
 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  הווה 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 דלבב

 

 ; 
 

 
 

 

 
 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

 

 )%(  אינפלציה

 2.5%  ח' אחרונים  12

 0.3% אוקטובר 

 -0.1%   נובמבר 

 0.0%  צמברד

 1.5%  שנה קדימה

2022  1.5%   

 יביתר
 0.10%  נוכחית 

 0.25%  2022סוף 

 0.25%  בעוד שנה

   

 ו ריא רלוד שע"ח 

 3.6858 3.158 לקשה

 -1.4% -1.7% שינוי שבועי 
YTD 1.8%- 6.6%- 

 3.60 3.08 שנה קדימה 

   

 'נוב     גיוס מול פירעון

 8.7  ן סחיר פדיו
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 עקום התשואות 
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 ות קרייע  תודוקנ  
בתשואות   מתונה  ירידה  חלה  האחרון  צמיחה  בארה"ב  בשבוע  קצב  רקע  מתון  על  מעט 

בק  ויציבות  ג',  ברבעון  אינפלציית  מהצפוי  שנתי(.    PCEהליבה  צב  ים הדמוקרט )בחישוב 
קנדה סיימה את   .טריליון דולר(  1.75מה לגבי מסגרת החבילה הפיסקאלית )כהגיעו להס 

 0.3%  -שנים    3  -תה את הריבית להעל   אוסטרליה.  העלאת ריבית  נג ורומזת עלהטייפרי
 .2022לפני מרץ  QE  -ה לא צפוי לצמצם את ECB -ה  )על ידי צמצום ההתערבות(.

 
 בצריכה הפרטית התמתנות  :אלרשירו קאמ

  ה ג'  הברכישות  ברבעון  בכרטיסי  עלו  שנתי  3.4%  -אשראי  לאחר  בחישוב  זאת   ,
 הסרת המגבלות.  על רקע  20.4%ר של וע יהתרחבות מהירה ברבעון ב' בש

 מצביעים על יציבות או ירידה קלה בצריכה.  ש אוקטוברם לגבי חודונים ראשוניתנ 
 סוף חד בשקל יי: פלציהנ יהא תבי בס

  מתחילת החודש 1.8% -)מול הסל( וב 1.5% -השקל התחזק בהאחרון  בשבוע! 

  ערבותתה הירה בפעילות תומכת בפחות מ בנק ישראל מאותת שהתאוששות . 

 לוקחים בחשבוןיה אינפלצ , שמעט חזאימדובר בגורם ממתן אינפלציה . 

 במודי העל השכר  תחזית  את  כךנו  שלנו,  של    ל  אינפלציה  צופים  עדיין  שאנו 
1.5%. 

  קים. לדחירי ה במ   3.5%-3% -קרות של כר צפויה התייבתחילת נובמב 

 דד.מ ל 0.1%ם יתרו ו , 1.11 -ב 8% -ל 5% -רות יועלה מקיעי די מס רכישה על מש 

 צמיחה מעט מתונה מהצפוי  :ב" הרא 

 האמרברב המשק  ג'  בעון  צמח  ל)  2.0%  -יקאי  היה  של  (2.7%  -הצפי  גידול  עם   ,
 . 7.7% -רדו בב'(. ההשקעות למגורים י ברבעון   12%הפרטית )לאחר  בצריכה 1.6%

 צפי ה)  0.6%  -טית עלתה בהצריכה הפראך    1.0%  -בספט' ההכנסה הפנויה ירדה ב
 . הגדיל את הצריכהם מאפשרים למשקי הבית לעודפי חיסכון עצומי. (0.5%-היה ל

 אינפלציית הליבה PCE  קודםבדומה לחודש ה, אחורהשנה  3.6% -עלתה ב. 

 כני  הצר אמון  ד ה דמ טובר  באוק(conference board  )קע ירידה  נק' על ר  4.0  -עלה ב
שנה    7%של    יהלצ ע של עבודות וצופים אינפ משקי הבית מדווחים על שפ לואה,  בתח
 .(6.5% -ה )עלייה מקדימ 

  '(. 0.4% -להיה צפי ה)  0.8% -ב ול ליבה( עה)ימא ההזמנות של מוצרי בני קיבספט 

  ה מחירי( בתיםCase-Shillerעלו ב )- 19.7% -וב באוגוסט 1.2% y/y. 

