
אפריל 2024  נתוני מאקרו  
ושווקים פיננסים

הניתוח הכלול במסמך זה הינו למטרת אינפורמציה בלבד, אינו מתיימר להוות ניתוח מלא או להכיל את כל המידע הדרוש למשקיע זה או אחר, אינו 
מתחשב בנתונים ובצרכים הספציפיים של המשקיע הפוטנציאלי, ובשום אופן אין לראות בו הצעה או ייעוץ לרכישה ו/או מכירה ו/או החזקה של 

ניירות ערך ו/או נכסים אחרים. המידע בפרסום זה עדכני למועד פרסומו לראשונה.

הניתוח מתפרסם בהתבסס על מידע אשר פורסם לכלל הציבור ומידע אחר, לרבות מידע שפורסם על ידי החברה נשואת דוח זה, ואשר כלל פיננסים 
מניחה שהינו מהימן, וזאת, מבלי שביצעה בדיקות עצמאיות לשם בירור מהימנות המידע. המידע המופיע בדוח זה אינו מתיימר להכיל את כל המידע 
הדרוש למשקיע זה או אחר, וכן אינו מתיימר להוות ניתוח מלא של כל העובדות והפרטים המופיעים בו והדעות האמורות בו עשויות להשתנות ללא 

כל מתן הודעה נוספת. ניתוח זה משקף את הבנתנו ביום עריכת דוח זה.



תשואות מדדים מרכזיים

מתחילת השנהאפריל 2024מדדים

מדדי מניות

FTSE2.4%5.3%

1.2%10.4%יתר

MSCI EM0.3%2.2%

MSCI EUROPE-1.4%5.4%

3.0%4.5%-ת"א 35

DAX-3.0%7.0%

MSCI ACWI-3.3%4.6%

3.6%4.4%-ת"א 125

S&P 500-4.1%5.9%

4.4%6.0%-ת"א 90

חוב

0.9%1.7%תל בונד צמודות

Senior Loans0.7%3.2%

 U.S HY-0.9%0.5%

1.5%-1.4%-ממשלתי צמוד מדד

2.2%-1.9%-ממשלתי שקלי

U.S IG-2.5%-2.9%

מטבעות

1.6%3.1%שקל -ין

0.9%1.6%שקל - יורו

0.9%0.0%שקל - דולר

7.0%-2.0%-שקל - פאונד

סחורות

0.4%10.5%סחורות כללי

1.5%14.2%-נפט



נתוני מאקרו – חודש אפריל 2024

ציפיותקודםאחרון

-2.70%2.50%מדד המחירים לצרכן

-2,415.8-2,703-  מאזן הסחר )מיליוני דולר(

-213.8206.8יתרות המט"ח )מיליארדי דולר(

-3.30%3.30%שיעור האבטלה

ישראל

ציפיותקודםאחרון

1.60%3.40%2.40%צמיחה )מונחים שנתיים(

49.2050.350מדד מנהלי הרכש בענף התעשייה

49.4051.452.0מדד מנהלי הרכש בענף השירותים

3.503.23.10%מדד המחירים לצרכן )שיעור שינוי שנתי(

U3 3.90%3.8%3.8%שיעור אבטלה

4.00%4.2%2.2%שכר ממוצע לשעה 

175315240יצירת מקומות עבודה )באלפים(

208208212מבקשי אבטלה לראשונה )באלפים(

ארה״ב

בנק ישראל בהחלטת הריבית האחרונה הותיר את הריבית ללא שינוי, בהחלטתו ציין כי הפעילות הכלכלית ממשיכה להתאושש באופן 
הדרגתי, אך מידת אי הוודאות התגברה ומשתקפת ברמה גבוהה של פרמיית הסיכון. בכל הנוגע לאינפלציה מציינים בבנק ישראל כי 
האינפלציה נמצאת ביעד אך כי ציפיות האינפלציה עלו והן בסביבת הגבול העליון. באותה נשימה הם מציינים את הפיחות החד בשקל 

מאז החלטת הריבית האחרונה.

