
 03-6845757  :לט |  64739 באבי-ל ת  21  העברא ה |  וןה  יוקש  רד יל

 

 צ

 

 

  יםרישכ תוח וקלל|  םיר צוי ה ת וי וכ ז לש  הרפה  הוו ה מ תו עקהש תי ב' תושו  רדי למ  בכתוב  שראמ רו שיא  אלל םי יש ילש  םידד לצ  הז ח" וד  רת בעה
 ך ממסה  ףוסב תואנ  יוליג ואר דבלב

 

 
 ; 

 
 

 

 
 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

 

 

 )%(  אינפלציה

 2.8%  ח' אחרונים  12

 0.1% ינואר 

 0.3%   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 

 3.5611 3.14 לקשה

 0.1%- 0.9% שינוי שבועי 
YTD 0.9% 1.2% 

 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 

2.53- 2.5- 2.4- 

 בינוני 
726 

1.93- 1.9- 1.8- 

 וך רא
1131 

1.18- -1.2 1.1- 

 ט"ב  ט"ק נוכחי שקלי

 קצר
723 
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1026 

0.81 0.8 0.8 

 ארוך 
432   

1.49 5.1 5.1 

    

US    

2y 1.0 1.0 1.1 

5y 1.56 1.6 1.7 

10y 1.76 1.8 9.1 

 החודש הקרוב- * ט"ק
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ת ו קרייע  תודוקנ  
מריסון מוניטארי  וקי המניות על רקע החשש  ות בשחרון אופיין על ידי ירידות חדע הא השבו

ל התשואות  הפד.  ידי  על  בשנים    10-חריף  גובר  1.9%-נגעו  רביעי.  פיות  הצי  ותביום 
, גם סקרי  האינדיקטורים הכלכליים היו מעורבים  בחודש מרץ.  0.5%ריבית של  להעלאת  

נתוני שירי זו התעשייה הא  וגם  )עלייה בהתחלות  נדה  וקם  ירידה במכירותל"ן  אך  (. בנייה 
ל העבודה  דורשי  במספר  גוברות   286-העלייה  שישי.  ביום  בירידת תשואות  אלף תמכה 

קיים  ,  עק רלא צופה זאת. ב  Lagarde-למרות ש  ECB-על ידי הציפיות להעלאת ריבית  ה
 . לאוקראינהרוסיה  של מתקרבת  החשש לפליש

 להט באב היריד :אלרשירו קאמ

 האב לשיעור  ירד  בדצמבר  יר נוב ב  4.6%-מ  4.1%-טלה  עקב  בשיעור  '  ידה 
על  ה מספר    ההשתתפות. התייצב  הפנויות  כאלף  141משרות    מעל אלף    45-, 

 ערב הקורונה.  המספר

 זאת עומד על  ייאל ה הפוטנצד מחפשי העבו  מספר  ,לעומת  אלף, מה שבולם    58ים 
 , בינתיים. לחצי שכר

 כאשר חלה ירידה חדה בתפוקת  47.8-נק' ל  2.5-ב  רד הרכש י  מדד מנהלי,  בינואר ,
 עדרות עובדים עקב האומיקרון. י, כנראה על רקע ה הייצור

 בענפי  נוב'  -ט'ספב בהפדיון  עלה  בענפי    )בחישוב   6.1%-המשק  בפרט  שנתי(, 
 .2.3%-שייתי ירד בר התעהייצו השירותים.

