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 ת וירקיע  תודוקנ 
נמוכ רוחבית  כולל  ר,  אוקטובבה"ב  ארב  ה אינפלציה  המוצרים  )התמתנות  במחירי  בעיקר 

  , נתון זה  מניות.ה  קיבשו  דהח  יהבירידה חדה בתשואות ובעלי  כה( תמ0.5%-באשר ירדו  
ארבעה חברי הפד אמרו   על ידי הפד."בלבד" בדצמבר    0.5%תומך בהעלאת ריבית של  

ב התמתנות  בעד  ההידוק  שהם  שהשוניטארי.  מה קצב  ש גווקים  יתכן  צפי  מעידוד    אבום 
 חיבה. מנוע מדיניות פיסקאלית מרר עשוי ללק בין המפלגות אשקונגרס מחול
 
 יה להתמתנות בפעילותציפי :אלרשי ורקאמ

 מתוןמעט  צב על המשך צמיחה, אך בקהעסקי מצביע  גמות בסקטור סקר מ . 

 על    ,עודף התקציבי מתחילת השנהה   0.8%עודף של    יוצפו  , ₪מיליארד    30עומד 
 . ות של הממשלה החדשהינוהמדי 2023-לכבר יטים השווקים מבה. תוצר השנ

 ברמה  אך עדיין נמצא    -21-מ  נק'  -19-לעלה מעט   מדד האמון הצרכני   ,באוקטובר
 ים לא לבצע רכישה גדולה בשנה הבאה. וטמשקי הבית נ  היסטורית נמוכה.

 פלציהינהא תי למתן אצפוהייסוף החד  :היצלפניאה תביבס

 ת במחירי ההלבשהבעיקר עקב עלייה עונתי השבוע 0.4%מדד של ופים אנו צ . 

 נוסף  , זאת ב2023-בלהקפיא את מחירי החשמל והמים    עשויהשה  הממשלה החד
כל ל  לביטו על  קלים.  המס  ומשקאות  פעמיים  חד  חינם   י נושאים  וחינוך    הארנונה 
 בעייתיים יותר.  0-3ם אי לגיל

   יוסף שער  ההמשיך להתחזק לאחר קביעת  ל(, ושי )מול הס ם שי ו יב  1.4%-בהשקל 
 ה למתן את האינפלציה. , התפתחות אשר צפוי יגהיצ

 
 ה כלפי מטה תיעפה ההאינפלצי :ב"הרא

   ל)הצפי היה    0.3%-ב( והליבה  0.6%)מול הצפי של    0.4%-במדד אוקטובר עלה-
 . 6.6%-שנה אחורה מ 6.3%-ליבה התמתנה  אינפלציית הל .(0.5%

 כולל במחירי השכירותשירותים, גם במוצרים וגם ב, תמתנות הייתה רוחביתהה . 

 אלף איש.   225-לאיש    שבעת אלפיםספר דורשי העבודה החדשים עלה ב מ 

  'הצפי היה לאי שינוי(.  נק'  5.2-בד מדד האמון הצרכני של מישגן ירבנוב( 
 :הפוריא

 רה שנה אחו 0.6%-ב וירד)לפי הצפי(  0.4%-בספטמבר המסחר הקמעונאי עלה ב . 
 :ןסי

 תמתנות  ך בהתומש  , מה שנה אחורה   1.3%-בירד    רבאוקטובתפוקה  מדד מחירי ה
 .חורות במערבירי הסשל מח הבאינפלצי 

   שתמך מה  בתחלואה,  הזינוק  למרות  הקורונה  במגבלות  הקלות  על  הודיעה  סין 
 בעלייה במחירי הנפט בעולם. 

   לשקלי הארוךעדיפות  :ח"גאה קוש

   תחזית  הורדנו את    ביוקר המחייה   ים למלחמהכים הצפוי הלוהמ  שקל ף ביסו יהלאור
 . (4.0% -)מ 3.75%-לק ישראל  הריבית של בנאת תחזית האינפלציה ו

 שך בשיפוע חד יותר, מגמה אשר צפויה להימךפהמתחיל להתאות עקום התשו . 

