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 )%(  אינפלציה

 4.6%  ח' אחרונים  12

 0.7% יולי 

 -0.2%   אוגוסט 

 0.1%  ספטמבר

 2.2%  שנה קדימה

2023  2.4%   

 יביתר
 1.25%  נוכחית 

 2.25%  2022סוף 

 2.25%  בעוד שנה

   

 ו ריא רלוד שע"ח 

 3.3402 3.241 לקשה

 -2.0% -2.8% שינוי שבועי 
YTD 4.2% 5.1%- 

 3.38 3.26 שנה קדימה 

   

 אוגוסט     גיוס מול פירעון

 0.9  ן סחיר פדיו

 תחזית  
 1.7 

 הנפקות

 -0.8  פדיוןעודף 

 
 

 עקום התשואות 

 ט"ב  ט"ק נוכחי צמוד 
 
 

 קצר
5904 

0.79- -0.9 -0.3 

 בינוני 
527 

0.47- 0.5- 0.2- 

 ך ורא
1131 

-0.01 0.0 0.1 

 ט"ב  ט"ק נוכחי שקלי

 קצר
1024 

2.03 2.0 2.0 

 בינוני 
327 

2.17 2.1 2.1 

 ארוך 
432   

2.37 2.3 2.3 

    

US    

2y 3.25 3.4 3.6 
5y 2.97 0.3 3.4 

10y 2.84 2.8 2.9 
    

 החודש הקרוב- * ט"ק
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ת ו ירקיע  תודוקנ  
מ עידוד  שאבו  מהצפויאינפלציה  הנתוני  השווקים  נמוכים  היו  אשר  כולל  בארה"ב   ,

יחד עם זאת, עד סוף השבוע התשואות חזרו לעלות מחשש להמשך  אינפלציית הליבה. 
מול סל קל  . חשוב לשים לב לייסוף החד בשעל ידי הפד   העלאת ריבית אגרסיבית יחסית

 ר בחודשים הקרובים.ינפלציה מתונה יותהדבר, א ותמעשמ לי!מתחילת יו 9% - המטבעות
 
 רב משקי הבית , פסימיות בקבסקטור העסקיאופטימיות   :אלרשי ורקאמ

 2020סגר של אוק' ה מאז ביותר  לרמה הנמוכה אמון הצרכני ירד ה מדד , ביולי . 

 ל הענפיםהלמ"ס מצביע על רמת אופטימיות גבוהה בכ חברות של סקר, מנגד . 

 ז הייש ה  רפסבמ נוק  י לאחר  ב ראלים  לחו"ל  ה   יוני,-מאיחודשים  וצאים  יקף  ביולי 
   .8%-ב 2019 של החודשינמוך מהממוצע היה )בניכוי עונתיות( צאים היו

  האחרונים.  שיםחודב ביולי לאחר מגמה חיובית   9%-בהיצוא התעשייתי ירד 
 יולי ב 0.7%צפוי מדד של  :היצל פנ יאה תבי בס

  ונסיעות לחו"ל.  ר,דיו ,ן, דלקיםו במזים רמחיות  מדד יולי יושפע מעלי 

  יולימתחילת    9.0%-בו ( )מול הסל 2.5%-בהתחזק  קלהשבשבוע האחרון . 

 שנה קדימה לאור הייסוף החד בשקל. 2.2%-ליה  נו את תחזית האינפלצ הורד 

 מיליארד מתחילת השנה.  12-ומיליארד דולר  1.9ני מוסדיים רכשו נטו  בחודש יו 
 
 ת יוציפמה מוךמדד נ :ב" הרא

 יבה עלתה  (. אינפלציית הל+0.2%-ליציבה )לעומת ציפיות    האינפלציה הייתה  ,ביולי
 יעד.אינפלציה גבוהה מהיבת העדיין סב. y/y 5.9%-ו (0.5% :)הצפי 0.3%-ב

 ה  גם מדד מחירי התפוקPPI  (.0.4%לעומת  0.2%צפוי )עלה פחות מההליבה 

   ,'י על רקע ירידה במחיר   55.1-לנק'    3.6-ב  המדד האמון הצרכני של מישיגן עלבאוג
 .2.9%-מ 3.0%-לשנים קדימה עלו  5יפיות האינפלציה צאומנם  הדלקים.

