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 ת וירקיע  תודוקנ 
Good news is bad news    -  ביום שישי דווקא  יחסית בארה"ב  נתוני תעסוקה חיוביים

הש על  ריבית  , ווקיםהעיבו  בהמשך העלאת  תומכים  שהם  אגרסיבי.    הפד  בצפייה  בקצב 
חיז  נוספיםנתונים   באמון  גם  שיפור  כולל  זו,  הערכה  במספר המשרות  הקו  עלייה  צרכני, 
 הלי הרכש בתעשייה. במדד מנ ה( )ולא יריד ויציבות  דהובערשי הירידה במספר דו, הפנויות

  מתנות בצריכהתה :אלרשי ורקאמ

 יולי-נותרו יציבות במאיו 0.8%-בי ירדו רכישות בכרטיסי האשראה, בחודש יולי . 

 בקצב שנתי 1.3%-בברשתות השיווק עלו המכירות , יולי-במאי . 
 קל יתרום לאינפלציהפיחות בש :היצלפניאה תביבס

  ים. ווקבשת על רקע הירידו סל המטבעות מול  3.1%-בת חופ רון השקלאחה בשבוע 

  למדד -0.1%ם ו, מה שיתרבתחילת החודש 3.2%-במחירי הדלקים ירדו. 
 
 מצבור של נתונים חיוביים :ב"הרא

 אלף.  297-לפיות ילעומת צחדשים ם אלף מועסקי   315ספו גוסט נואוב 

   שנה אחורה.  5.2%-ב( ו0.4%הצפי היה ) 0.3%-בעבודה עלה השכר לשעת 

   על שיעור עלה  שיעור ההשתתפות  בה חיובית:  סימ  (3.5%-)מ  3.7%-לה  האבטלה 
 . 62.1%-מ  62.4%-ל

 אלף(.   248-לצפי היה  האלף ) 232-לירד   מספר דורשי העבודה 

 פי  מילי  11.2-לאיש  אלף    200-ב  הת הפנויות עלמספר המשרו  ,ביולי ממספר   2ון, 
 . שתומך בלחצי שכר , מהמאד הדוקדה נותר בושוק העהמובטלים. 

 שייה מדד מנהלי הרכש בתעISM   (. 52-לרידה  נק' )הצפי היה לי 52.8נותר יציב על 

 מדד האמון הצרכני  גוסט,באו  (conference board)    עם    103.2-לנק'    7.9-בעלה
-ל ירדושנה קדימה קדימה. ציפיות האינפלציה ם במצב השוטף וגם בציפיות ור גשיפ

 רמה גבוהה יחסית. על עדיין מדובר .22 בינואר תןוחזרו לרמ  7.4%-מ 7.0%

  מחירי הבתים לפיCase-Shiller שנה אחורה.  18.6%-בי ועלו נביו  0.4%-בו על 
 האצה באינפלציית הליבה :הפירוא

   הל אינפלצבאוגוסט עלתה  יית  אח   4.3%-בו  0.3%-ביבה  של  )   ורהשנה  הצפי  מעל 
על רקע הפיחות ביורו    5%-ביבה( עלו  )ל יה  עשימחירי הת  .4.0%-מ  אצה ה ו,  (4.1%

   .יביום חמיש 0.5%-0.75%-הריבית צפויה לעלות בהתייקרות בתשומות האנרגיה.  ו

  שייה, בפרט בתעיותאוגוסט ממשיך להצביע על פסימבאמון הכלכלי המדד . 

 י.  ביונ 6.7%-מביולי  6.6%-לד  טלה ירשיעור האב 
 התכווצות בפעילות.  אך עדיין מצביע על  49.4-לעט  עלה מבתעשייה   PMI -מדד ה: סין

 

 בנק ישראל עוקב אחרי הפד :ח"גאה קוש

   ,בארה"ב תמכו בעליית תשואות. כלכליים של נתוניםלול כ מבשבוע האחרון   

 ניסוח של פאוול. למן מה" בדומה  ישאר גבוהה לז "תשהריבית אמר ירון  גיד הנ 

   ישראל    אגרסיביתה ית  יטארנהמו ות  דינימהלפי בנק  כה של  הניו   עד  של  האופי  צי 
 . שנה מהיום 3.25%-3.0%ריבית של סביר לצפות ל ,הוועדה המוניטארית

  חרי מוניטארי  לתמוך    תיחסי  ףריסון  שהאינפלציה  ב צפוי  )בציפייה  העקום  היפוך 
 שראל. ביעבר רה בכמעט ולא ק(, מה ש תתמתןאות בהם  בשני

  טיביותרקאטת להיות מתחילושנים(  10-ל 3%)סביב התשואות הארוכות. 
 

