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 )%(  אינפלציה

 0.8%  ח' אחרונים  12

 0.5% מאי 

 -0.2%   יוני 

 0.2%  יולי 

 1.1%  שנה קדימה

2021  1.9% 

   

 יביתר

 0.10%  נוכחית 

 0.10%  2020סוף 

 0.10%  בעוד שנה

   

 רו יא רלוד שע"ח 

 3.9688 3.253 לקשה

 -0.2% -0.1% שינוי שבועי 

YTD 1.2% 0.6% 

 3.85 3.14 שנה קדימה 

   

 יוני     אג"ח סחירות

 0.0  ן סחיר פדיו

 תחזית  
 9.0 

 הנפקות

 9.0  ס גיו עודף 

 
 

 עקום התשואות 

 ט"ב  ט"ק נוכחי צמוד 
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330   
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US    

    
2y 0.14 0.15 0.15 
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10y 1.59 1.65 8.1 
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 ות קרייע  תודוקנ  
המניו שו וקי  בתחלואה  הירידה  בהשפעת  האחרון  בשבוע  חיוביים  היו  הסרת  ת  מגמת 

המפותחות.    מרביתבהמגבלות   ירד  פרמס"ב  בארההמדינות  העבודה  גידול    דורשי  וחל 
מוצרי )הליבה(  מנות  בהז  קיימא  םשל  התרגשובני  לא  השווקים  באינפלצ ה מ  .  יית  האצה 

PCE  )לצפיות מעבר  הגיבות  גםו  )קצת  לא  האג"ח  רקעזאת    ,שואות  הרגעה    על  מילות 
של האינפלציה. ביידן הציג את התקציב המוצע שלו    נזיטוריהטר  האופיחברי הפד לגבי  מ

רוב  תוצר לשנה בעשור הק 5%וגירעונות סביב  2022 -תוצר ב  7.8%אשר כולל גירעון של 
 . 2031 -ב  117% -ל 2020 -תוצר ב 100% -ם עלייה בחוב הפדרלי מע
 
 . רותי היי טקצמיחה מהירה ביצוא שי  :אלרשירו קאמ

  מרבית הרכיבים מצביעים על התרחבות. , ו0.25% -עלה ב ולב  המדד המשבאפריל 

  אלף במרץ. 193אלף עובדי חל"ת חזרו לעבודה )או פרשו( מתוך   70באפריל 

 ון דברבע 26%ר אחל  בחישוב שנתי 28% -ברבעון א' יצוא שירותי היי טק עלה ב .' 

   האשראי בכרטיסי  הרכישות  בינואר.   18%  -וב  2%  -בעלו  באפריל  הסגר    מאז 
 )מנוכה עונתיות(.  מאיב  מסוימת ירידהשבועיים מצביעים על  נתונים 

 נקודות( במחצית הראשונה של חודש מאי.  -4נותר גבוה ) מדד האמון הצרכני 
 .עמדד מאי עלול להפתי  :היפלצנ איה תבבי ס

 שהב חדה במחירי ההלייה לעלייה בציפ 0.5% -לאי ש מו את תחזית מדד חודנ כדי ע . 

  20ירים הנמוכים במאי מח הבשוואה ל בחודש מאי הלמ"ס עורכת בדיקה שנתית . 

  ,או עלייה קלה(. צפויים להישאר יציבים בתחילת יונימחירי הדלקים לפי הערכתנו( 

  

 ההתאוששות נמשכת :ב" הרא . 

 ( מחירי הבתיםCase-Shillerעלו ב )- האחרונה בשנה  13% -בו במרץ  1.6% . 

 עלייה בריביות.  על רקע , 6% -ירד בבתים החדשים שנמכרו פריל מספר ה בא 

  (.0.9%-הצפי היה ל ) 2.3% -עלו ב)ליבה( של מוצרי בני קיימא  ההזמנות 

   1,400  של    קצ'יבו ניתן  )  במרץ   21%  של   לאחר עלייה  13%-ב  ירדהההכנסה הפנויה  
 במרץ. 4.2%גידול של  לאחראפריל ב 0.5% -עלתה בהצריכה הפרטית  .דולר(

  אינפלציית הליבהPCE  1.8% -מ (3.0% -)צפי ל אחורה שנה 3.1% -עלתה ל. 

