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 ך ממסה  ףוסב תואנ  יוליג ואר דבלב
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 (%)  אינפלציה

 4.6%   ח' אחרונים  12

 0.2% נובמבר 

  0.5%   דצמבר

  0.0%   ינואר 

  3.1%   שנה קדימה

2023  2.4%   

 יביתר
 3.25%   נוכחית 

 4.0%  בעוד שנה

 4.0%  2023סוף 

   

 ו ריא רלוד שע"ח 
 3.5558 3.379 לקשה

  0.1%  - 1.2% שינוי שבועי 
YTD 8.7%  1.1% 

  3.56  3.42 שנה קדימה 

   

 דצמ'     גיוס מול פירעון

 0.0  ן סחיר פדיו

  2.0  תחזית  
  הנפקות

  2.0-  פדיוןעודף 

 
 

 עקום התשואות 
  ט"ב  ט"ק נוכחי צמוד 
  קצר

5904 
0.62 0.7  0.8 

  בינוני 
527 

0.61 0.65  0.7 

  ך ורא
1131 

0.60  0.6 0.6 

 ט"ב  ט"ק נוכחי שקלי
  קצר

1024 
3.44   3.5 3.7 

  בינוני 
327 

3.35  3.4 3.4 

  ארוך 
432   

3.27 3.2  3.0 

       
US       
2y 4.27 4.4 4.5  
5y 3.65 3.9 4.0 

10y 3.49 3.6 3.6 
    

  החודש הקרוב-  * ט"ק
  
  
  
  
  
  
  
  

  ת ו ירקיע  תודוקנ  
מכלול    .בשווקים ביום רביעיתמכו   ט את קצב העלאת הריביתכוונה להאפאוול לגבי ה   ירדב 

לל נתוני  אט), כו מו קצב  בהנתונים הכלכליים תומכים בהמשך העלאת ריבית הפד (גם אם  
. לעומת זאת מסתמנת צריכה הפרטיתהכנסה הפנויה ובבתעסוקה, עליית השכר, גידול  ה

  חולשה בתעשייה. 
  
 ני התמתנות ימן ממש סיא :אלרשי ורקאמ
   'ג בברבעון  עלה  טק  היי  שירותי  של  לאחר  17.8%  -יצוא  ב'  ברבעון    5.5%  גידול 

 שקל.צמיחה ובוממשיך לתמוך ב בחישוב שנתי
   ב ה לפי ורכישות  האשראי  השיווקה כרטיסי  ברשתות  ה הצרי,  מכירות  טית  פר כה 

 לנפש.  2%- 1.5%של  ממשיכה להתרחב בקצב סביר
 משך  ה"על  של בנק ישראל מצביע    בהמדד המשולחישוב,  ה  שיטתביזיות באחר ר ל

  מבר. ט בספ 0.33% לאחר באוק' 0.17%עם עלייה של  ”קהגידול בפעילות המש
  :היצל פנ יאה תבי בס

 מדדל 0.2%  -, מה שיתרום כבתחילת החודש 6% -ים עלו בהדלק  מחירי . 
 בוצעת ם ך ספק אאמורה להתבטל בינואר, א) אג' 33(נחה בבלו יתרת הה . 
  מיליארד. 5.5זרים מכרו  ,מיליארד 5$פיננסי רכשו הסקטור ה ו ג' מוסדייםברבעון  
  
 ה ה בשכר תומכת בלחצי אינפלציה חדעליי :ב" הרא
  'אלף).  200 -(הצפי היה לאלף מועסקים   263 ונוספ בנוב 
  רה! שנה אחו 5.1%-וב )0.3% :צפי(ה 0.6% -בודה עלה בהשכר לשעת ע 
   ירד הפנויות  המשרות  מולם  א  ,טמעמספר  בהיעדיין  גדול  דובר  ביקוש של  קף 

 . ם)ממספר המובטלי 1.7פי (  לעובדים
   'הצריכה עלתה ב), ו0.4%(מעל הצפי של    0.7%  -ההכנסה הפנויה עלתה בבאוק -  