  (ותפיי בספטמבר )מעל הצ  14% -המכירות של בתים חדשים עלו ב. 
 צמיחה איתנה  :הפ וירא

 בחישוב שנתי 9% -או כ, (2.1% -)הצפי היה ל 2.2% -יעה לג הן ג' עורב ב  הצמיחה. 

 (שראלבדומה לי) 1.9% -מ פי,, בהתאם לצ 2.1% -לתה בליבה עיית ה ינפלצא  'באוק.  
 

 ייסוף חד בשקל תומך באפיקים השקליים  :ח"גאה קוש

 שיכו לעלותהון המהאינפלציה בשוק ה בשבוע האחרון ציפיות. 

 ה.ירידה במחירי ההובל הד בשקל וח סוף היי בבהתחשב  ההו מדובר בתופעה תמ 

 בשוק.   הייסוף החד בשקל ביום שישי צפוי לתמוך בירידה בציפיות האינפלציה 

 לספק נזילותכדי ע ארד לשבו מילי  1.2סביב  תמתון יחסי ל קצב גיוס האוצר שומר ע . 

 קהתעסוה החלטת ריבית הפד ונתוני ניסוח בשבוע הקרוב שוק האג"ח יושפע מ . 
  

 2022 -תחזית מאקרו ל :ן יא םוז
  ה גלובלית יח צמ בלתמוך ל"ן( צפויה נד סקטור הבבעיקר בפעילות בסין )התמתנות

 . 2021 -ב 5.9%לאחר  2022 -ב  4.4%מתונה יחסית של 

 השנה 7.1%לאחר  2022  -ב 4.8% -ביה לצמוח ישראל צפו . 

  עד סוף השנה.   5% -לגיע צפוי לה שיעור האבטלה הרחב 

 תוצר.  3.3% -ויגיע ליך להפתיע כלפי מטה יבי ימשן התקצעו יר הג 

   תוצר( והלחץ לייסוף בשקל יימשך.   4.5%)בוה ר גאש ייהעודף בחשבון השוטף 

  יה  והאינפלצ 2022ת הראשונה של פו במחצי זיטורים יחלטרנ ם הרמי מרבית הגו
 עלייה בשכר. ת, ו האצה בעליית מחירי השכירו עיקר עקב , ב 1.5% -תגיע ל

 2022 ג' ןהעלאת ריבית ברבעוצפויה , כהציה הנמו אינפלת הו ר מל . 
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 ן וה קיוש רדיל
 

 ל ארש י  רואקמ

 בצריכה הפרטית )מובנת( התמתנות 
 

.  ת המגבלות ברבעון ב׳ לאחר הסר  20.4%של  מה( לאחר זינוק  בחישוב שנתי )נתוני מג  3.4%ת בכרטיסי אשראי עלו ב  ׳ הרכישו ברבעון ג 

  -צריכת מוצרים עלתה ב   קורונה(.הרב  )ע  2019מעל ספטמבר    19%  -צריכה התייצבה על רמה גבוהה יחסית: כף ההיק   21מבר  פטבס 

ף להשפעת , זאת בנוסציוד לביתהיטים וה ברלחצי האינפלצי וש למוצרים תרם גם ל . עודף ביק 5%  -רק בעלתה  וצריכת שירותים    28%

גידול מהיר בביקוש לצריכת שירותים  +( לעומת  1.1%תנות בביקוש למוצרים )מת מסתמנת ה   21ג'    הובלה. ברבעוןבמחירי ה התייקרות  ה

 מקוריים(, )נתונים    4%  -ביעים על ירידה של כישראל( מצ   ם של חודש אוקטובר )של בנקם ראשונינתוני נאי.  , בעיקר לנופש ופ+(10.5%)

 יכה מוגברת(. ר צ נת על ידיבר מאופיימט ספגים ב הח ופתקניכוי עונתי )תב)או ירידה קלה( ת יציבו ב אך כנראה מדובר 
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trend sa
 

