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 )%(  אינפלציה

 4.6%  ח' אחרונים  12

 0.2% נובמבר 

 0.2%   דצמבר

 0.0%  ינואר 

 2.9%  שנה קדימה

2023  2.5%   

 יביתר
 2.75%  נוכחית 

 3.50%  2022סוף 

 3.75%  בעוד שנה
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 1.6% 0.8% שינוי שבועי 
YTD 8.8% 0.9% 

 3.57 3.48 שנה קדימה 

 'בנו    גיוס מול פירעון

 17.5  ן סחיר פדיו

 תחזית  
 4.0 

 הנפקות

 13.5  פדיוןעודף 

 
 

 עקום התשואות 
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 ת ו ירקיע  תודוקנ  
אמר  (  Bullardד ) חבר הפ  .החדות של השבוע שעבר   העליותהמניות החזירו חלק מ י  וקש

נותרו יציבים   PPIה  . מחירי התפוק7%ואולי עד    5%לות למינימום  ע ה ל  צריכה  תשהריבי 
להקלה  תוכנית  טובר.באוק סין  של  הנדל"ן  פיה  סקטור  על  ממגבלות    תר הסוננסית  חלק 

גם   בשווקיםהקורונה  ה תמכו  למרות  זאת  בירידה  )  בסין  תחלואהבזינוק  ,  תמך  אשר 
 .(שישיביום  3%-ב י הנפט במחיר 

 
 אך מעט איטיתצמיחה סבירה  :אלרשי ורקאמ

   ג'הצמיחה ב'  7.3%  לאחר  2.1%-ל הגיעה    ברבעון  בצמיחה    .ברבעון  מדובר 
 . 2023-ב ן את הצמיחהי, מגמה אשר צפויה לאפי "סבירה" אך מעט איטית

  בהשקעות, וביצוא שירותי היי טק.וטפתבצריכה הש התרחבותמסתמנת , 

 עסקים. אלף מו  15-בדה י עם יר  3.8%-מ 'באוק  4.1%-לה שיעור האבטלה על 
 האצה באינפלציית הליבה  :היצל פנ יאה תבי בס

  '4.7%-משנה אחורה  5%-באינפלציית הליבה האיצה ועלתה  באוק. 

  מהירממשיכים לעלות בקצב מחירי השכירות ומחירי הדירות לרכישה . 

 בים. ץ לבית ורכ, ארוחות מחו רהיטיםכול זאת היו סימני התמתנות במחירי הב 

  'והקטינו את החשיפה למט"ח  מיליארד 1.2$מוסדיים מכרו נטו גופים בספט.   
 המשך התרחבות בצריכה  :ב" הרא

 ומכוניות    .(1.0%-לבאוק' )הצפי היה    1.3%-בונאי עלה  המסחר הקמע ללא דלקים 
 בצריכה.  0.6%-כבעלייה ריאלית של מדובר . 0.9%מסתמן גידול של 

   התפוקה מחירי  יצהליבה    PPIמדד  )צפינותר  באוק'  ועלה  0.4%-ל  יב    6.7%-ב( 
 לפני חודש. 7.2%-שנה אחורה, התמתנות מ

 מברפט בס 0.2%לאחר באוק'   0.1%-ב באופן מתון:ה  עול הייצור התעשייתי. 

  סקרempire state  19-ל  ירד  הפילדלפיאך סקר  ,-9.1-מ+ 4.5-ל ' לה בנובע- . 

 ירד  באוק הבנייה  התחלות  מספר  הבנייה  ומ   4.2%-ב',  אישורי   .2.4%-בירד  ספר 
 ט את הפעילות הכלכלית. האולכווץ  "ן ימשיך להת לנדור הסקט

 התרחבות בייצור  :הפ וריא

  באוגוסטגידול   2%בספטמבר לאחר  0.9%-בהייצור התעשייתי עלה . 

