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 )%(  אינפלציה

 2.8%  ח' אחרונים  12
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 ת ו ירקיע  תודוקנ  
חדה   השווקיב עלייה  על  העיבה  לצפוי(  )מעבר  בארה"ב  חמישיאינפלציה  ביום  גברו   .ם 

ריבית של   אגרסיבית.  והמשך הע  במרץ  16-ב  0.5%הציפיות להעלאת  ריבית  ביום  לאת 
רוסית מתקרבתלחשש  שישי   הדולר  ,פלישה  את  חיזק  אך  המניות  שוק  על  ותמך    העיב 

 ה(.חיטב )גם  טהנפ ובעלייה במחירי  בירידת תשואות
 
 י עצום בינואר תקציבעודף  :אלרשירו קאמ

  הכנסות. בעל רקע זינוק ת  , זא₪מיליארד   18.5-סתכם בהעודף התקציבי בינואר ה 

  4.5%-תוצר מ  3.3%-)עד ינואר( ירד ל  רהוהגירעון המצטבר שנה אח. 

  ינואר. מיחה איתנה יחסית בחודש בסקטור העסקי מצביע על צסקר מגמות 

  צי שכר. תומך בלחאשר  ,עובדיםב מדווחים על מחסור  םהענפי מרבית 

   הצרכניה מדד ל  למ"סהשל    אמון  האומיקרון    -12-מנקודות    -18-ירד  גל  עקב 
 חדות בשווקים.  הירידות הו

 מסתמ פברואר  של  הראשון  הת בשבוע  בכרטיסי  נת  ברכישות  מתונה  אוששות 
 דה. עבו מקומות ניידות ל חל שיפור יותר משמעותי בו, האשראי

 :הציל פנ יאה תבי בס

  3%-בקצב השנתי לעם האצה  בחודש ינואר 0.1%אנו צופים מדד של . 

  בעותמול סל המט 2%-, השקל פוחת ביון דולרמיל  356 רכש בנק ישראלבינואר . 

  ל המטבעות.מול ס 0.9%-חת בון השקל פו בשבוע האחר 

 (0.1%-ב  י)אול  עשויה למתן רק במעט את האינפלציה  חבילת הצעדים של האוצר  ,
 של המשך פיחות בשקל.ב( 1.9%)רדנו את תחזית האינפלציה שלנו אך לא הו

  על רקע חשש לפלישה רוסית.  ,עלו השבועבעולם )וסחורות אחרות(  מחירי הנפט 
 זינוק באינפלציה מעיב על האמון הצרכני  :ב" הרא

 שנה אחורה 7.5%-( ול0.5%-י היה ל)הצפ 0.6%-עלתה ב האינפלציה בינואר . 

 יותר  הו   ציההאינפל להיות  מחיריפכת  עליית  עם  בסחורו רוחבית  גם  וגם  ם  ת 
 (.3.8% -)האצה מ שנה אחורה 4.4% -ו 0.4% -ב ועל   הדיורמחירי ם. בשירותי 

 וק'  ביותר מאנמוכה  הרמה  נק' ל   5.5  -ירד ב  ני של מישגן כר צהאמון  ה מדד  פברואר  ב
זאת  2011 מאינפלצ,  חששות  רקע  הבית  יה.  על  ייש   יםסבור משקי  חק ששכרם 

   .ריאלית
   :ח"גאה קוש

   ה  10-להתשואות את  חצו  בארה"ב  שישי    2%-שנים  ביום  ירדו  חשש  אך  עקב 
   . flight to safety - תמפלישה רוסי 

 אנו צופים   .הישראלי  עודף עצום בפעילות הממשלה בינואר תומך בשוק האג"ח
לקצב   האוצר  ההנפקות  בהיקף   ד מיליאר   1.1-מ  ₪  מיליון  800-900שבועי  צמצום 

 בחודשים האחרונים.

 (. 16.2) הונתוני הצמיח (15.2) הנתוני האינפלצי מ  שפעיוראלי שהי "ח שוק האג 

 הקצר,טב בשווקיםהעצב   ווח  בשנות  הפיחות  ת ,  הנפט  במחירי  והעלייה  ומכים  קל 
 הצמודים. באפיקים ם י כלכן גם תומו  אינפלציהב  צההאב

  ותאת האטרקטיבי הר י גבמהשקלי  באפיק  ואותעליית תש,  יותר ארוכיםה ים בטווח.  
 

