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 )%(  אינפלציה

 4.6%  ח' אחרונים  12
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 0.5%   דצמבר

 0.0%  ינואר 

 3.1%  שנה קדימה

2023  2.4%   

 יביתר
 3.25%  נוכחית 

 4.0%  בעוד שנה

 4.0%  2023סוף 

 ו ריא רלוד שע"ח 

 3.5558 3.419 לקשה

 -1.1% -1.7% שינוי שבועי 
YTD 9.9% 1.0% 

 3.56 3.42 שנה קדימה 

 'בנו    גיוס מול פירעון

 17.5  ן סחיר פדיו

 תחזית  
 4.0 

 הנפקות

 13.5  פדיוןעודף 

 
 

 עקום התשואות 

 ט"ב  ט"ק נוכחי צמוד 
 
 

 קצר
5904 

0.48 0.5 0.6 

 בינוני 
527 

0.56 0.5 0.6 

 ך ורא
1131 

0.59 0.6 0.6 

 ט"ב  ט"ק נוכחי שקלי

 קצר
1024 

3.29  3.3 3.4 

 בינוני 
327 

3.22 3.2 3.2 

 ארוך 
432   

3.19 3.15 3.0 

US    

2y 4.45 4.5 4.5 
5y 3.86 3.9 4.0 

10y 3.68 3.7 3.6 
    

 החודש הקרוב- * ט"ק
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ת ו ירקיע  תודוקנ  
רוב יהיה ראוי  סבורים שבק   ד פ י הרב חבו נאמר ש   ,ווקים שאבו עידוד מפרוטוקול הפדשה

להיות  כי הריבית הסופית צפאם  )  צב העלאות הריביתלהוריד את ק גבוהה מתחזית  ויה 
מספטמבר   תמכומספ .  (4.6%של  הפד  נתונים  ז  ר  כולל  בגישה  ב הו,  הלי  מנ  ימדדירידה 

העבודההרכש   דורשי  במספר  יחדועלייה  קיימא    זאת,  עם  .  בניי  מוצרי  של  ההזמנות 
 מעבר לציפיות. ועל חדשים  בתים  של  ת ו מכירהו

 עבודה נותר הדוק ק השו :אלרשי ורקאמ

  ,אלף.  147.9-ל  שלושת אלפים אישמספר המשרות הפנויות ירד בבאוקטובר 

  מפתחי תוכנה( ומהנדסים מלצרים, לעובדי בנייהחדה בביקוש תמנת ירידה מס(.  
  :היצל פנ יאה תבי בס

 ביחד 4%-בהמים  י  מחירגם    כנראהו   2023חילת  בת   8.2%-בשמל יעלו  מחירי הח ,
 .אינפלציהל  0.2%בתרומה של   ברדו מ

  במחירי הדלקים.  7%ועלייה של  1.12-בביטול ההנחה בבלו את אנו מניחים 

 תמך בירידה במחירי הנפט בעולם. אלף(  33)קורונה בסין  שיא של נדבקי 

 לת השנה. מתחי  2.6%-בחת )מול הסל( ופו  1.4%-בסף יו   השקל ,בשבוע האחרון 
 

 ת פסימיות גובר  :ב" הרא

 הרכש    ימדד מנהלPMI  תעשייה המדד ב ,  46.1-לנק'    1.7-ב  ירד  בענפי השירותים 
להדגיש    . יחד עם זאת, חשובת בפעילותווצו רמות של התכ:  47.6-לנק'    2.8-בירד  

  "הרכים" ניגוד לנתונים  באת  ז,  בההפתיעו לטו עצמם  "הקשים"    הנתונים  עברבש
 .יימשך ירהמיתון עדיין רחוק ולכן ההידוק המוניטא  (.PMI-)כגון ה

 (.0.4%-לצפי היה ה) 1%-בי קיימא עלו ההזמנות של מוצרי בנ ,באוקטובר 

  אלף בשבוע האחרון  240-לאלף איש   17-במספר דורשי העבודה החדשים עלה. 