 UK שנה אחורה.  11.1%-בו( 1.7%)צפי:  2%-באוקטובר עלתה : האינפלציה ב 

 ד האמון העסקי גרמניה: חל שיפור במדZEW פיות. , גם במצב השוטף וגם בצי 
 התמתנות עקב מגבלות הקורונה  :ןסי

   הקמעונאי המסחר  התעשיית,  0.7%-ב  ירדבאוקטובר,  בהייצור  עלה   ,0.33%-י 
 גורים.למבנייה רידה בי ורונה ו, בהשפעת מגבלות הק 0.12%-בוההשקעות עלו  

  אה.תחלו למרות זינוק בהקורונה, זאת  סין מתלבטת מתי להקל על מגבלות 
   לשקלי הארוךעדיפות  עדיין  :ח"גאה קוש

 צו העלאת  אנו  של  פים  של    0.50%ריבית  בהסתברות  בנק כאש ,  65%מחר,  ר 
 בטלה. סימני התמתנות ועלייה בא ובה הריבית )כבר ריאלית(, חשב בגישראל ית 

  מעניינים. הקצרים פחותלכן , השקליממשיכים לצפות להיפוך העקום אנו 

  רוכות הא קליות  השות  התשוא  (2023-בינפלציה מתמתנת )בעיקר  בה של אביבס  
 ת , זאת למרות הצפי לגידול בהנפקוקטיביתהשקעה אטר תווהמ

 

  
 

 צפויה להיות איטית ההתאוששות בסין     :ן יא םוז
 עים על התמתנות משמעותית בפעילות הכלכליתיב מצבסין   םי הנתונים הכלכלי . 

  ל"ןנדות בסקטור הירידה בפעילמ  וגםלות הקורונה משכות מגב תבלת גם מה סין סו . 

 ל על קבלני הבנייה. עדים אשר נועדו להק צ 16שבוע שעבר הממשל הכריז על ב 

  התאוששות. ל קשה לצפות בביקושים עלייההסרת מגבלות הקורונה ואך ללא 

 סחורות   סית של ם נמוכים יח י במחיר ךצמיחה איטית בסין תומשך מה
   .נפטתיות ותעשיי
 
 

 
 
 

 
 

 

 

 תיזחת

 ורקאמ

   2022 מברבנוב 20  תיעובש

 

 תיזחת

 ורקאמ

 ץכ ן תנו י   תיעובש
 רדיל י נלככלו  

 ןו ה י קו ש

   מחר  0.5%בית של לאת רילהענטייה  
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 ל ארשי וראקמ

 וק ברבעון הקודם לאחר זינ   ן ג' ברבעו " סבירה "צמיחה  

   צמח הישראלי  ג'    2.1%-בהמשק  של  (  2.0%-1.5%ינו  )חזברבעון  מהירה  צמיחה  למעט  רב  7.3%לאחר  הצמיחה  ב'.  בעון 

 .  2.3%-ליסים על היבוא הגיעה  המ

 והצריכה של מוצרי בני    10.2%-ב מחצה ירדה  קיימא לרי בני  הצריכה של מוצ  , לנפש   3.2%-הצריכה הפרטית השוטפת עלתה ב

ירדה   גידו  50%ירידה של    בשל  זאת )  לנפש   28.2%-בקיימא  למעשה    . (ברבעון הקודם   30%ל של  בצריכת כלי רכב, לאחר 

 ם. קודברבעון ה 8.5% גידול של  לאחר ברבעון ג'  בלבד  0.6%-ב ה עלתצריכה הפרטית ה  ,כלי תחבורה צריכת  מעטל

 הצ על רמת  לפהתבוננות  מריכה הפרטית  מרכיביו  בנראה שלמעשי  מוצרי  של  הצריכה  ו ה  קיימא  למחצ י  קיימא  גבוהה  ה  בני 

מצריכת  טת צריכה  ת הקורונה, הייתה הסתחת מגבלו. כאשר היינו  ( ף ר)ראה ג  ערב הקורונהואי הגידול הרב שנתי  תומיחסית  

זה לא מפתיע  לכן,    ועד היום.  2019ע לשנה מסוף  ד בממוצ בלב  1%-ב עלתה  צריכת שירותים  .  ם מוצרישל  ירותים לצריכה  ש

  ידול ג  תלמרו)  צריכת שירותים בהאצה  המשך  ות ללצפאך בעתיד סביר    ,מוצרי בני קיימא מצטמצמת ל  כעת שהצריכה ש