 

 תומכים בהעלאת ריבית ( 2018 -)יחסית ל יםטארי יהמונ נאים  הת  :ן יא םוז
   ומנ אנו גורמיחוזרים  על  י המאקרו אשר משפ   תחים את  זאת  החלטת הריביתעים   ,

 . הריבית עלתה הב  2018סביבה בנובמבר וואה ל בהש 

 כ עלתה  הריבית  האינפלציה  שא אז  סביבת  סביב  ר  האבטלה    1.2%הייתה  ושיעור 
 (. 3.5%לעומת  4.3%יותר מהיום )היה   וה ב גהצר 

 העלאת  עיתו יי  ישראל  רכאשיקבע  הריבית  שהמשק  יהיה    בנק  נמצא  סבור 
 . האומיקרוןגל מ בהתאוששות כלכלית

 0.15%-לעלות ב בחודש מרץ תקל על בנק ישראל  0.5%-העלאת ריבית הפד ב.  
 
 
 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 תיזחת

 ורקאמ

   2022 וארברפ ב 13  תיעובש

 

 תיזחת

 ורקאמ

 ץכ ן תנו י   תעיובש
 רדיל י נלככלו  

 וןה י קו ש

       תתמוך בהעלאת ריבית בישראל  הפדבריבית   לייה מהירה ע
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 ן וה קיוש רדיל
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 ל ארש י  וראקמ

 ה בגירעון תומכת בשוק האג"ח ירידה חד

בינואר אשתקד. הגירעון המצטבר  מיליארד   0.2ו עונתי( לעומת גירעון של  מיליארד ₪ )בחלק  18.5-התקציבי הגיע ל  אר, העודףבחודש ינו 

אחורה ל  שנה  מ  3.3%-ירד  זינקה  4.5%-תוצר  מיסים  גביית  חודש.  ₪  46.8-ל  לפני  )גיד   33.4לעומת    מיליארד   ₪ ריאלי  מיליארד  ול 

)"גידול  חברו  יס י בפרט על רקע עלייה חדה במ  !(,28%בשיעורי מס אחידים של   .  מות בסכומים משמעותיים", לפי האוצר( במספר שות 

יותר מהיעד של    חיובי אשר  דובר בנתוןמ לאוצר   רשגירעון נמוך גם מאפ   תוצר.  3.9%תומך בהערכה שלנו שהגירעון השנה יהיה נמוך 

  קות נמוך היקף הנפבה, ירידה חדה בגירעון תומכת  גם למתן את האינפלציה. בכול מקר  ונועד   הלך פיסקאלי של צעדים אשרלבצע עוד מ

 ולכן גם תומך בשוק האג"ח הישראלי.   בחודש מרץ( צמצם את היקף ההנפקות השבועיפוי ל)האוצר צ

 

 

 

 

 

 

 

 

 ידה באמון הצרכני  רי

דש  בחו   תחלואה ובמספר הבידודיםב קטובר. הירידה נובעת מזינוק  באו  -8-בדצמבר ו  -12-נקודות מ  -18-צרכני ירד לה  וןדד האמאר מבינו

הצפי  היה "  משמעותיתכיב במדד אשר ירד בצורה  של פועלים. הר האמון  תה גם במדד  פ צנ. ירידה באמון  ירידות חדות בשווקיםמ  גםו,  הז

דשים הקרובים על רקע ירידה בתחלואה כני בחוצופים שיפור באמון הצר אנו (.-15-מ -31-ל הדירי " )בהנה הקרומדינה בשהכלכלי ב למצב

 בחודשים הקרובים.  ריביתהקרון תתמוך בהעלאת מישות מנזקי האוושהתאהמגבלות. והסרת חלק מ 
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 ן וה קיוש רדיל

