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 遤ֹ      24⯓ך؍ذ؎٥ؙؒز٦ك؎ٓفה麊欽ـءحػ 4
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5 吳䒭شٗ؝䖓ך䋐㜥ך꿳                          32 

6 ⫈ⵙꆃ輐䫇㖇ח缺䒚ׁ䋐㜥                      36 

7 鸐顈눁⸂ָ謬碛42                            ٕس 

 䫎项堣⠓                      45ז鞢㺡ـ؍ذشةٕؔ 8

 48                        חֶ

꣡邌                          52 
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 חׄכ

չSecular Outlook ꞿ劍㾜劄պ痥ךذؙؾ 8  կׅת׃㾈ֽ荜ֶ〾

緊䎃ծ緊䖓 5 䎃鸐ׄגꆃ輐䋐㜥ח剑㣐ֹז䕦갟ֿׅר⿹
ծⶼכח涪遤ך〾կ劤ׅת׃罋㻊سٖٝز馸䟝ׁ✮ָה
ⴚ⟃勻ծ剑㣐ֹז㔭ꨇ⠵ְ׃תկ寸ג׃㺁僒ְזכד
ꞿ劍ך㾜劄䲽ְֲֻה㌀ָծ倜雷ךإٔ؎ؐشٗ؝䠬厩䭁㣐ח畭
կ׃תזהךז醱꧟ח黓ַ״דתֿג״ח堣⽬׃涪
כ䕦갟ַךإٔ؎ؐشٗ؝倜雷כծ䫎项㹺ג鋅ד錁挿זֲ״ךו
鷕הְֿז钠陎ׅׅד׆כկ緊㔐זֲ״ך⨳䏿♳ך⽬堣כծ
ꆃ輐䋐㜥װ穗幥歲ח傀ח䕎䧭ׁسٖٝز⸇鸞ׇֻׁזדֽծ
㕂ך窟屚װ⟰噟穗㌀ך䩛岀ծ⦐➂ך欰崞 圫䒭瘝♧㢌ֲׇׁת׃ג
 կׅד然ַךָ֮הֿ

Secular Outlook 痥ך 1 鿇ծ痥 1 畍ֶן״痥 2 畍כדծ倜雷ٗ؝
֮搊挿ח䕦갟זꞿ劍涸ךؙحىرٝػ歲涸崧遤⚅ךإٔ؎ؐش
 կׅתג

痥 1 畍כדծ頿佟ծ嶊顤罏٥⟰噟遤⹛ծ穗幥䧭ꞿח㼎ג׃ծ倜雷
ծ倜雷תկׅת罋ִַׅר⿹䕦갟זֲ״ךוָإٔ؎ؐشٗ؝
獳遤ח䕎䡾ז䭯竲涸א䶏涸ַ⺪״ծծ项劤⚺纏ָإٔ؎ؐشٗ؝
կ痥ׅת׃鍑铡呎䬿罋ִהׇׁ 2 畍כדծꆃ輐佟瘻ָشٗ؝
䖓ך⚅歲חֲ״ךוד㾜ְַֻג׃罋ִׅתկ⚅歲ך⚥㣛ꋒ遤כծ
䭯竲涸ז兝孡㔐䗁鑐麓玎דծ⢽ְזך걄㚖ח驎鴥ׂת
䖤הְז䙼ׅתկ 

痥 3 畍ֶן״痥 4 畍כדծشٗ؝䖓ך⚅歲罋ִׅתկ痥 3 畍ד
ؙذկ碛㕂ָ䱍䳢ׅׅת䱱遤倯ךⲆ䨌䊡٦آٗظؙذծכ
䧄䙀ךגהח䫎项㹺ך㶷㖈䠬ָ㟓ׅ⚥ծ㢳ֻך㕂⚥ד٦噟歲آٗظ
✲갪כծ碛٥⚥⚕㕂ך銽埄✯ְָ慧⻉׃ծ㖑佟㷕♳ך♶㸜㹀⻉זאח
ז殯כה鋅倯׃ծֲֿ׃ַ׃կׅדהְֲֿהְַזכדךָ
㾜✮䟝ׁׅתկכذؙؾծ碛⚥ֶֽח畸✯ך慧⻉ָ䪮遭
涪ה兛⿹⸇鸞ׇׁծⴖ劄ׁ欰欵䚍ךぢ♳ׅ〳腉䚍ָ֮
זה罏ך✯䪮遭畸ָ،آ،ծכחծꞿ劍涸ג׃կׅתְג鋅ה
 կׅת罋ִהⰕ皾ָ㣐ְֹ

痥 4 畍כדծـءحػ麊欽؍ذ؎٥ؙؒز٦ك؎ٓفה䫎项ך⯓
遤ֹⴓ匿ׅת׃կְ׆ծֿֿ侧䎃ծ넝ְٔ٦ٝة㹋植ֹג׃
䟝ׁ✮ָהֿⰅח䧭擾劍ז㔭ꨇ״דתծֿכծ緊䖓ָ׃ת
 կׅת
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Secular Outlook 痥ך 2 鿇כדծ吳䒭ծ⫈ⵙծ鸐顈ծぐ珏ٕؔة
緊䖓ךⴽأ项欵瘝ծ项欵ؙٓـ؍ذش 5 䎃٦ٝةٔך✮庠ך鑫稢
鍑铡ׅת׃կぐ项欵ؙٓךأ緊䖓 5 䎃כ٦ٝةٔךꞿ劍䎂㖱㣐ֹ
ֻ♴㔐ה✮䟝ׅ♧倯ծ暴ח倜莆㕂䋐㜥װ♧鿇ـ؍ذشةٕؔך项
欵כח눁⸂涸ז䫎项ך堣⠓ָ婍ׁהְג罋ִׅתկ 

չSecular Outlook ꞿ劍㾜劄պ痥ךذؙؾ 8 〾ָծ緊䖓ך♶然㹋
 ׅד䎊ְלג甧ח䕵ֶך铣罏㼎䂒ׅח䋐㜥ז

 زأآذٓزأ٥ؿ٦ث    
  ص٦ٔؔػ٥ٕؕ
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吳䒭 

 䋐㜥،؍ذٝٗؿ

⚥⽂碛 

倜莆㕂 

倜莆㕂،آ،

薉㕂 

 أ؎أ

ِ٦ٗ㕢 

傈劤 

⯓鹌㕂 

碛㕂 

倜莆㕂⫈ⵙ(植㖑鸐顈䒉ג) 

碛㕂س٦ٕ؎؎ع⫈ⵙ 

倜莆㕂⫈ⵙ(碛ٕس䒉ג) 

倜莆㕂爡⫈

碛㕂暟⣣鸬⹛㕂⫈ 

植㖑鸐顈䒉٦ٝةٔג
捀剏⸬卓(㼎碛ٕس) 

碛㕂 10 䎃㕂⫈ 

ِ٦ٗ㕢س٦ٕ؎؎ع⫈ⵙ 

ⵙ⫈أ؎أ

ِ٦ٗ㕢㕂⫈

⚅歲㕂⫈ 

⫈ⵙ 

ٕغ٦ؚٗ

EMEA(妌䊜٥⚥匌ؕٔؿ،٥) 

ِ٦ٗ㕢䫎项黝呓爡⫈ 

⚥㕂 

⚥㕂 10 䎃㕂⫈ 

傈劤 10 䎃㕂⫈ 

薉㕂 10 䎃㕂⫈ 

خ؎س 10 䎃㕂⫈ 

碛㕂䫎项黝呓爡⫈ 

项欵ؙٓأⴽٔ٦ٝة✮䟝 (5 䎃ծ䎃桦ծ%) 
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⚅歲ח䕦갟ׅר⿹㣐ֹז⽬堣כ䖂ղג׃חչ鼋欵պ鼋ֹג׃
ל֮ד➿ծ鵚לկ⢽ִ׃ת 1970 䎃➿䖓⼱ַ 1980 䎃➿ⴱח
装⫴✯陽װٖؿٝ؎٦٥ػ؎عّٝء٦ٖؿٝ؎ז䚈慧ךגַֽ
ծ2008׃⳿欰يؤٍٔثح؟װأؙىظ٦ٖؖכ 䎃ך⚅歲ꆃ輐
⽬堣כծ植㖈ח荚馄⡚ꆃⵃ儗➿׃ת׃կ貯圫חծ倜雷؝
䟝ׁ✮ָהֿׅ䷼䩧ז灶㠨涸ؙحىرٝػךإٔ؎ؐشٗ
♧כծ嶊顤罏遤⹛鋅湫ׁח䫙劤涸כٕرٌأطآؽךկ⟰噟ׅת
㢌׃ծ鋉ⵖװ岀䖒כ何㹀ֲׁ׳׃דזחהֿ㔳邌 2կ 

䠬厩氾ך㼔㹺כծָؙٙٝث涪ׁגծ倜雷ؐشٗ؝؎ٕ
⨳⥂ծ⚅歲תկׅתְג׃䭷䶯ה竲ֽ֮ד腘㪬ךⰕ遚遹欰כأ
堣ꟼWHOך㼔㹺כծ倜雷ָإٔ؎ؐشٗ؝ծ㼰הֻז 4։5
䎃חծ䠬厩䭁㣐ה簭㼭粸鵤ׅה涪鎉׃ת׃կ䖞גծػ
笝䭯ׁ㢳ָֻծ緊䖓ך倵瘻闌ׄח䫇ִ鴥ؙحىرٝ
 կׅתזחהְֿזזלֽז

 

Ⱅ涸⫈ך㟓⸇ 

ծ⚅歲כךז僇涯剑דֲך䕦갟׃ר⿹ח堣ָ穗幥⽬شٗ؝
ぐ㕂ך⫈婍넝花䓸ׇׁׅדהֿկ⯓鹌㕂ך㼎 GDP 佟䏍⫈婍
넝ך⚥㣛⦼כ秈 ծ痥ה120% 2 如⚅歲㣐䨌⟃꣬ד剑넝ְ宏彊ח麦׃
 կ׃ת

✉爡⠓涸٥穗幥涸幉׃ծ鿪䋐㼓ꓲָ䒷ֹ饯ֿכ朐屣׃ֲֿ
䫇ִח佟䏍װ⚥㣛ꋒ遤ָ佄䩪ָׅד⮉➿ծ䊬겘ך⦵Ⰵך穗
幥涸䌓穠זהךְ׃⿑כⰕ皾כ㣐ְֹה罋ִׅתկ琎ָ♳
⫈כծ⢽ִꆃⵃָ⡚⡘ג׃התוהחծꞿ劍גח穗幥
䧭ꞿך駈卻ֲ׳׃דזהկתծ佟䏍ך⦵Ⰵָ孖䫎项䫇ⵖׅ
չؙٓؐزؐ،٥ؚٝ؍رպָ涪欰ָׅׅתָؙ֮أٔծ孖⟰

倜㘗ךإٔ؎ؐشٗ؝鼋欵 

痥1鿇 ꞿ劍鋅鸐׃ 
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噟ָծ㣐雷חزؙؑآٗف项ꆃꂁⴓׅךز٦ءأٝٓغ״⥜
䗁לזׅ⯓⮚ծ䛊ֻծ貯圫ך朐屣ָ鏝ה✮䟝ׁׅתկ 

 

⡚䧭ꞿ٦ت٦ٕم٦ؙذأכꅾ鋔ך穗幥ך➿⮉ 

⫈ך㟓⸇ה⡚䧭ꞿכծչ顑⟣֮项劤⚺纏պך鋅鵤ג׃הծ
爡⠓ָ「ֽⰅׂ䖤ְז✳䖒胜ؿؔس٦ٖزךꟼ⤘֮ח
 կׅדֲ鎉ִה

倜雷כؙحىرٝػךإٔ؎ؐشٗ؝ծ䋐㜥穗幥ָ䫴ִ铬겗ך
♧鿇嵤ֹ䕝ׅתְג׃חկ爡⠓呓䊴ծ䄶㠨ך⽬堣֮ח⥂ꤹ⼔洽
ⵖ䏝ծ橆㞮灶㠨ךפ㼎Ⳣ♶腉瘝ծ爡⠓ח呎䊴׃帾ⵟז铬겗ָ⚅歲ぐ
㖑דծ佟屚ךפ♶弫ׅ鼘ꨬꆙך䕵ⶴ卓ָׅתְג׃ծ㺁僒
 կׇתְגַא鋅כ鍑寸瘻ז

㋪筜ך铬겗כծ⡚䨽䖤罏㾴ָ倜雷ךإٔ؎ؐشٗ؝剑㣐ֹז䩧
僇زأ؝穗幥ⱄ䒉״ח噟⟰װծ㺡酔㾴׃周הֿ鄃䷼
䫎ׄ魦ח简ךꡙְךהإٔ؎ؐشٗ؝ծתկׅדהֿׅחַ
✲佄䴂崞⹛䖞ך㖑㚖װ麊鯄䩛ךأغ隊䖞✲罏ծ幠䰾⡲噟較ծ➜ֹג
罏וזծչؒ٥ٙ٦ؕ٦ٍٕءٝإحպך㢳ָֻ⡚䨽䖤罏㾴ח㾩ג׃
 կׅד䗳銲הֶֻֿג殅ח䗰הְֿ

佟䏍כծ装⫴罏ך埄ⵃך何㊣ծ剑⡚顱ꆃֶן״欰崞顱ꆃך䒷ֹ♳
ח䚈ּ䗳銲僽姻ך爡⠓呓䊴ג鸐ׄ䭁⯍瘝ך穈➬ךծ꧍欽⥂ꥺ־
鶕ׅתְגկ顱ꆃכגְאחծ搀勴縮ד㕂孖ח♧㹀ךꆃ겘窌➰
嗚䲃縧זպ瘝ծ䫙劤涸يؕٝ؎٥ؙحء٦ك٥ٕ؟٦غصչِׅ
鎢ׅ䗳銲ָׇ֮ת׃ַկⰕ涸⼔洽װ爡⠓⥂ꥺ佟瘻ך何㊣銲
実כח䫑׃ꨇְה罋ִׅתկ暴חծ碛㕂כדծ妌䊜雷ך㕂孖涺⥂ꤹח
㼎ׅ銲実ָծ11 剢ך㣐窟걄鼅ח㣐ֹז䕦갟ׅר⿹〳腉䚍ָ֮

ˑشٗ؝⽬堣ָ穗幥׃ר⿹ח䕦갟דֲך剑僇
涯כךזծ⚅歲ぐ㕂ך⫈婍넝花䓸ׇׁהֿ
秈כ⦼㣛⚥ך㼎GDP佟䏍⫈婍넝ךկ⯓鹌㕂ׅד
麦ח넝ְ宏彊剑ד꣬⟄ծ痥2如⚅歲㣐䨌ה120%
 ˒կ׃ת׃
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չ䨌殛涸כ٦ةؙإ٥،؛إٔقծד㕂ךծ碛㕂⟃㢩ָׅת罋ִה
 կׅת罋ִה䖤㖑⡘պזꅾ銲ח

橆㞮佟瘻ח䫙劤涸ז鋅湫ָ׃䗳銲ׅדկ倜雷ךإٔ؎ؐشٗ؝
麓ג״חؙحىرٝػ 100 䎃ד剑䚈慧ّٝءحإٔז兝
孡䖓鷌㽷חꤒծ穗幥崞⹛ָ⨡忔׆ַַח׃ծ㕂ꥷⱄ欰
〳腉ؒ٦ؘٕط堣ꟼה״חծ⚅歲ך挥稆䱖⳿ꆀכծ庛㹓⸬卓ؖأ
慬䏝֮כְ㖑椔庛军⻉כחⰋֻ⸬卓ׁהְזׁ䎃
״חկ孡⦪㢌⹛ׅד帾ⵟג噰כծ✲䡾ֶגת殅ח幾㼰ך6%
鄃㹱罏ָ㟓ִ竲ַֽהְֿגծ佟瘻甧周罏כחծ橆㞮חꂁ䣁׃
穗幥䗁莆鎘歗ך瘻㹀ָ実ׅתկ 

橆㞮״חꂁ䣁׃穗幥ؚٔ٦ىظ؝٦ٝ٥ؒך圓眠כח䚈
鹌涸ז䙼罋ָ銲実ׁׅתկEU ٦ٕ䫎项鎘؍رծչ妌䊜ؚٔ٦ٝכ
歗պך♧橆ג׃הծ緊䖓 10 䎃ד 1 شذأ؟顑⟣䫎项٦ِٗ⯐
驎娄♧זꅾ銲ךծ剑ⴱדה遤ֲֿ钭秈ך傋䫎ׄח䫎项ٕـ
ծ⚥㣛ꋒ遤ָ涪ח貯圫ה橆㞮鋉ⵖװ橆㞮玗ְ׃倜ךկぐ珏׃ת׃⳿
遤ׅךسٝن٦ٝ٥ؚٔ飑Ⰵ嗚鎢ׁׅתְגկ⻉瀖敌俱䱰
䱠٥礵醡ׅ٦ؘٕطؒ⟰噟כծ爡⠓ך괏ぢֹ鋅ג㼎瘻闌ְׄג
ךծ薉瀖屘㣐䩛ָׅת BP ג־♴䒷ֹ鐰⣣ך屘㙵詿ꆀ⾱כ 180 س⭙
ך䖞勻✮䟝زأ؝⤘ח⳿ծ✳ꃐ⻉挥稆䱖׃♳鎘幾䴦䴦㣟ךٕ 1
䔲ٝز 40 貯ַٕس 100  կׅתְג׃倯⥜姻♳חٕس

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

倜雷إٔ؎ؐشٗ؝
勲ׁ　ַהז
ׇծ剑穄涸ח䩧頾
 ծג׃ה׃ַ
歲⚅ך䖓شٗ؝
 ծ♧㢌כ

㔳邌2倜雷כإٔ؎ؐشٗ؝⚅歲ך㪦חֲ״ךו㢌ִַ 
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⟰噟ִ♷חכ顑卓ׇתזלֽזׁկ
䌴䎢ְⵃ㹱ꟼ⤘罏٦ت٦ٕم٦ؙذأחؤ٦صך㼎׃ծ吳⚺ך
װծ䖞噟較תկׅד〳腉♶װכծכהֿ竲ׇֽׁ⯓⮚ؤ٦ص
爡⠓ך銲実חןז暟椚涸ז乼噟橆㞮חծֿח♳⟄דת佴䠬ֽזד
חַזׁךؙحىرٝػךإٔ؎ؐشٗ؝կչ倜雷ׇתזל
ծ곁㹏ֶג侔鋅ׁ噟⟰ְגֽ」鐰⣣ג״ח遤⹛պ》
Ⱅזֻזד㻂㺁וקדתֿג׃㼎חծ麩鋉ⵖ䔲㽷罏⚺吳
皾ָ㣐ְֹה䙼ׅתկ 

♧倯ծ爡⠓ך銲実弫׃⟰噟כ鋅鵤䖤ׅתֹדָהֿկ
顑⟣֮遤⹛》⟰噟כ项劤ךزأ؝⡚♴ְֲה䛷䜋ח嵭ְג׃
ծ橆ג׃ה⢽✲ךկ剑鵚ׅתְג㟓ִ竲ָֽة٦رֽ➰酅הֿ
㞮٥爡⠓أٝشغ٥ؖESG㛇彊ך넝ְꌀ厑⮚⯓涸ח穈Ⰵ吳
䒭ךפسٝ؋ؿ项ꆃ崧Ⰵךְכծ倜雷حىرٝػךإٔ؎ؐشٗ؝
ؙ劍鸐ׄג邜ִ׃דׇתկ 

 

㣐ֹז佟䏍ך䗁崞 

罋ִהזחהֿׅ⤛䗁崞ך佟䏍պזչ㣐ֹכ歲⚅ך䖓شٗ؝
ծ2008כ⸃䕦갟㼎ׅחծ穗幥ךկ㕂㹺ׅת 䎃ך⚅歲ꆃ輐⽬堣⟃꣬ծ
㟓㣐׃竲ָֽׅתְגծ緊䖓ךֿכ⫘ぢח䬝鮦ַַָה罋ִׅתկ
ר⿹䕦갟חծ䎢眔㔲》䕎䡾זծ圫ղכⰅ➜ז⸃䓼ךծ㕂㹺ת
 կׅת䙼הךׅ

