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 )%(  אינפלציה

 2.5%  ח' אחרונים  12

 0.3% אוקטובר 

 0.0%   נובמבר 

 0.0%  צמברד

 1.5%  שנה קדימה

2022  1.2%   

 יביתר
 0.10%  נוכחית 

 0.25%  2022סוף 

 0.25%  בעוד שנה

   

 ו ריא רלוד שע"ח 

 3.7368 3.211 לקשה

 0.1% -0.2% שינוי שבועי 
YTD 0.1%- 5.1%- 

 3.67 3.16 שנה קדימה 

   

 'אוק     אג"ח סחירות

 1.2  ן סחיר פדיו

 תחזית  
 5.0 

 הנפקות

 -3.8  פדיוןעודף 

 
 

 עקום התשואות 

 ט"ב  ט"ק נוכחי צמוד 
 
 

 קצר
923 

2.54- 2.4- 2.2- 

 בינוני 
726 

1.86- 1.8- 1.6- 

 וך רא
1131 

0.97- -0.9 7.0- 

 ט"ב  ט"ק נוכחי שקלי

 קצר
723 

0.14 15.0 2.0 

 בינוני 
1026 

0.69 0.7 0.75 

 ארוך 
432   

1.44 5.1 55.1 

    

    

US    

        2y 0.45 0.45 0.5 

5y 1.20 1.3 1.4 

10y 1.63 1.7 8.1 

 החודש הקרוב- * ט"ק
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ות קרייע  תודוקנ  
האחרון  שו בשבוע  לעלות  המשיכו  המניות  תוכנית  קי  לקראת  התקדמות  רקע  על 

כאשר   בארה"ב  מיפיסקאלית  העלאת  לגבי  גמישות  מגלה  הנתונים  ביידן  חברות.  סי 
התעשייתי בייצור  וירידה  בנייה  ואישורי  בהתחלות  ירידה  עם  מעורבים,  היו   ,הכלכליים 

בשב הגדול    םבחלק המחסור  רקע  ובעל  אידה.  השפעת  ים  של  מהמנגד,  הוריקן  כירות 
  ומספר דורשי העבודה ירד מעבר לציפיות. 7% -בתים עלו ב

 קיפאון מדאיג במספר המועסקים  :אלרשירו קאמ

   המשרות המספר  לז הפנויות  לחמשיך  מעלה  כלפי  בספטמבר  137.5  -ול   . אלף 
 יש תפקידים רבים.יולא מצליח לא בדים  צמא לעו הסקטור העסקי 

 עד כמה זה זמני?  בקיפאון מסוף חודש יולי. אצ מספר המועסקים נמד, גמנ 

 צפויים להתגבר.  שכרהלחצי אחרת חגים, -יתכן שמדובר בהשפעת חופשת הקיץ 

 2018 -, הרמה הגבוהה ביותר מ58.1 -נק' ל  4.0 -מדד מנהלי הרכש זינק ב. 
 בציפיות גלובלית  עלייה : פלציהנ יהא תבי בס

 ספט מדד  פרסום  לה,  'לאחר  האינפלציה  תחזית  את  העלו   -מ  1.8%  -חזאים 
1.4%. 

  האינפלצי בעוד    5ה  ציפיות  קדימה  ל  5שנים  עלו  ו  2.37%  -שנים   -בארה"ב 
 .4.06% - אבשי שנים קדימה  UK 10 -ציפיות האינפלציה ב באירופה. 1.93%

 מעורבים  םנתוני  :ב" הרא 

 (0.2% -הצפי היה ל) 1.3% -שייה ירד בתעב הייצור  בספטמבר+.  

 (. מתחת לצפי) 7.7%-ואישורי הבנייה ב 1.6%  -מספר התחלות הבנייה ירד ב 

 תעשייה ירד מעט. ב , המדד 58 -נק' ל 3 -עלה ב בשירותים באוק' מדד מנהלי הרכש 

 חיובי לפעילות. אינדיקטור  ,(הצפימעל ) 7%-ב   וירות של בתים עלהמכ ט' בספ 
 האצה בפעילות בתעשייה  :הפ וירא

 58.5 -נק' ל 1.5 -עלה ב הרכש בתעשייה מדד מנהליטובר  באוק. 

