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�והדרכי� להבטחתה הפכו לנושא מרכזי בדיוני� הגיאו, אורח החיי� המודרני דורש אספקת אנרגיה יעילה יציבה וזולה

 מקורות הפקת את. פוליטיי� של מנהיגי העול�

האנרגיה בעול� נית� לחלק בגדול לשלוש קטגוריות 

אנרגיה המופקת באמצעות שרפת : עיקרייות

אנרגיה המופקת , )פח� ועצי�, נפט(כימיקלי� 

י שימוש "באמצעות ביקוע גרעיני ואנרגיה המופקת ע

רוב האנרגיה ). רוח ושמש, מי�(בכלי� טרמומכניי� 

) �60%כ(� העולמית מיוצרת מדלקי� מחצביי

הערפיח , זיהו� אוויר. הגורמי� נזק אקולוגי לעול�

, והגש� החומצי נוצרי� בגלל שרפת הדלקי� השוני�

�, יש המקשרי� לדלקי� את החור באוזו�, כמו כ

, הפגיעה במקורות האספקה עקב מלחמות, בנוס% לפגיעה האקולוגית. התחממות כדור האר$ והמסת הקרחוני� בקטבי�

זאת על רקע עליה , סופות והוריקני� מחלישות את צד ההיצע ופוגעות ביציבות אספקת האנרגיה, השבתות, פעולות טרור

 . בביקושי� הגלובליי�

עליית מחירי הגז והנפט בשנת .  בעקבות העליות משמעותיות במחירי הגז והנפט�39%עלו מחירי האנרגיה ב, 2005בשנת 

ש שני� בה� אשר החלה לפני שלו,  הינ� המש* למגמה2005

הסיבה העיקרית לעליות . �170%מחירי הנפט עלו בכ

המחירי� הנה ההתרחבות הכלכלית המואצת בשלוש השני� 

הכלכלה הגלובלית צומחת , 2003מאמצע שנת . האחרונות

צמיחת הכלכלה ).  בשנה4%מעל (בשיעורי� גבוהי� 

י המדינות המתפתחות ובראש� "הגלובלית מובלת בעיקר ע

ההתפתחות הכלכלית במדינות . � המתעוררי�סי� והשווקי

 �המתפתחות מגדילה את הביקושי� לצריכת אנרגיה באופ

כי  במדינות המתפתחות גידול , מחקרי� הוכיחו. ניכר

ג לנפש מעלה את הביקוש לאנרגיה בשיעור "בשיעור התל

. גבוה יותר מאשר במדינות המפותחות או המדינות הנחשלות

שרמת החיי� במדינות המתפתחות ההסבר לכ* נעו$ בעובדה 

היא כזאת שמצד אחד האוכלוסייה לא רעבה ללח� ומצד שני 

היא נמצאת עדיי� בפיגור לעומת רמת החיי� של המדינות 

לכ� עליה בהכנסת הפרטי� במדינות אלו גוררת , המפותחות

 . ד'עליה בביקושי� למוצרי אנרגיה כמו חשמל מכוניות וכ

ב שווה כיו� לצריכת "צריכת הנפט של אד� ממוצע בארה, לש� המחשה. המתפתחות היינו עצו�פוטנציאל הביקוש במדינות 

מדינות . אול� לא כ* הדבר, כי הבעיה צפויה להפטר מעצמה ככל שמחירי הנפט יעלו, יש הטועני�.  מאזרחי הודו35הנפט של 

חירי� כיוו� שמחירי הנפט במדינות אלו מושפעות פחות מעליית המ,  מהגידול בביקושי� לנפט�40%אשר מהוות כ, אסיה

 אנרגיה חלופית

 2006 במאי 14 

 עדכו� מקרו
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מחיר ריאלי לחבית נפט
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 מחירי האנרגיה בסי� עלו �39% בכ2005בעוד שמחרי האנרגיה עלו בשנת ). י הממשלות"המחירי� נשלטי� ע(מסובסדי� 

