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 ת ו ירקיע  תודוקנ  
מכיוומה  הני והניצית  הפד  של  השווקים.   יםממשיכ   ,מיתוןמפני  חשש  ה נו  על  להעיב 

)ראה "זום שנים    10-לאג"ח יפני    עלהעלאת תקרת הניוד  התשואות הארוכות עלו על רקע  
באנג ה ו  אין"( המרכזי  הבנק  של  אכוונה  למכור  )ליה  בשוק  ה   (.QTג"ח  כלכליים  הנתונים 

צמיחה כלפי ה עדכון  ו,  בהכנסה הפנויהו   יצרכנהר באמון  שיפו  םע  ,היו מעורביםבארה"ב  
ג'   ברבעון  בצריכה3.2%-למעלה  חולשה  אך  מעורב   ,  ונתונים  שוק  הפרטית  לגבי  ים 

 הנדל"ן. 
 ידות דיור צפוי מחסור של יח :אלרשי ורקאמ

 במספר הירידה  הפנויות    למרות  איש,    147.2-להמשרות  נותר  אלף  שוק העבודה 
 ירידה בשיעור ההשתתפות. ר עקב  בעיק , 3.9%-להאבטלה ירד שיעור  .הדוק

   ביקוש,  ממשיך לפגר אחרי העון ג'(  ב אלף בר   49)קצב שנתי של  מספר סיומי הבנייה
 . ית מחירי השכירות בטווח הקצרבהמשך עלימה שתומך 

  ט  'וקבא היי  ירד  ייצוא שירותי  לר  3.5%-בק  ג'יחסית  החולשה צפויה  ,  מה ברבעון 
 . יםשירותה ות וסחורההעודף בחשבון צמצם את להימשך ול

  םב נמוך מהחודשים הקודמיקצב', בנו 0.07%-בב עלה המדד המשול . 

  ליצוא. ה ובהזמנות בתפוק  עם ירידה  50-המדד מנהלי הרכש ירד אל מתחת לרף 
 עלייה במחירי הנפט  + פיחות :היצל פנ יאה תבי בס

 לציה. וי לתרום לאינפ , וצפבשבוע האחרון )מול סל המטבעות(  1.2%-ב השקל פוחת 

   חששות שרוסיה עומדת לצמצם את התפוקה.על רקע  4%-במחירי הנפט עלו 
 

 נייה בב חולשה בצריכה ובהשקעות  :ב" הרא

 0.1%-ברטית  הצריכה הפ ו  (0.3%י:  פצ)ה  0.4%-בעלתה  ההכנסה הפנויה    ,'בנוב  
 , כצפוי. 5.0%-מ 4.7%-להתמתנה  PCE(. אינפלציית הליבה 0.2%צפי: לבד )הב

  ה ירד  ניי ת הבו תחלמספר  ו ב בנו  0.5%-ב ה  אישורי   ריל.אפחודש  מ  21%-ב'  מספר 
ירד ד'  בנוב'.    10.8%-בעלה    דירותהמר  גאך    11.2%-ב  הבנייה  צפויה  ברבעון 
 .מקצב הצמיחה 1.4%וריד אשר תנייה למגורים ב בהשקעות ב 30%ירידה של 

   'ה בדצמ האמון  )מדד  שיפור  בחדות    להע   (conference boardצרכני  רכיב  בעם 
עה" מקומות  של  האיצ  .ודה"ב שפע  ייפיות  גבוה  רדונפלציה  נותרו  מדד גם    .ותאך 

 מתון. פןבאושל מישיגן עלה האמון 

  'אך , עי ברציפותי זה החודש התש (,7.7%-ב)ירדו  ד שנייהישל בתים  ירותכמ הבנוב
 .)לעומת הנתון המקורי( 2.8%-במכירות של דירות חדשות עלו  

 תנודתי(  רכיב)  מטוסים, בעיקר  2.1%-במא ירדו  בני קיי של מוצרי ההזמנות. 
 ה פ וריא