  :הציל פנ יאה תבי בס

 ות.ירו י אמאיחוד הבאלימות ב ה  הסלמרקע ון על ר ט עלו בשבוע האחמחירי הנפ  

 (.0.2%-)מ 0.3%-עקב כך, העלינו את תחזית מדד פברואר ל 

 קיםשווות גוברת ב נעל רקע עצב 0.9%-במול הדולר  וחת שע"ח של השקל פ . 
 משיך להיות קטר לפעילות ענף הבניה י :ב" הרא

   סקר  בינוארEmpire state  מצביע יורק(  ניו  )רהעל    )תעשיית    -מאר  בינו  -0.7עה 
 . 15.4-מ 23.2-עלה ל  הסקר פילדלפילעומת זאת,   (.31.9

 9.1%-ב  ורי הבנייה עלהמספר אישו  11.4%-ב  הה עלמספר התחלות הבניי  'בדצמ ,
 .במבט קדימהמדובר בקטר צמיחה בנוב'. לאחר עלייה זאת   ,פיותיר לצהרבה מעב

 דש יוני. בחו  12%ייה של ר עללאח  4.6%-( ירד ב)יד שנייהו מספר הבתים שנמכר 

 יקרון. מו על רקע גל האאלף,  286-אלף ל 55-עבודה עלה במספר דורשי ה 
 ילות פעב התמתנות  :סין

   'ד ג'y/y  (4.9%  .)  4.0%-התמתנה ל  בסין  הצמיחהברבעון  כן, הריבית    ברבעון  כמו 
 בסין ירדה במחצית השנייה של השנה.

 יה בבריטניה נפלציאהפתעת  :אירופה

 UK(5.2%  למעל הצפי ש)  2021-ב  5.4%  -' ובצמ בד  0.5%-: האינפלציה עלתה ב. 
 . 4.8%-האינפלציה עלתה ב ,ר לפי מחירי השכירותחירי הדיו מ  בחישוב

   :ח"גאה קוש

 ל העיבה על שוק האג"ח המקומישואות בחו עלייה חדה בת". 

  ת אגרסיבי יחסית.תוואי עליית תשואו מחר  שוק האג"ח בארה"ב כבר מת  

 וכים. אטרקטיביות של האפיקים האר האת  ל מגבירהבישראיית תשואות ל ע 

 בישראל תומכת באפיקים השקליים.לציפיות בשוק נה יחסית תומ  סביבת האינפלציה   

 ה וטיסות. הבראב האומיקרון תומכת בהוזלות בהלבשה, ק עקצר, התמתנות ה בטווח 
  

 תהייתה נמוכה יחסיראל ה בישהאינפלצי   2021 -ב  :ן יא םוז
   ב  האינפלציה  2021בשנת הסתכמה  הליבה    2.8%-בישראל  אינפלציית  כאשר 

 .2.29%-ה בעלת  ,ללא התייקרויות יזומות של הממשלה ,בהילה ו 2.7%-עלתה ב

  "שלנו(. לדומות ות )בהגדר 4.8%-ובבריטניה ב 7%-עלתה ב  ההאינפלציב בארה 

   הללו במדינות  "העודפת"  חד בעיקר  נובעת  האינפלציה  במ מעלייה  יותר  רי  יחה 
 ן מדינות. הלבשה ומחירי המזון עלו יותר באות ירי הגם מח  .ההאנרגי

 ,ניש  ברקע מדייראל  יותרצמ מצו  פיסקאליתות  ניהלה  של     מת  תוצר   4.5%)גירעון 
 .(UK-ב  12%-בארה"ב ו  15%ת לעומ 

  קזיט. רהב של מוצרים בשל ים מסובלה ממחסור בריטניה ס 

 ,ירו.א הול מ 6.8%-פוחת ב הפאונדו בעותהמט  ל סלמו  7.9%-ביוסף קל שה ברקע  
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 ץכ ן תנו י   תעיובש
 רדיל י נלככלו  

 וןה י וקש

     וקים בה על השויהעתשואות בארה"ב עליית 
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 ן וה קיוש רדיל
 

 ל ארש י  רואקמ

 ירידה בצריכה הפרטית בינואר

של   הממוצעלעומת    9%-ב  ( היקף הרכישות ירד17.1-נק ישראל, בחודש ינואר )עד היומיים של בה לפי נתוני רכישות בכרטיסי האשראי  

