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 מיליארד דולר בסוף הרבעון הנוכחי גרמה 223-החשש מכך שסוכנויות המשכנתאות פרדי מאק ופאני מיי לא יצליחו להחזיר חוב בסך של כ •

 .  במדדים בוול סטריטילותבסוף השבוע שעבר לנפ

אנו מאמינים כי  .9.8% ובהסתכלות שנתית עלה המדד בשיעור של 1.2%ב עלה בחודש יולי בשיעור של " בארהמדד המחירים ליצרן •

ב ובעולם ימשיכו לעלות בחודשים הקרובים אך ירידת מחירי הנפט והסחורות תמתן עליות אלו במדדים "מחירי הליבה בארה

 .הכלליים

" דשדוש" שנה אולם קצב הירידה בהחלט הואט ואנו רואים מעין 20- נמצאות ברמות שפל של כב"התחלות הבנייה בארהת השנה מתחיל •

 .להערכתנו הדשדוש ברמות השפל צפוי להמשיך עד אשר נראה הקלה בשוק האשראי. ברמות השפל הללו

מה שתורם להאטה , וחולשתו של הדולר לעומת האירובעקבות ההאטה במשק האמריקאי  שב ממשיך להיחל"הייצוא האירופי לארה •

מחירי האנרגיה והסחורות החקלאיות הגבוהים העלו את עלויות הייבוא ותרמו גם הם להתרחבות הגרעון , מהצד השני. בצמיחה בגוש

 .המסחרי

'  נק47.5מד המדד ברמה של בענף הייצור ע.  בגוש האירו ממשיכים ללמד על התכווצות בענפי הייצור והשירותיםמדדי מנהלי הרכש •

 . ' נק48.2ובענף השירותים עמד המדד ברמה של 

הנתונים שהתפרסמו בשבוע האחרון לגבי המשק הישראלי מלמדים בחלקם כי ישנו תהליך של האטה בצמיחה של המשק ובחלקם כי קצב  •

עד כה עמד המשק בצורה מרשימה מול . תהמשק הישראלי פתוח ולכן מושפע מהסביבה הכלכלית הגלובאלי. הצמיחה המהיר עוד נמשך

הצמיחה המהירה שאפיינה את ישראל בשנים האחרונות צפויה להאט לקראת סוף השנה . רוחות המשבר העולמי אך לא לעולם חוסן

  .3.8%- ל4%- מ2008ואנו מעדכנים את תחזיות הצמיחה שלנו לשנת 

מדדי יוני ומאי עודכנו כלפי מעלה ומראים צמיחה . של חודש יוני לעומת המדד 0.3% לחודש יולי ירד בשיעור של המדד המשולב •

  .3.8%- ל2008אנו מעדכנים את תחזית הצמיחה לשנת .  בהתאמה0.2%- ו0%בשיעורים של 

 לעומת חודש 14%בהסתכלות שנתית עלה המדד בשיעור של ). נתוני מגמה (1% עלה בחודש יוני בשיעור של מדד הייצור התעשייתי •

 .2007יוני 

כפי שהם מדווחים ,  בענפי המסחר והשירותים מלמדים כי ברבעון השני של השנה חלה עלייה בקצב הגידול של הפדיונותמדדי הפדיון •

 .מ"למע

 להעלאת ריבית 40%והסתברות של ,  לכך שבנק ישראל יבחר להשאיר החודש את הריבית על כנה60%אנו נותנים הסתברות של  •

 .ב" נ25-ב

 3�4מ של " ובמח58%במשקל של  שני� ובאפיק הצמוד 4מ של " ובמח37%חזקה באפיק השקלי במשקל של אנו ממליצי� על א •

 .שני�

 

 
 



 

 

 

