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 )%(  אינפלציה

 3.1%  ח' אחרונים  12

 0.5% פברואר 

 0.6%   מרץ

 0.8%  אפריל 

 2.5%  שנה קדימה

2023  1.4%   

 יביתר
 0.10%  נוכחית 

 0.75%  2022סוף 

 1.0%  בעוד שנה

   

 ו ריא רלוד שע"ח 

 3.5769 3.245 לקשה

 -1.8% -0.2% שינוי שבועי 
YTD 4.6% 1.8% 

 3.45 3.15 שנה קדימה 

   

 מרץ     גיוס מול פירעון

 3.1  ן סחיר פדיו

 תחזית  
 4.0 

 הנפקות

 -0.9  פדיוןעודף 

 
 

 עקום התשואות 
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 ת ו ירקיע  תודוקנ  
  העיבה על   ,קרבמתסיום  תחושה של  ללא  ,  באוקראינהלחמה  מהסלמה בהון  האחר  בשבוע

במחירי  השווקים העלייה  המשך  גם  אחרות(    האנרגיה.  סחורות    ך תמבעולם  )ומחירי 
הכללית חיוביים  בפסימיות  תעסוקה  נתוני  את.  לאושש  הצליחו  שישי. ה  לא  ביום   שווקים 

רקע    תשואות על  ירדו  העלאת    flight to safetyהאג"ח  שתוואי  ההערכה  עקב  גם  אך 
 .יפיות לפני המלחמהיחסית לצ  שוי להיות מתון יותרבית הפד ערי
 
 התרחבות בצריכה  :אלרשי ורקאמ

 דעיכת האומיקרוןעם  2.3%-ב בחודש פברואר הרכישות בכרטיסי האשראי עלו . 

  10%-בה ת עלהניידות למקומות העבודה בפברואר. 

 הצרכנ האמון  בשווקים    4.3-בד  יר  ( פועלים)י  מדד  הירידות  רקע  על  וחשש נק' 
 בקרב משקי הבית.   מאינפלציה

 (.21עד דצמ'  19של דצמ'  וב י )בחישקצב שנתב 4.2%-בעלה  השכר הממוצע 

 עלה    21ד'    ברבעון טק  היי  שירותי  שנתי    28%-בייצוא  לתמוך וממשיך  בחישוב 
  נפי ההיי טק., בפרט בע21 ן ד'רבעובקצב מהיר בהתעשייתי עלה  הייצור  בשקל.

    האינפלציבתומכת  לאוקראינהפלישה   :היצל פנ יאה תבי בס
 באוקראינה סלמההה על רקע  תחבי ל  ולרד 110-לאל מעבר   ט עלומחירי הנפ . 

 אפרילבתחילת  7%-בן בישראל צפויים לעלות בנזירי ה מחי בשלב זה נראה ש. 

   השקבשבוע סל    1.7%-ב  יוסףל  האחרון    ילת מתח   2%-בופוחת    ותבעמטהמול 
 . השנה

 נתוני תעסוקה חיוביים  :ב" הרא

  אלף(.  390 לש צפי מעבר לאלף מועסקים חדשים ) 678בפברואר נוספו 

  שיעור ההשתתפות נותר יציב. בינואר,  4.0%-מ  3.8% -לשיעור האבטלה ירד 

 5.5%-מ 5.1% -ל, הקצב השנתי התמתן עבודה כר לשעתש לא חל שינוי ב . 

  יות.  פי, מתחת לצ 215  -לאלף איש   18-בה ירד מספר דורשי העבוד אחרון בשבוע ה 

 הרכש    בפברואר מנהלי  היה  )ה  58.6-לק'  נ  1.0-ב  עלהבתעשייה    ISMמדד  -לצפי 
 ת האצה בהזמנות החדשות, אינדיקטור מוביל חיובי לפעילות. תמנ מס  (.58

  (. 60.9 -ל )הצפי היה 56.5 -ל  נק' 3.4-ב דיר שירותיםהרכש ב ימדד מנהל 
 ה כלפי מעל ה מפתיעההאינפלצי  :אירופה

 ית אינפלצי(.  5.4%  -ל)הצפי היה  ורה  שנה אח   5.8%-ב יה עלתה  אינפלצבפברואר ה  
 .2.3%-מאצה , ה (2.5% -ל)הצפי היה  2.7%-ב עלתה הליבה