  
 

 ואג"ח קונצרני וק המניות לשבעיקר בי  : חיויועדותטול המבי :ןיא םוז
 ר קרנות הפנסיה. עבואג"ח מיועדות  תתופסק הנפק 1.10-ב 

 מיליארד   35-40-כנפיק מוצר הא רגילה )ללא ירידות חדות בשווקים( ה בשנ₪  

 ני.  ג"ח קונצרמניות וא לל וכ קעות חלופיותהש קרנות הפנסיה יחפשומיועדות. 

   וספת צפוי להיות נמוך מתעל ידי קרנות הפנסיה  חירלתי ס ממשהביקוש עבור אג"ח
 . ₪ מיליארד  35-40של  האוצרהגיוס על ידי 

 ת ועומק של נזילובשיפור עקב מגופים זרים ביקוש תוספת  היחד עם זאת, צפוי
 וק האג"ח הסחיר.ש

 סית.קף גיוס נמוך יחפשר לשמור על היתא חיוביתת ליאקע, סביבה פיסקרב 
 

 
 

 
 

 

  ת יזחת

  ורק א מ

   2022 ספטמברב 4  ת יע ובש

 

  ת יזחת

  ורק א מ

 ץ כ ןתנוי  ת יע ובש
 רדיל ינלככלו 

 ןוה יקוש

 שוק העבודה בארה"ב ממשיך להפגין עוצמה  
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 ן ו ה קיו ש ר דיל

 ל ארש י וראקמ

 יחות בשקל בפת כוירידות בשווקים תומ

ח  קל בטווכיוון השלחזות את  קשה  תמיד  במחירי המניות.  רקע הירידות  ל  ע   מול סל המטבעות  3.1%-בהשקל פוחת    ,בשבוע האחרון

  2023בתחילת    4%ריבית הפד תעלה מעל  שמפנימים  כאשר השווקים  משך  יתשווקים  רובה העצבנות בה שבתקופה הקנדמ קצר, אך  ה

זו  ות ברמה  בתלכן.  מושכתופה מלתקישאר  שלנו,  האינפלציה  מחזית  אנו  הקרובים.ניחים המשך  ,  בחודשים  כך,    פיחות  תחזית עקב 

 . 2.5%-מ 2.7%-לעודכנה דימה שנה קהאינפלציה שלנו 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 :הנחות נוספות

 לאינפלציה.  1.3%ויתרמו ה קדימה שנ 5.4%-בכלפי מעלה ויעלו   חולימשיכו לז הראשי המדד(עיף סהדיור )ה מחירי 

 יעלו  חמ מזון  על    5.2%-בירי  הקרובים(  בחודשים  ה ל  catching upע  ק ר)בעיקר  בשנה  בתשומות  בעיקרונהאחהתייקרויות  ר  , 

יותרתשפיע    ,לםבעוי הדשנים  במחיר  70%של    . התייקרותרק  , אך לאמוצרי קמחוצרי החלב ובמ   ון זמעל מחירי ה   בטווח הארוך 

 .הנזק של משבר האקליםוכמובן ברקע: 

 למרות שזאת  וציפייה להסכם עם איראן,    ות בביקוש מסיןתנהתמב  עק  נהירדו לאחרובעולם  נפט  מחירי ה-OPEC    מאיים לצמצם

 .  יהה במחירי האנרגמגמת עלייים נו צופבמבט קדימה אפוקה. עדיין את הת

   וכו'(. אנחנו  על תעריפי החינוך  ה השפעה  . צפוישכר עם המוריםההסכם  נחתם ילדים    23טמבר  מדד ספעל  השפעה  צופים  )גני 

בנק  )גם של  ע גם על צד הביקוש וכמובן החשש הגדול שכר תשפיהתכן עדכון קודם לכן. תוספת יהבא(, אך   עריפיםכון הת)מועד עד 