 מיש של  הצרכני  האמון  עלה  מדד  עדיין  58.6-לנק'    2.1-ביגן  ב ,  רמה  מדובר 
י היסטורי  קדימה  לשנה  האינפלציה  ציפיות  נמוכה.  אך  5.1%-מ)  4.9%-לו  רד ת   ,)

 .פיות גבוהות יחסיתמדובר בציעבור הפד,  .3%פיות נותרו על  י לחמש שנים הצ

  'יפיות.מעל הצ ,7.5%-במספר המכירות של בתים חדשים עלה באוק 
 נמשכתות פעילב  החולשה :הפ וריא

   נק'   0.9ה עליה של  תעשייה חלב,  48.6מדד מנהלי הרכש בשירותים נותר יציב על
 . ותשקפים התכווצובה, אך עדיין מתיעו מעט לטהנתונים הפנק'.  47.3-ל

 טורית נמוכה. , אך עדיין מדובר ברמה היסנק' 3.7-במדד האמון הצרכני עלה ', ובבנ 

   24עד ספט'    הפרוס  8.5%שכר של    ספתאיגוד עובדים גדול חתם על תו בגרמניה  ,
 . אלף יורו  3גם תוספת חד פעמית של נתן ית אך  11.6%של  אינפלציהמ פחות 

 פעילות ב  קיפאוןפן: י

 'ם. , בפרט בשירותינקודות 48.9-לנק'  1.9-בהמשולב ירד  מדד מנהלי הרכש בנוב 
    העקום השקלי מתהפך :ח"גאה קוש

 4%-ל  20.2.23-ב 0.25%-ו 2.1.23-ב 0.5%בית של ים העלאת ריכעת אנו צופ . 

  ר עם עלייה בתלילותצפוי להישמ מצב זה  .התהפךהשקלי פינו, העקום כפי שצ. 

  רוכות הא קליות  השות  התשוא  (2023-בר  קינפלציה מתמתנת )בעיבה של אביבס  
 .קטיביתהשקעה אטר תווהמ

 

  
 

 מדיניות "ניצית" במיוחד  נה מפגינד  ילזניו    :ן יא םוז
  הבנק  ו 4.25%-ל וע שעברשב ב  0.75%-בעלתה בניו זילנד הריבית הבסיסית

 . בעוד שנה (4.1%-מכן )מעוד  5.5%-לבשיא תעלה  ריבית  שה צופההמרכזי 

 6.6%-בתי סחירים עלו הבל ומחירי , 7.2%מד על עו נפלציה  קצב האי . 

  2024עד  5.7%-לעלייה  ה  רכזי צופוהבנק המ 3.3%שיעור האבטלה עומד על. 

  כדי להחזיר את  ר ירידה בתוצשל ופה תקמ מנוס ןשאילכך הנגיד מודע
עד רבעון א'  23ון ב' צופה צמיחה שלילית מרבעהבנק המרכזי האינפלציה ליעד. 

24.  

 האם בנק ישראל יאמץ גישה זו? במיוחדכזי "ניצי"  ובר בבנק מרמד , 
 
 

 
 
 

 
 

 תיזחת

 ורקאמ

   2022 מברבנוב 27 תיעובש

 

 תיזחת

 ורקאמ

 ץכ ן תנו י   תיעובש
 רדיל י נלככלו  

 ןו ה י קו ש

   קצב ההידוק המוניטאריב דהירי חברי הפד צופים  
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 ן וה יק וש רדיל

 ל ארשי וראקמ

 מצגת בנק ישראל פר דגשים מסמ

 : ל בנק ישראלש דגשיםלשים לב למספר  דאי כ של בנק ישראל.  להחלטת הריבית פתמצורמצגת מאקרו 

 שירותים בעיקר(. 4.8%-לוהבלתי סחירים בעיקר(  )מוצרים 5.4%-ל יםצרים הסחירומסתמנת האצה באינפלציה גם במ(  

 חבית:להיות רו יכה האינפלציה ממש

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 מיליארד באוקטובר. 6.1-ל בצורה חדה כנתאות ירדהמש ףהיק 

 הוןים בגיוס יקשעלייה בבינוניות מדווחות על ות ו חברות קטנ. 

  (בתעשייה ועייםמקצתי בל  ועובדיםמסחר, )למעט ב ים גבלת גיוס עובדה במירידעל   יםמרבית ענפי המשק מדווח. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  עסקיםבאשר למצב ה הערכה חיובית ל ממשיך להצביע עסקי ע של הסקטור הנטו ה המאזן למ"ס,  הלפי סקטור מגמות של. 

 שייתיעביצוא הת בעיקר מסתמנת ירידה ה להיות גבוהה, אך כי רמת היצוא ממש . 

