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 )%(  אינפלציה

 1.9%  ח' אחרונים  12

 0.3% אוגוסט 

 0.0%   ספטמבר

 0.3%  אוקטובר 

 1.1%  שנה קדימה

2022  1.1%   

   

 יביתר

 0.10%  נוכחית 

 0.10%  2022סוף 

 0.10%  בעוד שנה

   

 ו ריא רלוד שע"ח 

 3.7904 3.245 לקשה

 0.2% 0.7% שינוי שבועי 

YTD 0.9% 3.9%- 

 3.75 3.14 שנה קדימה 

   

 אוגוסט      אג"ח סחירות

 7.65  ן סחיר פדיו

 תחזית  
 4.5 

 הנפקות

 3.15  פדיוןעודף 

 
 

 עקום התשואות 

 ט"ב  ט"ק נוכחי צמוד 
 
 

 קצר
923 

1.89- 1.8- 1.7- 

 בינוני 
726 

1.59- 1.5- 1.4- 

 וך רא
1131 

0.75- -0.7 6.0- 

 ט"ב  ט"ק נוכחי שקלי

 קצר
723 

0.07 1.0 1.0 

 בינוני 
1026 

0.36    0.4 0.5 

 ארוך 
330   

0.96 1.0 1.1 

    

    

US    

        
2y 0.23 0.2 0.25 

5y 0.78 0.8 0.9    

10y 1.26 1.3 6.1 

 החודש הקרוב- * ט"ק
 
 
 
 
 
 

 ות קרייע  תודוקנ  
ש  בשבוע סימני    וקיהאחרון  בתחלואה,  עלייה  מהמשך  חשש  רקע  על  ירדו  המניות 

פרוטוקול    על ענפי ההיי טק(.גוברת  ילות וגם רגולציה  התמתנות בסין )גם מגבלות על הפע 
שיש סבורים  החברים  שמרבית  גילה  רכ ילהתח   הפד  לצמצם  השל  כבר  האג"ח  נה. ישות 

עלייה  אך    תחלות הבנייהוה  לכליים היו מעורבים עם ירידה במסחר הקמעונאיים הכ הנתונ
 בייצור התעשייתי.  

 השנה  7% -ויה צמיחה קרובה לצפ: אלרשירו קאמ

 (36%קב זינוק בצריכה הפרטית )ע 15.4% -הצמיחה ברבעון ב' עלתה ב . 

 ו. ( על5.1%היצוא התעשייתי )גם גידול( ו 25%היי טק ) גם יצוא שירותי 

 ת א'.במחצי  9% -לי מבמחצית ב' של יו 7.6% -שיעור האבטלה הרחב ירד ל 

   ,אלף    134)  ממשיך לעלות לרמות שיא  ותשרות הפנוימ מספר הי  ל ביויחד עם זאת
 בדים.מחסור בעול, אינדיקטור בניכוי עונתיות(

  מחצית ב'  ב  -14 -בשל הקורונה: מדד האמון הצרכני ירד ל פסימייםמשקי הבית יותר
 במחצית א'.  -7 -יולי מ של

  לפני שנהמ  17%וני, עלייה של י אלף ב  5.4-ל העלשנמכרו ת מספר הדירות החדשו. 
 : האינפלציה תבי בס

 (1.1%)אנחנו:  שנה קדימה 1.3%ל החזאים צופים אינפלציה ש צעממו 

 החודש. מתחילת  0.8% -ביוסף  ו ( הסל)מול  0.2% -ב  פוחתהשקל  ןבשבוע האחרו 

 צפויה הוזלה של כ:  מתונה  אינפלציהם תומכת בהנפט בעולי  ירירידה חדה במח-  
 .(קהונחושת ועופרת יצ) ירדו  תכות גםרי המ מחי  .1.9-במחירי הדלקים ב 4.5%-4%

  

 ם מעורבים י נתונ :ב" הרא 

   שנה   13%-( אך עלה ב-0.2%  -צפי היה ל)ה  1.1%  -הקמעונאי ירד ב סחר  המ ביולי  
 ריכה גבוהה. צ  תמ שמור על רל ת פשר רה. צבירת תוספת חיסכון ענק מאאחו

  10.8% -ייצור רכבים עלה ב, (0.4%  של יצפה)מעל  0.9% -בהייצור התעשייה עלה. 

