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 ך ממסה ף ובס ותאנ  יוליג ואר דלבב
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 )%(  אינפלציה

 0.8%  ח' אחרונים  12

 0.5% מאי 

 -0.1%   יוני 

 0.2%  יולי 

 1.2%  שנה קדימה

2021  2.0% 

   

 יביתר

 0.10%  נוכחית 

 0.10%  2020סוף 

 0.10%  בעוד שנה

   

 רו יא רלוד שע"ח 

 3.9459 3.257 לקשה

 -0.6% 0.1% שינוי שבועי 

YTD 1.3% 0.0% 

 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 

1.99- 1.7- 1.5- 

 בינוני 
726 

1.43- 1.3- 1.2- 

 וך רא
1131 

0.65- -0.6 0.6- 

 ט"ב  ט"ק נוכחי שקלי

 קצר
723 

0.19 15.0 15.0 

 בינוני 
1026 

0.63    0.65 0.7 

 ארוך 
330   

1.19 2.1 2.1 

    

US    

    
2y 0.14 0.15 0.15 

5y 0.76 0.85 0.9 

10y 1.55 1.65 8.1 

 החודש הקרוב- * ט"ק
 
 
 
 
 
 
 

 ות קרייע  תודוקנ  
ת  מגמוהירידה בתחלואה  המשך  חיוביים בשבוע האחרון בהשפעת  מעט    ת היוקי המניו שו

המגבלות   המפותחות  מרביתב הסרת  היו    .המדינות  הכלכלית  לפעילות  האינדיקטורים 
י מנהלי הרכש השונים, גם בתעשייה וגם בשירותים. , בפרט עלייה במדדחיוביים בארה"ב

חיל לצמצם  מהר להת ערכה שהפד לא י תמכו בה   כזביםמא וקה מעט  נתוני תעס ביום שישי  
   ואות.וקי המניות וגם בירידת תש, מה שתמך גם בשאת רכישות האג"ח

 
   :אלרשירו קאמ

 10.6% -ה של מאי מבמחצית הראשונ 9.6% -ב  ב ירדשיעור האבטלה הרח . 

 אלף לעומת ערב משבר הקורנה.   365 -נמוך ב  ןעסקים בפועל עדיימספר המו 

 גרק החל"ת צפוי מא עם ביטול הדרגתי בחו (pool)  .גדול של מחפשי עבודה 

 חודש ינואר.  זמא 13% -באפריל וב 1.8% -ב  ועלתות השיווק ש רהמכירות ב 

  2020 מיליארד ב 10אפריל לעומת -בינוארליארד דולר ימ  8.6סו רות היי טק גיי חב . 

   ים.שים המקומיוקמה שתומך בבי, 2.3% -עלתה בבחודש מרץ ההכנסה הפנויה 
 
  :היפלצנ איה תבבי ס

 קצת מעבר להערכה שלנו. 1.1%-בתחילת יוני מחירי הדלקים עלו ב , 

  עולם הכלכלות  חה מהירה ב על רקע פתיש  דו תחילת החב עלו  בעולם  רי הנפט  מחי  
 הנפט. מלהגדיל משמעותית את תפוקת +  OPEC רגוןאי והימנעות 

   תמתן. ת  2022 -, והאינפלציה בםי י האינפלציה השנה הם זמניסבורים שגורמ אנו 

  

 נתוני תעסוקה מעט מאכזבים + עליית שכר  :ב" הרא 

  אלף( 675 שלהצפי פחות מלף מועסקים חדשים )א  559במאי נוספו. 

 ר ההשתתפות.גם בשל ירידה בשיעו  6.1%-מ  5.8% -ירד לאבטלה עור ה שי     

  0.5% -עלה ב בודה הע  שעתהממוצע להשכר (2.0% y/y ) פרילאב  0.7%לאחר . 

 אלף(.  400פחות מהצפי של אלף ) 385  -מספר דורשי העבודה עלה ב 

  מדד מנהלי הרכשISM  עם גידול מהיר בהזמנות. 61.2 -נק' ל 0.5 -בתעשייה עלה ב 

 88.0גבוהה של שייה ירד מעט אך עדיין נמצא על רמה מאד מות בתעהתשו  מחיר . 

