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מגולם 

בשוק

תחזיות כלל 

פיננסים

11-נובמבר

2.75% 3.00%

11-דצמבר

2.75% 2.75%

12-ינואר

2.75% 2.75%

12-פברואר

2.50% 2.50%

12-מרץ

2.50% 2.50%

12-אפריל

2.75% 2.50%

12-מאי

2.75% 2.50%

12-יוני

2.75% 2.75%

12-יולי

2.75% 2.75%

12-אוגוסט

2.75% 2.75%

12-ספטמבר

2.75% 2.75%

12-אוקטובר

2.75% 3.00%

תחזיות ריבית



 
בהתאם להערכותינו, ובהתאם לממוצע תחזיות הכלכלנים בשוק, הודיע הערב בנק ישראל על הפחתת ריבית דצמבר ברבע אחוז לרמה של 2.75%. זאת לאחר שבחודש אוקטובר זו הופחתה, כזכור, בפעם הראשונה מאז מרץ 2009.  
בהסברים להחלטת הריבית הערב ניתן לראות כי כל הגורמים הצדיקו או לפחות אפשרו את ההפחתה. בנק ישראל גם מצא לנכון להסביר כי הוא לא מפחד שההפחתה תביא בחזרה לייקור מחירי הדירות  (ראו הרחבה).
תמצית ההסברים של בנק ישראל 
· שמירה על יציבות מחירים בטווח של בין 1% עד 3% ב-12 החודשים הקרובים. – ציפיות האינפלציה המגולמות בשוק האג"ח נמוכות ממרכז היעד של בנק ישראל ואכן אפשרו לו להוריד את הריבית. 
· משבר החוב באירופה מעמיק. התפתחויות שליליות אלה כבר משפיעות על המשק הישראלי והשפעתם צפויה להתגבר. - 
· ה-Fed וה-ECB המשיכו את הפעולות להרחבה מוניטרית.   

· התמתנות קצב עליית מחירי הדירות וכן ציפיות של ב"י להתמתנות נוספת במחיריהם במהלך השנה הקרובה. 
· הפחתת הריבית יחד עם החלשות שער החליפין האפקטיבי של השקל בתקופה האחרונה צפויים לסייע למשק הישראלי להתמודד עם הקשיים העומדים בפניו.
בנק ישראל לרוב אובייקטיבי מספיק כדי לציין גם טיעונים נגד ההחלטה שלו, הפעם שכח אותם:
· השקל נחלש מתחילת החודש מול רוב המטבעות המובילים.
· מדד מחירי הסחורות (CRB) יציב במונחים שקליים והנפט זינק ב-6.4% מתחילת החודש.
· שיעור האבטלה במשק עדיין נמוך מאד ואין חשש אמיתי למיתון בישראל, אלא לצמיחה יציבה של סביב 3% ב-2012 שלא מתאימה לריבית ריאלית אפסית. 
· ציפיות האינפלציה בשוק אומנם סביב מרכז היעד אך לאחרונה שוב במגמת עלייה. 
· סיכון לחימום ייתר של מחירי הנדל"ן:
מחירי הנדל"ן והחלטת הריבית
אחת הבעיות שגרמה סביבת הריבית הנמוכה בישראל בשנים האחרונות הייתה, גם לדברי בנק ישראל, ניפוח חד ומסוכן של מחירי הנדל"ן. קיים חשש שהחזרה להפחתת ריבית תמשיך לחמם את המחירים ולסכן עוד מכיוון זה את המשק. אלא שכעת בנק ישראל מאמין כי הוא הצליח לנטרל את הבעיה הזאת ע"י המגבלה שהציב על חלקן של ההלוואות לדיור בריבית משתנה, שלטענתו "מקטינה את ההשפעה שיש להפחתת ריבית בנק ישראל על שיעור 

הריבית הממוצע למשכנתאות". אומנם יכול להיות שב"י צודק, אבל אנחנו כבר יודעים שמי שרוצה להשיג משכנתא בריבית משתנה יכול למצוא כל מיני קומבינציות שיאפשרו לו לעשות זאת. כלומר, אנו מאמינים שהפחתות ריבית עדיין יכולות לחמם את שוק הנדל"ן.
תחזית לריבית ינואר
אנו מחזיקים בציפיות הקודמות שלנו כי בתרחיש המרכזי בהחלטת הריבית הבאה, לחודש ינואר, יותיר בנק ישראל את הריבית ברמתה הנוכחית (ראו טבלת סיכום תחזיות). בתרחיש הפחות סביר אנו רואים הפחתת ריבית נוספת. 
גורמים שעשויים להביא לתרחיש הפחות סביר ולהפחתה נוספת כבר בחודש הבא:
1. נתון תעסוקה מאכזב מאד מארה"ב (2/12)
2. כשלון בהסכמה על תוכנית פתרון מאסיבית לאירופה שתביא לזינוק בתשואות בגוש (עשויה להתקבל עד לפסגת גוש האירו ב-9/12)
3. קריסה של מחירי הסחורות במונחים שקליים (עד לזמן ההחלטה הבאה). 
4. הפתעה משמעותית כלפי מטה במדד המחירים לצרכן ובסעיף הדיור בפרט שתוביל לירידה חדה בציפיות האינפלציוניות.  