כי עליית מחירי הנפט לא רק שלא , מאמר המוכיח, 2003כלכל� האנרגיה אנדרו מקילופ פרס� בשנת , בנוס%. בער* בחצי

 . הביקושי� אלא א% מחזקת אות�מורידה את

,  מעתודות הנפט בעול� נמצאות בידי חברות ממשלתיות�75%זאת כיוו� שכ, בניתוח צד ההיצע יש להיעזר במשנה זהירות

אשר נתוני העתודות שלה� מבוססי� לא פע� על 

על רקע בעיה זו התפתח במש* . שיקולי� פוליטיי�

, נג יוברטקי.הגאולוג מ. השני� פולמוס אקדמי רחב

 שנה כי תפוקתו של שדה נפט או 50הראה במחקר לפני 

של מדינה הולכת וגדלה שנה אחר שנה עד לנקודת 

מנקודה זו . השיא בה מחצית מעתודות הנפט שלה נוצלו

תחזיתו . הולכת ומתכווצת התפוקה השנתית עד לאפס

ב תגיע לשיא "של יוברט לפיה תפוקת הנפט של ארה

ובמהל* מחצית , יוק מפליא התממשה בד1970בשנת 

, המאה האחרונה הגיעו מדינות נוספות לשיא בתפוקה

צופה כי נקודת השיא בתפוקה תגיעה בשנה , Beyond Oilקנת דפייס בספרו ' פרופ. שאחריו החל ייצור הנפט שלה� להתדרדר

חברת . 2007�2008 לשיאה שני� מערי* כי תפוקת הנפט תגיע, The Party is Overריצרד היינברג מחברו של הספר . הקרובה

ופרנסיס הרפר יוע$ קידוחי הנפט של ענקית האנרגיה הבריטית , 2010�2015י צופה כי השיא יגיע בי� השני� ' אנרגPFCהייעו$ 

BPהשני� ,  צופה � IEA (Iternational Energy �התחזית האופטימית ביותר מגיע מה. 2010�2020כי נקודת השיא צפויה בי

(Agency , לראות איש אינו יודע בוודאות כמה . 2037 שצופה כי תפוקת הנפט העולמי תתחיל להתדרדר רק בשנת �כפי שנית

ברור כי , א� זאת. השונות בי� התחזיות גבוהה ולא מאפשרת היערכות כלכלית, בנוס%. נפט נותר ומתי תגיע נקודת השיא

דשי� שטר� נוצלו ובאלה שכבר מנוצלי� הולכת וגדלה עלות כיוו� שאי� בנמצא שדות נפט גדולי� ח, היצע הנפט מצטמצ�

 . הפקת הנפט

נבע בעקבות מציאת מקור , )מע$ לפח� ומפח� לנפט(לאור* ההיסטוריה האנושית המעבר ממקור אנרגיה אחד למשנהו 

ממקור האנרגיה לבי� עוד% אנרגיה היינו הפער בי� כמות האנרגיה המונפקת . בו עוד% האנרגיה גדול יותר, אנרגיה אלטרנטיבי

במבט צופה עתיד עוד% האנרגיה של הנפט צפוי לקטו� בעוד , להערכתנו. כמות האנרגיה הנדרשת על מנת להנפיק אנרגיה זו

 . שעוד% האנרגיה של האנרגיה החלופית צפוי לגדול

 :עוד% האנרגיה של הנפט צפוי לקטו� ממספר סיבות

 .ה יותר של אנרגיה בייצור חבית נפטנקודת השיא בתפוקת הנפט תידרש השקעה גדול •

לכ� תהלי* הנפקת הנפט נעשה באזורי� מסוכני� יותר , קשה יותר למצוא שדות נפט גדולי� בה� הנפקת הנפט זולה •

כי חברות העוסקות בגילוי נפט משקיעות כיו� יותר כס% ומוצאות בממוצע שדות , סקרי� מראי�. ובעלויות יקרות יותר

