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 ת ו ירקיע  תודוקנ  
את    ה)מעבר לציפיות( העיבה על השווקים ביום שישי ושלח   ינפלציה במאיעלייה חדה בא 

עלות את הריבית  ה שידר "ניציות" עם כוונה ל  ECB  -ביום חמישי ה.  התשואות כלפי מעלה
ריבית  ו העלא  עםולהתמיד    (0.5%-ב)כנראה    בספטמברגם  ו  (0.25%-ב)  ביוליגם   ת 

 (."ךממוש באופן הדרגתי אך ")
 דף תקציבי במאי עושוב,  :אלרשי ורקאמ

 מיליארד מתחילת השנה.   33-ו ₪מיליארד   1.4-לי העודף התקציבי הגיע במא 

 משך פעילות ערה וציפיות להאצה בחודשים הקרובים.ה על ווחקי מדר העסהסקטו 

 (3.4%) טלה חזר לרמה ערב הקורונהאבשיעור ה ,במחצית הראשונה של מאי . 

  2019-לחזר עור התעסוקה יש ובשבועיים, ים חדשים עסקאלף מו   64נוספו. 

 ישמי  ,במאי יליון  לחוראלים  במאי    33%  !"לצאו  מאשר  ה  19יותר    ה(. נרוקו )ערב 
 . המקומית( בצריכה רם להתמתנות )או ירידהתוי אשר ר בהיקף משמעות מדוב

  (2019פחות ממאי  30%מחו"ל ) יםאלף תייר  258לעומת זאת, נכנסו . 
 אי מב 0.8%דד של צפוי מ :היצל פנ יאה תבי בס

  ציפיות בשוקבוה של ה, ברף הגמאיחודש ב 0.8%אנו צופים מדד של. 

 לנסיעות לחוו הלבשה פירות וירקות, זון, ו צופים עלייה במחירי המאנ" . 

  2.25%-מדימה, האצה שנה ק 2.47%הסקטור העסקי צופה אינפלציה של . 

   אך המשיך להיחלש, 13:30עד מול הסל   0.7%-בביום שישי השקל פוחת . 
 ה מעלכלפי תיעה  פהאינפלציה מ :ב" הרא

   לצרכן  מחי המדד  במאי היה  )  1.0%-בה  עלרים  ו0.7%-להצפי  עלתה  ה (  -בליבה 
 ירים היו במזון, דיור, טיסות, רכבים ועוד. עליות מח(. 0.5%-להיה )הצפי  0.6%

  58.4-מ( 58.5-ל' )צפי נק 50.2-ל צנח של מישיגןהאמון הצרכני מדד ביוני . 

  (. 5.3%-מקדימה )עלייה שנה  5.4%-ל  אינפלציה עם ציפיותמשקי הבית חוששים מ 

 הוריד המטבע  הצמ   הקרן  תחזית  מיחה  הצאת  ו  4.1%-מ  2.9%-ל  בעולם  יחהאת 
 .4.2%-מ 2.5%-ל בארה"ב

 חולשה בפעילות בגרמניה  :ירופהא

  חורה. א  שנה 6.2%-ב  אפריל וירדוב  2.7%-ב  ומנות בתעשייה ירדההזגרמניה ב 

 ה-ECB  2023-ב 2.1%-ו, (3.7%-מדכון )ע  השנה 2.8% צופה צמיחה של. 
 ירי התעשייה פיעה על מחות במחירי הסחורות משהתמתנ :סין

 מחירי התפוקה  מדד ,במאיPPI  6.4%-להתמתן y/y ,רילאפ ב 8.0%-מ. 
 "ב חדה בתשואות בארה עלייה  :ח"גאה קוש

   בארה"ב  ה עליית ת תשואות  שישי  על  י עביום  האג"ח  ב  ת קיימ  היום.קומי  המשוק 
 ביום רביעי.   0.75%-בשרות להעלאת ריבית הפד אפ