䨌殛♳ꅾ鄃䷼䩧ז㣐ֹג״חإٔ؎ؐشٗ؝ծ倜雷׆ת
銲ז欵噟ך㔐䗁חןז⥂隊㔳גծ佟䏍ָ圫ղז⟰噟ח⳿项׃ծ
 կׅת〳腉䚍ָ罋ִזח⚺穠卓ծ㣐吳ך

⚅歲ꆃ輐⽬堣儗כחծ灶笼ך⽬堣ח懻ׅ⟰噟㼎韋׃ה佟䏍
ծ佟כד朐屣ך犱شٗ؝ծ׃㼎חךְגꣲח佸幥ָꆃ輐噟歲ך
䏍ך➜Ⰵך鋉垷ָⰋֻ殯ֶגזծ㕂㌀⻉ך〳腉䚍やׇתկ 

佟䏍כծ䨌殛♳ꅾ銲ז⟰噟ה鋅ׅז菓瑞ծ荈⹛鮦ծꉟꏇծ⼱㼪⡤ծ
굸ㅷծ⼔洽堣㐻瘝ך噟歲ח㾩ׅ⟰噟חծ⡦ךַ䕎דꟼ♷ׅ儗劍
ָ勻חֲ״ְג䙼ׅתկ杝➣⚕㕂ָծ菓瑞חןז荈⹛鮦醡鸡
噟ךפ鴼鸞ז佟䏍佄䴂䩧⳿ׅ♧倯דծؔ،ٔٓزأ٦ろ䎗א
ծ꣖姺ׅ　顠״ח㢩项㼎ׅח噟⟰זծ䨌殛♳ꅾ銲כ㕂ךַ
倜ְ׃鋉ך㼪Ⰵ嗚鎢ׅתְג׃կֲֿ׃倵瘻ָ♧儗涸לזⶰ
⡲欽כꣲ㹀涸ָׅדծ佟䏍ָꞿ劍גח吳⚺֮ד竲ֽלזծ
䪮遭ꬠ倜؎ّٝء٦كظָ忔ծ⸬桦涸ז项ꆃꂁⴓ铎ؙأٔ
ָ䧄䙀ׁׅתկ 

佟䏍כ⟰噟ⵃ渣》ךⴓ㟓ׅת׃הֲװկ状爷㕂㹺ך何ꬠח
Ⰵ佟䏍⫈⦵״חծ佟䏍כ鿇♧ךկׅדַ顤欽ַַָכ
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ծֿֿ侧כ装⫴ⴓꂁ桦הկ岀➂玗桦ׅד䗳銲ծ玗ꆃָׅת顳ד
䎃ծ⚅歲ぐ㕂ד㣐䌴ח⡚♴ֶג׃ծ⟰噟ⵃ渣ָ呓㥨ך垥涸גזה
կS&Pׅתְ ծS&P500ה״חة٦رך爡ٕغ٦ؚٗ 珏吳⣣䭷侧ך
圓䧭⟰噟ך㹋⸬玗桦ך⚥㣛⦼כծ1990 䎃ך 35%ַ ♴⡚ח♴⟄20%
ծFTSE100ךկֿ׃ת׃ 吳⣣䭷侧ך圓䧭⟰噟גְאחծ32%
ַ  կׅתְג׃♴⡚ח22%

佟䏍כծ貯儗חծٍٕؗةؾ؎ٝ铬玗װ㔿㹀项欵玗ך玗桦䒷
〳腉㔳ⱄⴓꂁך⸃埄ה㺡ךפ装⫴罏ծ项劤㹺ַדהֿ־♳ֹ
䚍ה֮罋ִׅתկ 

⟰噟ָ湫ׅ铬겗כ㟓玗ׇת֮כדֽկ״⺪䭍涸ז穗
幥ך圓眠כծ倜ְ׃鋉ⵖ䗳銲ׅת׃הկ倜ְ׃鋉ⵖָלֽזծ⟰
噟גהחծ䭯竲䚍ח妀ֽ䢪遤װ✲噟ⴖ䰍ג钷㔓ָ⫴ְַז
 կׅדַ

 

 ַזההֿ➿חزأُٔؾهָز٦ؙٓظؙذ

湱㼎涸ח㣐ֹז佟䏍ָ♶〳妀ג׃הծךפֿ獳遤أإٗف
կׇת֮כדַ僇כַךזח佟䏍זֲ״ךוծָך湊鋔ׅ
爡⠓ך♶䎂瘝ך僽姻ה项劤⚺纏ךⵖ䖴כծ鸐䌢ծָزأُٔؾه⚺㼪
湫ׅח䕦갟ךؙحىرٝػךإٔ؎ؐشٗ؝ծ倜雷ָׅדךׅ
חⴓ⼧כ〳腉䚍ְזל鼅يؤُٔؾه鼅䮙孖ָ㣐遚鵒さ⚺纏
גꬊꨇׁכ㣟侁ך㼎瘻شٗ؝״חزأُٔؾهկׅת罋ִה֮
 կׅדַֹ

ˑشٗ؝䖓ך⚅歲כչ㣐ֹז佟䏍պך䗁崞⤛ֿׅ
䕦갟㼎ׅחծ穗幥ךկ㕂㹺ׅת罋ִהזחה
ג竲ֽ׃歲ꆃ輐⽬堣⟃꣬ծ㟓㣐⚅ךծ2008䎃כ⸃
罋ִה䬝鮦ַַָחぢ⫘ךֿכծ➙䖓ָׅתְ
䕎䡾זծ圫ղכⰅ➜ז⸃䓼ךծ㕂㹺תկׅת
 ˒կׅת䙼הךׅר⿹䕦갟חծ䎢眔㔲》
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♧倯ծ䠬厩氾ך㼔㹺כ㼣価꧊ׅתְגկ猰㷕罏װ⼔䌌ろ
杝遤ְծ佟䏍ַ鎉⸔זծ黝ⴖכךְג㷕灇瑔罏ָ颣额ׁ⼔
甧׃甧㜥הֿ֮ח爙ׅדַֹג׃կ 

佟屚䲿爙ׅ鍑寸瘻זծ㺁僒כךְג׃㇗爙ָהֿ׃ֲֿ
㹺➿חծ넝秷㸼⬌ز٦ؙٓظؙذח佟屚ָ鎶ׁ倜ְ׃儗
 կׅד〳腉䚍ְג׃הֲⰅח➿

 

倜ח涪鋅ׁ䫺䫑⸂ 

倜雷ַؙحىرٝػךإٔ؎ؐشٗ؝䖤剑顜ꅾז侄鎮
דהְֲֿה搀ְכהִֺֿׅ⪑גִ⪑ְֻג׃㼎חծ⽬堣כ
ׅկ 

؝ծֻז׆כְוז➂䙼ֲהְ׃穗꿀䏝鿪䋐㼓ꓲ♧ֲ
㟓ׅ⸃䫺䫑㼎ׅחծ⽬堣כծ㹺鎘ծ⟰噟ծ佟䏍כד歲⚅ך䖓شٗ
 կׅת罋ִהⰕ皾ָ㣐ְֹׅ⯓⮚הֿ

幾⳿ծ鄩ꆀ涸佄׃װ㟓ծ顕襳כגהחծ嶊顤罏כהֿךֿ
䗁⥜ز٦ءأٝٓغծכגהחծ♧倯ծ⟰噟ָזאחהֿׅ
؎زأٍآ欰欵ֽׅꆀזծ䗳銲ח儗זծ䗳銲暟זծ䗳銲׃
؎ٓف؟⣘窌笨זٕغ٦ؚٗד醱꧟װ欰欵䊨玎ך倯䒭ي؎ةٝ
ת׃䠐הֿ㔐䌓ׇׁח㕂ⰻծ欰欵䬿挿瘝׃䐖姺٦ٝؑث
ׅկ佟䏍ְ׃⿑植㹋חぢֹさׂ䖤ׇתկ嫰鯰⮚⡘כ姻䌢ז
朐屣כד䠐䧭ָׅת׃ծ㕂㞮ָ㼓ꓲׁ儗ח㕂孖ָ䗳銲ז⼔讒
ㅷװ굸俱䖤ְז朐屣והקכד⣣⦼ָׇ֮תկ 

  

ˑֲ♧䏝鿪䋐㼓ꓲ穗꿀הְ׃䙼ֲ➂ְוז
歲⚅ך䖓شٗ؝ծָהֿךկׇֿתָ֮׆כ
⸃䫺䫑㼎ׅחծ⽬堣佟䏍噟⟰ծ㹺鎘כד
椚歋罋ִהⰕ皾ָ㣐ְֹׅ⯓⮚ה㟓ֿׅ
 ˒կׅד
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⚅歲涸ז悵㖈䧭ꞿ桦ך⡚♴ 

⫈ך㟓⸇ծ顫僒ך簭㼭ծ⟰噟䫎项ך䫇ⵖֶן״⦐➂嶊顤ך䩛䱼
ִָծ緊䖓 5 䎃ך⚅歲穗幥ך⯓遤ֹח帾ⵟז䕦갟זחהֿׅר⿹
ַّٝءحإٔךծ⚅歲穗幥ה周ׅ朐屣׃կֲֿׅדֲ
䟝✮ָהֿזהךז箢䢧ח黓ַ״أ٦؛ךծ麓כ㔐䗁ך
կ緊䖓ׅתׁ 5 䎃ך⯓鹌㕂ך GDP 䧭ꞿ桦כ 3%䖓הזח鋅
䎂㖱ך䖓ّٝءحإٔךծ麓ְִכהע⚛חկꞿ劍䎂㖱ׅת
0.5%♴㔐כהֿꅾ㣐ז㉏겗ׅדկ碛㕂כ䎃桦 2.2%ծِ٦ٗ㕢כ貯
կ⽃♧鸐ׅת䟝ׁ✮ָהֿ㔐♴䎂㖱ך麓׆ծְה1.3%
顈㕢ِ٦ٗ㕢穗幥ָծ⣘窌ךس؎؟圓鸡何ꬠה頿佟窟さך帾⻉
胜兝ח碛㕂穗幥ח鶕ְ鋅ׇָהֿ✮䟝ׁחך㼎׃ծ碛㕂
緊䖓כ卓⸬ך頿佟ⵝ慧瘻ך 5 䎃חֲך謬㨣ծ2020 䎃➿⼱חל
ך倜莆㕂ךךկ♧倯ծֿׅת傻ָ✮䟝ׁ♳ך桦ٖؿٝ؎כ GDP
䧭ꞿ桦כ䎃桦 ծⰻ⚺㼪雷穗כגְאחծ⚥㕂ֶג׃䟝✮4.6%
幥ךפ獳遤ָ竲ֻ⚥ד㢩ך簭㼭⠵ְծ5%ⶴ鴥〳腉䚍֮
 կׅתְג鋅ה

䖞גծ倜雷إٔ؎ؐشٗ؝　勲ׇׁծ剑穄涸חֿח䩧
㢌ׇׁ♧㪦כה歲⚅ךشٗ؝ծכ歲⚅ך䖓ךծג׃ה⯘
铬⯓⮚ז殯ָծכ穗幥ג׃կ㕂㹺ծ爡⠓ծׅת罋ִה
겗》ח穈ծ倜חؙأְٔ׃甧ぢַׇתזלֽזկؐ؎
דך竲ִֽ♷䕦갟ח歲⚅כ鼋欵ךծג׃ה׃嶊㪦ָإٔ
ׅկ 

 

ծ1973ח傀דךؙحّءشٗ؝頿佟ⵝ慧ָծךծ碛㕂佟䏍כⴓ匿ךذؙؾ 1 䎃⟃꣬剑㣐ך宏彊
֮ד GDP 嫰 2.6%玎䏝ծ麓ⶱחⵝ慧הְֿג׃爙㇗ׅתְג׃կ䓼⸂ז頿佟ⵝ慧כח؎ٝ
ծ嫰כד⢽ךկ麓ׅת⠵ְָؙأٖٔؿ 1ך麓ⶱז頿佟ⵝ慧ָծ1։2 䎃䖓ٖؿٝ؎ך
桦ꞿ劍䎂㖱ַ 1%䬃ָהֿ־♳׃爙ׁׅתְגկչ麓ⶱז頿佟ⵝ慧պכהծ穗幥ך植朐
ָ兝孡䗃橆ךוך㽷ַ֮חչ窌ٍؘفحպ罋䣁׃儗ծ頿佟饔㶵랲㶵ָ黝ⴖ
頿佟ⵝזկչ麓ⶱׅד庠䏝ךְַג♴㔐ְַג玎䏝♳㔐ךו宏彊罋ִה
慧պך皾⳿כחծ窌ٍؘفح铡僇㢌侧ג׃ה佟䏍✮皾　佄GDP 嫰ծ%ך⽃㔐䌓ⴓ匿遤
麓ⶱ》佟䏍ָד頿佟佟瘻ְב㛇חծ兝孡䗃橆ָך植ג׃הծ㔐䌓婍䊴דկֿֿׅתְ
ⴓ䫇ⵖⴓׅתזהկ窌ַٍؘفحչ銲実ׁպ宏彊馄ִ穗幥ךפ頿佟ⵝ慧כ؎
կׅת׃ꅕ䧭ؙأٖٔؿٝ
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⚥㣛ꋒ遤כ如ִ⪑חّٝءحإٔךꆃ輐佟瘻翻ְ卓ך׃
ה鎉衝ָ֮竲ֽחչְְִպծ䖓ז瘶ִד♧鎉ֲַ׳׃ד
 կׅתזחהְֲֿהպדծչְְִծלׅ

⚅歲ぐ㕂ך⚥㣛ꋒ遤כծ⚅歲ꆃ輐⽬堣ח㼎䘔ׅծ佟瘻ꆃⵃ
盲պךٓسٝػչ֮ד佟瘻䩛媮זꬊ⠗窟涸ז殯כה乼⡲ך
ծכؙحىرٝػךإٔ؎ؐشٗ؝ծ倜雷ָ׃דׇת䖤ֽׂ
刿ח噰畭ז佟瘻㼪Ⰵׅ䒷ֹꆃ׃תזהկꆀ涸ꆃ輐箢ㄤծ⡚ꆃ
ⵃ佟瘻ךꞿ劍⻉僇爙ׅأٝت؎٥ؖس٦ٙؓؿծꋒ遤ぢֽٔך
넝ְٗ٦ٝծךؙأծٔגִ⸇ח㼪Ⰵךّٝء٦ٖل٥ؔأٝش؎؋ؿ
⫈ⵙծ吳䒭ך顠Ⰵ㹋倵ָׁׅתְגծ佟瘻䩛媮ָֿֿד㽴ֹֿ
蕱ח㔐䗁ךַؙحّء٥ٖؿرז⸃կ穗幥ָ䓼ׅת罋ִהְזכה
䨌׃ծ佟䏍ָ㟓㣐ׅ⫈ח蕱׃⚥ծ⚥㣛ꋒ遤כ鷄⸇涸ז㼎瘻《
 կׅדְַז䖤ׂ

佟屚⽬堣ٖ֮ؿٝ؎כְ⽬堣䒷ֹ饯ְֿׁזꣲծꆃ輐佟瘻
֮ד僇然ח鯄䳔挿ָ䌢כהֿזծ婍䙀ָׇת֮כⵖꣲז㹋颵涸ח
 կׅדהְֿזꣲכה

10 䎃ך⚅歲ꆃ輐⽬堣儗כה殯זծぐ㕂佟䏍כ鴼鸞ח頿佟ⵝ慧
瘻闌ׄ׃תկֲֿ׃兝孡㼎瘻כ⽯⸬䚍ָ֮ךךծزأ؝
⠵ְׅתկ倜涪㕂⫈ָוהקך⚥㣛ꋒ遤ך顠Ⰵش؎؋ؿג״ח
ׅתְגָ♳花כز٦ءأٝٓغךծ⚥㣛ꋒ遤ׁأٝ
㔳邌 3կ 

ծָׅת׃׃䬃♴穗幥䧭ꞿחꞿ劍כ♴⡚ךծ欰欵䚍ת
㔭ꨇהֿׅ⳿䫙ַֽ⫈ָ♳ծぐ㕂ָծ琎כ朐屣׃ֲֿ
气㕂孖穗幥כך鵤幥ׅד㟓玗װ筜簭頿佟⫈זկ花㣐ׅת׃ח
䒦ׇׁזחהֿծ穠卓涸ח넝宏彊ך⫈頾䬐ָꞿ劍⻉ְֲׅה
䝤䗃橆חꤒְ⽬ꤹ䚍ָׅ֮תկ 

㢳ֻך佟䏍כծ䛊ֻծ傀㶷ך项欵顠Ⰵيؚٓٗف鸐ׄ⚥
㣛ꋒ遤ך佄䴂ָלֽזծֲֿ׃⫈頾䬐ח㼎Ⳣ׃ⴖהְז罋ִ
ծぢֲֿכד朐屣ך䧭ꞿ湡垥ָ劢麦װ湡垥ٖؿٝ؎ծהկׅת
2 䎃玎䏝ٖؿرד㖇⸂ָ䓲תⰕ皾כ噰ג㼭ְׁה䙼ׅתկ 

 

⚥㣛ꋒ遤ךչ稆兦ֹ׃倜⚅歲պ
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⚥㣛ꋒ遤ך如ך♧䩛כծ㕂⫈ⵃ㔐ח♳ꣲ鏣ֽչ؎س٦ٕ
笝䭯ׅزح٦ةךծⵃ㔐׃㼪Ⰵ٦ٕպٗزٝ؝٥ـ٦ؕ
կ碛㕂ׅדהֿ竲ֽꆀ涸箢ㄤך搀ⵖꣲꣲז䗳銲ח 10 䎃ꞿ劍
㕂⫈ח ך湡垥ٖؿٝ؎կׅת罋ִ〳腉䚍ꣲָ铬ׁ♳ך1%
临䐖֮כְ湡垥眔㔲ך䭁㣐כծֿث٦ٗف،ך姻䔲⻉ׅ〳腉䚍
 կׅתָ֮

ׅٔꂁⴓז黝ⴖ♶ך项ꆃה⹛䴎ךծ䋐㜥כ䩛岀׃ֲֿ
傈劤ꋒ遤⽑ח涪遤婍넝ך⫈կ傈劤㕂ׅד⠵ֲչꆃ輐䫇㖇պؙأ
ծ緊䎃2020כ剣嫰桦⥂ך 䎃劣חדת תת鋅鴥ה麦ׅח40%
ׅկתծ傈ꋒ⟃㢩ך⚺銲ז⚥㣛ꋒ遤ך㜥さכ 20%玎䏝ה鋅ת
ׅկ⫈ⵙך⥂剣ח♳ꣲָ㹀ג׃הְזְגծָ⽬堣涸ז
荅歲挿ח麦׃儗挿דծ⚥㣛ꋒ遤ֺׄכծ䒷ֹ鵤ֲ״ֲת׃ג׃
ⵙ⣣⫈תծ֮ד銲縮זծ佟屚涸כגְאחկ荅歲挿ׅת䙼ח
呓ך宏彊孡ְזַֽח㖇⦜涸ז顠ְ䩛ך㶷㖈ָ䋐㜥娆ך䏝
さְח⣛㶷ֲׅ׳׃דկ䫎项㹺כծ㼛勻ךַ׆ְך儗挿ד㹋颵ꆃ
ⵃ⻉أش؎وך➂捀涸ח䕎䧭׃ծך麓玎ד鸐顈幾⣣ֲׇׁ״
 կׇת׃ֲַת׃ג׃⳿־鷕כⵙ䋐㜥ַ⫈ז