 . לוגיה יקרה יותרקטני� המצריכי� טכנו

 .עליות הפקת הנפט גדלות בשל מחסור בכוח אד� מנוסה ובמהנדסי� שמתמחי� בתחו� •

, לדוגמא. מקטינות את ההשקעות שנעשות בתחו�, שמתילות מדינות הנפט על חברות הנפט הבינלאומיות, חסמיי כניסה •

 .נפקת הנפטערב הסעודית וכווית סגורות בפני משקיעי� זרי�  מחשש שאלו יאיצו את ה

המש* ההתפתחויות הטכנולוגיות בעול� מקדמות ייצור אנרגיה ממקורות אלטרנטיביי� במחירי� מוזלי� ומגדילות , מנגד

וכיו� יש מגוו� רחב של תוכניות  בתחו�  שבשני� האחרונות חלה התקדמות רבה,לציי�נית� . את עוד% האנרגיה של מקור זה
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, )IEA(הטכנולוגיה והמחקר בסוכנות האנרגיה הבינלאומית , ר ראש תחו� יעילות האנרגיהלשעב,  האנס יורג� קו*.ופיתוחי�

אמר כי האנרגיה החלופית יכולה לספק מענה לאתגרי� העומדי� בפני משק האנרגיה העולמי וקרא למנהיגי העול� להגביר 

קת הנפט הנובע מהקיצונית המתגברת חוסר היציבות סביב אספ, להערכתנו. את השיתו% הפעולה הבינלאומי במחקר ופיתוח

של האיסל� כמו ג� הגידול בביקושי� העולמיי� לאנרגיה יהוו זרז להרחבת ההשקעות במחקר ופיתוח טכנולוגיות לייצור 

מגמת . השקעות אלו יוזילו את עליות הפקת האנרגיה החלופית ויגדילו את עוד% האנרגיה שלה. אנרגיה ממקורות חלופיי�

נרגיה של הנפט יחד ע� הגדלת עוד% האנרגיה של האנרגיה החלופית מגדילה את אטרקטיביות ההשקעה צמצו� עוד% הא

 . באנרגיה החלופית

 מטרת .Wilderhill Clean Energy Index (ECO)י השקעה במדד ה "חשיפה למניות העוסקות באנרגיה חלופית נית� להשיג ע

תו* התמקדות בחברות שצפויות להרוויח מהמעבר לקראת שימוש רחב , גיה החלופיתהמדד היא לעקב אחר סקטור האנר

כי חברות העוסקות בפיתוח אנרגיה חלופית לרוב נשענות על טכנולוגיה , נצי�, ע� זאת. יותר באנרגיה נקיה יותר ושימורה

 .מתקדמת ולכ� תנודתייות המדד גבוהה יחסית

כי בחודש אפריל חל שיפור בהיק% ,  מנתוני הלשכה המרכזית לסטטיסטיקה עולה– כלכלה ריאלית

 8.7% �אפריל עלה ייצוא הסחורות ב�ודשי� פברוארעל פי נתוני המגמה בח. הייצוא של ישראל

ייצוא הסחורות . 2006 מר$ � 2005 בחודשי� דצמבר 4.3%זאת לאחר ירידה של , בחישוב שנתי

 מסכו� זה מהווה את הייצוא התעשייתי    78% מיליארד דולר כאשר �2.6הסתכ� בחודש אפריל ב

 היצוא מכלל 46% המהווה,  עיליתולוגיהטכנ תעשיות יצוא).  יצוא יהלומי� והשאר חקלאי18%(

בהמש* לעלייה של ,  בחישוב שנתי�20.5%ב אפריל�עלה בפברואר, )למעט יהלומי�(התעשייתי 

, יצוא ענ% ציוד תקשורתמראי� כי , נתוני היצוא לפי ענ%. 2006 ינואר – 2005 בנובמבר 9.6%

 .21.9% �עלה בי� ומחשבי� ויצוא ענ% רכיבי� אלקטרוני 23.9% � עלה ברפואי ומדעי, בקרה

שחושבו  ,) וחומרי אנרגיהומטוסי�אניות , למעט יהלומי�( הסחורות יבוא של  המגמהנתוני, מנגד

