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 )%(  אינפלציה

 0.8%  ח' אחרונים  12

 0.5% מאי 

 -0.1%   יוני 

 0.3%  יולי 

 1.2%  שנה קדימה

2021  2.0% 

   

 יביתר

 0.10%  נוכחית 

 0.10%  2020סוף 

 0.10%  בעוד שנה

   

 רו יא רלוד שע"ח 

 3.9494 3.242 לקשה

 0.1% -0.5% שינוי שבועי 

YTD 0.8% 0.1% 

 3.85 3.14 שנה קדימה 

   

 יוני     אג"ח סחירות

 0.0  ן סחיר פדיו

 תחזית  
 9.0 

 הנפקות

 9.0  ס גיו עודף 

 
 

 עקום התשואות 

 ט"ב  ט"ק נוכחי צמוד 
 
 

 קצר
923 

2.06- 1.9- 1.7- 

 בינוני 
726 

1.49- 1.4- 1.3- 

 וך רא
1131 

0.67- -0.7 0.7- 

 ט"ב  ט"ק נוכחי שקלי

 קצר
723 

0.18 15.0 15.0 

 בינוני 
1026 

0.63    0.65 0.7 

 ארוך 
330   

1.26 2.1 2.1 

    

US    

        
2y 0.15 0.15 0.15 

5y 0.74 0.8 0.9 

10y 1.45 1.6 7.1 

 החודש הקרוב- * ט"ק
 
 
 
 
 
 

 ות קרייע  תודוקנ  
אינפלציה גב  נתוני  לציפיות  בארה"ב הים ומאד  לא    יחסית  ברציפות  השני  החודש  זה 

ג"ח )או שוק המניות(. השווקים סבורים שמדובר בהאצה זמנית הצליחו להזיז את שוק הא
תעסוקה החלשים  הנתוני  , זאת על רקע  פרינגוהפד לא צפוי למהר לבצע טיי  (זיטוריתר)ט

 -ה  קי המניות.בארה"ב ירדו, מה שתמך בשו  שנים  10  -התשואות לעי  ם שבו ו בסיכיחסית.  
ECB יטארית המרחיבה. נ במדיניות המו הודיע על אי שינוי 

 
 רעון יומכת בצמצום בגהתרחבות מהירה בפעילות ת :אלרשירו קאמ

 התיהג ברעון  ל  12  -קציבי  ירד  מאי  עד  האחרונים  מ  10.5%  -החודשים  -תוצר 
 . 20' במאי ימיל  17.8לעומת  ₪מיליארד  8 -יע לציבי במאי הג תקרעון ה י . הג11.2%

 מצביע על אופטימיות והתרחבות בפעילות.י במאסקי סקטור הע ה ל סקר מגמות ש 

  יירות הנכנסת. ירידה בת ים היוצאים עולה בהתמדה לעומת קיפאון אוהתיירמספר 

 ת.והה יחסי גב, רמה -4נותר יציב על מון הצרכני מדד האשל מאי  הבמחצית השניי 

  חודש מאי. ת ומ לע 7% -הרכישות בכרטיסי האשראי עלו בבשבוע הראשון של יוני 
 פוי מדד גבוה במאי צ :היפלצנ איה תבבי ס

 1.0% -מצפה ל ענף המסחרו שנה קדימה 1.2%לאינפלציה של מצפים   התעשיינים . 

   רכש ישראל  בנק  מאי  דול   3בחודש  פמיליארד  והשקל  בח ו ר  בהשפעת   0.8%  -ת 
 השקל חזר להתחזק בחודש יוני.  לימות.ה באלמ הס ה

 ץ והלבשה. פירות הקי ת במזון, בהשפעת התייקרויו 0.5% -עלות באי צפוי למ  מדד 

  מהירהההתאוששות המחירי הנפט בעולם ממשיכים לזחול כלפי מעלה על רקע. 

