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1 — PERSPECTIVES ECONOMIQUES ET
FINANCIERES

1.1 L'économie israélienne face au défi de la guerre avec I'Iran

L'entrée en jeu des Etats-Unis pour soutenir les opérations militaires d'Israel en Iran en
bombardant les sites nucléaires a été accueillie par une forte progression de la bourse.
L'indice TEL AVIV 35 avait déja augmenté de 5% la semaine derniére et I'indice TLV 90 de
+7.6%. Au matin des frappes américaines, I'indice Tel Aviv 35 a encore progressé de 1.09%.
Le cours du shekel-dollar a retrouvé ses niveaux antérieurs, NIS 3.48/$ avant I'implication
américaine et NIS 3.6/$ le 22 juin matin. Ces évolutions indiquent un regain de confiance des
investisseurs.

Toutefois, des zones d'ombre montrent que I'économie souffre des engagements militaires a
Gaza et en Iran.

Au premier semestre, |'économie semble se stabiliser malgré la poursuite du conflit a Gaza.
Alors que la reprise de la mobilisation de nombreux réservistes affecte la consommation avec
une baisse de la consommation de 5% (par rapport au dernier trimestre de 2024), la
croissance est restée positive a 3.4%.
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La baisse de la consommation du début d’année s’explique principalement par les achats
anticipés effectués a la fin de 'année 2024 en raison de la hausse de la TVA au 1¢ janvier
2025. Au dernier trimestre de 2024, la consommation avait augmentée de 4.1%.

Un second facteur tendanciel explique cette baisse de la consommation privée. Il s'agit de

I’érosion de la confiance des ménages dans I'avenir.

La chute de la consommation de 5.0% en rythme annuel illustre cette perte de confiance.

Cette érosion de la confiance s’explique en raison d’un horizon économique plus incertain.
L'ouverture d'un nouveau front, celui-ci direct avec I'Iran, devrait entamer a nouveau cette
confiance en raison de I'impact des bombardements sur les populations civiles.
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La baisse de la
consommation par habitant
a touché les achats de
biens durables qui ont
chuté de 66.5% en rythme
annuel.

Les achats de biens semi-
durables (vétements,
chaussures, aménagement
de la maison, loisirs et
spectacles, etc.) ont baissé
de 21.4%.

Les achats de biens de

consommation courante (alimentation, services a la personne, entretien de la maison,
énergie) ont baissé de 4.1%. Comme la confiance des ménages a du mal a se redresser, il
n‘est pas surprenant que les achats courants soient privilégiés et les achats de biens durables

repousses.



Depuis le début de I'année, la remontée de l'inflation (3.6%) a affecté le revenu disponible
des ménages et le pouvoir d’achat. Au mois de Juin, la baisse de la consommation et le
tassement de la demande permet un recul de l'inflation a 3%.

Bien que l'inflation soit redescendue a 3% (fourchette haute), la Bank of Israel a maintenu
ses taux a un niveau élevé.

Il est toutefois satisfaisant de constater que la croissance du 1°¢" trimestre ait été tirée par le
secteur du business privé a 4.4%, une reprise apreés une baisse de 0.4% en 2024. Depuis le
7 Octobre 2023, la confiance du secteur des affaires s’est considérablement redressée
montrant une forte résilience des entreprises.

IL Business Confidence - points
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Avant I'engagement militaire contre I'Iran, les dépenses gouvernementales se sont
contractées, avec les dépenses de défense qui ont baissé de pres de 16% au cours du 1€
trimestre de I'année 2025, aprés une forte de hausse de plus de 49% a la fin de I'année
précédente. La reprise de |'offensive a Gaza, la forte mobilisation de réservistes et les
dépenses liées a la guerre contre I'Tran auront un impact certain sur ces chiffres du second
semestre de l'année.

Résumé des prévisions pour 2025 et 2026, effectuée avant la guerre contre I'Iran.

Research Department Staff Forecast for 2025-2026
(rates of change, percent?, unless stated otherwise)

. Forecast for Ghange from Forecast

the January

Actual 2025 forecast for 2026
GDP 0.9 3.5 0.5- 4.0
Private consumption 3.7 6.0 -1.5 35
Fixed capital formation (excl. ships and aircraft) -6.1 10.0 20 120
Public consumption (excl. defense imports) 114 -05 10 -25
Exports (excl. diamonds and startups) -4.6 25 -20 2.5
Civilian imports (excl. diamonds, ships, and aircraft) -19 125 0.5 75
:;;):d unemployment rate (average for the year, ages 25— ap 29 02 -
Adjusted employment rate (average for the year, ages 25—
614)" 71.8 78.6 0.2 78.4
Government deficit (percent of GDP) 6.8 42 -0.5 29
Debt to GDP ratio (percent) 61.8 69 0.0 68
Inflation (percent)® 3.4 2.6 0.0 2.2




1.2 — Le déficit budgétaire qui s'était réduit pour le 7™ mois
consécutif, va de nouveau se creuser en raison des dépenses
militaires

Pour le septieme mois consécutif, le déficit budgétaire s'est réduit a NIS 104.7 milliards au
mois de Mai. Début Avril et sur 12 mois, le déficit a représenté 5.2% du PIB.