 בחישוב 4.5%מצביעי� על עלייה של  , העונתיות הרגילה וגורמי� בלתי סדירי�השפעתניכוי ב

למעט יהלומי�  ( מס* הייבוא41% המהווה  חומרי גל�יבוא. אפריל�בחודשי� פברואר, שנתי

 2.8%בהמש* לעלייה של ,  בחישוב שנתי�8.3%אפריל ב�חודשי� פברוארעלה ב) וחומרי אנרגיה

ביבוא גומי  עליות  עלמצביע  חומרי גל�יבוא פירוט נתוני המגמה של .2006 ינואר �2005בנובמבר 

, לעומת זאת). 21.9%(וביבוא כימיקלי� , )21.9%(ברזליות �ביבוא מתכות אל, )34.5%(ופלסטיקה 

 ).�7.6% (מות לתעשיות מכונות ואלקטרוניקהביבוא תשונרשמה ירידה 

�מ) 2006מחושב לארבעת החודשי� הראשוני� של (מוצע לחודש ירד  המס* הכל הגירעו� המסחרי

הושפעה בי� , 2006התפתחיות בסחר החו$ בחודש אפריל .  מיליו� דולר�682 מיליו� דולר ל693

. לעומת המטבעות האחרי� בה� נערכות עסקאות היבוא והיצוא, משינויי� בער* הדולר, היתר

� נחלש הדולר בלאירוביחס . ביחס לרוב המטבעות המשי* הדולר להיחלש 2006בחודש אפריל 

ללירה ביחס , �1.7% נחלש בלפרנק השוויצריביחס , 2006 בפברואר 0.6% בהמש* לירידה של 2.1%

 . �0.4%ב ב" נחלש הדולר של ארהלי� היפני וביחס �1.3% בשטרלינג

ר אברה� הירשזו� לעדכ� את תקציב  הבטחת שר האוצכי,  לאחרונה התפרס� בעיתונאות הכלכלית– מדיניות פיסקאלית

להתנפל על , וג� לגופי� אחרי�, כי� בקואליציה" לפני הקריאה השנייה והשלישית יצרה פיתוי לסיעות וח�2006המדינה ל

החשש הגדול הוא כי סיעות  .עודפי התקציב הגדולי� שנצברו באחרונה בקופת המדינה בשל עודפי� בגביית מסי�

 הכלכלה הישראלית

 ג"תמ
E2006       2005       

4.5% 5.2% 

 שיעור גידול שנתי*

 ג לנפש"תמ

E2006  2005 

2.8% 3.3% 

 שיעור גידול שנתי*

 שיעור אבטלה

E2006  2005 

8.5%  9% 

 מכוח העבודה האזרחי*

  גירעון הממשלה     
       E2006      2005 

        2%     1.94%     

 ג" מהתמ%*            

  גיוס הממשלה  

   ב      עודף גיוס

     ₪ במיליארד 
      חודש

 אפריל -2.1       

        מאי   -2.1       

 יוני -2.3       

 תחזית אינפלציה  
      E2006           2005     
     2.6%        2.4% 

 אחוז שינוי שנתי        * 

     אפריל 0.9%      

       מאי 0.3%      

      יוני   -0.1%      

  חודש12     2%       
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��2007מש בעודפי� הגבוהי� של הכנסות הממשלה ממסי� ומהפרטות בהקואליציה ינסו להשת

מ בי� הסיעות קדימה ויהדות "כפי שעולה בימי� האחרוני� מהמו,  לצרכי� לא ראויי�2005

כאשר קדימה נכנעה לדרישות יהדות התורה והסכימה להעלות את הקצבאות למשפחות , התורה

ל יוסי בכר "רונה צוות של המשרד בראשות המנכ מתכנ� באח,על רקע חששות אלו. מרובות ילדי�

 ). מ"המע( הרגרסווי הורדה של נטל המס

�, כי אנו נוטי� להסכי� ע� הנגיד סטנלי פישר, א* נציי�, לא התקבלו עדיי� החלטות סופיות בעניי

שסבור כי חוב לאומי גבוה עשוי להקשות על המשק כאשר זה ימצא בנקודת שפל לכ� אי� מקו� 

 . אלא יש להתרכז בהורדת יחס החוב בתוצר, רדת מסי�כרגע להו

 0.3%מדד חודש מאי על , 0.9%מדד חודש אפריל צפוי לעמוד על ,  להערכתנו– תחזית אינפלציה

 החודשי� הקרובי� עומדת �12 והאינפלציה הצפויה ב2.6% צפויה לעמד על 2006האינפלציה בשנת . �0.1%ומדד חודש יוני על 

 .2% �על כ

פער התוצר ורמת המחירי� הגבוהה כפי שבאה לידי ביטוי במדדי� האחרוני� תומכי�  המש* צמצו� –  מדיניות מוניטרית

והחלשותו של הדולר ) 0.25%(פער הריביות בי� ריבית בנק ישראל לריבת הפד , מנגד. בהעלאת ריבית נוספת בסו% החודש

 במאי על הפוגה במגמת 29 � בב יכריז"ג� במידה והבנק הפדראלי בארה, להערכתנו. תומכי� בדחיית מועד העלאת הריבית

 . 5.75% על רמה של 2006באר$ תמש* המדיניות מוניטרית המרסנת והריבית צפויה לעמד עד סו% שנת , העלאות הריבית

ובמטבע (ח "לגבי החוב במט" חיובית"לתחזית " יציבה" חברת הדירוג מודיס שינתה את תחזית הדירוג של ישראל מתחזית 

� שהציגו ה� החברה הישראלית וה� קובעי המדיניות הפוליטית והכלכלית לנוכח האתגרי� הרבי� זאת לאור החוס, )מקומי

 .שהושגו בשני� האחרונות

ח "איגרות החוב של הממשלה במט, ח של הממשלה"משפיעה לטובה על תקרת המט" חיובי"שינוי תחזית הדירוג של ישראל ל

שכול� כיו� מדורגי� (ח הממשלתי בשוק המקומי "ח והאג"לה במטתקרת פיקדונות הממש, )ב"שאינ� בערבות ממשלת ארה(

נותרי� ) Aa1(ותקרת דירוג האשראי המקומי , )Aa2(תקרת פיקדונות הממשלה במטבע מקומי , לעומת זאת. (A2)ברמה של 

י המקומי הינו כי תקרת דירוג האשרא, נזכיר. וה� לא יושפעו משינוי תחזית הדירוג שצוינה לעיל" יציבה"ע� תחזית דירוג 

 .דירוג האשראי הגבוה ביותר האפשרי לגבי לווי� במטבע מקומי ואשר הינ� חלק מהכלכלה הישראלית

אנו סבורי� כי המדיניות המוניטרית באר$ צפויה , ב קרב לסיומו"תהלי* העלאת הריבית בארה,  על א% שלהערכתנו– שקלי

 .וש שני�מ של של"להמשי* ולכ� ממליצי� להתמקד בשחרי� בעלי מח

לכ� אנו ממליצי� להתמקד , המדדי� צפויי� להיות נמוכי� וא% שליליי�) למעט חודש אפריל( בחודשי� הקרובי� – צמוד

 .בצמודי� הבינוניי� שיפגעו פחות מהצמודי� הקצרי�

מתנו פיחות משמעותי מגמת החלשותו של הדולר בעול� וציפיות לגידול זר� ההשקעות הזרות בישראל י,  להערכתנו– ח"מט

 .בשקל

 שוק ההו� עשוי להיות תנודתי בשל המש* פרסומי הדוחות הכספי� ובשל מהל* העליות המרשי� שחל בשבועות �בטווח הקצר 

