
 

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

  

  2010 ראוקטובב  05

        עולמית יומיתעולמית יומיתעולמית יומיתעולמית יומית

   ?הרעותקוד� את החדשות הטובות או 

שיפגע בטווח החדשות הרעות ה� שצפוי גל של קיצוצי� , החדשות הטובות ה� שמדינות אירופה מטפלות בחובות שלה�

  . )ראו הרחבה( שובתתאירופה יבשת וכל אא , )ראו הרחבה(הקצר בצמיחה 

תפחית את  כי יתכ� ו'רתה של סוכנות הדירוג מודיסהזאלמרות , עליותבהבוקר את תוח פאירופה הצליחו לשווקי 

עד רק , כדי לשמור על הריבית אפסית,  הנכסי� שלותוהמרכזי ביפ� מאי� את רכישהבנק  .דראי של אירלנאשדירוג ה

  . 2471כנראה משהו בסביבות שנת , תסתיי�ש� שהדפלציה 

  

  במקרוהיו� 

אז אולי סת� בנינו , 0.2% לעומת צפי לעליה של $0.4%כזב הבוקר כשנפל בהמכירות הקמעונאיות בגוש היורו אנתו� 

$ ל$51.5 שצפוי שעלה מעט מ, ב"יפורס� מדד מנהלי הרכש במגזר השירותי� בארהבהמש' היו� . אופס, על גוש האירו

 מהכלכלה $90% שמגזר השירותי� מהווה יותר מלמרות .  מעיד על התרחבות50כשנזכיר שכל ער' מעל , 52

, במתא� נמו' לצמיחה ביחס למתא� של הנתו� המקביל לו מסקטור התעשייהנמצא ל "הנתו� הנ, האמריקאית

 בזמ� ששוק העבודה לותעל יתקשו לחזור ול"הערכות ה� שהמדדי� הנ. )$54.5 לעומת צפי ל54.4(שפורס� בשבוע שעבר 

  :ולא מאפשר עליה משמעותית בצריכהקוע ת

  

   ?עליות חדותהיו ו נראימה ששחשבת� 

  שנתוני האבטלה ישתפרוחכו חכו 

 ,ועדיי�.  חלשהמשי' להיותתמאותתי� שהצמיחה אלה  ו האבטלה גבוהג� שיעור, ב נמו'"יצירת המשרות בארהקצב 

  העבודה מתאושש בשלב מאוחר יחסית במחזור הכלכלישוק, שכבר כתבתי בעברמו  כ.ועולי� יפה, ולי�עשווקי ההו� 

קודמי� שווקי ההו� הגיבו בעליות נאות כששיעורי  י�כלכל� במחזורי, נוס,ב .סתירה בינו לבי� שוק ההו�אי� לכ� ו

א' , )ראו הרחבה(כשתתחיל עונת הדוחות עמוס השבוע יהיה מש' ה. למה לצפותאולי שיש כ'  ,האבטלה החלו לרדת

ביו� חמישי הנתו� ,  לשינוי במספר המשרותADPיפורס� סקר מחר . ב" נתוני שוק העבודה בארהפרסו�אור ג� ל

שצפוי ,  ונתו� שיעור האבטלה,שצפוי להיות חיובי, ביו� שישי השינוי בתלושי השכר, השבועי של דורשי דמי האבטלה

  . $9.7% ל$9.6%שעלה מעט מ

  

  ?בקלות טבעמהחליש לאי�  :מתכו�

, דולרי� מיליארדירכישת י "בי� השאר ע, טבעותיה� המקומיי�ממנסי� להחליש בנקי� מרכזיי� בעול� שבזמ� 

הוא עושה את אי'  )קאיהאמרי(הפד זהו  !מטבע זר אחדלקנות אפילו וזאת מבלי אחד יותר מכול� מרכזי בנק מצליח 

  : נתחילאווב, צעדי� פשוטי�בכמה ללמוד להחליש מטבע  )נגידי�(תוכלו ג� את� היו�  ?הסודמה  ?זה

,  מבעבעי��"מחירי הנדלו לשמוע את עד שתתחילחכו , עדי, לרמה של כאחוז, את הריבית בצורה חדהורידו הראשית 

סוגי אשראי וסיפו לסיר ת, )כדי למנוע נזילות, אפשר לעלות קצת( נמוכהמשיכו להחזיק את הריבית הכשזה קורה 

. לא קונבנציונאלילכ� קבוצות רכישה וכל דבר שנראה , הלוואות קבל�, פריי�$הלוואות סאבכמו , שוני� ומקוריי�

מספיקה (עלו את הריבית בחדות כעת  !מעולה ?רתחו שובהמחירי� .  חוזרתרתיחהעד ל, עדי, כמה שני�, חכועכשיו 

, בנקי� קורסי�, נופלי�מחירי הבתי�  : קופאהמעד�רק להסתכל על כ� ניגמר ונותר תפקיד ! וזהו)4%עליה של 

  !נגידי�  בהצלחה!הושגה המטרה ! נחלשמטבע.... פיטורי� ו, התמוטטות של חברות, מצוקת נזילות

  

  ?עליות חדותהיו  ונראימה ששחשבת� 

  הדולר החלש יתחיל להשפיעשו כחחכו 

סת� מעונייני� לא . חלק גדול מהעלייה שיי' לחודש האחרו� אבל, 15% ביוני זינק היורו מול הדולר בכמעט $9 המ

 יש ,ומנ� א.ש הוא סטרואידי� לכלכלהלה� יודעי� שמטבע ח, המטבעות שלה�בנקי� מרכזיי� בעול� להחליש את 

נדיר , אבל אי� מה להגיד, לה� נזקי� וקר� המטבע לא ממליצה להשתמש בה� וג� החוקיות שלה� מוטלת בספק

 מותות, אהבת� את תוצאות החברות האמריקאיות ע� דולר חזק� א .לא עושה ניסי�פיחות משמעותי במטבע ש

  אבל לפחות ,השלישי הדוחות לרבעו�לא בטוח שנראה את ההשפעה הזאת כבר בעונת דיי�  ע.עליה� ע� דולר חלש

  כלכלן מאקרו| אמיר כהנוביץ



  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

  

  

  

  

  

  

  

  :?ת"ילה עונת הדוחו מתי מתח,רגע. אותבאפשר לדעת שמחכות לנו סוכריות בעונות ה

  פופקור� תביאו – ת"ת הדוחוכול� מחכי� לעונפתאו� 

בצורה  ,הצדדי�מאחד בשמו לו אוכל כל פע�  .בצורת מזלגשמתפצל את הניסוי ע� העכבר שהוכנס לצינור מכירי� 

מהר די קלט א' כ� לא זיהה שו� תבנית אהעכבר  ,לאחר מספר סיבובי�.  מה�דלאח 60%הסתברות של א' ע� , אקראית

. הצינור הזהניסה קוד� כל העכבר את בכל סיבוב מאז ,  יותרהגבוהההסתברות שבסופו ימצא אוכל יש צינור אחד שש

לא התייחסו להסתברות אלא לא הפסיקו לנסות ולחשוב על לה אא' , משכילי�, בעיה לסטודנטי�האת אותה נתנו 

יכולת לניסוי הזה יש הא� . והצליחו להשיג פחות אוכל מהעכבר שהל' רק ע� הסטטיסטיקה, נבחר הצינורהתבנית שבה 

  ?ניסיונות שבסו, משאירי� את המחפשי� רעבי�, לחפש תבניות בשוק ההו�הבלתי פוסקי� סיונות ינאת ה להסביר

ע� פרסו� התוצאות של ענקית , ב"ת הכספיי� לרבעו� השלישי בארה"הדוחופרסו� ל עונת חת )7/10(יומיי� עוד 

וצרת נ ,י�טתחזיות האנליסביחס לה� אבסולוטית וה� , ובותטשהעונות הקודמות היו לאחר . "אלקואה"האלומיניו� 

בעונות  האנליסטי� לקוות שהגורמי� שמיתנו את תחזיותיש . ההטיה לאופטימיות עולהועלה ר, הציפיות . בעיה

 י�מחכחנו  ולכ� ג� אנחושב שהסיכוי לכ' סביראני . השפיעו עליה� ג� הפע� את ההפתעה לטובה ואפשרוהקודמות 

    .נראה אצלנו, פופקור�ביאו  ת.ת"ונת הדוחולע

   

  נגיד שלא היה נגידבוא 

. יש קצת געגוע. 'ועידות וכו, ה� שוב עזבו אותנו והלכו לכנסי�, ג� לא ראש הממשלה, ג� לא שר האוצר, לא באר�הנגיד 

 10,000זה ייצא בער' , ) מליו� תושבי�7( ח בי� כול�"נחלק את רזרבות המט, � לה� הפתעהנכיאולי , תי על רעיו�חשבלכ� 

ניכנס כולנו לכנס של , נפתיע אות�, ל"לבקר אות� בחוכולנו ונטוס .  נפשות זה כבר סכו� יפה5משפחה של , דולר לנפש

