
 03-6845757:  לט |  64739 באבי-ל ת  21  העברא ה |  וןה  יוקש  רד יל

 

 צ

 

 

  יםרישכ תוח וקלל|  םיר צוי ה ת וי וכ ז לש  הרפה  הוו ה מ תו עקהש תי ב' תושו  רדי למ  בכתוב  שראמ רו שיא  אלל םי יש ילש  םידד לצ  הז ח" וד רת בעה
 ך ממסה  ףוסב תואנ  יוליג ואר דלבב

 

 
 ; 

 
 

 

 
 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

 

 

 )%(  אינפלציה

 2.4%  ח' אחרונים  12

 0.1% דצמבר

 0.0%   ינואר 

 0.0%  פברואר 

 1.5%  שנה קדימה

2022  1.5%   

 יביתר
 0.10%  נוכחית 

 0.25%  2022סוף 

 0.25%  בעוד שנה

   

 ו ריא רלוד שע"ח 

 3.5292 3.115 לקשה

 0.7% 0.4% שינוי שבועי 
YTD 3.1%- 10.5%- 

 3.40 3.04 שנה קדימה 

   

 דצמ'      גיוס מול פירעון

 0.1  ן סחיר פדיו

 תחזית  
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 הנפקות

 -1.85  פדיוןעודף 

 
 

 עקום התשואות 
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 ת ו קרייע  תודוקנ  
הגיבו   השווקים  רביעי  יהניצית"  הודעהלחיוב  ב ביום  שלוש    חסית"  צופה  אשר  מהפד 

גם   ריבית  ב  2022העלאות  כנראה  2023-וגם  ב .  ה שהשינוי  הפד  צפוייתפיסת  לא  ו  ה 
הפתיע    BOE  -ה.  וןאומיקרהביום שישי השווקים ירדו על רקע הגברת החששות מ   .הפתיע

ל ריבית  העלאת  סיום  ע יע  הוד  ECB-וה  0.25%-עם  לפני  טייפרינג  רכישות   תוכניתל 
 .0.5% -ל 0.25% -נורבגיה העלתה את הריבית ב ( במרץ.PEPP) החירום

   :אלרשירו קאמ

   עלה  בהעודף השוטף  )לעומת  חשבון  ג'  ברבעון  בחשבון  ה.  ב'(עון  רב מעט  עודף 
 . 4%-ל  נטו הריאליות וההשקעות השנהתוצר  4.5%-השוטף צפוי להגיע ל

  בפעילות  ניגוד לשיפור  ב , זאת  50.3  -נק' ל  5.1  -בבמבר  ד בנויר   רכשמדד מנהלי ה
 ס." למה סקר מגמות של לפי  

 45.8לעומת  ,  עד רבעון ג'  בשנה האחרונהיחידות  אלף    56  -עלו ל  תחלות הבנייהה 
 . שך ותומך בעליות מחיריםנמהמחסור בלבד. דירות מוגמרות אלף 

   שנמכרוהת  דירו המספר בא   5  -ל  העל  חדשות  ממשקיעים)  ברו טוקאלף  ,  (ביקוש 
 שנה אחורה.  10% -עלה בו  לעומת ספטמבר 5.7%דול של גי

 שוב מדד נמוך :הפלצינ יאה תבי בס

   על    . אינפלציית הליבה נותרה יציבהתאם את הציפיות שלנו(  -0.1%)מדד נובמבר
 . דינותיגוד להאצה במרבית המ שלושה חודשים, זאת בנשנה אחורה זה  2.1%

 מול היורו. 0.7% -דולר ובה מול  0.4% -בת  חו פ קלשבשבוע האחרון ה 

 ב" הרא:  

   'הקמע המסבנוב בחר  עלה  ל)  0.3%-ונאי  לאחר  0.8%  -צפי  באוקטובר.    1.8%( 
 ברבעון ד'.  הריאלית בצריכה הפרטית 6%של גידול  צפוי, למרות החולשה בנוב'