 ______________________________________________כלכלה עולמית

החשש מכך שסוכנויות המשכנתאות פרדי מאק ופאני מיי לא יצליחו 

וף הרבעון הנוכחי גרמה  מיליארד דולר בס223-להחזיר חוב בסך של כ

לאור מחנק האשראי .  במדדים בוול סטריטבסוף השבוע שעבר לנפילות

. ח חדשות"י הנפקה של אג"ב נראה כי יהיה קשה למחזר חוב זה ע"בארה

סוכניות אלו יולאמו  ויתכן טווח כיוון שארוכתההשפעה של בעיה זו 

סף יש לזכור בנו. וחובן יישב כאבן ריחיים על משלם המיסים האמריקאי

דוגמת (כי התמיכה שנותנות הרשויות לבנקים גדולים שבסכנת קריסה 

 ניתן .יוצרת לגיטימציה ללקיחת סיכונים בסקטור הפיננסי) בר סטרנס

לראות מהגרפים המוצגים כי חוסר הוודאות לגבי עתידן של פרדי ופאני 

 יוצרות פחד בשווקים הפיננסיים בדומה לפחד שהיה לפני קריסתם של

במידה ואכן הסוכנויות . מאק-בנקים גדולים דוגמת בר סטרנס או אינדי

-י הממשל אך ניתן לראות כי ה"ח שלהן מובטח ע"יולאמו החזר האג

CDSעלה למרווח ) לא ברור אם הוא מובטח או לא(ח המשני " על האג

 . ב בעקבות הפחד בשווקים" נ350של 

 ב"אינדיקאטורים בארה

 ובהסתכלות 1.2% בחודש יולי בשיעור של להע מדד המחירים ליצרן

שהייתה , על אף שמרבית העלייה. 9.8%שנתית עלה המדד בשיעור של 

נבעה ממחירי האנרגיה , )0.6%(גבוהה בהרבה מקונצנזוס האנליסטים 

גם מדד הליבה הפתיע את , ) בגז לשימוש ביתי8.8%עלייה של (

. ת שנתית בהסתכלו3.5% ו0.7%התחזיות כאשר עלה בשיעור של 

עליית מחירי האנרגיה שנמשכה עד אמצע יולי ממשיכה לחלחל 

אנו מאמינים . לסקטורים אחרים בגלל השימוש הנרחב בנפט כגורם ייצור

ב ובעולם ימשיכו לעלות בחודשים "מחירי הליבה בארה, כי מסיבה זו

הסחורות תמתן עליות אלו במדדים הנפט והקרובים אך ירידת מחירי 

 .הכלליים

 מיליון בתים במונחים 9.65לות הבנייה ירדו בחודש יולי לרמה של התח

מתחילת השנה התחלות .  מיליון בחודש הקודם1.1שנתיים לעומת 

 שנה אולם קצב הירידה בהחלט 20-הבנייה נמצאות ברמות שפל של כ

מבחינה של משברי . ברמות השפל הללו" דשדוש"הואט ואנו רואים מעין 

ת כי התאוששות התחלות הבנייה מגיעה בממוצע ן בעבר ניתן לראו"נדל

, במקרה הנוכחי.  חודשים לאחר שאינדיקאטור זה מגיע לשפל6-כ

 

 של פאני מייח משני "אג וח"אג על CDS-מרווח ה

 

  שנים5- לSWAPהמרווח על עסקת 

 



 

 

הדשדוש בשפל נמשך כבר שבעה חודשים אולם צריך לזכור כי 

במשברים קודמים לא היה מחנק בשוק האשראי כפי שיש במשבר 

נראה עד אשר ך ילהערכתנו הדשדוש ברמות השפל צפוי להמש. הנוכחי

 .הקלה בשוק האשראי

 

