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 תחזית שלנו  ציפיות הנגזרות משוק ההון     

אפס בדצמבר | מינוס 0.2%  מינוס 0.1% בדצמבר  | מינוס 
 אינפלציה בחודשים הקרובים

 0.1% בינוא ר בינואר

 אינפלציה מצטברת  ב-12 המדדים הקרובי ם
1.8% 1.6% 

 (עד מדד נובמב ר 2026) 

 3.5% ריבית בנק ישראל (בעוד 6  חודשים) 3.5%

 שער החליפין דולר-שקל (בעוד 6  חודשים ) 3.15 ₪  3.1  ₪ 

 

 

 

  סנטימנט החברות בישראל המשיך להשתפר גם בסוף 2025. הסנטימנט השלילי בענף המלונאות הצטמצם . 

  ביום חמישי יתפרסם  מדד  המחירים  האחרון  לשנת  2025  שצפויה להסתיים באינפלציה של  2.6%.  להערכתנו,  כבר בתחילת  

הרבעון הראשון של 2026  תחזור האינפלציה למרכז היעד של בנק ישראל . 

פיטורים   ללא  אך  בגיוס  האטה  עם  איטית,  התמתנות  מגמת  על  להצביע  האחרונים  בארה"ב  ממשיכים  העבודה  שוק    נתוני 

משמעותיי ם.  מנגד,  סקר החברות לסוף  2025  היה טוב מהציפיות ומצביע על צמיחה מהירה גם ברבעון האחרון של השנה,  

למרות ההשבתה הממשלתית.   

  עוד בארה"ב היום יתפרסמו נתוני האינפלציה לדצמבר, ולאחר הירידה החריגה בחודש הקודם אנו צופי ם הפעם  יציבו ת . 

  האינפלציה בגוש האירו עמדה בדיוק ביעד  2%, מה שמחזק את עמדת ההמתנה של הבנק המרכזי. ההזמנות החדשות מגרמניה  

רשמו עלייה מהירה ,  עדות לכך שההרחבה התקציבית מתחילה להשפיע וצפויה לתרום לצמיחה חיובית השנה לאחר שנתיים  

מאכזבות  (אך במחיר של תשואות ארוכות גבוהות יותר ) . 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 נקודות מרכזיות 

13  בינואר  2026  
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 Low fire Low hire :ארה"ב

פיטורים  ללא  בגיוס אך  להצביע על מגמת התמתנות איטית, עם האטה  נתוני שוק העבודה האחרונים ממשיכים 

משמעותיים.  

דוח התעסוקה בארה" ב  לסוף  2025  היה  מעורב ;  נוספו  37  אלף  משרות חדשות בלב ד  בסקטור הפרטי, מתחת לצפי, בעוד נתוני  

החודשים הקודמים עודכנו כלפי  מטה  ל -  ב-70  אלף. מנגד, שיעור האבטל ה  ירד  ל -4.4%, וקצב גידול השכר השעתי הממוצע  האיץ  

3.8%.    בסיכום  2025  ניתן לראות כי תוספת המשרות התרכזה כמעט כולה בענפי הבריאות, הארחה והפנאי, ענפים המאופיינים  

בשכר נמוך מהממוצע, בעוד בענפי התעשייה, השירותים  העסקיי ם והממשלה, המאופיינים בשכר גבוה  יותר, נרשמה התכווצות . 

 

קודם לכן  פורסמו  נתוני המשרות הפנויות  לנובמבר, שהצביעו על ירידה  בביקוש לעובדים  זה החודש השני ברציפות, כך  שהיחס בין  

ל -1 ,  נתון המעיד על האטה בביקוש לעובד ים, אך לא  משב ר. לסיכום, נתוני  מספר  המשרות הפנויות למספר המובטלי ם  ירד מתחת  

שוק העבודה האחרונים ממשיכים להצביע על מגמת התמתנות איטית, עם האטה בגיוס אך ללא פיטורים משמעותיי ם . 

 

בדצמבר נרשמה האצה בפעילות  ענפי  השירותים בארה"ב, כך  

ל-54.4  נקודות ,   מנהלי הרכש של מכון  ISM  שעלה  לפי  מדד 

הרמה הגבוהה ביותר מזה כשנה,  בעיקר בשל גידול חד  בהזמנות  

החדשו ת. הנתון, לצד נתוני התעסוקה האחרונים והירידה ביבוא,  

מעידים בינתיים על צמיחה מהירה גם ברבעון האחרון של  2025. 

