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 )%(  אינפלציה

 2.3%  ח' אחרונים  12

 -0.1% נובמבר 

 0.1%   צמברד

 -0.1%  ינואר 

 1.4%  שנה קדימה

2022  1.3%   

 יביתר
 0.10%  נוכחית 

 0.25%  2022סוף 

 0.25%  בעוד שנה

   

 ו ריא רלוד שע"ח 

 3.5033 3.103 לקשה

 -1.7% -1.7% שינוי שבועי 
YTD 3.5%- 11.2%- 

 3.40 3.04 שנה קדימה 

   

 דצמ'      גיוס מול פירעון

 0.1  ן סחיר פדיו

 תחזית  
 1.95 

 הנפקות

 -1.85  פדיוןעודף 

 
 

 עקום התשואות 

 ט"ב  ט"ק נוכחי צמוד 
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 ט"ב  ט"ק נוכחי שקלי
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 ארוך 
432   

1.17 15.1 1.1 

    

US    

2y 0.65 0.6 0.7 

5y 1.25 1.2 1.4 

10y 1.48 1.5 7.1 

 החודש הקרוב- * ט"ק
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ת ו קרייע  תודוקנ  
י  ה"ב הגיעו בהתאם לצפארו מכך שבניגוד לחששות, נתוני האינפלציה בהתעודד השווקים  

, מתכונת  מספר דורשי העבודה ירד ומספר המשרות הפנויות עלה. מעלהפתיעו שוב ולא ה
שכר.   כן,  ללחצי  מסוימתכמו  מבח  ירידה  ה יאוורה ששות  היא    כהתמחדש  נט  וקי  בשגם 

    המניות.
 רעון מאד חיוביים ינתוני ג :אלרשירו קאמ

 5.5%-החודשים האחרונים( מ 12תוצר ) 4.6%-ירד לתקציבי רעון ה יהג ' ובבנ . 

 י הקורונה(. )לפנ 2019-לעומת אותה תקופה ב 18%-ההכנסות ממיסים גבוהות ב 

 קטור העסקי מצביע על המשך התרחבות מהירה בפעילות הכלכלית.סקר מגמות בס 

 כאשר חל גידול  אוק'  ' של במחצית ב 7.3%-מ  6.7%-ד לשיעור האבטלה הרחבה יר ,
 ב לשיעור ערב הקורונה.מתקר שיעור התעסוקה  .אלף מועסקים  145של 

 מתחדש הייסוף בשקל  :הפלצינ יאה תבי בס

  ברף הנמוך של הציפיות בשוק -0.1%אנו צופים מדד של . 

 את,  מת ז לעו   .תבשל הייסוף בשקל + עונתיו  צפויה ירידה חדה במחירי נסיעות לחו"ל
 יה. אינפלצל  0.06%-כתרום  צפוי ל חד פעמיים מס על כלים 

  ל. מיליארד דולר בנובמבר במטרה להאט את הייסוף החד בשק 4בנק ישראל רכש 

 מיליארד   2.1ת נכסים בחו"ל של  רכיש די  על י   מיליארד$    0.84ם מכרו  דייוס מ   'באוק
 נטו   יים מכרודשנה מוסמתחילת ה.  מיליארד  3ף של  דור במט"ח בהיקוהגדלת הגי

 . בשקל ותמכו בייסוף דולרד יליארמ 21

 אינפלציה אצה בה :ב" הרא 

 (6.7%היה שנה אחורה )הצפי  6.8%-וב 0.8%-ב  עלתה אינפלציהבר הבנובמ. 

 (. לפני חודש 4.6%-משנה אחורה ) 4.9%-וב 0.5%-עלתה ב בהאינפלציית הלי 

 וקא ב'  ( מספר המשרות הפנויותJOLT)  ( ממ  10.3-לפי היה  יון )הצמיל   11-זינק ל'- 
לעומת הפוטנציאל  מ'  10.4 מסתמן  .  בלבד  מועסקיםמיליון    6של  תוספת    של, זאת 

 .)ולחצי אינפלציה( לחצי שכר   להמשךצפוי לתרום  מה ש ,יקוש לעובדיםעודף ב

 מה נמוכהרבמדובר  עדיין    ,70.4-נק' ל  3-עלה ב(  גןימיש)ד האמון הצרכני  מד  'צמדב :
 שנה קדימה. 4.9%ים פ ווצ  לציהה באינפ ת חוששים מהאצ י הבי משק