 אינדיקאטורים באירופה

נתונים ( מיליארד אירו 3-הגרעון המסחרי של גוש האירו התרחב ביוני ב

כאשר תחזיות האנליסטים היו צמצום הגרעון בחצי ) מנוכי עונתיות

 בעקבות שב ממשיך להיחל"הייצוא האירופי לארה. מיליארד אירו

מה שתורם ,  הדולר לעומת האירוההאטה במשק האמריקאי וחולשתו של

מחירי האנרגיה והסחורות החקלאיות , מהצד השני. להאטה בצמיחה בגוש

הגבוהים העלו את עלויות הייבוא ותרמו גם הם להתרחבות הגרעון 

חשוב לציין כי השונות בין מדינות הגוש גבוהה וכי במדינות . המסחרי

חות ובעיקר סין אשר השכילו לנתב את ייצואן לעבר הכלכלות המתפת

ראויה לציון היא גרמניה בה נרשם . ורוסיה נרשמו נתונים טובים יותר

 בעיקר בזכות ייצוא של רכבים וציוד תעשייתי, עודף בחשבון המסחרי

 בגוש האירו ממשיכים ללמד על למדדי מנהלי הרכשהאומדנים 

בענף הייצור עמד המדד ברמה של . התכווצות בענפי הייצור והשירותים

להזכיר כי . ' נק48.2ובענף השירותים עמד המדד ברמה של '  נק47.5

מלמד על '  נק50-מלמד על התכווצות ומדד גבוה מ'  נק50-מדד נמוך מ

 .התרחבות בסקטור

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 מדדי מנהלי הרכש בגוש האירו



 

 

 ______________________________________________ישראל תכלכל

י מלמדים כי הנתונים שהתפרסמו בשבוע האחרון לגבי המשק הישראל

המשק הישראלי פתוח ולכן . ישנו תהליך של האטה בצמיחה של המשק

עד כה עמד המשק בצורה . מושפע מהסביבה הכלכלית הגלובאלית

הצמיחה . מרשימה מול רוחות המשבר העולמי אך לא לעולם חוסן

המהירה שאפיינה את ישראל בשנים האחרונות צפויה להאט לקראת סוף 

- ל4%- מ2008 את תחזיות הצמיחה שלנו לשנת השנה ואנו מעדכנים

3.8%.  

 לעומת המדד של 0.3% לחודש יולי ירד בשיעור של המדד המשולב

מדדי יוני ומאי עודכנו כלפי מעלה ומראים צמיחה בשיעורים . חודש יוני

 כי טייתכן בהחל). -0.1%- ו-0.3%במקום ( בהתאמה 0.2%- ו0%של 

גם מדד חודש יולי יעודכן בעתיד כלפי מעלה ויראה כי המשק התרחב 

ההשפעות . בכל מקרה מורגשת האטה בקצב ההתרחבות, בחודש זה אולם

הפדיון במסחר , החיוביות על המדד היו מדדי הייצור התעשייתי

ההשפעות השליליות על המדד היו ממדדי . ושירותים ויבוא הסחורות

מבדיקת ביצועי המדד המשולב לרבעון השני . רותיםייצוא הסחורות והשי

עולה כי קצב הגידול , )למרות שנתון זה עוד צפוי להתעדכן(של השנה 

.  ברבעון הראשון2.6%לעומת , 0.7%של המדד ירד לשיעור של 

עדכנים  בישראל אנו מהעסקימהמתאם החזק בין המדד המשולב לתוצר 

  .3.8%- ל4%- מ2008 את תחזית הצמיחה לשנת 

נתוני  (1% עלה בחודש יוני בשיעור של מדד הייצור התעשייתי

 לעומת חודש 14%בהסתכלות שנתית עלה המדד בשיעור של ). מגמה

עיקר העלייה במדד נובעת מעלייה בייצור תעשיות . 2007יוני 

בשיעור של , על פי המדד, אשר צמחה) טק-היי(הטכנולוגיה העילית 

הייצור בסקטור ,  לעומת זאת.ם החודשים האחרוני12- ב22.4%

 החודשים האחרונים 12-התעשייה המסורתית ממשיך בדעיכה וירד ב

 .1.6%בשיעור של 

 בענפי המסחר והשירותים מלמדים כי ברבעון השני של מדדי הפדיון

. מ"כפי שהם מדווחים למע, השנה חלה עלייה בקצב הגידול של הפדיונות

 בחישוב שנתי ברבעון השני 3.3%בענפי המסחר חלה עלייה בשיעור של 

בענפי השירותים השונות בין .  ברבעון הראשון2.4%לעומת שיעור של 

ן והשירותים העסקיים חלה ירידה "בענף הנדל. הענפים השונים גבוהה

.  ברבעון הראשון1.7% לעומת ירידה בקצה של 1%בקצב שנתי של 

שינוי רבעוני במדד המשולב ובתוצר העיסקי
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מדד הייצור התעשייתי בטכנולוגיות העילית
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זאת לעומת , 0.3%בענף שירותי האוכל וההארחה חלה עלייה בקצב של 

