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 )%(  אינפלציה
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 ת ו ירקיע  תודוקנ  
העליות  השבוע השישי ברציפות )למרות  זה  קי המניות  ירידות בשובהאחרון אופיין  השבוע  

לגב חששות מפני אינפלציהביום שישי(.   "נחית, ספקות  לבצע  היכולת של הפד  ה רכה" י 
(soft landingס ,)העיבו על השווקים.    ערבהסלמה בין רוסיה והמ ני  מפרים בסין וחשש  ג

הכלכליים שליל   הנתונים  היו  בפרט  בארה"ב  מהצפוי  יים,  יותר  גבוהה   ת ומוטי )אינפלציה 
 שנה. 13לרמה הנמוכה זה  אמון הצרכנימדד ה בחדה וירידה   (שירותים

 ההתרחבות נמשכת :אלרשי ורקאמ

 הסתכ הפע   ,אפרילב הממשלה  של  שלילות  תקציבי  בעודף   . ₪מיליארד    8  מה 
 צר. תו 0.6%-להחודשים האחרונים ירד  12-רעון ביהג

   החדשות הפנויות  הדירות    מספרו,  6%-בירד   כרומספר הדירות החדשות שנמבמרץ
 ה האחרונה.בשנ  1%, גידול מתון של אלף 45.2עומד על למכירה 

 קרובים.הדשים וח להמשך צמיחה בהתרחבות, וציפיות  מגמות מצביע על  סקר 

 ה א'  השיווקבמכירות  ברבעון  ש   1.5%-ב ירדו    רשתות    ך א  ,נתי בקצב 
  . תים השונים השירו , בפרט בענפי  3.5%-בשראי עלו  יסי הא בכרט  ישותהרכ

 אך התמתנות במאי )עד כה(.  רילבאפ  7%של  גידוליעים על נתונים ראשוניים מצב 
 מדד גבוה היום לצפוי  :היצל פנ יאה תבי בס

  ה של הציפיותהיום, ברף הגבו  0.9%צופים מדד של אנו . 

 יו אפריל  במחירי  שפ מדד  חדה  מעלייה  בהלבשה   עלייה,  לחו"ל  עותנסיהע   עונתית 
 רקות והתייקרות במחירי הדלקים.וי  רותפיו

   ו  1%-ב יוסף  בשבוע האחרון השקל היורו  חל    ביום שישי  .דולרהמול    0.2%-במול 
 ג.שער היציה קביעת ייסוף חד בשקל, אשר המשיך לאחר 

 ה למט"ח. ילו את שיעור החשיפ ד הגו  מיליארד דולר נטו 4דיים רכשו סמו   םמרץ גופיב 
 של ביקושים יותר אינפלציה  :ב" הרא

 ה  האינפלצי(8.3%  y/y  )  מחירי השירותים, ופחות  בעם עליות  כלפי מעלה,  הפתיעה
 שנה אחורה. 6.2%-בו  0.6%-ב. מדד הליבה עלה  סחורותמחירי ה ב

 ירידות חדות בשווקיםעקב כנראה , 59.1-לנק'  6.1-בירד  מדד האמון הצרכני , במאי  
 אינפלציה.   וחשש מפני

  :ירופהא

 (.2.0%)הצפי היה לירידה של  1.8%-בירד הייצור התעשייתי  מרץב   
 :סין

  מדד מחירי התפוקה באפרילPPI  (. 7.8%)הצפי היה  שנה אחורה 8.0%-בעלה 
 המשך עליית תשואות  :ח"גאה קוש

 תשואותהאחרון  שבוע  ה עליית  ידי  על  הצמודיםאופיין  באפיקים  בפרט  -בינוניים  , 
 ם, זאת בניגוד למגמה בארה"ב.השקלייאפיקים ך גם ב , א כיםארו

 ח.שפיע על שוק האגלה יפית( צפוי ל )מעט מעל הצדד גבוה באפרימ" 

  הפער בתשואות מול ארה"ב. ם בהמשך פתיחת כי נתוני תקציב מאד חיוביים תומ 

 בשל החולשה בשווקים, האוצר צפוי להמשיך לצמצם את הגיוס. רות הזהירות  מל 

 ממש האפיקיםיכים  אנחנו  את  ההצמו  להעדיף  מגמת  עקב    קצריםדים  המשך 
 . פיות השוק(צי)מעל  וגם במאי באפרילגם  יםגבוה  ים ציפייה למדד ו לק שהפיחות ב

  ,קטיביאטר 2.6%בתשואות סביב  שנים 10-לגם האפיק השקלי יחד עם זאת . 
 