  :ה אמון ה לפי סקר גרמניה( עסקיIfo בדצמבר חל שיפור ברמ ) .ת האופטימיות 
 עדיפות לצמודים  :ח"גאה קוש

  טימית מדי.אופ  חהנה  ,2023באמצע שוק האג"ח בארה"ב מתמחר הורדת ריבית 

 רק ת ריבית מתונה  וצפויה הורד   2023-ב  4%להתייצב על    הריבית בישראל צפויה
 ך. ריבית גבוהה כל כלא מתמחרים   צריםהקהשקליים . האפיקים 2024-ב

   ,עקב הסכמי שכר  בישראל    צפויה להיות "דביקה"  סביבת האינפלציהבשנים הבאות
   סין.ב  ההתאוששותנפט עם מסוים בשקל ועלייה במחירי הפיחות רי, ציבור ה בסקטו

 הטווחים. צמודים בכול האפיקים לפות ידן, קיימת עכל 
 

  
 

   ראלעליית תשואות ביפן תמכה בעליית תשואות ביש   :ן יא םוז
 0.5%-לשנים  10-ל ת  הבנק המרכזי היפני הודיע על הרחבת טווח היעד לתשואו.   

 אשר ימכרו אג"ח ארה"ב יה שיפנים  צעד זה תמך בעליית תשואות בארה"ב בציפי(
 .4%היין התחזק בכמעט  ,יפני. במקבילאג"ח  תוב לט השוק(מ  15% הומהו 

   בנובמבר 2.8%-לעלתה ליבה ביפן ית האינפלצי סביבת. 

  של יפן וסין צפויה להמשיך להעיב   ןכיווהירידה בביקוש לאג"ח ארה"ב מהמשך
 בארה"ב ולכן גם בישראל.  האג"ח שוק על

 
 

 
 

 
 

 

 

 תיזחת

 ורקאמ

   2022בדצמבר   25 תיעובש

 

 תיזחת

 ורקאמ

 ץכ ן תנו י   תיעובש
 רדיל י נלככלו  

 ןו ה י קו ש

 ירידה בהתחלות הבנייה מהווה איום אינפלציוני  
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 ן וה יק וש רדיל

 ל ארש י  וראקמ

 ותר הדוק בודה נשוק הע

מאד  נותר  ה  דשוק העבו ,  (אלף באוגוסט  150.2של  אלף משיא    141.2-ל)  ת הפנויות בחודשים האחרוניםרו במספר המש  הירידה  למרות

לשיווליך  תה כאשר    הדוק משקל  החזרה  הפנו .  ממושכת  ופהתק   הימשךל  צפויי  המשרות  לעו   יותמספר  מ  ( דיםב)הביקוש  מספר  גבוה 

 : נים קודמותשל, מצב חריג יחסית (פוטנציאלים מועסקים ההיצע של  :25-64גילאים ב לףא  120-כ) בטליםהמו 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 דה: ק העבושו שללו  את בניתוח ש אוול ציין ז גם פ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ירידה בהתחלות ובסיומי בנייה

פר  ס הירידה במי  לפ .  לףא  49.5-לד  י הבנייה יר ומספר סיומ  ,בחישוב שנתי  אלף יחידות  67.6-למספר התחלות הבנייה ירד  ברבעון ג',  

  164.6)הליך בנייה פעילה  בתספר יחידות דיור  למרות השיא במ   זאת  ,2023-בעלות  לו  ימשיכ  מחירי הדיור   ,הבנייהוסיומי  התחלות  

  בנייה התחלות ה מספר  בהחדה  דה  בנוסף, כדאי לשים לב לירי  .סיומי בנייהמספר  גידול של ממש בים עדיין  מוה שלא רוא מאד ת   .אלף(

ג'(ברבע  8%-ב) סון  ללא  מוניטארי    , פק:  המריסון  על  מאד  ומעלקב קשה  את  לנים  נוספ   .הסיכוןה  ירידה  להניח  סביר  ד'  ת ברבעון 

