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 )%(  אינפלציה

 4.6%  ח' אחרונים  12

 0.4% אוקטובר 

 0.4%   נובמבר 

 0.4%  דצמבר

 3.2%  שנה קדימה

2023  2.2%   

 יביתר
 2.75%  נוכחית 

 3.25%  2022סוף 

 3.75%  בעוד שנה

   

 ו ריא רלוד שע"ח 

 3.5258 3.544 לקשה

 2.4% -0.4% שינוי שבועי 
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 ת ו ירקיע  תודוקנ  
את    יםצפוי   ECB-ה גם  ושהפד    רתבו גהערכה   תמכה    ,הריבית  העלאות  צבקלמתן 

 . 0.75%, פחות מהצפי של 0.5%-בנדה העלתה את הריבית ק .םבשווקי 
 שוק העבודה עדיין הדוק, אך טלהבעלייה מתונה בא :אלרשי ורקאמ

   האבטלה עונתיותינ בשיעור  ל  כוי  ר  מספ  .באוגוסט  3.5%-מט'  בספ   3.7%-עלה 
ירד  ומה איש.  28-בעסקים  הפנויות    אלף  המשרות  ל  0.6-בעלה  מספר   -אלף 

     שוק העבודה עדיין הדוק.  אלף. 152.5

 גמה(.)נתוני מ נתיברבעון ג' בחישוב ש 10%-ב א התעשייתי ירדהייצו 

   6%-בבוא מוצרי צריכה ירד  , יתר י ברבעון ג'  33%-בכלי תחבורה ירד  יבוא . 

 גידול של    לאחר  ברבעון ג' )בחישוב שנתי(  3.0%-בי עלו  אאשר הרכישות בכרטיסי ה
 .צריכה הפרטיתבות של ממש נאין סימני התמת בינתיים ברבעון ב'. 2.9%

  ,כישה גדולה כניות לבצע רמצמצמים את התוהבית משקי לפי מדד האמון הצרכני 
  :היצל פנ יאה תבי בס
   ,2.9%-מ  3%  -לציה  חזאי המאקרו העלו את תחזית האינפללאחר פרסום המדד 

 (. באמצע ספטמבר )לאחר פרסום מדד אוג'

 באוגה  משקיעיםה המט"ח  שוק  על  השפיעו  לא  נכסים מכרו  הם  .  וסטמוסדיים 
 מיליארד.  2.4ח בהיקף של מיליארד דולר והקטינו גידורים במט"  2.5בחו"ל בשווי 

 גידול מתון בצריכה  :ב" הרא

 'בצריכה   1.4%עם גידול של  (,  2.4%-)הצפי היה ל  2.6%-בה  צמח  בארה"  ברבעון ג
-בעלתה    הפנויה  ההכנסהו  0.6%-בתה  ל עהפרטית  הצריכה  בספטמבר  הפרטית.  

 פיות.יצ, בהתאם ל 0.5%-בליבה עלתה    PCE. אינפלציית 0.4%

  קטובר תוך כדי עלייה בציפיות האינפלציה.באו דות ח אמון הצרכני ירד בה מדד   

  מחירי הבתיםCase-Shiller  ביולי.  0.7%באוגוסט לאחר ירידה של  1.3%-ברדו  י 

   ,מנה באוקטובר הרכש  מדד  ל  2.2-ב  ירדהמשולב    PMIלי  אשר ,  47.3-נק'  רמה 
התכ  ש ת.  צווומשקפת  לזכור  צמיחה   ISMמדד  ב  "בארה חשוב  על  מצביע  )אשר 

 .אמין יותר למדד נחשבבענפי השירותים( 

  זורי א תעשייה סקר  הרעה ב חלהRichmond ס.מאפ ק' באו תנקודו  -10 -ל 
 עילות בפ ווצות המשך התכ :הפ ירוא

  'בשירותים 48.2 -נקודות ול 46.6 -מדד מנהלי הרכש בתעשייה ירד לבאוק . 