 ).0.3% -היה להצפי ( 0.2%-ליבה ב, וה0.3%-עלתה ב  PCEאינפלציית  .0.8%
   ,'ימה ה שנה קדציפיות האינפלצי  .100.2  -נק' ל  2  -כני ירד במדד האמון הצר בנוב

 עבור הפד שרוצה לראות ירידה בציפיות.  אדוםדגל : 6.9% -מ 7.2% -עלו ל
   הרכש  מדד מנהליISM  ל ירד  לור )  50.2  -(מ  49.0  -בתעשייה  ירד    - כיב המחירים 

 . במחירי המוצרים במדדאו התמתנות  ה ביריד, מה שתומך 46.8 -ק' מנ 43.0
  :הפ וריא
  יפיות.צהתאם ל , במה לאוק')(בדו 5%ב של רה על קציבה שמ לה בנוב', אינפלציית 
  בספט').  6.6% -מ( 6.5% -שיעור האבטלה ירד לבאוקטובר 

  התכווצות נמשכת ה: סין
   'מדד מנהלי הרכש  בנובPMI  בענפי השירותים.   46.7  -ול  ,  48.0  -ל  בתעשייה ירד

  פעילות.ים וחולשה בענף הבנייה ממשיכים להעיב על הרגמדיניות הס
  
    בישראל, ירידה בארה"ב עליית תשואות :ח"גאה קוש
 תשואות בארה"ב תיריד למרות מגמת   ,םעלו בכול הטווחי תו קליהתשואות הש. 
  .עליית תשואות התרחשה למרות מגמת ייסוף בשבוע האחרון 
  בוהה יותר בישראל. ת ריבית גיל לתמחר העלא חת מ יתכן שהשוק 
  ,טרקטיביות בארוכים עלתההא"ב, ארהמול  0.22%אות של ר תשו בפעבכול זאת. 

 
  

 

 חושש מהמשך לחצי שכר פאוול   :ן יא םוז
  אטה בקצב הריסון. צופה ה הואפרש כ"יוני" על ידי השוק כאשר התוול נאומו של פא 
  ההערכות  מ  רשרמת הריבית "הסופית" צפויה להיות גבוהה יות רמז פאוולאך

 . ממושכתפה תקול ישאר גבוהה הריבית תש נוסףב ו קודמותה
   ויתר השירותים. שכירות, מוצרים: ותלשלוש קבוצ  בהלי ית האינפלצילק את חיפאוול 
  ב שוק עבודה  ים לעלות עק אשר ממשיכ   ים"ות יתר השיר מחירי "י מודאג מהכ הוא

 החשש שלו. מחזקת את  ,שעת עבודה בנובמברעלייה חדה בשכר להדוק. 
   2.5% -ליע ולהג 2023 -ב ןלהתמתה צפוי ה"ב בארהאינפלציה.    

 
 

 תיזחת

    2022בדצמבר  4

 

 תיזחת

  ץכ ן תנו י   
 רדיל י נלככלו  

  ןו ה י קו ש

    יה להדאיג את הפדחדה בשכר בנובמבר צפועלייה  
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 ך מסמ ה  ףוסב תואנ י לויג ואר דבלב
  

 ן וה יק וש רדיל

  ל ארשי וראקמ

  :בינואר 0.5% עליה שלב  תומכים הנתוניםנתיים יב :שראלריבית בנק י

  המדד המשולב מתעדכן כלפי מעלה  

ר ל ב אחר  ה ביזיות  על    בהמדד המשולחישוב,  שיטת  ישראל מצביע  בנק  בפעילות המשה"של  הגידול  עלייה    ”קמשך  של  עם 

יות  קרהמחקת  מחל  שלהניסוח    ,בהודעות הקודמות  מבר.טבספ  0.33%  לאחר  טוברבאוק  0.17% צמיחה איטית  "  רהיה מאופק 