 מדד ה- ISM   ף צמיחה מהירה. ומשק 62.7% -מ 'נק 64.0 -עלה ל בענפי השירותים 
 עלייה מתונה בסביבת האינפלציה  :ופהאיר

  0.9% -עלתה לאינפלציית הליבה y/y 0.8% -היה ל (. הצפי0.7% -מאי )מב. 

  ומגבלות רבות. ה נותרה נמוכה על רקע התחזקות היורופלציה באירופ סביבת האינ 

  (.-1.2%י של )לעומת צפ 3.1% -ירד בפריל אי באחר הקמעונ המס 
 

   :ח"גאה קוש

 שי ולכן  יום שיב נתוני תעסוקה מעט מאכזבים בארה"ב תמכו בירידת תשואות מתונה
 שבוע בישראל.ומה בתחילת ה צפויה מגמה ד

  מרחיבה.שר האוצר החדש לא צפוי להנהיג מדיניות פיסקאלית 

 מות בשוק האג"ח עלו בכול הטווחים.ול גהלציה ינפבשבוע האחרון ציפיות הא 

 גב מאי  למדד  מוהחשש  לפ לפחות  הקצרים    לצמודיםעדיפות    קנהה   רסוםעד 
 .דדהמ

 

    70 -אין חשש שחוזרים לשנות ה   :ן יא םוז
 ב.רהבא   70 -רבים חוששים שסביבת האינפלציה צפויה לחזור לסביבה של שנת ה" 

  ציביקון התרע י רי הסחורות בעולם ועלייה בגגם אז הייתה עלייה חדה במחי . 

   היום זאת,  עם  הצ לים משהבד   םקיימי יחד  בנושא  של  כוח  הו מדות השכר  מעותיים 
 דים. ב וע ה איגודי

 לעומת גידול מהיר היום.74-77העבודה היה קרוב לאפס בשנות האינפלציה  פריון , 

 י(למו צר הע יחסית לתווכפל )העולמי כמעט ה ף, משקל הסחר נוסב . 

 ם פועל להתמתנות הביקושיםייה ג וס תהליך הזדקנות האוכל . 
  

 
 

 

 

 

 

 

 תיזתח

 ורקאמ

  2021יוני ב 6  תיעובש

 

 תיזתח

 וקראמ

 ץכ ן נתו י   תעיובש
 רדיל י נלככלו  

 וןה י וקש

    נגריפדחות טיי שויה ל"ב עעלייה מתונה יחסית במספר המועסקים בארה
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  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 2
 ך מסהמ  סוףב תואנ י ילוג ורא דבלב

 

 ן וה קיוש רדלי
 

 אל רש י  רואקמ
 

 : כמה מחשבות על הממשלה החדשה שצפויה לקום

בנושא   שנית, הממשלה החדשה תתרכז  עבור השווקים.  בשורה חשובה  זו  לבחירות חמישיות  )כנראה(  הולכים  העובדה שלא  ראשית, 

 סקאלי? י פעידוד ההתאוששות הכלכלית ויציאה ממשבר הקורונה. מה זה אומר בתחום ה 

 צפ לפעבנט  לעידוד  וי  אי  ול  מעודד  אשר  הקורונה  במשבר  מיוחד  וסיוע  לחל"תים  בסיוע  ככל האפשר,  מהיר,  סיום  כולל  התעסוקה, 

 תעסוקה. הוא כן צפוי לתמוך בעסקים קטנים שנכנסו לקשיים בשל המשבר. 

  ד התעסוקה  יבה", עידו ל  ימוד כולל חובת "לי  ,רפורמות רבות במגזר זה  ותבהנחה שהמפלגות החרדיות לא יצטרפו לקואליציה, צפוי

האוצאולי  ו ששר  לזכור  חשוב  הישיבות.  עבור  בתמיכות  ידועות.  רקיצוצים  ודעותיו  ליברמן  אביגדור  בתק   יהיה  זאת,  עם  ופה  יחד 

 ות החרדיות לממשלה.הקרובה ראש הממשלה יבלום יוזמות כאלה בתקווה להצטרפות המפלג

  גזר הערבי. תיות, כולל במשת לעומת זאת, תקציבים יופנו ל 

   תקציב תאשר  שהממשלה  להניח  גם    2022-2023סביר  זו  מיסים.  העלאות  או  קיצוצים  ו הללא  ישראל  בבנק  המקצועית   -בדעה 