ו :  עו בשה  ומסר פית  יםובשח  םוניתנ  רפמס התעשייתי  הייצור  ראשון:  ברשפדיון  היום  המכירות  )אוגוסט(,  המשק    השיווק תות  בענפי 

שני:  )ספט' ה(.  ה)במחצהרחב  אבטלה  שיעור  אוקטוברית  של  לראותשח  -ראשונה  יהיה  בתעסוק   וב  השיפור  לאחאת  תקה  ופת  ר 

 .אוגוסט(טובר(, השכר הממוצע במשק ) ות/ויציאות של תיירים )אוק. חמישי: כניס (אוגוסט(. שלישי: יצוא שירותים )םהחגי
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 . לו"ח ורקאמ

 ג' ן ברבעותונה  ממעט ארה"ב: צמיחה 

 .ברבעון הקודם 6.7%צמיחה של  לאחר (2.7% -)הצפי היה ל 2.0% -יקאי צמח בעון ג' המשק האמר ברב

 בעיקר בשל מחסור  26%  -ירדה בת מוצרי בני קיימא  צריכ ברבעון ב'(.    12%בצריכה הפרטית )לאחר    1.6%של  מתון    דולגי  חל ,

 ברבעון ב'.  11.5%ל ר גידול שלאח 7.9% -התרחבה בשירותים ב הכצרי ה. ביםברכ

 ההשקעות    בדים.ומחסור של עובנייה    על רקע מחסור בתשומותבעיקר    11.7%לאחר ירידה של    7.7%  -רדו בההשקעות למגורים י

 . לצמיחה  2.1%שינוי במלאי תרם ה. ברבעון הקודם 9.2%בלבד לאחר   1.8% -עלו ב( חרות אבענפי המשק )השקעות  

 ירד ב ביצוא סחק )בעי  2.5%  -היצוא  ירידה  גידול של  ר  לעומת  ויצוא  חו"ל  חשבון, כך ש ביבוא  6.1%ורות(  גרע  נטו  )יבוא   )1.1%  

 מהצמיחה.

 יביא את הצמיחה ש, מה  7.7%יב  ותר ברבעון ד', סבצמיחה מהירה יליה  קיימת ציפיהמשק    יחתתפאה ובתחלו  הירידה  לאור

טריליון דולר אשר צפוי   2.5  -ל כחיסכון ש  על תוספת ר משקי הבית יושביםכאש  אין אנו צופים "סטאגפלציה",   .5.7%  -השנתית ל

להשלים  רה  במט טור העסקי מאיץ את הייצור  הסק, וטמבר(ש ספבחוד  0.6%לאחר  )  צריכה הפרטיתהמשך התרחבות במוך בלת 

 .  וגם מרחיב השקעות ,מלאים

 תומכים בשתי העלאות ריבית  (  אינפלציה )מעבר להשפעה הטרנזיטוריתצמיחה סבירה בארה"ב מלווה לחצי    ך: המשמשמעות

 שך לחץ לעליית תשואות. , ולכן גם בהמ2022במחצית השנייה של 

 

 

בתעשייה    ixinCaין: מדד  (, ס)אוקטובר  ISMיום שני: ארה"ב: מדד מנהלי הרכש בתעשייה    :םל ועב  ומסתפר ישם  י בושח  רוקאמ  יונתנ

אומדן לשינוי במספר המועסקים  ו אוק'(,  בענפי השירותים )  ISMדד מנהלי הרכש  , ארה"ב: מ בענפי השירותים   Caixinמדד )אוק'(. רביעי:  

ADP ( האבטלה  ושיעור  המועסקים  במספר  השינוי  שישי:  סביב  טובר(.  אוק.  חיובי  נתון  צופים  רקע    500אנו  על  חדשים  מועסקים  אלף 

 ירידה בתחלואה, הסרת מגבלות וחזרה ללימודים. ה

 

מיליארד   15  -"ח ב רכישות האגבצמצום  על ידי  זאת  ,  ביום רביעי צפויה החלטת ריבית הפד וכנראה הכרזה על תחילת הטייפרינג

 בית עתידית.העלאת רי האפשרות ללגבי  רמזיםל  הקשיבה לודש. חשוב יהיח דיימ דולר
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 2022  -תחזית מאקרו ל ן:יא וםז