   ה ביולי ה  .7%-בירדו  בנייה  התחלות  בשיאמספר  נמצא  בנייה  בתהליך  מאז   בתים 
 . חומרי בנייהב כנראה על רקע מחסור , הבנייה מתארךזמן משך אך   2006

 במועסקים. מהיר גידול  ל איתותת מעבר לציפיות, רד ל  מספר דורשי העבודה ממשיך 
  :הפ ואיר

 UK: 2.0% -האינפלציה התמתנה ל (y/yמ2.3%-היה ל צפי( ביולי )ה )- 2.5%. 
 סימני התמתנות  :סין

 ב  לייו ב עלה  הקמעונאי  הייצור  )חודשלפני    12.1%  -)מ  y/y  8.5%  -המסחר   ,
בהתעשייתי   וההש8.3%  -)מ  6.4%  -עלה  ב(,  עלו  . (15%  -)מ  12.7%  -קעות 

מגבלותהה הטלת  עקב  להימשך  צפויה  בסין  שתומך    ,תמתנות  תנות  בהתממה 
 מחירי הנפט בפרט. לל ובבכ  במחירי הסחורות

 

 קליים לאפיקים הש עדיפות :ח"גאה קוש

 תשואותנה ב ה מתויריד ולשה בצריכה תרמו לח ה בארה"ב וחשש לעלייה בתחלוא. 

 בשווקים.ת ומחר ת מ עוד השנה כבר   רינג מתקרבפ ציפייה לטיי 
 ה נמוכה  צי אינפלסביבת  :  בישראל  בתשואות נמוכות יותרמכים  קרו תורמי המאוג

  סחורות )נפט בפרט(ירידה במחירי ה , בעיקר ושיפור במצב הפיסקאלי

     השכר בישראל עולה בקצב מתון  ,ים בינתי :ן יא םוז
 דיוני בעתיום אינפלצה אי צב עליית השכר מהוו האצה בק . 

  ל פורשי עבודה לחזור לשוק העבודה.שמספר רב של עה רתי נובע מהחשש זה 

  ות.שרות הפנוימה ספר זאת, למרות העלייה החדה במ  

  ומת  לע  6.8%  -ב)נומינלית(  הממוצע במאי גבוהה  רמת השכר  לול ענפי,  לפי שיק
  ב , בפרט בהתחש לא מדובר בקצב מהיר במיוחד  נה(.)ערב הקורו  2019ממוצע  
 .ןמהיר בפריו הבגידול 

 כות, רשי העבודה היו ברמות שכר נמו וכלפי מעלה מכיוון שמרבית פ עור זה מוטה  שי
 מה שמעלה את השכר הממוצע.

  לעבודהבלתי מועסקים לא יחזרו עובדים עלול ליצור לחצי שכר אם ב מחסור . 
 

 
 

 

 

 

 

 

 תיזחת

 ורקאמ

   2021גוסט אוב 22  תיעובש

 

 תיזתח

 וקראמ

 ץכ ן תנו י   תעיובש
 רדיל י נלככלו  

 וןה י וקש

   ט בפרט( תומכת באינפלציה נמוכהנפוב ירידה במחירי הסחורות )
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 ך מסמ ה  ףוסב תואנ י ילוג ורא דבלב

 

 ן וה קיוש רדיל
 

 אל רש י  רואקמ
 

 השנה   7% -בה לצפויה צמיחה קרו

השינוי  (.  -6.2%  -)מ   -1.4%  -בצמיחה ברבעון א' תוקנה לירידה  )מעל הציפיות המוקדמות( וה  ברבעון ב'  15.4%  -קה בה זינהצמיח

(  -10%  -ל  -16%  -)מ, ההשקעות  (18%  -ל  15%  -היצוא )מ,  אפס(ל  -3.4%  -פרטית )מה צריכה  ה   כולל  בכול השימושיםהיה  ברבעון א'  

 (.-11% -ל  -23% -)מת רי והצריכה הציבו 

ב'   בברבעון  עלתה  הפרטית  הס )  36.3%  -הצריכה  רקע  המגבלו על  א'(רת  רבעון  באמצע  רכית  בפרט  ר ,  )לאחר שת  חדשים   כבים 

  51%)ת שירותים  כ בצריחדה  חלה עלייה    (.21  ל העלאת שיעורי המס בינואר, הכול בשירידה ברבעון א'הו  2020ההקדמה ברבעון ד'  

 בעון א'. לאחר עלייה חדה בר   ירידה בצריכת מוצרי חשמלחלה (, אך  9%( ומזון )58%) לבשהבחישוב שנתי(, ה

