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 )%(  אינפלציה

 4.6%  ח' אחרונים  12

 0.2% נובמבר 

 0.5%   דצמבר

 0.0%  ינואר 

 3.1%  שנה קדימה

2023  2.4%   

 יביתר
 3.25%  נוכחית 

 4.0%  בעוד שנה

 4.0%  2023סוף 

 ו ריא רלוד שע"ח 

 3.6122 3.42 לקשה

 1.4% 1.2% שינוי שבועי 
YTD 10.0% 2.6% 

 3.60 3.45 שנה קדימה 

 דצמ'     גיוס מול פירעון

 0.0  ן סחיר פדיו

 תחזית  
 2.0 

 הנפקות

 2.0-  פדיוןעודף 

 
 

 עקום התשואות 

 ט"ב  ט"ק נוכחי צמוד 
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 ת ו ירקיע  תודוקנ  
הש המניות    קישו ומחקירדו  מו  בוע  רקע  חלק  על  זאת  הקודמים,  השבועיים  של  העליות 

מדד מנהלי  בנמדד  שיפור    .תהליך הידוק מוניטאריאשר תומכים בהמשך    ,יםינתונים חיוב 
עלייה בהזמנות בעלייה באמון הצרכני  ירותים,בשהרכש   גידול מהיר באשראי    ,תעשייה, 
עלייה במחירי הת  הצרכני, שישי:  ל מ   PPIוקה  פ וביום  במחירי המזוןעבר  .  ציפיות, בפרט 

 . בעליית תשואותגם חיובית יחסית תמכה סביבה כלכלית 
 
 ות ממסים ה בהכנסיריד :אלרשי ורקאמ

 ירידה    ,בנובמבר ב  קצ ש  ניםאוצר טועב  אולם,  ת ממסיםו בהכנס  y/y  10%של  חלה 
למתן    וישע  23'  ית אבמחצכי  (. תקציב המש 5%רב הקורונה )סביב  ע לגידול חזר  ה

גירעון של  י, אך החולשה בהכנסות ממסים תימשך.  רעון השנתי את הג צופים  אנו 
 . 2023ב  2.7%

 יציבהסק ושיפור לגבי הציפיות   ר מגמות בסקטור העסקי מצביע על המשך צמיחה 
 תעסוקה. שינוי ב צפי להיחלשות בעומת בפעילות בחודשים הקרובים, זאת ל

 6%כמעט   להיר יחסית שלות בקצב מע לקי ממשיך קטור העסמוצע בסהשכר המ . 

  אינפלציוניאשר מהווה גורם    לחץ לתוספות שכר בסקטור הציבוריצפוי  2023בשנת.   

   חיוביים לגבי העתידבנוב', משקי הבית יותר  מעטמדד האמון הצרכני עלה.   
 ירידה חדה במחירי הנפט  :היצל פנ יאה תבי בס

 השלבדיור וה חירי המזון, עקב עלייה במ   בנובמבר 0.2%פים מדד של אנו צו.  

   11%-בט ירדו  מחירי הנפבשבוע האחרון  מגבלות בסין,  החלק מהסרת  ל   צפילמרות  
רקע לה   על  וחשש  בארה"ב  בתפוקה  בפעילות.  גידול  יציבות תמתנות  צופים  אנו 

 .ההנחה בבלו טלשתבובהנחה זאת    במחירי הדלקים בינואר
 חיוביים יחסיתנתונים  :ב" הרא

 כשהר   הלימדד מנ  ISM  נק'    2.1-ביה  עם על התרחבות  ביע על  ירותים מצ בענפי הש
 . בשירותים PMI-נק' בנובמבר, זאת לעומת החולשה במדד ה 56.5-ל

 0.3%מעל הצפי( לאחר גידול של ) 1.0%-בעלו  ההזמנות בתעשייה ק' באו. 