 עובדים מתגבר ב מחסור האך ינואר, בה בציי צמיחה

  )למעט הרעה בענף המלונאות(. בקצב גבוה יחסית    ,צמיחה בינואר בדומה לדצמברקצב הות בע על יציבסקטור העסקי מצבי ב  סקר מגמות

חודשים שת ה בשלו הפעילות  לגבי  יפיות  בענפי השירותים. רכיב הצ  ותצוא וציפייה להמשך התרחבמסתמן שיפור בהזמנות לייבתעשייה  

המשךהקר על  מצביע  כ  ובים  אם  יח  יהתרחבות,  נמוך  מעט  לבקצב  שנה  ב  נתוןסית  האינפלציה  ציפיות  הקודם.  בסקטור  חודש  קדימה 

ל מעט  עלו  מגמות    1.71%-מ  1.85%-העסקי  סקר  הכול,  בסך  חודש.  ב  משקףלפני  התרחבות  פגיעה  ב   פעילותהמשך  מעט  עם  משק 

ר בשוק ופשי,  (21ד'    ברבעון  5%ל  מיחה שצצופה  גם  )בנק ישראל    בתחילת השנה  צמיחה נאה  ב שלשילועקב גל האומיקרון.    יחסית

 .לאפריל  11–תומך בהעלאת ריבית ב  )שנה אחורה( בחודשים הקרובים 3%-ל פלציה מעברעלייה בקצב האינ והעבודה, 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 עובדים ב קיים מחסור 

ר יגה בשכר במשק )למעט ענפי היי טק(, סקחר  ל עלייהביעים עמצנובמבר( לא  רק עד  קיימים    אשרשבינתיים נתוני השכר )ות  למר 

 מסחר ובתעשייה.ב, בפרט בשירותים,  ביל פעילותג בעובדים בתור גורם ממחסור  ת העלייה במגבלקטור העסקי מצביע על  סב   תגמו מ

 .  לחצי אינפלציהם ב, ולכן ג ך בלחצי שכר בעתידעובדים בהחלט תומ ב מחסור 
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 ן וה קיוש רדיל

 ה חבילת הצעדים של האוצר לא צפויה למתן משמעותית את האינפלצי

+ 4)אשכול  צהרונים  המחירי  ( והוזלה ב 5.7%במקום    3.4%כוללים עלייה מתונה יותר במחירי החשמל )   תציוני לדיפ  הע פהצעדים עם הש 

של  5 כוללת  תרומה  עם  הורד לאינפלצ  -0.06%(,  מוצרי   היה.  של  בשורה  מכסים  עשוי   וביטול  גלם  וחומרי  כ  יםצריכה   -0.1%-לתרום 

מרבי  הערכתנו,  לפי  אך  קדימה,  שנה  במחירי  ההש   תלאינפלציה  עלייה  רקע  על  התייקרויות  לחצי  של  מסוימת  בבלימה  תהיה  פעה 

פויות להגדיל את ההכנסה הפנויה ובכך  ליארד ₪ צמי  2.3ופחות הורדת מחירים. הטבות המס )והגדלת מענק שכר( בהיקף של  התשומות 

,  שנה קדימה   1.9%וזים אינפלציה של  ח  ןייבשלב זה אנו עד ביקוש המצרפי במשק, מה שיתרום ללחצי אינפלציה בשוליים.  הגם את  

   .זאת על רקע המשך פיחות בשקל ועלייה במחירי הנפט בעולם

  ים ייושמו . חלק מהצעד2022מיליארד ₪ בשנת    1-2כם בעלות של  ת ההשלכה הפיסקאלית לא צפויה להיות מאד משמעותית ואולי תס 

ולא נטו: חלק מהגידול בצריכה בעקבות ההטבות    (ארד ₪ לשנהלי ימ  4.4)  באמצע השנה וחשוב לזכור שהאוצר מציג את העלות ברוטו 

  לקופת האוצר דרך מע"מ או מיסים אחרים.   יחזור

ת  של דירות חדשו מכירות    ,ר(ינוא חר חוץ )תוני סשני: נ!  יםנתונים חשובבש  צפוי שבוע גדו :  עו בשה  ומס רפ ית  םי ובשח  םני ותנ  רפסמ

