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 )%(  אינפלציה

 1.9%  ח' אחרונים  12

 0.3% אוגוסט 

 0.0%   ספטמבר

 0.3%  אוקטובר 

 1.1%  שנה קדימה

2022  1.1%   

 יביתר
 0.10%  נוכחית 

 0.10%  2022סוף 

 0.25%  בעוד שנה

   

 ו ריא רלוד שע"ח 

 3.8009 3.232 לקשה

 0.2% -0.4% שינוי שבועי 
YTD 0.5% 3.7%- 

 3.75 3.14 שנה קדימה 

   

 ספט'      אג"ח סחירות

 0.0  ן סחיר פדיו

 תחזית  
 1.5 
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 עקום התשואות 

 ט"ב  ט"ק נוכחי צמוד 
 
 

 קצר
923 

1.92- 1.8- 1.7- 

 בינוני 
726 

1.65- 1.5- 1.4- 

 וך רא
1131 

0.83- -0.7 6.0- 

 ט"ב  ט"ק נוכחי שקלי

 קצר
723 

0.09 12.0 2.0 

 בינוני 
1026 

0.38 0.4 0.5 

 ארוך 
330   

0.97 1.0 1.1 

    

    

US    

        2y 0.22 0.2 0.25 

5y 0.80 0.8 0.9 
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 ות קרייע  תודוקנ  
ל  סון שעבור החי    FDA-השל    קבועאישור  שבוע המסחר החל במגמה חיובית עם קבלת  

בקבול  אך    ,פייזר בג'קסוןהפיגוע  מהמפגש  הוביל  והחשש  פאוול  ירידותלבהמשך    הול   .
ל  חיפרינג )אשר צפוי להתדל בין טייההב   ר הדגיש את  כאששווקים  הצליח להרגיע את ה

  יום קודם מספר ש לאחר  זאת  )   רחוקה  מאדית אשר עדיין  עלאת ריב( ובין ההשנהכנראה  
  הכלכליים היו מעורבים   . הנתוניםמוקדם יותר(התחיל לרסן  צורך ל ה  נגידים התבטאו לגבי

הלי  מנ  , אך מעט חולשה במדדימכירות של בתים וגידול בהכנסה הפנויה מחדעם גידול ב
 הציפיות. ה אתתאמ PCEאינפלציית  הרכש.

 :אלרשירו קאמ

 סחרבפדיון בענפי המ 7%גידול של וני, מזה בי 4.4% -לה בהפדיון בענפי המשק ע . 

  'בחישוב שנתי.  28% -לה בי היי טק עיצוא שירותברבעון ב 

 ים  מצביע   (  24.8  -)עד הבאוגוסט  האשראי  סי  י ת בכרט גבי רכישונתונים ראשוניים ל
 מרה במגבלות.ההחת רו , זאת למ לעומת יולי על יציבות

 : האינפלציה תבי בס

 החודש. מתחילת  0.7% -ביוסף  ו ( הסל)מול  0.1% -ב  פוחתהשקל  ןוהאחר  בשבוע 

 דלקים בתחילת ספטמברבמחירי ה 3%של  אנו צופים הוזלה. 

  2022עד חודש ינואר   4% -צפויים לעלות ב( 5%  במדד )במשקלמחירי הרכבים. 

  על בתעשייה  העבודה  מ  15%  -ב  ה פריון  ש 2019מרץ  במצטבר  מה  פשר  מא , 
 יות בתשומות בלי לגלגל אותן על הצרכן. התייקרומהחלק  לתעשייה לספוג

 ות עלהאינפלציה ממשיכה ל :ב" הרא 

 הפנוי ההכנסה  ב  הביולי  של  )   1.1%  -עלתה  הצפי  הפרטית  הו(  0.3%מעל  צריכה 
  2  -)כקורונה  הלצריכה מאז  המצטברת  פער העצום בין ההכנסה  . ה0.3%  -עלתה ב