  ה אך  0.75%-בהריבית עלתה-ECB ש שמיתון צפוי למתן את האינפלציהידגה . 
  :ןסי

  ר  הייצופט'  סב  .(עד כמה שהנתון הזה אמין)   3.5%פי של  מול צ  3.9%-בחה  סין צמ
של  )מול    y/y  6.3%-בעלה    יתיי שהתע הק  (.5.4%צפי  עלה  מהמסחר  -בעונאי 
 , זאת על רקע מגבלות הקורונה. בלבד 2.5%

   עדיפות לשקלי הארוך :ח"גאה קוש

 המקומיהאג"ח שוק  עם  הטיביה ות בחו"ל תשוא  ירידת . 

  שוק. ב . עודף פדיון יתמוך ארדמילי  17.5של ן פדיו מול ארדמילי  4ינפיק בנוב' האוצר 

  בינונייםהקצרים ל  יםהאג"חבין  אות הפוךעקום התשו.  

 ל ממשיכים  הל  תצפו אנו  לשנתייםניש  10-בגם    וםעקהיפוך  האג"ח  לעומת    ם 
 .(תתמתןת או ב הם  נייה שהאינפלציה בש)בציפי

 קטיבית למשקיע לטווח הארוךהשקעה אטר תוומהעדיין  רוכותות האהתשוא . 
 

  

 

 2023-ב ה מתונה חצפויה צמי  :ן יא םוז
  2022-ב 6%, לאחר 2023בשנת  2.8%אנו צופים צמיחה של. 

  התמתנות בביקוש העולמיה מממתנת  השפעהצפויה. 

  יצוא. בניה, גידול מתון בצריכה ובביחד עם זאת, צפוי גידול בהשקעות 

 (.2022באוק'  3.7%-מ) 2023בסוף  4.2%-צפויה עלייה בשיעור האבטלה ל 

 משך העל רקע התמתנות במחירי השכירות,  ,2.2%-לבאינפלציה  ותצפויה התמתנ
 . יבוא המזוןבת של התחרות  חלקי  הקלה בשיבושים בהספקה ופתיחה
 

 
 

 
 

 

 

 

 תיזחת

 ורקאמ

   2022 אוקטוברב 30  תיעובש

 

 תיזחת

 ורקאמ

 ץכ ן תנו י   תיעובש
 רדיל י נלככלו  

 ןו ה י קו ש

   גבי התמתנות בריסון המוניטאריות לאופטימי 
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 ך מסמ ה  ףוסב תואנ י לויג ואר דבלב

 

 ן וה יק וש רדיל

 ל ארשי וראקמ

 ק העבודה ולשה בשוחסימנים ראשוניים ל

  61.5%-מ  61.1%-מכוח העבודה ירד לושיעור התעסוקה  (  תנתיו י עו)בניכו   וסטבאוג   3.5%-מ  3.7%-לשיעור האבטלה בספטמבר עלה  

-מ   רמבבספט  3.9%-מקוריים לגבי ירידה בשיעור האבטלה לה תונים  נה  .)בניכוי עונתיות(   איש  אלף  28-כאשר מספר המועסקים ירד ב 

בשוק חולשה  לגבי  וני  שאטור ראינדיקדובר במו.  הקיץ לסתירט במעבר מחודשי  חשיבות בניכוי עונתיות בפ   קיימת  כאשר  מטעים  4.1%

 פעילות. בעל רקע התמתנות מסוימת  זאת  מלאה(, )אשר עדיין קרוב לתעסוקה  העבודה

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 -מספר המשרות הפנויות עלה מעט ל.  מאד הדוקעדיין  דה  ועבהשוק  כך שמצביע על  בשבוע האחרון  פורסם  שנתון אחר  יחד עם זאת,  

)  אלף  151.7-מבספטמבר  משרות  אלף    152.3 עונ באוגוסט  במ.  תיות(בניכוי  הק   50%-בגבוה  משרות  היקף  דובר  לערב  ורונה. יחסית 

על רקע הגידול במספר התחלות    ,ציבות בביקוש לעובדים במרבית הענפים למעט ענף הבינוי בו קיים מחסור חריף בעובדיםמנת ימסת

, שוק . מבחינתו של בנק ישראלק העבודהוששל ממש ב   רפיון  ה עלאשר מצביע רה  אין עדיין תמונה ברובסיכומו של דבר,  .  הבנייה

 . העלאת ריבית הדוק, מה שתומך בהמשך ודה עדייןהעב

 

