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 )%(  אינפלציה

 5.3%  ח' אחרונים  12

 0.4% דצמבר

 0.3%   ינואר 

 0.2%  ברואר פ

 3.3%  שנה קדימה

2023  3.0%   

 יביתר
 3.75%  נוכחית 

 4-4.25%  בעוד שנה

 4-4.25%  2023סוף 
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 ת ו ירקיע  תודוקנ  
של   משילוב  עידוד  שאבו  השווקים  שישי  גם הביום  אך  המועסקים  במספר  גידול  משך 

  מדד מנהלי הרכש בענפי השירותים ב חולשה של ממש    .התמתנות בקצב עליית השכרמ
מחזור ההידוק המוניטארי  כי  הערכה  את הה  חיזק  2020מאי  כה ביותר מאז  לרמה הנמו

 . bad news is good newsבקיצור:   לקראת סיום.
 
 נמשכת התרחבותה  :אלרשי ורקאמ

 בסבר,  בדצמ מגמות  העסקי  סקר  על  קטור  בפעילותה המשך  הצביע  עם   תרחבות 
  מעט חולשה בצפיות לגבי הפעילות בעתיד. 

 'לנפש. 2%-כבחישוב שנתי,  4.3%-בעלו  המכירות ברשתות השיווק נוב'-באוק 

 כך שהצריכה של  סיסית(בה ה  )הצריכ   1.0%-במכירות ברשתות המזון דווקא ירדו  ה ,
 רה יותר משמעותית. ה בצותל מוצרים אחרים ע 

 אוג'ח ב הממאוק'  -ודשים  ב   המשיךבמשק    וצעהשכר  מהיר  בקצב  מרבית  לעלות 
 , בפרט במסחר, בינוי ותעשייה.ק()למעט היי ט  העסקיים הענפים

   ממתינים למדיניות הממשלה :היצל פנ יאה תבי בס
 ה של  י הנחנו עלי  .חשמל והמים בינוארי במחירי הינו הש  חוסר וודאות לגבי  םקיי   עדיין

בחשמל    4% ינואר    חלקי(   דובס )ס  המים  במחיר   1.5%-ובלבד  מדד  בתחזית 
בי(0.3%) משק .  על  המס  ו טול  ב אות  צפוי  פעמיים  חד  ינואר.כלים  פיחות ה  אמצע 
   פגיעה באמינות הפיסקאלית.שש לח יל וא בשווקים ורקע החולשה   זוחל נמשך עלה

 נתוני תעסוקה חיוביים, אך חולשה במדדי מנהלי הרכש  :ב" הרא

  אלף. 200מהצפי של  יותרם, אלף מועסקי 223ספו בדצמבר נו 

 אלף   717כאשר סקר משקי הבית הוסיף    (3.7%-מ)  3.5%-לרד  י  אבטלהשיעור ה
 חודשים של חולשה.  עובדים חדשים לאחר מספר

  (.מקורינתון ) 4.9%-מרה( נה אחו)ש 4.6%-להתמתן   בודההשכר לשעת הע 

  רון.אלף בשבוע האח  204-לאלף איש  19-בבודה ירד מספר דורשי הע 

 ( מספר המשרות הפנויותJOLTS)  מיליון איש.  10.46-לוהגיע עלה מעבר לצפוי 

   'הרכש  בדצמ מנהלי  על  ו  48.4-ל  נק'  0.6-בירד    בתעשייה  ISMמדד  מצביע 
 שייה ממשיכים לרדת.עהת  ות. מחיריוירידה בהזמנ וצות בפעילותו התכ

 מדד ה- ISM   ירידה בהזמנותעל ומצביע  56.5-מ 49.6-בירד  בענפי השירותים . 

  (.-0.7%-לבנובמבר )הצפי היה   1.8%-בירדו  השייבתעההזמנות 
 אצה באינפלציית הליבה ה אירופה:

 5.0%-ה מ, האצ(5.0%)הצפי:  שנה אחורה 5.2%-עלתה ב בההלי תי אינפלצי. 

