
 03-6845757  :לט |  64739 ביבא-ל ת  21  העברא ה |  ןוה  יקוש  רד יל

 

 צ יצור

 

 

  יםרישכ תוח וקלל|  םיר צוי ה ת וי וכ ז לש  הרפה  הוו ה מ תו עקהש תי ב ' תושו  רדי למ  בכתבו  שראמ רו שיא  אלל םי יש ילש  םידד לצ  הז ח" וד  ת רבעה
 ך ממסה  ףוסב תואנ  יוליג ואר דבלב

 

 
 ; 

 
 

 

 
 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

 

 

 )%(  אינפלציה

 4.0%  ח' אחרונים  12

 0.7% מאי 

 0.2%   יוני 

 0.4%  יולי 

 2.9%  שנה קדימה

2023  2.1%   
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 0.35%  נוכחית 

 1.75%  2022סוף 

 1.75%  בעוד שנה
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 ת ו ירקיע  תודוקנ  
 .וריסון מוניטארי חריף  מסטגפלציה על רקע חשש  הירידות בשווקים נמשכו  שבוע האחרון  ב
 ".some pain involved"  בל מסויםבס אוול נחוש להכניע את האינפלציה גם אם מדובר  פ

חולשה   אך  הקמעונאי  במסחר  נאה  עלייה  עם  מעורבים  היו  הכלכליים  בנתוני  הנתונים 
 (. ופילדלפיהרק ניו יוריים )התעשייה האזו  ובסקרידל"ן הנ
 
 ת ההתרחבות ל זאת נמשככב  :אלרשי ורקאמ

  ברבעון הקודם 15.6% ברבעון א' לאחר התרחבות של  1.6%-ווץ בהמשק התכ . 

   קופת הקורונה. בתש ( בשל הרע9%אחורה ) שנתייםנכון יותר להסתכל על הגידול 

  ת(. עונתיומנוכה במרץ )לא  3.4%-מאפריל ב   3.1%-לשיעור האבטלה ירד 

 בשבוע השני של חודש מאי.אשראי ה י רכישות בכרטיסצה במסתמנת הא 
  :היצל פנ יאה תבי בס
 ( אפריל  ת 0.8%מדד  הצ (  את  יותר  אם  חדה  לעלייה  ציפינו  אנו  המוקדמות,  יפיות 

 ( חורגת מיעד בנק ישראל. y/y 3.5%יבה )הל ת אינפלציי   .יף נסיעות לחו"לבסע

   למרות  מול    0.1%-בו  הדולרמול    1.6%-ב יוסף  בשבוע האחרון השקל זאת  היורו, 
 שווקים.הירידות ב

  ביוני. הדלקים   במחירי 4%, צפויה עלייה של נטבר/דולר  112-להגיעו מחירי הנפט 
 ן האמריקאיידו את הצרכ ל תספע :ב" הרא

  (.0.6%עלייה ריאלית של  ) 0.9%-בה על נאי עו מ המסחר הקבאפריל 

 3.9%-בעלה   רכבים ר , יצו(0.4%של   הצפימעל ) 1.1%-הייצור התעשייתי עלה ב . 

 ירד    מספר הבנייה  הירידה    0.2%-בהתחלות  למרות  בביקוש  החדה  בלבד, 
 צפויה ירידה חדה יותר בהתחלות בחודשים הקרובים. , אך כנראה למשכנתאות

 20לרמה הנמוכה ביותר מיוני  והגיעו 2.4%-ב כירות של בתים יד שנייה ירדוהמ . 

  סקרempire state  .תעשיית ניו יורק( מצביע על התכווצות, והתמתנות בפילדלפיה( 

  ון.אלף בשבוע האחר 218-ללף איש א 21-בעלה  דורשי העבודהמספר 
  :ירופהא

 0.2%, מאומדן של נתיבקצב ש 1.2%-כאו  0.3%-לעודכנה  'א  ברבעון הצמיחה. 