  ף התרחבות, אך עדיין משק54.7 -ל 0.7 -ירד ב תיםהרכש בשירו מדד מנהלי. 

 UKב עלתה  האינפלציה  ב   3.1%  -:  אחורה  ל  טמברספ שנה  היה   (. 3.2%  -)הצפי 
 ונה עוד השנה. השוק מתמחר העלאת ריבית ראש

 מתנות סימני הת :סין

   '3.1%  -הייצור התעשייתי עלה בבספט  y/y  (ההשקעות עלו  3.8%  -צפי היה לה ,)
ל  7.3%  -ב המסחר  7.8%  -)צפי  אך  ב  יהקמעונא (  של   4.4%  -עלה  הצפי  )מעל 

3.5%). 

   ה  האנרגי  ישילוב של משבר על רקע  בפעילות  קיימת ציפייה להתמתנות משמעותית
 הסחורות בעולם.  נות במחירי מתבהת  תמוך בסופו של דברצפוי לש הנדל"ן, מהו

 זחילת תשואות כלפי מעלה  :ח"גאה קוש

  אינפלציה. מ יות וחששות וקי המנעלייה בש  רקע עלהתשואות עלו בשבוע האחרון 

 אועד ו אישרה  הכספים  ה ת  בשוק  הרפורמה  שמ,  אג"חת  אמה  אישוקדם  רה ת 
 זום אין"(.")ראה  2022י מיול הנפקות מיועדות החל  יבוטלובכנסת. 

 מהאת ריבית, אך כהונתו הסתיי העל  בעד המוניטארית הצביע העד וו ב  חבר אחד . 

   ,עלולים להעיב  בארה"ב    אינפלציהבהאצה  וחיוביים  נתוני צמיחה  בשבוע הקרוב
 .על שוק האג"ח

  

 וכים : חיובי לארול המיועדותביט :ן יא םוז
  דות על שוק האג"ח. מיוע ות ה ול ההנפק ת ביטשפע לוקות לגבי הבשוק חהדעות 

 לשנה.  ₪מיליארד  35 -חירות בהנפקות הס א לגידול ב י יועדות יבביטול המ 

 בשוק האג"ח מהווה גורם חיובי לשוק.ת רו והסחי  הגדלת הנזילות 

  םה הרכישות שלת  עים הזרים להגדיל א י ת זו עשויה לעודד את המשקהתפתחו. 

  ,חסית להיצע. ממשלתי י נטו לאג"חה ירידה בביקוש בשוק המקומי צפוימנגד 

   תשואות. עלייתחירות ללא  גידול בהנפקות הסשוק האג"ח יקלוט סבורים שבאוצר 

 2022 -תוצר ב 3.5% -ועשוי להתקרב ל מצטמצםו ך ציבי הולברקע, הגירעון התק . 

 צפ הפנסיה  האגוקרנות  את  להעדיף  הסחיר יות  להש וכ אר ה  ות"ח  בשאיפה  יג ות 
 . המקומיוהקונצרני חלק מהפדיון יגיע לשוק המניות  ף,בנוס תשואות.