 רוכות האקליות  השות  התשוא  (2023-ב ינפלציה מתמתנת )בעיקר  בסביבה של א  
 ת:פי לגידול בהנפקומרות הצ, זאת לקטיביתהשקעה אטר תווהמ

 
  

 

 2023-בגידול בהנפקות  צפוי   :ןיא םוז
  ארד י מיל 30.1-באוקטובר הסתכם -ינואריבי בתקצף ההעוד₪. 

 14צפוי עודף של  ,₪יליארד מ  16-בהסתכם   עונתיהרעון  יגהדצמ' -בנוב'נחה שבה  
   .תוצר יבמונח 0.8%השנה, או  ₪ליארד מי

  28, מתוך מותעודפי גיוס משנים קודמ  ₪מיליארד   15-כצפוי לנצל השנה האוצר  
 . 2020-2021מיליארד עודף גיוס בשנים 

  ול בהוצאות  )גם גיד תוצר 2.5%-2%-כרעון של גיצפוי )כנראה(  2023בשנת
 בהכנסות(.  והתמתנות

  7-7.5ע של צוהיקף ממבאג"ח סחיר  וי לגייסהאוצר צפהנפקות מיועדות, ללא  
 . 2022שנת מיליארד לחודש, כפול מ

 
 

 
 
 

 
 

  ת יזחת

  ורק א מ

   2022 מברבנוב 13  ת יע ובש

 

  ת יזחת

  ורק א מ

 ץ כ ןתנוי  ת יע ובש
 רדיל ינלככלו 

 ןוה יקוש

   בשווקים כובארה"ב תמ נות באינפלציה סימני התמת 
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 ן ו ה יק ו ש ר דיל

 ל א רשי וראקמ

                                                                                                             תילוקלה בפעת והתמתנ

מגמו בפעילותר  בואוקטשל  עסקי  ה בסקטור  ת  סקר  קלה  התמתנות  על  מדובר  ,  מצביע  עדיין  פבאך  יחסיתרמת  גבוהה  רכיב  .  עילות 

ה יחסית  נמוכך עדיין מדובר ברמה א ר,בספטמב 3.13 -מ  נקודות  4.03-לעלה מעט  קרובים ים החודש ה  תבפעילות בשלושוי שינהציפיות ל

. הציפיות  עלה  שוק המקומירכיב ההזמנות בירד, אך  שייה  וא בתעציהזמנות לשינוי ב. הצפי ל(ותנקוד  7)סביב  לשלושת החודשים שקדמו  

יי טק(  תקשורת )הנף מידע ובעוא יצב נוילשית פיויצהבתעסוקה. י חולשה בצפי לשינומעט   נתמסתמ  השירותים עלו.  יבענפ במכירותלשינוי 

צ אך עדיין קיימת  חיובי)   ביצוא  ייה להתרחבותיפירדו מעט  נטו  ציפיות האינפ(מאזן  המשיכו להתמתן  יצל.    -מ  שנה קדימה  2.9%-לה 

 יים. לפני חודש  3.14%-ולפני חודש  2.99%

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ובדים?מה לגבי המחסור בע

על  דים  עוצמת המגבלה של המחסור בעוב  ירותים  אך בענפי הש  ר של עובדים,וקלה במחסהענפי התעשייה והשירותים מדווחים על  

 ת: יגבוהה יחס  עדיין  התרחבות הפעילותה
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את  נת  הלמ"ס מציי  תהודעכאשר  ,  בפעילות  תנות של ממש ל התמצביע ע מ  הכלכלית לא  זה לגבי הפעילות  בר, מקור חשוב  בסיכומו של ד

)ופחות על  לצפי  אל שם דגש על ההתמתנות בישר   בנק   אם  .תוצאות הסקרעל    גים השפעה הממתנת של תקופת החה פעילות קדימה 

אנו צופים ".  כגון "סימני התמתנות ראשוניים שך פעילות איתנה" לניסוח  המ"  -בהודעת הריבית מ  חוצפוי שינוי בניס,  (העכשוויתסביבה  ה

 ן ג'.עורבה בבכפוף לנתוני האינפלציה של אוקטובר והצמיח , ובמברנב 21-ב 0.5%העלאת ריבית של 