אני אפילו ,  שנופיע ש�מקווה שפישר לא יכעסני  א....פע� אחת, נל' לבית הלב�, �"נל' להיות קהל באו, קר� המטבע

 ."ע� ישראל, הלכנו לשעה תיכ, נחזור"שנפזר במעברי גבול � כמה שלטי� יאכ אני .הוא מת עלינו, ישמחהוא מאמי� ש

  :שעממי�מנראה לי של , פתאו� לא בא לי אירופההאמת 

  

  ת� לא רציניי�א – שובתת בשתי

בעקבות שביתה כללית של איגודי ,  בספטמבר$7ה, המשק הצרפתי שותק ביו� שלישי. שובתתיבשת , זה עוד לא קרה

בימי� האחרוני�  נערכודומות הפגנות , $62  ל$60העובדי� במדינה על רקע דיוני הממשלה על העלאת גיל הפרישה מ

על יעד של קיצו� הודעה אירלנד צפויה ב ושביתה של עובדי הרכבתהיו� בבריטניה   . מיליו� עובדי�$10למעלה משתתפו ה

את כדור האר� ראות עוד בחיינו ל הא� נזכה ?יהיה הלאהמה  .רר ג� היא גל מחאה לעו2011 מיליארד יורו מתקציב 4

 באובד� ימי עבודה ושיבוש ותקי� הכלכליי� הישירי� שה� יוצרמלבד לנז, יותרהאלה רעות בהשביתות  ,כלכלית ?שובת

  . הלוואות שכבר כיו� יש חשש ליכולת העמידה בה�, והחובותכ הגדלת ההלוואות "ריצוי השובתי� משמעו בדר, הפעילות

  

   פתיחת כנס קר� המטבע הבינלאומיתהיו�

לקראת פתיחת הכנס השנתי , ח ותחזית הכלכלה העולמית השנתי שלה" את דופרסמה) IMF(קר� המטבע הבינלאומית 

כעת במיוחד ו. צרלעליית שיעורי האבטלה בטווח הקו לפגיעה בצמיחהכ "מביאה בדר מדיניות צנע, ח"לפי הדו. יו�ה

 $100%חובות הממשל במדינות מפותחות צפויי� להגיע ל .מרכזיי� יהיה קשה לרכ' את עוצמת הפגיעההלבנקי� כש

וזאת ברובה , ב אומנ� אי� מדיניות צנע"בארה.  שנה50הרמה הגבוהה ביותר זה  $ג בממוצע עד סו, השנה "מהתמ

שאר חיוביי� נצטר' לסמו' בעיקר על המדינות יכדי לה, כ'א� . א' אפשר לצפות שג� אליה היא תגיע בעתיד, באירופה

אנו יכולי� להסתמ' על המרצת הביקוש המקומי " כי CNN$בראיו� ל אמר יאבאו'ראש ממשלת סי� וו� ג. המתעוררות

  . נקווה שאלה לא מילי� באווירואו ב. "כדי לייצב ולעודד את הצמיחה הכלכלית בסי�

  

  ?או שזו רק אשליית החלשות הדולר, הסחורות עולי�מחירי 

' למעשה במונחי�  א!$8.5% בוגוסטא ל$25  טיפס מה)CRB( מדד הסחורות ? האומנ�,"הסחורות מזנקי�מחירי "

, שאומנ� עלה במונחי כל המטבעות, מחירי הנפטג�  .ללא שינוי כמעטנותר  יורו  ובמונחי$2.7% שקליי� הוא טיפס רק ב

 14%לעומת זינוק של כמעט ,  במונחי יורו ושקל5%$8%עליה של � רש ,ב"מצד סי� וארההטובי� מקרו המי פרסואור ל

  .שהשפעת עליית מחירי הסחורות על רמות המחירי� בישראל תהיה מוגבלתכ'  . דולר לחבית$81.5במונחי� דולרי� ל

  



 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

 

  

  בלומברג-מקור הנתונים והידיעות 

פיננסים פועלת בשוק ההון ומחזיקה ניירות   כללקבוצת. האמור לעיל נכתב על ידי אמיר כהנוביץ כלל פיננסים ניהול נכסים ומחקר

 או המלצה/אין לראות בכתבה ובאמור בה משום עצה ו. עניין בחברה נשוא הכתבה לעיל ערך שונים ולכן יש לה או עשוי להיות לה

 לו עקב או הפסד שייגרם/נזק ו כל הפועל בהסתמך על תוכן הכתבה אחראי באופן בלעדי לכל. לפעילות כלשהי בניירות ערך