 אלף(.  223 -ל היה אלף )הצפי  184-שים ירד להחד בודהרשי הע ר דו פ סמ 
  :הפ וירא

  סקר  :גרמניהZEW )וןיקרמ וימיות על רקע א ס פ על עלייה במצביע  )אמון עסקי. 
  :סין 

  תפוקה בתעשייה  ה מדד מחירי  נובמבר  בPPI  ב בדומה חורה,  א   שנה  12.9%-עלה 
 . לפני חודש 13.5%-ות מהתמתנ, לצפי

  חוב בסקטור הנדל"ן. המחששות   ים, אך קיימבנקיםל הרזרבות סין הורידה את שיעור 
 קליים אפיקים השת לפודי ע :ח"גאה קוש

  על אף הייסוף בשקל.ג"ח חזרו לעלות ציה בשוק האהאינפלציפיות 

 רה"ב. שלילי מול אג"ח אפער   פתיחתתומכים בהמשך מאד חיוביים רעון י נתוני ג 

 ( התעסוקה  במצב  משמעותי  ל ב שיפור  הריבית  הערניגוד  בהחלטת    ( האחרונה כה 
 רבעון ג'. ב , כנראה תעלה בישראלריבית  מקרב את היום בו ה

  'מסגרתהום סיל ומתקרב  אג"ח ממשלתי  ₪מיליארד  3.4 שראל רכבנק ישבנוב . 

 "רי הפד ביום רביעיחב  של ביתריעדכון תחזית ה"ב יגיב לח בארה שוק האג . 
  

 בארה"ב  יותר ממושכיםלגורמים  "  מגורמי אינפלציה "זמניים :ן יא םוז
  ספקה. ה ה ובלה והקלה בשיבושילירידה במחירי ההסימנים ראשוניים  יםמסתמנ 

   2022הקלה משמעותית במחצית השנייה של הסקטור העסקי בארה"ב צופה. 

  ב וב, בפרט בארהבריםלחצי שכר מתג"-  UK תר  יו   לציהאינפ  ילחצבתמוך  , צפויים ל
  .מחירי השכירות בארה"בקצב עליית האצה בגם יה צפו  ממושכים.

 עיקש" אינפלציה  ריביתבארה"ב  ת"  סביבת  העלאת  למה   תחייב  מעבר 
 ח. חר בשוק האג"משמתו
 
 
 
 

 
 

 

 

 

 תיזחת

 ורקאמ

   2021  צמברבד 12  תיעובש

 

 תיזחת

 וקראמ

 ץכ ן תנו י   תעיובש
 רדיל י נלככלו  

 וןה י וקש

    בארוכים שיפור ניכר במצב הפיסקאלי בישראל תומך  
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 ן וה קיוש רדיל
 

 ל ארש י  רואקמ

                                                                                                                  הטוב ע לממשיכים להפתירעון  יגהי  נתונ

ועלו ב    24%  -ת השנה ההכנסות ממסים עלו בלפני חודש, מתחיל   5.5%  -תוצר מ  4.6%חודשים ירד ל    12  -ל  רעון המצטברי בנובמבר הג

. סות משוק הנדל״ן והאצה בצריכה הפרטיתקטור ההיי טק, הכנהון בס  ות מרווחסנ קע הכעל ר  זאת  ה()ערב הקורונ  2019עומת  ל   18%

בתחזית   אשר תומכותמדובר בחדשות חיוביות עבור שוק האג״ח   בלבד.  2.3%ו ב  ההוצאות השוטפות )ללא הוצאות בגין הקורונה( על

     .שקלבייסוף  העל רקע , גם 73% -מתוצר השנה  67% דת ללר. החוב הממשלה עשוי 2022ב  תוצר 2.7%של  נורעון שליהג
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                                                                                                                              צפויה המשך התרחבות בפעילות

מגמותל סקר  העס  פי  נ  יקבסקטור  רמת  ובמברשל  ענ ה ,  במרבית  הציפיות  פעילות  רכיבי  הבינוי.  ענף  לעומת  יחסית,  גבוהה  המשק  פי 

ובשי במסחר,  בתעשייה,  הקרובים,  בחודשים  גם  בפעילות  התרחבות  המשך  על  מצביעים  ההזמנות  ורכיבי  ציפיות  רותים.  קדימה 

