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 :  ישראל
של   המוצהרות  המטרות  בסיס  על  אופטימיים  סופר  גיאופוליטיים  תרחישים  תמחר  הישראלי  השוק  חודשים,  במשך 

בשוק ההון הדברים באו לידי ביטוי בהמשך  .  , שכללו את הפלת המשטר האירני ונטרול האיום הגרעיני באירן   המלחמה
   השקל. ישראל, בעליות נאות במדדי המניות ובהתחזקות  ל שירידה בפרמיית הסיכון  

בשבועות האחרונים חתרה ארה"ב להגיע להסכם עם אירן וחתמה עימה על מזכר הבנות לקראת סיום המלחמה ופתיחת  
 . מפתח המו"מ אודות סוגיות קיום יום ל 60תוך השארת חלון של   המצר

ב  בישראל  האופטימיות  המלחמההתחלפה  מתוצאות  פניית  .  אכזבה  עשה  המניות  ת"א    Uשוק  התממש    125ומדד 
 ₪ כיום.  3.0-₪ לכ 2.8. גם השקל שינה כיוון והדולר טיפס משפל של 10%-מהשיאים של חודש מאי בקרוב ל 

וכיום    מיליארד ₪  405-הסתכמה ל  2023-2026בנק ישראל העריך לאחרונה כי עלות המלחמה הכוללת בשנים  בנוסף,  
 . 70%-עלה לכ חשיבות גבוהה ליישם תקציב אחראי על מנת להפוך את המגמה ביחס החוב לתוצר שיש 

 הריבית היורדת חזר. תוואי  , של השקלתחזקות ה( ובשילוב ה1.9%האינפלציה בישראל נוחה )חדשות טובות:  יש גם
   ארה"ב: .

אנחנו הערכנו    .AI-שנים ירוקות, בהובלת קטר הטכנולוגיה ומנוע מהפיכת ה  3נפתחה כשמאחורינו ראלי של    2026שנת  
שהמכפילים המאתגרים יאטו את הקצב וברבעון הראשון אכן קיבלנו הפוגה בראלי כשירידות חדות בחודש מארס )מדד  

S&P500    בנוסף,  5.1%איבד שלילי.  לרבעון  הובילו  הנפט  במחירי  והזינוק  באיראן  פרוץ המלחמה  עקב  המשקיעים  (, 
 . מצד ענקיות הטכנולוגיה  AI( בתשתיות Capital Expendituresהחלו להביע ספקות לגבי היקפי ההשקעה העצומים )

א  וה  הסכם הפסקת האש הזמני שנחתם בתחילת אפריל היה הטריגר המרכזי לתיקון המרשים שראינו ברבעון השני.
)והוביל לירידה מיידית במחירי הנפט   דו . בנוסף, קבלנו  (Risk-onהחזיר את תיאבון הסיכון של המשקיעים  חות  " עונת 

  S&P500מדד כתוצאה,  פנומנלית של חברות הטכנולוגיה והשבבים, שהיו במכפילי שפל יחסיים אחרי התיקון של מארס.
  החודש רשם באפריל את    SOXשבבים  החברות  מדד  ו  2020, החודש הירוק ביותר מאז נובמבר  10.4%זינק באפריל  

 . ( 38%-)זינוק של כ 2000הטוב ביותר שלו מאז שנת 
 

 שנים(  6)   בישראל ואינפלציה ריבית בגרף: 
 והריבית החלה לרדת  1.9%-האינפלציה התמתנה ל

 ( שנים 3)   – 125ת"א   – S&P500 – 100 נאסד"ק
 השוק המקומי מוביל אך סובל לאחרונה ממימושים 

  

 
 מה הלאה? ו

 : בישראל
 אך קיימות מספר זירות  במישור הביטחוני, בתרחיש הבסיס שלנו לא צפוי עוד סבב לחימה עצימה מול איראן  

ו יותר מאשר בשיא  לחימה לא סגורות  גיאופוליטית, גם אם נמוכה  בהתאם, השוק צפוי להמשיך לתמחר פרמיית סיכון 
להלחימה בפעילות,  להתאוששות  צפי  קיים  הכלכלי,  במישור  ויציב  שקל  .  המניות לו חזק  במדדי  חיובית  למגמה    חזרה 

ל המקומיים. הצמיחה הכלכלית בישראל     1-2  עוד   ריבית צפויה לרדת וה   שנה הנוכחיתתום הב 3%-4%  -צפויה להאיץ 
 . פעמים

   :בארה"ב 
ואולי תעלה פעם  ומעריכים שהריבית תישאר ללא שינוי    2%-אנו צופים המשך צמיחה של כ  2026במחצית השניה של  

אחת )הצפי בשוק החוזים מצביע על העלאה אחת לקראת סוף השנה(. מדדי המניות נסחרים קרוב לרמות השיא ותחת  
בועת   ולהצית את  AIאותו חשש מפני  להוריד שוב את המכפילים  עשויה  נוספת  כספיים חזקה  דוחות  עונת  זאת,  עם   .

 הראלי מחדש. 

    2026 שנת של השנייהמבט למחצית  
 יחידת הייעוץ והמחקר 
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  ישראל

 אתגרים   יותראופטימיות פחות  -המחצית שהייתה 
בתחילת השנה נרשמה הפסקת אש  .  יותרואופטימית  נפתחה בסביבה גיאופוליטית מורכבת, אך מעט יציבה    2026שנת  
לאחר השבת גופת החטוף האחרון )רס"ר רן גווילי ז"ל מהישוב מיתר( ולאחר יותר משנתיים של לחימה )מהטבח    בעזה

גורם מרכזי בתמחור    ( נרשמה הפוגה2023באוקטובר    7-שאירע ב  נותרו  והחיכוכים בצפון  אולם המתיחות מול איראן 
 הסיכון של ישראל. 

באירן בפעם השניה במבצע   וישראל  חודש פברואר תקפו ארה"ב  את  "שאגת הארי"בסוף  בין היתר,  , פעולה שגררה, 
סגירת מצר הורמוז והזניקה את מחיר הנפט ברחבי העולם. מגעי התיווך לסיום העימות הצבאי החלו כבר בחודש אפריל  

ייפתח    60ליוני במסגרתו הלחימה הופסקה למשך    17-ובשלו לכדי חתימה על מזכר הבנות ב ימים בהם מצר הורמוז 
 לתנועת כלי שיט וארה"ב הסירה סנקציות על המשטר האירני. 

לקראת סוף המחצית, שוק ההון עבר מאופטימיות ותחושה אופורית לאכזבה מתוצאות המלחמה. במשך חודשים, השוק  
הישראלי תמחר תרחישים גיאופוליטיים סופר אופטימיים על בסיס המטרות המוצהרות של המלחמה שכללו לא רק את  
נטרול איום הטילים והנשק הגרעיני כי אם גם את הפלת המשטר האירני ואולי אף חתימה על "הסכמי אברהם". בשוק  
ההון הדברים באו לידי ביטוי בהמשך ירידה בפרמיית הסיכון המיוחסת לישראל, בעליות נאות במדדי המניות ובהתחזקות  

 של השקל ביחס לשאר מטבעות העולם. 
בשבועות האחרונים חתרה ארה"ב להגיע להסכם עם אירן וחתמה על מזכר ההבנות כאמור ובשוק המקומי נפלה ההבנה 
שמטרות הלחימה המוצהרות לא הושגו, שאירן אף יצאה מחוזקת וישראל נותרה מסובכת בתוך לבנון ובגזרות נוספות.  

פניית   עשה  המניות  ת"א    Uשוק  ל   125ומדד  בקרוב  מאי  חודש  של  מהשיאים  כיוון  10%-התממש  שינה  השקל  גם   .
 ₪ כיום.  3.0-₪ לכ 2.81והדולר טיפס משפל של 

 

 ט קדימה בבמ
כל עוד  מציאות זו תישאר עימנו  במחצית הקרובה התרחיש המרכזי הוא המשך ניהול סיכונים ולא חזרה מלאה לשגרה.  

וצה"ל מצוי ברצועות בטחון הן בלבנון, הן בעזה והן בסוריה. בהתאם,    המצב בצפון רגיש,  נמשכת המתיחות מול איראן
 .  השוק צפוי להמשיך לתמחר פרמיית סיכון גיאופוליטית, גם אם נמוכה יותר מאשר בשיאי הלחימה 

ולכן קיים צפי    הגבול הצפוני לא לגמרי שקט מנגד,  לא צפוי עוד סבב לחימה עצימה מול איראן אך  בתרחיש הבסיס שלנו  
 שיטת סיכול ממוקד גם בצפון וגם בעזה.   ינקוט ב צה"ל ם ותחמת מדי פעם החזית הצפונית  ש

בבמקביל  ירידה  כל  ולכן  טוב  נותר  ישראל  של  המאקרו־כלכלי  הבסיס  במהירות    מתיחות,  להתבטא  עשויה  הביטחונית 
 המניות המקומיים.   ובחזרה למגמה חיובית במדדי  שקל , בהתחזקות הבפרמיית הסיכוןנוספת בירידה 

האש  הפרסי    הפסקת  הורמוזבמפרץ  מצר  ל  ופתיחת  בפעילות  תביא  במחירי  ולהגלובלית  הכלכלית  התאוששות  ירידה 
 .  2027בשנת  4%-5%בשנה הנוכחית ועל  3%-4%הצמיחה הכלכלית בישראל תעמוד על  . ולחצי האינפלציההאנרגיה  

ך גם הבחירות שבפתח והצורך באחריות  אזורית חדשה אצבאית  מהסלמה  בעיקר כתוצאה  גיע  עשוי לה תרחיש שלילי  
 פיסקלית והצורך בהקטנת הגירעון הם גורמי אי וודאות וסיכון. 

נותרת    חיובית יותר  ששת החודשים הקרובים היא  לסיכום, הגישה כלפי   רגיעה ביטחונית משלילית אך  ,  יחסית  זהירה: 
וביצועים נאים    חזק שנותר  שקל  נוחה שתאפשר עוד הורדות ריבית,    אינפלציההכלכלית,    בפעילותהתאוששות הדרגתית  
 בשוק המניות המקומי. 

   

 הירידה בפרמיית הסיכון המיוחסת לישראל  הזינוק ו 
 5Yחוזי ביטוח אשראי על אג"ח ממ' ישראל :  בגרף 

,  CDSחוזי עלות ניתן לגזור מ על ישראל  הסיכון  תפיסתאת 
 . מכשיר המספק ביטוח כנגד חדלות פירעון

באוקטובר   7-טבח ה זינקה לאחר  CDS-ה  הפרמיה בחוזי
מול אירן  הראשונה עם פתיחת המערכה נ"ב ו 145 -ל

הפרמיה ירדה   , מאזנ"ב.  165עלתה לשיא נוסף של 
 . כיום  נ"ב 55-ל בחדות 

נ"ב   46הפרמיה עמדה על באוקטובר   7-ערב השנציין 
 המהפיכה, רגע לפני הצגת 2023בינואר  3-שב ו

 נ"ב בלבד.  44המשפטית, הפרמיה עמדה על 
-כ על ארה"ב הינה כיום לשם השוואה, הפרמיה המקבילה 

  . נ"ב )הנמוכה בעולם( 8, על גרמניה נ"ב  38
 האשראי.   המגמות שלהם מגלמות את השינוי בתפיסת סיכוןכך שמספקים ביטוח כנגד חדלות פירעון  CDSוזי *ח
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 שוב מצפים ל"ריבאונד"  – צמיחה ותעסוקה 
שעל להבחין  ניתן  מטה  אך  יבגרף  הכלכלית  בפעילות  משמעותית  פגיעה  גוררת  הביטחונית  המתיחות  ברמת  יה 

לאחר צמיחה מהירה    .)מקור: בנק ישראל(   כאשר השקט חוזר, השוק המקומי מצליח שוב ושוב להתאושש במהירות
  2025. בשנת  2024בשנת    1.0%-ו  2023-ב   2.1%-ל  קצב הצמיחה האט משמעותית ,  2022בשנת    6.4%בשיעור של  

 .  2.9%נרשמה התאוששות חלקית עם צמיחת תוצר של 
מרץ  לפי   מחודש  ב"י  של  המחקר  חט'  שנת    2026הערכות  איראן(,  מול  האש  הפסקת  להסתיים    2026)לפני  צפויה 

 .  5.5%צפויה האצה לקצב צמיחה של  2027ובשנת   3.8%בצמיחה של 
 .  2027-ב  4.5%-וב   2026-ב  3.1%-ממוצע תחזיות כלכלנים בבלומברג, המשק הישראלי יצמח בלפי 

הראשון   לרבעון  התוצר  השנה  נתוני  הריאלית של  הפעילות  על  הביטחוניים  האירועים  השפעת  את  היטב    משקפים 
. ההרכב הפנימי של הצמיחה מלמד  3.8%עם התכווצות של התוצר )צמיחה שלילית( בשיעור שנתי כ־  והפגיעה הכלכלית 

(, בעוד  -5.7%( ובצריכה הציבורית האזרחית )4.7%כי הפגיעה הייתה בעיקר עקב חולשה בצריכה הפרטית )ירידה של  
 התאוששות.  הוכאמור, כבר ברבעון השני צפויהיצוא והיבוא התנהגו באופן מעורב.  

 

 
 

 שוק העבודה 
ושפע באופן משמעותי מהלחימה ומהיקף  )חסרים עובדים( כאשר הוא מ  שוק העבודה הישראלי נותר הדוק יחסית 

המילואים מטפס  שירות  השכר  גם  מ־.  ולכן  ירד  הרחב  האבטלה  ל־  15.9%שיעור  למרות    5.9%במרץ  באפריל, 
שהלחימה נמשכה גם לתוך אפריל. הנתון משקף התאוששות מהירה יחסית בהיצע העבודה, אך גם מדגיש עד כמה שוק  

שיעור אבטלה  . מדובר ב2.8%העבודה הישראלי רגיש לאירועים ביטחוניים. בנוסף, שיעור האבטלה הרגיל ירד במאי ל־
שכר העבודה החודשי הממוצע עלה בשנה האחרונה    -  סביבה זו תומכת בלחצי שכרמכיוון שיש מחסור בכוח אדם ונמוך  

לפי למ"ס. ידוע כי לעליית שכר השפעה תומכת כך  ₪ בחודש,    15,921לשיא של כל הזמנים,    6.8%-במונחים ריאליים ב
   . באינפלציה ולמרות זאת האינפלציה בישראל כיום מצויה תחת שליטה

 

 עלות המלחמה ותקציב הביטחון 
מיליארד ₪ )עלות זו    405-הסתכמה ל  2023-2026בנק ישראל העריך לאחרונה כי עלות המלחמה הכוללת בשנים  

 כוללת את הוצ' מע' הביטחון ברוטו, קרן מס רכוש, הוצ' אזרחיות אחרות ותשלומי ריבית(.  
לגבי ההמשך, בניגוד להערכות/תקוות מלפני רק כמה חודשים, המצב הגיאופוליטי נותר לא יציב עם זירות רבות פתוחות  

   איראן, לבנון, עזה, סוריה, יהודה ושומרון. כל זירה כזו מחייבת מאות או אלפי חייליי מילואים ומיליארדי שקלים בשנה. –
, אז עמד  2022יותר מכפול ביחס לשנת  הרבה  מיליארדי ₪ )כלומר    143נקבע על    2026תקציב משרד הביטחון לשנת  

מיליארד ₪ לשנה הנוכחית כך שהעלות    40-מיליארד ₪ בלבד( אך משרד הביטחון דורש תוספת של כ  63-הסעיף על כ
 מיליארדי ₪.  188  -עשויה להסתכם ב 

ראש הממשלה קבע תכנית לפיה למערכת לגבי ההמשך, מעבר לתקציב הרשמי שיידרש בכל שנה למערכת הביטחון,  
   עשור הקרוב.שיתפרש על פני ה  מיליארד ₪ 350של  סכום עתק הביטחון יתווסף 
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 : תקציב הביטחון בשנים האחרונות  בגרף 
 )מקור: משרד האוצר( 

  2024ניתן לראות את הזינוק בעלויות הביטחוניות משנת 
 נים הקרובות. שואילך והן צפויות להמשיך ולטפס ב

 משקל הצריכה הביטחונית  : בגרף 
   ועיבודי בנק ישראל(. OECD)מקור: משרד האוצר,

משקל הצריכה הביטחונית בישראל הוא הגבוה ביותר  
   .OECD-מבין כל מדינות ה

 
 

 

   יחס חוב תוצרמדיניות פיסקלית, גירעון ו
נותרת אחד ממוקדי הסיכון המרכזיים   בישראל  יותר מאשר  המדיניות הפיסקלית  ארוך  בטווח מעט  אולם החשש טמון 

והכנסות הממשלה ממביחס   סים  י למחצית השנייה של השנה. מצד אחד, נתוני הגבייה ממשיכים להיות טובים יחסית, 
  70%-קרוב ל ל  60%-של ישראל נרשמה עלייה מהירה מחוב/תוצר  היחס  בנותרו מעל המגמה ארוכת הטווח. מצד שני,  

 כשברקע השפעות המלחמה הארוכה ועלויות ביטחון שעלו לשיאים שלא ראינו בעבר.  

 
 יחס החוב לתוצר 

יחס חשוב זה מהווה אומדן לאופן ניהול התקציב של מדינות ונחשב קריטי עבור חברות הדירוג הבינלאומיות. עד שנת  
)אך גם    2023. כתוצאה מהמלחמה שהחלה באוקטובר  60%-תוצר מהטובים בעולם, כ -, ישראל נהנתה מיחס חוב2024

ל  טיפס במהירות  זה  יחס  ממוקד(,  לא  של  מניהול ממשלתי  לרמה  חוב.  70%-קרוב  יחס  בינלאומית,  של    תוצר -ברמה 
מרבית הכלכלנים  ביחס למדינות מפותחות רבות, אך עבור ישראל מדובר בשינוי מגמה משמעותי.  כלל  אינו חריג    70%כ־

משוכנעים כי ע"מ לשכנע את חברות הדירוג לבחון העלאה של הדירוג של ישראל יש כיום חשיבות גבוהה ליישם תקציב  
לתוצר של המדינה.   ביחס החוב  על מנת להפוך את המגמה  על  אחראי  יעמוד  יחס החוב־תוצר  כי  ישראל מעריך  בנק 

  .2027וגם בסוף  2026בסוף   70.5%כ־
 

 2026בשנת   תוצר 5%-לעמוד על כהגירעון הממשלתי צפוי 
   : התפתחות הגירעון בתקציב הממשלה בגרף 

 מיליארד ש״ח,   662אושר במקור בהיקף של כ־ 2026תקציב 
 ביצוע  . תוצר  4.9%מעודכנת כלפי מעלה של  עם תקרת גירעון 
 גירעון  ועל  מצביע על תמונה מעורבת עד כה התקציב בפועל  

 של  2026מאי שהסתיימו בחודש החודשים  12מצטבר ב־
 .  תוצר 3.75%

 את הקושי לחזור כרגע  משקף  2026יעד הגירעון המעודכן ל־
 כאשר בנק ישראל   ביטחוניתיותר עקב המציאות ה גירעון נמוך  ל

 ומדגיש   2027ב־ 4.4%ו־ 2026תוצר ב־ 5.3%צופה גירעון של 
 שוב ושוב את החשיבות שעל הממשלה לנהוג באחריות  

 תקציבית כדי לוודא שבגירעון הגבוה יחסית לא נהפך לפרמננטי.  
  
