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 )%(  אינפלציה

 2.8%  ח' אחרונים  12

 0.1% ינואר 

 0.2%   פברואר 

 0.4%  רץמ

 1.7%  שנה קדימה

2023  1.7%   

 יביתר
 0.10%  נוכחית 

 0.75%  2023סוף 

 0.5%  בעוד שנה

   

 ו ריא רלוד שע"ח 

 3.566 3.111 לקשה

 1.4% 0.1% שינוי שבועי 
YTD 0.0% 1.3% 

 3.40 3.04 שנה קדימה 

   

 ינואר     גיוס מול פירעון

 17.2  ן סחיר פדיו

 תחזית  
 4.5 

 הנפקות

 12.7  פדיוןעודף 

 
 

 עקום התשואות 

 ט"ב  ט"ק נוכחי צמוד 
 
 

 קצר
923 
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 בינוני 
726 

2.04- 2.1- 1.9- 

 וך רא
1131 
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 ט"ב  ט"ק נוכחי שקלי

 קצר
723 

0.07 15.0 25.0 
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1026 

0.67 0.7 0.8 

 ארוך 
432   

1.38 4.1 5.1 

    

US    

2y 0.97 1.0 1.1 

5y 1.56 1.6 1.7 

10y 1.78 1.8 9.1 

 החודש הקרוב- * ט"ק
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ת ו קרייע  תודוקנ  
ידי  אופיין  ון  האחר  ועהשב    עלול חשש שהפד    מחירים בשווקים על רקע  ותירידהמשך  על 

את    האומנם תאמ  (y/y  7%)   האינפלציה  סך הכול.  בצורה אגרסיביתעלות את הריבית  הל
לול  מכ(.  5.4%לעומת    5.5%אך אינפלציית הליבה עלתה מעט יותר )  פיות המוקדמות,הצי

הא הנתונים   במסחר  ירידה  כולל  התעשייתי,  מק כזבו,  בייצור  הצרכני. עונאי,  ובאמון 
 רי הנפט. כלפי מעלה, גם על רקע עלייה במחי שואות הארוכות המשיכו לזחול הת
 התמתנות מסוימת בינואר  :אלרשירו קאמ

 התקציבי  יהג ברעון  בהר 21-ב  תוצר  4.5%-הסתכם  נמוך  מ ,  בתחילת הבה  ציפיות 
 וגידול מתון בהוצאות.  (2019לעומת  19%)חל גידול מהיר בהכנסות  השנה.

  ,3.5%-4%לכיוון  2022-וואי גירעון פוחת בהאומיקרון ימנע ת ה שנרא אל כעת . 

 21רבעון ג' נמוך יחסית להמדד אך   ,מדד האמון הצרכני בדצמבר נותר יציב . 

   בשבוע הראשון    7%למקומות העבודה מצביע על ירידה של  מדד הניידות של גוגל
 . 7%-בגם  ירדו  שראיא הרכישות בכרטיסי האר, וני ל הראשון ש בשליש  של ינואר.

   ,זאת עם  חוץ  יחד  ד'  נתוני סחר  על  ברבעון  מהירה  התרח מצביעים  בפעילות,  בות 
 יבוא. גם בכל מרכיבי ה יצוא וב גם ההתרחבות לפי זאת 

 כלפי מעלה מדד דצמבר הפתיע  :הפלצינ יאה תבי בס

 2021-ב 2.8%-בו  (0.1%הציפיות היו סביב ) 0.3%-עלה ב מדד חודש דצמבר . 

  לפני חודש. 2.1%-שנה אחורה, האצה מ 2.7%-עלתה באינפלציית הליבה 

  ה.שנה אחור  10.6%-בבסקר האחרון ו 1.4%-ב  ועללרכישה   הדירותמחירי 
 האצה באינפלציה  :ב" הרא

  7%-ה בת בדצמ' עלהאינפלציה  y/y5.5%-עלתה בבה הלי (, 6.8%-אצה מ)ה . 

 התפוקה חירי מדד מPPI בנוב'.  9.6%-, מ(9.8%-)הצפי היה ל 9.7% -עלה ב 

 ,0.3%לעומת ציפיות לעלייה של  0.2%-י היבוא ירדו במחיר יחד עם זאת . 

  (+0.5%-)הצפי היה ל 0.3%-ירד בה( ינרג )ללא א צור התעשייתיהיי מ'בדצ. 

