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 )%(  אינפלציה

 3.5%  ח' אחרונים  12

 0.8% מרץ

 0.6%   אפריל 

 0.5%  מאי 

 3.0%  שנה קדימה

2023  1.7%   

 יביתר
 0.10%  נוכחית 

 1.0%  2022סוף 

 1.25%  בעוד שנה

   

 ו ריא רלוד שע"ח 

 3.5057 3.225 לקשה

 -1.0% 0.7% שינוי שבועי 
YTD 4.1% -0.2% 
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 ת ו ירקיע  תודוקנ  
מיליארד    95מאזן בהיקף של  הם  ו צמצב  תמכו  הפדרוטוקול של החלטת הריבית, חברי  בפ

לחודשד היה  ) ולר  בנוסף,מיליארד  80-להצפי   .) Brainard ב "יוני"  נחשב  היה פד  אשר 
הנתונים  כות.  עליית תשואות  ארו ב "ח הגיב  האג  שוקמהיר החל מחודש מאי.  בעד צמצום  

  ם.שירותי מדד מנהלי הרכש בועלייה בדורשי העבודה ידה ביר  עם ,יםהכלכליים היו חיובי 
 הידוק מוניטארי מכים ב קים תומאקרו חז נתוני :אלרשי ורקאמ

   הקורונה(. שיעור התעסוקה ערב    3.5%)לעומת    3.2%-להצר ירד  שיעור האבטלה
 מצא בתעסוקה מלאה.המשק הישראלי נ .חזר לשיעור ערב הקורונה

 בפעילות הכלכליתהאצה עם ציפייה ל צמיחה נאהוח על העסקי מדוסקטור ה . 

 הממוה בקשכר  עולה  עלייה  ,4.3%של    סבירשנתי  צב  צע  ב  עם    טק -יהי חדה 
  .2023-ב 5.5%גתית לקצב של האצה הדראנו צופים  פיננסים.בו

 לחו"ל  724רץ  במ יצאו  ישראלים  לאלף  קרוב  זינוק   אלף(.  744)  19במרץ    מספר, 
 אפריל.-ה במרץיתי באינפלצ משמעו ת גורםלהיופוי  צ "לבביקוש לטיסות לחו 

  :היצל פנ יאה תבי בס
  במחירי הדלקים  6.5%עקב הוזלה של  0.6%-לד אפריל עודכנה ת מדתחזי . 

 במאירמה הזאת צפויה הוזלה , בחבית ברנטלדולר   103-לי הנפט ירדו מחיר . 

 רדולהל מו  0.7%-בפוחת ו היורומול  1.0%-ב קל התחזקבשבוע האחרון הש . 

 מול הסל.  2.2%-בהתחזק , השקל כלל כש מט"חלא ר ראל בנק יש  ,במרץ 
 ים בות מהירה בענפי השירותרח הת :ב" הרא

   מדד מנהלי הרכש    ,מרץבחודשISM  עם   58.5-לנק'    1.8-בעלה  פי השירותים  בענ
החדשות.  עלייה   וההזמנות  התעסוקה  השוטפת,  הפעילות  אין ברכיבי  בינתיים 

 .(81.3-מ)  נקודות  83.8-ללעלות מחירים ממשיך ה ברכיה. סטגפלציסימנים ל

 1.5%גידול של  חרלא( -0.6%-ל  )צפי 0.5%-בעשייה ירדו  ההזמנות בת  פברוארב . 

 1968שנת הנמוך ביותר מירד לשפל אלף(  166) ם חדשיה  מספר דורשי העבודה . 
   PPI-לה תורם זינוק במחירי האנרגי  :אירופה

   מדד מחירי התפוקהPPI    31.4%-בעלה  ( ו1.3%-להיה  צפי  הבמרץ )  1.1%-בעלה  
 . שנה אחורה

  5.0%-ו( 0.6%-ל)הצפי היה  0.3%-בעלה נאי  המסחר הקמעובפברואר y/y. 

