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 )%(  אינפלציה

 2.5%  ח' אחרונים  12

 0.35% אוקטובר 

 -0.1%   נובמבר 

 0.0%  צמברד

 1.5%  שנה קדימה

2022  1.5%   

 יביתר
 0.10%  נוכחית 

 0.25%  2022סוף 

 0.25%  בעוד שנה

   

 ו ריא רלוד שע"ח 

 3.5621 3.112 לקשה

 -1.1% -0.2% שינוי שבועי 
YTD 3.2%- 9.7%- 

 3.53 3.00 שנה קדימה 

   

 'נוב     גיוס מול פירעון

 20  ן סחיר פדיו

 תחזית  
 5 

 הנפקות

 15  פדיוןעודף 

 
 

 עקום התשואות 

 ט"ב  ט"ק נוכחי צמוד 
 
 

 קצר
923 

2.53- 2.5- 2.3- 

 בינוני 
726 

1.87- 1.8- 1.6- 

 וך רא
1131 

1.11- -1.0 8.0- 

 ט"ב  ט"ק נוכחי שקלי

 קצר
723 

0.23 2.0 2.0 

 בינוני 
1026 

0.78 0.8 0.9 

 ארוך 
432   

1.45 5.1 6.1 

    

US    

2y 0.51 0.5 0.5 

5y 1.22 1.3 1.4 

10y 1.56 1.65 8.1 

 החודש הקרוב- * ט"ק
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ות קרייע  תודוקנ  
השווקיםבארה"ב  גבוהים  אינפלציה    ניונת על  העיבו  לציפיות  עליית  ב ותמכו    יחסית 

השוק  י להכין את  קצב הצמצום בהיקף רכישות האג"ח כדהפד עשוי להאיץ את     .תשואות
מתגבר. הולך והחשש לאינפלציה  ,  מדד האמון הצרכנילפי    . 2022להעלאת ריבית באמצע  

כללו   פיאת  החדשות החיוביות  נוספת    יחול   בטיפול על תרופה    רזי הודעת  וירידה  קורונה 
 ספר דורשי העבודה.במ 
   :אלרשירו קאמ

  שנה אחורה( 7.2% -תוצר מ  5.5% -הגירעון התקציבי המצטבר ירד לבאוקטובר( . 

 בר. ני המש , לפ19 'אוק-נוארלעומת י 19% -באוק' גבוהות -כנסות ממסים בינוארהה 

  ,'אצה צפויה בפעילות הכלכליתל הע  יעסקי מצבמגמות בסקטור העסקר באוק . 

 'בחישוב שנתי.  6.5% -התרחב ב  אוק' היצוא התעשייתי-בחודשים אוג 

  צריכהמוצרי א וירידה מתונה ביבו  חומרי גלםמסתמנת התרחבות מהירה ביבוא . 

  ימיים לגבי העתיד.משקי הבית יותר אופטאך , ירד מעט באוק'האמון הצרכני מדד   

  6%אנו צופים צמיחה של את הצמיחה ברבעון ג'.  םרס לישי הלמ"ס תפשביום. 
 : פלציהנ יהא תבי בס

 ומוצרים    ייה עונתית במחירי ההלבשהעל   עקב  באוקטובר 0.4%-0.3%מדד של    צפוי
 הוט וציוד לבית. י, כולל רכבים ור רבים

 במרץ. 19.5% -מ 17.7% -צמצמו את שיעור החשיפה למט"ח למוסדיים  'טבספ 

 היורו  שקלבף  הייסורון  בשבוע האח מול  בפרט  הדו   ,נמשך,  רקע התחזקות    ר. לעל 
ואמר   ירון חזר  "במצב המשקשמידת ההתע הנגיד  נראה מאד  "רבות תלויה  , אשר 

 חיובי כעת. 