  רי(.נתון המקוהבאפריל ) -16.9-מנקודות  -21-להצרכני ירד אמון ה מדד אי, במ 

 UK:  שנתי.  9%-ב( ו2.6%-ל)הצפי היה   2.5%-בהאינפלציה באפריל עלתה 
 עקב סגרים התמתנות ברורה  :סין

  הקמ ירד  המסחר  האחרונים  12-ב  11.1%-בעונאי  אפריל(  החודשים  הייצור ,  )עד 
 כדי לאושש את הפעילות.  4.6%-מ 4.45%-להריבית ירדה  .2.9%-ירד בהתעשייתי 

   :ח"גאה קוש

   ת למרות הירידות  על רקע הייסוף בשקל, זא פיות האינפלציה ירדו  י צ  האחרוןבשבוע
 .בשווקים

  גמה דומה בישראל.במ  הוכות בארה"ב תמכת תשואות אר יריד 

  ,0.25%בשיעור של עלות את הריבית הבנק ישראל צפוי ל מחר. 

  יםהארוכ םיוהשקליאנו ממשיכים להעדיף את הצמודים הקצרים.   

 ב  :הסיבות האצה  צפויה  הקצר  הבטווח  צפוי  השנתי    אינפלציהקצב  השקל  )גם 
בשווקים(,   חולשה  המשך  רקע  על  הארולהיחלש  בטווח  סביבת  (  2023)ך  אך 

   .האינפלציה צפויה להתמתן
 

  
 

 ן הצרכני לא בהכרח מביאה לירידה בצריכה חולשה באמו  :ן יא םוז
   בפרט בארה"בהשנה רב כ  לסטגפלציההשווקים חוששים )ובצדק( מכניסה , . 

  ידה ריאלית בצריכה הפרטית.ססת בעיקר על ציפייה לירהערכה זו מבו 

 באמ חדה  ירידה  המסתמנת  ציפייה  ר צון  וקיימת  בארה"ב  ת שכני  זו  ביא פסימיות 
 . לירידה בצריכה הפרטית

 הפרטית חלשה יחסית.  צריכההצרכני והאמון ה העבר מלמד שהקורלציה בין סיון ינ 

   ,הב ברקע מלאה  עדיין  ית  משקי  מהירה   עלייהב מלווה  נהנים מסביבה של תעסוקה 
 לכן, נתוני הצריכה בארה"ב ממשיכים להיות חזקים יחסית.  בשכר.

 בשנה הקרובהאת ריבית  העל ךאין סיבה לפד להסס לגבי המש שמעות הדבר: מ.  
 
 
 
 

 
 

 תיזחת

 ורקאמ

   2022אי מב 22  תיעובש

 

 תיזחת

 ורקאמ

 ץכ ן תנו י   תיעובש
 רדיל י נלככלו  

 ןו ה י קו ש

     מחר 0.25%-בעלות את הריבית ה בנק ישראל צפוי ל
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  םירישכ תוח וקלל |  םיצר וי ה ת וי וכ ז לש  הרפה  הוו ה מת ו עקשה תי ב ' תושו  רדי למ  תבכ וב  אשרמ רו שיא  אלל םי יש ילש  םידד צלה  ז ח" וד  ת רבעה 2
 ך מסמ ה  ףוסב תואנ י לויג ואר דבלב

 

 ן וה קיוש רדיל

 ל ארש י  וראקמ

 פוקוס אינפלציה:

האחרון  ב שב בוע  התחזק  סל  0.5%-השקל  ב  מול  ופוחת  השנה.  4%-המטבעות  מתחילת  את    במצטבר  הקטינו  זרים  מרץ,  בחודש 

ירד  .  2021סוף  ב  10.7%-ובפברואר    9.6%-מאג"ח(  )מסך מצבת ה   9.5%-לבאג"ח ממשלתי    םאחזקותיה -לשיעור האחזקות במק"מ 

לפני שבוע. לפי  לרמה של כמעט חזרו ימים האחרונים אך ב ,מחירי הנפט בעולם עלו בתחילת השבוע בפברואר.  45.6%-ממרץ ב 44.6%

ודש מאי מדדנו  ום כפרומיל למדד(. בחר קים )אשר תתרי הדלבמחי  4%-כייקרות של  , אזי בתחילת יוני צפויה התיםכחיהנו ושע"ח  המחיר  