  '(.0.5%-ל)הצפי היה   0.8%-בעלה  הקמעונאי חר המס בנוב 
 יפות לצמודים דע :ח"גאה קוש

  ת סיוםקרא ידוק המוניטארי להאל מאותת שמחזור ה בנק ישר . 

 4.0%-ל 0.25%חזית הריבית של בנק ישראל מניחה עוד העלאת ריבית של  ת . 

 נות הפיסקאליתי גורם הסיכון המקומי של פגיעה באמש את דגיד מגי הנ. 

  ן להמשך ריסון. ולכיה תרום לעליית אינפלציבשקל פיחות המשך של תרחיש 

 ראלהפד עשוי לסיים את ההידוק המוניטארי לפני בנק יש. 

  יימחק.  שנים  10-לסביר להניח שהפער השלילי בין אג"ח ישראל לארה"ב 

 על רקע תמחור אינפלציה נמוך מדי צמודיםהאפיקים לת ופידמת עקיי. 
 

  
 

     יפיותמתונה בצוירידה בישראל חה בפעילות  י צמ המשך    :ן יא םוז
  צמבר.התרחבות בחודש דבסקטור העסקי מצביע על המשך סקר מגמות 

  נותר חיובי, אך מעט התמתן. הבאיםחודשים ה ת שלוש ב הצפי לשינוי בפעילות 

 רט בענפי היי טקבפי לשינוי בתעסוקה גם התמתן, הצפ . 

  גידול בייצוא. שיך לצפות לממ ע( ומיד  )תקשורתטק שירותים סקטור ההיי 

   בית הענפים.במר רדהבעובדים י עוצמת המגבלה של המחסור 

  באוגוסט 3.14%שיא של מ 2.87%-לציפיות האינפלציה ירדו. 
 

 
 
 

 
 

 

 

 תיזחת

 ורקאמ

  2023נואר יב 8 תיעובש

 

 תיזחת

 ורקאמ

 ץכ ן תנו י   תיעובש
 רדיל י נלככלו  

 ןו ה י קו ש

 בשווקים  וכמת  ר וחולשה בענפי השירותים התמתנות בעליית השכ 
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 ן וה יק וש רדיל

 ל ארש י  ורקאמ

 נמשכת העסקי העלייה בשכר 

עלה  הבאוקטובר,   הממוצע  ותיונע )בניכוי    0.43%-בשכר  ב   5.4%-בות(  אחורה.  הצי שנה  בסקטור  בעובדה שהשכר  בורי התחשב 

אוקטובר השכר הממוצע )נתוני  -בחודשים אוגוסט  .6.5%-ממהיר בסקטור העסקי של יותר    כמעט ולא עלה, מדובר בקצב עליית שכר

טק(. בענפי המידע והתקשורת )היי    3.5%במסחר ובשיעור מתון של    7.9%בבינוי,    5.9%בתעשייה,    6.8%-במגמה בחישוב שנתי( עלה  

הפער  בשנים הבאות  .  לוחץ על השכר כלפי מעלה, בפרט בענפים המשרתים את הביקוש המקומישנתון    ,שוק העבודה נותר הדוק

   שנפתח בשכר הציבורי מול העסקי צפוי להיסגר באופן חלקי, מה שצפוי להמשיך לתרום ללחצי אינפלציה.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 הפיסקאלית  ד מהמדיניותוביים אך מודאג מאחים יבנק ישראל מזהה תהליכ

)כצפוי על ידי מרבית החזאים(. בהודעה בנק ישראל מזהה תהליכים אשר עשויים למתן   3.75%-ל 0.5%-בהריבית בנק ישראל העלה את  

בחל התמתנות  האינפלציה:  מביקושים  את  מושפעת  האינפלציה  שעדיין  )למרות  המדד  מסעיפי  עריםק  ה מקומיים  מסוימת    תנומתת(, 