L'objectif inscrit au budget d'atteindre 4.9% a la fin de I'année ne sera donc pas tenu et la
poursuite de la guerre avec I'Tran obligera certainement une révision budgétaire au cours du
second semestre.
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Le vote du budget de I'année 2025 au mois d’Avril ne prenait pas en compte les dépenses
supplémentaires liées a la guerre avec I'Tran qu'il faut maintenant financer.

Le budget initial de 2025 s’est donné pour objectif un déficit des comptes publics de 4.9% du
PIB, mais il faut s'attendre a ce que ce chiffre soit dépassé en raison de la reprise des
dépenses militaires et d’'un tassement des recettes fiscales.

Les recettes record de la fin 2024 doivent étre vues comme exceptionnelles (NIS 63 milliards)
en raison de |'anticipation des achats précédents les hausses de taxes a partir du 1°" janvier
2025.



En tout état de cause, la réserve budgétaire a déja été mobilisée pour couvrir la reprise des
combats a Gaza et ne pourra étre affectée a I'effort de guerre contre I'Iran.

Il est probable que la dette rapportée au PIB poursuive sa progression. Ce ratio reste encore
inférieur a celui constaté lors de la crise sanitaire du COVID.

Avec les risques d'embrasement régional, les agences de crédit annoncent une nouvelle
dégradation de la note d'Israel en raison a la fois des risques géo-politiques et du poids
croissant de I'effort de guerre sur I'économie israélienne.
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1.3 — Le co(t journalier de la guerre en Iran avoisine USD 1
milliard/jour

Selon le général de réserve Aminach, ancien conseiller financier du chef d’Etat major, le co(it
de la guerre frontale avec I'Iran au cours des 2 premiers jours a été de NIS 5.5 milliards
($1.45 milliard), hors des dommages causés aux biens civils résultants des tirs de missiles
balistiques sur le pays. Plus de 5.000 personnes ont déja du étre relogées a cause des dégats
de leurs habitation.

Les dépenses liées a la guerre avec I'Iran se partagent entre 60% de dépenses offensives
(aviation, munitions, etc.) et 40% de dépenses défensives (interceptions, mobilisation des
réservistes, etc.).



Au total, les conflits en cours sur plusieurs fronts vont peser sur la croissance et le ministére
de I'’économie vient de réviser ses prévisions de croissance pour I'année 2025, de 4.3% a
3.6%.

Si la mobilisation des réservistes devait durer plus qu‘au-dela du 3™ trimestre...ce qui parait
probable alors que les opérations militaires s'intensifient, I'impact négatif sur la croissance
serait plus séveére.

Le fonds “Israel Tax Authority Compensation Fund” qui finance les dommages aux biens
civils a déja débourser prés de 3 milliards de shekels depuis le début de I'année, avant les
volées de missiles iraniens sur les villes israéliennes. Avec les dommages récents causés aux
habitations et aux infrastructures, il faut s'attendre a une forte augmentation de ces
dépenses.

D’un point de vue technique, il faut noter que ces dépenses de dédommagement ne sont pas
comptabilisées dans le déficit budgétaire, en revanche elles sont ajoutées a la dette publique.

Apres des mois records d’accroissement des réserves en devises, leur montant devrait
baisser pour faire face aux besoins de trésorerie de I'Etat.

1.3 — La baisse de l'inflation au mois de juin s'accompagne d’une
baisse des prix de I'immobilier

Au cours des mois de Mai et Juin, les prix ont baissé permettant de ramener l'inflation sous la
fourchette supérieure des 3% de la BOI. Le consensus des prévisions montre que les
pressions inflationnistes se réduisent confirmant cette tendance favorable.
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Le Central Bureau of Statistics a regardé comment ont évolué l'indice général des prix et les
prix de I'immobilier. Les prix immobiliers ont baissé graduellement depuis 2 mois. Ces
derniers ne sont pas inclus dans l'indice général des prix (CPI). La comparaison des périodes
de Février-Mars 2025 avec celle de Mars-Avril 2025 montre une baisse de 0.1% des prix
immobiliers.

