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 )%(  אינפלציה

 2.8%  ח' אחרונים  12

 0.1% ינואר 

 0.5%   פברואר 

 0.5%  רץמ

 1.9%  שנה קדימה

2023  1.6%   

 יביתר
 0.10%  נוכחית 

 0.75%  2023סוף 
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 ו ריא רלוד שע"ח 

 3.6683 3.196 לקשה

 3.2% 0.1% שינוי שבועי 
YTD 2.8% 4.2% 
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 ת ו קרייע  תודוקנ  
שישי,   בעליני  נתו ביום  תמכו  בארה"ב  חזקים  תשואותתעסוקה  בשווקים   .ית  העצבנות 

מתגברות  כאשר    על ידי הפד  ע הציפייה למדיניות מוניטארית מאד מרסנתנמשכת על רק
 (. 0.45%)בהסתברות של  למרץ 16-ב 0.5%ת ריבית של עלא ה להציפיות 

 21ד' ון ע ירה ברבצמיחה מהבנק ישראל צופה   :אלרשירו קאמ

  בקצב שנתי(, שיעור גבוה יחסית.  21בעון ד'  רב 5%בנק ישראל צופה צמיחה של( 

  ים חדשיםסק אלף מוע 21 של ינואר נוספו א'במחצית , האומיקרוןהשפעת למרות . 

 נותר יציב על  הרחב  ור האבטלה  (, שיע 3.9%-)מ  3.5%-שיעור האבטלה הצר ירד ל
 נה. וקור ה ן"תים בגימספר החלעל רקע עלייה ב  5.8%

 בשנתיים האחרונות 3.4%של "סביר"  שנתיב קצ השכר הממוצע עלה ב . 

 מהיר במיוחד.  ב, לא קצ בשנתיים האחרונות 15%-האשראי העסקי עלה ב 

 בלבד.   5%-בעלה והאשראי שלא לדיור  23%-לה בלדיור ע האשראי זאת, מת לעו 
   הציאינפלהאצה בפיחות + עלייה במחירי הנפט =  :הציל פנ יאה תבי בס

  (מול היורו 3.2%-ב)ו מול הסל  1.3%-פוחת בשע"ח של השקל בשבוע האחרון . 

 5.3%-בומחירי הדלקים   5.7%-ב  ומחירי החשמל על ,ברוארבפ. 

 רט(.לפפונים בפ)מ תמחירי הירקו מק חלהתייקרות ב נתתמס מ 

 ה בטווח הקצר. , מה שתומך בעליית אינפלצימחירי הנפט בעולם ממשיכים לעלות 
 עסוקה חד בת  שיפור :ב" הרא

   נוב'  אלף בתיקוני  709  +  אלף(  150-צפי היה ל)ה  מועסקים  לףא  467  נוספובינואר-
 ההשתתפות. לייה בשיעור ב ע עק  3.9%-מ 4.0%-עלה לשיעור האבטלה   .דצמ'

  קלול ענפי(. בש 6.4%-)וב שנה אחורה 5.7%-וב 0.7%-לשעת עבודה עלה בהשכר 

 הרכש  מדד מנהלי ,בינוארISM 58.8-מ (לצפי דומה) 57.6-בה ירד  ייבתעש . 

 הדמ השירות  ISM-ד  ליר  ים בענפי  ב.  (62.3-)מ  59.9-ד  מדובר  צמיחה  קצב  עדיין 
       ת השפעת האומיקרון(.בשירותים )למרו , גם בתעשייה וגםמהיר

 הפנויותמספר  ,  רב בדצמ ל  המשרות  , מיליון(  10.5-להיה  י  צפה)  מיליון  10.9-עלה 
 !שוק העבודה מתהדקשר  אינדיקטו

 התמתנות באינפלציית הליבה  :הירופ א

 (, לא בחישוב שנתי0.4%-ה להי צפי)ה 0.3%-ל ההצמיחה ברבעון ד' הגיע . 

 מברבדצ  2.6%-מ( 2.1%-)הצפי היה ל 2.3%-עלתה בואר בינ  הב יית הל אינפלצי. 