   מישיג ה מדד של  הצרכני  עלאמון  היה    59.1-לנק'    2.3-ב  הן  ציפיות  57-ל)הצפי   .)
מעט  האינפלצי ירדו  קדימה  שנה    3%על  יציבות  נותרו  אך  (  4.9%-מ)  4.6%-לה 

 גה עבור הפד. מדאיעדיין גבוהה וה  ממה: ריחמש שנים קד 

 ה מדד מחירי התפוקPPI  (.0.2%-ללעומת צפי  0.4%)ה מעבר לציפיות עלבה לי 
 חולשה בפעילות  :הפ וריא

 שנה אחורה 2.7%-ב  ' וירדבאוק 1.8%-בסחר הקמעונאי ירד  מה. 
 אינפלציה נמוכה : סין

   ,מחירי התפוקה  בנובמברPPI    י להתמתנות  שנה אחורה, איתות חיוב   1.3%-בירדו
   עולם.ב  במחירי התעשייה

   ןרעוגי אג"ח מתחיל לחשוש מהשוק ה :ח"גאה קוש

 ודםבשבוע הק  דומה  למגמה  בהמשך  ,םבכול הטווחי מעט  עלו    תו קליהתשואות הש  ,
 )עד יום חמישי(.  בפרט בארוכים ,בארה"ב תשואות תיריד  המשךלמרות זאת 

 החדה   רקע הירידה, בפרט על  יתכן שהשוק מתחיל לחשוש מהמדיניות הפיסקאלית
 . בהכנסות ממסים בחודש נובמבר

  ל פאוול עלול להעיב על שוק האג"ח ביום רביעינאומו ש . 
 

  
 

 

 " מהפד צימסר "ניצפוי     :ן יא םוז
  ,וודאיתנראית  0.5%של הפד ת העלאת ריבי ביום רביעי.   

 יהיויותר עבור השווקים   יםחשוב ( תחזית חברי הפדDotsונא ) וול. פא מו שלו 

 " ופיתס אנו צופים העלאת ריבית( "terminal rate )4.6%-מ 2023-ב   5.2%-ל 
 . 4.5%צפויה ירידה מתונה בריבית לכיוון  2024בשנת  ודמת.הקבתחזית 

  ינפלציהועדכון כלפי מעלה בא הצמיחה מטה בתחזית עדכון כלפי  יצפו, 23לגבי.  

  מושכתה לתקופה מריבית גבוה " עם דגש על  יחסית "ניצי"צפוי נאום".  
 

 
 
 

 
 

 

 

 תיזחת

 ורקאמ

   2022בדצמבר   11 תיעובש

 

 תיזחת

 ורקאמ

 ץכ ן תנו י   תיעובש
 רדיל י נלככלו  

 ןו ה י קו ש

   צפוי מסר "ניצי" יחסית על ידי פאוול השבוע  
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 ן וה יק וש רדיל

 ל ארש י  וראקמ

 ירידה בהכנסות ממסים בנובמבר 

הסתכם    הגירעון בנובמבר  לעומת    1.2-בהתקציבי   ₪ אשתקד.  מיליאר   0.5מיליארד  בנובמבר  העודף    12-בד  האחרונים  החודשים 

השנה לעומת גידול מתון של מתחילת  14.5%-בנה. ההכנסות בתקציב עלו חילת השרד ₪ מתמיליא  28.9-ותוצר  0.4%-ליע התקציבי הג

 .%0.6מעט הוצאות בגין הקורונה(, זאת לעומת שיעור תיקצוב של ) שוטפותבהוצאות ה 5.6%

ת בשל  בעייתי   , אך האוצר מדגיש שמדובר בהשוואה21לעומת נובמבר    10%בנובמבר חלה ירידה ריאלית של  מסים,  מלגבי ההכנסות  

לנו 21בנוב'    גידול החד בהכנסותה גידול בקצב שנתי של  )ערב הקורונה(    19במבר  . בהשוואה  האוצר מציין שבחודשים  .  9%מסתמן 

לע  ,שנההנובמבר  -אפריל בהכנסות  ירידה  במרץ.ומסתמנת מגמת  בגבייה  שיא  חודש  בקצב  האוצר,  הודעת  לפי    מת  גבייה  הגידול 

ע  נמצא  בחודשים האחרונים בהכנסות    אוצר, עוצמת הירידהה   שלגעה  למרות מילות ההר  לשנה.  5%-כשל    הקורונה  רבעל קו המגמה 

 בפעילות בנדל"ן ובמסחר.   עקב התמתנות  21ת נובמבר לעומ  22בר בנובמ  17%-בדה רגביית מע"מ מקומי י בנובמבר מדאיגה. 

