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 )%(  אינפלציה

 4.1%  ח' אחרונים  12

 0.5% יוני 

 0.8%   י ליו

 0.4%  אוגוסט 

 3.4%  שנה קדימה

2023  2.5%   

 יביתר
 1.25%  נוכחית 

 2.50%  2022סוף 

 2.75%  בעוד שנה

   

 ו ריא רלוד שע"ח 

 3.5176 3.48 לקשה

 -4.4% 1.3%- שינוי שבועי 
YTD 12.1% 0.3% 

 3.52 3.53 שנה קדימה 

   

 יליו    גיוס מול פירעון

 16.7  ן סחיר פדיו

 תחזית  
 3.0 

 הנפקות

 14.7  פדיוןעודף 

 
 

 עקום התשואות 

 ט"ב  ט"ק נוכחי צמוד 
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US    
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10y 3.08 3.2 3.4 
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 ת ו ירקיע  תודוקנ  
החלולטוקו פרה של  ה,  הריבית  טותים  של  וגם  הפד  של  נחישות   הצביעו,  ECB  -גם  על 

תשואות.  האינפלצי ב   להילחם ירידת  של  ימים  מספר  חששות    ,לאחר  רקע  מיתון  מעל 
  .תשואותהת י תמכו בעלי ם בארה"ב חזקי  נתוני תעסוקה, רי סחורות וירידה במחי תקרבמ
 
 אופטימיות בסקטור העסקי  :אלרשי ורקאמ

  ת קדימהתרחבות ואופטימיו מצביע על המשך ה  ,סקיור העות בסקט מגמסקר.  

  בסקטור התמתנותבשלב זה אין סימני  ,באפריל 2.6%-ביצוא שירותי היי טק עלה . 

  3%טלה של ואב 62.1%עם שיעור תעסוקה של  ,א בתעסוקה מלאההמשק נמצ . 

 לפי מספר המשרות הפנויות ים עובדים רביםרעדיין חס  ,יחד עם זאת(.)   

  בקצב מהי  כתנמש בסקטור העסקי בשכר מגמת הגידול( 6.4%ר יחסית y/y). 

 2019של  מעל הרמה  3%-כ, )בניכוי עונתיות( אלף ישראלים  786או לחו"ל יצ  ,יביונ . 
 ירידה במחירי הסחורות  :היצל פנ יאה תבי בס

 ונסיעות לחו"ל במחירי הדלקיםה עלייהבהשפעת   0.5%-ב  לעלותצפוי  מדד יוני . 

 סחורות  המחירי  בירידה  גם  מסתמנת  .  יולימתחילת    7%-ב  ירדו נפט  ה  מחירי
  .חקלאיותה

  מול הדולר.  1.3%-בהיורו ו מול 4.4%-בהשקל התחזק בשבוע האחרון 
 סוקה חזקים נתוני תע  :ב" הרא

 אלף בסקטור העסקי.  381-ו, אלף( 265 :הצפי)ים אלף מועסק  372נוספו  ,ביוני 

 השכר   ,ך ללא מנהליםורה, א אח ה  שנ  5.1%-בו  0.3%-עלה ב  השכר לשעת עבודה
 .ב העובדים עולהכוח הקניה בקר : ורהשנה אח 6.4%-בו  0.5%-בעלה  

 י הרכש הל מנד  מדISM  ( 54.0: הצפי) 55.9-מנק'  55.3-לירד מעט  בשירותים 

 בנתון השלילי ה-ISM  .היה הירידה ברכיב התעסוקה, כנראה עקב מחסור בעובדים 

 המובטלים.ספר ול ממ כפ מיליון,  11.3גבוה על  אדמ  רנות  תיונומספר המשרות הפ 

 העבוד דורשי  לזחול  מספר  מתחיל  )מעט  ה  מעלה  האחרון   235כלפי  בשבוע    אלף 
 . דה הדוקמצביעים על שוק עבומכלול הנתונים אלף בתחילת השנה(.   170לעומת 

