
15.4.2024הרצאה לאגודת האקטוארים 

כלכלת ישראל בזמן מלחמה1.

מאקרו בינלאומי והשקעות  2.

מגדל ביטוח   –שלומי קרמר 



נקודות עיקריות: השלכות כלכליות של המלחמה

אינפלציה והגירעון הממשלתי תלויות במשך והיקף , השלכות על צמיחה כלכלית –" סופה מושלמת: "רקע●

הלחימה

איתנות פיננסית מאפשרת לישראל לנהל כלכלת מלחמה אפקטיבית לאורך זמן גם בתרחישים קיצוניים●

אך לאורך זמן בעיות היצע מצטברות  . על הביקוש דפלציוניותלמלחמה השפעות : סביבת האינפלציה●

הביקושיםוהאינפלציה עלולה להאיץ עם חזרת 

על פני תמיכה בצמיחה( הגנה על השקל, למשל)יציבות המערכת הפיננסית  לתעדףבנק ישראל נדרש ●

יש חשש שאי ודאות מתמשכת וגירעונות גדולים ישחקו את מאזן התשלומים של ישראל, לאורך זמן●
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הכלכלה מתאוששת במהרה לאחר מבצעים  , היסטורית

צבאיים  
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-20% Q4



התוצר ומרכיביו
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נתוני כרטיסי אשראי מצביעים על התאוששות בצריכה  

הפרטית
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הפעילות בענף הבנייה מתאוששת בהדרגה מרמה נמוכה
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שינוי בסדרי עדיפויות בהוצאות ממשלה
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לישראל יש יכולת לנהל כלכלת מלחמה אפקטיבית
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האינפלציה בישראל בטווח היעד  

מדד המחירים עלה בחודש ●

וקצב  0.4% -פברואר ב

  2.6% -האינפלציה השנתי האט מ

בניכוי אנרגיה ופירות  . 2.5% -ל

 –האינפלציה נמוכה יותר , וירוקות

2.2%y/y 

קצב האינפלציה הרבעוני והחצי  ●

2% -שנתי נמוך מ

ציפיות ותחזיות האינפלציה לשנה  ●

הקרובה עלו לכיוון סביבת הטווח 

  10;  2.8%~ שנים  5)העליון 

(2.9%~ שנים 
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סימן שאלה לגבי דינמיקת האינפלציה בתרחיש של 

התאוששת מלאה  

עליה במחירי הדירות  ●

,  בחודשים האחרונים

לאחר ירידה בשנה 

האחרונה

בחודש מרץ ניטלו  ●

  6.2משכנתאות בסך 

גבוה , ₪מיליארד 

בהשוואה לחצי שנה  

האחרונה
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עליה קלה בציפיות האינפלציה
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יציבות השקל קריטית לבנק ישראל
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+ עליה בתשואות משקפת את פרמיית הסיכון של ישראל 

מגמות גלובליות



התייחסות להחלטת הריבית של בנק ישראל

  ש"ללבנק ישראל הותיר את הריבית ●

לנוכח  "<  --  4.5%ברמה של 

המצביעות על , ההתפתחויות האחרונות

עליה מהותית במידת אי הוודאות  

החליטה הוועדה  , הגיאופוליטית

המוניטרית לנקוט במשנה זהירות ולהותיר  

"את הריבית על כנה

אבל בנימה יונית יותר אמר הנגיד במסיבת  ●

ככל שנראה ירידה באי : "העיתונאים

,  הוודאות והתייצבות בסביבת האינפלציה

נוכל לחזור לתוואי שלנו ולעמוד בתחזית  

"2024בסוף  3.75-4%של 
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כלכלת ישראל  . 1נושא 

שאלות בבקשה



האם הכלכלה העולמית שונה בעידן  : סביבת ריביות אחרת

?קורונה-הפוסט

ן למשרדים"בשוק הנדל בביקושיםירידה , התאמת שרשראות אספקה, עובדים, צרכנים –שינויים בטעמים ●

ממעגל העבודה+ 55יציאה מואצת של בני  –דמוגרפיה ●

קיטוב וקיצוניות  , חוסר סולידריות –( ת"מזה, סין, רוסיה)סביבה גיאופוליטית הרבה יותר מורכבת ●