אלף    70הגיעו    2022ון נוסף פורסם בשבוע האחרון: בשנת  נת   .תידמה אשר תגביל את ההיצע של דירות בעמג,  ת הבנייהתחלו בה 

 .תמחירי שכירות בשוק עם מלאי נמוך יחסיב הלחץ לעלישמעות הדבר: מדמות. שנים קוית לעולים לישראל, יותר מכפול יחס
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 רטיסי האשראי )נובמבר(. רביעי: רכישות בכ  ובמבר(,סוקה )נשני: נתוני תע - לאריש ו במסר פ תישם  יבו שח ורקאמ ינותנ
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 חדה בבנייה למגורים  התכווצות :ה"באר

בנייה  ה מר  ג  נתון אך    11.2%-ב  מספר אישורי הבנייה ירד  ריל.אפחודש  מ  21%-בוירד    רב בנובמ  0.5%-בתחלות הבנייה ירד  ה   פרמס

ע בנוב'.    10.8%-בעלה   מו כשיועד  הוסיף  הבנייה  ענף  חודש  ב עסקים  ,  א 2022-בכל  להשתנות.  ,  צפוי  זה  נדמה שמצב  ד'  ך  ברבעון 

 . ברבעון זה צב הצמיחהמק 1.4%וריד אשר ת בנייה למגורים ב בהשקעות  30%צפויה ירידה של  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

בתים    ירותכמ ה  בנובמבר שנייהישל  התש  (,7.7%-ב)ירדו    ד  החודש  ברציפותי זה  ההתייעי  רקע  על  זאת  במחירי  ,  החדה  קרות 

 נתאות: המשכ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

הג  בביהשאלה  הירידה  מתי  הינה  הדיורדולה  במחירי  והירידה  לדיור,  על  קוש  ישפיעו  נמדדיםמחירי  ,  אשר  רי  מחי.  במדד  השכירות 

Case-Shiller  אך קיים פיגור  ספטמבר(עד    יונימחודשים  ב   2.6%)ירידה של    במחירי הבתים בחודשים האחרוניםירידה    מצביעים על ,

התמתנות     . 2023גמה צפויה במחצית השנייה של  השינוי במוול,  לפי פא על מחירי השכירות במדד.    פיעשזה יש   דשנה ורבע ע של כ

 . התמתנות באינפלציהבהשנייה של השנה צפויה לתמוך במחצית  במדד( % 2משקל ב) במחירי השכירות 
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דה , חמישי: מספר דורשי עבו)אוקטובר( Case-Shillerישי: מחירי הבתים של  :ארה"ב  :םלו עב ומסר פ תישם  יבו שח ורקאמ ינותנ

 בשבוע האחרון.   חדשים
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(  שנים  1.2בפיגור של )הקורלציה בין מחירי הבתים למכירה ובין מחירי השכירות 

Case-Shiller מחיר שכירות
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 ישראלשואות ביפן תמכה בעליית תתשואות ב עליית :ן יא םוז

 0.25%-מ 0.5%-לשנים   10-להבנק המרכזי היפני הודיע על הרחבת טווח היעד לתשואות , האחרון יום שלישיב. 

 אג"ח    תובלטמהשוק(  15% יםמהוו  יפניםמשקיעים )יה שיפנים ימכרו אג"ח ארה"ב צעד זה תמך בעליית תשואות בארה"ב בציפי

 . 4%יפני. במקביל היין התחזק בכמעט 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  ש יוניחודמאז   היקף הגבוה ביותרהגיעו ל אג"ח מקומי רכישות בשבוע האחרון , החלטה זו. ברקע להעיתוי ש סביר אתקשה לה. 