 יה האצה באינפלצ :ב" הרא 

   הליבה אינפלציית  בבמאי  היהפ)הצ  הר ואח שנה    3.8%  -וב  0.7%  -עלתה    -ל  י 
 . 22צפויה להישאר גבוהה עד אפריל  y/yאינפלציית הליבה   .3% -צה מ, הא(3.4%

 מי  מדד האמון של  יוני  גןשי הצרכני  מ  3.5  -עלה ב בתחילת  הצפיות(.  )מעל  שקי  נק' 
 (.4.6%  -)התמתנות משנה קדימה  4.0%הבית צופים אינפלציה של 

 ב עלה  הפנויות  המשרות  ע  קבילובמ לאפריב  12%  -מספר  חדהחלה  במספר    לייה 
 ר.ללחצי שכ  וצפי מחסור של עובדיםל, איתות ברור צוןרמתפטרים מה

  אלף 385 -אלף מ 376 -ירד ל בוע האחרוןשבחדשים ה ר דורשי העבודה מספ . 
  :ופהאיר

  מדד האמון העסקיZEW   ף. וטחד במצב השעל שיפור    מצביעמניה בגר 
  :סין

  התפוקה מדד מחיריPPI מעל הציפיות.ורהשנה אח 9.0% -בו  במאי 1.6% -עלה ב , 

  0.9% -(, מ1.5% -היה ל שנה אחורה )הצפי  1.3% -צרכן עלה במחירים לה מדד. 
   :ח"גאה קוש

   נ.ב.   7.ב. מול עלייה של  נ  10-ירדו ב"ב  בארהארוכות  הבשבוע האחרון התשואות
  בישראל.

  ינג. יפרטי בצעבאג"ח ממשלתי וכבר מ  ₪ד מיליאר 3רכש בחודש מאי בנק ישראל 

 2022 רבעון א'הרכישות ל תוכניתאת סיום    לדחותך צמצום ברכישות צפוי המש . 

 יוביים. תקציב חנתוני   את היקף הגיוסים על רקעלצמצם    להמשיך וימנגד, האוצר צפ 

 שנים. פני צמצום בגירעון על ל ץ את גישת האוצר שש צפוי לאמ שר האוצר החד 

  וכיםות במח"מים האריביקיימת אטרקטלאחר עליית התשואות בישראל. 
 

     CPI -לא מעידה על עלייה דומה ב  PPIעלייה במחירי ה  :ן יא םוז
   ן ם ליצר מחירי מדדPPI שנה אחורה. 9% -בסין עלה ב 

  הצריכה עלו מוצרי  כאשר מחירי  במדד    מחירי הסחורותה חזקה של  מדובר בהשפע
 )שנה אחורה(.  בלבד 0.5% -ב

  1.3% -ה במחירים לצרכן בסין עלה מדד y/y 0.9% -ומדד הליבה ב. 

  מחירים לצרכן מאד חלקי. ה גם בישראל הקשר בין מחירי התפוקה בתעשייה ומדד 

 בלבד והייסוף בשקל גם תורם    30%עומד על  במדד  (  )למעט נפטהסחורות  שקל  מ
 להתמתנות באינפלציה. 

  
 

 

 

 

 

 

 

 תיזחת

 ורקאמ

   2021יוני ב 13  תיעובש

 

 תיזתח

 וקראמ

 ץכ ן נתו י   תעיובש
 רדיל י נלככלו  

 וןה י וקש

     שוק האג"ח בארה"ב לא מתרגש מההאצה באינפלציה מעבר לציפיות
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 ך מסהמ  סוףב תואנ י ילוג ורא דבלב

 

 ן וה קיוש רדלי
 

 אל רש י  רואקמ
 

 נתוני תקציב חיוביי ם במאי 

  -החודשים האחרונים ירד ל   12  -רעון המצטבר בי במאי אשתקד. הג  ₪מיליארד    17.8לעומת    ₪מיליארד    8  -ם הרעון הסתכ י במאי הג