   'הבנייה בנוב התחלות  ב  מספר  אישו  11.8%  -עלה  בומספר  בנייה  : 3.6%  -רי 
 לפעילות הכלכלית.קטר  מגורים מהווה שקעות בבנייה ל ת בה חבו התר

 ירי תפוקה מחPPI (. 7.2% -ה לרה )הצפי הישנה אחו 7.7% -הליבה עלו ב 

 ר מכוניות  ייצו   באוקטובר. 1.4%אנרגיה( לאחר  )ללא    0.7%  -עלה ב הייצור התעשייתי
 ל.בבים הוק ור בששהמחס   לכך דיקטור, אינ2.2% -עלה ב

  הלי הרכשנמ   דמד  בר,מבדצ  PMI  בשירותים  57.5  -לו  57.8  -ירד מעט בתעשייה ל ,
 צמיחה מהירה. פותמשקמדובר ברמות גבוהות אשר אך עדיין 

  :הפ וירא

 שנה אחורה 3.3% -ועלה ב 1.1% -הייצור התעשייתי עלה ב באוקטובר. 

 המדד בר  בדצמ-  PMI  אך עדיין  53.4 -' לקנ  0.6 -ירד ב)תעשייה ושירותים(   המשולב  
 נק'(. 58בתעשייה ) , בפרטהתרחבות נאה יע עלב צמ

  :סין 

  3.8%  -בנוב' הייצור התעשייתי עלה ב  y/y  , וההשקעות   3.9%  -אי בהמסחר הקמעונ
 .קודמיםהחודשים ה לעומת בפעילות בהתמתנות בר . באופן כללי מדו 5.2% -ב

 ם ייקל אפיקים השת לפודי ע :ח"גאה קוש

   ולאו פשל   "ניצית"יותר ה  מהינ אדישות לבשוק האג"ח בארה"ב הגיב . 

 נמוך. בישראל חלה ירידה מתונה בציפיות האינפלציה בעקבות מדד נובמבר ה 

  שה  יםמשיכים להעדיף את האפיק השקלי וסבור אנו מ-spread  ול ארה"ב  י מל השלי
 ה"ב.יחסית לאר אינפלציה נמוכה וגירעון נמוך בישראלזאת על רקע   ברח צפוי להת 

  

 ? השקל  על שע"חיע משפמה באמת  :ן יא םוז
 ך בייסוף בשקל.שבון השוטף תומוג לחשוב שעודף בחהנ 

 כים בהשערה זו.לא תומ המט"ח  ילות בשוקלגבי הפע  נק ישראלנתוני ב 

   מכירות(. כיוון מגיע מגופים מוסדיים )בדרך כלל ב ח על שע"עיקר ההשפעה 

  ,סיות. ננפי גםוהשקעות ריאליות גם אשר כולל סקטור גם תושבי חוץ משפיעים 

  לקטון.  הבותו צפוי ות לייסוף, אך מעור "נלחם" נגד אותם כוחעד כה בנק ישראל 

 שתרחב קיצוני  חדה  יש  ירידה  המבשול  צפויים    ,ניותקי  מט"ח  לרמוסדיים  כוש 
 ישראל. ב הריאליותסביר גם להניח ירידה חדה בהשקעות ו

 זה ל  תרחיש  לצפות  יתחילו  השווקים  וכאשר  אם  ריביתאפשרי    תר יו   העלאת 
 רסיבית.  אג

 
 
 
 

 
 

 

 תיזחת

 ורקאמ

   2021  צמברבד 19  תיעובש

 

 תיזחת

 וקראמ

 ץכ ן תנו י   תעיובש
 רדיל י נלככלו  

 וןה י וקש

    יחסית   סביבת האינפלציה בישראל נותרה נמוכה
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 ן וה קיוש רדיל
 