  0.5%ל ש פיהצ , הרבה מעל 1.6%-בת בתעשייה עלו ההזמנו בחודש מאי . 
 נות במסחר הקמעונאי תמתה :פהירוא

  (.1.1%)פחות מהציפיות של  0.7%-בקה עלה  מדד מחירי התפוביוני 

  1.4%ה של לאחר יריד( 0.4%)הצפי:  0.2%-בנאי עלה  המסחר הקמעובמאי. 
 התאוששות בענפי השירותים סין: 

   ת חלק מהמגבלות.עם הסר 54.5-לנק'  13.1-בכש בשירותים זינק מנהלי הר מדד  

  קה התפו מחיריד מדני ביוPPI   (.6.5%-להיה   רה )הצפיחונה א ש 6.1%-בעלה 
 בנק ישראל כיוונו של  ית מנימה ניצ  :ח"גאה קוש

  ונאים הביאה לעליית תשואות. ון במסיבת עיתמכיוונו של הנגיד ירניצית ההנימה 

 ח הקצר וו עלאת הריבית ימשיך להיות אגרסיבי בטראל מאותת שקצב ה בנק יש 

   קטיביות  ה האטרפחת  לכן,  .תי ההחלטות הקרובותבש  0.5%של    העלאהאנו צופים
 תומכת בצמוד הקצר. עדיין ית השנתאינפלציה קצב ההאצה ב  לי הקצר.קשה אפיקב

 ר.מב ספט' ונוב ב 0.5%-בסוף יולי, וב  0.75%-בעלות את הריבית הד צפוי ל גם הפ 

 וכיםרם האקי פיאבפחתה האטרקטיביות , אגרסיביתוואי ריסון ל  לאור הציפייה.  
 

  
 

 טימיהסקטור העסקי הישראלי ממשיך להיות אופ  :ן יא םוז
 מהירה יחסית תרחבותקי מצביע על ציפיות להמשך ה ר מגמות בסקטור העססק . 

  עשייתי. יצוא הת מסתמנת עלייה בהזמנות בענפי השירותים וב 

 דיםקליטת עוב המשך  צופה התרחבות וק( יי ט" )הקשורתגם סקטור "מידע ות . 

 ה גבוהה ואף עלתה במספר ענפים.תרנו ם ור בעובדיחס המ מגבלתת עוצמ 

  לפני חודש. 2.5%-מ 2.8%-לציפיות האינפלציה בקרב הסקטור העסקי עלו 

 והידוק שוק העבודה תומכים בהמשך  הת מונה החיובית אשר משתקפת בסקר 
 ב אגרסיבי. בקצ על ידי בנק ישראל ריסון מוניטארי 

 
 
 

 
 

 

 

 

 תיזחת

 ורקאמ

   2022 ליוב 10  תיעובש

 

 תיזחת

 ורקאמ

 ץכ ן תנו י   תיעובש
 רדיל י נלככלו  

 ןו ה י קו ש

      יתון בארה"ב עוד רחוק נדמה שהמלפי נתוני התעסוקה, 
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  םירישכ תוח וקלל |  םיצר וי ה ת וי וכ ז לש  הרפה  הוו ה מת ו עקשה תי ב ' תושו  רדי למ  תבכ בו  אשרמ רו שיא  אלל םי יש ילש  םידד צלה  ז ח" וד  ת רבעה 2
 ך מסמ ה  ףוסב תואנ י לויג ואר דבלב

 

 ן וה קיוש רדיל

 ל ארש י  וראקמ

 יי טק ממשיך להתרחב היצוא שירותי ה 

ל בחישוב שנתי, זאת לאחר גידול של  פרי א-רפברוא חודשים  ב   10.5%-בלעומת מרץ, ועלה    2.6%-בבאפריל, יצוא שירותי היי טק עלה  

למרות שצפויה זאת  י(,  עסקי ביונ סקטור הת ב גמו בשלושת החודשים שקדמו. עד כה, סקטור זה ממשיך להתרחב )גם לפי סקר מ  13.7%

נגיד בנק ישראל הדגיש את ה"ביזור   מך תו בענף זה  המשך התרחבות  .  סקטורה" של  התמתנות מסוימת במחצית השנייה של השנה. 