נותרה ללא שינוי ברמה של 2.0%  זו חטיבת המחקר פרסמה את עדכון התחזיות הרבעוני שלה. תחזית הצמיחה ל-2024  בפגישה 
אך עם שינוי בהרכב כאשר הם עדכנו את תחזית הגידול בצריכה הפרטית כלפי מעלה )מ-3.0% ל-4.5%( ומנגד, עדכנו את הצריכה 

הציבורית כלפי מטה )מ-6.5% ל-4.5%( ואת ההשקעה במשק. התחזית ל-2025 נותרה גם היא ללא שינוי ברמה של 5.0%. 

 במהלך אפריל חתכה סוכנות הדירוג S&P את דירוג מדינת ישראל מ- "AA-" ל- "A+" עם אופק שלילי לתחזית. על פי S&P – "ההסלמה 
בעימות מול איראן רק מגבירה את הסיכונים הגיאופוליטיים הגבוהים ממילא עבור ישראל" בנימה מעודדת יותר בצד החיובי מציינים 
ב-S&P כי הכלכלה הישראלית ככל הנראה הצליחה לייצר צמיחה חזקה ברבעון הראשון של השנה וזאת בשל עמידות המשק הישראלי 

והיכולת של הכלכלה להתמודד עם ההשפעה השלילית של עימותים צבאיים.

מדד המחירים לצרכן עלה בחודש מרץ ב-0.6% )צפי 0.6%, קונצנזוס 0.5%-( וקצב האינפלציה השנתי האיץ מ-2.5% ל-2.7%. מדד 
הליבה )ללא אנרגיה וירקות ופירות( עלה ב-0.7% והקצב השנתי האיץ מ-2.2% ל-2.3%. במקביל לפרסום מדד המחירים לצרכן, פורסם 
גם מדד מחירי הדירות אשר רשמו עליה זה החודש השלישי ברציפות כאשר עלו ב-1.0% לאחר עליה של 1.1% בחודש שעבר. כתוצאה 

מנתונים אלו, מחירי הדיור עברו מירידה שנתית לעליה של 0.3% בשנה האחרונה.

בהגדרתו  האבטלה  שיעור  בנוסף,  פברואר.  בחודש   3.2% לעומת  ל-3.1%  במרץ  ירד  הצרה(  )בהגדרתו  "הקלאסי"  האבטלה  שיעור 
הרחבה )כולל: המתייאשים מחיפוש עבודה +הלא משתתפים בכוח העבודה שהפסיקו לעבוד בגלל פיטורים או סגירת מקום העבודה 
בשנתיים אחרונות + המועסקים שנעדרו זמנית מעבודתם כל השבוע מסיבות כלכליות + הבלתי מועסקים( ירד מ-5.6% ל-5.3% ומשקף 
את מה שאנו רואים גם בנתונים השוטפים האחרים במשק – הכלכלה הישראלית מתפקדת היטב והמשק חוזר לאיזון תחת המגבלות 
של המלחמה )בינוי + תיירות(. המשרות הפנויות במשק זינקו בחודש מרץ ל-132.9 אלף משרות לעומת 125.2 אלף משרות בפברואר, 
)כלל העובדים(, עליה של 10.7% בהשוואה  כי השכר הממוצע עמד על 13,297 שקלים  מהנתונים ראשוניים לחודש פברואר עולה 

לפברואר 2023.