  במחירי  מסתמנ ירידה  סחורותהות  ב   Baltic Dry Indexם.בעול   בלת    50%  -ירד 
 ת אוקטובר. מתחיל

 ב" הרא:  

   '4.6%  -בו  0.6%  -עלתה באינפלציית הליבה  באוק  y/y0.2%  -, ו4.0%  -, האצה מ  
 . "טרנזיטורית"פחות תופעת האינפלציה נראית רחבה יותר ו שוק. מעל הציפיות ב

 התפוקה  מדד מחיריPPI 6.8% -וב 0.4% -הליבה עלה ב y/y  לצפיבהתאם . 

   'ממיליון(    10.1  -הצפי היה ל)מיליון    10.4  -ירד מעט למספר משרות הפנויות  בספט- 
שרות  מל  מספר רב ש .  מיליון  4.43מספר ההתפטרויות עלה לשיא של    (.ןולי מי   10.6

 אינפלציה(.לחצי ב גם לכן בהמשך לחצי שכר )ופנויות תומך  

 מהצרכני    האמוןמדד    בנובמבר לאינפלציה  עקב כנראה  ירד  שיגן  ישל  עם ,  חשש 
 .(4.8% -עלייה מ)ימה קדשנה  4.9% -עליית מחירים של ציפיות ל

  :הפ וירא

   בגהון  מא המדד כמעטקפ  ZEWה  ני רמעסקי  אופטימיות   10  -ב  ץ  ומשדר  נקודות 
  ה.קדימ 

 ר גיב למדד אוקטובהשוק ה :ח"גאה קוש

   בימים האחרונים. בארה"ב עלייה חדה באינפלציה תמכה בעליית תשואות 

 את הדירוג של ישראל על  רהרץ איש פיA .עם אופק יציב + 

 ל בישרא הי מנתוני האינפלציושפע שוק האג"ח   ובבשבוע הקר. 

  ג ות  למר למדד  את החשש  למתן  צפויה  בשקל  הייסוף  מגמת  באוקטובר,  בוה 
 מת עדיפות לאפיקים השקליים.יקיהמדד, לאחר פרסום . אינפלציהה

  

 יתמוך בשוק האג"ח  2022 -צמצום בגיוס ב :ן יא םוז
 תוצר 4.7% -כם השנה בהסת י לו קציבי צפרעון התיהג . 

  שמופיע  למה  יחסית 2022 -ב ₪מיליארד   16 -ב ות רואה הכנסות גבוה האוצר
 .2022 -ב תוצר 2.7% -ירעון התקציבי עשוי להגיע להג .קציבר התפבס 

 מחו"ל ועלו נ יארד ימוממיל 10 -כ ,₪רד  מיליא  42של  2022 -במון  למי וך גירעון ת מ  
וסים משנים  גי פי דצל עו נצפוי להאוצר בנוסף,  טה )מכירת קרקעות(. ידי הפר

 .₪מיליארד   10 ךקודמות בס 

 ברוטו.   מיליארד 100 -, או כ₪ד  מיליאר 22 -של כ  וךנממקומי נטו , צפוי גיוס  לכן 

  ד בגיוס הסחיר.מיליאר  80 -מיליארד )עד יולי(, ו 20 -כצפוי גיוס לא סחיר של 

 נמוך יחסי  ף, היקלחודש ₪מיליארד  6.5 -סחיר ממוצע של כגיוס צפוי , לכן 
 
 
 

 
 

 

 

 תיזחת

 ורקאמ

   2021 נובמברב 14  תיעובש

 

 תיזתח

 וקראמ

 ץכ ן תנו י   תעיובש
 רדיל י נלככלו  

 וןה י וקש

  3% -דת אל מתחת ל פוי לרצ 2022 -הגירעון ב
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 ן וה קיוש רדיל
 

 ל ארש י  רואקמ

 גידול מהיר ביצוא התעשייתי של ענפי ההיי טק

שים  ודבשלושת הח  18%לפי נתונה המגמה( לאחר גידול של  תי )בחישוב שנ   7%  -אוקטובר סך הכול היצוא התעשייתי עלה ב  -באוגוסט