 אוק'-'עלייה מהירה בספטהיה לאפס(, לאחר )הצפי  1.9%-י ירד בהמסחר הקמעונא . 

 ימ הצרכני  האמון  נמוכה(  ל)'  קנ  1.8-ב  דר דד  היסטורית  חששות  רמה  רקע  על 
 שנה קדימה.  4.9%. משקי הבית צופים אינפלציה של יםאינפלציוני

  :סין

  מדד מחירי התפוקהPPI 10.3%-ה בעל y/y  (. 11.3%)נמוך מהצפוי של 

  כה שהסגרים ישפיעו יותר על משקי הבית מאשר על התעשייה. הער קיימת 
  אירופה

 1.1%-מ -1.3%-אוק' עודכן לנתון אך  2.3%-עלה בעשייתי תה הייצור  'בנוב.+ 
   :ח"גאה קוש

  ועם בתחילת השביי י להעיב על האפיקים השקלמדד גבוה בדצמבר צפו. 

 עד אמצע השנהראשונה  ויה העלאת ריבית שוק האג"ח צפוי להפנים שצפ . 

  ,2021-מזו בבהרבה פלציה נמוכה צפויה אינ  2022-מבט קדימה, בב יחד עם זאת. 

   לייסוף לההלחץ  צפוי  בהספקה  בגין  ות  השפעהומרבית  ימשך  בשקל  השיבושים 
 לפו. יח 

 בישראל.  כיםעיב על הארו ה ה"ב צפוי להמשך לחץ לעליית תשואות באר 

   ,זאת עם  דצמבר    overshootingתגובת  יחד  מדד  לאחר  לאינפלציה  וחשש 
 .  צמודיםיחסית לאפיקים ה םיי קלים השיקאפלצפויים להגביר את האטרקטיביות 

  

 רעון יגהמימון  ל 2021 -בגיוס יתר   שוב  :ן יא םוז
   ל  2021בשנת הגיע  למימון  גייס  .₪מיליארד    68-הגירעון  האוצר   73.7  בפועל 

 טה(.ר מקומי, חו"ל והפ )מכול אפיקי המימון: ₪מיליארד  

 ב  ₪יארד  מיל   22.3יתר של    , זאת לאחר מימון₪מיליארד    5.7ר מימון יתר של  וצנ- 
האוצר  המוקדמות של  ת  כוהער הוכים בהרבה מת מגירעונות נמ. התופעה נובע 2020

 נה.אג"ח לקראת סוף השה רצון האוצר לשמור על נזילות בשוק ו

   ,הדבר "מיותרתמשמעות  של  עלייה  בהיקף  הממשלתי  בחוב  בשנתיים   1.8%" 
 אחרונות. ה

 ישאף  הא על  וצר  מעודפך  נמוס  גיוהיקף  לשמור  חלק  לקזז  במטרה   יהשנה 
  .המימון
 
 
 
 

 
 

 

 תיזחת

 ורקאמ

   2022 נואריב 16  תיעובש

 

 תיזחת

 וקראמ

 ץכ ן תנו י   תעיובש
 רדיל י נלככלו  

 וןה י וקש

      לאפריל   11  -עלות את הריבית בה צפוי לבנק ישראל  
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 ן וה קיוש רדיל
 

 ל ארש י  רואקמ

 כלפי מעלה מדד דצמבר הפתיע 

י  )מוצר  0.5%-. מחירי המזון עלו ב( כאשר מכלול סעיפי המדד הפתיע כלפי מעלה0.1%)יחסית לציפיות של    0.3%-מדד דצמבר עלה ב

)בדומה לקצב של    1.3%-מחירי המכוניות עלו בויעה(,  ים של רגפר חודשלאחר מס)  1.4%-רהיטים עלו בה חירי  (, מ0.9%-החלב עלו ב

(. 3.1%-ינו לפלפני חודש, צי  2.9%-שנה האחרונה )האצה מב  3.3%-. מחירי השכירות בחוזים מתחדשים עלו בהחודשים האחרונים(

י  מחיריצפוי(.  )כ  למדד  0.1%דיור תרמה    העלאת מס רכישה על משקיעי ונופש  )פחות מהעונתיות הרגילה של   1.1%-דו בר הבראה 

