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 ציפיות הנגזרות 
 משוק ההון

 תחזית שלנו

 אינפלציה בחודשים הקרובים 
 בספטמבר  0.1%
 באוקטובר  0.4%

 בספטמבר  0.0%
 באוקטובר   0.4%-0.3%

 המדדים הקרובים   12-ב  אינפלציה מצטברת
 (2023 ספטמבר )עד מדד 

3.1% %82. 

 3.25%-3.0% 3.0%-2.75% חודשים(  6ריבית בנק ישראל )בעוד  

 ₪  3.35 ₪  3.45 חודשים(   6שקל )בעוד - שער החליפין דולר

 

 נקודות מרכזיות 

 בארץ

 קרוב לרמות השיא.  נותר  באוגוסט  המשרות הפנויות שוק העבודה בישראל נותר הדוק כאשר סך   •

אחוזים. אנו    4.6-האינפלציה ירדה ל, והערכות המוקדמות הנמוך מ ,  אחוז   0.3-מדד המחירים לצרכן לאוגוסט ירד ב •

 .  וחזרה לתחום היעד בעוד כשנה  בקצב עליית המחירים (איטית)המשך ירידה צופים 

במבט קדימה    חודשים.  20רשם באוגוסט את העלייה החודשית הנמוכה ביותר מזה  מדד תשומות הבנייה למגורים   •

במחירי   והירידה גלובלית ההאטה  זאת לאור ה  , שנתיים האחרונות לבהשוואה  העלייה  אנו צופים התמתנות בקצב 

 השילוח. 

מתחילים  כבר והתשואות  . תהליך העלאת הריבית  לעלות  מחירי הדירות לא מפסיקים למרות ההאטה באינפלציה  •

 .  למתן את הפעילות בענף 

 בעולם 

)רביעי(   • במחר  המרכזי בארה"ב יעלה את הריבית  ברציפות  נקודת אחוז  0.75-הבנק  לאור  בפעם השלישית   ,

להערכתנו על  יהיה   החלטהב   הפוקוס יחד עם זאת, בוהה מהצפי לצד נתוני שוק העבודה החזקים.  הגהאינפלציה 

 תחזית לריבית הקצרה. ה במיוחד  ,תחזית המעודכנת של הבנק ה

. ענף  עם התמתנות במכירות הקמעונאיות לצריכה הפרטית,  באיטיות  מתחילה לחלחל  בארה"ב  העלאת הריבית   •

 צולל. לעליית הריבית והתשואות כאשר מדד אמון הקבלנים  ממשיך להגיב הנדל"ן  

מדינ  • בין  ביפן    ות י הקיטוב  המרכזי  האחרים  הבנק  המרכזיים  הבנקים  ללמרבית  ביין גרמה  משמעותי    . פיחות 

 להערכתנו מדיניות זו קרובה למיצוי. 

 ב תשפ"   באלול   ' כד   2022  בספטמבר   20
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 לפעמים שלילי זה חיובי 

אחוז, המדד    0.3-ירד ב  מדד המחירים לצרכן לאוגוסט

ונמוך מה  ערכות המוקדמות.  ההשלילי הראשון השנה 

השכירות  שנמשכה  העלייה   החשמל במחירי    ובמחיר 

קוזזה בירידה במחירי הדלק, המזון ובירידה מפתיעה  

  4.6-ירדה ל  האינפלציה במחירי הטיסות. בעקבות זאת  

 . ביולי(  5.2%אחוזים )

 

 

צפוי    מדד ספטמבר  שלנו   על פי האומדנים הראשוניים

שינוי  ללא  השכירות    ;להישאר  במחירי  החינוך  ועלייה 

אחרי  )במחירי הנופש , יקוזזו עם הירידה במחיר הדלק 

מדד  .  (החגיםובמחירי המזון )מבצעים לקראת    (הקיץ

לעלות    אוקטובר בשל    0.3-0.4-בצפוי  עלייה  אחוז 

במהלך   והמזון  הנופש  לבמחירי  תשרי.    12-חגי 

צופים   אנו  הקרובים  בקצהחודשים  ירידה    ב המשך 

ל לאור  אחוזים   2.8-האינפלציה  גם  קצב    תהתמתנו , 

   ליצרן. המחירים  עליית 

 

מידי,    ות גבוה   ן ולהערכתנו ה לאחרונה  הנגזרות בשווקים עלו משמעותית    הציפיות לאינפלציה  למרות המדד השלילי 