  
 

 ריסון מוניטארי צפוי למתן את מחירי הדיור  :ן יא םוז
  רצב השינוי במחירי הדיוהמדיניות המוניטארית מאד משפיעה על קתנו,  לפי הערכ . 

   מרחיבה  ו המאהמוניטארית  המדיניות מהיר   2008מאז  ד  בעלייה  במחירי  תמכה  ה 
 , גם בארה"ב וגם בישראל.דיורה

 ב, חזק בארהשל כשנה( מאד  נתאות ומחירי הדיור )בפיגור  הקשר בין מחירי המשכ"
   .יה קורלצ מתאך גם בישראל קיי

 ירידה במחירי הדיור מרסנת צפוי להביא למאד  מדיניות מוניטארית  כיוון  לשינוי  ה  
 . דיורעליית מחירי הצב קהתמתנות ב הצפויבישראל כנראה  ."בבארה 
 
 
 
 

 
 

 

 

 

 

 תיזחת

 ורקאמ

   2022אי מב 15  תיעובש

 
 ץכ ן תנו י  

 רדיל י נלככלו  
 ןו ה י קו ש

    ג"ח יגיב למגמות במדד אפריל שוק הא
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 ך מסמ ה  ףוסב תואנ י לויג ואר דבלב

 

 ן וה קיוש רדיל

 ל ארש י  וראקמ

 באפריל גדול   עודף תקציבי 

ההכנסות ממיסים מתחילת השנה.    ₪מיליארד    32-ובאפריל    ₪מיליארד    8ודף תקציבי של  תיע לטובה עם עתקציב ממשיכים להפ ני ה נתו

לעומ השנ   מתחילת  18.6%-בעלו   ב)גידול  בילה אשתקד  ת התקופה המקה  עלו  ומס אחידים(,  עורי  י שריאלי  חברות.בפרט  חשוב   מיסי 

גם   שהממשלה  את  להדגיש  המהשוטפות  ות  הוצא ההגדילה  בש של  בפרט4.9%-רדים  ה  ,  החבר משרדעבור  וים  חון. הביט עבור  תיים 

  מצד ההוצאות, מה שצפוי לתמוך במעט לחצי אינפלציה. מעט מרחיבהפיסקאלית בכול זאת מדובר במדיניות כלומר, 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

בי  . המצב הפיסקאלי החיו 2021-ב  4.4%-ולפני חודש    1.3%-מבמונחי תוצר    0.6%-להחודשים האחרונים ירד    12-בציבי  ון התק רעיהג

בהנפקות האוצר. לפי הערכתנו, מגמה זו   תקציב תמכה בירידה הדרגתיתעל הדלקים. בנוסף, המגמה החיובית בהבלו   הורדת  את  פשריא

א גם  השנה  במהלך  להימשך  החולשהצפויה  להתמתנות    בשווקים  ם  תומך  מסוימת  תביא  החיובי  הפיסקאלי  המצב  ממסים.  בהכנסות 

ה ב מול    2.92%  :-0.34%-ל  אשר הצטמצם בשבוע האחרון  בין ארה"ב  שנים  10-לת  שלילי בתשואוה פער  הרחבת    2.58%בארה"ב 

 בישראל. 