   165-ל  )הצפי היה  אלף לפני שבוע  148-מאלף    162-ל  עלהדורשי העבודה  מספר 
   .נמוך יחסית מספר דורשי העבודה. עדיין קודם עודכן כלפי מטהה, אך הנתון אלף(

 שייתי צור התעיית בחבוהתר :הפ ירוא

 2.4%-ב( ועלה וייה לאי שינה )הצפי  0.7%-בעלה  ביוני הייצור התעשייתי y/y . 
  :סין

  ,ה התפוקרי מדד מחי ביוליPPI  (4.8%-)הצפי היה ל שנה אחורה 4.2%-בעלה . 
 
 חד צפוי למתן את הריסון המוניטארי הייסוף ה :ח"גאה קוש

  "בארה הנמוכה  האינפלציה  נותר  ם  קוע,  בלמרות  בסיכום  ט  כמע התשואות  יציב 
 שבועי. 

 התחזית שלנותומך באינפלציה מתונה יותר ולכן הורדנו את  בשקלחד הוף יסהי . 

 אינפלצי במקביל תומכת  ה  ,  יותר  מתונ במתונה  ריבית  ב  יותר  ותהעלאות  ידי  נק  על 
 ישראל. 

   צופים אנו  של  לכן,  ריבית  של    0.5%העלאת  העלאות  ושתי  עם   0.25%באוגוסט 
 נה. השבסוף  2.25%  של מהר ריבית עלצבות ב ייהת 

 פרט לאחר עליית תשואות  , ב קליים הארוכיםים השבאפיקבעיקר רחיש זה תומך ת
 . (שנים 10) 2.9%-2.8%לכיוון בארה"ב 

 

  

 

 ההיי טק   ב חברותבקר פטימיות או  :ן יא םוז
 טקיי הה  ענפישל ותם על איתנ  ותמצביע  לאחרונהסמו פור אשר  עבודותי  תש . 

 י ההון.ק שובעד כה   מהירידותמעט  עו נפגרות ההיי טק לפי בנק ישראל, חב 

 ימי. ממשיך להיות מאד אופט היי טקה ורטביולי מראה שסק"ס סקר של הלמ 

  מועסקים. מספר ה ב  וגידול בפעילות ולגידהלי החברות צופים מנמרבית 

   חת בצמיך  תוממהתוצר(    16%)היי טק  החברות  המשך התרחבות בפעילות של  
 . לחץ לעליית מחירי השכירותב ו יסוף בשקליבתומך בהמשך ו משקה

 
 

 
 

 

 

 

 

 תיזחת

 ורקאמ

   2022 אוגוסטב 14  תיעובש

 

 תיזחת

 ורקאמ

 ץכ ן תנו י   תיעובש
 רדיל י נלככלו  

 ןו ה י קו ש

      י מתון יותרטארין מונריסובשקל = אינפלציה מתונה = הייסוף החד 
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 ך מסמ ה  ףוסב תואנ י לויג ואר דבלב

 

 ן וה קיוש רדיל

 ל ארש י  וראקמ

 מדוע משקי הבית כה פסימיים? 

צפתה  נ  הצרכני  באמוןהרעה  במאי, בפרט ברכיבי הציפיות קדימה.    -14-ו ביוני    -21-מנקודות    -23-ל , מדד האמון הצרכני ירד  ביולי 

יולי( העיבו על האמון הצרכני, כפי שרואים  ב התיקון    לפני לציה והירידות בשווקים )ראה שהתגברות האינפבמדד של פועלים. כנ  םג

ורלציה עם הצריכה הפרטית  . יחד עם זאת, הק ( חזר לעלותארה"ב  בהאמון הצרכני  באוגוסט  אומנם  )   בעולם הצרכניים  במדדי אמון  

 מת יוני, בניכוי עונתיות(. עו)ל 1%-ב ו בכרטיסי אשראי על ת ישוהרכ: בחודש יולי לא חזקה במיוחד

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 הסקטור העסקי אופטימי  את, לעומת ז

.  ובתעסוקה בות בפעילות  ציפייה להתרחרמת אופטימיות גבוהה בכול הסקטורים עם  ביע על  בחודש יולי, סקר חברות של הלמ"ס מצ