 חולשה ביצוא 

מסתמנת ירידה  ברבעון ג'  ברבעון ב'.    17.3%לאחר גידול של    גמה()נתוני מ  נתיברבעון ג' בחישוב ש  10%-ב  א התעשייתי ירדהייצו

ול של  כלי תחבורה )גיד   א( וייצו 16%ל  )גידול ש יבים אלקטרוניים  , למעט רכ(ה גרףרא ,  ים המסורתייםנפבע)בפרט    במרבית ענפי הייצוא

   .האירופב רט בפ צפויה להימשך מגמה אשר ,, זאת על רקע ירידה בביקוש העולמי(אה יצוא ביטחוני, כנר 28%
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 . מכירות ברשתות השיווק )ספט'(, הענפי המשק )אוג'(שני: הייצור התעשייתי והפדיון ב    ו בישראל:מסר פ תי שם  יבו שח  ורקאמ  ינותנ

 )אוגוסט(  םותיבמשק ויצוא שיר חמישי: השכר הממוצע
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 ן וה יק וש רדיל

 ל "וח ורקאמ

 )נטו(    טת יצואארה"ב: צמיחה מו

, זאת על רקע ירידה  לצמיחה  2.8%, מעט מעל הצפי. חשבון סחר חוץ )יצוא פחות יבוא( תרם  2.6%-הצמיחה ברבעון ג' הגיעה ל 

)גם יצוא גז    ביצוא  14.4%  שאפו להגדיל את המלאים(, וגידול של מות  ה כאשר פירונרחד בשנה האח   דול ביבוא )לאחר גי   6.9%  ל ש

יצוא מזון,  ופהאירל ירדו  וההשקעות בנ  1.4%-בה הפרטית עלתה  הצריכ  (.א ביטחוניויצו ,  )מזה ההשקעות    4.9%-ב כסים קבועים 

הצריכה    .3.7%-ב ו  על  בסקטור העסקי אחרות  הקעות  ההש  . ( ן ב'ברבעו  17.8%ל  ה ש לאחר יריד  26.4%-ב דו  ר ילמגורים    בבנייה 

קב  את עברבעון ב', ז   9%עלייה של  ברבעון ג' לאחר    4.1%-ב ה  ועל  ןמחירי התוצר התמתהשינוי בבלבד.    0.5%-בתה  המקומית על

 שתמך בצריכה הפרטית של משקי בית.  , מה  הירידה החדה במחירי האנרגיה

 

מאד  ק העבודה נותר  , אין כאן סימנים לכניסה למיתון. עבור הפד, כל עוד שומית ה המקוכצריבההתמתנות  למרות    השלכות: 

ביבת האינפלציה כה רחוקה  , כל עוד סעלות את הריביתלהבר באור ירוק להמשיך  נמשכת מדוהדוק, וההתרחבות בפעילות  

 . 2023ברבעון א'  5%-יה להגיע ל צפו ריבית הפד עד. מהי

 בפעילות ות ווצך התכהמש : ופהירא

המדד המשולב    רותים.בענפי השי, גם בתעשייה וגם  הבאירופ  ירידה בפעילות הכלכליתהמשך  על    עיםמצביבר באוקטו מדדי מנהלי הרכש  

ושירותים(   ל)תעשייה  החודש  48.1-מבאוקטובר    נקודות  47.1-ירד  זה  לרף    בספטמבר.  נמצא מתחת  ברציפות שהמדד    50-ההרביעי 

, גם בתעשייה וגם  ידול במספר המועסקיםעל ג  ה מצביעהתעסוקרכיב  יחד עם זאת, עדיין  התרחבות והתכווצות.  בין  חין  ר מב ות אשקודנ

ים  למרות נתוני צמיחה חיובי  חות מלפני מספר חודשים.אם כי פ  ,  יםמחירים נותרו גבוההלחצי    ,המחירים  ירכיב לפי  השירותים.  בענפי  

)ג'    ברבעון הפיותר  מנהלי הרכש משקפים    ימדד,  (0.2%)  רפתצבו   (0.3%בגרמניה  ובתחילת  את  ד'  ברבעון  )חולשה    2023עילות 