 

 הורדות הדירוג  
פיסקלית   והתנהלות  המלחמה  מספיק השלכות  האש    לא  הפסקת  הסכם  להשגת  עד  הובילו,  עם  הראשון  אחראית 

הדירוג  (2024)נובמבר    חיזבאללה חברות  כל  של  שליליות  דירוג  בפעולות  ולוו  המדינה  של  הסיכון  פרמיית  לעליית   ,
אך לקראת סוף    עם תחזית שלילית  Aמינוס ל:    AA-את הדירוג של מדינת ישראל פעמיים מ   S&Pהבינלאומיות. חברת  
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ליציבה2025 הדירוג  תחזית  העלאת  על  הודיעה  בעזה,  הלחימה  סיום  עם  את  ,  מודיס' חתכה  הדירוג  חברת  דירוג  ה . 
את דירוג האשראי של ישראל  חתכה  פיץ'  חב'  הותירה את התחזית שלילית ו  Baa1-ל   A1מנוצ'ים    3-פעמיים, ובסה"כ ב

 שגם היא טרם שונתה. עם תחזית שלילית  Aל + Aמרמה של 
 

 אינפלציה וריבית 
שנת    -  אינפלציה בתחילת  ראשה  את  להרים  החלה  בישראל  האינפלציונית    2022האינפלציה  להתפתחות  במקביל 

  2025בהמשך נרשמה התמתנות ושנת    (. 2023בחודש ינואר    5.3%)השיא היה    ברחבי העולם אך נותרה נמוכה יחסית
של   בשיעור  אינפלציה  עם  בשנת  3.0%הסתיימה  כה  עד  ולאחר  2026.  נמשכת  האינפלציה  של  ההתמתנות  מגמת   ,

, כלומר מתחת לאמצע יעד יציבות המחירים  1.9%( היא נותרה חודש נוסף ברמה של  -0.3%פרסום מדד מאי השלילי )
בעוד    1.8%-. תחזיות הכלכלנים הינן להמשך התמתנות כאשר האינפלציה החזויה שנה קדימה עומדת על כ1-3%של  

שבשוק החוב מגולמת אף אינפלציה נמוכה מעט יותר. נציין כי עם צמצום הלחימה תיתכן הקלה במגבלות ההיצע בשוק  
השכר(  העבודה   עליית  את  אינפלציה  )שתמתן  שיעורי  בהמשך  ותומך  היבוא  את  מוזיל  איתן  שנותר  השקל  גם  כאשר 

 נמוכים. 
והחשש מפני השפעתה על הכלכלה, הביאה את בנק ישראל להוריד את  '  23לאוקטובר    7-המלחמה שהחלה ב   -ריבית  
. שיעור זה נשמר ללא שינוי במשך כמעט שנתיים ולאחר הפסקת האש בעזה,  4.5%-נ"ב ל  25  -' ב24בינואר    הריבית 

,  2026ושתיים עד כה בשנת    2025, חזר בנק ישראל להפחית את הריבית, הפחתה אחת בשנת  2025לקראת סוף שנת  
. ברקע עמדה האינפלציה שהתמתנה, תחזיות האינפלציה הנוחות להמשך  3.75%פעמים לשיעור כיום,    3כלומר סה"כ  

 וחוזקת השקל. 
שנת   של  השנייה  המחצית  צופים  ,  2026לגבי  של  אנו  היעד  סביב  תישאר    1-2תרד  ב"י  שריבית  ו   2%שהאינפלציה 

החלטת הריבית  . חשוב לציין שהחרפה משמעותית במצב הביטחוני צפויה לעצור את תהליך הפחתות הריבית.  פעמים
 ביולי.   6–תתקבל ב הקרובה של בנק ישראל 

 

 האינפלציה   קומי התשואות הממשלתיים וצפי ע : בגרף  שנים  6ע"פ  ואינפלציה שנתית ריבית בנק ישראל : בגרף 
 )בכחול(   המגולם בשוק בכל שנה

  

 

   דרמה בשוק המט"ח
 2023שער דולר/שקל מתחילת :  בגרף 

 , המהפכה המשפטית ולאחר מכן מלחמת  2023בשנת 
 $. -₪ ל  4.08 -חרבות ברזל, גרמו לפיחות דרמטי בשקל ל

 , וכשברקע הבטחות למציאות מהפךהחל ה 2025בשנת 
 גיאופוליטית משופרת, השקל זינק והדולר נחלש עד לשער 

 שנה. אי השגת המטרות מול   30-₪, שפל של כ 2.8של 
 מתחילת   ₪.   3-איראן החזירה את הדולר לרמה של כ

 . 6.5%-השנה השקל תוסף בכ 
 תחת הערכה שהיציבות הביטחונית תישמר,  ומה הלאה?  

 פחות או יותר, שער הדולר/שקל יחזור להיות מושפע  
 בעיקר מהמגמה בשוק המניות האמריקאי )כששוק המניות 

 עולה, הדולר מאבד מכוחו ולהיפך(. 
  להקפיד על פיזור מטבעי.   אנו ממליצים להמשיך 
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 התממש בעקבות ההסכם עם איראן שוק המניות המקומי  
  2024בשנת  ( הגיעו שנתיים חזקות.  S&P500ב  27%לעומת    3.5%עלה    125ת"א  שהייתה חלשה )  2023שנת  אחרי  

  51%-עלה כ  125מדד ת"א    -עם זינוק אדיר   2025בשנת  הגביר  ו(  24%עלה   S&P500מדד  )  28%עלה   125מדד ת"א  
בכמעט   זינק  בנקים  ת"א  בכמעט    70%)ובמקביל,  קפץ  ביטוח  הבנצ'מרק  180%ות"א  את  מאחור  הרחק  והותיר   )

לערכו( כשברקע   22%הוסיף עוד    125המגמה נמשכה )ת"א    2026שנת  בחמשת החודשים הראשונים של  האמריקאי.  
המחשבה שאנו צועדים לקראת מציאות ביטחונית יציבה יותר. לאחרונה, לאחר שארה"ב חתמה על מזכר ההבנות מול  
נותרה מסובכת בתוך   וישראל  יצאה מחוזקת  אירן אף  לא הושגו,  אירן, בשוק המקומי נפלה ההבנה שמטרות הלחימה 

-התממש מהשיאים של חודש מאי בקרוב ל   125ומדד ת"א    Uלבנון ובגזרות נוספות. כתוצאה, שוק המניות עשה פניית  
10%  . 

הלאה? ו העליות    מה  בשילוב  זה  המלחמה.  מתוצאות  לאכזבה  אופורית  ותחושה  מאופטימיות  עבר  המקומי  ההון  שוק 
החדות בשנתיים האחרונות גרר את התיקון שראינו בשוק. כעת, לאחר התיקון, נראה כי רמות המחירים אטרקטיביות  

ת"א   של  הרווח  מכפיל  בין  125יותר.  היסטורית  שנע  של    16-17,  לרמות  ל   23קפץ  ירד  של  21-וכעת  ההון  מכפיל   .
ובנוסף,    1.6הבנקים, שעמד על   כפי שההיסטוריה מעידה מאירועים קודמים, הכלכלה המקומית חזקה,  בשיא התמתן 

 גמישה ויודעת להתאושש במהירות מטלטלות חזקות ושוק המניות מגלם זאת טוב מכולם.  
 

 שנים  3-ב  50ויורו S&P500 ,100נאסד"ק , 125 מדד ת"א 
 המאכזבת, שוק המניות המקומי חזר ובגדול.  2023אחרי שנת 

 השנים האחרונות תשואה   3-הניב ב , 125מדד הדגל שלנו, ת"א 
(, את מדד  70%)  S&P500והותיר מאחור את מדד  128%-כ של 

 (. 99%נאסד"ק )מדד ( ואפילו את 46%האירופי ) 50יורוסטוקס 
 כאשר לאחרהשוק המקומי אינו זול  מבחינת רמות התמחור, 
   21-עומד על כ 125מכפיל הרווח בת"א המימוש בחודש האחרון 

 גבוה בהרבה אומנם   S&P500המכפיל של   .)נתון בלומברג( 
 ממשקל היתר של סקטור  הדבר נובע אולם   31עומד על ו

  הטכנולוגיה במדדים האמריקאים. 

 
 סקטורים עיקריים בבורסת ת"א 

בשנת   , שהיתה אחת השנים הרווחיות בתולדות המערכת הבנקאית, יהיה קשה לשחזר.2025שנת את    – בנקאות 
פועלים מספר גורמים הממתנים את הרווחיות החריגה: ראשית, ריבית בנק ישראל חזרה לרדת והצפי הינו   2026

להורדות נוספות ואלו צפויות לצמצם את המרווח הפיננסי. גם ההפרשות להפסדי אשראי חוזרות בהדרגה לרמות  
נורמליות יותר והבנקים מתמודדים עם מאמצי הממשלה שמנסה להגביר את התחרות במערכת הפיננסית ואת המיסוי  

עליה. למרות זאת, המשך הצמיחה בתיקי האשראי לצד התייעלות תפעולית צפויים לתמוך ברמת רווחיות גבוהה גם  
  .2025בהמשך השנה, אם כי נמוכה מזו שנרשמה בשנת השיא 

 

 : ביצועי המדדים והסקטורים העיקריים בבורסת  בגרף 
   .2026ת"א מתחילת 

 כשברקע המלחמה והאתגרים האדירים מכל כיוון, מדדי  
 הדגל בת"א הציגו בשנים האחרונות ביצועים פנומנליים. 
 מתחילת השנה מוביל בביטחה סקטור הקלינטק שפורח 

 לאור הביקושים הגוברים לחשמל כמו גם סקטור  
 . AI-הטכנולוגיה שנהנה מההייפ האדיר ל

 , שעלה בשנתיים האחרונות במאות אחוזים סקטור הביטוח 
 התממש לאחרונה וכך גם הבנקים שמציגים מתחילת  

 השנה תשואה שלילית. סקטור הנדל"ן סובל מהקיפאון  
 עורר המשך ירידת הריבית תיתכן כי  במכירת דירות אולם  

 . אותו לחיים 

 
 

ברקע, שינוי  .  בביצועיו המעולים בבורסה מעל כל השאר  סקטור הביטוח הישראלי בשנתיים וחצי האחרונות בלט   – ביטוח 
ואפשרה לחברות הביטוח להכיר ברווחים מביטוחי חיים ובריאות    Q1.2025-בתקינה חשבונאית שנכנסה לתוקף ב

מוקדם מבעבר, התייעלות תפעולית והתעצמות לכדי קבוצות פיננסיות חזקות המנהלות נכסים בשווי מיליארדים  
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  והשקעות בכל תחום משמעותי במשק. לכך נוסיף את העלייה בפעילות של משקיעים זרים בתחום, כניסת חב' הפניקס
וגם עליות השערים בבורסת נאסד"ק בחו"ל )למדד הביטוח מתאם גבוה עם נאסד"ק כך שהוא מהווה מעין   MSCIלמדדי  

מרגע שהשוק התאכזב מתוצאות המלחמה באיראן, סבלו חברות   -אופציה ממונפת עליו(. כל זה עבד עד לאחרונה 
 מערכו.   20%-הביטוח ממימושים חדים ות"א ביטוח איבד תוך פחות מחודשיים כ

 
  שני גורמים עיקריים צפויים להשפיע על חברות הנדל"ן המניב: האחד, מגמת הריבית והציפיות הקשורות   -  נדל"ן מניב

ירידה בעלויות    -  גורם קריטי עבור חברות נדל"ן מניבהצפויה בישראל. הריבית היא  הכלכלית אליה והשני, המגמה 
המימון )תשלומי ריבית על הלוואות( מגדילה ישירות את הרווחיות הנקייה ואת תזרים המזומנים הפנוי. בנוסף, בסביבת  

הורדות   2מבחינת הריבית, אנו צופים עוד  ריבית נמוכה יותר, שווי הנכסים )המוערך בשיטת היוון תזרים מזומנים( עולה.
 , כלומר, הריבית ממשיכה בדרך למטה ומציבה אופק חיובי עבור הענף.  2026ריבית ע"י ב"י בשנת 

 מבחינת הכלכלה המקומית, היא מטלטלת בין הסלמה לרגיעה במציאות הביטחונית. 
, שנוטה  צריכה הפרטיתוב  תלויה במצב הביטחוני פדיונות ותנועת המבקרים המגמת  המרכזים המסחריים בתחום 

תחת הנחה שאנו צפויים לרגיעה מסויימת, לפחות בגזרה מול אירן, הביקוש   , להתאוששות מהירה בעתות של רגיעה. לכן
   המקומי צפוי להתגבר כאשר גם תקופת הקיץ מעודדת שהייה בקניונים הממוזגים.

שמייתר חלק   AI-, מהמהמשך העבודה ההיברידיתלרעה התמונה מאתגרת יותר. הביקוש מושפע   המשרדים בשוק  
ומהאטה מסוימת בפעילות ענף ההייטק, לצד כניסה הדרגתית של שטחי משרדים חדשים שנבנו בשנים  מכוח האדם 

האחרונות. כתוצאה מכך נמשכת שונות גבוהה בין אזורי ביקוש מרכזיים לבין אזורים פריפריאליים, כאשר נכסים  
 איכותיים במיקומים מבוקשים ממשיכים ליהנות מביקוש טוב יותר.  

 
 בהתאם, מדד ת"א בניהלפעול בסביבה מאתגרת ו  2026ן היזמי המשיך במחצית הראשונה של "ענף הנדל   – נדל"ן יזמי 

החלה  גבוהה הסימני התאוששות הדרגתיים בפעילות. סביבת הריבית ניתן לזהות . עם זאת, 4%-איבד מתחילת השנה כ
לתמוך בביקוש לדיור ולהקל על עלויות המימון  צפוי בהמשך השנה, מה ש נוספות תמחר הפחתות ריבית לרדת והשוק מ

 .וממשיכות ללחוץ על רווחיות הפרויקטים 2022במקביל, עלויות המימון עדיין גבוהות בהשוואה לשנים שלפני .  של היזמי
חלקם  מחסור המתמשך בכוח אדם בענף הבנייה בעקבות הירידה במספר העובדים הפלסטינים.  , נמשך ההמלחמה עקב  

ב ולהתייקרות  הוחלפו  הזמנים  בלוחות  לעיכובים  לגרום  ממשיך  והוא  במלואו,  נפתר  טרם  המחסור  אך  זרים,  עובדים 
יותר,   טוב  להסתגל  פיננסית הצליחו  איתנות  ובעלי  גדולים  יזמים  בין החברות:  שונות  ניכרת  זאת,  לצד  עלויות הביצוע. 

 .בעוד שחברות ממונפות וקבלנים קטנים ממשיכים להתמודד עם לחצי נזילות ומימון
הדיור   שוק  הביקוש,  להבצד  לציג  ממשיך  מעודדים  ראשוניים  סימנים  קיימים  אך  מתונהחולשה  סיום  התאוששות  עם   .

צפוי   איראן  מול  הנוכחי  להעימות  והציפייה  הצרכני  בסנטימנט  תרמהירידת  המשך  שיפור  במספר    הריבית  לעלייה 
 . העסקאות ובנטילת משכנתאות

אך בחודשים האחרונים ניכרת ירידה  אלף דירות(    84-)כ  מלאי הדירות החדשות הלא מכורות נותר ברמה גבוהה יחסית 
מתונה במלאי בחלק מהאזורים, על רקע התאוששות במכירות והאטה בקצב התחלות הבנייה. במקביל, מחירי הדירות  

 . שבו למגמת עלייה מתונה
 

  סקטור הטכנולוגיה הישראלי צפוי להישאר מנוע הצמיחה המרכזי של הכלכלה, עם   -  ואבטחת סייבר( AIטכנולוגיה )
מהתוצר   20%ההייטק מהווה כ־. תוכנה ארגוניים(, אבטחת סייבר ופתרונות  AIהתמקדות חזקה בבינה מלאכותית )

מהיצוא, ולכן הוא נשאר אחד הסקטורים החשובים ביותר לכלכלה   50%מהמשרות ויותר מ־ 15%בישראל, קרוב ל־
 . המקומית 

ודאות  -אי רמה גבוהה שלהמשיך סקטור ההיי־טק הישראלי להפגין עמידות גבוהה, למרות  2026במחצית הראשונה של 
עסקה  ב  2026מיליארד דולר במרץ  32תמורת כ־  Google  על ידי   Wizביטחונית. האירוע המרכזי היה השלמת רכישת 

  .הגדולה בתולדות ההיי־טק הישראלי ואינדיקציה ברורה למעמדה הגלובלי של ישראל בתחום הסייבר והענן 
אך  מיליארד דולר   3.4נמשכה פעילות גיוסי ההון בקצב גבוה יחסית, עם גיוסים של כ־ 2026ברבעון הראשון של כמו כן, 

 בשלות יחסית. חברות נמוך מה שמצביע על העדפה של מספר עסקאות ב
 לחו"ל.  ת יומגמה של העברת פעילו השקל החזק וייתכן שגם הגיאופוליטיקה גררו , בסה"כ  לצד התמונה החיובית 

 
  מתחילת השנה. סקטור הביטחון והתעשיות הביטחוניות  4%-מדד ת"א ביטחוניות ירד כ -  ביטחון ותעשיות צבאיות

נתמך בעלייה בביקושים המקומיים והגלובליים למערכות הגנה, חימוש, מל״טים, מערכות אוויריות, סייבר ופתרונות  
מודיעין. המלחמה המתמשכת והעלייה בתקציבי הביטחון בעולם, בעיקר באירופה ובאסיה, ממשיכות לתמוך בצבר  

מיליארד   19.2לשיא של  2025ההזמנות של החברות הישראליות. בהתאם, היצוא הביטחוני של ישראל הגיע בשנת 
 גם את הרבעון הראשון של השנה הנוכחית.   ינהוהצמיחה אפי  2024לעומת   30%דולר, עלייה של כ־

ההמשך תלוי גם בהתפתחויות גיאופוליטיות אולם להערכתנו, צפוי המשך של ביקוש גלובלי חזק בתחום שכן מדינות  
 מגדילות את תקציבי הביטחון שלהן ומחפשות פתרונות ישראליים מוכחים בשטח. רבות ברחבי העולם 
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  (cyclical-Nonמחזורי )-סקטור א מתחילת השנה. סקטור זה נחשב כ 10%-מדד ת"א מזון איבד כ – קמעונאות מזון 

הסקטור נתמך בצריכה חיונית,   במהותו, אשר נהנה מיציבות מובנית בשל העובדה שצריכת מזון היא צורך בסיסי וקבוע.
פריסה רחבה של הרשתות, מועדוני לקוחות, מותג פרטי ויכולת מסוימת לגלגל עלויות לצרכן. עם זאת, קצב הצמיחה  

בסך פדיון רשתות השיווק,   0.5%נרשמה ירידה ריאלית של   2026אפריל –בענף התמתן. לפי הלמ״ס, בחודשים פברואר

   בשלושת החודשים שקדמו להם מה שמעיד על צרכנים זהירים יותר. 3.1%לאחר עלייה של 
לחצי אינפלציה ויוקר המחיה: למרות ירידת האינפלציה הכללית, יוקר המחיה בישראל נותר גבוה. חברות הסקטור  

   נמצאות תחת לחץ ציבורי ורגולטורי לשמור על מחירים נמוכים, מה שמשפיע על המרווחים.
  תחרות חריפה: השוק בישראל מאופיין בתחרות עזה בין הרשתות הגדולות וגם מצד שחקנים קטנים יותר וחנויות נוחות.