 וספים. להסכמי שכר נ   לחץההינו  (  ראליש

 ביטול מאד חלקי בתחילת ספטמ15.11-ב  וטלרידה בבלו של שקל שלם תבהיהנחנו ש לאחר  הנחנו    2023בינואר  ,  בנוסףבר.  , 

 . במחירי המים 6%התייקרות של    וכן 6%שמל בשיעור של רי החבמחיספת התייקרות נו

 

 כוח הקנייהפלציה שחקה את ינהא

תי(, זאת לאחר גידול  קצב שנבנתוני מגמה  לפי  יולי )-נחים ריאליים בחודשים מאיבות במותרו יציבכרטיסי האשראי נומיות  הרכישות המקו 

בח  3.7%של   שקדמו.  יולי  בשלושת החודשים  עונתיות()  הרכישותודש  )ה.  0.8%-בירדו    בניכוי  באינפלציה    8.7%-וביולי    1.1%האצה 

ה  מצם את הצריכ יר יצאו לחו"ל גם צפר הישראלים אשמואץ במס. גידול  של משקי הבית  קנייה כוח הוב שנתי( שחקה את  יולי בחיש-מאיב

התאוששות   צפויה  אוגוסטהמקומית.  בחודשים  איספטמ-בצריכה  עקב  נמוכהנפלציה  בר  במאד  מקרה.  להמשיך    ,כול  צפוי  ישראל  בנק 
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 ן ו ה קיו ש ר דיל

ן הרעה  כול עוד איזאת , מנתוני האינפלציה  יושפע בעיקרהקצב כאשר   (23א' בסוף רבעון  3.25%-ל)אנו צופים  את הריבית לותעהל

     ממש במצב הריאלי.של 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ישי:  מ. חהאחרונהלטת הריבית  ח. שני: פרוטוקול של ה ע )יוני(וני שכר ממוציום ראשון: נתו בישראל:  מסרפתישם  יבושח  ורקאמ  ינותנ

 . אוגוסטחודש ת )כניסות ויציאות( ל תיירו, בסקטור העסקי )אוגוסט( ר מגמותסק
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 ן ו ה קיו ש ר דיל

 ל "וח  ורקאמ

 משך דה נ השיפור בשוק העבוארה"ב: 

 ודש  מח  אלף  105ים )מועסקאלף    107רעו  ה גר ו, אך התיקונים אחאלף  297-לפיות  ילעומת צ  םאלף מועסקי  315ספו  גוסט נואוב

גם  חבית:  רו  מאד   באוגוסט הייתה ההתרחבות במספר המועסקים  ף בממוצע.  לא   378ו  נוספ  , רוניםשלושת החודשים האחב  .יוני(

 .  (אלף 16אלף( ובבניה ) 22) בתעשייה, אלף( 263בענפי השירותים )

   שנה    5.2%-בלה  חודש. השכר לשעת עבודה עלפני    0.5%-מ, התמתנות  (0.4%הצפי היה  )  0.3%-בעבודה עלה  השכר לשעת

לפני חודש. דומה לקב  אחורה  האינפלציה של    צב  יחסית ליעד  גבוה    פריון בגידול    2%-1.5%של  ה  נח )בה  2%עדיין מדובר בקצב 

 . (העבודה

   עלשיעור חיובית:   (3.5%-)מ  3.7%-ל  ההאבטלה  ההשתתפות    מסיבה  נוספו    .62.1%-מ  62.4%-לעלה  שיעור    678באוגוסט 

גבוה ביותר  חזר לשיעור הו  82.4%-מ  82.8%-לר ההשתתפות עלה  ( שיעו54עד    25אלף איש לשוק העבודה. בגילאים העיקריים )

עדיין    2020ואר  פברמאז  מאד   הקורונה(.  מ )לפני  הימחלק  מ 55  -גזר  לא  לשוק    מהר+  החליט/ ו  עבודההלחזור  פרישה    או  על 

 מוקדמת. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

בשכר. עדיין שוק    מתונהמעט  ל הגידול בשיעור ההשתתפות ועלייה  , כולהתעסוקהבנתוני     wsnegood: יש בהחלט  יותמשמעו