 (.-0.2% –י היה ל פ צ)ה 2.2%-ב  ובגרמניה ההזמנות בתעשייה ירד 
 בהשפעת הסגרים  הכלכליתירידה בפעילות   :סין

 (.49.6-לצפי היה  נק' )ה 42.0-לנק'  10.2-בד ירבשירותים רכש  דד מנהלי המ  

 מהסגרים.  עילות מושפעתההתמתנות בפ  .50.4-מ  48.1-לתעשייה המדד ירד ב 
   ?0.4או  0.15 של ת ריביתהעלא :ח"גאה קוש

   יבית, תחזית המאקרו של בנק ישראל ר  טת: החל ב עבור שוק האג"חחשומחר יום
 . של הנגיד ונאיםומסיבת עית

 צופ העאנו  של  א לים  פ  ,0.15%ה  לא  של  של  אפשרות  וסלים  אך    0.4%העלאה 
 . סקר מגמות(ו ה )תעסוק קרו מאד חיובייםנתוני מא עקב  (35% ברות של)בהסת 

 ישראלבנק  מחלקת המחקר ב של    יה תחזית הריבית קדימהה לא פחות ת  החשוב .
 . 23בסוף  1.75%-1.5% -ו 22סוף ב  1%- 0.75% ית של זתחטווח אנו צופים 

 תחזית העלאת עצמו.  ד וגם מהנגיד  נימה ניצית גם מהמשנה לנגימענו  שה  ונחר א ל
 . האג"חעל שוק להעיב  ותלולע םנאי מסיבת עיתוונימה ניצית במהירה ריבית 

 

  

 

 הבנייה? ך זמן מה גורם להתארכות של מש :ן יא םוז
  ותמלאי של דירות מוגמרירידה במהלחץ לעליית מחירי הדיור נובע בין היתר. 

 אך מספר  2021-באלף    65-לת הבנייה  ונות חל גידול במספר התחלו האחר  םני בש ,
 אלף.   47על  דמהבנייה מפגר בהרבה וע סיומי 

   הב המחסור    2021בשנת בענףעובדים  הפעילות  את  ועיכב  והחמיר  חלה  לך  אך   ,
  .עלייה במשרות הפנויות(ו ) רביםעובדים עדיין חסרים . 2022קלה מסוימת בתחילת ה

 וציוד לבנייה. ייהמרי הבנ ו מחסור של חב החמרה  ה, חלתזא יחד עם  

  ונחושת באלומיניוםהמחסור את להחמיר  עלולה המלחמה באוקראינה . 

 לעלי קש הלחץ  הבנייה,  בסיומי  מהיר  לגידול  לצפות  מחירייה  צפוי    ת  הדיור 
  הימשך.ל

 
 
 
 

 

 תיזחת

 ורקאמ

   2022 אפרילב 10  תיעובש

 

 תיזחת

 ורקאמ

 ץכ ן תנו י   תיעובש
 רדיל י נלככלו  

 ןו ה י קו ש

 יבית קדימה? הר לגבי תחזית  מחר, מה  0.25%-להריבית צפויה לעלות  
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 ך מסמ ה  ףוסב תואנ י לויג ואר דבלב

 

 ן וה קיוש רדיל

 ל ארש י  וראקמ

 קתהדעבודה מהוק ש

בממוצע של חודש פברואר(.   3.7%-ובמחצית השנייה של פברואר )  4.0%-מ   3.2%לה ירד ל  שיעור האבט במחצית הראשונה של מרץ  

 . ורונהזר למצב ערב הקתעסוקה חושיעור האלף מועסקים בשבועיים האחרונים    22. נוספו  5.8%-מ  4.7%ירד ל    בעור האבטלה הרח שי

 עלאת ריבית. ה ך בניטארית גם תוממבחינתה של הוועדה המווכר בלחצי ש  שוק עבודה הדוק תומך

 ןקצב מתוממשיך לעלות בהשכר הממוצע במשק 

-בורת עלה  בענף מידע ותקש  וצעהממהשכר    .לעומת דצמבר  תיות(בניכוי עונ)  בלבד  0.3%-בעלה    בחודש ינואר השכר הממוצע 

עלה  השכר הממוצע    ,(22ועד ינואר    ,הקורונהערב    –  20  ת )מינוארנו רוח נתיים האממוצע בשהשנתי  הקצב  ה,  לפי החישוב שלנו  .1.6%

