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 )%(  אינפלציה

 2.4%  ח' אחרונים  12

 0.1% דצמבר

 0.1%   ינואר 

 0.1%  פברואר 

 1.6%  שנה קדימה

2022  1.5%   

 יביתר
 0.10%  נוכחית 

 0.25%  2022סוף 

 0.25%  בעוד שנה

   

 ו ריא רלוד שע"ח 

 3.517 3.109 לקשה

 -0.1% 0.0% שינוי שבועי 
YTD 3.2%- 10.8%- 

 3.40 3.04 שנה קדימה 

   

 ינואר     גיוס מול פירעון

 17.2  ן סחיר פדיו

 תחזית  
 4.5 

 הנפקות

 12.7  פדיוןעודף 

 
 

 עקום התשואות 

 ט"ב  ט"ק נוכחי צמוד 
 
 

 קצר
923 

2.68- 2.5- 2.3- 

 בינוני 
726 

2.14- 2.0- 1.8- 

 וך רא
1131 
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 ט"ב  ט"ק נוכחי שקלי

 קצר
723 

0.04 05.0 1.0 

 בינוני 
1026 

0.55 0.5 0.4 

 ארוך 
432   

1.30 3.1 3.1 

    

US    

2y 0.86 0.9 0.9 

5y 1.50 1.6 1.7 

10y 1.76 1.8 9.1 
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 ת ו קרייע  תודוקנ  
עלות  ה מחירים בשווקים על רקע חשש שהפד עלול ל  ותעל ידי יריד אופיין  השבוע האחרון  

,  הריביתהחלטת  שלפרוטוקול  ה את לפי  , ז את הריבית מוקדם יותר ובצורה אגרסיבית יותר
"ב  בארהם הכלכליים  הנתוני   מכלול .  עוד השנה פדהתחילת צמצום מאזן   לשרות  ש פכולל א

בהיו   ירידה  עם  מנמ מעורבים  הרכשהל דדי  המועסקים  י  במספר  מתון  ה  מלוואך    וגידול 
 )שני סקרים נפרדים(.ועליה בשכר  החדה בשיעור האבטל ירידה ב
 אומיקרון אופטימית גבוהה למרות ה :אלרשירו קאמ

 האמון  דמ גבוההצהד  אופטימיות  רמת  על  מצביע  פועלים  של  זאתרכני  למרות    , 
 .ק העבודהושבר  ופי העלייה בתחלואה, כנראה על רקע ש

 מקס העסקי ר  בסקטור  בר   גמות  אופטימיותנמצא  של  גבוהה  ב   מה  ענף )למעט 
  גידול במכירות. צופה, ענף המסחר תחלואהב למרות העלייה . נאות(מלוה

 הניידו גוגל    תנתוני  מתונה  של  ירידה  על  בשבוע בלבד  מצביעים  לעבודה  בניידות 
  .ברשל דצמ  האחרון

 3.2% -להתמתן השנתי השכר ית עלי בר, קצב לאחר ירידה בשכר הממוצע באוקטו . 

  במצטבר(. 10.8%הבאות )הצמיחה בשנתיים   לגביאופטימי  מאדאל בנק ישר 
  :הפלצינ יאה תבי בס

  מול הסל.  1.6% -ף בס ו מיליון דולר והשקל י 739בחודש דצמבר, בנק ישראל רכש 

   האחרון האלימבשבוע  רקע  על  עלו  הנפט  בתפו  ןקזחסטאבות  מחירי  קה  וירידה 
  בלוב.

 שוק העבודה מתהדק :ב" הרא

  בתיקונים אחורה.אלף   141אלף מועסקים +  199בדצמבר נוספו 

  0.6% -ה בהשכר לשעת עבודה על. 4.2% -מ  3.9% -ה ירד לשיעור האבטל. 