מצביע דה  וב עמקומות ה ניקה/ביגוד/ריהוט. מדד הניידות לת, פנאי, מסעדות ואלקטרויים(, בפרט בענפי התיירו ונים מקור דצמבר )נתחודש  

דה בצריכה הפרטית צפויה ללחוץ על המחירים היריבטווח הקצר,  ( יחסית לחודש דצמבר.  14.1-של ה  )בשבוע   10%-על ירידה של כ

. למרות הציפייה לגל קצר, התארכות של גל העונה(ות לחו"ל וביגוד )הקדמת מכירות סוף  ורים כגון בתי מלון, נסיעכלפי מטה בסקט

 דיונים לגבי העלאת ריבית בנק ישראל. את הממושכת בפעילות, מה שצפוי לדחות  ותהאומיקרון עלולה להביא להתמתנ
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trend sa
 

   התייצבות במספר המשרות הפנויות 

לעומת    אלף משרות פנויות  45-בר ברמה גבוהה  ין מדוב בר. עדי , בדומה לנובמ אלף  141צב על  ת התיית הפנויו בדצמבר, מספר המשרו 

ערב הקורונה(, כך    לפי שיעור התעסוקה שללף איש )א  58-כ  ״ שלאלף(. יחד עם זאת, קיים “עודף מובטלים   95ערב משבר הקורונה )

זר  צב עליית השכר ח ישראל מציין שק  בנק  .כגון ענפי ההיי טק  מסיימיםפים  שאין בהכרח מחסור של עובדים במשק למעט במספר ענ

 .  אם מגמה זו תמשך, מדובר בעוגן מסוים מבחינת לחצי האינפלציהלקצב שהיה ערב הקורונה. 
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אשראי    בכרטיסישני: סקר כוח אדם )דצמבר(, יצוא שירותים )נובמבר(, חמישי: הרכישות  :  עו בשה  ומסר פית   יםובשח  םני ותנ  רפסמ

 )דצמבר(.
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 ל ו"ח ורקאמ

 בקצב סביר  ה השכר עול ,פה: בינתייםרואי

שיבות עליונה. ציינו  בח  לחצי השכר הם  (,"יבושים בהספקהבניתוח גורמי אינפלציה עתידיים )מעבר ל"שכפי שהדגשנו )ונמשיך להדגיש(  

, לפחות באופן  ירפער זה מסב  בית מדינות אירופה.ריטניה לעומת עלייה מתונה יותר בשכר במר ב בעבור את סימני לחצי השכר בארה"ב וב

אינפלציית  , את  חלקי )פערי האינפלציה כאשר באירופה  ב  בנטרולהליבה  עלתה  ב  2.7%-השפעת האנרגיה(  לישראל(  . 2021-)בדומה 

העבודה  שו ידי  ק  על  עדיין מאופיין  ענפיים.התאגדות    שיעורבאירופה  והסכמי שכר  עלייבינתיים,    גבוה  לקצב ערב    רכהשת  קצב  חזר 

)כ :(2.4% -הקורונה 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

כות הן  , אך ההער 19בפברואר    7.4%לעומת    ,21  בנובמבר  7.2%ור האבטלה עומד על  . שיעללא ספק שוק העבודה באירופה מתהדק

לט  וח ה  דינותמספר מב ו  בכול זאת, חסרים עובדים במספר סקטורים  .8%עומד על    (וכו'הרחב" )כולל תת תעסוקה  ששיעור האבטלה "

 בגרמניה(. 25%-בכרת )י צורה נימום באת שכר המינ   עלותהל

  יה( צ )סך הכול האינפל  2021-ב  5%של  בקצב  אינפלציה  כך שמאד יתכן שעליית  ת  ההיסטורי מושפעים מהאינפלציה    השכר  חלק מהסכמי

  קורלציה בין ההגרף הבא מציג את    דים.ן עם האיגו א ומתמדה אוטומטית אלא גורם חשוב במש לא מדובר בהצ .  2022-יא ללחצי שכר בתב 