בישראלמסרפתישם  יבושח  ורקאמ  ינותנ חוץ  :  ןראשו  ו  סחר  מכ(קטוברוא)נתוני  שני:  ש,  )ספטמבר(ת  רויד  לירות  נתוני חדשות   ,

מדד  ש   )אוקטובר(,  הוקתעס להלישי:  מדד  מחירים  צופים  אנו  אוקטובר.  לחודש  עונ  0.4%  של צרכן  עלייה  במחירי  בהשפעת  תית 

  יב סב  תון נמוךצופים נ. אנו  עון ג'דיור. רביעי: אומדן ראשון לצמיחה ברבו  פירות וירקות  ,רי המזוןיה במחמתונ   עלייהו(,  6.3%ההלבשה )

)שב  2%-1.5% ביבוא כלי רכב  וירידה  צמיחה(משפיע על ה  מיסים על היבואי בהשינול הירידה החדה  גידול מתון בצריכה הפרטית,   ,

 ות וגם חלה ירידה ביבוא. המשך התרחבות בהשקע  ומת זאת, צפוי . לעתיביצוא התעשיי
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עוצמת המגבלה של מחסור בעובדים בהתרחבות בפעילות

תעשייה שירותים מסחר

14.60.3%0.04%מזון

3.21.4%0.05%פירות וירקות

24.90.3%0.07%דיור

9.20.0%0.00%אחזקת דיור

3.7-0.1%0.00%ריהוט וציוד לבית

2.46.3%0.15%הלבשה והנעלה

0.01%-5.9-0.1%בריאות

11.30.1%0.01%חינוך ותרבות

19.10.6%0.12%תחבורה ותקשורת

5.90.0%0.00%שונות

100.00.4%סך הכל מדד

 תחזית מדד חודש אוקטובר 2022

תרומה חזויהשיעור שינוי חזוי משקל
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 ן ו ה יק ו ש ר דיל

 ל "וח  ורקאמ

 הסימני התמתנות באינפלצי :ה"באר

 לול הצפי  )מ  0.3%-ואינפלציית הליבה ב( 0.6%-צפי היה ל)ה 0.4%-ה בת פי מטה ועלבארה״ב הפתיעה כל ה צי, האינפלבאוקטובר-

   .6.6%-מ 6.3%-להתמתנה אינפלציית הליבה  )שנה אחורה(.  8.2%-מ 7.7%-לסך הכול האינפלציה התמתנה   .(0.5%

   אוגוסט  -ביולימאשר  ו (,  0.8%)  פחות מהחודש הקודםט  עמאך    (0.6%-ב)אומנם מחירי השכירות בחוזים מתחדשים המשיכו לעלות

   חסית לחודשים הקודמים. מאד מתון י , שיעור 0.4%-בי המזון עלו מחיר (.0.7%)

 ים  רהיטמחירי    ,0.7%-, מחירי ההלבשה ירדו ב2.4%-מחירי הרכבים המשומשים ירדו ב(furniture and bedding  )  1.2%-בירדו  ,

החינוך   של    0.9%-בירדו  ומחירי  ירידה  הניידיםטהירי  במח   5.9%)בעיקר  ירדו    . (לפונים  בריאות  שירותי  כאשר  0.6%-במחירי   ,

    לפי מטה בשנה הקרובה.המדד כ את    להובילסעיף אשר צפוי  )ראה ניתוח מהסקירה האחרונה(,  4%-בירדו  ימחירי ביטוח רפוא

   מחירי המוצרים(goodsלמעט אנ )  לפני חודש,    0.8%ת  לעומ)  0.5%-בובר. מחירי השירותים עלו  קטבמדד או  0.4%-ברגיה ירדו

, כנ"ל לגבי מחירי  (Manheim  -דת )לפי מדד הבמבט קדימה, מחירי הרכבים ימשיכו לר  (.מחירי השכירותב  ההתמתנות  בהשפעת

 ים.  יטוח רפואיב

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   מחירי הינו  הגדול  כהנעלם  לפי  שאהשכירות,  )ר  באינטרנט  השכירות    (Zillow  ,ApartmentListהמודעות  במחירי  ההתמתנות 

 .מתעצמת )ראה גרף(
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 ן ו ה יק ו ש ר דיל