OECD שכר בסקטור הציבור גם יידחו. הלהניח  שהסכמי גם  . סביר 2023. בגדול, יש לדחות קונסולידציה עד 

 תוצר השנה   8%-7% -ירידה בגירעון לבוע המיוחד בגין המשבר צפויים לתמוך ם( וצמצום הסי יס התאוששות מהירה )עלייה בגביית מי

 . 2022 -ב 6%-5% -ו

 אמץ תוואי גירעון פוחת, כפי שראינו בעבר הממשלה צפויה ל 2023 -החל מ  . 

 

 בקצב מהיר מתאושש המשק 

, ה פו תקותה  בא  18%  -אשראי עלו בסי  רטי ת בכוהרכישו   ד אפריל,ע   מפברואר  13%-בו ריל  אפב  1.8%  -בעלו    קשתות השיוות ברהמכירו

ב כבר  מאי מסתמנת  אך  הצה במתונידה  ירחודש  זאת,    מה(.)גם בהשפעת ההסלפרטית  ריכה  עם  מאי  בשבוע האחרון  יחד  חודש  של 

  רכישות בכרטיסי האשראי.גידול מהיר ב ןמסתמ 

 

 לאה רחוקים מתעסוקה מירידה באבטלה, אנו למרות ה

המוע לגדולמ   םסקימספר  ל  משיך  במחצית השני מילי  3.6  -והגיע  של  ון מועסקים  בגין  מאיחודש  יה  חל"תים  כולל  עדיין   נה(.הקורו  )לא 

המשק לא צפוי לחזור לתעסוקה מלאה לפני סוף חל"ת,  גם לאחר ביטול חוק ה .  משבר הקורונה  בר פחות מעמועסקים לף א   350  -בר מדוב

שיפור החד בפריון במשק  סף, חשוב לזכור את הבנו  יים.הבינבטווח    בוההפלציה ג באינ  ךלא תומהעבודה  בשוק    רפיון.  לפחות  2022

 עלות מחירים. הספק לחצי שכר בענפים מסוימים בלי למה שמאפשר ל
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(באלפים)הירידה במספר המועסקים לעומת ערב הקורונה 
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 ן וה קיוש רדלי

 משרות אך גם ירידה בשכר הממוצע עלייה במספר ה

גידול של  אלף    135  -ה במספר משרות השכיר עלבחודש מרץ   ז.  4.1%אשר מהווה  עם  ע  םפותבשל הצטר  ,תא יחד   רבים, ובדים  של 

ירד   גידול בס0.9%  -בהשכר הממוצע  חל  עדיין  ה.  ולך תשלומי  במשק  גידולשכר  חל  בגין    כן  הסיוע הממשלתי  )כולל  הפנויה  בהכנסה 

מרץ.    2.3%של    המשבר( בצריכה הפרטית,  בחודש  בהתרחבות  הפנויה תומכת  בועלייה בהכנסה  גם  מתונים  לכן  אינפלציה  לחצי 

 (.הפנויה בארה"ב  ת לגידול החד בהכנסהיס)יח
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)מאי(  :עובש ה  ומסר פית   יםובשח  םונית נ  רפמס העסקי  בסקטור  מגמות  סקר  שניהיום:  )מאי(. כניסמספר  :  .  תיירות  של  ויציאות  ות 

בנק   בשוהתערבות  ל  )מט"חוקים  ישראל  הצרכני  ואג"ח(  האמון  מדד  חמישי:  מאי.  לפרסם  חודש  צפוי  האוצר  השבוע  נתוני    תא )מאי(. 

  ן לחודש מאי.רעו יהג
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 ן וה קיוש רדלי
 

 . לו"ח ורקאמ

 תמכו בירידת תשואותארה"ב: נתוני תעסוקה מעט מאכזבים 

  רינג מתקרבתמך בשווקים אשר חששו מטייפשסית לציפיות(, מה שים )יחנתוני התעסוקה בחודש מאי היו מעט חל . 