  (.1.5%  -ל)הצפי היה בלבד  0.2%-עלה בבינואר המסחר הקמעונאי  
   :ח"גאה קוש

  עלו.  בישראלהארוכות  אות התשו, בשבוע האחרוןואות בארה"ב שתה למרות ירידת 

   נ.ב. מעל אג"ח ארה"ב.  20-מיותר חר בשנים נס 10-לכעת השחר 

   האינפלציה בציפיות  העלייה  בקצבשוק,    תהגלומו למרות  עדיפות  בטווח  קיימת  ר 
   בחודש מאי. 4%-להשנתי   ב האינפלציההאצה בקצ הלאפיקים הצמודים על רקע 

 ון, י להיות מאד מתראל צפות ביש הריביהעלאת    תוואי  ,טווחיותר ארוכת  ה  יאר ב  
שתומך הארוי להשקבאפיקים    מה  אג"  השלילי  ערפ ה  כים.ים    שנים(   10)  חבין 

 -0.4%עד  -0.3%-לארה"ב צפוי להתרחב  "ח אגל ישראל
 

  
 

     ראלעל יש באוקראינה המלחמה   שפעות ה:  ן יא םוז
 הראינבאוקימות  של הע ב   ,טונ   הכלכליתפעילות  ית על הלשלי  לא צפויה השפעה . 

 סית.ורוסיה קטן יח אוקראינהכיב הסחר עם  מר 

  ימהאיחוד האירופזמנות מגידול בה נות הי ה ל צפויהביטחונית התעשייה . 

  הפרטית ובהשקעות. ם צפוי לתמוך בצריכה י העול במספרגידול מהיר 

 מחירי הסחורות ב  עלייהדרך    האצה באינפלציהה העיקרית צפויה להיות  ההשפע 
 שנה קדימה.  באינפלציה  2.5%של עלייה  ם יפ כעת אנו צו .בעולם

  המהגרים.  של םמכיוונ בביקוש  גידולהצפויה גם האצה במחירי השכירות בשל 

  מונ בריסון  לתמוך  צפויה  באינפלציה  אם  יהאצה  חריף,  יותר  ישטארי  בנק  ראל  כי 
 ת הליבה.האינפלציה ובין אינפלציי סך הכול צפוי להבחין בין 

 
 
 
 

 
 

 

 

 תיזחת

 ורקאמ

   2022  ץמרב 6  תיעובש

 

 תיזחת

 ורקאמ

 ץכ ן תנו י   תעיובש
 רדיל י נלככלו  

 וןה י קו ש

      ? תל תוואי הריביע עי פתש   באוקראינהעד כמה המלחמה 
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 ן וה קיוש רדיל

 ל ארש י  וראקמ

 ל כלפי מעלה זוח השכר

ניתוח    ת, קיימת חשיבות לגבי התפתחות השכר במשק. תקופמבט קדימהבנפלציה  בניתוח של לחצי האי  השכרהקורונה מקשה על 

המ במספר  החדה  הירידה  שועסקים  בשל  ועלייתו  לפני  השנ  ואנ ,  כןל.  2021סוף  עד  נה  השכר  עליית  קצב  את  מחודש מחשבים  תי 

מראה שהשכר הממוצע עלה בקצב שנתי  (. ניתוח זה  ותתיונ וי עבניכ )לפי נתוני השכר    2021  ר)ערב הקורונה( ועד דצמב   2019דצמבר  

,  7.2%ה של  בצורה חדה בעיקר בענף מידע ותקשורת )שירותי היי טק( עם עליי השכר עלה  נות(.  ום האחרי בשנתי  8.6%)  4.2%של  

כר. חשוב לזכור  הש   עלייתבהודעת הריבית בנק ישראל עדיין לא נשמע מודאג מקצב    .5.8%-בבבינוי  ו,  5.2%-בתעשייה השכר עלה  ב

עליית השכר  פוג" את  מאפשר לחלק מהפירמות "לסש , מה  )במצטבר(  9%-בהעבודה בסקטור העסקי עלה  ת פריון  נורושבשנתיים האח 

אות לגלגל  הצ בלי  על  ענפים,  לסיכום:  רכן.  ה  במספר  הלמעט  בקצב  אל  בישר  ממוצעהשכר  מעליית  "  "סביר עולה  פחות  והרבה 

 .לחצי שכר בשנים הבאותה תומכת בבכול זאת, חזרה לתעסוקה מלא .שכר בארה"בה

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 בצריכה נמשכת התרחבות ה

ינואר  2.3%-בעלו  רכישות בכרטיסי האשראי  ה בפברואר   ת )מנוכה  צריכת שירותי תיירו ב  ייה חדה, עם על לעומת הממוצע של חודש 

