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 )%(  אינפלציה

 5.3%  ח' אחרונים  12

 0.1% ינואר 

 0.2%   פברואר 

 0.5%  מרץ

 3.2%  שנה קדימה

2024  2.7%   

 יביתר
 3.75%  נוכחית 

 4.25%  בעוד שנה

  3.75%  2024סוף 

 ו ריא רלוד שע"ח 

 3.7578 3.507 לקשה

 1.2% 3.2% שינוי שבועי 
YTD -0.3% 0.1% 

 3.78 3.58 שנה קדימה 

 פברואר     גיוס מול פירעון

 0.4  ן סחיר פדיו

 תחזית  
 5.0 

 הנפקות

 -4.6  פדיוןעודף 

 
 

 עקום התשואות 

 ט"ב  ט"ק נוכחי צמוד 
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 ת ו ירקיע  תודוקנ  
סוף   לקראת  בחדות  עלו  בארה"ב  שיפוההתשואות  רקע  על  גם  שעבר,  אמון  ב ר  שבוע 

. ניציות ממספר חברי הפד  תהתבטאויו מ  וגם כתוצאה  הצרכני ועלייה בציפיות האינפלציה
נמשך  ה,  ראלביש  וודאות  פיחות בשקל  ליציא ופוליטית  על רקע חוסר  . מגמה  וןת ה חשש 
, 20.2-ב  0.5%יבית של  לתמוך בהעלאת ר   הל ולע   משך בשבוע הקרוב,ית, אם היא ת זא 
 ן. לוי במדד ינואר כמוב ת
 
 התמתנות  ציפייה להמשך צמיחה עם  :אלרשי ורקאמ
ב  < המדינה  תקציב  ממסיםנתוני  בהכנסות  חדה  ירידה  על  מצביעים  ינואר  , חודש 

   (."זום אין" :מיסי צריכה )ראהגבייה מב, אך גם ההכנס סמ  תגביי בבפרט 
 ציפייה להתמתנות.  עם כעת יציבה  חהצביע על צמי קי מ העס קטורסקר מגמות בס <
ירד  של הלמ"ס  סימיים יותר כאשר מדד האמון הצרכני  שקי הבית פ ומת זאת, מע ל <

 ה. היסטורית מאד נמוכ , רמהבינואר -21-לודות נק 4-ב
 בשקל נמשך הפיחות  :היצל פנ יאה תבי בס

  ן המזו  ,שמלהחבמחירי ייקרות בחודש ינואר בהשפעת הת 0.1%אנו צופים מדד של  <
 .מחירי ההלבשה ת חדה בי תירידה עונ צפויה אך מנגד  ,םביורכ

 תפוקת הנפט. על קיצוץ ב ת רוסיה רי הנפט בעולם עלו על רקע הודע מחי  <
ביום  ער היציג  ש הת  הפיחות בשקל התחזק לקראת סוף השבוע ונמשך לאחר קביע <

   שישי.
 עלייה בביקוש לדיור  :ב" הרא
האח  7.4%-ב   העלמשכנתאות  ל  הביקוש < הבשבוע  עד  ירידת  ו פברב  3-רון  אר. 

 .לא מה שפאוול רוצה לראותתרמה להתאוששות בביקוש לדיור, התשואות 
 ברמה נמוכה.  , אך עדיין מדובראלף 196-לאלף  13-במספר דורשי העבודה עלה  <
עלה   < מישיגן  של  הצרכני  האמון  המעם  נק'    1.5-במדד  ברכיב  בעיקר  צב שיפור 

  עלו שנה קדימה  פיות האינפלציה  י'. צנק   16.4-במדד האמון עלה    22ני  וי השוטף. מ
 . המשך העלאת ריבית פשרמאהבית  של משקי םזקחו. 3.9%-מ 4.2%-ל

  של ליבה  אינפלציית  אה  קנה את מקדמי העונתיות מה שמר ית  תהלמ"ס האמריקאי  <
 . 0.25%ולא  בשלושת חודשים האחרונים בממוצע 0.35%

