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 )%(  אינפלציה

 4.6%  ח' אחרונים  12

 0.7% יולי 

 0.1%   אוגוסט 

 0.1%  ספטמבר

 2.7%  שנה קדימה

2023  2.4%   

 יביתר
 1.25%  נוכחית 

 2.50%  2022סוף 

 2.75%  בעוד שנה
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 ת ו ירקיע  תודוקנ  
האחרון פ   ,בשבוע  מדברי  עידוד  שאבו  בפעילות  הסימני  לגבי  אוול  השווקים  התמתנות 

בצריכההוהכלכלית   התכ פרדוקסליבאופן    .חולשה  תמכה ,  ב'  ברבעון  בפעילות  ווצות 
החיוביתבמ בכולגמה  את  זאת  .  הדגיש  גם  פאוול  ליעד,    2%של    אינפלציה  החתירה 
 . לפי מעלהכהפתיעה  PCEת ינפלציי עובדה ששוק העבודה מאד חזק. א וה
 התרחבות ברבעון ב'  :אלרשי ורקאמ

 ה מגמ   .2021מעל ממוצע    9%-ב  הה גבוהייצוא שירותי ההיי טק התייצב על רמ 
 . עון ב'ב מכת בשקל ובנתוני הצמיחה של רתוחיובית זו 

  ריאלית(.  3.2%-במקומיות בכרטיסי אשראי עלו השות ברבעון ב' הרכי( 
 נמוך  וגוסטמדד א :היצל פנ יאה תבי בס

  אוגוסט  ל בתחי של  צפויה  ת  הבמח)בערך(    13%הוזלה  תתרום  דלקירי  אשר  ים 
 (.9.6%מקום ב ) 8.6%-בשמל יעלו רי הח מחי .למדד -0.5%

  וליימתחילת    4.3%-ב( ו )מול הסל 1.1%-בבשבוע האחרון השקל התחזק . 

  0.1%-לה ט ירדאוגוס ב תחזית האינפלציה , הייסוףי הדלקים ו הנפילה במחירעקב. 
 ה למיתון? לא ממשכניס :ב" הרא

  1.0%-בטית עלתה , אך הצריכה הפר0.9%-ב ץהתכוו ברבעון ב' המשק . 

  מוך בצמיחה בעתידצפוי לתגידול במלאי : בצמיחה 2% גרעמלאי מתון בגידול . 

  (.0.5%צפי היה ירידה של )ה 1.9%-בעלו  ההזמנות של מוצרי בני קיימאביוני 

 מעל הצפי של   1.1%-ב עלתה  הצריכה הפרטית  ,  0.6%-בה עלתה  וי ההכנסה הפנ(
 (. 4.7%)מעל הצפי של  4.8%-בעלתה    PCE ההליב  ואינפלציית(, 0.9%

   הצרכניביולי האמון  מתחת נקודות  2.7-ב  רדי  (Conference board)  מדד   ,
 .)שנה קדימה( 7.9%-מ 7.6%-לציפיות האינפלציה ירדו מעט  .לציפיות

 בשייה  סקר התע-Dallas   ת . מגמ ווצות בייצורומצביע על התכ -22.6-לנק'   5-ב ירד  
  זור שיקגו.א סקר בנצפתה ב  התכווצות

 ותמשכנתאמחירי הביוני על רקע עלייה ב  8%-ב  והמכירות של בתים חדשים ירד .
 . בנייהענף הנלווים ל  םענפי לתרום לירידה בפעילות של ויה  ו צפזירידה 

   יחד עם זאת, לפיCase-Shiller  ,במאי   1.3%-ב:  מחירי הבתים ממשיכים לעלות
 .דדהשכירות במ גם על מחיריפיגור( ב) מגמה זו תשפיע  שנה אחורה. 20.5% -ו

 (23-ב  2.9%)  3.2%-ל   השנה  העולמית  קרן המטבע הקטינה את תחזית הצמיחה ,
 בסין.  3.3% -ה ובאירופ 2.6%, (23-ב 1.0%) בארה"ב 2.3%

 ה מעל  פיכל  עהתיפ הצמיחה ה :פהירוא

 0.8%פיות של י)בחישוב שנתי( מעל הצ  2.8%-ליעה הג ה ברבעון ב'הצמיח . 

