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 )%(  אינפלציה

 4.6%  ח' אחרונים  12

 0.7% יולי 

 -0.1%   אוגוסט 

 0.2%  ספטמבר

 2.4%  שנה קדימה

2023  2.5%   

 יביתר
 1.25%  נוכחית 

 2.50%  2022סוף 

 2.50%  בעוד שנה

   

 ו ריא רלוד שע"ח 

 3.4095 3.335 לקשה

 -1.8% -1.7% שינוי שבועי 
YTD 7.3% 3.2%- 

 3.45 3.42 שנה קדימה 

   

 אוגוסט     גיוס מול פירעון

 0.9  ן סחיר פדיו
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 הנפקות
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 עקום התשואות 
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 ת ו ירקיע  תודוקנ  
Good news is bad news  השווקים ירדו ביום שישי על רקע ציפייה שנתוני תעסוקה כה .

הריבית הבסיסית עלתה   ,בבריטניהתומכים בהמשך הידוק מוניטארי על ידי הפד.    ,זקיםח
  ת ריבית א העל  למיתון החל מרבעון ד'.בנק המרכזי  התחזית  למרות    ,1.75%-ל  0.5%-ב

 . 1.85%-להריבית  את  הבאוסטרליה הביא 0.5%של 
 כת צריכה נמששכר ובב  עלייהה  :אלרשי ורקאמ

  יוליחודש  ברכישות בכרטיסי אשראי ב 1%נתוני בנק ישראל מצביעים על גידול של . 

 תי(.ישוב שנ ברבעון ב' )בח 0.3%-בשתות השיווק עלו ריאלית  המכירות בר 

   ,3.7%-בו   0.36%-בעלה  וצע  ממ ה שכר  הבמאי  ( אחורה  י: עסקה סקטור  ב שנה 
  (.ים, בעיקר בענפי ההיי טק ופיננסי 7.5%

 הייסוף + ירידה במחירי הנפט = התמתנות באינפלציה  :היצל פנ יאה תבי בס

  וליי מתחילת  4.3% לאחר( )מול הסל 1.7%-בהשקל התחזק בשבוע האחרון. 

   תון,  על רקע חששות למי   13.5%-בירדו  מחירי הנפט בעולםOPEC    את מעט  יגדיל
חילמ  0.1-בהתפוקה   בביו יון  להניח.  יוםת  מה  סביר  יבוטל   ורדתשחלק  הבלו 

  , כך שאנו מניחים אי שינוי במחירי הדלקים.מברטספב
 לא מבשר על מיתון חזק השוק העבודה  :ב" הרא

 היה    528פו  נוס  ביולי )הצפי  מועסקים  וכןאלף(  250-לאלף  ב  28  ,  תיקונים  אלף 
 בתעשייה.אלף  30 גם וספו נאחורה. מרבית הגידול היה בענפי השירותים, אך 

  ני. יוב 3.6%-מדה , ירי(3.6%-ל)הצפי היה  3.5%-ל ירדשיעור האבטלה 

 (53.5-ל)הצפי היה   56.7-ל  נק' 1.4-ב עלהי הרכש בשירותים לה נד מביולי מד. 

 (.52.2-ל)הצפי היה  52.8-לנק'  0.2-ביה ירד עשיבת מנהלי הרכש    מדד 

   מספר יחסית ל  1.8מיליון, עדיין פי    10.7-ל  5%-בירד    תות הפנויו מספר המשר ביוני
 "הדוק"  ר מאדשוק העבודה נות למרות ההקלה  מובטלים.ה

  ,(. 1.1%-ל)הצפי היה   2%-בעלו   )נתוני אמת, לא סקר( עשייהבת   תוההזמנ ביוני 

  מיליארד(.  27מעל הציפיות של )מיליארד $ לעומת  40-בהאשראי הצרכני קפץ 
  :פהירוא

 בחודש יוני 6.6%על    וךה נותר נמ ר האבטל וע יש. 