או   0.5%של    ת ריביתגבי העלאלמבחינת הפד אין כאן הכרעה  שכר.    מך בלחצישתו  , מהמלאה  תעסוקה רבת  קא בהעבודה נמצ

ב  ספטמבר  21-ב  0.75% יותר  ה)תלוי  האמריקאי  של  ה  אינפלצינתוני  במשק  הנתונים  מכלול  חשוב:  שכן  מה  אוגוסט(.  חודש 

ולא    תעשייה(ילות בות בפעיציבו  הצרכני  שיפור באמון  מןמסת,  ספר המשרות הפנויותבמעלייה    עם  הדוק  )שוק העבודה  חיוביים

  2023ברבעון א'  4.25%ות את הריבית לרמה של יך להעלדובר באור ירוק להמשממבחינת הפד  , לכן .במצביעים על מיתון מתקר

 ם.להעיב על השווקי  עלולה להמשיך לגבי תרחיש זההפנמה  (.0242לפני  ירידה)ולא צפויה 

 ניתרכהציפור באופטימיות ש

וינפלציה בכ מת עם המגמות באתא ומאד מ  בבארה"  נירכהצמגמת האמון     מדד האמון הצרכני   ,גוסטבאו   דלקים בפרט.מחירי העם  לל 

(conference board)    ג  103.2-לק'  נ  7.9-בעלה שיפור  בציפיות  עם  וגם  השוטף  במצב  העבודקדימה.  ם  "שפע  )ות רכיב   "jobs 

plentifulרית: וטה היסוה מאד בראייט אך נותר גב( ירד מע 
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 ן ו ה קיו ש ר דיל

 

 

עדיין  .  7.9%ת האינפלציה עמדו על  פיויאפריל צ-במרץ  .22  וחזרו לרמה בינואר  7.4%-מ  7.0%-לירדו  שנה קדימה  ות האינפלציה  ציפי

 (. 2%ד של הפד )יעב מהיר יחסית למדובר בקצ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  ה זו תומכת . סביבפרטיתבצריכה הבהתרחבות  ותתומכטמבר( ספ-)באוגוסט והתמתנות באינפלציה ימיות צרכניתאופט לכות:הש

 .בהמשך העלאת ריבית 

 

, אינדיקטור חשוב במיוחד בשל  וגוסט(בשירותים )א  ISMרכש  הלי השלישי: מדד מנ   :ב"הרא  :םלועב  ומסרפתי שם  יבושח  ורקאמ  ינותנ

בתוצרה השירותים  ענפי  של  הגדול  במיוחד    .משקל  במדד חשוב  ענפי המדובר  כעקב חשיבות  בתוצר.  הנידועשירותים  יולי ,  של    תון 

( לטובה  רביעי:    56.7הפתיע  דורשי  חמישי: מספ  ,ז'פר הבסנקודות(.  הק :  אירופה    העבודה החדשים.ר  )יולי(,    נאימעושני: המסחר 

ריבית   ירותים  בש  Caixinשני: מדד מנהלי הרכש    סין:  (.0.75%-לעם אפשרות ממשית    0.5%)כנראה    ECB  -השל  חמישי: החלטת 

 וגוסט(. )א PPI-וצרכן מחירים להי: מדד שיש סט(.גו)או
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 ן ו ה קיו ש ר דיל

 ות מקומיהמניות לרני ו לשוק האג"ח הקונצ: חיובי יועדותמביטול ה  :ןיא םוז

 35-40-כוצר הנפיק  הארגילה )ללא ירידות חדות בשווקים( ה בשנ  ר קרנות הפנסיה.עבות אג"ח מיועדות תופסק הנפק 1.10-ב  

   ואג"ח ממשלתי. נצרניאג"ח קו , מניות לכול יותשו השקעות חלופפחקרנות הפנסיה ימיועדות. באג"ח   ₪מיליארד 

 35-40של ) על ידי האוצרהסחיר תוספת הגיוס יחסית לצפוי להיות נמוך ה על ידי קרנות הפנסי חירלתי ס הביקוש עבור אג"ח ממש  

וע,  כיד  ר.שוק האג"ח הסחיל עומק שבנזילות ובשיפור עקב זרים מגופים תוספת בביקוש  היחד עם זאת, צפוי  .(₪ מיליארד