  האצה בשלושת החודשים האחרונים: ף א מסתמנת  ,וב של קצב הצמיחה השנתילפי חיש וגוסט).(בהודעה של א  יותר"
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שיטת החישוב  , קצב הצמיחה השנתית לפי המדד המשולב של בנק ישראל
)  קצב שנתי כל שלושה חודשים אחורה(החדשה מול הישנה 

שיטה קודמת שיטה חדשה
  

 כה להתרחב משיריכה הפרטית מהצ  

 3.5%ישוב שנתי לעומת  בח  4.1%אליות בשוק במקומי) עלו ב  טיסי האשראי (רכישות רי ות בכרהרכיש   בראוקטו -אוגוסט  בחודשים

ידול לעומת ג  3.9%  -מכירות ברשתות השיווק עלו בחודשים האחרונים הה  תוש בשל ני המגמה).  קדמו (נתוהחודשים שלושת  בש

שקדמו  2.5%של   החודשים  סימנים  בינתיים,    .בשלושת  בבאין  הלהתמתנות  עבור  יקושים  (למעט  דירה).  מקומיים  רכישת 

  . שירותיםב וגם  מסתמן גידול בצריכה גם במוצרים
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 ך מסמ ה  ףוסב תואנ י לויג ואר דבלב
  

 ן וה יק וש רדיל
 י היי טקצוא שירותתרחבות בימשך הה  

היי  ברבעון שירותי  יצוא  ב  ג',  וכו') עלה  סייבר  מיחשוב,  כול שירותי  ותקשורת,  (מידע  (נתוני   17.8%  -טק    י מנוכ   םבחישוב שנתי 

גידול  עונתיות) הש  5.5%של    לאחר  ב'. מתחילת  בברבעון  עלה  זה  הייצוא של סקטור  ומת התקופה המקבילה  לע  13.6%  -נה, 

מדאשתק בקטר  ד.  שלהובר  א  צמיחה העיקרי  האחרונות  בשנים  הישראלי  השוטף.  המשק  בעודף בחשבון  תומך  גם  למרות  שר 

צפוי גידול בייצוא ,  (של אוקטובר)  סקטור העסקיבת  גמו לפי סקר מעדיין  אך    ,יותר פיטורי עובדים והתייעלות  יםלאחרונה מסתמנ ש

  : 2021 -סית לט מתון יותר יח , אם כי בקצב מעםהקרובי בחודשיםשירותי היי טק 

 2,000
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)בניכוי עונתיות$, מיליוני (יצוא של שירותי היי טק 
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מאזן  (הציפיות לשינוי ביצוא בענף שירותי מידע ותקשורת בחודש הקרוב 
)נטו

  

 :סקר מגמות בסקטור  ני  נתו יהיה חשוב לנתח את  אך  בפעילות בישראל    נתוני המאקרו מצביעים על המשך התרחבות  לסיכום

יתפרסמו נתונים חשובים כולל מצב התעסוקה בנובמבר   הריבית הבאחלטת הלפני ה .)מחר  םרסהעסקי בנובמבר (אשר מתפ

בשלב זה, מרבית הנתונים הריאליים תומכים .  )תיהשנת  קצב האינפלציהבה  ביע על האצצ (אשר צפוי לה  מדד נובמבר  וכמובן

  .2.1.23  -ב 0.5%בהעלאת ריבית של 
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 ך מסמ ה  ףוסב תואנ י לויג ואר דבלב
  

 ן וה יק וש רדיל
  ישראלים רכשו מט"ח מתושבי חוץ

מיליארד ברבעון ב'),   4.2של    כישות(לאחר ר   נטו  מיליארד דולר  1.4שו  גופים מוסדיים רכ  ברבעון ג',  מט"חבשוק ה  לות פעילפי נתוני ה 

  2.1רכשו    נטו)  יםנים ויצוא נ בואגזר העסקי (י ילו הממיליארד) ואפ  3חר רכישות של  לא מיליארד (  2.6  הסקטור הפיננסי הישראלי רכש

מיליארד דולר    5.5הסחורה עם מכירות של  בית  פקו את מר חוץ סיבעון ב'). תושבי  מיליארד בר  4.7ות של  ר מכירמיליארד דולר (לאח 