כדי לחזק את ההערכה    עם סימני הקלה בחלק מהנתונים.ודה עדיין הדוק אך  , ושוק עב2022' של  ית למחצית אבפעילות הכלכלית יחס

 :חצי שנתיהה אינפלצי ההציג את קצב בנק ישראל  חלק מסעיפי המדדבמסתמנת התמתנות  ש
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מנוכה עונתיות, 100   1ינואר , השכר הממוצע בסקטור העסקי ובסקטור הציבורי

סקטור עסקי סקטור ציבורי
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 ן וה יק וש רדיל

שהאינפלציה   למרות  ביותר    עיפיס מ   72.1%  בנובמבר :  רוחבית""מאד  עדיין  זאת  עלו  אח  3%-מהמדד    72.9%-מ  ידה)ירורה  שנה 

 :7%-מפי המדד אשר עלו ביותר עידוד מהירידה במספר סעי בוא שראל ש בנק י . באוקטובר(

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 :מעניינות . מספר כותרותטלהלה באבעלייה ק, בקצב הצריכה ום מצביעים על יציבות בצמיחהשקפים אחרי 

  סקר מגמות בסקטור הע " על  יך לשממסקי  ביחס להצביע  חיובית של העסקים  לשינוי במספר  ידירם  ע,  בם"מצ הערכה  בציפיות  ה 

 סקים.המוע 

 הטווחות כ ות ארואת המגמ   יםאמ תו   ראי"נתוני רכישות בכרטיסי האש " 

 " מאד הנמוכ הה ברמ ששוה  מגמת עלייה קלה בשיעור האבטלה  הרשמנ מחודש יוני". 

  כר הנומינלי" "גידול מהיר בש  ןמסתמ 

 "שיווי משקל   של  ים למצברז ו חואנחנ   , לפי בנק ישראל,ר: כלומ רב לרמה הממוצעת טרם משבר הקורונה"מתק   תהמשכנתאוקף  יה 

 תחת לזה. מ ולא 

ריבית   צופה  ישראל  ד'    4%  שלתחזית המאקרו של בנק  אוק   3.5%-מ)עדכון כלפי מעלה    2023ברבעון  ג' בתחזית של  טובר(, ברבעון 

  1.8%-לודכנה  קציבי ערעון התי (. תחזית הג3%-מ)עדכון    2.8%של  ה יותר  (, אך צמיחה מתונ2.5%-מעדכון  )  2023-ב  3%אינפלציה של  

 זו. הסכמים הקואליציוניים מתומחרים בתחזיתהלא כול   עם זאת, 2024-ב 2.1%-ו( 1.0%-מ)

שיתכן ורמז  הממשלה  של  הפיסקאלית  המדיניות  מפני  דאגה  הביע  הנגיד  עיתונאים  בשקל  ששח   במסיבת  הפיחות  את  מסביר  זה  ש 

והורדתה    4%-למניחה העלאת ריבית מעבר    איננה   4%תחזית הריבית של  ונה.  לי לאחר וק המניות הישרא בש  )יחסית לעולם(  והחולשה

אל  השנה,  נוספת    אבמהלך  אחת  באמינות   0.25%של  העלאה  פגיעה  ותהיה  שבמידה  הדגיש  הנגיד  השנה.  כל  בריבית  ויציבות 

 :משך פיחות בשקל(, המדיניות המוניטארית תגיב בהתאםה )ו הפיסקאלית

לית. ככל שזו תהיה מרחיבה יותר באופן משמעותי מזו שהוערכה בתחזית, , התלויים במדיניות הפיסקלתחזית מקומייםישנם גם סיכונים  "

 " רהאינפלציה הצפויה, יחס החוב לתוצר והתשואות בשוק ההון עלולים להיות גבוהים יות כך

ש ושנר הפ התייצבות  נולת  סביב  ה:  השק  4%ריבית  לגבי  אופטימי  סבירה בתרחיש  לנראית  קל  אתל.  מעבר    ראות  עולה  הריבית 