 ות(. ברכיבי ההזמנ

האפשרות לכניסה   את  קח בחשבוןיתיד  תשהמדיניות המוניטארית בעאמרה    Lagardeלכלית.  פעילות הכב מודע לחולשה    ECB-ה

 . תונילצינפ אי-דיסהוההשפעה  למיתון

  ECB-השנדמה  ,  3%  לכמעטעלייה    ר המשךביום חמישי, והשוק מתמח  0.75%-בת  ת הריבי העלה א  ECB-השלמרות    השלכות:

ע  רו צפוי להמשיך להיחלש מול הדולר )על רק לכן, היו  כניסה למיתון.ת מוניטארית כה מרסנת על רקע היך במדיניולהמש  היתקש

 . (5% לכיוון  י הפדעל ידחריף  המשך הידוק מוניטארי 
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ג'. סי שני: אירופה: מדד מחירים לצרכן )אוקטובר(, אומדן הצמיחה ברב   :םלו עב  ומסר פת ישם  י בו שח  ורקאמ  ינותנ ן: מדדי מנהלי  עון 

מנהל שלישי:  )אוקטובר(.    PMIהרכש   הרכש  מדד  ה:  ארה"ב.  Caixinי  )מספר  בתעשייה  הרכש  מנהלי  מדד  הפנויות,  (. ISMמשרות 

זמנות בתעשייה. הה,  ISMנהלי הרכש בענפי השירותים  שי: מדד מ, חמי(0.75%ה העלאת ריבית של  צפויהחלטת ריבית הפד )רביעי:  

UK גידול של   הערכת השוק של.  ארה"בב   אוקטובר: נתוני תעסוקה לחודש  שישי(.  3.0%  -ל  0.75%  צפי להעלאה שלית ): החלטת ריב

   התמתנות מסוימת בפעילות.ודה הדוק ו, על רקע מצב של שוק עבטימית מדי, נראית לנו אופ אלף מועסקים 200
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 2023-בה התמתנות בפעילות יצפו :ן יא םוז

 2023-תחזית מאקרו ל

(, אך בעיקר  וק המוניטארי ומשבר האנרגיה )באירופהההידהשפעת  על רקע    בפעילותהתמתנות    עד לקראתו צהעולם    :גלובלי  רקע

באות  עוצמהלא  מד  ה  איר למ.  ינהבכל  מד  מיתוןל  מתקרבתופה  עשה  ה )לפי  על  מצביעים  אשר  הרכש  מנהלי  אר די  כבר  בעה  תכווצות 

מתמתן  ק האמריקאי  המש.  למרות עודפי הגז כעת()  נרגיהרות א יף בחודשי החורף בשל המחסור במקו חודשים( כאשר המצב צפוי להחר

  , גידול בהזמנות על התרחבות  ( מצביעISMהשירותים )נפי  הרכש בעה ובתעסוקה מלאה. מדד מנהלי  אך עדיין נמצא ברמת פעילות גבוה 

למיתון  יכנס  ארה"ב לא צפויה לה.  ורדתוהפעילות בענף הנדל"ן י  נתתעשייה בהחלט מתמתהפעילות ב מועסקים. לעומת זאת,  הובמספר  

וכנראה  סקטור הנדל"ן  ת בבפעילו   עקב צמצום משמעותינת  ממותמשיך להיות  תבסין    הסביבה הכלכלית.  2023השנייה של    לפני המחצית

יוטלו  ימ:  zero-Covidהמשך מדיניות של  ם  ג יותר  מים.  וירים מס באזו   מגבלות הקורונהדי פעם  טוב על  המצב הכלכלי ביפן צפוי להיות 

  .ן החלשהי הריבית הנמוכה ורקע 

ורים  ה למג , כולל הבנייבנייה חיוביתבתנופת  ישראל נמצאת  בניגוד לארה"ב,    .2023-ב  2.8%אנחנו חוזים צמיחה של  :  ישראלה בהצמיח

-ב ת. הצריכה הפרטית צפויה לעלות אלף יחידו  164עומד על רמת שיא של  ה בנייה הפעילכל שלבי ה השקעות בתשתית. מספר הדירות ב ו

  . באינפלציה(  התמתנותוגידול מתון בשכר הריאלי )עקב    (  ואוקראינהגרים מרוסיה  )כולל מה  ייהוס באוכל , זאת על רקע גידול מהיר  3.0%

צפוי אך    ,2.5%  -בלגדול    היצוא  הייצוא הביטחוני  ביצוא הגם    צפוי    בפרט  מתון    יי ההמשך התרחבות  בקצב  כי  לשנים טק, אם  חסית 

 ההרעה בסביבה הכלכלית בעולם בהשפעת  כלית  פויה התמתנות בפעילות הכל צ  2023ל  עם זאת, לקראת המחצית השנייה שקודמות.  