ומך  וא תהמשך התרחבות ביצבנוסף,    בסביבת אינפלציה עולה(.ו)  ון מוניטאריהמשך ריסגם תומך בבמשק, ולכן  הכלכלית  בפעילות  

 חזק. בשקלגם מר: תומך לוכ שוטף,בחשבון ה

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 העלאת  ריבית עם נימה ניצית

בכו   1.25%-ל  0.5%-בהעלאת הריבית   אך  צפויה,  "נהייתה  הייתה  זאת הנימה  ביצית",  ל  בגם  וגם  עיתונאים.  ה מסיבת  הודעת הריבית 

תעסוקה  דוק" )בסביבה של  ה   ף להיותדה מוסיהעבו שוק  במשק הישראלי נמשכת פעילות כלכלית ערה ו: "יםמאד ברורלהחלטה  הנימוקים  

 ה קדימה עלו. ינפלציה שנ ציפיות הא  .שכר בסקטור העסקי עם לחצי ,מלאה(

רעון נמוך  יגו(,  2023בממוצע של    3.5%ית של אפריל(, אבטלה נמוכה )בתחז  4%-מ)ירידה    2023-ב  3.5%של    צופה צמיחהבנק ישראל  

גיע  הריבית ת  (. 3.4%)התחזית שלנו לתקופה זו:     23ון ב' לרבע  22 רבעון ב'מ 3.3%-בה לעלות צפויציה (. האינפל2023-בתוצר   1.2%)

 . 2023ברבעון ב'   2.75%-ל

: "ניצי"הנגיד ירון נשמע מאד לפי הערכתנו,  ר.י עלות את הריבית בקצב מההשיך לבנק ישראל ימ את ההערכה ש  חיזקהנאים עיתוה מסיבת

יצ מודאג מאי  לא  )פול  יבותהוא  היטית  לטלמעט  ב וו נזק  "ח הארוך  ההיי טק  ובנוגע לסקטור  רפורמות(  כיעיכוב  להדגיש  לי  מגזר    חשוב 

טק עם ביזור ענפי רחב, הכנסות, נזילות ונגישות למקורות במגזר היי  . מדובר0002דומה לזה של שנת  לא   2022אלי בשנת ההייטק הישר 

   loading front בנקים המרכזיים בעולם עושיםה ש הייתהמיידית התשובה ה, בעתיד  ריביתכאשר שאלו אותו לגבי קצב העלאת ה" .מימון

הוא גם הוסיף תלוי במצב המשק. יבית ת הרהעלא קצב הוסיף ש בהמשךרק ו  ,(של מחזור ההידוק )מעלים באופן חד את הריבית בהתחלה

 ת שכר.וציה ועלי חשוב יהיה למנוע התבססות של האינפלש

, בסוף אוגוסט  0.5%ל  שנוספת  העלאה    ולכן סביר להניח,  )ובנקים אחרים(  הפדות  יממדינאד מושפע  מ  ישראלבנק    פרשנות שלנו:ה

)תחזית מחלקת המחקר(   2.75%ביר שנגיע לריבית של  ד סמא  .קטובר()בהחלטה של או   בהמשך  0.5%של  ת  נוספ  ההעלאוכנראה  

 . 23לפני רבעון ב׳ 

 1,850

 2,350

 2,850

 3,350

 3,850

(בניכוי עונתיות, מיליוני דולר)ייצוא שירותי היי טק 
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 ך מסמ ה  ףוסב תואנ י לויג ואר דבלב

 

 ן וה קיוש רדיל

משני :עו בשה  ומסר פ ית  םיובשח  םי נותנ  רפסמ הצרכני:  האמון  נתוני)יוני(.    דד  )יו  רביעי:  חוץ  דירות (.  ניסחר  של  מכירות  חמישי: 