. הזמנות ליצוא בתעשייהמתנות מסוימת בם הת עהמקומי וביצוא  בשוק    הזמנותל ב דו גי גם בתעשייה וגם בענפי השירותים קיימת ציפייה ל

ובי )ומאד אינדיקטור חילות גבוהה. מדובר ב לונאות מדווחים על רמת פעי המהמסחר הקמעונאי צופה גידול במכירות. גם בענפי הבינוי ו

שלושה החודשים  רכיב הציפיות לפעילות בל(.  בי דיקטור מו ינ)א קרובים  חודשים הלגבי ה וגם    השוטףמצב  לגבי הכני!( למצב המשק, גם  עד 

 ף(. אה גר)ר  הקרובים נותר חיובי ויציב

                    אוגוסט.ב 22-ב 0.5%העלאת ריבית של יילקח בחשבון על ידי בנק ישראל ותומך בלגבי הפעילות זה חיובי נתון 
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 ן וה קיוש רדיל

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 חודש.  לפני 2.8%-מ 3.08%-ל ושל הפירמות עלנה קדימה שציפיות האינפלציה  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

יולי,   בחודש  מסוימת  הקלה  חבעובדים  המחסור  עדיין  למרות  מגבלה  בענפ,  לותבפעי   התרחבותל   רהוממהווה  השירותים    יבפרט 

 מסך  55%) עליית שכר באותם ענפי היי טקה לציפיי . סקר מיוחד של הלמ"ס ובנק ישראל מצביע עלבענפי ההיי טק וללכ ,והתעשייה

 מסך החברות(.  45%-40%-בגיוס עובדים )פייה גבוהה להמשך ( וצישיביםהמ
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 ינפלציה גבוהה מהיעד.ריבית כל עוד סביבת הא  תהעלאסביבת מאקרו חיובית, כולל בענפי ההיי טק תומכת בהמשך כות: להש

 

   תקציב ממשיכים להיות חיובייםהנתוני 

לפני חודש.   0.4%  ם, לעומתחרוניאהחודשים ה   12תוצר ב    0.6%ועודף של    ח"מיליארד ש  2.6ף תקציבי של  י הסתכם בעודיול  חודש

)למעט ההוצאות    השוטפותידים. לעומת זאת, ההוצאות  ריאלית בשיעורי מס אח   15%-בו  22%ההכנסות ממיסים עלו מתחילת השנה ב  

הורדת הבלו על  המשך  חיובי מאפשר  המצב הפיסקלי ה.  6%וקצב של  שיעור הגידול המת , פחות מ בלבד  3.2%עלו ב    בגין הקורונה(

לילי בתשואות בין ישראל לבין ארה״ב לכיוון ות להרחבת הפער הש פלצ   כיםממשי  אנחנו לקים וגם תומך בצמצום בהנפקות האוצר.ד

 נקודות בסיס. 0.5-0.6
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 ן וה קיוש רדיל

ן מדד מחירים לצרכ ,  נתוני תעסוקה לחודש יולי  י:שנות )יוני(.  של דירות חדש   ראשון: מכירות   :עו בשה  ומסר פ ית  םיובשח  םי נותנ  רפסמ

יולי. של    לחודש  מדד  צופים  במזוןהתייקרוה   תשפעבה  0.7%אנו  )  (,0.8%)  יות  דלקים:  0.6%דיור   ,)(4.6%( לחו"ל  ונסיעות   )6% .)  

עם   3.9%פים צמיחה של  ב'. אנו צולצמיחה ברבעון    : האומדן הראשוןשיליש  .5%-בה  חירי ההלבש הוזלה עונתית במ  לעומת זאת, צפויה

בצריכה מתון  גידול  למגוהפרטית  המשך  בבנייה  ובהשקעות  ביצוא  מנרים,  עלייה.  ת  גד,  חמישי: מספר המשרות  גרע מהצמיחה.  ביבוא 