 . במיוחד בטווחים הקצרים 

 

 מעלה כלפי מדד תשומות הבניה הפתיע דווקא 

למגורים הבנייה  תשומות  ב  מדד  ועלה    0.1-הפתיע 

ז אחוז,   העלייה החודשית הנמוכה ביותר מזה    ואמנם 

ציפינו    20 אנו  אך  כתוצאה  חודשים!!!  שלילי  למדד 

מפתיעה    מהירידה במיוחד  הדלק.  במחירי  החדה 

לעומת   למגורים,  הבניה  במדד  המלט  ברכיב  העלייה 

ירידה במחירי הבטון במדד לבנייה למסחר ומשרדים.  

במבט קדימה אנו צופים התמתנות בקצב עליית מדד  

בצמיחה הגלובלית  משמעותית שנתיים האחרונות. זאת לאור הצפי להאטה שראינו ב  ות הבנייה בהשוואה למהתשומ 

 . )בדגש על סין(, שתורמת לירידה במחירי חומרי הגלם
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 קונים פחות אבל  עדיין  משלמים יותר 

הדירות   החודשמחירי  גם  לעלות  מפסיקים    12-בו  לא 

  אחוזים.   18-רוב לשל קנרשמה עליה    החודשים האחרונים

קדימה,   הריבית  להערכתנו,  במבט  העלאת  תהליך 

למשכנתאות  שמתגלגלת   בצמיחה  לריביות  וההאטה 

גם   כבר  זאת  לראות  ניתן  לנדל"ן.  הביקושים  את  ימתנו 

חדשות בנתוני   דירות  בליולי    מכירות    40-שנמוכים 

לרמת  בהשוואה  השנה  םאחוזים  בירידה  ו   , בתחילת  גם 

האחרונים יבחודשי   שנלקחו המשכנתאות    מספרב   ם 

   . (קיץבפעילות במעבר לירידה )

 

 0.75קיץ של   ארה"ב 

יעלה את  בארה"ב  הבנק המרכזי )רביעי(  בערב  מחר 

בהריבית   ברציפות  השלישית  נקודת    0.75-בפעם 

לא לצד  אחוז,  מהצפי  גבוהה  שהייתה  האינפלציה  ור 

החזקים.   העבודה  ירדה    האינפלציה  אמנם נתוני שוק 

  )ותמשיך לרדת גם בספטמבר(, באוגוסט  אחוזים    8.3-ל

אינפלציית  אך  .  חדה במחיר הדלקבעיקר בשל ירידה  

כאשר רכיב  אחוזים    6.3-עלתה יותר מהצפי ל  הליבה

גם ונרשמו  דומיננטי,    נותר השכירות   מחירים    עליות 

 . בשאר ענפי השירותים

. אנו מצפים  של הבנק   לתחזית המעודכנת   יהיה של המשקיעים  הפוקוס  אז ברור שהריבית תעלה. אבל להערכתנו  

שהריבית הקצרה תעלה    יאותתהבנק  , ושתחזיות האינפלציהעבור    ועדכון מעלהתחזית הצמיחה    שלכלפי מטה    לעדכון 

 . 2023בתחילת אחוזים  4-מעל ל

 

הפרטית,   לצריכה  לחלחל  מתחילה  הריבית  העלאת 

)ללא מכירות    המכירות הקמעונאיותאך באיטיות, כך  

אחוז ונתוני יולי עודכנו    0.3-רכבים( ירדו באוגוסט ב

הנדל"ן   ענף  מטה.  מהר כלפי  לעליית    מגיב  יותר 

כאשר   והתשואות  אמהריבית  הקבלנים מדד    ון 

 . המשיך לרדת במהירות
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   בנק ישראל יתלבט בכמה להעלות את הריבית באוקטובר

ישראל  את    בנק  להעלות  האם  בשאלה  להתלבט  צפוי 

או להסתפק בעלייה של חצי נקודת    0.75-הריבית שוב ב

  להודעת   עוד כשבועיים, כאשר אחוז בהחלטה הבאה ב

בארה"ב  המרכזי  הבנק  של  תהיה    הריבית  מחר 

 השפעה על ההחלטה.  

