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המשק צומח ללא סימנים לאינפלציה 
שוק העבודה עדיין לא חזר לקדמותו

עליות במחירי חמרי גלם והשילוח
מודי'ס מעלה את דירוג האשראי של בססח

סקירה זו מתבססת על ניתוחים של אגף כלכלה ומחקר של חברת הראל ביטוח ופיננסיים. הסקירה כוללת 
מעקב שוטף אחר התפתחויות מקרו-כלכליות בישראל ותחזית לשנה הקרובה. 
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ביטוח אשראי וסיכוני סחר חוץ

A2 עם קבלת דירוג בינלאומי
יש ללקוחות בססח עוד סיבה לגאווה  

חברת דירוג האשראי מודי'ס (Moody's) העלתה
את דירוג האשראי הבינלאומי של בססח ל A2 עם אופק יציב.

הדירוג הבינלאומי הגבוה ביותר שניתן לחברה ישראלית*.
לקוחות בססח, נהנים עוד יותר מיציבות פיננסית, 

פתרונות מימון וביטוח ייחודיים ומחירי אשראי נמוכים במיוחד.
* נכון למועד הפרסום, על פי נתוני בלומברג

בססח הביטוח שלך להצלחה
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רכישות המט"ח של בנק ישראל יימשכו גם לאחר שיגיעו 
לתקרת ה-30 מיליארד דולר שהכריז הבנק בתחילת 
השנה. הנגיד ציין במסיבת העיתונאים שהבנק אינו מוגבל 

צמיחה ללא 
בתקרה והוא ימשיך לרכוש מט"ח ככל שיהיה צורך, גם 

כאשר התוכנית תסתיים. 
כלכלני הראל מניחים כי הבנק ירכוש מט"ח גם בשנת 

אינפלציה 
2022 כדי להאט את קצב התחזקות השקל מול הסל, 
ולא יוכל לעצור אותו לאור המשך יצוא שירותי היי-טק, 
שרשם עלייה של 1% באפריל. יצוא שירותי ההיי טק צפוי 

משמעותית
להמשיך לצמוח לנוכח כמות שיא של הנפקות חברות 

טכנולוגיה בנאסד"ק השנה. ייצוא שירותי ההיי-טק 
בנוסף הודיע בנק ישראל שתוכנית ההלוואות למערכת 
הבנקאית כנגד הלוואות לעסקים קטנים תסתיים בתחילת  מחזק את השקל ביחס 
הרבעון הרביעי. החלטה זו מלמדת, ככל הנראה, שסיוע 

זה אינו נדרש יותר.  לסל המטבעות
אוצר צופה צמיחה מהירה של 5.1% השנה 
בהובלת הצריכה הפרטית, לצד גידול ביצוא 
שירותי ההייטק. זאת על רקע ההערכה כי 
הצמיחה ברבעון השני, שתתפרסם במהלך אוגוסט, 

ה
תהיה גבוהה מאוד ותפצה על הירידה שנרשמה ברבעון 
הראשון (מינוס 5.8%). שיעור הצמיחה ל-2022 עומד 
על 6%. הבנק עדיין מודאג משוק העבודה ולא רואה 
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גדול מאותם עובדים יהפכו למובטלים (או יפלטו משוק 
העבודה). על פי תחזית בנק ישראל התוצר יחזור לרמתו 
טרט המשבר במהלך השנה הבאה, אך לשוק העבודה 

החל"ת הופכת 
ייקח זמן ממושך יותר, תוך כדי עלייה באבטלה המבנית.  לאבטלה

שוק העבודה, בניגוד 
לתוצר, עדיין לא חזר 
לרמתו טרום המשבר

קר כח אדם למחצית הראשונה של יוני הראה 
על שיפור איטי בשוק העבודה. שיעור האבטלה 
הרחב (נעדרים זמנית + מובטלים) ירד ל-6.9%. 
הממשלה החדשה הקשיחה את התנאים לקבלת דמי 