  17%המיועדות היה אג"ח סך מצבת   2017-בחירות. בון אג"ח ס ותפח על חשיועדות הלך מהת המשקל של האג"ח  בשנים האחרונו

   עומק בשוק הסחיר. ה נזילות וצמצם את ה מ, מה ש 30%-למשקל זה תפח היום  מצבת האג"ח הסחירות. מסך 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 גורם  בשוק הא  רותוהסחי  הגדלת הנזילות לעודד אתזו עשו  תהתפתחו.  ובי לשוקחיג"ח מהווה  להגדיל את  עים הזרים  י המשק  יה 

  . ₪ יארד  מיל   67-כאו  ,  לתיהממש"ח  שוק האגמ  11%-כ  החזיקו משקיעים זרים    22ביוני  .  ח המקומי"בשוק האג  םה הרכישות של

לעודד אותם יה  הרפורמה עשו  , אולם21  מרץדש  חומ  (האג"ח  מצבתאת שיעור החשיפה )מסך    כבר לא מגדיליםזרים  משקיעים  

מידי שנה    1%-ב  את שיעור האחזקה      יגדילו  שמשקיעים זריםבהנחה  ,  מוצגת בהמשךהישות  ת הרגבטבל.  וזיציהלהגדיל את הפ

 . הלשנ  ₪מיליארד  7-כתוספת של מדובר ב

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

18

21
22 22

26

30

0

5

10

15

20

25

30

35

2017 201 201 2020 2021" "July-22

ח הסחיר"היחס של המיועדות בקרנות פנסיה המקיפות לאג  
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 ן ו ה קיו ש ר דיל

   ,יה חשופות  נות הפנסקר מה? היום  כ  עד  אלההש  .להיצעאג"ח ממשלתי יחסית  לנטו  ה ירידה בביקוש  המקומי צפויבשוק  מנגד

יוני(  42.6%ור של  יות בתיק בשיעלמנ לחודש  מוסדיים  ל  ת, שיעור נמוך יחסילתי"ח ממשוחזק באגק מתיך המס  6.7%. רק  )נכון 

שיבוטלוימ)ה   ₪מיליארד    35  -מה  60%עד    30%-כש  להניח   ןניתלכן,  .  (19.6%)קופ"ג    אחרים  שנה  ועדות  ימדי  לאג"ח    פנוו( 

  הסחיר. "חוק האגלש רויחזמהביקוש   ₪מיליארד   10-20-כ,  ומרכלמניות(. )אג"ח קונצרני ו  ם אחריםאפיקי ל  והיתרהממשלתי 

 נו היוםתספנקודה  שנה  יממשלם    ראוצה  :  )בריבית    ₪  מיליארד  8-כדי  המיועדות  עבור  ריבית  בה(4.86%פדיון  שק.  רנות  נחה 

להש ישכילו  של  יהפנסיה  תשואות  )ולא  ל   3%ג  האוצר  5.15%שנה  שמבטיח  באז.  מהתיק(  30%על    כפי  חיסכון  צפוי  ה הוצאי 

)גם    של ישראל  יפור במעמדה הפיננסי, שלבכל ר.חיס הסף הגיו, מה שיקטין את היקלשנה  ₪  ארדמילי  4.5-כשל    תהממשלתי

הרפורמה(  עקבוב הממשלתי.ת  המימון  להוזלת  לתרום  שחברו  עשוי  שנים  "מאירותזה  הדירוג  שלי  "ת  סיפור באופן  את  לי 

 ממשלה:ה על ידיגבוהים יחסית תשלומי הריבית הו המיועדות

   ,שלהם(  גדילו את הפוזיציהם הזרים יא)  סחיר "ח  אגלבביקוש נטו  משמעותית  צפויה ירידה  הכרח  ב, לא  סופו של דברבלכן .

 ת. אותשו  עלייתללא  בהנפקות הסחירות מסוים שוק האג"ח יקלוט גידול סבורים שגם באוצר 

 סביבת  ו) עתידב יסיתלשינוי בריבית הבס פיותיצהפעות יותר מארוכות מוששהתשואות הם שוב להדגיש שמחקרים רבים מראיח

ו בתשואומ האינפלציה(  ובחות  מגמות  שאין  פחות  "ל,  עוד  )כל  הגיוסים  מהיקף  בממושפעות  חד  הפיסקאלישינוי  זאת,  צב  בכול   .)