  שנה אחורה.  3.7%-באי שינוי( וירד )הצפי היה  1.2%-בירד  הקמעונאי  רח המס 

  מדד מחירי התפוקהPPI   (.שנה אחורה 35.8%) 1.1%-בעלה 
 עשייה תים, חולשה בתור שיפור בענפי השי :סין

   מדד מנהלי הרכש בשירותים (Caixin  )55.5-לנק'    1.0ה של  י יעל  הפתיעה לטובה עם 
 נקודות. 50.4-לנק'  1.3-ב ירדבתעשייה מדד ה אך  בלות(,ת מג)עקב הסר  

 השוק אופטימי מדי :ח"גאה קוש

  היום  השוק בישראלה תעיב על תעסוקה ם נתוני סופרחר  עליית תשואות בארה"ב לא 

 הפד  ית  יבשר  מתחזקת הערכתנו  ,אינפלציהלחצי ה ו   חוזקו של שוק העבודה  ורא ל
 . זאתמתמחר  עדיין לא שוק האג"ח . 23רבעון א' ב 4%את ה תחצ

 שפע מהסביבה הגלובלית ומדיניות הפדאשר מאד מו  בנק ישראלו של  ינתמבח ,
   .אוקטוברב 3-בו  אוגוסטב  22-ב 0.5%ית של לאת ריבלהע ים גברו הסיכוי 

 הציפייה גם    "ברה א בבעיקר  )   תיחסי  אגרסיביטארי  ימונ  וןסי ראי  תוול  לאור  אך 
  בינוניים.-ם הקצריםיהשקלים קי פיאברקטיביות האט פחתה, בישראל(

 

  
 

 תמוך בשקל ממשיכים ל  הבסיסייםהגורמים    :ן יא םוז
 גם חשוב לנתח    ,בחו"ל קי המניות גיש לכיוון שומאד ר ותהי ממשיך ל השקל  למרות ש

 . + השקעות ריאליותאת הגורמים הבסיסיים: עודף בחשבון השוטף 

  יחסית לרבעון א'יציב מעט כ ותר נ יסיסב ה ון הסחרער יג' ון ב ברבע . 

   סביר     .בחישוב שנתי  ()לעומת רבעון א'  8%-בעלה  מאי  -באפרילים  רותשיצוא  יסך
 וצאים לחו"ל. יבמספר הישראלים העל רקע זינוק ה בחדות  לע  יםשירותה שיבוא 

 א'. נותרו יציבות לעומת רבעון  שקעות הריאליות נטו ה המאי, -באפריל 

 י בש   רידותללא  משמעותי(  )או  ם קיווחדות  גיאופוליטי  צפוי    ,אירוע  השקל 
 האינפלציה.  את מתןלהמשיך להתחזק ול

 
 

 
 

 

 

 

 תיזחת

 ורקאמ

   2022 אוגוסטב 8  תיעובש

 

 תיזחת

 ורקאמ

 ץכ ן תנו י   תיעובש
 רדיל י נלככלו  

 ןו ה י קו ש

      שך מי המוניטארי יהריסון בינתיים ולכן חק מתר המיתון בארה"ב 
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 ן וה קיוש רדיל

 ל ארש י  וראקמ

 נמשכת העלייה בשכר הממוצע

סקטור  ב כר  שכאשר ה  3.7%-בלה  , השכר ע הבהסתכלות שנה אחור   )בניכוי עונתיות(.  0.36%-בשכר הממוצע במשק עלה  מאי, הבחודש  

ציבורי נותר ה . לעומת זאת, השכר הממוצע בסקטורופיננסיים(, אירוח ופנאי )בפרט בענפי המידע/תקשורת 7.5%-ב תיל נומינ העסקי עלה

 עדכון שכר מינימום. ת הסכמי שכר ו יציב על רקע הקפא 

 

 

 

 

 

 

 

 

ם י המשמעותי  יםשינויבשל היציאה מהקורונה והטעה  מעט מרונה  האח  התפתחות של השכר הממוצע בשנהה  עלהסתכלות  ,  בכול זאת

על התפתחות השכר הממוצ חשבנו לשוקי העבודה.  הרכב  ב עיקריים בנכון להסתכל   ה של מספר שנים אחורה. י אר ע לפי ענפי משק 

רונות,  ים האחשש השנב.  נאיפואירוח  או ב חר  מס ב  בינוי,ב, לא בתעשייה,  ם לא חל גידול משמעותי בשכרבמרבית הענפי   המסקנה:

  פחות עבודת )  על ידי עבודה יותר מקצועיתמאופיינים כעת  הענפים הללו  לם  או ,  4.8%-כעלה בקצב שנתי של  ינוי  ובב כר בתעשייה  הש

דול י געם קצב  היי טק(  הם "מידע ותקשורת" )ענפי    )מבחינת עליית שכר(  פים החריגים. העניותר  ות גבוההנ מיומ  תאשר דורש   (פייםכ

 יג(. מאד חר 2022הזינוק בשנת ר כאש) 6%שכר סביב עם קצב עליית  םף הפיננסי , וענשנהב 7%-מר יותשל  כרבש
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מנוכה עונתיות, 100= 18ינואר , השכר הממוצע בסקטור העסקי ובסקטור הציבורי
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תעשייה בינוי מסחר אירוח ופנאי מידע ותקשורת פיננסים שירותים  
מקצועיים

(100=   201)מדד השכר הנומנלי לפי סקטורים 
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 ן וה קיוש רדיל

)ולא    ליצוא בעיקרוגם פניו  ן גבוה  מפריונהנה  ם. ענף "מידע ותקשורת" גם  וגזלכן, החשש מפני "לחצי שכר משמעותיים" מעט מ

קצב  , אך כנראה שט(צד הביקוש )מחירי השכירות בפרמלאינפלציה    תורמפים תעליית השכר באותם הענ ש  ובן. כמלשוק המקומי(

 ובה. שנה הקרתמתן ב צפוי לה עליית השכר 

 

סחר  ישי: נתוני  מחיציאה של תיירים )יולי(.  /סהכני   סקר מגמות בסקטור העסקי )יולי(,  י:שנ   :עו בשה  ומס ר פית   םיובשח   םינות נ  רפסמ

 חוץ )יולי(, מדד האמון הצרכני. 
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 ן וה קיוש רדיל

 ל "וח ורקאמ

 להבחין   ה ממש קש מיתון?  "ב: ארה 

וגם    יעסק בסקטור ה סקרים חלק מהחולשה ב  ,soft data-כפי שמתבטאת ב כלליתבין פסימיות שמעותי מ קיים פער ,  מתחילת השנה

  ה ממחישים זאת תעסוק הנתוני  כאשר    (hard data)  לפי מכלול הנתונים השונים   המציאות בפועל  ביןו  , באמון הצרכני  ירידה חדה 

   .בולטת רה בצו

נתוני התעסוקה  הפתעה כלפי מעלה גם ב, זאת לאחר  אלף(   250יפיות של  )לעומת צ  סקים חדשים אלף מוע  528ספו  נו   ,בחודש יולי 

יע על  צבהכש  ד מנהלי הרבמד סוקה)למרות שמרכיב התע  השירותים  נפיבע  מספר המועסקים התרחשב גידול  החודש יוני. מרבית  ב

אפרופו הפעילות  (.  חלש יחסיתגם היה    ISM-רכיב התעסוקה במדד העשייה )ועסקים בת אלף מ  30  גם  נוספו  ווצות קלה(, אך  התכ

בתעשבתעשייה:   בפועל  עלו  ההזמנות  מהצפי()  ביוני   2%-ב ייה  החולשהכפול  למרות  התעשיב  ,  השונים. סקרי  כדשוב  יה  אי  , 

 (. soft dataהשונים )אמון המדדי על    ופחות ( hard data) אמיתיים הנתונים היותר על  סמוךל

השכר הממוצע עלה    , ללא שכר מנהליםשנה אחורה, אך    5.2%-ל( ו 0.3%-ל)הצפי היה    יולי ב  % .0-ב עלה    עבודה   עת לשהשכר  

 : , קצב מהיר מאד 6.2%-ב

 

  )וכאמור  2%פד של עדיין רחוקה מהיעד של ה היאינפלצ ה  בתיסב למרות ש   ך בצריכה.מובארה"ב צפויה לת תנות באינפלציה התמ

  בשל ירידה חדה במחירי האנרגיה. השוק צופה אינפלציה   , שים הקרובים היא צפויה להתמתן בחוד   היעד(   פוי לוותר על לא צ  פאוול

(headline לא ,)י לשים לב  א. כד(-0.2%  ביעי( ואינפלציה שלילית באוגוסט )אולים רביובלבד בחודש יולי )הפרסום    0.2%של    ליבה