עון א'(. ההשקעות בבנייה למגורים ברב  36.4%גידול של     חר)לא  9.4%  -ב  ת וציוד ירדובמכונשקעות  מזה הה  ,9.7%  -ההשקעות עלו ב

. הבנייה שלא למגורים )תשתיות, דירות  יצע שלדלת הההגחינת  ר בהתפתחות מעודדת מב', מדוב ן אפאון ברבעו ילאחר ק  22.4%  -ו בעל 

 .6.7% -שרדים( עלתה במ

במחצית   20%  -)ו  ברבעון א'  28%  עלייה של  אחרל   25%  -עלה ב  (היי טק)בעיקר  "  רותים אחריםי ש"  אכאשר יצו   18.1%  -היצוא עלה ב

ר צמיחה של לאחב'  ברבעון    5.1%  -עלה בגם    יתיעשיהת היצוא  אך  לפעילות הכלכלית.    מאדחשוב  ר בקטר  (. בהחלט מדוב2020ב' של  

 א' של השנה.מחצית  ב יצוא החקלאי גידול מהיר בגם  חל .7.5%

נחה שפוטנציאל הצמיחה של  (. בה2019)רבעון ד'    הקורונהלעומת ערב    3.2%  -בגבוהה    יאלי(רמת התוצר )הרברבעון ב'  ,  למעשה

.  ועל יותר מהמציאות בפ  1.3%  -כרק    )שנה וחצי(,  זו  קופהבת  4.5%  -עולה בה  היצר  ולא הקורונה התול  לשנה, אזי  3%  המשק עומד על

, 2019בסוף (  ר בניצול מלא של גורמי ייצו צר התופוטנציאל )התוצר בפועל תאם את   סביב אפס ער תוצרהנחה )סבירה( שהמשק היה בפב

 קל זה עד סוף השנה. אזי אנחנו קרובים להגיע שוב לשיווי מש

  ון של השנה, אם המשק יצמח האחר  שלישבעל הפעילות  המגבלות  הוודאות לגבי    אילמרות  .  השנהלטובה  תיע  להפ  עשוי  צמיחהקצב ה

ות לגבי גזירת  ייגם כל ההסת ע)  6.8%  -קצב הצמיחה השנתית יגיע לאזי  גם ברבעון ג' וגם ברבעון ד',  )בחישוב שנתי(    4%  קצב שלב

מעל  , 6.6% -גיע ללרבעון, אזי הצמיחה השנתית ת 3% ן יותר שלבקצב מתו   יצמח שקהמ אם  ם(.נתית מהאומדנים הרבעוניי הצמיחה הש

 . 5.5% של ראלתחזית בנק יש
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 ן וה קיוש רדיל

ח קיים )לגבי המט"  ראלמבחינתו של בנק ישאג"ח ומט"ח המשך רכישות של  אין הצדקה ל  ולכן  ר: סגירת פער התוצרת הדבמשמעו

מני   נימוק של  משמעותית  עת  נוסף  הסברווחיות    הוחד פגיעה  הסקטור  תעל   חיר(.של  לא  הריבית  זאת,  ש לעומת  עד  סביבת  ה 

ת,  ם זמניים של הסרת המגבלו( מושפעת מגורמי 2.3%סביב ) 2021 -. האינפלציה ב2% -לת טרנזיטוריות( תגיע ו לציה )ללא השפעפנהאי 

 . 2023ת לפני לאת ריבי ן אנו צופים הע. איושים בהספקה וכו'ושיב

   משקי הבית בקרב  גוברתפסימיות 

י  מדד האמון יולי להצרכני  מ  -14  -רד במחצית השנייה של  על רקע העלייה בתחלואה    -7  -נקודות  כנראה  נקודות במחצית הראשונה, 

הציפמוחשש   לגבי  הרכיבים  מתקרב.  "סגר  בפרט  חד,  באופן  ירדו  קדימה  הקרובה"היות  בשנה  במדינה  הכלכלי  ל)  מצב   -18  -ירידה 

  על ידי משקי בית. לגבי ביצוע רכישות ולקיחת אשראיבזהירות  דה מסוימתית תומכת במיצרכנ פסימיות. מאפס(
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הריבית  בנוסף: החלטת  ענפי המשק )יוני(.  י(, הייצור התעשייתי ופדיון בני: סקר כוח אדם )יולש  :עובשה  ומס ר פית  יםובשח  םוני תנ  רפמס

לות ונתוני צמיחה מאד  ההתאוששות המהירה בפעיה בנק ישראל ידגיש את  בהודעכאשר  לא צפוי שינוי בריבית  )ללא מסיבת עיתונאים(.  

