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 )%(  אינפלציה

 0.2%  ח' אחרונים  12

 0.5% אפריל 

 0.4%   מאי 

 0.0%  יוני 

 1.1%  שנה קדימה

2021  1.9% 

   

 יביתר

 0.10%  נוכחית 

 0.10%  2020סוף 

 0.10%  בעוד שנה

   

 רו יא רלוד שע"ח 

 3.9336 3.261 לקשה

 0.3% 0.4% שינוי שבועי 

YTD 1.5% -0.2% 

 3.85 3.18 שנה קדימה 

   

 מאי     אג"ח סחירות

 8.6  ן סחיר פדיו

 תחזית  
 9.0 

 הנפקות

 0.4  ס גיו עודף 

 
 

 עקום התשואות 

 ט"ב  ט"ק נוכחי צמוד 
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 ות קרייע  תודוקנ  
מאכזבים בארה"ב ביום שישי תמכו בירידת תשואות בתחילת המסחר, אך  סוקה  נתוני תע 

מכ התשואלאחר  תיקנו  ן  מעלה.  ות  המשק  כלפי  הכול  בתוו נ  האמריקאיבסך  אי  מצא 
והפרש מהיר,  קייםסבורים  נים  התאוששות  ב   שכנראה  )ולא  עובדים  של  של  עי מחסור  ה 

לעו ביקוש  הראייה:  העדר  הלי העבדים(.  של  יה  בשיעור  בשכר הממוצע  ,  0.7%מפתיעה 
פאוול  רוח ופנאי(. בכול אופן,  אי ענפי  למרות קליטה מהירה של עובדים בשכר נמוך )ב זאת  

 . טייפרינגקול קבל נתונים נוספים לפני שהוא ישימתין ל
 משקי הבית אופטימיים  :אלרשירו קאמ

  השוטף מזנקב המצב משבר, רכי החזר לרמתו ערב מדד האמון הצרכני של פועלים . 

  11.6%-אפריל מב' א במחצית  10.6%-ל הירד מפוטרים(ולל )כ ההאבטלה הרחב . 

  הענפים מרביתב התרחבות   בסקטור העסקי מצביע על  מותסקר מגבאפריל. 

  ,19אלף באפריל  405  -, ואלף במרץ 6.7 -מ ,אלף תיירים מחו"ל 30כנסו נבאפריל . 

 ,(.4.19-ב 740 -רץ ומב אלף  62 -ל )מ" ישראלים לחויציאות של אלף   144היו  מנגד 
 רי הסחורות ממשיכים לעלות מחי :היפלצנ איה תבבי ס

 על רקע ציפייה לפתיחה מהירה בכלכלת ארה"ב. ט ממשיכים לעלות  מחירי הנפ 

 בנק אפריל  רכשיש   בחודש  בממילי   5.3  ראל  דולר  הכוחות ארד  את  להאט  טרה 
 .()מול הסלבחודש זה  1% -לייסוף בשקל. השקל יוסף ב

  על רקע עלייה חדה  ( 1.0% -)מ 1.1% -האינפלציה שנה קדימה לחזית את ת   נויהעל
 .בעולם  במחירי הסחורות

 גה בשכר איעלייה מד :ב" הרא 

  (. מיליוןתוספת של ל מועסקים )לעומת הציפיות אלף   266באפריל נוספו 

 קב עלייה בשיעור ההשתתפותע 6.0% -מ  6.1% -ל עלהטלה אבה  שיעור . 

 של עובדיםלמחסור איתות  מדובר ב אולי  , עמפתי ב  0.7% -עלה ב השכר הממוצע.   

  הרכש  מנהלימדד ריל, באפISM  קודות. נ 60.7 -נק' ל 4-רד בי בתעשייה 

 יה השירותים  בענפי  במדד  ל  1  -רד  המדדים    .62.7  -נק'  על  עדיין  שני  מצביעים 
 חה מהירה. צמי

  אלף  590-אחרון מאלף בשבוע ה 498-ל משיך לרדתהדשים  ח מספר דורשי העבודה. 
 התאוששות במסחר  :ופהאיר

 מחירי התפוקהדד  מ PPI ם עד מרץהחודשים האחרוני  12 -ב 4.3% -עלה ב. 