עלו קדימה  שנה  למבבנוב  האינפלציה  חולפנ  1.56%-)מבתעשייה    1.88%  -ר  )ל  דש(י  עדיין   (,1.39%  -מ  1.56%  -ובמסחר  הן    אך 

 נמצאות מתחת לציפיות בשוק ההון. 
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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

 יה חדה במספר המועסקים ליע

אלף    145אוקטובר. בתקופה זו נוספו  במחצית השנייה של    7.3%  -מ  6.7%  -אבטלה הרחב ירד לה במחצית הראשונה של נובמבר שיעור  

 דרה(. ת בס נתיו י עואין ניכו )למרות ש מרשיםל מאד , גידואה גרף(בר )ראלף לעומת ממוצע חודש אוקטו 114 -ו  מועסקים חדשים

3,300 3,500 3,700 3,900 4,100

2021מחצית ראשונה של ינואר 

2021מחצית ראשונה של פברואר 

2021מחצית ראשונה של מרץ 

2021מחצית ראשונה של אפריל 

2021מחצית ראשונה של מאי 

2021מחצית ראשונה של יוני 

2021מחצית ראשונה של יולי 

2021מחצית ראשונה של אוגוסט 

2021מחצית ראשונה של ספטמבר 

2021מחצית ראשונה של אוקטובר 

2021מחצית ראשונה של נובמבר 

(אלפים, ת בגין הקורונה"לא כולל חל)מספר המועסקים במשק 

 

יותר מבחינת בנק ישראל: שיעור התעסוקה )מספר המלפני שבו   5.6%  -מ  4.7%  -" ירד לר האבטלה "הרשמישיעו ועסקים  עיים. חשוב 

ם  יים נוטי שבוע-דו   םות שנתוניסתייג בה, זאת  (60.9%שיעור ערב הקורונה ), ומתקרב ל60.0%  -יה בגיל העבודה( עלה לחלקי האוכלוסי

מנוכ   ייםנודתתלהיות   עונתי )ולא  גם עלייה חדה בשיעור ההשתתפות .ות(י  ומהווה   .חלה  שוק העבודה בישראל משתפר בקצב מהיר 

 . 22׳ גרבעון מהלך . אנו צופים העלאת ריבית ב שיקול חשוב בהחלטת הריבית
 

זן התשלומים  מאשלישי:  חר חוץ )נוב'(.  ס  י: נתונינשלמ"ס(.    'בהאמון הצרכני )נו מדד  ראשון:   :עו בשה  ומס רפ ית  יםובשח   םניו תנ  רפמס

ג'(, נתון חשוב עבור ניתוח הכוחו אנו צופים  של חודש נובמבר.    ןחירים לצרכמ ה: מדד  רביעית הפועלים על שע"ח של השקל.  )רבעון 

נוספ ך של הצ מו , ברף הנ -0.1%מדד של   יושפע מירידה חדה    ה יריד(,  עונתיות  +  וףעקב הייס) ירי נסיעות לחו"ל  במח ת  יפיות. המדד 

-50%  -התייקרו ב  ם חד פעמיים, ומחירי כלי 3.5%  -. לעומת זאת, מחירי הדלקים עלו בומחירי הדיור  קותי הפירות והירר ת במחיעונתי 

עלייה עונתית במחירי ההלבשה  למדד(,  0.06%)תרומה של    60% רות של  ישי: מספר המכי חמ  יום.  ו מעבר לעונתיות()אפיל   וצפויה 

 הצמיחה ברבעון ג'. ל , והאומדן השני ש)רבעון ג'(בנייה התחלות וגמר , (אוק') למכירה  אי שנותרדשות והמל דירות ח

14.70.4%0.07%מזון

0.14%-3.3-4.2%פירות וירקות

0.04%-24.7-0.2%דיור

9.10.0%0.00%אחזקת דיור

3.71.4%0.05%ריהוט וציוד לבית

2.73.3%0.09%הלבשה והנעלה

6.00.1%0.01%בריאות

0.05%-11.4-0.5%חינוך ותרבות

0.06%-18.5-0.3%תחבורה ותקשורת

6.00.3%0.02%שונות

100.0-0.07%סך הכל מדד

 תחזית מדד חודש נובמבר 2021

תרומה חזויהשיעור שינוי חזוי משקל
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 ן וה קיוש רדיל