 

היום (שלישי)  יתפרסם מדד המחירים לצרכן  ולאחר שבחודש  

באינפלצי ה  ל-2.7%,   מהצפי  חריגה  ירידה  נרשמה  הקודם 

את   צופים  יציבות.  להערכתנו  ההסתברות שנראה  להערכתנו  בשל מדידה חלקית כתוצאה מההשבתה הממשלתית, הפעם  אנו 

הריבית יורדת  בסוף החודש  בפעם הרביעית ברציפות נמוכ ה  מאו ד. זאת,  לאור חילוקי הדעות הבולטים בבנק המרכזי, האינפלציה  

שעדיין מעל יעדה, הנתונים שמצביעים על צמיחה מהירה גם ברבעון האחרון של  2025  ופתיחת החקירה נגד נגיד הבנק, ג'רום פאוול ,  

שהדגיש  בהצהרת ו שהיא מונעת ממניעים פוליטיים ונועדה ללחוץ עליו להפחית את הריבית . 

 

 

 

 ראו גילוי נאות בסוף הסקיר ה

 

-149

-97

-68

-67

-30

-16

14

38

62

188

709

ממשלה

שירותים עסקיים

תעשייה

קמעונאות ותחבורה

מידע

כרייה וחציבה

בנייה

פיננסים

שירותים אחרים

תיירות והארחה

חינוך ובריאות

)אלפים(השינוי במספר המשרות לפי ענפים ראשיים  - 2025

-50

0

50

100

150

200

250

300

Jun-23 Sep-23 Dec-23 Mar-24 Jun-24 Sep-24 Dec-24 Mar-25 Jun-25 Sep-25 Dec-25

ב"השינוי החודשי במספר המשרות החדשות בארה
)אלפים, בסקטור הפרטי(

54.4

44

46

48

50

52

54

56

58

60

62

Ju
n-
23

A
ug

-2
3

O
ct
-2
3

D
ec
-2
3

Fe
b-
24

A
pr
-2
4

Ju
n-
24

A
ug

-2
4

O
ct
-2
4

D
ec
-2
4

Fe
b-
25

A
pr
-2
5

Ju
n-
25

A
ug

-2
5

O
ct
-2
5

D
ec
-2
5

ב לענפי השירותים"מדד מנהלי הרכש בארה
)נקודות מצביע על התרחבות בפעילות 50מדד מעל (

הזמנות חדשות

Dummy TextDummy TextDummy Text



 

 

 

 

האינפלציה בגוש האירו עמדה בדיוק 2% בסוף 2025, מה שמחזק את עמדת ההמתנה של הבנק המרכזי. 

במקביל, ההרחבה התקציבית בגרמניה מתחילה לבוא לידי ביטוי בנתונים וצפויה לתרום לצמיחה השנה . 

האינפלציה בגוש האיר ו  עמדה בדיוק על יעד הבנק המרכזי של  2.0%, כך לפי האומדן הראשונ י  לדצמב ר, בעוד אינפלציית הליבה   

ירדה קלות  ל-2.3%. נתון  המשאיר א ת  הבנק המרכזי  בעמדת  המתנה. במקביל, נתוני  סך ההזמנות החדשות ממפעלים בגרמני ה  

המשיכו לעלות גם בנובמבר, בין היתר כתוצאה מהתקציב הממשלתי המרחיב, דבר שמחלחל גם לייצור התעשיית י. מגמה זו צפויה  

לתמוך בצמיחה של גרמניה השנה, לאחר שנתיים של צמיחה כמעט אפסי ת (אך במחיר של תשואת אג"ח גבוה יותר ) . 

 

 

בישראל סנטימנט החברות ממשיך להשתפר. בחמישי נראה עלייה קלה באינפלציה. 

סקר מגמות בעסקים של הלמ"ס לסוף  2025  הצביע על המשך מומנטום חיובי בסנטימנט החברות, עם עלייה  נוספ ת במדד הכללי.  

הסנטימנט בענף המלונאו ת  נותר שלילי, אך נרשם שיפור נוסף, כנראה כתוצאה מהמשך  העלייה  בכניסות התיירים לישראל בדצמב ר  

לרמה הגבוהה ביותר מאז תחילת המלחמה. עם זאת, הרמה הנוכחית עדיין נמוכה ביותר ממחצית מהרמה שקדמה למלחמה . 