 הפנויות )יולי(. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

14.70.8%0.12%מזון

3.10.0%0.00%פירות וירקות

24.50.6%0.15%דיור

9.00.3%0.02%אחזקת דיור

3.70.0%0.00%ריהוט וציוד לבית

0.13%-2.5-5.0%הלבשה והנעלה

5.90.4%0.02%בריאות

11.20.1%0.01%חינוך ותרבות

19.52.4%0.46%תחבורה ותקשורת

5.80.4%0.02%שונות

100.00.7%סך הכל מדד

 תחזית מדד חודש יולי 2022

תרומה חזויהשיעור שינוי חזוי משקל
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 ן וה קיוש רדיל

 ל "וח ורקאמ

 להספיד את האינפלציה   מדידם מוק "ב: ארה 

ב איה נתוני  י  ולבי לט נפלציה  הפתיעו  החודשיילאחר  ובה  ארה"ב  של  היותם  המדד  )זה  הליבה  אינפלציית  ההפוך.  בכיוון  ר  פתעה 

במחירי    7.8%, בדומה לחודש הקודם. ירידה של  שנה אחורה   5.9%-ב ה  ת( ועל0.5%-לות היו  פייצ)ה  0.3%-בה  תמשמעותי( על

   המדד.מיל מגרעו כפרומלונות( ה מחוץ לבית )נבלי 2.7%של   וירידה מאי( -ץ)לאחר זינוק במחירים במר הטיסות 

עלו    מחירי שירותים אישיים  .0.7%-ב עלו    השוטפתכירות  הש  ומחירי   0.6%-בלעומת זאת, מחירי השכירות בחוזים מתחדשים עלו  

  0.3%-ב עלו    בה()ליביוני(. מחירי הסחורות    0.7%-מהתמתנות  )  ביולי  0.5%-ב  ו במדד עלבסך הכול, מחירי השירותים  .  1.0%-ב

  מחירי המזון   ,ת איחד עם זם.  מחשביהה, ומחירי  ה, מחירי ההלבשבים יד שנייה במחירי רכביוני( על רקע יריד  0.7%-מ)התמתנות  

 .  1.3%-ב , משום מה( עלו הליבה אינפלציית ב  כלול)לא  בבית 

מכיוון  נוסף  וע  עזז)ללא  ך להתמתן  י להמש  אחורה( צפויחודשים    12השנתי )  ציה קצב האינפלש סביר להניח  בהחלט    ,  מבט קדימהב

(  stickyדביקה" )צפויה אינפלציה "   , אזי6%-5%ל  ד הדוק והשכר עולה בקצב ש כל עוד שוק העבודה מאיחד עם זאת,  הסחורות(.  

  ה בל מחירי ההוחורות ובמחירי הסה  הירידן ממתנת מכיוו ההשפעה ה, זאת למרות המדד( מ 60%-כ)אשר מהווים  מחירי השירותיםב

העלאת  תמוך בהמשך  , מה שיבשנה הקרובה   4%-3.5%בסביבות  ישאר  תן אך תמת צפויה לה  ית הליבהאינפלצילכן,  .  בעולם

 . 2023בתחילת  4%ון לכיו  ריבית הפד

של הבא  ההחיש  ממ   Jefferies  הגרף  השנתי  את  האינפלציה  בקצב  הצפויה  הס בשל  שפעה  במחירי  קלה  וה  חורותהירידה 

 : (מסעיף הדיור ומחירי שירותים אחרים )עקב המחסור בעובדיםהצפויה מה  ת התרו לעומזאת שים בהספקה, בשיבו

 

 

 

 

 

 

 

פת  סנו  התמתנותצפויה  לכן  ם( והירידה החדה במחירי הדלקי  )לאורבארה"ב    0.2%גוסט צפוי מדד שלילי של  באוהשלכות:  

ל  ינפלציהאקצב הב זו עשויה  למרוהק  ווחבט  בהמשך האווירה האופטימית בשווקים  תמוך השנתי. מגמה  זא רוב.  ת, הפד  ת 

  למרות )   2023תחילת  ב  4%ביא את הריבית לסביבות  וצפוי לה  2%שאוף להחזיר את האינפלציה אל תחום היעד של  ימשיך ל

נים רבים,  ונתלספטמבר, אך לפני זה יתפרסמו    21-ב  0.5%-בד תעלה  ריבית הפכנראה ש.  ( צפוי להתמתן  ת לאועקצב ההש