 ם יעורבנתונים מ ה:פ וירא
-לובמבר תוקן כלפי מעלה  בדצמבר אך הנתון של נ  2.7%-בעונאי ירד  המסחר הקמ <

ירד    2022-ב.  0.8%-מ  1.2% של    2.8%-בהמסחר  גידול   . 2021-ב  10%לאחר 
 . גלובליתההדומה למגמה צריכת מוצרים לצריכת שירותים, ה מקיימת הסט

 .3%-בהייצור ירד  ךא  (2%-פי היה לצה) 3.2%-בגרמניה ההזמנות בתעשייה עלו ב <
 ת בארוכים ביויט קפחתה האטר :ח"גאה קוש

 ."ב צפויה להעיב על שוק האג"ח הישראלי בתחילת השבועעליית תשואות בארה <
 רידה בשווקים. לא רק מי  תנובעלא רק מול הדולר( ) מגמת הפיחות בשקל <
 וג. בדיר משלה וסיכון לפגיעהת של המת לגבי המדיניו חוסר וודאו   םקיי <
הפיחות  ה  די במ < וציפיות  משךתיומגמת  האינפלציה  סביבת  את  שיעלה  מה   ,

, בשבוע הבא  0.5%של    בנק ישראל צפוי להגיב על ידי העלאת ריביתהאינפלציה,  
 . ות לצמודיםפיחות בשקל מקנה עדיפ. אפרילחודש ריבית ב  או המשך העלאת

  .צטמצםלהצפוי ה"ב בארוכים מול ארי  לליהש  הפער <
 

 

     רעון הממשלה עלול להפתיע לרעה יג   :ן יא םוז
וגידול ות  כנסה גידול מהיר בל  , עם שילוב שהייתה שנה מאד מבורכת  2022שנת   <

 תוצר.  0.6%ציבי של לעודף תקזה הביא ב ו לשי .הוצאות הממשלהב תמתון יחסי 
גם האצה בהוצאויםלהיות בעייתית בשני התחומ   צפויה  2023ת  נש < ירידה  גם  ו   ת: 

 . תו נס ינלית בהכ נומ
 הוצאות.  ןאישור התקציב לא מהווה גורם מרס בלת, דחיית  ה המקולתפיס  בניגוד <
  לתי. ס הממשבגיו לייה  כתיב ע יוצר, מה ש ת   3.7%-לעלול להגיע    תקציביה רעון  יגה <

  התשואות מול ארה"ב. תמוך בצמצום בפעריסקאלית צפויה להרעה בסביבה הפ
 

 
 
 

 
 

 

 

 

 תיזחת

 ורקאמ

   2023 רבפברוא 12 תיעובש

 

 תיזחת

 ורקאמ

 ץכ ן תנו י   תיעובש
 רדיל י נלככלו  

 ןו ה י קו ש

 בשבוע הבא  0.5%להעלאת ריבית של ות ההסתברעלתה  
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 ך מסמ ה  ףוסב תואנ י לויג ואר דבלב

 

 ן וה יק וש רדיל

 ל ארשי ורקאמ

 צפי להתמתנותעם צמיחה יציבה אך 

ינו על  אר,  בחודש  מצביע  העסקי  בסקטור  מגמות  בפעיסקר  התרחבות  פסימיות  המשך  אך  הלות  לגבי  בפגוברת  הצפויה  עילות  שינוי 

לגבי ת  נוהתמת  אך,  נטו(אזן  מ ב,  ודותנק  25.5סית )ף גבוה יח רכיב מצב שוטעם    ף הבא ממחיש זאתרובים. הגרודשים הקהח   תש בשלו

 :(בלבד  2.77מאזן נטו של ) הקרוביםחודשים ה תלשלושפעילות שינוי ב בהציפיות 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

חל    (שורת)מידע ותק  שירותים  . גם בהיי טקבדצמבר  3.95-מנ' בינואר    5.77-ל  ינוי בתעסוקהלש  צפי, חל שיפור ברכיב הם זאתיחד ע