 

 

מדד אחרון ל-2025 

ביום חמישי  הז ה  יתפרסם מדד המחירי ם  לצרכ ן  האחרון לשנת  2025  ואנו צופים יציבות  במד ד  (0.0 ), כאשר העלייה בסעיפ י  הדיור  

ההלבשה וההנעלה  תתקזז עם ירידה במחירי הפירות והירקו ת  לצד הש פעות  ייסוף השקל.  למרות  המדד האפס י  אנו צופים עלייה  

זמנית באינפלציה הכללית ל- 2.6%  האינפלציה תחזור לרדת ותגיע  להערכתנו  למרכז היעד של בנק ישראל כבר  בתחילת  הרבעון  

הראשון . אנו צופים שבנק ישראל ימתין בחודש פברואר ויוריד את הריבית פעם נוספת  ב- 0.25  בחודש מר ץ . 

 

 ראו גילוי נאות בסוף הסקיר ה

 

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

N
o
v-
21

Ja
n
-2
2

M
ar
-2
2

M
ay
-2
2

Ju
l-
22

Se
p
-2
2

N
o
v-
22

Ja
n
-2
3

M
ar
-2
3

M
ay
-2
3

Ju
l-
23

Se
p
-2
3

N
o
v-
23

Ja
n
-2
4

M
ar
-2
4

M
ay
-2
4

Ju
l-
24

Se
p
-2
4

N
o
v-
24

Ja
n
-2
5

M
ar
-2
5

M
ay
-2
5

Ju
l-
25

Se
p
-2
5

N
o
v-
25

מדד הייצור התעשייתי והזמנות ממפעלים: גרמניה
החודשים האחרונים 12-שינוי ב

הזמנות חדשות ממפעלים

מדד הייצור התעשייתי

2.0%

2.3%

1.0%

1.5%

2.0%

2.5%

3.0%

3.5%

4.0%

Dec-23 Mar-24 Jun-24 Sep-24 Dec-24 Mar-25 Jun-25 Sep-25 Dec-25

בגוש האירואינפלציה

אינפלציית הליבה

0

5

10

15

20

25

30

Dec-22 Apr-23 Aug-23 Dec-23 Apr-24 Aug-24 Dec-24 Apr-25 Aug-25 Dec-25

מדד נטו לפעילות הכלכלית הנוכחית
)עיבודים של בנק ישראל, ס"מתוך סקר של הלמ(

0

50

100

150

200

250

300

350

Dec-22 Apr-23 Aug-23 Dec-23 Apr-24 Aug-24 Dec-24 Apr-25 Aug-25 Dec-25

)דרך האוויר(כניסה של תיירים לישראל 
)אלפים בחודש, מנוכה עונתיות(

Dummy TextDummy TextDummy TextDummy Text



 

 

 

 

פרסומים בולטים בשבוע הקרוב   
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עוד בעולם אירופה  ארה"ב  ישראל   תאריך  

אינפלציה     סחר סחורות. מדד אמון   יום שלישי, ה-13 בינואר  
הצרכנים  

החלטת הריבית בפולין    מכירות קמעונאיות   מכירות דירות   יום רביעי, ה- 14 בינואר  
וייצור תעשייתי  

מכירות בתים קיימים     מדדי המחירים לחודש דצמבר   יום חמישי, ה-15 בינואר  

החלטת הריבית   יום שישי, ה- 16 בינואר     
בקוריאה  

משרות פנויות      יום ראשון, ה-18 בינואר  

  .IMF עדכון צמיחה סקר כח אדם     יום שני, ה- 19 בינואר  
צמיחה בסין רבעון רביעי  

 
 

 
 

 

 סקירה זו מתפרסמת בכתובת  

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

 oferkl@harel-ins.co.ilהערות ושאלות ניתן להפנות לעפר קליין; בדואר אלקטרוני 

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

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.   

ניירות הערך ו/או הנכסים הפיננסים הנזכרים בעבודה זו עלולים שלא להתאים לכל משקיע. אין לראות בעבודה זו משום שיווק 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.  

אין להעתיק, לשכפל, לצטט, להפיץ, או להעביר את העבודה או חלקים ממנה ללא קבלת אישור מראש ובכתב מהראל. עבודה זו מתבססת  

על מידע פומבי גלוי וכן על מקורות מידע הנחשבים בעיני החברה כאמינים. האמור בעבודה זו משקף את חוות דעתנו במועד פרסום העבודה,  

ו/או הפסד שיגרמו, אם יגרמו,   יכולה להשתנות בכל עת וללא מתן הודעה נוספת. החברה לא תהיה אחראית, בכל צורה שהיא, לנזק  וזו 

כתוצאה מהסתמכות על עבודה זו, וכן אינה מתחייבת כי התבססות על המידע המופיע בעבודה זו עשוי להניב רווחים. הפרסום אינו מהווה  

הצעה לרכישת ני"ע/יחידות בקרן/תעודת סל  והרכישה תיעשה רק על פי התשקיפים שבתוקף והדיווחים המיידיים.  

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