(, 4.3%"ל )עות לחו בהשפעת עלייה במחירי נסי   0.5%. אנו צופים מדד של  יונישל חודש    מחירים לצרכןה אי(. שישי: מדד  מ חדשות )

 (. תעונתי ה יריד ההלבשה ) מחיריקיץ ו, הוזלו מחירי פירות ה(. לעומת זאת9.4%דלקים )ו, (0.9%)מזון 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

14.70.9%0.13%מזון

0.22%-3.4-6.4%פירות וירקות

24.50.4%0.10%דיור

9.00.3%0.03%אחזקת דיור

3.70.2%0.01%ריהוט וציוד לבית

0.10%-2.6-4.0%הלבשה והנעלה

5.90.5%0.03%בריאות

11.20.2%0.02%חינוך ותרבות

19.12.6%0.50%תחבורה ותקשורת

0.01%-5.8-0.1%שונות

100.00.49%סך הכל מדד

 תחזית מדד חודש יוני 2022

תרומה חזויהשיעור שינוי חזוי משקל
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 ן וה קיוש רדיל

 ל "וח ורקאמ

 0.75%של  העלאה בריביתוד תעסוקה חזקים תומכים בענתוני 

   נוספו  ץמחודש מרותר  , הנתון החזק בי אלף בסקטור העסקי   381-ו  ,(בלבד  אלף  265-להיה    הצפי)  יםאלף מועסק  372ביוני נוספו .

אלף בשירותים    74-ואי  ו פטיפול ר  ףבענ   אלף  78אי,  נקים בענף אירוח ופאלף מועס  67נוספו    :בענפי השירותיםמועסקים  אלף    333

 . מועסקים בתעשייהאלף   29 גם נוספו אלף בשירותי מידע. 25-ו ועסקיים קצועייםמ

 

 שנה אחורה, אך ללא מנהלים  5.1%-בו  0.3%-עלה ב  השכר לשעת עבודה  (non-supervisory)    עלה לשעת העבודה  השכר

שיך  ממעובדים  ב הכוח הקניה בקר   ר בקצב מהיר יחסית.חודש הקודם. מדובב קצב  דומה ל, בורהשנה אח  6.4%-בוביוני    0.5%-ב

רה(, סביר להניח שאם  על האינפלציה אחו   טבשכר )במ ריאלית בירידה  ב  למרות שעדיין מדובר   ך בצריכה הפרטית.מולעלות ות

 .ולתמוך בצריכה הפרטית  לי צפוי לעלותהריא ר השכ במבט קדימההקצב הזה יישמר, אזי  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ספר ול ממכפ כמעט  עדיין  אך  ,  יון באפרילמיל   11.7-מדה קלה  , ירימיליון  11.3על    נותר מאד גבוה  נויותמספר המשרות הפ  ,מאיב

 משרות פנויות.  יוןלמי  11ביוני צפוי נתון של מעל גם , רנט(באתרי האינט )הצעות עבודה  Indeed.comלפי האומדן של  המובטלים.

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

  מדובר בנתון מאד נמוך   ן(, אך עדיי אלף לפני שבוע 231-מ לף בשבוע האחרוןא  235) לפי מעלהכמעט מספר דורשי העבודה זוחל

 בראיה היסטורית. 
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הנתונים  מש מכלול  ו  "בבארההכלכליים  מעות:  העבודה  שוק  נתוני  הרכש  )כולל  מנהלי  תומכי   ISMמדד  השירותים(   ם בענפי 

למיתון בארהבהערכה שה עוד רחוכניסה  לפני  לנו,  לפי הערכת)  הק"ב  ב'(.  2023א  הדוק תומך ה שוק העבודה  , כנראה ברבעון 

אינפלציה ולחצי  שכר  וצפוי .  בלחצי  באינפלציה  להילחם  נחוש  הריבית  עה ל  פאוול  את  וף  בסו   0.75%-בלות  בשתי    0.5%-ביולי 

על  עמוצפויה לריבית הפד  בדצמבר, כך ש  0.25%  העלאה של, עם  נובמברבו   ההחלטות בספטמבר בר בסוף  כ  3.75%-3.5%ד 