צא של  רעוגי  ופיםנו  תקציבי  ציפי  2023בשנת    2.7%ן  רקע  בהכנסות  יעל  חולשה  להמשך  בכירים  ממסים  ה  בהוצאות.  אוצר ב וגידול 

מ אופ  יותרטימיים  שכנראה    עט  העובדה  את  תקציבלא  ומציינים  השנה  דעמאושר    צפוי  תקציב    אמצע  צפוי  אז  במחצית  ועד  המשכי 

של   הוהראשונה  את  לרסן  שצפוי  מה  הצפויות  ת שכנראה    . הממשלהצאות  שנה,  השכר  של השנה.  יתקבלו  וספות  ב'  החשש  במחצית 

 . 2024 עון בשנתיר היותר משמעותי הינו לעלייה נוספת בג

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 הסקטור העסקי ממשיך להיות אופטימי 

רמה אך נותר ב  ,המצב השוטף ירד מעט  יברכ יבות בצמיחה ברמה גבוהה יחסית.  סקר מגמות בסקטור העסקי )נובמבר( מצביע על יצ 

אוקטובר ב  4.1-מנקודות    8.6-ל, רכיב הציפיות לגבי הפעילות שלושה חודשים קדימה השתפר ועלה  . לעומת זאת2019  שנת  ממוצעשל  

ומי  המק ייה מצפה לשיפור בהזמנות הן לשוק  התעש   (. סקטור3.88)מאזן נטו של התשובות(. רכיב התעסוקה נחלש אך נותר חיובי נטו )

 מידע )היי טק( אף צופה שיפור ביצוא בחודש הקרוב למרות  ה תקשורת וה  ר במכירות וענףים שיפוגם צופ והן ליצוא. ענפי השירותים

-מ  2.94%-לה עלו מעט  התרחבות במכירות. ציפיות האינפלציה שנה קדימ צופים גם כן  ענף המסחר  בהתעסוקה.  המשך חולשה ברכיב  

 באוג'(. 3.14%-)ירידה מ  2.9%
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חיובי בסקר  מדובר  הכול  מצ  בסך  על  אשר  צמיחה  ביע  למרות המשך  זאת  הקרובים,  בחודשים  התרחבות  לגבי  ואופטימיות  יציבה 

  0.25%-ולינואר    2-ב  0.5%-בפעילות צפויה לאפשר המשך ריסון מוניטארי, כנראה  המשך התרחבות ב   ההתמתנות בביקוש לעובדים.

 לפברואר. 20-ב
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 ן וה יק וש רדיל

 העלייה בשכר העסקי נמשכת 

עלה   הממוצע  השכר  ג',  שנ  4.1%-בברבעון  מסוימת  בחישוב  התמתנות  מגמה(,  )נתוני  בהתחשב    6%-מתי  זאת,  עם  יחד  ב'.  ברבעון 

בסקטור העסקי. בחודשים האחרונים    6%  כמעטשל  יחסית  מהיר  סקטור הציבורי מוקפא, מדובר בקצב עליית שכר  בעובדה שהשכר ב 

עלייה מהימס  שכר  הת השכר בענף ההיי טק. בתעשייה  תחבורה. מסתמנת התמתנות בעליי ה ובינוי  ההמסחר,  רה בשכר בענפי  תמנת 

, ובשנה הבאה צפויים לחצי שכר גם מהסקטור הציבורי, אשר  י שכרבלחצ ךשוק עבודה הדוק תומ.  5%הממוצע עולה בקצב שנתי של 

 יתרמו גם הם ללחצי אינפלציה.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(. רביעי: מכירות של דירות חדשות  , נובמברחר חוץ )יבוא ויצוא סחורותלישי: נתוני סש   :לאריש ו במסר פת ישם  יבו שח  ורקאמ  ינותנ

  0.2%חודש נובמבר. אנו צופים מדד של  מחירים לצרכן בה: מדד  ג'(. חמישי  ומים )רבעון, מאזן התשלרות )אוק'(מכוא  ות הל ומלאי הדיר

 ירקות. הפירות ו הזלו מחירי נעלה )עונתי(. לעומת זאת, הו בשה והדיור והל ת התייקרויות במחירי המזון, בהשפע 
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מנוכה עונתיות, 100   1ינואר , השכר הממוצע בסקטור העסקי ובסקטור הציבורי