ידי קרנות  על  תחלופה לאג"ח סחיר  60%: לופותח  ש לובדקנו ש . הביקוש להיצע לאג"ח  יןינוי באיזון בהבאה מסכמת את הש  טבלהה

בחלופהת  30%-ולופה  תח  50%    ,הפנסיה ינוע  נטו  בביקוש  הירידה  משמעותיים  ₪מיליארד    12  -2ן  .  סכומים  לא  ן  נית   .לשנה, 

 לאג"ח ממשלתי. ירידה של ממש בביקוש נטו   השלא צפוי לראות 

 

 

 

 ות סחיריות להעדיף את האג"ח הות הפנסיה צפקרנויקים.  קיצור המח"מ בת( יביא לשנה  15-לעדות )ג"ח מיואר של  מיחזו  אי  

להשוכארה בשאיפה  תשוות  כן,    אות.יג  ביאם  לצפות להשטחת העקום  מדוע    .נהש  30-ל שנים    10ן  סביר  להצדיק  קיימת  קשה 

איחיובואה  פרמיית תש )ים  הארוכארה"ב בטווחים    "חגת מול    נים. סביר ש  10-ליה שלילית באג"ח  רמ( לעומת פ347-ו  142הללו 

   בטווחים הארוכים מאד. ב גםיחסית לארה"שאר נמוכה י ל תביבת האינפלציה בישראשסמאד להניח 

 יותרמשמה  חלקשה  קאין ספ מיועדות  של  מהפדיון    עותי  ביגיע  אג"ח  ביקוש    ל( חו"ב)ולא רק    שוק המניות המקומילתוספת 

    רני.נצולשוק האג"ח הקו

 פיסקרב סביבה  תאאקע,  חיובית  היקפשר  לית  על  גיוס  לשמור  יחסיתר  סחיף  תקציבי  נהנישראל     .נמוך  מעודף    ת מרו ולית 

לתוספיהצ ו פייה  הציבורי  בסקטור  השכר  הסכמי  עבור  הוצאה  במיסי ת  בגידול  החיובי  המם,  התמתנות  צפוי  יחסית  צב הפיסקאלי 

 . שמרלהי

  ,ק.שוה טיב עםצפוי לה נזילותבואות ובטווח הארוך שיפור שי להביא לעליית תביטול המיועדות לא צפולסיכום 

 

שיעור חתלופת בביקוש לאג"ח סחיר

30% 50% 60%

שיווי משקל עתידי שיווי משקל עתידי שיווי משקל עתידי המצב הנוכחי

35 הנפקת מיועדות

הביקוש למיועדות או לאג"ח סחיר 

10.5 17.5 21 מקרנות הפנסיה )1(

7 7 7 תוספת ביקוש על ידי זרים )2(

5 5 5 ירידה בהוצאות הריבית של הממשלה )3(

22.5 29.5 33 35 סך הכול ביקוש נטו

12.5 5.5 2 תת ביקוש נטו לעומת המצב היום

כמה קרנות הפנסיה ירכשו אג"ח סחיר .1

תוספת ביקוש כתוצאה משיפור בנזילות .2

בהחנה שקרנות הפנסיה ישיגו תשואה של 3% .3
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 ן ו ה קיו ש ר דיל

  ת יב  'תושו  רדיל  רשאר  חא  עד ימו  ם ינדמו או  תו כר עה  ל ע  ן וכ  ו בת  ורסקנה ת  ורבחה   י די  לע   ,ר וביצה  לל כל  ם סרופ  רשא  דע ימ  לע  ססבתמ  ח"ודה

  , 'תושו  רדלי  ןיא   יכ  שגדומ  ת,א ז  םע   .עדימל  חס י ב  תויאמצע  תוקידב  העציבש  יבלמ  תא זו  ןמ יהמ  וניהש  החי נמ  ('"תושו  רידל")  מ"עב  תועקשה

  ר חא   יוקלי  וא  ה איגש  ,הט משה  לכל  וא   וב  םיוללכהם  י נתונ הק  וידל  ,ו תומללש  , ח"ודב  ט רופמה  עדימה  תומני המל  ם יארחא   ויכ רועו  ח" ודה  יברחמ