 הסכמי השכר: לבין האינפלציה 
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 ן וה קיוש רדיל

באירופ ם,  לסיכו  למצהתפתחות השכר  דומה  בינתיה  בישראל:  עליית השכר חזר  ב  הלים קצב  ערב  וקורונ רמתו  איום ה  לא מהווה 

  ללחוץ על עלולים    ראל(ר בישה מאשיותר באירופ)  שפעת הידוק שוק העבודה והלחץ של איגודי העובדיםזאת, ה  ד עם. יחפלציוניאינ

 . צפוי להיות מאד הדרגתי  ,שח, אם יתר תהליך זהלהשפיע על סביבת האינפלציה. גם ן , ולככלפי מעלה השכר באירופה

 

,  ם, כולל ארה"בי אזורים חשובבמספר מדינות ו)תעשייה + שירותים(  שני: מדד מנהלי הרכש    :םל ועב  ומסר תפ ישם  י בושח  ורקאמ  יונתנ

: לא צפוי שינוי טת ריבית הפד : החל רביעי )ינואר(.Conference board   –אמון הצרכני  ה מדד  "ב  ה. שלישי: אר)ינואר(  UK-ופה, יפן  ורי א

ו , וידגיש את השיפור בשולמרץ  16  -בריבית אך הפד יכין את השווקים להעלאת ריבית ב ייה בסביבת האינפלציה. חשוב  עלהק העבודה 

את  של   יהיה המאזן.המדיניות  ה  גביל  םרמזי המוע  צמצום  של  מוצרי  ש הזמנות  חמישי:    צפויה  )דצמ'(ל  קיימא  של  ,  בני  ראשון  אומדן 

 . )דצמבר( PCEהפנויה, הצריכה הפרטית ואינפלציית ההכנסה שישי:  ,(5.1%-פיות הן ליהצמיחה ברבעון ד' )הצ 
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 בישראל?  )יחסית(ה הנמוכה ת האינפלצימה מסביר א ן:יא וםז

   הליבה ללא התייקרויות יזומות של ו  2.7%-ינפלציית הליבה עלתה בכאשר א   2.8%-יה בישראל הסתכמה בינפלצ הא  2021בשנת

 נו(. ות של)בהגדר  4.8%-ובבריטניה ב 7%-עלתה ב ההאינפלציב בארה"  .2.29%-ה בהממשלה עלת

 ב ובריטניהארה"ישראל הייתה נמוכה מזו של יה בסביבת האינפלצסטורי, ברקע, חשוב להדגיש שבאופן הי: 
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ובריטניה  , ב"ארה, קצב האינפלציה השנתי בישראל

GB US Israel
 

 גירעון של     מת יותרצממצו  פיסקאליתת  הלה מדיניויראל ניש(ב  12%-ובארה"ב    15%ת  תוצר לעומ   4.5%-UK.)   בלה  בריטניה ס

 קזיט. רהב של מוצרים בשל מסוים ממחסור 

 המטבעותמו  7.9%-ביוסף  השקל    2021-ב סל  ב  אונדהפ,  ל  ב  ירו.אה ול  מ  6.8%-פוחת  עלה  השכר  גם  יותר ברקע,  מתון  קצב 

 טניה.ישראל יחסית לארה"ב וברי ב

  ורים  מסבים אשר  י ם המרכזייננתח את הסעיפ ובין ארה"ב  נה בין מדינה  יכה שוצרסל הבריטניה.  את פערי האינפלציה בין ישראל 

כ  לבודד  ך שלמדינה  בסעיפי פ האת    דויקבמ לחשב  וקשה ממש  זאתערים  בכול  השונים.  על מספר    ם  ים משמעותיהבדלים  נצביע 