ם  לחודש ינואר. אנו צופימדד מחירים לצרכן  משרות הפנויות )ינואר(,  המספר    לישי:ש   .ראינו מצב התעסוקה במחצית ב' של   )דצמבר(,

המזובהשפעת    (0.1%-0%סביב    ציפיותה)  0.1% במחירי  העלייה  על  המס  )בעיקר  המהשקאות  מ ן  במחירי  עלייה   כוניות קלים(, 

ר. צפויה גם השפעת "עדכוני מחירים  רי הדיו יח מו   שהמחירי ההלב עונתית  זלה  פויה הו מנגד, צמחירי הדלקים.  ב  1.5%ל  ת ש ו והתייקר

 . 5%של מהירה יחסית צמיחה  ראל צופהבנק יש . מדן ראשון לצמיחה ברבעון ד'עי: או בתחילת השנה" במחירי שירותים רבים. יום רבי

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

14.71.5%0.22%מזון

3.10.3%0.01%פירות וירקות

0.04%-24.9-0.2%דיור

9.10.2%0.02%אחזקת דיור

3.80.3%0.01%ריהוט וציוד לבית

0.20%-2.7-7.5%הלבשה והנעלה

6.00.3%0.02%בריאות

0.05%-11.3-0.5%חינוך ותרבות

18.50.4%0.07%תחבורה ותקשורת

6.00.5%0.03%שונות

100.00.1%סך הכל מדד

תרומה חזויהשיעור שינוי חזוי משקל רכיב

 תחזית מדד חודש ינואר 2022
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 ל "וח ורקאמ

 up pup uבארה"ב: לציה  האינפ 

גבו מדד  ינואר.  שוב  בחודש  סך  ה  אינפלציית    ולכ הגם  וגם  עהלי האינפלציה  בבה  העש   0.6%-לו  החודש  זה  ברציפות  בינואר.  ירי 

ות מחוץ  בארוח  0.7%במזון לבית,   1%)  במזון 0.9%במרבית הסעיפים:  עליות מחירים  היו או יותר.    0.5%-ליבה עלתה בשאינפלציית ה 

(, אך  !שנה אחורה  40.5%משים )רכבים משו ב   1.5%,  ותטיס מחירי הב  2.3%,  בידור  ם ושירותימוצרי ב  0.9%בהלבשה,    1.1%,  לבית(

י  מחיר   .0.6%-עלו ב  שירותי בריאותו  ,שנה אחורה(  9.3%)  1.6%-ציוד לבית עלו בהיהוט ומחירי הר  ם החדשים.י ביציבות במחירי הרכ 

 לפני חודש.  3.8%-שנה אחורה, האצה מ 4.4%-וב 0.4%-ה ב( על32.6%)הסעיף הראשי במשקל השכירות 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

יותר.   יגרסיבות איה להיצפוקדימה  גם תוואי העלאת הריבית  חודש מרץ.  ב  %0.5של    ריבית  יות להעלאתגברו הציפ  השלכות:

ציפיות האינפלציה    אינפלציה בארה"ב גם עלב  כלפי מעלה  פתעותהטייה להשליך את הקיימת נהשלכות על האינפלציה בישראל:  

ה מתמשכת של  מרסנת יותר מגמקאלית  ר בשל מדיניות פיססביבת אינפלציה מתונה יותב  ישראל נמצאת  לפי הערכתנו,  ישראל.ב

   .ייסוף בשקל

 טימיות הצרכנית ניחה באופצ

ו2011, הרמה הנמוכה ביותר מאז אוקטובר  בינואר  67.2-קודות בפברואר מנ  61.7-ירד להאמון הצרכני של מישיגן  מדד   נקודות    10-, 

 ה.וגם בציפיות קדימ במצב השוטףם גירידה חלה הקורונה(. א )שי  2020יותר נמוכה מאפריל 
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הב משחיק משקי  חוששים  בשכרם.  ית  ריאלית  על ה  הבית  משקי  בקרב  האינפלציה  )מ  5%-ל  וציפיות  קדימה  ציפיות (.  4.9%-שנה 

יציבות על   נותרו  יותר   וניים ינפלצי חששות אהפד.  יה של  לצ, רמה גבוהה משמעותית מיעד האינפ 3.1%האינפלציה בטווחים הארוכים 