 'מדד מנהלי הרכש בתעשייה  ,  בדצמISM  דיין ע, רמה אשר  58.7  -ק' לנ  2.4  -ירד ב
המחירי   רחבותהת   פתקמש רכיב  ירדמהירה.  לנ  14.2  -ב  ם  מחירי :  64.9  -ק' 

 . הספקה התקצרוהי זמנ  אך בקצב מתון יותר.התעשייה ממשיכים לעלות 

 מדד ה-ISM  (. למרות הירידה67-צפי היה ל)ה  62-נק' ל  7.1-ירד ב רותיםבענפי השי ,
 . 82.5-ל  טים עלה מע. רכיב המחיר 60מעל נמצא שהמדד  10-דש החוזה 

  לינויות  מספר המשרות הפ'  בבנו )מ  10.6-רד  מספר המתפטרים    .מיליון(  11-מיליון 
 .הדוקשוק העבודה סימן ל  מיליון. 4.36-מיליון מ 4.53-למשיך לעלות הדתם בו מע 

  :סין

 מדד מנהלי הרכש   ,בדצמברCaixin נק' )מעל הציפיות(.  50.9 -נק' ל 1-עלה ב 
  אירופה

 2.6%-עלתה ב אינפלציית הליבה ,בדצמבר y/yודםקהודש ה לחדומ, ב. 
   :ח"גאה קוש

  אגרסיבית יותרריבית  עלייתהתשואות בארה"ב עלו על רקע חשש ל. 

 ה- spread   לנו.ת שבהתאם לציפיו , ב התרחבח ארה"אג"על  השלילי 

 על  לווה במסר "יוני" עם דגש  מ של בנק ישראל  נו, הודעת הריבית  בניגוד לציפיות של
 ילת ריסון מוניטארי. תח סבלנות לפני  

 התוכנית. לים את "ח ממשלתי והשבאג  ₪מיליארד  1.5 רכש לישרא  , בנקבדצמבר 

 מ את  אנו  להעדיף  וסההאפיק  משיכים  מלהשלי   spread-שה  יםבורשקלי  ול י 
 .ברח להת להמשיך ארה"ב צפוי 

  

 2021 -גידול בבסיס הכסף ב בהתמתנות   :ן יא םוז
 כסף. ה  יסמזינוק בבס תנו מפני השפעה אינפלציוניהתרע 2.8.20-בסקירה של ה 

  12%ל חל גידול ש 2021 -ב, 26%-בסיס הכסף עלה בבה  2020ת לאחר שנ. 

  אך רק מעט מעל הגידול בתוצר הנומינלי. דובר בקצב מהיר יחסית ן מייעד , 

  2020-ב  21%לאחר גידול של  9%-בציבור עלה השנה השבידי  ניםמרכיב המזו. 

 הכסף ה( 1נזיל שבידי הציבורMעלה השנה )  מעט בעייתי  ה  ן זנתו.  ה השנ  19%-ב
 . קי הביתמש את פיננסי, ולא רקסקטור האת ה כולל גם חברות ו וון שהוא  י מכ

 ב בב  צקהתמתנות  תומכת  הכסף  בסיס  של  ב הגידול  סביבת  התמתנות 
   .אינפלציהה

 
 
 
 

 
 

 

 

 תיזחת

 ורקאמ

   2022 ינוארב 9  תיעובש

 

 תיזחת

 וקראמ

 ץכ ן תנו י   תעיובש
 רדיל י נלככלו  

 וןה י וקש

      תת תשואו עליב תמך על ידי הפד  מהיר יטארי יותר  חשש לריסון מונ 
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 ן וה קיוש רדיל

 ל ארש י  רואקמ

 ופטימיות העסקיתירידה קלה בא 

ירידה    עסקי,טור ה קבס  גמותקר מלפי ס של    התכווצות  מדווח עלאשר    נאותמלוענף הלמעט  ,  בדצמבראופטימיות  ה לה ברמת  קחלה 

)ב  הנכנס י תממש  העלייה  .  ת(ירות  לתחלואהב למרות  מצפה  ענף המסחר  מצפים    . ירותגידול במכ,  ענפי השירותים  וגם  גם התעשייה 

בהזמנותהמשך  ל כי,  גידול  יותר    אם  מתון  לחבקצב  נטו  ודמים.  הק  ייםודשיחסית  כול  המאזן  לפעילות  החברות  של  הציפיות  לגבי 