סקטור עסקי סקטור ציבורי

14.60.6%0.09%מזון

0.12%-3.2-3.6%פירות וירקות

24.90.5%0.13%דיור

9.20.1%0.01%אחזקת דיור

0.02%-3.7-0.4%ריהוט וציוד לבית

2.42.7%0.07%הלבשה והנעלה

5.90.4%0.02%בריאות

0.01%-11.2-0.1%חינוך ותרבות

0.01%-19.10.0%תחבורה ותקשורת

5.80.2%0.01%שונות

100.00.2%סך הכל מדד

 תחזית מדד חודש נובמבר 2022

תרומה חזויהשיעור שינוי חזוי משקל
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 ל "וח ורקאמ

 שיפור בענפי השירותים ה"ב: רא

-לירידה  )הצפי היה ל  נק' בנובמבר  56.5-ל   נקודות  2.1  שליה  עם על ת  התרחבובענפי השירותים מצביע על    ISMהלי הרכש  מדד מנ

-מ  64.7-לעלה    קיתהעסורכיב הפעילות  , אך עדיין מצביע על התרחבות(  56.6-מ)  56.0-ל  . רכיב ההזמנות החדשות ירד מעט(53.4

ירד  . רכיב זמני  51.5-לנקודות    2.4-ב   רכיב התעסוקה עלה.  55.7 מדובר  ש  למרות,  ISM  -ומיתן את מדד ה  56.5-מ  53.8-להספקה 

 שר ליציאה מהקורונה.קבהתפתחות חיובית בה

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 צפוי להימשך, ותים ירהש הלחץ לעליות מחירי. 70.7-מקלה  הנקודות, יריד  70.0בעייתי ועומד על מאד המחירים ממשיך להיות רכיב 

 נקודות(. 43) רכש בתעשייהה ירים במדד מנהלי ברכיב המחולשה זאת לעומת הח 

 

ב מנעלייה  בשירותיםמדד  הרכש  אמורתהי   הלי  תשואות    הה  לעליית  שני  להביא  השונים חשיבשל  ביום  השירותים  )ענפי  המדד  בות 

מד על  ובענפי השירותים )אשר ע(  ISM  -מדד ה)מדד מתחרה ל   PMIבמדד מנהלי הרכש    שה(. יתכן שהחולמהתוצר  80%-כמהווים  

)הסקר    בארה"בואמין  יותר משמעותי  לנחשב    ISM  -בכול זאת, מדד ה.  ISM  -דד המהאמינות של  לגבי    נקודות( מעלה ספקות  46.2

בנוצ סקטורים  15-כוכולל    1915  שנתר  מדדי הבפרט  וארה"ב  ובאירופה  ל ל כב   בעולם  .(תתי   ,-  PMI    גוברת חולשה  על  הן  מצביעים 

 : קודות(נ 50)מעל  , אם כי רכיב התעסוקה נותר חיוביתים בתעשייה והן בענפי השירו
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מעני ליהיה  הפד   ראותין  לנתמתייח    איך  מוס  מנני  הרכשהלדד  הי  מדד  לפי   .-  ISM  רחו עוד  המיתון  השירותים  מה  קבענפי   ,

  .5.25%ואולי  5%עלות את הריבית לכיוון ה ללהמשיך שמאפשר לפד 

 

, אך יתכן  0.3%של  ולל  כיפיות הן למדד  . הצבמבר(נומחירים לצרכן )הד  שלישי: מד  :ה"באר    :םלו עב  ומסר פת ישם  י בו שח  ורקאמ  ינותנ

ייצור התעשייתי )נוב'(, וה   מישי: המסחר הקמעונאיח.  בים ושירותי ביטוח בריאותנמוך יותר עקב המשך ירידה במחירי הרכ  מדד מעט

'(. נובשקעות )עונאי והה הקמ חמישי: הייצור התעשייתי, המסחר    סין:.  ר(דצמבסקרי תעשייה אזוריים,  )  הופילדלפי    Empire stateסקר  

 (.  "ב ויפן )דצמברעיקריות, כולל באירופה, ארהבמספר מדינות   PMIכש שישי: מדד מנהלי הר 

 המרכזיים. בשני הבנקים 0.5% העלאה של  צפויהביום חמישי:   ECB-וה ("זום אין" ה)רא : הפד ביום רביעיהחלטות ריבית
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 ע הפד השבומ ניצי צפוי מסר  :ן יא םוז

  30-בתן. להתמ  וית הריבית צפ קצב העלא פאוול כבר יותר מרמז ש  .וודאיתנראית  0.5%-בביום רביעי  הפד העלאת ריבית 