 
 

 

 

 

 

 

 

 תיזחת

 ורקאמ

   2021 אוקטוברב 24  תיעובש

 

 תיזתח

 וקראמ

 ץכ ן תנו י   תעיובש
 רדיל י נלככלו  

 וןה י וקש

 מאד  אפיקים הארוכיםעם ה טיביעשוי להביטול המיועדות 
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 ל ארש י  רואקמ

 

 ות בשוק העבודהיגמגמות מדא

מעודד לא  העבודה  בשוק  ההתפתחויות  י ותבינתיים  חשוב  אך  ל ,  אוקטוברהיה  לנתוני  לאח -המתין  הנובמבר,  תמם,  חגי ר  יכות וביטול 

 כלוסייה:החל"ת לכול האו 

   אלף ביולי )בניכוי עונתיות(. ישראלים    131.1  -ואוגוסט  אלף ב  133.9  -אלף בספטמבר מ  137.5   -פנויות עלה להמשרות  המספר

הורים לי )בעיקר  לעבודה בחודשי הקיץ אורבים  ב  לדים( לא ממהרים לחזור  עלייה     ביקוש בתקופת החגים בספטמבר. מסתמנת 

 .ובדים במרבית הענפיםלע 

 

 

   ,ל עד גיות ביטול חוק החל"ת  את למר אף(, זגר )ראה    השנייה של יולי  במחציתנעצרה  מספר המועסקים במשק  בגידול  מגמת המנגד  

 . 8%. שיעור האבטלה הרחב נותר סביב 45
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   להיפתר זה בשוק העבודה אמור  ש ו  ברוב עיוות  ככל  )הבהדרגה,  עבודהים שלא  והמפוטרבלתי מועסקים  חוזרי מחפשים  ם  ( 

עבודהלש התמיכות    גודבני  .וק  בי הלארה"ב,  גידפיסקאליות  חל  ולא  נדיבות  לא  בחיסכון.  שראל  צופים שול משמעותי  שיעור  אנו 

 עלאת ריבית.ה, מה שיתמוך ב 2022בר ברבעון ג' כ 5%ן האבטלה הרחב ירד לכיוו

 י )ספטמבר(. אשרא סי ה רביעי: הרכישות בכרטי  .)ספטמבר( כוח אדם תוני סקרנשני: : עו בשה ומס רפ ית יםובשח  םוניתנ רפמס
 

 

 . לו"ח ורקאמ

 מה המשמעות של התמתנות בסין? 

 מבר בספט   ון הקודם.  ברבע  7.9%  -ות מנ, התמת(בלבד מול רבעון ב'  0.2%  -וב  ,דק ברבעון ג' )מול רבעון ג' אשת  4.9%  -חה בסין צמ 

  -ב  להע  יהקמעונאאך המסחר  (  7.8%  -)צפי ל  7.3%  -(, ההשקעות עלו ב3.8%  -להיה  צפי  ה)  y/y  3.1%  -התעשייתי עלה ב  הייצור

  -, בשאיפה להגיע ל סקטור ענק )ומנופח(  ,היקף האשראי בענף הנדל"ןצמצם את  פועלת ל ין  לת ס ממש   .(3.5%)מעל הצפי של    4.4%

soft-landing  צריכת החשמל בשיעור של  לצמצום  ל( הביא  ירי החשמפחם )ואי העלאת מחבף, מחסור  משבר של ממש. בנוסלמנוע  ו

סין כעת,    .(-14.5%פלדה )  -( וy/y  -13%מלט )בייצור  בספטמבר, מסתמנת ירידה    13.5%  -רדו בהתחלות הבנייה י ר.  טמב ספב   8.6%

ן תתמקיימת הערכה שקצב הצמיחה בסין י.  תפוקת החשמלאת  ולהגדיל  (  גוליה)גידול ביבוא ממונהשימוש בפחם  פועלת להגדיל את  

 . 2022 -ב 4% -ל

  

משלהתמתנ  ציפייהמת  קיי רקע  בפעילות  מעותית  ות  משברעל  של  ו האנרגי  ישילוב  שתו  הנדל"ן,ה  בהתמת מה  במחירי מך    נות 

בנוסף, קיימת קורלציה בין  הסחורות בעולם ב.  יורד)שכ   אשראי בסיןקצב הגידול  ת הארוכות  והתשואו (  8%קצב שנתי של  ל   בר 

עליית התשואות  לפוטנציאל  האת    מה שיגביל,  להוכ גלובלית  הקצב הצמיחה  תשפיע על  בסין    התמתנותשנה(.    )בפיגור   בארה"ב 