ס
אבטלה. מהלך זה צפוי להוביל להמשך ירידה בשיעור 

העובדים שנעדרים זמנית. 
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האינפלציה האמיתית נמצאת במחירי הדירות. עלויות 
הבנייה המשיכו לעלות, נוכח העלייה החדה במחירי 
הסחורות והזינוק בעלויות השילוח. מדד תשומות הבנייה, 

האינפלציה 
שעלה ב-0.7% וב-0.6% בחודשים מאי ויוני בהתאמה 
וב-3.7% ב-12 החודשים האחרונים, מסביר חלק מהעלייה 
המהירה במחירי הדירות, שעלו כ-7.2% ב-12 החודשים  אפסית, למעט 
האחרונים. גורמים נוספים לעליית המחירים: הריבית 
הנמוכה, התמתנות קצב הגידול של היצע הדירות, ירידה 
בהתחלות הבנייה ברבעון הראשון והאיתותים על עלייה  במחירי הדירות
מחודשת במס הרכישה. איתותים אלו דחפו את היקף 
לקיחת המשכנתאות לשיא של קרוב ל-10 מיליארד ₪ 
2015 לפני העלאת במאי. אירוע דומה התרחש בקיץ   האיתותים על העלאת 

מס הרכישה.

מקום לאופטימיות ניתן למצוא בהיקף הבנייה הפעילה  מס הרכישה דוחפת 
שעלה לשיא של קרוב ל-130 אלף יחידות. נתון זה עשוי 

למתן בעתיד הקרוב את העלייה במחירי הדירות. את הביקוש לדירות 
ואת המשכנתאות

מרות החששות מאינפלציה, מדדי המחירים 
ביוני.    0.1% וב- במאי   0.4% ב- עלו  לצרכן 
האינפלציה ב-12 החודשים האחרונים עומדת 
על 1.7%, בגבולות יעד האינפלציה של בנק ישראל 

ל
(3%-1%). מדד אמון הצרכנים במחצית הראשונה של 
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צרכיי הגיוס של הממשלה בחודשים הבאים ותומכים 
באפשרות של המשך הפחתת רכישות האג"ח על ידי  צמיחה מהירה 

בנק ישראל.

ההוצאה הממשלתית נותרה גבוהה כתוצאה מתוכנית 
הסיוע, אך במידה פחותה בהשוואה לחודשים הקודמים. 

בהכנסות ממסים 
הגירעון, כאחוז מהתוצר, ירד ל-10.1% ב-12 החודשים 
האחרונים (10.5% במאי). להערכת כלכלני הראל, על 
רקע המשך שיפור בפעילות הכלכלית, כפי שגם משתקף  ברבעון השני
בסקר מגמות בעסקים ליוני, הגירעון ימשיך לרדת לשיעור 

של כ-7% בסוף 2021. ההאצה בפעילות 
הכלכלית תומכת 
בהמשך הירידה 

בגירעון 
כנסות המדינה ממסים ביוני עמדו על כ-28.2 
מיליארד ₪. ההאצה בפעילות הכלכלית מאז 
סיום הסגר השלישי, העלייה בצריכה הפרטית 
והרווחים מהנפקות חברות היי-טק ישראליות, תרמו 

ה
לעלייה בהכנסות המדינה. 
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סין מהמשבר הבריאותי וחזרתה לשגרה, בעוד שבשאר 
המדינות בעולם היו הגבלות וסגרים, הולידה ביקוש 
רב למוצרים סיניים במגוון ענפים. בנוסף, גבר הביקוש 

שיבושים וחוסר 
לרכישות אונליין למימדים חסרי תקדים. אחת הבעיות 
המרכזיות ביבוא מסין היום היא המחסור במכולות לשילוח 
ימי. עקב תפקוד לקוי בנמלים ושיבושים בהובלה הימית,  תפקוד בנמלים 
מכולות רבות ממתינות ריקות בנמלים בעולם ואין מספיק 

מכולות בסין לשילוח הזמנות שממתינות. 
כתוצאה מכך נגרמת פגיעה בזמני האספקה ומחירי  ובהובלה הימית
השילוח זינקו בעשרות אחוזים, כאשר חלק מהיבואנים 
מצליחים לגלגל את עליית המחירים וחלקם סופגים אותה. 
הצפי הוא שנראה בעתיד הקרוב עליית מחירים בלא  זמני האספקה מתארכים 