 ר:מב ירידה חדה בדצ ה, לאחר סוק שיפור בצפי לשינוי בתע 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

של משמעות  ה  . מתוןמאד  בקצב  התרחבות אך    הין צפויי עד  .יצואה  התפתחותגבי  מידע ותקשורת )היי טק שירותים( פסימי יותר ל  ףנע

 .לייסוף בשק וחות לוהיחלשות בכ  רידה בעודף בחשבון השוטף: יואחולשה בייצ

 

 

 

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

(מאזן נטו)רכיבי המצב השוטף והציפיות לשינוי בפעילות בשלושה חודשים הקרובים 

ציפיות קדימה המצב הנוכחי
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 מאזן נטו הצפי לשינוי בתעסוקה בסקטור העסקי 
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 ן וה יק וש רדיל

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ראות  ניין למע.  לפני חודש   2.87%  -( ממהדינה ק)ש  2.92%-ל  מעט  עלו  טור העסקייפיות האינפלציה בקרב הסקצש מראה  הבא  גרף  ה

 בשוק ההון:העסקי התייצבו על רמה גבוהה יחסית לציפיות טור בקרב הסקהאינפלציה ציפיות ש

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 צי שכר בענף זה: פחות לח ,דבר. משמעות הף המסחרבפרט בענרדה, ילות יהתרחבות בפע מגבלת המחסור בעובדים ב ת עוצמ
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 מאזן נטו הציפיות לשינוי ביצוא בענף שירותי מידע ותקשורת בחודש הקרוב 
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ציפיות האינפלציה שנה קדימה בישראל של הסקטור העסקי
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רכיב המצב השוטף     סקי והציפיות קדימה.ע ור חשוב לגבי מצב הסקטור המקינואר( ודש  וי )חכנעדבאינדיקטור  מדובר  ת:  יומשמעו

יחסית  עדיין   בצ גבוה  ההתמתנות  קדולמרות  )לא  יפיות  אלימה  איתנה  מספיק    ית הישראל  העסקיתהסביבה  ,  ת(נוהתמת  אירידה 

ו.  העלאת ריביתב  מוךלת , אם  (ועות ההוןתנהשפעה על  הסיכוי ל)ו  ממשלהה  ותלגבי מדיני  באי הוודאותיה  עליהעצבנות בשווקים 

 . 4%רמה של מעבר ל תך בהעלאת ריביומתייף אשר קמהווה גורם ע כו,יימש

 

הפנויות )ינואר(, נתון  משרות  הכירות של דירות חדשות )דצמבר(. רביעי: מספר  י: משליש   :לא רישו במסר פת ישם  יבו שח  ורקאמ  ינותנ

לבח  כדי  שוקון  חשוב  של  מצבו  לצרכן  המדד  .  ודהעבה  את  לעלות    לש מחירים  צפוי  ינואר  במחירי  מ  ויושפע  0.1%-בחודש  עלייה 

)(,  8.2%חשמל )ה והמזון )1.0%מכוניות  כגון יפים אשר מתעדכנים בתחילת השנה,  סע   ספרמ התייקרויות בה  בנוסף, צפוי(.  0.8%(, 

(. -1.7%( ופירות וירקות )-8.0%במחירי ההלבשה )  עונתית  דהרימנגד, צפויה י( רופא פרטי ועוד.  15%-בבית )אצלי עלה  מחירי ועד ה

הש  בינואר  הנוח  האוויר  מ  תרםנה  מזג  יחסית  לירידות  חדות  הרגילה  חירים  הסעיפים  ב לעונתיות  או חמיש     הללו.שני  ראשון י:  מדן 

 ולה.  כ  2022שנת בו ( 2.8%)אנו צופים צמיחה של  2022בעון ד' ר יחה בלצמ
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עוצמת המגבלה של מחסור בעובדים בהתרחבות בפעילות