 . (E-commerceהתייעלות טכנולוגית: הרשתות משקיעות רבות בטכנולוגיה, מסחר מקוון )
 

 סקטור הריטייל הכללי בישראל מציג תמונה מעורבת יותר מקמעונאות המזון, בשל חשיפה גבוהה - ריטייל )מסחר כללי( 
יותר לצריכה לא־חיונית כמו אופנה, פנאי, מוצרי חשמל, מוצרים לבית וקניות בקניונים. מצד אחד, ירידת האינפלציה  

למצב הביטחוני יש השפעה  והורדת הריבית עשויות לתמוך בהמשך השנה בכוח הקנייה של משקי הבית. מצד שני,  
קריטית על הצריכה הפרטית כאשר לאחר התכווצות משמעותית ברבעון הראשון של השנה וחולשה ברבעון השני, כעת  

הצרכן הישראלי עדיין מושפע מיוקר המחיה וסביבת מימון שעדיין אינה  צפויה התאוששות מהירה )ריבאונד(. כמו כן, 
 נמוכה.

הפערים בתוך הענף משמעותיים: רשתות דיסקאונט, פארם, ציוד לבית וחברות עם פעילות אונליין חזקה נהנות מחוסן  
   יחסי, בעוד רשתות אופנה וקניונים רגישות יותר לתנודתיות בתנועת לקוחות ולשינויים באמון הצרכני. 

 
  ,הכולל חברות  קלינטק -א"ענף הקלינטק המקומי חזר לעניין משקיעים כאשר מדד ת  -  קלינטק )אנרגיה מתחדשת( 

.  40%-מתחומי האנרגיה המתחדשת, תשתיות סביבתיות, אגירה, מים וטיפול בפסולת, טיפס מתחילת השנה בלמעלה מ
העניין המחודש בענף נשען על שילוב של מספר גורמים: ירידת ריבית, צבר פרויקטים רחב, מעבר הדרגתי של משק  

 החשמל בישראל לאנרגיות נקיות והתרחבות פעילות דאטה סנטרים וחשמול תחבורה.  
ענפית, ישראל עדיין נמצאת בפיגור יחסי הן מול מדינות מערביות אחרות והן מול יעד האנרגיות  -ברמה המאקרו 

מהחשמל בישראל מאנרגיה   30% המתחדשות, אך הכיוון המבני ברור. לפי משרד האנרגיה, יעד הממשלה הוא ייצור של 
 כאשר כיום שיעור זה עומד על כמחצית מהיעד.  2030מתחדשת עד שנת 

לגבי המצב הביטחוני, יש לו השפעה על הענף בשני כיוונים מנוגדים. מצד אחד, עולה החשיבות של ביטחון אנרגטי,  
ביזור מקורות ייצור, אגירה ותשתיות מקומיות. מצד שני, נגרמים עיכובים בפרויקטים, עלייה בעלויות ביצוע, מחסור  

 .בעובדים ועוד
 

 ביצועים טובים כשברקע הורדות הריבית  –בשוק החוב  
 ביצועי שוק אג"ח מקומי מתחילת השנה  בגרף:

 האינפלציה שהתבססה מתחת ליעד והורדות הריבית 
 תמכו בביצועי אגרות החוב עם יתרון מסוים לאג"ח   

 השקליות.  
 ההמשך נראה מבטיח עם צפי שהאינפלציה תישאר  

 פעם עד בקרבת היעד ושבנק ישראל יוריד את הריבית 
 פעמיים בהמשך השנה. 

 המרווחים באג"ח הקונצרניות )הפרמיה הנדרשת עבור 
 תוספת סיכון האשראי ביחס לאג"ח ממשלתיות( עודנה  

 נמוכה היסטורית ולכן מומלץ להמשיך להתמקד במנפיקות  
  איתנות. 

 

 לסיכום, 
עם חתימת ארה"ב על מזכר ההבנות מול איראן, בשוק המקומי נפלה ההבנה שמטרות הלחימה לא הושגו, שאירן אף  

התממש    125ומדד ת"א    Uיצאה מחוזקת וישראל נותרה מסובכת בתוך לבנון ובגזרות נוספות. שוק המניות עשה פניית  
 ₪ כיום.  3.0-₪ לכ 2.81. גם השקל שינה כיוון והדולר טיפס משפל של 10%-מהשיאים של חודש מאי בקרוב ל 

ולכן קיים צפי    הגבול הצפוני לא לגמרי שקט מנגד,  לא צפוי עוד סבב לחימה עצימה מול איראן אך  בתרחיש הבסיס שלנו  
 שיטת סיכול ממוקד גם בצפון וגם בעזה.   ינקוט ב צה"ל ם ותחמת מדי פעם החזית הצפונית  ש
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בבמקביל  ירידה  כל  ולכן  טוב  נותר  ישראל  של  המאקרו־כלכלי  הבסיס  במהירות    מתיחות,  להתבטא  עשויה  הביטחונית 
 המניות המקומיים.   ובחזרה למגמה חיובית במדדי  שקל , בהתחזקות הבפרמיית הסיכוןנוספת בירידה 

נותרת    חיובית יותר  ששת החודשים הקרובים היא  לסיכום, הגישה כלפי   רגיעה ביטחונית משלילית אך  ,  יחסית  זהירה: 
וביצועים נאים    חזק שנותר  שקל  נוחה שתאפשר עוד הורדות ריבית,    אינפלציההכלכלית,    בפעילותהתאוששות הדרגתית  
 בשוק המניות המקומי.  

 

 ארה"ב 
 מחצית תנודתית ודרמטית, עם רבעון ראשון חלש ושני מצוין, עליית תשואות, יו"ר פד חדש, מלחמה ועוד. 

כאשר התמונה המקרו־כלכלית מורכבת יותר מזו שאפיינה את תחילת    2026כלכלת ארה״ב נכנסת למחצית השנייה של  
)לעומת   במונחים שנתיים 1.6%השנה. מצד אחד, הפעילות הכלכלית נותרה חיובית: הצמיחה ברבעון הראשון עודכנה ל־

, שוק העבודה עדיין יציב, הצריכה הפרטית ממשיכה להתרחב, ומדדי  ( 2025בלבד ברבעון האחרון של    0.5%צמיחה של  
קיבלנו מלחמה שהזניקה את אי    הפעילות בענפי השירותים והתעשייה מצביעים ברובם על המשך התרחבות. מצד שני,

, בעיקר בהובלת אנרגיה,  סביבת האינפלציה חזרה להיות מאתגרת יותרהודאות במישור הגיאופוליטי ואת מחירי הנפט ו
,  3.50%-3.75%הותיר ביוני את הריבית בטווח של    Fedמחירי יבוא, עלויות ייצור וציפיות אינפלציה גבוהות יחסית. ה־

  FOMCוהתחזיות המעודכנות של חברי ה־ 2%, כאשר האינפלציה עדיין מעל יעד  הטון המוניטרי הפך זהיר וניצי יותר אך  
  משקפות ריבית גבוהה יותר לאורך זמן.  

ה־ על  2026מיוני    OECDלפי תחזית  לעמוד  צפויה  בארה״ב  התוצר  צמיחת  ל־  2026בשנת    2.0%,    1.8%ולהתמתן 
זו נמוכה במעט מהתחזית המעודכנת של ה־2027בשנת     2.3%ו־  2026ב־  2.2%, שמעריך צמיחה של  Fed. תחזית 

, אך שתי התחזיות משקפות אותה תמונה בסיסית: כלכלה שאינה נכנסת למיתון, אך פועלת בסביבת סיכונים  2027ב־
גבוהה יותר, עם אינפלציה דביקה, ריבית ריאלית גבוהה, אי־ודאות גיאופוליטית ומלחמת סחר שמוסיפה לחץ על מחירים  

 ועל שרשראות אספקה.  
  

 שוק המניות 
של    2026שנת   ראלי  כשמאחורינו  ה  3נפתחה  מהפיכת  ומנוע  הטכנולוגיה  קטר  בהובלת  ירוקות,  מדד    . AI-שנים 

S&P500  הערכנו שהמכפילים המאתגרים  100%-ומדד נאסד"ק זינק בקרוב ל   80%-טיפס בתקופה האמורה בקרוב ל .
יאטו את הקצב וברבעון הראשון אכן קיבלנו הפוגה בראלי והשווקים בארה"ב הפגינו ביצועי חסר, כשירידות חדות בחודש  

(, עקב פרוץ המלחמה באיראן והזינוק במחירי הנפט הובילו לרבעון שלילי. גורם נוסף  5.1%איבד    S&P500מארס )מדד  
השלילית,   במגמה  )תמך  העצומים  ההשקעה  היקפי  לגבי  ספקות  להביע  החלו  (  Capital Expendituresהמשקיעים 

ל  AIבתשתיות   )התחזיות  ענקיות הטכנולוגיה  הון מצרפיות של חברות ההיפר   2026-מצד  הוצאות  על  סקייל  -מדברות 
 (. $ מיליארד  750-שיכולות להגיע לכ

א  וה  הסכם הפסקת האש הזמני שנחתם בתחילת אפריל היה הטריגר המרכזי לתיקון המרשים שראינו ברבעון השני.
(, החזיר את  ונסחרו הרבה מעליו   במארס  $ לחבית  100-הוביל לירידה מיידית ורגיעה במחירי הנפט )שחצו את רף ה

( ופתח את הסכר לעונת דוRisk-onתיאבון הסיכון של המשקיעים  והשבבים,  "(,  חות פנומנלית של חברות הטכנולוגיה 
מארס.  התיקון של  יחסיים אחרי  במכפילי שפל  באפריל    S&P500מדד    שהיו  מאז  10.4%זינק  ביותר  הירוק  החודש   ,

(,  38%-)זינוק של כ  2000הטוב ביותר שלו מאז שנת    החודש רשם באפריל את    SOXשבבים  מדד ה, כש2020נובמבר  
 ימי מסחר רצופים.  18ורשם רצף עליות היסטורי של 

 
 שוק החוב 

שנים    10-והתשואה ל  3.47%פתחנו את השנה עם תשואות נמוכות יחסית, כשהתשואה לשנתיים סביב    בשוק האג"ח
הפחתות ריבית    2-3תמחרו    SWAP-נ"ב. בנוסף, חוזי ה   70ועקום התשואות תלול יחסית עם שיפוע של    4.17%סביב  

הריבית   את  להוריד  ע"מ  טראמפ  הנשיא  שהפעיל  האדיר  הלחץ  רקע  על  הפחתות,  יותר  שהעריכו  והיו  השנה  סוף  עד 
 באופן משמעותי. בשוק העריכו שהוא ימנה יו"ר פד יוני, שיגשים את שאיפות ההקלה המוניטרית שלו. 

 DNA-בפועל, טראמפ מינה את קווין וורש, שנשמע יוני בתקופה שבה טראמפ בחן מועמדים, אולם כולנו זוכרים את ה
. במקביל, המלחמה האיצה את מחירי  2006-2011הניצי שלו בקדנציה שלו ככחבר במועצת הנגידים של הפד בשנים  

  3.38%-, שירדה ערב המלחמה ל התשואה לשנתיים .  תשואות האג"ח זינקו הנפט והאינפלציה הרימה ראש. בתגובה,  
נסחרה ערב המלחמה סביב    שנים  10-התשואה ל. 4.20%  –חודשים   16תוך חודש והגיעה ביוני לשיא של    4%-נשקה ל
 בשלהי מאי, שיא של שנה ורבע.  4.67%-ול 4.43%-וזינקה תוך חודש ל 3.94%

בהשפעת הזינוק במחירי   4%-עליית התשואות נתמכה בנתוני אינפלציה גבוהים, כשהאינפלציה הכללית חצתה את רף ה
האנרגיה ואינפלציית הליבה, שאינה כוללת את מחירי האנרגיה, אך מכילה את השפעת הנפט על התייקרות מחירי חומרי  

 של הפד )אחרי שכבר היתה כפסע ממנו...(.  2%והתרחקה מאוד מיעד   3%הגלם, התבססה סביב 
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לגיטימציה מלאה לעבור מהרחבה מוניטרית    3במקביל, קיבלנו   נותן לפד  דו"חות תעסוקה חזקים ברצף והשילוב הזה 
להידוק מחודש, מה שמחק לחלוטין את הצפי להמשך הורדות ריבית שתיארנו קודם והחליף אותו בהימורים על העלאת  

 . 2027ריבית אחת עד סוף השנה, או לכל המאוחר במארס 
 

 בשוק האג"ח התשואות עולות בחסות עליית מחירי  
 והמהפך בציפיות הריביתהנפט 

 בשוק המניות הרבעון הראשון היה חלש, אפריל היה חזק 
 במיוחד ופתח עוד רבעון של עליות נאות 

  

 
 AIעונת דו"חות פנומינלית הצליחה להפיג בינתיים את החששות מבועת  

ה של  הדוחות  ה עונת  ב רבעון  שראינו  ביותר  החזקה  העונה  היתה  בארה"ב  האחרונות.    4-ראשון    74%-82%השנים 
מ  ולמעלה  האנליסטים  תחזיות  את  היכו  כש  80%-מהחברות  וברווח,  בהכנסות  בפועל  צמחו  הרווח  מהחברות  צמיחת 

ל זינקה  למניה  הטכנולוגיה  ,  28%-הממוצע  ענקיות  הקודמים.  ברבעונים  הרווחים  ומצמיחה  האנליסטים  כפול מתחזיות 
, לא הייתה רחוקה מצמיחה תלת ספרתית. במקביל, אנו רואים  NVIDIAהפגינו תוצאות מרשימות, כשענקית השבבים,  

ה של  מאסיבית  בתשתיות    CapEx-הגדלה  השקעות  לטובת  ההון(  ענקיות  AI)הוצאות  של  המצרפית  ההשקעה   .
 מיליארד $.    700הטכנולוגיה צפויה לחצות השנה את הרף הדמיוני של 

להגדיל   תצליח  לא  המזומנים"  הללו את החשש ש"שריפת  בהשקעות  העצום  הגידול  הצית  של השנה  ברבעון הראשון 
באופן משמעותי את שורת הרווח ומניות השבבים ירדו, כשהמגמה הואצה בחודש מארס, עם פרוץ המלחמה והלחצים  

. במקביל, ראינו  20ירדו בחדות וחלקם התקרבו לרמה של   7האינפלציוניים שהיא עוררה. מכפילי הרווח של מניות המאג  
ה )אירוע  התוכנה  מניות  של  שערים  ירידות  הציע  SaasPocalypse-בפברואר  אנתרופיק  חברת  של  קלוד  כשמודל   ,)

לחברות ביטוח, עו"ד, משתמשי סייבר ועוד שירותים שדרשו בעבר תוכנות ייעודיות והחשש היה שאלה ינגסו ברשיונות  
 שמוכרות חברות התוכנה למשתמשים. 

הדו"חות   ועונת  השבבים  למניות  התיאבון  את  שוב  הציתו  הנמוכים  כשהמכפילים  השני,  ברבעון  התהפכה  המגמה 
. חודש אפריל היה  יש "קבלות" בשטח   AI-בהוכיחה כי להשקעות  שהזכרנו התבררה מהר מאוד כעונה חזקה במיוחד, ש

חודש חלומי למניות השבבים ותחום הטכנולוגיה בכלל והמגמה החיובית המשיכה במאי, הובילה את מדדי הדגל לשיאים  
 שבועות רצופים בירוק, שיא שלא נראה זה שנתיים וחצי.   9רשם  S&P500חדשים ובתוך כך, מדד 

ה בשנים    AI-מהפיכת  גם  להמשיך  צפויה  בתשתיות  ההשקעה  העבודה.  ובשוק  בחיינו  תמורות  מייצרת  והיא  בעיצומה 
ההשפעות   בכמה  היא  השאלה  בבועה,  מדובר  שלא  ברור  הכותרות,  אל  ישובו  המשקיעים  חששות  אם  וגם  הבאות 

 החיוביות יגברו על ההשלכות השליליות )השקעות יתר, החלפת עובדים, תוכנות ועוד(. 
, שהייתה הגדולה בהיסטוריה, המחישה את תיאבון המשקיעים לסיכון ולהייפים שמלהיבים  Space Xההנפקה של חב'  

)כנראה שברבעון האחרון( עשויות להגיע שתי הנפקות ענק נוספות, כל אחת ע"ס    2026את הדמיון. במחצית השנייה של  
והשנייה של אנת'רופיק. הן צפויות לעורר עניין רב ואולי אף למשוך    Open AIשווי שוק של קרוב לטריליון $, האחת של  

גדולות,    AIמאות מיליארדים מקרנות מדדים, קרנות טכנולוגיה ומשקיעים מוסדיים, מה שעלול לייצר לחץ זמני על מניות  
סם אלטמן שוקל לדחות את    Open AIאך במקביל, לעורר עניין רב סביב התחום. עם זאת, ע"פ פרסומים, מנכ"ל ובעלים 

 לאחר הנפקתה.     Space Xהחריגה במניית  ת שכן הוא מוטרד מהתנודתיו 2027-ההנפקה ל
 
 

 : החדש של הפד  DNA-ה  . כשברקע,ושוק העבודה  האינפלציה  -  הזירה המוניטרית
 "משטר צבאי" בפד? קווין וורש נכנס לתפקיד בקול תרועה רמה! 