גוש האירו

ציפיותקודםאחרוןגוש האירו

-0.40%0.10%צמיחה )מונחים שנתיים(

45.746.145.6מדד מנהלי הרכש בענף התעשייה

53.351.552.9מדד מנהלי הרכש בענף השירותים

51.750.351.4מדד מנהלי הרכש המשולב

2.72.92.6מדד ליבת המחירים לצרכן )שיעור שינוי שנתי(

6.50%6.50%6.5%שיעור האבטלה 

האינפלציה באירופה, שבשיא הייתה גבוהה הרבה יותר מאשר בארה"ב, ממשיכה להתמתן. האינפלציה הכללית לא ירדה לאחרונה 
בגלל העלייה במחירי האנרגיה, אך הקצב השנתי של אינפלציית הליבה ממשיך לרדת מדי חודש, מדד המחירים לצרכן עלה בחודש 
)צפי +2.5%(. אינפלציית הליבה האטה מ-3.1% ל-2.9%  וקצב האינפלציה הכללי האט מ-2.6% ל-2.4%  )צפי 0.9%(  מרץ ב-0.8% 
)צפי 3.0%( ואינפלציית השירותים נותרה ברמה של 4.0%. הפעילות בענפי השירותים המשיכה להאיץ בחודש אפריל, אך ההתכווצות 
בפעילות התעשייתית העמיקה בחודש אפריל. מדד מנהלי הרכש בשירותים עלה בחודש אפריל ל-52.9 נק' לעומת 51.5 נק' במרץ, 

והמדד בענפי התעשייה ירד ל-45.6 הנק' לעומת 46.1 נק' במרץ. 

בגוש האירו, ה-ECB הותיר את הריבית ללא שינוי אך לגארד וחברי ה-ECB אותתו באופן ברור כי הם מתכננים להפחית את הריבית 
בחודש יוני. החוזים העתידיים מגלמים הסתברות של 88% להפחתת ריבית בחודש יוני ומגלמים ריבית של 3.25% בסוף השנה )כ-2.6 

הפחתות ריבית של 25 נ"ב(. 

במקביל, ברבעון הראשון נרשם שיפור בכלכלת האירופאית ואחרי שני רבעונים של התכווצות היא צמחה בשיעור שנתי של 1.2%. שוב 
בלטו לטובה כלכלות דרום אירופה, אך נרשם שיפור גם בגרמניה. למרות הצמיחה הנמוכה בשנה האחרונה, שיעור האבטלה באירופה 

לא עלה כלל ונותר ברמה הנמוכה מאז הקמת גוש האירו ברמה של 6.5%.

הפעילות בענפי השירותים המשיכה להאיץ בחודש אפריל, אך ההתכווצות בפעילות התעשייתית העמיקה בחודש אפריל. מדד מנהלי 
הרכש בשירותים עלה בחודש אפריל ל-52.9 נק' לעומת 51.5 נק' במרץ, והמדד בענפי התעשייה ירד ל-45.6 הנק' לעומת 46.1 נק' 

במרץ. 

כמדי חודש הנתון המרכזי עליו אנו מסתכלים הוא האינפלציה, במרץ עלה מדד המחירים  ב-0.4% )צפי 0.3%( והליבה ב-0.4% )צפי 
0.3%(. קצב האינפלציה השנתי האיץ מ-3.2% ל-3.5% )צפי 3.4%( והליבה נותרה על 3.8% )צפי 3.7%(. מדד שירותי ליבה ללא דיור 
זינק ב-0.65% בחודש מרץ, וקצב העלייה השנתי במדד שירותי הליבה ללא דיור האיץ מ-4.3% ל-4.8%. בנוסף, מדד המחירים לצרכן על 
 PCE-כאמור, המדד המועדף על הפד עלה ב-0.3% )בדומה לצפי( , אך נתוני החודש הקודם עודכנו כלפי מעלה כך שנתוני ה PCE-פי ה
הפתיעו את השווקים ואותתו על לחצים אינפלציוניים גבוהים יותר ביחס לצפי. במבט שנתי, קצב האינפלציה עלה מ-2.5% ל-2.7%, 
ואינפלציית הליבה נותרה ברמה של 2.8%. מלבד אינפלציית ה-PCE, הפתיע מדד המחירים של התמ"ג שעלה ברבעון הראשון בשיעור 
שנתי  של 3.1% לאחר עלייה של 1.6% ברבעון הרביעי 2023 , במיוחד קפץ שיעור שינוי המחירים של  צריכת השירותים מ- 3.4% 

ברבעון הרביעי של 2023  ל- 5.4% ברבעון הראשון של 2024. 

אחרי נתוני האינפלציה, הציפיות לריבית ה-FED בסוף השנה עלו ל- 5.04% לעומת הריבית הנוכחית ברמה של 5.37% ) נכון לתאריך 
פרסום נתוני האינפלציה( ומגלמות מעט יותר מהורדת ריבית אחת במהלך  2024.