 (.3.7%-מ האצה) 4.0%-לוהליבה  8.9%-לביולי עלתה השנתית ה לציהאינפ  

 ( מדד האמון העסקי בגרמניהIFO  ירד )ב הציפיות קדימה.י, בפרט ברכ פן חדבאו 
 השוק אופטימי מדי :ח"גאה קוש

 לבישרא גם במגמה דומה  תמכה ה"ב באר ירידת תשואות. 

 ארד  מילי 1.7-לוצר צמצם את היקף ההנפקות אה משרד  ,בחודש אוגוסט₪. 

 ה  תחצהפד  שריבית  שלנו  אנו מתחזקים בהערכה  לציה בארה"ב,  פנ אילחצי ה   לאור
 . 23ב' ון ע לא צפויה לפני רבהעבודה  בשוק  תהרעה משמעותי  .2023-ב 4%את 

 פחתה  ,  יחסי )בארה"ב ובישראל(  אגרסיביטארי  ימונ  וןסי תוואי רל  לאור הציפייה
   בינוניים.-ם הקצריםיהשקלים קי פיא בהאטרקטיביות 

 

  
 

 משיך לצמצם את היקף ההנפקות מהאוצר    :ן יא םוז
 אוג-ך ינוארבמהל ף ההנפקותצמצם את היקהאוצר  לאור המצב הפיסקאלי החיובי' . 

 תוצר השנה.  0.0%-0.5%-למון יגיע רעון התקציבי למיי יכים שהגאנו מער 

  קודמות. שנים במעודפי גיוס  ₪ד  רמיליא  15-20-כלהשתמש ב צפוי לשאוףהאוצר 

 ר.ב דצמ-מברספטגיוס נמוך ב וי לשמור על היקף ר, האוצר צפמשמעות הדב 

 חיובי פיסקאלי  נמוך  ,מצב  הנפקות  יחסית היקף  נמוכה  אינפלציה  וסביבת   , 
 ארה"ב.מול כות והאר תשואותב ילהשלי פערהת תומכים בהרחב 

 ב.נ. 50-60-לם כיו סיסנקודות ב 20-מצפוי להתרחב  השלילי  הפער 
 
 

 
 

 

 

 

 תיזחת

 ורקאמ

   2022 לויב 31  תיעובש

 

 תיזחת

 ורקאמ

 ץכ ן תנו י   תיעובש
 רדיל י נלככלו  

 ןו ה י קו ש

      2%ימשיך לחתור לאינפלציה סביב    , פאווללמרות הצמיחה השלילית
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 ן וה קיוש רדיל

 ל ארש י  וראקמ

 התמתנות קלה בצריכה הפרטית 

ב   עלו  המקומי  בשוק  אשראי  בכרטיסי  הרכישות  ב׳  של    3.2%ברבען  גידול  לאחר  שנתיים  )  4.7%במונחים  א׳  מגמה, תנברבעון  וני 

ל ממשיכה  המקומית  הצריכה  ריאליים(.  הזינוקלמ  התרחבבמונחים  היוצא  רות  הישראלים  עקב  במספר  זאת  לחו״ל,  המהיר  ידול  גהים 

ועליית   המועסקים  ירדו    .שכרה במספר  הרכישות  עונתיות(  ביוני    0.9%-ב אומנם  של  )בניכוי  גידול  אך    1.5%לאחר  נתונים  הבמאי, 

מעט  ה ה .  םבעייתייחודשיים  צריכת  ב'  עלתה  ברבעון  שירותים    6.9%-במזון  בצריכה  .3.3%-בוצריכת  בצמיחה    התרחבות  תתמוך 

 ריבית הקרובה. הבהחלטת   0.5%-ב(, וכמובן תתמוך גם בהעלאת ריבית 16.8ברבעון ב׳ )נתון אשר יתפרסם ב 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ייצוא שירותי היי טק התייצב על רמה גבוהה 