עם   השנה  את  ריבית   2-3-ל  צפי פתחנו  יוני  2026-ב  הפחתות  פד  יו"ר  ימנה  טראמפ  לכך שהנשיא  כשציפינו  במיוחד   ,
)תומך במדיניות מוניטרית מקלה(, ע"מ שיממש את תאוותו להורדת ריבית משמעותית. אבל אז פרצה המלחמה ומחירי  

האג"ח  תשואות  את  אחריהם  ומשכו  אחוזים  בעשרות  זינקו  ו  . הנפט  ראשה  את  והרימה  שבה  לתום  נכון  האינפלציה 
 DNA, התמונה התהפכה לחלוטין. כניסתו של קווין וורש לתפקיד יו"ר הפד מביאה איתה  2026המחצית הראשונה של  

  5-הכריז במפורש שהוא מתכוון בראש ובראשונה לטפל באינפלציה, שנמצאת מעל ליעד כבר יותר מניצי ומוצהר. וורש  
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מוביל קו שמרני שמבקש לצמצם את המאזן  שנים ברציפות. והוא גם בא לעשות מהפכות, או לכל הפחות רפורמה, הוא  
-לבטל את הואולי אף    (Forward Guidance)  שהפד מספק לשווקים  חשיבות של התחזיותשל הפד, להפחית את ה

"Dot Plotתרשים הנקודות( ולתקשר פחות )הוא מתכוון להפחית את    (שמציג את תחזיות הריבית של חברי הועדה  " 
וסבור שבמקום לייצב את   וורש אינו מאמין בתחזיות  מספר מסיבות העיתונאים ולא להופיע לאחר כל ישיבת מדיניות(. 
ישיר   באופן  מידע  לקבל  השוק  שחקני  שעל  ולכן  הפוך  לפעול  עלולות  הן  השוק  ציפיות  על  שליטה  באמצעות  השווקים 

, שיכללו מומחים  צוותי משימה ייעודיים   5וורש על הקמת  מהנתונים ולא לנסות לנחש כיצד יפעל הפד. לצורך כך, הכריז  
,  את המלצותיהם עד סוף השנה, בנושאים חשובים שיעצבו את המדיניות המוניטרית של המוסד החשוב בעולםלו  יגישו ש

 האינפלציה ועוד.  ת, מאזן הפד, מדידיתתקשורת כגון התנהלות  
 

 אינפלציה וריבית 
האחרונה,   השנה  במחצית  המרכזיות  ההתפתחויות  את  המרכזית  כשבוחנים  הסיכון  נקודת  היא  האינפלציה  עליית 

ה  .לכלכלה  האחרונה  CPI  -אינפלציית  בשנה  בעוד  4.2%ב־   עלתה  על אינפלציית  ,  ואנרגיה,  מזון  ללא  ה תהליבה, 
בחודש מאי, לאחר עליות    3.9%רכיב האנרגיה עלה ב־בהתאמה, בתחילת השנה.    2.6%-ו  2.7%, זאת לעומת  2.9%ב־

בנתון האחרון שפורסם. נקודת    מהעלייה החודשית במדד הכללי  60%ובאפריל, והיה אחראי ליותר מ־  ארסחדות גם במ
  אור עשוייה להיות ירידת מחירי הנפט בשבועות האחרונים, שעשויה לתרום לשינוי המגמה בחודשים הבאים.

ה  על הפד,  בעלייה שנתית של    PCE-מדד האינפלציה המועדף  גבוה של    2.9%פתח את השנה  נתון  קיבלנו  והחודש 
והקצב של אינפלציית הליבה    3.0%השנתי פתח את השנה עם    Core PCE-, שהמחיש את האצת האינפלציה. ה4.1%

ל  מדד  .  3.4%-האיץ  ל מחיריהבנוסף,  ב־ PPI Final Demandיצרן,  ם  במאי  עלה  החודשים    12ב־  6.5%וב־  1.1%, 
נובמבר  ,  האחרונים  מאז  ביותר  החדה  השנתית  בצד  2022העלייה  לחץ  על  מצביע  שהוא  משום  משמעותי  נתון  זהו   .

  העלויות, שעלול לחלחל בהמשך למחירי הצרכן אם החברות יצליחו לגלגל את ההתייקרות לצרכנים. 
. בהודעה הרשמית צוין כי הפעילות הכלכלית  3.50%-3.75%הותיר את טווח הריבית על    FOMCה־  בישיבה האחרונה, 

כי   הדגישה  הוועדה  זאת,  עם  יציב.  נשאר  העבודה  וששוק  חזקים,  והפריון  ההון  שהשקעות  יציב,  בקצב  מתרחבת 
ליעד   ביחס  גבוהה  נותרה  ועליות מחירים באנרגיה. תחזיות ה־ 2%האינפלציה  היצע  בין היתר כתוצאה מזעזועי   ,Fed  

,  3.6%עלתה ל־  PCE inflation, תחזית  ארסבמ  2.4%לעומת    2.2%ירדה ל־  2026עודכנו בהתאם: תחזית צמיחה ל־
לסוף  3.3%עלתה ל־  Core PCEותחזית   גם תוואי הריבית החזוי עלה, כאשר חציון תחזית הריבית  עומד על    2026. 
 .  ארס )כלומר, העלאת ריבית במקום הורדת ריבית(בתחזית מ 3.375%, לעומת 3.825%

  

 שבה ומרימה ראש אחרי שכמעט  ( PCEהאינפלציה )
 )בשחור: הריבית של הפד(   2%ונגעה ביעד של 

 לצד    בתוספת המשרותעבודה נרשם זינוק בשוק ה 
 יציב  אבטלהושעור   השכרירידה חדה בקצב עליית  

  
 
 

 שוק העבודה 
, אך גם בו ניתן לזהות סימני התמתנות הדרגתית.  הגדולה בעולם  ממשיך להיות אחד העוגנים המרכזיים של הכלכלה

נמצא  )הוא יציב ו  4.3%אלף, ושיעור האבטלה נותר ללא שינוי ברמה של    172מספר המשרות החדשות במאי עלה ב־
אלף משרות במצטבר,    93ואפריל עודכנו כלפי מעלה ב־ ארס. בנוסף, נתוני מ( 4.3%-4.5%בטווח צר של   2025מאז יולי  

לכך   זינק  האחרונים  החודשים  בשלושת  הממוצע  המשרות  יצירת  ברור    188-שקצב  שינוי  רואים  אנו  זאת,  עם  אלף! 
מאפשרת לחברות להתייעל ולפטר אלפי עובדים בתחומים כמו טכנולוגיה ופיננסים.    AI-מהפיכת ה  -בתמהיל המשרות  

מאידך, יש עלייה גדולה בתוספת תקנים במקצועות שדורשים מגע אישי כמו בריאות וסיעוד, רווחה, תחבורה ולוגיסטיקה.  
,  השכר הריאלי שליליהדבר תורם להתמתנות בקצב עליית השכר, כשבחודשיים האחרונים, יחד עם עליית האינפלציה,  

מיליון,    7.62לחודש אפריל הצביעו על עלייה במספר המשרות הפנויות ל־ JOLTSנתוני  לראשונה זה יותר משלוש שנים.  
ל־  6.87לעומת   ירד  העזיבות  שיעור  אך  קודם,  מקום  1.9%מיליון  להחליף  העובדים  בביטחון  ירידה  על  מה שמצביע   ,
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אוניברסיטת  עבודה של  הצרכנים  וסנטימנט  הצרכנים  )אמון  הצרכנים  בטחון  מדדי  של  חדה  בירידה  שמתבטא  דבר   ,
 מישיגן( וגורם לצרכן להתרכז בצריכה בסיסית של מה שחיוני ולוותר כרגע על מותרות.  

, וככלל, אינו מייצר כרגע לחצים איפלציוניים. עם זאת, יש מקום שבו  Low hire low fireשוק העבודה במצב קפוא של  
המהגרים   מספר  ירד  האחרונה  בשנה  להתמתן.  הדביקה  השירותים  אינפלציית  על  שמקשה  מה  יורד,  אינו  השכר 
והפנאי.   האירוח  ההסעדה,  בתחום  לעובדים  לביקוש  שמוביל  מה  טראמפ(,  של  ההגירה  הגבלת  )מדיניות  משמעותית 
התחרות על כל עובד מעלה את שכר העבודה בענף, ע"מ לקלוט עובדים חדשים שיחליפו את המהגרים. ההוצאה הגדלה  
מגולגלת על הצרכן וגורמת לאינפלציית השירותים להיות דביקה, ללא קשר למחירי הסחורות או הנפט, שמשפיעים על  

 אינפלציית המוצרים.    
ובמקביל, שוק העבודה הכללי    , זו תמונה מורכבת: מצד אחד אין הידרדרות שמחייבת הקלה מוניטריתFedמבחינת ה־

אינה עליית הביקוש לעובדים במגזר השירותים מייצרת לחצי שכר ובשלב זה,    אינו מייצר לחצים אינפלציוניים. מאידך, 
 . 2%תחזור במהירות ל־  )ובמיוחד אינפלציית השירותים( ביטחון מלא שהאינפלציה  Fedמספקת ל־

 

 תקציב, החוב הלאומי והגירעון העמוק  –המצב הפיסקלי 
המס ורפורמת  התקציב  אחד,    -  אישור  מצד  המקרו.  בתמונת  משמעותי  גורם  נותרת  בארה״ב  הפיסקלית  המדיניות 

הוצאות ממשלתיות, השקעות בתשתיות, ביטחון, אנרגיה וטכנולוגיה ממשיכות לתמוך בביקוש הכולל. מצד שני, הגירעון  
התקציבי   הגירעון  האג”ח.  שוק  על  להשפיע  ממשיכים  האמריקאי  האוצר  של  ההנפקות  והיקפי  גבוה,  נותר  התקציבי 

בכ־ הסתכם  במאי  לעומת  $מיליארד    292.6הפדרלי  רמה    $ מיליארד    315.7,  עדיין  אך  יחסי,  בשיפור  מדובר  קודם. 
 גבוהה שמחדדת את שאלת קיימות החוב והרגישות של שוק האג”ח לפרמיית סיכון פיסקלית. 

תקציב   אישור  את  מקדם  טראמפ  וק  2026/2027ממשל  הארכה  )מתווה  י שכולל  המס  הפחתות  של  לצד  TCJAבוע   )
העלו לאחרונה את תחזית    Goldman Sachsהטלת מכסים מוגברים. המדיניות הזו מעודדת את הרווחיות התאגידית ) 

מדורת    8,000-ל   S&P500-ה על  שמן  מהווה  היא  אך  החברות(,  רווחי  צמיחת  על  בהתבסס  השנה  בסוף  נקודות 
 האינפלציה. 

)בחישוב שנתי(. הרווחים )לאחר מס( מהווים   $ טריליון    4.42-ל  2026רווחי התאגידים בארה"ב זינקו ברבעון הראשון של  
 . 1947הנתון השני בגובהו בהיסטוריה מאז  –מהתמ"ג  12.4%

האג"ח  ותשואות  החוב  היסטוריות  -  גודל  שיא  לרמות  לצמוח  ממשיך  הלאומי  הפיסקלית  ,  החוב  המדיניות  בשל 
וורש של  הניצי  והקו  מאינפלציה  החשש  יוני  המרחיבה,  לסוף  נכון  של  2026.  לשיא  הגיע  הכולל  הלאומי  החוב   ,39.3  

בהקשר זה, שוק האג”ח מתמחר שילוב לא פשוט: צמיחה שאינה חלשה מספיק כדי להצדיק הורדות ריבית,    טריליון $.
פיסקלי שמחייב וגירעון  מדי,  גבוהה  למימונו,    אינפלציה  אג”ח משמעותיהנפקות  היצע  כלפי  כלומר  לחץ  לייצר  , שעשוי 

, בעוד תשואת האג”ח  4.40%נסחרת סביב  שנים    10. תשואת אג”ח ממשלת ארה״ב ל־מעלה על התשואות הארוכות
מעל  4.10%סביב    נסחרת לשנתיים   האחרונים  בשבועיים  שנסחרה  אחרי  להידוק    , 4.20%,  בציפיות  העלייה  בעקבות 
  מוניטרי.  

ברורה   ירידה  תדרוש  בתשואות  משמעותית  ירידה  תנודתית.  להישאר  צפויה  הארוכה  שהריבית  היא  לשוק  המשמעות 
  Fedבאינפלציה או סימני האטה משמעותיים יותר בצמיחה ובשוק העבודה. כל עוד הנתונים נותרים חזקים יחסית, וה־ 

לנתוני   במיוחד  רגיש  להישאר  צפוי  האג”ח  שוק  קרובה,  הקלה  על  מאותת  וציפיות  CPI, PPIאינו  תעסוקה  שכר,   ,
 אינפלציה. 

 

 מבט קדימה   -ארה"ב 
 שנים ומחצית ראשונה מאתגרת במיוחד אנחנו בנקודת מפנה:  3אחרי ראלי של 

 

ה  • רואים מעבר מענקיות הטכנולוגיה,  :  AI-טירוף  ואנחנו  סקטור הטכנולוגיה ממשיך להצית את דמיונם של המשקיעים 
. חוות שרתים,  AI-אלה שמגדילות את השקעות ההון בקצב מעורר השתאות, לחברות שנמצאות במעטפת של מהפיכת ה

עונת   המהפיכה.  של  הבקבוק  צוואר  אחסון,  ופתרונות  זכרונות  ויצרניות  חשמל  יצרניות  תשתיות,  שרתים,  חוות  קירור 
   הדו"חות החזקה הצליחה להוריד את המכפילים הגבוהים וכרגע גם חברות הענק מתומחרות באופן הגיוני. 

וגם לחברות  AI-יחד עם התיאבון לטירוף הרוטציה:   • נוספים  רוטציה למניות של סקטורים  רואים בשבועות האחרונים   ,
הקטנות, שמייצגות את כלכלת ארה"ב. מדד דאו ג'ונס בולט )עם מניות פיננסים ובריאות( וגם הראסל, שהומלץ בתחילת  

    הפחתות ריבית לצפי להעלאות ריבית.  2-3-השנה הציג מחצית יפה, אף שעברנו מצפי ל 

ואירן:   • ארה"ב  בין  מחירי  הסכמות  את  שהזניקה  איראן,  מול  וישראל  ארה"ב  מלחמת  את  אירחה  הראשונה  המחצית 
יום להסדרת   60הנפט ואת האינפלציה. ערב המחצית השנייה חתמו ארה"ב ואיראן על מזכר הבנות והן מנהלות מו"מ בן  

נ"ב מרמתן ערב המלחמה והצפי להמשך    70-80-הסוגיות הבוערות, כולל מיצר הורמוז והגרעין. תשואות האג"ח זינקו בכ 
הורדות ריבית נמחק והוחלף בצפי למגמה הפוכה. ירידת מחירי הנפט מבשרת אולי רגיעה, אבל זה יקרה רק אם נראה  

 התייצבות וזה אינו המצב כרגע. 
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נדחקה מעט הצידה בעקבות המלחמה, אולם היא    2025-תפסה את מרכז הבמה ב  :מלחמת הסחר ומדיניות המכסים •
ההסכמות   את  להאריך  וסין  ארה"ב  על  שבו  המועד  נובמבר,  לקראת  במיוחד  השנייה,  במחצית  אותנו  ללוות  תמשיך 

 הזמניות ביניהן, ע"מ שלא לעבור למדרגות מכסים גבוהות בהרבה.    

הקרובים?   • ברבעונים  לתיקון  חשש  יש  בעיקר  האם  מרוכז  וכשהוא  שיא  לרמות  קרוב  השנייה  למחצית  נכנס  השוק 
 שבא והולך?  AIבסקטור הטכנולוגיה. מה יכול לסכן את המגמה החיובית כרגע, מלבד החשש מבועת 

I. :היסטורית, הרבעונים השני והשלישי של שנות בחירות אמצע )   עונתיות פוליטיתMidterm Years  -  
 ( נוטים להיות תנודתיים ומאופיינים בדשדוש או ירידות עד אוקטובר, לקראת ראלי בסוף השנה. 2026-כפי ש

II.  :וורש יאותת רשמית על    אפקט ירח הדבש של  וורש  השוק עלול להגיב בעצבנות אם הפד בראשות 
 (. ספטמברי/ל העלאת ריבית בפגישות הקרובות )יו

הדו"חות שתיפתח בחודש הבא  • חובת ההוכחה שהעונה המצוינת שקיבלנו    עונת  והיא תישא את  עונת מפתח  תהיה 
( לא הייתה מקרית. עונה חזקה תזרים דלק נוסף לשוק המניות. עונה 28%ברבעון הראשון )צמיחת רווחים שנתית של  

 לא לבעלי עצבים חלשים...  – ולהוביל לתיקון בשווקים  AIמאכזבת עלולה להצית שוב את החשש מבועת 
 

 

   ירופהא
 נתוני מאקרו עיקריים 

הבנק  ריבית   מדינה 
 המרכזי 

אינפלציה  
שנה  

 אחורה 

 צמיחה  
שנה  

 אחורה 

תחזית  
צמיחה  

2026 
2027   

 
לא  )לפי מקורות 

 רשמיים( 

תחזית  
אינפלציה  

2026 
2027 

 
לא  )לפי מקורות 

 רשמיים( 

-תחזית ה 
OECD : 
  / צמיחה

 אינפלציה 

נקודות מפתח ואילוצים  
 OECD-מבניים לפי ה

    אירופה 
 גוש היורו 

2.25% 

3.2% 0.3% 
0.6% 
1.2% 

2.9% 
2.2% 

0.8% 
2.6% 

מנועי הצמיחה מאבדים  
הפך  מומנטום; זעזוע האנרגיה 

 . ECB-בית של האת מגמת הרי

 גרמניה 

2.6% 0.5% 
0.6% 
1.1% 

2.7% 
2.3% 

0.8% 
3.1% 

הכלכלה נתמכת זמנית בצריכה  
פרטית ובמדיניות פיסקלית  

מרחיבה, אך סובלת מחולשה  
 תעשייתית 

 ספרד 

3.2% 2.7% 
2.2% 
2.8% 

3.3% 
2.4% 

2.2% 
3.3% 

מציגה חסינות יחסית וצמיחה  
איתנה בהובלת ביקושים  

מקומיים ופרויקטים במימון  
 .האיחוד האירופי

 צרפת

2.4% 0.9% 

0.6% 
0.9% 

 
 

2.3% 
1.9% 

 
 

0.7% 
2.8% 

שחיקת כוח הקנייה פוגעת  
הוודאות  -איובצריכה הפרטית  

מעיבה על השקעות המגזר  
 .העסקי

 בריטניה 
3.75% 2.8% 1.1% 

1% 
1.1% 

3.2% 
2.6% 

0.9% 
2.9% 

  ה אינפלציית השירותים נותר
דביקה מעל היעד, והכלכלה  

 הכאוס הפוליטי עקב נפגעה 

 פולין 

3.75% 3.1% 3.5% 
3.4% 
3% 

3.1% 
2.8% 

3% 
3.5% 

מדינות  צמיחה חזקה יחסית ל
בשל השפעות  ורגישות    היבשת

עקיפות של המשבר ושיא  
 בהשקעות האיחוד 

 הונגריה 
6% 1.8% 1.7% 

1.8% 
2.5% 

3% 
3.6% 

1.6% 
3.1% 

מהפך הפוליטי וההתקרבות  ה
 לגוש היורו מעורר אופטימיות 
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    :שנים אחרונות(  3)  אירופה  ביצועי מדדי: בגרף 
,  DAX, מדד MSCI POLANDמדד  , 50 ססטוקיורו

 . FTSE100ומדד  ההונגרי BUXמדד ,  IBEXמדד 
 ציג את הביצועים החזקים ( האדום)ב השוק ההונגרי

 אחריו, ביצועי  ו   בפער ניכר לעומת שארביותר  
 השוק הספרדי והפולני. 