 "ח כים לרכוש מט מוסדיים ממשי

 . 22  פברואר-21  ברבחודשים דצמ   מיליארד דולר  8.3מיליארד דולר, בהמשך לרכישות של    4מוסדיים ישראלים רכשו  מרץ, גופים  בחודש  

. בפועל, בחודש  בתיקים מוסדיים לרכוש מט"ח כדי לא לרדת בשיעור החשיפה במט"ח "מאלצות"ן ירידות(  כידוע, תנודתיות בשווקים )לכיוו

  מיליארד   0.4-במיליארד דולר ועוד הקטינו את הגידור במט"ח    3.6  של  ם רכשו נכסים בחו"ל בשווימוסדיי ה   אךעלו  דווקא  ם  השווקי   מרץ

מוסדיים סבורים )ובצדק( שהגדלת  ה במרץ. כנראה ש  17.6%-לרואר  בפב   17.0%-מה במט"ח  ים הגדילו את שיעור החשיפדולר. מוסדי 

 (.מלפני שבועשוק המט"ח בסקירה השבועית )ראה ניתוח  קיםוהחשיפה למט"ח כדאית בתקופות של ירידות בשו 
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 ן וה קיוש רדיל

 

 

 

 

 

 

 

 

 פעילות נמשכת ההתרחבות ב 

מגמות   העססקר  בפר מ  קיבסקטור  אפריל,  בחודש  בפעילות  התרחבות  המשך  על  הענפים  צביע  במרבית  גם  אך  המלונאות,  בענף  ט 

ם, בפרט במסחר, בענפי השירותים, ובענף הבינוי. הרכיבים בסקר אשר מתייחסים לציפיות קדימה ממשיכים להיות אופטימיי האחרים.  

להזמנות  מתנות בתעשייה מסתמנת הת  לפעילות בשלוש.  יצואל  בצפי  ירד מעט  רכיב הציפיות  אך ודו נק  8.0-לת החודשים הקרובים  ת, 

על   מצביע  יחסי עדיין  מהירה  גרף(  תהתרחבות  כל.  )ראה  התרלי,  באופן  בפעילוהמשך  תומכים  חבות  העבודה  בשוק  והתאוששות  ת 

 למאי.  23-ב 0.4%. אנו צופים העלאת ריבית של בהעלאת ריבית

 

 

 

 

 

 

 

 

 

מדד  היום :עו בשה  ומסר פית   םיובשח  םני ותנ  רפסמ אפרה:  לחודש  לצרכן  מדצופי אנו  יל.  מחירים  של  ם  הגבו0.9%ד  ברף  של  ,  ה 

עונתית    עלייהו,  למדד(  0.4%אשר תתרום    12%)בשיעור של    לחו"ל  תנסיעו הע מעלייה חדה במחירי  שפמדד אפריל יו   .בשוק  הציפיות

פרסמו נתוני סחר חוץ  בנוסף, היום ית  שפעת הורדת הבלו(.נטו )לאחר ה  2%-ב( ופירות וירקות. מחירי הדלקים עלו  2.6%)  בהלבשה

נת שני:  יום  וה וני  )אפריל(.  אפריל,  של  השנייה  למחצית  ברבעוןאה תעסוקה  לצמיחה  הראשון  מתונה    22  א'  ומדן  צמיחה  צופים  )אנו 

מצב  אינדיקטור חשוב ל ,  פריל(חמישי: מספר המשרות הפנויות )א  (.21ברבעון ד'    17.7%לאחר צמיחה מהירה של    2%בשיעור של  

 שוק העבודה. 
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14.70.1%0.02%מזון

3.22.4%0.08%פירות וירקות

24.80.2%0.05%דיור

9.10.3%0.02%אחזקת דיור

3.80.0%0.00%ריהוט וציוד לבית

2.52.6%0.06%הלבשה והנעלה

5.90.2%0.01%בריאות

11.21.1%0.12%חינוך ותרבות

18.92.7%0.51%תחבורה ותקשורת

0.01%-5.9-0.1%שונות

100.00.87%סך הכל מדד

 תחזית מדד חודש אפריל 2022

תרומה חזויהשיעור שינוי חזוי משקל



 03-6845757  :לט |  64739 ביבא-ל ת  21ה  עברא ה |  ןוה  יקוש  ריד ל

 
 03-6845757  :לט |  64739 ביבא-ל ת  21  העברא ה |  ןוה  יקוש  רד יל

 
 03-6845757  :לט |  64739 ביבא-ל ת  21  הערבא ה |  ןוה  יקוש  רד יל

 