  .3.4%-ב דלקים ירדו ה מחירי . מחירי ההלבשה עלו בצורה מתונה יחסיתלעומת זאת,   (.-7%

 העלייה  היותר הינ  המדאיגבמבט קדימה,  .  קה עדיין איתנובושים בהספשי ה" כגון  ייםהזמנ"יות: ההשפעה של הגורמים  משמעו

 . י השכירותמחירהחדה ב

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 2022-ב 1.7%-עודכנה לת האינפלציה  זיתח

)גם בשל עליית המס על  , מזון  ד לביתציו ורהיטים  יות,  נסעיפים כגון מכובות עליות מחירים  ברבעון א' עדיין צפויש התחזית שלנו מניחה  

מחירי  (המשקאות בהשכירו .  יעלו  מתחדשים  בחוזים  ע .  4.1%-ת  בקצב  האצה  לכיוון  צפויה  השכר  ה4.8%ליית  מחירי  בעו .  לם  נפט 

 עד סוף השנה.  ₪  3.0ן לכיווף בשקל צפוי להימשך רנט. לעומת זאת, הלחץ לייסוחבית בל דולר  91ון זחול לכיוימשיכו ל

 

 :ה העלאת ריבית באפרילצפוי

ת  העלא בעדה המוניטארית יתמכו  הוום על ידי  כול גורמי המאקרו אשר נשקלי סביר להניח ש   לאפריל(  11-ב)ת ריבית  וט בעוד שתי החל

)קרוב ל0.25%-לבית  רי אחורה  האינפלציה  )בהנחה שהשפעת  וקדימה,    ציפיות האינפלציה(,  3%-:  העבודה  בשוק  שיפור משמעותי 

נף  , וכמובן סיכון האשראי בעלמרץ  16-בסביר להניח שהפד יעלה את הריבית  ים משניים:  גורמ.  האומיקרון תחלוף עד תחילת פברואר(

 (.1.7%באינפלציה של  )כן, גם   וספת לקראת סוף השנהריבית נ  יח העלאתהנדל"ן נמשך. סביר להנ

 לקבל הסברים מלאים על תחזית האינפלציה וריבית בנק ישראל.  9:00-תתחברו לזום היום ב

m.us/j/89811837870?pwd=T1FvTWliemNKeGlCeSs4SEpqQStiQT09https://us02web.zoo 
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החודשים האחרונים 12-ב( שכירות מתחדשת)התייקרות מחירי הדיור 

https://us02web.zoom.us/j/89811837870?pwd=T1FvTWliemNKeGlCeSs4SEpqQStiQT09
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 ן וה קיוש רדיל

 יפה למט"ח  ים את החשממצמצמוסדיים 

ר בדצמב   19.7%-ו  קטובראוב   18%-מ  16.8%-ל  בתיקים  חשיפה למט"חקטינו את שיעור הים הי בחודש נובמבר גופים מוסדיים ישראל

נגזרים בהיקף של   דרך ת מט"חארד ומכיר מילי  0.2בחו"ל בהיקף של נכסים מכירת ובמבר )מיליארד דולר בנ 4.1ו . מוסדיים מכרו נט20

דולר(.  3.9 מכרו  נובמבר-בינואר  מיליארד  מוסדיים  דולר  25,  ג  נטו  מיליארד  חשוהיו  בורם  כה,    מגמתוב  עד  בשקל.  מרבית הייסוף 

במבר חל שינוי תפיסה מסוים:  ח. בנו ט" החשיפה למר  שיעו המניות בחו"ל על  של    ןערכעליית  קזז את השפעת  המכירות היו במטרה ל

 ייסוף בשקל. המשך ורם אשר צפוי לתמוך בבר בג. אם מגמה זו תמשך, מדובתיק חשיפה למט"חבכדאיות  מוסדיים רואים פחות 

את  זרים הבמבר,  ו נב )ל  תו ק חזהה קטינו  מאד את    ,(האג"ח  מצבתסך  מ  11.4%  -מ  10.2%  -באג"ח ממשלתי  הגדילו  ות  חזק ה האך 

 . ₪בסך הכול בדובר בירידת ערך של כמיליארד   .35% -מ 41.2% -מ לבמק"

ת  מספר המשרות הפנויו  ( למחצית השנייה של דצמבר. שלישי:טלהשני: נתוני כוח אדם )אב:  עו בשה  ומס רפית   יםוב שח   םניו תנ  רפסמ