  יצוא התעשייתי. היותר ממחצית מסך  ר מהווה קצת  ש א,  (בהתאמה  38%  -ו   17%טכנולוגיה העלית )בענפי ההיה  עיקר הגידול  מים.  הקוד 

,  בנייה  ,שייהע תבענפי ה )  תהעתידי   פעילותובי לדיקטור חי. מדובר באינ44%אוק' לאחר גידול של  -'באוג  29%  -ם עלה ביבוא חומרי הגל 

זו  לח שלמרות  ,  תשתיות(ו   האחרונים   שת החודשיםלוש ב  3%  -ירד בהסחורות בעולם. יבוא מוצרי צריכה    עליית מחירימ   נובעק מעלייה 

ידי גידול  בינתיים השפעה זו ההתקזזה על  השנה(, אך    67%. בסך הכול גירעון הסחר ממשיך להתרחב )גידול של  15%דול של  לאחר גי

  .לתמוך בשקלשיכים ממגורמים הבסיסיים הטק. מהיר ביצוא שירותי היי 
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נתוני  , מיליוני דולר -היצוא התעשייתי לפי עוצמת הטכנולוגיה 
מגמה  

היתר עילית-מעורבת  טכנולוגיה עילית

 קי בסקטור העסאופטימיות  

ב התרחבו  מסתמנת  ,למ"סה  לי שת בסקטור העסקר מגמו לפי סק מלונאות  פיענת מהירה  )כולל  זאת בהתחשב בעונתיות של  המשק   ,)

מסתמנת המובילים,  האינדיקטורים  לגבי  בספטמבר.  החגים  ל   תקופת  גםהציפייה  השירותים,  ובענפי  בתעשייה  בפעילות  שוק ל  אצה 

לייצוא.   וגם  הפעהציפיות  המקומי  קדימה  לגבי  הבינויילות  בענפי  עלו  )מאס  סחר.המ ו  גם  אופקר  תומד(  זה  שקצב  בהך  טימי  ערכה 

תו של בנק  והמשך מדיניו  השנה(, מה שתומך בהמשך גידול מהיר בהכנסות ממיסים  7%וי להפתיע לטובה )להיות מעל  הצמיחה עש 

 רבות בשוק המט"ח. ישראל לצמצם את ההתע 
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(מאזן נטו)הציפיות לשינוי בפעילות בתעשיה ובשירותים 

שירותים מקומיים שירותים ליצוא ייצור לשוק המקומי  ייצור ליצוא
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 ן וה קיוש רדיל

 , העלייה בציפיותלמרות   (.1.23%  -)מחר  ענפי המס ב 1.39%  -( ול1.38%  -)מ בתעשייה    1.56%  -ל  ציפיות האינפלציה שנה קדימה עלו

 ת בשוק ההון.ית לצפיות המגולמו חס י אינפלציה נמוכות בהרבהציפיות ל בר במדו 
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ציפיות האינפלציה בעוד שנה בענפי התעשייה והמסחר

מסחר תעשייה

 

ראשון::  עובשה  ומסר פ ית  יםוב שח  םוני תנ  רפמס דירות  יום  של  שני)ספטמברחדשות    מכירות  חודש  המדד  :  (.  עבור  לצרכן  מחירים 

גון מכוניות, רבים כ  םרויות בסעיפי ההלבשה, המשך התייק  ת במחירילייה עונתי ע   תבהשפע   0.4%-0.3%  שלד  אנו צופים מד   ר.אוקטוב 

רי הדלקים עלו  י המשך עלייה במחירי השכירות בקצב שנתי. מחוהירקות והמזון. צפויה  עונתית במחירי הפירות  וד לבית, עלייה  ריהוט וצי 