 UK:  0.75%-עלייה לב  כותמ (9)מתוך  חברים 4, 0.5%-ל 0.25%-בעלתה הריבית . 

  הנשיאת-  ECB (Lagarde)  נה. רות של העלאת ריבית הששפל א לפסו מנעה מנ 
   :ח"גאה קוש

  האג"ח בישראל.ק שועליית תשואות בארה"ב צפויה להעיב על 

   ,וצמב ור  שיפבישראל מהירה  תעסוקה  ד'  יחה  ישראל(  ברבעון  בנק  ם  תומכי)לפי 
 לאפריל.  11-בהעלאת ריבית ב

   ,הקצר בשווקיםהעצב בטווח  בשנות  הפיחות  במ ,  והעלייה  ת קל  הנפט  ומכים  חירי 
 הצמודים. באפיקים לכן גם תומכים ו  אינפלציהב  צההאב

  ותאת האטרקטיבי הגביר מהשקלי  באפיק  ואותעליית תש,  יותר ארוכיםה ים בטווח.  

 או יותר   חבית נפטלדולר   100ציוני: איום אינפל  :ן יא םוז
 מחירי דה ב יה חעליה:  סביבת האינפלצי שה איומים עיקריים על  שלו   הדגשנו  ,בעבר

 נפט בעולם.מחירי הלחצי שכר מתגברים, ועלייה חדה ב השכירות,

 מת" הגלובלי  הנפט  יחסי שוק  כאשר  וח"  את מתקשו   OPECמדינות  ת,  להגדיל  ת 
 מלאים. דה ב רי לי גם חורף קשה בארה"ב תורם   התפוקה.

  משימוש בגז לשימוש בנפט. קיימת הסטת ביקוש  באירופה 

 התפוקה. תהגדיל ה"ב נערכת לעם איראן ואר  יותהסנקצכם ביטול יתכן הסד, מנג 

 לאינפלציה 0.25%-כחבית השנה צפויה לתרום לדולר  100-ה לייזאת, על  כולב . 

 חבית(.ללר דו 120-)לה של רוסיה עלולה להביא לעלייה חדה יותר ברור שפליש  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 תיזחת

 ורקאמ

   2022 וארברפב 6  תיעובש

 

 תיזחת

 ורקאמ

 ץכ ן תנו י   תעיובש
 רדיל י נלככלו  

 וןה י קו ש

      סון מוניטארי מהיר ומך ברימצב התעסוקה בארה"ב תחד בשיפור 
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 ך מסמ ה  ףוסב תואנ י לויג ואר דבלב

 

 ן וה קיוש רדיל
 

 ל ארש י  וראקמ

 ט האשראי לדיור למעיר, קצב סבב  עולהראי האש

עלול אשר    אירוע אחרב של עליית ריבית או  במצ   שראיסיכון האעריך את  הל   שראי במשק כדיהא  חוםתח את ההתפתחויות בתחשוב לנ 

נת שבר של שמ , זאת בשל ה לות שנתיים אחורהכ ידול בהסת גננתח את קצב ה   במצב הכלכלי.ולהביא להתמתנות של ממש  חש  להתר 

 מגזרים.  במספרצמצום אשראי ל  אשר הביא( 2020)ה נהקורו 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (: 21 במברש נוחוד קיימים עד נתוני האשראי ) םמגזרים עיקריי  נסתכל על שלושה

 ינלי  נומבממוצע, מדובר בגידול  .  2020-בלבד ב  1%את לאחר גידול של  ורה, אך זחשנה א  14%-עלה ב  האשראי העסקי  אומנם

ה .  הלשנ   7.6%של   ה בשנתיים  באחרונות  עלה  העסקי  )בערך(  8%-תוצר  באשר   6%-כ,  במצטבר  מהגידול  סך העסקיאי  פחות   .