 לחצי ביקוש. ב  גם כן, ולמשך צריכה בעתידהב ך תומיליון דולר( טר

 הליבה ציית אינפלPCE  פי(.צלפי ה) אחורה שנה 3.6% -וב 0.3% -עלתה ב 

   מדד הבאוגוסט-  PMI    (61.2  -נק' ל  1.9  )ירידה של  ציפיות, גם בתעשייהמעבר ל ירד  
 . בתחלואה ייההעל חשש מ קיים . (55.2 -נק' ל 4.7תים )ירידה של בפרט בשירו ו

 ביוני.   0.8%אחר עלייה של ביולי ל  0.1% -ירדו בבני קיימא   םל מוצריההזמנות ש 

 1% -עלו בשות דירות חדו  2.7% -ב יולי המכירות של בתים יד שנייה עלוב . 
 ימני התמתנות קלים ס :הפ ואיר

  'עדיין התרחבות מהירה( 61.5 -נק' ל 1.1 -בבתעשייה ירד הרכש מדד מנהלי באוג( . 

 פאון בפעילות(. יק) 59.7 -ל ק'נ 0.7 -ירד ב ד מנהלי הרכש בשירותיםדמ 

 ב- UK  עלייה בתחלואה.מנק': קיים חשש  2.3 -ים ירד בהרכש בשירותמדד מנהלי 
 0.75%ל  0.25%של   לאי יציבות פיננסית תמך בהעלאת ריביתחשש  קוריאה: 

 קליים לאפיקים הש עדיפות :ח"גאה קוש

  המג האינפלציה  הטוו מל וציפיות  בכל  עלו  כחיםות  על נרא ,  ידיעות  רקע  על  ה 
, . בכול מקרהבעולם  פטרי הנ, ועלייה מתונה במחיהתייקרות חדה במחירי הרכבים

  השקליים עדיפים בכול הטווחים.  אפיקיםה לפי הערכתנו, 

 בשל מיעוט ימי המסחר.  ספטמבר,ב   ₪ארד מילי  1.5נפיק האוצר י 

 שלל הציפייה  חשדע,  YOY  1.1%של    אינפלציהל נו  מרות  קיים  להעלאת  יין  ש 
ג'  רי ברבעון  בישראל  אי ")ראה    22בית  שיפגע    ,"(ןזום  באפיקים  בעיקר  מה 

 ם הקצרים. השקליי
  

     לעלות בעוד שנהריבית בנק ישראל עשויה  :ן יא םוז
   'בבנק ישראל  ניטארית  המונשקלים על ידי הוועדה  אשר  הגורמים  ,  22ברבעון ג

   .ריבית בהעלאת  עשויים לתמוך

 יב מרכז היעד. ו סבהאינפלציה ינוע ציפיות , וכנראה ורהאחשנה  פלציהינהא  22י ולבי 

 ער תוצר מינימליעם פ )או קרוב( מלאה  המשק צפוי להיות בתעסוקה.  

  שפעת הקורונהשל ההמשך התאוששות ודעיכה  זה מניחתרחיש ש ן בכמו . 

 חסית. נים נמוך ירף הקריטריומראה ש)זוכרים?(  18נובמבר העלאת הריבית ב 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 תיזחת

 ורקאמ

   2021 גוסטאוב 29  תיעובש

 

 תיזתח

 וקראמ

 ץכ ן תנו י   תעיובש
 רדיל י נלככלו  

 וןה י וקש

  ה לעלות בעוד שנהריבית בנק ישראל עשוי 
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 ך מסמ ה  ףוסב תואנ י ילוג ורא דבלב

 

 ן וה קיוש רדיל
 

 אל רש י  רואקמ

 ך בייסוף ומותב בקצב מהיר התרחיצוא שירותי היי טק ממשיך ל 

יוני     38%ישוב שנתי לאחר  בח   28%של    גידול  ברבעון ב' חלבמאי.    5.5%דול של  לאחר גי  1.6%  -ב  היצוא שירותי היי טק עלבחודש 

א מדוב ברבעון  הכלכ'.  לפעילות  חשוב  בקטר  כווכו'(  סייבר,    מיחשוב,שירותי  כול  )כולל    ליתר  ב  10%  -מהווה  גידול  התוצר.  יצוא מסך 