 י המשק )נובמבר(. ענפב תעשייתי ופדיון . חמישי: נתוני ייצור עבודהחץ בשוק ה הל כדי לבחון את מידת )דצמ'(, נתון חשוב 
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 ן וה קיוש רדיל

 ל ו"ח ורקאמ

 באינפלציה האצה ארה"ב: 

ציית הליבה  לפני חודש. אינפל 6.8%-ה )בהתאם לציפיות(, האצה מר ואח שנה  7.0%-ועלתה ב 0.5%-בחודש דצמבר האינפלציה עלתה ב

 .y/y 5.4%-ו 0.5%מתונה יותר של מעט השוק ציפה לאינפלציית ליבה   (.4.9%-שנה אחורה )האצה מ 5.5%-וב 0.55%-עלתה ב

  6.0%-שנה אחורה )סעיף אשר לא נכלל באינפלציית הליבה(, מזה ארוחות מחוץ לבית עלו ב  6.3%-וב  0.5%-מחירי המזון עלו ב  

 (. 3.8%)בישראל:  שנה אחורה

    לפני חודש. קיימת ציפייה להמשך האצה בסעיף זה    3.8%-, האצה מ4.1%-וב  0.4%-במהמדד( עלו    32.4%)מחירי הדיור הכולל

מוא  אחורה(.  שנה  19%)Case-Shiller  ירי הרכישה שלה במח על רקע העלייה החד כי, מחירי השכירות לפי  דעות באינטרנט  ם 

(Zillow, AppartmentList ) :מתחילים להתמתן 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   רכבים חדשים )בעיית השבבים( עדיין איתנו.  בנה אחורה. כנראה שהמחסור  ש  37.3%-וב  3.5%-בהמשומשים עלו  הרכבים  מחירי

 .1%-ם החדשים עלו במחירי הרכבי 

 צום, מעבר  קשה להסביר את הפער הע  רה(.שנה אחו   7.3%  דה שלנו: ירישנה אחורה )אצל   5.8%-וב  1.7%-מחירי ההלבשה עלו ב

 . 0.7%-בעלו   . מחירי הרהיטיםבשקל להסבר חלקי של השפעת הייסוף

  שנה אחורה(. 1.4%-לפני חודש )וב  4.7%לאחר עלייה של  2.7%-מחירי הטיסות עלו ב 

  שנה אחורה.  4.3%-וב 0.8%-שירותים אישיים עלו במחירי 

  (.2020-ב 9.5%של עלייה שנה אחורה )לאחר   23.9%-וב 1.2%-עלו במחירי לינה מחוץ לבית 

עליות:  משמעו מצביע  אשר  בנתון  בסהא  מדובר  ממש  של  במחירי  צה  ועלייה  שכר  לחצי  בהשפעת  בארה"ב  האינפלציה  ביבת 

גורמים "טרנזיטוריים". ולא רק  ידי הפד השכירות,  על  ריבית אגרסיבית  זו תומכת בהעלאת  עלאות  ה   . אנו מצפים לארבעסביבה 

 רץ(.במ 16 -הריבית )החל מ

סקר   -  ר(. שלישי: גרמניהת )דצמב ונאי וההשקעו ייתי, המסחר הקמע התעש  הייצור  -  סין:  שני :םלו עב  ומסתפר ישם  י בושח  ורקאמ  יונתנ

ZEW אמון צרכני )ינואר(.  - ופה. שישי: אירתחלות ואישורי בנייה )דצמבר(ה -)אמון עסקי, ינואר(.רביעי: ארה"ב 
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 ן וה קיוש רדיל

 הגירעון צורכי המימון של בר למע 2021 -בשוב גיוס יתר  ן:יא וםז

   63.9האוצר גייס נטו  .  כול המקורותממיליארד ₪    73.7מיליארד ₪. אך בפועל האוצר גייס    68-ון למימון הגיע לגירעה  2021בשנת  

וו מיליארד ₪ גי  -3.8(,  , סחיר ולא סחירו פחות פדיון הקרןמיליארד ₪ בשוק המקומי )גיוס ברוט  מיליארד ₪    13.6-ס נטו מחו"ל, 

 (. בהיקף עצום מהפרטה )מכירת קרקעות

   ,תופעה זאת נובעת 2020-מיליארד ₪ ב  22.3זאת לאחר מימון יתר של    2021-₪ בארד  מילי  5.7של  מימון  עודף  נוצר  לכן .