לא ")  "ח בנק ישראליין זאת בדומצגם  ק ישראל  בנ.  (6.9%)  םננסייפו  (7.4%)  תתקשור ה ע ומיד ה  פיחדה בענ  עם עלייה  לשנה  4.3%-ב

עד   5.5%של  קצב  להעסקי    שכררגתית ב הד   האצה ם  אנו מניחי .  1.9%-ב ולה  שכר המינימום ע באפריל    .(כר"לאת שלהע נוצרו לחצים  

   .2023סוף 

 

 

 

 

 

 

 

 

 שיפור באופטימיות של הסקטור העסקי  

רכיבים "המובילים"  הבענף המלונאות.    ותימשך התרחבות בפעילות במשק ושיפור משמע מות של הסקטור העסקי מצביע על ה מג   סקר

(leading indicatorsמצביעים על האצה בפעילות בחודשים הב )גם לייצוא  ים  )רות השיה ובענפי ל בהזמנות בתעשיי פייה לגידו צי  אים, עם

-לעלו מעט    נפלציה שנה קדימה. ציפיות האי גים המתקרבים()גם בהשפעת הח   מסחרגידול מהיר בענף הוציפייה ל  גם לשוק המקומי(ו

  טארית.וניהמ מדיניותהידוק הכלכלית תומכת בהאצה בפעילות הבינואר.  1.85%-ולפני חודש   2.1%-מ 2.3%

 נמשך בעובדים המחסור 

הע  על מחסוריקריים ממשיהסקטורים  לדווח  עו עו ב   כים  והשירותים  בענפי התעשייה  על ההתרחבות בפעילות.  צמת בדים בתור מגבלה 

ים )ראה עוצמת המחסור בעובדעלייה ב ף המסחר מסתמנת  בענ  כאשר  ,הגבוה היסטורית  על רמה  התייצבה  מחסור בעובדים   שלהמגבלה  

-ב  5.5%קצב שנתי של  חים האצה בקצב עליית השכר לינפלציה. אנו מנאילחצי  גם ב  ,ך בלחצי שכר ולכןמחסור בעובדים תומ.  רף(ג

   כעת(. 4%-מ) 2023
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שירותים  חינוך
,  מקצועיים

מדעיים וטכניים

פעילויות  
ן"בנדל

שירותים  
פיננסיים 

ושירותי ביטוח

שירותי אירוח  מידע ותקשורת
ואוכל

מסחר סיטונאי  
וקמעוני  

תעשייה  בינוי
וחרושת

סך כל ענפי 
הכלכלה

2022ועד ינואר  2020קצב עליית השכר לשנה מינואר 
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 ן וה קיוש רדיל

 

 

 

 

 

 

 

 

 

האמון  :היום  :עו בשה  ומסר פ ית  םיוב שח  םני ותנ  רפסמ )מ  מדד  יום     ריבית:  ת החלט:  שני  (ץר הצרכני  עחשו מחר  האג"ח:    בורב  שוק 

העלאה של  ת של  אפשרו וסלים אך לא פ  0.15%אנו צופים העלאה של  ונאים.  תישראל ומסיבת עי המאקרו של בנק   יתתחז ריבית,    תט החל 

 ית הריבית קדימה חז יה ת ה לא פחות ת  החשוב   .סקר מגמות()תעסוקה +    קרו מאד חיובייםנתוני מא  עקב   ( 35%ברות של  )בהסת   0.4%

שלישי: מכירות של דירות    .2023  בסוף  1.75%-1.5%-ו  2022בסוף    1%-0.75%של    יתיבר  יתזתחטווח  ם  צופי   אנו.  ישראלשל בנק  

הפנויחדשו  והמלאי  רביעי:  ת  )פברואר(.  חמישי: מספר המשרו   למכירה  )מרץ(.  חוץ  סחר  הפנונתוני  לחודש  ת  חשוב  יות  )נתון  כדי  מרץ 

 שק(. לחצי השכר במעוצמת  לבחון את
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עוצמת המגבלה של מחסור בעובדים בהתרחבות בפעילות

manufacturing services trade
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 ן וה קיוש רדיל

 ל "וח ורקאמ

 ת נמשכתבפעילו  תההתרחבוארה"ב: 