 אמינות הפד. החזיר את ניטארית מרסנת במטרה למדיניות מובקרב משקי הבית תומכים בות  הוציפיות גבו

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

הייצור התעשייתי    :)ינואר(. רביעי: ארה"ב  PPIתפוקה בתעשייה ה"ב: מדד מחירי  ארה  שלישי:  :םלו עב  ומסר תפישם  י בו שח  ורקאמ  יונתנ

ופה: הייצור התעשייתי  איר  )ינואר(.  PPI  -ומחירים לצרכן  הסין: מדד  ב  .ת ריבית הפדופרסום פרוטוקול החלט   ר הקמעונאי )ינואר(מסחוה

 . ארה"ב: התחלות ואישורי הבנייה, מחירים לצרכן )ינואר(ה י: יפן: מדד )דצמבר(. חמיש
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 מתקרבת )בישראל( ת יהעלאת ריב ן:יא וםז

עלה גם אם האינפלציה  ישראל לא ת בבית  שהרי המט"ח  ת שוק  א כנע  לש  (בינתיים), המשנה לנגיד אנדרו אביר הצליח  שעבר  ועב שב

לכיוון    אביר סבור שלמרות.  (שלישי שעבר)יום  ם  יו   באותו.  3%מעל  תעלה   )שנה אחורה( הוא    3%שבטווח הקצר האינפלציה תעלה 

ל התמתנות  אמצע    2%-צופה  שלהתחז )  2022עד  ו  y/y  2.8%:  ונית  יום,  ביולי(.    2.5%-ביוני  בהשקבאותו  פוחת  סל   0.8%-ל  מול 

זו לפי הערכתנ.  של אביר  איוןי רה כנראה על רקע    ,המטבעות הייתה הא ,  "היוניותמטרה העיק ת  לאמירות  זאת, אביר  בכ .  " שלורית  ל 

מילו הש פתח  חייביםכמו "..:  טאיר  מה   בן שאנו  על  לשקורה  להסתכל  ויכול  מושפ שנהי  היות,  האיעוצמ המ עים  ה  של  בעולם  ה  נפלציה 

בין מדוע בנק ר להשפלש יותר. רק כך א פילו היה רוצה לראות שקל חבשקל וא סוף פי הערכתנו, אביר רוצה למנוע יי ל  ..תנהג בהתאם"נו

 ץ לפיחות בשקל.ירידות בשווקים ולחה של בתקופ  ,בינוארמיליון דולר  356ישראל רכש 

כמעט    החליפיןשער  לפי הערכתנו, שיקול  , כאשר  עייםמקצוולים  ת לפי שיקות הריבי ת את החלטרית מקבל ניטאוהמ  עדההווזאת,    לוכ ב

קיים.  ו פיננסית.  עדה מתמקדת בסביבת האינפלוהולא  ויציבות  שלושת הגורמים הללו צפויים לתמוך  ציה, מצב המשק/תעסוקה 

 .ריל אפב 11-העלאת ריבית בב

 

כדאי    .0.25%-ל  0.1%-מ  2018לנובמבר    26-ראל בת בנק ישאת ריבי להעל   ולים אשר תרמ ו השיק  ניתחנו את  2021חודש אוגוסט  ב

 השווקים: פתיעה את כר בהחלטה זו אשר הלהיז

ה )אך  רו שנה אח  1.2%-עלתה בינפלציה  א ה:  בהעלאת ריבית  מכות  לא מאדש ם  י נאבת  26.11.18-בבנק ישראל העלה את הריבית  

  . 1.1%-להחזאים ציפו  ו   1.2%  היוון  בשוק הה ה  שנה קדימאינפלציה  פיות ה , צי (שנתי  חישובב  דמהשנה שקה צי  בח  2%-ל  הב קרוהייתה  

  רית( אך מלחמת הסחר ניטא)לפי ההודעה המו יתנותה" על א"שמרה תעסוקה מלאה ופער התוצר נסגר. כלכלת ארה"ב קרוב ל המשק היה