  .אם וככל שייגרם, פעולותיו

ישראל- תשואה אג"ח 120 (פדיון כ- 10 שנים)
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תשואות אג"ח ממשלתי ארה"ב

1.2

1.7

2.2

2.7

3.2

3.7

4.2

Jul

09

Sep

09

Nov

09

Jan

10

Mar

10

May

10

Jul

10

Sep

10

שנים 5

שנים 10

ציפיות אינפלציוניות מגולמות ארה"ב (בשנה)

0.9

1.1

1.3

1.5

1.7

1.9

2.1

2.3

2.5

2.7

Jul

09

Sep

09

Nov

09

Jan

10

Mar

10

May

10

Jul

10

Sep

10

שנים 5

שנים 10
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מרווחי אג"ח קונצרני מממשלתי ארה"ב (5שנים)
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במקרא - התשואות כיום לכל דירוג

  AA  2.19%

  A  2.56%

  BBB  3.0211%

  BB  5.23%
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CDXארה"ב (IG-5שנים) 
ITRAXX אירופה
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זהב
נפט

שער
שינוי יומי 

%
מכפיל נוכחי

מכפיל 

עתידי

S&P 5001137-0.8015.113.6

2345-1.1125.117.3נאסד"ק

703850.2215.213.4ברזיל

2698-0.1211.910.2אירו סטוקס

16.4שלילי95191.47ניקיי יפן

22521-0.4314.314.5הנג סנג

1127-0.6016.212.4ת"א 100

msci world1175-0.75

*  בבורסות אסיה השינוי הוא מהבוקר 

תשואה 

גלומה 

10 שנים

תשואה 

גלומה 

שנתיים

דירוג 

אשראי*

4.462.71Aישראל

2.43840.40AAAארה"ב

-11.85711.87BBBברזיל

2.9010.61AAAאנגליה

2.2180.80AAAגרמניה

+3.8161.82Aאיטליה

4.0432.14AAספרד

0.8990.12AAיפן

4.9834.71AAAאוסטרליה

-5.4664.72Aפולין

+10.028.02BBיוון

+3.332.11Aסין

-6.28AAאירלנד

* דירוג אשראי חיצוני ( ט"א)  ע"י S&P נכון ל- 13/09/10

מח"מ 

(שנים)

תשואה 

לפדיון %
שינוי יומי %

10.08מק"מ 

3132.33.550.00

שער
תחזית*  

לסוף 2010

שינוי יומי 

מול דולר

1.371.30.04אירו

83.7186-0.42יין
1.581.56-0.23ליש"ט

1.031.04-0.20דולר קנדי

0.960.92-1.37דולר אוסטרלי

30.4430.50.11רובל רוסי

3.623.75-0.03שקל ישראלי

1.451.510.03לירה תורכית

1.701.75-0.48ריאל ברזיל

*  קונצנזוס החזאים בבלומברג

שינוי יומי %מחיר $

283.99-0.60

1317.10.13

364.5-0.34

81.38-0.11

645.25-0.31

אתמולהיום
לפני 

30 יום

23.523.521.3

0.1440.1410.168

0.2910.2910.293

105.1105.1103.8

ריבית %
צמיחה 12  

חודשים

אינפלציה 

YOY

אבטלה 

%

13.71.27.5גרמניה

0.2531.19.6ארה" ב

0.12.4-0.95.1יפן

7.755.276.9רוסיה

0.51.73.17.8בריטניה

5.3110.33.54.2סין

24.81.86.2ישראל

ריבית %
צמיחה %  

(YOY)

אינפלציה 

(YOY)

גרעון 

(Y  %)

0.252.701.60-9.10ארה"ב

4.7510.003.00-3.20סין

1.001.601.50-6.50אירו

0.103.05-1.00יפן

4.006.60-4.50רוסיה

3.753.102.50-6.80פולין

*  התחזיות הינן קונצנזוס החזאים בבלומברג

*   מקור נתוני הסקירה-  בלומברג

מאקרו -  תחזיות ל- 2010

* הנתונים הם האחרונים שפורסמו בכל מדינה ואינם בהכרח 

בתקופות מקבילות

מאקרו

CDXארה"ב (IG-5שנים) 

נפט (חבית)

Ted Spraed (נזילות) 

אינדיקטורים כלכליים

%  (3M) ריבית ליבור

חיטה (בושל)

(VIX) פחד

מדדי מניות בעולם

(CRB) סחורות

זהב (אונקיה)

נחושת

מטבעות ( מול דולר) 

סחורות

              אג"ח ממשלתי בעולם  ( לא צמוד) 

אג"ח ממשלתי בישראל (שחר)