ד  הפ. בכול זאת,  תיעה כלפי מעלההאינפלציה הפם שחודשילאחר    חודש אחדלגבי  אינפלציה  של  ון  מדובר בנת  כי   חשוב להדגיש

     .ישראל )בנובמבר(ל ידי בנק אה דומה עבלבד בדצמבר, מה שצפוי להשפיע בעקיפין גם על העל 0.5%את הריבית ב  עלותהצפוי ל

חמישי: התחלות ואישורי בנייה  . )אוק'( , ייצור תעשייתיונאיטסי: מסחר רביעיארה"ב:   :םלועב ומסרפתישם יבושח ורקאמ ינותנ 

 )אוק'(. שישי: מכירות של בתים קיימים. 
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 2023-בגיוס הסחיר  במשמעותי צפוי גידול   :ןיא םוז

  מדובר בשנה מאד חיובית  שנה אחורה רבמונחי תוצ 0.5%-בו, ₪ד ארי מיל 30.1-בובר הסתכם אוקט -ינוארף התקציבי בהעוד .

, גידול  (ורונהבהוצאה הממשלתית )ללא הוצאות בגין הק 6%וגידול של  בהכנסות ממסים 17%עם גידול של פיסקאלית, חינה במ

 . 2% -ל פחות מש  ריאלי

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 השנה, או   ₪יליארד מ  14צפוי עודף של   ,₪יליארד מ 16של  (נתיעו)בעיקר  רעוןיגב מוהסתכ  ברדצמ-מברנובחודשים  שנחה בה

רעון גדול  יג לבש)בעיקר  דומההיקף תכם ב ל השנה הסנים ש חרוחודשיים הארעון ביגרונה, הבשנים לפני הקו .במונחי תוצר 0.8%

 .עודף קטן בנובמבר(לאחר ,  השנהצול תקציבי בסוף : נירצמבדב

  בחודשיים האחרונים של השנה.  ₪מיליארד  10-כיס עוד  לגי  )סחיר ולא סחיר(, וצפוי ₪יארד מיל 46-כ  סיאוצר גיה  אוקטוברעד 

 (.רמיליארד עד אוקטוב 10) ₪מיליארד  12-כף של  צפויות הכנסות ממכירת קרקעות בהיק 

  וס בחו"ל  כן שהאוצר יבצע גיית , אך(₪ מיליארד -4.3חו"ל( היה שלילי )"ל פחות פדיון קרן ב )גיוס בחו  ימון מחו"ל נטואוקטובר המעד

 עד סוף השנה. 

  2020-2021בשנים מיליארד  28-לאשר הגיעו   גיוס משנים קודמות עודפימ  ₪מיליארד   15-כצפוי לנצל השנה האוצר . 

 ות  ישעל ידי הממשלה החדשה )דר גידול בהוצאות  עקב, תוצר 2.5%-2%-ל יגיע ציביתקה רעוןגיה  2023בשנת אנו מעריכים ש

כפי  בחודשים האחרונים,   החלהממסים, מגמה שכבר  בהכנסות והתמתנות + הסכמי שכר( + מלחמה ביוקר המחייהתתקציביו

 . 2023-ב ₪ מיליארד  40-כ , גרעון שלמשמעות הדבר .ה של נתוני התקציבעבהוד האוצר  משרד  שמציין

 

 : 3202על ראשוני ט במ

 אות:  ההנחות הב רעון לפי  יגמימון המבנה  בנינו את  

 על רקע    ירידה בביקושחששות הקבלנים מל  מיליארד בש  12לעומת    ₪ד  מיליאר    10:    2022  -מעט נמוך מת קרקעות  כיריקף מה

 העלייה במחירי המשכנתאות. 