נמוך  אלף,   175 על  "רק"  עמדה  באפריל  המשרות  תוספת  פרמטרים  במספר  החלשות  על  הצביעו  אפריל  לחודש  התעסוקה  נתוני 
מהצפי ובעיקר מהתוספת החודשית הממוצעת של 12 החודשים האחרונים שעומדת על 242 אלף, שיעור האבטלה עלה בעשירית 
אחוז באפריל ל-3.9% וזאת כאשר שיעור ההשתתפות בכח העבודה נותר ללא שינוי. קצב השינוי השנתי בשכר השעתי ירד, לראשונה 
מאז פרוץ הקורונה )אם ננטרל את הרעשים של הסגרים( מתחת ל-4% ועומד על 3.9%. אלו אמנם חדשות טובות אבל עדיין לא מספיק 
כדי לשכנע את הפד שרוצה לראות את קצב השינוי בשכר עומד על 3% שהסיכונים מאחוריו. כך שדוח התעסוקה מצביע על האטה 
יו"ר הפד בהחלטת הריבית האחרונה, בה כצפוי הפד הותיר  קלה, שמאפשר לפד להשאר במצב של המתנה, כפי שהתבשרנו מפני 
את הריבית ללא שינוי, פאוול וחברי הפד אותתו במהלך החודש האחרון כי תהליך הפחתות הריבית צפוי להידחות וזאת על רקע נתוני 
המאקרו החזקים אשר ממשיכים להיות מלווים בנתונים אינפלציה גבוהים מהצפוי. החידוש בפרוטוקול החלטת הריבית של הפד היה 
מידע נוסף לגבי עתיד תוכנית צמצום המאזן )QT(. חברי הוועדה מעדיפים, באופן כללי, לצמצם את קצב ה-QT "בערך בחצי" )היום 95 
מיליארד בחודש( ורוצים להתחיל בתהליך "בקרוב" הם מעדיפים שההאטה ב-QT תעשה דרך האחזקות באג"ח ממשלתיות וכי קצב 

ה-QT ב-MBS יישאר ללא שינוי. רוב החברים מצפים להפחתת ריבית "בשלב כלשהו השנה".



ציפיותקודםאחרון

-52.651.7מדד מנהלי הרכש המשולב

-54.654.1מדד מנהלי הרכש בענף השירותים

-6.8%-16.5%-שיעור מכירות כלי הרכב )שיעור שינוי שנתי(

יפן

סין

ציפיותקודםאחרון

5.30%5.20%4.8%צמיחה )מונחים שנתיים(

CAIXIN 51.451.151.0מדד מנהלי הרכש בענף התעשיה של

50.450.850.2מדד מנהלי הרכש בענף התעשיה

5352.2מדד מנהלי הרכש במגזר השירותים

-0.1%0.7%מדד המחירים לצרכן )שיעור שינוי שנתי(

-2.8%0.0%-מדד המחירים ליצרן )שיעור שינוי שנתי(

-8.3%8.7%היצע הכסף M2 )שיעור שינוי שנתי(

בהחלטת הריבית האחרונה, חודש אפריל, הותיר את הבנק המרכזי היפני את הריבית ללא שינוי, לאחר שבחוד הקודם, בוצע מהלך 
ל-0.8%,  מ-1.2%  מטה  עודכנה  ל-2024  הצמיחה  תחזית  כאש  מעודכנות  תחזיות  פרסמו   BOJ-ב ביפן.  ריבית  העלאת  של  היסטורי 

והתחזית ל-2025 עומדת על 1.0%. תחזית האינפלציה עודכנה מעלה מ-2.4% ל-2.8% ב-2024 ומ-1.8% ל-1.9% ב-2025. 

קצב האינפלציה השנתי האט בחודש מרץ מ-2.8% ל-2.7% )צפי 2.8%(, ואינפלציית הליבה )ללא מזון ואנרגיה( ירדה מ-3.2% ל-2.9% 
)צפי 3.0%(. 

הפעילות הכלכלית ביפן השתפרה בחודש אפריל כאשר מדד מנהלי הרכש בענפי השירותים עלה מ-54.1 נק' ל-54.6 נק' והמדד בענפי 
התעשייה עלה מ-48.2 נק' ל-49.9 נק'. 