   ,האצלנו שהחלטת  מפתיע  )   ריביתמעט  פהתקב  (0.75%-להאחרונה  אחלה  ! דה 
היונ א איפה  בוועדה  להיים  מעדיפים  יותרשר  זהירים  מתונה    ות  ריבית  עם העלאת 

  2.75%לרמה של    ה השנהל החלט ת ריבית בכא ל צפויה הע  משמעות הדבר:יותר.  
 .0.8%-לבמידה ומדד מאי יגיע  יוליב  0.5%צפויה העלאת ריבית של . שנה מהיום

 קצב ההנפקות.יבי עצום מתחילת השנה תומך בהמשך צמצום עודף תקצ 

   שעליית האטרהיום  ואות  תש הלמרות  את  להיות בארוכים,    טיביותקתגביר  עדיף 
  .בוה(המתנה למדד מאי )הגב

 

  
 

 נק ישראל? י גם ב, אול0.5%בית של פתיעה עם העלאת ריהאוסטרליה    :ן יא םוז
 0.4%עד  0.25%נה יותר של השווקים ציפו להעלאת ריבית מתו. 

  (ראליש מה לדו )ב  3.5%-בואינפלציית הליבה   5.1%-בהאינפלציה עלתה. 

 לה  השכר עדיין לא עו באפריל( אך   3.9%בטלה של  באוסטרליה שוק העבודה הדוק )א
 האצה בשכר".נים ל נק המרכזי מציין "סימבקצב מהיר. הב

  מחירי הדיורמסתמנת התמתנות בקצב עליית. 

 וה נדהפר בנקים מרכזיים בעולם, כולל הפד, קיינת מס נימה ניצית מאפ-ECB. 

 ת מנתח את המדיניות  ל זא כ שראל ב , ובנק יה לזו של ישראלהסביבה הכלכלית דומ
 .4.7-ב 0.5%יבית של גברו הסיכויים להעלאת ר .בעולם  יתמוניטאר ה

 
 
 

 
 

 

 

 

 

 תיזחת

 ורקאמ

   2022 יוניב 12  תיעובש

 

 תיזחת

 ורקאמ

 ץכ ן תנו י   תיעובש
 רדיל י נלככלו  

 ןו ה י קו ש

    בשבוע הבא  0.75%-בתעלה הפד ריבית  סיכוי סביר ש
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 ך מסמ ה  ףוסב תואנ י לויג ואר דבלב

 

 ן וה קיוש רדיל

 ל ארש י  וראקמ

 מדהימים  נתוני תקציב

מיליארד מתחילת השנה. הגרעון   33.3-במאי ו  ₪מיליארד  1.4חיוביים עם עודף תקציבי של מאד תקציביים ממשיכים להיות  ה נתונים ה

שעברה כאשר ההוצאות ללא הוצאות הקורונה עלו  נה ת שמ לעו  25%-ה ההכנסות עלו ב. מתחילת השנאיזון תקציביהגיע ל  אחורהשנה 

 בלבד.  1.7%-ב

בלו על דלקים  הסבסד את האוצר צפוי להמשיך ל , המשך הקטנת הגיוסים(. בנוסף פויצח )"שוק האגעבור  מדובר בחדשות טובות 

קיימת דאגה מפני הסכמי  טת וללעיתים שונות ר: השמר האוצ פקידייכרות עם המאת,  יחד עם  . פחם כדי למתן את האינפלציההו

 שכר בסקטור הציבורי וירידה בהכנסות לאור המצב בשווקים.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 יביתלאת ר ותומכת בהע נמשכתהאופטימיות בסקטור העסקי  

שים  ושת החודעילות בשלפ שינוי בת ל רכיב הציפיו.  אופטימיות לגבי הפעילות קדימההמשך  מות בסקטור העסקי מצביע על  סקר מג

ההזמנו מ  ןמסתמאפריל.  ב   8.04-מנקודות    10.05-ל  עלההקרובים   ברכיב  יחסית  וחזק  חיובי  נטו  גם אזן  המקומי(,  ולשוק  )ליצוא  ת 