碛㕂כ暴埄涸ז㖑⡘ׅתְג׃」❦կ碛㕂ךה❛僒勴縮ך欧
ծFRBכ㣛ꋒ遤⚥ךぐ㕂ְזת劄⻉䝤ְ׃ 闌㼎瘻זֲ״ךוָ
穠卓ծךկׅדַ䟝ׁ✮ָהְֻֿגׇさծ娄锃גׄ
碛㕂כדծ緊䖓 5 䎃חֲךծ痥 2 如⚅歲㣐䨌ך䨌⚥٥䨌䖓ך儗劍
חկ㕂⫈ⵃ㔐ׅתꆃ輐䫇㖇ָ✮䟝ׁך貯圫הך鋅ח GDP
ךꞿ劍䧭ꞿ桦ך 4 ⴓך 1 玎䏝ח湱䔲ׅ 1%䖓ך♳ꣲָ鏣ֽ
〳腉䚍כや㹀ׇתֹדկ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

倜涪㕂⫈והקך
ծ顠ְⰅ
⚥㣛ꋒ遤أٝٓغך
 花䓸כز٦ء

㔳邌3FRBהز٦ءأٝٓغך佟䏍⫈婍넝GDP嫰ծ% 
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⚥㣛ꋒ遤ָծ緊㔐ך⽬堣חꥷג׃ծ项欵⣣呓ך䬃־♳׃鸐ׄ
ծ׃ה锷ָ䠬ׄ⚅הְג׃⯓⮚佸幥ךز٦ٔزأ٦ٕؓؐג
կ㣟噟桦ָׅת罋ִ〳腉䚍זהꥺ㹱ז帾ⵟ״ָהֿך
倯ծS&P500♧ׅת넝姺ד宏彊馄ִ10% 珏吳⣣䭷侧ָ〷♳剑
넝⦼刿倜׃竲ֽ朐屣湡ך䔲׃ח䋐孖ך䘔䟝⫷ג׃
 կְׁ♴ג

♧倯ծꆃ輐䫇㖇כծꆃ輐项欵ך䎂㖱ٔ٦ٝةꞿ劍涸ח䬃־♴׃
ⵙ⫈הկ碛㕂吳䒭ׅת ٦ةٔךؔٔؓؿز٦ه穈Ⰵא׆50%
ծ1987כٝ 䎃ך吳⣣凐衅٦رٝوؙحٓـח⯓甧א劍ꤐְ
ز٦ه雷أٝٓغկ׃ת㔐♴桦ٖؿٝ؎ծꞿ劍גծ〷♳ⴱג
ָⵃ㔐ך䫎项㨣儗挿ⴓ玎䏝⼱ך٦ٝة٥ٕٔة٦زךؔٔؓؿ
 կׅד朐屣ְ׃⿑ג噰גהח䫎项㹺ְֲה⽑

2008 䎃ך⚅歲ꆃ輐⽬堣䖓ך穗꿀驎ִתծFRB ד堣⽬ך緊㔐כ
׃ה㼎韋կ⚥㼭⟰噟׃ת׃㼪Ⰵ僒ְ倵瘻Ⰵֽ」ח碛㕂孖כ
չً؎ٝز٦ٔزأ輐项ⵖ䏝MSLPպװչ窌♷⥂鏾يؚٓٗف
(PPP)ծչ㖑倯荈屚⡤崧⹛䚍佟⣘窌瘻պ瘝כծ⟰噟״䋐孖䙀걧
 կׅדך瘻㹀ׁג縧ְח

⚥㣛ꋒ遤כծ؎٦ָٕٗزٝ؝٥ـ٦ؕس٦ٕ㤈⸆ַז׃㜥
さծ頾⫈ّٝء٦ٖؿر鸐ׄ佟䏍佄⳿湫䱸ח頿佟أٝش؎؋ؿ
罋〳腉䚍ְז䖤鼅䫛ׇׂ䩛媮זֲ״ךչ呌Ⱔ㐻պְֲהׅ
כה倵瘻ך➭ךך٦ٕخծ佟瘻כך׃䕎㺁הկ呌Ⱔ㐻ׅתִ
殯זծ䖓䨱ָ⳿勻ׅדְַזկّٝء٦ئ؎ةطو頿佟؋ؿ
项欵ָծ׃䒷ֹ饯ֿ傻♳ז䚈鸞ך桦ٖؿٝ؎ծכחأٝش؎
⣣呓ך凐衅ה帾ⵟז穗幥ך♶㸜㹀⻉ׅ⫘ぢָ钠ׅתկ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

麓䏝זꆃ輐箢ㄤ胜
兝חծꆃ⣣呓ָ♳傻 

㔳邌4ꆃ⣣呓ך⚺銲鸐顈ח㼎ׅ湱㼎䭷侧 
1999䎃12剢31傈=100ג׃ה䭷侧⻉ 
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גהח㣛ꋒ遤⚥ꅾ鋔ׅ笝䭯ך杝甧䚍כّٝء٦ئ؎ةطو
䝤㣄זֲ״ך佟瘻ָׅדծ傀ח㼪Ⰵָ嗚鎢ׁ㨣ׅדֲ״ְגկ
⢽ִלծ؎ؚٝٓٝسꋒ遤כծ佟䏍ךפ♧儗涸ז顡➰ⵖ䏝չؐؑ؎
ةطوך♳ծ✲㹋׃涪邌պ؍ذٔء؋ؿ٥ؤ٦ٝى٥سٝ،٥ؤ
ծ䎃כ㣛ꋒ遤⚥ז銲⚺ךծ⚅歲תկׅתְג׃㼪Ⰵّٝء٦ئ؎
ⰻח涪遤ׁⰕ薄⫈ך 75%ַ  կׅתְג顠ְⰅ90%

さ穈ח黝ⴖꆃ輐佟瘻הծ頿佟佟瘻הّٝء٦ئ؎ةطو
תְג㞮歲简ָ䒷ַזծ䗍㦩כחךהأؙحى٦٥ءٔهׇ
ׅկ⚥㕂כծ✳ךא佟瘻窟さׇׁ㹋籐钖ծꆃ輐ծ頿佟ծְ׆
䭯㛇鯥鸐顈ךծ⚅歲תկׅתְג׃婍⡭㖑ך箢ㄤח佟瘻ך
կ♧倯ծ妌䊜⚥㣛ꋒׅתְג׃笝䭯甧㜥ז剣ⵃֽהծכ碛㕂א
遤ECBכծ岀涸ֶן״佟屚涸זⵖ秈ח꣖תⰕ皾ָ㣐ְֹה罋
 կׅתִ

⚥㣛ꋒ遤כծꬊ⠗窟涸זꆃ輐佟瘻㾜ׅדהֿծ㼛勻׆ְך
כկ⚥㣛ꋒ遤ֲ׳׃דׅ⸆䧭חꅕ䧭ךٖؿٝ؎ծד儗挿ךַ 3։
ծ湡垥ָׅת䙼חֲ״ְג罋ִה桦ָ䗰㖑葺ְٖؿٝ؎ך4%
湱媷桦ٖؿٝ؎⡚麓ֺךדתծֿכ桦ٖؿٝ؎㔐♳ח黝䏝
ծכהֿזկꅾ銲ׅת罋ִהׅח〳腉笝䭯ך钠⥋ךפծ⚥㣛ꋒ遤׃
㛇燉涸頿佟　佄أٝٓغ٦٥ٔو؎ٓفָ 5%玎䏝ך饔㶵
㼎כ傻♳ך桦ٖؿٝ؎ך玎䏝ךծֿג׃ה GDP 佟䏍⫈ך幾ח
项ׅׅדהְֲֿהկ 

ְֲהְג׃⣘窌⡭⸂ָ㶷㖈ז㣐ֹחծ穗幥Ⰻ⡤ָז׃ַ׃
ծぢֲֿכהֿ 1։2 䎃ٖؿٝ؎חֲך桦ָ騥ָ♳יⰕ皾כ噰
〳腉傻ָ㹋植ׅ♳ך桦ٖؿٝ؎ךկ3։4%ׅדהְֲֿה㼭ְׁג
䚍ָ֮כךծ⚥ꞿ劍ך㜥さחꣲׅתկ佟瘻甧周罏כծ剑穄涸חծ
⫈佟䏍ז䱸涸כְ湫䱸涸֮ךד䕎ךַ傻ַծ⡦♳ך桦ٖؿٝ؎
ךⱄ箟ַך鼅䫛鶕ׅתկְך׆㜥さחծꆃ輐䋐㜥ְֶח
ה项欵ـ؍ذشةٕؔװծꆃֻזכד⫈㕂כأ项欵ؙٓזה罏ג
罋ִׅתկ 
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♧㕂✳ⵖ䏝 ⚥㕂כծ⼱㼪⡤ַ➂䊨濼腉AIח荚⚅歲ך
ծ䫎项ָׅת֮אא䓲⸃佄ꂁך碛㕂ֶֽח٦噟歲آٗظؙذ
㹺כծ׃ֲ㾜劍䖉ה♶㸜ךⰅ幉ׄ孡䭯ד滗תְג
ׅկ 

䫎项㹺ָ䧄䙀ׅכךծ⚕㕂ך㼎䫑䠐陎ָ넝ת穠卓ծ⚅歲
䪮遭זֲ״ת禳ָ窃ךծ蹋跬ꤒחⲆ䨌朐䡾䊡٦آٗظؙذָ
㛇彊ך幉✉䒷ֹ饯ֿג׃ծ㖑佟㷕涸ח♶㸜㹀ז儗➿ך⯓꽀ֽזה
朐屣ׅדկ 

♧倯ծ⚥㕂ךה畸✯כծ葺ְ穠卓ׇת׃ַׅկ㼎
䫑䠐陎כծ➂겲ך涪䟝⸂넝כהָֹֿ֮⫴娖〷ָ鏾僇ְג׃
կ1970ׅדַ 䎃➿חծ碛㕂ה傊زؒؽا鸬齥ך㸘㸾畸✯ָծ猰
㷕ךؚٝٔ،صآٝؒװⴓꅿח㢳侧ך굲鬨涸ז鹌娄ֲ״׃
կׇת׃ַָזאח涪㾜ז倜ך畸✯ָ䪮遭鹌娄ךծ碛⚥ח
 կֲ׳׃דזה㥨勞俱כח欰欵䚍ךծ⚅歲לזֲ

㹋ꥷֿהךծֶ✼ְך薄鸐挿鋅⳿ֿׅכהծ碛⚥倯ךⵃ渣
⚕ծֶג籬ָח✼湱ח㺘䱸חת֮כկ⚕㕂ׅת罋ִה黝ֲח
㕂ך頿ך顫僒鱐⳿Ⰵך筨겘כծ5,000  կׅת㔐♳ٕس⭙

䟝㹀ؔٔشءז嚂錁涸ל鎉ִהַוחֲ״ךծְִֿכה
կ⚥㕂ׇת֮כדְֽח⩎ֽ」䛷䜋ָծ铩ג׃
⟰٦آٗظؙذծה銽埄ך٦آٗظؙذךծ碛㕂ֻ鼘ָֽכ〴걧ך
噟ָ麓 10 䎃鸐ֹׄג׃」❦ג殯⢽ְִה넝ְⵃ渣桦ָ竰
竲ֲ׳׃דזֻזֹדկ 

ך如ך٦噟歲آٗظؙذծכךְג׃㇗爙ח䫎项㹺ָהֿךֿ
䧭ꞿ㽷כחִהחծך٦ٖغٝ؝ٔء㢩ח湡ぢֽծ碛
㕂ךפ䫎项䎗ⴓ幾׃ծ،ךפ،آ䫎项㟓ׅדהְֲֿהׅװկ 

 

倜ְ׃⚅歲獘䎷 ˌ
ꡙְך⚥碛䊡銽埄ך٦آٗظؙذ
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 䱸鵚ח㕂㹺⚺纏䖚ղ䊡銽埄ך٦آٗظؙذ

ֿֿ侧䎃ծך٦آٗظؙذ銽埄✯ְָ竲ְׅתְגկ⚥㕂כծ
2015 䎃ծ嵲㢩ծֽה碛㕂ךפ䪮遭⣛㶷僽姻ׅծذ؎ع
ؙ欵噟ך涪㾜䓼⻉湡䭷ׅꅿ䗰涸ז㕂㹺䨌殛涪邌׃ת׃կ 

չ⚥㕂醡鸡 2025պג׃ה濼䨌殛כծꨵ孡荈⹛鮦ծ如⚅➿䞔
㜠䪮遭ֶꨵן״孡鸐⥋أؽ٦؟ծ⯓畭ٗן״ֶزحن➂䊨濼腉AI
瘝ծׁؙذ؎عזתׂתꟼ鸬欵噟ך תְג׃湡䭷荈窌荈駈ך70%
ׅկ 

碛㕂ָ剑䧄䙀ָךְג׃ծ⼱㼪⡤欵噟䊡⚥㕂ךꅿ䗰ׅדկ
碛㕂ך⼱㼪⡤ꟼ鸬⟰噟כծ20 ծֻזדֽ꧍欽ׅ➂碛㕂ך➂♰
䋐㜥ד䓼㣐⸃ז䮶ׅתְגկ碛㕂醡ך⼱㼪⡤כծ؝اػز٦ظ
ײ֮荚חزحن䊨㜥欽ٗװ孡荈⹛鮦ꨵַٝؓؿز٦وأװٝ
ꨵ㶨堣㐻ך㛇燉ׅתְג׃זկ 

碛㕂ך⼱㼪⡤ꟼ鸬⟰噟כծ植㖈ծؚٕٗغ٦䋐㜥ד ،ؑءך47%
ך銲ךծ⚅歲כկ♧倯ծ⚥㕂ׅתְג⽑ 60%鵚ֻ⽑
ךכ٦َ؎ٓف؟ךծ㕂ⰻךך 3 ⴓך 1 ִׁ弫ׇתְגׇկ 

䋐ךկ⚥㕂ծ〴弨ծꯑ㕂ׅתְג׃⻉㢌ח䚈鸞כծ朐屣ְִכה
㜥ך،ؑءさ鎘כ ַ⫦ծה30% 10 䎃ך 20%䓼㣐ֹֻ♳㔐ת
ׅ 2կ 

⚥㕂כ⼱㼪⡤ך荈窌荈駈㹋植ׅהַַָֿزأ؝כח钠
陎ׅתְג׃կתծ剑⯓畭ך⼱㼪⡤鿇ㅷך醡鸡כח灇瑔涪ךפꅾ
挿䫎项ָ䗳갭הֿ֮ד椚鍑ׅתְג׃կָֿהֿךծ㕂ⰻ⼱㼪⡤
欵噟ך䓼⻉㔳 290 椚歋׃涪邌倜鋉䫎项鎘歗ך鋉垷ٕس⭙
 կׅד

⼱㼪⡤ꟼ鸬ך灇瑔涪ך䓼⻉כծ畸✯״ח䛷䜋爙ׅתְג׃կ
穠㽷ֿהךծ㼎䫑䠐陎כ崞⸂ח弫זؙحىش؎ت穗幥ח䗳갭ך
銲稆ׅדկ䨌殛涸ז圓䟝⸂װ罋㻊⸂ד娀鄲׃䮋䨌罏כծ実
䫎项׃ծ䚀䟘ז䙼罋ח㼎䂒ׅת׃կֿךծ䮋䨌גֽ」甧
⡭㟓겘ך灇瑔顤ה㼎䘔ךפ铬겗ֹג׃חזծꞿְֶׂכ⩎א
 կׅתֻׁז⭑

 

 

 

2 碛㕂⼱㼪⡤⼿⠓ؙحـزؙ؋ؿ 2020 䎃晛 
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⚥㕂ָ䋐㜥חٕغ؎ٓךꨇ겗瑱ֹ➰ֽכךְגծ⼱㼪⡤噟歲
 կׇתꣲח

ծ麓כ⳿灇瑔涪佄ך㕂⚥זה湡㸜ך⳿٦ꟼ鸬佄آٗظؙذ
20 䎃ד 3 ⦓䓼ח䭁㣐׃ծ2018 䎃כח GDP 嫰 ׅתְג׃麦ח2.1% 3կ
 կׅתן⚛רקחծ碛㕂כדأ٦كծ飑顠⸂䎂⣣ת

碛㕂׃ֲֿכ朐屣ח㼎䘔׃㨣ְִכהְגծ琎噰涸ד鴼鸞
כ灇瑔顤կ鸬齥佟䏍ָ⸔䧭ׅׅד㼎䘔ָ䗳갭ז GDP 嫰 ծה0.8%
情ח灇瑔堣ꟼך㣐㷕瘝س٦ؓؿٝةأחךⶼ欰ך٦ٖغٝ؝ٔء
尶ז项ꆃָ䲿⣘ׁ 1980 䎃➿ך  կׅת㔐♴1.2%

碛㕂ָ灇瑔涪䫎项⚥㕂ע⚛ח宏彊ח䒷ֹ♳ז־ծ欰欵䎃
룳➂〡ך幾㼰胜兝ח欰欵䚍ך⡚♴ח䝢⚅歲穗幥ח姝鵒ׁד
 կֲ׳׃

醱侧ך㷕遭灇瑔ָ爙㇗כךְג׃ծ灇瑔涪䫎项ך䛷䜋ָծ剑
ⴱח顤欽鎘♳׃⟰噟װ噟歲黓ַח馄ִג䎢眔㔲ְֲֿהע⿹ח
ծָזאח灇瑔ְ׃ծ倜כ涪鋅״ח㕂װ噟歲װ噟⟰ךկ⟣䠐ׅדה
倜鋉׃⤛زؙؑآٗفךծ倜ְ׃䘔欽⢽鋅⳿ׅ〳腉䚍ָׅ֮תկ
佄ִծ灇瑔涪כ٦ٝة٥ٍٕٔء٦اծ爡⠓涸　渣桦ת
鏣⪒ךפأؽ٦؟חןז䫎项ך 7 ׅת䟝ׁ✮הֿ麦ׅח⦔ 4կ 

灇瑔涪佄⳿כծ傀㶷ך醡ㅷך颵ך何㊣֮כְ欰欵ךزأ؝
幾鸐ׄג欰欵䚍ぢ♳ׇָׁהֿ〳腉ׅדկתծ岚⿹⸬卓
ךהպ㕂襳ִչ濼陎ך㢳ֻ襳琎ַךկ灇瑔涪崞⹛ׅת׃

⚥㕂ך灇瑔涪佄⳿
٦كծ飑顠⸂䎂⣣כ
鷄ְծ碛㕂כדأ
䫙ֲֿׅתְג׃ה 

㔳邌5⚥㕂ה碛㕂ך灇瑔涪顤筨겘飑顠⸂䎂⣣أ٦كծ10⭙ٕس 
˟⚥㕂כ⟰噟ծ佟䏍ծ넝瘝侄肪ծ孖ꬊ㌀ⵃ㔚⡤ך䫎项佄⳿ה穗䌢佄⳿ろ 

3 妌䊜㨻較⠓ 
4 Lichtenberg, F. չ灇瑔涪䫎项ה⚅歲ך欰欵䚍呓䊴պծⰋ碛穗幥灇瑔䨽ծ灇瑔䧭卓㜠デ剅 w4161 〾 
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❛僒鸐ׄג荈㕂ך欰欵䚍ךぢ♳ָ〳腉הֿזה爙㇗׃灇瑔
侔鋅ׁׅת 5կ 

 

