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אירועים מרכזיים השבוע

נראה כי הבורסה בישראל ובדגש על שער החליפין הפכו לאחרונה גם הם זירת התגוששות  –הרפורמה המשפטית ❖
,  אף מבלי להתייחס לסיכונים הכלכליים ארוכי הטווח הנובעים מהרפורמה, תנאי הרקע להשקעה בשוק המקומי. פוליטית

את האינדיקציה הטובה ביותר לכך ניתן לראות באפיקי השקעה אשר כמעט כל אם לא כלל הפעילות  . הפכו מסוכנים יותר
CDS-ו( שנים ויותר10)אגרות החוב הארוכות של ממשלת ישראל –ל "בהם נעשית על ידי משקיעים מוסדיים בארץ ובחו

שני אלו מסמנים באופן חד משמעי כי רמת הסיכון  (. פירעוןמוצר פיננסי המשמש ביטוח כנגד חדלות )על החוב הממשלתי 
חשוב לציין כי אירוע זה מתרחש על רקע האטה כלכלית אשר נובעת מעליית הריבית  . במשק הישראלי במגמת עליה

מנוע צמיחה לכלכלת  כה ועל רקע החולשה הגלובאלית בענף הטכנולוגיה אשר שמש עד , הכלכלההמהירה ופועלת לצנן את 
תרחיש בסיס לכל משקיע בבורסה המקומית צריך לכלול את ההנחה כי המחלוקות סביב הרפורמה תמשכנה עוד . ישראל

ותגובת השווקים לאי וודאות מתמשכת צפויה להיות שלילית ולהתבטא בביצועי חסר של הבורסה  תקופה ממושכת 
ח במטרה להפחית את הסיכון  "ל וכן חשיפה גבוהה למט"אנו רואים העדפה להסטת השקעות אקוויטי לחו, לפיכך. המקומית

ח"האגל וכן שמירת תיקי "בשוק המקומי אנו רואים העדפה לחברות עם חשיפה גבוהה להכנסות מחו. בתיק ההשקעות
.  קצר וזאת לאור עליית הסיכון המשקימ"במח

מהם עולה כי  , ב"ביום שישי פורסמו נתוני התעסוקה בארה?נחיתה.. מסתבר כי השאלה הנכונה יותר היא? נחיתה רכה❖
תוך כדי  , !(ברציפות25-תוספת משרות זה החודש ה)אלף משרות חדשות 517-בחודש ינואר הוסיף שוק התעסוקה כ

ירדשיעור האבטלה -זאת ועוד. אלף משרות187לעומת צפי מוקדם לתוספת של , עלייה בשיעור ההשתתפות בכוח העבודה
קצב עליית השכר ירד לרמה שנתית של , עם זאת. שנה50-הרמה הנמוכה מזה יותר מ, 3.4%לרמה של 3.5%מרמה של 

משמעות  (. בהתאם לצפי, 0.3%-בחודש ינואר עצמו עלה השכר בכ)2021הרמה הנמוכה מאז חודש אוגוסט , 4.4%
במגזר  ISM)בשילוב עם נתונים נוספים שפורסמו , נתונים אלו. ב נותר מאוד הדוק"שוק העבודה בארה: הנתונים

-החדשות הפחות טובות לשווקים הפיננסים . הסבירות למיתון בחודשים הקרובים לא גבוההמעידים כי ( השירותים
עלתה הסבירות כי הפד יבצע שלוש העלאות ריבית נוספות  ;גברו הסיכויים כי הריבית תעלה מעבר למה שצפו עד כה

 couple more'”אמר פאוול , יש לציין כי במסיבת העיתונאים לאחר החלטת הריבית. 5.25-5.5%לרמה של 0.25%-של כ
hikes coming” ,העלאות ריבית' עוד מס"או " עוד שתי העלאות ריבית"-כאשר ניתן לתרגם את המשפט כ."