ייצוא ובפרטית  קע התרחבות בצריכה העל ר  6%בי של  ון חיו פים נתצו  אנוון(.  ראשן  מד ג' )או   וןנתוני הצמיחה לרבעשלישי:    .1.3%  -ב

, נתון חשוב כדי לבחון את מידת  רמשרות הפנויות לאוקטובהיום חמישי: מספר    התעשייתי.ביצוא    קיפאוןת  ומ לע, זאת  שירותי היי טק

 משק. יית שכר ב הלחץ לעל 

 

14.60.1%0.01%מזון

3.41.4%0.05%פירות וירקות

24.70.2%0.04%דיור

9.10.2%0.01%אחזקת דיור

3.70.3%0.01%ריהוט וציוד לבית

2.66.8%0.17%הלבשה והנעלה

6.0-0.1%0.00%בריאות

0.01%-11.4-0.1%חינוך ותרבות

18.70.2%0.05%תחבורה ותקשורת

6.00.3%0.02%שונות

100.00.35%סך הכל מדד

 תחזית מדד חודש אוקטובר 2021

תרומה חזויהשיעור שינוי חזוי משקל
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 ן וה קיוש רדיל
 

 . לו"ח ורקאמ

 עה כלפי מעלה תי הפה לצינפ האי ארה"ב: 

, מעל  (טמברבספ  4.0%  -ה מנה אחורה, האצש  4.6%)  0.6%  -והליבה בשנה אחורה(    6.2%)  0.9%  -ה באוקטובר עלתהאינפלציה ב 

יותר רוחבית.    התופעת האינפלצי  .0.2%  -הצפיות ב , משומשות(  2.5%דשות,  ח  1.4%)מסתמנת עלייה חדה במחירי המכוניות  נראית 

  -, האצה מ השנה אחור  3.5%  במחירי הדיור )  0.4%  -רהיטים וב  0.8%(,  מחוץ לבית ות  וח באר  0.8%זון )המ במחירי    0.9%עלייה של  

 , כפי שטוען הפד."טרנזיטורית" לציה באינפ רק לא נראה שמדובר  (.3.2%

 

קדימה העיקרי  ,  במבט  אש האיום  השכירות(,  )מחירי  הדיור  מרכיב  צפוי  האינפלציה  מהוועל  אינפ   41%  -כ  הר  הליבה מסך  .  לציית 

 מחירי השכירות: מצביעים על האצה בקצב עליית  (Zillow – Apartment listל ש  טרנטמחירי השכירות )מודעות באינטורים לגבי נדיק אי

 

 9.2%  -ר עלה בר מחירי רכיבים משומשים( אש )סק  Manheim  מדד, זאת לפי  צפויים להמשיך לעלותגם  ח הקצר, מחירי המכוניות  בטוו

ל ונוטה להיות מדד  באוקטובר   ל    .CPI  -ב  משומשיםהכבים  במחירי הר  שינוימקדים  עם    2021ף  בסו  7%  -האינפלציה עלולה להגיע 

 . 2022באינפלציית הליבה בתחילת   6%עלייה של 
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במחירי  עלייה חדה  סבירות לה, זאת לאור  0.4%  -עם נטייה ל  0.3%רשמית על  עומדת    לאוקטוברבישראל  שלנו  תחזית האינפלציה  

 )יחסית לתחזית שלנו(.  ומחירי ההלבשה ניותהמכו

 הבית פסימיים י משק ההתאוששותלמרות 

מסתמנת ירידה . נקודות 71.7  -בר מנקודות בנובמ  66.8 -של משיגן ל ינ הצרכן ופן מלא את הירידה במדד האמובא  הסבירל  קשהבהחלט 

בפעילות    תההתאוששו מוכה )ראה גרף(, זאת למרות  ית מאד נמה היסטורר ברקדימה. מדוב   ברכיב הציפיותגם  והשוטף    ברכיבגם  חדה  