מעט ענפים. ומחירי השילוח מזנקים 
בעשרות אחוזים

עוד שהתפשטות נגיף הקורונה ממשיכה לערער 
את הכלכלה הגלובלית, שרשרת האספקה 
העולמית חווה גם היא משבר חריג ומתמשך 
מזה מספר חודשים. התאוששותה המהירה יחסית של 

ב
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חגית ציטיאט-לוין, מנכ"לית בססח, ציינה כי בססח הוכיחה 
את עצמה כחברה שמציעה מוצר יעיל למבוטחיה, אשר 
מהווה מנוף לצמיחה והגנה אפקטיבית במיוחד ברגעי 

מודי'ס העלתה 
משבר. דוגמה לכך ניתן לראות במהלך משבר הקורונה, 
אז הובילה בססח קו בלתי מתפשר לקבלת ערבויות 
המדינה ולשימור קווי ביטוח האשראי שהיו קיימים ערב  את הדירוג 
המשבר, על מנת לאפשר לעסקים המשך סחר ומניעת 

מחנק אשראי. הבינלאומי של 
A2-בססח ל

הדירוג הגבוה, בדומה 
לדירוג של הבנקים 

בישראל, יאפשר 
ללקוחות בססח מחירי 

אשראי נמוכים לצד 
יציבות פיננסית 

ברת הדירוג הבינלאומית Moody's העלתה את 
 A3-דירוג האשראי הבינלאומי של בססח, מ
ל-A2 (מקביל לדירוג A ב-S&P) עם אופק יציב. 
הדירוג הגבוה מציב את בססח בשורה הראשונה עם 

ח
חברות ביטוח האשראי המובילות בעולם ומאפשר 
ללקוחותיה ליהנות לא רק מיציבות פיננסית של 
המבטח אלא גם ממחירי אשראי נמוכים יחסית הנובעים 
מהקצאת הון מופחתת של הבנקים עקב הדירוג הגבוה.

 Moody's בדברי ההסבר להעלאת הדירוג, מציינת 
את הפרופיל הפיננסי החזק והביצועים היציבים של 
בססח לאורך תקופה ארוכה ובפרט בתקופת משבר 
הקורונה. מעמדה המוביל של בססח בשוק ביטוח 
האשראי מתבטא בין היתר בהון איתן, רווחיות טובה 
ועקבית, תיק סיכונים מבוזר, גמישות חיתומית גבוהה, 
קשר חזק עם מבטחי המשנה בעלי דירוגי האשראי 
 Euler) הגבוהים, נתח שוק גדול ותמיכת בעלי המניות
Hermes, חברת ביטוח האשראי הגדולה בעולם מבית 
Allianz והראל ביטוח ופיננסים, קבוצת הביטוח הגדולה 

בישראל).
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משהו לקינוח

ץ  ו ח ר  ח ס ת  קאו עס ת  בטח מ אל  ר ש בי לה  בי ו מ ה ץ  ו ח ר  ח ס י  נ ו כ י ס ח  ו ט בי רת  ב ח  - ח  בסס
מי  ו מק ה ק  ו ש ב ם  פקי לס ו ם  י אנ ו צ י ל ה  נ מק בססח  ח  ו ט בי  . מי ו מק ה ק  ו ש ב ו ת  ו נ י ד מ  14 0 ב-
ן  מו ת מי ו י : תכנ ם כמו מי שלי ם מ תי ו ר שי ו ת,  חו י הלקו ד י ת על  בו ם החו י אי תשלו נה מפנ הג
ם  טוח מקדמות לספקי ר, בי צו י י ת  ו י ח עלו טו , בי ( ם" יבי ן חי ו כי י נ " ) טוח האשראי  על בסיס בי
EULER-HERMES מבטח  נם: ים הי ו ם. בעלי החברה בחלקים שו ני גים שו ע מסו צו ות בי י ערבו ו

ם". נסי נ י פ ו ח  טו בי ת  -"הראל השקעו ו לם  בעו ל  ו הגד האשראי 