 משך(.ה)ראה גרף ב  2018-בדומה ל  68%-ל  הלעחי תוצר  נהאשראי העסקי במו

   גידול של . בממוצע מדובר בבשנה הקודמת  5%שנה אחורה לאחר ירידה של    10%-של משקי הבית שלא לדיור עלה בהאשראי

 , קצב גידול נמוך יחסית.נהלש 2.3%

   בסך עלה  לדיור  גידול  שנה    14%-האשראי  לאחר  הקודמת  8%של  אחורה  או  בשנה  ג,  שנתי  קצב  בשנתיים   11%של  ידול 

ייה  , האצה באינפלציה ואולי בעתיד על. בהחלט מדובר בקצב מהיר אשר חושף את משקי הבית לסיכון של עליית תשואותנותהאחרו

 קשו על החזר המימון.  ייאשר התפתחויות  באבטלה, 

 

גידול  מעבר ללשנה(,    8%-כ  או)  16%-ונות בעלה בשנתיים האחריור + לא לדיור(  )לדל  ול הכחשוב שלציין שסך אשראי הצרכני  

הפנויה  נסהכב הציבוה  האחרונות.בשנתיבמצטבר    8%סביב  עלה  אשר    ר של  על  ים  לתוצר  ביחס  הצרכני  האשראי  לסך   -ה 

 . 2019-ב 40%-מ 2021-ב 41.7%

-7

-2

3

8

13

קצב הגידול השנתי באשראי לפי מגזרים

אשראי עסקי משקי הבית לדיור משקי  הבית אחר
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האשראי   סיחלמרות שעדיין  ור.  הצרכני לדי האשראי  ת הגידול באשראי, בפרט  נמוכות במשק בהחלט מעודדות א: ריביות  יותמשמעו

ה צפוי  זתיים האחרונות. לפי הערכתנו, שיקול  בשנ לדיור  מת עלייה בסיכון האשראי  בהחלט קייבישראל נמוך יחסית,  וצר  ת להצרכני  

 ה במדיניות המוניטארית של בנק ישראל.  ך ועולקל הוללתפוס מש

   בינתיים ,בשכר סבירהעלייה 

הממוצע עליית השכר  על  תבסס  החישוב שלנו מ לסביבת האינפלציה.  גורם חשוב  השכר במשק בתור  שיכים לעקוב אחרי נתוני  אנו ממ

)נובמבר   האחרונות  זאת  וב  חישב(  2019נובמבר    תלעומ  2021בשנתיים  הבעיי שנתי,  בהתנ עקב  בשנת  תיות  הממוצע  השכר  הגות 

  (.2020הקורונה )

 : נתוני מגמהלפי זאת , (6.2%דל"ן )( ופעילות בנ 6.5%ותקשורת ) עהמיד בענפי בפרט  ,3.4%עלה בקצב שנתי של  הממוצעכר שה
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שירותים  חינוך
מדעיים  , מקצועיים

וטכניים

שירותים פיננסיים  ן"פעילויות בנדל
ושירותי ביטוח

שירותי אירוח  מידע ותקשורת
ואוכל

מסחר סיטונאי  
וקמעוני  

סך כל ענפי תעשייה וחרושתבינוי
הכלכלה

21עד נובמבר  19קצב עליית השכר לשנה מנובמבר 
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 ן וה קיוש רדיל

 אין עלייה חדה בכוח הקנייה של הציבור 

  ך יחסית מעט נמוגידול  מדובר בקצב  עדיין  ,  קורונה(הות  + תמיכהשכר במשק    )סך תשלומי  תי משקי הבשל    קנייהכוח העל  ת הסתכלו בגם  

 ף(: ה גר)רא  נהמשבר הקורו לפני  לתקופה של 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

עליית העל  גם  סתכלות  ה,  לסיכום בודדים(  במשקשכר הממוצע  קצב  על    )למעט ענפים  לא  הגידול בכוח הקנייה של הצוגם  יבור 

  , לפחות בשלב זה )הנתונים עד חודש נובמבר(.משמעותיים םיאינפלציונים איומי על  המצביע 

 עלאת ריבית ך בה תומ יקרוןת האומוה למרשיפור בתעסוק

משקף תעסוקה  שיעור נמוך אשר  שנייה של דצמבר,  צית הבמח  3.9%-מ  3.5%-האבטלה הצר ירד ל  עורשל ינואר, שיראשונה  במחצית ה

יצי האבטלה הרחבה נו   מלאה. יחד עם זאת, שיעור יותר    15גידול של    עקב  5.8%ב על  תר   מרשים אלף עובדים בחל"ת בגין הקורונה. 