 מיליארד במאי(.  24)לעומת  ולר דמיליארד   40.2ף של בהיק  לקפיצה באשראי הצרכני ביוניגם  

   .לתמוך בצריכה הפרטית ברבעון ג'   הכני צפויובאשראי הצרמשמעות הדבר: עלייה בשכר הריאלי 

good newsore M : ב ענפי השירותים בארה"בהאצה בפעילות 

אשר  אחד   ביותר  ) השוטפת  ילות  משקף את הפע הנתונים החשובים  מנההקרוב  בעתידפעילות  האת  גם  ובארה"ב  מדד  הינו  לי  ( 

)או  פי השיבענ  ISMהרכש   נכון:  רותים  יותר    מעטענפים להל  , כnon-manufacturingיותר  -מהתעשייה(. חתך רחב זה משקף 

שבוע  י אשר פורסם  ש יולקר לגבי חוד (. הס 20%-מפחות  בארה"ב  יה בתוצר  מהפעילות של הסקטור העסקי )משקל התעשי   80%

 . חבות ביע על התרמצות נקוד  50וע, נתון מעל כיד משמעותי. ו  דכניט עבהחל שעבר 
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, ורכיב  56.1-מ  59.9-לה  העסקית עלהפעילות    (. רכיב53.5-ל )הצפי היה לירידה    ינ ביו  3.  -מ י  לנקודות ביו  7.  -להמדד עלה   

ר55.6-מ  59.9-ל   עלה(  leading indicator)ת החדשות  ההזמנו עלה    ב כי .  ה  47.4-מ  49.9-להתעסוקה  נותר  אשר    יחיד )הרכיב 

 (. דים בענפי השירותיםהאחרונים הצביעו על קליטת עוב ם, למרות שבפועל, נתוני התעסוקה של החודשי נקודות 50-ל חת מעט מת

על   מדווחים  השירותים  בגידול  ענפי  חדשות: ב האצה  מדד  אוהתוצ  הזמנות  של  החיוביות  הרכש  ת  את  תרות  וס   ISMמנהלי 

בעל  נחשב אמין ו  ISM  -מדד ההפד,  חברי  בקרב כלכלנים ובעיקר בקרב    , אך ביולי(  47.3-לרד  אשר י )  PMI-ה  מדד  של  תוצאות ה

 . משקל חשוב יותר 

 

 

 

 

 

 

 

, ירידה יחסית למספר המובטלים  1.8מיליון )עדיין פי    10.7-לביוני    5%-בספר המשרות הפנויות ירד  מ:  ירידה מתונה בביקוש לעובדים

 :אד הדוקיין משוק העבודה עד. (םי דשיני חולפ  2.0פי מ

 

 

 

 

 

 

 

 

י  :ת יומשמעו אור  מקבל  להי פאוול  להמשיך  +  ע)תיולי  חודש  ב  םהחיובי   ניםהנתו.  באינפלציה  לחםרוק  בענפי  סוקה  צמיחה 

  ים פצו  ואנ ה.  הילחם באינפלציל   המשיך ניתן ל לכן  הערכה שהמשק האמריקאי לא מתקרב כעת למיתון ו ב   כים תומהשירותים(  

יותרכעת  האג"ח מתמחר    שוק  כידוע,   .2023  רבעון א' ב  % 4.2  -  4.0%-ל לה  תע  הפד ת  בישרי   ( % .3)סביב    ריבית נמוכה 

 . 2023ה בריבית במהלך  וירידה חד 

ל יום שלישי:  :  ב" האר  :םלו עב  ומסר פת ישם  י בושח  ורקאמ  ינותנ ב'(.  יחידת תפוקה )רבעעלות העבודה    ! נתוני האינפלציה רביעי:  ון 

)התמתנות    שנה אחורה  8.8%-ו  0.2%לעלייה של  וא  י ה הצפשיים האחרונים.  לה בחוד לפי מעות כפתע ור ההלא   ,פרטאד חשוב, בנתון מ 

  ן ג יישמ   צרכני שלהאמון  ה : מדד  שישייום    (, מספר דורשי העבודה בשבוע האחרון.PPIה )התפוק  מדד מחירי  חמישי:ביוני(.    9.1%-מ