יותר  'וכו  ITחשוב, תוכנה, סייבר,  מ ה  יצוא שירותי היי טק )כל שירותי בינואררצמסך התו  10%-מ, אשר מהווה  מאי על רמה -( התייצב 

 1.5%-במאי עלה  -והיצוא במרץ  0.3%-באפריל  -ינוארממוצע  מ . הנתון של מאי היה גבוה  2021של  רמת השיא  מעל    9%  של  בוההג

תומכת  זו    ת. מגמה חיובי ד"קאסניזוק משמעותית מהנפילה בנא  קטר חשוב זה לנדמה ש,  עד כה  שלושת החודשים שקדמו.  לעומת

חיובית  מדובר במגמה  של בנק ישראל  בדיונים המוניטאריים  נוסף,  ב   .טית(גידול בצריכה הפר)בנוסף ל  חה ברבעון ב'ובצמי חזק  בשקל  

 המשך ריסון מוניטארי.  אשר מאפשרת

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

ומספר משרות חמישי: השכר הממוצע    נה של חודש יולי.קה למחצית הראשו שני: נתוני תעסו   :עובשה  ומס רפ ית  םי ובשח  םינ ותנ  רפסמ
 . י(שכיר )מאה
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 ן וה קיוש רדיל

 ל "וח ורקאמ

 באמת מיתון א רה"ב: לא

ז,  נים רצופים עם צמיחה שלילית שווה למיתוןהגדרה היבשה ששני רבעולצמדים  רבים נ מדי. חייבים להתחשב  ת  פשטני הגדרה    ואך 

 ? עון ב'בתעסוקה מלאה( וגם בהרכב הצמיחה. מה קרה לפעילות הכלכלית ברבבודה )שוק הענתוני בבמכלול של נתונים, בפרט 

 7.8%-בעלה    )ריאלית(. התוצר הנומינלי ישנתבחישוב  0.9%: ייתה שליליתהצמיחה ה . 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   ים  אך צריכת שירות   4.4%-בצריכת מוצרים ירדה    ה הגבוהה., זאת על אף האינפלצי1.0%-בהצריכה הפרטית )הריאלית( עלתה

 . 4%-בעלתה  

  1.9%-בירדה  הציבוריתהצריכה. 

 ברבעון א'.  3.2% , זאת לאחר ירידה שללצמיחה 1.4%ת יבוא( תרם חופ  אן הסחר )יצוחשבו 

   לת  יחסי בנייה גבוה  ב השקעות  שפעת העלייה החדה בריביות. עדיין היקף ה על רקע ה  14%-בההשקעות בבנייה למגורים ירדו-

2019 . 

 0.1%-קעות אחרות( ירדו בועים )השהשקעות בנכסים קבה . 

 גם  ות זו נובעת  נ. יתכן שהתמת צמיחהמה  2%וגרע    הגידול במלאי התמתן ברבעון ב'במלאי,    לאחר שני רבעונים של גידול מהיר

 ברבעונים הבאים. מהיר יותר מלאי ברבעון מסוים תומכת בגידול גידול במתנות בהתבדרך כלל, אך  של הסקטור העסקי.  מזהירות

  
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 ן וה קיוש רדיל

  על   הגידול בצריכת שירותים פיצהבענף הנדל"ן.  ירידה בפעילות    קער, בפרט על  משמעות: המשק האמריקאי בהחלט מתמתןה

ירידה חדה  התמתנות:  קדימהמבט  בהירידה בצריכת מוצרים.   ריאלית  במחירי האנרגי  באינפלציה עקב  לעלייה  מתונה  ה תביא 

הצמיחה השלילית ברבעון ב' לא  . עבור הפד,  ברבעון ג'  רטיתבצריכה הפ  וךתמ, מה שי)ראה גרף(  כוח הקנייה של משקי הבית ב

 . 2%-מכה רחוקה  פלציה, כול עוד שהאינ ידוק המוניטאריסיבה לעצור את הה מהווה

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 דברי פאוול 

ו פאוול אתמול  לדברי  רב  בקשב  את האמירות שקיימים  הקשבתי  המניות אהב  שוק  ניצית.  יחסית  נימה  של  סימני  יצאתי עם תחושה 

