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אירועים מרכזיים השבוע

לאחר פרסום מדדי המחירים לצרכן שהיה  , (למרות ירידות שנרשמו במסחר ביום שישי)עלו השבוע סטריטמדדי המניות בוול ❖
ב ממשיכה  "נתונים שהראו כי האינפלציה בארה, ומדד המחירים ליצרן שהיה נמוך מהצפי המוקדם, בהתאם לצפי המוקדם

אף לקוח לא  והבטחתו של הנשיא ביידן כי , ב לקריסת הבנקים"תגובה מהירה של הרשויות בארה;(הרחבה בהמשך)להתמתן 
ואילו מדד הדאו , 1.4%-עלה כs&p500-מדד ה, 4.4%-ק כ"בסיכום שבועי עלה מדד הנאסד. יאבד את כספי הפקדון שלו

.0.2%-ונס ירד כ'ג

בנקריפבליקפירסטגם מניית , עליו הרחבנו בשבוע שעברסיליקון ואלי בנק בהמשך לקריסה של . ב"משבר הבנקים בארה❖
הירידות במניה הגיעו על אף . SVBגורל הבנק יהיה זהה לזה של לאור חשש שהמשקיעים כי , ירדה בחדות בשבוע האחרון

הבנק  כאשר נוסף על כך , מיליארד דולר15יש ברשותו מזומנים בהיקף של כי ניסיונות של הנהלת הבנק להרגיע את המשקיעים 
בנקים  11ביום שישי פורסם כי , בנוסף. דיבידנדיםחלוקת הבנק אף הודיע על הקפאת . יכול לגייס מימון נוסף מהקרן שהקים הפד

לפי  . זאת על מנת לחזק את אמון המשקיעים בבנק, ימים לפחות120מיליארד דולר לתקופה של 30-ב יפקידו בבנק כ"בארה
גולדמן זאקס ומורגן  ; מיליארד דולר כל אחד5-כיפקידו מורגןפי.יי'וגסיטיגרופ, פארגווולס , בנק אוף אמריקההפרסום 
-ובנק אוף ניו יורק מלון Truist, סטריטסטייט , Pnc, בנקורפאס.יו-בנקים קטנים יותר ; מיליארד דולר2.5-סטנלי 

ב הגישה בקשה לרגולטורים להרחיב את  "על רקע האירועים קבוצה של בנקים בינוניים בארה. יפקידו מיליארד דולר כל אחד
וזאת על מנת , (250,000$ולא רק לפיקדונות בגובה מקסימאלי של )לכלל הפיקדונות בשנתיים הקרובות FDIC-הביטוח של ה

להשיב את אמון הלקוחות בבנקים ולמנוע המשך משיכות כספים מן הבנקים הקטנים והבינוניים לכיוון הבנקים הגדולים 
(.י הבנקים שיבחרו להצטרף אליה"הבנקים מציע לממן את התוכנית באמצעות הגדלת הפרמיות המשולמות עקונסולציום)

בהתאם לתחזיות  , 0.4%-כ( CPI)בחודש פברואר עלה מדד המחירים לצרכן .ב ממשיכה להתמתן"האינפלציה בארה❖
6.4%מרמה קודמת של )6%לרמה של , ברציפותזו הפעם השמינית , ב ירד"הקצב השנתי של האינפלציה בארה. המוקדמות

מרמה קודמת של 4.2%בהקשר זה נציין כי גם ציפיות האינפלציה של הצרכנים לשנה הקרובה ירדו לרמה של (. בחודש ינואר
,  0.5%-ללא מחירי המזון והאנרגיה עלה כ, מדד מחירי הליבה. מכיוונםמה שמצביע על ירידה אפשרית בלחצי המחירים , 5.0%

פרסום נתוני (. 5.6%)מקצב השנתי בינואר נמוך , 5.5%-כאשר בקצב שנתי עלה כ, 0.4%מעל לתחזיות המוקדמות לעלייה של 
כאשר  , ב"הביאו לירידת תשואות חדה באגרות החוב הממשלתיות בארה, יחד עם ההתפתחויות במגזר הבנקאי, האינפלציה

זאת לאחר שרק לפני כשבוע וחצי הגיעה  , 3.84%נקודות בסיס לרמה של 36-בכ( ומחירה זינק)תשואת האגרת לשנתיים צנחה 
אין  . לפני כשבוע וחצי4.07%לאחר שהגיעה לרמה של 3.44%גם האגרת לעשר שנים ירדה בחדות לרמה של . 5.01%לרמה של 