 . עדיין נמוכה( ותיםשירהת  צריכרמת , בעון ג'רב  7.5% של 

 

 

 

 

 

 

 

 

   נפי  יתר עו 13.9%-בים עלו  מגור מזה ההשקעות בבנייה לרבעון הקודם.  ב 7.3%ול של  לאחר גיד  13.0%-ב ההשקעות התרחבו

בהחלט    יםמגורייה לנ בההאצה ב.  30%-ב עלו  בנייה למגורים  בההשקעות    21מרבעון א'  ,  . בסך הכול14.2%-בהמשק עלו  

 מעודדת וצפויה לתמוך בגידול במספר סיומי הבנייה, ולכן גם בהתמתנות במחירי הדיור. 

 אך היצוא התעשייתי ירד   6.2%-בי טק עלה  , כאשר יצוא שירותי הי5.3%-בלא מכירת חברות הזנק ויהלומים( עלה  א )להיצו  

 . 2.8%-ב

  6.5%-בהצריכה הציבורית עלתה  . 

 רע מהצמיחה. חוני, מה שגרט היבוא הביט, בפ 4.9%ים( של בקצב מהיר )יחסית לשימוש  היבוא עלה 
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(Q116=100)הצריכה הפרטית על מרכיביו 

שירותים צריכה שוטפת ללא שירותים בני קיימא למצחה בני קיימא
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בעיקר על ידי  חה נתמכת  . עדיין הצמי ( 7.3%ון הקודם )חר צמיחה כה מהירה ברבעלא   "ריםסבי"בסך הכול מדובר בנתונים  

 . 2023-ב   2.8% אנו צופים צמיחה של . צריכה הפרטית מתמתנתאשר ההיי טק, כהההשקעות ויצוא שירותי  

 מחר.   0.5%צמיחה תתמוך בהעלאת ריבית של ב התמתנות 

 נחות:. ה2023-ב .%52-ו שנה קדימה %9.2 יה שלים אינפלצפואנו צ

 מבעבר  ע"ח:ש היינו  ייס,  הבסיסיים  ניחים  לגורמים  בהתאם  בשקל  מתון  )עודףוף  בישראל  והשקעות   החיוביים  השוטף  בחשבון 

בריאליות( נוסף: פגיעה  כעת  .  כיוון שוק המניותל  פוזיציה ע  תח לי לק,  גורם  להיכנס  לאור  ינות הפיסקאלית  באממסוימת  עלול 

מדו .  החדשה  לההממש  של  מרחיבהפיסקאלית  מדיניות   לא  אם  באירוע  גם  בבריטניהבר  כמו  שילדרמטי  של  ו ,  של    הוזלותב 

התמתנות  רי, ו, הסכמי שכר בסקטור הציבולק(ד  ליואו יבוריתורה צ , תחבשמלת מחירי המים, חל מיסוי, הקפא יטו)ב  צרים בסיסייםמו

ממסי  לערער  בהכנסות  עלול  הפיסקאלאת  ם  הגהאמינות  אם  גם  בפועל  רע י ית.  ה  2023-בון  את  יחצה  )המצב    תוצר  3%-לא 

נו פיחות מתון  חנבשע"ח. לכן, ה  תמיומס  הלולה לגרום לתגובה בשנים הבאות עה להרעהציפיי  ,(מאד חיובי  2022-בההתחלתי  

 . 2023 נתבש

 העבודה בספטש למרות  :  שוק  העבודה  בשוק  חולשה  מעט  )ע-מברמסתמנת  האבטלה  אוקטובר  בשיעור  מנוכה 4.1%-ללייה   ,

רוח  אי  נים השכר בענףבחודשים האחרו  אחורה.שנה    5.5%-בט ובאוגוס  2.3%-ב  העל  סקיהע סקטור  השכר ב(,  3.6%-מ,  עונתיות

ב עולה  אוכל  מהיר.  ושירותי  הבאות  סףנו   וםאיקיים  קצב  הציבוריה הסכמי  השפעת  :  לשנים  בסקטור  בשכר  ועדכון    שכר  חד 

 מום. יהמינ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ימשיכ השכירות  כלפמחירי  לזחול  מעלהו  הס  י  רקע  ביקושט על  למרכי  ת  רק שכירות,  שה  על  במחיר זאת  התייקרות  י  ע 