בריטניה

ציפיותקודםאחרון

3.2%3.4%3.1%מדד המחירים לצרכן )שיעור שינוי שנתי(

4.00%4.00%שיעור אבטלה

-49.150.3מדד מנהלי הרכש של מגזר התעשייה

5553.154.9מדד מנהלי הרכש של מגזר השירותים

מדד מנהלי הרכש בשירותים עלה בחודש אפריל ל-54.9 נק' לאחר 53.1 נק' בחודש מרץ, והמדד בתעשייה ירד מ-50.3 נק' ל-48.7 נק'. 
השיפור הנוסף בפעילות הכלכלית בענפי השירותים בא לידי ביטוי בעליה בהיקף העסקים החדשים, עליה בהזמנות החדות ובגיוסי 

עובדים. במקביל, לחצי המחירים עלו "בחדות" בחודש אפריל והיו החזקים ביותר מזה 11 חודשים.  

על פי MARKIT – "נתוני מדד מנהלי הרכש מאותתים כי בריטניה מתאוששת מהמיתון של השנה שעברה והיא ממשיכה לצבור מומנטום. 
שיפור בצמיחה בענפי השירותים עזר לקזז חולשה מחודשת בתעשייה... ומאותתים על עליה של 0.4% בתוצר ברבעון השני" 

להוסיף  צפוי  האינפלציה  על  הלחץ  טובות,  חדשות  היא  המשופרת  הכלכלית  שהתמונה  ".למרות   –  MARKIT-ב מוסיפים  זאת,  עם 
לחששות כי הדרך ליעד יציבות המחירים בצורה בת קיימא עדיין לא הושגה



נתוני הפעילות השוטפים לחודש מרץ היו מעורבים. הייצור התעשייתי עלה ב-12 החודשים האחרונים ב-4.5% וזאת לעומת צפי לעליה 
של 6.0%, ההשקעה בנכסים קבועים עלתה ב-4.5% לעומת צפי לעליה של 4.0%, והמכירות הקמעונאיות עלו ב-3.1% לעומת צפי 

לעליה של 4.8%. האבטלה בחודש מרץ עמדה על 5.2% לעומת 5.3% בחודש פברואר.  

מדד מנהלי הרכש )CAIXIN( בתעשייה עלה מ-50.9 נק' ל-51.1 נק' )צפי 51.0 נק'( והמדד בשירותים עלה מ-52.5 נק' ל-52.7 נק' )צפי 
52.5 נק'(. 

האינפלציה השנתית האטה מקצב של 0.7% ל-0.1% )צפי 0.4%( כאשר העליה בחודש פברואר הייתה זמנית עקב השפעות חגיגות 
השנה החדשה. מהפרטים עולה כי בחודש מרץ נרשמה התמתנות כללית במחירים – הן מחירי המזון והן מדדי הליבה. במקביל, מדד 
המחירים ליצרן ממשיך לשהות בטריטוריה דיפלציונית כאשר קצב הירידה השנתית העמיק מהתכווצות של 2.7% להתכווצות של 2.8% 

אמיר סולומונוביץ
אסטרטג השקעות 
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הגדרות נספח 1:

מדד המדדים המובילים של ה- OECD - מדד המדדים המובילים של ה OECD הנו מדד אשר מלמד על תחזית צמיחה של הכלכלה 
ברבעונים הקרובים. המדד מעניק "ציון" חודשי לכל אחת מהמדינות. ערך של 100 מציין צמיחה צפויה בטווח של 6-9 חודשים קדימה 
בשיעור צמיחת הפוטנציאל של אותה מדינה )כידוע לכל מדינה יש פוטנציאל צמיחה שונה(. ערך גבוה ממאה יעיד על צמיחה חזקה 
מהפוטנציאל וערך נמוך ממאה על ההפך. המדד הוא תוצר של מודל של מחלקת המחקר של ה OECD שמקיף פרמטרים רבים ומגוונים 
יותר מצמיחת  גבוהה  יותר הדבר מעיד על צפי לצמיחה  ירוק  מכל אחת מהכלכלות. ערך של 100 סומן בצהוב משמע ככל שהגוון 

הפוטנציאל בטווח של 2-3 רבעונים קדימה, ולהיפך, ככל שאדום יותר צמיחה בשיעור נמוך משיעור צמיחת הפוטנציאל.

