
 

 
 

 

 

 

ראו גילוי נאות בסוף הסקירה 

   
   

 
תחזית שלנו ציפיות הנגזרות משוק ההון 

0.1% בינואר | 0.3% בפברואר  0.2% בינואר | 0.3% בפברואר  אינפלציה בחודשים הקרובים 

אינפלציה מצטברת ב-12 המדדים הקרובים 
 2.7%  2.5%

(עד מדד דצמבר 2024) 

 4.0% 4.00%-4.25% ריבית בנק ישראל (בעוד 6 חודשים) 

 ₪ 3.70  ₪ 3.67 שער החליפין דולר-שקל (בעוד 6 חודשים) 

 

 

 
 

  בהתאם לציפיות Moody's הורידו את דירוג האשראי הבינלאומי של ישראל לA2. ההודעה מגבירה את הסיכוי להורדה מקבילה 

של סוכנויות הדירוג האחרות בקרוב ומעלה בכך את הסיכונים הפיננסיים. לדעתנו, זו סיבה נוספת מדוע ריבית בנק ישראל צפויה 

להישאר ללא שינוי בעוד כשבועיים. 

  יתרות המט"ח של בנק ישראל ממשיכות לצמוח ובינואר עמדו על כ-206 מיליארד דולר, כ-40 אחוזים מהתוצר, הרמה הגבוהה 

ביותר מזה כשנתיים. 

  בינואר נרשם שיפור בהכנסות המדינה ממסים לצד ירידה בהוצאה הממשלתית. אך נתון זה לא מספיק כדי למנוע את העלייה 

בגירעון ל-4.8 אחוזים ב-12 החודשים האחרונים, מגמה שתימשך גם בחודשים הבאים. 

  לראשונה מזה חודשים בינואר סנטימנט החברות היה חיובי בכל הענפים, גם במלונאות ובבינוי (מרמות נמוכות). מנגד, מדד 

אמון הצרכנים ירד קלות כאשר משקי הבית פסימיים לגבי המצב הכלכלי של המדינה. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

נקודות מרכזיות 

13 בפברואר 2024 
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שוק האג"ח לא מאמין שהפחתת דירוג האשראי משנה את התמונה הרחבה. 

בסופ"ש האחרון סוכנות הדירוג Moody's הורידה את דירוג 

האשראי הבינלאומי של ישראל בדרגה אחת ל A2 (בהתאם 

לציפיות), אך במקביל הוסיפה גם תחזית שלילית לדירוג (כלומר 

אפשרות סבירה שהדירוג ירד שוב בשנה הקרובה). ההודעה 

מגבירה את הסיכוי להורדה מקבילה של סוכנויות הדירוג 

האחרות בקרוב ומעלה בכך את הסיכונים הפיננסיים. לדעתנו, 

זו סיבה נוספת לכך שריבית בנק ישראל צפויה להישאר ללא 

שינוי בעוד כשבועיים. 

חשוב לציין שהשווקים הפיננסים לא ממתינים להודעות חברות הדירוג ומרווחי האשראי וחוזי הביטוח הבינלאומיים (CDS) על אג"ח 

של ממשלת ישראל בעולם כבר מתמחרים ירידה משמעותית (ולהערכתנו גדולה מידיי) בדירוג מדינת ישראל עוד מתחילת המלחמה. 

למרות הפחתת הדירוג ראינו אמש ביקושים משמעותיים להנפקת האג"ח של האוצר ונראה ששוק האג"ח לא מאמין שהפחתת הדירוג 

הנוכחית משנה את התמונה הרחבה. 

