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 )%( אינפלציה

 0.1%  ח' אחרונים 12

 0.4% מרץ

 0.1%  אפריל

 0.2%  מאי

 0.0%  שנה קדימה

2020  0.2%- 

   

 יביתר

 0.25%  נוכחית

 0.10%  20יוני 

 0.10%  בעוד שנה

   

 אירו דולר שע"ח

 3.965 3.598 להשק

 2.2% 0.0% שינוי שבועי

YTD 4.1% 2.4% 

 4.13 3.72 שנה קדימה

   

 רילאפ     אג"ח סחירות

 0.15  ן סחירפדיו

 תחזית  
 5.0 

 הנפקות

 -4.85  עודף פדיון

 
 

 עקום התשואות

 ט"ב* ט"ק* נוכחי צמוד
 
 

 קצר
922 

0.12 0.0 0.0 

 בינוני
1025 

0.11- 0.2- 0.2- 

 וךאר
529 

0.14- 0.25- 0.3- 

 ט"ב* ט"ק* נוכחי שקלי

 קצר
122 

0.36 0.4 0.2 

 בינוני
425 

0.60 0.6 0.7 

 ארוך
330 

0.93 0.9 0.9 

US    

2y 0.24 0.2 0.2 

5y 0.39 0.4 0.5 

10y 0.68 0.6 0.7 

 החודש הקרוב- * ט"ק
 חודשים 3-* ט"ב

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ות קרייענקודות   
 

  טארי י המונבתחום מעודדות  הודעותמניות עלו על רקע קי השובשבוע האחרון 

יתחיל לרכוש אג"ח גם ו ללא מגבלהממשלתי כוש אג"ח ר הוא יהפד הודיע שוהפיסקאלי. 

וע רחבת  וכנית סיגרס אישר ת הקונללא מגבלה של דירוג. ה וגם בהנפק כולל, קונצרני

)נוסף( של כוש אג"ח ממשלתי בהיקף הודיע שיר  ECB -ה טריליון דולר. 2.2 -היקף של כ

 ירידת תשואות. ל מדיניות רכישות האג"ח בעולם תרמה  .רד יורומיליא  750

 .מיתון עמוקהמשק צפוי להיכנס ל  :אקרו ישראלמ

  מסך כוח   20% אובקרוב  )או חל"ת( טליםמיליון מובקרוב ל  עסוקה צופהלשכת הת
 . עבודהה

 מהלך פיסקאלי ביצוע תקציב ו ה אישור את ז זרל העשוי ות ד הקמת ממשלת אח
 עותי. משמ 

 : האינפלציה סביבת

  מול היורו.   2.2% -ב חתפו דולר וה מול נותר יציבבשבוע האחרון השקל 

  השנה.  בשקל פיחותהמשך בהמשך תנודתיות בשווקים תומכת  שאנו סבורים 

 סעיפי המדדיתר עליית ף נסיעות לחו"ל במדד באפריל יימדד לפי סעי . 

 (10% -נו ב, הנח)לא ברור כמה אפרילילת בלו יעלה בתחה שיעור סביר להניח ש . 

 דלקים. מחירי ה בלבד ב 4%ירידה של  ה( מניח 0.1%ו )תחזית מדד אפריל שלנ 
   :ליא גלוב אקרומ

 .מיתוןהמתחילים לשקף את הנתונים  :ברה" א

  ףלא  281 -מיליון איש מ 3.3 -בודה זינק למספר דורשי העבשבוע האחרון . 

  40% -והצמיחה תתכווץ ב 12% -להגיע ל  הצפוירה"ב ב' בא האבטלה ברבעון . 

 מדד ה-  PMI בפברואר 49.4  -נקודות מ 39.1 -ל במרץ ירדשירותים ענפי הב. 

  2008' ז אוק, הירידה החדה ביותר מא 6.8-ב  ירדגן  ייש כני של מאמון הצר ה מדד . 
 .התכווצות חדה בענפי השירותים :אירופה

 בפברואר 52.8 -מרץ נק' במ 28.4 -ד לש בשירותים ירמדד מנהלי הרכ . 

