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ורווחים בשוק המניותהקונצרני, הממשלתי הקצרח"האגתשואה בשוק 
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למרות עליית הריבית, ב"המשך גידול בהשקעות בארה

US Construction Spending



ב"רכיבי האינפלציה בארה
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(בעיקר בישראל)גורמים לעלייה באינפלציה
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ב"התפתחות האינפלציה בארה
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שינוי בכמות הכסף והאינפלציה בפועל
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ציפיות לריבית הפד

-10.0

-5.0

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

25.0

30.0

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

8.0

9.0

10.0

ף 
ס

הכ
ת 

מו
בכ

י 
ת

שנ
י 
נו

שי
M

2
 ,

%

ה
צי

פל
ינ

א
 ,

%

BLS, Bloomberg: מקור

CPI YoY

Services ex. Housing YoY

M2 YoY,  חודשים16מקודם

3.5%

4.0%

4.5%

5.0%

5.5%

6.0%

Eff. Rate (13/6)שוק קודם 

(14/6)פד נוכחי  (19/7)שוק נוכחי 

(3/5)פד קודם 



9

ריביות בשוק ומחירי הדירות
אמור להיות מנגנון ההתאמה העיקרי של הכלכלה דרך הערוץ המוניטרי/מה שצפוי
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חדשים קצת פחות, ב"ירידה במכירת בתים קיימים בארה
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ב"בארההשכירויותהתפתחות 
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0% 20% 40% 60%

מעוניין בשטח נוסף 
לדירה

מצאתי עסקה טובה 
יותר

הטבות בשכירות  
החדשה

מעוניין בשטח פתוח  
נוסף

רצון להיות קרוב יותר  
לחברים ומשפחה

מעדיף לגור ללא 
שותפים

סיבות למעבר דירה

מחיר

Zillow research ,APR2020: מקור

פריפריה
80

90

100

110

120

130

140

150

160

ה 
מ

ר
(

מ
צ
ד

 '
2

0
2

1
=

1
0

0
)

 Zillow,תוואי מחירי שכירויות

New York Los Angeles
Phoenix Dallas
San Francisco Miami
Atlanta



12

ב"מאפייני חוזי שכירות בארה

US BLS: מקור
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PCEאינפלציות  

13 BEA: מקור
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אבטלה ומשרות פנויות
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השתתפות בשוק התעסוקה
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Nonfarm Payrollsתוספת משרות 
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ב"שינוי שנתי בשכר בארה

הם עדיין במגמת התאוששות, יותר מששווקי התעסוקה הדוקים
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ריבית ואינפלציה  
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האינפלציה בעולם הרימה ראש

בלומברג: מקור
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חלוקה של מדד המחירים לצרכן
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ומיובאים( שכירות)ן "נדל,  פירוק האינפלציה לרכיבים מקומיים
Oct 21 Jul 22 Jan 23 Jun 23

נדלן 0.5% 1.1% 1.6% 1.8%

מקומי 0.9% 1.3% 1.2% 1.2%

מיובא 1.0% 2.8% 2.6% 1.7%

כ"סה 2.3% 5.2% 5.4% 4.6%



לעדכן
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תוספת משרות בישראל
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התפתחות השכר הממוצע בישראל

התפתחות שוק התעסוקה המקומי
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ל"שינוי שנתי בטיסות לחו
ומדד אמון הצרכנים

תוצר ומגמה

א.ב.ושס"למנתוני , אשראי. בכרכישות שינוי שנתי במדדי הפדיון ומאזן סקר המגמות
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עודכןלעדכן
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ILS

S&P ,VIX-שקל למדד ה/המתאם שבין הדולר
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לעדכן

27

חשיפת מוסדיים לנכסים זרים
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השפעות על מאזן הסחר
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לעדכן

י"סל ורכישות ב/שקל
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לעדכן

מהלכי צמצום מוניטארי בישראל
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ריבית בנק ישראל וכמות הכסף
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2023תחזית לשנת 
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משרד האוצר

(16.05.23פורסם )

בנק ישראל

('תחזית יולי)

חדר עסקאות  

מזרחי־טפחות

פגישתנו האחרונה 

(17/1)

חדר עסקאות  

מזרחי־טפחות
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סיכום
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,לא יכול לעזור עם הריבית
!מקווה שאי הודאות פחתה

%



תודה רבה

יוני פנינג

yonie.fanning@umtb.co.il
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(2008-2021)מלכודת נזילות 
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(ב"ארה)התפתחות מהירות המחזור של הכסף 

37

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

1

ף
ס

 כ
ר
זו

ח
מ

ת 
רו

הי
מ

Recession

M2V



38

-50

0

50

100

150

200

250

300

350

1 1019 4 1322 7 16 1 1019 4 1322 7 16 1 1019 4 1322 7 16 1 1019 4 1322 7 16

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

M
W

h
 ,

U
SD

\M
W

h

חודש ושעה

MWh Price

חשמל בקליפורניהתפוקה ומחיר

-50

0

50

100

150

200

250

300

350

0 100 200

-ל$ 
M

W
h

(MWh)תפוקת מתקן 

𝜀𝑠
𝑝
≈-22%

MW 150ממתקן  Andreas, A.; Wilcox, S.; (2007). Solar Radiation Monitoring Station (SoRMS): Humboldtפי שעות קרינה על: תפוקה, CAISO marginal price: מחיר
Wood Mackenzie, SEIA: תחזית תפוקה

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

300,000

G
W

h

ב"בארהPV-ייצור מ



39

הנחות–בקליפורניה PVמתקן , מודל השקעה פיזי

כל )ערך 

(התרחישים
שם

150 (MW)גודל מתקן 

3,200 1שעות שמש בשנה

שנה30 פרוייקטאורך חיים 

1,464 CAPEX $2ש"לקוט

17.6
M&O $2ש"לקוט

לשנה

שנים2 זמן התקנה

0.5% דגרדציה

פיננסי ושוקטכני

ריבית נמוכה 

מחיר נמוך

ריבית גבוהה  

מחיר נמוך

תרחיש בסיס

ריבית גבוהה  )

(מחיר גבוה

שם

0.38% 1.54% 1.54%

ריבית נטולת  

ח  "אג)סיכון 

-ב ל"ריאלי ארה

(שנים10

0.94% 1.20% 1.20% קונצרנימרווח 

1.32% 2.74% 2.74% ריבית כוללת

5.0% 5.0% 5.0%
הנהלה  ' הוצ

וכלליות

51.03 51.03 56.3
$ מחיר מכירה 

MWh-ל

1 turbinegenerator.org
2 Energy Information Administration,  לפי אינפלציה2022-2023מתוקנן למחירי , 2021במקור במחירי
3 עם גמישות מחיר נוכחי, תוספת התקנות טיפוסית לשנתיים
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תרחיש בסיס, כולל מימון, תזרים שנתי
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השפעת הריבית על הרווחיות–" ניתוח רגישות"

PIRR EIRR מחיר מכירה
ריבית

למימון

8.2% 7.0% 56.3 2.74%

תרחיש בסיס

ריבית גבוהה  )

(מחיר גבוה

7.1% 5.7% 51.0 2.74%
ריבית גבוהה  

מחיר נמוך

7.1% 6.4% 51.0 1.32%
ריבית נמוכה  

מחיר נמוך

במחיר מאחוז ומשהו במימון10%לפעמים עדיף 