 ורה.שנה אח  12% -( ועלה ב1.4% -במרץ )צפי ל 2.7% -מעונאי עלה בהמסחר הק 

 27.6% -( ועלו ב1.8% -צפי ל) 3% -ההזמנות בתעשייה עלו במניה רבג y/y . 
 רה נמשכתמהיהצמיחה ה :סין

 32% -עלה בות  חור פריל יצוא סאב y/y מעל הציפיות(. 43% -היבוא בו( 

 השירותים  מדד מנהלי הרכש בענפי PMI ודותנק 56.4 -נק' ל 2.0 -עלה ב. 

 ב תעסוקה בארה הנתוני  חשיבות ל  :ח"גאהק וש" 

 מיליארד    4.1  -מ  ₪מיליארד    3.4  -כישות לם את היקף הר אפריל בנק ישראל צמצב
 .בפעילות, זאת בשל ההתאוששות  ייםודשיליארד לפני חמ 4.4 -ש ולפני חוד

  מיליארד לחודש. 2-במשרד האוצר מצמצם את היקף ההנפקות  מנגד, גם 

   האחרון בישראל  בשבוע  האינפלציה  חד ציפיות  בצורה  תשואות    העלו  ירידת  עם 
  .ציבות בתשואות השקליותוי בצמודים

  ,השקליים.לאפיקים ת קיימת עדיפוהיום נו לפי הערכתעקב כך 
 

     ת קדבישראל פחות מוצ  האינפלציה  העלייה החדה בציפיות  :ן יא םוז
 פיות האינפלציה עולות בכול העולם, בפרט בארה"בצי. 

  מהמשך עלייה במחירי הסחורות בעולם בעיקר העלייה נובעת. 

  ת מדיניות פיסקאלית מאד מרחיבה. ( גם מנהלאירופהו  לישראלארה"ב )בניגוד 

 רעון. י בג הדרגתיה שתקום בישראל תפעל לצמצום שכול ממשל סביר להניח 

  ך עדיין לא גבוהות במיוחד. הישראלי עלו, א ר סקטוציפיות האינפלציה בקרב ה 

 לזכור שבשנים  שוח כלפי מב  האינפלציה הפתיעה  עקב  שראל  יב טה  האחרונות 
 סוף בשקל. ייה

  

 

 

 

 

 

 

 

 תיזתח

 ורקאמ

   2021 מאיב 9  תיעובש

 

 תיזחת

 וקראמ

 ץכ ן נתו י   תעיובש
 רדיל י נלככלו  

 ןו ה י וקש

      לחצי אינפלציהבעליית שכר בארה"ב תומכת 
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 ן וה קיוש רדלי
 

 אל רש י  רואקמ
 

 הדרגתי ברכישות האג"ח ום צמצ

רכש   ישראל  בנק  באג" מילי  3.4באפריל   ₪ לאחר  ארד  ממשלתי,  ו  4.1ח  במרץ,  בהיקף    4.4  -מיליארד  הצמצום  בפברואר.  מיליארד 

לפי    הכלכלית אשר מצדיקה )לפי בנק ישראל( פחות מעורבות בשוק האג"ח.( נובע מההתאוששות המהירה בפעילות  טייפרינגהרכישות ) 

ר  צוםהצמרכתנו,  הע לא בהכרח תומך בעליית תשואותבהיקף  יל גם משרד האוצר מצמצם את היקף כאשר במקב  כישות האג"ח 

 ההנפקות. 
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ח ממשלתי על ידי בנק ישראל"רכישות אג

 

הרגישות  מיליארד בחודש מרץ.    1.9  -ריל ממיליארד דולר באפ  5.3  -יחד עם זאת, בנק ישראל הגדיל את היקף הרכישות בשוק המט"ח ל

)אך לא למנוע(   תןאל שואף למ ת. בנק ישר באפריל מול סל המטבעו   1%  -השקל ייוסף באת  ל זאך בכו   לייסוף "חד מדי" בהחלט קיימת,

כבר    2/3ולר )מיליארד ד  30  -את מגמת הייסוף בשקל. מדיניות זו צפויה להימשך גם לאחר סיום תוכנית רכישות המט"ח הנוכחי של ה

 נוצלו(.