כי החוזים על , לא מפתיע אם כן. המשקיעים לבנק המרכזי להוריד את הרגל מדוושת הריסון המוניטארי" מאותתים"ספק שבכך 
זאת לעומת סבירות גבוהה  )לאי העלאה כלל 38%-וכ, בהחלטה השבוע0.25%להעלאה של 62%הריבית מעניקים הסתברות של 

(.בתחילת השבוע שעבר0.5%להעלאה של 

,  0.25%קונצנזוס התחזיות צופה עלייה של , כפי שכתבנו. ב"תתפרסם החלטת הריבית בארה20:00בשעה , ביום רביעי הקרוב❖
(  שידור ישיר באתרים הכלכליים)ר הפד פאוול ולמסיבת העיתונאים "אנו ממליצים להאזין לנאום של יו. 4.75-5.00%לרמה של 

.שם צפוי פאוול לשפוך אור על האופן בו צפוי לפעול הפד בחודשים הקרובים לאור ההתפתחויות, פרסום ההחלטהלאחר מייד 

שבועיתסקירה

תשואה  שבועיתערךמדדי מניות
תשואה מתחילת  

השנה
מועד החלטת הריבית הבאהשיעור הריביתבנק מרכזי

4.25%03.04.2023ישראל3.97%-351725.50-4.10%א "ת

(ב"ארה)5.73%-1251709.40-4.39%א "ת FED4.75%22.03.2023

(אירופה)10.50%-901704.44-5.12%א "ת ECB3.50%04.05.2023

(אנגליה)2.56%-3196.76-4.48%א בנקים"ת BOE4.00%23.03.2023

(קנדה)14.27%-755.85-5.99%ן"א נדל"ת BOC4.50%12.04.2023

S&P 5003916.641.43%2.01%(יפן) BOJ0.1%-28.04.2023

NASDAQ 10011630.514.41%11.12%(סין) PBOC3.65%--

DAX 4014768.20-4.28%6.07%(אוסטרליה) RBA3.60%04.04.2023

FTSE 1007335.40-5.33%-1.56%SNB(שוויץ)1.00%23.03.2023

EUROSTOXX 600436.31-3.85%2.69%

MSCI  WORLD 616.09-0.08%1.77%

HANG SENG19518.591.03%-1.33%

תשואה  שבועיתערךח  "מדדי אג
תשואה מתחילת  

השנה
מ"מחדירוג ממוצע  

תשואה  

פנימית
מרווח

0.11%AA+5.682.94%1.90-20358.960.36%תל בונד 

0.03%AA+4.892.98%1.91-60349.130.18%תל בונד 

1.27%A-3.166.57%5.41-343.75-2.92%תל בונד תשואות

0.31%AA4.533.28%2.21-349.68-0.21%תל בונד צמודות

1.71%AA-3.815.67%1.82-50361.21-0.27%תל בונד שקלי 

2.18%A-2.748.07%4.10-353.10-1.12%בונד תשואות שקלי

0.52%A+2.119.70%5.65-393.36-0.66%תל בונד גלובאל

1.44%AA-3.316.252.38-346.41-0.35%תל בונד לא צמודות

--415.431.70%5.48%AA-2.416.85%תל בונד דולר
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סביבה כלכלית ושווקים פיננסים

ב"ארה

סוכנות הדירוג הורידה ביום שלישי את תחזית הדירוג  .מורידה את תחזית דירוג האשראי למערכת הבנקאיתס'מודי❖
זאת עקב ההידרדרות המהירה בסביבה התפעולית של מערכת  , "שלילי"-יציב ל"-ב מ"של מערכת הבנקאות בארה

לצעד תיתכן השפעה  . נאמר בהודעה מטעם סוכנות הדירוג, בנקר'וסגיניצסילברגייט, SVBהבנקאות בעקבות פרשת 
. וכן על יכולת ועלויות גיוס ההון שלהם, מהותית כיוון שהוא עשוי להשפיע על דירוג האשראי של הבנקים

אירופה

רק לאחרונה הבנק הואשם  )2008לאחר שסבל מרצף שערוריות ובעיות מאז המשבר הפיננסי של .המשבר בקרדיט סוויס❖
בשבוע האחרון ירדה  , (במעורבות פלילית בהלבנת כספים של סוחרי סמים וכן דליפת מידע על פעלי פיקדונות בבנק