 . 2013-ב 12%-מעלייה , תימסך החוב הממשל  50%-כק  בר מחזימרכזי כהבנק ה

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  ומד  ינפלציה עיעד הא .3.8%-ל, וסך הכול האינפלציה עלתה בנובמבר  2.8%עלתה ועומדת על ליבה ביפן ית האינפלצי סביבת

. ציפיות  5%לדרוש תוספת שכר של  דול ביפן הגאיגוד העובדים ת לות על רקע כוונ ה להמשיך לעאינפלציית הליבה עלול .  2.0%על 

 שנה. לפני  1.1%-מ 2.7%-ללו ע  חברות יפניות  בקרבשנה קדימה ה האינפלצי
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 ך מסמ ה  ףוסב תואנ י לויג ואר דבלב

 

 ן וה יק וש רדיל

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ( או על ידי  -0.1%רגע ית )כס סיבידי העלאת הריבית ה פן, או על רי בי ך הידוק מוניטאקיימת בהחלט אפשרות להמש 2023-ב

 .0.5%-לאל מעבר   םשני 10-ל אג"חה ה של העלאת יעד התשוא 

 חזקות  א ה את  מומצי צסין גם ו גם יפן נה האחרונה בש. (האמריקאי מהחוב 15%) של אג"ח ארה"ב  1יקה מספר חזן הינה המיפ

סין   דולר. ןטריליו  1.078-לירדו   קותזח והא אג"ח ארה"ב רד דולר ב מיליא 42ו כר נים מ בר יפבאוקטו. 18%-ב באג"ח ארה"ב

את  15%-בימצמה וצ מדינותהמה הקרה" בין ח במסגרת "המלאג"ח   גם מוכרתבשוק האג"ח בארה"ב(  2)המחזיקה מספר 

 קות. האחז

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   בשבוע

ם להשקיע באג"ח היפני אשר מעדיפי  םי פנ י לש  ג"חא  תמכירו ציפייה לשנים עלו בחדות, כנראה ב  10-לארה"ב האחרון התשואות ב

 המהווה גורם הינהה"ב באר  )וסינים( זקות של יפניםצמצום האחגמת  סביר להניח שמ  יין.של התחזקות ת הה גמ מ מהנות לי ו

 שפיע גם על שוק האג"ח הישראלי.בארה"ב, מה שי  איום להמשך עליית תשואות
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 ך מסמ ה  ףוסב תואנ י לויג ואר דבלב

 

 ן וה יק וש רדיל

  תיב   'תו שו  רד יל  ר שאר  ח א  עדימ ו  םינד מוא ו  תו כר ע ה  לע   ןוכ   וב ת  ו רק סנה  תו רבחה   יד י  לע   ,רו ביצ ה  לל כל   םסרו פ  ר שא  דעי מ  ל ע  ססבתמ   ח" ו דה

  ,'תו שו  רדי ל  ןיא  יכ   שגד ומ  ,תאז  םע  .עדי מל  חסיב  תו יא מצע  תו קיד ב  העציבש  י בל מ  תאזו  ןמיה מ  ונ יה ש  החינמ  ('" תו שו  ר דיל " )   מ" ע ב  תועקשה

  ר חא  יו קלי  ו א  ה איג ש  ,ה טמשה  ל כל   ו א  ו ב  ם יוללכ הם  ינו תנ ה  ק ויד ל  ,ו תו מללש   ,ח " ו דב   טרו פמ ה  ע דימ ה  ת ומנ יהמל   ם יארחא  ו י כר וע ו  ח " וד ה  י ברחמ

  ירב חמ  ,'תו שו  ר ד יל   . ןהשלכ   ה עקהש  תוט לחה  ד ב לב  ו כמ ס  לע  ל בקל  יןאו  עייסמ  רמ וחכ  םיעיוצקמ  םידי ס ומ  םיעי קשמל  קר  ה נפו מ  ח" ו ד ה  .ח" ו דב

.  ו יל ע  תו כמתסה מ  האצות כ  וא /ו  הז  "חוד בש  ומיש מ  האצות כ  ,ומ רגים  א  ,ו מרגיש  ד ספה ל  וא/ו  קזלנ  איהש  הרו צ  לכב   םיארחא  ויה י  לא  ויכ רו עו  ח" ו דה