 אלף.  450פחות מהצפי של  ,אלף 406 -מספר דורשי העבודה החדשים עלה ב 
 . באופטימיות שיפור :ופהאיר

  חת המשק. פתי ניה עלה בצורה חדה על רקע מקי בגראמון העסהמדד בחודש מאי 

 ודות, מעבר לציפיות המוקדמות.נק 4.2 -צרכני( עלה בו  ון הכלכלי )עסקימדד האמ 
 

 . מרחיבה בארה"בה פיסקאלית המדיניות לאינפלציה ולהאצה בדישות א  :ח"גאהק וש

  הסחיר.  וק המקומי ש ב ₪מיליארד   9בחודש יוני האוצר ימשיך להנפיק 

 "מהחזוי.   םבוהיט גהמע ה  נתוני האינפלצילביום שישי  לא הגיבו  ב  התשואות בארה
 גבוהה.ה להישאר בחודשים הקרובים צפוי בארה"ב סביבת האינפלציה

 על השוק. הפיעלא הש  מרחיבה( דוצגת המדיניות הפיסקאלית של ביידן )המא גם ה 

  מחר. בנק ישראל צפוי לשדר אופטימיות בהודעה המוניטארית 

 דדהמ רסוםעד לפ לפחות  לצמודיםה מקנה עדיפות החשש למדד מאי גבו. 
 

    מדוע כבר לא מזכירים את "פער התוצר"  :ן יא םוז
  לטווח הארוך.  נפלציהיא בהסתכלות על לחצי חשוב    ר התוצר"פע "ניתוח של 

  צול מלא של גורמי  נירמת התוצר בפועל ורמת התוצר הפוטנציאלי במדובר בפער בין
 )הון ועבודה(.  הייצור

  תומך בסביבת אינפלציה נמוכה.  דה(חלקי של גורמי הייצור )בעיקר עבוניצול 

 רמה גבוהה יחסית. -5.3% - הגיע ל 2020 -ם שפער התוצר ברס יבנק ישראל פ , 

 עת. כ  3.2%אל הצמיחה של ישראל עומד על פוטנצי 

 לפחות.  -3%יווצר פער תוצר של השנה עדיין י 5.5%  -לכן, בהנחה שהמשק יצמח ב 

 הדבר נמוכה  משמעות  אינפלציה  סביבת  שפעות  הה  חרלאיחסית  , 
  .זיטוריותנטרה
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 רדיל י נלככלו  

 וןה י וקש

    מרחיבהיה ומדיניות פיסקאלית ן לא מגיב להאצה באינפלצשוק האג"ח בארה"ב עדיי
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 ן וה קיוש רדלי
 

 אל רש י  רואקמ
 

 מתונה יתה יהשפעת ההסלמה על הצריכה ה

.  )מנוכה עונתיות(  סגר בחודש ינוארה מאז    18%  -במרץ ו  9.8%לאחר גידול של    2%  -אי עלו באשר כרטיסי הבחודש אפריל הרכישות ב 

. תופעה זו בתקופת הסגרים  צריכהעל המגבלות  הבשל  וצר  ר נאש  "הביקוש הכבוש"על ידי  גם  תמכת  עלייה החדה בצריכה הפרטית נה

 בעיקרו.   זמנילחצי אינפלציה בטווח הקצר אך מדובר באפקט תומכת ב 

 1.5%  -ע של חודש מאי הרכישות בכרטיסי האשראי עלו ב, בממוצ )נתונים מקוריים(  25.5  -שבועיים של בנק ישראל עד ללפי נתונים  

)לאחר השפעת החגים באפריל(, כך  ברכישות בכרטיסי אשראיחד יותר גידול  חודש מאי מאופיין על ידי , קודמותבשנים נתונים מקוריים(. )

   .בחודש מאי  י עונתיותיכובנ צריכה הפרטיתב קלה ירידה  ההייתזאת  בכולשסביר להניח ש 
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השינוי בהוצאה בכרטיס אשראי
ענפים נבחרים, ביחס לתחילת השנה

סך הכול דלק ותחבורה מסעדות תיירות ריהוט, ביגוד, חשמל רשתות מזון חינוך ופנאי  בתי מרקחת

 