 כפי  יועדותהנפקות מ מקור של  "ל בשל העדר  גיוס בחוגדיל מעט את ההפוי להאוצר צ.  ₪  מיליארד  4סביב  ו  נט חיובי    חו"למימון מ ,

 ב הכללי במשרד האוצר החש  ין על ידיצוש

“The GDMU will likely increase the issuance volume of domestic tradeable and global bonds” 

 ( ןודקות )שימוש בפימשנים קודמ  מיליארד בעודפי הגיוס 5-כמוש של  שי 

 

-70

-50

-30

-10

10

30

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

 הפיסקאלי המצטבר במיליארדי  (-)גרעון ) (העודף 

2019 2020 2021 2022



 03-6845757  :לט  | 64739 ב יבא-לת 21ה עבראה  | ןוה יקוש רידל

 
 03-6845757  :לט  | 64739 ב יבא-לת 21 ה עבראה  | ןוה יקוש רדיל

 
 03-6845757  :לט  | 64739 ב יבא-לת 21 ה ערבאה  | ןוה יקוש רדיל

 

 םו

 

 

  םיר יש כ תו חוקלל  | םיצרוי ה תוי וכז לש הרפ ה ה ווהמ  תועקשה ת יב 'תושו רדילמ  תבכבו אשר מ רושיא א לל ם יישילש םידדצלה ז ח "וד תרבעה 7
 ך מס מה ף וסב  תואני  לויג  ואר דבלב

 

 ן ו ה יק ו ש ר דיל

צפוי  קרן  הו )פדיון  טברוגיוס     רד  מיליא  88-כאו    המקומי,בשוק     מיליארד    21-כ  של  טרך גיוס נטוהאוצר יצ  ,"לות הנחנלפי הה

מיליארד לחודש, כפול משנת   7-7.5היקף ממוצע של באג"ח סחיר צר צפוי לגייס האו 2023בשנת  ,לכן  . ( מיליארד  67-ללהגיע 

להדגיש,    .2022 האתשואש  חשוב  יותר  ות  מושפעות  צפוי)א  האינפלציהסביבת  מג"ח  בהחלט  י  והצפ  (2023-בלהתמתן    השר 

אלית שומרת על עד כמה המדיניות הפיסקן כללי ), והסביבה הפיסקאלית באופנוי בתשואות בחו"ליהש,  ת בנק ישראללשינוי ריבי

זאת,  אחר עם  יחד  פיסקאלית(.  היות  היקף  מ  הנפקותגם  לביקוש  ניחסית  גורם משפיע  ברקע,  וסהווה  לאהף.  סחיר    ג"חביקוש 

יחסיקטהיות  מכיוונן של קרנות הפנסיה צפוי ל וש לרכבעיקר  יעדיפו  הגופים הללו  לאחר ביטול ההנפקות המיועדות,  אשר  כ,  תן 

 .  נצרני"ח קומניות ואג

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2022E2023Fמליארדי ₪

1440-צורכי מימון תקציבי

1210הכנסות ממכירת קרקעות

155שימוש בפיקדון

24-מימון מחו"ל נטו

3921-מימון מקומי נטו )1(

94.567פדיון קרן מקומי )2(, כולל לא סחיר

55.588סך הגיוס המקומי הנדרש* )1+2( = 3

120מזה גיוס לא סחיר )4(

43.588גיוס סחיר )3-4( = 6  

3.67.3הנפקות לחודש בממוצע 

הנחנת גיוס של 5.5 מיליארד בדצמ' 22*
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 ן ו ה יק ו ש ר דיל

  ת יב  'תושו  רדיל  רשאר  חא  עד ימו  ם ינדמו או  תו כר עה  ל ע  ן וכ  ו בת  ורקסנה ת  ורבחה   י די  לע   ,ר וביצה  לל כל  ם סרופ  רשא  דע ימ  לע  ססבתמ  ח"ודה

  , 'תושו  רדלי  ןיא   יכ  שגדומ  ת,א ז  םע   .עדימל  חס י ב  תויאמצע  תוקידב  העציבש  יבלמ  תא זו  ןמ יהמ  וניהש  החי נמ  ('"תושו  רדיל")  מ"עב  תועקשה

  ר חא   יוקלי  וא  ה איגש  ,הט משה  לכל  וא   וב  םיוללכהם  י נותנ הק  וידל  ,ו תומללש  , ח"ודב  ט רופמה  עדימה  תומני המל  ם יארחא   ויכ רועו  ח" ודה  יברחמ

  י רבחמ  ,'תושו  דריל  .ן השלכ  העקהש  תוט לחה  דבלב  וכמ ס  לע  לבקל  יןאו   עייס מ  רמוחכ  םיעיוצקמ  םי דיסומ  םי עיקשמל  קר  הנפומ  ח" ודה  .ח"ודב