זוהי ההעלאה הראשונה בגובה של .4.5-4.75%לרמה של 0.25%-הפד העלה את הריבית בכ, בהתאם לתחזיות❖
במסיבת העיתונאים  . 0.5-0.75%העלאות הריבית הפד העלה את הריבית בפעימות של סייקללאחר שמאז תחילת , 0.25%
הריבית תמשיך  , להורדת האינפלציה" מחויב מאוד"הפד : ר הפד פאוול על המנטרות שאפיינו את הנאומים הקודמים"חזר יו

השפעות  , (ריבית שיווי משקל אליה מכוון הפד" )הריבית הניטראלית"היא לא 4.75%ריבית של , "באופן מתמשך"לעלות 
ירידת  בהקשר של תהליך , "דיסאינפלציה"פאוול עשה שימוש במונח מבעברבשונה . האינפלציה על הכלכלה ועוד
ויחד עם נתוני שוק  , אלא אף מואצים, פאוול טען כי אלו לא מאטים, לגבי מחירי השירותים. מחירי הסחורות והמוצרים

".וגם לא המאבק של הפד נגדה, האינפלציה לא הסתיימה"העבודה 

שבועיתסקירה

תשואה  שבועיתערךמדדי מניות
תשואה מתחילת  

השנה
מועד החלטת הריבית הבאהשיעור הריביתבנק מרכזי

3.75%20.02.2023ישראל351833.962.90%2.06%א "ת

(ב"ארה)1251875.033.73%3.40%א "ת FED4.75%22.03.2023

(אירופה)902035.375.97%6.87%א "ת ECB3.00%16.03.2023

(אנגליה)3281.750.33%0.03%א בנקים"ת BOE4.00%23.03.2023

(קנדה)931.924.84%5.70%ן"א נדל"ת BOC4.50%08.03.2023

S&P 5004136.481.62%7.73%(יפן) BOJ0.1%-10.03.2023

NASDAQ 10012006.963.32%14.72%(סין) PBOC3.65%--

DAX 4015476.432.15%11.15%(אוסטרליה) RBA3.10%07.02.2023

FTSE 1007901.801.76%6.04%SNB(שוויץ)1.00%23.03.2023

EUROSTOXX 600460.771.23%8.44%

MSCI  WORLD 656.260.97%8.40%

HANG SENG21660.47-4.53%9.50%

תשואה  שבועיתערךח  "מדדי אג
תשואה מתחילת  

השנה
מ"מחדירוג ממוצע  

תשואה  

פנימית
מרווח

20368.040.95%2.41%AA+5.502.31%1.61תל בונד 

60356.830.81%2.18%AA4.922.38%1.67תל בונד 

362.240.30%4.04%A-3.294.28%3.45תל בונד תשואות

358.350.67%2.17%AA4.622.53%1.82תל בונד צמודות

50374.120.50%1.80%AA-3.804.65%1.25תל בונד שקלי 

367.020.23%1.68%A-2.606.37%2.82בונד תשואות שקלי

402.040.26%1.68%A+2.208.12%4.55תל בונד גלובאל

357.380.381.68A+3.365.121.68תל בונד לא צמודות

--0.21%A+2.535.80%-393.020.76%תל בונד דולר
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סביבה כלכלית ושווקים פיננסים

ב"ארה

.פרסמו דוחות מאכזבים ביום חמישי לאחר המסחרוגוגל , אמזון, אפל, הטקענקיות ❖

ירידה של  , (B121.88$צפי מוקדם )$ B117.2-ההכנסות הסתכמו ב. פספסה הן בשורה העליונה והן בשורה התחתונהאפל▪
צפי מוקדם  )$ 1.88הרווח למניה עמד על . 2019אל מול הרבעון המקביל אשתקד וירידה רבעונית ראשונה מאז 5%-כ

כאשר ההכנסות מסגמנט  , נרשמה חולשה רוחבית במוצרי החברהמן הנתונים עולה כי ברבעון הרביעי (. 1.94$
הכנסות ממחשוב  $, B9.42לעומת צפי $ B7.74היו Mac-הכנסות מ$, B67.96לעומת צפי $ B65.78עמד על האייפונים

שעמדו ברבעון על  האייפדחריג לעניין זה היו ההכנסות מסגמנט . B15.26$לעומת צפי $ B13.44לביש ומוצרים לבית 
B9.40 $ לעומת צפיB7.86 $וההכנסות משירותים שהסתכמו ב-B20.77 $ לעומת צפיB20.39$ .  אין ספק שההאטה

בשילוב עם הסגרים בסין שהביאו לירידה בביקוש בסין וכן , הכלכלית העולמית שהביאה לירידה בביקוש למוצרי החברה
ביום חמישי  סטריטועל אף שבמסחר המאוחר בוול , למרות זאת. פגעו בתוצאות, לשיבושים במפעלי הייצור של אפל בסין