ו הכלכלית, התרחבות מה  במשק    השלילית של ההאצה באינפלציה  ההשפע ב ץ בעיקר  ההסבר נעושכר.  עליית ה   מגמתירה בתעסוקה 

כנית ימיות צרפסלפני חודש.    4.8%  -ייה מעלשנה קדימה,    4.9%ם אינפלציה של  פי צוי הבית גם  הקנייה. משקאת כוח    ת אשר שוחק

 ק. ט את הגידול בצריכה הפרטית ולפגוע בפעילות במשהאעלולה ל 

 

"ב: הייצור  . שלישי: ארהק'(קמעונאי וההשקעות )אויום שני: סין: הייצור התעשייתי, המסחר ה  :םל וע ב  ומסתפר ישם  יבו שח   רוקאמ  יונתנ

 )אוק'(. UK -וני אינפלציה בנת(, ו'הבנייה )אוקואישורי בנייה התחלות ה מספר רה"ב: א ונאי )אוק'(. רביעי: התעשייתי והמסחר הקמע
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 ח היקף גיוס נמוך יתמוך בשוק האג" ן:יא וםז

 ו  7.2%  -צר באוקטובר מתו  5.5%  -ירד להחודשים האחרונים    12  -י המצטבר בירעון התקציבהג .  21במרץ    11.9%  -בספטמבר 

של חברות היי טק.   עילות )כולל בנדל"ן( ומס רווחי ההון על מכירותהאצה בפ  להפתיע לטובה על רקע  ותים ממשיכ מיסהההכנסות  

הה  עלו  סך  מסתמנת-בינואר  30%  -בכנסות  במקביל,  בהו  אוקטובר.  ועלצא ירידה  הקורונה  בגין  מתות  בהוצאות  ייה  בלבד  ונה 

  כפי שנחזה עון  יר הג מחצית מ  , כמעטתוצר  4.7%  -כם השנה בי להסתורעון התקציבי צפיהג(.  2.3%  -האחרות של המשרדים )ב

 בתחילת השנה. 
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 הג הינו  ביותר  והמפתיע  המשמעותי  ממיסיםידו הנתון  בהכנסות  החד  מתחילתל  ממסים  ההכנסות  למעשה,  גב  .  ות וההשנה 

. הסיבות:  ברמצטבר  תוצ  2%שהמשק "איבד"  , זאת למרות  הקורונה(  ר)ערב משב  2019  -ה בלעומת אותה תקופ   19%  -בריאלית  

חד המס  מ  גידול  )בעירווחי  רמהון  טק(,  ההיי  בסקטור  שקר  פעילות  ומג ת  בנדל"ן  הנסיעותיא  ב  "ללחו  בלות  תמכו  מיסים  אשר 

  ם.המקומיי 

   ,לעומת    (תוצר  1%  -או כ)  2022  -ב  ₪מיליארד    16  -במדי    כהפר התקציב נמו סות ממסים ב נס כ ההזית  סבור שתח האוצר  בשלב זה

ספת הוצאה פוטנציאלית( על  )תו   ₪מיליארד    10  -עיף הרזרבה הוגדל בבחשבון שס  יחד עם זאת, יש לקחתת.  נ כעוד ההערכה המ 

ד ת מהיע , פחו (מימוןל  ₪ליארד  מי  42  -או כ)  בלבד  תוצר  2.7%  -ירעון התקציבי עשוי להגיע להגמשמעות:  ה  שלה.ראש הממ  ידי

 .  3.9%של  הרשמי

 ?  2022 -רעון בומן הגיאיך ימ

 ה  , הנח2021  -"ל בא גייס בחול שהאוצר בכך  . בהתחשב  ש"חמיליארד  1.9חו"ל של  גיוס נטו מ   יעופב מפר התקצי: בס מימון מחו"ל

האוצ בדרך כשמרנית.    נראיתזו   גיוס  יאנו מניח  .עד המקורילי   תיחסי הגיוס    הגדלת  את  ר מאפשרלל,    ₪ מיליארד    4של  נטו  ם 