הדבר: משמעות . , אך מעט פחות יחסית לחודשים הקודמיםבהזמנות עלייהעל מסחר מדווח ענף ה ירותים. גםבתעשייה וגם בענפי הש

-בבהחלטה הקרובה, זאת במידה ומדד מאי יעלה    0.5%-בואפילו    ,העלאת ריביתירוק להמשך  אור    –ישראל  בחינתו של בנק  מ

 )לפי התחזית שלנו(. 0.8%
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(מאזן נטו)רכיב הציפיות לשינוי בפעילות בשלושה חודשים הקרובים 



 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 מת ו עקשה תי ב ' תושו  רדי למ  תבכ וב  אשרמ רו שיא  אלל םי יש ילש  םידד צלה  ז ח" וד  ת רבעה 3
 ך מסמ ה  ףוסב תואנ י לויג ואר דבלב

 

 ן וה קיוש רדיל

 החברות חוששות מאינפלציה גם 

ייה , על שנה קדימה  2.47%לציה של  ינפ צופות א   ,אשר השיבו לסקר  ,החברות העסקיות )בכול הענפים(,  י סקר מגמה של חודש מאילפ

 . 2021בסוף  1.71%-וני חודש לפ 2.25%-מ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 צריכה לחו"ל ה תטהס

)אחד  י  ת עור בהיקף משממדוב   ה(.נו רהקו  לפני )  19יותר מאשר במאי    33%  !"ליצאו לחו  )בניכוי עונתיות(  ליון ישראליםמימאי  חודש  ב

תשעה   תו   ישראלים(מכול  ירידאשר  )או  להתמתנות  בצריכה  הרם  י  :קומיתמה(  בנק  מצביעיר שנתוני  שאל  ירידה  על   1.5%-כל  ם 

 . (2019פחות ממאי  30%מחו"ל ) יםאלף תייר  258 רק  לעומת זאת, נכנסומאי. קומי( בחודש ברכישות בכרטיסי האשראי )בשוק המ

 פת הקורונה(. תקו יחסית ל מהמגל)היפוך   בשוק המקומיאת לחצי הביקוש  מתןעשויה ל"ל ו כה לחחלק מהצריה של טהס ת:השלכו 

 קל.  בפיחות בשץ( אשר תומך רט בחודשי הקי)בפח גבר למט"מדובר בביקוש מו ד,נגמ

 

 

 

 

 

 

 

 

 ארי טבריסון מוני שיפור משמעותי בשוק העבודה תומך

ד שיעור האבטלה הרחב יר   ה של אפריל, כאשרבמחצית השניי  3.6%-מ  3.4%-לר ירד  טלה הצור האבבמחצית הראשונה של מאי שיע

מרשים.  ל א  64ונוספו    5.1%-מ  4.6%-ל בהחלט  נתון  חדשים,  מועסקים  התעסוקה  ף  שוק  .  ,  2019-לדומה    61.1%-ל  חזרשיעור 

לעובדים חדשים נמצא בש ובמקביל הביקוש  נמצא בתעסוקה מלאה  ות הדבר: לחצי  מעמש.  (תפנויו משרות     אלף  154)  יאהעבודה 

 ם. שנה מהיו  5%. -להמשך העלאת ריבית שכר/אינפלציה ו
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ציפיות האינפלציה שנה קדימה של הסקטור העסקי
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(בניכוי עונתיות, באליפים)ל "מספר יציאות של ישראלים לחו
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 ן וה קיוש רדיל

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  –, מכירות של דירות חדשות )אפריל(, מאזן התשלומים )רבעון א'(  סחר חוץ )מאי(נתוני  שני: :עובשה ומס ר פית םי ובשח םינ ותנ רפסמ

אנו  י.  לצרכן לחודש מאמחירים  ה מדד    +  תיו הפנו משרות  ה. רביעי: מספר  קלעל השעלים  הפו   את הכוחות  דלאמו  על מנתחשוב  נתון  

,  9%)  הלבשה,  (4.3%)  פירות וירקות,  (1.1%)  ו צופים עלייה במחירי המזוןאנ  ק.ות בשוהציפיה של  בו, ברף הג0.8%  חוזים מדד של