 

במקביל, יתרות המט"ח של בנק ישראל ממשיכות לצמוח ומהוות 'כרית ביטחון' שתאפשר לבנק ישראל לפעול במקרה של אירועי 

קיצון ו/או הרעה נוספת במצב הביטחוני (למשל חזית צפונית). בינואר התורם העיקרי לגידול היה גיוסי הממשלה במט"ח. כך היתרות 

עמדו על כ-206 מיליארד דולר, כ-40 אחוזים מהתוצר, הרמה הגבוהה ביותר מזה כשנתיים. 
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דירוג האשראי החיצוני של ישראל

A-

A

A+

AA-

Dummy Text



 

 

 

 

 

שיפור נרשם בהכנסות ממסים בינואר, אך לא מספיק כדי למנוע את המשך עליית הגירעון המצטבר 

לאחר 3 חודשים מאכזבים, בינואר נרשם שיפור בהכנסות המדינה ממסים שעמדו על 43 מיליארד ₪ (ללא מע"מ יבוא ביטחוני), 

ירידה של כ-2.5 אחוזים בלבד ביחס לינואר בשנה שעברה (5% ירידה ריאלית). חלק מהשיפור נובע מהקדמת יבוא רכבים לפני 

צמצום הטבת מס הקנייה לרכבים בסוף 2023, לצד השיפור בפעילות הכלכלית בינואר. במקביל, הוצאות הממשלה ירדו בינואר אך 

הן עדיין גבוהות משמעותית יחסית לתקופה שלפני המלחמה. כך בסיכום ינואר נרשם עודף תקציבי של כ-2.5 מיליארד ₪. לאור 

זאת הגירעון בתקציב המדינה המשיך לעלות ועמד ב-12 החודשים האחרונים עד ינואר על 4.8 אחוזים מהתוצר, מספר שימשיך 

ויעלה גם בחודשים הבאים.  

 

 

החברות אופטימיות האזרחים פחות 

סקר מגמות בעסקים של הלמ"ס לחודש ינואר הראה לראשונה מזה חודשים סנטימנט חיובי בכל הענפים, גם במלונאות ובבינוי 

(שעלו מרמות נמוכות מאוד). החברות מדווחות על צפי להמשך שיפור בפעילות בחודשים הבאים ואף נכונות להגדיל שוב את מצבת 

העובדים, במיוחד בענפי השירותים. הסקר מצטרף לשאר הנתונים האחרונים שמצביעים על שיפור בפעילות בתחילת 2024. במקביל, 

סנטימנט משקי הבית ממשיך לרדת, כך על פי מדד אמון הצרכנים לינואר. המשיך לבלוט הפער בין הציפיות של משקי הבית לגבי 

מצבם הכלכלי שירד קלות, מול הציפיות שלהם להרעה משמעותית יותר במצב הכלכלי של המדינה בשנה הקרובה. 
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הפוקוס השבוע – האינפלציה. מתקרבים ליעד. 

האינפלציה במוקד השבוע כאשר היום (שלישי) הפוקוס של 

המשקיעים בעולם יהיה על נתוני האינפלציה בארה"ב. אנו צופים 

ירידה באינפלציה הכללית מתחת ל-3 אחוזים (3.3% בדצמבר) 

לראשונה מזה כ-3 שנים לאור "היציאה" של מדד גבוה בינואר 

בשנה שעברה מהחישוב. אינפלציית הליבה המושפעת יותר 

מהמשך עליית השכר תרד באופן מתון יותר ותעמוד להערכתנו על 

3.8 אחוזים. כל עוד לא יתפרסם נתון מפתיע במיוחד כלפי מטה 

אנו עדיין סבורים שהפד לא יוריד את הריבית בהחלטה במרץ. 

 

ביום חמישי יתפרסמו בארץ מדדי המחירים של הלמ"ס לחודש ינואר. אנו צופים עלייה של כ-0.1 אחוז כאשר ירידה במחירי 

ההלבשה והדיור תקוזז עם עלייה במחירי המזון והתחבורה. בכך האינפלציה גם בארץ תרד אל מתחת ל-3 אחוזים לתוך גבולות 

היעד של בנק ישראל. במקביל, אנו מצפים לעלייה מהירה במדד תשומות הבנייה לאור המשך המחסור המשמעותי בעובדים ועליית 

השכר בענף, כפי שהדבר בא לידי ביטוי גם בסקר מגמות בעסקים בשבועיים האחרונים. 