   בפברואר   49.1 -מרץ נק' במ 44.8 -ירד ל בתעשייהמדד מנהלי הרכש 
 קורונה:  

במספר מדינות כולל  לעלות  מה האחרונה ממשיךם בימהחדשיקים דבמספר הנ

 .רד בפרט(מרבית מדינות אירופה )ספבו ארה"ב ב

   :אג"חהשוק 

 צפויה הייה למרות העל ,₪מיליארד  5חיר של ס נפקותור על קצב ה מ שהאוצר י
  .רעוןי בג

 ראש  (ים קודמותודפי גיוס משנקדון" )ע יכנראה שהאוצר החליט להשתמש "בפ 
 בסוף פברואר.  ₪מיליארד  35מד על ע

  מיליארד  50בנק ישראל התחייב לרכוש אג"ח ממשלתי בהיקף של₪ . 

  בדומה  אג"ח קונצרניכישת הצעד הבא של בנק ישראל עשוי להיות תוכנית לר ,
 . ECB -למדיניות הפד וה

  מוכותבות של בנק ישראל בשוק האג"ח תומכת בתשואות הנמעור ההמשך ,
 רעון.יעלייה בג הזאת למרות 

 

    לאכזב  ה בישראל עלול פיסקאליתהתוכנית ה  זום אין:
 אותה ניכרת בהוצ דלחות החליטו על הגנות המפותמרבית המדי, לאור המשבר . 

  "(. טריליון דולר 2.2תוצר )  10% -אות הממשלה בתגדיל את הוצב ארה 

 יחסית. ד האוצר של ישראל קיימת מדיניות שמרנית משרב 

 צר. תו 2.5% -כ)חלק בהלוואות( או   ש"ח מיליארד 40דברים על גידול של אוצר מ ב 

  אוששהמשק יתקשה להת ,סיבית יותרא כה מ ללא תמי . 

 יות זמנית.צפויה לה  75%-70%ן ייה בחוב הממשלתי לכיוו על ה 

  ת  צפוי לבלום לחץ לעליי  ₪רד מיליא  50גיבוי של בנק ישראל על ידי רכישות של
 תשואות. 

 
 
 
 
 
 

 

תחזית 

מאקרו 

   2020 מרץ ב 29  שבועית

 

תחזית 

קרו מא

 ונתן כץי   בועיתש
ני לידר וכלכל 

 י הוןשוק

   וששאהמשק יתקשה להת , משמעותית   יתללא תוכנית פיסקאל
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 אקרו ישראלמ
 

 קושי לחזות את המדדים הקרובים קיים 

(. רובים )חודשים אפריל ומאיחודשיים הק-בחודשחות , לפ הד את האינפלצייים קושי לאמו של המשק הישראלי קלאור המציאות הקשה 

 פרט: נ

 ספי הלממסך סל הצריכה. על  4.8% -כ מהווה יעות לחו"ל אשר, בפרט סעיף נסביםמדד חשופי ר סעי דוד מספמיתן לנ לא",  

חודש  אולי גם ות לחודש אפריל )י נט וורלתהיה ה יהבע מה ומדידה. דגי עד אמצע החודש כדי לערוךדש מרץ היו מספיק טיסות בחו

עות לחו"ל לפי השינוי של יתר המדד הכללי. כלומר, אם יתר  נסי השינוי במחירי הף את ורה בלמ"ס הינה לזקו הנטייה הבר מאי?(.

 אם. ף זה יעלה בהת אז גם סעי  0.1% -המדד יעלה ב

 לי. תר המדד הכלזקיפה לפי י. סיבותקולנוע, אירועים ומאחרים כגון   שכך יעשו עם סעיפים קטנים יםמניח  אנחנו 

 המחירים בהזמנות און ליין   ניתן למדוד את שינויי ומוצרי אלקטרוניקה כלי בית, בפרט בתחום ההלבשה, בות שנסגרוות רחנויגבי ל

 רות השונות(.)באתרי החב

 נפט ה החדה במחירי ה, זאת בשל היריד14%-13% -רדת בכ: בחודש אפריל מחירי הדלקים לצרכן אמורים למחירי הדלקים 

ות" באופן  "לפצ על הדלקים(, זאת במטרה המס עלאת שיעור הבלו )זו )או חלק ממנה( על ידי הרל ירידה ט בעולם. באוצר שוקלים לנ

שלנו הנחנו   זיתבתחבאוצר קיים חשש שהצעד לא יהיה פופולרי כמובן. פוי בהוצאות הממשלה. חלקי על הגידול המשמעותי הצ

תית: סעיף  עושמר מאד מבלבד. כמובן שהחלטת האוצנחה . זו ה4% -דלקים ירדו בכך שעדיין מחירי ה 10% העלאת מס של

   מהמדד. 3.5% -הדלקים מהווה כ

 השנה בסוףברנט חבית ל 35$ -ולעלות למחירי הדלקים צפויים לחזור תחזית האינפלציה שלנו מניחה ש :מבט קדימה . 