המגבלות על רקע  לות ובפעי   תמתנותהה   ם, זאת למרותעיים האחרוני מועסקים בשבו אלף    21ר המועסקים של  ידול במספ ו הינו הגבעינינ 

האומיקרון.   לחששות  עלה  התעסוקה  לשיעור    60.9%-מ  61.3%-שיעור  הקורונה.  התעסוקה  ומתקרב  להניח  ערב  מדיניות  שסביר 

והסרת מגבלות   נוסף בתעסוקה. ש  אתבי הממשלה של הקלות  ט מלאה( בה של תעסוקה מלאה )או כמעביוס יפור בתעסוקה  לשיפור 

  פברואר סום מדד  )שנה אחורה( לאחר פר  3%-בר ללציה אל מעהאצה באינפ ל  פריל, זאת בנוסףלא  11-בית בים בהעלאת ריתומכ

 .(לפי תחזית בנק ישראל 5%ברבעון ד' )ה יחסית יחה מהירצמו
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ח  "במיליוני ש, סיוע ממשלתי בגין הקורונה+ סך הכול תשלומי השכר במשק 

תשלומי שכר סיוע ממשלתי
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שות  רכי   שני:)ינואר(.  של תיירים    כניסה/יציאה,  אר(ר העסקי )ינומגמות בסקטו  קרס  :ראשון:  עו בשה  ומסר פ ית  םיובשח  םני ותנ  רפסמ

 ן הצרכני )ינואר(. אמוה מישי: מדד ח ל )ינואר(.רא ידי בנק יש המט"ח על 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

3,300 3,400 3,500 3,600 3,700 3,800 3,900 4,000 4,100

2021מחצית ראשונה של ינואר 

2021מחצית ראשונה של פברואר 

2021מחצית ראשונה של מרץ 

2021מחצית ראשונה של אפריל 

2021מחצית ראשונה של מאי 

2021מחצית ראשונה של יוני 

2021מחצית ראשונה של יולי 

2021מחצית ראשונה של אוגוסט 

2021מחצית ראשונה של ספטמבר 

2021מחצית ראשונה של אוקטובר 

2021מחצית ראשונה של נובמבר 

2021מחצית ראשונה של דצמבר 

2022מחצית ראשונה של ינואר 

(אלפים, ת בגין הקורונה"לא כולל חל)מספר המועסקים במשק 
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 ל "וח ורקאמ

 ב: גידול מהיר במספר המועסקים למרות האומיקרון ה" אר

הפתיע בהחלט  תעסוקה  של    לטובה  ונתוני  גידול  בינואר  467עם  מועסקים  מועסקים    אלף  709של    משמעותייםונים  ותיק  אלף 

דה  ציפיות ליריגם  ר והיו  בינוא ם  מועסקיאלף    150-וקדמות היו להציפיות המ  .ני עונתיות שנתיים(תיקו)בשל  נובמבר ודצמבר  ב  רבמצטב

חלש יותר בחודשי )ו  2021ברבעון ד'    הט"מראים שוק עבודה "לוורה  נים אחהתיקועל רקע השפעת האומיקרון.  מועסקים  ר הפבמס

 (. 2021הקיץ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  אלף   61  הוסיף  וענף המסחרמיקרון(  ו גל הא  של)למרות ההשפעה הממתנת  קים  אלף מועס  151יף  נאי הוספהרוח ואי ה ואר, ענף  בינ 

   מועסקים.