 במחירי המזון )לפי המחירים באינטרנט(.  1%-כהתייקרות של 

חי   וןר בשבוע האח יצוא  על  ביבולהודו אסרה  ירידה  על רקע  חום קעקב    טה  יצוא    26  ,כעת   .ייצונגל  על  מדינות הטילו מגבלות חריפות 

השבוע:    Economist-באזורים נרחבים. כותרת הת  מנת בצור תנים עלו בצורה חדה וגם בארה"ב מס , מחירי הדשסחורות חקלאיות. ברקע

The coming food catastrophe,  (" מזון המתקרבן האסו" )לסעיף המזון במדד    נו את עלייתיהעלת מתפתחות.  , בפרט בקרב מדינו-

 (.6.4%-משנה קדימה ) 7.1%

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

מאי של  במחצית השנייה  בשקל  הייסוף  ירדה  בשל  מאי  מדד  תחזית  ירדה  0.8%-מ)  0.7%-ל,  יוני  מדד  ותחזית  (.  0.3%-מ)  0.2%-ל( 

ות של , עם התחזק חולשה בשווקיםהמשך  על רקע    סל המטבעותבשע"ח של השקל מול   חות מתוןי פות או  ב יצי , אנו מניחים  במבט קדימה

 בשקל מול הדולר, ייסוף מול היורו(. )פיחות לר בעולםו הד
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 ך מסמ ה  ףוסב תואנ י לויג ואר דבלב

 

 ן וה קיוש רדיל

 רעים כל כך  מיחה לאצהנתוני 

התוצר  :  את מצב המשקיותר  משקף    הנתון הבא.  21ברבעון ד׳    15.6%לאחר גידול של    ,חישוב שנתיב  1.6%-בברבעון א׳ התוצר ירד  

צמיחה רבעוניים נוטים להיות תנודתיים, . נתוני  ם  קצב מהיר יחסית למרבית המדינות בעול22ועד רבעון א׳    21מרבעון א׳    9%עלה ב  

זינוק  .  'ברבעון ד  18.3%ברבעון א׳ לאחר עליה של    0.7%רטית ירדה ב  הקורונה השונים. לצורך המחשה: הצריכה הפ  בפרט על רקע גלי

 תוצר? רואים בנתוני ה מה עוד   העוקב.חר גל קורונה בהכרח תומך בהתמתנות או ירידה קלה ברבעון לא צריכה ב

 21ברבעון ד'  21.4%לאחר גידול של  8.8%-בי עלה ייתהייצוא התעש . 

 ם להבחין : מוקד דתיקטור תנו. מדובר בסברבעון ד'  35.7%של    חר גידול  זאת לאברבעון א'  17.7%-ברד  י היי  ק ייצוא שירות

 (. מחצית השנייה של השנהב בסקטור זה  ידה בפעילותה התמתנות או יר למרות שצפוי) ק"אד סידה החדה בנ בהשפעת היר

   עלו למגורים  לבנייה  גידול  13.1%-בההשקעות  בבני   22.2%של    לאחר  בהשקעות  חדה  עלייה  הקודם.  להיה  ברבעון  ביא צפויה 

 .להתמתנות במחירי הדיור צפויה לתרוםם ן גלכ ו  של דירות בהמשך השנה ול בהיצעלגיד

   (.-9.7%) ציודמכונות ו. מסתמנת ירידה גם בהשקעות ב21.4%אחר גידול של ל 5.4%-ב שתיות ירדותבההשקעות 

   ירדה הציבורית  זאת  א'  עוןברב   7%-בהצריכה  של  ל ,  גידול  ההוצא12.9%אחר  בעונתיות,  הניכוי  למרות  היו ות  .  הממשלתיות 

 . 21 רבנובמב אישור תקציבי וע בגירעון ו קב תת ביצ ע 2021ד בסוף גבוהות מא 

 21ברבעון ד'  15.8%ול של דברבעון א' לאחר גי   8.5%-בכה ציבורית והשקעות( עלה קומיים )צריכה פרטית, צרי השימושים המ. 