 בארה"ב. 
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קיימ .  אוקטוברשל      אמון הצרכניהה"ב: מדד  רא שי:  שלי   :םל ו עב  ומסתפר ישם  בי וש ח  רואקמ  יונתנ בני  מוצרי  א רביעי: ההזמנות של 

מעל    3.5%ם צמיחה של  צופי אנו   ד עבור השווקים.ו בנתון חשוב מאמדובר    –  ' )אומדן ראשון(צמיחה ברבעון גה  חמישי:  )ספטמבר(.

 -אירופה: החלטת ריבית ה  .הבצריכמתונה ייצור למלאי והתרחבות זאת על רקע עלייה ב  ,2.6% סביבנמוכות יותר אשר  שוק היפיות צ

ECB  .  :אינפלציית  ריכה הפרטית ו פנויה, הצ הההכנסה  ארה"ב:  שישיPCE   (נ ,)אנו צופים האצה וב עבור הפד.  תון מאד חש ספטמבר

כום: נתוני  ילס אומדן האינפלציה לחודש אוקטובר.ו ברבעון ג', אירופה: נתוני צמיחה   .3.6% -מ y/y 3.7%  -ל PCEיבה  ת הללצייבאינפ

 .עלולים להעיב על שוק האג"חבארה"ב  אינפלציהבהאצה וחיוביים צמיחה 

 
 

 

 

 

 ת חיובית לשוק ול המיועדות: התפתחויטב ן:יא וםז
 

  יולי    .העדות עבור קרנות הפנסי"ח המיו אגפסקו הנפקות היו   2022י  לו יב,  ר בכנסתאוש במידה והרפורמה ת קרנות  ,  2022מחודש 

".  חופשייםה"  יתרת הנכסים של  ב תיק הנכסים  לפי הרכ (  הנכסיםך  מס   30%)ת  פדיון המיועדו ה יהיו חייבות להשקיע את נתח  הפנסי

 האחרים. סים קת הנכולח פי ל  קבעיהחדשות  ותההשקע זורפי  אאל   (כמו מניות) בסיכון גבוה רק   הקעתתאפשר השכלומר, לא 

 

חהדעות   הבשוק  לגבי  ביטלוקות  ההנפקשפעות  האג"ח.המיועדות    ותול  שוק  הכולל  על  ההשלכות  את  לנתח  מצד    תו ננסה 

 :מצד ההיצעהביקוש ו

 יה רכשו  קרנות פנס   השנה,  אוקטוברעד חודש    .לשנה  ₪ארד  מילי  30-35  -כחירות ב יועדות יבוא לגידול בהנפקות הסביטול המ

( על רקע 2020  -מיליארד ב  21.5רכישות עלו השנה )לאחר  ה  .₪מיליארד    37-ל כ, או קצב שנתי שמיליארד באג"ח מיועדות   30.7

 הנכסים." את תיק חופ י עליות חדות בשווקים אשר "נ

 ל חשוב  מהדגיש  בכלל,  האחרונות,  השבשנים  הסחירות  שקל  לאג"ח  יחסית  הק   .מדההתבעלה  מיועדות  זו  את  מגמה  טינה 

 החוב הממשלתי.ה לייקור  הנזילות בשוק והביא
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 גירעון הרבה  ( צפוי2021שנת הבסיס )בות. פח אף , ואולי  2022 -ב תוצר  3.5% -ועשוי להתקרב ל מצטמצםוך הגירעון התקציבי הול

. משמעות  הכנסות ממיסים ב ייה החדה ר העל , זאת לאו 5.5%לכיוון  6%  -א פחות מאלמונחי תוצר ב 6.8%יותר נמוך מהמתוכנן: לא 

   (.צרתו 3.9%) ןיחסית למתוכנ 2022 -רמת גירעון נמוכה יותר ב, , ללא שינוי מגמה של ממשהדבר