 םו

 

 

  םירישכ תוח וקלל |  םיצר וי ה ת וי וכ ז לש  הרפה  הוו ה מת ו עקשה תי ב ' תושו  רדי למ  תבכ וב  אשרמ רו שיא  אלל םי יש ילש  םידד צלה  ז ח" וד  ת רבעה 5
 ך מסמ ה  ףוסב תואנ י לויג ואר דבלב

 

 ן וה קיוש רדיל

 ל "וח ורקאמ

 ברת לשירותים האינפלציה עו  ארה"ב:

באפריל, מחירי    0.57%ית הליבה של  באינפלצימתוך עלייה    .בעיות היצעמפחות  ושפעת יותר מגורמי ביקוש ומ"ב  האינפלציה בארה 

קה"  ות "השיבושים בהספבעי(.  מעט אנרגיהלמוצרים )במחירי ה  0.2%  עלייה מתונה יותר שללעומת    0.72%-בהשירותים למיניהם עלו  

העלי   אקוטיות  פחות ה   ות למרות  )חיטבמחירי  החקלאיות  וכו'(סחורות  תורמ   אשר  ה  המזון    אינפלציה.ל ת  ועדיין  -בעלו  באפריל  מחירי 

   רדו.י תוטלוויזיו  שהמחירי ההלב. 0.4%-בירדו  משיםאך רכבים משו  1.1%-בעלו דשים החבים  רכ ה אומנם מחירי  .0.9%

בתח זאת,  מחירי  לעומת  השירותים:  עלו  טיסו ה ום  עקב    18.6%-בת  גם    עלייה)גם  אך  הדלקים(עקב  בביקוש  במחירי  מחירי    ,הזינוק 

 . 2.0%-בומחירי לינה מחוץ לבית עלו שנה אחורה(   4.8%) 0.5%-בהשכירות עלו 

 

 

-6%קצב סביב ב )( מעליות השכר במשק בעת )בין היתרנו ץ( במר 0.6%אפריל לאחר ב 0.7%ם )במחירי השירותי ההאצה   :משמעות

יותר ממושכת  זו    תופעה.  (6.5% באינפלציה  -שכר  ספירלית)  wage-price spiral-להסתברות  הומעלה את  קשת"  "עי-ותומכת 

בהחלטה    0.75%ית של  קולות בפד להעלאת ריבויים יותר  צפנדמה ש   מרסנת.מאד  וניטארית  מצדיקה מדיניות מהיא גם    מחירים(.

 . הקרובה

 

הייצור    :"בארהשלישי:  ין: הייצור התעשייתי, המסחר הקמעונאי וההשקעות )אפריל(.  : סשני  :םל ועב  ומסר תפ ישם  י בושח  ורקאמ  יונתנ

 . : מדד מחירים לצרכן )אפריל(UK פריל(.התחלות ואישורי בנייה )א עונאי )אפריל(. רביעי:התעשייתי והמסחר הקמ 
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 ן וה קיוש רדיל

 חירי הדיור מתנות במריסון מוניטארי צפוי להביא להת :ן יא םוז

 הערכתנו ק,  לפי  על  משפיעה  מאד  המוניטארית  הדיו המדיניות  במחירי  השינוי  ישראלשלמרות  זאת    ,רצב  שעוצמת   רסבו   בנק 

מה ות  המשכנתאפיעה על מחירי  מש  יבית הבסיסית(ייה לשינוי בר)או יותר נכון: הציפמוניטארית  המדיניות  הה שולית יחסית.  ההשפע

  לים לרכוש דירה.אשר שוק  משקי הביתשל  או מוזיל את ההחזרים השוטפיםשמייקר 

   מרחיבה  ו המאהמוניטארית  המדיניות מהיר   2008מאז  ד  בעלייה  הדיורתמכה  במחירי  בישראלה  וגם  בארה"ב  גם  )ובמרבית   , 