השקעות  ך  תוצר. בנוסף, סקטור זה מוש  5%יב  על עודף בחשבון השוטף סב   ושומרהשנה    רעון הסחריזז את הגידול בג שירותי היי טק מק

לחצי ת  א  באופן חלקי  תמקזזמגמה אשר צפויה להימשך ו  בשקל,שיכים לתמוך בייסוף  סיים מממים הבסי ורהג.  בהיקף גדולמחו"ל  

    האינפלציה מגורמים אחרים.
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(מיליוני דולר)יצוא שירותי היי טק 

 

 תונה יה מן תומך באינפלצשך שיפור בפריוהמ

שה עות למער במספר השלעומת גידול מתון יות   שנה אחורה, זאת  2.9%  -)מנוכה עונתיות( וב   4%  -בחודש יוני הייצור התעשייתי עלה ב

מתחילת .  ם()למרות התמתנות בחודשים האחרוני  האחרונהבשנה    2%  -ן העבודה עלה בריובלבד(, כך שפ  0.8%  של    בתעשייה )גידול

שיפור בפריון מאפשר לתעשייה לשלם תוספות שכר  .  )במצטבר(  15%  -תעשייה עלה בריון העבודה ב פ  21ועד חודש יוני    2019מרץ  

 . הצרכןההשפעה על  בלי לגלגל את 
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 201הגידול המצטברת בפריון העבודה בתעשייה ממרץ 

 

רכישו    :עובשה  ומסר פית  יםובשח  םוני תנ  רפמס )יולי(. חמישי: ה)יולי(. שלישי:    ת בכרטיסי האשראיראשון:  מכירות ברשתות השיווק 

 סט(.' של אוגוטלה הרחב )מחצית אר האבעושי נתוני סקר כוח אדם ו
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 . לו"ח ורקאמ

 !קוריאה מעלה ריבית

האחרון   א קור בשבוע  העלתה  ביאה  הריבית  מדו0.75%  -ל  0.25%  -ת  ב .  ה בר  הראשונה  מפומדינה  הפעם    שמעלהתחת  זו  ריבית. 

זינקו  ר  הדיור אש   ייר מחלצנן את  רצון  לטה: חשש מחוב צרכני תופח ו ימוק העיקרי להחת. הנה מעלה ריביאי שקור נה בשלוש שנים  הראשו

וריאה ק ב. הבנק המרכזי  עלייה בתחלואההות  , זאת למרההחשש לאי יציבות פיננסית בעתיד הכריע את ההחלט בקיצור:  לאחרונה.  

ושה ישפיעו  שהחיסונים  הצרכני   השנה.  4%  -לתגיע  מיחה  צאופטימי  האחרונה    10%  -בעלה  החוב  על  ועומבשנה   תוצר  110%ד 

 (. 43%)בישראל: 

 

 (.1.7%ראל )פחות מיש !בלבד 1.0% -אינפלציית הליבה עלתה בורה,  נה אחש 2.6% -לציה עלתה בלמרות שסך הכול האינפ

 

 ריבית. את ה  עלותה ת ללמדינות אחרו  גרוםמדי עשויה ל ריבית נמוכה עקבננסית של אי יציבות פי ברגו נמה שקיים סיכון הפ

 

 ה עתידית ומכת בצריכת הפנויה "ב: עלייה בהכנסהארה

של ניותו של ביידן( וגידול  )מדי  ילדים  ותבא קצבתמיכה של העברת    (0.3%מעל הצפי של  )  1.1%  -עלתה ב  היולי ההכנסה הפנוי חודש  ב

 . 8.8% -מ 9.6% -ל סכון עלהבלבד, כך ששיעור החי  0.3% -תה בעל   יכהלעומת זאת, ביולי הצרי השכר. בתשלומ  0.9%

צריכה ב  גידוללמקור    ים"ש ומהוון ובעוים במזומ ממנו עדיין יושב  טריליון  2.1דולר, כאשר    טריליון  2.4  -כון גדל בס מתחילת המשבר החי 