ל הכספים של "לאחר שבמהלך שיחת הועידה סמנכ, 2.5%-ביום שישי עלתה מניית החברה כ, 4%-ירדה מניית החברה כ
.ברבעון הבא יהיו גבוהות יותר מאשר ברבעון הרביעיהאייפוןהחברה אמר כי הוא מעריך שמכירות 

גבוה מהצפי שעמד על $, B149.2-ההכנסות הסתכמו בכ. עברה את צפי ההכנסות ופספסה את הצפי ברווחאמזון ▪
B145.64 ,$ סגמנט הענן אכזב כאשר הכניס . 0.17$לעומת צפי $ 0.03ואילו הרווח למניה עמד עלB21.38 ,$  נמוך מהצפי

החברה דיווחה על הכנסות מפרסום של  . לעומת השנה הקודמת20%אך עדיין משקף צמיחה של $, B21.8-המוקדם ל
B11.6 $בהכנסות מהחנויות הפיזיות שלה כמו  6%לעומת שנה קודם לכן וכן עלייה של 19%עלייה של , ברבעון הרביעי

כאשר היא צופה ברבעון הקרוב הכנסות בטווח של , גם תחזית החברה אכזבה. B4.9$לסך של  Whole Foods-אמזון גו ו
B121-126 ,$ אל מול הצפי המוקדם שעמד עלB125.1$ .במסחר ביום שישי8.5%-בתגובה לדוחות ירדה מניית החברה כ.

הרווח  $, B76.07לעומת צפי $ B76.05-ההכנסות הסתכמו ב. פספסה גם היא הן בשורת ההכנסות והן בשורת הרווחגוגל▪
תחום החיפוש הניב הכנסות של . החברה פספסה כמעט בכל הפרמטרים. 1.18$לעמת צפי $ 1.05למניה עמד על 

B42.6 ,$בעוד הצפי היה ל-B43.27$ . היא הכניסה ביוטיובמפרסומותB7.96 ,$מתחת לצפי ל-B8.2 ,$ וגם בתחום
. B18$לעומת $ B16: תזרים המזומנים היה גם הוא מתחת לצפי.B8.98$-כשהצפי היה ל$, B8.47הרשתות היא הכניסה 

הגוזרת ירידה  , אין ספק כי ההאטה העולמית. יש לציין כי  זהו הרבעון הרביעי ברציפות בו החברה מפספסת את הצפי
.במסחר ביום שישי3.3%-מניית החברה ירדה כ. משפיעה באופן משמעותי, בביקוש למוצרי החברה

,  במגזר השירותים זינק בחדות ובמפתיע בחודש ינואר( ISM)בהמשך לנתוני התעסוקה החזקים גם מדד מנהלי הרכש ❖
המדד עלה בחודש ינואר  .למרות העלאות הריבית המהירות, ב"נתונים הממשיכים להצביע על עצמת הכלכלה בארה

במגזר הייצור ירד  ISM-יש לציין כי מדד ה(. 'נק50.4-וצפי מוקדם ל)' נק49.2מרמה קודמת של ', נק55.2לרמה של 
.תוך ירידה ברכיב ההזמנות וברכיב המחירים, ('נק48.4מרמה קודמת של )' נק47.4בינואר לרמה של 

אירופה

.  ובהתאם לצפי3.0%לרמה של  , 0.5%-בכהעלה ביום חמישי את הריבית ( ECB)הבנק המרכזי של אירופה ❖
לפיהם האינפלציה  , העלאה זו באה על אף נתוני האינפלציה שפורסמו ביום רביעי. 2.5%הריבית על הפיקדונות תעמוד על 

מדד  )9.2%מרמה קודמת של , 8.5%לקצב שנתי של , 0.4%-בכהאינפלציה ירדה בחודש ינואר ;בגוש ממשיכה להאט
הבנק המרכזי האירופי  "בהודעה שנלוותה להחלטת הריבית נמסר כי (. 5.2%ונותר בקצב שנתי של 0.8%-הליבה ירד כ

על מנת להבטיח שהאינפלציה תחזור ליעד  , באופן משמעותי ובקצב קבוע, ימשיך להעלות את שיעורי הריבית בהדרגה
בבנק רמזו להעלאה נוספת של . כאמור8.5%אך עדיין עומד על , שאמנם ירד, לאור קצב האינפלציה השנתי, "2%של 