 מדד המניות מנגד, ביצועי חסר המובהקים של השוק 
 .  הבריטי
 תקופת  היתה זו    2025עד אמצע  2024במהלך 

 הפריצה הגדולה של השווקים המזרח והדרום  
 בעוד השוק ההונגרי נכנס לראלי מאסיבי  ,אירופאיים

 לאחר המהפך   לקראת הבחירות הקרבות, שהתגבר,
  . השילטוני במדינה

 

   אירופה
 הדי המלחמה במזה"ת "הדהדו" ברחבי הגוש  

ת )האטה בצמיחה בשילוב אינפלציה  תחת לחץ של סטגפלציה מבני 2026גוש היורו חווה את המחצית הראשונה של 
הכלכלה האירופית, הרגישה במיוחד לתנודות במחירי האנרגיה, ספגה פגיעה ישירה מההסלמה במזרח התיכון  גבוהה(. 

אילץ את הבנק המרכזי  ו  זעזוע האנרגיה קטע את מגמת ההתכנסות של האינפלציה ליעד .ברבעון הראשון של השנה
הגדיל משמעותית את הסיכון למיתון טכני במדינות  לשנות דיסקט ולהעלות את הריבית. כמו כן, הדבר  (ECB) האירופי

 .הליבה )בראשן גרמניה וצרפת( במהלך המחצית השנייה של השנה
 

 כלכלית בגוש היורו: צמיחה, אינפלציה וריבית-סביבה מאקרו
 : דשדוש ממושך וסיכוני מיתון צמיחה

התבררה כחלשה מהתחזיות המוקדמות, ועומדת   2026מחצית הראשונה של בהצמיחה בגוש היורו  :צמיחה האטה ב-
 .כולה 2026בלבד לשנת  0.6%-כשל על קצב שנתי חזוי 

מנוע הצמיחה האירופי ממשיך לסבול מחולשה בענפי התעשייה המסורתיים, המושפעים מעלויות   :גרמניה כמדד מייצג -
 )במיוחד מסין(.  התחרות הגלובלית  אנרגיה גבוהות ומ

נקודות,   50-בגוש היורו נעו במהלך הרבעון השני סביב רמת ה (Composite PMI) מדדי מנהלי הרכש: סנטימנט עסקי-
 .המפרידה בין התרחבות להתכווצות, ומעידים על קיפאון בפעילות הכלכלית 

 : זינוק מחודש בהובלת סעיפי האנרגיה והתובלה אינפלציה
מחדש ברבעון הראשון של    האיצה, האינפלציה  2025בסוף שנת    2%-לאחר שהתקרב ליעד ה:  מדד המחירים לצרכן-

 .בחישוב שנתי 3.2% שלבמאי לרמה   הוהגיע 2026
 . עלויות השילוח הימי )עקב איומים מתמשכים על נתיבי הסחר( וזינוק בעליית מחירי הנפט   :מרכזיים  גורמים -
הליבה- סביב  :אינפלציית  "דביקה"  למרות  תוך    2.6%  נותרה  השירותים,  במגזר  שכר  מלחצי  בעיקר  מונעת  שהיא 

 .ההאטה הכלכלית הכללית
 לשנות כיוון לאחרונה  נאלץ ( ECBהבנק המרכזי )  :מדיניות מוניטרית 

וריד  ה , שECB-, האינפלציה שינתה כיוון ועימה גם ה4%-אחרי הזינוק האינפלציוני בעקבות הקורונה וריבית שעלתה ל
הפיקדונות את   של   (Deposit Facility Rate) ריבית  בה  2%לרמה  שלמה  שנה  לאורך  בעינה  נותרה  זו  ריבית   .

. המלחמה במזרח  לשהוח הראתה סימנים של  הכלכלה הריאלית  במקביל    כאשר  2%-האינפלציה פלירטטה עם רמת ה
וגררה חשש   ממילא  האירופית החלשה  הכלכלה  בצמיחת  ופגעה  האינפלציה  ואת  האנרגיה  עלויות  את  הזניקה  התיכון 

ה  כתוצאה,  סטגפלציה.  העלה    ECB-מפני  החלטה   25-ב כבר  כל  כי  טענה  לגארד  שהנגידה  ולמרות  הריבית  את  נ"ב 
 עומדת בפני עצמה ותהיה תלוית נתונים, נראה כי פנינו להעלאות ריבית נוספות. 
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 שנים אחרונות(   5)  גוש היורווריבית ב אינפלציהבגרף:  
 בחדות לשיא של   2021החל מאמצע  האינפלציה זינקה 

 . 2022 לקראת סוף  11%-כ
 הבנק המרכזי הגיב באיחור, והחל להעלות  מבחינת הריבית, 

   . 9%-כבר הגיעה לאת הריבית רק שהאינפלציה  
 ( עשו את שלהן והאינפלציה  4%העלאות הריבית )במקס. 

 ECB-ה 2024נכנעה והתמתנה במהירות והחל מאמצע שנת 
   . 2%החל לחתוך את הריבית שירדה לרמה של 

 , ובישיבתו האחרונה 2%להפחית את הריבית עד לרמה של 
 הבנק חזר להעלות את הריבית עקב התפרצות  השנה,  ביוני 

 מחודשת של האינפלציה בעקבות הזינוק במחירי האנרגיה  
   ברקע המלחמה בין ארה"ב ואיראן.כש

 

   
 

 שונות גבוהה בין מדדי הרוחב למדינות "הפריפריה" ביבשת שוק ההון: 

 
ובדומה למקביליה  הבורסות באירופה  בארה"ב קבעו שיאים חדשים.    ןנהנו מהאופטימיות ששררה בשווקים הגלובליים 

יותר   כוללים  שהם  בגלל  בעיקר  נובע  והדבר  האמריקאי  השוק  של  לאלו  יחסית  נמוכים  אירופה  ברחבי  הרווח  מכפילי 
חברות תעשייה מסורתיות ופחות חב' טכנולוגיות. כמו כן, המכפילים אינם נמוכים ביחס לעבר ומעידים שהשוק האירופי  

   אינו זול.
במחצית הראשונה של השנה,    הניבו תשואה דומה למקביליהם בארה"ב  600ויורוסטוקס    50מדדי הרוחב: יורוסטוקס  

מדדי הייחוס    2הם    600ויורוסטוקס    50מדדי המניות יורוסטוקס    .  (YTD) בלבד מתחילת השנה   8%-כ של  עם עליות  
היורו   האירופי.  ההון  שוק  של  והבכירים  של    50כולל    50המרכזיים  מוגבל  ג"ג  וכיסוי  ב   8חברות  מדובר    50-מדינות. 

מניות של חברות    600-הינו מדד רחב יותר הכולל כ   600חברות הבלו צ'יפ הגדולות והנזילות ביותר בגוש היורו. מדד יורו  
קיימת הבחנה מובהקת בין מדינות הליבה התעשייתיות הסובלות פגיעה  , OECD-מדינות אירופאיות שונות.לפי ה  20-מכ

 (.  3.0%( ופולין )2.2%( לבין כלכלות גמישות יותר כמו ספרד )0.8%–0.7%ישירה )גרמניה וצרפת עם צמיחה של 
הבנקים האירופיים נהנו אמנם מסביבת ריבית גבוהה מהצפוי שתמכה במרווחי האשראי,   :מגזרי הפיננסים והתעשייה 

חברות   :חברות הייצוא   .עקב קשיי חברות תעשייתיות העיב על הסקטור  אך החשש מעלייה בהפרשות להפסדי אשראי 
כוח הקנייה של הצרכן   והיחלשות  אירופיות חוו לחץ על המרווחים עקב עלויות הייצור המקומיות הגבוהות  ויוקרה  רכב 

 .הסיני והאירופי 
המשמשת כנכס הבסיס החסר   (Bund) שנים של גרמניה  10-תשואת האג"ח ל :  ושוק המט"ח  שוק האג"ח הממשלתי

בגוש סביב  והיא  ,  עלתה   סיכון  גבוהות  ברמות  לזמן  ,  2.9%נסחרה  הנוכחית  ברמתה  תישאר  שהריבית  ההבנה  בשל 
התרחבות מתונה במרווחי התשואות בין המדינות הפריפריאליות    כמו כן, נרשמה.  ("Higher for Longer")  ממושך יותר

)כמו איטליה וספרד( לבין גרמניה, דבר המשקף עלייה קלה בפרמיית הסיכון הפיננסי של המדינות בעלות החוב הגבוה  
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החליפין  מבחינת    .בגוש  ה ,   (EUR/USD)שערי  סביב  הדולר  הפערי  למרות    1.13-1.20-תנודתיות  לטובת  ריביות 
 . האמריקאי 

 

 מעצמה תעשייתית מאויימת   –  גרמניה
גרמניה תוצר,  ,כלכלת  במונחי  בעולם  בגודלה  השלישית  מודל    הכלכלה  כאשר  עמוקה,  מבנית  שפל  בנקודת  נמצאת 

השילוב    .2026הצמיחה המסורתי שלה המבוסס על אנרגיה זולה וייצוא מאסיבי ספג מכה אנושה במחצית הראשונה של  
דחף את המדינה לפתחו של מיתון מתמשך, המשפיע    ,בין מחירי אנרגיה תנודתיים לבין מכסי מגן ומלחמת סחר גלובלית 

של גרמניה הצביע במחצית הראשונה של   (Composite PMI) מדד מנהלי הרכש המשוקלל  .לרעה על גוש היורו כולו
הפרטי   2026 הסקטור  של  הכלכלית  בפעילות  התכווצות  למגמת  חזרה  מהחרפת  ש מגמה  ,  על  ניכר  באופן  הושפעה 

 . המתיחות הגיאופוליטית ומלחמת איראן במזרח התיכון
 

 2026ה של  ייתחזית למחצית השנ 
עדכוני התחזיות של קרן   ה. תעמוד בסימן החמרה בלחצי הסטגפלצי  2026המחצית השנייה של   :חשש מסטגפלציה -

הבינלאומית הגרמני (IMF) המטבע  המרכזי  )יוני   (Bundesbank) והבנק  האחרונים  כי  2026מהימים  מאשרים   )
   .השפעות זעזוע האנרגיה עמוקות מהצפוי, ויובילו להמשך האטה בצמיחה לצד דביקות ממושכת באינפלציה

לפי דוח הבנק, הגורם היחיד שמונע  .  בלבד   0.5%-ל   2026-הבונדסבנק הפחית ביוני את תחזית הצמיחה של גרמניה ל
ותשתיות ביטחון  על  כבדות  הוא הוצאות ממשלתיות  לגלוש למיתון עמוק במחצית השנייה  מגזרי    .מהכלכלה הגרמנית 

שכר   עלויות  עקב  מצטברת  מבנית  פגיעה  לצד  ומתמשכים,  גבוהים  אנרגיה  ממחירי  לסבול  ימשיכו  המסורתיים  הייצור 
תחזית האינפלציה בגרמניה לשארית השנה נותרת גבוהה כאשר יצרנים רבים נאלצים    .גבוהות ומחסור בידיים עובדות

 . לגלגל את עלויות חומרי הגלם והתובלה ישירות לשרשרת הערך 
וכלכלות מפותחות   (S&P 500) מול ארה"ב   ם ביצועי חסר בולטימתחילת השנה  הציג     DAXמדדשוק מניות ותמחור:  -

וענקיות    .אחרות  ומרצדס(  פולקסווגן  )כמו  רכב  יצרניות  מסורתיות,  תעשייה  לחברות  בכבדות  מוטה  המדד  מבנה 
סובלות מהתייקרות חדה של עלויות החשמל והגז, ומפגיעה ישירה של מכסי המגן ההדדיים במלחמת    לים, אשרכימיק 

וארה"ב סין  מול  צמיחה   .הסחר  מנועי  היעדר  בשל  גרמניות  למניות  חשיפה  להקטין  ממשיכים  הזרים  המשקיעים 
   .( 18)במדד סביר  מכפיל הרווח  .טכנולוגיים והחשש מפני גלישה למיתון ממושך במחצית השנייה של השנה

 

 כיוון מחפשת  – בריטניה
עם שילוב מורכב של    2026במחצית הראשונה של    ה תמודדה  , הכלכלה השישית בגודלה בעולם במונחי תוצר, ריטניהב

של   בקצב  אנמית  כ  0.9%צמיחה  על  לעמוד  הצפויה  דביקה  מסוים,   . 3%-ואינפלציה  חוסן  מפגין  העבודה  שוק  בעוד 
הלחצים המבניים של זעזוע האנרגיה הגלובלי לצד עלויות הריבית הגבוהות ממשיכים לשחוק את כוח הקנייה של הצרכן  

שזה  רקזיט  וחוסר שביעות רצון התוצאות הב  לצד אלו, אי יציבות פוליטית   .הבריטי ומעכבים את פוטנציאל ההתאוששות 
 עתה מלאו לו עשור. 

 
 נתוני מאקרו ומגמות מפתח 

מעריך כי הצמיחה השנה לא תעבור    OECD-ה הכלכלה הבריטית מציגה חולשה מתמשכת, כאשר   ץ: צמיחה תחת לח-
 .עקב האטה חדה בהשקעות המגזר העסקי והפרטי 0.9%-את רף ה

קשיחה- שירותים  ל  תהכללי (CPI) האינפלציה:  אינפלציית  מחדש  נותרה  2.8%-האיצה  המרכזית  הבעיה  אך   ,
 .אינפלציית הליבה והשירותים, המונעת מלחצי שכר מקומיים וממחירי אנרגיה תנודתיים

מוניטרית קשוח - הריבית   (BOE) בבריטניה  הבנק המרכזי : המדיניות  את  להותיר  שינוי  נאלץ  גבוהה  ללא  של  ברמה 
 .אינפלציה-כל המחצית כדי למנוע ספירלת שכר לאורך  3.75%

חוסר יציבות מוגבר, על רקע חילוקי דעות פנימיים עמוקים  סובלת מהמערכת הפוליטית בבריטניה  פוליטיקה בממלכה:  -
ו . חילוקי דעות אלו, לצד שינויים פרסונליים בהנהגה, הקשו על הממשלה לגבש מדיניות  כלכלהבנושאי תקציב, הגירה 

קיר סטארמר, ראש הממשלה  . לאחרונה,  הוודאות בקרב משקיעים זרים במדינה-פיסקלית ארוכת טווח והגבירו את אי
התפטרותו.   על  הודיע  הלייבור,  מפלגת  שכן  מטעם  ורגועה,  מאופקת  הייתה  להתפטרותו  הפיננסיים  השווקים  תגובת 

המיקוד עובר למרוץ  וכעת,     FTSE 100השוק תמחר מראש את המהלך ולא נרשמו תנודות חריגות בפאונד או במדד
להצהרותיו   בחיוב  מגיבים  והמשקיעים  כפייבוריט,  מסומן  בורנהאם  אנדי  כאשר  הממשלה,  דבקות    הכוללים לראשות 

 . בכללים פיסקליים אחראיים
ו- מניות  כ  FTSE 100מדד  תמחור:  שוק  של  חיובית  תשואה  השנה.  7%-הציג  החברות    75%-כ  מתחילת  מהכנסות 

ישירות  ת אשר  לאומיו-חברות תרופות רבו  מגיעות מחוץ לבריטניה. המדד מוטה לחברות אנרגיה ומשאבים   במדד  נהנו 
 (.  15מכפיל הרווח של המדד נמוך יחסית )סביב  .מהזינוק הגלובלי במחירי הנפט והסחורות ומחוזקו של הדולר
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 צמיחה משכנעת   –ספרד 
,  2026בגוש היורו במחצית הראשונה של   הבכירותהמדינות  4ציגה את הביצועים המרשימים ביותר מבין  הלכלת ספרד כ

יציב ותנופת תיירות  2.7%-עם קצב צמיחה איתן של כ מנגד,    .מתמשכת   הנתמך בצריכה פרטית חזקה, שוק תעסוקה 
, דבר המקשה על הצרכן המקומי ומחייב  3.2%  -לחצי האינפלציה במדינה נותרו גבוהים מהממוצע בגוש ועומדים על כ

 .את המשקיעים לנקוט גישה סלקטיבית בשוק המניות 
 

 מגמות מאקרו:  
. הזינוק הושפע מעליית  3.2%-ברבעון הראשון והשני של השנה ל  שב והאיץהמחירים לצרכן    ד: מד אינפלציה דביקה -

 . מחירי הדלקים והסחורות הגלובליים, לצד לחצי שכר במגזר השירותים והאירוח
ותמחור:  - ביצועי    , IBEX 35  , מדד המניות הספרדי שוק מניות  -ו   600יורו  מול מדד  ) 13%-)כ   משמעותיים  יתר הציג 

DAX    הנהנים מסביבת  ורווחיים    לבנקים גדולים   בעיקר הגרמני מתחילת השנה. חוסנו של המדד נובע מהרכבו, המוטה
   . 16נסחר כיום במכפיל נוח של עדיין והוא   , הריבית הגבוהה, וחברות אנרגיה ותשתיות ירוקות

 

 חשש מפני סטגפלציהושיתוק פוליטי  - צרפת 
עם   2026במחצית הראשונה של  ה תמודדההשנייה בגודלה בגוש היורו, השישית בעולם במונחי תוצר, וכלכלת צרפת, 

  .בלבד, תחת משקלם הכבד של זעזוע נפט גלובלי וגרעון פיסקלי תופח 0.6%–0.7%האטה חריפה בצמיחה לקצב של 
-לשנה זו( לבין שיתוק פוליטי ממושך לקראת הבחירות לנשיאות ב 2.3%-)צפי של כ שמרימה ראש השילוב בין אינפלציה 

 , שוחק את כוח הקנייה של הצרכן המקומי ופוגע בסנטימנט של המשקיעים הזרים ביבשת. 2027
 

 מגמות מאקרו: 
דרמטי בתחזיות הצמיחה:  ח- וקרן המטבע,  לאחרונהיתוך  ( חתכו את  IMF)   הבינ"ל  סוכנות הסטטיסטיקה הצרפתית 

והוריד    ,(. הבנק המרכזי הצרפתי החמיר אף יותר בתחזית שקדמה  0.9%)לעומת    0.7%-תחזית הצמיחה של צרפת ל 
הדרייבר המרכזי להאטה הוא  .  מיתון טכניעשוי להיקלע לבלבד, תוך אזהרה כי המשק הצרפתי    0.5%-את התחזית ל