 ההתאוששות בפעילות נמשכת

קיימת ציפייה לגידול בתעשייה  ים,  מוביל האינדיקטורים  ה לגבי    הענפים.  מרביתל התרחבות ב ע יע  מצב   קים בעססקר מגמות    ,באפריל

ר  התמתנות בפעילות בענפי המסחציפייה לציפייה להתרחבות מהירה בענפי השירותים, ו קיימת  ,  בהזמנות ליצוא ולשוק המקומימתון  

 החד לאחר החגים ופתיחת המשק(.)לאחר הגידול 
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(מאזן נטו)הציפיות לשינוי בפעילות בתעשיה ובשירותים 

שירותים מקומיים שירותים ליצוא ייצור לשוק המקומי ייצור ליצוא

 

 עלייה מתונה בהכנסה הפנויה 

לעומת פברואר אשתקד.   2.1%  -ב  וגין הקורונה )לחל"ת בעיקר( עלחודש פברואר סך תשלומי השכר ועוד תוספת הסיוע הממשלתי בב

ישראל. בכול זאת חל גידול בחיסכון  בועות יחסית  ממשלתיות צנ  מיכותבשל ת)יחסית לארה"ב כמובן(, זאת  מדובר בגידול מתון יחסית  

שפעה עדיין מדובר בה.  על האינפלציה  ולת לצרוך בתקופת הסגרים ולכן צפויה השפעת "ביקוש כבוש"ת עקב אי יכ ל משקי הבי הפרטי ש

 . יתולא פרמננט זמנית
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תשלומי שכר סיוע ממשלתי
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 ן וה קיוש רדלי

))א"ס  שלישי: מדד האמון הצרכני של הלמ :עבו שה  ומסר פ תי  יםובשח  םוני נת  רפסמ דירות חדשות  (, מרץפריל(. חמישי: מכירות של 

נעלה בפירות וירקות, הלבשה והעונתיות  עליות  , זאת בשל  0.5%שישי: מדד מחירים לצרכן. אנו צופים מדד של    ל(.פרי ץ )אר חו נתוני סח

הבוהבראה   השפעת  בנוסף,  הכיקו ונופש.  היבוש  במחירי  ועלייה  להתב בוש  צפויה  במא  וצי ט רהיה  חיריטא  לביתים  מזוןוד  מלון   ,,  ובתי 

 .)בנוסף לעונתיות( שראליב

14.50.3%0.05%מזון

3.23.6%0.11%פירות וירקות

24.80.1%0.03%דיור

0.01%-9.1-0.1%אחזקת דיור

3.60.4%0.01%ריהוט וציוד לבית

2.83.4%0.09%הלבשה והנעלה

6.00.0%0.00%בריאות

11.31.2%0.13%חינוך ותרבות

18.60.2%0.04%תחבורה ותקשורת

0.01%-6.0-0.2%שונות

100.00.5%סך הכל מדד

 תחזית מדד חודש אפריל 2021

תרומה חזויהשיעור שינוי חזוי משקל

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 03-6845757  :לט |  64739 באבי-ל ת  21ה  ערבא ה |  ןוה  יקוש  ידרל

 
 03-6845757  :לט |  64739 ביבא-תל   21  הארבעה |  וןה  יקוש  דריל

 
 03-6845757  :לט |  64739 ביאב-ל ת  21  הערבהא  |  ןוה  יקוש  רד יל

 