 (. לבישרא   0.10%)לעומת  2.25%הפד עמדה על   ריבית יאלי.טנצ ייתה איום פו ה

שמדיניות   ברור  טבעות.מול סל המ  1.2%  -פוחת בשקל  אחרי ההחלטה החודש  :  18  העלאת הריבית בנובמברלמרות הפתעת  דרך אגב,  

בשנה  :  נוסףעניין  מפרט     שנה(.העלות את הריבית )נדמה שצפויה אותה תופעה  הבנק ישראל ל ל  הפשרהפד א   שלהריסון האגרסיבית  

 . 0.5%-יבה בהל אינפלצייתו  בלבד 0.3%-עלתה ב  הנפלציהאי ,אחרי העלאת הריביתש
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 שתי התקופות: תי ביןיתוח השוואלערוך נ  חשוב

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ת  כריבית ייקבע בהתאם להערמאי(. עיתוי העלאת הב  23  -אם לא אז בו)אפריל  ב  11  -כויים להעלאת ריבית בלסיכום: גברו הסי

 בישראל   רות להעלאת ריבית נוספתהסבימה  :  נהיותר מעניינת היה  השאלה  מיקרון.ושהמשק מתאושש היטב מגל הא  ישראל  בנק

 הלך השנה. בסביבת האינפלציה במבעיקר   התלוי אשר  50%של עוד השנה. כעת אנו רואים הסתברות 
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ציפיות האינפלציה שנה קדימה ערב העלאת הריבית

ציפיות בשוק ההון חזאים האינפלציה בפועל

אפר-22נוב' 2018פרמטר

1.23.1-3.2אינפלציה שנה אחורה

0.92.7-2.8אינפלציית הליבה

1.2+2.5ציפיות האינפלציה בשוק האג"ח

1.1+2.0תחזית החזאים

3.5  )כנראה פחות מ- 5% באבטלה רחבה(4.3שיעור האבטלה

5.0% )רבעון ד' 21, תחזית ב.י.(2.3% )רבעון א' 18(נתון הצמיחה האחרון

12% )תחזית שלנו(2.0%-עליית מחירי הדיור )לרכישה(

2.25%ריבית הפד
0.5%-0.75% וציפייה להמשך העלאה 

מהירה

מגמת הריבית בעולם
הפד בתהליך ריסון, בניגוד ל- 

ECB

הפד יתחיל תהליך ריסון מהיר עם עלייה 

בריבית של 0.5% ב-16.3, גם אירופה 

צפויה להעלות ריבית עד סוף השנה, 

מרבית המדינות מעלות ריבית
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  תי ב  'תו שו  רדיל   רש אחר  א  עדי מו  םינד מוא ו  תו כרע ה  לע  ןוכ   וב ת  ור סקנהות  רבחה   ידי   לע   ,רוב יצה  ללכ ל  םסרו פ  רשא  דעי מ  לע   ססבתמ  ח" ו דה

  , 'תו שו  רד לי  ןיא  יכ  שגד מו  ת,אז  םע  .עדימל  חסיב  תו יא מצע  תוק ידב  העציבשי  בלמ  תאזו  ןמ יה מ  וני הש  החינמ  ('" תוש ו  ריד ל")  מ" ע ב  תועקהש

  ר חא  י וק לי  וא  הא ישג   ,הט משה  לכ ל  וא   וב  םיוללכ הם  ינתו נ הוק  י ד ל  , ותו מ ללש  ,ח"ו דב   טרו פמ ה  עד ימה   ותמניהמלם  יארחא  ו יכ רו עו  ח" וד ה  יברחמ

  י רחב מ  ,'תו וש  דריל  .ןה שלכ  העקהש  תוט לחה  דב לב   וכמ ס  לע  לב קל  יןאו  עייסמ  רמ וחכ  םיעיוצקמ  םידי סומ ם  ייעקשמל  קר  הנפ ומ ח  " וד ה  .ח" ו דב

ו.  יל ע  ת ומכ תסהמ   האצות כ   וא /ו  ה ז  "חו דב ש  ומשימ   צאהות כ  , ומ רגיאם    ,ו מרג יש  דספה ל  וא /ו  זקלנ  א יהש  הר וצ  ל כב  םיארח א  וייה   לא  יוכ רו עו   ח" ו הד