 )ושקל נחלש(. לרמה זו בתרחיש של מדיניות פיסקאלית מרחיבה "מדי" ופגיעה באמינות

תוני סחר  ון הצרכני )דצמבר(. חמישי: נמ ד האה של תיירים. שלישי: מד ראשון: כניסה/יציא    :לאריש ו במסר פ תי שם  יבו שח  ורקאמ  ינותנ

 . נובמבר ת לחודשת של דירות חדשו מבר. מספר המכירו חוץ לחודש דצ
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 ן וה יק וש רדיל

 ל "וח ורקאמ

 וני תעסוקה שילוב חיובי של נת :"בהאר

המהי הגידול  נמשך  יחסי בדצמבר  במס ל  ת)יחסי  תר  המועסקיםציפיות(  היה    223-כ  ,פר  )הצפי  איש  ו  200-לאלף  ר שכ ה   ףנוסבאלף(, 

של    לשעת עלייה  עם  היה    0.3%העבודה התמתן  )הצפי  ש (,  0.6%-מ)   0.4%-לתוקן  נובמבר  של  הנתון    .(0.4%-לבדצמבר  קצב  הכך 

ה של  כדי לחזור לסביב מדובר בהתפתחות חיובית, למרות ש  ובמבר(.)בפרסום של נ  4.9%-מ  4.6%-להתמתן  של עליית השכר  השנתי  

חי  אינפלציה  2% השכר  עליית  לכיוון  קצב  לרדת  נ3.5%יב  מועסקים    40ספו  ו.  השירו   180-ובינוי  / שייהתעבאלף  בענפי   תים.אלף 

אות ביום  ה בירידת תשומתנות בקצב עליית השכר תמכ ההת   .אלף מועסקים  28  וגרע נובמבר  -בחודשים אוקטוברה  ר וקונים אח התי

 שישי:

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

, לאחר מספר חודשים של  אלף מועסקים  717-בועסקים בסקר משקי הבית  מהיה החדה במספר  הייתה העלי   תלא פחות משמעותי

המצב בשוק   אתכונה  פת יותר נמשקר משקי הבית  בסק חולשה זו  . רבים סברו שאולי  יםרגיל הרי כוח האדם  סקל חולשה בסקר זה יחסית  

( המ ל  יחסיתהעבודה  במספר  הגידול  בסה יר  אדםמועסקים  כוח  במספר היר  גידול מונה.  נכ   מרילג  איננה  הזו  מתברר שהשערה  (.קר 

עלייה בשיעור ההשתתפות    ,3.7%-מ  3.5%-לטלה  המועסקים בסקר משקי הבית הביא לירידה בשיעור האב  -מ  62.3%-לתוך כדי 

 אך הוא מתחיל להיסגר: בין הסדרותמועסקים במספר ה רעדיין קיים פע  .62.2%
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נתעו  חוזקו של שוק העבו ד שני  על  ושל המשק האמריקאי:  ונים מצביעים   10.45-לבנובמבר    הפנויות  שרותלייה במספר המ עחלה  דה 

 . בשבוע האחרון וירידה במספר דורשי העבודה איש וןמילי

 

 :חולשה במדד מנהלי הרכש בשירותים

חש את  בעבר  מהדגשנו  מדד  בעיבות  הרכש  השירותים  נהלי  מייISM  (non-manufacturing  )נפי  האשר  הסקטור  עיקר  את  עסקי  צג 

קודות וירד לרמה הנמוכה ביותר מאז מאי  נ  49.6-לקודות  נ  6.9-בצמבר  ירד בד  הלי הרכש בתעשייה(. המדדמדד מנהאמריקאי )יותר מ

-לנק'    10.8-נקודות )עדיין רמה המצביעה על התרחבות(, רכיב ההזמנות ירד ב  54.7-לנקודות    10-ברכיב הפעילות העסקית ירד      .20