  ן תמ   לכ  אלל  תונת ש הל  תו וישע  וב   תור ומ אה  תועד הו  ,ו ב  רמו אל  תור ושקה  תו ביסנ ה  לכ ו  תו דוב ע ה  לכ  לש  אלמ  חו ת ינ   תוי ה ל  רמ יית מ  ונ יא  ח" ו דה

  תוע קשה  ץוע יי  ו ני א  ח" וד ה.  םיח וור   ור וב ע  רוצ ית  ,וב   תאובומ ה  תוצ למהה ו  תו עדה  לע   ותכ מתס ה  יכ  חינ הל   לו כי   וני א   הזח  " וד   ארוק   .תפס נו  העדוה

  ףילח הל  יד כ  וב  ן יוא   ח " ו דב   לו לכ ה  עדי מה  לע   ךמ תסלה  ן יא   ,ך כיפ ל   . וב  םריכזנה  ך ר הע  ת ו רי ינ   ת א  ר וכ מל  הנמזה   ו א  ש וכר ל  ה נמזה  ה וו המ  ו נ יאו

  ח" ו ד ה  ארוק  תחנ ה.  ם דאל  כ  לש   םידחוי מ ה  םיכרצוב  םינו תנ ב  בשחתמ   וצוע יי  ראש  תו עקשה  ץע וימ   תוב רל  ,יעוצקמץ  וע יי  תלב קו  יא צמע  תעד  לוקיש

  ת ור יי נב   םיקיזחמ  (" ר די ל  תצ ובק" )   םהלש   תו רושק   וא   תו נב   תו ברחו  , הב  טה ילשה   יל עב  ,הב  ה רשמ  י אשונ ו  םידב וע   ,'תו שו  רד ליש  ת וי הל   ה כירצ

  ת ור יי נ  את  ו רמכי  ו א  ונ קי  םהש  ןכ ו  ךערה  תו רי ינ ל   ת רחא  ה קיז  םהלש  יש   וא/ו  ("ךר עה  ת ור יי נ")  ח" ו בד  םירא ותמה   ם יינס ניפ ה  םיסכנ ב  וא /ו  ךרעה

 . ח" ו ד ה תא צוה י נפל   ואי ר חא םקלח ו א םלו כ  ךרעה

  ך ו וי ת  ,למ ג  תו ופק  לו הי נ  ,תו נמאנ  תו נר ק  לו הינ   ת,ו עקשה  י קית   לו ה ינ  ,תועקשה   קוויש   ,םות יח ב  םיקסוע ר  ד יל  תצ וקבמ  םיד יג אתו   'תו שו  רד יל

  ת ו יר חסמ  תו יו ילע פב  ,private equity  ימזימ ו  ןו יכ ס   ןהו  ימזימ ב  העקשהו  לוה ינ  , םמצע  ןו בשחל  ךרע   תור יי נב   תוע   קשה  ,ךרע   תור יי נ ב  תואקסעב

  ל ש ב  וא/ו ר  ד יל  תצ ובקל  התו כי ית שה  חכמ   םהיאל  הקיז  שי  'תוש ו  רד ילל ש  ךר ע  ותרי ינ ל  סחיית יש   לוכ י  ח" וד ה  .ון הה  קוש ב  תור חא  תו יו לי עפ ו  תורחא

  תןמ   תרגסמב  ם היציפ מ   וא/ו  םהירכ ומ ו  א/ו ך  רע ה  תו רי ינ   יקיפ נמ   תמא  ר דיל   תצ וב קמ  רחא  דיג את  או  'תו שו  רד יל   לב קת  וא   הלב יקש  רהו מתה

  םירח א  םימ רוג  י די   ל ע   וא   הד יל  ע   םהב  תואקסע  ע וציב   ו א/ו  םיור מ אה  ך רע ה  תו רי ינ ב  קהזחה  ל שבו  א/ו   , םותי ח  י תו רי ש  ת וב רל  ן וה ה  קוש ב  םית ו ריש

 . רדי ל  תצוקבמ

 
 
 
 