. מהירהאוששות הת והה  המשק  פתיחת  על רקעמתחילת השנה    22.4%  -ב  תה. ההכנסה ממסים על לפני חודש  11.2%  -צר מתו   10.5%

רעון  יאנו צופים ג.  בלבד  4%  -עלו ב  )השוטפות(האחרות  ההוצאות    ה.ידירמגמת  ת בונה נמצאו הקורגין  ת בחדו מיו ה  אותהוצ לעומת זאת, ה

השנה  7%סביב   פחות  תוצר  אף  מהואולי  נמוך  הרה ,  של  משערכה  לצמש  .8%ית  להמשיך  צפוי  האוצר  הגיוסים  רד  היקף  את  מצם 

מה  בח הקרובים,  את  קזל  צפוישודשים  האצמצום  ז  עלגרכישות  חיוב נתוני  אל.ישר  בנקידי    "ח  פיסקאליים  בשוק  ם  תומכים  יים 

   האג"ח.

 
 

  סקטור העסקיה אופטימיות בקרב 

ן בות בפעילות, בפרט בתעשייה )עם עלייה בהזמנות ה ה להמשך התרח משקף ציפיישל הלמ״ס  העסקיבחודש מאי, סקר מגמות בסקטור 

  1.25% -עלו מעט ל  ימה בתעשייהלציה שנה קד. ציפיות האינפ פניםהתיירות ו  ותיםבשיר, במסחר הקמעונאי, לשוק המקומי והן ליצוא(

 האינפלציה המגולמות בשוק ההון.  סית לציפיותים בהרבה יח(, שיעורים נמוכ0.96% -במסחר )מ 1.04% -לפני חודש( ול 1.04 -)מ
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 ן וה קיוש רדלי
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 יותר ישראלים נוסעים לח ו"ל, פחות תיירים מגיעי ם לי שראל 

ממספר   30%  -אלף לפני חודשיים(. עדיין מדובר בפחות מ 60  -דש ווח אלף לפני   139)לעומת  ו"ל  ו לח צאאלים ילף ישרא 192חודש מאי  ב

 60%א דורשת  הלמ"ס לא צפויה להכניס את סעיף "נסיעות לחו"ל" למדידה )הי   ן, בשלב זה,הקורונה. לכהישראלים אשר יצאו לחו"ל לפני  

אלף לפני חודש, כנראה על רקע   36 ומתד לעאלף בלב  21 -חת במאי לאל פ לישר ם  תיירי   סות שלזאת, מספר הכני   . לעומתגרה(חזרה לש

ס  לבדיקה  וגם ההסלמה באלימותהדרישה  מ עליישל    שילוב  .רולוגית  איטי  הירה  גידול  או  קיפאון  לעומת  לחו"ל  ביוצאים  בתיירות ה 

 לר דוד  ריא מיל  20עודף של  )מתוך  נה  שה דולר    יארדמיל  2-3ף בהיקף צנוע של  השוט  חשבוןצמצום בעודף בתרום לצפוי להנכנסת  

 (.2020 -ב

שיעור  שני:    .אינדיקטורים ל שיר  ר עמקואשר מהווה    מאי(צוא סחורות בא וי בו: סחר חוץ )יהיום  :עובשה  ומס רפית   יםובשח  םוני תנ  רפמס

נתון חשוב בהסתכלות על  '(,  און  ע אזן התשלומים )רב(, מ לי של דירות חדשות )אפררות  המכיהאבטלה הרחב במחצית השנייה של מאי,  

)אפריל(משה ישי: מספר  שוק המט"ח. של לצרכרות הפנויות  גבוה  ן, מדד מחירים  צופים מדד  אנו  חודש מאי.  בהשפעת    0.5%של    של 