 בענף הפיננסים חלה התמתנות . ברבעון הראשון3.3%ירידה בקצב של 

משמעותית בקצב ירידת הפדיון כאשר ברבעון השני ירד המדד בשיעור 

 . ברבעון הראשון12% לעומת שיעור של 0.3%שנתי של 

ההפתעה במדד . יעמוד מחר בפני עוד החלטת ריבית קשהבנק ישראל 

 האינפלציה לסדר היום ואת הלחצים לתגובה מצד יולי הגבוה החזירה את

כפי שהן מגולמות בשוק ההון , הציפיות האינפלציוניות, מצד שני. הבנק

 לשנה 2.6%לא גדלו בצורה משמעותית ונמצאות כיום ברמה של 

כי לא  הציפיות ולאור, 3%-הדולר התחזק בכמתחילת החודש . הקרובה

בנק ישראל יחשוש מפתיחה ב בזמן הקרוב "העלאת ריבית בארהתהיה 

 של בנק ישראל בתקופה האחרונה לגבי מתונההגישתו . פער הריביות

הצמיחה הצפויה במשק הישראלי בשנים הקרובות תומכת גם היא 

אנו נותנים הסתברות של  הנאמר לעיללאור . בהשארת הריבית על כנה

, להשאיר החודש את הריבית על כנהבנק ישראל יבחר  לכך ש60%

 .ב" נ25- להעלאת ריבית ב40%רות של והסתב

 

מדד הפדיון בענפי המסחר והשרותים
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נתונים מנוכי עונתיות מגמה

 

 

 פרסומים בשבוע הקרוב



 

 

 

 ________________________________________המלצות לאפיק הסולידי

  –האפיק השקלי 


בעיקר דר� , בשבוע האחרו
 המשי� העקו
 השקלי להתמת

מי
 מגל
 העלאת "עקו
 המק. מי
 הקצרי
 והבינוניי
"המח

 שמגל
 עקו
 בדומה למה, ב בשנה הקרובה" נ50�ריבית של כ


הפתעות ייתכנו עוד , כיוו
 שאנו מאמיני
 כי מצד אחד. השחרי

ההאטה במשק צפויה להיות , ומצד שניאינפלציוניות כלפי מעלה 


אנו ממליצי
 על אחזקה באפיק , מורגשת בחודשי
 הקרובי

 . שני
4מ של " ובמח37%במשקל של 

  –האפיק הצמוד 

 ציפיות על בצורה ניכרת השפיעשל חודש יולי לא  גבוההמדד ה

כאשר הציפיות לטווח , כפי שה
 נגזרות משוק ההו
, האינפלציה

הירידה במחירי  חלק מכ� נובע מ.)2.6%(קצר ממשיכות לרדת 

אנו , כפי שרשו
 לעיל. וחלק מהציפיות להאטה במשקהסחורות 

ייתכנו עוד הפתעות אינפלציוניות כלפי מאמיני
 כי בטווח הקצר 

 10מ של " ועד מח שני
4מ של "יות האינפלציה ממחציפא� המעלה 

 
לאור העובדה כי בטווח הארו� . )2.7%(עדיי
 גבוהות מדי שני

 אנו מאמיני
 כי 2%�ציפיות האינפלציה אמורות להיות בממוצע כ

אנו ממליצי
 להמשי� . חלקו הקצר של העקו
 אטרקטיבי יותר

4�3מ של "במח ו58% של  במשקלצמודלהחזיק באפיק ה
 . שני

 