 המדד השונים.  יסעיפ תרומת  ב

  רם  ות  4.2%-ה עלה בפלציה. בבריטניה סעיף זלאינ  -0.21%-תרם כו   2021  -ב  7.3%-יף זה ירד ב: בישראל סעההלבשה והנעל

  בפערי האינפלציה.   0.5%-מסביר כלבשה והנעלה  סעיף הה .  0.18%תרם  ו  5.8%-ה עלה ב"ב סעיף ז לאינפלציה. בארה  0.25%

ה עיקריהי  סבר?המה  הסבר  מהווה  בשקל  ההנוסף  הסבר    .יסוף  הה תי  המשמעופער  ינו  מחירי  ולב בין  בישראל  בחנויות  בין שה 

 פי מטה. ים המקומיים כלולוחץ על המחיר אשר הולך ומתפתח  ווןקמסחר המב  יםהמחיר 

 וירקות(  ו)כ בישראל מחירי המזון    :מזון זה ע "ב סעבארה  לאינפלציה.  0.46%מו  ותר  2.6%-ו בעללל פירות  ביף  ותרם   6.3%-לה 

ברתי מקשה על הלחץ הח ההסברים:    לאינפלציה.  0.6%  אשר תרמה  4.2%של    העלייבבריטניה חלה  .  .שנתיתלאינפלציה ה  0.9%

 הייסוף.  , זאת בנוסף להשפעתהעלאת מחירים בישראל

 כ   ה:אנרגי האנרגיבישראל  סעיפי  חל  )דלקים,  וכו'ה  תרמו  שמל  בבריטניה    0.2%(  הייתהתרולאינפלציה.  )מחירי    1.2%ה  מה 

עלו  ש הח בישראל19%-במל  יציבות  מול  ב,  עלו  הדלקים  מחירי  הא בי  17%מול    27%  -,  סעיפי  בארה"ב  בשראל(.  עלו   -נרגיה 

 . גז מקומי בישראל במחיר קבוע והשפעת הייסוף בשקללפער:  ההסבר יה.לאינפלצ 2.2%ותרמו  29.3%

 ובארה"ב0.5%לאינפלציה. בבריטניה התרומה הייתה    0.4%ותרמו    7.9%  -כוניות עלו בבישראל מחירי המ  :תמכוניו התרומה   , 

 .11% -רכבים חדשים עלו במחירי ו  37% -ד שנייה עלו בבים ירכ   ירימח "ב  בארה! 1.7%הייתה 
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   עלה בהדיור  סעיף  בישראל    הדיור:מחירי   רכישה(. בארה"ב התרומה )כולל העלאת מס    ציהלאינפל  0.8%ם  ר ות  3.4%  -הרחב 

אל: ישר לה בשיעור מתון יותר מ, סעיף הדיור עבבריטניה.  (ראלביש   24.7%לעומת    32.4%:  )במשקל יותר משמעותי  1.3%  תההיי 

 . 0.56%ותרם  2.2%
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מזון אנרגיה הלבשה מכוניות דיור סך הכול פער

ב ובריטניה יחסית לישראל"תוספת התרומה לאינפלציה בארה

ב"ארה בריטניה

 

ביר להניח  סבמבט קדימה, האינפלציה.  במכוניות מסבירה את מרבית פערו הלבשהה, לסיכום, עלייה מתונה יותר במחירי האנרגיה

יציה בישרשסביבת האינפל )וארה חסית לאל תמשיך להיות נמוכה  זאת על רקע המשך  ,  מרבית המדינות המפותחות(יחסית ל"ב 

  .2022ר הציבורי עד סוף את החשיבות של הקפאת השכראל מדגיש שקל ומדיניות פיסקאלית מרסנת יחסית. בנק ישלחץ לייסוף ב 

בשוק  בישראל   דוע ציפיות האינפלציהיר מ, קשה להסבשנים רבות זה יותר בישראל: לאור סביבת האינפלציה הנמוכה נוספתה הער