בטווח רחוק   .ירותלופה של שכ החל  ע  אשר משפיעה גםת חוהתפת,  י הדירות לרכישה ממשיכים לעלותיר מח תיים  נ יב    נתאות.משכה

גידול בהיצע.  בשכר( ו   ריאלית  )שחיקה  ם להתמתן על רקע חולשה בביקושכירות צפויימחירי הש ערך(  ב   2023)החל מרבעון ב'  יותר  

 יורבסעיף הדשנה קדימה    3.7%  יה שלם עליאנו צופי  .ברבעון ב'  יומי הבנייהבס   בהתחלות וגם  חדהה ייה  ל עחשוב להדגיש את ה 

 .2024-במתנות נוספת , עם הת 2.8% לייה מתונה יותר שלאנו צופים ע  2023בשנת  .לאינפלציה 0.9%יתרום  רי אש אשהר

  ועלייה מתונה לאחר מכן.  2023עד אמצע   מחירי הנפטב צפויה יציבות 

 קיים  לים בקרוב וו ע  ירי מוצרי החלבחמ.  דצמבר( -נובמברדשים  בחו  2.5%)מזה,    שנה קדימה  5%-ב   צפויים לעלותן  רי המזומחי

 .  רבים מוצריםשל ות מחירים עליץ ל לח 
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מנוכה עונתיות, 100  18ינואר , השכר הממוצע בסקטור העסקי ובסקטור הציבורי

סקטור עסקי סקטור ציבורי
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 יסודי   גנים,)  י החינוךעלייה במחירהנחנו    23בספטמבר  לים וכלים חד פעמיים בתחילת השנה.  שקאות קהנחנו הורדת המס על מ

 .דלמד  0.2%-כתתרום אשר  החינוך בסקטור שכר בעקב עלייה כו'( ו

 

בישמסר פת ישם  יב ושח  ורקאמ  ינותנ שניויו הפנמשרות  הר  מספ   :ראשון  :אלרו  )אוקטובר(.  הריבית:  :  ת  מדובר החלטת  לא  בהחלט 

 ? 0.75%עלאת ריבית של מה תומך בהפשוטה. בהחלטה 

  4.7%-מ (ורהאחחודשים  12) 5%-ל ת הליבהי יצ יחסית עם האצה באינפל גבוההיה מדד אוקטובר . 

 ור העסקי.בסקטסקר מגמות  לפי  ת , זא ה על התרחבותאקרו כלכלית עדיין מצביעהסביבה המ 

 אוגוסט(.המצב ב . מספר המשרות הפנויות נמצא על רמה גבוהה בספטמבר )ואפילו עלה לעומת דיין הדוקה עבודשוק הע 

  בוריקטור הצי לחצי השכר בסמ ורה. קיים חשש נה אחש 5.5%-ואוגוסט ב  2.3%: עליית שכר בסקטור העסקימסתמנת . 

 ורה. אח   שנה 19.8%-ו ר האחרון בסק 1.1%מהיר: ב בקצ  ור עדיין עוליםמחירי הדי 

  מוקדם להכניס שיקול זה אל תוך השיקולים המוניטאריים.  ראה שכנ , אם כי יבהחשש למדיניות פיסקאלית מרחקיים 

 

 לבד? ב 0.5%מה תומך בהעלאת ריבית של 

  תר. ו צרים יאחרונה, בפרט בטווחים הקל  נפלציה המגולמות בשוק ההון ירדוציפיות האי 

 סט.אוגו ב  ירד מעט 3%-י המדד אשר עלו ביותר מיפ משקל סע . הופכת להיות פחות "רוחבית"אינפלציה בישראל הופעת ת 

 לרמ ג הריבית כבר הגיעה  יחסיתה  ריאלית  3.25%-לתביא את הריבית    0.5%. העלאה של  בוהה  יותר   0.5%-כ  של, רמה    או 

 .("חגאיון פד טווחית י במרבהאינפלציה יחסית לציפיות )