הבפברואר,  .  עונתיות( האשרצריכה  רמת  בכרטיסי  גבוהה  )רכישות  ינואר    11%-באי(  לאמצע  מסעדות  ,  2020יחסית  שירותי  צריכת 

 . 14%-ביירות ירדה  צריכת שירותי ת יחד עם זאת,. 15%-במזון ו, 6%-ב, מוצרי התעשייה 30%-בגבוהה 

 לאת ריבית בנק ישראל. ע מיקרון תומכת בהודעיכה של גל האוהירה בפעילות ת מששוהשלכות: התאו

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2.3%

4.5%

2.7%

7.2%
6.9%

4.3%
4.4%

5.8%

5.2%

4.2%

,  שירותים מקצועייםחינוך
מדעיים וטכניים

שירותים פיננסיים  ן"פעילויות בנדל
ושירותי ביטוח

מסחר סיטונאי  שירותי אירוח ואוכלמידע ותקשורת
וקמעוני  

סך כל ענפי תעשייה וחרושתבינוי
הכלכלה

21ועד דצמבר   1קצב עליית השכר לשנה מדצמבר 
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 ן וה קיוש רדיל

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

)פברו:  עובש ה  ומסר פ ית  םי ובשח  םני ותנ   רפסמ העסקי  בסקטור  מגמות  סקר  )אב  אר(.ראשון:  אדם  כוח  סקר  למחצית  שני:  טלה( 

ברואר(, הצרכני )פאמון  מדד ה. חמישי:  ול החלטת הריבית האחרונהפרוטוק ,  )פברואר(  ם, כניסה/יציאה של מבקריהשנייה של פברואר

   וחות הפועלים על שע"ח.כאינדיקטור חשוב ל , מאזן התשלומים )רבעון ד'(, 2021חה ברבעון ד'  אומדן שני לצמי 
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-30%

-10%

10%

30%

השינוי המצטהר ברכישות בכרטיסי האשראי לעומת ערב הקרונה

סך הכל מסעדות תיירות מוצרי תעשייה
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 ן וה קיוש רדיל

 ל "וח ורקאמ

 ארה"ב: 

   ו זר התפ אשר    םמועסקי  אלף  654טור העסקי הוסיף  הסק   אלף(.  390  ל ש צפי  מעבר לאלף מועסקים חדשים )  678בפברואר נוספו 

 מועסקים. אלף 179פנאי הוסיף , אירוח והשוניםבאופן רחב בין הסקטורים 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   שיעור ההשתתפות נותר יציב (.  3.5%הקורונה )ב  לרמה ער   קרבשיעור האבטלה מתבינואר,    4.0%-מ  3.8%-לשיעור האבטלה ירד  

יותר נכון:  או  עסקים עד לתעסוקה מלאה )יליון מו מ  2.3-כחסרים    .סית+ עדיין נמוך יח 55  איתתפות בקרב גיל השהשיעור    .62.3%על  

 . ערב הקורונה(שיעור התעסוקה ל

  ממוצע  היפאון בשכר  את הק  קשה להסביר  .5.5%-מ  5.1%-להקצב השנתי התמתן    ,בפברואר  עבודה  כר לשעתשלא חל שינוי ב

עם שכר נמוך    יר בעובדי אירוח ופנאיל מהגידו ר המועסקים )(. יתכן שתמהיל הגידול במספ0.5%  לעלייה של הצפיות היו  אר )בפברו 

ולכן גם  ותומך בלח מתהדק  ארה"ב  בבודה  ע ל בשכר הממוצע. עדיין שוק הת הגידו ( מיתן א יחסית ינפלציה. אהמשך לחצי  בצי שכר 

הפדהשלכה:   ריבית  בהעלאת  תומך  העבודה  בשוק  מהיר  ו  0.25%-ב  שיפור  קדימה.  1.5%-בבמרץ  ה  שנה  ובה שחהשאלה 

הסחורות    באוקראינההמלחמה    כמהעד  :  הינה במחירי  בהיתוהעלייה  בארה"ב  תמתנותמכו  הכלכלית  שעלול  בפעילות  מה   ,

 וואי העלאת ריבית מתון יותר.לתמוך בת 

 

 כלפי מעלה  פתיעה מהאינפלציה אירופה: 