 .א שירותים )יוני(רביעי: יצו סיכום המשך העלייה בתחלואה מאידך. חיוביים מחד אך גם 
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 ן וה קיוש רדיל
 

 ל ו"ח ורקאמ
 

 צפויה להישאר גבוהה רמת הצריכה ארה"ב: 

שיעור השינוי.    על  , לא רקעל רמת הצריכה  ל חשוב להסתכ   (,-0.2%של  לעומת הצפי  יולי ) ב   1.1%  -ונאי ירד בעמרות שהמסחר הקמ ל

רמת ,  . עדייןבירהריכה בהחלט ס ה בצידה מתונ , יר (. לכן"כבושהביקוש ה")    'ברבעון בבצריכה  זינוק    גבלות חלרת המברור שלאחר הס

יולי    13%  -גבוהה ב  21לי  הצריכה ביו  יולי  לעומ  20%  -בוגבוהה    20לעומת  ינקה ריכה זמהממשל הצ'ק  לת צכל קב   לאחר.  2019ת 

 הגרף הבא ממחיש זאת:  ית.ולאחר מכן התמתנה מעט אך על רמה גבוהה יחס

 

טריליון דולר אשר    2של    פת חיסכוןצרה תוסך התמיכות המיוחדות בגין הקורונה. נומס  40%הוציאו רק  שהאמריקאיים    ערכההקיימת ה 

 :החזרי חובותתשלומי , גם מבחינת  לא היה טוב יותרסי של משקי הבית הפיננ המצבמהווה מקור חשוב עבור הצריכה העתידית. 

 

העלאת  באות ילדים )הטבת מס(, חינוך חינם בגיל הרך,  ביידן פועל להגדיל את ההכנסה הפנויה של משקי הבית על ידי קצ   , הנשיאערק ב

   .לחצי אינפלציהב וגם גם בצמיחה תמוך חזקה ול"ב צפויה להמשיך להיות : הצריכה הפרטית בארהמשמעותהר מינימום וכו'. שכ

יפן,  שני: מדד מנ    :םל וע ב  ומסתפר ישם  ביו חש  רואקמ  וניתנ , UKאירופה )צרפת + גרמניה(,  הלי הרכש במספר מדינות חשובות כולל 

הזמנות של מוצרי  ב: הארה"רביעי:  לי, שלישי: המכירות של בתים חדשים.  דשים( ביו ארה"ב: מכירות של בתים )לא ח ,  (אוגוסט)   וארה"ב

 Jacksonשישי כנס  -בחמישי  פד.ל)יולי(, נתון מאד חשוב    PCEציית  סה הפנויה, הצריכה הפרטית ואינפליולי(. שישי: ההכנ י קיימא ) בנ

Hole   ניינים מחברי הפד.ק נאומים מעפלסעשוי 
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 ן וה קיוש רדיל
 

 מתון יחסית קצב עליית השכר בישראל  בינתיים, ן:אי וםז
 

 לטווח הארוך יותר ום אינפלציוניה איהשכר מהוו צב עלייתאצה בקהטוריות בטווח הקצר, ת הטרנזיו מעבר להשפע.   

 זה נב  . עדל פורשי עבודה לחזור לשוק העבודהשמספר רב  של  )עד כה(  מהרתיעה  נובע    חשש  זו  מריצים ת עה מכה, רתיעה 

ת )בין  העדפוים בבית, ושינויי תרון עבור ילדלמצוא פקות, קושי חשש מהידב, ה(י )עד יולי למרבית האוכלוסישליליים כגון חוק החל"ת 

 פנאי ועבודה(. 

 אלף ביוני ל  129  -אלף )בניכוי עונתיות( מ  134  -מספר המשרות הפנויות עלה ל  בחודש יולימחסור של עובדים.  ן  מסתמביל,  במק-  

קידים בכול  מצליח לאייש תפ  ם ולאאלף. הסקטור העסקי צמא לעובדים חדשי  96אלף במאי. הרמה ערב הקורונה עמדה סביב    122

ל בשירותים, מסחר, תעשייה ובנייה. המשך עלייה במשרות הפנויות מעט תמוה על רקע ביטול חוק החל"ת בתחילת הענפים, כול 

לגבי  יולי, אך יתכן שחלק מהבלתי מועסקים )עם ילדים( מעדיפים לחכות לתחילת שנת הלימודים. בכול מקרה, מדובר באינדיקטור  