   האבטלה לשיעור  ההשתתפות  3.9%-מ  4.0%-עלה  בשיעור  עלייה  ש   .61.9%-מ  62.2%-ל  עקב  הביטול  היתכן  ה  תמיכ של 

 ספר מחפשי העבודה. תמך בעלייה במ ( Child Tax Credit)הורים עם ילדים לדת  המיוח 

   עלה בהשכר עבודה  חודשלפ  5.2%-מ  השנה אחור  5.7%-וב  0.7%-לשעת  ת.  ני  של  השונים,  מהיל  בשקלול  קבוע של הענפים 

 :(fixed weights -)ראה גרף  6.4%-השכר עלה ב
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הפד עבור  נתהשלכות  העלהוני  :  בחמש  תומכים  בהחלט  התעסוקה  ריבית  של    )לפחות(  שנהאות  ריבית  העלאת    0.5%ואולי 

יותר, מעל הרמה של  ( גבוהterminal rate)יווי משקל"  שת  חר "ריבי: השוק מתחיל לתמחשוב לא פחות    בחודש מרץ.   2%ה 

 . ןכ מתומחרת בשוק האג"ח לפנישהייתה 

 באירופה  ית הליבה ינפלציהתמתנות בא

 במחירי  על רקע עלייה חדה    4.4%יות של  , מעל הציפ(5.0%-)מ  אחורה  שנה  5.1%-עלה בחירים לצרכן באירופה  מדד מ  ינוארב

 רה. ינפלציה שנה אחוכמחצית מעליית הא התרמ הרגימחירי האניקרות בההתי   לצפוי(.ה )מעבר האנרגי

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 כיב ללא מר   מדדה  ופה.רהגז באי על רקע משבר    ודש, זאתח לפני    25.9%-האצה מ  ,ורה()שנה אח  28.6%-ב  מחירי האנרגיה עלו

 2.6%-התמתנות מ)  2.3%-ב  לתהן האינפלציה עוללא אנרגיה ומז  . דצמברב   2.8%-מ  התמתנותבד,  בל   2.6%-האנרגיה עלה ב

 בדצמבר(.

  19%-ל  16%-מעלאת שיעור המע"מ  הכתוצאה מ   "אפקט הבסיס"ב  קע   5.7%-)התמתנות מ  5.1%-ה עלתה בנפלציבגרמניה האי  

   .רדבספ   6.1%-וטליה באי 5.3%בצרפת,  3.3%-ה עלתה בנפלצי. האי(21בינואר 

   (מה לחודש הקודםבדו רה )ו אחנה ש 2.4%-עלו ברופה מחירים לצרכן באיהבמדד מחירי השירותים. 

 ר  ח)לא   22מחירי סוף העונה בהלבשה בינואר  מבצעי  רה ל על רקע חז   2.9%-מ  2.3%-להתמתנו  (  הרי התעשייה )למעט אנרגימחי

 סגרים מנעו זאת(.  ה  21ר שבינוא

  פוקח.  משוק השכירות מ שנה אחורה(, אך חלק ) בלבד 1.3%-עלו ב  ירותמחירי השכרמניה בגש מעניין לציין 

   העבודה  עלות    רכאש  יחסית  נותמתועדיין    תוספות השכרבינתיים  ,  באירופה(   )רמת שפל  בדצמבר  7%-ירידה באבטלה ללמרות

  .22יתחיל באוקטובר  שכר ספותעל תו מתן ו א המש ,ניהבגרמ. 2021-ב 2%ב בי ס ה בקצב  תל עליחידת תפוקה 
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   הלפד,  בניגוד-  ECB    2024-ו  2023-ב  1.8%-ו  2022-ב  3.2%  לה אינפלציה ש וצופ  יתטרנזיטור  קרהבעי  טוען שהאינפלציהעדיין  

 . 1.7%עמדה על  2022-לתחזית האינפלציה  לפני שלושה חודשים .דצמברדש חרונה של חו המאקרו הא ת תחזי  לפיזאת 

 

כבר מתהשלכות:   ריבהשוק  ה  יתמחר העלאת  ידי  של    ECB  -על  ד'  רהער  לפי  .2022ברבעון  באירופה  כתנו, העלאת  יבית 

  . 2023תחילת לתדחה 

 