 טק תומך בשקל חזק דול מהיר ביצוא שירותי היי  גי

ברבעון ד' )מנוכה    26%בעון הקודם )במונחים שנתיים(, זאת לאחר גידול של  ר לעומת ה  28%  -שירותי היי טק עלה ביצוא    21  ון א'בע בר 

רה ניכרת בצו התרחב    , אשרהתוצר. סקטור זהמסך    10%  -אשר מהווה היום כקטר צמיחה חשוב לפעילות הכלכלית  . מדובר בעונתיות(

הקורונה כולל  בתקופת  שי ,  ומיחשוב,תו רותי  כל  וכו'(.  ,  ITסייבר,    כנה  צפויה להימשך  ת התרחבות  במגמ   רב מדומו"פ,  ותומכת  אשר 

 . רהסח , זאת למרות הגידול בגירעוןן גם בשקל חזק()ולכ עודף בחשבון השוטףב
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(מנוכה עונתיות, מיליוני דולר)יצוא שירותי היי טק 

 
 

 לול להפתיע כלפי מעלה מדד מאי ע

ב  בצעת חישו בחודש מאי הלמ"ס מ  ה והנעלה.ההלבש רי  מחיעקב חישוב מחדש של    0.5%  -לדכנה כלפי מעלה  עולנו  שזית מדד מאי  ח ת

השנה  , חודש בו מחירי ההלבשה היו נמוכים במיוחד בשל הסגר.  מאי אשתקדמחירים ב י הקיץ לאשר משווה את מחירי פריט   ר"של "הגש 

לא   (.7%-6%  לגילה ש הרהעונתיות    במקום  לפחות  10%)סביב    צפוי להיות חד במיוחדהגשר"(  )תיקון "המשק נפתח ולכן השינוי העונתי  

  6.5%מדובר בירידה של  ,  במאי  10%  -ביעלו    רי ההלבשהמחיש בהנחה  גם  .  10%  -מעבר לעלו  ה וההנעלה י תע אם מחירי ההלבשנופ 

 לשנה. 3%-3.5%, מחירי ההלבשה ירדו בקצב של בשנים עברו. (הבעייתית על שנת הקורונהאם מדלגים )  19לעומת מאי 

 

ה  :עובש ה  ומסר פית   יםובשח  םוני תנ  רפמס מאי,  של  הראשונה  במחצית  המפורט  האבטלה  שיעור  שני:  השיווק יום  ברשתות  מכירות 

, בנק ישראל על ידי  מאד אופטימיות  צפויה נימה  אך בהחלט    במדיניות המוניטאריתוי שינוי  : לא צפחלטת ריבית בנק ישראלה)אפריל(.  

 ומספר משרות השכיר )מרץ(.  השכר הממוצעחמישי: ם  יו. משקשל הה מלאה זאת לפי הירידה החדה בתחלואה ופתיח
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 ן וה קיוש רדלי
 

 

 . לו"ח ורקאמ

 גידול בצריכת שירותים באפריל ארה"ב: 

דולר    1,400מתן סיוע של  אחר  )ל   41%  -ות הממשלתיות ירדו בפתיעה: התמיכהבאפריל לא    13%שיעור של  ויה בהפנהירידה בהכנסה  

האזרחים הקודם  למרבית  עלת (.  בחודש  הפרטית  בהצריכה  של  חר  לא  0.5%  -ה  מר  4.2%גידול  המגץ.  בחודש  הבהסרת  ביאה  לות 

בצרטסלה  מצריכת  ה  ב  באפריל  מוצריםיכה  ירדה  שירותים0.5%  -)אשר  לצריכת  כגון  (   ,( תעופה  ופנ 12%שירותי  בידור  שירותי  י  א +(, 

(8.8%( ומסעדות  אירוח  ושירותי  ירד  2.6%(  החסכון  שיעור  ל  27.7%  -מ(.  שיעור14.9%  -במרץ  נ   ,  עדיין  גבוה  אשר  ראיה  בחשב 

 ת השירותים בחודשים הקרובים.י הבית מגדילים את צריכ וצפוי להמשיך לרדת ככל שמשק היסטורית

 

חזק  צרכני על רקע ביקוש זאת , המשיך לרדת (inventory/sales) מלאי למכירות במסחר הקמעונאישל רמת ההיחס  בחודשים האחרונים