 

על שנתיים   לגרה לד(  במ 2020  'אלעומת רבעון    22)רבעון א'    ועד היום  מלפני הקורונהג כאן את השינויים במרכיבי התוצר  נצי

קורו את  של  ולראות  המצנה  ה   השינוי  של  הששימושבר  שנתי  וניםים  של  בחישוב  שנתי  בקצב  צמח  המשק  בהובלת    4.4%: 

 :(5.4%(  והיצוא )10.4%שקעות בבנייה )  הה(6.4%הצריכה הפר ית )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   ״ס וירידה נוספת באב לה באפריל להלמשל  התמונה הכללית של המשק משקפת התרחבות  כפי שמשתקפת בסקר חברות-

 .מחר 0.25%העלאת ריבית של  יםצופ ובמרץ. אנ 3.4%-מ 3.1%

 

  הידוק" שוק העבודה. "  לגבי מידתר חשוב  אינדיקטו(,  פרילמשרות הפנויות )א השני: מספר   :עוב שה  ומסר פית   םיוב שח   םניו תנ  רפסמ

גתיות  דרהאת העבר  ב . בנק ישראל הקרין  (60%)בהסתברות של    0.25%אנו צופים העלאה של  ראל.  בנק יש ריבית  , החלטת בנוסף

ו על ידי מגמה ז    להחריףישראל ישאף לא  וע האחרון  בנק  ף  לאור הייסוף החד בשקל בשבבנוסשל תהליך הריסון המוני ארי.  

יותר ב .  העלאת ריבית חדה  רכישות  )אפר רטיסי האשראכחמישי:  גידול של  טור  קיאינד כאמור,    יל(.י  יומיות מצביע על    7%לרכישות 

 בחודש זה )בניכוי עונתיות(. 
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צמיחה צריכה פר ית צריכה ציבורית השקעות בבנייה  
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השקעות בענפי 
משק

יצוא יבוא

בחישוב שנתי 22' ועד רבעון א 20' השינוי במרכיבי התוצר מרבעון א
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 ך מסמ ה  ףוסב תואנ י לויג ואר דבלב

 

 ן וה קיוש רדיל

 ל "וח ורקאמ

 צרכן האת  ול תספידא ארה"ב:

לציה ומדדי האמון נשחק על ידי האינפ צרכן האמריקאי  הכוח הקנייה של  מתנות חדה בצמיחה בארה"ב על רקע ציפייה שפים הת רבים צו

  1.1%ל של  לאחר גידו מפגינה עוצמה מפתיעה.    הצריכה הפרטיתש  זה מספר חודשיםכנית. בפועל,  ל פסימיות צר ביעים ע הצרכניים מצ 

. מדובר בגידול 0.8%מעל הציפיות של  מעט  ,  0.9%-ב, באפריל המסחר הקמעונאי עלה  פיות(יית בחודש מרץ )מעל הצטבצריכה הפר 

  (. 1.1%)  שתות השיווקבר +( וגם  2.1%קוונות )רכישות המב  וגם עלתה,  םת הענפיה על מרבי התפרס. הצריכה באפריל  0.6%ריאלי של  

)ביציאבה יחסית  גם חזקה  הייתה  לצפות  ה מהקורונה(,  נחה סבירה שצריכת שירותים באפריל  ניתן  נאה בצריכה הפר ית  אזי  גידול 

 כולו.כנראה ברבעון ב' ו באפריל

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ב'   הןכות  רההע הב( וב שנתיחיש)ב  4.6%-בעלתה  הריאלית  הצריכה הפר ית    שברבעון  ממשיך המקומי  יקוש  . משמעות הדבר: 

מספר המוב לים  בין  ל משרות הפנויות  המספר    ביןיבה שהיחס בבס   ת הקורונה.ופסכונות מתקמה על רקע עליות שכר וחהפגין עוצל

פים בעלי  בענבפר   עד כה השכר עלה  ר צפוי להימשך  כאשר  לעליות שכ ץ    הלח(ת המשרות הפנויותדמאז מדיא  )שי  2עומד על  

נ )אירומושכר  ופנאיך  ומסחר(   ח  גבוהה.     תחבורה  לצרוך  נ ייה שולית  לכיוון  תשהאינפלציה תתמ  ולככעם  עד סוף   4.5%-4%ן 