רכש    העסקי הישראליחשוב לציין שלמרות העודף בחשבון השוטף הסקטור  ארד ברבעון ב'.  מילי   0.9  מכירות של  ברבעון ג' לאחר

יבואנים רוכשים מט"ח עבור    "ח ולא מכר מט"ח.מט יצואנים  כאשר  ,  כגון רכבים)מוצר המיובא (המלוא שווי  ההסבר של בנק ישראל: 

חלק  ממ רק  לשקלים  היצואמ ירים  שכר).  תמורות  בעיקר  מקומיות,  הוצאות  לממן  ש  (כדי  הקרובנדמה  להיות    בטווח  ימשיך  השקל 

  מוסדיים. הוון השווקים ופעילות הגידור של כימושפע בעיקר מ

-

1.4
2.1

-5.5

2.6

-

4.2

-4.7

-0.9

3.0

המגזר הפיננסיתושבי חוץהמגזר העסקיהגופים המוסדייםבנק ישראל

,  ח נטו של המגזרים העיקריים"מט(+) רכישות : 5תרשים 
$  מיליארדי 

Q3 2022 Q2 2022
  

  

בר). שני: סקר מגמות בסקטור העסקי (נוב'), (ספטמשכיר    למשרתמוצע  מה שון: השכר  א ר  :לא רישו במסר פת ישם  י בושח  ורקאמ  ינותנ

  ל תיירים (נוב').ש שלישי: כניסה/יציאה  מקור חשוב לבחון את מצב המשק והציפיות קדימה.
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 ך מסמ ה  ףוסב תואנ י לויג ואר דבלב
  

 ן וה יק וש רדיל

  ל "וח ורקאמ

  5%על  יציבנותר אינפלציית הליבה קצב אירופה: 

סך הכול  כך ש   שמל),החמחירי  סיבסוד    (בעיקר בהולנד עקב צעדי  כלפי מטה  ההפתיע ה מעט  רידה במחירי האנרגי מת היצוע במבר,  בנו 

  - ציפיות ועלה ב ה יבה תאם את  אינפלציית הל. קצב  )10.4%  -הציפיות היו לכש ,  10.6%  -(מרה  שנה אחו  10%  -האינפלציה התמתנה ל

ירי  , ומח (בדומה לחודש הקודם)  6.1%  -ה) עלו בי (ללא אנרגהמוצרים  ), מחירי  13.1%  -(האצה מ  13.6%  -עלו בהמזון  . מחירי  5.0%

סביר    .ן התייצבותאך אולי כ  בסביבת האינפלציה באירופהאין סימני התמתנות  ).  4.3%  -לה מ(התמתנות ק  4.2%  -השירותים עלו ב

  .15.12 -ב 0.5% -הריבית ב יעלה את ECB -להניח שה

  

  יקוש לעובדים ארה"ב: ירידה קלה בב 

ף, מעט בנוס   .מיליון באוגוסט  10.3- ו    ,בספטמבר  מיליון  10.7  -בר מבאוקטו   ון אישמילי  10.3  -) ירד לJOLTS( ת  מספר המשרות הפנויו

 ום אין").(ראה "ז תומך בלחצי שכר במשקאשר  בודה מאד הדוקעדיין מדובר בשוק ע פחות עובדים התפטרו.

  

  

מנהלי  :  בארה"   :םלו עב  ומסרפ תישם  י בושח  ורקאמ  ינותנ מדד  השירותים  שני:  בענפי  עבור בנוב'  הרכש  חשוב  מאד  (אינדיקטור 

(אהפעילות) בתעשייה  ההזמנות  הע,  דורשי  מספר  חמישי:  מדד  בש   חדשים ה ודה  ב וק').  שישי:  האחרון.  מיש הבוע  של  הצרכני  גן  אמון 

  .PPIה (תחילת דצמ'). מדד מחירי התפוק
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 ן וה יק וש רדיל

  זום אין: פאוול חושש מהמשך לחצי שכר 

  5%על  יציבנותר אינפלציית הליבה קצב אירופה: 