הפרטית הצריכה  כן .  שחיקת  הפנויה ,  כמו  בהכנסה  ישירות  פגע  המלחמה  עקב  והאנרגיה  הנפט  מחירי  והציבור    זינוק 
 .הוצאות והעביר כספים לחיסכון דפנסיבי, מה שבלם את מנוע הצמיחה המקומיצמצם 

התמ"ג. בעוד שסוכנויות הדירוג מזהירות מפני  מ  5.1%של צרפת נותר גבוה ועומד על    הממשלתיהגרעון   ן:חוב וגרעו-
ל  )הנושק  יציב  לא  חוב  תחיקתי   120%-מסלול  מקיפאון  סובלת  הצרפתית  הממשלה  לבצע   מהתמ"ג(,  ממנה  המונע 

   . רפורמות מבניות או קיצוצי עומק פיסקליים
ה  ירוג האשראי הנוכחי של וכיום ד  2025שלה במהלך גל הורדות הדירוג של סוף שנת    AA-איבדה את דירוג ה   צרפת

המחצית השנייה, השווקים ימשיכו לעקוב    ך במהל.  ( Moody'sעם אופק שלילי )   Aa3-( ו S&P-ו  Fitch)  Aעומד על רמת +
יכולת של הממשלה להציג תוכנית התכנסות פיסקלית אמינה עלולה לגרור לחץ לעליית  כאשר חוסר  אחר סוכנויות הדירוג 

 .  והתרחבות מרווחים מול גרמניה  תשואות האג"ח הממשלתי הצרפתי
וייצוא - והתעופ  :תעשייה  הביטחוני  הייצוא  חברות  המקומי,  לצרכן  חדה  ה  בניגוד  עלייה  עם  חזקים  רבעונים  הציגו 

בהזמנות. בנוסף, חברות כימיקלים ובתי זיקוק צרפתיים הצליחו לתפוס נתחי שוק של מתחרים מהמפרץ הפרסי שסבלו  
 . משיבושי סחר 

 
 2026מחצית השנייה של תחזית ל  -צרפת  

)סביב   מדד המחירים לצרכן  ה: אינפלציה דביק - ולסיים את שנת 2.9%צפוי להגיע לשיא ברבעון השלישי של השנה   )
 . עקב גלגול עלויות האנרגיה והתובלה של היצרנים אל הצרכנים  ,2.5%–2.4%-בממוצע של כ 2026

שלו עומד על    המכפיל ו מתחילת השנה  4.5%-הניב למשקיעים תשואה חלשה של כ   CAC 40מדד  שוק מניות ותמחור:  -
   חשוף בחלקו לחולשת הצרכן האירופי והסיני )במיוחד סקטור מוצרי היוקרה והרכב(.. המדד 17-כ
 

 קטר הצמיחה של אירופה -השוק הפולני 
פולין   של  הכלכלת  במחצית הראשונה  באירופה  שיעורי הצמיחה  את  קצב    2026ובילה  כ   נאהעם  הנתמך  3.5%-של   ,

בצריכה פרטית איתנה ובספיגה מאסיבית של תקציבי יורו מוגדלים. לצד זאת, זעזוע האנרגיה העולמי פגש את המשק  
ש מה  המקומיות,  והאנרגיה  הדלק  סובסידיות  ביטול  של  בעיצומו  את  הפולני  במחצית  הקפיץ  השנתית  האינפלציה 

 . 3.75%ברמה של  ואילץ את הבנק המרכזי להקפיא את הריבית   3.1%רמה של הראשונה ל
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 מגמות מאקרו: 
פיסקלי - ואקטיביזם  לדשדוש  :  חוסן  מזינוק  שמאפיין  בניגוד  נהנית  פולין  גרמניה(,  )כמו  היורו  גוש  של  הליבה  מדינות 

ובתשתיות ציבוריות  לשוק    כאשר  בהשקעות  רבה  נזילות  מזרים  אשר  תקדים  חסר  ביטחוני  תקציב  מנהלת  הממשלה 
 . המקומי ומניע את התעסוקה

-ל בתחילת השנה    2.2%הציג עלייה הדרגתית מרמות של   (CPI) מדד המחירים לצרכן :  וניתעליית מדרגה אינפלצי-
מ-במאי  3.1% ישירות מהחזרת  נבע  הזינוק  כמו יוני.  ומס    יסים  הדלק  על  מאמצע    "וואט" הבלו  אנרגיה החל  מוצרי  על 
 .השנה

לנוכח הלחצים המקומיים ועליית מחירי האנרגיה הגלובליים, המועצה המוניטרית הפולנית שמרה על   : מדיניות הריבית
 . , תוך איתות לשווקים כי אין לצפות להקלות השנה(3.75%) והותירה את הריבית ללא שינוי   ,צי יקו נ

 
 תחזית למחצית השנייה  -פולין  

על הובלה- יאט    OECD-: ההתמתנות מתונה אך שמירה  קצב הצמיחה במחצית השנייה  כי  צופים  והאיחוד האירופי 
ה לכיוון  שלה  3.0%-קלות  ביותר  הגדולה  הסחר  שותפת  מצד  הביקוש  היחלשות  עקב  שנתי,  ועקב    , בחישוב  גרמניה, 

 . השקעות הנוכחיהסבב בהגעה לשיא  
: הכלכלה הפולנית נותרת הרגישה ביותר באירופה להסלמה ביטחונית אזורית, והמשך המתיחות  סיכונים גיאופוליטיים-

 . בגבול המזרחי מחייב שמירה על פרמיית סיכון מסוימת בנכסים המקומיים
ותמחור:  - מניות  מדד  שוק  באמצעות  הפולני  השוק  ביצועי  את  למדוד  מ MSCI POLANDנהוג  מורכב  המדד   .-40  

 חברות ומאופיין במשקל יתר למגזר הפיננסים ולחברות ממשלתיות למחצה הפועלות בתחומי האנרגיה והחומרים.  
 

 מהפך פוליטי -הונגריה
חוו בשנת  תהונגריה  פטר    2026ה  של  הסוחף  הניצחון  וחצי.  עשור  מזה  ביותר  המשמעותית  הפוליטית  הטלטלה  את 

( "טיסה"  ומפלגת  ב Tiszaמדיאר  שנערכו  בבחירות  אורבן 2026באפריל    12-(  ויקטור  עידן  את  סיים  למהפך    ,,  והביא 
יי תוך  בחיוב,  הגיבו  הפיננסיים  השווקים  מלא.  באג"ח  סשלטוני  תשואות  ירידת  )פורינט(,  המקומי  המטבע  של  חזק  וף 

מקרו "איתחול  יוצר  הפוליטי  השינוי  הקודם(.  לממשל  המקורבות  חברות  )למעט  המניות  במדדי  וזינוק    ", הממשלתי 
 . כניסה לגוש האירו של הממוקד בהפשרת כספי הסיוע של האיחוד האירופי וקידום חזון 

 
 מגמות מאקרו: 

עם נתוני צמיחה חלשים יחסית לשכנותיה במרכז ומזרח אירופה. ברבעון    2026הונגריה נכנסה לשנת  צמיחה ותוצר:  -
של   מתונה  צמיחה  נרשמה  השנה  של  המרכזי  1.7%הראשון  הצמיחה  מנוע  כאשר  בעוד    היה ,  הפרטית,  הצריכה 

 .  שההשקעות הריאליות נותרו בשפל עקב הקפאת תקציבי האיחוד האירופי בשנים עברו 
וריבית:  - מעל  אינפלציה  של  לשיעור  בהונגריה  האינפלציה  זינקה  הקורונה  שנת  לאחר  ההתמתנות    25%בשיאה  אך 

נתוני האינפלציה בתחילת השנה הפתיעו לטובה והציגו מגמת התקררות חדה, כאשר מדד  היתה חדה במיוחד.    ך בהמש
בחישוב שנתי )הרבה מתחת ליעד של הבנק המרכזי העומד    1.4%( ירד בפברואר לרמת שפל של  CPIהמחירים לצרכן )

והאנרגיה. 3%על   הדלק  מחירי  בשל  קלות  התגברו  האינפלציוניים  הלחצים  השנה  אמצע  לקראת  זאת,  עם  הריבית    (. 
 כיום.  6%לרמה של הופחתה עד  13%שעמדה בשיא על רמה של  , הגבוהה

הפיסקלי:  - שננקטו  המצב  מרחיבים  פיסקליים  צעדים  המשק.  של  המרכזית  התורפה  נקודת  נותר  הממשלתי  הגירעון 
מהתוצר    6.2%עד    5.5%-הזניקו את הגירעון המבני, אשר צפוי להגיע לרמה גבוהה של כ  2026ותחילת    2025בסוף  
 (. 75%תוצר )העומד על מעל -, דבר המכביד על יחס החוב 2026בשנת 

 
 תחזית למחצית השנייה  -הונגריה 

הממשלה החדשה  ו  זרז הכלכלי החשוב ביותרלהתברר כעשוי  מהלך  ה(:  EU Fundsהפשרת כספי האיחוד האירופי )-
)קרן ההתאוששות( עשוי להזרים למשק בין    RRF-. שחרור תקציבי הלצורך כך   מנהלת מגעים מול הנציבות האירופית 

מהתוצר. מוסדות פיננסיים מעריכים כי הזרמת הכספים, שצפויה    4.5%-כ, סכום עתק המהווה  מיליארד אירו  8.5-ל   6.5
   .נקודות בסיס לצמיחת התוצר בשנים הקרובות 40-50, תוסיף עוד 2026להתחיל בשלהי 

נראה כי ראש הממשלה החדש מדיאר נחוש להעביר    :מעבר מכלכלה ריכוזית לסביבה עסקית שקופה וצפויה יותר-
  ( BBB)כיום סביב    צפויות לשפר את דירוג האשראי   ואלו  מלחמה בשחיתותלצורך  רפורמות במערכת המשפט ובהקדם  

 . והאטרקטיביות של המדינה להשקעות זרות 
  לבצע התאמות תקציביות כואבות תידרש  מחצית השנייה מהממשלה החדשה  במהלך ה:  בטווח הקצר   ריסון פיסקלי-

האיחוד האירופי יתנה את העברת הכספים בהפחתת הגירעון המבני, מה שיגביל חלק מהתוכניות הכלכליות בטווח    שכן
 . הקצר



6.20206.28   

 
 הסקירה מיועדת ללקוחות הבנק

 

 19 

לגוש האירו:  - הונגריה  לגוש האירו בראש    , הממשלה החדשה בראשות מדיארהצטרפות  הציבה מחדש את הכניסה 
המחויבות    .כיעד ריאלי להחלפת המטבע   2031–2030סדר העדיפויות הלאומי. ההצהרות הרשמיות סימנו את השנים  

 S&Pשנים( כבר פועלת לטובת המדינה. חברת הדירוג    4בתוך    * בתנאי מאסטריכט  כולל עמידההמוצהרת לתהליך )
Global   .עם זאת,    ציינה במפורש כי צעדים מעשיים לקראת חבירה לאירו יתמכו בהעלאת דירוג האשראי של הונגריה

לאמצע   הוא  2026נכון  ביותר  הגדול  המכשול  להצטרפות.  הנדרשים  מהקריטריונים  אחד  באף  עומדת  אינה  הונגריה   ,
והריב המנופח  הפיסקלי  הגבוהההגירעון  הטווח  ארוכת  ל   ית  האג"ח  על    10-)תשואת  עומדת  משנים  כדי  (5%-יותר   .

מגוון    ל ש)שלב ההמתנה לאירו(, הונגריה תידרש להציג משמעת תקציבית הדוקה והתכנסות    ERM II-להיכנס למנגנון ה
 . מספר שנים  שצפוי לארוך , תהליך ים פרמטרים קשיח

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 וטייוואן דרום קוריאה , סין, הודו, יפן  – אסיהשוקי 
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 שונות גבוהה בקצב הצמיחה בין הכלכלות המרכזיות באסיה 
יותר    הודו מתון  אם  גם  התקופה,  כל  לאורך  גבוה  צמיחה  קצב  עם  יחסית,  יציב  צמיחה  כמנוע  לבלוט  ממשיכה 

קדימה.   של    סיןבתחזיות  מקצב  הדרגתית,  חולשה 2027Eב־  4.5%לכ־  2023ב־  5.4%מציגה האטה  רקע  על   ,
  2026Eמציגה התאוששות ב־   דרום קוריאהנותרת סביב צמיחה נמוכה ומתונה, בעוד    יפןמבנית בצריכה ובנדל״ן.  

והיצוא.   השבבים  מחזור  בשנים    טאיוואןבזכות  במיוחד  של    2026E–2025בולטת  חריגה  צמיחה    8.8%עם 
יותר    חזרהמצביעה על    2027Eושבבים, אך התחזית ל־  AI, בעיקר בהובלת ביקוש גלובלי ל־9.4%ו־ לקצב מתון 

 . 4.0%של 

 מתחילת השנה    P& S500ביצועי השווקים באסיה מול מדד 
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 מפנה איכותי בצל אתגרים מבניים  -סין 
של   הראשונה  במחצית  סין  של  המרכזי  והיצוא,    2026הסיפור  הייצור  צד  בין  ומתרחב  הולך  פער  הוא 

והנדל״ן, שנותרים חלשי לבין הביקוש המקומי  עוצמה,  טוב  ם.שממשיכים להפגין  הכלכלה פתחה את השנה 
של   צמיחה  עם  במכירות   5.0%יחסית,  ירידה  בצריכה,  האטה  על  הצביעו  מאי  נתוני  אך  הראשון,  ברבעון 

רובוטיקה  שבבים,  הייצור המתקדם,  ההייטק,  תעשיות  מנגד,  נדל״ן.  בהשקעות  חולשה  והמשך  הקמעונאיות 
מנרטיב  בחלקו  נהנה  הסיני  המניות  שוק  בפעילות.  לתמוך  ממשיכות  ותמיכה  AI וליתיום  למחצה  מוליכים 

מול  הסחר  ומלחמת  נמוך  צרכנים  אמון  נדל״ן,  בגלל  גבוהה  סיכון  פרמיית  תחת  נסחר  עדיין  אך  ממשלתית, 
 . ארה״ב

 
 מגמות מאקרו 

של    :צמיחה- מהצפוי  חזקה  צמיחה  רשמה  סין  של    5.0%כלכלת  הראשון  סוף  ,2026ברבעון  לקראת  אך 
ייצור חזק לביקוש מקומי חלש-המחצית הראשונה )מאי . יוני( החלו להופיע סימני האטה עקב חוסר איזון בין 

ב עלה  )הייצור  זינקו  והייצוא  והיוו את העוגן המרכזי של התמ"ג,   6.1%-הייצור התעשייתי  ברבעון הראשון(, 
הירוקה.  והאנרגיה  ההייטק  בסקטור  מסיבית  ממשלתית  תמיכה  תחת  נותרו   בעיקר  הקמעונאיות  המכירות 

לקראת סוף המחצית(, כאשר משקי הבית הסינים מעדיפים לחסוך    1.7%-)קצב צמיחה חלש שירד ל  נמוכות
ההשקעות בנכסים קבועים נגררו מטה על    בשל חוסר ביטחון תעסוקתי ואפקט העושר השלילי ממשבר הנדל"ן.

 . בהשקעות בנדל"ן, מה שמעיד שהסקטור טרם הגיע לייצוב מלא 11%ידי צניחה של מעל 
  2026( ותסיים את  5.0%–4.5%הכלכלנים מעריכים כי סין תעמוד ביעד השנתי המופחת שלה )מבט קדימה:  
   .4.8%עד  4.5%-בצמיחה של כ

משקפת דינמיקה משולבת של התאוששות "מצד   2026מגמת האינפלציה במחצית הראשונה של  :  אינפלציה-
ונמוך יחסית כאשר   יציב (CPI) ההיצע" לצד חולשה מתמשכת בביקוש הצרכני המקומי. מדד המחירים לצרכן

ואנרגיה( על ו(  1.3%)מתחת לציפיות של    1.2%על קצב שנתי של  עמד  בחודש מאי   מדד הליבה )ללא מזון 
במאי )הגבוה ביותר   3.9%רשם זינוק דרמטי לקצב שנתי של   (PPI) בלבד. מנגד, מדד המחירים ליצרן  1.1%

מזה ארבע שנים(, בעיקר בשל עליית מחירי חומרי הגלם והדלקים עקב המלחמה באיראן והשיבושים בנתיבי 
התייקרות תשומות  עם  בסין מתמודדים  היצרנים  כי  מעיד  "פער תמסורת",  המכונה  זה,  פער  הימיים.  הסחר 

 . על שיעורי חיסכון גבוהיםכיום השומר  ,מתקשים לגלגל אותן לצרכן המקומיו
כי   הן  ההערכות  השנה,  של  השנייה  למחצית  קדימה  ותנוע  במבט  מתונה  תישאר  –1.0%סביב  האינפלציה 

אם מחירי האנרגיה הגלובליים    -  , כאשר הסיכון המרכזי לתחזית נובע מהמשך ההסלמה במזרח התיכון1.5%
גבוהים,   המחיריםיישארו  את   עליות  לבלום  הממשל  את  ויאלצו  לצרכן  למחירים  גם  דבר  של  בסופו  יחלחלו 

 .תוכניות התמרוץ שלו כדי למנוע ספירלת מחירים
של    :ריבית- הראשונה  במחצית  המוניטרית  לתמוך    2026המדיניות  במטרה  מתון"  באופן  "מרחיבה  נותרה 

בריביות המבניות )כמו הלוואות לסקטורים    2026בינואר    0.25%בביקוש המקומי, תוך הפחתה ממוקדת של  
הבסיס   בריביות  ממושכת  יציבות  לצד  ה  –מועדפים(,  ריבית  על   LPR-כאשר  עומדת  וריבית   3.0%לשנה 

מרחב התמרון להפחתות נוספות הוגבל זמנית בשל  .  2025, ללא שינוי מאז מאי  3.5%שנים על    5-ל   LPRה
ביוני   נרשמה  ביותר  הדרמטית  ההתפתחות  היואן.  מפיחות  וחשש  הגלובליים  הנפט  מחירי  עם 2026עליית   ,

 Overnight)על רפורמה מבנית עמוקה ומעבר לניהול המדיניות דרך ריבית לילה אחד הכרזת הבנק המרכזי
Policy Rate)      .במבט  בדומה למודל הפד האמריקאי, צעד שנועד להעניק דיוק גבוה בשליטה על הנזילות

  או הפחתת חובת הנזילות LPR , השוק מתמחר הסתברות גבוהה להורדת ריביתקדימה למחצית השנייה
(RRR)   קראת סוף הרבעון השלישי כדי לתמוך בצמיחה, לצד השקת מנגנון ריפול (Repo Facility)     ביואן

 .  עבור גופים בינלאומיים שצפוי להגדיל את האטרקטיביות של נכסים סיניים
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 השנים האחרונות 5-האינפלציה בסין מול הריבית ב: גרףב
 למרות העלייה בשנה אחרונה לצד הורדות ריבית מתמשכות.    (1.2%)סין נמצאת בסביבת אינפלציה נמוכה 

 

 
 עניינים נוספים 

התאפיין בתפנית דרמטית  2026פרק מלחמת הסחר במחצית הראשונה של  :התפתחויות במלחמת הסחר-
ומפתיעה של "הפסקת אש" זמנית מול ארה"ב, לצד החרפת הלהבות מול אירופה ויפן. לאחר שנה סוערת של  
הטלת מכסים כבדים מצד ממשל טראמפ, ביקורו הממלכתי ההיסטורי של נשיא ארה"ב בבייג'ינג באמצע מאי 

והתחייבות סינית  $מיליארד   30-הוביל להסכמות משמעותיות, הכוללות הפחתת מכסים הדדית בהיקף של כ
מטוסי בואינג. בניגוד לרגיעה זו, החזית מול האיחוד האירופי ויפן הסלימה  200-לרכש חקלאי נרחב ורכישת כ

משמעותית: היחסים מול אירופה נמצאים במסלול התנגשות סביב סבסוד הרכבים החשמליים הסיניים, בעוד 
 שמול יפן הטילה סין הגבלות ייצוא מחמירות על מתכות נדירות ורכיבים לשימוש דואלי.  