בשנת  כי , "2022-ו2021כשלים בהליכי הדיווח בשנים "לאחר דחייה של שבוע בשל , מניית הבנק בחדות לאחר שדיווח
בנוסף דיווח  . 2023נוסף בשנת " משמעותי"וכי הוא מצפה להפסד , מיליארד פרנק שוויצרי7.3-הפסד של כרשם 2022

החשש בקרב המשקיעים גדל כאשר  . 2022מיליארד דולר ברבעון האחרון של 150-הבנק כי איבד פיקדונות בהיקף של כ
הודיע כי  , (9.8%)המהווה בעל מניות עיקרי בבנק , (הבנק המסחרי הגדול ביותר בסעודיה)ר הבנק הלאומי של סעודיה "יו

שתצריך אותו לעבור , באחזקתו10%-ככל הנראה עקב אי רצונו לעבור את רמת ה)אין בכוונתו להזרים יותר כספים לבנק 
את  , בתיווכו של הבנק המרכזי בשוויץ, ירכושUBSהלילה פורסם כי בנק (. למשטר רגולטורי שונה באירופה ובסעודיה

מיליארד דולר בעת נעילת המסחר  8-זאת לעומת שווי של כ, מיליארד דולר בעסקת מניות3-לכקרדיט סוויס בתמורה 
מיליארד דולר להבטחת  100-קו אשראי של כ UBS-הבנק המרכזי של שוויץ הסכים להעניק ל, לפי הדיווח. ביום שישי

מיליארד פרנק שוויצרי על מנת למנוע הפסדים  9-וכן הממשל בשוויץ יעניק לבנק ערבות בהיקף של כ, הנזילות
נראה כי הפעולות המהירות  . במסגרת העסקהUBSפוטנציאליים מחלק מן הנכסים הבעייתיים עליהם משתלט 

יתרמו להרגעת המשקיעים ולהבטחת היציבות  , ב"בדומה למקביליהם בארה, וההחלטיות של הרגולטורים באירופה
.  הפיננסית ולהגנה על מערכת הבנקאות העולמית

זאת למרות הלחץ בענף  , 3.5%לרמה של , 0.5%-העלה את הריבית באירופה בכECB-ה. העלאת הריבית באירופה❖
מה שהביא את האינפלציה לקצב שנתי של  , 0.8%-נזכיר כי בחודש פברואר עלה מדד המחירים לצרכן בגוש כ. הבנקאות

מה שמצריך אותו להמשיך  , 2%-אך גבוה משמעותית מיעד הבנק ל, בחודש ינואר8.6%התמתנות קלה מקצב של , 8.5%
.בריסון המוניטארי

ישראל

-המדד עלה כ. ביום רביעי פורסם מדד המחירים לצרכן בישראל לחודש פברואר.מדד המחירים לצרכן גבוה מהצפי❖
גם הקצב השנתי היה גבוה מהצפי  (. בינואר0.3%ולאחר עלייה של )0.2%גבוה מהצפי המוקדם לעלייה של , 0.5%

עליות מחירים בולטות נרשמו בסעיפים ירקות ופירות (. 5.4%)אך נמוך מהקצב בינואר , (5.1%אל מול 5.2%)המוקדם 
כל  0.4%)ודיור ותחזוקת הדירה ( כל אחד0.5%)תחבורה ושונות , (0.8%)מזון , (0.9%)תרבות ובידור , (3.8%)טריים 

נציין כי מסתמנת סטגנציה  (. -0.4%)ותקשורת ( -3.3%)הלבשה והנעלה : ירידות מחירים בולטות נרשמו בסעיפים(. אחד
נמצא כי  11.22-12.22לעומת 12.22-01.23כאשר מהשוואת מחירי עסקאות בחודשים , (לא במדד)במחירי הדיור בבעלות 

.מחירי הדירות החדשות נותרו ללא שינוי

:כולה2022הבנקים בישראל עם תוצאות טובות לרבעון הרביעי ולשנת ❖

ברבעון 2.33%לעומת )2.44%המרווח הפיננסי עמד על . 19.1%פרסם דוחות חזקים עם תשואה על ההון של בנק לאומי➢
אל מול הרבעון  0.5%-תיק האשראי גדל בכ. ברבעון הקודם2.02%לעומת 2.22%המרווח מנוטרל מדד עמד על (. הקודם
,  ₪מיליארד 2.3-הרווח הנקי ברבעון הסתכם ב(. בפועל בשל שינוי בסיווגים חשבונאיים בחטיבה לשוקי הון2%)הקודם 