עלייה באבטלה. תופעה דומה נצפתה בתקופת הקורונה. מחירי הדיור למיתון ו שש לכניסה לאת למרות הח , זתחות(המדינות המפו

 בישראל.  15%-בעלו ו (2020בשנת  10%-ב)ו בשנה האחרונה 20%-בב עלו " הרבא 

 הגרף   .קורלציה  מת, אך גם בישראל קיי "בחזק בארהשל כשנה( מאד  מחירי הדיור )בפיגור  בין  נתאות והקשר בין מחירי המשכ

מציג את מחירי    )הגרף  בפיגור של כשנה  (Case-Shillerתים )לפי  א ומחירי הבין מחירי המשכנת דוק בהה יש את הקשר  מח הבא מ

 .בתים בארה"בונה במחירי הירידה מת תחול שנה כבעוד זה, (. לפי הקשר המימין   המשכנתאות בציר הופכי

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 עם גידול  השוטף מדינה( והביקוש  על ידי ה  חרור קרקעות לבנייה)שגורמי ההיצע    בישראל  אך בולט פחות.שר גם קיים  ל הקבישרא(

ן בנק ישראל. בדו"ח  , כפי שטועוליואיננו ש  דיור. יחד עם זאת, הקשר בהחלט קייםהמחירי  ( משפיעים לא מעט על  יהכלוסי מהיר באו 

כעבור שנה, אך השפעה זו כנראה נחלשת    2%-בבתשואות הריאליות מעלה את מחירי הדיור    1%בנק ישראל נאמר שכול ירידה של  

 יותר. משמעותית ית מחירי הדיור המוניטארית המרחיבה לעלי  תרומתה של המדיניותלפי הערכתנו, חר מכן. לא 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

5.5

6.0

6.5

7.0-15.0

-10.0

-5.0

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

25.0

בפיגור של שנהב ומחירי הבתים"מחירי המשכנתאות בארה

Case-Shiller 30-year mortgage



 03-6845757  :לט |  64739 ביבא-ל ת  21ה  עברא ה |  ןוה  יקוש  ריד ל

 
 03-6845757  :לט |  64739 ביבא-ל ת  21  העברא ה |  ןוה  יקוש  רד יל

 
 03-6845757  :לט |  64739 ביבא-ל ת  21  הערבא ה |  ןוה  יקוש  רד יל

 

 םו

 

 

  םירישכ תוח וקלל |  םיצר וי ה ת וי וכ ז לש  הרפה  הוו ה מת ו עקשה תי ב ' תושו  רדי למ  תבכ וב  אשרמ רו שיא  אלל םי יש ילש  םידד צלה  ז ח" וד  ת רבעה 7
 ך מסמ ה  ףוסב תואנ י לויג ואר דבלב

 

 ן וה קיוש רדיל

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ישראלבין    חשוב  הבדל ובין  הר  הינו   ארה"ב  הצפוייסון  עוצמת  בארההמוניטארי  של  .  לרמה  ריבית  העלאת  צפויה    3.5%"ב 

 בישראל.  הרבנמוכה בה האינפלצי סביבת  , זאת על רקעבישראל  2%-1.5%עומת )לפחות( ל 

 ה , בישראל כנראה שצפוי בעוד שנה  "בבארה   ירידה במחירי הדיורוי להביא למרסנת צפמאד  מדיניות מוניטארית  כיוון  לשינוי  ה 

הדיורצב  קבלבד  בהתמתנות   מחירי  של    עליית  במספר  .  5%-3%לקצב  חד  גידול  )הלמרות  בנייה  בתהליך    אלף   151דירות 

מחסור  יחידות וגו ב(  נעובדים  מרמים  ה עכבים  וספים  במשקאת  הדירות  במלאי  לעליי גידול  במקביל  זאת  יחסית  ה  ,  מהירה 

 .במספר משקי הבית
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  תי ב  'תו שו  רדיל   רש אר  חא  עדי מו  םינד מוא ו  תו כרע ה  לע  ןוכ   וב ת  ור סקנהות  רבחה   ידי   לע   ,רוב יצה  ללכ ל  םסרו פ  רשא  דעי מ  לע   ססבתמ  ח" ו דה