 של אוגוסט. ים מחירהמדד כולל 

ולי(, חלות ואישורי בנייה )ית, שלישי: הוסט()אוג  empire state    סקר   ארה"ב:שני:    :ב"ה רא  :םלו עב  ומסר פת ישם  יב ושח  ורקאמ  ינותנ

בשוק המשני, מספר    ת ריבית הפד. חמישי: מכירות של בתים, פרוטוקול של החלט אי )יולי(רביעי: המסחר הקמעונ   הייצור התעשייתי.ו

יום שלישי:  סקר אמון   גרמניה:קמעונאי וההשקעות )יולי(.  שני: הייצור התעשייתי, המסחר הם  יו  סין:לדלפיה.  דורשי העבודה, סקר פי 

 אוג'(. ) ZEWעסקי 
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 ן וה קיוש רדיל

 אופטימיות בקרב חברות ההיי טק  :ן יא םוז

 לו? מה עולה משתי העבודות הל .ההיי טק ענפישל  על איתנותם   מצביעות לאחרונהסמו פור ש עבודותי  תש

 ונפגעו מעט    וט.קום(מצב במשבר הד )יחסית ל  וקי ההוןש דתיות בת לתנוק פחות רגישו חברות ההיי טבנק ישראל,  עבודה של  פי  ל

צב )לעומת מ  תוצר  0.16%-ברכת  בשווקים עד כה מועהפגיעה בתוצר כתוצאה מהירידות  ישראל  בנק    לפימהירידות עד כה.  

 ים(.ווקשל יציבות בש

   משקל של גידול חד בכאשר בשנים האחרונות חל    לפני עשור(  10%-מ)  מסך התוצר  16%מהוות כמעט  חברות ההיי טק  היום 

 :בתוצר  ההיי טקיית תעש וירידה במשקל של בתוצר היי טק השירותי 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 בהייטק   מהמועסקים  11%רק  .  םמשבר הדוט.קוב וגר ומגוון יותר ממה שהיה  ההייטק הישראלי כיום הוא ב  מגזר:  אלישר   לפי בנק  

ההקמה, בשלב  )חברות "חלום"     בגיוסי ההון  ביותר לפעילות עקב האטה  מצאות בסיכון הרבכיום עובדים בחברות הזנק שנ

 ללא מכירות(.

   ,חברות  הלי המנת  מרבי  :ימיממשיך להיות מאד אופט  היי טקה  טורערך ביולי מראה שסק אשר נשל הלמ"ס  מיוחד  סקר  בנוסף

כלית בענפי ההייטק בשירותים צופים גידול בפעילות הכל מהמנהלים    52%-כ   .מועסקיםמספר הב  וגידול  בפעילות  ולגידצופים  

הקרובה לעומ בשנה  ה   22%ת  ,  בענפי  הייטקתעשייה  מהמנהלים  מ  .ללא  )בתעשייה    55%-יותר  ההייטק  בענפי  מהמנהלים 

בשנה יעלו  צופים שתשלומי השכר  צופים המש   42%-כ.  קרובהה  ובשירותים(  בשירותים  הייטק  בענפי  בגיוס מהמנהלים  עלייה   ך 

 . ההון בשנה הקרובה

 גבוה: עם מאזן נטו חיובי , צופה המשך התרחבות בייצוא בחודש הקרוב קשורתתה ו מידע ה ירותי ש סקטור 
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  ראה גרף(:)עד כה  יחסית ירדו בצורה מתונה היי טקות הגיוסי ההון של חברם השנה, למרות הירידות החדות בשווקי 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

חת  בצמי ך  תומ,  2021-ל, אם כי בקצב מתון יחסית  מהתוצר(  16%)ות היי טק  חברהמשך התרחבות בפעילות של  פרשנות שלנו:  

לציה מתונה  אינפ ל  עה נטו הינההשפהמשך לחץ לעלייה במחירי השכירות.  תומך בהאך גם    יסוף בשקלילחץ ל  , בהמשךהמשק

 וקי המניות. ד אין ירידות חדות נוספות בשכול עו, יותר כתוצאה מהייסוף בשקל
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(מאזן נטו)הציפיות לשינוי ביצוא בענף שירותי מידע ותקשורת בחודש הקרוב 
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 ן וה קיוש רדיל

  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

 
 
 
 