 ציה. פלינ אן גם בלחצי כלו ך בלחצי ביקוש , מה שצפוי לתמוידיתעת
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  אוגוסט(. )פה: נתוני אינפלציה לחודש אוגוסט )אומדן(. ארה"ב: מדד האמון הצרכני  אירושלישי:    :םלו עב  ומסתפר ישם  בי ו שח  רואקמ  וניתנ

  ביותר   הנתון החשובגוסט(. שישי: )או  ISMשייה  י הרכש בתעט. מדד מנהל ( באוגוס ADPסקטור העסקי )אומדן לשינוי בתעסוקה ב:  רביעי

יידחה    750ל של  פייה לגידוקיימת ציגוסט(.  )אונתוני תעסוקה בארה"ב  :  של השבוע יותר  לביטול  עד  אלף מועסקים. גידול מהיר 

 תים השירו   בענפי  ISM  מדד מנהלי הרכשנתון חשוב נוסף:  , יתפרסם  נוסףב  וחזרה ללימודים.  ספטמברב  6  -בהתמיכות הממשלתיות  

 (.תון זהעל נ להעיב ה עלולה )עלייה בתחלוא 
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 ן וה קיוש רדיל
 

 ? 2022 -דוע שהיא לא תעלה ב, מ2018 -עלתה ב אם הריבית ן:אי וםז

 ? 26.11.18 -העלאת הריבית ב זוכרים את 

ה )אך  רושנה אח   1.2%  -עלתה בינפלציה  אה:  בהעלאת ריבית  מכו ת  לא מאדש ם  יבתנא   26.11.18  -בבנק ישראל העלה את הריבית  

  . 1.1%  -להחזאים ציפו  ו  1.2%  היובשוק ההון  שנה קדימה  אינפלציה  פיות ה , צי(בחישוב שנתי  שנה שקדמהה צי  בח  2%  -ל  הקרובהייתה  

ארה"ב   כלכלת  נסגר.  ופער התוצר  מלאה  בתעסוקה  היה  א "שמרה  המשק  המועל  ההודעה  )לפי  אך מלחמת הסחרניטא יתנותה"   רית( 

 (. בישראל 0.10%)לעומת  2.25%הפד עמדה על    ריבית יאלי.טנצ ייתה איום פו ה

בנק ישראל רכש   2018  טבעות. בדצמברמול סל המ  1.2%  -פוחת בשקל  חודש אחרי ההחלטה הה:  ב לציין שלמרות הפתעת ההחלטחשו 

 .0.5% -יבה בהל  אינפלצייתו  בלבד 0.3% -עלתה ב האינפלציה ,בשנה אחרי העלאת הריבית: נוסףעניין מפרט    בלבד.מיליון דולר  229
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ציפיות האינפלציה שנה קדימה ערב העלאת הריבית

ציפיות בשוק ההון חזאים האינפלציה בפועל
 

לרונהר הקוממשב   תאוששותבתקופת ה היום,   ריבית. האבטלה  ל על הע  חשוב , קשה  ירידה( היא  )אך  גבוהה  עדיין  את  נמצאת במגמת 

בית באמצע  רי  פן עם ציפייה להעלאת צאת דויו קופה ממושכת )בריטניה  יבית נמוכה לתחלק מהבנקים המרכזיים מבטיחים לשמור על ר ו

2022 .) 

 )ואולי מעט לפני(:  2022סט של אוגו  במחצית השנייהית ניטארהמאקרו אשר ידונו בוועדה המו תח את גורמי ננסה לנ

 ר שרמת הפעילות במשק סבוו   2021ישראל הופתע מנתוני הצמיחה של המחצית הראשונה של  . כבר היום בנק  סגרייער התוצר  פ

(. 4.5%ל  בנק ישראל חשב שפער התוצר עומד ע   ןכ  המשק )לפנישל    תפוטנציאלי ות העילהפ   רמתמבלבד    3%  -ברבעון ב' רחוקה ב