  , 'תו שו  רד לי  ןיא  יכ  שגד ומ  ת,אז  םע  .עדימל  חסיב  תו יא מצע  תוק ידב  העציבשי  בלמ  תאזו  ןמ יה מ  וני הש  החינמ  ('" תוש ו  ריד ל")  מ" ע ב  תועקהש

  ר חא  י וק לי  וא  הא יג ש  ,הט משה  לכ ל  וא   וב  םיוללכ הם  ינתו נ הוק  י ד ל  , ותו מ ללש  ,ח"ו דב   טרו פמ ה  עד ימה   ותמניהמלם  יארחא  ו יכ רו עו  ח" וד ה  יברחמ

  י רב חמ  ,'תו שו  דריל  .ןה שלכ  העקהש  תוט לחה  דב לב   וכמ ס  לע  לב קל  יןאו  עייסמ  רמ וחכ  םיעיוצקמ  םידי סומ   םייעקשמל  קר  הנפ ומ ח  " וד ה  .ח" ו דב

.  ויל ע  ת וכ מתסהמ   האצות כ   וא /ו  ה ז  "חו דב ש  ומשימ   צאהות כ  , ומ רגיאם    ,ו מרג יש  דספה ל  וא /ו  זקלנ  א יהש  הר וצ  ל כב  םיארח א  ויה י  לא  יוכ רו עו   ח" ו הד

  ן תמ   לכ א  לל  ת ונת שהל  תו וישע  ו ב  תו רו מאה  ת ועד הו  ,ו בר  מואל  ת ור וש קה  תו ביסנ ה  ל כו   ת וד ובע ה  ל כ  של  אלמ  חו ת ינ   ת והי ל  ר מיי תמ   ו ניא   ח" ו דה

  תו עקשה  ץ וע יי  ונ יא   ח" ו דה .  םיח וור   רו וב ר עו צית   , וב   ת באוומה  תו צלמ ההו  תו עדה  ל ע  ות כמת סה  י כ  חינ הל  לו כ י  ו ני א   הזח  " דו  א רוק  . תפ נוס  ה עדוה

  ף לי ח הל  י דכ   וב  ן יוא   ח" ו ד ב  לו ל כה   עדימ ה  ל ע  ךמ סתלה  ןיא   ,ךכ יפ ל  .וב   םריכזנה  ך רהע  תו רי ינ   תא   רו כמ ל  הנמזה   וא   שוכ רל  הנמ זה  הוו המ   ונ יאו

  ח" ו דה   ארו ק  תחנ ה.  םדאל  כ  של  םחדיוימ ה  ם יכרצ וב  ם ינו תנ ב  ב שחתמ  ו צוע יי ר  אש  ת ו עשקה  ץ עוי מ  ת ו ברל   , יעוצקמץ  ויע י   ת לב קו  י צמאע  ת ע ד  ל וקיש

  תו רי ינ ב  םיקיזחמ  (" ר די ל  תצוב ק" )  םלהש   תו רושק   וא   תונ ב  ת ובר חו  ,הב  טה ילשה   יעל ב  ,הב  הר שמ  יא ושנו  םידב וע   ,'תו שו  רדלי ש   תוי ה ל  ה כירצ

  תו רי ינ   את  ורמכי  או  ויקנ  םהש  ןכו   ךהער   תו רי ינ ל   תר חא  הקיז  םלהש  יש  וא/ו  ("ך ר עה  תו רי ינ " )  ח" ו בד   יםרא ותמה   םינסיניפ ה  םיס כנב   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 ה בעקשהו  לוה י, נםמצע  ןו בשחל  ךרע   תור יני ב   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 עופ   תורחא

  תןמ   תרגסמב  ם היציפ מ   וא/ו  םהירכ ומ ו  א/ו ך  רע ה  תו יירנ   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 לר  ן וה ה  קוש ב  םית ו ריש

 . רדי ל  תצקבומ

 
 
 
 