   מיליארד   130  -וטו של כגיוס בר,  משמעות הדבר  .₪מיליארד    50  -כ, או  בשנים הבאות  3%עון של  גר  יצב עלתתינניח שישראל

ינפיק את כל הגיוס באגכלומר    (.₪מיליארד    80  -רן של כק  יונותפד  לפי הנחה סבירה של)  ₪ ולא רבע ממנו    סחיר"ח  האוצר 

 . משמעות הדבר: שיפור בעומק השוק הסחיר חיר."ח ס רה באגהית את ו (₪  מיליארד 35) "ח מיועדות באג

 עים הזרים להגדיל  יהמשק  זו עשויה לעודד את  תתחו התפ.  ובי לשוקרות בשוק האג"ח מהווה גורם חיוהסחי   הגדלת הנזילות

זרים  טבאוגוס.  ח המקומי"בשוק האג  םה הרכישות שלאת   כלתיהממש"ח  שוק האגמסך    11%  -כ  החזיקו, משקיעים  או   ,-  74  

לעודד אותם הרפורמה עשויה  .  21מרץ  מ   (האג"ח  מצבתאת שיעור החשיפה )מסך    כבר לא מגדיליםזרים  משקיעים    .₪מיליארד  

מידי שנה    1%ב  זקה  את שיעור האח    יגדילו  שמשקיעים זרים  נוהנח,  מוצגת בהמשךה ישות  ת הרג בטבל .  גדיל את הפוזיציהלה

 לשנה(. ₪מיליארד  8 -)תוספת של כ

   ,צפוימנגד המקומי  בביקוש  בשוק  ירידה  להיצענטו  ה  יחסית  ממשלתי  היום  אב  .לאג"ח  כמה?  עד  חשופות  קרל  הפנסיה  נות 

  להניח   ןת נילכן,  מוסדיים אחרים.  ל  ת, שיעור נמוך יחסי לתי"ח ממשוחזק באגתיק מך המס  7%. רק  45%ור של  יות בתיק בשיע למנ

)אג"ח קונצרני ומניות(.  אפיקים אחריםל  והיתרהפנו לאג"ח ממשלתי ויועדות שיבוטלו( ימ )ה ₪מיליארד  35 -מה 60%עד   30% -כש

  ר.הסחי  "חוק האג רו לשיחז  ₪מיליארד  17-21 -, ככלומר

 נו היוםספותנקודה  )ב  ₪  מיליארד  8  -כדי שנה  יממשלם    רהאוצ  :  עבור המיועדות  ריבית  רנות נחה שק. בה(4.86%ריבית  פדיון 

להש  ישכילו  של  הפנסיה  תשואות  )ולא    3%יג  על    5.15%לשנה  האוצר  שמבטיח  באז.  מהתיק(  30%כפי  חיסכון  צפוי  הוצאה י 

של ישראל   יפור במעמדה הפיננסי, של בכל חיר.ס הסף הגיויקטין את היק, מה שלשנה  ₪  מיליארד  4.5  -של כ  תהממשלתי

לי את סיפור  באופן שליזה שנים שחברות הדירוג "מאירות"    וי לתרום להוזלת המימון הממשלתי.?( עש ג)אולי שיפור בדירו

 תשלומי הריבית הגבוהים יחסית של הממשלה:המיועדות ו
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   ,לא  בלכן יהכרח  בסופו של דבר,  נטו  צפויה  יא)  סחיר"ח  לאג  משמעותירידה בביקוש  . שלהם(  גדילו את הפוזיציהם הזרים 

 תשואות. עלייתבהנפקות הסחירות ללא  מסוים שוק האג"ח יקלוט גידול ש סבוריםגם באוצר 

 סביבת ו)   עתידב   לשינוי בריבית הבסיסית  פיותי צהפעות יותר משהתשואות הארוכות מוששוב להדגיש שמחקרים רבים מראים  ח

בתשואות   והמגמות  ובחוהאינפלציה(  שאין  פחות  "ל,  עוד  )כל  הגיוסים  מהיקף  בממושפעות  חד  הפיסקאלישינוי  זאת, צב  בכול   .)