 החודשיים הקודמים עודכנו כלפי    האומדנים של יפות.רצ בהשני    החודש  האלף, ז  675, פחות מהצפי של  אלף מועסקים  559ספו  נו

 נתון מאכזב. ן כ, גם  מועסקים אלף  278נתון של חודש אפריל עומד על אלף. ה  27 -מעלה ב

  האחרונ בחודשיים  חלשים  בנתונים  בפתיחמדובר  בהתחשב  ו ים  האמריקאי  המשק  של  המהירה  לגבי  ב ה  השוטפים  אינדיקטורים 

ות מהוות התמיכות הממשלתיכאשר ר של עובדים מחסו ם כנראה שקיי  אי, מדדי מנהלי הרכש וכו'(. עונ הפעילות הכלכלית )מסחר קמ 

 בודה.תמריץ שלילי לחזור לע

   :אי השכר הממוצע עלה ב אירוח ופנבענף  באפריל.    0.7%לאחר עלייה של    במאי  0.5%  -השכר הממוצע עלה בההוכחה לכך-  

ח ימעס.  הורנה אחש  5.4%  -וב  במאי  1.3% לייבקים  לעבודה.ים  לחזור  י  פתות את העובדים  עבור  פוגו התמיכות המיוחדות  ביולי 

 ספר המועסקים לאחר מכן. ולכן מאד יתכן שנראה גידול חד במ ( בספטמבריבוטלו )היתר בארה"ב מדינות  24 -בלתי מועסקים בה

 2020ואר פבר דש  בחו  משבר הקורונהמיליון לעומת ערב  7.6 -ועסקים במשק במאי נמוך במספר המ   עדיין: 

 
 

 יש שתי נקודות חשובות:שוב להדגלעליית שכר מהווה גורם אינפלציוני. אך חק לחץ לא ספלהשלכות על האינפלציה:  

 של הקורונה. תמיכות המיוחדות ב ול המדובר בהשפעה זמנית עד לביט 

 עלות  ה לשלם יותר שכר בלי ל  גליםומסקים  ימעסחלק מהברבעון א' בחישוב שנתי. לכן,    4.1%  -פריון העבודה בארה"ב עלה ב

 מחירים. האת 

 

 וש ביקעלייה בצפוי לגדול ולהדביק את הסחורות של עולמי ההיצע ה 

עולם  בכול ה  ות בתעשייה עוליםמתשוה   . כעת מחיריעל האינפלציהשל גורמים רבים  נזיטורית  שפעה הטרהה אנו מרבים להדגיש את  

בהו והתייקר  יבושים בהספקהכבוש, ש )תופעת הביקוש ה להדגיש ש   ובלה( אךת  זו צפויחשוב  לגידול בתתופעה    ע ובהיצ   פוקהה להביא 

 ל(.א )הגרף משמ שבביםמחסור בשלה על רקע ההיצוא מגדילה מאד את  ייוואןט . כבר עתה בעולם
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הזמנ  :םל ו עב  ומסתפר ישם  בי ו חש  רואקמ  וניתנ גרמניה:  בת שני:  )אפריל(ות  סקר  עשייה  ושלישי  )ה ,   מאי.   חודשב  (ZEWאמון העסקי 

 ר הנתונים הגבוהים של החודש האחרון. לאח  בחודש מאי, נתון מאד חשוב עבור שוק האג"חמחירים לצרכן  המדד    :חמישי: ארה"ב

 מספר דורשי העבודה החדשים בשבוע האחרון. נוסף, יתפרסם ב
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 .70 -שנות האין חשש שסביבת האינפלציה חוזרת ל ן:איום ז

 בחלק מהשנים: תספרתי -אשר הגיעה לרמה דו "בבארה  70 -פויה לחזור לסביבה של שנת ההאינפלציה צשים שסביבת רבים חוש 
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החודשים האחרונים 12 -ב ב"האינפלציה בארה

 

   הייתה אז  במחיגם  חדה  הסחורות  עלייה  הנפט  זינקו  )בעיקר  בעולם  רי  והיית (1973-ב  מחירי  של  ,  מערכת  שכר  הה  צמדות 

ם פחת די ב וע ה  איגודישל  כוח  ה ומדות השכר  ים בנושא הצ קיימים הבדלים משמעותיהיום    העובדים.  ה וכוח עצום לאיגודילאינפלצי

 מאד.