 םו

 

 

  םירישכ תחוקולל |  םיצר יוהת וי וכ ז לש  הרפה ה וו ה מת ו עקשהת י ב ' תושור  די למ  בתכ וב  אשרמ רשו יא  אלל םי יליש ש  םידדצל  הז חו" ד ת רבעה 5
 ך מסמ ה  ףסוב תואנ י וליג ואר דבלב

 

 ן וה קיוש רדלי
 

 . לו"ח ורקאמ

 מתונה יחסית במספר המועסקים עלייה  "ב:ארה

  התיקונים (ן וי לי מ  2-ל  ונ יפיצ   ונחנ א) יליון  כמ וספת שללתת בשוק  ת ציפיו , זאת לעומ"בלבד"  אלף מועסקים  266בחודש אפריל נוספו .

 אלף מועסקים.  78 גרעון של החודשיים הקודמים מדשל או

   ( אלף 331י )א ספו בענפי האירוח ופנ רוב המועסקים נו  אלף(. 933ת של ציפיו )מול  בלבד    קיםאלף מועס  218הוסיף  הסקטור העסקי

ר. מסח וב  יפים( 'בצ   ררכב בשל מחסו  רת מפעלי)בהשפעת סגי ירד מעט  ה  יי מספר המועסקים בתעש   , זאתושירותים אחרים. לעומת  

 ים. חב נר זורים בא   ת על הפעילותמרבית המגבלו הסרת תיעים על רקע סיום השפעת הקרה בטקסס ומפ חלשיםההנתונים 

 61.7%  -במרץ עקב עלייה בשיעור ההשתתפות ל  6.0%  -מ(  5.8%  -)הצפי היה לבאפריל    6.1%  -עלה ל  הרשמיה  שיעור האבטל  

 . 61.5% -מ

 נה:רו מיליון יחסית לערב משבר הקו 8.2 -יין מספר המועסקים באפריל נמוך בעד 

 

 דם ל כוח אסוים שמחסור מ על  ה  מעידאשר    תופעהי(,  )הצפי היה לאי שינו   פרילבא  0.7%  -ר הממוצע עלה בפתיע, השכ באופן מ

ספת  הממשל )תו   שלבות  ע התמיכות הנדי, זאת על רקים לחזור לעבודהשבלתי מועסקים רבים לא שששמוכן לחזור לעבודה. כנראה 

ין סגורה במקומות רבים,  בנוסף, מערכת החינוך עדי   (.מרבית האזרחיםל דולר    1,400של  צ'ק  וה,  דולר לשבוע בדמי אבטל   300של  

  בענפים עם שכר נמוך   אפריל התרחשב  חשוב להדגיש שמרבית הגידול במספר המועסקים   ורים להישאר בבית.מה שמאלץ את הה

 במשק. מוך בירידה בשכר הממוצע ת )אירוח ופנאי(, מה שהיה צריך ל יחסית

   התמיכות הדבר:  המשמעות  לקצב  סיביות  אמממשלתיות  ולה "מפריעות"  לעבודה  מעלהחזרה  כלפי  השכר  את  , וחצות 

  בלחצי אינפלציה.גם  לתמוך הלול התפתחות אשר ע 

 

 ( במאי. ZEWעסקי ), גרמניה: סקר אמון  ( באפרילIPP  -ו  CPI: סין: נתוני אינפלציה ) שלישי  :םלו עב  ומסתפר ישם  ביו חש  רוקאמ  וניתנ

גם אינפלציית    מרץ.ב  2.6%  -מ  3.6%  -( צפוי לעלות לy/yקצב האינפלציה השנתי )ל.  י פר( לאCPIנתוני אינפלציה )ב:  רביעי: ארה" 

ים בשבוע  חמישי: מספר דורשי העבודה החדש   בר בנתון חשוב ביותר עבור שוק האג"ח.. מדו1.6%  -מ  2.4%  -לות לצפויה לע הליבה  