 ל ארש י  רואקמ

 ה נותרה נמוכה יחסית סביבת האינפלצי

. מספר במיוחד  שלנו אך היה נמוך מהציפיות בשוק, זאת לאחר מדד אוקטובר הנמוךהמוקדמת  תאם את התחזית  (  -0.1%)מדד נובמבר  

שנה   2.9%  -)ל  ת עלו בצורה חדהומחירי המזון. לעומת זאת, מחירי השכירו   ה והנעלהלבשי המטה, בפרט מחיר כלפי  סעיפי מדד הפתיעו  

מ בסיכומו  (2.0%  -אחורה  אי.  דבר,  ו  תיי נפלצשל  בנובמבר  שינוי  אפס  יציבה:  נותרה  של   2.1%  -הליבה  לקצב  בדומה  אחורה,  שנה 

הליבה באינפלציית  יציבות  הקודמים.  ארה"ב    הגחרי)בקצב השנתי(    אלבישר  החודשיים  מ(לעומת    4.9%  -לבאוקטובר    4.6%  -האצה 

 (. 2.6%-ל 2.1% -אצה מ)ה ואפילו אירופה (  בנובמבר

 חדהבצורה  מחירי השכירות עלו

)ציפינו    קטוברבאו   2.0%  קצב של  תלעומ ,  חרוניםהחודשים הא  12  -ב  2.9%  -עלו במהמדד(    17.3%ם מתחדשים )חוזי ות ב הדיר  מחירי

השכירות. אנו ערכות בשוק  ה את התואם  אשר    ,סוף סוף רואים תיקון כלפי מעלה במחירי השכירות  .(2.2%ל  ר שיות  מתונהיה  עלי ל

 ובים.שים הקרצופים המשך מגמה בחוד

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .השנה קדימ .%51 לשציה אינפל חוזים ואנ

 אינפלציה:  הח גורמי ניתו

 עון ג'  תוצר השנה )ועלה מעט ברב  4.5% -הגיע לי לפובון השוטף צ. העודף בחשייסוףלתמוך ב  ימשיכוהגורמים הבסיסיים    :שע"ח

 ין". "בזום א ראה ניתוח מעמיק   .י היי טקמתקזז על ידי גידול ביצוא שירות דול בגירעון הסחר '(. הגירבעון ב לעומת 

 ייה פר התחלות הבנ למרות הגידול במס:  השכירותור כולל מחירי  יהד  מחירי  ץ עללח ומכת בת  מספר הדירות המוגמרותב  ירידה

אלף    49.2לעומת  יחידות  אלף    45.8  רות נותר נמוך על(, מספר הדירות המוגמ 21שנה האחרונה עד רבעון ג'  ביחידות  אלף    56)

אלף   55  -אמד בכוגמר בנייה נובע ממחסור של עובדים בענף. הביקוש השוטף נ   . כנראה שהפער הגדול בין התחלות2020בשנת  

)הגידול במספר מ יימש  ,(שקי הבית בשנהלפחות  כול ךכך שנדמה שבטווח הקצר הלחץ לעליות מחירי הדיור  השכירות  מחירי    ל, 

במחירי הדיור עם תרומה    3.6%של    אנו מניחים עלייה  .כירותמחירי השהאצה בקצב עליית  המשך  צפויה  ים במדד.  אשר נמדד

  .יהלאינפלצ  0.9%של 
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מספר הדירות המוגמרות בארבעת הרבעונים האחרונים

 

 היי טק אשר פחות  י  עובד לגבי    רקכי בעי  ה, אםלשנ  5%  -של כ  שנתיייה בקצב  צביעים על על "ס מממוצע של הלמ ה שכר  התוני  נ

  ם במשק הביקושי האינפלציה מכיוון , אך כן משפיעים על (ענפי ייצואלרוב על מדובר ) המקומית הבאינפלצי  עלויות לחציפיעים על מש

 ת(. )בפרט על מחירי השכירו 

  מחירי הנפט לאחרונה  ב)וירידות(  ודתיותנלמרות הת. 2022 וףבסברנט לחבית דולר  90 -ל טפנהמחיר ב המשך עלייהאנו מניחים