 )אוגוסט( 
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 בייסוף בשקל כים לתמוךים ממשיי הגורמים הבסיס :ן יא םוז

יולי,  מתחיל הולת  בשקל  ומת הייסוף  על  חזקך  בחו"לת  י עלירקע    כנראה  המניות  יולי  4.3%של    ייסוףלאחר  .  מחירי  )מול סל    בחודש 

 : בלבד 0.9%-השקל פוחת במתחילת השנה  ,. בסך הכולספיםנו 1.7%-בשל אוגוסט השקל יוסף   בשבוע הראשון, המטבעות(

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

להיות השקל  למרות ש רגיש    ממשיך  לנתח  ולכיוון שמאד  עודגם את הגורמים  קי המניות, חשוב  +  ף בחשבון השוטף  הבסיסיים: 

יארד בכול ילמ   21)  מיליארד דולר  5.1-בבון השוטף הסתכם יים קיימים עד רבעון א', בו העודף בחש מש ונים רנת   .השקעות ריאליות

  .נטוליות אי וההשקעות הר  (2021

  ח סחר  נתוני  הסחריגב'  ברבעון  וץ,  לפי  מטוסי)ללא    יסיהבס  רעון  ויהלומים  אוניות,  עונתיות(  ב ם    יציב מעט  כותר  נניכוי 

 :רבעון א'רעון הסחר ביגסית יח

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   ורה  בצגם עלה  יבוא שירותים  לעומת זאת,     .נתיש  בחישוב (  )לעומת רבעון א'  8%-בעלה  מאי  -באפרילים  רותשי הצוא  יסך

בון השירותים העודף בחשראה שכנ  ברבעון ב'.  52%בשיעור של    לוצאים לחו"ראלים הי ר היש במספל רקע זינוק  ע משמעותית  

 ב'. מיליארד דולר ברבעון א'( פחת מעט ברבעון 11.5)
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( מיליארדי )בניכוי עונתיות , מטוסים ויהלומים, גרעון הסחר ללא אוניות
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 נטו  המאי,  -באפריל הריאליות  יציבו השקעות  א'נותרו  רבעון  לעומת  של   סביב  ,ת  דולרמילי   5  קצב  במחצית    לרבעון.  ארד 

 . 2021-במיליארד  25.6שיא של וס ד דולר לאחר גימיליאר 9.8יסו ק גיהיי ט חברות 2022הראשונה של 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 עקב עלייה במחירי הסחורות וגידול חד במספר   2021-ב  4.2%-מהשנה    3.5%ן השוטף צפוי לרדת מעט לכיוון  ו חשבהעודף ב

מכלול  עדיין מדובר בולם.  קים בע על רקע המגמות השליליות בשוו  ההשקעות הריאליות צפויות להתמתן מעטהיוצאים לחו"ל.  

 ים תומכי שקל חזק.מים בסיסיים חיובי של גור

 

  את  מתןולך  משישקל צפוי לההלחץ לייסוף ב  ,מאד משמעותי(  ירוע גאופוליטי)או א  ללא ירידות חדות בשווקיםת:  יומשמעוה

חות  בפידות בשווקים וביריל לתמוך  יפיות בשוק( עלו על ידי הפד )מעבר לציסון מוניטארי  רת, המשך  יחד עם זא  .האינפלציה

נו דכיע    ות או יותר( בשע"ח של השקל. )פח  יציבותה  מניח  שנה קדימה(  2.4%תחזית האינפלציה שלנו )לכן,    .מסוים בשקל

 .% 2.7-מ % .2-לשנה קדימה את תחזית ריבית בנק ישראל 
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( מיליארדי )השקעות ריאליות נטו באמצאות הבנקים 



 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 מת ו עקשה תי ב ' תושו  רדי למ  תבכ בו  אשרמ רו שיא  אלל םי יש ילש  םידד צלה  ז ח" וד  ת רבעה 8
 ך מסמ ה  ףוסב תואנ י לויג ואר דבלב
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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 רסק נהת  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  ינתו נ 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  ומשימ  אהצות כ  ,ומ רגיאם    ,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   רווב ע  רוצ ית  ,וב   תבאוומ 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  של  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  או   וקנ י  םהש  ןכ ו  ךהער  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  יזמימ ב  העקשהו  לוה י, נםמצע  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

 
 
 
 