 שקל. אנו מניחים  מסוים ב תומכת בפיחות בשווקים ת משך תנודתיו . הבה בשע"חר ת תיו תנוד מסתמנת רונים בימים האח: שע"ח

השפעת הפיחות  שעד סוף השנה. ברור  ₪ 3.70חר כך ייסוף לכיוון דולר, וא  ₪ 3.75של עד חודש מאי לרמות יחות בשקל המשך פ 

 מתונה מאד לאור הביקושים הממותנים.על האינפלציה צפויה להיות 

 ט בתחום ע מ יפי המדד, ליקושים במרבית סעפעה ממתנת מצד הבשהמניחה : התחזית שלנו יקושיםהבד ההשפעה הממתנת מצ

  . המזון והבריאות

 שנה קדימה .%00 -ובמאי  .%20, אפרילב 0.1%בחודש מרץ,  .%40 של אינפלציה ת אנו חוזיםעכ. 

 

לא ברור עד כמה   השבוע הקרוב. מרץ במהלך ש ד האוצר צפוי לפרסם את נתוני הגרעון לחו :נתונים חשובים יתפרסמו השבוע רמספ

ן על ידי גירעון עונתי  אופייחודש מרץ בעבר, . צריכה במרץ משקפים את הצריכה בפברוארהתוק במשק. מיסי השי מ יושפעכבר רעון יהג

 .דש פברוארוק לחו וברשתות השי  מכירותרכישות בכרטיסי האשראי וביום רביעי ה הסמו נתוני יתפר היום:  .₪ארד  י מיל 4 -גבוה של כ

 
 

 מאקרו חו"ל

 יעסק ה רכני וון הצ ובאמ תעילות הכלכלי קף את הירידה בפשכבר מתחילים ל מאקרו מתפרסמים באיחור, נתוני מרץה למרות שנתוני 

.  , ברור שצפויה הרעה נוספת בחודש אפריל ן ו ולכבמהלכ אהחודש אל  פים את המצב בסוףמשקלא ן הנתונים וב לזכור שעדיי. חשבעולם

 6.8 -מיליון איש בשבוע האחרון, ומדד האמון הצרכני של משיגן )באמצע חודש מרץ( ירד ב 3 -"ב מספר דורשי העבודה זינק בארהב

של חודש מרץ   PMI י מנהלי הרכש לפי מדד. 2008ודות. מדובר בירידה החדה ביותר מאז אוקטובר נק 89.1נקודות לרמה של 

 ף(:, ראה גר נקודות  25 -)עם ירידה של כ רותיםבענפי השירט  פב ה,התכווצות בפעילות באירופ סתמנת מ
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 לידר שוקי הון

 

ריכת הפחם תכלות על צששות הדרגתית בפעילות בסין, זאת לפי ההסמסתמנת התאו. חיוביים בסיןמעט  מאינדיקטורים ניתן להתעודד 

 : (םמלוויינינמדדת אשר הסינית ) שייהתעב אורות הינת פות קר וצפי( לא)משמ 

 

 

אירופה. ב ו ארה"בבכלכלות החשובות כגון טרים בעולם, בפרט בהנפחרי מספר הנדבקים ומספר א וב יותר לעקובחשלפי הערכתנו, 

גיבו יותר השווקים יעת נדמה שכית ופיסקאלית מאד מרחיבה, ממשלות הכריזו על מדיניות מוניטארלאחר שגם הבנקים המרכזיים וה

 בה על השווקים ביום שישי. מגמה זו העי  .מניה וצרפתר, גספרד, "ברה שך התפשטות באהמ מסתמנת  לקצב התפשטות הקורונה.
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 הסגר חלקי או מלא:אנשים בעולם נמצאים במיליארד  2.3 -כ