ב  )הצפיות השנה    5.8%-בו  0.7%-בה  תי על איחוד האירופבחודש פברואר האינפלציה    ית אינפלצי   בינואר.  5.1%-מ(  5.4%-ליו  אחורה 

 28.8%-משנה אחורה )האצה    31.1%-בה עלו  לפני חודש. מחירי האנרגי   2.3%-מאצה  , ה(2.5%  -ל)הצפי היה    2.7%-ב  עלתה  הליבה

ע ל רק , זאת עשנה אחורה  3.0%-בו  בפברואר  0.9%-בלצרכן עלו  מחירים  הלאינפלציה. מחירי התעשייה במדד    3.5%( ותרמו  לפני חודש

 ורה. חא שנה  2.5%-בו  0.2%-בי השירותים עלו ירי האנרגיה ושיבושים בהספקה. מחירעלייה במח
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מחירי   קדימה,  מאז    50%-בעלו    הגזבמבט  עלו  קראינהבאוהמלחמה  תחילת  )  21.2-הנוספים  הנפט  ומחירי  סיכון  .  10%-ב(   ל ש קיים 

 .  שי הסתיוחוד ל ביחבגרמניה מי השכר ן על הסכ א ומת מש אפקט אינפלציוני נוסף מכיוון חזית השכר. 

מתנות ירידה בכוח הקנייה והת  ,פועלת לשחיקת השכריה  רי האנרגי: האצה באינפלציה על רקע עלייה במחECB-הדילמה של ה

השווקים תנאים המוניטאריים.  את ההדק  למהר ללא  שלכות המלחמה ומעדיפים לראות את ה   ECB  -חברי הבפעילות הכלכלית.  

ביום חמישי  ריבית  ה בהחלטת    ECB-ה  שלאת המסרים    נתחליהיה חשוב  .  ף השנהקודות בסיס עד סונ  20ת ריבית של  תמחרים עליימ

 .הקרוב

 

מדד   :םלו עב  ומסרתפ ישם  י בושח  ורקאמ  יונתנ סין:  התעשייה  הרביעי:  ומחירי  לצרכן  ארה.  )פברואר(  PPIמחירים  מדד "ב:  חמישי: 

מדד    :שישי: ארה"ב  .ECB-בינואר(. אירופה: החלטת ריבית של ה  7.5%-מ)   7.9%-לי  שנת להאצה לקצב    הןהציפיות    –מחירים לצרכן  ה

 גן )מרץ(.ירכני של מיש האמון הצ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 03-6845757  :לט |  64739 ביבא-ל ת  21ה  עברא ה |  ןוה  יקוש  ריד ל

 
 03-6845757  :לט |  64739 ביבא-ל ת  21  העבארה |  ןוה  יקוש  רד יל

 
 03-6845757  :לט |  64739 ביבא-ל ת  21  הערבא ה |  ןוה  יקוש  רד יל

 

 םו

 

 

  םירישכ תוח וקלל |  םיצר וי ה ת וי וכ ז לש  הרפה  הוו ה מת ו עקשה יתב ת' ושו  רדי למ  תבכ וב  אשרמ רו שיא  אלל םי יש ילש  םידד צלה  ז ח" וד  ת רבעה 6
 ך מסמ ה  ףוסב תואנ י לויג ואר דבלב

 

 ן וה קיוש רדיל

   פלישה הרוסית על ישראלהשלכות ה ן:יא וםז

שך מספר חודשים לפחות. לפי באירוע שצפוי להימ  שמדובראה  ר , אך כנ ואוקראינהבין רוסיה    עימותיימשך ה מה זמן  כקשה עדיין להעריך  

  רו השונים.הנחה זו ננסה להעריך את ההשפעות על תחומי המאק

 אינפלציה 

)כולל מחירי הסחורו התנו ל  ה ש זים אינפלציבשלב זה אנו חו.  הי ם תכופים בתחזית האינפלצניגורמת לעדכו(  ת ושע"חדתיות בשווקים 

 ת: עות הבאו על רקע ההשפשנה קדימה  2.5%

 במחירי הדלקים בתחילת   7%-צפויה התייקרות של כבהנחה שנתייצב על רמה זו  .  טרנלחבית ב   דולר   110-לו  מחירי הנפט על

 . 2023סוף והתייצבות עד  בעוד שנה  דולר 105-לרד בהדרגה הקרובה וי שנה החצי ך מש ב. הנחנו שמחיר זה ישרור אפריל

 החיטה  ירחמ בפברואר    31%-בזינקו  י  מספר  מתחילת  כיקרוהתי   הנחנו (.  עלו  אחרותסחורות  )גם  של    המזון   במחירי  0.8%-ת 

ללא צעדי הממשלה    3.5%-וב)  שנה קדימה  2.3%-בהמזון צפויים להתייקר  מחירי    .  םנוספות בחודשים הבאי   תוהתייקרויו ,  אפרילב

 להוזלת יוקר המחייה(. 