 ט(. ה"ב בפראר)וב 

נמצא  :  תעסוקה )  3.7%על  שעור האבטלה  עונתיות(.  באוקטובר  לכיוון  מנוכה  עלייה מתונה  צופים  סוף    4.2%אנו   4.0%)  2023עד 

 .2.5%-2%סביב פריון  ( וגידול ב 2%ב של ה )בקצבכוח העבוד (, על רקע צמיחה נמוכה יחסית, המשך גידול2023בממוצע של 

י טק(. י הת בקצב עליית השכר )אשר כבר מורגשת בענפי ההתמתנויתמכו בייה מתונה באבטלה  לית ועלהתמתנות בפעילות הכלכשכר:  

שכר  דרגתי ברמת  סביר להניח עדכון המי שכר בסקטור הציבורי אשר ישפיעו בעיקר על השכר בשנים הבאות.  היחתם הסכלמנגד, צפויים  

 . 2022-בגידול ריאלי מתון לאחר שחיקה , 2023-בבממוצע  4.5%-5%-בהשכר הממוצע צפוי לעלות  המינימום.

בעיקר  , זאת  2023-ב  תוצר  1%-1.5%של    ירעון קטןלג  2023-ב  שישראל תעבור, כנראה  2022-בציבי  : לאחר עודף תקקציב המדינהת

 .63.5% -ל 65%-מיחס חוב/תוצר צפוי לרדת  טור החינוך(.ספות שכר )לפחות בסקתו ומתן   על רקע התמתנות בהכנסות ממיסים

,  ( 2021  -על רקע עלייה במחירי הסחורות )יחסית ל  בון השוטףחש בפויה ירידה מתונה בעודף  צ  2022-2023בשנים  :  מאזן התשלומים

 2022-ב  3.9%, צפוי עודף של  2021-בתוצר    4.7%של    תמתנות ביצוא שירותי הי טק. לאחר עודףפתיחת התיירות )מאזן נטו שלילי(, וה 

 . זקגורמי המאקרו יתמכו בשקל ח דייןע. 2023-ב 3.3%-ו

הבסיסי למרות  :  שע"ח החיובייםהגורמים  לתנו ים  להגיב  ימשיך  השקל  בשוו,  צקים.  דתיות  יי אנו  של  ופים  השנייה  במחצית  מתון  סוף 

   וניטארי.שהפד יאותת על סיום הריסון המ  בציפייה  2023

ואחר כך עוד שתי העלאות    22בנובמבר    0.5%-ב:  3.75%  -חוז לבעוד א  עלות את הריבית ה וי לבנק ישראל צפ:  מדיניות מוניטארית

ו .   0.25%ריבית של   אין    יפיות האינפלציה.ירידה בצעצירת הריסון המוניטארי צפויה בסוף רבעון א' על רקע סימני התמתנות בפעילות 

 .חזקה יותר ת אינפלציה וריאליתסביב ב  4%לפסול ריבית של 

התמתאינפלציה צפויה  מ:  ב עותשמ נות  בפרט  האינפלציה,  בסביבת  של  ית  השנייה  להתמתנות  2023מחצית  הציפייה  רקע  על  זאת   ,

הציבור.במחיר  של  הקנייה  בכוח  וירידה  בהיצע  גידול  עקב  השכירות(  מחירי  )כולל  הדיור  בעול  י  בהספקה  בשיבושים  צפויה ם  ההקלה 

, אך מחירי  לל ומסין בפרט(בכ  ביקוש העולמי רקע ההתמתנות ב   בים )עלארו יצי יש להימשך, מחירי הנפט ומחירי הסחורות התעשייתיות י

לז ימשיכו  החקלאיות  מעלהכ חול  הסחורות  צפוי  .לפי  השכירות  ר  יםמחירי  על  ו להתמתן  בהיצע  גידול  בא קע  צפויה  גדמנ  בטלה.עלייה   ,