לאג"ח  טבלהה להיצע  הביקוש  בין  באיזון  השינוי  את  מסכמת  נית הבאה  צפוין  .  שלא  לאג"ח   לראות  נטו  בביקוש  ממש  של  ירידה 

 11  -1ן  . הירידה בביקוש נטו ינוע בחלופהת  30%  -תחלופה ו  50%    ,לאג"ח סחירתחלופה    60%:  לופות ח   שלובדקנו ש ממשלתי.  

 . לא סכומים משמעותיים לשנה, ₪מיליארד  

 

    בביקוש לאג"ח סחיר  הלופ תח שיעור  
50% 60%    

   המצב הנוכחי  שיווי משקל עתידי  שיווי משקל עתידי 

 הנפקת מיועדות  35   

 חיר  הביקוש למיועדות או לאג"ח ס    

 מקרנות הפנסיה   35 21 17.5

 תוספת ביקוש על ידי זרים   8 8

 ירידה בהוצאות הריבית של הממשלה    5 5

 סך הכול ביקוש נטו  35 34 30.5

 

   ות יות להעדיף את האג"ח הסחירוקרנות הפנסיה צפקיצור המח"מ בתיקים.  שנה( יביא ל  15  -ג"ח מיועדות )לר של אמיחזואי  

קיימת קשה להצדיק מדוע    .  נהש   30  -שנים ל  10  סביר לצפות להשטחת העקום בין  אם כן,    אות.יג תשוהש ות בשאיפה לוכארה

שנים. סביר    10  -יה שלילית באג"ח ל( לעומת פרמ347  -ו  142הללו )ים  הארוכ ארה"ב בטווחים    "חגיות מול א בחיו ואה  פרמיית תש 

להניח   בישראל תמאד  האינפלציה  נמוכה  שסביבת  ל ישאר  גםארה"יחסית  מאד.  ב  הארוכים  של חלק מהפדיון    ף,בנוס  בטווחים 

 נצרני. ולשוק האג"ח הקו ל(חו"ברק )ולא   שוק המניות המקומילתוספת ביקוש ב יגיע  אג"ח מיועדות 
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  ת י ב  ' תו שו  רדי ל  רש אחר  א  עדי מו  םינ דמ ואו  ותכר עה  לע   ן וכו  בת  ו רסקנה ות  רב חה  יד י  ל , ערו ביצ ה  לל כ ל  סםרופ   ראש   דעי מל  ע   ססבתמ   ח" ו דה

  ,'תו שו  רדלי   ןיא   יכ   שגדמו ת,  אז  םע  .עידמל  חסיב   תו יא מצע  תו קידב   העציבשי  מבל   תאזו  ןמיה מ  ונ יה ש  החינמ  ('" תוש ו  ריד ל " )   מ" ע ב  תועקהש

  רח א  יו קלי  וא  ה אישג  , הטמשה  ללכ   וא  ו ב  םיולכל ה ם  ינ תונה וק  י דל,  ו תו מללש   ,ח" ו ד ב  ט רופ מה  ע דימ הות  מנ יהלמם  יא רחא  וי כר וע ו  ח " וד ה  י ברחמ

  ירחב מ  ,'תוושדר  י ל  .ןה שלכ  העקהש  תו טלחה  דבלב   וכ מס  לע   לב קל  איןו  עייסמ   רמ וחכ  םיעיוצקמ  םידי ס ומם  ייעק שמל  קר  הנפו מח  " וד ה  .ח" ו דב

  תו מכתסהמ  הא צוכת   וא/ו   הז   "חדובש  ומשימ  צאה ות כ,  ומ רגי אם    , ומרג יש  דספ לה  וא /וזק  לנ  א היש  הר וצ   לכב  םיא רחא  וי יה  לא  יוכרו עו   ח" ו הד