 שיפוע האפיק השקלי

שיפוע העקום השקלי
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העקום השקלי
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העקום הצמוד
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ציפיות האינפלציה המגולמות בשוק
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או הנכסי
 הפיננסיי
 /או החזקה של ניירות הער� ו/או מכירה ו/ובשו
 אופ
 אי
 לראות בו הצעה או ייעו, לרכישה ו, ניתוח הכלול  בדוח זה הנו למטרת אינפורמציה בלבד
ואשר כלל פיננסי
 בטוחה , שפורס
 על ידי החברה נשואת דוח זהלרבות מידע , הניתוח  מתפרס
 בהתבסס על מידע אשר פורס
 לכלל הציבור ומידע אחר. המתוארי
 בדוח


המידע המופיע בדוח זה אינו מתיימר להכיל את כל המידע הדרוש למשקיע זה או . מבלי שביצעה בדיקות עצמאיות לש
 בירור מהימנות המידע, וזאת, מניחה שהינו מהימ
ניתוח זה משק. את הבנתנו . הפרטי
 המופיעי
 בו והדעות האמורות בו עשויות להשתנות ללא כל מת
 הודעה נוספתוכ
 אינו מתיימר להוות ניתוח מלא של כל העובדות ו, אחר

. נכו
 למועד כתיבת הדוח, הערכת השווי שבדוח זה הנה יחסית והיא נעשית על בסיס פרמטרי
 ונוסחאות כלכליות המקובלי
 בשוק ההו
 באר, ובעול
. ביו
 עריכת דוח זה
דוח זה אינו מהווה בשו
 צורה שהיא תחלי. לייעו, השקעות המתחשב בנתוני
 ובצרכי
 . ונות להערכת שווי עשויות להוביל למסקנות שונות בדבר שווי כלכלישיטות ש


, או הפסד שיגר
 משימוש בדוח זה/ ולא יהיו אחראי
 בכל צורה שהיא לנזק, חברות בשליטתה וכ� בעלי מניותיה ועובדיה
, חברת כלל פיננסי
 בטוחה. המיוחדי
 של כל אד
כלל פיננסי
 בטוחה אינה מתחייבת כי שימוש במידע שבדוח זה עשוי ליצור רווחי
 . וכ
 אינ
 יכולי
 לערוב או להיות אחראי
 למהימנות המידע המפורט בדוח זה, א
 ייגרמו

חברות , ביצוע פעולות בבורסה ובבנקאות להשקעות, מסחר בניירות ער�, ול תיקי השקעותהקבוצה עליה נמנית כלל פיננסי
 בטוחה הנה קבוצה העוסקת בניה. בידי המשתמש
ה
 לפני , או נכסי
 פיננסיי
 נשואי דוח זה/או בעקיפי
 בניירות ער� ו/או גורמי
 אחרי
 הקשורי
 עמה באופ
 זה או אחר מחזיקי
 במישרי
 ו, בשליטתה ובעלי מניותיה

גופי
 העוסקי
 , בעלי מניותיה או גורמי
 אחרי
 הקשורי
 עמה, חברות בשליטה, מתוק. היות כלל פיננסי
 בטוחה, כמו כ
. אחר פרסומוה
 בזמ
 פרסומו וה
 ל, פרסומו

 לנמע
 ששמו דוח זה מיועד א� ורק. וכ
 עשויי
 להיות קשורי
 עמה בקשרי
 עסקיי
, עשויי
 גופי
 אלה לשמש כחתמי
 של ניירות ער� של החברה נשואת דוח זה, בחיתו

במקו
 , ללא קבלת אישור מראש ובכתב מכלל פיננסי
 בטוחה וללא ציו
 הערה זו בגו. הטקסט, או פרסומ
 בכל דר� שהיא, והעברת חלקי
 מתוכנו לאחרי
, מופיע לעיל

 .המידע בדוח זה מעודכ
 למועד פרסומו לראשונה, א
 לא צוי
 אחרת, הנה אסורה, הבולט לעי

 