   בארה"ב:  פיותילצמאד התקרבו   שנים קדימה 5 ההון
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  תיב   'תו שו  רד יל  ר שאחר  א  עדימ ו  םינד מוא ו  ותכר ע ה  לע   ןוכ ו  ב ת  ו רסק נהות  רבחה   יד י  לע   ,רו ביצ ה  לל כל   םסרו פ  ר שא  דעי מ  ל ע  ססבתמ   ח" ו דה

  ,'תו שו  רדלי   ןיא  יכ   שגד מו  ת,אז  םע  .עידמל  חסיב  תו יא מצע  תו קיד ב  העציבשי  בל מ  תאזו  ןמיה מ  ונ יה ש  החינמ  ('" תו שו  ר ידל " )   מ" ע ב  תועקהש

  ר חא  יו קלי  ו א  ה אישג   ,ה טמשה  ל לכ  ו א  ו ב  ם יולכלהם  ינתו נ הוק  יד ל  ,ו תו מללש   ,ח " ו דב   טרו פמ ה  ע דימ ה  ות מנ יהמל ם  יארחא  ו י כר וע ו  ח " וד ה  י ברחמ

  ירחב מ  ,'תו וש  דר יל   . ןהשלכ   ה עקהש  תוט לחה  ד ב לב  ו כמ ס  לע  ל בקל  יןאו  עייסמ  רמ וחכ  םיעיוצקמ  םידי ס ומם  ייעקשמל  קר  ה נפו מח  " ו ד ה  .ח" ו דב

ו.  יל ע  תו מכתסה מ  האצוכת   וא /ו  הז  "חדובש  ומשימ  צאהות כ  ,ומ רגיאם    ,ו מרגיש  ד ספה ל  וא/ו  זקלנ  איהש  הרו צ  לכב   םיארחא  וייה   לא  יוכ רו עו  ח" ו הד

  ן תמ ל  כא  לל  תונת ש לה  תו וישע  וב   תור ומ אה  תועד הו  ,ו בר  מו אל  תור ושקה  תו ביסנ ה  לכ ו  תו דוב ע ה  כל  של  אלמ  חו ת ינ   תוהי ל  רמ יית מ  ונ יא  ח" ו דה

  תעוקשה  ץוע ייו  ני א  ח" וד ה.  יםח וור   רווב ר עוצ ית  ,וב   תבאוומ ה  תוצ למהה ו  תו עדה  לע   ותכ מתס ה  יכ  חינ הל   לו כי   וני א ה  זח  " דו  ארוק   .תפנוס   הדעוה

  ףליח הל  יד כ  בו  ן יוא   ח " ו דב   לו לכ ה  עדי מה  לע   ךמ סתלה  ן יא   ,ך כיפ ל   . וב  םריכזנה  ך ר הע  ת ו ירינ   ת א  ר וכ מל  הנמזה   ו א  ש וכר ל  ה נמזה  ה וו הו מנ יאו

  ח" ו ד ה  ארוק  תחנ ה.  דם אל  כ  של  םחדיוי מ ה  םיכרצוב  םינו תנ ב  בשחתמ   וצוע ייר  אש  תו עשקה  ץע וימ   תוב רל  ,יעוקצמץ  ויע י  תלב קו  יצמא ע  עתד  לוקיש

  ת רויי נב   םיקיזחמ  (" ר די ל  תצ ובק" )   םלהש   תו רושק   וא   תו נב   תו ברחו  , הב  טה ילשה   יעל ב  ,הב  ה רשמ  י אושנ ו  םידב וע   ,'תו שו  רד שלי  ת וי הל ה  כירצ

  ת ור יי נ  אתו  רמכי  או   ויקנ   םהש  ןכ ו  ךהער  תו רי ינ ל   ת רחא  ה קיז  םלהש  יש   וא/ו  ("ךר עה  ת ור יי נ")  "חו בד  יםרא ותמה   ם ינסיניהפ   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

 
 
 
 