במבט קדימה למחצית השנייה, למרות הרגיעה הנוכחית מול וושינגטון, שבריריות ההסכמים מול ממשל  
טראמפ נותרת גבוהה מאוד, וכל שינוי פוליטי מהיר או החמרה במלחמת המכסים מול אירופה עלולים להעיב 

 .מחדש על שרשראות האספקה ומניות הייצוא הסיניות 
 
אישורה הרשמי  : 2026במרץ  12-( אושרה רשמית ב2030–2026של סין )לשנים  15-תוכנית החומש ה-

תמיכה ישירה על שמה דגש נחשבת קריטית שכן היא  על ידי קונגרס העם בבייג'ינג  15-של תוכנית החומש ה
   .במגזר העסקי, השגת עצמאות טכנולוגית מלאה והגברת השליטה בשרשראות האספקה הגלובליות

 

לאור החסמים והמכסים הגוברים שהמערב מטיל על ייצוא : מהפכת ייצוא השירותים: המנוע הכלכלי החדש -
סחורות ומוצרים פיזיים מסין, הממשל הסיני סימן במחצית הראשונה של השנה מנוע צמיחה חדש ועוקף  

 15%-מכסים: ייצוא שירותים מבוססי טכנולוגיה, פיננסים ודיגיטל. בעוד שסין מחזיקה בנתח שוק עולמי של כ
בלבד, והממשל רואה בכך פוטנציאל אדיר   5%ייצוא סחורות, נתח שוק ייצוא השירותים שלה עומד על ב

לצמיחה חופשית ממגבלות סחר גיאוגרפיות. תפנית אסטרטגית זו מייצרת הזדמנויות השקעה חדשות  
 .  ומעניינות בחברות תוכנה סיניות, חברות ביטוח וספקיות פתרונות ענן, שנהנות מרוח גבית רגולטורית

 
 שוק המניות 

,  2026מתחילת    6%עלה בכ־  CSI 300שוק המניות הסיני מציג מתחילת השנה התאוששות מתונה אך לא אחידה. מדד  
לרישומים מקומיים של חברות   ציפיות  מניות טכנולוגיה,  נהנה מתמיכה מצד  ושבבים,    AIלאחר שבשבועות האחרונים 

מובילים אחרים   לשווקים  יחסית  מתונים  עדיין  הביצועים  זאת,  עם  לשוק המקומי.  הון  להפנות  מאמצי הממשל  והמשך 
סין   כלפי  ומשקפים את הסנטימנט הזהיר  ובעולם,  בצריכה הפרטית, משבר    —באסיה  חולשה מתמשכת  בעיקר בשל 

 לצד זאת, קיים פוטנציאל רב. הנדל״ן, אי־ודאות רגולטורית ומתיחות הסחר מול ארה״ב.  
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   MSCI Chinaהגרף מציג את פער הביצועים בין  
 ,  שנים האחרונות  10-ב  MSCI World-ל

 תשואת סין פחות תשואת השוק העולמי.  כלומר: 
   ,MSCI Worldמסמנת שנה שבה סין עקפה את  עמודה ירוקה 

 מסמנת שנה שבה סין פיגרה אחרי השוק   ועמודה אדומה
 העולמי. 

 , 2017מהגרף רואים שסין הציגה ביצועי יתר חזקים בעיקר ב־
 , אך ברוב השנים האחרונות היא פיגרה אחרי  2025ו־ 2020

 . 2023וב־ 2021השוק העולמי, במיוחד ב־
 

 הפער שלילי ומשמעותי,   2026גם מתחילת 
 ממשיך להציג חולשה יחסית מול   MSCI Chinaכלומר  

MSCI World . 

 
 
 

 כלכלית -כלכלה בנקודת מפנה מאקרו  –יפן 
בנקודת מפנה מאקרו־כלכלית חשובה: לאחר שנים של סביבת ריבית   2026יפן נכנסת למחצית השנייה של  

אינפלציה  וריאלית,  נומינלית  שכר  עליית  חיובית,  צמיחה  שילוב של  מציגה  הכלכלה  מבנית,  ודפלציה  אפסית 
ובחולשת הין.    AIהנתמך בבום ה־  מתחילת השנה(  40%-עלה כ  225)ניקיי  קרובה ליעד, ושוק מניות חזק מאוד

יותר: הבנק המרכזי של יפן העלה את הריבית ל־ , תשואות 1.0%במקביל, הסביבה הפיננסית הפכה רגישה 
 . עלו לרמות שלא נראו שנים רבות, והין נחלש לרמות חריגות מול הדולר JGBה־

ה־ על  OECDלפי  לעמוד  צפויה  ביפן  . התחזית מתונה 2027ב־  0.8%ו־  2026ב־  0.6%, הצמיחה הריאלית 
יחסית, אך מבוססת על המשך תמיכה מצד ביקוש מקומי, שכר עולה, סובסידיות אנרגיה והשקעות עסקיות,  

 .  כאשר מנגד עלויות האנרגיה והיבוא ממשיכות להכביד על משקי הבית והחברות
כלכלי  קו  שמובילה  טאקאיצ׳י,  סנאאה  הממשלה  ראשת  של  כניסתה  גם  בולטת  ביפן  המאקרו־כלכלי  ברקע 

בשווקים   המזוהה  יותר,  השקעות   —”  Sanaenomics“  כאקטיבי  תומכת,  פיסקלית  מדיניות  של  שילוב 
 אסטרטגיות וצמצום הדרגתי של התלות במדיניות מוניטרית מרחיבה. 

 
 שכר, צריכה ושוק העבודה

אחד השינויים המבניים החשובים ביותר ביפן הוא שיפור בסביבת השכר. השכר הכולל במזומן עלה באפריל 
. מדובר בחודש רביעי ברציפות של עלייה בשכר הריאלי, 1.9%בשיעור שנתי, והשכר הריאלי עלה ב־  3.5%ב־

 .  2024וכי השכר הנומינלי עלה בקצב הגבוה ביותר מאז דצמבר 
ירדו באפריל ב־ לעומת   0.5%עם זאת, הצריכה הפרטית עדיין אינה חזקה באופן מלא. הוצאות משקי הבית 

קודם. המשמעות היא שהשיפור    2.9%השנה הקודמת, אם כי מדובר בירידה מתונה בהרבה לעומת ירידה של  
 בשכר מתחיל לתמוך בכוח הקנייה, אך הצרכן היפני עדיין זהיר, בעיקר בשל עלויות אנרגיה, מזון ויבוא גבוהות.  

יחס המשרות הפנויות למבקשי עבודה בטוקיו עמד במאי על   יחסית.  נותר הדוק  , לעומת 2.07שוק העבודה 
לחצי שכר, אך הירידה הקלה מצביעה על   2.20 יחסית, שתומכת בהמשך  גבוהה  עדיין ברמה  קודם. מדובר 

 התמתנות מסוימת בביקוש לעובדים. 
 

 אינפלציה וריבית 
לפי הלשכה הסטטיסטית של יפן, מדד המחירים הכללי עלה במאי :  2%האינפלציה ביפן מתכנסת לכיוון יעד ה־

ב־  1.5%ב־ מזון טרי עלה  ללא  ואנרגיה  1.4%בשיעור שנתי, מדד הליבה  טרי  מזון  ללא  ומדד הליבה־ליבה   ,
 .  1.8%עלה ב־

יותר ניכרים לחצי עלויות משמעותיים  חודשי   0.9%מדד מחירי היצרן עלה במאי ב־  -  לצד זאת, בצד היצרני 
משקפת בעיקר אנרגיה, נפט וגז, כימיקלים ומתכות, והיא מצביעה על סיכון להמשך ששנתי, עלייה    6.3%וב־

 גלגול עלויות לצרכן אם הין יישאר חלש ומחירי האנרגיה יישארו גבוהים.   
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של   הראשונה  שנים   2026במחצית  לאחר  המוניטרית,  הנורמליזציה  בתהליך  יפן  של  המרכזי  הבנק  המשיך 
,  1.0%את הריבית לרמה של    BoJארוכות של ריבית אפסית ומדיניות מרחיבה מאוד. בהחלטת יוני העלה ה־

 שהיא רמת הריבית הגבוהה ביותר ביפן זה יותר משלושה עשורים.  
צפוי להמשיך לפעול בזהירות ולא באגרסיביות. לכן, התרחיש המרכזי הוא המשך העלאות   BOJעם זאת, ה־

 . 2%ריבית הדרגתיות בלבד, כל עוד השכר ממשיך לעלות והאינפלציה נשארת סביב יעד ה־
 

 סחר חוץ, גיאופוליטיקה ומלחמת הסחר
יפן היא כלכלה תעשייתית ויצואנית, אך גם יבואנית אנרגיה משמעותית, ולכן רגישה במיוחד לשני צירים: ביקוש 

היצוא במאי .בשיעור שנתי  17.0%ב־  זינקעולמי מצד ארה״ב וסין, ומחירי אנרגיה במזרח התיכון. היצוא במאי  
ובום ה־ , אך נפחי היצוא עלו רק  AIעלה זה החודש התשיעי ברציפות, בתמיכת חולשת הין, ביקוש לשבבים 

 , כך שחלק משמעותי מהשיפור נבע ממחירים ולא מכמויות.   0.5%ב־
ב־ גלובליות  השקעות  מהאצת  נהנית  יפן  אחד,  מצד  ליפן.  משמעותי  סיכון  מהווה  הסחר  ציוד  AIמלחמת   ,

שבבים, רכיבים תעשייתיים ורכב, וכן מהאפשרות להסטת שרשראות אספקה מסין. מצד שני, יפן חשופה מאוד  
התחדדה  סין  מול  המתיחות  בנוסף,  ומכונות.  אלקטרוניקה  רכיבים,  רכב,  בענפי  בעיקר  אמריקאיים,  למכסים 
נותר  מתקדמים  למגנטים  קריטיות  נדירות  מתכות  של  ליפן  סיני  יצוא  נדירות.  מתכות  של  יצוא  מגבלות  דרך 
ציוד   חשמלי,  רכב  לענפי  ישיר  בסיכון  מדובר  טייוואן.  סביב  דיפלומטית  מתיחות  רקע  על  במאי,  אפסי  כמעט 

 תעשייתי, רובוטיקה ושבבים.   
ציין כי    BOJבהיבט האנרגיה, המתיחות במזרח התיכון משפיעה ישירות על יפן דרך מחירי יבוא הנפט והגז. ה־

עליית מחירי הנפט צפויה להכביד על רווחי החברות ועל ההכנסה הריאלית של משקי הבית דרך הרעה בתנאי 
 הסחר, אף שהמשק צפוי להמשיך לצמוח בקצב מתון.  

 
 שוקי ההון 

עבר בתחילת יוני    Nikkei 225. מדד  2026שוק המניות היפני היה מהחזקים בעולם במחצית הראשונה של  
לראשונה,  67,000את רמת   כ  הנקודות  מניות    מתחילת השנה,  40%-ועלה  וטכנולוגיה. העלייה   AIבהובלת 

מצד  גובר  ועניין  עצמיות  רכישות  תאגידי,  ממשל  רפורמות  היצואנים,  ברווחיות  שיפור  הין,  בחולשת  נתמכה 
 משקיעים זרים.   

 , שבבים ויצוא. AIעם זאת, הרכב העליות הפך ריכוזי יחסית, עם תלות גבוהה בסקטורי טכנולוגיה,  
נעה ברמות של  שנים    10עלו בצורה חדה יחסית. תשואת אג”ח ממשלת יפן ל־  JGBבשוק האג”ח, תשואות ה־ 

העלייה בתשואות משקפת שילוב של אינפלציה גבוהה יותר, ציפיות להמשך העלאות ריבית,  כאשר     2.7%-כ
 .   BOJחששות פיסקליים ותהליך צמצום הדרגתי של רכישות האג”ח מצד ה־

הין   מוקד הסיכון המרכזי.  הוא  הין  יוני    נפלבמט”ח,  לבסוף  ורמה ין    161-מתחת  כשנתיים,  לדולר, שפל של 
 .CARY TRADE-כאן גם ראוי להזכיר את החשש מפני פגיעה בפעילות ההקרובה לשפל רב־עשורי. 

 
 

  מנוע הצמיחה המבני של אסיה –הודו 

חיובי ביחס לרוב השווקים המתעוררים:  כלכלי  -עם פרופיל מאקרו   2026הכלכלה ההודית נכנסת למחצית השנייה של 
קצב הצמיחה עדיין מהגבוהים בעולם, הביקוש המקומי נותר עוגן מרכזי, והאינפלציה בפועל נמצאת בסביבת יעד הבנק  

 למרות הפוטנציאל, שוק המניות ההודי אכזב.  המרכזי. עם זאת, 
 

   מרכזיותמקרו מגמות 
בשנת    6.4%וב־  2026/27בשנת הכספים   6.3%, התוצר הריאלי של הודו צפוי לצמוח ב־OECDלפי ה־   :צמיחה -

. מדובר בקצב צמיחה נמוך מזה שנרשם בשנת הכספים האחרונה, אך עדיין גבוה משמעותית ביחס  2027/28הכספים 
לכלכלות גדולות אחרות. תחזית זו משקפת המשך תמיכה מצד השקעות, צריכה מקומית ותשתיות, לצד שחיקה מסוימת  

 כתוצאה מעלייה באינפלציה, מחירי אנרגיה גבוהים יותר ואי־ודאות בסחר העולמי.   
באפריל. מדובר עדיין ברמה שאינה   3.48%, לעומת 2026במאי  3.93%האינפלציה השנתית עלתה ל־ :אינפלציה -

חריגה ביחס ליעד הבנק המרכזי, אך העלייה החודשית, יחד עם הרגישות הגבוהה למחירי מזון ואנרגיה, מגבילה את  
 .   בהמשך מרחב ההקלה המוניטרית 
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, תוך  5.25%, את ריבית הריפו ללא שינוי ברמה של RBIהותיר הבנק המרכזי של הודו,   2026בהחלטת יוני  :ריבית -
שמירה על עמדה ניטרלית. ההחלטה שיקפה גישה של “המתנה ומעקב” לנוכח אי־ודאות גלובלית, סיכוני נפט, חולשה 

 .  RBIמסוימת ברופי ואינפלציה שעדיין נמצאת בתוך יעד ה־
 

 עניינים נוספים 
המדיניות הכלכלית של הודו ממשיכה להתמקד בשילוב בין השקעות בתשתיות, עידוד ייצור מקומי,   - ממשלתית מדיניות 

דיגיטציה, הרחבת בסיס המס ושיפור יכולת הביצוע של הממשלה. מנועי הצמיחה המבניים כוללים השקעות בתחבורה,  
אנרגיה, לוגיסטיקה, תעשייה, שירותים פיננסיים וטכנולוגיה. מדיניות זו תומכת בפוטנציאל הצמיחה לטווח בינוני, אך  

 דורשת המשך מימון ציבורי משמעותי. 
 מבחינה פיסקלית, האתגר המרכזי נותר איזון בין המשך תמיכה בצמיחה לבין שמירה על אמינות תקציבית.  

 
הודו היא יבואנית אנרגיה משמעותית, ולכן מחירי הנפט מהווים משתנה מאקרו מרכזי.   -גיאופוליטיקה ומלחמת הסחר

 עלייה במחירי הנפט משפיעה ישירות על מאזן הסחר, על האינפלציה, על המטבע ועל מדיניות הריבית.   
ברקע מלחמת הסחר הגלובלית, הודו מצויה בעמדה מורכבת אך גם בעלת פוטנציאל יחסי. מצד אחד, עליית מכסים,  

אי־ודאות במדיניות הסחר האמריקאית והאטה אפשרית בביקוש העולמי עלולות להכביד על היצוא ההודי ועל החלטות  
השקעה של חברות בינלאומיות. מצד שני, הודו מנסה לנצל את הסביבה הזו כדי לחזק את מעמדה כחלופה לשרשראות  

 אספקה בסין, בעיקר בתחומי אלקטרוניקה, תרופות, טקסטיל, רכיבים ושירותים עסקיים. 
 

 שוק המניות 
שוק המניות ההודי הציג מחצית תנודתית. לאחר פתיחה חזקה יחסית בתחילת השנה, המדדים המובילים ירדו בחדות  

במהלך מרץ, התאוששו באפריל, ורשמו ריבאונד נוסף ביוני על רקע ירידת מחירי הנפט והאטה ביציאת הון זר. אף  
שהמדדים התאוששו בשבועות האחרונים, הם עדיין משקפים שוק רגיש מאוד למחירי אנרגיה, מטבע, תשואות גלובליות  

 וסנטימנט זר.   
 

 זה ראלי!   –דרום קוריאה
 בשוק המניות של דרום קוריאה.  מתחילת השנה  %100-כ ראלי של 

עם תמונת מאקרו מעורבת: מצד אחד, הכלכלה נהנית ממומנטום חזק    2026דרום קוריאה נכנסת למחצית השנייה של  
ביצוא, בעיקר בענף השבבים והזיכרונות המתקדמים, על רקע ביקוש עולמי מואץ לתשתיות בינה מלאכותית. מצד שני,  
הפיננסיים   והשווקים  יחסית,  חלש  נותר  הוון  מחדש,  האיצה  האינפלציה  בהדרגה,  מתאוששת  עדיין  המקומית  הצריכה 

 הפכו תנודתיים מאוד לאחר עלייה חדה במניות הטכנולוגיה המקומיות. 
 