כ י ונ נת )ביעים על המשך התצמבארה"ב  יים  לכלם  סו   פילו האצה( בפעילותוא רחבות  לא  מדד מנהלי הרכש  בחודש מרץ  לציה.  טגפ בטח 

ISM   54-ל  51.6-מ)  תעסוקהב ,  (60.1-ל  56.1-מ)  ברכיבי הפעילות השוטפתעם עלייה    במרץ  58.5-לנק'    1.8-בעלה    פי השירותיםבענ 

-non:  התעשייה  טכול ענפי המשק למע   :)או יותר נכוןם  תישל ענפי השירוכידוע, התוצר  .  (60.1-ל  59.3-מ)   תהזמנות החדשו בו   נקודות(

manufacturing )עסקי האמריקאי.  מהתוצר ה  80%-מיותר   יםמהוו 

 

  מחירים  עלייתלהמשך  ך הלחץ נמש ,רכלומ (81.3-מ) נקודות 83.8-לרכיב המחירים ממשיך לעלות סטגפלציה. סימנים לבינתיים אין 

 במשק. 

 רב הפד מאותת שצמצום המאזן מתק

לר  מיליארד דו   95בקצב מרבי של    ,הבנק הפדרלי אותת כי יצמצם את היקף הנכסים שבמאזניובפרוטוקול של החלטת הריבית האחרונה,  

ם  כי יהיה מתאים לבצע צמצו   מו באופן כללי"המשתתפים הסכיר:  של חברי הפד נאמ  פרוטוקולב.  במקביל להעלאת הריביתזאת  ו   בחודש

מדובר   .יליארד דולר"מ  35ובות משכנתאות בהיקף של עד  מיליארד דולר ושל אג"ח מג   60של אג"ח ממשלתיות בהיקף של עד    חודשי

-2017שבה הפד צמצם את מאזניו בשנים    ,חודשי של צמצום היקף הנכסים בתקופה הקודמתה יא  קצב השמגבוה משמעותית    בקצב

 ארד דולר(. מילי  50) 2019

כדי    טריליון לשנה  1.0-1.1-במאזן  מצם את ה אפת לצן שולר. תוכנית צמצום המאזטריליון דו   4.5סים בסך  ש נכהפד רכה  בשנות הקורונ

ן  באופ   אג"ח ממשלתיבשוק  ר  ין כוונה למכון השוטף של אג"ח. בינתיים אפדיו הלא למחזר את  כוונת הפד    ה.צויזור לרמת המאזן הרלח 

 . אקטיבי
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 ן וה קיוש רדיל

רכישת  כידוע:  השלכות  ,( את  בעיקר  עדה  נו (  QEאג"ח  הארוכות הלהוריד  המשבר  תשואות  במשק  בתקופת  נזילות  . ולספק 

 נזילות בשוק הצמצם את  וי ל (. כלומר, הפד צפQEשלכות של רכישות אג"ח )( יהיו הפוכות מההQTאזן )של צמצום המההשלכות  

עב חיובי  שוק המניות( )לא  לעלתרו,  ור  מוניטארית מאד מדיניות  צפויה  קר את מחירי המשכנתאות(.  )ולייארוכות    ליית תשואותם 

הייתה  ה בשוק האג"ח  התגובנתיים  ביאזן בקצב מהיר יחסית. נדמה שלאת ריבית אגרסיבית עם צמצום בממרסנת: שילוב של הע

 שנים(.  10-ל)אג"ח  %3הימשך לכיוון הלחץ לעליית תשואות ארוכות צפוי ל מתונה יחסית: 

 

המעול הפד,  ל  ECB-ת  ממהר  ריביתהלא  אמיתי    ,עלות  חשש  קיים  באירופה  בפע מכאשר  משמעותית  רקע  התמתנות  על  ילות 

במדיניות המוניטארית תורם   ותיהמשמע  הפערדיניות של "לחכות ולראות".  אימץ מ  ECB-ולכן ה  ,הזינוק במחירי האנרגיההשפעת  

 . להתחזקות הדולר

 

האינ  -  םלו עב  ומסרתפ ישם  יבושח  ורקאמ  יונתנ שלישני:  )מרץ(.  בסין  מדד  פלציה  ארה"ב:  ציפי השי:  קיימת  )מרץ(  לצרכן  יה  מחירים 