 . עלול לתמוך באינפלציהשופעה זו תומכת בלחצי שכר, מה תבט החיובי(, אך מנגד, מהירה במשק )בהי  חבותהתר

 

 35,000

 55,000

 75,000

 95,000

 115,000

 135,000

מספר המשרות הפנויות

אומדן לסדרה מקורית    מנוכי עונתיות    
 

 

 הגיע ל  21ביולי  הקורונה(  חל"ת בגין  בדים ב)למעט עו מספר המועסקים  במשק.    ל זאת, מסתמן גידול גם במספר המועסקיםבכו- 

הטבעי בכוח  אם מוסיפים את הגידול  אלף בלבד.    50  -, פער של כקורונה()ערב ה  20מיליון בפברואר    3.98לעומת  מיליון איש    3.93

לגידול של  סך הכול  או  אלף מועסקים:    60בפוטנציאל של תוספת של  לשנה(, מדובר    1.5%  -העבודה )כ   אלף   110  -כפוטנציאל 

עד  מועס מלאה"קים  בהיקף משמעותי ש.  "תעסוקה  מדובר  הכול  לספק  בסך  בב  מרביתאת  יכול  לעובדיםהגידול  זאת יקוש   ,

 . רב הקורונהשתתפות של ע ר הה לשיעוים רשחוזבהנחה  
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  וצע  מ המגבוהה מ   21ות. רמת השכר הממוצע בחודש מאי  ה שנתוני השכר בישראל מתפרסמים בפיגור של חודשיים לפח קיימת בעי

חישוב  9%  -ב  2019ת  של שנ אך  ה.  עובדי    המהירה הצטרפות  הממוצע מטעה בשל  השכר  של    גבוהות   ת שכרו ברמ  היי טקשל 

ב  איעובדים בה פר  מס וירידה חדה  ופנאירוענף  נמוכות.    ברמות  רב הקורונה(עלעומת    -25%  רידה שלי )  ח  עוב שכר  י  ד השכר של 

תקופה  ב 8.8% -" עלה בכלאו אירוח ו ממוצע בענף "שירותי השכר ה .2021לחודש מאי עד  2019 -מ 15%-"תקשורת ומידע" עלה ב

 (.2019ע לעומת ממוצ   21זו )מאי 

   ,ה  הממוצע במאי גבוהרמת השכר  ש  זה מראהחישוב  (.  2019-פי משקל הענף בל בשיקלול ענפי )ו את עליית השכר  נחישבלכן

 .(9%לא ו), 2019לעומת ממוצע  6.8% -ב)נומינלית( 

   כותהיו ברמות שכר נמו כול ענף  ברשי העבודה  וכיוון שמרבית פכלפי מעלה מר זה מוטה  עושיגם  (last in first out) מה שמעלה , 

 עליית השכר.ה בשיעור דומה לסף, פריון העבודה עלבנו   .את השכר הממוצע

 איננו "א ייםבינת יולי( השכר    יםימ )בה קי  יגור רב. בארה"ב" אך מדובר בנתונים בפ ציוניינפל, קצב עליית השכר במשק  נתונים עד 

 . 17%קצב שנתי של פנאי עולה ב ורוח איהשכר בענף מתחילת השנה כאשר   5%קצב שנתי של קלל עולה בשוהמ

 

 ערב הקורונהל ש לא יחזור לרמה בשוק העבודה  ותאם שיעור ההשתתפבפרט   וניעובדים מהווה איום אינפלציב מחסור יכום, לס . 
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  תיב   'תו שו  רד יל  ר שאחר  א  עדיומ   םינד מווא   ותכר הע   לע   ןוכ ו  ב ות  רסק נהות  רבחה   יד י  ל, ע רו ביצ ה  לל כל   סםרו פ  ר אש  דעי מל  ע  ססבתמ   ח" ו דה

  ,'תו שו  רדלי   ןיא  יכ   שגד מות,  אז  םע  .עידמל  חסיב  תו יא מצע  תו קיד ב  העציבשי  מבל   תאזו  ןמיה מ  ונ יה ש  החינמ  ('" תו שו  ר ידל )"   מ" ע ב  תועקהש

  ר חא  יו קלי  ו א  ה אשגי  ,ה טמשה  ל לכ  ו א  ו ב  ם יולכלהים  נתו נ הוק  יד ל,  ו תו מללש   ,ח " ו דב   טרו פמ ה  ע דימ הות  מנ יהלמם  יארחא  ו י כר וע ו  ח " וד ה  י ברחמ