סוף השנה   אג"ח לקראתהוצר לשמור על "נזילות" בשוק  האשל    נמוכים בהרבה מהערכות האוצר בתחילת השנה ורצון  מגירעונות

 כאשר הערכות הגירעון מתעדכנות. 

   מיליארד    28  -הפיקדון גדל ב  2020-2021-, ב. כאמורמון הגירעוןמהפיקדון למי  ₪יארד  למי   13.3-ל כהאוצר ניצ   2017-2019בשנים

 :ש"ח

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   ,למעשה, במקום חוב ממשלתי    .תוצר בשנתיים האחרונות  1.8%יקף של  י בהעלייה "מיותרת" בחוב הממשלתמשמעות הדבר

ב נאמד  היההש תוצר    69%-אשר  הגירעון  מימון  של  "נכון"  תיכנון  אותנו    נה,  של  מביא  להניח    67%לחוב  סביר  בנוסף,  תוצר. 

 שוק האג"ח. תר במיליארד ₪  )בשנתיים במצטבר( הייתה מביאה לתשואות נמוכות יו  28-"ח בשהקטנת הנפקות האג

   קע קיימת אי וודאות לגבי השפעת ברהשנה במטרה לקזז חלק מעודפי הגיוס, אך  נמוכה  הגיוס  לשמור על רמת  האוצר צפוי

   מדינה.רון על תקציב היקהאומ

   נסות גבוהות  ון הגרעון. בנוסף, גם השנה צפויות הכל על מימהקל   םי בחו"ל אשר צפוייורו  מיליארד    1.5בשבוע האחרון האוצר גייס

קות  נפהיופסקו הבהנחה שעל יולי  עדות  באג"ח מיו   ₪מיליארד    20-האוצר צפוי לגייס כ.  (₪מיליארד    18)הנחנו    ממכירת קרקעות

 . ותדע והמי 

 האומשמעות סביב  צ:  גיוס  תוכנית  על  לשמור  צפוי  מתולשבוע    ₪רד  מיליא  1.0-1.2ר  גיוס  רמת  השנה.  סוף  יחסית   נהעד 

 ג"ח ארה"ב. הישראלי לעומת א האג"ח בשוקהשלילי  spread  -בהמשך פתיחת הכת תומה

2022מיליארדי ₪ 

55צורכי מימון תקציבי

18הכנסות ממכירת קרקעות

20שימוש בפיקדון

2מימון מחו"ל נטו

15מימון מקומי נטו )1(

77פדיון קרן מקומי )2(

92סך הגיוס המקומי הנדרש )1+2( = 3

20מזה גיוס לא סחיר )4(

72גיוס סחיר )3-4( = 6

 6.0סך הנפקות לחודש בממוצע )כולל החלף וכו'(
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 2010-201: עודפי מימון של הגרעון התקציבי 



 03-6845757  :לט |  64739 ביבא-ל ת  21ה  עברא ה |  ןוה  יקוש  ריד ל

 
 03-6845757  :לט |  64739 ביבא-ל ת  21  העבארה |  ןוה  יקוש  רד יל

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

 

 םו

 

 

  םירישכ תוח וקלל |  םיצר יוהת וי וכ ז לש  הרפה ה וו ה מת ו עקשה יתב ת' ושור  די למ  תבכ וב  אשרמ רו שיא  אלל םי יש ילש  םידד צלה  ז חו" ד  ת רבעה 6
 ך מסמ ה  ףוסב תואנ י לויג ואר דבלב
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  תיב  'תושו  ר דיל  ר שאחר א עד ימו  םינ דמואו   ותכר עה ל ע ןוכ ו  ב ת ו רסקנה ות ר 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  שגדמו ת,אז םע  .עידמל  חסיב  תו יא מצע תו קידב  העציבש י בל מ  תאזו  ןמיה מ ונ יה ש החינמ  ('" תוש ו ריד ל " )  מ" עב  תועקהש

  רח א יוק לי ו א ה אישג , הטמשה ללכ   וא  וב םיול כל הם ינ תונה וק יד ל  ,ות ומ ללש , ח" ו דב  טרו פמ ה עדי מה ות מנ יהמל ם  יארח א ויכ רו עו  ח" ו דה  יברחמ