  ,קרובים. בחודשים ה מתנות בפעילות צופה התסקי הע הסקטור לפי סקר מגמות 

 אלף איש.   30-בלפני חודשיים. מספר המועסקים פחת  3.6%-באוקטובר מ 4.1%-ל בטלהא בשיעור ה תמנת עלייהמס 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 סימני מסתמנים  הכלכליתבעולם  בפעילות  להתמתנות  מדד ם  לפי  השונים.המנ   י,  הרכש  של  לי  על מצב  Goldman  מדד  יע 

 : )למעט ביפן( המפותחות ותהתמתנות כללית בקרב המדינ
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  את הריבית. יותר בקצב העל  כול להיות "זהיר"בנק ישראל ית הנוכחית, ברמת הריבי     

  0.5%של  היה בעד העלאת ריבית מתונה דחבר וועדה אחת הריבית הקודמת, י להזכיר, שכבר בהחלט אכד . 
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 ל "וח ורקאמ

stEconomi: ולם עלולה להיות "דביקה" פלציה בע ינ הא 

 בסיסיים: ה גורמים תמקד בשלוש ה , וגבוהה יחסיתת האינפלציה בעולם עלולה להישאר ביבע בחשש שס התמקד השבו  Economist-ה

 (. תחות )משוקללבקרב המדינות המפו 5%בשנה האחרונה לרמה של  ות האינפלציה נותרו גבוהות ואף זחלו כלפי מעלהיפיצ

 . 7%ופה אינפלציה של אי צי האמריק סקטור הע הסק

 

 שנה   4.7%-ל 6%התמתן מעלייה של עבודה   שעתמנם בארה"ב השכר לא .מהיר יחסית קצב עליית השכרהמדינות  במרבית

האיגודים  חלק מ, ובגרמניה 5%. באירופה השכר עולה בקצב של סית, אך עדיין מדובר בקצב מהיר יח (רבאוקטוב  0.4%) אחורה

 שכר.ל 8%של  תוספת  יםש ים דורולדהג

 4%-מעיפי המדד עלו ביותר ס מ 60%  22תחות, בחודש יוני ופמדינות מ 36קרב ב .בית""רוח יותר ת הופכת להיוה האינפלצי 

כאמור בישראל   .4%-מהמדד עלו ביותר  סעיפימ  . אפילו ביפן, שליש4% -עיפי המדד חצו את רף המס 67%)שנה אחורה(. כעת 

 ביות". רוח יגה ב"קיימת מעט נס

במחיר כניסה    יטארית אפילודיניות המונק את המיך להדהיו חייבים להמשים יים מרכזיקנבש עולה    Economist  -מניתוח של ה

בקרב משקי הבית    )חוב נמוך(  יימת ציפייה שהמיתון לא יהיה עמוק במיוחד בשל המצב הפיננסי החיובים זאת, קלמיתון. יחד ע 

 .()בפרט בארה"ב הקורונהת ופפיסקאליות בתקההעברות בשל הזומנים הר של מאשר עדיין יושבים על 

 

 צריכה הפרטית ממשיכה להתרחב ה : בארה" 

ה  ט אחוז )האינפלצישל כמע   . מדובר בגידול ריאלי1%-ללציפיות  )נומינלית(, מעבר    1.3%-בעלה    יעונהמסחר הקמחודש אוקטובר,  ב

ור  לא   טמבר.בספ   0.6%באוקטובר לאחר גידול של    0.9%-במסחר הקמעונאי עלה  כבים, הר דלק וללא    באותו חודש(.  0.4%-ב  עלתה  

ד'  בר   רטיתבצריכה הפ  3.8%של  ריאלי  דול  גיצופים    Jefferies  עות  קשהבית ה, בכה החזקיםינתוני הצר    4%  וצמיחה סביבבעון 

ושחיקת הנכסים  כאמור,    באותו רבעון. גבוהה של  נהנים מת   י הבית משקיננסיים,  הפלמרות ההאצה באינפלציה  ורמה  עסוקה מלאה 

-ב  עלות את הריבית  הוי להפד צפבקרוב.    מיתוןל  ושצפוי לגליקאי עדיין לא  ראמהמשק ה  כות:השלמתקופת הקורונה.    סכונותח