 ם.ני פים השו נוירידה במגבלת הציוד וחומרי הגלם בע  ההספקהקלה בשרשרת מסתמנת ה  

 עלייה מתונה באבטלה, למרות קשוק העבודה עדיין הדו: 
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 כגון: " תניו "יועט אמירות ית היו לא מיבבהודעת הר

ראל, ומספר  יניות המוניטרית המצמצמת וההתמתנות בפעילות בעולם צפויים להביא להאטה מסויימת גם בפעילות הכלכלית בישמד "ה

 . יך זה"לתחילת תהלביעים על סימנים אינדיקטורים מצ

 

 :יותר המשנה לנגיד בגישה ניצית יחד עם זאת

הידוק מוניטארי  בתהליך של  אל עדיין נמצאת  אנדרו אביר שישר, אמר המשנה לנגיד  תי מיד לאחר פרסום הודעת הריב  ת()באנגלי בראיון  

ן בשלב  ישראל עדיי( תעודכן כלפי מעלה.  2023ריבית ברבעון ג'    3.5%לאוקטובר )  3  -ל מההריבית של בנק ישרא וסביר להניח שתחזית  

ריבית מהי  Front-loading  -השל   יחסי   רה)העלאת  ועדיף שהמדיניות המוניטאר בשיעורים חדים  כדצד המרהית תטעה מ ת(  לוודא    יסן 

תתמתןש שהוא    .(”To err on the side of making sure we get inflation down“)  האינפלציה  אביר  אמר  סעוד  רואה  ימנים  לא 

   ר "יונית" של הודעת הריבית.את הנימה היות נוצינ רמשמעותיים להתמתנות בפעילות וישראל רחוקה מכניסה למיתון. דברי אבי 

יעלה  :  לסיכום נובמבר  שמדד  א0.2%-0.1%-בבהנחה  האינפלצ,  קצב  ה זי  לע שנתית  יה  (,  5.1%-מ)  5.3%-.%45-ללות  צפוי 

ילות, פעללא הפתעה כלפי מטה באינפלציה או סימנים ברורים להתמתנות ב(. אוקטוברל 5.0%-מ) 5.1%-ל גיעתה ואינפלציית הליב 

 . 4%רואר לרמה של לפב  20-ב 0.25%לינואר ועוד העלאה של   2-ב 0.5%ריבית של ניתן לצפות להעלאת 

 

במסרפ ת ישם  י בושח  ורקאמ  ינותנ הייראשון  :לאריש ו  התעשייתי:  המשק  צור  בענפי  הפדיון  שני,  בכרטיסי )ספטמבר(.  הרכישות   :

)אוק  ישראל  בנק  של  המשולב  המדד  )אוקטובר(,  יצ  '(.האשראי  )סשלישי:  שירותים  השיווק  פ וא  ברשתות  המכירות  רביעי:  טמבר(. 

 )אוקטובר(.
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 ל "וח ורקאמ

 ינפלציה משקי הבית חוששים מאארה"ב: 

ה יקשח   .)ראה גרף(  מוכהמאד נרמה היסטורית  על  מדובר  , עדיין  נקודות  58.6-ל  ודותנק  2.1-ביגן עלה  מיש של  ני  מדד האמון הצרכ

  חותה אך במידה פ ,  ושחיקה בנכסים של הציבור מעיבים על האמון הצרכני )גם בישראל  חריף,  ריסון מוניטארימש  חש נייה,  בכוח הק

דולה )מעבר  לבצע רכישה ג של משקי הבית  הנכונות  את    , בעיקרהפרטית  יכהר צהאת  מתן  , מה שנוטה ל(ה גרףראה"ב,  יחסית לאר 

 טפת(. לצריכה השו 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  . 3%(, אך לחמש שנים הצפיות נותרו על  5.1%-מ)  4.9%-למעט  ו  ירד  מריקאיםא הבית ה  משקי  בקרב  ות האינפלציה לשנה קדימהפי צי

 משך הידוק מוניטארי. המה שתומך ב, יה, ומעבר ליעד האינפלציות גבוהות יחסיתפמדובר בצי עבור הפד, 
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 "רכים" ה  ונים נת לבין הקשים" "הנתונים ה קיים פער בין 

. ועוד  מדדי אמון צרכניים,  לי הרכשהפיות, מדדי מנ רי ציאשר כוללים סק"רכים"    רבים צופים מיתון מתקרב בארה"ב בהסתמך על נתונים

הנתונים   זאת,  עם  כולליםקשים""היחד  אשר  הייצור התעשייתי,  עונאהמסחר הקמ  את    ,  ונתוני  תעסוקה  הנתוני  הפרטית,    הצריכהי, 

הנתונים "הרכים" בדרך כלל הפתיעו כלפי מטה. בדרך    רונים בדרך כלל הפתיעו כלפי מעלה.ובחודשיים האחהתוצר, נראים טובים יותר  