 . בחו"ל

 ד מיליאר  6של    קרקעות  תכיר מהכנסות מ ו  כירת קרקעות. הנחנבעיקר במ   ,₪מיליארד   3   -הכניס כהאוצר   21  עד אוקטובר :  רטהפה  

 ה.בשנה הבא  ההממשל  קרקע משמעותי על ידיהציפייה לשיווק , על רקע 2022 -ב  ₪

  ת הגירעון הנמוך" יחסית מ"הפתע ה  עבר לגירעון בפועל, זאת כתוצאמ   ₪מיליארד    23ר גייס  האוצ   2020בשנת    יקדון:פשימוש ב

  ו פחה על פניטהמציאות  ( אך שוב  )עודף הגיוסהפיקדון  חלק מ  "נצלל" צר התכוון  האו  2021  -ב.  השנהלתחזיות האוצר עד אמצע  

את השוק ולכן   האוצר לא רוצה "לייבש"  שנה.של ה  במחצית א'  וצרארכת ההע ליחסית    ימשמעות  ונסיים את השנה עם גירעון נמוך

כוונת  לכן,    את הפיקדון.  כמעטפוי לנצל  האוצר לא צ   2021  -נראה שבדש. משמעות הדבר: כלחו   ₪ארד  לי מי  5להנפיק  כעת  ממשיך  

 חרת האוצר מבין שמדובר בעלייה מיותרת בחוב הממשלתי.. א ככל שאפשר בהיקף משמעותי, 2022 -האוצר לנצלו ב
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 10  -כ  שלשימוש  אנו מעריכים  ף לא מבוטל.  יקבה   2022  -( בעודף גיוסים משנים קודמותאת הפיקדון ) צל  האוצר צפוי לנ   כך  עקב  

 . ₪מיליארד 

 (₪מיליארד  77 -)צפוי פדיון קרן של כ יארד ברוטול מי 99 -, או כ₪ד  מיליאר 22 -של כוך  נמ ו מקומי נטגיוס  אנו צופים . 

 משמעות הדבר  .ס הסחיריו ד בגמיליאר  79  -יולי(, וקות המיועדות בחודש  פביטול ההנמיליארד )עד    20  -צפוי גיוס לא סחיר של כ ,

 . נמוך יחסית אשר תומך בשוק האג"חבהיקף  מדובר לחודש בממוצע. ₪ ארדמילי  6.6 -של כ קצב גיוס סחיר

2022Billions ILS

42צורכי מימון תקציבי

6הכנסות ממכירת קרקעות

10שימוש בפיקדון

4מימון מחו"ל נטו

22מימון מקומי נטו )1(

77פדיון קרן מקומי )2(

99סך הגיוס המקומי הנדרש )1+2( = 3

20מזה גיוס לא סחיר )4(

79גיוס סחיר )3-4( = 6

 6.6הנפקות לחודש בממוצע 2022

 בעלייה  ויים  צפנו  אמעות הדבר:  מש-  spread  א בין  ישראהשלילי  לבין אגג"ח  אינפלציה  "ח  ל  סביבת  רקע  על  גם  ארה"ב, 

 וגם סביבה פיסקאלית חיובית יותר.  ,לארה"ביחסית  אלבישר תריווכה נמ
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  תיב   'תו שו  רד יל  ר שאחר  א  עדימ ו  םינד מוא ו  ותכר ע ה  לע   ןוכ ו  ב ת  ו רסק נהות  רבחה   יד י  ל, ע רו ביצ ה  לל כל   סםרו פ  ר שא  דעי מל  ע  ססבתמ   ח" ו דה

  ,'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 יהלמם  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  אהיש  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 מסתה  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  תעו שקה  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 ו  א/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 בעקשוה  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   ייקפ נמ   תמא  ר דיל   תצ וב קמ  חרא  דיג את  או  'ותוש  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

 
 
 
 