רכיב "זמני הספקה" ירד ותרם לירידה במדד הכולל,  .  צות(וונק' )התכ   49.8-לנק'    1.7-ב(, רכיב התעסוקה ירד  צותתכוונקודות )ה  45.2

חיוב בהתפתחות  )למרות שמדובר  בלחצי שרשרת ההספקה(.  ית  עלההקלה  לייצוא  כדי .  רכיב ההזמנות  )רכיב חשוב  רכיב המחירים 

ל את  השירותיםלאמוד  בענפי  האינפלציה  מעט    (חצי  אך  67.4-לירד  יחסי  נקודות,  גבוה  לעליות  ו  תנותר  לחץ  המשך  על  מצביע 

 מחירים, זאת לעומת הירידה החדה ברכיב המחירים בתעשייה:

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ת ריבית של  ת בגישה היונית של מעבר להעלאוי מנהלי הרכש תומכבמדדההתמתנות בקצב עליית השכר והחולשה  פד,  מבחינת ה 

הקרובה  0.25% אינפלציה    ,בהחלטה  לנתון  הבאבו בש   "סביר "כפוף  שישי  .  0.2%סביב    ע  ריבית  ביום  של  ההערכה  התחזקה 

  .5%ולא  4.75%-ב( terminal"סופית" )

 

 צה באינפלציית הליבה ופה: האאיר

ציה  לזאת על רקע האינפ,  בנובמבר  10%-מ (  9.5%-לי היה  )הצפ  9.2%-לה והתמתנה  ול האינפלציה הפתיעה לטוב סך הכ בדצמבר,  

  רגיה והמזון( )המדד ללא סעיפי האנ  הייתה ההאצה באינפלציית הליבה  ECB  -עבור הגם  תר  יו   ת ותימשמע .  בגרמניהבמיוחד  הנמוכה  

אנרגיה(5.0%-מ)  5.2%-ל ללא  מ7.0%-מ  7.2%-בעלתה    האינפלציה,  .  השירותים.  מחירי  4.2%-מ  האצה)  4.4%-בעלו    חירי   ,)

מך בהמשך העלאת ריבית על ידי נתון זה תו   (.13.6%-מהאצה  )  13.8%-ב (, ומחירי המזון עלו  6.1%-מהאצה  )  6.4%-בהמוצרים עלו  

 . 3.5%-לקרוב באירופה בסיסית ק מתחיל לתמחר ריבית  השו. ECBה 
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המש  :ארה"ב  :םל ועב  ומסר פ תישם  י בושח  ורקאמ  ינותנ )הנתון  השמעותי  יתפרסם  עבור  מדד  בווקים(  חמישי:  כן  לצר מחירים  היום 

  מתנות משמעותית באינפלציה בזכות המשך . גם בדצמבר צפויה הת ה נמוכה מהצפוייים של אינפלצי, זאת לאחר חודשלחודש דצמבר

יתכן התמתנות חדה תאך מאד  ,  , בקצב שנתי(7.1%-מ)  6.6%-לואי. השוק צופה התמתנות  רפה ביטוח  הו,  ירידה במחירי המכוניות

חמישי:    סין:צרכני של מישיגן.  שישי: מדד האמון ה   .ביטוח רפואי )ירידה טכנית(ה חירי הרכבים וירידה במכאשר נמשכת העם    יותר

 )דצמבר(.  PPI-ו  CPIנתוני אינפלציה,  
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 פי להתמתנות מסוימת המשך התרחבות בפעילות עם צ :ן יא םוז

  מנהלי הרכש בענפי השירותים ומדד  של הלמ"ס, זאת בהעדר מדדיבסקטור העסקי סקר מגמות הדגשנו בעבר את חשיבותPMI 

,  תודו נק 23.07טף עמד על רכיב המצב השו צמבר.התרחבות בחודש דמצביע על המשך סקר זה שייה. ור התעמאד תנודתי עב 

 .נק'  24.4ה על ד רונה( עמרב הקו)ע 2019-בעת הרמה הממוצ   בנובמבר. 24.34-מ ירידה מתונה