  ן תמ ל  כ א  לל  ת ונת שהל  תו וישע  ו ב  תו רו מאה  ת ועד הו  ,ו בר  מואל  ת ור וש קה  תו ביסנ ה  ל כו   ת וד ובע ה  כל   של  אלמ  חו ת ינ   ת והי ל  ר מיי תמ   ו ניא   ח" ו דה

  תעו קשה  ץ וע יי  ונ יא   ח" ו דה .  םיח וור   רו וב ר עו צית   , וב   ת באוומה  תו צלמ ההו  תו עדה  ל ע  ות כמת סה  י כ  חינ הל  לו כ י  ו ני א ה  זח  " דו  א רוק  . תפ נוס  ה דעוה

  ף לי ח הל  י דכ   וב  ן יוא   ח" ו ד ב  לו ל כה   עדימ ה  ל ע  ךמ סתלה  ןיא   ,ךכ יפ ל  .וב   םריכזנה  ך רהע  תו ירינ   תא   רו כמ ל  הנמזה   וא   שוכ רל  הנמ זה  הוו הו מ נ יאו

  ח" ו דה   ארו ק  תחנ ה.  םדאל  כ  של  םחדיוימ ה  ם יכרצ וב  ם ינו תנ ב  ב שחתמ  ו צוע יי ר  אש  ת ו עשקה  ץ עוי מ  ת ו ברל   , יעוקצמץ  ויע י   ת לב קו  י צמאע  עת ד  ל וקיש

  תו רי ינ ב  םיקיזחמ  (" ר די ל  תצוב ק" )  םלהש   תו רושק   וא   תונ ב  ת ובר חו  ,הב  טה ילשה   יעל ב  ,הב  הר שמ  יא ושנו  םידב וע   ,'תו שו  רדשלי   תוי ה לה  כירצ

  תו רי ינ   את  ורמכי  או  ויקנ  םהש  ןכו   ךהער   תו רי ינ ל   תר חא  הקיז  םלהש  יש  וא/ו  ("ך ר עה  תו רי ינ " )  "חו בד   יםרא ותמה   םינסיניהפ   םיס כנב   וא/ו  ךרעה

 . ח" ו ד ה תא צוה י נפל   וארי חא םקלח ו א םלו כ  ךרעה

  ך וו י ת  ,למ ג  תופו ק  ולהי נ  ,תנו מנא  תו נר ק  לו הינ   ת,ו עקשה  י קית   לו ה ינ  ,תועקשה ק  וויש   ,םות יח ב  םיקסוע ר  ד יל  תצ וקבמ  םדייאג תו   'תו שו  רד יל

  ת ו יר חסמ  תו יו עילפב  ,private equity  ימזימ ו  ןו יכ ס   ןהו  יזמימ ה בעקשהו  לוה י, נםמצע  ןו בשחל  ךרע   תור יני ב   תוע   שקה  ,ךרע   תור יי נ ב  תואסקעב

  ל ש ב  וא/ר ו ד יל  תצ ובקלה  תכו י ית שה  חכמ   םהיאל  הקיז  שי  'תוש ו  רד ילל ש  ךר ע  ותרי ינ ל  סחיית יש   לוכ י  ח" וד ה  .ון הה  וקש ב  תור חא  תו יו לי עופ   תורחא

  מתן  תרגסמב  ם היציפ מ   וא/ו  םהירכ ומ ו  א/ו ך  רע ה  תו יירנ   יקיפ נמ   תמא  ר דיל   תצ וב קמ  רחא  דיג את  או  'תו וש  רד יל   לב קת  וא   הלב ישק  רהו תמה

  יםרח א  םירמ וג  י די   ל ע   וא   הד יל  ע   םהב  תואקסע  ע וציב   ו א/ו  יםור מ אה  ך רע ה  תו רי ינ ב  קהזחה  ל שבו  א/ו ,  םתוי ח  י תו רי ש  ת וב לר  ן וה ה  קוש ב  םית ו ריש

 . רדי ל  תצקבומ

 
 
 
 