י: ברבעון ב'. חמיש   חההצמי ל  האומדן השני ש   (. רביעי:ה מפורטתטבל )ראה    הלבשה והנעלהפירות וירקות וה במחירי המזון,  יה חד עלי

  '. אבנייה לרבעון   מרוגהתחלות 

14.60.4%0.05%מזון

3.24.3%0.14%פירות וירקות

0.03%-24.7-0.1%דיור

9.10.0%0.00%אחזקת דיור

3.70.3%0.01%ריהוט וציוד לבית

2.89.7%0.28%הלבשה והנעלה

6.00.1%0.00%בריאות

11.30.3%0.03%חינוך ותרבות

18.60.2%0.04%תחבורה ותקשורת

6.00.2%0.01%שונות

100.00.5%סך הכל מדד

 תחזית מדד חודש מאי 2021

תרומה חזויהשיעור שינוי חזוי משקל
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 ן וה קיוש רדלי
 

 

 . לו"ח ורקאמ

 "ב: שוב הפתעת אינפלציה כלפי מעלה ארה

 0.7%  -ה. אינפלציית הליבה עלתה בורשנה אח  5.0%  -עלה ב( ו0.4%  -צפי היה ל)ה  0.6%  -חודש מאי עלה במחירים לצרכן ב המדד  

 י חודש. מה עלה במדד מאי? לפנ  3.0% -האצה מ הנה אחור ש  3.8% -ה בועל  באפריל 0.9%לאחר  (0.4% -)הצפי היה ל

   שנה   3.3%)  1.6%  -מחירי רכבים חדשים עלו ב  במדד.  0.3%( ותרמו  שנה אחורה  30%)  7.3%  -בבים יד שנייה עלו  רכהמחירי

 מול עלייה בביקוש.  פעלים הושבתו(מספר מם )קיים מחסור של רכבים בשל מחסור של שבבי אחורה(.

 ידות  יר. מדובר בתיקון מחירים לאחר  פתיחת המשקו  ירההתחסנות מהבשל  באפריל(    10.2%  ר)לאח   7%  -מחירי הטיסות עלו ב

 מחירים חדות בחודשי הקורונה.

 שנה אחורה(. 4%) 0.6% -עלו ברי המסעדות מחי 

 שנה אחורה(. 2.2%) סחורות החקלאיותעל רקע התייקרויות במחירי ה  0.4% -חירי המזון )בבית( עלו במ 

 הבית משקי    חודשים האחרונים(.ב  2.0%  קצב של  , לעומתשנה אחורה  2.1%)  0.3%  -עלו ב  יםמתחדש  בחוזיםשכירות  מחירי ה

 בשכירות(. )בעיקר  חוזרים להתגורר במרכזי הערים

   לראות בכיוון התייקרות  במדד מאי  ניתן  לחץ  וגם  ביקוש  ללחצי  ה  תעלויוב גם סימנים  לעלות(  ה הגלובליתהובל )מחירי   . ממשיכים 

משלוחים  בין ה היחס בין המלאי ואת  מציג  הגרף הבא  .  0.4%  -ים עלו בבמאי ומחירי השירות   1.8%  -מחירי הסחורות במדד עלו ב

 :סחורותב המחסור  אתממחיש  אשר 

 

   ציפייה גבוהים  ב)  2022חודש אפריל    דע  3%יישאר מעל    )שנה אחורה(אינפלציית הליבה  קצב  שקיימת  של שני מדדים מאד 

 צי אינפלציה.לחלך  ילהמש מה שעלול   שכרות ץ לעלישוק העבודה צפוי להיות יותר "מתוח" עם המשך לח  עד אזאי(. מ אפריל וב



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

 
 03-6845757  :לט |  64739 ביבא-תל   21  הארבעה |  וןה  יוקש דר יל

 
 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 עקשהית ב ת' ושור  די למ  תבכ וב  אשרמ רשו יא  אלל םי יש ילש  םידדצלה  ז חו" ד ת רבעה 5
 ך מסהמ  סוףב תואנ י ילוג ורא דבלב