יידות  י הננתונ חודשיים שקדמו.  יחסית ל   כהנמו מדובר ברמה  נקודות, אך    4.5עומד על  בשלושת החודשים הקרובים חיובי וגבוה יחסית ו

מצבי דצמבר  של  האחרון  השבוע  לגבי  גוגל  בניידו של  בלבד  מתונה  ירידה  על  בשבוע  שות  הרכיי  לגב כנ"ל  ת.  עים  האשראי  בכרטיסי 

 .נתיותעוי  ינם מנוכ אש , אך מדובר בנתונים (לעומת השבוע המקביל לפני חודש 2%ן )ירידה של האחרו

 

תעשיינים יה בקרב הרידה חדה במיוחד בציפיות האינפלצחלה י  .לפני חודש  1.8%-מ  1.71%-ה שנה קדימה התמתנו לציפיות האינפלצי

 ף החד בשקל. רקע הייסו , כנראה על(1.88%-מ 1.59%-)ל

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ה מתונה י תומכת באינפלצ התמתנות בקצב עליית השכר

ירד בה ולמעשה  באוקטוב  2.2%-שכר הממוצע    ה ע באוקטובר נבע צ והממכר  מחק את העלייה של חודש ספטמבר. הירידה בשר 

ים. בהסתכלות שנתיים אחורה )כדי לדלג  בדעו הת ליתר  יחסיכות  (, כנראה ברמות שכר נמו3.4%-מגידול מהיר במספר המשרות )ב 

יחסית בענפי  ית שכר  סתמנת עליון יחסית. מבממוצע לשנה, שיעור מת  3.2%-, השכר הממוצע עלה ב (על שנת הקורונה מהירה 

  כר שה  ן שקצב עלייתר של אוקטובר(, בנק ישראל גם ציישכהרסום נתוני  בהודעת הריבית השבוע )לפני פ וי.  בבינההיי טק שירותים ו

ציה מתונה  , ככול שמגמה זו תימשך, תומכת בסביבת אינפלבשכר   עלייה מתונהינו מהיר במיוחד וחזר לקצב ערב הקורונה.  א

 . חסיתי
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ציפיות האינפלציה בעוד שנה בענפי התעשייה והמסחר

מסחר תעשייה
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ל   :החלטת הריבית ימהר  לא  ישראל  הייתה משולבתעת  הוד   -  את הריביתעלות  הבנק  ניתוח מאד אופטימי    הריבית  המשק    לגביעם 

יחד עם הערכה שסביבת האינפלציה   ,(2019ה לרמת הפעילות של הסקטור העסקי מדווח על חזר  ה," בשוק העבוד)"שיפור ניכר יהישראל

. נקודה זו קיבלה דגש ת ריביתפשר סבלנות לפני החלטה לגבי העלא צפויה לחרוג מיעד האינפלציה, מה שמא   בישראל נמוכה יחסית ולא

ייצבה  בקצב עליית השכר למעט במספר ענפים. הצריכה הפרטית הת ה עלייה חריגה  בנק ישראל לא מזה בינתיים,  ים.  גם במסיבת עיתונא 

ע מאד  קרון, במסיבת עיתונאים הנגיד נשמ ציין את סיכון האומירות שבנק ישראל מנקודות נוספת: למ על רמה גבוהה וירדה מעט בדצמבר. 

קצר  מכך  אופטימי ה שמדובר בהשפעה  על  וזניחה  ש ה  )הפרשנות  הכלכלית  גונייד הנתוני    .לנו(פעילות  של  חודש דצמבר  ות  סוף  עד  גל 

 : (ינואר, לא כולל כהעד לפחות  רה זו )עתומכים בהש 
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,  שירותי בריאות
רווחה וסעד

שירותים  חינוך
,  מקצועיים

מדעיים וטכניים

שירותים  ן"פעילויות בנדל
פיננסיים ושירותי  

ביטוח

שירותי אירוח  מידע ותקשורת
ואוכל

מסחר סיטונאי  
וקמעוני  

סך כל ענפי תעשייה וחרושתבינוי
הכלכלה

21  לאוק  1  קצב עליית השכר לשנה מאוק
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 ן וה קיוש רדיל