  ירחב מ  ,'תו ושדר  יל   . ןהשלכ   ה עקהש  תוט לחה  ד ב לב  ו כמ ס  לע  ל בקל  איןו  עייסמ  רמ וחכ  םיעיוצקמ  םידי ס ומם  ייעקמשל  קר  ה נפו מח  " ו ד ה  .ח" ו דב

ו.  יל ע  תמכו תסה מ  הצאוכת   וא /ו  הז  "חדובוש  משימ  צאהות כ,  ומ רגיאם    ,ו מרגיש  ד ספלה   וא/וזק  לנ  אהיש  הרו צ  לכב   םיארחא  וייה   לא  יוכ רו עו  ח" ו הד

  ן תמ ל  א כלל  תונת ש לה  תו וישע  וב   תור ומ אה  תועד הו  ,ו בר  אמו ל  תור ושקה  תו ביסנ ה  לכ ו  תו דוב ע ה  כל  של  לאמ  חו ת ינ   תוהי ל  רימ ית מ  ונ יא  ח" ו דה

  עותקשה  ץויע יו  ני א  ח" וד ה.  יםח רוו  רווב ר עוצ ית  ,וב   תבאוומ ה  תוצ למהה ות  ו עדה  על  ותכ מסתה  יכ  חינ הל   לו כי   וני א ה  זח  " דו  ארוק   .תפנוס   הדעוה

  ליףח הל  יד כ  בו  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 ירינ   ת א  ר וכ מל  הנמזה   ו א  וש כר ל  ה נמזה  ה וו הו מנ יאו

  חו" ד ה  ארקו  תחנ ה.  דם אכל    של  םחדיוי מ ה  םיכרצוב  םינו תנ ב  בשחתמ   וצוע יר יאש  תעו שקה  ץע וימ   תוב רל  ,יעוקצמץ  ויע י  תלב קו  יצמא ע  עתד  לוקיש

  ת רויי נב   םיקיזחמ  (" ר די ל  תצ ובק" )   םלהת ש ו רושק   וא   תו נב   תו ברחו  , הב  טה ילשה   יעל ב,  הב  ה רשמ  י אושנ ו  יםדב וע   ,'תו שו  רד שלי  ת וי הה ל כירצ

  ות ר יי נ  אתו  רימכ  או   ויקנ   םהש  ןכ ו  ךהער  תו רי ינ ל   ת רחא  ה קיז  להםש  יש ו  א/ו  ("ךר עה  ת ור יי נ")  "חו בד  יםרא ותמה   ם ינסיניהפ   םיסכנ ב  או/ו  ךרעה

 . ח" ו הד  תא צוה י נפל   וארי חא םקחל ו א םלו כ  ךערה

  ך וו י ת  ,למ ג  תופו ק  ולהי נ  ,תנו נאמ  תו נר ק  להו ינ   ת,ו עקשה  י קית   לו ה ינ  ,תועקשה ק  יווש   ,םות יח ב  םיקסוע ר  ד יל  תצ וקבמ  םדייאג תו   'תו שו  רד יל

  ת ו יר חסמ  תו יו עילפב  ,private equity  ימיזמ ו  ןו יכ ס   ןהו  יזמימ ה בעקשוה  לוה י, נםמצע  ןו בשחל  רךע   תור נייב   תוע   שקה  ,ךרע   תור יי נ ב  תואסקעב

  ל ש ב  וא/ר ו ד יל  תצ ובקלה  כותי ית שה  חכמ   םהיאל  הקיז  שי  'תוש ו  רד ילל ש  ךר ע  רותי ינ ל  סחיית יש   לוכ י  ח" וד ה  .ון הה  וקש ב  תרוחא  תו יו לי עופ   תוחרא

  מתן  תרגסבמ  ם היציפ מ   וא/ו  הםירכ ומ ו  א/ו רך  ע ה  תו יירנ   ייקפ נמ   תמא  ר דיל   תצ וב קמ  חרא  דיג תא  או  'ותוש  רד יל   לב קת  וא   הלב ישק  רהו תמה

  יםרח א  םירמ גו  י די   ל ע   וא   הד יל  ע   םהב  תואקסע  ע וציב   ו א/ו  יםמור אה  ך רע ה  תו רי ינ ב  קהזחה  ל שבו  א/ו ,  םתוי ח  י תו רי ש  ת וב לר  ן והה   קוש ב  םית ו ריש

 . רדי ל  תצקבומ

 
 
 
 