 ן )מאי(.מישיג ל ני שכ, מדד האמון הצר עשייתי והמסחר הקמעונאי )אפריל( האחרון. שישי: הייצור הת 
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 ן וה קיוש רדלי
 

 מוצדקת בישראל פחות ה עלייה חדה בציפיות האינפלצין: איום ז

 אל מושפעת ממגמה זו נדמה שהעלייה החדה בציפיות האינפלציה בישר   .בפרט בארה"ב,  ת האינפלציה עולות בכול העולםפיוצי ,

האינפלציה   בהרבה.  בישראל  למרות שסביבת  מובנים,נמוכה  דומפלצינסביבת הא  בהרבה  בישראל  לאירופהיה  יותר  מאשר    ה 

הליבה    .לארה"ב על  אינפלציית  היום  )תלוי    1.8%-1.6%עומדת  מסתעל  בארה"ב  מדד  ו  0.8%כלים(,  איזה   0.2%  -באירופה 

 בישראל. 

   החקלאיות    מחירי הסחורותבשבוע האחרון    .לםמהמשך עלייה במחירי הסחורות בעובעיקר  נובעת  אינפלציה  בציפיות ההעלייה

 פולי סויה ותירס. יטה, ח ייה חדה במחירי הונים. מסתמנת עלהחודשים האחר  12 -ב 50%  -וב 12% -ם עלו בעול ב

   בניגוד(   -עלתה בבארה"ב  נסה הפנויה  כעקב כך הה   .ת מדיניות פיסקאלית מאד מרחיבה( גם מנהלאירופהו  לישראלארה"ב 

את הגדילו  בארה"ב  יכות הממשלתיות  התמ ילת המשבר  מתחרבעון א'.  ב  10.7%  -עלתה ב  צריכה הפרטיתבחודש מרץ, וה  22%

 יליון דולר. טר 2.2 -ההכנסה הפנויה ב

  זא יותר צנועהסיוע ה  בישראלת,  לעומת  בשל    הקפאהו  ₪מיליארד    15של  השנייה  פיסקאלית  ה תוכנית  ה .  ממשלתי היה הרבה 

לבחירות ב.  הסמיכות  הפנויה  בההכנסה  עלתה  האחרונה.    2%  -ישראל  בשנה  קדימהבבלבד  להניח    ,מבט  שכול ממשלה  סביר 

יא  סביר להניח שהאוצר יציע להקפבמסגרת זו    ב(."בניגוד לארה)  בשנים הבאות  רעון י הדרגתי בגשתקום בישראל תפעל לצמצום  

 . תפלציוניד  מדיניות אשר צפויה להיות, ניםמספר שציבורי לבסקטור האת השכר 

 ( 2020בשנת הקורונה  )ה  אירופה )וישראל( אשר זקפ , זאת בניגוד לטיסותי מלון )אירוח( ובת ם כגון  י סעיפ  וד  ה למד ארה"ב המשיכ

לה ירידה חדה במחירים חמשמעות הדבר:  (.  )בשל הסגרים המלאים  פים לפי מדד מחירים לצרכןאת השינוי במחירים באותם סעי

 :(ופה )ובישראל באירלא כך   .שיגרה""חזרה  מה שתומך בתיקון כלפי מעלה עם  ,)ראה גרפים( "בבארהתם שירותים באו
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 ן וה קיוש רדלי

 

  ואירופה  יה בין ארה" ר בלחצי האינפלצפעהות בשני הגרפים הבאים את  ניתן לרא בענפי  . מחירי התשומות  השירותים  בענפיב 

) ים בצורה חדה בארהעול   (input pricesהשירותים ) מדד התשואות   ה.אירופלחצי שכר( לעומת עלייה מתונה ב השפעת  כולל  "ב 

 וכה מזו ערב הקורונה. הרמה עדיין מעט נמ , אך באירופהשובר שיאים "בבארהתים  בענפי השירו

 