הנתונים. יתכן שהנתונים הקשים   סוגישני  הניתוק בין  ת  סבר מלא לתופעהין  ם "הקשים".  אמקדימים את הנתוני  הרכים""הנתונים  כלל  

 לתמוך בביקוש ובפעילות. ךאשר ממשיכ קופת הקורונה(  מתמיכות מסיביות בת)בידי הציבור ש מזומנים החיוביים יותר בשל עודף 

הנמשמעותה עוד  כל  "ה:  המדיניתונים  את  להדק  ימשיך  הפד  בפעילות,  משמעותית  התמתנות  על  מצביעים  לא   ות קשים" 

 ארית. המוניט

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

)אוק'(. רביעי: מספר   Case-Shillerירי בתים  חשי: מדד אמון צרכני )נוב'(, משלי: ארה"ב  :םלו עב ומסר פ תישם  יבו שח ורקאמ ינותנ

, ה)נוב'(, ההכנסה הפנוי ISM, חמישי: מדד מנהלי הרכש בתעשייה ADPהעסקי  תעסוקה בסקטור ,(, אוק' JOLTS)משרות הפנויות 

 אלף מועסקים.  200 הציפיות הן לגידול של  בודה )נוב'(.ה ושכר לשעת הע נתוני תעסוקה, אבטל שישי:  (.אוק') PCEינפלציית הצריכה וא 

 רכן )נוב'(. רביעי: מדד מחירים לצ אירופה: .Caixin: מדד , חמישי)נוב'( PMIרביעי: מדד מנהלי הרכש   סין:
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 ן וה יק וש רדיל

 זילנד מפגין מדיניות "ניצית" במיוחד ניו  :ן יא םוז

   ,אחוז שלם  ריבית של    אתהעל   השקלנאפילו  וטוקול  לפי הפרו  4.25%-ל  0.75%-בעלתה  בניו זילנד  הריבית הבסיסית  בשבוע שעבר

תעלה ריבית  שה  צופההמרכזי  , הבנק  ( כאשר בתחזית הכלכלית0.75%-ל  0.5%  העלאה של  דעות היו חלוקות ביןה לפני ההחלטה  )

עו כעת    .2023  מברבספט  (4.1%-מכן  )מעוד   5.5%-לשיא  ב האינפלציה  על  קצב  הבלכאשר  ,  7.2%מד  סחיריםמחירי  )מדד    תי 

 בישראל(.  4.8%שנה אחורה )לעומת  6.6%-בעלו  הליבה המקובל(

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  ית למרבית הבנקים המרכזיים: , קצב מהיר במיוחד יחס 21טובר וקמא  4.0%-בית העלה את הריב  זילנדניו של הבנק המרכזי 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  ה  ת הקורונופ קהממשלה בת שלמאד נדיבות  ותתמיכנד? בעיקר בשל ד בניו זיל במיוח הבסיסית גבוהה  יה צע סביבת האינפלמדו

 לחצי ביקוש משמעותיים: תמכו ב ל דבר  פשרו הצטברות של עודפי חיסכון בקרב משקי הבית ובסופו שר את אששכ הממו
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  2024עד  5.7%-לעלייה  ה  רכזי צופוהבנק המ 3.3%שיעור האבטלה עומד על: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  2023עד סוף  5.7% של קצבל עלות( הוא צפוי ל ספטמבר דורה ע בלבד )שנה אח  4.2%-בעלה  מינלי  למרות שכעת השכר הנו. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

  21מנובמבר  20%של  מצטברת ורה, והבנק המרכזי צופה ירידה שנה אח 11%-במחירי הדיור ירדו. 

 2%מעל היעד של , הרבה שנתייםל  3.6%-ו 5%-לעלו שנה קדימה יה פיות האינפלצ יצ : 
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 ן וה יק וש רדיל

 צופה צמיחה שלילית  הבנק המרכזי  .  ה ליעדכדי להחזיר את האינפלציר  ירידה בתוצופה  של  תקמ  מנוס  ןשאי  לכך  הנגיד מודע

ב'   א'    23מרבעון  רבעון  המרכז    .24עד  הבנקים  )י מרבית  הפד(  ים  )כגון  רכה"  "נחיתה  על  שניתן  בתקוו (  soft landingבונים  ה 

 ניו זילנד. הבנק המרכזי של לא כך ועלייה חדה באבטלה.  )אם בכלל( רירידה בתוצ להימנע מ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 במחיר של צמיחה שלילית   נה שללא מדיניות מאד מרסנתמסקהגיע לי  כז ר כאשר הבנק המ,  דבמיוחי"  כזי "ניצובר בבנק מרמד