תעשייה שירותים מסחר

14.60.8%0.12%מזון

0.05%-3.1-1.7%פירות וירקות

0.01%-25.10.0%דיור

9.21.8%0.17%אחזקת דיור

3.60.0%0.00%ריהוט וציוד לבית

0.19%-2.4-8.0%הלבשה והנעלה

5.90.4%0.02%בריאות

0.03%-11.1-0.3%חינוך ותרבות

19.20.4%0.08%תחבורה ותקשורת

5.80.6%0.03%שונות

100.00.1%סך הכל מדד

 תחזית מדד חודש ינואר 2023

תרומה חזויהשיעור שינוי חזוי משקל
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 ן וה יק וש רדיל

 ל "וח ורקאמ

 הביקוש לדיור חוזר ו ירדו אותשוהתארה"ב: 

עלו    קיחתלקשות לבה עד הבשבוע האח  7.4%-במשכנתאות  לדיור   נתסתממ   וןרח הא  בחודש  אר.ופבר ב  3  -רון  בביקוש   התאוששות 

 (: )ראה גרף

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  . לא מה שפאוול רוצה לראות  ראהוכנ   בפועל  םי מדובר בהקלה בתנאים הפיננסי  .תרמה להתאוששות בביקוש לדיורידת התשואות  רי

נוספת  מדובר  הפד    בחינתמ לבסיבה  הריביתהלהמשיך  את  הע)  עלות  שתי  של  בעוד  ריבית  רקע  (  0.25%לאות  על  בפרט 

   השירותים(. והתרחבות בענפי ן הצרכני,, עלייה באמו חזקעבודה  אינדיקטורים חיוביים לגבי המשק האמריקאי )שוק  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

כללי במדד ה  0.4%  ללעלייה ש מדד מחירים לצרכן )ינואר(. הציפיות הן  שלישי:     ה"ב:אר  םלו עב  ומסר פ תיש ם  יבו שח  ורקאמ  ינותנ

התחלות  מספר  אר(. חמישי:והייצור התעשייתי )ינו  ר הקמעונאימסח: הרביעי .(5.7%-בקצב שנתי, התמתנות מ 5.5%) בהבלי  0.4%-לו

 )ינואר(.  PPI , מדד מחירי התפוקה(ינואר) אישורי הבנייהו הבנייה 

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

5.5

6.0

6.5

7.0

שנה 30 -ב ל"מחיר המשכנתאות בארה
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 ן וה יק וש רדיל

 השנה תוצר  3.7%ציבי של רעון תקיצפוי ג :ן יא םוז

זה הביא  שילוב    .הוצאות הממשלהב  תוגידול מתון יחסי ות  כנס ה גידול מהיר בל  , עם שילוב שהייתה שנה מאד מבורכת  2022שנת   <

 תוצר.   0.6% או ₪מיליארד  9.8 לעודף תקציבי של

יואר  ינ  בחודש < ינואר אשתקד, בפרט    12%יעור ריאלי של  בש    רידה חדה בהכנסות ממסיםחלה  בהכנסות ממס הכנסה לעומת 

עדכון מדרגות המס) ומס  ,  (בשל  ישיריםיול, מיס בסך הכנדל״ן.  מיסי  חברות  ירדו  ומי   16.8%-בירדו    ם  צריכה  שינוי  )  3.9%-בסי 

לינואר  ר ב כמובן שמדוב אחידים(.  ה מס  הריאלי בשיעורי   ידי  2022השוואה  מאמצע   .יוחדכנסה גבוהה במ ת ה רמ   אשר אופיין על 

 :שינוי במגמה לכיוון התכווצות בהכנסות  ןמהסת 2022שנת 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

הממשלההוצאות  ה < משרדי  אשתק  6.8%-בעלו    של  ינואר  יחסיתדלעומת  גבוה  שיעור  המש   .,  באמת   ,השנה  כיבתקציב    אין 

לחודש    ₪מיליארד    38.4צאה של  שרת הומאפגבלה זו  מ  .ן אג"ח()אשר כולל גם פדיו   2022מתקציב    1/12גבלה אפקטיבית של  מ