 . 2022של מחצית א'  בר גסביר שפער התוצר ייס, ללא מגבלות חריפותתחלואה הנוכחית ב עלייה בהנחה שנתגבר על ה
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 ל בש   התעסוקה  וניבנת   המון רעש  . היום קיים4%-3.5%: סביב  נהלה של לפני משבר הקורואבט ה  רמתחזרה לר:  משמעות הדב  

וחחאה מהמשבר,  י היצ לאחרונה  רק  בוטל  מוק החל"ת  הקיץ  לשוופשת  חזרה  על  רבים  עבודהק הקשה  הורים  נחה של הה.  עבור 

 . ית בהחלט סבירהנרא בעוד שנה)או כמעט מלאה( " קה מלאה"סביבה של תעסו
 

 וב של בחיש)   2%  -וב לקרע  תנוו נו(  חזית שלהת )לפי    2.3%  -תגיע ל  2021  -. האינפלציה בינפלציה תגיע למרכז היעדסביבת הא

א' של  ח( במ שנה אחורה כבר  יש   בנק.  2022צית  יותר מהרכיבים  "  ריבית:הבהודעת    מציין ראל  רב  עליית המחירים מקיפה מספר 

 נזיטורית בלבד. ה טרישלא מדובר באינפלצ  בנק ישראל סבורכלומר,  ".דבמד 
 

  ,עם תחזית  ת: איך העלאת ריבית מסתדר ול ניתן לשא .2%לנוע סביב  וק ההון ימשיכה בשושציפיות האינפלצי  סביר להניחעקב כך

. קדימה  תחזיות האינפלציהיסתכלו על  )בעוד שנה(    22רבעון ג'  ב  יםניטאריהמו  ניםדיובשנה קדימה?    1.1%של    ונלהאינפלציה ש 

את   חזינו  2018במבר  בנו כזכור,    .(23לרבעון ג'    22)מרבעון ג'    1.5%כיוון  ל  העלת   לנו()וגם ש   החזאים  ממוצעתחזית  ש יח  סביר להנ 

 .שנה קדימהבלבד   % .0אינפלציה של  זינוחש עלאת הריבית למרות ה
 

 ועתי בשוק הנדל"ן יימשך. ב מעט ו המצב המדאיג 
 

 6-8  -כ  הימשךל   יראת סיום של תהליך הטייפרינג אשר צפוהפד צפוי להיות לק,  2022שנת    יולי(-)יוני  אמצע ב ?  מה לגבי ריבית הפד 

יתחילו  אוול  ופ   חודשים הפד  את  וחברי  "נירמולתחילת  לקראת    השווקיםלהכין  הריתהליך  אנו  בי "  יסבורים שגם  ת.  א הפד  ת עלה 

השפעת לחצי שכר   ,חירי הדיור )שכירות(מכיוון מבארה"ב  לחצי אינפלציה  המשך  וח שלנו לגבי  , זאת בנית2022הריבית ברבעון ג'  

ך  באות ילדים, חינו ח בריאות, קצביטו מצבם של משקי הבית )כוונת לשפר את  מ אשר    מרחיבה  לית מאדניות פיסקאמדי , ומשמעותיים

 y/y  % אר סביב  ישתבארה"ב  ינפלציית הליבה  א.  בחלקו הגדול  שאיום הקורונה יוסרל תחת הנחה  ו בגיל הרך וכו'(. שוב, הכ  חינם

 לאחר מכן.  תיתומע ולא צפויה להתמתן מש 2022עד רבעון ג'  
 

 הפד  יפייה להעלאת ריבית  ל רקע צ ע )ים  וק וכלפי מטה בש אפשרי  באמת בעיה עבור בנק ישראל. יתכן שתיקון    ? זוי השקללגב  מה

ג'    מתקרבתה   2018פי שהיה בנובמבר  )כעלות ריבית  הל על בנק ישראל    יביא לפיחות מסוים בשקל אשר יקל(  2022כבר ברבעון 

 ת ריבית(. יע עם העלא כאשר בנק ישראל הפת 

סביר להניח העלאת   ה מהקורונה"ציאי   ךהמששל "  אופטימירחיש  בתהרכב הוועדה המוניטארית. בכול זאת,    כוללתנו  הש הנסיבות  שור  רב