.  וילע תו כמתסהמ   ה אצותכ וא /ו  ה ז "ח ודבש  ומישמ אה צותכ  , ומ רגים  א  , ומ רגיש  דספהל וא/ ו  ק זלנ  א י הש  ה רוצ  לכב   םי ארחא ו יהי  לא   יוכרועו  ח "והד

  ן תמ  לכא  לל   תונתשהל  תווישע  וב  ת ורומאה  תו עד הו  ,וב  רמוא ל  תורושקה  תו ביסנה  לכ ו  תודובעה   לכ  לש  אל מ  חו תינ  תוי הל  רמיי תמ  וני א  ח"ודה

  ת ועקשה  ץוע יי  ו ניא  ח" ודה.  םי חוור  ו רובע  רוצית   , וב  ת אוב ומה  ת וצלמהה ו  ת ועדה  לע  ותכמתסה  יכ   ח ינהל   לו כי  ו ניא  הז ח  "דו  א רוק  . תפנוס  ה עדוה

  ף ליחהל  י דכ  ו ב  ןיוא  ח" ודב  לו לכה  ע דימה  לע  ך מתסלה  ןיא   ,ך כיפל  .ו ב  םרי כזנה  ךרהע  ת וריינ  תא  ר וכמל  הנמ זה  וא  ש וכרל  הנ מזה   הו והמ  וניאו

  ח " ודה ארוק תחנ ה. ם דאל כ  לש םדיחוימ ה םיכר צוב םינות נב בשחתמ וצוע יי ראש תועקשה ץ עוימ  תוברל ,יעוצקמץ  ויעי  תלבקו יצמאע תעד לוקיש

  ת וריינ ב  םי קיזחמ  ("רדיל  תצובק")  ם הלש  תורו שק  וא  תונ ב  תוברחו   ,ה ב  טהילשה  ילעב   ,הב   הרשמ  י אשונו  םידבוע   ,'תושו  רדליש  תו יהל  הכירצ

  ת וריינ  את  ורמכי  וא   וקני  םהש  ןכו  ךערה  תורי י נל  תרחא  הקיז  םהלש  יש  וא/ ו  ("ךרעה  תוריי נ")  ח"ובד  יםראותמה  םינסינ יפה  םיס כנב  וא/ו  ךרעה

 . ח" ודה תא צוה ינ פל ואי  רחא  םקלח ו א ם לוכ ךרעה

  ך ווית  ,למג  ת ופוק  לוהי נ  ,תו נמנא  תונרק  לוהי נ  ת,ועקשה  י קית  לוהי נ  ,ת ועקשה  קוויש  ,ם ותיחב   םיקסוער  דיל  תצוקבמ  םי דיגאתו  'תושו  רדיל

  ת וי רחסמ  ת ויויל עפב  , private equity  י מזי מו  ן ויכס  ןהו   י מזי מב  ה עקשהו  ל והינ   ,ם מצע  ן ובשחל  ךרע  ת וריינב   תוע   קשה  , ךרע  ת וריינב   תואקסעב

  ל שב  ו א/ר ודיל  תצובקל  הת כוייתשה חכמ   םהיאל   ה קיז  שי  ' תושו  רדיללש  ךרע  ות ריינל  ס חייתי ש  לוכי  ח "ודה .וןה ה  קושב  תו רחא  ת ויוליעפ ו  תורחא

  תן מ   תרגסמב  ם היציפמ  וא/ו   םה ירכומו  א/וך  ר עה  ת וירינ  י קיפנמ  ת מא  רדיל   תצובקמ  רחא   דיגאת   או  'תושו  רדיל  לבקת  ו א  ה לביקש  רהותמה

  ם י רחא םימ רוג  ידי  ל ע  ו א  ה דיל  ע  םה ב  תואקסע   ע וציב  וא /ו  ם יורמא ה  ךרעה   ת וריינב  קה זחה לשבו  א /ו  , םות יח  י תוריש  תוברל ןוהה   קושב  םיתוריש

 . רדיל תצקבומ

 
 
 

 