דים פשוט בהעדר תוכניות עבודה של המשר לבד.  מיליארד ב   30.1הייתה  של המשרדים  צאה  הוהבינואר  עבור המשרדים, בפועל  

יים עם גידול  תה חדה, בפרט במשרדים החבר ות עלו בצורכפי שציינו, השנה ההוצאממותנת.  להיות  נוטה  )עדיין( ההוצאה מטיבה  

 בהוצאה.   11% של

   לפני חודש. 0.6% -תוצר מ  0.3%-בחודשים האחרונים התמתן ל  12-בהעודף התקציבי  <

 ות. נומינלית בהכנס  ירידהגם ו ת: גם האצה בהוצאו יםהתחומ להיות בעייתית בשני  צפויה 2023שבת  <

  2022-בו  24%-בסות זינקו  הכנ ה  2021-בלשנה בממוצע.    5%-כצב של  קית בההכנסות ממסים עלו נומינל   2015-2019בין השנים   <

נראה  בהחלט    2023-בהניח ירידה נומינלית בהכנסות ממסים  לטור ההיי טק והבום בנדל"ן.  ת סקענוספים. מדובר בהשפ   14%-ב

 ינואר   דשחוב   ה בפעילות בענף הנדל"ן.וירידה חד  ,מחו"ל  הון  רידה בגיוסיי  ,ירידה בפעילות של חברות ההיי טקב בהתחשב  סביר  

ירדו  ההכ של  .  2022ינואר    לעומת  12%-בריאלית  נסות  ירידה  עדיין    .₪מיליארד    395-ל  2023( בשנת  )נומינלית  9%הנחנו 

 )ערב הקורונה(.  2019-במעל הגבייה   23%-ב גבוהה   רמת גבייהמדובר ב 
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, ובמשרד  11%גידול של  יה  היים  תבר וצאות הממשלה כאשר במשרדים הח בה   7%-כידול מהיר יחסית של  נו את השנה עם גפתח <

גידול  ב.  2%-כהביטחון   הנחנו  ההוצא.  שרדים השנהבהוצאה של המ  9%של    נלינומיניתוח שלנו  מגבלת  ה הממשלתית חוק 

י  מ וב להתחשב בהסכ חש החוק.    תקציביות יעשו התאמות בנוסחשלאור הדרישות ה שיעור גידול נמוך יותר, אך סביר להניח    תירמ

תשל)  השכר להניח  בנוסף  ום  סביר  משמעותי  פעמי  בבסיס(חד  להילח לתוספת  רצון  ב,  ה ם  )הורדת  המחייה  והמס  יוקר  על  בלו 

ומת )ממוצע שנה לע  2023-ל  2022  -מבמעבר      4%-של כהממוצעת    אינפלציהב   יהעליגם ב ו  ם חד פעמיים,קלים וכליהאות  המשק 

 מי התקציב. תשפיע על מקדאשר    ממוצע שנה(

 

 

 

 

 

 

 

 

 

בגיוס הממשלתי. הרעה בסביבה הפיסקאלית צפויה לייה  כתיב עי, מה שהשנה  וצרת  3.7%-ל  גיע לה צפוי    תקציביהרעון  יגה <

  התשואות מול ארה"ב. תמוך בצמצום בפערל
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(₪במיליארדי )ההכנסות  ממסים 

שיעור שינוי 2023-F 2022

7.7% 494 458.8 סך הוצאה

9.3% 492 450.1 ההוצאה בניטרול תוכניות סיוע

2 8.7 תוכניות הסיוע בגין הקורונה

-9% 396.9 436.1 הכנסות ממסים

30 32.4 הכנסות אחרות

-7% 426.9 468.5 סך הכול הכנסות 

-67.1 9.7 גרעון

1838 1750 התוצר נומינלי

-3.7% 0.6% גרעון במונחי תוצר
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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  ,תאז  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  ר ד 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   לכ  אלל  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

  ףילח 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 נמאנ  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  התו כי 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

 
 
 
 