 . העלאה כה אגרסיבית לא מתומחרת בשוק. 2023א' ברבעון  4.25% - 4% -להגיע ל ו, נההש

  

  וניש ילחוד  מחירים לצרכן  "ב: מדדרביעי: ארהי(.  ל)יו   ZEW: סקר אמון עסקי  השלישי: גרמני   :םל ועב  ומסר תפ ישם  י בושח  ורקאמ  ינותנ

חר הקמעונאי )יוני(, . שישי: המסPPIחמישי: מדד מחירי תפוקה    במאי(.  8.6%-מ,  שנה אחורה  8.8%-לוהאצה   1.1%)הצפי: עלייה של  

 . , הייצוא התעשייתי, וההשקעות )יוני(ונאיסין: המסחר הקמע  יגן )יולי(.מדד האמון הצרכני של מיש 
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 תופטימיו רין א הישראלי מק  הסקטור העסקי :ן יא םוז

 סקטור העסקי )בניגוד לעולם( בקרב ה ימיות  פטאו

שייה  גידול בתעסוקה. בתעעילות, כולל   גידול בפסקר מגמות בסקטור העסקי מצביע על המשך התרחבות וציפיות להמשך  בחודש יוני,  

כן בסקטור "שירותי מידע ותקשורת" בהתרחבות   להאצהה  מצפכלל  ב . סקטור השירותים  )היי טק בעיקר(  צופים התרחבות ביצוא, כמו 

המשך צמיחה  .  עשייה רט בת , בפהמלונאות השתפר. נתון חיובי זה שונה מההתמתנות במדדי מנהלי הרכש בעולםענף  הפעילות ב מצב  ו

 . המשק ותומך בהמשך ריסון מוניטריאופטימית של בנק ישראל לגבי מצב יציבה תואם את ההערכה ה

 : מות חשובותמספר מגבהמשך  יג נצ

 נקודות במאי, אך  10-מ, נקודות 6.5-לירד מעט  ,"?ינוי בפעילות בשלושת החודשים הקרוביםמה הצפי לש בי השאלה "נטו לג  המאזן

אעדיין   ברמת  גבוההומדובר  התרחבות(  יחסית  פטימיות  על  מעיד  חיובי  לרמה  )נתון  דומה  אשר  )ערב   2019ל  ש  הממוצעת, 

 : בחודש הבא  ת הפירמות להגדיל את מספר המועסקיםכוונצביע על ועסקים מגם רכיב הציפייה לשינוי במספר המ . נה(הקורו 
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   נתון של  ה.  י(קרההיי טק העי)ענף    מידע ותקשורת"גם את ענף "מאפיינת  וגידול במספר המועסקים  התרחבות  לייה  ציפמגמת

 חרונה: מהממוצע של השנה הא ג מאי, אך לא חור-אפרילשל   חודש יוני מעט נמוך מהנתונים

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ואף על התר ה  לגבי  בדיםמחסור בעושל הגבלה  עוצמת המ.  ובדיםבע קלה במחסור  ן האי נותרה גבוה,  ה בענפי ת חבות בפעילות 

 משמעות הדבר: המשך לחץ לעליית שכר.רותים והמסחר. יהש
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 על  ןמסתמ האינפלציההמשך  בציפיות  ה   ייה  העסקי,  בקרב  קדימ   2.8%-לסקטור  ח   2.47%-מהאצה  ה,  שנה  יתכן  ודשלפני   .