הה  השנה ההשקעות()לפי  בתי  מרבית  של  שנהב  4%-3.5%-ו  נחות  ריאלי  עוד  שכר  בעליית  מדובר  אזי  ב   תתמוך  המשך  אשר 

הפר י  מדובר    .תהצריכה  הפד:  לרסן  מבחינת  להמשיך  ירוק  המובאור  המדיניות  להחני אריתאת  במ רה  האינפלציה ז   את  יר 

   .2%בת היעד של רלק

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

, UK-ואזורים חשובים, כולל ארה"ב, אירופה, יפן  /מדדי מנהלי הרכש במספר מדינות:  לישיש  :םלו עב  ומסר תפישם  יבו שח  ורקאמ  יונתנ

חדש :  ארה"ב בתים  של  רביעי:המכירות  )אפריל(,  של  ה   ים  קיימארמוצזמנות  בני  פרוטוקול    י  הדי +  המשל  הטאיונ ון  שישי:   חרון.א רי 

 , מדד האמון הצרכני )מאי(. )אפריל( PCEההכנסה הפנויה, הצריכה הפרטית ואינפלציית  
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 ך מסמ ה  ףוסב תואנ י לויג ואר דבלב

 

 ן וה קיוש רדיל

 חולשה באמון הצרכני לא מעידה על חולשה בצריכה  :ן יא םוז

   בארה"ב. חזר והתהפך התשואות   עקום ,בשבוע האחרון   .בארה"ב , בפרטבר השנהכ  לסטגפלציההשווקים חוששים )ובצדק( מכניסה  

 מסוים. ""בסבל", גם אם זה כרוך even if it meant some pain was involvedנחישות במלחמה באינפלציה " מפגין וול פא

 הצריכה הפרטית מהווה    ,כידוע  ידה ריאלית בצריכה הפרטית.ציפייה לירהססת בעיקר על  מבו   לגבי כניסה למיתון בארה"בהערכה  ה

לא   הסתכלות על נתוני מסחר קמעונאימסך התוצר בארה"ב. כאמור,    63%-כמהווה  ו י ביותר בפעילות הכלכלית  את הקטר המשמעות

 (.""מאקרו חו"ל :)ראה תומכת )בינתיים( בהערכה זו

 ז ב ב ,  אתכול  חדה  ירידה  המסתמנת  האממדד  מכני  ר צון  ציפייה  שיגן  ישל  וקיימת  ת שבארה"ב  זו  בצריכה פסימיות  לירידה  ביא 

 השפעת שחיקת הנכסים הפיננסיים. חוששים מאינפלציה גבוהה וכנראה גם מ בהחלט   משקי הבית  .הפרטית

 בין  סיון  ינ שהקורלציה  מלמד  והאמון  ההעבר  יחסית.  צריכההצרכני  חלשה  גם    הפר ית  זאת   ממחישים  הבאים  הגרפים 

 (:PCEריכה הפר ית )הצ על ונאי וגםעל המסחר הקמע כלות בהסת

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

-19

-14

-9

-4

1

6

11

16

21

26

31

50

60

70

80

90

100

110

מדד האמון הצרכני של מישיגן וקצב הגידול השנתי בצריכה הפר ית

Michigan PCE

-20

-10

0

10

20

30

40

50

50

60

70

80

90

100

110

מדד האמון הצרכני של מישיגן והשינוי השנתי במסחר הקמעונאי

Michigan מסחר קמעונאי



 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
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 ך מסמ ה  ףוסב תואנ י לויג ואר דבלב

 

 ן וה קיוש רדיל

 ופות תקצריכה הפרטית, למעט בקצב הגידול של הת יציבות יחסית באת התנודתיות הרבה במדד האמון הצרכני לעומ  יתן לראותנ

של   הפיננסי  ה קיצון  הקורונה.  2008-במשבר  אירועי המחשה,  ך  לצור   ומשבר  שני  ב,  הללו  ןקיצו  למעט  ההתרחבות  צריכה  קצב 

   (.y/y 9%)כעת  שנהל  6%-4%ות סביב  יציבן מפגיהפר ית 

  בפרט בקרב השכבות החלשות מהירה בשכר  עלייהב מלווה  מסביבה של תעסוקה מלאה  כעת  משקי הבית נהנים  ש  דגישחשוב לה ,