  :ההפתיע ה מעט רידה במחירי האנרגימת הי צוע במבר, בנו 

  

 0.75%של    תהעלאו מממעבר  שוק התעודד  ה  אטה בקצב הריסון.כ"יוני" על ידי השוק כאשר הוא צופה ה  פרשהתוול  ומו של פא נא 

 בדצמבר. פאוול אמר:  0.5%לקצב מתון יותר, כנראה 

"gThe time for moderating the pace of rate increases may come as soon as the December meetin” 

   ית"  שרמת הריבית "הסופ  רמזאך הוא)terminal rate   (יות ישאר  הריבית ת   כאשר  קודמותההערכות המ  רצפויה להיות גבוהה 

 : תקופה ממושכתל גבוהה 

iven our progress in tightening policy, the timing of that moderation is far less significant than the questions G"

ates to control inflation, and the length of time it will be necessary ll need to raise rof how much further we wi

It is likely that restoring price stability will require holding policy at a ive level. to hold policy at a restrict

.”restrictive level for some time 

 האינפלציה את  חי פאוול    בניתוח  הפלצי אינלק  קבוצ  בהלי ית  (:  ותלשלוש  המוצרים  ה,  )goodsמחירי  מחירי  ויתר    ,שכירותמחירי 

 :השירותים

 

 ר) המוצרים  רכהמחירי  מתיטים,  כבר  וכו')  הלבשה,  ימתנים  בים,  רקע  הסחורות  על  במחירי  ב ו  בעולםרידה  שים  שיבוהקלות 

  ים במדד מנהלי הרכש בתעשייה תומכת בהערכה זו רכיבי המחיר ברידה  הי  .2023שנת  הוא צופה שמגמה זו תימשך בבהספקה.  

 נקודות מסמן ירידה במחירים):  46(
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   פחות מדאיגשנה אחורה   7.1%( חית במחירי השכירות  העלייה הנוכגם (מדובר ב  .ה אותו-lag  פ) יגור) בשיטת המדידה אשר

כעבור   ורק  היסטוריים  שכירות  חוזי  א ס פתו חודשים    6-9גוררת  בת  ת  ההשינוי  החדשיםמחירי  משכירות  הוא  מחירי .  את   צטט 

  במחירי השכירות   התמתנות משמעותיתעל  ר  ינטרנט אשר מצביעים כבאתרי מודעות באבהסתכלות על    real-time  -השכירות ב

 : 2023במהלך  באינפלציה דד אשר צפויה להימ

 

 מאינפלציית   50%  כמעטים  אשר מהוו   כו'וך, ותיירות, חינ   אירוח,ת,  (שירותי בריאו  ים"ותיתר השירמחירי "י מודאג מהכ  פאוול

ממשיכ)  הליבה עקאשר  לעלות  הדוק.  ים  עבודה  שוק  מב  בעיקר  מושפעת  זו  (וקבוצה  העבודה  בעלות  תשומות  מפחות  שינויים 

ם מחסור  י קיה.  נ ודגיש את הירידה בשיעור ההשתתפות בכוח העבודה מאז הקורמו הוא מזהה מחסור בסיסי של עובדיםאחרות).  

 ריג יחסית לעבר: , מצב מאד חיליון עובדיםמ 4 -של כ
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 ים נתוני התעסוקה מצביעים על המשך ביקוש מהיר לעובד  .החשש שלושעת עבודה בנובמבר מחזקת את  עלייה חדה בשכר ל

הסכם שכר    בשכר לשעת העבודה).  0.6%ועלייה של    3.7%, שיעור אבטלה של  במברנו ב אלף    263  –ה מהירה של עובדים  (קליט

) דשלפני חו   4.9%  -, האצה מורהשנה אח   5.1%לעליית השכר. בכול מקרה, מדובר בקצב מהיר עדיין (  0.1%  כבות תרםף הרבענ 

מדאיג בנתון  הפד.    מדובר  עסקים,  עבור  סקר  מ הים  עסקהמ  30%  -כלפי  (אשר  השירותים")   את  בעיקריצגים  יקטנים  "יתר 