. )עלייה בביקוש(  טיסות בקיץ הקרובב  עלייה שיעור ההתחסנות ו הגברת    הניחת בשווקים(, סביר ל ידו )ויר  ןומיקרו א מ ב חששות  קע,

יר מה בנוסף,   לאנרגיה  א)מקוקה  עבר  יציב(ור  פחות  ה  ןקטי מ  נרגיה  נפטהפק )ל  הבאנרגי   ותהשקע את  בופוג  בעולם  (וגז  ת  צד  ע 

 . ההיצע

   כי    יח  סביר להנ.  י ההובלה בעולםירמחב (  %51  -)של כמתונה  ה  נת התמתנות ואפילו ירידמסתמלאחרונה,    .םבעול מחירי ההובלה

י משקל  לשיוו   תו לב הו חזירו את שוק הריכת סחורות יהמהיר בצהגידול  על חשבון  שירותים    תבלות בעולם וחזרה לצריכהסרת המג

 (.מתונההמשך ירידה לאם לא  תיצבו תי ת לה לפחו ו)

   רכבים  ם, בפרט  רכבים חדשי במחסור  הביא לבעולם  בשבבים  ור  חסור חממ  במדד(.  5%  של  )במשקל  ?וניות י המכמחירבמה צפוי

. ארם במדד ינו וג   דצמברבמדד    גם  0.9%  לשנוספת  עלייה  אנו הנחנו  ,  מתחילת השנה  6.7%של  לאחר עלייה  .  ארה"במ מאירופה ו

  .2022ד אמצע ע פתרי ם יבביבש סורחהיא שהמ רכהההע

 יזומותהתיי אי חנה  :קרויות  במחי   נו  של  שינוי  הוזלה  השנה,  בתחילת  החשמל  המי   1.76%רי  שלו,  בינוארם  במחיר   2%  עלייה 

  ית לקהשפעה מקזזת ח פויה  אך צא )יבו ה הדרגתית בפתיח  על רקע  1%  -רדו בירקות יהפירות ו. מחירי הרנונה בינואתעריף הארב

 (. שנת השמיטהל ש

אבטלה    :עובש ה  ומסר פית   יםובשח  םני ותנ  רפמס נתוני  שני:  במחב יום  בענפי    של  ' צית  הפדיון  התעשייתי,  הייצור  רביעי:  נובמבר. 

 המשולב של בנק ישראל )נובמבר(.  טובר(, חמישי: המדדהמשק )אוק

 

 

 

 

 

 

 

 



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

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

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

 

 םו

 

 

  םירישכ תוח וקלל |  םיצר יוהת וי וכ ז לש  הרפה ה וו ה מת ו עקשה יתב ת' ושור  די למ  תבכ וב  אשרמ רו שיא  אלל םי יש ילש  םידדצלה  ז חו" ד  ת רבעה 4
 ך מסמ ה  ףוסב תואנ י לויג ואר דבלב

 

 ן וה קיוש רדיל

 ל ו"ח ורקאמ
 

 ריטניה מעלה ריבית ב

על  עדה המוניטארית. ההחלטה הפתיעה  בוו   8-1עה של  ב הצב  0.25%  -ל  0.10%  -העלה את הריבית מ  (BoE)  הבנק המרכזי של אנגליה

ת הריבית וכל גל נוסף בשלו להעלא רון. הוועדה סבורה שהתנאים  אומיק  –  חדש  מהשפעה ממתנת מהווריאנטששות  חהתגברות ה   רקע

עליית לקצב שנתי    םי אינפלציה הפתיעו כלפי מעלה בנובמבר ע נתונ  קע,וע ברכיד כלית.  ות הכל פיע פחות ופחות על הפעיל של קורונה הש 

 -טלה ירד לשיעור האב .  2022באפריל    6%  -ה ליעל אינפלציה  שקצב ה   הוועדה צופה.  4.8%  -ל  הציפיות היור  כאש  4.2%  -מ  5.1%של  