Les évolutions par ville sont les suivantes (sur les mémes périodes) :

e Jérusalem : -1.2%
e Nord: -1.3%

e Haifa : stable

e Centre: +0.3% :
e Tel Aviv : -0.6%

e Sud:-0.2%

Cette évolution paralléle du niveau général des prix et des prix de I'immobilier confirme la
contribution des prix immobiliers sur les tensions inflationnistes des dernieres années. Cela
signifie qu’une reprise de la demande sur un marché ou l'offre serait moins nombreuse
provoquerait de nouvelles tensions sur les prix, a la fois de I'immobilier et du niveau général
des prix.

2.1 — Le volume d'achat de logement de nouveau a la baisse...

Au niveau national, les achats de nouveaux logements ont été de 23.600 au 1° trimestre de
I'année 2025, soit en baisse de 9% en comparaison du 1°" trimestre 2024 et en baisse de 6%
par rapport au dernier trimestre de 2024. Ainsi, le volume des ventes a baissé pour le 3&me
trimestre consécutif.

Le classement des villes en fonction des ventes réalisées indique que Jerusalem est en téte
avec 1.554 logements vendus. Tel Aviv se place en seconde position avec 1.174
appartements, suivie par Haifa avec 1.084 ventes effectuées.

La baisse du volume de vente affecte les ventes d’appartements anciens dans les mémes
proportions.



La baisse des ventes contribue a gonfler le stock de logements disponibles et invendus. Pour
les appartements neufs le stock s'éleve a 78.620 au niveau national.

Avec les contraintes financiéres qui pesent sur les trésoreries des promoteurs et des
constructeurs, il devient possible que le marché immobilier traverse des mois difficiles. Une
spirale a la baisse des prix pour tenter de liquider les appartements invendus pourrait se
mettre en place. Ce point est a surveiller attentivement.

IL Housing Index - points
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Les transactions immobilieres occupent une place importante dans les recettes fiscales et un
ralentissement, voire une crise méme temporaire, du secteur immobilier affecteraient
séverement le budget de I'Etat, déja en déficit. Pour I'heure, les investisseurs immobiliers
achétent des appartements plus chers qui produisent des montants de recettes fiscales plus
élevés. Ainsi, les taxes immobilieres pergues par I'Etat ont augmenté de NIS 1.5 milliard

entre 2024 par rapport a 2023.
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2.2 — Exemples de transactions immobilieres en Israel.

Ces exemples de transactions d’appartements anciens donnent une idée des prix réels
auxquels ces appartements ont été vendus (source Tax Authority).

TEL AVIV & REGION CENTRE

TEL AVIV

Un appartement de 179m2, 5 pieces, 2¢™e étage, 104m2 roof top , Quartier Ravivim, a été
vendu NIS 4,9 millions.

Un appartement de 63m2, 3 piéces, 4°™e étage, a Yaffo, a été vendu NIS 1,9 million.
Un appartement de 47m2, 3 piéces, 3¢™e étage, Luntz St., a été vendu NIS 3,7 millions.

Un appartement de 52m2, 3 piéces, 2¢™ étage, parking, Yosseh Hanassi , a été vendu NIS
3.8 millions.

RAMAT GAN
Un appartement de 68m2, 3 pieces, 8™ étage, Hayarden, a été vendu NIS 1,62 million.

REGION DE JERUSALEM

JERUSALEM

Un appartement de 104m2, 4 pieces, 3™ étage sur Zissman a Har Homa a été vendu NIS
2.7 millions.

Un appartement de 111m2, 4 pieces, rez de chaussée, a Sanhedria, a été vendu NIS 4.85
millions.

Un appartement de 115m2, 5 pieces, 2¢™e étage, parking, a Yefe Nof a été vendu NIS 4.1
millions.

Un appartement de 87m2, 3 piéces, 3™ étage a Romema a été vendu NIS 4.5 millions.
BEITAR ILLIT
Un appartement de 75m2, 3 pieces, 1¢" étage, Habbad St. a été vendu NIS 2.14 millions.

Un appartement de 138m2, 5 pieces, 2™ étage, jardin 336m2, été vendu NIS 3.91millions.
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HAIFA & Region Nord
HAIFA
Nesher : Un appartement de 80m2, 3 pieces, 2¢™e étage a Yael St. a été vendu NIS 1million.

Nesher : Un appartement de 87m2, 4 pieces, 4™ étage a Bar Yehuda, a été vendu NIS 1.8
million.

Un appartement de 73m2, 3 piéces, 1¢" étage, Zayed St. a Kiryat Haim, été vendu NIS 1.27
million.

Un appartement de 122m2, 5 pieces, 3™ étage, parking, Avigal St. a Ahuza, été vendu NIS
2.57 millions.

Alain Rajchman, 30 Juin 2025, droits réservés a Z&K, Real Estate Management & Maintenance LTD
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