 יושפעו מה   מחירי יסות + מחירי הטש  שליכ)יעות לחו"ל  נסהרי  מחי)מעבר לעלייה בביקוש(.    עלייה במחירי הנפט בעולםהטיסות 

 שנה קדימה. 12%-10%-ביעלו ( לבחו"  השהייהירי מחש ישני של

 יקרות במחירי הפחםשל ההתי ב (23בינואר   2% ונ)הנח סביר להניח התייקרות נוספת במחירי החשמל. 

 שנה הקרובה. הצי בח 5%-2%-ב יים לעלותניות צפוווהמ חבורה הציבוריתמחירי הת 

 משרד    גל.  ת הריך את עוצמ קשה מאד להע  .מאוקראינהעלייה  "  לג"רקע  על    רי השכירותעליית מחי ויה האצה מסוימת בקצב  צפ

חדרי  12מכין  הקליטה   בבתאלף  מלו ם  כ  ןי  בפועל  יגיעו  אם  עולים.  בית  6-8-לקליטת  ב,  אלף משקי  יחסית   13%גידול של  מדובר 

  4%נחנו עלייה של  . ה2023ד סוף  כת ע ביקוש מתמש  תמדובר בהשפע אלף(.    53  -די שנה )כי מ  יתרגיל במספר משקי הבלגידול ה 

 . 2023-ב 4.5%-ו 2022-ב במחירי השכירות

 

וגידול של עון ד' )בחישוב שנתי(  ברב   28%, עם גידול של  2021י היי טק לקראת סוף  בייצוא שירות  דגיש את ההאצהב להחשו שע"ח:  

חברות  של  מט"ח  המרות  שפע מ הו    בשבוע האחרון(  המטבעות  סל)מול    1.7%בשיעור של  שקל  יתכן שהייסוף ב.  2021בכול שנת    23%

 קרובה. אנו ממשיכים להניח ייסוף מתון במהלך השנה הרות. היי טק כדי לשלם משכו 

 ות הכלכליתהשפעה על הפעילה

עלייה נגד,  מ  סחורות ושירותים(.של  וא  היצמתוך סך    2.5%-מפחות  )  קטן יחסית    קראינהואושל ישראל עם רוסיה    רהישי ר  ל הסח משק

עלייה במספר העולים לישראל  ה  בנוסף,י.  גוש האירופלל  חוני של ישרא ויה לתמוך ביצוא הביט באירופה עש חונית  תיחות הביט במכללית  

גו הפרטי בתומך  אשר  רם  מהווה  בנדל"ן  השבו  תצריכה  הכולכן,  קעות  האצה  בסך  צפויה  עקבבצמיחה  קלה  ול   חמה המל  בישראל 

שחיקה בכוח הקנייה של הציבור בשל העלייה  ו  בגין הירידות בשווקיםמסוימת  תנת  ממ השפעה    צפויהברקע  עם זאת,  יחד    .באוקראינה

   באינפלציה.
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 השלכות על המדיניות המוניטארית 

ודשים אפריל  בח  4.0%-3.9%  -ל)האינפלציה שנה אחורה צפויה להגיע    אינפלציהקצב העלייה בורה,  מרי לא פשוטה. לכא זו שאלה לג

יותרומאי( תומכת בתוואי   ידי בנק ישראל. יחד עם זאת, בנק ישראל צפוי לשים דגש על אינפלציית הל  אגרסיבי  העלאת ריבית  ה  יבעל 

ישראל התחיל להציג  אי לשים לב שבנק  כד  .)ראה גרף(  3%סביב  אר  ה להיש ת( אשר צפוית וירקו ירו רכיבי האנרגיה ופ)האינפלציה ללא  

ות  פח  0.3%,  בינואר, שנה אחורה  2.4%-בלתה  )אשר ע  תליבה ללא התערבות ממשלתי( את אינפלציית ה האחרונה  הריבית)בהודעת  