  ועל היה גבוה מהתוצר  וצר בפ ופער התוצר היה חיובי )הת  אםווייטנ   ר מלחמתלאח לאה  עסוקה מ ה בת בנוסף, המשק האמריקאי הי

 . מעותיקיים פער תוצר שלילי משלאחר משבר הקורונה כעת  הפוטנציאלי(.

 

 ועד רבעון א'   20ון א' רבע מ 4.1%) , לעומת גידול מהיר היום73-75 של האינפלציה לאפס בשנות העבודה היה קרוב יוןפרנוסף, ב

 עלות מחירים. ה בהכרח לוגלות לספוג עליות שכר בלי מעות הדבר, היום פירמות מס מש (.21



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

 
 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 7
 ך מסהמ  סוףב תואנ י ילוג ורא דבלב

 

 ן וה קיוש רדלי

-3.0

-2.0

-1.0

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0
ב"השינוי בפריון העבודה בארה

 

 ושירותים(  עולמי ה  משקל הסחרף,  נוסב )מיותר    )של סחורות  לתויהוכפל  מגזרים   .50%  -ר מליות   25%  -מ  י(למו צר העחסית 

 . וכו'( סיןבמדינות זולות יותר )הודו,   ליםולהעביר מפערבים התחילו להעסיק עובדים 

 ם פועל להתמתנות הביקושיםייה ג וס תהליך הזדקנות האוכל . 

   ובתוצר בעשור הקר  5%דן מתכנן גירעון סביב  יביגרף(.  )ראה    לתיש ירעון הממייתה עלייה חדה בגה  :70  -לשנות המה כן דומה . 

חיכה הרבה זמן עד   הפד  70-בנוסף, בשנות ה  דן(.מה למדיניות של ביי )בדו  ןיו מצב החברתי ואי השיוו לרבה  ישות  גייתה רגם אז ה 

 קרה גם הפעם. ימה שנת ויתכן שזה עלת מדיניות מוניטארית מרסלהפ 
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בסימן שלילי( באחוז תוצר)ב "הגירעון הפיסקאלי בארה

 

 ים הקרובות. סביר  להתפתח בשנ  "ב ומה שעלולבארה   70  -לסיכום, קיים דמיון וגם הבדלים בסביבת האינפלציה של שנות ה

 . בשנים הקרובות 3%-2.5%יצב סביב יתתבארה"ב להניח שסביבת האינפלציה  
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ומ ינד מווא   ותכר הע   לע   ןוכ ו  ב ות  רסק נהות  ברחה   יד י  ל, ע רו ביצ ה  ללכל   סםרו פר  ידע אשמל  ע  ססתבמ   ח" ו דה   תיב   'תו וש  דריל  ר שאחר  א  עדים 

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 ימנות  הלמם  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  םיעיוצקמם  דייס ומים  יעקלמש  קר  ה נפו ח מ" ו ד ה  .ח" דו ב

ו.  יל ע  תתמכו סה 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  ותובדע ה  כל  של  מלא  חו ת ינ   תהיול  רימ ית מו  נ אי  "חו דה

  קעותשה  ץויע יו  ני א  ח" וד ה.  יםח רוו  רווב ר עצוית  ,וב   תבאוומ ה  תוצ מלהוה ת  ו עדה  כות עלמסתה  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  םריכזנהך  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  , בהטה  ילשי ה על בה,  ב  ה רשמ  י ושאנ ו  יםדב וע   ,ת'ו וש  רד שלי  ת וי הכה ל ירצ

  ות ר יי נ  אתו  רימכ  או   ויקנ ם  הש  ןכ ו  ךהער  תו רי ינ ל   ת חרא  ה קיז  יש להםש 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 םקו חלא 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  צתקבומ  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   תרות בנייוע   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 במהיציפ מ   וא/ו  הםירכ ומ ו  א/ו רך  ע ה  תו יירנ   ייקפ נמ   תמא  ר דיל   תצ בוקמ  חרא  דגיאו    מתן  תרגסם 

  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   קובש   יםת רו יש

 . רדי ל  תצקבומ

 
 
 
 