 בנתונים   יטווח. קצב העלאות הריבית יהיה תלו ארוכת    טרליתיני הגיעה לריבית  חולשה בצריכה הפרטית ושהריבית    ,התמתנות בפעילות

  2%חתירה ליעד האינפלציה של  המשך  הדגש על    אני שמעתי יותר את.  אך גם נתוני שוק העבודה(  ,בעיקר  ה)נתוני אינפלצי  לכלייםהכ

גם אם היא תרד מעט בגלל הירנולפי דעת  חזק.ואת העובדה ששוק העבודה עדיין מאד   ידה במחירי הסחורות  , סביבת האינפלציה, 

ה  צפויריבית הפד  ליבה בסוף השנה( ולכן  ה   באינפלציית  4%גבוהה יחסית )סביב    רשאהיא צפויה להי, עדיין  ומעט חולשה בביקושים

סיום מחזור ההידוק המוניטארי עוד רחוק, צמיחה שלילית ברבעון א' + ב' לא משנה הערכה זו.  .  2023+ ברבעון א׳ של    4%-ללהגיע 

 . המשמעות על השווקיםם כל ע

 

הרכש  :  ב" ה אר  :םלו עב  ומסר פת ישם  י בו שח  ורקאמ  ינותנ מנהלי  מדד  )יולי(.    ISMשני:  הפנויות  שבתעשייה  המשרות  מספר  לישי: 

(JOLTS י( בתעשייה  הזמנות  רביעי:  מנהלי הרכש  חמישי:    וני(.(,  )  ISMמדד  דורשי העמס ,  יולי(בשירותים  בשבו פר    ע האחרון. בודה 

עו  בשוק  הציפיות  )יולי(.  תעסוקה  נתוני  על  שישי:  של  מדות  מועסקים.  250תוספת  הרכש    סין:   אלף  מנהלי  מדד    Caixinרביעי: 

 בשירותים )יולי(. 
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 ך מסמ ה  ףוסב תואנ י לויג ואר דבלב

 

 ן וה קיוש רדיל

 ות משיך לצמצם את ההנפקמהאוצר  :ן יא םוז

 באוגוסט    ₪מיליארד    1.7-ל  ת השנהתחיל מ  צמצם את היקף ההנפקותך לימש מהאוצר  ,  מתחילת השנה  חיוביים  וני תקציבעל רקע נת

  ₪ מיליארד    4.5  -וביולי,    ₪ רד  אמילי   3.0-מ  (,במחצית השנייה של החודש  ר ביקוש של הזריםהקיץ והעד  )חודש קצר בשל חופשת

 בתחילת השנה.  

 רעון  יגחה שתוואי הבהנ   .₪מיליארד    32.3ף של  בעודהסתכם  מימון(  )ל אלי  החשבון הפיסק (  וניי)נתונים עד חודש  ילת השנה  מתח

  .תקציבי השנה  ןאיזו , צפוי₪מיליארד   31 רעון שליג : כלומר )ערב הקורונה( 2019בר יהיה דומה לזה של דצמ -יוליב

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 תוצר  0.5%עד אולי נה יגיע ן השרעויהג, ל השנהית השנייה שבמחצ סים ממ  מתן את ההכנסותת נדל"ןוב חולשה בשווקיםבהנחה ש 

 בניתוח שלנו.  ₪מיליארד  5 מון שלגירעון למי והנחנ .₪מיליארד  8-כאו 

 מיליארד  13.6היו הכנסות של  2021נת  בש . רטה"()"הפ קרקעותממכירת  ₪רד מיליא 18רעון על ידי יאת הגן ממהאוצר צפוי ל ₪  

ק מכירת  היקף  צפווהשנה  להיותרקעות  יותר.  ג  י  הבוה  בתור  כידוע,  נרשמת  קרקעות  ממכירת  הומימכנסות  ולא  יג ן  ה  הכנסכרעון 

 רגילה.