13.2בהכנסות מריבית לרמה של 30%בעיקר הודות לקפיצה של , 2021לעומת הרבעון המקביל בשנת 53%שיפור של 
הבנק צפוי . 2021בהשוואה לשנת 28%עלייה של , ₪מיליארד 7.7-הרווח הנקי בשנה כולה הסתכם בכ. ₪מיליארד 

.מן הרווח הנקי כדיבידנד30%-לחלק כ

כאשר המרווח  , ביחס לרבעון קודם9.7%-ההכנסות מריבית צמחו ברבעון הרביעי בכ. פרסם גם הוא דוח חזקבנק מזרחי➢
רווחי שיא שהגיעו לרמה  2022הבנק הציג בשנת . ברבעון הקודם2.4%לעומת 2.55%-הפיננסי בנטרול מדד הסתכם בכ

ממנו  )₪ מיליארד 1.1הרווח הנקי ברבעון הרביעי עמד על . 2021בהשוואה לשנת 40.3%עלייה של , ₪מיליארד 4.47של 
התשואה על ההון היא הגבוהה  . 2021לעומת הרבעון הרביעי בשנת 60.1%עלייה של , (כדיבידנד30%-הבנק יחלק כ

(.בנטרול רווחי הון ממימוש נכסים19%)2022בשנת 20.1%, במערכת הבנקאית

לעומת הרבעון המקביל  )!( 50%-ההכנסות מריבית נטו ברבעון גדלו בכ. פרסם גם הוא דוחות טוביםבנק דיסקונט➢
-גידול של כ, ₪מיליארד 8.7כולה עמדו ההכנסות מריבית נטו על 2022בשנת . ₪מיליארד 2.54לרמה של 2021בשנת 

ברווח הנקי השנתי  (. 2021בשנת 13.6%לעומת )15.1%עמדה על 2022על ההון בשנת התשואה . 2021לעומת שנת 33%
לרמה של  2021לעומת שנת 13.1%תיק האשראי של הבנק צמח בשיעור של . ח"מיליארד ש3.5-ל26%נרשמה עלייה של 

187.8קרי )₪ מיליון 939-מרווחי הרבעון הרביעי שהסתכמו ב20%-הבנק צפוי לחלק כדיבידנד כ. ₪מיליארד 241
(.₪מיליון 

שבועיתסקירה
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הגרף השבועי

ח"האגבשוק " פחד"זינוק במדד ה

כעת נשאלת השאלה  . 2008מאז משבר ח"האגהשבוע החולף היה השבוע הפרוע ביותר בשוקי 
האם הכלכלה הריאלית עומדת לקראת אותו סוג של האטה אשר ליוותה את המשבר הפיננסי  

.2008בשנת 

י הבנקים  "פתחו את השבוע עם וודאות גבוהה לגבי המשך הידוק מוניטארי עח"האגסוחרי •
המרכזיים וצפי להמשך עליית תשואות באגרות החוב הממשלתיות כפועל יוצא של העלאות  

,  אך רצף קריסות הבנקים וכניסתו של סקטור הבנקאות האמריקאי למערבולת, ריבית נוספות
החלישו וודאות זו והותירו אותם מתקשים להבין אם זהו סוף מחזור ההידוק המוניטרי או 

.שאלו הם רעשי רקע בלבד

זינק לרמות שנראו  , ב"הממשלתי בארהח"האגשל שוק " פחד"מדד ה– MOVEמדד •
התנודות האבסולוטיות בתשואות  (. כפי שניתן לראות בתרשים המצורף)2008-לאחרונה ב

Black Monday-ב הגיעו לרמות שנראו לאחרונה רק במשבר ה"הממשלתי בארהח"האג
העלה את הריבית בחדות כדי להילחם  Paul Volckerכאשר הנגיד דאז 1982-וב1987-ב

.בהתפרצות האינפלציונית

רשם צניחה  , לפני כשבוע וחצי5%-שנסחר בתשואה של כ, ב לשנתיים"ח ממשלת ארה"אג•
השוק למעשה , במילים פשוטות. 3.8%-ימי מסחר בלבד ל7-בסיס ב' נק120בתשואה של 
.עד סוף השנה1%-יחתוך את הריבית ב FED-מתמחר כי ה

הנמצא בין , FED-בו תתבצע החלטת הריבית של ה, כעת כל העיניים נשואות ליום רביעי•
כיוון שאם יחליט להימנע מעליית ריבית בניגוד לתחזיותיו מלפני כשבועיים , הפטיש לסדן

.ישדר לשוק חשש עמוק מהמערבולת בסקטור הבנקאות" Higher For Longer"-בלבד של
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