䪮遭銽埄畸✯⚺銲ז䨌㜥 

⚅歲♧㢌ׇׁ〳腉䚍֮ך⚥㕂ךꅿ䗰「ֽծ⟃♴ך鸐ծ
 կׅתְג׃⻉畸✯ָ慧כד鿇♧ך銲ⴓꅿ⚺ך欵噟ؙذ؎ع

 
痥 5 ⚅➿鸐⥋鋉呓5G 
⚅湡䭷ׅ如鏣㹀ך㕂ꥷ㛇彊ה佄ꂁך䞔㜠䪮遭㛇湍זٕغ٦ؚٗ

➿獳⹛鸐⥋笨ָծ䨌ְך倜ְ׃简ׅתְגזהկ倜雷ؐشٗ؝؎
ח㺁ꆀָ♳ꣲة٦رג״ח鿪䋐㼓ꓲ׃钷涪ָؙحىرٝػךإٔ
鶕⚥ծ痥 5 ⚅➿鸐⥋鋉呓5Gָ⚅歲⚥דꅾ銲䚍㟓ׅתְג׃կ
⚅歲ך鸐⥋堣㐻䋐㜥ד 螟捀䪮遭ך㕂⚥⽑،ؑءך30%
٦ؐؑ؋ؿ؎כծ⚅歲䋐㜥ח鹌⳿׃ծ顋㡰畸✯ד⚺㼪埄䳢ג
կֿׅתְג׃湫ח醡ㅷ䱖ꤐך䖓ծ碛㕂䋐㜥ַךծָ׃תֹ
ծ倜׃䲿䵿ה畸さ湱䩛ך瘝ؙحذ،؍رًךծ〴弨כծ貯爡׃㼎ח
 կׅד⚥圓眠٦ٝؑث؎ٓف؟ְ׃

 
 ؚٝ؍ذ٦ُؾٝ؝سؙؐٓ
䎃桦כ䋐㜥ؚٝ؍ذ٦ُؾٝ؝سؙؐٓ ־鹴䚈䧭ꞿ鶕ח20%

כծ䋐㜥鋉垷֮אא 2024 䎃חדת 6,610 ✮ָהֿ麦ׅחٕس⭙
䟝ׁׅתկ،ٝبوծؚ٦ؚٕծ،ٔغغծزٝإٝذծو؎ؙٗ
ׅתְג✯佄ꂁ埄ך䊬㣐⟰噟ָ䋐㜥ך瘝زؿا 6կぐ爡׆ְכ
䱖٦ַةٝإة٦رծָׅתְג׃זה⸃⹛⾱ך䧭ꞿ،آ،
ծ麓כ筨ꆀךꃐ⻉挥稆✳ׁ⳿ 3 䎃רקד 70%㟓⸇ׅתְג׃ 7կ 

 

5 灇瑔涪顤ך　渣桦ך庠㹀ծչ䪮遭ꬠ倜؎ّٝء٦كظպך穗幥㷕ؙحـسٝعպծ痥 2 䋆 
6 䧭ꞿ桦醱ⵃծ䎃桦ծ2019 䎃։2024 䎃ծ⳿䨽ؚٗة٦ر٥ٕغ٦ 
 锃叨ꟼׅחFTծ湱⛦⸬卓ؤي؎ة٥ٍٕءٝش؎؋ؿ 7

ˑ碛⚥ָծ⚅歲涸ؙذ؎عז㕂㹺ג׃הⰟ㶷ׅ麣
鹌ך䪮遭זⵝ慧涸ח溪כ10䎃ךծ如זׅ⳿鋅
娄秈勲ֲׅ׳׃ד˒ 
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ꨵ㶨㉀《䒷E  أ٦و؝
倜雷ךإٔ؎ؐشٗ؝䠬厩䭁㣐״ח鿪䋐㼓ꓲָծ⡦涰♰➂ך

嶊顤罏ךؚٝؾحّءٝ؎ٓٝؔח崞欽׃ת׃⤛կֲֿ׃⫘ぢ
ծe钠ח겥衼ד㕂⚥ח暴כ ⽑ח㼭㡰㡰♳넝Ⰻ⡤ָأ٦و؝
嫰桦כ ךծ碛㕂ה♳⟄50% 10%䓼㣐ֹֻ♳㔐ׅת 8կ⚥㕂כծ
暟崧ծe חֲײչךծ銮⩎长㕂דⴓꅿךծ㼭㡰瘝أ٦و؝ 4։5 䎃պ
ׅתְג鎉ה遤ֻ⯓ 9կֲֿ׃ⴓꅿךד⚥㕂ך⮚⡘䚍כծ14
حّءٝ؎ָٓٝؔيذأء؝ٕؒ؎غٌזծ䊬㣐׃剣〡➂ך➂⭙
א♧גⰋ荚ח寸幥ٕةآرծي٦鸐⥋ծآ٦إحַًؚٝؾ
✯畸װ䝤欽ךة٦ر➂⦍ծתկׅדהְֿג׃窟さחٔف،ך
涸䢪遤״ח鋉ⵖ䓼⻉䧄䙀ׅ碛㕂װ妌䊜ך畸さ➭爡ח嫰גץծ⚥
㕂⟰噟ָ⮚⡘הֿ֮ח岣湡ׁׅתկ 

➂䊨濼腉AI 
➂䊨濼腉AIכ㉀噟涸ז堣⠓ָ剑㣐ֹזⴓꅿדא♧ךծ2030

䎃חדת⚅歲ך穗幥䧭ꞿֲך 15.7 䟝ׁ✮הךׅٕس⯐
ׅת 10կ涰䏝س؎غ؏ծزٝإٝذծ،ٔغغ瘝ծ⚅歲剑㣐秷
ך AI ⟰噟ָ䬿挿縧ֻ⚥㕂כծ2018 䎃כח䎃 3 ♰縮馄ִⰕ
暴鏩歍锜ׅתְג׃կ歍锜縮侧כ麓 5 䎃ד秈 10 ծ碛׃⸇㟓ח⦔
㕂ך 2.5 ׅד♳⟄⦔ 11կ♧倯ծ碛㕂כծ植㖈 9 ⭙ 7,400 ךٕس♰ AI
ꟼ鸬ך灇瑔涪顤ծぢֲֿ 2 䎃ד⦓㟓ׅ鎘歗ׅדկ 

 

 

 

ˑך٦آٗظؙذꞿ劍䧭ꞿך〳腉䚍ח䫎项ׅח
կ꼧厩ׅדך鋅床ׅ䗳銲ָ֮דת⯓ծ黅ְכ
غٝ؝ٔءְג׃ⶴ넝䠬ָ㟓ך吳⣣ג֮כ
瘝ծ䚈䧭ꞿ،آ،ぢֽծ湡ח㢩ך噟⟰ך٦ٖ
ֿׅװ㟓项ꆃꂁⴓךפ岣湡䋐㜥֮אא־鹴
 ˒կׅדה

8 Marketer 
9 Michael Zakkour չ倜ְ׃㼭㡰噟⚥㕂ח欰תծ⚅歲ֻלכחպ 
 أؐع٦ة٦ؓؐأ؎ٓف 10
11 傈穗،٦ُؽٖٝ،آ 
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妌䊜》ך؎ػⴓ畸ַׅדְֽגծ⽃ז⩸錁罏ח
麓ֺהְז鋅ꣲׇת֮כדֹץկ100 穈籼װ剣⸂⟰噟馄ִ
ָծ،غغٔ،װٝبو瘝ח㼎䫑ג׃ծة٦ر㛇湍ך侭⪒湡涸ח甧
٥أؙح٥ؒ،؎圓䟝ծչؖٓؿٝ؎٥س薄貯ְؙٓؐ׃倜־♳
ծ⼱㼪⡤鏣鎘㣐䩛ծ薉㕂תկׅת岣湡ׁח暴כպزؙؑآٗف
 կׅתְג׃乨ARM瘝ي٦،ך

碛⚥ָծ⚅歲涸ؙذ؎عז㕂㹺ג׃ה薄㶷ׅ麣鋅⳿ׅזծ
如ך 10 䎃כ溪חⵝ慧涸ז䪮遭ך鹌娄秈勲ֲׅ׳׃דկ 

חֿהײ֮כ٦آٗظؙذծכղ➂ׅ凃ח爡⠓ٕةآر
㶷㖈הְג׃䙼ֲַָׇת׃ծ؎ٝדأإؙ،חزحط٦ة
ך〡Ⰻ⡤➂ך歲⚅כךֹ 兛ךسծؙٓؐתկׇת㾈ֹח60%
ַ⫦ծכ⿹ 嶊顤筨겘➂⦍ךծ⚅歲׆麓ֺח20% 24 ծֲؔךٕس⯐
כؚٝؾحّءٝ؎ٓٝ  կׅתת殅ח12%

կׅד䮋䨌ְ׃倜ךגהחծ䫎项㹺כ獘䎷ך歲⚅ְ׃倜׃ֲֿ
鋅床ׅדת⯓ծ黅ְכח䫎项ׅח〳腉䚍ךꞿ劍䧭ꞿך٦آٗظؙذ
䗳銲ָׅ֮דךկ꼧厩ג֮כ吳⣣ךⶴ넝䠬ָ㟓ٔءְג׃
֮אא־鹴瘝ծ䚈䧭ꞿ،آ،ぢֽծ湡ח㢩ך噟⟰ך٦ٖغٝ؝
 կׅדהֿׅװ㟓项ꆃꂁⴓךפ岣湡䋐㜥
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ֿֿ侧䎃ծؚٕٗغ٦吳䒭䋐㜥ךא✳כד䓼⸂ז⸂ծ⽯ծف
ְג׃㶷㖈䠬ָ㟓ך麊欽ـءحػהPE؍ذ؎٥ؙؒز٦ك؎ٓ
実䫎项ךزأ؝⡚ׅה㼎韋կ䌴䎢ְ䫎项㹺ָծ䋐㜥Ⰻ⡤ׅת
կ♧倯ծ湱㼎涸׃ת纇ָחسٝ؋ؿأؙحرٝ؎ך䭷侧鸬⹛雷ג
⸬ⴓ侔ךؔٔؓؿز٦هה〳腉䚍٦ָٝ䖤ة넝ְٔח
卓ח눁ַגծ侧כ䎗ⴓ㼰ךךְז㟓⸇竲ֽ䫎项㹺㾴ָծ
PE  կׅתְג׃岣湡ח

䭁㣐竲ֽךא✳ֹג䫎项ך儗⣣筨겘כ 12 ծ麓ה䓼ٕس⯐
10 䎃ד 4 ך麊欽ـ؍ذؙ،吳䒭ךծ䖞勻雷ָ♳花ח⦔ 11 ٕس⯐
ׅתְג鷄ְ䫙ְ 12կ 

麊欽ָծ緊䖓ךא✳ծכדذؙؾ 5 䎃鸐ׄגծ殯ז麣娄
 կׅת罋ִהְַזכדך遤ֻד

կׅתְג鋅ה〳腉䚍ָ֮麓ֺ剑渿劍כسٝ؋ؿ٥ـءحػ
䫎项㹺ה鋉ⵖ䔲㽷ך倯ָծ؎ٝךسٝ؋ؿأؙحر䭁㣐ח⠵ג欰
حػկׅדְַג׃ծ䧄䙀׃钠陎ח♳⟄דתծֿؙأٔׄ
灇瑔䭷䶯ׅ〳腉䚍ֲז䴦䫎项ז䭯竲涸ה㸜㹀ך麊欽ָ䋐㜥ـء
 կׅת侔鋅ׁ

♧倯ծPE ָ䋐㜥،ؑء䭁㣐׃竲ֽכֲַוַծ״䎢ְ
䫎项㹺㾴ח「ֽⰅֲַוַծתծ鷲僇䚍ָ何㊣ׁוַ
 կׅת䙼חֲ״ְ僇ח湱㼎涸כծ⯓遤ָֹׅתְגַַחֲַ

PE כח䫎项㹺ך堣ꟼ䫎项㹺⟃㢩ז鞢㺡ךծ䫎项穗꿀דתծֿכ
תְג׃圫㢌כծ朐屣ָ׃תֹג罋ִה넝麓ָֺؙأٔ
ׅկך♧㔓כծ䋐㜥鋉垷ׅדկٝ؋ؿ٥؍ذ؎٥ؙؒز٦ك؎ٓف
ח幾㼰㛇锃כծ♳㜥⟰噟侧ד倯♧劢Ⱅ⟰噟ָ䚈㟓ׅ剣ׅ⥂ָس
ծPEַהֿ֮ 䋐㜥⦐➂䫎项㹺ח佝ׅךהֹץ㡮ָ搀鋔ֹד
גֽ➰酅⻉⚺孖ךծꆃ輐כהֿךկֿׅתְגז㣐ֹֻוקְז
 կׅתְ

 ך麊欽ـءحػה؍ذ؎٥ؙؒز٦ك؎ٓف

植朐ה⯓遤ֹ 

כة٦ر 12 2019 䎃 6 剢植㖈 
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ה䋐㜥鋉垷ָ簭㼭ׅך麊欽ـءحػծכךְ־♳׃歍דֿֿ
ְֲֿה〳腉䚍ָׅ֮⻉ꇳָأ٦ل䭁㣐ךծֻזכדהְֲֿ
ؙأٔךծ暴剣ד倯♧ז㺁僒ָה遤ֲֿ䫎项דزأ؝կ⡚ׅדה
㼰ְזֻז朐屣הֿ֮ח䫎项㹺ה鋉ⵖ䔲㽷ָ钠陎ׅדַ׃կ 

 

 ⱄ鐰⣣ך卓⸆縠⸬הؙأٔ

ـءحػծכח儗劍ְזזלֽז鑥ⴖ顤⳿ך䖓شٗ؝
麊欽ך⡚ְ䩛侧俱ָ눁⸂涸ח鋅ִׇת׃ַկ׃ַ׃ծ⡚أ؝
ծכسٝ؋ؿأؙحرٝ؎կׅדך㼎⣣ָ⠵ֲך湱䘔כחز
䫎חծ䋐㜥Ⰻ⡤ֻזכדך䫎项ׅג׃鼅ⴽꌀ厑ךزأكך儗ղך
项ׅת׃կךꥷח欰ׄ㉏겗ך 1 ٔ؍ذٓنך⯋ծ駈ג׃הא
ծ穠卓涸ׁأ؎ٓفأىꌀ厑ָך㢳ֻגְֶח㽷䚈꿳ָׅ؍ذ
ְג׃䲿⣘䫎项堣⠓ז鞢㺡ח麊欽ـ؍ذؙ،鼅ⴽׅծꌀ厑ח
》ח琎噰涸٦آٗظؙذהّٝء٦كظ؎կׅת־瘝ָ䮙הֿ
⦼㟓ׅ⚥ծꅾ銲ָׁز٦ءأٝٓغזծ領㔿׃噟ָ籕司⟰Ⰵ
 կׅד倯♧䎢ָכ呓䊴ךꌀ厑ָ♴⦼הꌀ厑ָ♳

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

湱㼎涸ח넝ְٔ٦ة
ָٝ䖤〳腉
䚍הؓؿز٦ه
חⴓ侔⸬卓ךؔٔ
눁ַ䫎项㹺ָծ
٥ؙؒز٦ك؎ٓف
ְג׃岣湡ח؍ذ؎
 ׅת

㔳邌6⚅歲؍ذ؎ؙؒز٦ك؎ٓفך(劢Ⱅ吳䒭)ה♳㜥吳䒭ך
䋐㜥⣣⦼ך䱿獳2000䎃=100ג׃ה䭷侧⻉ 
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ה腘㪬ךגהח桦䚍⸬ךծ䋐㜥ג׃ծ嚊כ䭁㣐ך麊欽ـءحػ
⦼麊欽ָ⣣ـ؍ذؙ،ծכגְֶח吳䒭䋐㜥זկ⸬桦涸ׅתְגז
ד麊欽أؙحرٝ؎ծ׃㼎חկֿׅתְגׁה寸㹀銲㔓ך㖱邁ך
ծ׆ַַח׃䝤׃㊣ך吳䒭ָծ噟籐ך噟⟰ז㣐ֹךծ圓䧭嫰桦כ
佄ꂁׁח麊欽ـءحػծ䋐㜥ָגկ䖞ׅת꧊项ꆃך㢳ֻ״
堣ךג׃ה䭷垥僥ׅ㼛勻䚍ז悵㖈涸ך噟⟰כծ吳⣣כד朐屣
腉㣟ְծ铎项ꆃꂁⴓׅתָזאחկ朐屣刿ח䝤⻉ׇׁך
ָծـءحػ䋐㜥ך꧊⚥⻉ׅדկ؎ٝךسٝ؋ؿأؙحر麊欽项欵ָ
琎ָ♳ծ项ꆃך㣐⼱ָـءحػ䋐㜥佄ꂁׅ䊬㣐ז项欵麊欽⠓
爡 3 爡ח崧Ⰵׅ朐屣ָ䧄䙀ׁׅתְגկ3 爡ָ麊欽ׅ项ꆃכ傀
ך碛㕂㣐雷吳䒭ח 20%⟃♳ 13ծתծ؎ٝךسٝ؋ؿأؙحر儗⣣
筨겘ך կ緊䖓ׅתְג⽑80% 3 爡ך⥂剣嫰桦ָ♳傻׃竲ֽ
陽寸埄ָֿך吳䒭ծ薄貯⥂剣ׁ׃ה 3 爡ׅתׅתח꧊
זהך腘ַׅ桦䚍⸬ךֺծ䋐㜥✯畸ך噟⟰ָծ׃⚥
〳腉䚍ָ罋ִׅתկֲֿـءحػ׃麊欽ך頾ך䕦갟酅➰ֽ
灇瑔כ㟓ִ竲ֽׅתְגկ♧⢽䮙ה־ծ2018 䎃֮ך灇瑔 14 ծכ
㣐䩛堣ꟼ䫎项㹺侧爡ָ⯓涪讒ה䖓涪讒ך⚕倯醡鸡ׅ醡讒⟰噟ך㣐
吳⚺㜥さծך醡讒⠓爡כ䖓涪讒ת֮醡鸡הזֻז׃
♳讒⣣ךגהחծ嶊顤罏כהֿךկֿ׃ת׃爙锃叨穠卓ׅ
傻ׇׁׅתזחהֿկ貯圫ך⫘ぢכծ菓瑞噟歲װꋒ遤噟歲瘝ծ醡
讒⟃㢩ך噟歲ךגְאח灇瑔ַ㜠デׁׅתְגկֲֿ׃朐屣
ծ碛㕂鸬齥《䒷ֶגׇ㸜♶כ鋉ⵖ䔲㽷ך碛㕂ן״ծ妌䊜ֶח
㨻較⠓װ碛㕂鏾ⵙ《䒷㨻較⠓כծչ⹛ぢ岣鋔ְג׃պה鶢ְגץ
 կׅת

鎉ְⴖכה项ׅח项劤⚺纏֮⟢ծ顑כ麊欽ـءحػծת
鼅ⴽׅ䚍呓♳ծ䫎项㼎韋⟰噟ךծכسٝ؋ؿ٥ـءحػկׇת
㼎鑧ؒٝךהծ䫎项㹺ָ⟰噟כהֿךկֿׅדְַזכדֽ
ח⾱ךESGأٝشغծ橆㞮٥爡⠓٥ؖג鸐ׄزًٝآ٦
䭯竲涸ַא顑⟣ٕ֮رٌأطآؽ琎噰涸ח䱰欽ֲׅ״⫴
ز٦ه٥ـءحػկׅת〳腉䚍ָ֮籬ָח幾㼰ך堣⠓ַֹֽ
湫䱸涸ךהծ⟰噟ぢָ䓼ְ⫘䫎项ׅח噟⟰ך侧㢳ֻכؔٔؓؿ
ؓؿز٦هծתծֻ׃ꨇח植㹋涸ָה遤ֲֿزًٝآ٦ٝؒז
ؒךأ٦كծ⦐ⴽ⟰噟ⴓָ㼭ְׁ䭯ךぐ⟰噟剣ׅ⥂חؔٔ
 կׅת֮חぢ⫘遤ֲ堣⠓ָ幾㼰ׅزًٝآ٦ٝ

13 չ项欵麊欽㣐䩛 3 爡ך❕꩕պծ2019 䎃 
14 չ吳䒭ך薄貯⥂剣ה䋐㜥Ⰵպծ⼔讒ㅷ噟歲ך鏾䬿ծ2018 䎃 
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כ朐屣ְַזךؙأծٔג׃ꟼח؍ذ؎٥ؙؒز٦ك؎ٓف
玎黅ְְִכהծ铬겗ך㢳ֻכ嫰鯰涸ֻ״椚鍑ׁծ⣣呓鏣㹀ח僥
 կׅת罋ִהְגׁ