 

ציג את ת יותר. הגרף הבא מה מוקדמ זא , רק בפטליהאילבדומה  במספר הנפטריםגידול מדינות נמצאות בתוואי דאיג מכול, מרבית המ

 : Log) שלהראשונים )בסקלה  טריםהנפ 10 -החל מה בכל מדינ די יוםימ םבמספר הנפטרי  הגידולקצב 
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ביום  יתפרסמו   naixiC מנהלי הרכש , ומדדשל חודש מרץ  שירותים()תעשייה ו PMIי תונ נ  :סין בעולם:יתפרסמו ש רו חשובים נתוני מאק

נתוני תעסוקה   ביום שישי:. בתעשייה ISMהרכש מדד מנהלי י: ביום רביע : ארה"בב .שירותים(פי הענב) ישיש( ובשייהתעברביעי )

 .יש ביום שי בענפי השירותים גם יתפרסם ISMתדרדרות בפעילות. מדד ה הלשקף את  ותחילהנתונים י אבטלה לחודש מרץ.ו

 

 מגרש של האוצרלדור עובר כה :זום אין

 

 10% -אות הממשלה בדיל את הוצ תגארה"ב  .אותוצה ניכרת בהדלות החליטו על הג חמרבית המדינות המפות, לאור המשבר  

 .4%   -וגרמניה 4% –בריטניה , 10% –, ספרד 13% – , אוסטרליה(טריליון דולר 2.2) תוצרמה

 נקווה  ת. ר תקציב מאושר מגביל את המדיניות התקציבי גם העד .יחסיתד האוצר של ישראל קיימת מדיניות שמרנית משרב

 ה ניכרת. ות להרחב תקציבי עם מקור  תזרז אישורקמת ממשלת אחדות  שה

 גדולה  ראה שראש הממשלה דוגל בהוצאה כנ  ר.צ תו 2.5% -כ)חלק בהלוואות( או  מיליארד 40דברים על גידול של אוצר מב

עם אישור האוצר(,  הלאומיסמכות הביטוח מיליארד דמי אבטלה )יותר ב  10 :₪ליארד מי 40 -ים הכב ממה מור בה. כדאי לנתח בהר 

הכלי  והב את האוצר אהלוואות בערבות מדינה )מיליארד ב 8, מש סיוע(לא מהווה מ "דחייה"ם )מיסי  חייתהקלות ודרד מיליא  10

אשר יקשה מאד על  גדיל את החוב העסקי תרק כל מדיניות של הלוואות ולא מענקים הזה כי הוא לא נרשם כהוצאה עד המימוש(. 

 . םתנאי  לואך לא ברור באי  ,בהחזר משכנתאותוע לסי נותמת נכונוסף, קייבהתאוששות בצמיחה. 

 כולל הרחבה   ,וכנית דומה בהיקפה לזו של ארה"באי מאד ליישם תכד .סיבית יותר המשק יתקשה להתאוששאכה מללא תמי

אלף   150) אלף דולר לשנה 75 -מ וויח פחותמי שהרלח צ'ק לף, בארה"ב יישלתם. בנוסאים לקבתנ בת ו ומי דמי אבטלה והקלשלת ב

, (עובדים 500 -)פחות מ ים קטניםעסקי ל וע משמעותי יינתן סחה. משפדולר עבור כל ילד ב 500ולר ועוד ד  1,200על סך  (לזוג

טר מחצית  פמעסק שלגבי . הפוך למענקהלוואה תה ,יוניעד חודש יפטר עובדים כאשר אם העסק לא ת י ה נדחארת הלוו במסג

 )ענף התעופה למשל(.  וע לחברות בקשייםבנוסף, יינתן סי, וכו'. ענקמ לוואה תהפוך ההלמחצית רק מהעובדים 

 ר  תוצר באופן ניכ  בידעה לצמצם את יחס חו ישראל  .להיות זמנית צפויהתוצר  75%-70%חוב הממשלתי לכיוון יחס הייה בעלה

 : 2008 -משבר בהת , למרו ותשנים האחרונהבעשרים 
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 מקור מימוני נוסף  יש אוצר ל נוסף ב .ת תשואותעלייצפוי לבלום לחץ ל ₪מיליארד  50ל על ידי רכישות של וי של בנק ישראגיב