 .2022 -לאות ריבית נוספות בהציפיות הן לשלוש הע מטר חשוב עבור הוועדה(. באוקטובר )פר 4.2%

 

 נימה ניצית גם הפד משדר 

ול  שיק הוריד את  וול  א". פ םיי צ"ניסיבת עיתונאים ביום רביעי היו בהחלט  מ דברי פאוול באת הטייפרינג,  להאיץ  הצפויה  מעבר להחלטה  

הראשונה יכולה   ריביתה את  מסביבת האינפלציה העולה. הוא אמר שהעל   אגע מאד מוד מ ש ונת ריבית  א נאי להעל כתהמלאה"  "התעסוקה  

ר שהוא  אמ   גם  פאוול   עלאת הריבית(.לפני ההפד הרגיש צורך להכין את השווקים  בה    2016  -לסיום הטייפרינג )ולא כמו בסמוך  חש  להתר 

על נתוני המשרות הפנויות הפד שם דגש  .  לחץ לעליית שכר )ראה גרף(החשש מוהדגיש את  על הכלכלה    ון קרמיוא הלא חושש מהשפעת  

העלאות    שהפד צופים שלוחברי  .  )ראה גרף(  לעליית שכר   leading indicatorר  בתו   פטריםמספר המתיה ברמת שיא( והעלי  :מיליון  11)

 . 2023 -ושלוש העלאות ב 2022 -ריבית ב

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

עיתבהקשבתי  :  פרשנות למסיבות  רב  לוקשב  וציפיתי  לנאים  התשואה  בשווקים.  תגובה  זזכמעט  שנים    10  -ראות  )אומנם    הולא 

  cycle  -ב  1.7%-1.5%  -עליית ריבית מתונה לפה  האג"ח עדיין צו   וקש  ( עלו.)ביום רביעיהמניות    קיושו  תטח(העקום המשיך להש

משמעותיים    מאדיה בארה"ב  ומי האינפלצכתנו, אילפי הער  .2.5%  -זית חברי הפד של ריבית שיווי משקל ב, ולא מאמין בתחהנוכחי

שכר  מכיוו לחצי  השכירות  ן  במחירי  ה  להפתיעצפויה    המוניטאריהידוק  ה   עוצמתלכן  וועלייה  לעליית תשואות  לה ושווקים  את  ביא 

 . 2022של  במחצית השנייה 2%כיוון ל בארה"ב ארוכות
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)דצמבר  :םל ועב   ומסתפר ישם  יבו שח  ורקאמ  יונתנ הצרכני  מדד האמון  יד המ ו  (rence boardconfe  -רביעי: ארה"ב:  כירות של בתים 

ההזמנות  :  יתפרסמו  בנוסף  )נובמבר(, נתון מאד חשוב עבור הפד.  PCEית ואינפלציית  ה הפרט . חמישי: ההכנסה הפנויה, הצריכשנייה

 . םכירות של בתים חדשיומ  (של מוצרי בני קיימא )נוב'
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 ?של השקל מה באמת משפיע על שע"ח ן:יא וםז
 

 יסוף תמוך בי" לבחשבון השוטף "אמור ודףע

א׳. ברבעון   ןמיליארד ברבעו   6.4-מיליארד ברבעון ב׳ ו  4.8-ליארד דולר מ  מי   5.3  -ל  רבעון ג׳ העודף בחשבון השוטף עלהבנתוני רקע:  

ג ביג׳  עלה  אך העוד   1.1  -רעון הסחר  עלה במיליארד  עלה עקב  0.6  -ף בחשבון השירותים  נטו    מיליארד. חשבון ההכנסות  הכנסות 

וצר השנה  ת  4.5%  -ן השוטף צפוי להגיע לעודף בחשבו ה   פיננסיות של זרים בישראל(.  בחו״ל )יחסית להשקעותות  מהשקעות פיננסי