ישראל ל  2022  -. הצמיחה בbullishהפתיעה בצד המאוד    תחזית המאקרו של בנק  גידול של  ע  5.5%  -תגיע  פרטית ה בצריכה    8%ם 

של  )לאח גידול  בשנת2021-ב  10.5%ר  תג  2023  (.  להצמיחה  זא למרו .  5%  -יע  בת  האינפלציה  תחזית  על    2022-ת,  ,  1.6%נותרה 

. 2.0%דת על  עומ  2023-ק ישראל. תחזית האינפלציה בנאשר משפיע בפיגור במודל של ב  2021יסוף החד בשקל בסוף  בעיקר עקב הי 

שים בהספקה שיבוכות  והימש   ירותהשכמחירי  האצה ב יין שבנק ישראל מניח יציבות בשע"ח בכול תקופת התחזית אך כן מניח  חשוב לצ

 . 2022בעולם עד סוף 

נראה  , כ2022יבית תעלה במהלך רבעון ג   ( ואנו מעריכים שהר 2022-ב  1.6%)  תחזית האינפלציה שלנו דומה לזו של בנק ישראל

   ית הפד.אחרי שתי העלאות ריב

י סחר חוץ )דצמבר(, מספר דירות  נתוישי: נמבר(, חמלמ"ס )דצשני: מדד האמון הצרכני של ה: עובשה ומס ר פית יםובשח םני ותנ רפסמ

 במבר(.חדשות שנמכרו )נו
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 ל ו"ח ורקאמ

 שוק העבודה מתהדק  :ארה"ב

 זה  .  לא משקפת את המציאות בשוק העבודהאלף(    422  -הציפיות היו ל)  בלבד בדצמבר  ועסקיםאלף מ  199גידול של  מאכזבה  ה

ובין סקר משקי הביתשכי  ר כולל שסקים )אעו מ ר  משמעתי בין סק  רת עם פע שני ברציפוהחודש ה  עובדים , אשר כולל  רים בלבד( 

מיליון    1.09ים בדצמבר לאחר אלף מועסק 651, נוספו  הביתלפי סקר משקי .  מהביתעצמית עבודה ביתכן ,  בעסקים קטניםעצמאיים 

סך הכולבנובמבר לע   1.7  :  לף  אל  448ומת  מיליון מועסקים  )  פי סקרתוספת שכירים  כלל  (non-farm payrollsמועסקים  בדרך   .

 :ה להיות יותר תנודתי ברמה החודשיתמשקי הבית נוט למרות שסקר, )ראה גרף( ני הסקריםקיימת קורלציה בין ש

 

  

  יעור  ש במבר.בנו  4.2% -ר ממבבדצ 3.9% -ד לירבדים בסקר משקי הבית מסבירה מדוע שיעור העבודה העלייה החדה במספר העו

אשר  עדיין נמוך מ (. שיעור ההשתתפות  6.9%  -ל  6.8%  -נובמבר עודכן מת שהנתון של  ו )למר  61.9%נותר יציב על    ההשתתפות

 +(.55)בעיקר בני   לחזור לשוק העבודה ממהריםבלתי מועסקים רבים לא  (.63%ונה )ערב הקור 

 מצביע על  נה לפני הקורופי שקל ענ לפי מהשכר  שיקלול . (4.2% -)הצפי היה ל שנה אחורה 4.7% -צמבר ובבד 0.6% -השכר עלה ב

של   יותר  מהיר  שכר  עליית  ופנאי  ניםמסתמ   .5.7%קצב  אירוח  בענפי  שכר  )(15.8%)  לחצי  מסחר  עסקיים  6.9%,  ושירותים   )

(7.3%): 
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כלל פת תעסוקה מלאה.  משקאשר  ה מאד  מה נמוכמהווה ר  % .3ה של  מתהדק: שיעור האבטלבארה"ב  שוק העבודה  ת:  משמעוה

מסתמן  .  + החליטו על פרישה מוקדמת55כאשר מספר רב של בני    ב משבר הקורונהר ור למצב עבטוח ששיעור ההשתתפות יחזלא  