אחד,   המחירים מצד  שלילי    לצרכן  מדד  והצפי  שהיה 

של   איטית  התמתנות  תומכים  להמשך  האינפלציה 

המשרות    ס   כאשר באוגוסט  ,בעלייה של חצי נקודת אחוז. מנגד, שוק העבודה ההדוק תומך בעלייה גבוהה יותר

   .נותר קרוב לרמות השיא הפנויות

 

 

 חוזקו בחולשתו    המטבע היפני 

בין הבולט  האגרסיבית    הניגוד  הריבית  העלאת 

הבנק  מרחיבה של  המדיניות  הבארה"ב מול המשך  

ביפן  של    המרכזי  המשמעותית  להיחלשות  תרמה 

ם זאת, לאור הערכתנו  ע היפני מתחילת השנה.    היין

להמשך עלייה באינפלציה ביפן אנו סבורים שהבנק  

יחל   מהמדיניות להמרכזי  לסגת  כוונתו  על    אותת 

הבא ברבעון  מרחיבה  לצמצם   , המאוד  שעשוי    דבר 

 את הלחצים לפיחות במטבע היפני.  ואף להפוך 

 

 פרסומים חשובים  

 עוד בעולם  אירופה  ארה"ב ישראל  תארי   

התחלות ואישורי   התחלות וגמר בנייה  בספטמבר 20-יום שלישי, ה
 בנייה 

  

ייצור תעשייתי ופדיון   בספטמבר  21- , הרביעי יום 
 ענפי המשק 

החלטת הריבית +  
 עדכון תחזיות 

  

החלטת הריבית    סקר כח אדם  ספטמבר ב 22-, החמישייום 
 בבריטניה 

החלטת הריבית  
. החלטת  בברזיל

 הריבית ביפן 

מדד מנהלי הרכש     בספטמבר  23-, השישייום 
 בגוש האירו 

 

    ערב ראש השנה  בספטמבר  25-ה , ראשוןיום 

  גרמניה  IFO  ראש השנה  בספטמבר  26-, השנייום 

   בתים מחירי   בספטמבר 27-, השלישייום 
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 סקירה זו מתפרסמת בכתובת  

surveys/Pages/default.aspx-reviews/economic-and-group.co.il/finance/research-https://www.harel 

 ins.co.il-oferkl@harelהערות ושאלות ניתן להפנות לעפר קליין; בדואר אלקטרוני  

 קבוצת הראל, אנא שלח אלינו בקשה זו במייל חוזר. אם ברצונך להסיר את שמך מרשימת התפוצה של 

הכותב/ים ו/או חברות בקבוצת הראל ו/או בעלי עניין בהן ו/או בעלי השליטה בקבוצה, עשויים להחזיק ו/או לסחור, בעבור  
 עצמם ו/או בעבור אחרים, בניירות הערך והנכסים הפיננסים המצוינים בעבודה זו, וזאת אף באופן המנוגד לאמור בעבודה זו.  

זכרים בעבודה זו עלולים שלא להתאים לכל משקיע. אין לראות בעבודה זו משום שיווק  ניירות הערך ו/או הנכסים הפיננסים הנ
השקעות או תחליף לשיווק השקעות המתחשב בצרכיו האישיים והמיוחדים של כל משקיע. העבודה אינה מהווה תחליף לייעוץ  

 מס ואין בה תיאור ממצה של כל הוראות המיסוי. 
או להעביר את העבודה או חלקים ממנה ללא קבלת אישור מראש ובכתב מהראל. עבודה    אין להעתיק, לשכפל, לצטט, להפיץ,

ת חוות  זו מתבססת על מידע פומבי גלוי וכן על מקורות מידע הנחשבים בעיני החברה כאמינים. האמור בעבודה זו משקף א
רה לא תהיה אחראית, בכל צורה  וזו יכולה להשתנות בכל עת וללא מתן הודעה נוספת. החב  דעתנו במועד פרסום העבודה, 

שהיא, לנזק ו/או הפסד שיגרמו, אם יגרמו, כתוצאה מהסתמכות על עבודה זו, וכן אינה מתחייבת כי התבססות על המידע  
הפרסום אינו מהווה הצעה לרכישת ני"ע/יחידות בקרן/תעודת סל והרכישה תיעשה רק    המופיע בעבודה זו עשוי להניב רווחים.

 שבתוקף והדיווחים המידיים.  על פי התשקיפים 

https://www.harel-group.co.il/finance/research-and-reviews/economic-surveys/Pages/default.aspx
mailto:oferkl@harel-ins.co.il