 . )המחסור בעובדים ולחצי השכר(שהאצה בציפיות האינפלציה מושפעת מהגרף הקודם 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

חריף חסור בעובדים עוד מ. המהתרחבות בפעילות, כולל בענף ההיי טקציפייה ל המשך מצביע על סקר מגמות   יות:משמעו

המשך העלאת בגם בלחצי אינפלציה ו , אך ה צמיחת בוצב האינפלציה.  מדובר במגמות אשר תומכהסקטור העסקי צופה האצה בקו

 סיבי. באופן אגרריבית  
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  תיב   'תו שו  רד יל  ר שאר  ח א  עדימ ו  םינד מוא ו  תו כר ע ה  לע   ןוכ   וב ת  ו רסק נהת  ו 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 ומ  ת,אז  םע  .עדי מל  חסיב  תו יא מצע  תו קיד ב  העציבשי  בל מ  תאזו  ןמיה מ  ונ יה ש  החינמ  ('" תו שו  ר ידל " )   מ" ע ב  תועקשה

  ר חא  יו קלי  ו א  ה איג ש  ,ה טמשה  ל כל   ו א  ו ב  ם יוללכ הם  ינתו נ הק  ויד ל  ,ו תו מללש   ,ח " ו דב   טרו פמ ה  ע דימ ה  ת ומנ יהמל ם  יארחא  ו י כר וע ו  ח " וד ה  י ברחמ

  ירב חמ  ,'תו שו  דר יל   . ןהשלכ   ה עקהש  תוט לחה  ד ב לב  ו כמ ס  לע  ל בקל  יןאו  עייסמ  רמ וחכ  םיעיוצקמ  םידי ס ומ  םייעקשמל  קר  ה נפו מ  ח" ו ד ה  .ח" ו דב

.  ו יל ע  תו כמתסה מ  האצות כ  וא /ו  הז  "חוד בש  ומשימ  אהצות כ  ,ומ רגיאם    ,ו מרגיש  ד ספה ל  וא/ו  קזלנ  איהש  הרו צ  לכב   םיארחא  ויה י  לא  יוכ רו עו  ח" ו הד

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

  תוע קשה  ץוע יי  ו ני א  ח" וד ה.  םיח וור   רווב ע  רוצ ית  ,וב   תבאוומ ה  תוצ למהה ו  תו עדה  לע   ותכ מתס ה  יכ  חינ הל   לו כי   וני א   הזח  " דו  ארוק   .תפנוס   העדוה

  ףליח הל  יד כ  וב  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 רי ינ   ת א  ר וכ מל  הנמזה   ו א  ש וכר ל  ה נמזה  ה וו המ  ו נ יאו

  ח" ו ד ה  ארוק  תחנ ה.  ם דאל  כ  של  םדיחוי מ ה  םיכרצוב  םינו תנ ב  בשחתמ   וצוע יי  ראש  תו עשקה  ץע וימ   תוב רל  ,יעוצקמץ  ויע י  תלב קו  יצמא ע  תעד  לוקיש

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

  ת ור יי נ  את  ו רמכי  או   וקנ י  םהש  ןכ ו  ךהער  תו רי ינ ל   ת רחא  ה קיז  םהלש  יש   וא/ו  ("ךר עה  ת ור יי נ")  ח" ו בד  יםרא ותמה   ם ינסיניפ ה  םיסכנ ב  וא /ו  ךרעה

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

  ך וו י ת  ,למ ג  תופו ק  לו הי נ  ,תו נמנא  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  םיד יאג תו   'תו שו  רד יל

  ת ו יר חסמ  תו יו ילע פב  ,private equity  ימזימ ו  ןו יכ ס   ןהו  יזמימ ב  העקשהו  לוה י, נםמצע  ןו בשחל  ךרע   תור יי נב   תוע   שקה  ,ךרע   תור יי נ ב  תואקסעב

  ל ש ב  וא/ר ו ד יל  תצ ובקל  התכו 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  קוש ב  תור חא  תו יו לי עפ ו  תורחא

  תןמ   תרגסמב  ם היציפ מ   וא/ו  םהירכ ומ ו  א/ו ך  רע ה  תו ירינ   יקיפ נמ   תמא  ר דיל   תצ וב קמ  רחא  דיג את  או  'תו וש  רד יל   לב קת  וא   הלב יקש  רהו תמה

  םירח א  םימ רוג  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 רל  ן וה ה  קוש ב  םית ו ריש

 . רדי ל  תצקבומ

 
 
 
 