על  צפויה הריבית ההעלאת  ך, אד(הפ תים מ)או לאיתו  הניח שישראל תמתין לפד"ב וגם בישראל. סביר ל, גם בארה2022ריבית ברבעון ג' 

ו  )א   הלאמשילוב של חזרה לפער תוצר אפס, תעסוקה  ,  2022בתחילת רבעון ג'  שראל.  ביחלטה דומה  בה ידי בריטניה צפויה לתמוך  

   לשוק הנדל"ן הבועתי. נוסףבמרכז היעד יתמכו בהעלאת ריבית, זאת ב לציהוציפיות האינפאחורה אינפלציה ו(, כמעט מלאה
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  תיב   'תו שו  רד יל  ר שאחר  א  עדיומ   םינד מווא   ותכר הע   לע   ןוכ ו  ב ת  ו רסק נהות  רבחה   יד י  ל, ע רו ביצ ה  לל כל   סםרו פ  ר אש  דעי מל  ע  ססבתמ   ח" ו דה

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

  ר חא  יו קלי  ו א  ה אשגי  ,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 הות  מנ יהלמם  יארחא  ו י כר וע ו  ח " וד ה  י ברחמ

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

ו.  יל ע  תמכו תסה מ  הצאוכת   וא /ו  הז  "חדובש  ומשימ  צאהות כ,  ומ רגיאם    ,ו מרגיש  ד ספלה   וא/וזק  לנ  אהיש  הרו צ  לכב   םיארחא  וייה   לא  יוכ רו עו  ח" ו הד

  ן תמ ל  א כלל  תונת ש לה  תו וישע  וב   תור ומ אה  תועד הו  ,ו בר  אמו ל  תור ושקה  תו ביסנ ה  לכ ו  תו דוב ע ה  כל  של  לאמ  חו ת ינ   תוהי ל  רימ ית מ  ונ יא  ח" ו דה

  עותקשה  ץויע יו  ני א  ח" וד ה.  יםח וור   רווב ר עוצ ית  ,וב   תבאוומ ה  תוצ למהה ות  ו עדה  על  ותכ מסתה  יכ  חינ הל   לו כי   וני א ה  זח  " דו  ארוק   .תפנוס   הדעוה

  ליףח 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  וש כר ל  ה נמזה  ה וו הו מנ יאו

  חו" ד ה  ארקו  תחנ ה.  דם אל  כ  של  םחדיוי מ ה  םיכרצוב  םינו תנ ב  בשחתמ   וצוע יר יאש  תעו שקה  ץע וימ   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  , הב  טה ילשה   יעל ב,  הב  ה רשמ  י אושנ ו  יםדב וע   ,'תו שו  רד שלי  ת וי הה ל כירצ

  ות ר יי נ  אתו  רמכי  או   ויקנ   םהש  ןכ ו  ךהער  תו רי ינ ל   ת רחא  ה קיז  להםש  יש ו  א/ו  ("ךר עה  ת ור יי נ")  "חו בד  יםרא ותמה   ם ינסיניהפ   םיסכנ ב  או/ו  ךרעה

 . ח" ו הד  תא צוה י נפל   וארי חא םקחל ו א םלו כ  ךערה

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

  ת ו יר חסמ  תו יו עילפב  ,private equity  ימיזמ ו  ןו יכ ס   ןהו  יזמימ ה בעקשוה  לוה י, נםמצע  ןו בשחל  רךע   תור נייב   תוע   שקה  ,ךרע   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  וקש ב  תרוחא  תו יו לי עופ   תוחרא

  מתן  תרגסבמ  ם היציפ מ   וא/ו  הםירכ ומ ו  א/ו ך  רע ה  תו יירנ   ייקפ נמ   תמא  ר דיל   תצ וב קמ  חרא  דיג תא  או  'ותוש  רד יל   לב קת  וא   הלב ישק  רהו תמה

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

 . רדי ל  תצקבומ

 
 
 
 