ծPEלկ⢽ִׅת־㉏겗ָ䮙ךծ鷲僇䚍׆⯓ ך ESG 㹋籐ך
⻉㢌חծ♧鿇כ銲縮⤘ח䞔㜠爙װ鷲僇䚍ךծ劢Ⱅ⟰噟ד圫ղכ
㺁ח黓ַהץ嫰ח㜥さךծ♳㜥⟰噟ְִכה⹛ָֹ鋅ך
僒ׅדկ 

如חծ頾⫈ך㉏겗ׅדկPE 넝ֻծ2019ָآحٖغٖכ 䎃ך顠　
周縮רקך 80%ָծⵃ䜁٥玗ꆃ٥幾⣣⮉⽱ⵃ渣EBITDAך 6 ⦓
כծָֿׅתְג遤דآحٖغٖך 2017 䎃ך 60%玎䏝㣐ֹ
ֻ♳㔐ׅת 15կתծPE 䫎项כծ⚺חծָٕرٌأطآؽ⼧ⴓח
然甧ְׁזְג⚥㼭⟰噟㼎韋ׅת׃הկֲֿהֿ׃胜兝חծ
ד兝孡䖓鷌㽷㔓חؙحىرٝػךشٗ؝ PE 䬃ׅ♴٦ٝةٔך
〳腉䚍ָׅ֮תկPE 佟䏍佄䴂瘻ךծ♧鿇כ䫎项⯓⟰噟ךسٝ؋ؿ
⠵銲縮זծ醱꧟㜥さך噟⟰֮דծ佄䴂㼎韋֮ד㼎韋㢩ך
ֲ⫘ぢָ鋅ׅתկ 

♧倯דծPE 佝䏝ךծⰕ䋐㜥כד錁挿זծ⚥ꞿ劍涸כ٦ةؙإ
ָ⡚♴ׅ㽷דծ项ꆃ锃麦״㺁僒ח遤ֲֿזחֲ״ֹדָה
ծPEה⻉ꬊⰕךծ♳㜥⟰噟כկ緊䖓ׅת罋ִה֮〳腉䚍
䖤ָ》ך♳㜥吳䒭Ⰵח鋔ꅿ׃顠㟓ךծ㼛勻״חسٝ؋ؿ
㟓⸇ׅ〳腉䚍ָ֮ה罋ִׅתկ 

 

 

ˑָسٝ؋ؿ٥؍ذ؎٥ؙؒز٦ك؎ٓف⥂剣ׅ
劢Ⱅ⟰噟ָ䚈㟓ׅ♧倯דծ♳㜥⟰噟侧כ幾㼰
㛇锃ַהֿ֮חծPE䋐㜥⦐➂䫎项㹺ח佝
ְגז㣐ֹֻוקְזֹד㡮ָ搀鋔ךהֹץׅ
תְגֽ➰酅⻉⚺孖ךծꆃ輐כהֿךկֿׅת
ׅկ˒ 

 ز٦ه٥ٖ؍ذ؎٥ؙؒز٦ك؎ٓف٥ٝ؎ك 15



 

 28 

䖉堣项ꆃ 

PE ה״חة٦رךծ湫鵚כسٝ؋ؿ 1.46 䊬겘רךחٕس⯐
ׅתְג׃剣䖉堣项ꆃך 16կֲֿ׃项ꆃכծ⯓׆ծ傀㶷ך䫎项⯓
⟰噟ךز٦ءأٝٓغך䓼⻉ג⯍ח䖓ծ㣐䩛䫎项㹺ָ PE 䫎项ךפ
ꂁⴓ爙㇗ְג׃鷄⸇项ꆃה⢘ׇגծ婍ך项ꆃ倜鋉䫎项ח㔐ׅ
٦ك㜠デךꂁⴓ׃䠐㔳הꂁⴓך㹋ꥷך㣐䩛䫎项㹺ׅד〳腉ָהֿ
ծPEכ呓䊴ךأ ך筨项欵ך䎃ꆃ㛇ꆃ䫎ׄח٦ةؙإ ♳2%
㔐ׅת17կ 

ꆃ輐ך孖⚺⻉ך䠐妜ָ朐屣♧㢌ׇׁ٦ٍآٝؑثي٦
կPEׅת〳腉䚍ָ֮זה 馄㺡װ堣ꟼ䫎项㹺ח⚺ծדתծֿכ
酔㾴瘝חꣲ䫎项㼎韋ָ׃דծ鋉ⵖ䔲㽷כծ䋐㜥⦐➂䫎项㹺
ծⴖկ碛㕂ָ⯓ꤏׅתְג鑐僽姻ךծ呓䊴דהֿ佝ׅח
꧍欽⚺ָ䲿⣘ׅ 401k然㹀䬿⳿䎃ꆃ鸐ׄג♧菙ך갸ꆃ罏
ָ PE ֶג׃圓眠㛇湍ךׅה〳腉הֿ䫎项ׅפسٝ؋ؿ
ծ秈כד鑐皾ךزأٔش،ծ 4,000 崧Ⰵָ鋅鴥ך倜鋉项ꆃךٕس⭙
ׅתְגת 18կֿךծ碛㕂装⫴満כծٝ؋ؿ٥ز٦رزح٦ة
瘝ծ㼔㹺ָسٝ؋ؿ雷أٝٓغծسٝ؋ؿ٥ؙأٔزح٦ةծس
麊欽ׅأؙٓزحإ،ثٕو雷ꆃ輐㉀ㅷךפ PE ծ׃㼎ח穈Ⰵך
ⵖ鄩䲃縧闌ׅׄתְגկתծ薉㕂瘝ծ碛㕂⟃㢩ך㕂ד貯圫ך⹛
ָֹ嗚鎢ׁׅתְגկ 

傀㶷ך䫎项㹺װ鋅鴥ך䫎项㹺䟦ֹֽא銲㔓ג׃ה䮙־
ծPEד堣⠓ך䫎项ז䎢眔װⴓ侔⸬卓ךؔٔؓؿز٦هծכך
⟰噟ָ悵㖈涸ח넝ְٔ־♳٦ٝة〳腉䚍ָֻ֮זכדַծ♳
㜥吳䒭כה殯ז暴䚍剣ׅׅדַկ 

PE דהְֲֿהծ⟰噟ָչ蕯ְպכך־䮙ח♧痥ך⸃눁ך
ׅկ碛㕂⟰噟ך♳㜥ח銲ׅ䎂㖱䎃侧כծ1980 䎃ך 7 䎃ַծ2010
䎃։2018 䎃ך 11 䎃ח䒀ׅתְגןկ劢Ⱅ䋐㜥כחծ鋉垷כ㼭ׁ
噟ָ⟰ך㢳侧֮אא־鹴ծ䚈䧭ꞿ׃剣搀䕎项欵ך㢳ֻךךְ
ろׅתתկ׃ֲ⟰噟כծⴱ劍媮ꥡך灇瑔ⰻ㺁ךⰕ劄׆תծ
䖞גծ侧ךꣲ㹀ׁչꟗׄպ䫎项㹺㾴㥨ְִהְד
կ劢Ⱅׅתְג׃ծ䫎项㼎韋ָ䭁㣐כד碛㕂הֻזծ㼰תկׅת
⟰噟ָ䚈㟓ׅ♧倯דծ♳㜥⟰噟כ幾㼰㛇锃ׅדկ♳㜥⟰噟侧כծ
2000 䎃⟃꣬ծֶֶ״ 7,000 爡ַ 4,000 爡ח幾㼰ׅתְג׃կ 

PE կ姻ׅת׃䲿⣘䛷䜋䖤何㊣ַך穗㌀䩛岀ךծ✲噟כ
 կׅדַ〳腉䚍ָָ֮זאח٦ٝةծ넝ְٔל㛁遤ֻׁ׃

 

 ٖٝؗف 16
ְ׃倜ךծչ劢Ⱅ䋐㜥ز٦ُذ؍ذأٝ؎٥ٕغ٦٥ؚٗ٦ئٝؗحو 17 10 䎃պ 
 ،؝؋ٞؒ 18
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זծ黝ⴖְִכה PE կׇת֮כד㺁僒כהֿע鼅سٝ؋ؿ
䩛侧俱כ湱㼎涸ח넝ֻծ䫎项ך➬穈כ醱꧟ׅדկ刿חծPE 噟歲כ
鷲僇䚍ח妀ֽծ䫎项穗꿀ך㼰ְז401(k)〡䏟⥂剣罏瘝ך⦐
➂䫎项㹺ח䋐㜥佝ׅכהֿ鋉ⵖ䔲㽷גהחꨇְ׃铬겗זה
ծ♧鿇׃铬䩛侧俱זծ麓ⶱכկ✲㹋ծ碛㕂鏾ⵙ《䒷㨻較⠓ֲ׳׃ד
ծPEג׃הָ֮׃סְג׃麀⮚곁㹏ך ؋ؿآحقהسٝ؋ؿ
ׅתְג׃ꬊꨇسٝ 19կ噟歲ך䭯竲䚍넝ך䩛侧俱⡤禸ך
何ꬠ実㡮ָ䓼ָׅתְגתծ傀ח⡦爡ַכ銲劄ח屟倯ぢ
ׅתְג⹛ֹ㨣ח 20կ 

PE 黓״㜥さךծⰕ䋐㜥כأٝؑآٔر٦٥ُر礵叨ך
ծ2018כדץ锃ךذؙؾկׅדꅾ銲חַ 䎃ך碛㕂ך PE ⡘♳ך ך5%
הسٝ؋ؿ כ٦ٝ呓䊴ةٔךسٝ؋ؿך95% ⚥ךծ碛㕂׃麦ח60%
㼭雷吳ך秈 ծPEתկׅת㣐ֹֻ♳㔐8.5% 넝ְ֮ٔד暴䚍ך
ծכהֿךկֿׅתְגׁ㇗爙הְֿג׃♴䭯竲䚍ָ⡚ך٦ٝة
麓ך罏ָ㼛勻ך罏ְזזה〳腉䚍ָ넝ְֿה䠐ׅת׃կ 

ג٦ٝ呓䊴ָ筨ׄةٔךꬊ♳㜥吳䒭הծ♳㜥吳䒭כדծ碛㕂ת
簭㼭⫘ぢהֿ֮ח酅➰ֽ鏾䬿ָ侔鋅ׁׅתկכדذؙؾծ緊
䖓 5 䎃ך⚅歲כ٦ٝةٔך؍ذ؎٥ؙؒز٦ك؎ٓفך♳㜥吳䒭ך
 2.8♳㔐玎䏝ח殅הת✮䟝ׅתְג׃կֿך馄麓ٔ٦ة
ٝ䌴כꞿ劍䎂㖱ך⼱ⴓ⟃♴ח麓ָׇֺתծך♧㔓כծ䫎项ך㥨堣
կPEׅת罋ִהְַגָ♳项ꆃָ琎鷄ְ実 ٔך
♴㣐ֹֻ٦ٝةٔךسٝ؋ؿ➭ծכהְֲֿה٦ٝ呓䊴ָ㣐ְֹة
㔐ָ֮سٝ؋ؿ♧倯דծֿ㣐ֹֻ♳㔐הֿ֮سٝ؋ؿ
朐ְגת殅ח⡚ְ宏彊ג噰ָծ⫈ⵙⵃ㔐תկׅת׃䠐
屣גְֶחծ䎂㖱⟃♴ך馄麓　渣ִׁծ㢳ֻך䫎项㹺䟦ֹךֽא
 կׇת׃ַ

 

19 碛㕂鏾ⵙ《䒷㨻較⠓SECծ2020 䎃 6 剢 
20 չ♶鿪さז✲㹋ה٦ٝةٔך؍ذ؎٥ؙؒز٦ك؎ٓف⭙♰ꞿ罏醡鸡䊨㜥պծ2020 䎃 

ˑPEכծ䌴䎢ְ䫎项㹺㾴ח䋐㜥佝׃ծ➰⸇⣣⦼
ⶼ⳿ך〳腉䚍鏾僇ָׅהֿ⳿勻ꣲծ吳䒭
䋐㜥،ؑء⽑ח䭁㣐׃竲ֽ〳腉䚍剣׃
 ˒ׅתְג
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PE 〳腉䚍ך⳿ծ➰⸇⣣⦼ⶼ׃佝䋐㜥חծ䌴䎢ְ䫎项㹺㾴כ
鏾僇ָׅהֿ⳿勻ꣲծ吳䒭䋐㜥،ؑء⽑ח䭁㣐׃竲ֽ
〳腉䚍剣ׅתְג׃կ♧倯ծ吳䒭ـءحػך麊欽כծ傀חծ孖⚺涸
罋ִה　⸆䧭ծ緊䖓׃爙ַֹד⡦ָ㹋植ג״ח䩛岀ז
湡ך湊鋔ְ׃⿑ךծ鋉ⵖ䔲㽷׃䧭ꞿגחꞿ劍אծ䚈鸞ַָׅת
ָ岣ַָהְֿגծ吳䒭ך项欵麊欽婍넝⽑ח嫰桦כ넝ְ
 կׇת׃ַךְגְב鵚ח朐䡾ךꣲ歲ךך

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

PEך礵叨٦٥ُر
ծכأٝؑآٔر
Ⱅ䋐㜥ך㜥さ״
 ׅדꅾ銲ח黓ַ

㔳邌7碛㕂吳䒭٦ٝةٔךسٝ؋ؿ 
㔊ⴓ⡘ծ2013䎃ַ2018䎃ח荚5䎃ծ䎃桦 
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⚅歲ך㣐倯ך吳䒭䋐㜥כծ倜雷׃ָإٔ؎ؐشٗ؝麓
100 䎃玎ד剑麓ꃎז兝孡䖓鷌ך剑⚥ג֮חծ緊䖓 5 䎃כ䎗ⴓַ
 կׅת罋ִהךׅ⳿欰٦ٝةٔך

緊䖓 5 䎃ٕغ٦ؚٗך吳䒭ך䎃桦ٔכ٦ٝةծ僴䎃儗挿ך✮䟝
㔐♳زٝ؎ه2% ٦ָٝ劍ة넝ְٔկ剑ׅת罋ִה麦ׅח7.5%
䖉ׁ،آ،כך⚥䗰׃ה倜莆㕂䋐㜥ה鋅♧倯ծ碛㕂吳
䒭כ➭䋐㜥ח⸋䖓ׅה鋅ׅתְגկ 

2020 䎃ח⚅歲ぐ㕂ד闌ׄ頿佟ⵝ慧ך筨겘כ⚅歲ך悵㖈
GDP רקך 䭯竲ׅծ緊䖓⡦䎃כ卓⸬ך⳿佟䏍佄ךծ䊬겘׃麦ח5%
ծדהֿ笝䭯ׅծ馄⡚ꆃⵃ佟瘻כկ♧倯ծ⚥㣛ꋒ遤ׅת罋ִה
穗幥ך⡚䧭ꞿהꆃ輐䋐㜥ך⹛䴎ָؙأٔך䓼ת橆㞮♴דծٔأ
 կׅת䙼ה殅חꞿ劍⡚⡘ي،ىٖف٥ؙ

ך㖇⸂ָ僴䎃儗挿ַַחّٝء٦ُؒٔغךծ吳䒭כהֿךֿ
✮䟝״謬הֿ䠐׃ծؚٕٗغ٦吳䒭٦ٝةٔך✮䟝ך♳倯
⥜姻ⴓ2%ֲךծ1%玎䏝铡僇ׅת׃կ婍ך 1%玎䏝כծ⚅
歲穗幥ךַّٝءحإٔך膴⽱ֽ」⟰噟ך㟓　ך鋅鴥װծ暴
 կׅדך㔓ח何㊣✮䟝ךⵃ渣桦ךծꬊ碛㕂⟰噟ח

㉏겗ָ֮ה䙼כך碛㕂吳䒭ׅדկכדذؙؾծ緊䖓 5 䎃
דأ٦كٕس٦ָٝة䎃桦ٔך կ緊ֿׅתְג׃庠✮ה㔐♴6%
חծ傀 MSCI Ⰻ⚅歲吳⣣䭷侧ך ⨉ח碛㕂吳䒭⽑58%
ֲ״ךוכկ碛㕂䋐㜥ׅת罋ִה堣⠓㔳ⴓ侔ךؔٔؓؿز٦ه

痥2鿇 项欵ؙٓأⴽ ٔ٦ٝة✮庠 

吳䒭   

 꿳ך䋐㜥ך䖓شٗ؝
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׃锃侭穈Ⰵך넝⡘ך٦ꌀ厑آٗظؙذծג庠ד㽯䏝ז
鴥籼鸐顈זⶴ넝ך♴朐屣ת鷲僇䠬ָ䓼♶זծ佟屚涸דأ٦ك
㔳邌ׅדⶴ넝דأ٦ك 8կ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

碛㕂吳䒭כ麓 10 䎃ծ妌䊜吳䒭㣐ֹֻ♳㔐٦ٝةٔ婍
ָꤣכח銲㔓ֹג׃٦ٝة馄麓ٔךծָ׃תֹג׃
鋅ִ㨣ׅתְגկ 

緊䖓 5 䎃ך碛㕂ך穗幥䧭ꞿ桦ָ妌䊜ה貯玎䏝הפأ٦لך⡚♴ׅ
ךן⠼ך♳㡰ךկ⟰噟ׅת㣟ְ䓼ְ鷄ְ괏כծ碛㕂⟰噟גאח
湱㼎涸כس٦ؾأזꇳծⵃ渣桦כהדתֿכ殯גז黓ַ׃⿑ח
ְ玗ⵖ䔲㽷ך㖇⸂ח儮ֲׁ׳׃דկתծךشٗ؝䩧䷼ֽ」
⟰噟ָךز٦ءأٝٓغ⥜䗁ח岣⸂ׅ麓玎כדծ荈爡吳顠ְָ慧幾
ծ麓כד鑐皾ךذؙؾחזկׅת䟝ׁ✮הׅ 10 䎃ך碛㕂
吳䒭ך♳傻ⴓך 2 ⶴ玎䏝ָ荈爡吳顠ְ׃דך״חկֲֿ׃
չ㸜Ⰻ痥♧պ䨌殛כծ碛㕂吳䒭٦ٝةٔך㣐ֹֻ♴䬃ׅ〳腉䚍ָ֮
ծ嵲㢩䫎挿䟝ׁ✮ה㸜ָ鹌ٕسדծ捀剏䋐㜥גִ⸇կׅת
项㹺ךגהח碛㕂䋐㜥ך눁⸂ֲּֿ׳׃דזחהկ 

穠卓ծ麓ך 10 䎃ծ䭁㣐׃竲ֹֽג碛㕂吳䒭ُٔغך
䟝ׁ✮ָהֿ鯄ׄחծぢֲֿ侧䎃ծ簭㼭כي،ىٖف٥ّٝء٦ؒ
 կׅת

♧倯ծ碛㕂⟃㢩ך⯓鹌㕂吳䒭䋐㜥ך⯓遤ֹכ筨ׄג葺㥨ׅדկس
֮鷄ְ괏ך捀剏銲㔓ְֲה㸜ٕسծל鋅ד٦ٝةٔךأ٦كٕ
ת٦ָٝ劍䖉ׁة嫰鯰涸넝ְٔדוזծِ٦ٗ㕢أ؎أװծ薉㕂ג
ׅկ傈劤吳䒭ծ،آ،㕢ך넝ְ䧭ꞿך䛷䜋ֲ׳׃דֽ」կ 