קרבות  להתאיתות  ל נתוני התעסוקה בתור  ורש את מכליפ   . הפדGig workers  –  םי עצמאיעסקים  בתור שכירים אל  מעבודה    ברמע

  . תחילת רבעון ב -ן א סוף רבעוסוקה מלאה אשר תתמוך בהעלאת ריבית בלתע

לצרכןהמדד    :ארה"ב  -  רביעיב  :םלו עב  ומסתפר י שם  יבו שח  ורקאמ  יונתנ הצפו  -  )דצמבר(  מחירים  ליה   6.8%-מ  y/y  7.0%-אצה 

השווקים  .ברבנובמ עבור  חשוב  מאד  בנתון  מדד  סין  .מדובר  לצרכ ה:  ומסחר    -  שישי  מ'(.)דצ  PPI-ו  ןמחירים  תעשייתי  ייצור  ארה"ב: 

 )ינואר(. של מישיגן אמון צרכניה , מדד )דצמבר( קמעונאי
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 בסיס הכסף מתמתן הגידול בקצב  ן:יא וםז

פלציה, אך הנחה  ה ש"הדפסת כסף" תורמת לאיניע בניתוח סביבת האינפלציה. קיימת סבר עשוי לסי  המוניטאריים  צרפיםימניתוח של ה

 , לכן  ות מט"ח ורכישות אג"ח.רכיש   על ידי אשר נגרמת    "ההזרמה" רה את  ישראל "סופג" בחז בדרך כלל, בנק  לעיתים איננה מדויקת.  זו  

 .שינוי בבסיס הכסףה ניתוח שללקיימת חשיבות 

 לעומת    .26%-בסיס הכסף עלה בבה    2020ת  שנ ב  ת מזינוק בבסיס הכסףנו מפני השפעה אינפלציוני התרע  2.8.20-בסקירה של ה

  -)הנאמד בכ ק מעט מעל הגידול בתוצר הנומינלי, אך רדובר בקצב מהיר יחסיתן מיי עד .12%ל שמתון יותר חל גידול  2021-ב ,זאת

9%-10% .) 

 הכסף:ס לשינוי בבסישה מרכיבים קיימים שלו 

 מיהמקו  רעון ידי הגי  לע  הכסף במערכת  בסיסב  מדובר בתרומה של הממשלה בשינוי  :הממשלהפעילות    הזרמת )או ספיגה( של 

הממשלה  ומימונו.   כלל,  גיו בדרך  ידי  על  הגרעון  השפעת  את  לפעמיםסופגת  מקומי.  מגייסת  ס  היא  של המימון    צורכילמעבר  , 

תורמת  ועל ידי כך היא  (2020-היה ב)כפי ש ן מקומיגרעוהיא מגייסת בחו"ל כדי לממן  (. לפעמים2021-)כנראה כך היה ב הממשלה

שמעות הדבר, תרומה בחו"ל. מ  ₪מיליארד    65גייסה נטו  כאשר הממשלה    2020-ך היה ב. כ)ולא סופגת(ערכת  כסף למ   להזרמת

  33-נמוך מכנראה שהנתון סופי של פעילות הממשלה יהיה    2021  בשנת .2020-ב  ₪מיליארד    21ף של  יובית לגידול בבסיס הכסח

 . דצמברחודש עונתי גבוה ב רעוןי, זאת בציפייה לג )הנתון עד נובמבר( הספיג ₪מיליארד  

 ערכת הפיננסית.  ם שקלים למ הוא מזריאו אג"חים דולרים  שרוכראל כאשר בנק יש  ל:על ידי בנק ישרא ח ואג"מט"ח  רכישות 

   יםמאפשר  אשר  ם: מדובר בכלי מת מק"הנפקו   +  בבנק ישראל  ונות של הבנקים המסחרייםפיקד :  של בנק ישראלספיגה  פעילות  

 ן. אחרים שפורטו כא הגורמים הה אשר נגרמת על ידי חזרה את ההזרמבנק ישראל לספוג ב ל

 