 המסחר ענף . גמות בסקטור העסקיפי סקר מל .ך עדיין לא גבוהות במיוחדעלו, אגם הישראלי ר סקטוציפיות האינפלציה בקרב ה 

מע  0.96%של  אינפלציה    הצופ קדימה,  נמוך  שנה  בתחילת  ט  לציפיות  של    הצופ  ף התעשייהענ .  2020יחסית    1.11%אינפלציה 

 מות בשוק ההון. רבה יחסית לציפיות המגול. עדיין מדובר בקצב נמוך בה ( 2020אר בינו  1.16%)לעומת 
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ציפיות האינפלציה בעוד שנה בענפי התעשייה והמסחר

מסחר תעשייה

 

 וע בשווקים )או אירוע  ללא זעז  סוף בשקל.י יטה עקב ההפתיעה כלפי מבישראל  האחרונות האינפלציה  ב לזכור שבשנים  שוח

משמעותי(  יאג הופוליטי  ימשמכוחות  לתמויאקרו  הבאות.  כו  בשנים  בייסוף  צפויל  ישרא ממשלות  בנוסף,  ך  להמשיך גם  ות 

המחיועלפ  יוקר  להוזלת  )ל  לפי  עיה  לכן,  הבאות.  בשנים  המתחרה(  היבוא  גבוהים    הצפילמרות  הערכתנו,  ידוד  למדדים 

( הקרובים  עקב  בחודשים  הכבגם  הביקוש  האינפלציה  ,  (ושהשפעת  מהיוםבישראל  ציפיות  יותר  לטווחוגם    שנה  ארוכים  ים 

 (.2% -)קרובות ל מדי  מתומחרות גבוה
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 ן וה קיוש רדלי

ומ ינד מווא   ותכר הע   לע   ןוכ ו  ב ות  רסק נהות  ברחה   יד י  ל, ע רו ביצ ה  ללכל   סםרו פר  ע אשדי מ  ל ע  ססתבמ   ח" ו דה   תיב   'תו שו  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 תמו ללש   ,ח " ו דב   רטו פמ ה  ע דיהמ נות  מיהמל ם  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" ו דב

ו.  יל עת  תמכו סה מ  הצאוכת   וא /ו  הז  "חדובוש  משימ  צאהתוכ,  ומ גריאם    ,ו מרגיש  ד ספלה   ואו/נזק  ל   איהש  הרצו   לכב   םיאראח  וייה   לא  ויכ 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 מ  ונ אי  "חו דה

  קעותשה  ץויע יו  ני א  ח" וד ה.  יםח רוו  רווב ר עצוית  ,וב   תבאוומ ה  תוצ מלהה ות  ו עדה  ת עלוכ מתס ה  יכח  ינ הל   לו כי ו  ני א ה  זח  " וד   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 ל  ה נזמהה  וו הו מנ יאו

  חו" ד ה  ארקו  תחנ ה.  דם אכל    של  םחדייומ ה  םירכצוב  םינו תנ בב  שחתמ   וצויע שר יא  תו עשקה  עץוימ   תוב רל,  יעוקצמץ  וע יי  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 רחא  ה קיז  להם  שיש   וא/ו  "(ךר עה  ת ור יני ")  "חו בד  םירא ותמה   ם ינסיניהפ   םיסכנ ב  או/ו  ךרעה

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

ו תו שו  רד יל   ך ו וי 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 ו יר סחמת  ו יו עילפב  ,private equity  ימיזמ ו  ןו יכ ס   ןהו  יזמימ ה בקעשוה  להוי, נםמצע  ןו שבחל  רךע   תרובניי  תוע   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

תאא  'תו וש  ריד ל   לב קת  וא ה  לב ישק  רהו מתה במהיציפ מ   וא/ו  הםירכ ומ ו  א/ו רך  ע ה  תו יירנ   ייקפ נמ   תמא  ר דיל   תצ בוקמ  חרא  דגיו    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   קוש ב  יםת רו יש

 . רדי ל  תצקבומ

 
 
 
 