 שי: האומדן השני של הצמיחה ברבעון א'.יום חמי  (.4.7%)  "לנסיעות לחוו עלייה עונתית(
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  0 לעומת ( מספר המועסקים יחסית לגיל העבודה)שיעור התעסוקה 

 0     . employment ratio

14.71.1%0.16%מזון

3.34.3%0.14%פירות וירקות

24.60.2%0.04%דיור

0.04%-9.1-0.4%אחזקת דיור

3.70.1%0.00%ריהוט וציוד לבית

2.69.0%0.23%הלבשה והנעלה

5.90.2%0.01%בריאות

11.20.5%0.05%חינוך ותרבות

19.10.8%0.16%תחבורה ותקשורת

5.80.6%0.04%שונות

100.00.81%סך הכל מדד

 תחזית מדד חודש מאי 2022

תרומה חזויהשיעור שינוי חזוי משקל
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 ל "וח ורקאמ

 ב: האינפלציה מתפרצת ארה" 

. אינפלציית הליבה עלתה  0.7%-לעומת ציפיות  (, ל8.3%-מ, האצה  הור שנה אח   8.6%)  1.0%ה עם עלייה של  האינפלציה במאי הפתיע

 . 0.5%-לפיות זאת לעומת הצי, שנה אחורה( 6%) 0.63%-ב

 עותי? מה עלה באופן משמ 

  נה אחורה(. ש 10.1%) 1.2%-בעלו  מחירי המזון 

   סעיף( הדיור הראשיshelter  עלה )שנה אחורה. המשקל במדד:    5.5%-בובחודשיים הקודמים,    0.5%ל  מקצב שה  צ, הא 0.6%-ב

הקורלציה32.4% לפי  זאת  הקרובים,  בחודשים  מהיר  בקצב  לעלות  להמשיך  צפוי  זה  סעיף  מחיר   !  עם  )החזקה  הבתים  -Caseי 

Shiller) שנה אחורה 20%-באשר עלו , שנים 1.25פיגור של ב: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  לאחר   1.8%-ב, רכבים משומשים  1.0%-ב שנה אחורה(, רכבים חדשים    37.8%)  12.6%-בטיסות    מחיריוד עלה במדד מאי?  מה ע(

לקצב  במדד  מחירי השירותים  מסתמנת האצה בשנה אחורה(.    5.0%)  0.7%-ב(, ומחירי ההלבשה  מחירים  של ירידותים  מספר חודש

שתופעת  הוכחה  מעות הדבר:  מש.  12.3%-מ  8.5%-לי הסחורות  עליית מחיר   קצבוימת בוהתמתנות מס  4.4%-מ  5.2%של    שנתי

 רסנת.מאד ממוניטארית להפעלת מדיניות ברורה סיבה  :מיובאת פחותיותר מקומית ואינפלציה ה
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(  שנים 5 . בפיגור של ) למכירה ובין מחירי השכירותהקורלציה בין מחירי הבתים

Case-Shiller מחיר שכירות
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  4%הפד סביב  בכול מקרה, ההערכה שלנו של ריבית    .בשבוע הבא  0.75%-ביעלה את הריבית    הפדמאד יתכן שמשמעות הדבר:  

בקצב  לצרוך    ימשיכובית  משקי הבכול זאת,  ך  צפה אהאמון הצרכני ברמדד  שנכון    לי שמרנית.  סבירה ואוהיום  ית  נרא  3 0 עד סוף  

משקי הבית מגדילים את הביקוש לאשראי כדי   (.3 0 של    'מחצית ב)רק ב  קהרחועוד    טגפלציהשהספה הקרובה, כך  סביר בתקו

 :(ףלהמשיך לצרוך )ראה גר

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

בגרמניה  ה אמון  ה מדד  :  שלישי  :םל וע ב  ומסרתפ ישם  יבו שח  ורקאמ  ינותנ סין:  )  ZEWעסקי  רביעי:  המסחר  יצור  י היוני(,  התעשייתי, 