מעט בחודש )וכנראה ירד  2020פברואר בסוף  ₪מיליארד  35 -הגיע ל, אשר קדוןפבהשימוש  " אומות י גיוס משנים קודשל "עודפ

 שנה. ס זה הגיו  ן להשתמש בחלק מעודףנדמה שנית  .מרץ(

  של  קשה מאד להתאושש במחצית השנייה המשק הישראל ית ,םובעסקימשקי הבית בללא מדיניות מרחיבה של ממש ותמיכה

 נה. הש
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 לידר שוקי הון

 נאות גילוי

ות' בית ות ואומדנים ומידע אחר אשר לידר ושהערכ החברות הנסקרות בו וכן על רסם לכלל הציבור, על ידיו"ח מתבסס על מידע אשר פוהד

ות עצמאיות ביחס למידע. עם זאת, מודגש כי אין לידר ושות', ה בדיקמבלי שביצעמהימן וזאת  עות בע"מ )"לידר ושות'"( מניחה שהינוהשק

לכל השמטה, שגיאה או ליקוי אחר ו או , לדיוק הנתונים הכלולים בע המפורט בדו"ח, לשלמותוכיו אחראים למהימנות המידו"ח ועורמחברי הד

בלבד החלטות השקעה כלשהן. לידר ושות', מחברי  ל סמכואין לקבל עחומר מסייע וופנה רק למשקיעים מוסדיים מקצועיים כ"ח. הדו"ח מבדו

כתוצאה מהסתמכות עליו. ו/או , כתוצאה משימוש בדו"ח זה להפסד שיגרמו, אם יגרמו בכל צורה שהיא לנזק ו/או ו אחראיםהדו"ח ועורכיו לא יהי

האמורות בו עשויות להשתנות ללא כל מתן הדעות אמור בו, וות הקשורות לת ניתוח מלא של כל העובדות וכל הנסיבמתיימר להיוהדו"ח אינו 

ו ייעוץ השקעות ח אינתיצור עבורו רווחים. הדו"  ות וההמלצות המובאות בו,להניח כי הסתמכות על הדע ינו יכולהודעה נוספת. קורא דו"ח זה א

הכלול בדו"ח ואין בו כדי להחליף  המידע להסתמך על . לפיכך, איןמנה למכור את ניירות הערך הנזכרים בולרכוש או הזואינו מהווה הזמנה 

הדו"ח  קורא המיוחדים של כל אדם. הנחת ו מתחשב בנתונים ובצרכיםת מיועץ השקעות אשר ייעוצעי, לרבושיקול דעת עצמאי וקבלת ייעוץ מקצו

ידר"( מחזיקים בניירות בוצת לת שלהם )"קנות או קשורוי משרה בה, בעלי השליטה בה, וחברות בובדים ונושאצריכה להיות שלידר ושות', ע

רות שהם יקנו או ימכרו את ניי ה אחרת לניירות הערך וכןהערך"( ו/או שיש להם זיק )"ניירותהערך ו/או בנכסים הפיננסיים המתוארים בדו"ח 

 את הדו"ח.ערך כולם או חלקם אחרי או לפני הוצה

ול תיקי השקעות, ניהול קרנות נאמנות, ניהול קופות גמל, תיווך ת, ניהיווק השקעוים בחיתום, שידר ושות' ותאגידים מקבוצת לידר עוסקל

ת , בפעילויות מסחריוprivate equity מיזמיוהשקעה במיזמי הון סיכון וערך לחשבון עצמם, ניהול עות בניירות  ות ערך, השקות בניירבעסקא

שות' יש זיקה אליהם מכח השתייכותה לקבוצת לידר ו/או בשל לידר ורות ערך שלשיתייחס לנייילויות אחרות בשוק ההון. הדו"ח יכול אחרות ופע

או מפיציהם במסגרת מתן /יהם ויקי ניירות הערך ו/או מוכראחר מקבוצת לידר מאת מנפקבל לידר ושות' או תאגיד בלה או תהתמורה שקי

עסקאות בהם על ידה או על ידי גורמים אחרים  ביצוע מורים ו/אוירות הערך האות שירותי חיתום, ו/או בשל החזקה בניוק ההון לרבשירותים בש

 מקבוצת לידר.

 
 
 
 