, קשה לצפות לשינוי עלה לשיאטלים  הפנויות למספר המוב  שרותמהמספר  . כאשר היחס של  וך  לצר הגבוהה  שולית  הנטייה  הבעלות  

   , גם בהתחשב בירידות בשווקים והתמתנות בשוק הנדל"ן.יבה זו של משק בתעסוקה מלאהמהיר מסב

 פד להסס לגבי המשך  ור העבסיבה    אין  בקצב מתון יחסית(וח )גם אם  ממשיך לצמהאמריקאי  שק  כל עוד המ שמעות הדבר:  מ

ריביתהעל הקרובהאת  בשנה  לא  לפחות  לפני       לא  האינפ .  2024ואולי  שסביבת  לסביבות  בכול    לציהבהנחה  תתמתן  זאת 

ריבית ריאלית  רמת  עלות את הריבית לפחות לה הפד צפוי להמשיך ל)עדיין קצב גבוה מדי עבור הפד(   היום  שנה מ  4%-3.5%

 .2023סוף עד   4%: סביב נמוכהחיובית 
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 ך מסמ ה  ףוסב תואנ י לויג ואר דבלב

 

 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 נהות  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  העציבשי  בל מ  תאזו  ןמיה מ  ונ יה ש  החינמ  ('" תו שו  ר ידל " )   מ" ע ב  תועקהש

  ר חא  יו קלי  ו א  ה איג ש  ,ה טמשה  ל כל   ו א  ו ב  ם יוללכ הם  ינתו נ הוק  יד ל  ,ו תו מללש   ,ח " ו דב   טרו פמ ה  ע דימ ה  ות מנ 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  םייע וצקמ  םידי ס ומ  םייעקשמל  קר  ה נפו מח  " ו ד ה  .ח" ו דב

.  ו יל ע  תו כמתסה מ  האצות כ  וא /ו  הז  "חוד בש  ומשימ  צאהות כ  ,ומ רגיאם    ,ו מרגיש  ד ספה ל  וא/ו  זקלנ  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 בר  מו אל  תור ושקה  תו ביסנ ה  לכ ו  תו דוב ע ה  לכ  של  אלמ  חו ת ינ   תוהי ל  רמ יית מ  ונ יא  ח" ו דה

  תוע קשה  ץוע יי  ו ני א  ח" וד ה.  םיח וור   רווב ר עוצ 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 סתלה  ן יא   ,ך כיפ ל   . וב  םיר כזנה  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  םחדיוי מ ה  םיכרצוב  םינו תנ ב  בשחתמ   וצוע ייר  אש  תו עשקה  ץע וימ   תוב רל  ,יעוצקמץ  ויע י  תלב קו  יצמא ע  תעד  לוקיש

  ת ור יי נב   םיקיזחמ  (" ר די ל  תצ ובק" )   םלהש   תו רושק   וא   תו נב   תו רב חו  , הב  טה ילשה   יעל ב  ,הב  ה רשמ  י אושנ ו  םידב וע   ,'תו שו  רד ליש  ת וי הל   ה כירצ

  ת ור יי נ  את  ו רמכי  או   ויקנ   םהש  ןכ ו  ךהער  תו רי ינ ל   ת רחא  ה קיז  םלהש  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 ק  וויש   ,םות יח ב  םיקסוע   רד 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 ה בעקשהו  לוה י, נםמצע  ןו בשחל  ךרע   תור יני ב   תוע   שקה  ,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 עופ   תורחא

  תןמ   תרגסמב  ם היציפ מ   וא/ו  םהירכ ומ ו  א/ו ך  רע ה  תו יירנ   יקיפ נמ   תמא  ר דיל   תצ וב קמ  רחא  דיג את  או  'תו וש  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  יםור מ אה  ך רע ה  תו רי ינ ב  הקזחה  ל שבו  א/ו   , םתוי ח  י תו רי ש  ת וב לר  ן וה ה  קוש ב  םית ו ריש

 . רדי ל  תצקבומ

 
 
 
 