 2022 -המאקרו ל תתחזיפירוט 

 הקורונה למציאות  יסתגל  ת   העולם  לא  האפקטיביים  י)אשר  והטיפולים  החיסונים  התגברות  אך  בתחלואה    יביאועלם(,  לירידה 

את ות אשר מהווה  יר ית ענף ה ב, בפרט  ם בעולם()גם בישראל וג משךי על הכלכלה. מגמת פתיחת המשק ת  ולכת וקטנהה   שפעההלו

 ר משקי הבית יושבים בטח לא בארה"ב כאש  אין אנו צופים "סטאגפלציה",  מעותיות.מש   עדיין סובל ממגבלותהענף העיקרי אשר  

מלאים וגם  כה הפרטית, והסקטור העסקי מאיץ את הייצור להשלים  ר צפוי לתמוך בצריטריליון דולר אש  2.5  -על תוספת חיסכון של כ

הגלובלית אשר  צפויה למתן את הצמיחה   (2022  -צמיחה ב  4%)עם  יחד עם זאת, התמתנות בפעילות בסין    .השקעותאת המרחיב  

ל להגיע  המטב   4.4%  -צפויה  קרן  מתחזית  של  )פחות  הפעיל5%ע  את  לצמצם  פועלת  סין  ע(.  הנדל"ן,  בענף  תמך  ות  שמאד  נף 

 הענפים הנלווים(.  כוללתוצר )ה מ 20% -קודמות ומהווה כ בצמיחה בשנים

   יותר מ  בארה"ב   אינפלציה גבוההסביבת  זאת על רקע    העלאת ריבית הפד,, צפוי לחץ ל2022באמצע  לאחר סיום הטייפרינג(-

3.5%  y/y    מחירי שכירות( והשפעת לחצי שכר במשק. מחירים לצרכן )הד  צפויה האצה במחירי הדיור במד  .(2022  במחצית ב'גם

תיקון חד כלפי  יחול  לא  תחזית זו מניחה ש .  2022סוף  נוספת ב   העלאהללצפות   וסביר  2022ברבעון ג'  ות את הריבית על ה צפוי להפד  

 ת המדיניות המוניטארית. , אשר ימנע מהפד להמשיך לרסן א (2020י המניות )סגנון מרץ מטה בשוק

 רבית  נה האירופית במוירקות ואימוץ התקי, כולל פתיחת היבוא של פירות  יעבור  2021-2022תקציב    שלה בישראל תשרוד,הממ

י הצריכה.  על    ווטלמוצרי  ריסון  משקאותמיסים  מדיניות  פעמיים.  חד  וכלים  תימשך.    קלים  הציבורי  אחרים. השכר  מיסים  יועלו    לא 

 . 3.9%יעד של נחי תוצר, פחות מהבמו 3.3% -ציבי צפוי להגיע להגירעון התק 

 סו יתקרב לתעסוקה מלאה עד  ביטול  2022ף  שוק התעסוקה  זא מהיר של  .  יעודד  כמו  חוק החל"ת  רות. התייענף  פתיחת    גםת, 

י ההיי  צפויים לחצי שכר מסוימים, בפרט בענפ  .2022בסוף    5%  -יע לג י(  2022שיעור האבטלה הרחב )אם היא עדיין תימדד בסוף  

 ציונית.השפעה האינפלחלק מהצפוי למתן  משך התייעלות במשקטק, אך ה

 ה )שבבים וכו'( ילכו ויתמעטו במהלך  . שיבושים בהספקבעולם, כולל מחירי ההובלה  2022  -ב)או ירדו(  יתייצבו    מחירי הסחורות

ה,  ל את התפוקה בהדרגפט צפוי להגדיקרטל הנבסין תומכת בהתמתנות במחירי הסחורות התעשייתיות.  התמתנות בפעילות    .2022

 חבית ברנט. ל דולר  85-87מחירי הנפט יתייצבו סביב 

 להימשך צפוי  בשקל  לייסוף  הבסיסייםהלחץ  הגורמים   .  ( בשקל  לתמוך  אל  ימשיכו  משמעותיות  והשקעות  טק  היי  שירותי  יצוא 