,  לחודש מרץ   PPIתפוקה  מדד מחירי ה   :ארה"ב  :רביעי.  במחירי האנרגיה  ה חדהיעל רקע עלי   , בחישוב שנתי(7.9%-מ)  8.4%-ללהאצה  

  ר ישי: הייצו . שאפריל( תחילת  צרכני )ד האמון הץ( ומד נאי )מר עו מ המסחר הק  ארה"ב::  מישיחאמון עסקי )אפריל(.    ZEWגרמניה: סקר  

 )מרץ(. התעשייתי 
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 ן וה קיוש רדיל

 מה גורם להתארכות משך זמן הבנייה?  ן:יא וםז

 כות ועלייה  כגון ריביות נמו י הביקוש  , זאת מעבר לגורמ מלאי של דירות מוגמרותירידה ב מיית מחירי הדיור נובע בין היתר  הלחץ לעל

 ר. יבו צהי של סננ בעושר הפי

   אלף   47על    דמהבנייה מפגר בהרבה וע , אך מספר סיומי  2021-באלף    65-לר התחלות הבנייה  האחרונות חל גידול במספ בשנים  

 מספר סיומי הבנייה נותר נמוך יחסית למספר התחלות הבנייה:  2013מעשה מאז שנת גרף הבא ממחיש של ה .בלבד

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  שני גורמים  (. 2022-ב)אך עלה מעט אי" קשיים בהשגת אשר "ה , כמו כן גםתנו חרושנים הא הלך ופחת ב חוני" הגורם של "המצב הביט

ירים את  ב ", אך שני הגורמים הללו לא מסישורי בנייהא עיכובים בקבלת  "-ו  ינה"המחסור של קרקע זמ " משמעותיים )אך יציבים( הם  

 :)לאחר שהבנייה החלה( ין התחלות וסיומי הבנייההפער ב
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 ן וה קיוש רדיל

 ום מקצועי )געובדים  בסור  המח   2021שנת  מהלך  ב והחמירהועיים(  בלתי מקצ  םג ים  פעילות ההתרבות בועיכב את    )ראה גרף(  לך 

גורם    וציוד לבנייה  מרי הבנייהומחסור של חבהחמרה    החל,  יחד עם זאת   .2022קלה מסוימת בתחילת  ה, אך חלה  בענף בתור 

את מגביל  באוקראינה  )  הבנייהבענף    ותב רחההת   אשר  כגון ר  המחסואת  להחמיר  ד  עו   עלולההמלחמה  הבנייה  תשומות  במספר 

   :(ונחושת באלומיניום

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  2022אר ו ר פב-, בפרט בינוארולענף ממשיך לגדכאשר מספר המשרות הפנויות ב  עובדיםענף הבנייה עדיין מאד צמא ל : 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   ,למ ור  מחסהעל  כוללת  סתכלות  בה לסיכום( ובעובדים  ההקלה(  בנייההרות  בחומרי  לגידול  לצפו  הקש ,  מחסור  מהיר מאד  ת 

הדיור    ת מחירייץ לעליהלח לכן,  אינה ורוסיה.  קרגרים מאול" המהעל רקע "ג, צפוי גידול בביקוש  ברקע.  השנה  בסיומי הבנייה

במדד(   השכירות  מחירי  ל)כולל  ה   אנו  הימשך.צפוי  מחירי  עליית  בקצב  האצה  במדד  צופים  קדימה    4.3%-לדיור  אשר שנה 

 (. 3.0%יה כוללת של וך תחזית אינפלצת)מ הילאינפלצ  1.1%תתרום 
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 ן וה קיוש רדיל

  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 מו  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 וש  דריל  .ןה שלכ  העקהש  תוט לחה  דב לב   וכמ ס  לע  לב קל  יןאו  עייסמ  רמ וחכ  םיעיוצקמ  םידי סומ ם  ייעקשמל  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 ל  כ 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  כל   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 ירינ   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  ,תנו מנא  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  םדייאג 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 ובקלה  תכו 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  וקש 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  םירמ וג  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

 
 
 
 