 

 ן וה קיוש רדלי

 

  זיטורית(. עדיין, בעבר נה זמנית )טראינפלציהאצת השוק סבור שמדובר ב .הפתעת המדדלא הגיב כלל ל"ב בארהשוק האג"ח

לחצי   ים)בניגוד לישראל( צפויית? בארה"ב  מדובר בתופעה זמנ   מתהשפיעו על התשואות. עד כמה בא כן  הפתעות באינפלציה  

עד ספטמבר. בנוסף, ביידן   )הורים לא ששים לחזור לעבודה(  תיות והשבתת בתי הספרהשכר להימשך בשל התמיכות הממשל

חוק   לביטול  פועלבישראל ליברמן    מינימום.הת שכר  העלא  את  ומעודד  ה עוד שתי תוכניות פיסקאליות רחבות היקףמכין בקנ

אנו  עדיין    חץ בסיסי להיחלשות הדולר.סי להתחזקות השקל לעומת ל . הבדל נוסף: בישראל קיים לחץ בסי 40  גילד  החל"ת ע

 ף השנה. עד סו  .%71ב לכיוון " סבורים שצפוי לחץ לעליית תשואות בארה

 

הייצ   :םל ו עב  ומסתפרישם  ביו חש  רואקמ  וניתנ אירופה:  )אפריל(שני:  התעשייתי  התע ארה"ב  שלישי:.  ור  הייצור  המסחשייתי:  ר  , 

ויה להתעדכן תחזית אינפלציית הליבה צפ .Dots -טות ריבית הפד ועדכון תחזית ההחל)מאי(. רביעי:  PPI, מדד מחירי היצרן  ונאיהקמע 

לאור  להגיד של צפוי  פאוו .(2024  -)מ  2023  -ל   תוקדםכמו כן הערכת העלאת הריבית הראשונה   (2.2%  -שנה )מה   3%  -מעלה לכלפי  

התע טייפרינ סוקנתוני  לשקול  מדי  מוקדם  יחסית  החלשים  רביעי  בנוסף ג.ה  סין:   נתוניו  סמ יתפר   ביום  )מאי(,  הבנייה  ואישורי  התחלות 

 ילדלפיה )יוני(, מספר דורשי העבודה בשבוע האחרון. ארה"ב: סקר פ  חמישי: )מאי(.ונאי וההשקעות , המסחר הקמע ייתיהייצור התעש
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 ן וה קיוש רדלי
 

    CPI -לא מעידה על עלייה דומה ב PPIבמחירי ה   עלייה  ן:איום ז

  סביבת  היות  הפוקוס נוטה ל   באינפלציה.רבים להאצה  נה לאור האינדיקטורים הלאחרו  פס חשיבות רבהתו לם  נושא האינפלציה בעו

   .ןכגון סיבות( ו )מאד חש ירופה(, ופחות מדינות אב גם האינפלציה בארה"ב )

   סין, המדד כו ת  אשרהעיקרי  לגבי  ב  PPI  עשייהמחירי תפוקה בתהינו  תרות  ופס  ב  1.6%  -אשר עלה  שנה   9.0%  -בחודש מאי 

ני   6.8%  -צה מא(, ה8.6%  -ל  )הצפוי היה  אחורה ירי מח ו  ,החדה במחירי סחורותר מהעלייה  כלפני חודש. מדד זה הושפע באופן 

וה בפרט.אנרגיה  )וגז(  ה מחירי    מתכות  הדלקים  מאחורה  שנה   99%  -ב  ועל  PPI  -במדד  הכימיקלי,  בחירי  עלו  ומחירי    20%  -ם 

 . ניםו החודשים האחר 12 -בלבד ב 0.5% -וצרי צריכה עלו במ חשוב לציין שמחירי. 38% -ומוצריו( עלו ב)המתכות 