 :רגיעה בחזית השכר אין סימניך ש כ, קרוביםחודשים הה תבשלוש העלאות שכרמתכננים 

 

   מתחילים להתמתן ן, מחירי השכירות  צרים ממשיכים להתמת לגבי האינפלציה הצפויה בהנחה שמחירי המובסיסית  עשינו הרצה

 : 2023השנייה של  הדרגה במחצית נים בומתמת 4.5%של בקצב ממשיכים לעלות  השירותים"רי "יתר , אך מחי 2023ברבעון ב' 

 ה מלפיו  ש זה  רחיש  בת מחירי השכירות  מוצרים  חירי  שינוי בסוף השנה,  לכמעט אפס  למתמתנים  ויתר 2.5%  -מתמתנים   ,

  ף השנה. בסו 2.5%סביבות ולהגיע ל 2023 -בבהדרגה  ןלהתמתה  צפויה"ב בארהאינפלציה , 3.5% -ים להשירות

 אין כאן סיבה לעצור את  לכן  ב', ועד סוף רבעון    4%ל  (שנה אחורה) צפויה להישאר מע  ית הליבהאינפלציהפד:    ו שלמבחינת

ריביתהעלאצפויה  מגמת ההידוק המוניטארי.   ובדצמבר  0.5%  של  ת  של  ,  לרמה  ריבית  ב'    5.25%המשך העלאות  ברבעון 

 הערכות היום בשוק.הל , מע 2023
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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 רק סנה  תו רבחה   יד י  לע   ,רו ביצ ה  לל כל   םסרו פ  ר שא  דעי מ  ל ע  ססבתמ   ח" ו דה

  ,'תו שו  רדי ל  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 דיל " (   מ" ע ב  תועקשה

  ר חא  יו קלי  ו א  ה איג ש  ,ה טמשה  ל כל   ו א  ו ב  ם יוללכ הם  ינו תנ ה  ק 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  םיעי קשמל  קר  ה נפו מ  ח" ו ד ה  .ח" ו דב

.  ו יל ע  תו כמתסה מ  האצות כ  וא /ו  הז  "חוד בש  ומיש מ  האצות כ  ,ומ רגים  א  ,ו מרגיש  ד ספה ל  וא/ו  קזלנ  איהש  הרו צ  לכב   םיארחא  ויה י  לא  ויכ רו עו  ח" ו דה

  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  לש  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   ור וב ע  רוצ ית  ,וב   תאובומ ה  תוצ למהה ו  תו עדה  לע   ותכ מתס ה  יכ  חינ הל   לו כי   וני א   הזח  " וד   ארוק   .תפס נו  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  לש   םידחוי מ ה  םיכרצוב  םינו תנ ב  בשחתמ   וצוע יי  ראש  תו עקשה  ץע וימ   תוב רל  ,יעוצקמץ  וע יי  תלב קו  יא צמע  תעד  לוקיש

  ת ור יי נב   םיקיזחמ  )" ר די ל  תצ ובק" (   םהלש   תו רושק   וא   תו נב   תו ברחו  , הב  טה ילשה   יל עב  ,הב  ה רשמ  י אשונ ו  םידב וע   ,'תו שו  רד ליש  ת וי הל   ה כירצ

  ת ור יי נ  את  ו רמכי  ו א  ונ קי  םהש  ןכ ו  ךערה  תו רי ינ ל   ת רחא  ה קיז  םהלש  יש   וא/ו  )"ךר עה  ת ור יי נ"(  ח" ו בד  םירא ותמה   ם יינס ניפ ה  םיסכנ ב  וא /ו  ךרעה

  . ח" ו ד ה תא צוה י נפל   ואי ר חא םקלח ו א םלו כ  ךרעה

  ך ו וי 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 רי ינ   יקיפ נמ   תמא  ר דיל   תצ וב קמ  רחא  דיג את  או  'תו שו  רד יל   לב קת  וא   הלב יקש  רהו מתה

  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

  
  
 
 