( יחסית בשיעור האבטלה  ניתן  5.7%-ל  3.3%-מועלייה חדה  לא  ו   מתן את הצריכהל(  תחום   ליה אר את האינפלצ להחזיהפרטית 

 . 2024-ב 2.4%-ו 2023-ב  3.8%, השנה 7.5%בנק צופה אינפלציה של היעד. ה

 

 וגבוהה ממרבית  (5.0%חשוב לציין שאינפלציית הליבה בניו זילנד גבוהה מאד, יחסית לישראל )  ם בנק ישראל יאמץ גישה זו?הא ,

שנה    3%-לל תחום היעד )מתחת  ירדו א ציפיות האינפלציה  בישראל    זילנד,בניגוד לניו    . בנוסף,למעט ארה"ב()  ות המפותחותהמדינ

, נד()הרבה פחות מהריבית בניו זיל  2023מסוף רבעון א'    4.0%  עלבנק ישראל  ת  ריבי של  יצבות  צופים התילמרות שאנו     .קדימה(

ישאר  במידה והאינפלציה תציה.  תחול התמתנות משמעותית בפעילות הכלכלית ובלחצי האינפל  2023ך  תחזית זו מניחה שבמהל 

 . 4% -מעבר לרף האל ריבית הת עלות אהל  של ממש בפעילות, בנק ישראל צפוי להמשיך ללא התמתנות "דביקה"
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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 רק סנהת  ו רבחה   יד י  לע   ,רו ביצ ה  לל כל   םסרו פ  ר שא  דעי מ  ל ע  ססבתמ   ח" ו דה

  ,'תו שו  רדי ל  ןיא  יכ   שגד ומ  ת,אז  םע  .עדי מל  חסיב  תו יא מצע  תו קיד ב  העציבש  י בל מ  תאזו  ןמיה מ  ונ יה ש  החינמ  ('" תו שו  ר דיל " )   מ" ע ב  תועקשה

  ר חא  יו קלי  ו א  ה איג ש  ,ה טמשה  ל כל   ו א  ו ב  ם יוללכ הם  ינו תנ 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  םיעי קשמל  קר  ה נפו מ  ח" ו ד ה  .ח" ו דב

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

  ן תמ   לכא  לל  תונת ש הל  תו וישע  וב   תור ומ אה  תועד הו  ,ו ב  רמו אל  תור ושקה  תו ביסנ ה  לכ ו  תו דוב ע ה  לכ  לש  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   ור וב ע  רוצ ית  ,וב   תאובומ ה  תוצ למהה ו  תו עדה  לע   ותכ מתס ה  יכ  חינ הל   לו כי   וני א   הזח  " דו  ארוק   .תפס נו  העדוה

  ףליח הל  יד כ  וב  ן יוא   ח " ו דב   לו לכ ה  עדי מה  לע   ךמ תסלה  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  לש   םדיחוי מ ה  םיכרצוב  םינו תנ ב  בשחתמ   וצוע יי  ראש  תו עקשה  ץע וימ   תוב רל  ,יעוצקמץ  ויע י  תלב קו  יא צמע  תעד  לוקיש

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

  ת ור יי נ  את  ו רמכי  ו א  וקנ י  םהש  ןכ ו  ךערה  תו רי ינ ל   ת רחא  ה קיז  םהלש  יש   וא/ו  ("ךר עה  ת ור יי נ")  ח" ו בד  יםרא ותמה   ם יינס ניפ 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  תו ופק  לו הי נ  ,תו נמנא  תו נר ק  לו הינ   ת,ו עקשה  י קית   לו ה ינ  ,תועקשה   קוויש   ,םות יח ב  םיקסוע ר  ד יל  תצ וקבמ  םיד יג אתו   'תו שו  רד יל

  ת ו יר חסמ  תו יו ילע פב  ,private equity  ימזימ ו  ןו יכ ס   ןהו  ימזימ ב  העקשהו  לוה ינ  , םמצע  ןו בשחל  ךרע   תור יי נב   תוע   קשה  ,ךרע   תור יי נ ב  תואקסעב

  ל ש ב  וא/ו ר  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 שו  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  םיור מ אה  ך רע ה  תו רי ינ ב  קהזחה  ל שבו  א/ו   , םותי ח  י תו רי ש  ת וב רל  ן וה ה  קוש ב  םית ו ריש

 . רדי ל  תצוקבמ

 
 
 
 