 מגמות מאקרו 
של    :צמיחה - הראשון  ברבעון  ב־  2026התוצר  של    1.8%צמח  הראשוני  האומדן  מעל  הקודם,  הרבעון  ,  1.7%לעומת 

. הנתון משקף תרומה חזקה של יצוא, התאוששות בהשקעות,  3.6%, מעל האומדן הראשוני של  3.8%ובקצב שנתי של  
 ובעיקר המשך ביקוש גבוה לרכיבי זיכרון מתקדמים ולמוליכים למחצה.   

   :אינפלציה וריבית -

 דרום קוריאה  ב  ריבית )בשחור( , (בכתום : אינפלציה )בגרף 
 שנים אחרונות  5-ב(  בירוק וצמיחה )

 האינפלציה בדרום קוריאה האיצה מחדש במחצית הראשונה  
   3.1%. מדד המחירים לצרכן עלה במאי ב־2026של 

 .  באפריל 2.6%בשיעור שנתי, לעומת 
 , על רקע 2024אינפלציית מאי הייתה הגבוהה ביותר מאז מרץ  

 עלייה במחירי הנפט בעקבות המתיחות במזרח התיכון, הנתון  
 .  חיזק את ההערכות לשינוי אפשרי בטון המוניטרי

 לא שינוי ברמה של  היא נותרה ל האחרונה ה בהחלט מבחינת ריבית,  
 . ההחלטה משקפת איזון בין אינפלציה שמתרחקת זמנית 2.50%

 ותנודתיות מהיעד לבין חשש מפגיעה בצמיחה המקומית, חולשה בוון 
   2.6%, האינפלציה צפויה לעמוד על OECDבשווקים. לפי ה־

, אך מחירי  2027ולחזור בהדרגה אל יעד הבנק המרכזי בשנת  2026בשנת 
 אנרגיה והסלמה גיאופוליטית נותרים סיכון מרכזי לתחזית.   
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 עניינים נוספים 
, בעיקר  2026המדיניות הממשלתית בדרום קוריאה הפכה אקטיבית יותר במחצית הראשונה של  - מדיניות הממשל 

בתגובה לזעזועי האנרגיה, המתיחות במזרח התיכון והצורך לתמוך בביקוש המקומי. באפריל אישר הפרלמנט תקציב  
מיליארד דולר, שנועד למתן את ההשפעה הכלכלית של התייקרות האנרגיה   17.7טריליון וון, כ־ 26.2משלים של 

נקודת אחוז לצמיחה,   0.2והסביבה הגיאופוליטית. קודם לכן העריך משרד האוצר כי התקציב המשלים עשוי להוסיף כ־
 תוצר.    50.6%תוצר והחוב הממשלתי לעמוד סביב  3.8%תוך שהגירעון הפיסקלי צפוי להצטמצם ל־

טווח, הממשלה ממשיכה לקדם מדיניות תעשייתית ממוקדת טכנולוגיה: שבבים, בינה מלאכותית,  ת מעבר לתמיכה קצר
סוללות, תעשיות ביטחוניות ושרשראות אספקה מתקדמות. הממשלה צפויה לקדם פרויקט השקעה רחב היקף, תוך ניצול  

. המשמעות היא שהמדיניות הפיסקלית צפויה להישאר  AIהכנסות מס גבוהות יותר מענף השבבים על רקע בום ה־
 . תומכת אך ממוקדת 

 
דרום קוריאה היא כלכלה פתוחה ותלוית יצוא, ולכן היא רגישה במיוחד    -  התפתחויות במלחמת הסחרגיאופוליטיקה ו

לשינויים בסחר העולמי, למחזור השבבים, למחירי אנרגיה ולמדיניות מכסים אמריקאית. במחצית הראשונה של השנה,  
וציוד אלקטרוני. נתוני הסחר של מאי   AIהמנוע המרכזי היה היצוא הטכנולוגי: שבבים, זיכרונות מתקדמים, רכיבי 

    . מיליארד דולר 27-כ ביצוא ועודף סחר של  53.2%ממחישים זאת היטב, עם זינוק של 
עם זאת, מלחמת הסחר מוסיפה שכבת סיכון משמעותית. מצד אחד, דרום קוריאה נהנית מביקוש אמריקאי ואסייתי  

לשבבים מתקדמים, וכן מהסטת שרשראות אספקה מסין. מצד שני, היא חשופה ישירות למדיניות הסחר של ארה”ב.  
מיליארד דולר בארה”ב כחלק מהסכם סחר שנועד להביא   350סיאול אישרה מנגנון ליישום תוכנית השקעות של 

 . להפחתת מכסים אמריקאיים על מוצרים קוריאניים 
החשיפה לסין נותרת סוגיה אסטרטגית. סין היא שוק מרכזי לשבבים קוריאניים, אך גם מתחרה תעשייתית. כל החרפה  

ביחסי ארה”ב־סין, מגבלות יצוא טכנולוגיות או מכסים חדשים על מוצרים אסייתיים עלולה להשפיע על יצוא השבבים, על  
רווחיות החברות ועל סנטימנט המשקיעים. לכן, בניגוד להודו, שבה מלחמת הסחר עשויה לשמש בחלקה כהזדמנות  

 להסטת ייצור, בדרום קוריאה מדובר בשילוב של הזדמנות טכנולוגית עם סיכון ריכוזיות גבוה מאוד. 
 

 שוק המניות  
בעיקר בזכות זינוק חריג  ,  90%-עם עלייה של למעלה מ,  2026שוק המניות הקוריאני היה מהבולטים בעולם מתחילת  

וה־ יצרה רגישות  .  Samsung Electronics  -וSK Hynix   בהובלת מניות   AIבמניות השבבים  עם זאת, העלייה החדה 
ירידה חריפה במדד    23גבוהה לתיקונים. ב־ לאחר אזהרות רגולטוריות לגבי    10%רד כמעט  שי,  KOSPIביוני נרשמה 

ETF    .ממונפים ומימושים חדים במניות השבבים מצד משקיעים זריםSamsung Electronics  ו־SK Hynix    ירדו ביותר
מתחילת    12%מ־ החזקים  השווקים  אחד  נותר  הקוריאני  השוק  הירידה,  לאחר  גם  זמנית.  הופסק  והמסחר  אחת,  כל 

 השנה, אך התנודתיות ממחישה את הסיכון בריכוזיות גבוהה בענף אחד.   
 

 מה צפוי קדימה ?  
קוריאה    2026מתחילת   בדרום  הצריכה חלוקה:  התמונה  אך  חריגה,  עוצמה  הציגו  השוטף  והחשבון  השבבים  היצוא, 

שוק   חולשה.  נקודות  נותרו  והאינפלציה  המטבע  ה־  המניותהמקומית,  מבום  חברות    AIנהנה  של  מחדש  ומהתמחור 
 העלתה את הסיכון לתנודתיות חדה.  SK Hynixו־ Samsungהזיכרון, אך הריכוזיות הגבוהה ב־

התרחיש המרכזי הוא המשך צמיחה חיובית, אך תלויה מאוד במחזור השבבים. הסיכונים המרכזיים הם    במבט קדימה,
ירידה במחירי השבבים, פגיעה בביקוש מצד סין או ארה”ב, מכסים חדשים, עלייה מחודשת במחירי האנרגיה, והמשך  

   חולשה בוון שתשפיע על אינפלציה ועל מדיניות הריבית. 
 

 כמנוע צמיחה וריכוזיות  AI-בום ה –טאיוואן 
והדינמיות ביותר באסיה. מנוע הצמיחה   2026נכנסת למחצית השנייה של    טאיוואן כאחת הכלכלות החזקות 

שרתי   לשבבים,  החריג  הגלובלי  הביקוש  הוא  ושרשרת AIהמרכזי  מתקדם  מחשוב  ציוד  תקשורת,  רכיבי   ,
האספקה של מוליכים למחצה. בניגוד לכלכלות רבות שבהן סביבת הריבית הגבוהה ומלחמת הסחר מכבידות 

הפעילות,   ביצוא,   טאיוואן על  מהירה  לצמיחה  מתורגם  אשר  מאוד,  חזק  טכנולוגי  השקעות  ממחזור  נהנית 
 בתעשייה, בהשקעות וברווחיות החברות הגדולות. 

ובשרשרת  TSMC ־חברת אחת עם זאת, לצד התמונה החזקה, קיימים סיכונים מהותיים: תלות גבוהה מאוד ב
השבבים, ריכוזיות גבוהה במדדי המניות, חשיפה ישירה למלחמת הסחר בין ארה״ב לסין, סיכון גיאופוליטי מול 

להשקעות   גלובלי  בביקוש  ותלות  ניהול AIסין,  שוק שבו  גם  אך  גבוה,  פוטנציאל  בעל  שוק  היא  טייוואן  לכן,   .
 סיכונים ורמת המחירים חשובים במיוחד. 
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 מגמות מאקרו  
התוצר  כאשר    חזקים באופן חריג  2026במחצית הראשונה של    טאיוואןהנתונים המאקרו־כלכליים של    :צמיחה-

זינוק בבשיעור שנתי,    14.5%ברבעון הראשון צמח ב־ ובהשקעות. הצריכה הפרטית עלתה  בעיקר עקב  יצוא 
,  26.2%. בצד הייצור, ענף התעשייה צמח ב־5.92%עלו ב־  —כולל מלאים    —, וההשקעות הריאליות  4.7%ב־

 בעיקר בזכות גידול בתפוקה של מוליכים למחצה, מחשבים, אלקטרוניקה ומוצרים אופטיים.   
היא שהצמיחה   חזק   בטאיוואן המשמעות  חיצוני  ביקוש  על  בעיקר  אלא  מקומי,  ביקוש  על  רק  מבוססת  אינה 

ה־ מתקדמות   AIמאוד.  אריזות  זיכרונות,  שרתים,  מתקדמים,  שבבים  מחשוב,  לכוח  מתמשך  ביקוש  מייצר 
כדי לענות על הביקוש הזה, ולכן תחזית שלהן  ייצור  היכולת  את  חברות טייוואניות מגדילות  ו  ורכיבי תקשורת

 .   9.64%עודכנה מעלה ל־  2026הצמיחה ל־
באפריל, כלומר פעילות הייצור נמצאת   55.3נקודות, לעומת    56.1מדד מנהלי הרכש בתעשייה עלה במאי ל־

 בהתרחבות ברורה. 
עם אינפלציה שנתית בשיעור  סביבת האינפלציה בטאיוואן מתונה יחסית ביחס לעוצמת הצמיחה :אינפלציה-

בשיעור שנתי )לעומת  14%מדד מחירי היצרן עלה ב־עם זאת, הקודם. חודש ב 1.7%ומת במאי, לע 2.2%של 
בנתון הקודם(, נתון גבוה בהרבה, המשקף את העלייה במחירי תשומות, חומרי גלם ורכיבי ייצור   8.5%

 בתעשייה.  
 שטרם חלחלו.  אך בצד היצרני קיימים לחצי מחירים משמעותיים סבירהכלומר, האינפלציה לצרכן עדיין 

הדגיש כי האינפלציה צפויה להישאר  ו 2%הבנק המרכזי של טאיוואן שמר ביוני על ריבית ייחוס של  :ריבית-
תוואי הריבית בטאיוואן צפוי להישאר  בהתאם, ישה זהירה. שקיימים סיכונים שמחייבים גמתונה יחסית, אך 

, אך גם אין מרחב ברור  2%אין כרגע צורך בהידוק אגרסיבי כל עוד האינפלציה לצרכן סביב   - יציב וזהיר
 . מחירי היצרן עולים בקצב דו־ספרתיולהורדות ריבית כל עוד הצמיחה חזקה 

 ,  3.32%נותר חזק ויציב. שיעור האבטלה עמד במאי על  בטאיוואןשוק העבודה : שוק העבודה וצריכה פרטית-
, בתמיכת עליית שכר, אפקט עושר משוק המניות החזק 2026בשנת    3.6%הצריכה הפרטית צפויה לגדול ב־ו

 והתאוששות בתיירות היוצאת.  
 

 עניינים נוספים 
ויצוא חוץ  מנוע הצמיחה המרכזי של    -סחר  הוא  ב־  2026במאי  .  טאיוואןהסחר החיצוני  עלה    51.7%היצוא 

  0  54.9%מיליארד דולר, בעוד היבוא עלה ב־  78.48לעומת השנה הקודמת והסתכם ב־(    41.2%מול צפי של  )
של   צפי  של    60.57ל־ (    40.3%מול  גבוה  בעודף  נותר  הסחר  מאזן  דולר.  דולר.    17.91מיליארד  מיליארד 

 כלומר, למרות בסיס השוואה גבוה, הביקוש החיצוני ממשיך להיות חזק.
בעיקר מהמעמד המרכזי של   נובע  ביצוא  ה־  טאיוואןהגידול החד  העולמית: שבבים מתקדמים,    AIבשרשרת 

של  AIשרתי   כזה  קצב  זאת,  עם  יחד  ביצועים.  עתיר  ומחשוב  ציוד תקשורת  ובדיקה,  אריזה  חומרה,  רכיבי   ,
לאורך זמן, משום שחלק מהביקוש עשוי להיות מושפע מהקדמת הזמנות, חשש    קיימא-ברצמיחה אינו בהכרח  

ממכסים, מגבלות יצוא טכנולוגיות ושיבושים בשרשראות אספקה. לכן, במחצית השנייה סביר שנראה המשך 
 צמיחה גבוהה, אך בקצב מתון יותר מזה שנרשם במחצית הראשונה.

 
ממשיכה לקדם מדיניות תעשייתית ברורה סביב תעשיות   בטאיוואןהממשלה    -מדיניות ממשלתית ותעשייתית 

שבבים,   אמינות.  AIאסטרטגיות:  אספקה  ושרשראות  ביטחוניות  תעשיות  ירוקה,  אנרגיה  תקשורת,  סייבר,   ,
מול תחרות מצד סין, דרום קוריאה, יפן    טאיוואןמדובר במדיניות שמטרתה לשמר את היתרון האסטרטגי של  

 וארה״ב, ובמקביל להפוך את המדינה לשותפה הכרחית במערך הטכנולוגי של המערב.
 

נמצאת בלב מלחמת הסחר והטכנולוגיה בין ארה״ב לסין. מצד אחד,    טאיוואן   –  מלחמת הסחר, סין וארה״ב
של   הייצור  ביכולות  תלויות  ויפן  אירופה  ארה״ב,  ייחודי:  אסטרטגי  ממעמד  נהנית  שרשרת   TSMCהיא  ושל 

מכסים,   יצוא,  למגבלות  במיוחד  לרגישה  אותה  הופך  הזה  המעמד  דווקא  שני,  מצד  הטייוואנית.  השבבים 
 סנקציות טכנולוגיות, לחץ אמריקאי להקמת מפעלים מחוץ לטייוואן, וניסיונות סיניים לפתח חלופות מקומיות. 

עשוי   טכנולוגיות  ומגבלות  ממכסים  חשש  הקצר,  בטווח  ערוצים.  בכמה  טייוואן  על  משפיעה  הסחר  מלחמת 
יצוא  מגבלות  הבינוני,  בטווח  החזקים.  הסחר  בנתוני  שנראה  כפי  יצוא,  ולהאצת  הזמנות  להקדמת  להוביל 
של   גיאוגרפי  פיזור  הארוך,  בטווח  טכנולוגיה.  עתירי  למוצרים  מהביקוש  חלק  לצמצם  עלולות  לסין  מתקדמות 
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ייצור שבבים לארה״ב, יפן ואירופה עשוי להקטין במידת מה את הריכוז התעשייתי בטייוואן, אך גם לחזק את 
 מעמד החברות הטייוואניות כשותפות גלובליות בפרויקטים אסטרטגיים. 

נותר פרמיית סיכון קבועה בשוק. כל עלייה במתיחות סביב מצרי טייוואן עלולה   הסיכון הביטחוני מול סיןבנוסף,  
של  השקעה  החלטות  ועל  אספקה,  בשרשראות  הביטוח  פרמיות  המטבע,  המניות,  שוק  על  מידית  להשפיע 
טייוואן בשרשרת השבבים   מעמדה של  יחסית,  ביטחונית  יציבות  נשמרת  עוד  כל  מנגד,  רב־לאומיות.  חברות 

 מעניק לה יתרון אסטרטגי וכלכלי נדיר.
 

 שוק המניות 
ה־ מבום  מאוד  נהנה  בטייוואן  המניות  במיוחד.  AIשוק  ריכוזי  הוא  אך  כ־  30,  מהוות  הגדולות   69%החברות 

 . משווי השוק
 

 מה צפוי קדימה 
  2026. התחזית ל־2027, אך עם האטה הדרגתית ב־2026התרחיש המרכזי הוא המשך צמיחה גבוהה בשנת  

ירידה ל־  2027, אך ב־9.4%עומדת על   ונורמליזציה בביקוש 4.0%צפויה  גבוה  , בעיקר בשל בסיס השוואה 
, אך הרגישות למלחמת הסחר,  AIצפויה להמשיך ליהנות ממעמדה בשרשרת ה־  טאיוואןלאחר תקופה חריגה.  

 למגבלות טכנולוגיות, לסין ולתיקון במניות השבבים תישאר גבוהה.

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ישראל.  בית ן ולכל /ם לכ בשורות טובותאנו מאחלים 
 

פרסום זה אינו מהווה המלצה, ייעוץ או חוות דעת בנוגע לכדאיות השקעות ואינו יכול לבוא במקום ייעוץ המותאם לנתוניו, צרכיו  

הפרסום הוכן על ידי מחלקת המחקר של הבנק הבינלאומי הראשון לישראל בע"מ )להלן: "הבנק"( לצרכי הבנק,   ומטרותיו של כל אדם.

יצוע פעולות על פי האמור בו, או  בולא הותאם לצרכיו הבלעדיים או המיוחדים של מי ממקבלי הפרסום ואין להסתמך עליו לצורך  

הבנק אינו מתחייב כי פעולה בהתאם לפרסום ו/או בהסתמך עליו תניב   כתחליף לייעוץ המותאם לנתוניו, צרכיו ומטרותיו של כל אדם. 

תשואה מסוימת או מינימאלית, ויתכן כי השקעה בניירות הערך המפורטים בפרסום, ככל שמפורטים, יכול שתהיה השקעה הכרוכה  

הבנק, תאגידים  . בסיכונים מיוחדים. הבנק לא יהיה אחראי בכל צורה שהיא לנזק ו/או הפסד שיגרם כתוצאה משימוש בפרסום זה

הקשורים אליו, בעלי מניותיו וחברות בשליטתם עוסקים, בין היתר, במתן שירותי חיתום, ניהול השקעות, ניהול קרנות נאמנות )עד לא  

יאוחר מהמועד האחרון שבו על פי החוק על קבוצת הבנק למכור אחזקותיה בחברה לניהול קרנות נאמנות( וניהול קופות גמל. מובהר, כי  

הפרסום עשוי לכלול סקירות של ניירות ערך המונפקים על ידי מי מהתאגידים האמורים ו/או שהתאגידים האמורים מחזיקים ו/או יחזיקו 

 ו/או ירכשו ו/או ימכרו ניירות ערך כאמור. 