  י רחב מ ,'תווש   דרי ל  .ןה שלכ  העקהש תו טלחה  ד בלב  וכ מס לע  לבקל  יןאו  עייסמ  רמ וחכ  םיעיוצקמ םידי ס ומם ייעקשמל  קר  הנפו מח " ו ד ה .ח" ו דב

ו.  י לע  תו מכתסה מ האצוכת   וא/ו  הז "חדו ב ש ומשימ צאהות כ  ,ומר גיאם   ,ומ רגיש ד ס פהל  וא/ו  זקלנ  איה ש הרוצ  לכב   םיארחא וי יה  לא  יוכר וע ו ח" ו הד

  ןת מל כ א לל   תונ תש לה ת ווי ש ע וב  תור ומאה  תו עדה ו , ובר מואל תו רו שקה תו ביס נה לכ ו  תו דוב עה  כל  של אלמ  חותי נ  תוהי ל רמ יי תמ  וני א ח" ו דה

  תעוקשה ץוע יי ו  ני א ח" ו דה . יםחוור  רווב ר עוצי ת  ,וב  תבאוומ ה תו צלמ ההו  תועד ה  לע  ותכמ תסה יכ  חינ הל  לו כי  ונ יא ה זח " דו ארו ק .ת פנוס  ה דעוה

  ףליחהל  יד כ  בו  ןיוא  ח" ו דב  לו לכ ה ע דימה ל ע  ךמסתלה  ןיא  ,ךכי פל   .וב  םריכז נה  ךרהע  תו ירינ  תא  רו כמ ל הנמז ה וא שוכ רל  ה נמזה הו וה ו מנ יאו

  ח" וד ה  ארוק תחנ ה. דםא ל כ  של םחדיוי מה  םיכרצ וב  םינ ותנ ב  בשחתמ וצ ועי יר אש  תו עשקה ץע וי מ תו בר ל  ,יעוקצמץ  ויע י  תלב קו  יצמאע עתד ל וקיש

  ת רויי נב ם יקיזחמ (" ר די ל  תצוב ק" ) םלהש ת ו רו שק וא  תונ ב  תובר חו  ,הב טהי ל שה י עלב ,הב  הרשמ י אושנו  םיד בוע  ,'תו שו  רדשלי  תו יה לה כירצ

  תו רי ינ  אתו  רמכ י  או ויקנ   םהש ןכו  ך הער תור י ינ ל  תרח א הקיז םלהש יש  וא/ו ( " ךר עה  תור יי נ") "חו בד יםרא ותמה  םינסי ני הפ םיסכנ ב וא /ו  ךרעה

 . ח" ו ד ה תא צוה י נפל   וארי חא םקלח ו א םלו כ  ךערה

  ך וו י ת  ,למ ג  תופו ק  ולהי נ  ,תנו מנא  תו נר ק  להו ינ   ת,ו עקשה  י קית   לו ה ינ  ,תועקשה ק  וויש   ,םות יח ב  םיקסוע ר  ד יל  תצ וקבמ  םדייאג תו   'תו שו  רד יל

  ת ו יר חסמ  תו יו עילפב  ,private equity  ימזימ ו  ןו יכ ס   ןהו  יזמימ ה בעקשהו  לוה י, נםמצע  ןו בשחל  ךרע   תור יני ב   תוע   שקה  ,ךרע   תור יי נ ב  תואסקעב

  ל ש ב  וא/ר ו ד יל  תצ ובקלה  תכו 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  וקש ב  תור חא  תו יו לי עופ   תורחא

  מתן  תרגסמב  ם היציפ מ   וא/ו  םהירכ ומ ו  א/ו ך  רע ה  תו יירנ   יקיפ נמ   תמא  ר דיל   תצ וב קמ  רחא  דיג את  או  'תו וש  רד יל   לב קת  וא   הלב ישק  רהו תמה

  יםרח א  םירמ וג  י די   ל ע   וא   הד יל  ע   םהב  תואקסע  ע וציב   ו א/ו  יםור מ אה  ך רע ה  תו רי ינ ב  קהזחה  ל שבו  א/ו ,  םתוי ח  י תו רי ש  ת וב לר  ן וה ה  קוש ב  םית ו ריש

 . רדי ל  תצקבומ

 
 
 
 