 . האחרוני�

ע� .  בשוק ההו� המקומי ג� לידי ביטויאוהתרחבות כלכלית שתבכי נתוני המקרו תומכי� בהמש* , � אנו סבורי�ארו*הבטווח 

 .משקי� מתפתחי� ובסחורות,  ממשיכי� להמלי$ על פיזור מניות גלובלי במשקי� מפותחי�אנו, זאת
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או הנכסי� הפיננסיי� המתוארי� /או החזקה של ניירות הער* ו/או מכירה ו/ובשו� אופ� אי� לראות בו הצעה או ייעו$ לרכישה ו, ניתוח הכלול  בדוח זה הנו למטרת אינפורמציה בלבד
, ואשר כלל פיננסי� בטוחה מניחה שהינו מהימ�, לרבות מידע שפורס� על ידי החברה נשואת דוח זה, וח  מתפרס� בהתבסס על מידע אשר פורס� לכלל הציבור ומידע אחרהנית. בדוח
וכ� אינו מתיימר להוות , דרוש למשקיע זה או אחרהמידע המופיע בדוח זה אינו מתיימר להכיל את כל המידע ה. מבלי שביצעה בדיקות עצמאיות לש� בירור מהימנות המידע, וזאת

הערכת השווי . ניתוח זה משק% את הבנתנו ביו� עריכת דוח זה. ניתוח מלא של כל העובדות והפרטי� המופיעי� בו והדעות האמורות בו עשויות להשתנות ללא כל מת� הודעה נוספת
שיטות שונות להערכת שווי עשויות להוביל . נכו� למועד כתיבת הדוח, כלכליות המקובלי� בשוק ההו� באר$ ובעול�שבדוח זה הנה יחסית והיא נעשית על בסיס פרמטרי� ונוסחאות 

ת חברו, חברת כלל פיננסי� בטוחה. דוח זה אינו מהווה בשו� צורה שהיא תחלי% לייעו$ השקעות המתחשב בנתוני� ובצרכי� המיוחדי� של כל אד�. למסקנות שונות בדבר שווי כלכלי
�וכ� אינ� יכולי� לערוב או להיות אחראי� למהימנות , א� ייגרמו, או הפסד שיגר� משימוש בדוח זה/לא יהיו אחראי� בכל צורה שהיא לנזק ו, בשליטתה וכ* בעלי מניותיה ועובדיה

הקבוצה עליה נמנית כלל פיננסי� בטוחה הנה קבוצה . בידי המשתמשכלל פיננסי� בטוחה אינה מתחייבת כי שימוש במידע שבדוח זה עשוי ליצור רווחי� . המידע המפורט בדוח זה
או גורמי� אחרי� הקשורי� עמה באופ� זה או אחר , חברות בשליטתה ובעלי מניותיה, ביצוע פעולות בבורסה ובבנקאות להשקעות, מסחר בניירות ער*, העוסקת בניהול תיקי השקעות

חברות , מתוק% היות כלל פיננסי� בטוחה, כמו כ�. ה� בזמ� פרסומו וה� לאחר פרסומו, ה� לפני פרסומו, או נכסי� פיננסיי� נשואי דוח זה/ואו בעקיפי� בניירות ער* /מחזיקי� במישרי� ו
וכ� עשויי� להיות , דוח זהעשויי� גופי� אלה לשמש כחתמי� של ניירות ער* של החברה נשואת , גופי� העוסקי� בחיתו�, בעלי מניותיה או גורמי� אחרי� הקשורי� עמה, בשליטה

ללא קבלת אישור מראש ובכתב מכלל , או פרסומ� בכל דר* שהיא, והעברת חלקי� מתוכנו לאחרי�, דוח זה מיועד א* ורק לנמע� ששמו מופיע לעיל. קשורי� עמה בקשרי� עסקיי�
 .המידע בדוח זה מעודכ� למועד פרסומו לראשונה, צוי� אחרתא� לא , הנה אסורה, במקו� הבולט לעי�, פיננסי� בטוחה וללא ציו� הערה זו בגו% הטקסט

 

 

 

 