  י רבחמ  ,'תושו  דריל  .ן השלכ  העקהש  תוט לחה  דבלב  וכמ ס  לע  לבקל  יןאו   עייס מ  רמוחכ  םיעיוצקמ  םי דיסומ  םי יעקשמל  קר  הנפומ  ח" ודה  .ח"ודב

.  וילע תו כמתסהמ   ה אצותכ וא /ו  ה ז "ח ודבש  ומשימ אה צותכ  , ומ רגיאם    , ומ רגיש  דספהל וא/ ו  ק זלנ  א י הש  ה רוצ  לכב   םי ארחא ו יהי  לא   יוכרועו  ח "והד

  ן תמ  לכא  לל   תונתשהל  תווישע  וב  ת ורומאה  תו עד הו  ,וב  רמוא ל  תורושקה  תו ביסנה  לכ ו  תודובעה   לכ  של  אל מ  חו תינ  תוי הל  רמיי תמ  וני א  ח"ודה

  ת ועקשה  ץוע יי  ו ניא  ח" ודה.  םי חוור  רו ובע  רוצית   , וב  ת באוומה  ת וצלמהה ו  ת ועדה  לע  ותכמתסה  יכ   ח ינהל   לו כי  ו ניא  הז ח  "דו  א רוק  . תפנוס  ה עדוה

  ף ליחהל  י דכ  ו ב  ןיוא  ח" ודב  לו לכה  ע דימה  לע  ך מתסלה  ןיא   ,ך כיפל  .ו ב  םרי כזנה  ךרהע  ת וריינ  תא  ר וכמל  הנמ זה  וא  ש וכרל  הנ מזה   הו והמ  וניאו

  ח " ודה ארוק תחנ ה. ם דאל כ  של םדיחוימ ה םיכר צוב םינות נב בשחתמ וצוע יי ראש תועקשה ץ עוימ  תוברל ,יעוצקמץ  ויעי  תלבקו יצמאע תעד לוקיש

  ת וריינ ב  םי קיזחמ  ("רדיל  תצובק")  ם הלש  תורו שק  וא  תונ ב  תוברחו   ,ה ב  טהילשה  יעלב   ,הב   הרשמ  י אשונו  םידבוע   ,'תושו  רדליש  תו יהל  הכירצ

  ת וריינ  את  ורמכי  או  וקני  םהש  ןכו  ךהער  תורי י נל  תרחא  הקיז  םהלש  יש  וא/ ו  ("ךרעה  תוריי נ")  ח"ובד  יםראותמה  םינסינ יפה  םיס כנב  וא/ו  ךרעה

 . ח" ודה תא צוה ינ פל ואי  רחא  םקלח ו א ם לוכ ךרעה

  ך ווית  ,למג  ת ופוק  לוהי נ  ,תו נמנא  תונרק  לוהי נ  ת,ועקשה  י קית  לוהי נ  ,ת ועקשה  קוויש  ,ם ותיחב   םיקסוער  דיל  תצוקבמ  םי דיאגתו  'תושו  רדיל

נ ם מצע  ן ובשחל  ךרע  ת וריינב   תוע   קשה  , ךרע  ת וריינב   תואקסעב   ת וי רחסמ  ת ויויל עפב  , private equity  י מזי מו  ן ויכס  ןהו   י זמי מב  ה עקשהו  ל והי, 

  ל שב  ו א/ר ודיל  תצובקל  הת כוייתשה חכמ   םהיאל   ה קיז  שי  ' תושו  רדיללש  ךרע  ות ריינל  ס חייתי ש  לוכי  ח "ודה .וןה ה  קושב  תו רחא  ת ויוליעפ ו  תורחא

  תן מ   תרגסמב  ם היציפמ  וא/ו   םה ירכומו  א/וך  ר עה  ת וירינ  י קיפנמ  ת מא  רדיל   תצובקמ  רחא   דיגאת   או  'תושו  רדיל  לבקת  ו א  ה לביקש  רהותמה

  ם י רחא םימ רוג  ידי  ל ע  ו א  ה דיל  ע  םה ב  תואקסע   ע וציב  וא /ו  ם יורמא ה  ךרעה   ת וריינב  קה זחה לשבו  א /ו  , םתויח  י תוריש  תוברל ןוהה   קושב  םיתוריש

 . רדיל תצקבומ

 
 
 

 