   מיליארד יורו השנה +   1.5  האוצר כבר הנפיק  "ל(.בחומעל פדיון הקרן  הגיוס בחו"ל  )  ו"ל נטוחימומנו מגיוס ב  ₪מיליארד    2-כעוד

  יתקבלו מגיוסי הבונדס.שמיליארד דולר  2.0

   ידי  ע  נוימומש"ח    ארדימיל  18-כעוד בפיקדון " ל  קמשנ  גיוס  פיעודאו    "שימוש  )וד ים  לצו מעב מות  המימון(.ר    2020בשנת    רכי 

  אשר מהווה מקור   ₪מיליארד    28  לגידול ש  , סך הכול₪מיליארד    5.7  גידול נוסף של חל    2021-בו  ₪מיליארד    22.3-בדון גדל  יקהפ

 נים הבאות. מימוני לש

 פדיון הקרן של  ת  ו חפימון המקומי  ך המ ס)  ₪מיליארד    33-כלילי של  צפוי מימון מקומי נטו ש  ,"להנ  לפי ההנחות  :משמעות הדבר

 .₪מיליארד   57-כ טו שלוס ברויג , או(₪רד מיליא 90

  בדח המיועדות  י יית  את    צפויהר  לאוקטוב טול  סחירהגילהגדיל  הלא  בשל   השנה  ₪יארד  למי  15לכיוון    וס  השנה  יחסית  )נמוך 

בש י .  ווקים(הירידות  הגי-נוארבחודשים  הסתכם  יולי  סחיר  הלא  נמו   ,₪מיליארד    7.1-בוס  בשווקים. היקף  החולשה  בשל  יחסית  ך 

ובים הגיוס הלא סחיר יעלה על רקע עליות  סביר להניח שבחודשים הקר   .₪מיליארד    37ה גיוס לא סחיר של  הי  2021שנת  בכזכור,  

 לו.ולפני ביט   השקעה זאפיק ה רצון לנצל  הבשווקים ו

   ,כלומרגוסטאוף  עד סו   ונפקוי  )בערך(  ₪מיליארד    32  ,2022בכול שנת    ₪רד  מיליא  42של    ברוטו  רחיוס ס גימתוך  משמעות הדבר . ,  

 דצמבר.-ברמספטבחודשים  ₪מיליארד  10 עלתעמוד  ותסחיראג"ח יוס היתרה לג
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 ן וה קיוש רדיל

 חגים )אוקטובר השנה(  , בחודש ה ידועכ  .חודשל  ₪מיליארד   2.5-כסחיר ממוצע של  צפוי גיוס  דצמבר  -טמברבספ :  רהדב  משמעות

 זרים(. העדר ביקוש על ידי )עקב לא צפויות הנפקות צמבר חודש דמחצית השנייה של  , ב כןגיוס נמוך יותר. כמו   צפוי

  מיליארד    33-כפדיון הסחיר של  ל יהיה נמוך בהרבה יחסית  רון של השנה  בשליש האח  ₪מיליארד    10-כגיוס של  הבט כללי,  במ ₪  

בספ ) ענק  ונובמבר(פדיונות  פדיון    .טמבר  האג"ח. משמעותי  עודף  בשוק  לתמוך  אוקטובר  בנוסף,     צפוי  מחודש  קרנות  החל 

 שחקן חדש מצד הביקוש.בתור צפויות להצטרף  ההפנסי

 ת תשואו ב  ילהשלי   פערהת  תומכים בהרחב, וסביבת אינפלציה נמוכה יחסית  היקף הנפקות נמוך  ,מצב פיסקאלי חיובי:  לסיכום  

 ב.נ.  50-60-לם כיו  סיסנקודות ב 20-מצפוי להתרחב השלילי   הפער ארה"ב.מול כות הארו
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תחזית תוכנית הגיוס הסחיר עד סוף השנה

מיליארד ₪ 2022

5צורכי מימון תקציבי

18הכנסות ממכירת קרקעות

18שימוש בפיקדון

2מימון מחו"ל נטו

33-מימון מקומי נטו )1(

90פדיון קרן מקומי )2(, כולל לא סחיר

57סך הגיוס המקומי הנדרש )1+2( = 3

15מזה גיוס לא סחיר )4(

42גיוס סחיר )3-4( = 6

32הנפקות סחירות בינואר-אוגוסט )7(*

10תחזית הנפקות ספט'-דצמבר )6-7(

2.5הנפקות לחודש בממוצע בספט'-דצמבר

כולל מכרזי החלף והפוכים עד יולי*
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 ן וה קיוש רדיל