碛㕂䋐㜥ֲ״ךוכ
ⶴג庠ד㽯䏝ז
넝ׅד 

㔳邌8碛㕂吳䒭כⶴ넝
MSCIⰋ⚅歲吳⣣䭷侧ֶֽח㕂٥㖑㚖ⴽ儗⣣筨겘ךⰋ⡤⽑ח嫰桦ծ% 
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ِ٦ٗ㕢ך㢳ֻך㖑㚖כծ눁⸂ח妀ֽ➂〡⹛䡾װꞿ劍ך⡚䧭ꞿ
鋅鸐׃瘝ך㉏겗䫴ִ♧倯דծ鸐顈貯湅ِ٦ٗ㕢ך頿佟窟さך
㹋植חぢֽ㣐ֹז♧娄זה䗁莆㛇ꆃⶼ鏣ךさ䠐ָ吳䒭䋐㜥ך⯓
遤ֹח㼎ׅ劍䖉䓼ׅתְגկֿכהֿךծ䫎项㹺ָ䧄䙀ֹג׃
 կׅת׃鯪幾ؙأٔז㣐ְֲֹהⴓ倖ך٦ٗ㕢ِ

刿ח䫎项㹺גהחꅾ銲כךזծِ٦ٗ㕢ך吳䒭䋐㜥ָծ暴ח碛
㕂䋐㜥ה嫰גץծ㚖ⰻ穗幥ך何㊣籼鴥ׅדהְֿזְדկ駈⯋
ךծ碛㕂כ吳⣣秪项欵⦓桦PBRך 3.7 כ妌䊜ג׃㼎ח⦔ 1.7 ה⦔
呓䊴ָ䭁ֶָגծ碛㕂⟰噟ך荈䊹项劤ⵃ渣桦ROEָ妌䊜⟰噟
ך ROE ך⯋呓䊴ָծ駈ךծ⚕罏תծה朐屣ָ竲ֻֿ㔐♳ 5%
ַ וקծ呓䊴ָָֿׅתְג׃㇗爙הֿ䭁㣐ׅח♳⟄10%
䎢ָ朐屣ָ㹋植ׅⰕ皾כ噰ג㼭ְׁה罋ִׅתկ 

吳䒭䋐㜥ד⚥ך暴ח劍䖉ׁכך倜莆㕂䋐㜥דծ⚥㕂ה妌䊜٥
⚥匌ؕٔؿ،٥EMEA㖑㚖כծ➭䋐㜥♳㔐٦ָٝةٔ✮䟝ׁ
吳䒭䋐㜥ָז⽑ⴓ鵚ֻ⼱ך歲穗幥Ⰻ⡤⚅כ㕂׃կֲֿׅת
ַ⫦ך歲䋐㜥⚅כ儗⣣筨겘ך ⯓ծכծ吳䒭תկׇת麓ֺח13%
鹌㕂䋐㜥 33%♴㔐ⶴ㸜ז宏彊ד《䒷ׁׅתְגկ緊䖓 5 䎃ך
GDP 䧭ꞿ桦כծ倜莆㕂ָ碛㕂 2.5%玎䏝♳㔐ה✮䟝ַׁהֿ
תְג婍ׁחⴓ⼧כ⡭㖑㖱邁ָ僽姻ׁ♶ך儗⣣筨겘הծ穗幥
ׅկ 

눁⸂涸ֽהծכ䋐㜥،آ،倜莆ז領㔿ָؤٕةًٝتٝ؋ؿ
礵鸐ח٦آٗظؙذծ־֮䧭卓ג׃⳿䩧㼎瘻شٗ؝ז⸬ծ剣ד
Ⲇ䨌ז倜ך碛⚥כ㕂⚥תկׅתְג־♳渿蕯罏ָ嶊顤׃
圓鸡ח湫ָׅתְג׃ծ،آ،㚖ⰻ٦ٝؑث؎ٓف؟ךד圓眠ך⹛
זה佄ִ銲㔓♴ך兝孡ָוז欽䭁㣐瘻⥋ז琎噰涸ךծ⚥㕂佟䏍הֹ
կ痥ֲ׳׃ד 2 鿇ծ痥 3 畍կ 
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⟰噟ٖחٕك湡鯄ׄהծぐ㕂ך佟䏍כծ倜雷إٔ؎ؐشٗ؝
׃嗚鎢־♳䒷ֹךծ剑⡚顱ꆃד顳ֲ♧倯ד岀➂玗㟓玗⳿佄⤘ח
חկ倜鋉ׅת簭㼭ָ✮䟝ׁך媮♧כⵃ渣桦ךծ⟰噟ַהְֿג
鏣㹀ׁծ䖞勻⟃♳ח⿑呓זⰕ遚遹欰⤘ח銲縮弫חׅ欰
넝宏彊חկ♧倯ծ傀ׅד׆כ簭㼭ׇׁⵃ渣桦ך噟⟰زأ؝ׄ
ה⚥꧊ך欵噟ך 21ծ⣣呓畸✯ׅ倜鋉Ⰵꣲ㹀ׅ橆㞮ָה
湱⥇גծⵃ渣桦כ嫰鯰涸넝⡘ה⥂ח罋ִׅתկ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ה罏דESG銲㔓ָծ⟰噟أٝشغծ橆㞮٥爡⠓٥ؖת
侁罏ך呓䊴䎢הך־罋ִׅתկESG 䫎项ח㼎ׅꟼ䗰כծ䚈
鸞ח넝ֶגתծ麓 10 䎃ך♳㜥䫎项⥋鎶ETF㼪Ⰵ⟃꣬ך㽷
ה貯圫ך朐屣הזה罋ִׅתկESG 䫎项ך堣⠓䱱㣐ꆀך䖉
堣项ꆃָծِ٦ٗ㕢吳䒭أ؎أװ吳䒭ծؙذװ٦ةؙإ٥،؛إٔق
կ䫎项㹺ָծESGׅת罋ִה־♳׃䬃٦ةؙإ٦٥آٗظ ؝أ
،ָ♴⡘ ⡘♳ꌀ厑ַך20% ָה遤ֲֿ剏ִⰅךפꌀ厑ך20%
✮䟝ׁׅדַկ 

 

 岚պך⻉أؙحرٝ؎ծչٝظ٥ًَٔفأծةٝٓف٥؏س٦٥ظٕ 21

妌䊜ָESG⚺㼪 

㔳邌9MSCI⚅歲吳⣣䭷侧أؙ؍ذٔشذأ؟ֶֽח爡ךESG؝أ،ָ
♳⡘5ⴓ⡘ך⟰噟ך嫰桦%ծ♴⡘5ⴓ⡘ך⟰噟ך嫰桦䊴׃䒷ְ侧⦼ 

呓䊴أؙحىش؎تך 
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⡚ꆃⵃכꞿ劍⻉ֲׅ׳׃דկ倜雷حىرٝػךإٔ؎ؐشٗ؝
ח緊䖓⡦䎃馄箢ㄤ佟瘻ך䩧䷼ָծ⚅歲ぐ㕂ז穗幥涸׃ָؙ
 կׅתְגזה穠卓䒀ꞿׅח㹋颵涸ג

⚅歲ך⚥ꋒכծ2020 䎃⚥ח麓剑넝זה 8.4 兝孡ⵝ慧ךٕس⯐
ךծ⚅歲כկֿׅת䟝ׁ✮ָהֿ岣Ⰵׅחيذأءꆃ輐
GDP 筨겘ך ծ2009׃湱䔲ח♳⟄14% 䎃ٕغ٦ؚٗךꆃ輐חַזׁך
⣘窌ׁ  կׅת㣐ֹֻ♳㔐8%

♧倯ծ琎噰涸ז頿佟ⵝ慧瘻ך㼪Ⰵח㔓ծ⚅歲ぐ㕂ד佟䏍佄⳿ָ
䚈鸞ח䭁㣐׃ծ麓剑넝겘ח麦ׅתְג׃կ㕂ꥷꆃ輐⼿⠓IIFכծ
Ⱅ涸ה孖さׇ⚅歲ך⫈婍넝ָծ2020 䎃痥 1 㔊⼱劍⚥חծ
宏彊ַך犱شٗ؝ 10%♳傻׃ծGDP 嫰 ח麓剑넝宏彊ה331%
麦הך׃䱿鎘ׅתְג׃կ 

痥 1 鿇ח鎸鯹ך鸐ծ佟瘻甧周罏ח頿佟ך䩛符箢⹛堣ָ֮
ծכկ♧倯ծ⚥㣛ꋒ遤ׇת⡭㖑ָ֮ך毟㉏ו婁כגְאחהֿ
ꆃⵃ宏彊⡚⡘֮כְ 䫇ִծ緊䖓ח♴⟄0% 5 䎃ך婁ךו儗劍鸐
嗚鎢ׁדկ植㖈ծ碛㕂ׅת䟝ׁ✮ָהֿ顠Ⰵⵙ⫈ך㣐ꆀגׄ
⠵佟瘻זꬊ⠗窟涸ךꣲ鏣㹀瘝♳ך㕂⫈ⵃ㔐ְג FRB ך

⫈ⵙ   

ꆃ輐䫇㖇ח缺䒚ׁ䋐㜥 

ˑ⫈ⵙ䫎项㹺כծ䨌䖓ך兝孡㔐䗁ח䗳銲ז项ꆃ顳
ծ䫇ִח⡚⡘ծ⚥㣛ꋒ遤ָ⫈ⵙⵃ㔐ֲ
碛㕂1940ך䎃➿ח鋅ꆃ輐䫇㖇ה⡂זֲ״
朐屣穗꿀ׅהזחהֿ罋ִׅתկ˒ 
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㹋꿀涸ז鑐״חծّٔٝءحإ䖓ך㽷ד鸐䌢錁㻊ׁ䕎朐״
 կׅת罋ִה笝䭯ָׁـ٦ؕس٦ٕ؎ז䎂㗝

㣐ֹֻせ湡䧭ꞿ桦חծ㼛勻涸כⵙⵃ㔐⫈ך穠卓ծ⯓鹌㕂ך
♴㔐ָהֿ✮䟝ׁׅתկ⫈ⵙⵃ㔐כծ鸐䌢ծ♧㹀ך儗ָ穗麓
ծせ湡הׅ GDP 䧭ꞿ桦ח　勲ָׅת׃ծ2008 䎃حّءٝو٦ٔך
ؙ䖓ծ䕎䧭ׁ㨣⫈ⵙⵃ㔐הせ湡䧭ꞿ桦ך呓䊴כծ佟䏍ָ
项ꆃ锃麦ךزأ؝䒷ֹ♴ה־⫈ך簭㼭חך갸ꆃⰕ涸鿇ח㔐
ׅꆃ輐䫇㖇ך穠卓ծ欰ׅׄדךկ 

⫈ⵙ䫎项㹺כծ䨌䖓ך兝孡㔐䗁ח䗳銲ז项ꆃ顳ֲծ⚥㣛ꋒ
遤ָ⫈ⵙⵃ㔐⡚⡘ח䫇ִծ1940 䎃➿ך碛㕂ד鋅ꆃ輐䫇
㖇ה⡂זֲ״朐屣穗꿀ׅהזחהֿ罋ִׅתկ 

娖〷כ粸鵤ׅׅדךկ䫎项㹺כծ⯓鹌㕂⫈ⵙ䫎项ַծ؎ٝ
 կׅד鋙䝎ָ䗳銲鄃䴦㣟ךדأ٦ك锃侭䖓ٖؿ

ծֲָ׳׃ד⡚ְכؙأٔ傻ׅ♳ח桦ָ湫ּٖؿٝ؎ծ
暟⣣ָ⡦䎃竲ֽג⡚⡘ד㸜㹀ׅכהꣲׇתկ⢽ְזך鋉垷
ה幾㼰ך倯ծ⚅歲顫僒♧銲ָ㋌饯ׁג״ח頿佟٥ꆃ輐ⵝ慧ך
⣘窌ָⵖ秈ׁג׃饯㔓ח䨌殛涸ⱄ圓眠ך٦ٝؑث؎ٓف؟ך䖓شٗ؝
ؿٝ؎穠卓ծךկׅת׃鹥鶕כ窌㼎ׅחأؽ٦؟הծ頿ל
ծ5כٖ 䎃ך䫎项劍ך䖓⼱חぢֽג♳傻׃㨣ה罋ִׅתկ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

⫈ⵙ䫎项㹺כծ 
1940䎃➿ך碛㕂ד鋅
⡂הꆃ輐䫇㖇
穗꿀朐屣זֲ״
罋הזחהֿׅ
 ׅתִ

㔳邌10ꆃ輐䫇㖇ך䏝さְ庠䭷垥 
碛㕂ךせ湡GDP䧭ꞿ桦ח㼎ׅせ湡⫈ⵙⵃ㔐ך⚥㣛⦼ 
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䎃桦כ٦ٝةٔך⫈碛㕂㕂ךծ䔲ח胜兝朐屣׃ֲֿ 0.7%
玎䏝ה✮䟝ׅת׃կFRB 緊䖓כ 5 䎃ծⵃ♳־遤הְז鋅ֶג
ծ10 䎃㕂⫈ⵃ㔐כ 2025 䎃חぢֽג♳傻ג׃ה׃ծְׇ
ְ 1.0%玎䏝ח殅ֲ׳׃דתկ 

կׇתꣲכה䫎项ָ㸜岱ךפծ碛㕂⫈ⵙג鎉הַ
կ2013ׅת㾜ָ✮䟝ׁךⰋֻ鷞ַֿו 䎃ךչٝة٦٥ػ٦ذ
ؗٝش٦غך䔲儗يٓز FRB 陽ꞿָꆀ涸箢ㄤ簭㼭ך〳腉䚍爙㇗
ⴓַ䚈꿳ַך؍ذٔ؍ذٓنךծ鵚儗װ⹛䴎պך䋐㜥ך儗׃
ծִׁד넝ְ碛㕂⫈ⵙ䋐㜥ך㣐ֹֻ崧⹛䚍ծ䋐㜥鋉垷ָ剑חֲ״
杴杶㡰ח㼎כג׃腚䓲ׅדկ 

䬃٦ٝةٔךծ暟⣣鸬⹛㕂⫈TIPSלת㖇⸂ָ䓼ٖؿٝ؎
鹌⯓٦ָٝةٔך⫈ծ暟⣣鸬⹛㕂כذؙؾկׅתזחהֿ־♳׃
㕂ךⰋךג㔿㹀ⵃ➰ֹ㕂⫈٦ٝةٔך♳㔐ה鋅ׅתְגկ׃
ד㜥さךծ֮דהֿך⯓תכך㟓ׅ劍䖉ְָٖؿٝ؎
FRB ծⵃ鋅ה㺁钠ׅכ䮶♳ז儗涸♧ך暟⣣♳傻桦כ
ծ緊䖓כ㹋颵ⵃ㔐ךⵙ⫈ךկֲֿ׳׃דְזכה䚈ּֿ־♳
5 䎃ך㣐⼱ך劍1%-גְֶח鵚鴟ח殅הת✮䟝ׅתְג׃կ 

⚅歲ך㕂⫈䋐㜥כד⚥ךծ䛊خ؎سֻ㕂⫈ָ剑腚䓲ה鋅ְג
سծ֮ח㕢أش؎وז㣐䌴ח傀כⵃ㔐ך⫈㕂خ؎سծ׆תկׅת
ծⵃ㔐כחזחأٓفד٦ָٝ緊䖓䎃ة㹋颵ٔך⫈㕂خ؎
ח刿ָ 0.5⡚♴ׅ䗳銲ָָׅ֮תծָ饯ֹכה噰
ծ筨겘חկ刿ׅד朐屣ְֻח罋ִג 7,500 ⭙ِ٦ٗ鋉垷ךչ妌䊜䗁莆
㛇ꆃպ٦ِٗד♴ך⸇湅㕂ך頿佟⼿锃ָ鹌㾜ׅלծ㚖ⰻֶֽח
頿佟涸זꐛ،ٝؕ٦ה鋅خ؎سֹג㕂⫈ך눁⸂ָ湱㼎涸ח
⡚♴ׅ〳腉䚍ָׅ֮תկخ؎سכذؙؾ 10 䎃㕂⫈ךⵃ㔐כ
2025 䎃חדת خ؎س穠卓ծךծֶג鋅ה傻ׅ♳גぢֽח0.4%
㕂⫈ׂזהأش؎وכ٦ٝةٔך䖤ֲ׳׃דְזկ 

傈劤㕂⫈כגְאחծ傈劤ꋒ遤ָ䒷ֹ竲ֹ 10 䎃㕂⫈ⵃ㔐ئ
ٗ鵚⩸ח殅佟瘻笝䭯ׅה鋅ַהֿծٔת٦ٝة
הֿ鏣㹀ׅꣲ♳ךⵙⵃ㔐⫈כկ傈ꋒֲ׳׃ד朐䡾ָ竲ֻךٗئ
٦ٕׅٗزٝ؝ⵙⵃ㔐⫈ג׃簭㼭鋉垷ך겘ծ项欵顠Ⰵד
כח饯ׅ㋌ٖؿٝ؎זֲ״׃ծ䠐㔳ָׅתְג׃⸆䧭חהֿ
荚ׇתְגկכדذؙؾծ緊䖓 5 䎃ך傈劤ٖؿٝ؎ך桦כ䎂㖱
ג׃  կׅתְג鋅הת殅ח0.1%
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⯓鹌㕂ך爡⫈ך⯓遤ֹכ嫰鯰涸葺㥨ׅדկ爡⫈כ筨ׄגծ⡚ꆃⵃծ
箢זַװ兝孡㔐䗁ծ⚥㣛ꋒ遤ך爡⫈顠Ⰵ瘝ך䛷䜋ח嵭ׅהך鋅ג
 կׅתְ

爡⫈زٕؓؿرך桦כ♳傻ָ✮䟝ׁךךծ駈⯋ד蕱㞮ח
ꤒְג兝孡ָ爙㇗ׅכחוק♳傻הְז׃罋ִׅתկ緊䖓 5
䎃ך䎂㖱زٕؓؿر桦כծ碛㕂כגְאח⫈س٦ٕ؎؎ع駈⯋ך
4.1%ַ כגְאח⫈س٦ٕ؎؎عծِ٦ٗ٥ח5.5% 2.5ַ
٦؎呓䊴ⵃ㔐㼎ׅח⫈㕂ך⫈կ爡ׅתת傻ָ鋅鴥♳ךפ3%
؎عկ碛㕂ׅתְג鋅簭㼭ךծ㼭䌴כגְאחسحٖفأسٕ
ծ緊䖓כسحٖفأך⫈س٦ٕ؎ 5 䎃חֲךծ麓ךꞿ劍䎂㖱ח
ע⚛רק 500 ה簭㼭ׅהפ宏彊㔐♴bpsزٝ؎هأء٦ك
罋ִׅתկ 

㣐ֹֻ٦ָٝꞿ劍䎂㖱ةٕٔة٦زך⫈ծ爡כ䫎项㹺ְִכה
♴㔐הֿ鋙䝎ׅׅדֹץկ爡⫈ךⵃ㔐כ傀ח麓剑⡚宏彊֮ח
 կׅדַꣲ㹀涸כ⡭㖑ך♴⡚ⵃ㔐ך♳⟄ծֿ

遤⯓ךⵙ⫈װ吳䒭ך噟⟰ꤒח鏾ⵙ頿⽬堣أٖزأ؍ر
溪⣣ד㽷׃穗幥ָ簭㼭כ鏾ⵙأٖزأ؍رկׅד嫰鯰涸葺㥨כֹ
麓ךⵙ⫈أٖزأ؍رկׅדأ项欵ؙٓ涪䳸ׅ 20 䎃ך䎃
כ٦ٝةٔ ך⫈س٦ٕ؎؎عן״ֶ⫈爡ךծ⚅歲ה6.1% ♳5.1%
㔐ׅת 22կأٖزأ؍رת鏾ⵙכ٦ٝةٔך鸐䌢ծ⚺銲ז㕂⫈ⵃ
㔐ה搀湱ꟼדծ穗幥朐屣ָ♶鷲僇ז㜥さחⴓ侔⸬卓涪䳸ׅת׃կ 

 

 

 