ל  א כ לל  תו נתש לה  תווי ש ע  וב  תו רו מאה  תו עדה ו  ,ובר  אמו ל  תור וש קה  תוב יסנה  לכו  תו דובעה  כל  של  אלמ   חות ינ  תוהי ל   רמ יית מ  ונ יא  ח" ו ד הו.  י לע

ע וצ ית  ,וב   תבאוומ ה  תו צלמ ההות  וע דה  על  ותכמ סתה  יכ   חינ הל   לו כי   ונ יאה  זח  " דו  ארו ק  .תפ נוס  הדעוה   ןתמ   ץ ו ע ייו  נ יא  ח" ו דה.  יםחוור  רוו בר 

  יד כ  בו  ןיוא  ח"ו ד ב  לול כ ה  עדימ ה  לע  ךמ סתלה  ןיא   ,ךכי פל   .וב   םריכ זנה  ךרהע  ת ויר י נ  תא  רוכ מל  הנמזה  וא  שוכר ל  הנמזה  הוו הו מנ יא ו  תעוקשה

  תח נה.  דםאל  כ   של  ם חדיוימ ה  םיכ רצ וב  ם ינו תנב   ב שחתמ  ו צוע יר יאש  ת עושקה  ץ עוי מ  ת וב רל   , יעוקצ מץ  ו יעי   ת לב קו  י צמאע  עת ד  לו קיש   ליףחהל

שו ר ושק  ו א  תו נ ב  תו ברחו  ,ה ב  טהילש ה  יעל ב  ,הב  הר ש מ  יאושנ ו  םיד בוע   ,'תו שו  רדשלי   ת וי הל ה  כיר צ  ח" ו דה   ארוק   (" ר די ל  תצובק")  ם להת 

  או   ויקנ  םהש  ן כו   ךהער   תו רי ינ ל  תרחא  הקיז  להםש  ישו  א/ו  (" ך רע ה  תו רי ינ" )  "חובד   יםר אותמ ה  םינסי ני הפ  םיסכ נב   או/ו  ךר עה  תרו י ינ ב  םיקיזחמ

 .ח"ו דה  תאצוה  ינ פל  וא רי חא םקלח  ו א םלו כ  ךערה תו רי ינ  אתו רמכ י

  ך ווית   ,ל מג  תופו ק  ולהינ   ,ת נונאמ  תו נ רק  להו ינ   ת,ו עקשה  יק ית  לוה ינ   ,תועקשה ק  יווש   ,םותי חב  םיקסוע ר  ד יל  תצוקב מ  םדיי אגתו  'תוש ו  רד יל

  ת וי ר חסמ  תו יו עילפ ב  , private equity  י מזימו   ןו יכס  ן הו  י זמימ ה בעקשוה  לו הי, נ םמצע  ן וב שחל  רך ע   ת ור נייב   תו ע  שק ה  ,ך רע  תו רי ינ ב  ת ואסקעב

וד יל   תצוב קלה  כותי ית שה  חכמ  םהיאל  הק יז  שי  'תו שו  רדיל ל ש  ךרע  רותי י נל   סחיית יש  לו כי   ח" ו דה  .ון הה  וקשב  תו רחא  תו י ול יע ופ  תורחא   ו א/ר 

  מתן   תרגסמב   םהיציפ מ  וא /ו  םהיר כו מו  א /וך  רע ה  תו יירנ   ייקפ נמ   תמא  רדי ל  תצו בקמ  חרא  די גתא  או  'ותוש  רד יל  ל בקת  וא   הלבי שק  רהותמ ה  לשב

  םירמ גו  יד י  לע   וא   הדיל  ע  םהב  תואקסע  עוצי ב   וא/ו  יםמוראה  ךרע ה  תור יי נב  קהזחה  לשבו  א /ו,  םתויח   יתו רי ש  תו ב לר  ןוה ה  קושב  םית ו ריש

 . רדי ל  תצ קבומ יםרחא

 
 
 
 