שוק ההון נקרע להערכתנו בין שני התרחישים, של התרחבות כלכלית מצד אחד לבין משבר חובות מאירופה בצד השני, נתקע באמצע ופשוט מעדיף להמתין על הגדר ולגלם אי שינוי למשך תקופה של כשנתיים. (ראו גרף) 


תגובה להפחתת ריבית דצמבר





28 בנובמבר 2011





אמיר כהנוביץ, כלכלן ראשי 





ניתוח הכלול  בדוח זה הנו למטרת אינפורמציה בלבד, ובשום אופן אין לראות בו הצעה או ייעוץ לרכישה ו/או מכירה ו/או החזקה של ניירות הערך ו/או הנכסים הפיננסיים המתוארים בדוח. הניתוח  מתפרסם בהתבסס על מידע אשר פורסם לכלל הציבור ומידע אחר, לרבות מידע שפורסם על ידי החברה נשואת דוח זה, ואשר כלל פיננסים בטוחה מניחה שהינו מהימן, וזאת, מבלי שביצעה בדיקות עצמאיות לשם בירור מהימנות המידע. המידע המופיע בדוח זה אינו מתיימר להכיל את כל המידע הדרוש למשקיע זה או אחר, וכן אינו מתיימר להוות ניתוח מלא של כל העובדות והפרטים המופיעים בו והדעות האמורות בו עשויות להשתנות ללא כל מתן הודעה נוספת. ניתוח זה משקף את הבנתנו ביום עריכת דוח זה. הערכת השווי שבדוח זה הנה יחסית והיא נעשית על בסיס פרמטרים ונוסחאות כלכליות המקובלים בשוק ההון בארץ ובעולם, נכון למועד כתיבת הדוח. שיטות שונות להערכת שווי עשויות להוביל למסקנות שונות בדבר שווי כלכלי. דוח זה אינו מהווה בשום צורה שהיא תחליף לייעוץ השקעות המתחשב בנתונים ובצרכים המיוחדים של כל אדם. חברת כלל פיננסים בטוחה, חברות בשליטתה וכך בעלי מניותיה ועובדיהן, לא יהיו אחראים בכל צורה שהיא לנזק ו/או הפסד שיגרם משימוש בדוח זה, אם ייגרמו, וכן אינם יכולים לערוב או להיות אחראים למהימנות המידע המפורט בדוח זה. כלל פיננסים בטוחה אינה מתחייבת כי שימוש במידע שבדוח זה עשוי ליצור רווחים בידי המשתמש. הקבוצה עליה נמנית כלל פיננסים בטוחה הנה קבוצה העוסקת בניהול תיקי השקעות, מסחר בניירות ערך, ביצוע פעולות בבורסה ובבנקאות להשקעות, חברות בשליטתה ובעלי מניותיה, או גורמים אחרים הקשורים עמה באופן זה או אחר מחזיקים במישרין ו/או בעקיפין בניירות ערך ו/או נכסים פיננסיים נשואי דוח זה, הן לפני פרסומו, הן בזמן פרסומו והן לאחר פרסומו. כמו כן, מתוקף היות כלל פיננסים בטוחה, חברות בשליטה, בעלי מניותיה או גורמים אחרים הקשורים עמה, גופים העוסקים בחיתום, עשויים גופים אלה לשמש כחתמים של ניירות ערך של החברה נשואת דוח זה, וכן עשויים להיות קשורים עמה בקשרים עסקיים. דוח זה מיועד אך ורק לנמען ששמו מופיע לעיל, והעברת חלקים מתוכנו לאחרים, או פרסומם בכל דרך שהיא, ללא קבלת אישור מראש ובכתב מכלל פיננסים בטוחה וללא ציון הערה זו בגוף הטקסט, במקום הבולט לעין, הנה אסורה, אם לא צוין אחרת, המידע בדוח זה מעודכן למועד פרסומו לראשונה.
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