 מדד ה- PPI רף הבא מצביע  . הגבתחום המוצריםבמדינות אחרות  יה עתידייםנפלצללחצי אי )אינדיקטור מוביל( מןבסין מהווה סמ

ואן  קות היהיבוא של ארה"ב מסין. חשוב להדגיש שגם התחז   ( לבין מחיריPPI)בין מחירי התעשייה בסין  )אך חלש(  ם  קשר מסוי   על

הדולר  והיחלשו  בשנה    השפיעות  מסין.  ארה"ב  היבוא של  ב  נההאחרועל מחירי  נחלש  היואן    10%  -הדולר  מול    דומהור  )שיע מול 

   (., פחות או יותרשקלה

 

   ,רי הורת של מחיתמסה בנוסף-  PPI    1.3%  -עלה בכן בסין  מחירים לצר ה. מדד  נותרה מאד חלקיתבסין  מחירים לצרכן  העל מדד  

ה ומזון( עיפי אנרגיס דד ללא  דש, ואינפלציית הליבה )המ לפני חו   0.9%לעומת    (1.6%מהצפי של  )פחות    החודשים האחרונים  12  -ב

 לפני חודש. 0.7% -מ  שנה אחורה 0.9% -תה בעל 

 מחירי הין  בר החלש  הקש את  ף הבא ממחיש  הגר-  PPI  ומחירי ה-  CPI  ראית מאד קיצונית בסין אך היא נכונה  ה זאת נ. תופעבסין

 .  ותגם במדינות המפותח
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 ן וה קיוש רדלי

 

   חשוב להדגיש    .באינפלציית הליבה  0.45%לעומת  שנה אחורה    2.5%  -תעשייה )ללא דלקים( עלו בה בקמחירי התפובישראל

צרן  את השינויים במחירים לי משקל(. בנוסף, לא תמיד ניתן לגלגל    67%  -ם )כריכת שירותיורכב בעיקר מצמחירים לצרכן מהשמדד  

 בלבד.  2% -( עלתה בCPIשנה אחורה, סך הכול האינפלציה ) 7.6% -עלה ב PPI  -ה הבאירופ .צרכןאל ה

-2.5

-1.5

-0.5

0.5

1.5

2.5
(שנה אחורה)אינפלציית הליבה ומחירי התפוקה בתעשייה בישראל 

אינפלציית ליבה מחירי התפוקה בישראל

 

   להמשך עלייה    אל )בנוסףנפלציוני בישרן מהווה גורם אי הסחורות התעשייתיות מסי  ריבמחי לסיכום, ללא ספק העלייה החדה

)זה כולל    הר וה אחבלבד שנ  0.5%  -עלו במוצרי הצריכה בתפוקה התעשייתית בסין  חירי  במחירי ההובלה(. אך חשוב לציין שמ

וכו'( הלבשה  קיימא,  בני  השירמוצרי  מחירי  של  התנהגות  יותר  חשובה  קדימה,  במבט  השכירות  ותי.  ומחירי  בכלל  במדד  ם 

 .2% -סעיף הדיור הראשי יעלה בששנה קדימה בהנחה   1.2%ציה של חוזים אינפל  אנו רט.בפ 
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 ן וה קיוש רדלי

  תיב   'תו וש  דריל  ר שאחר  א  עדיומ   םינד מווא   ותכר הע   לע   ןוכ ו  ב ות  רסק נהות  ברחה   יד י  ל, ע רו ביצ ה  ללכל   סםרו פר  דע אשי מל  ע  ססתבמ   ח" ו דה

וידל )"   מ" ע ב  תועהשק   ,'תו שו  רדלי   ןיא  יכ   שגד מות,  אז  םע  .עידמל  חסיב  תו יא מעצ  תו קיד ב  העציבשי  מבל   תאזו  ןימה מ  ונ יה ש  החינמ  '"(תו שר 