 . ני בחודשים הקרוביםציו המשך לחץ אינפלמדובר באינדיקטור ל מלי ישראל(. ק בנ לא ר)בהספקה   שיבושים עקברמת מלאים נמוכה ו

 

 יה ביבת האינפלצה בס עליי 

המו עבור  האינדיקטור  בניתועדף  אינפלצהפד  באינפלציה.  ממש  של  האצה  על  מצביע  האינפלציה  סביבת  הליבה  ח  )מחירי    PCEיית 

 -החודשים האחרונים )הצפי היה ל  12  -ב  3.1%  -ה בת( ועל 0.6%  -בחודש אפריל )הצפי בשוק היה ל  0.7%  -צריכה הפרטית( עלתה בה

  -באפריל וב   0.9%  -בעלתה  אשר    CPIמחירים לצרכן היבה של מדד  אינפלציית הל ל חודש. נתון זה מצטרף   לפני 1.8%  -אצה מ(, ה3.0%

גבלות הסרת המזיטורית( על רקע  נ דגיש שהוא סבור שהעלייה בסביבת האינפלציה הינה זמנית )טרה ממשיך להפד  שנה אחורה.    3.0%

שי  כבוש,  ביקוש  ועלייה במחעל הפעילות,  בעולם.  בושים בהספקה  לסביבת ולההגד  השאלה ירי הסחורות  חזרה  נראה התכנסות  מתי   :

 1.5טריליון דולר, וכנראה גירעון של    6יע תקציב של  , ביידן מצרקעב .  2022פני סוף רבעון א'  ? כנראה לא ל2%  -אינפלציה קרובה יותר ל

 . 2031תוצר עד    5%סביב עונות גבוהים יר שמירה על ג , ותוצר 7.8% -או כ 2022 -בטריליון דולר 
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החודשים האחרונים  1  מדדי אינפלציית הליבה ב

core PCE core CPI
 

לנתוני    :השלכות לא מגיב  שוק האג"ח  בחודש אפריל אשר הפתיעהבינתיים  בראייה קדימה,  כלפי    ואינפלציה  של  שילוב  מעלה. 

לכיוון שנים    10   לבלחץ לעליית תשואות    צפוי לתמוךמדיניות פיסקאלית מאד מרחיבה עם מדיניות מאד "סובלנית" עד ידי הפד  

ב   סוף השנה.  עד  %  נוספת: המשך לחץ להיחלשות הדולר  +  ציבי  קת  –  "הכפולים בגירעונות  "עולם )בשל הגידול החד  השלכה 

   זקות השקל מול הדולר.המשך התח: טף(. משמעות הדברחשבון שו

 

שני  :םל ו עב  ומסתפר ישם  בי וחש   רואקמ  וניתנ יפןיום  הרכש    ::  מנהלי  מדד  סין:  )אפריל(,  הקמעונאי  והמסחר  התעשייתי   PMIהייצור 

 ( סין מדד  מאי(בתעשייה  שלישי:  הרכש  .  מדד  Caixinמנהלי  אירופה:  מנהלי הרכש  ה,  ארה"ב מדד  אומדן(,  )מאי,  לצרכן    ISMמחירים 

)מאיייבתעש  ד בענפי השירותי  ISM(. חמישי: מדד מנהלי הרכש  ה  קה  הגידול בתעסוורשי העבודה החדשים בשבוע האחרון.  ם. מספר 

ADP  לראות אם מיוחדת  בות  י קיימת חש  .לף מועסקיםא   675צפי הוא לגידול של  ה   )חודש מאי(נתוני התעסוקה בארה"ב  :  יבמאי. שיש

 מעונאי )אפריל(. ה: המסחר הק ופירלציוני. אץ אינפלח בתור אינדיקטור לזאת , באפריל( 0.7%יה של )לאחר על  הלחץ לעליית שכר נמשך
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 "? ער התוצרמדוע כבר לא מזכירים את "פ  ן:איום ז

 ה בציפיות האינפלציה לשנה הקרובה  אך גם בישראל. עליי  ציפיות האינפלציה בעולם, בפרט בארה"בנה אנו עדים לעלייה בלאחרו