. 2023צפויים לעלות בתחילת  והמים    י החשמלמחיר עדכון שכר מינימום.  גם מ, ואולי  הציבוריהשכר    הגיזרתמסוימת    השפעה אינפלציונית

ה  אינפלצי   ופיםצ. אנו  ימתנו את קצב עליית מחירי המזון  תפתיחת היבוא המתחרה מחו"ל בחלק ממוצרי המזון ואימוץ התקינה האירופי 

 . 2023במשך   2.2%של 
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2020 2021 2022E 2023F  תחזית מקרו-כלכלית

-4.4% 6.1% 3.1% 1.8% צמיחה גלובלית

-3.5% 5.7% 2.3% 1.0% ארה"ב

-8.3% 5.4% 2.4% 0.2% אירופה

2.3% 8.1% 3.3% 3.5% סין

2020 2021 2022F 2023F ישראל

-2.2% 8.6% 6.0% 2.8% תוצר מקומי גולמי

-3.9% 6.6% 4.0% 0.9% ת.מ.ג לנפש

-9.5% 20.6% 9.0% 3.3% יבוא

-9.2% 11.1% 8.0% 3.0% צריכה פרטית

2.5% 4.2% 4.0% 3.0% צריכה ציבורית

-4.0% 11.7% 8.0% 3.5% השקעה בנכסים קבועים

-1.9% 14.6% 7.0% 2.5% יצוא סחורות ושירותים

13.0% 5.0% 3.8% 4.2% שיעור האבטלה סוף שנה

5.3% 4.7% 3.9% 3.3% עודף בחשבון השוטף)% תוצר)

-11.2% -4.4% 0.4% -1.3% גרעון תקציבי )% תוצר(

-0.7% 2.8% 5.6% 2.2% אינפלציה )במשך השנה(

3.25 3.13 3.53 3.48 שע"ח של השקל /דולר -בסוף שנה

3.95 3.54 3.51 3.47 שע"ח של השקל /יורו -בסוף שנה

3.23 3.37 3.51 שע"ח של השקל /דולר -ממוצע שנתי

0.10% 0.10% 3.25% 3.75% ריבית בסיסית סוף שנה

0.25% 0.10% 1.29% 3.73% ריבית ממוצע

0.81% 1.20% 3.10% 2.80% תשואה ל -10 שנים סוך שנה

0.91% 1.50% 3.90% 3.70% התשואות ל- 10 שנים בארה"ב סוף שנה

0.0-0.25% 0.25% 4.50% 5.00% ריבית הפד  )ארה"ב( סוף שנה

3.2% 11.0% 15.0% -2.0% מחירי הדיור בישראל
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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 סנהת  ו 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 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 ידל " )   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 הק  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  םייעקשמל  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  אהצות כ  ,ומ רגים  א  ,ו מרגיש  ד ספה ל  וא/ו  קזלנ  איהש  הרו צ  לכב   םיארחא  ויה י  לא  יוכ רו עו  ח" ו הד

  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  של  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  " דו  ארוק   .תפנוס   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   םדיחוי מ ה  םיכרצוב  םינו תנ ב  בשחתמ   וצוע יי  ראש  תו עקשה  ץע וימ   תוב רל  ,יעוצקמץ  ויע י  תלב קו  יצמא ע  תעד  לוקיש

  ת ור יי נב   םיקיזחמ  (" ר די ל  תצ ובק" )   םהלש   תו רושק   וא   תו נב   תו ברחו  , הב  טה ילשה   יעל ב  ,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  וקנ י  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  יםרא ותמה   ם ינסיניפ ה  םיסכנ ב  וא /ו  ךרעה

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

  ך וו י ת  ,למ ג  תופו ק  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 יאג תו   '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/ר ו 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 ירינ   יקיפ נמ   תמא  ר דיל   תצ וב קמ  רחא  דיג את  או  'תו שו  רד יל   לב קת  וא   הלב יקש  רהו תמה

  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   , םתוי ח  י תו רי ש  ת וב רל  ן וה ה  קוש ב  םית ו ריש

 . רדי ל  תצקבומ

 
 
 
 