לא  וב  שח  אך  0.75%-0.5%העלאה של    הצפוי  –החלטת ריבית הפד  +    ונאי וההשקעות )מאי(. ארה"ב: המסחר הקמעונאי )מאי(הקמע 

ריבית של ל  פוי צ  )בממוצע(  ץ החבריםמרחודש  ב.  ותחזית הריבית בפרט(  dots)ד  יהיה עדכון תחזית המאקרו של חברי הפ  פחות

לכיוון  , אפילו  אגרסיבי ריבית הרבה יותר  תוואי    וי. הפעם צפ(neutral rate)  4%. -ל  תבשנים הבאו  ת ריביתויריד  3 0 בסוף    8%. 

שישי: יל(.  שי: התחלות ואישורי בנייה )אפר חמי.  ולפאו נאים של  עיתו הו למסיבת  , השווקים יגיבבנוסף  .3 0 עד סוף    3.5%ריבית של  

 ונאי )מאי(. חר הקמע : המס UKהייצור התעשייתי )מאי(. 
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 , אולי גם בנק ישראל?0.5%לאת ריבית של  פתיעה עם העהרליה  טאוס :ן יא םוז

 0.4%עד  0.24%נה יותר של השווקים ציפו להעלאת ריבית מתו. 

  ראלישבש . אינפלציית הליבה דומה לזו 3.5%-בהליבה נפלציית ואי  5.1%-בהאינפלציה עלתה . 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 הבנק המרכזי מציין "סימנים  באפריל( אך השכר עדיין לא עולה בקצב מהיר  3.9%)אבטלה של    שוק העבודה הדוק  באוסטרליה .

 ראל: יש בעליית השכר  סית ל גרף(, נמוך יותר יח  )ראה 2.5%מדובר בקצב עלייה סביב עד כה ועל , אך בפהאצה בשכר"ל

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  מדדי מחירי הדיור השונים: ת לפי , זא יים(שראל, בינת בניגוד לי ) לאחרונה התמתנודווקא מחירי הדיור 
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 וה ל הפד, קנדהמרכזיים בעולם, כול  פר בנקיםיינת מסמאפ נימה ניצית- ECB . 

  בעולםבנקים המרכזיים של המוניטארית תח את המדיניות הת מנ כול זא ב שראל , ובנק יה לזו של ישראלהסביבה הכלכלית דומ . 

 בתחילת יולי.  0.5%העלאת ריבית של  תתכןמאד , )התחזית שלנו( 0.8%-ביעלה מאי מדד מידה ובישראל:  לגביות משמע 

 בהחל( הריבית הקרובה  המ  (4.7-בטת  ישראל  שת  רי וניטאהוועדה  בנק  תומלאה.  ההע  שיעורגבי  ל  תתלבטל  כים גורמי המאקרו 

המשך ,  את שכר מינימום()חשש גם מעליית שכר בסקטור הציבורי, העל  לחצי שכרוק שוק העבודה,  : הידבריבית  )חדה(  לאההעב

מגמ סקר  )לפי  נאה  גרף(,צמיחה  ראה  באינפלציה    ות,  אח  4.4%-להאצה  מאי    ורהשנה  יותר    באפריל(  4.0%-מ)עד  ואינפלציה 

בציפיות  וחביתר עלייה  בעול יניומד  האינפלציה,  אגרסיבית  מוניטארית  קות  )אוסטרליה,  חדה    UK-ונדה,  ם  עלייה  עם  הפתיעו 

שר החלטות הריבית התקבלו פה  ל הפתיעו כלפי מעלה כאבישרא  חלטות הריבית האחרונות תי הגיש ששי להדאכדבריבית(.  

 ( נעלמה בוועדה. dovish" )הגישה "היונית אחד.

 (.3 שנה )יוני בעוד  75%. ,   0 בסוף   0%. : תחזית הריבית 
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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 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  העציבשי  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  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  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  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   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 סתלה  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 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 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  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 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 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 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 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  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

 
 
 
 