, אשר חשבון ההון(כולל  )ללא  שנה  מתחילת ה  מיליארד דולר  14  -של כ  בואישראל נהנית מעודף יצוא על י .  2020  -ב  5.2%לאחר  

 : בייסוף בשקלתומך  (מקובל לחשוב)
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מיליוני דולר, חשבון הסחורות וחשבון השירותים מנוכה עונתיות

סחורות שירותים
 

שע"ח עד   על  משפיע  השוטף  בחשבון  העודף  במט"   נתונילפי    ?כמה  כש  רדווקא  נים(  ואנים/יצ)יבואיאלי  הר הסקטור    –ח  המסחר 

נים גדולים חייבים לרכוש מט"ח כדי לבצע  ההסבר: יבוא  מיליארד דולר!  7בהיקף של    )ראה גרף(  גם ברבעון ב' וגם ברבעון ג'  רים נטול דו

ה החיובית של העודף  עיקר ההשפע  )כדי לשלם הוצאות שכר וכו'(.  רק חלק מתמורות היצוא  ריםי ממאנים  צו יבוא )כגון יבואני רכב(, אך י

כש מט"ח, סקי רהסקטור הריאלי הע  ,אך בהסתכלות תזרימית,  בתי השקעות זריםמול  בעיקרה  "  ה "תדמיתיתבחשבון השוטף הינ

 : ף מציג את השחקנים העיקריים בשוק המט"ח(רגה)  2021א'  עוןרב -עון אחד למעט רב 2020רבעון ב' בכול הרבעונים מ רכולא מ
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בנק ישראל הגופים המוסדיים המגזר העסקי תושבי חוץ

   ח נטו של המגזרים העיקריים במיליארדי "מט) ( רכישות 

Q2 2020 Q3 2020 Q4 2020 Q1 2021 Q2 2021 Q3 2021

 עיבודים לדיווחים לבנק ישראל: מקור  
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כלליב מאופן  כיווהשה  ,  על  המכי  השנהשע"ח    נו שלשפיע  בעיקר  של  רהיה  ל  מוסדייםגופים  ות  הגיעו  דולר  מילי  21-אשר  ארד 

מוסדיים, תוצאה של עליות  ההגידור של  חלק ניכר מהגורמים שמאחורי התיסוף היה  "  נה לנגידלא סתם אמר המש.  אוקטובר-ארבינו

   ."2021-חדות של שוק המניות ב

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

והנפקותחושבי  סקטור "תוגם   )גיוסים  מאד    (של חברות היי טק  ץ" אשר כולל גם השקעות פיננסיות אך גם השקעות ריאליות מחו"ל 

השקל.משפ על  אהגרף    יע  מציג  ריאליות  הבא  ההשקעות  בישראלהשקעו )  FDI  -ת  זרים  של  לראות(ת  ניתן  בהיקפי   .  הירידה  את 

 :בעקבות המשבר הפיננסי הגדול 2009-וב( היפאדהאינת)גם עקב  2001-2002 -ב dot.com -ההשקעות במשבר ה
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השקעות הריאיליות של תושבי חוץ בישראל במיליוני דולר

 

 

פילו ירכשו  )וא  "ח: מוסדיים יפסיקו למכור מטן זמני()לפחות באופ  בשקל  פיחות  בשווקים צפוי  החד  היריד של    בתרחישלסיכום:  

 יב הנחה זו.סב אינפלציה בנות תחזית כמובן שקשה ל .צםוההשקעות הריאליות מחו"ל עלולות להצטמ מט"ח(
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ע רוב יצה  ל ל כל   סםרו פ  ר שא  דעימ  לע   ססבתמ   ח " וד   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  ל, 

  ,'תו שו  רדלי   ןיא  יכ   שגד מו  ת,אז  םע  .עידמל  חסיב  תו יא מצע  תו קיד ב  העציבשי  מבל   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  איןו  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  אמו ל  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" )   םלהת ש ו 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  יווש   ,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  רותי 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  יםמור 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

 
 
 
 