 נובמבר פאוול אמר:  ב

“The time for moderating the pace of rate increases may come as soon as the December meeting. Given 

our progress in tightening policy, the timing of that moderation is far less significant than the questions of 

how much further we will need to raise rates to control inflation, and the length of time it will be necessary 

to hold policy at a restrictive level” 

 והשווקים(, חשובה יותר רמת הריבית הסופית )עבור פ  מילים אחרות:ב( אוולterminal rate ומשך ) זמן שיידרש לשמור על רמת ה

 ת מרסנת. ריבי 

  ל  יגיבוהשווקים ביום רביעי ( תחזית חברי הפדDotsונאו )לבתחזית של ספטמבר, חברי הפד ציפו להעלאת ריבית   ל.וו פא  מו של-

 .2025בסוף  2.9%-ו 2024בסוף   3.9%-לעם ירידה , ריבית סופית( Terminal rate)  2023בסוף   4.6% ,2022סוף ב  4.4%

  ח הארוך  ריבית שיווי משקל לטוו   .2025-ב  3.2%-ו 2024בסוף  4.5%-ו 2023בסוף  5.2%-5.1%-לבתחזית זו   רביזיהצפויה

 . 2.5%צפויה להישאר על 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  ינפלציה  , ועדכון כלפי מעלה בא (0.9%-ל 1.2%-מ) עדכון כלפי מטה בתחזית הצמיחה  יצפו, 2023לגביPCE (3.0%-ל 2.8%-מ ,

 . 4.6%-ל  4.4%-מצפויה לעלות  אבטלהתחזית ה . (3.3%-ל  3.1%-מואינפלציית הליבה 

  שכר לשעת גיש את ההאצה בפאוול יד  ."ריבית גבוהה לתקופה ממושכת"עם דגש על  פאוול   של יחסית "ניצי"צפוי נאום

, ת בקרב משקי הבית, ציפיות האינפלציה הגבוהו (4.9%-מ , האצהורהשנה אח 5.1%-ו 0.6%חודש נובמבר )עלייה של העבודה ב 

לחצי  ציין את פני שבוע, פאוול ל כזכור, בנאומו  ענף הנדל"ן.המשך התרחבות בפעילות ובצריכה הפרטית, זאת למרות החולשה ב ו

ר  קיים קשלחצי השכר. פעים בעיקר ממהווים כמחצית מאינפלציית הליבה ומוש  אשר (אינפלציה במחירי השירותים )למעט הדיורה

 ב האינפלציה: קצבין ל העבודה ליחידת תפוקה הדוק בין עלות 
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  זאת למרות  א(יליון בשי טר  2.1-מ)ירידה  טריליון דולר 1.3-כורונה של ופת הק ק פי חיסכון מתנתמכת על ידי עודהצריכה הפרטית ,

 חודש: די ירידה בחיסכון מ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 מכלול של    מופורס  ,רים די "ניציים"(נובמבר )למרות שהשוק בחר להתעלם ממסב  30-באוול  של פ  תהנאום ה"יוני" יחסי  זמא

מנהל מדד  כולל  חיוביים,  בענפי  נתונים  הרכש  לצי  )יחסית  חזקים  תעסוקה  נתוני  וי השירותים,  לשעת  פיות(  בשכר  האצה 

מרסנת  ה מדיניות  האוול ידגיש את המשך  הריבית עלול לאכזב את השווקים כאשר פבודה. נאומו של פאוול לאחר החלטת  ע

 שמור על ריבית גבוהה לתקופה ממושכת.את הצורך ל התמתנות בקצב( וה)למרות 
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  תיב   'תו שו  רד יל  ר שאר  ח א  עדימ ו  םינד מוא ו  תו כר ע ה  לע   ןוכ   וב ת  ו רק סנה  תו רבחה   יד י  לע   ,רו ביצ ה  לל כל   םסרו פ  ר שא  דעי מ  ל ע  ססבתמ   ח" ו דה

  ,'תו שו  רדי ל  ןיא  יכ   שגד ומ  ת,אז  םע  .עדי מל  חסיב  תו יא מצע  תו קיד ב  העציבש  י בל מ  תאזו  ןמיה מ  ונ יה ש  החינמ  ('" תו שו  ר דיל " )   מ" ע ב  תועקשה