 כסף. מהווה את השינוי בבסיס ה הללולושת הרכיבים ש  להסיכום נטו ש

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

עלבס  הכסף  בשנ ה  יס  של  2020  תבחדות  בקצב  חדה  .  26%,  מעלייה  נבעה  זו  חדה  הממש עלייה  מט"ח  בהזרמת  ורכישות  לה 

ף  הכס  יססידול בבגה  צבקמנת התמתנות בהשנה מסת  י בנק ישראל.עומת ספיגה חלקית על יד, זאת ללבנק ישרא  יואג"ח על יד

 . (12%סביב לקצב )
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נוסף   אמצעי התשהינו  אינדיקטור  אשר  סך  במשק,  מזומלום  ופכולל  נזיליםקדינים  אינדי  .בעו"ש  ונות  מהווה  זה   קטור מצרף 

נזילות  רק בדובר  לא מבמשק. הבעייתיות בסדרה הינה שקושים המקומיים  בביגידול  ל  טנציאלפוהווה  רכת אשר מ לכסף הנזיל במע 

נות ( והתמת30%)  2020  -היר בבגידול המבחין  הן ל גם כאן נית  ם.ים פיננסי וגופי  פרטיות  חברותבקרב  גם    אל , אמשקי הביתקרב  ב

כמובן שהריבית    .2020  -ב  21%ידול של  לבד לאחר גב   9%  -ב  2021  -ברכיב המזומנים עלה    1Mמתוך    (.18%)  2021  -מסוימת ב

 וכה. תקופה ארל ף את הכס  ""לסגור קיימת פחות אטרקטיביות : םנזילי  "שפיקדונות עוב הגידול על   היעת במשק מאד משפהאפסי 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ש  הכסף  הגידול המהיר  נדמה  גורם  2020  -בבבסיס  ב  היה  באינפלציה  בהאצה  להני   2021-אשר תמך  של   יםמסו   lagח  )מקובל 

ב (כשנה זאת  לש,  במחירי הסחבהספקה    יבושים נוסף  בסיס הכסף  ב  צקתנות בהתמ.  ורותועלייה  תומכת   2021  -בהגידול של 

 .בהבשנה הקרו סביבת אינפלציההתמתנות בב
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  תיב   ' תושו  ר דיל   ר שאחר  א  עדי מו  םינ דמ ואו  ותכ רעה   לע   ן וכו  בת  ו רסקנה ות  רב חה  יד י  לע   , רוב יצה  ל ל כל   סםרו פ  ר שא  דעימ  לע   ססבתמ   ח " וד

  ,'תו שו  רדלי   ןיא  יכ   שגד מו  ת,אז  םע  .עידמל  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 אישג   ,ה טמשה  ל לכ  ו א  ו ב  ם יולכלהם  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

  ירחב מ  ,'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 מכתסה מ  האצוכת   וא /ו  הז  "חדובש  ומשימ  צאהות כ  ,ומ רגיאם    ,ו מרגיש  ד ספלה   וא/ו  זקלנ  איהש  הרו צ  לכב   םיארחא  וייה   לא  יוכ רו עו  ח" ו הד

  ן תמ ל  כא  לל  תונת ש לה  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

  תעוקשה  ץוע ייו  ני א  ח" וד ה.  יםח וור   רווב ר עוצ ית  ,וב   תבאוומ ה  תוצ למהה ות  ו עדה  לע   ותכ מתס ה  יכ  חינ הל   לו כי   וני א ה  זח  " דו  ארוק   .תפנוס   הדעוה

  ףליח הל  יד כ  בו  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.  דם אל  כ  של  םחדיוי מ ה  םיכרצוב  םינו תנ ב  בשחתמ   וצוע ייר  אש  תו עשקה  ץע וימ   תוב רל  ,יעוקצמץ  ויע י  תלב קו  יצמא ע  עתד  לוקיש

  ת רויי 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  אתו  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")  "חו בד  יםרא ותמה   ם ינסיניהפ   םיסכנ ב  וא /ו  ךרעה

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

  ך וו י ת  ,למ ג  תופו ק  ולהי נ  ,תנו מנא  תו נר ק  להו ינ   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  רךע   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  חרא  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

 
 
 
 