 וון לכי   ופלציה בשוק )אשר עלציפיות האינלייה בע ישים לב ליחד עם זאת, בנק ישראל    .("כולל התערבות ממשלתית  מאינפלציית הליבה"

תקשה על    2023-בנפלציה  אי התמתנות ב  שנה מהיום.  1.0%של  בסיסית  פים ריבית  צו אנו  ,  בסיכומו של דבר(.  ריםחים הקצ בטוו   3%

   המשך ריסון מוניטארי.
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  תיב   'תו שו  רד יל  ר שאחר  א  עדימ ו  םינד מוא ו  תו כר ע ה  לע   ןוכ   וב ת  ו רסק נהות  רבחה   יד י  לע   ,רו ביצ ה  לל כל   םסרו פ  ר שא  דעי מ  ל ע  ססבתמ   ח" ו דה

  ,'תו שו  רדלי   ןיא  יכ   שגד מו  ת,אז  םע  .עדי מל  חסיב  תו יא מצע  תו קיד ב  העציבשי  בל מ  תאזו  ןמיה מ  ונ יה ש  החינמ  ('" תו שו  ר ידל " )   מ" ע ב  תועקהש

  ר חא  יו קלי  ו א  ה איג ש  ,ה טמשה  ל כל   ו א  ו ב  ם יוללכ הם  ינתו נ הוק  יד ל  ,ו תו מללש   ,ח " ו דב   טרו פמ ה  ע דימ ה  ות מנ יהמל ם  יארחא  ו י כר וע ו  ח " וד ה  י ברחמ

  ירב חמ  ,'תו וש  דר יל   . ןהשלכ   ה עקהש  תוט לחה  ד ב לב  ו כמ ס  לע  ל בקל  יןאו  עייסמ  רמ וחכ  םיעיוצקמ  םידי ס ומם  ייעקשמל  קר  ה נפו מח  " ו ד ה  .ח" ו דב

ו.  יל ע  תו כמתסה מ  האצות כ  וא /ו  הז  "חוד בש  ומשימ  צאהות כ  ,ומ רגיאם    ,ו מרגיש  ד ספה ל  וא/ו  זקלנ  איהש  הרו צ  לכב   םיארחא  ויה י  לא  יוכ רו עו  ח" ו הד

  ן תמ ל  כא  לל  תונת ש הל  תו וישע  וב   תור ומ אה  תועד הו  ,ו בר  מו אל  תור ושקה  תו ביסנ ה  לכ ו  תו דוב ע ה  כל  של  אלמ  חו ת ינ   תוהי ל  רמ יית מ  ונ יא  ח" ו דה

  תוע קשה  ץוע יי  ו ני א  ח" וד ה.  םיח וור   רווב ר עוצ ית  ,וב   תבאוומ ה  תוצ למהה ו  תו עדה  לע   ותכ מתס ה  יכ  חינ הל   לו כי   וני א   הזח  " דו  ארוק   .תפנוס   העדוה

  ףליח הל  יד כ  וב  ן יוא   ח " ו דב   לו לכ ה  עדי מה  לע   ךמ סתלה  ן יא   ,ך כיפ ל   . וב  םריכזנה  ך ר הע  ת ו ירינ   ת א  ר וכ מל  הנמזה   ו א  ש וכר ל  ה נמזה  ה וו הו מנ יאו

  ח" ו ד ה  ארוק  תחנ ה.  ם דאל  כ  של  םחדיוי מ ה  םיכרצוב  םינו תנ ב  בשחתמ   וצוע ייר  אש  תו עשקה  ץע וימ   תוב רל  ,יעוצקמץ  ויע י  תלב קו  יצמא ע  תעד  לוקיש

  ת ור יי נב   םיקיזחמ  (" ר די ל  תצ ובק" )   םלהש   תו רושק   וא   תו נב   תו ברחו  , הב  טה ילשה   יעל ב  ,הב  ה רשמ  י אושנ ו  םידב וע   ,'תו שו  רד שלי  ת וי הל   ה כירצ

  ת ור יי נ  את  ו רמכי  או   ויקנ   םהש  ןכ ו  ךהער  תו רי ינ ל   ת רחא  ה קיז  םלהש  יש   וא/ו  ("ךר עה  ת ור יי נ")  ח" ו בד  יםרא ותמה   ם ינסיניפ ה  םיסכנ ב  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  לו הי 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  תואקסעב

  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 יקש  רהו תמה

  םירח 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

 
 
 
 