מדד מנהלי הרכש במגזר התעשייה/שירותים - מדד שנועד להצביע על מגמות המשק ומסתמך על סקר מנהלים. במדד זה קו ה-50 
מפריד בין התרחבות בפעילות הכלכלית לבין התכווצות. במדד משקללים מרכיבים שונים, בהם: ביקושים מקומיים; ביקושים ליצוא; 

מלאי מוצרים מוגמרים; תעסוקה; תפוקת הייצור; מחירים; מלאי חומרי גלם, מחירי רכישה וזמני אספקה.

מדד הייצור התעשייתי – מדד הבוחן את השינוי בתפוקה של המגזר התעשייתי בכלכלה.

תוצר מקומי גולמי )ריאלי( - מונח כלכלי המציין מדידה של הערך הכולל של הסחורות  והשירותים שיוצרו בשטח טריטוריאלי מסוים 
במהלך תקופה נתונה. נתונים אלו מבוטאים במונחים של כסף.

גרעון תקציב ממשלתי )כאחוז מהתוצר( – מדידה של כמה עלו הוצאות הממשלה על הכנסותיה במונחים תוצר מקומי.

החשבון השוטף )כאחוז מהתמ"ג( - חשבון זה כולל את סחר הסחורות של הכלכלה עם חו"ל, מותאם להגדרות מאזן התשלומים 
)חשבון הסחורות(, את היצוא והיבוא של שירותים )חשבון השירותים( ואת התקבולים והתשלומים עם חו"ל, הנובעים מהכנסות מגורמי 

ייצור - עבודה והון - ומהעברות שוטפות.

שיעור האבטלה - מספר כלל האנשים שאינם עובדים אך מעוניינים לעבוד וזמינים לעבוד, מחולק בכלל כוח העבודה.

מדד המחירים לצרכן - מדד המחירים לצרכן הוא מדד, המהווה אחד מסוגי מדדי המחירים, המחושב בטכניקות סטטיסטיות ומשתנה 
מזמן לזמן, אשר מיועד למדוד את השתנות המחירים של סל מוצרים ושירותים הנצרכים על ידי קבוצת צרכנים.

מדד המחירים ליצרן – מדד המחשב ומייצג את השינוי הממוצע במחירי המכירה של יצרנים מקומיים על פני זמן.

מכירות קמעונאיות – סך הרכישות של מוצרים ברי קיימא ושאינם ברי קיימא על פני תקופה )בדרך כלל חודש(.

1 להלן מדריך קצר של מהות האינדיקטורים הכלכליים שמוצגים בדפי המידע של המדינות.

הניתוח הכלול במסמך זה הינו למטרת אינפורמציה בלבד, אינו מתיימר להוות ניתוח מלא או להכיל את כל המידע הדרוש למשקיע זה או אחר, אינו 
מתחשב בנתונים ובצרכים הספציפיים של המשקיע הפוטנציאלי, ובשום אופן אין לראות בו הצעה או ייעוץ לרכישה ו/או מכירה ו/או החזקה של 

ניירות ערך ו/או נכסים אחרים. המידע בפרסום זה עדכני למועד פרסומו לראשונה.

הניתוח מתפרסם בהתבסס על מידע אשר פורסם לכלל הציבור ומידע אחר, לרבות מידע שפורסם על ידי החברה נשואת דוח זה, ואשר כלל פיננסים 
מניחה שהינו מהימן, וזאת, מבלי שביצעה בדיקות עצמאיות לשם בירור מהימנות המידע. המידע המופיע בדוח זה אינו מתיימר להכיל את כל המידע 
הדרוש למשקיע זה או אחר, וכן אינו מתיימר להוות ניתוח מלא של כל העובדות והפרטים המופיעים בו והדעות האמורות בו עשויות להשתנות ללא 

כל מתן הודעה נוספת. ניתוח זה משקף את הבנתנו ביום עריכת דוח זה.