 ל ו"ח ורקאמ

 ת הליבה תאמה את הציפיות יאינפלציארה"ב: 

 ציית אינפל  החודשים האחרונים  12  -בחודש הקודם. ב  0.6%(, לאחר  לציפיות  בנובמבר )בהתאם  0.5%  -אינפלציית הליבה עלתה ב

, גם במחירי הסחורות וגם במחירי  יותר רחבהראית  ציה נסביבת האינפל   חודש.לפני    4.6%  -מ  אצה , ה 4.9%  -לתה בליבה עה

 ם. השירותי 

  שנה אחורה. לא    6.1%  -וב  ית(ת מחוץ לבבארוחו   0.6%מזון רגיל,    0.8%)  0.7%  -במחירי המזון עלו    ?ה עלמה הפתיע כלפי מ

כלל   הלמדוע  ברור  כוללאינפלציית  לא  המזון  את  תיבה  זברו   .סעיף  לכול    ובו  מו   דבראינפלציה  הסחורות  שפע)מעט  ממחירי  ת 

 ירקות.הפירות והאל מוציאה רק את סעיף . ישר החקלאיות(

  4.7% -סות עלו במחירי הטי. 

  שנה אחורה. 31.4% -וב 2.5% -בים יד שניה עלו בכשנה אחורה(. ר  11.1%) 1.1% -בים עלו במחירי הרכ 

 שנה אחורה. 5.0% -וב  1.3% -לבשה עלו בחירי ההמ 

   זאת למרות  שנה אחורה )בדומה לחודש הקודם(  3.5%  -וב  0.4%  -ב   ועל   (דיור )שכירותמחירי ה?  כלפי מטהמה הפתיע מעט ,

 (. Zillow) יותרעל עלייה מהירה   טורים אשר מצביעיםדיק אינ 

  

התר:  משמעותיות לא  הא השווקים  מנתוני  אתמכוו  ינפלציה גשו  תאמה  הליבה  שאינפלציית  הערכתנו,    ת.הציפיו  ן  נתוני  לפי 

 .ובר בסביבה תומכת ירידת תשואותלא מד השכירות.ים על רקע לחצי שכר והאצה במחירי משיכו להיות גבוהיהאינפלציה 

 

ארה  :םל ועב   ומסתפר ישם  יבו שח   ורקאמ  יונתנ התפוקה  שלישי:  מחירי  מדד  קמעונאי  )נוב'(  PPI"ב:  הייצור    רביעי: מסחר  סין:  )נוב'(, 

שייה + שירותים( במספר  כש )תענהלי הר לצרכן )נוב'(. חמישי: מדד מ  מחיריםהדד  : מ UKקמעונאי והשקעות )נוב'(, הסחר מה יתי,  התעשי 

  .התחלות ואישורי בנייהמספר ו ר התעשייתי )נוב'(, יפן. ארה"ב: הייצוUKאירופי,  האיחוד ה ב, "ים כולל ארהמדינות ואזור

 

ת קצב הטייפרינג דיע על הכפלהפד צפוי להו של חברי הפד.  Dots  -  מאקרון תחזית הלל עדכו(, כוביום רביעי)ריבית הפד    החלטת

ל  יארדמיל  15  -מ העלאות    2.5)ואולי    2022-י העלאות ריבית ב  ף שתת ריבית הפד צפויה לשקתחזי  .מיליארד  30  -דולר לחודש 

שיפור    ןל, מסתמובסך הכו   חות טרנזיטוריתפפלציה  נ סביבת האישצפוי להדגיש  וול  א. פ2023  -בית ברי שלוש העלאות  ו  בממוצע(

 ית עלולה להעיב על השווקים.נימה מעט ניצ משמעותי בשוק העבודה.
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 ך מסמ ה  ףוסב תואנ י לויג ואר דבלב

 

 ן וה קיוש רדיל

  בארה"ב  יותר ממושכים אינפלציה יגורמלמגורמי אינפלציה "זמניים"  ן:יא וםז

 .UK -אירופה ואך גם ב "ב, ארהב בפרט  האינפלציה יות של גורמיתחו תפהתח כאן את ה ננ

 הקצר  בט טרנזיטוריים  מגורמילציה  נפ אי הווח  כבר    . תימשךם  במונ   לא  מעדיף הפד  גורמים    חלהשתמש  "  םיטרנזיטורי " של 