ˑ儗⣣筨겘15⯐ٕس鋉垷ך⚥㕂⫈ⵙ䋐㜥כծ圫ղז
䋐㜥何ꬠװ⚅歲ך⚺銲⫈ⵙ䭷侧ךפ穈Ⰵ瘝胜
兝חծ䨌殛涸חꅾ銲ז项欵ג׃ה嵲㢩䫎项㹺ך岣
湡꧊ׅתְגկ➂孖⯋㟓⣣ך〳腉䚍䫎项
 ˒կׅדא♧ךو٦ذ

22  ICE BofA 䭷侧ծHFRI⫈س٦ٕ؎٥؎ع٥ٕغ٦ؚٗן⿹⫈爡ٕغ٦ؚٗ 灶笼鏾ⵙأ؍ر
ծ2000أ٦كג䒉ٕس׆ⱄ䒉䭷侧ծְן⿹鏾ⵙأٖز 䎃 5 剢 31 傈։2020 䎃 5 剢 31 傈 
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倜莆㕂⫈ⵙך⯓遤ֹכծ㣐倯ך㔿㹀ⵃ➰⫈״葺㥨ׅדկ倜莆
㕂⫈ⵙכծ娖〷涸ז⡚؎ٖٝؿծ⯓鹌㕂♳㔐穗幥䧭ꞿ鋅鸐׃ծس
ٕ㸜瘝ך䛷䜋ֲ׳׃דֽ」կֲֿ׃銲㔓ָծ倜莆㕂⫈ⵙ䋐㜥
♴佄ִהך䙼ׅתկ倜莆㕂⫈ⵙך植㖑鸐顈ךأ٦ك䎃桦ٔ
כ٦ٝة 3։5%ה✮䟝ׅת׃կ㕂ⴽד鋅ה⚥㕂ך⫈ⵙָ剑剣劄
 կׅתְג鋅ה

 

 

 

 

 

 

 

 

 

➂孖⯋䒉ךג⫈ⵙכծ⚥㕂ך⡚ְ؎ٖٝؿ桦װծ⚥㕂➂孖ꋒ遤ָ
葺㥨וזהְֿג׃㔐鼘أٝش؎؋ؿ頿佟זֲ״ך鹌长㕂⯓ך➭
٦ָٝ鋅鴥ة넝ְٔחծ湱㼎涸֮佄ִ♴ךؤٕةًٝتٝ؋ؿז
׃訫䒀ח歲涸⚅ָإٔ؎ؐشٗ؝倜雷תկׅתת 2020 䎃ך 1-
3 剢劍גְֶחծ➂孖⯋䒉ג⫈ⵙדأ٦كٕسכ٦ٝةٔך 4鵚ֻ
㨣ִ⪑⩎ךչ㸜Ⰻ项欵պת项ꆃָ꧊חꥷך✲ծ剣וז麦ׅח
 կׅתְג

儗⣣筨겘 15 ٝ؎ⵙ⫈ٕغծؚٗ٦כ㕂⫈ⵙ䋐㜥⚥ך鋉垷ٕس⯐
ךծ㕂ꥷ䫎项㹺דהֿזחֲ״ת㕂㕂⫈ָろ⚥חأؙحر
ך孖⯋湱㜥ָ緊䖓䎃➂כذؙؾկׅתְג׃㟓ꅾ銲䚍ז䨌殛涸ד
ծֶג׃䟝✮ה〳腉䚍ָ֮傻ׅ♳ח㣐䌴ג׃㼎חٕس碛חֲ
捀剏湱㜥גְֶח➂孖⯋כꅾ銲ז䫎项הזהא♧ךو٦ذ罋ִג
 կׅתְ

 

⚥㕂ך⫈ⵙכծ⡚⡘
桦ٖؿٝ؎ת殅ח
孖⯋넝➂ךٕس㼎ה
罋הֽ」䛷䜋ך
 ׅתִ

㔳邌11⚥㕂10䎃㕂⫈ⵃ㔐ה碛㕂㕂⫈ⵃ㔐ך呓䊴%
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♧倯דծ圫ղז椚歋ַծ碛ךٕس⯓遤ֹכ农ׁ㟓ׅתְג׃կ 

顫僒겘ד⸇ꅾךٕس׃㹋⸬捀剏ָٖز٦ծ麓剑㸜⦼גֽ➰
ַ 9 䎃גח♳傻竲ֽכךֹגծ1穗幥ך넝䧭ꞿծ2
湱㼎涸ח넝ְꆃⵃծ3ⶴ㸜ّٝء٦ُؒٔغזծ4䓼ְ㕂ꥷ銲ծ
ך 4 碛ךאծכד♴駈ָֿהկׅדַ佄䴂勞俱ָ֮ךא
ծֶגת׃ג׃鯄䳔ח傀ָسٖٝزךאծֲך佄䴂勞俱ךٕس
婍א儗ך㉏겗ׅתְגזהկ 

⢽ִלծ碛㕂穗幥כծ➭ך⯓鹌㕂״넝ְ䧭ꞿ竲ֽג׃הծ
➭㕂ךה呓䊴כ緊䖓 5 䎃鸐ׄג滠㹋ח簭㼭ָׅהֿ✮䟝ׁת
ׅկ装⫴⸂ך鋉垷簭㼭װ獳孖ך幾㼰ծأطآؽ㺔ך✲噟橆㞮ָ緊䖓
〳腉䚍ך䧭ꞿךծ碛㕂穗幥ָוז挿ְגזֻזꣲכה竲ֻ
ּהך䙼ׅתկ 

倜雷ךؙحىرٝػךإٔ؎ؐشٗ؝ַծ碛㕂ך頿佟饔㶵ך
⯓遤ֹכ䧄䙀ׁ׃תְגկכדذؙؾ碛㕂ך緊䎃2020 䎃ך
頿佟饔㶵ָ GDP 嫰ד ךծ傈劤׃麦ח20% 13%ծِ٦ٗ㕢ך 㣐8%
ֹֻ♳㔐ה✮䟝ָׅתְג׃ծֿכהֿךծFRB ָծ傈ꋒװ ECB
ծתկׅת׃䠐הֿ竲ֽ㟓涪ך秵䍣גחꞿ劍״
碛㕂ך穗䌢　佄כծ⾱屘　佄ך랲㶵鯄䳔䖓ծ⣛搫ג׃ה饔㶵ׅד
כדذؙؾ碛㕂ך緊䎃ך穗䌢饔㶵 GDP 嫰 תְג׃䟝✮ה2.5%
ׅկ䧮ղךⴓ匿ָ爙㇗כךְג׃ծ碛㕂ך㶨ך饔㶵ָ緊䖓侧䎃
㔳邌ׅדהְֲֿה〳腉䚍ָ֮籬ָח㣐䌴幾⣣ךٕسחֲך
12կ 

կ碛ׅתְג㣟ְַֽ佄䴂勞俱ְֲה넝ְꆃⵃח湱㼎涸כٕس
㕂ך➭ה⯓鹌㕂ךהꆃⵃ呓䊴כծ2019 䎃㢙儗挿ך 200 ؎هأء٦ك
רק2%ַزٝ ⵃ㔐״ח剣⥂ךٕسծ碛ֶג׃簭㼭ח0%

鸐顈   

눁⸂ָ謬碛ٕس 
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朐屣ָ緊䖓׃կֲֿׅתְג׃嶊㣟כ⡘䚍⮚ך 5 䎃חֲך㢌
 կֲ׳׃דְזכהֿ

ְִכהְגְ⫴ח剣ⵃגהחٕسծ碛ّٝء٦ُؒٔغ
ծג׃㼎חزح؛أغךծ醱侧鸐顈כٕر捀剏鐰⣣ٌךذؙؾկׇת
碛ָٕس 15%䖓ⶴ넝הֿ֮ד爙㇗ׅתְג׃կ⸇ִגծ碛㕂
ꆃ輐䋐㜥ך⮚⡘䚍ח僥ׁծ⚅歲ך㛇鯥鸐顈ךג׃ה碛ךٕس㖑
⡘כծ噰ג箢ָזַװ㼰א׆׃䴦ׅתְג׃הֲ״זկ⚅
歲ך⚥㣛ꋒ遤ך㢩顈彊⪒⽑ח碛כ،ؑءךٕسծ妌䊜穗幥鸐顈貯
湅EMUָ涪駈1999 ׃ 䎃ך כד⯋駈71%ַ ג׃♴⡚ח62%
ׅתְ 23կ 

♳鶢ךⰋךג銲㔓ָծ⚥ꞿ劍涸ז碛ךٕس幾⣣爙㇗ׅתְג׃կ
כذؙؾծ䙼הךזַװ箢כأ٦لךծה 2025 䎃ת
ךד 5 䎃חծ顫僒⸇ꅾדأ٦ك䎃 1.5%玎䏝ٕسך㸜✮䟝ְג׃
 կׅת

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

⯓鹌㕂鸐顈ד⚥ךծ碛חٕس㼎ג׃剑㣐ֹז♳傻ָ✮䟝ׁ
٦ٗ顠ְ䠐ِך佟屚圓䧭ָ㚖㢩䫎项㹺ז醱꧟ךկ妌䊜ׅד٦ِٗכך
妜ּ朐屣ָ竲ֻג׃הծ⨳Ⰻז穗䌢　佄랲㶵ծ筰ח㽟ְ兝孡
㔐䗁ծِ٦ٗ㕢薄貯⫈ך涪遤ג״ח项ꆃ锃麦ׅ妌䊜䗁莆㛇ꆃז
կׅת銲㔓ָ鋅ׅ㇗爙何㊣ך遤ֹ⯓זꞿ劍涸ךծ㚖ⰻ穗幥ו
暴ח妌䊜䗁莆㛇ꆃכծِ٦ٗ㕢ַך刿זꨄ膴㕂ծ⽯ծِ٦ٗ㕢
 կֲ׳׃דזה⸔♧ׇׁ♴⡚ؙأⴓ倖ٔך

23  㕂ꥷ鸐顈㛇ꆃIMF㢩顈彊⪒鸐顈圓䧭窟鎘䛎䌢捀剏ٖأ٦ك٥ز٦ח㛇ֻב 

㶨ך饔㶵س״ח
ٕ㸜㖇⸂ 

㔳邌12碛㕂ך穗䌢٥頿佟饔㶵5ךٕسה䎃㢌⹛桦% 
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薉سٝهꞿ劍涸ז鋅鸐ׅדـ؍ذآهכ׃կךذؙؾ捀剏鐰⣣
薉㕂תծ֮דא♧ך鸐顈זⶴ㸜剑כسٝهծ薉ל״חٕرٌ
穗幥זٕغ٦ؚٗך暴䚍罋ִהծ⚅歲穗幥ָ⸇鸞ח鯄ׄ㽷ד
ծEUכח瀉劍涸׃կֲ׳׃ד嵭ׅח䛷䜋ָسٝه薉כ ꨄ膴❛
幧ךꨇ菓ַ♶㸜㹀ז⦼⹛ֹכ鼘ֽ׆ծ緊䖓䎃חֲך㼎ٕس
 կֲ׳׃דְ׃ꨇכך㔐䗁ׅ黝姻宏彊鋅ד

♧倯ծⰼכٝٓؿأ؎أהծ傈ꋒ״ח㹋颵♳ך佟䏍⫈ך顈䍣
⻉ّٝء٦ئ؎ةطوأ؎أה⚥ꋒך琎噰涸ז鸐顈盖椚佟瘻ח
 կׅת罋ִה䫇ִ⦼♳ג״

ծ倜莆כ㸜ٕسծ碛ה罋ִ䞔✲ך鸐顈ךא♧א♧חֲ״ךֿ
㕂鸐顈ח㼎ג׃暴חꥷ甧ָהֿא✮䟝ׁծ倜莆㕂项欵Ⰻ菙♴佄ִ
 կׅת罋ִה
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殅חךז٦ָٝ䱼ִ湡ةٔךⵙ⫈ٕغ٦ؚٗה吳䒭ٕغ٦ؚٗ
项ꆃꂁⴓךפ项欵ـ؍ذشةծٕؔכ䫎项㹺ךծ㢳ֻלׅהת
㟓הֲװ罋ִׇת׃ַկ 

瘻庠✮٦ٝةָٔذؙؾկׅתְגꣲכ鼅䫛肇ך׃ַ׃
㹀ְג׃ 5 吳䒭ٕغծؚٗ٦ֲך项欵ـ؍ذشة銲ٕؔ⚺ךא
٦ةٔךأ٦ك锃侭؍ذٔ؍ذٓنאַأ٦ك窫㼎侯ׅ⼏ח
PE؍ذ؎٥ؙؒز٦ك؎ٓفכך䟝ׁ✮ָהֿ㹋植ׅٝ
կPEׅדֽ ծꆃ輐佟כא♧ך椚歋罋ִה项欵ז剣劄ְז侧㼰
瘻ח㼎ׅ劍䖉ך㢌⻉ׅדկ倜雷ךؙحىرٝػךإٔ؎ؐشٗ؝穠
卓ծꆃⵃ宏彊כծ♧䎃כח铩䟝⫷ׅוקַזָהֿꞿ劍ח
 կׅת䟝ׁ✮ָהֿת殅ח⡚⡘ג

ד挿ךא✳כ朐屣׃ֲֿ PE ♧ծ׆⯓կׅת׃䛷䜋ח
菙ח⫈宏彊ָ넝ְ劢♳㜥ך⟰噟גהחծ⦵Ⰵָزأ؝⡚⡘ח䫇ִ
ⵃךꞿ劍⻉ָ䫎项㹺ךծ馄⡚ꆃⵃחկ如ׅתⵃ挿ְֲָ֮ה
㔐鷄実ך遤⹛דהֿׅ⤛ծ䫎项٦طو踏ן鴥ׅתזֻׅװկ
湫鵚ה״חة٦رךծPE 䋐㜥כח秈 1.46 䖉堣项ꆃָ琎ךٕس⯐
ׅתְגָ♳ 24կ貯儗חծ⟰噟䎃ꆃ㛇ꆃ⸇Ⰵ罏瘝ծ麊欽ך㼔㹺⟃
㢩ך䫎项㹺ろ״䎢ְ䫎项㹺㾴ח䋐㜥佝ׅ⹛ָֹ䊬겘ך鷄
⸇项ꆃך崧Ⰵָזאח〳腉䚍罋ִׅת痥 1 鿇ծ痥 4 畍կ 

PE إٔ؎ؐشٗ؝ծ倜雷״ח㶷㖈ך䖉堣项ꆃך䊬겘׃ֲֿכ
ז눁⸂涸欰ׄד兝孡䖓鷌㽷ך䖓ךחןז湫䖓ؙحىرٝػך
䫎项堣⠓剣ⵃח崞ַָֿׅה⳿勻ה罋ִׅתկהծֲֿ׃
א湡甧ךⶴ넝䠬חծ傀כָ֮琎ך䖉堣项ꆃ PE 䋐㜥גְֶחծ
䫎项堣⠓䊡畸✯ָ♧㾴慧⻉ׅ〳腉䚍爙㇗כחהְֿג׃岣
䠐ָ䗳銲ׅדկ 

 

   ـ؍ذشةٕؔ

鞢㺡ז䫎项堣⠓ 

ծ2019ٖٝؗف  24 䎃 6 剢 
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緊䖓䎃ך PE 䋐㜥כ٦ٝةٔךծ♳㜥吳䒭ח㼎ג׃ 2.8فך
✮הך麦ׅח٦ٝةٔך呞חծ穠卓涸ֶד鋅鴥ي،ىٖ
䟝ׁׅתկהծֿכ٦ٝةٔך麓ח撑הׅ䱼ִדծꞿ
劍䎂㖱ך⼱ⴓ玎䏝ח麓ׇֺתկ׃ PE 䨌殛ד⚥ך剑♳⡘֮ח
䨌殛כ٦ٝةٔךծ剑♴⡘ך 70⟃♳♳㔐ֶג 25 ծ䨌
殛٦ٝةٔךד呓䊴ָꬊ䌢ח㣐ְֹ挿כח岣䠐ָ䗳銲ׅדկ 

ծ麓כגְאחسٝ؋ؿآحق 5 䎃٦ٝةٔך蕯䎁♳㔐
3玎䏝ה䟝㹀ׅתְג׃կ֮ײ⠗窟涸项欵ָ㹋颵涸חⶴ넝ה䙼
٦وծ״٦ٝةٔ鸬⹛ׅח䋐㜥ة٦كծכד朐屣
ךٕؗأך麊欽罏؋ؿٕ،䨌殛瘝ָ鷄実ׅٕٓز٦ُص٥زح؛
锃ؙأկׅٔתְג鋅הזח٦ָٝꅾ銲ة馄麓ٔ栻䖤ׅג״
侭䖓כדأ٦كծٕؔـ؍ذشة项欵ָؙٓسٝ؋ؿآحقד⚥ךأ
剑넝ְٔ٦ٝة䮙ָהֿ־✮䟝ׁׅתկֿכծ؋ؿآحق
⪑ח♳⟄项欵➭堣⹛䚍ך鯪幾ׅ䕦갟ךծ䋐㜥♴衅儗ָسٝ
 կׅד捀ְגִ

傻ׅ♳ָ؍ذٔ؍ذٓنך吳䒭䋐㜥װⵙ䋐㜥⫈כ暴䚍׃ֲֿ
㽷כגְֶח暴ח顜ꅾׅדկؚٕٗغ٦吳䒭ٕغ٦ؚٗה⫈ⵙ
ծ麓כ؍ذٔ؍ذٓنךؔٔؓؿز٦ه穈Ⰵא׆50% 10 䎃䎂
㖱ך 7%䖓ַծ緊䖓 5 䎃כ䎂㖱 10%䖓ח♳傻ׅה鋅תְג
ׅկ 

ꆃ⠗窟涸项欵؍ذٔ؍ذٓنך♳傻ח㼎ׅչ⥂ꤹպ䲿⣘ׅ
㹋颵ꆃⵃծךأش؎وծꆀ涸ꆃ輐箢ㄤծתկׅת劍䖉ָׁהֿ
罋ִהׅ׃䖓䬃ꆃ銲ךծ緊䖓כ鹌遤ծ㖑佟㷕涸筜䓸瘝ך㸜ٕس
〳腉־♳׃䬃ꆃ⣣呓ת넝ך⸃㖇ٖؿٝ؎ծגִ⸇կׅתְג
䚍ָׅ֮תկ⚅歲כٖؿٝ؎ךծ緊䖓 5 䎃כ箢זַװ宏彊ח殅ת
 ךַ׆ְךծ㼛勻כ頿佟佟瘻חןזծꆃ輐ָׅתְג罋ִה
 
 

״חة٦رך٦ةأؚٝص٦ٌ  25 PE ך 2018 䎃أٝو٦ؓؿػך 

ˑPE׃ֲֿכ䊬겘ך䖉堣项ꆃך㶷㖈״חծ倜㘗
ךחןז湫䖓ؙحىرٝػךإٔ؎ؐشٗ؝
䖓ך兝孡䖓鷌㽷ד欰ׄ눁⸂涸ז䫎项堣⠓剣
ⵃח崞ַָֿׅה⳿勻ה罋ִׅת˒ 
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儗挿ד暟⣣♳傻ׇׁה罋ִׅתկתծ㹋ꥷٖؿٝ؎ך㽷ֶח
ծ䛊ה䒷ֹ饯ֿֿׅןⱄّٝءحإٔזծ⚥㣛ꋒ遤ָ帾ⵟגְ
ת罋ִג׃הא♧ךؙأٔהֿ鬣鬝ׅהֿ驎٦ٖؗـ
ָׅծꆃ׃ֲכ橆㞮ד⣣⦼⥂詿䩛媮ךג׃ה溪⣣涪䳸ׅת׃կ
ծꆃ⣣呓1כדذؙؾ ָծ2020䔲أٝؔ؎ٗز 䎃 7 剢劣ך
1,960 ַٕس 2025 䎃חדת 2,500 刿⦼ծ〷♳剑넝׃傻♳חٕس
倜ׅה✮䟝ׅתְג׃կ 