ירידה מתונה    5.2%ר עודף בחשבון השוטף של  לאחהסקטור הזה(.   ימשיך  בנק ישר.  4.8%וון  לכי  2022-ב  תוצר השנה, צפוי  אל 

 וקטנה. ך במידה הולכת אלהתערב בשוק המט"ח  

 של  א אינפלציה  צופים  ה 2022במשך    1.5%נו  מחירי  כאשר  השכירות)מחיר דיור  ,  ב(  י  כויתר   3%  -יעלו  לאינפלציה.   0.8%  -מו 

יחד עם    .2022  מהלךה ב נפלצי , מה שיתמוך בהתמתנות באי2022או תחילת    2021בשנת    וימוצמרבית ההשפעות "הטרנזיטוריות"  

 כיוון העלויות. לחצי אינפלציה מכיוון הביקוש ומ ב תמוך , מה שי 2022 -ב  5% -כר לחים האצה בקצב עליית הש י אנו מנאת, ז

 העלאת הריבית   .2022של    לות את הריבית בשליש האחרוןבנק ישראל צפוי להע   תחזית האינפלציה הנמוכה יחסית שלנו,  למרות

, ציפיות האינפלציה בשוק ההון,  (2022עד חודש יולי    y/y  2%פלציה אחורה )צפויה להישאר מעל  ם רבים, כגון האינל גורמיתתבסס ע

להתחיל "לנרמל"    צמיחה מהירה והתקרבות לתעסוקה מלאה, העלאת ריבית הפד, חשש מהתפתחות "בועתית" בשוק הנדל"ן ורצון

 את הריבית. 
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 ן וה קיוש רדיל

2020 2021F 2022F  תחזית מקרו-כלכלית

-4.4% 5.9% 4.4% צמיחה גלובלית

-3.5% 5.8% 4.8% ארה"ב

-8.3% 4.9% 4.3% אירופה

2.3% 7.0% 4.0% סין

2020 2021F 2022F ישראל

-2.2% 7.1% 4.8% תוצר מקומי גולמי

-3.9% 5.1% 2.8% ת.מ.ג לנפש

-2.7% 8.2% 5.0% תוצר עסקי

-9.5% 9.0% 4.3% יבוא

-9.2% 10.4% 5.0% צריכה פרטית

2.5% 4.0% 3.6% צריכה ציבורית

-4.0% 5.8% 5.0% השקעה בנכסים קבועים

-1.9% 6.5% 4.5% יצוא סחורות ושירותים

13.0% 7.0% 5.0% שיעור האבטלה רחב סוף שנה

5.3% 5.2% 4.8% עודף בחשבון השוטף )% תוצר)

-11.2% -5.7% -3.3% גרעון תקציבי )% תוצר(

-0.7% 2.6% 1.5% אינפלציה )במשך השנה(

3.25 3.15 3.07 שע"ח של השקל/דולר -בסוף שנה

3.44 3.23 3.11 שע"ח של השקל/דולר -ממוצע

3.95 3.68 3.59 שע"ח של השקל/יורו -בסוף שנה

0.10% 0.10% 0.25% ריבית בסיסית סוף שנה

0.25% 0.10% 0.16% ריבית ממוצע

0.81% 1.50% 1.70%  תשואה ל-10 שנים סוף שנה
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 ן וה קיוש רדיל

  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  ל, ע רו ביצ ה  לל כל   סםרו פ  ר אש  דעי מל  ע  ססבתמ   ח" ו דה

  ,'תו שו  רדלי   ןיא  יכ   שגד מו  ת,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 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 הות  מנ יהלמם  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  איןו  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 ספלה   וא/וזק  לנ  אהיש  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  אמו ל  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 ות  ו עדה  על  ותכ מסתה  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 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  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  להםש  יש ו  א/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  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  ימזימ 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  תכו י 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  תור חא  תו יו לי עופ   תורחא

  מתן  תרגסמב  ם היציפ מ   וא/ו  םהירכ 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 וג  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 וה ה  קוש ב  םית ו ריש

 . רדי ל  תצקבומ

 
 
 
 