  בממוצע של  .8.57-מזן נטו( נק' )מא 3.97-ל נותר חיובי, אך מעט התמתן הבאיםים חודשה תהצפי לשינוי בפעילות בשלוש

   נקודות. 6.5רכיב זה עמד על  2019

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 מועסקים עדיין מצביע על התרחבותהינוי במספר . הצפי לש דשים של התמתנותהתייצב לאחר מספר חוי לשינוי בתעסוקה הצפ  

, רק מעט גבוה יותר ותדונק 4.2  לע ד צפי לשינוי בתעסוקה עמ ה רכיב  2019צע של (. בממונקודות 3.95של )מאזן נטו חיובי 

 נקודות. 8.49-מ 0.39-ל האשר ירד  בענפי היי טקה  התרחשרכיב הצפי בתעסוקה בהירידה החדה  מהמצב היום. 
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  מדובר  נקודות.  14.63בי גבוה של חיו נטו עם מאזן   גידול בייצואומידע( ממשיך לצפות ל )תקשורתטק שירותים סקטור ההיי

 : מהמצב היום , רק מעט גבוה יותרנקודות 17.8רכיב זה עמד על  2021-ב. דמותוהה יחסית לשנים קו ברמה גב

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   הקלה משמעותית נרשמה בענף המסחרם. פי בית הענבמר  הבעובדים יורדעוצמת המגבלה של המחסור . 

 

 

 

 

 

 

 

 

-30

-20

-10

0

10

20

30

הציפייה לשינוי במספר המועסקים בענף מידע ותקשורת בחודש הבא

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

 מאזן נטו הציפיות לשינוי ביצוא בענף שירותי מידע ותקשורת בחודש הקרוב 



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

 
 03-6845757  :לט |  64739 ביבא-ל ת  21  העברא ה |  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 מ תו עקשה תי ב ' תושו  רדי למ  תבכ בו  אשרמ רו שיא  אלל םי יש ילש  םידד צלה  ז ח" וד  ת רבעה 9
 ך מסמ ה  ףוסב תואנ י לויג ואר דבלב

 

 ן וה יק וש רדיל

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  בחודש אוגוסט:  3.14%שיא של מ  2.87%-לירדו  שנה קדימה ציפיות האינפלציה 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

סביר  אלשריההמשק  בינתיים  :  יותמשמעו בקצב  להתרחב  ממשיך  להמשך  עם  י  )צפי  בקצבהתרחבות  כי  יחסית   ןמתוט  מע   אם 

וקודמיםהלחודשים   עובדים(  קליטת  להמשך  בענפי  ל)  צפי  טקהיהמעט  מבחי  ישראל(.  בנק  של  ירינתו  באור  מדובר  להמשך  ,  וק 

קל והחשש  שבהזוחל  י(, מגמת הפיחות  נתרובים )בקצב ש צפויה באינפלציה בחודשים הקה, גם על רקע ההאצה  ניטאריהידוק מו

   באות.בשנים ה   השכר בסקטור הציבוריהשפעה אינפלציונית מהסכמי ל

 

 

 

 

0.3

0.5

0.7

0.9

1.1

1.3

1.5

עוצמת המגבלה של מחסור בעובדים בהתרחבות בפעילות

תעשייה שירותים מסחר

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

ציפיות האינפלציה שנה קדימה בישראל של הסקטור העסקי



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

 
 03-6845757  :לט |  64739 ביבא-ל ת  21  העברא ה |  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 מ תו עקשה תי ב ' תושו  רדי למ  תבכ בו  אשרמ רו שיא  אלל םי יש ילש  םידד צלה  ז ח" וד  ת רבעה 10
 ך מסמ ה  ףוסב תואנ י לויג ואר דבלב

 

 ן וה יק וש רדיל

  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  ,תאז  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  ר ד 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   לכ  אלל  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

  ףילח 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 נמאנ  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  התו כי 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

 
 
 
 