ר  חא  יו קלי  ו א  ה אשגי  ,ה טמשה  ל לכ  ו א  ו ב  ם יולכלהים  נתו נ הוק  דיל,  ו תו מללש   ,ח " ו דב   רטו מפה  ע דיהמ מנות  יהלמם  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  איןו  עייסמר  מ וחכ  םיעיוצקמ  םדייס ומים  יעקלמש  קר  ה נפו ח מ" ו ד ה  .ח" דו ב

ו.  יל ע  תמכו תסה מ  הצאוכת   וא /ו  הז  "חדובוש  משימ  צאהתוכ,  ומ רגיאם    ,ו מרגיש  ד פסלה   ואו/לנזק    אהיש  הרצו   לכב   םיאראח  וייה   לא  יוכ רו עו  ח" ו הד

  ן תמ ל  א כלל  תונת ש לה  תו וישע  וב   תוור מ אה  תועד הו  ,ו בר  אמו ל  תור ושהק  תו ביסנ ה  לכ ו  תו ובדע ה  כל  של  מלא  חו ת ינ   תהיול  רימ ית מו  נ אי  "חו דה

  עותקשה  ץויע יו  ני א  ח" וד ה.  יםח רוו  רווב ר עצוית  ,וב   תבאוומ ה  תוצ מלהוה ת  ו עדה  ות עלכ מסתה  יכח  ינ הל   לו כי ו  ני א ה  זח  " דו  ארוק   .תפנוס   הדעוה

  ליףח הל  יד כ  בו  ן יוא   ח " ו דב   ללו כ ה  עדי מה  לע   ךמ סתלה  ן יא   ,ך כפיל   . וב  םריכזנה  ך הער   ת ו יירנ   ת ר אוכ מל  הנמהז  ו א  וש כר לה  נזמהה  וו הו מנ יאו

  חו" ד ה  ארקו  תחנ ה.  דם אכל    של  םחדייומ ה  םיכרצוב  םינו תנ בב  שתחמ   וצויע אשר י  תעו שקה  עץוימ   תוב רל,  יעוקצמץ  ויע י  תלב קו  יצמא ע  עתד  לוקיש

  ת רויי נב   םיקיזחמ  "(ר די ל  תצ ובק" )   םלהת ש ו רושק   וא   תו נב   תו ברחו  , הבטה  ילשי ה על בה,  ב  ה רשמ  י ושאנ ו  יםדב וע   ,ת'ו וש  רד שלי  ת וי הה ל כירצ

  ות ר יי נ  אתו  רימכ  או   ויקנ ם  הש  ןכ ו  ךהער  תו רי ינ ל   ת חרא  ה קיז  ש להםיש ו  א/ו  "(ךר עה  ת ור יני ")  "חו בד  יםרא ותמה   ם ינסיניהפ   םיסכנ ב  או/ו  ךרעה

 . ח" ו הד  תא וצהי נלפ  וארי חא םקחל ו א םלו כ  ךערה

ו תו שו  רד יל   ך וו י 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  תצ קבומ  םידיאג ת' 

  ת יו ר סחמת  ו יו עילפב  ,private equity  ימיזמ ו  ןו יכ ס   ןהו  יזמימ ה בקעשוה  לוה י, 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 ינ ל  סחיית יש   לוכ י  ח" וד ה  ון.הה  שוקב  תחרוא  תו יו לי ופע  תוחרא

תא  'ותוש  ריד ל   לב קת  וא ה  לב ישק  רהו תמה   מתן  תרגסבמ  ם היציפ מ   וא/ו  הםירכ ומ ו  א/ו רך  ע ה  תו יירנ   ייקפ נמ   תמא  ר דיל   תצ בוקמ  חרא  דגיאו 

  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  ל שו בא/ו ם,  תוי י חתו רי ש  ת ולרב   ן והה   קובש   יםת רו יש

 . רדי ל  תצקבומ

 
 
 
 