נואר(. )י מחירים לצרכן  ה"ב: מדד  ארהחמישי:     .)ינואר(  aixinCהרכש מדד מנהלי סין:  שני:      :םל ו עב  ומסר תפ י שם  י בושח   ורקאמ  יונתנ

 ן )פברואר(.הצרכני של מישיגשישי: מדד האמון  (.7%-)מ 7.3%-נתי להאצה בקצב הש, מדובר ב0.5%  -ב יעלהמדד הציפיות הן שה
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 או יותר  חבית נפטל דולר  100וני : ציאיום אינפל ן:יא וםז

 פ שלוי בעבר  איומים  רטנו  על  שה  האינפלצי עיקריים  במ עלי ה:  סביבת  חדה  השכירות,  יה  חדה לחחירי  ועלייה  מתגברים,  שכר  צי 

עסקי  הבסקטור  יית שכר  (, על3.3%-)מ  4%-כירות למניחה האצה במחירי הש  לנוחזית האינפלציה שת   במחירי הנפט בעולם.

 דולר(. 93.2)כעת  דולר בסוף השנה 95חבית נפט סביב ומחירי  4%ל בקצב ש 

 וח" יחסית, כאשר מדינות  בלי "מת שוק הנפט הגלו.  ל עלייה חדה יותר במחירי הנפטן לפסו לא ניתOPEC  ת להגדיל את מתקשו

זאת  התפוקה להג למ,  ההחלטה  חוד  דילרות  במדי  את התפוקה  ביו   400-ש  חביות  בפועלם אלף  דצמבר  ב ,  .  הקרטל חודש  חברי 

ל נפט ש(  spare capacity)גרף הבא ממחיש את הירידה במלאי הפנוי  ה  שלהם.  כסותמה ביות נפט פחות מאלף ח  747מייצרים  

 (:  KSA) כווייתבסעודיה ונמצא בעיקר  ו(, יותחב  מיליון 2.6ך יותר )סביב וי אף נמובעולם. קיימת הערכה שהמלאי הפנ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 עד סוף  ליום    יליון חביותמ  100של    קורונהזור לרמה ערב הולמי לנפט יחך שהשנה הביקוש העמעריומי  אנרגיה הבינלא ארגון ה

 ה עדיין. ת סדירר לפעילו ו לחזלא צפוי התעופה  ות שענף(, זאת למרכעתמיליון   97-)מ השנה

 גם חורף קשה    יום.לנפט במיליון חביות ב ביקוש    העלתה את  טשימוש בנפ ל שימוש בגז  מש  הסטת ביקושהערכה  קיימת    באירופה

 ה  הנפט.  מלאילירידה בתורם  בארה"ב 

   הגדיל את ארה"ב נערכת לסף,  בנו   .מיליון חביות ליום(ב   גדיל את ההיצעעשוי להר  )אש  עם איראן  הסנקציותכם ביטול  הסמנגד, יתכן

 שנה.  לפני 226צלי שמן לעומת לפדות ס א  610היום  ותקיימ  .התפוקה

 ל  כולב עלייה  כלדולר    100-זאת,  לתרום  צפויה  השנה  לאינפלצי,  לאינפלציה  0.25%-חבית  של  או  לתחזית  )  2.15%ה  מעבר 

 .(1.9%ל שלנו  חית נוכה

 (, לפחות באופן זמניחביתל דולר   120-)לחדה יותר עלולה להביא לעלייה  לאוקראינהה ה של רוסיור שפלישבר . 

   :הנ   נהו לאחרלסיכום בהתמדהמחירי  עולים  בעולם  שהסיבות    .פט  )חהן  נראה  "זמניות"  ואיום  פחות  קשה  של  ורף  פלישה 

יה  ת תחזית האינפלצאנו  יהעל. לכן,  לית והסרת מגבלות האומיקרוןעלייה בביקוש על רקע התאוששות כלכ עקב  רוסיה( ויותר  

במחירי הנפט בעולם  ה יותר  עלייה חד  ד"."בלבדולר לחבית    95-ל  וט בעולם יגיעחירי הנפבהנחה שמ  שנה קדימה  1.9%-ל