.בפגישה הקרובה בחודש מרץ0.5%

-הצמיחה ברבעון הרביעי הסתכמה בכ.כלכלת אירופה צמחה גם ברבעון הרביעי, על אף כל התחזיות העגומות❖
ב וסין והשיפור במדדי הרכש  "על רקע שיפור בכלכלות ארה. כולה2022בשנת 1.9%מה שהשלים צמיחה של , 0.1%

' נק47.8במגזר הייצור לעומת ' נק48.8, 2022בדצמבר ' נק49.8במגזר השירותים בינואר לעומת ' נק50.8)בינואר 
.עלתה הסבירות כי כלכלת אירופה תתחמק ממיתון, וכן הירידה החדה במחירי הגז, (2022בדצמבר 

זוהי רמת הריבית הגבוהה  .4.0%לרמה של , נוספים0.5%-העלה את הריבית בכ( BOE)הבנק המרכזי של בריטניה ❖
למרות שקרוב לוודאי שעברה את השיא בכלכלות מתקדמות  , האינפלציה העולמית נותרה גבוהה. "2008מאז משבר 

אבל הוא  , עוד נמסר כי בריטניה צפויה להידרדר למיתון השנה.מסר הבנק בהצהרה לעיתונות, "כולל בריטניה, רבות
יש  . וכן שהאינפלציה תאט בהמשך השנה2023-ב" תתכווץ מעט"הבנק צופה שהכלכלה . יהיה קצר מכפי שחששו קודם

.בקיץ הקרוב4.5%לציין כי קונצנזוס התחזיות מעריך כי הריבית בבריטניה תעלה עד לרמה של 

סין

לרמה של )!( 'נק12.9-מדד מנהלי הרכש במגזר השירותים זינק בינואר בכ. פתיחת הכלכלה מתחילה לתת אותותיה❖
לרמה  ' הנק50מדד מנהלי הרכש במגזר הייצור עלה בינואר גם הוא מעל לרמת . רמה המצביעה על התרחבות', נק52.9
קרן המטבע  )אין ספק כי הסרת המגבלות מחזירה את סין למסלול של צמיחה (. 'נק47.0מרמה קודמת של )' נק50.1של 

.עובדה הצפויה לתמוך בצמיחה הגלובאלית, (2023בשנת 5.2%-העולמית צופה צמיחה של כ

שבועיתסקירה
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הגרף השבועי

Ferrari

יצרנית מכוניות העל  , 2022למרות המימושים החדים בשווקים הפיננסים בשנת ❖
13%משייטת קרוב לשיא כל הזמנים על רקע צמיחה של , Ferrari,האיטלקית

.ברווח הנקי

וציין כי הביקוש  2023ל החברה תחזית חזקה לשנת "בשיחת הוועידה הציג מנכ❖
.  למוצרי החברה נמצא בעלייה מתמדת

כאשר , תוצאות הרבעון הרביעי היכו את התחזיות הכי אופטימיות של האנליסטים❖
.מיליארד דולר1.5-ממכירות של כ$ 1.33החברה רשמה רווח למניה של 

אשר הסתיימה  ,  Ferrariהייתה שנה יוצאת דופן במיוחד עבור חברת2022שנת ❖
שיא במספר מסירות  : עם תוצאות פיננסיות יוצאות דופן ושיאים חדשים כגון

רווח נקי , (2021ביחס לשנת 19%עלייה של )13,221-רכבים חדשים אשר נאמד ב
.$ 760Mותזרים מזומנים נקי של$,  940Mעל סך של

. צומחתFerrari, בניגוד למגמת הדעיכה המאפיינת את תעשיית הרכב העולמית❖
שיעורי הריבית הגבוהים יצרו משבר מסוג חדש בו העשירונים התחתונים  

בעוד  , מתקשים לשרת את חובותיהם לרבות תשלומי הלוואות רכב חודשיים
.שהעשירונים הגבוהים רוכשים רכבים ומוצרי יוקרה נוספים מכל הבא ליד

מעידה כי הסערה הכלכלית  2023תחזית המכירות האופטימית של החברה לשנת ❖
אינו , והצפי למיתון בחלק ממדינות העולם, עליית הריבית החדה, והגיאופוליטית

זו למעשה אחת הסיבות העיקריות לתמחור  . משפיע על הביקוש למוצרי החברה
.2023-על הרווח הנקי הצפוי ב39מכפיל -הנדיב שהחברה מקבלת
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