בדמוקרטיות רבות

פיסקלי יוני+ מוניטרי ניצי  –שינוי במדיניות מאקרו ●

הייטק , ן"נדל, מלחמה, ריבית –" סופה מושלמת" –השלכות לישראל ●
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זינוק באבטלה על רקע

מחנק אשראי▪

אירוע נזילות משמעותי▪

גורם )או גל חזק נוסף באינפלציה ▪

(לפד ליזום מיתון

:2022-23חשש מרכזי במהלך 

בנקים מרכזיים מורידים ריבית בצורה  ▪

משמעותית

פגיעה ברווחיות של חברות וירידה  ▪

ח"רווחי הון באג; במכפילים

?" נחיתה"איזו סוג של : 2024שאלה מרכזית ל 

צמיחה חוזרת לטרנד ללא עליה באבטלה

אינפלציה דביקה ואי ודאות לגבי כיוונה  

גורמת לריביות להישאר ברמה גבוהה

י "ע( בשלב זה)תרחיש זה נתמך 

:הנתונים הכלכליים

לא בהכרח רע למניות אך ילווה  ▪

בתנודתיות גבוהה

המשך לחץ על תשואות ומודלים  ▪

עסקיים ממונפים

האטה בצמיחה מתחת לטרנד מחזירה  

איזון לשווקי עבודה  

  3% -התייצבות האינפלציה מתחת ל

מאפשרת לבנקים מרכזיים להתחיל  

בתהליך של הורדת ריביות

תרחיש זה תומחר כמעט באופן מלא 

מאפשר ירידה משמעותית   – 2023בסוף 

בתשואות

“soft landing”“hard landing” “no landing”



ב"בארה" דביקה"אינפלציה 

מקור האינפלציה בהתאמה יחסית של  ●

מחירי השירותים

נראה שהאינפלציה מתייצבת בסביבות  ●

ציפיות אינפלציה  . תלוי במדד, 3-4%

אינפלציית השכר גם  . יחסית יציבות

4%באזור " נורמלי"בטווח 

קשור יותר למקרי קיצון " גל שני"חשש ל●

גיאופוליטיים
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ביקוש  , ק"י אופ"עליה במחיר הנפט על רקע היצע מוגבל ע

ת"וחשש להסלמה משמעותית במזה" ”no landingשל 



שאלת הובלת מניות הטכנולוגיה

ענקיות הטכנולוגיה דומיננטיות ורווחיות: חצי כוס מלאה●

( אך לא קיצוניים)מכפילים גבוהים : חצי כוס ריקה●
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קשה לנצח מניות לטווח ארוך
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מציע תשואה יפה בראיה היסטורית ח"האגאפיק 



תוחלת תשואה גלומה בסדר  
גודל של 

במסלולים הכלליים 6-7% -כ

ל"בחומהנכסים  ממחציתיותר •

בהשוואה להשקעות סחירות  חוב פרטי בתשואות גבוהות •

ן"בעולם התשתיות והנדל מומחיות•

תשואה שוטפת  מספקת  ריאלייםאחזקה גבוהה בנכסים •

ומייצבת את התיק

קרנות השקעה הטובות בעולםנגישות ל•

המשקיעים הגדולים בעולםהשקעות ישירות לצד •

נכסים ריאלייםאשראי

42%, מניות

32%, אשראי

, נכסים ריאליים 
13%

7%, ממשלתי

PE השקעהקרנות  ,
6%
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2023מגדל | מסלול השקעות כללי 



השקעות פרטיות

תשתיותן ישראל"נדלPDקרנות 

ל"ן חו"נדלאשראי ישירוהשקעות ישירות PEקרנות 

● ח"ש מיליארד 15

● ן המניב "אחת מקבוצות הנדל

המובילות בישראל

ח"שמיליארד  16▪

  בצורה סחיר לא בהון השקעות▪

 גלובליים שותפים ולצד ישירה

מובילים

ח"ש מיליארד 14▪

 ופורטפוליו ראשוניות יתרון▪

משמעותי

ח"שמיליארד  14▪

ראשונים בתחום מבין המוסדיים  ▪

בישראל

ח"שמיליארד  21▪

עדיפות בתשואה ובביטחונות על ▪

פני נכסים סחירים

ח"שמיליארד  6▪

התמקדות במגורים ולוגיסטיקה▪
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ח"שמיליארד  90 -כ –השקעות פרטיות 



מאקרו בינלאומי והשקעות. 2נושא 

שאלות בבקשה
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