 תתמוך באינפלציה גבוהה יותר.
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  תי ב  'תו שו  רדיל   רש אחר  א  עדי מו  םינד מוא ו  תו כרע ה  לע  ןוכ   וב ת  ור סקנהות  רבחה   ידי   לע   ,רוב יצה  ללכ ל  םסרו פ  רשא  דעי מ  לע   ססבתמ  ח" ו דה

  , 'תו שו  רד לי  ןיא  יכ  שגד מו  ת,אז  םע  .עדימל  חסיב  תו יא מצע  תוק ידב  העציבשי  בלמ  תאזו  ןמ יה מ  וני הש  החינמ  ('" תוש ו  ריד ל")  מ" ע ב  תועקהש

  ר חא  י וק לי  וא  הא ישג   ,הט משה  לכ ל  וא   וב  םיוללכ הם  ינתו נ הוק  י ד ל  , ותו מ ללש  ,ח"ו דב   טרו פמ ה  עד ימה   ותמניהמלם  יארחא  ו יכ רו עו  ח" וד ה  יברחמ

  י רחב מ  ,'תו וש  דריל  .ןה שלכ  העקהש  תוט לחה  דב לב   וכמ ס  לע  לב קל  יןאו  עייסמ  רמ וחכ  םיעיוצקמ  םידי סומ ם  ייעקשמל  קר  הנפ ומ ח  " וד ה  .ח" ו דב

ו.  יל ע  ת ומכ תסהמ   האצות כ   וא /ו  ה ז  "חו דב ש  ומשימ   צאהות כ  , ומ רגיאם    ,ו מרג יש  דספה ל  וא /ו  זקלנ  א יהש  הר וצ  ל כב  םיארח א  וייה   לא  יוכ רו עו   ח" ו הד

  ן תמ ל  כ א  לל  ת ונת שהל  תו וישע  ו ב  תו רו מאה  ת ועד הו  ,ו בר  מואל  ת ור וש קה  תו ביסנ ה  ל כו   ת וד ובע ה  כל   של  אלמ  חו ת ינ   ת והי ל  ר מיי תמ   ו ניא   ח" ו דה

  תעו קשה  ץ וע יי  ונ יא   ח" ו דה .  םיח וור   רו וב ר עו צית   , וב   ת באוומה  תו צלמ ההו  תו עדה  ל ע  ות כמת סה  י כ  חינ הל  לו כ י  ו ני א ה  זח  " דו  א רוק  . תפ נוס  ה דעוה

  ף לי ח הל  י דכ   וב  ן יוא   ח" ו ד ב  לו ל כה   עדימ ה  ל ע  ךמ סתלה  ןיא   ,ךכ יפ ל  .וב   םריכזנה  ך רהע  תו ירינ   תא   רו כמ ל  הנמזה   וא   שוכ רל  הנמ זה  הוו הו מ נ יאו

  ח" ו דה   ארו ק  תחנ ה.  םדאל  כ  של  םחדיוימ ה  ם יכרצ וב  ם ינו תנ ב  ב שחתמ  ו צוע יי ר  אש  ת ו עשקה  ץ עוי מ  ת ו ברל   , יעוקצמץ  ויע י   ת לב קו  י צמאע  עת ד  ל וקיש

  תו רי ינ ב  םיקיזחמ  (" ר די ל  תצוב ק" )  םלהש   תו רושק   וא   תונ ב  ת ובר חו  ,הב  טה ילשה   יעל ב  ,הב  הר שמ  יא ושנו  םידב וע   ,'תו שו  רדשלי   תוי ה לה  כירצ

  תו רי ינ   את  ורמכי  או  ויקנ  םהש  ןכו   ךהער   תו רי ינ ל   תר חא  הקיז  םלהש  יש  וא/ו  ("ך ר עה  תו רי ינ " )  "חו בד   יםרא ותמה   םינסיניהפ   םיס כנב   וא/ו  ךרעה

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

  ך וו י ת  ,למ ג  תופו ק  ולהי נ  ,תנו מנא  תו נר ק  לו הינ   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

 
 
 
 