 מרץ. ב 0.25%של  נוספת העלאהופברואר ב  0.5% ,בדצמבר 0.5%
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דשים )אוק'(, מכירות של בתים ח)אוקטובר(,  אשל מוצרי בניי קיימ  : הזמנותרביעיארה"ב:   :םלו עב ומסר פ תישם  יבו שח ורקאמ ינותנ

 ויפן. כולל באירופה , תחות )נובמבר(ינות מפו מספר מד בבארה"ב ו  PMIרכש  ישיגן )נוב'(, מדדי מנהלי המני של מון הצרכמדד הא 
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 ההתאוששות בסין צפויה להיות איטית  :ן יא םוז

  על התמיבהנתונים הכלכליים מצ הכלכלית  עותיתתנות משמעים  , 0.7%-ב   ירדבאוקטובר, המסחר הקמעונאי     .בסין  בפעילות 

קורונה  בהשפעת מגבלות הזאת  ,  (הציפיות)כול הנתונים היו נמוכים מ  0.12%-בוההשקעות עלו    ,0.33%-י עלה בהייצור התעשיית 

 גורים. למבנייה רידה ביו

 המדיניות ביעה על הקלות מסוימות סין הוד-zero-Covid ת קשה לצפות לשינוי מהותי במדיניו .אהזינוק בתחלו ה ת למרות , זא

 :אהולתח ב העלייהמציג את  הבא הגרף  בקרוב.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 רה  , גם בהתחלות הבנייה, בפעילות הקשול"ןנדות בסקטור הירידה בפעיל מ אך גםבלת גם מהימשכות מגבלות הקורונה סין סו

 :איות(מעונ מסך המכירות הק 10%-כ)אשר מהווים  דיורוק ה של  םייטים הקשור ורה  ציוד שלמכירות בבבנייה, ו 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 על  ב הכריז  הממשל  שעבר  להקצ  16שבוע  נועדו  אשר  הבנייהעדים  קבלני  על  פרוילולסייע    ל  כבר  סיום  אשר  את החלו  קטים 

מימון.בנייתם,   בשל קשיי  הופסקה  הנדל"ןהמותרת  יפה  שיעור החש  אך ההתקדמות  הב  לסקטור  יעלהבקרב    ועד החזרי מו  נקים 

יוארך.  הה עו   לוואות  רקע  על  בסין,  דירות  של  היצע  עודף  קיים  מוערך  2011-2015בשנים    בנייהדפי  עדיין  אשר  מעל   18%-ב  , 

 טבעי. הביקוש ה
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   ת במגבלות. ו עדיין אין הכרזה על הקלות משמעותי   .התאוששותל  קשה לצפות  בביקושים  עלייההסרת מגבלות הקורונה ואך ללא

בסך      .העדר חיסון אפקטיביות בבהסרת המגבל )למבוגרים בפרט(  קיים סיכון  ו  ,קשה על יישום ההקלותבתחלואה תף, העלייה  בנוס

 : טורידד האמון הצרכני נמצא בשפל היסמ רו להגדיל את החוב. סימיים ולא ימההכול, משקי הבית מאד פ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 הם    לסקטור הנדל"ן  הטבותה צעדי  אם  לא ברור  סיכום,  ל-  Game Changer  ,ר  אש סקטור  בבר בהקלה מסוימת  אך כן מדו

  . נפטהתיות ותעשייהסחורות  ה  ם נמוכים יחסית של  יבמחיר  ךצמיחה איטית בסין תומהמשך  יחד עם זאת,    קרב למשבר.הת

 במחירי הנפט בשבוע האחרון הינה הוכחה לכך. 8%ירידה של 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 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 מ תו עקשה תי ב ' תושו  רדי למ  תבכ בו  אשרמ רו שיא  אלל םי יש ילש  םידד צלה  ז ח" וד  ת רבעה 10
 ך מסמ ה  ףוסב תואנ י לויג ואר דבלב

 

 ן וה יק וש רדיל

  תי ב  'תו שו  רדיל   רש אר  חא  עדי מו  םינד מוא ו  תו כרע ה  לע  ןוכ   וב ת  ור קסנהת  ו רבחה   ידי   לע   ,רוב יצה  ללכ ל  םסרו פ  רשא  דעי מ  לע   ססבתמ  ח" ו דה