  ר חא  יו קלי  ו א  ה איג ש  ,ה טמשה  ל כל   ו א  ו ב  ם יוללכ הם  ינו תנ ה  ק ויד ל  ,ו תו מללש   ,ח " ו דב   טרו פמ ה  ע דימ ה  ת ומנ יהמל   ם יארחא  ו י כר וע ו  ח " וד ה  י ברחמ

  ירב חמ  ,'תו שו  דר יל   . ןהשלכ   ה עקהש  תוט לחה  ד ב לב  ו כמ ס  לע  ל בקל  יןאו  עייסמ  רמ וחכ  םיעיוצקמ  םידי ס ומ  םיעי קשמל  קר  ה נפו מ  ח" ו ד ה  .ח" ו דב

.  ו יל ע  תו כמתסה מ  האצות כ  וא /ו  הז  "חוד בש  ומיש מ  האצות כ  ,ומ רגים  א  ,ו מרגיש  ד ספה ל  וא/ו  קזלנ  איהש  הרו צ  לכב   םיארחא  ויה י  לא  ויכ רו עו  ח" ו דה

  ן תמ   לכא  לל  תונת ש הל  תו וישע  וב   תור ומ אה  תועד הו  ,ו ב  רמו אל  תור ושקה  תו ביסנ ה  לכ ו  תו דוב ע ה  לכ  לש  אלמ  חו ת ינ   תוי ה ל  רמ יית מ  ונ יא  ח" ו דה

  תוע קשה  ץוע יי  ו ני א  ח" וד ה.  םיח וור   ור וב ע  רוצ ית  ,וב   תאובומ ה  תוצ למהה ו  תו עדה  לע   ותכ מתס ה  יכ  חינ הל   לו כי   וני א   הזח  " וד   ארוק   .תפס נו  העדוה

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

  ח" ו ד ה  ארוק  תחנ ה.  ם דאל  כ  לש   םידחוי מ ה  םיכרצוב  םינו תנ ב  בשחתמ   וצוע יי  ראש  תו עקשה  ץע וימ   תוב רל  ,יעוצקמץ  וע יי  תלב קו  יא צמע  תעד  לוקיש

  ת ור יי נב   םיקיזחמ  (" ר די ל  תצ ובק" )   םהלש   תו רושק   וא   תו נב   תו ברחו  , הב  טה ילשה   יל עב  ,הב  ה רשמ  י אשונ ו  םידב וע   ,'תו שו  רד ליש  ת וי הל   ה כירצ

  ת ור יי נ  את  ו רמכי  ו א  ונ קי  םהש  ןכ ו  ךערה  תו רי ינ ל   ת רחא  ה קיז  םהלש  יש   וא/ו  ("ךר עה  ת ור יי נ")  ח" ו בד  םירא ותמה   ם יינס ניפ ה  םיסכנ ב  וא /ו  ךרעה

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

  ך ו וי ת  ,למ ג  תו ופק  לו הי נ  ,תו נמנא  תו נר ק  לו הינ   ת,ו עקשה  י קית   לו ה ינ  ,תועקשה   קוויש   ,םות יח ב  םיקסוע ר  ד יל  תצ וקבמ  םיד יג אתו   'תו שו  רד יל

  ת ו יר חסמ  תו יו ילע פב  ,private equity  ימזימ ו  ןו יכ ס   ןהו  ימזימ ב  העקשהו  לוה ינ  , םמצע  ןו בשחל  ךרע   תור יי נב   תוע   קשה  ,ךרע   תור יי נ ב  תואקסעב

  ל ש ב  וא/ו ר  ד יל  תצ ובקל  התכו 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  קוש ב  תור חא  תו יו לי עפ ו  תורחא

  תןמ   תרגסמב  ם היציפ מ   וא/ו  םהירכ ומ ו  א/ו ך  רע ה  תו רי ינ   יקיפ נמ   תמא  ר דיל   תצ וב קמ  רחא  דיג את  או  'תו שו  רד יל   לב קת  וא   הלב יקש  רהו מתה

  םירח א  םימ רוג  י די   ל ע   וא   הד יל  ע   םהב  תואקסע  ע וציב   ו א/ו  םיור מ אה  ך רע ה  תו רי ינ ב  קהזחה  ל שבו  א/ו   , םותי ח  י תו רי ש  ת וב רל  ן וה ה  קוש ב  םית ו ריש

 . רדי ל  תצוקבמ

 
 
 
 