( ףבלה )אשר נמשכת, ראה גר עלייה חדה במחירי ההו,  קהלייה במחירי הסחורות בעולם, שיבושים בהספע העובנת מאד על רקמ

 ות. ביקוש הכבוש עם הסרת המגבלות על הפעיל ה ותופעת 

   ,זאת עם  האיחד  בטווחים  האינפלציה  בציפיות  יותרהעלייה  בישראל  רוכים  בפרט  מובנת,  את  בארה  .פחות  להסביר  ניתן  "ב 

ריז על שלוש אינפלציה על ידי ציפייה להמשך מדיניות פיסקאלית ומוניטארית מאד מרחיבה. הנשיא ביידן כבר הכ ת ה יו פיהעלייה בצ 

על סו  ו כי  לא   (יהוסיעבור השקעות בתשתיות ורווחת האוכל התוכניות האחרונות )שתי  ש  וברורנה  תוכניות פיסקאליות בפחות מחצי ש

הע מיסיםידי  ביידן  לאת  תק.  מסגרת  גרעון  ציב  מציע  הבאה  7.8%סביב  עם  הפיסה.  בשנה  שונה  מצב  להיות  צפוי  בישראל  קאלי 

פיסקאלי  לגמרי ריסון  תבצע  לא  הבאה  הממשלה  אם  גם  ממש.  סבי 2022  -ב  של  להניח  ,  פיסקאליות  שר  הרחבות  יהיו  לא 

 . פוחת בשנים הבאותגירעון  תוואי צפוי ו משמעותיות

 בין  רמת התוצר בפועל ו מדובר בפער בין  .הארוכים יותר יםבטווח אינפלציהחצי על ל בהסתכלות מאד חשוב   ר התוצר"פע "של  ניתוח

גורמי הייצורנירמת התוצר הפוטנציאלי ב ועבודה(.  צול מלא של  גורמי הייצור )בעיקר עבודה(ניצול    )הון  תומך בסביבת   חלקי של 

נמוכה. במשק.?דוע מ  אינפלציה  השכר  לחצי  את  מפחית  העבודה  בשוק  רפיון  מסתכלכמו   :  שאנו  חוק בן  ביטול  לאחר  קדימה:  ים 

פחות יחסית  אלף מועסקים    200  -כהיו   21בחודש אפריל  שוב להדגיש שח  לים לחזור לשוק העבודה.צים השלי מריהחל"ת ושאר הת

 משבר הקורונה. לערב 

 רמי הייצור(. ו של גמעט יותר צול מלא )ני 2019 -ב +0.3% -מ  % .   הגיע ל 0 0   ם שפער התוצר ברס י בנק ישראל פ 

  נפלציה הייתה נמוכה י ט גבוה מהתוצר הפוטנציאלי, סביבת האבפועל היה מעבהן התוצר    2016-2019גיש שגם בשנים  דחשוב לה

 סחורות נמוכים יחסית.תחרות גוברת מהיבוא )מסחר מקוון( ומחירי  , מאד בישראל, זאת בהשפעת הייסוף המתמשך בשקל

 יווצר פער עדיין י   ,2021  -ב 5%  -וב  השנה 5.5%  -לכן, בהנחה שהמשק יצמח ב  כעת.  3.2%ל  מד עאל הצמיחה של ישראל עו פוטנצי

 . חותלפ   0 לפני סוף ר וצר לא צפוי להיסגפער הת, כלומר  .בשנתיים הקרובותתוצר 

 ת של השנה הקרובה. זיטוריונטר השפעות הלאחר ה , זאתיחסיתסביבת אינפלציה נמוכה לחץ ל , משמעות הדבר 
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ומ ינד מווא   ותכר הע   לע   ןוכ ו  ב ות  רסק נהות  ברחה   יד י  ל, ע רו ביצ ה  ללכל   סםרו פר  ידע אשמל  ע  ססתבמ   ח" ו דה   תיב   'תו וש  דריל  ר שאחר  א  עידם 

וידל )"   מ" ע ב  תועהשק   ,'תו שו  רדלי   ןיא  יכ   שגד מות,  אז  םע  .עידמל  חסיב  תו יא מעצ  תו קיד ב  העציבשי  מבל   אתזו  ןימה מ  ונ יה ש  החינמ  '"(תו שר 