השנייה של  במחצית  פקה  שים בהססיום השפעת השיבואת  העסקי צופה    ים שהסקטורסקרים עסקיים מרא ת,  בכול זא  .  )זמניים(

2022 : 

 

 ל  מחירי ההובלה ירדו  מדינות במסין  יותר משמעותית  קיי  .ת השיאו רממ מעט  מערב  במחירי ההובלה לאחר מת ציפייה לירידה 

 היקף העבודה פוחת(.  דשה הסינית בה השנה הח) 22פברואר 

 

 

 הג השפעת  משא  ונ אבייצור  ידול  עיקר  מוביל(  Container vessels)יות  צפויאשר  סחורה  ב  הות  הטובות: 2023  -רק  החדשות   .

 ה.ק צור זמני ההספיעל ק ווחים ינות אסיה מדם במד סקרי 
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 ך מסמ ה  ףוסב תואנ י לויג ואר דבלב

 

 ן וה קיוש רדיל

 

 

 יות משרות הפנוה. באוקטובר מספר  במשק  לחצי השכר  םאינפלציה בטווח הארוך יותר הינהצי  לחבהסתכלות על    מדאיג  ריות

על  quits)  ההתפטרויותבאוקטובר מספר  משרות.    ליוןמי  11לשיא של  עלה   סקטור העסקי  ה, קרוב לרמת השיא.  מיליון  4( עמד 

ויות וגם תורם לאינפלציה גם מצד העלץ לעליית שכר אשר  המשך לח  ,. משמעות הדבריש תפקידיםח לאלי מחפש עובדים ולא מצ 

 ביקושים.מצד ה

1500

2500

3500

4500

5500

6500

7500

8500

9500

10500

11500
(אלפים)ב "מספר המשרות הפנויות בארה

 

   ,בארה"ב( לעובדים  פנויות(  מילי   11הביקוש  משרות  כפול  ון  מחוסרי  כמעט  בישראל  בודהע הממספר  משרות    143  מותקיי.  אלף 

 .י האינפלציה, כמו כן לחציים להיות מתונים יותרשכר בישראל צפולחצי ה לכן, . מחוסרי עבודהדומה של  רפסמ פנויות ו 

 כפי שניתן פחות את אירופה ויפןהרבה  מאד מאפיינת את ארה"ב ואת בריטניה, ו  בקצב מהיר  תופעת עליית השכר ,  למעשה ,

הבא פי לראות מהגרף  מדיניות  העיקרית:  הסיבה  יותרסקאלית  .  בארה  הרבה  )נדיבה  לאירופה  יחסית  גם   UK  -ב"ב    לחצי השכר 

 ברקזיט(. ים מה מושפע
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 ך מסמ ה  ףוסב תואנ י לויג ואר דבלב

 

 ן וה קיוש רדיל

   השינוי    .יבהית הל השינוי בעלות העבודה ליחידת תפוקה )עלות העבודה מנוכה פריון( ואינפלצי הקשר בין  הגרף הבא ממחיש את

ג'  ובילה את האינפלציה בשלושה רבעונים.  בעלות העבודה מ    6.3%  -ה ליחידת תפוקה בארה"ב עלתה בעלות העבוד  21ברבעון 

 בחישוב שנתי. 

 

 בקצה  מ לעלות  להמשיך  צפויים  במדד  השכירות  לפי  מהיר חירי  זאת  ו,  השכירות  מחירי  של  השונותהניתוח   ,Zillow)   מודעות 

Apartment list) : 

 

 

יחייבו את הפד ללחצי אינפלציה מ  :תיומשמעו עקום התשואות  בר  חתוממה שמעלות את הריבית מעבר להשמעותיים וממושכים 

של  ו (. חברי הפד צ1.8%-1.6%) שיווי משקל  ריבית  עקום התשואות בארה"ב    )בתחזית הקודמת(.  2.5%פים    השתטח לאחרונה 

שכת  ייב העלאת ריבית ממויותר אך גם קצר יותר. סביבת אינפלציה "עיקשת" תח   דם מוקמוניטארי  של ריסון    Cycle  -לבציפייה  

 יותר.
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 ך מסמ ה  ףוסב תואנ י לויג ואר דבלב

 

 ן וה קיוש רדיל

  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 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  '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

 
 
 
 