  תיב  'תושו  ר דיל  ר שאר חא עד ימו  םינ דמואו   תו כר עה ל ע ןוכ   וב ת ו רסקנה ת ור ב חה יד י ל ע ,ר וב יצה ל לכ ל םסרו פ  רשא דע ימ  לע ססבת מ ח" ו דה

  ,'תוש ו רד לי ןי א י כ  שגדומ  ת,אז םע  .עדימל  חסיב  תו יא מצע תו קידב  העציבש  יבל מ  תאזו  ןמיה מ ונ יה ש החינמ  ('" תוש ו ריד ל " )  מ" עב  תועקשה

  רח א יוק לי ו א ה איגש , הטמשה לכ ל  וא  וב םיול ל כ הם ינ תונה ק ויד ל  ,ות ומ ללש , ח" ו דב  טרו פמ ה עדי מה ת ומנ יהמל ם  יארח א ויכ רו עו  ח" ו דה  יברחמ

  י רב חמ ,'תוש ו  דרי ל  .ןה שלכ  העקהש תו טלחה  ד בלב  וכ מס לע  לבקל  יןאו  עייסמ  רמ וחכ  םיעיוצקמ םידי ס ומ םייעקשמל  קר  הנפו מ ח" ו ד ה .ח" ו דב

  תו כמתסה מ האצות כ  וא/ו  הז "חו דב ש ומשימ אהצות כ  ,ומר גיאם   ,ומ רגיש ד ס פהל  וא/ו  קזלנ  איה ש הרוצ  לכב   םיארחא וי ה י לא  יוכר וע ו ח" ו הד

  ל כא  לל  תונ ת שהל  תו וישע וב  תו רו מאה  תועד הו  ,וב  רמו אל  תור וש קה תוב יסנה  ל כו  תו דוב ע ה לכ  של אלמ חות ינ   תוי הל  רמ יית מ  וני א ח" ו דה . וי לע

  ץו עיי  ו ניא  ח" ו דה . םיחוור  רווב ע רוצ ית  ,וב  ת באוומה  תוצ למהה ו תו ע דה לע  ותכ מתס ה יכ  חינ הל  לו כי  ונ יא הז ח " דו ארו ק .תפ נוס העד וה  ןתמ

  ידכ  וב  ןי וא ח " ו דב  לו לכ ה ע דימ ה לע  ךמתסלה  ןיא  ,ךכ יפ ל  .וב  םריכ זנה  ךרהע  תור יי נ  תא רו כמ ל  הנמזה ו א שוכר ל  הנמ זה הוו המ  וני או  תועקשה

  תח נה. םדאל כ  של םדיחוי מה םיכ רצ וב ם ינות נ ב ב שחתמ וצ ועיי   ראש תועשקה  ץע וי מ תו בר ל  ,יעו צקמץ ו יעי  תל ב קו י צמאע תע ד ל וקיש  ףליחהל

  (" רדי ל   תצוב ק" ) םהלש  תור וש ק וא תו נ ב  תובר חו  ,הב טה יל שה יעל ב ,ה ב  הרשמ י אשונו  םיד בוע  ,'תו שו ר ד ליש תו יה ל  הכי רצ ח" ו ד ה ארוק

  או וקנ י םהש  ןכו  ך הער תור יי נ ל ת רחא הקיז  םהלש  יש וא /ו  (" ךר עה תו ר יי נ" ) ח " ובד  יםר אות מה  םינסיניפ ה םיסכ נ ב וא /ו  ךרע ה תו רי ינ ב םיקיזחמ

 .ח"ו דה  תאצוה  ינ פל  וא י רחא םקלח  ו א םלו כ  ךרע ה תו רי ינ  את ורמכ י

  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   קוויש   ,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 יי נב   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  םיור 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

 
 
 
 