 

בסין עדיין לא התאוששו מהסגר.  

בסופ"ש האחרון חל ראש השנה הסיני (מתחילה שנת 

הדרקון) וחופשה במדינה שתימשך כשבועיים. אך נראה 

שהכלכלה לקחה חופשה מוקדם יותר כאשר הדפלציה בסין 

ממשיכה להחמיר עם מינוס 0.8 אחוז באינפלציה ב-12 

החודשים האחרונים עד ינואר, זו הרמה הנמוכה ביותר מאז 

 .!!!2009

הפרסום הינו עדות נוספת לחולשה בביקושים של משקי הבית 

שעוד לא התאוששו מהקורונה (והסגרים), ועכשיו גם המשבר 

בשוק הנדל"ן שפוגע בביטחון הצרכנים. הנתון מגביר את 

הציפיות להורדה נוספת של הריבית (או הפחתת רזרבה) כפי שראינו בשבועות האחרונים. במקביל, מדד המחירים ליצרן ירד ב-2.5 

אחוזים ב-12 החודשים האחרונים, מאחר שסין היא יצואנית משמעותית של סחורות הדבר צפוי לחלחל למחירי המוצרים ולמתן את 

האינפלציה בעולם. 

 

 

 

 

 

 

 

ראו גילוי נאות בסוף הסקירה 

-2.5%

-0.8%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

Ja
n
-1
9

A
p
r-
19

Ju
l-
19

O
ct
-1
9

Ja
n
-2
0

A
p
r-
20

Ju
l-
20

O
ct
-2
0

Ja
n
-2
1

A
p
r-
21

Ju
l-
21

O
ct
-2
1

Ja
n
-2
2

A
p
r-
22

Ju
l-
22

O
ct
-2
2

Ja
n
-2
3

A
p
r-
23

Ju
l-
23

O
ct
-2
3

Ja
n
-2
4

)החודשים האחרונים 12-שינוי ב(מדדי מחירים : סין

מדד המחירים ליצרן :sourceמדד המחירים לצרכן bloomberg

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

55%

Jan-19 Jul-19 Jan-20 Jul-20 Jan-21 Jul-21 Jan-22 Jul-22 Jan-23 Jul-23 Jan-24

מחסור בעובדים בענף הבנייה
) ס"מתונה מתוך סקר מגמות בעסקים של הלמ/שיעור החברות שדיווחו על מגבלה חמורה(

Dummy TextDummy Text



 

 

 

 

 

פרסומים חשובים בשבוע הקרוב  

ראו גילוי נאות בסוף הסקירה 

 עוד בעולם אירופה ארה"ב ישראל תאריך 

דוח תעסוקה   אינפלציה  סחר סחורות  יום שלישי, ה-13 בפברואר 

אינפלציה בבריטניה.   מכירות דירות חדשות   יום רביעי, ה-14 בפברואר 
עדכון צמיחה בגוש 

האירו 

צמיחה ביפן רבעון 4  צמיחה בריטניה רבעון  מכירות קמעונאיות  מדדי המחירים לחודש  יום חמישי, ה-15 בפברואר 
 4 וייצור תעשייתי  ינואר. משרות פנויות 

מדד המחירים ליצרן    יום שישי, ה-16 בפברואר  

יום ראשון, ה-18 בפברואר     

אומדן ראשוני לצמיחה     יום שני, ה-19 בפברואר 
בישראל בשנת 2023. 
סקר כח אדם ראשוני 

לינואר 
   

 
 
 

 

סקירה זו מתפרסמת בכתובת  

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

 oferkl@harel-ins.co.il הערות 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, 

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

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 המידיים. 

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