♶⹛欵ծ顱⦵俱ָ嶊顤罏暟⣣䭷侧ח鸬⹛ׅ⫘ぢַָ֮הֿ
⫈װꆃⵃך⚥կ⚅歲ֲ׳׃ד卓ָ֮⸬㸚项欵ַٖؿٝ؎ծ
ⵙⵃ㔐ָ噰ג⡚宏彊ծ֮أش؎وכְ㕢ד⚥֮חծ♶⹛欵כ
䒷ֹ竲ֹךأٓف㹋颵ٔ٦ٝة実٦طو踏ן㺔ׇה罋ִת
ׅկהծ倜雷ָؙحىرٝػךإٔ؎ؐشٗ؝ծ暴ח鿪䋐鿇ך
⡝㸓欽חןז㉀噟欽♶⹛欵銲זֲ״ךוח䕦갟ַָׅר⿹僇
כחהֿ֮ד涪䱠ָ㔭ꨇך䫎项堣⠓זծ눁⸂涸瘝ַהְֿזדַ
岣䠐ָ䗳銲ׅדկ 

饯㔓ח⣘窌幾ז㣐䌴ח⚺կׅד䓼孡חծ欵噟欽ꆃ㾩כדذؙؾ
ծ䎃ג׃ կ鏣⪒䫎项ָׅתְג鋅הְזכד〳腉♶٦ٝةٔך5%
10 䎃ךע⡚宏彊דתח衅鴥ַהְֿדծꊵ㿊䱱叨崞⹛
慧幾ׅתְג׃կֶֽؔח،ٔٓزأ٦欰欵ծ䎃嫰דأ٦ك婁
 կׇת鋅ָן⠼ו

ꋛכח暴ח䓼孡ׅדկ⣘窌♶駈ח⸇ִծꋛ㣐ꆀח翻欽ׅꨵ孡
荈⹛鮦ך㟓⸇ח⠵ג銲ך⠼ָן䗳荚ׅדַկְאחزٕغ؝
넝⣣剑翻ח٦ٔذحغկꨵ孡荈⹛鮦欽ׅתְג鋅ח䓼孡ג
؞ٝ؝ז㸜㹀♶ךⴓ⟃♳ָ佟䞔⼱ךծ然钠㙵詿ꆀָז֮ד项彁ז
孖⚺薄ㄤ㕂֮חծ欵⳿ָ㔭ꨇז捀ׅדկ 

 

 

٥ؙؒز٦ك؎ٓف
ٔך2呞כ؍ذ؎
ה笝䭯ׅ٦ٝة
罋ִׅת 

㔳邌13⚺銲ٕؔـ؍ذشة项欵٦ٝةٔך✮庠䎃桦ծ%ծ2020䎃։
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 חֶ

倜雷כإٔ؎ؐشٗ؝ծ⚅歲♧㢌ׇׁծ䫎项㹺ח㔭ꨇז铬겗
瑱ֹ➰ֽ׃תկ 

⚅歲⚥ד鿪䋐㼓ꓲָ遤ծ㢳ֻך㕂ָ㼰הֻז痥✳如⚅歲㣐
䨌⟃꣬剑䝤ך兝孡䖓鷌חꤒ׃תկ佟䏍ה⚥㣛ꋒ遤כծ䊬겘ך兝孡
㼎瘻湱如ְד䩧׃⳿ծ10 䎃ٕغ٦ؚٗךꆃ輐⽬堣⟃勻ך㣐鋉
垷ַא䚈鹌涸ז倵瘻㼪Ⰵ٥竰竲׃ת׃կָֿהֿךծ緊䖓 5 䎃
 կׅת罋ִה寸ח剑穄涸䫎项䧭卓ך

⚥㣛ꋒ遤כծ⫈ⵙⵃ㔐ך♳傻㖇⸂䫇ִծꆃ輐⽬堣儗ח欰ׄ
窌ٍؘفح鍑嶊׃ծך䖓ꞿ劍ך⚛سٖٝز䧭ꞿ桦笝䭯ׅ
կ2020ֲ׳׃דׅהֲ㔳鯄ך⸃㖇ٖؿرծדהֿ 䎃鸐ׄ
ךծ⚅歲כ崧⹛䚍⣘窌ׁג GDP 筨겘ך ٕغծؚٗ٦׃麦ח14%
ꆃ輐⽬堣儗ך כկ⚥㣛ꋒ遤ׅתְג׃鑐皾כדذؙؾה㔐♳8%
ꞿ劍涸זꆃ輐箢ㄤ笝䭯ׅך㢳ֻך䓼⸂ז倵瘻剣ךְג׃
 կׅד

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

눁⸂涸ך٦ٝةٔז
栻䖤湡䭷ׅכחծ
⠗窟涸أٝٓغז雷
鋅ךؔٔؓؿز٦ه
湫ָ׃䗳銲ׅד 

㔳邌14ךؔٔؓؿز٦هⴓ侔״ח劍䖉ׁ鷄⸇ٔ٦ٝة
(%ծ2020䎃6剢։2025䎃6剢5ך䎃ך㹋颵ٔ٦ٝةծ䎃桦) 

吳䒭 50%ծ㕂⫈ 50%

吳䒭 60%ծ⫈ⵙ 40%

吳䒭ה⫈ⵙך 䫎项ח倜莆㕂א׆5%

⯓鹌㕂吳䒭ך 䫎项חꞿ劍䧭ꞿꌀ厑5%

⯓鹌㕂⫈ⵙך 䫎项ח窫㼎　渣鷄⿹雷麊欽5%

ךⰋ⡤ؔٔؓؿز٦ه 䫎项חꆃ5%

䨌殛涸ַؔٔؓؿز٦ه䖤馄麓　渣

⯓鹌㕂⫈ⵙך 䫎项ח⫈碛㕂暟⣣鸬⹛㕂5%
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ꆃ輐佟瘻ָ׃项欵؎ٖٝؿ「ֽծ♧鿇ך项欵ؙٓךأ
ծ緊䖓ַהֿ֮ח宏彊זⶴ넝ח傀כّٝء٦ُؒٔغ 5 䎃ך䫎
项ٔכ٦ٝةꞿ劍䎂㖱㣐ֹֻ♴㔐ָהֿ✮䟝ׁׅתկֿך⫘ぢ
ֶחⵙ䋐㜥⫈䙼הת殅ח⡚⡘גחծꆃⵃ宏彊ָꞿ劍כ
 կֲ׳׃ד植ח겥衼גְ

䫎项㹺כגהחծ⫈ⵙ䫎项ָس؎؟فح،ך٦ٝةٔכח㣐׃
ٖؿٝ؎הծ穗幥䧭ꞿ׃⸆ꆃ輐佟瘻ָ㤈ח⟎ծד倯♧ְזת鋅鴥ג
⟄䟝✮כؙأٔس؎؟ٝؐتך٦ٝةծٔלָ֮הֿׅ׃䖓䬃
陨䧯ָׁؙأ傻ٔ♳ךⵙⵃ㔐⫈חֲ״ךկֲֿ׳׃דזה♳
♧倯ծ㹋颵ꆃⵃָחأش؎و殅ת朐屣♴כדծ暟⣣鸬⹛⫈٦ةٔך
 կׅתְג鋅ה㔐♳٦ٝةٔךⵙ⫈ך➭ָٝ

吳䒭䋐㜥麓 10 䎃٦ٝةٔך♴㔐Ⱅ皾ָ넝ְה罋ִׅתկ
կׅד宏彊זⶴ넝כג׃ח㽷ך兝孡䗃橆ך⯋ծ駈כّٝء٦ُؒٔغ
如ָהֿ竲ֽ佟瘻ך㺔أطآؽזֲ״ךדתֿכծ佟䏍ת
痥חꨇַהֿזֻ׃ծ穗幥䧭ꞿכ箢䢧זהծ⟰噟ךⵃ渣桦ח♴
䬃׃㖇⸂ֲַַָ׳׃דזחֲ״կ 

麓攦䠬ך鿇♧״ח堣⽬شٗ؝הծ兝孡ⵝ慧瘻כծ吳䒭ְִכה
זծ爡⠓呓䊴ծ♶⼧ⴓ׃կׅת䙼הֽ」䛷䜋ך䖓鷌瘝ך
Ⱅ涸⼔洽ⵖ䏝ծ橆㞮灶㠨瘝ך呎帾ְ铬겗ךפ㼎䘔גְאחծ佟䏍חぢ
頾⤘ח鍑寸ךկ铬겗ׅד岣䠐ָ䗳銲כחהְֿג׃㖇⸂ָ㟓ֽ
䬐כծ⟃ח㟓ג׃⟰噟ך肔ח㖇׃䱦ַה罋ִׅתկ 

㕂٥㖑㚖٦ٝةٔך呓䊴ך簭㼭ָ鋅鴥ָׅתתծ碛㕂吳䒭ך
䋐㜥ך㕂٥㖑㚖ⴽכկֿׅתְג鋅ה㔐♴㕂➭כ٦ٝةٔ
暼䒷䕵חّٝء٦ذ٦ٗך㔓הך罋ִׅתկ碛㕂䋐㜥כדծ鸐
顈ָⶴ넝ז♳ծ吳䒭כ麓剑넝宏彊דي،ىٖفך《䒷ׁׅתְג
ָծぢֲֿ侧䎃ծ碛㕂穗幥ך䧭ꞿךָأ٦لך➭⯓鹌㕂חأ٦لך
　俇ׅ㽷כדծٕس㸜ך鹌遤✮䟝ׁׅתկ♧倯דծ妌䊜ה倜
莆،כ،آ葺㥨ז㾜ָ✮䟝ׁծ暴חծ⚥㕂כꥷ甧ג넝ְٔ٦ة
ָٝ劍䖉ׁׅתկ 

⯓鹌㕂爡⫈ך⯓遤ֹכծ䓼䓲ׅדתתկ佟䏍佄䴂כ㣐鋉垷ז
غٖךծ넝宏彊ךד㽷ַַָ⸃㖇׃䬃♴חծⵃ渣桦ָ׃דך
傻♳ך桦زٕؓؿرךծ⯓遤ֹכ爡⫈涪遤ך麓剑㣐鋉垷הآحٖ
爙㇗ׅתְג׃կֿזֲ״ך橆㞮ד䫎项㹺כ倜莆㕂⫈ⵙ䋐㜥ח湡ぢ
㣐ֹֻ♴㔐٦ُٔغ،ؑؿկ倜莆㕂鸐顈ָׅת罋ִהֹץֽ
 կׅת罋ִהך넝ְכ䫎项㦩ח暴כד㽷זֲ״䱿獳ׅג

⠗窟涸项欵ؙٓךأ⯓遤ָֹ⡚锃ז橆㞮כדծꆃٝ؋ؿآحقװ
ֹדⴓ侔⸬卓ָ劍䖉ך瘝سٝ؋ؿ٥ٕٓز٦ُص٥زح؛٦وծس
أش؎وծꆀ涸ꆃ輐箢ㄤծלկ⢽ִׅת׃鼅㥨项欵ـ؍ذشةٕؔ
כծꆃ⣣呓ח胜兝鹌遤ծ㖑佟㷕涸筜䓸瘝ך㸜ٕس㹋颵ꆃⵃծך
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2,500 կ㔳邌ׅת罋ִה֮〳腉䚍傻ׅ♳חٕس 14 ծ緊䖓כ 5
䎃鸐ׄג♧呞〴ך㹋颵ٔך٦ٝة栻䖤湡䭷ׅחծ⠗窟涸غז
 կׅתְג׃爙הֿ鋅湫ׅ䗳銲ָ֮ؔٔؓؿز٦ه雷أٝٓ

⯓鹌㕂ך吳䒭ה㕂⫈⼱ⴓא׆穈Ⰵכַؔٔؓؿز٦هծ
ةծ倜莆㕂ծٕؔכկ䫎项㹺ׇתת٦ָٝ鋅鴥ةٔזⴓ⼧װכ
䗳銲ׅװ㟓穈Ⰵך瘝سٝ؋ؿծ暟⣣鸬⹛⫈ծ窫㼎　渣雷ـ؍ذش
䎃גׄכג׃ֲկׅת罋ִהָ֮ ד٦ָٝ劍䖉ة㹋颵ٔך5%
⠗窟涸项װ橆㞮弫ח然㹋䚍♶ךծ僴緊כ宏彊ךկֿׅדַֹ
欵ָ傀חⶴ넝֮ד朐屣瘝罋䣁ׅלծ葺㥨֮דأٝو٦ؓؿػז
 կׅת罋ִה
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꣡邌 

 

 

 

 

  

项欵ؙٓأⴽ ٔ٦ٝة✮䟝 (5 䎃ծ䎃桦ծ%)

吳䒭 

 䋐㜥،؍ذٝٗؿ

⚥⽂碛 

倜莆㕂 

倜莆㕂،آ، 

薉㕂 

 أ؎أ

ِ٦ٗ㕢 

傈劤 

⯓鹌㕂 

碛㕂 

倜莆㕂⫈ⵙ(植㖑鸐顈䒉ג) 

碛㕂س٦ٕ؎؎ع⫈ⵙ 

倜莆㕂⫈ⵙ(碛ٕس䒉ג) 

倜莆㕂爡⫈ 

碛㕂暟⣣鸬⹛㕂⫈ 

碛㕂 10 䎃㕂⫈ 

ِ٦ٗ㕢س٦ٕ؎؎ع⫈ⵙ 

 ⵙ⫈أ؎أ

ِ٦ٗ㕢㕂⫈ 

⚅歲㕂⫈ 

⫈ⵙ 

 ٕغ٦ؚٗ

EMEA(妌䊜٥⚥匌ؕٔؿ،٥) 

ِ٦ٗ㕢䫎项黝呓爡⫈ 

⚥㕂 

⚥㕂 10 䎃㕂⫈ 

傈劤 10 䎃㕂⫈ 

薉㕂 10 䎃㕂⫈ 

خ؎س 10 䎃㕂⫈ 

碛㕂䫎项黝呓爡⫈ 

ג䒉ٝٓؿأ؎أ ِ٦ٗ䒉ג 
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⚅歲 

⯓鹌㕂 

倜莆㕂 

 ⯓鹌㕂 

碛㕂 

ِ٦ٗ㕢 

 خ؎س

傈劤 

薉㕂 

 أ؎أ

 倜莆㕂 

⚥㕂 

 سٝ؎

 ꤐֻ傈劤،آ،

 ٕآٓـ

⚥⽂碛 

 ،ءٗ

0.8

穗幥䧭ꞿٖؿٝ؎ה桦ך✮䟝5 䎃ծ%
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⫈ⵙⵃ㔐瘝✮䟝5 䎃

碛㕂 10 䎃㕂⫈ 

خ؎س 10 䎃㕂⫈ 

ِ٦ٗ㕢㕂⫈ 

薉㕂 10 䎃㕂⫈ 

 ⫈㕂أ؎أ

傈劤 10 䎃㕂⫈ 

ِ٦ٗ㕢䫎项黝呓⫈ 

ِ٦ٗ㕢س٦ٕ؎؎ع⫈ⵙ 

倜莆㕂⫈ⵙ(碛ٕس䒉ג) 

倜莆㕂⫈ⵙ(植㖑鸐顈䒉ג) 

倜莆㕂爡⫈ 

碛㕂䫎项黝呓⫈ 

碛㕂س٦ٕ؎؎ع⫈ⵙ 

碛㕂暟⣣鸬⹛㕂⫈ 

⚅歲㕂⫈ 

⚥㕂 10 䎃㕂⫈ 
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吳䒭䋐㜥ⴽ　渣桦✮䟝5 䎃

 䋐㜥،؍ذٝٗؿ

⚥⽂碛 

倜莆㕂 

倜莆㕂،آ، 

薉㕂 

 أ؎أ

ِ٦ٗ㕢 

傈劤 

⯓鹌㕂 

碛㕂 

EMEA(妌䊜٥⚥匌ؕٔؿ،٥) 

⚥㕂 

MSCI)ٕغ٦ؚٗ Ⰻ⚅歲吳⣣䭷侧) 

2019 䎃 3 剢儗挿 

 䋐㜥،؍ذٝٗؿ

⚥⽂碛 

倜莆㕂 

倜莆㕂،آ، 

薉㕂 

 أ؎أ

ِ٦ٗ㕢 

傈劤 

⯓鹌㕂 

碛㕂 

EMEA(妌䊜٥⚥匌ؕٔؿ،٥) 

⚥㕂 

MSCI)ٕغ٦ؚٗ Ⰻ⚅歲吳⣣䭷侧) 

2019 䎃 3 剢儗挿 
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䔲项俱׀ⵃ欽ךג֮ח岣䠐✲갪瘝 
ま䔲项俱ذؙؾכ䫎⥋䫎项곁㉏吳䒭⠓爡ָ⡲䧭׃项俱֮דծ暴㹀ך㉀ㅷך钷װ㡰顠ך䱿㤺瘝湡涸ֻזכדך׃הծת
暴㹀ךꌀ厑ֶן״䋐㜥ך䱿㤺ךװ⣣呓⹛ぢ爙㇗ׇׅת֮דךկま麊欽״ח䴦渣כծׅגץ䫎项罏ך涺ׁחת䌓㾩׃
罋הֹד걾⥋כկま䔲项俱ׇת֮כדך鏾ׅ⥂כְ֮㇗爙䧭卓瘝ךծ㼛勻כ㹋籐ך麓鎸鯹ׁחկま䔲项俱ׅת
⚥կま䔲项俱ׇת֮כדך鏾ׅ⥂黝さ䚍ךפ姻然䚍ծ㸣Ⰻ䚍ծ翻欽湡涸ךծָׅתְג⡲䧭ֹׁב㛇ח䞔㜠ִ
劤ֶ⯋ֻזכד갸ꆃ瘝כկま䫎项⥋鎶ׅתָ֮הֿ㢌刿ׁח׃ז鸬窃ךծ✲֮דךךծ⡲䧭傈植㖈כ䞔㜠瘝爙ׁח
ׇת֮כד㼎韋ךꤹ㤍秈罏⥂隊堣圓⥂ծ갸ꆃ⥂ꤹ堣圓٥ז殯הꤹ㤍秈⥂װծ갸ꆃכկま䫎项⥋鎶ׇת֮כ鏾⥂ךⵃ㔐ן״
䞔זְְַג䲓鯹ׁחկま䔲项俱ׇתזכה㼎韋ךծ䫎项罏⥂隊㛇ꆃכ䫎项⥋鎶ְ飑Ⰵְ׀דկま涫ꐮꆃ輐堣ꟼ
㜠ծ岀ծ⠓鎘ծ玗ծ穗㌀ծ䫎项⤘ח➭ך⸔鎉圓䧭ׇׅת֮כדךկ 

˟MSCI 䭷侧כծMSCI ָ涪׃䭷侧ׅדկ貯䭷侧ח㼎ׅ衼⡲埄ծ濼涸䨽剣埄ך➭♧ⴖך埄ⵃכ MSCI תկׅת׃䌓㾩ח
MSCI  կׅתְג׃剣埄ⵃ姺ׅ⨡Ⱅ邌ן״埄ⵃֶ㢌刿ׅⰻ㺁ךծ貯䭷侧כ

˟䔲项俱ד鎉⿹׃ꌀ厑כ♧⢽稱➜ׅדך׃կ暴㹀ךꌀ厑ך钷װ㡰顠ך䱿㤺瘝湡涸ֻזכדך׃הծך⣣呓⹛ぢ
爙㇗ׇׅת֮דךկ 

䫎⥋䫎项곁㉏吳䒭⠓爡ذؙؾ
ꆃ輐㉀ㅷ《䒷噟罏 ꟼ匌頿㽷ꞿꆃ㉀痥380〾 

⸇Ⰵ⼿⠓♧菙爡㔚岀➂䫎项⥋鎶⼿⠓ծ♧菙爡㔚岀➂傈劤䫎项곁㉏噟⼿⠓ծ傈劤鏾ⵙ噟⼿⠓ 