  , 'תו שו  רד יל   ןיא  יכ  שגד ומ  ת,אז  םע  .עדימל  חסיב  תו יא מצע  תוק ידב  העציבש  י בלמ  תאזו  ןמ יה מ  וני הש  החינמ  ('" תוש ו  רד יל")  מ" ע ב  תועקשה

  ר חא  י וק לי  וא  הא יג ש  ,הט משה  לכ ל  וא   וב  םיוללכ הם  ינו תנ הק  וי ד ל  , ותו מ ללש  ,ח"ו דב   טרו פמ ה  עד ימה   תו מניהמל  ם יארחא  ו יכ רו עו  ח" וד ה  יברחמ

  י רב חמ  ,'תו שו  דריל  .ןה שלכ  העקהש  תוט לחה  דב לב   וכמ ס  לע  לב קל  יןאו  עייסמ  רמ וחכ  םיעיוצקמ  םידי סומ   םיעיקשמל  קר  הנפ ומ   ח" וד ה  .ח" ו דב

.  ויל ע  ת וכ מתסהמ   האצות כ   וא /ו  ה ז  "חו דב ש  ומישמ   אהצות כ  , ומ רגים  א  ,ו מרג יש  דספה ל  וא /ו  קזלנ  א יהש  הר וצ  ל כב  םיארח א  ויה י  לא  יוכ רו עו   ח" ו דה

  ן תמ   לכ א  לל  ת ונת שהל  תו וישע  ו ב  תו רו מאה  ת ועד הו  ,ו ב  ר מואל  ת ור וש קה  תו ביסנ ה  ל כו   ת וד ובע ה  ל כ  לש   אלמ  חו ת ינ   ת וי ה ל  ר מיי תמ   ו ניא   ח" ו דה

  תו עקשה  ץ וע יי  ונ יא   ח" ו דה .  םיח וור   ו ר וב ע  רו צית   , וב   ת אובומה  תו צלמ ההו  תו עדה  ל ע  ות כמת סה  י כ  חינ הל  לו כ י  ו ני א   הזח  " דו  א רוק  . תפ סנו  ה עדוה

  ף לי ח הל  י דכ   וב  ן יוא   ח" ו ד ב  לו ל כה   עדימ ה  ל ע  ךמ תס לה  ןיא   ,ךכ יפ ל  .וב   םריכזנה  ך רהע  תו רי ינ   תא   רו כמ ל  הנמזה   וא   שוכ רל  הנמ זה  הוו המ   ונ יאו

  ח" ו דה   ארו ק  תחנ ה.  םדאל  כ  לש   םדיחוימ ה  ם יכרצ וב  ם ינו תנ ב  ב שחתמ  ו צוע יי   ראש  ת ו עקשה  ץ עוי מ  ת ו ברל   , יעוצקמץ  ויע י   ת לב קו  י אצמע  ת ע ד  ל וקיש

  תו רי ינ ב  םיקיזחמ  (" ר די ל  תצוב ק" )  םהלש   תו רושק   וא   תונ ב  ת ובר חו  ,הב  טה ילשה   יל עב  ,הב  הר שמ  יא שונו  םידב וע   ,'תו שו  רדלי ש   תוי ה ל  ה כירצ

  תו רי ינ   את  ורמכי  וא   וקני  םהש  ןכו   ךער ה  תו רי ינ ל   תר חא  הקיז  םהלש  יש  וא/ו  ("ך ר עה  תו רי ינ " )  ח" ו בד   יםרא ותמה   םיינס ניפ ה  םיס כנב   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  תו ופק  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 יג אתו   'תו שו  רד יל

  ת ו יר חסמ  תו יו ילע פב  ,private equity  ימזימ ו  ןו יכ ס   ןהו  ימזימ ב  העקשהו  לוה ינ  , םמצע  ןו בשחל  ךרע   תור יי נב   תוע   קשה  ,ךרע   תור יי נ ב  תואקסעב

  ל ש ב  וא/ו ר  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   , םותי ח  י תו רי ש  ת וב רל  ן וה ה  קוש ב  םית ו ריש

 . רדי ל  תצוקבמ

 
 
 
 