ר  חא  יו קלי  ו א  אה שגי  ,ה טמשה  ל לכ  ו א  ו ב  ם יולכלהים  נתו נ הוק  דיל,  ו תו מללש   ,ח " ו דב   רטו מפה  ע דיהמ ימנות  הלמם  יאחרא  ו י כר וע וח  " וד ה  י ברחמ

  ירחב מ  ,'תו ושדר  יל   . ןהשלכ   ה עקהש  תוט לחה  בד לב  ו כמ ס  לע  ל בקל  איןוע  ייסמר  מ וחכ  םיעיוצקמם  דייס ומים  יעקלמש  קר  ה נפו ח מ" ו ד ה  .ח" דו ב

ו.  יל עת  תמכו סה מ  הצאוכת   וא /ו  הז  "חדובוש  משימ  צאהתוכ,  ומ רגיאם    ,ו מרגיש  ד פסלה   ואו/לנזק    אהיש  הרצו   לכב   םיאראח  וייה   לא  יוכ רו עו  ח" ו הד

  ן תמ ל  א כלל  תונת ש לה  תו וישע  וב   תוור מ אה  תועד הו  ,ו בר  אמו לת  ור ושהק  תו ביסנ ה  לכ ו  ותובדע ה  כל  של  מלא  חו ת ינ   תהיול  רימ ית מו  נ אי  "חו דה

  קעותשה  ץויע יו  ני א  ח" וד ה.  יםח רוו  רווב ר עצוית  ,וב   תבאוומ ה  תוצ מלהוה ת  ו עדה  כות עלמסתה  יכח  ינ הל   לו כי ו  ני א ה  זח  " דו  ארוק   .תפנוס   הדעוה

  ליףח הל  יד כ  בו  ן יוא   ח " ו דב   ללו כ ה  עדי מה  לע   ךמ סתלה  ן אי  ,ך כפיל   . וב  םריכזנהך  הער   ת ו יירנ   ת ר אוכ מל  הנמהז  ו א  וש כר לה  נזמהה  וו הו מנ יאו

  חו" ד ה  ארקו  תחנ ה.  דם אכל    של  םחדייומ ה  םיכרצוב  םינו תנ בב  שתחמ   וצויע אשר י  תעו שקה  עץוימ   תוב רל,  יעוקצמץ  ויע י  תלב קו  יצמא ע  עתד  לוקיש

  ת רויי נב   םיקיזחמ  "(ר די ל  תצ ובק" )   םלהת ש ו ורשק   וא   תו נב   תו ברחו  , בהטה  ילשי ה על בה,  ב  ה רשמ  י ושאנ ו  יםדב וע   ,ת'ו וש  רד שלי  ת והי כה ל ירצ

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

 . ח" ו הד  תא וצהי נלפ  וארי חא קםו חלא םלו כ  ךערה

ו תו שו  רד יל   ך וו י ת  ,למ ג  תופו ק  ולהי נ  ,תנו נאמ  תו נר ק  להו ינ   ת,ו עקשה  י קתי  לו ה ינ  ,תועקשה ק  יווש ,  םות יבח   םיקסוע ר  ד יל  צתקבומ  םידיאג ת' 

  ת יו ר סחמת  ו יו עילפב  ,private equity  ימיזמ ו  ןו יכ ס   ןהו  יזמימ ה בקעשוה  לוה י, נםמצע  ןו שבחל  רךע   תרות בנייוע   שקה  ך,רע   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 ניל  סחיית יש   לוכ י  ח" וד ה  ון.הה  שוקב  תחרוא  תו יו לי ופע  תוחרא

תא  'ותוש  ריד ל   לב קת  וא ה  לב ישק  רהו תמה במהיציפ מ   וא/ו  הםירכ ומ ו  א/ו רך  ע ה  תו יירנ   ייקפ נמ   תמא  ר דיל   תצ בוקמ  חרא  דגיאו    מתן  תרסגם 

  יםרח א  םירמ גו  י די   ל ע   וא   הד יל  ע   םהב  תוקאסע  ע וציב   ו א/ו  יםמור אה  ך רע הת  ו רי ינ ב  קהזחה  של ו בא/ו ם,  תוי י חתו רי ש  ת ולרב   ן והה   קובש   יםת רו יש

 . רדי ל  תצקבומ

 
 
 
 


