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 ת ו ירקיע  תודוקנ  
ואי   באוקראינה  חימהלמרות המשך הל  , זאתהשווקים תיקנו כלפי מעלה וןבשבוע האחר

האפ  לגבי  אשוודאות  להפסקת  הפד  שרות  הריביתהעל.  את  הפד ו  0.25%-ב  ה  חברי 
ם גם לא הצליחה  יא ונ. נימה ניצית מפאוול במסיבות עית2022העלאות עד סוף    7  םצופי 

 . 0.75%-לת הריבית  א  להבאנגליה הע  יכזהבנק המר  .החיובית מגמהה לשנות את 
 חסרים עובדים רבים  :אלרשי ורקאמ

  אלף ערב הקורונה  95-מבפברואר, אלף  150-כפנויות עלה ל הרות מש המספר.  

 האחרוני התרח ם  בחודשים  והמשך  התעשייתי  ביצוא  מתונה  ירידה  בות  מסתמנת 
 . ת הכלכליתילו לפע  יוביחאינדיקטור , גלםחומרי , בפרט יבוא מוצרי צריכה וביבוא

   עם התחזקות בביקוש המקומי. 49.7-לדות נקו  6.8-במדד מנהלי הרכש עלה 
  :היצל פנ יאה תבי בס
  1.9%-מחירי נסיעות לחו"ל עלו ב. שוקהפיות צי , מעל 0.7%-במדד פברואר עלה. 

  3.0%-בלתה ואינפלציית הליבה ע  ורהשנה אח  3.5%-בהאינפלציה עלתה 

  גה.חות מדאיהתפת :ורהה אח שנ 13%-בו 2.1%-בעלו    השלרכי דירותמחירי ה 

  אפריל. ב  רי הדלקיםבמחי  6% שלדולר, צפויה עלייה   108לפי מחיר חבית נפט של 
 
  מסטגפלציהדיין רחוק ע :ב" הרא

   הקמעבפברואר א ב   .0.3%-בעלה  ונאי  המסחר  הפרטית  '  רבעון    ת הריאליהצריכה 
 .1.2%-בעלה   רגיה(לא אני )לור התעשייתהייצ  .משיכה להתרחבה

   שיא מאז  בבתים בתהליך בנייה נמצא  ה ומספר  ,  6.8%-ב  התחלות הבנייה עלה מספר
   .לפעילות הכלכלית להיות קטר כויימש וריםה למג נייבההשקעות ב . 2006

 הקודם.בחודש  6.6%עלייה של חר  א ל  7.2%-בשל בתים יד שנייה ירדו  מכירות 
 מלחמה על רקע ה ברתפסימיות גו  :אירופה

 סקר מניה,  בגרZEW  בפברואר +54.3-מ בחודש מרץ  -39.3-לסקי( ירד ע )אמון . 
 משך התרחבות בפעילותה :סין

   6.7%-בהמסחר הקמעונאי עלה  y/y  וההשקעות בנכסים    7.5%-ב, הייצור התעשייתי
הנ)כו   12.2%-בעים  בו ק לציפיות(ל  מעבר  עלו  במקרי    .תונים  חדה  עליה  זאת  עם 
 שש להאטה בצמיחה. חינה מעלים  קורונה במד ה
 ותרה נמוכהיבת האינפלציה נבס  :יפן

 אחו   0.9%-בו  0.5%-ב ה עלתה  האינפלצי   ארו בפבר  1.0%-ב  ירדההליבה  )  רה שנה 
 ריבית בקרוב. את העלות ה אין כוונה ל .(רהשנה אחו 

   :ח"גאה קוש

 יות.נמקי ה שועליות ב על רקע נימה ניצית מכיוונו של הפד ו   תשואות בארה"ב עלוה 

   שוק האג"ח לא    ר ימים.תהפך במשך מספמאד ואפילו ה   השתטחבארה"ב  העקום
 ברי הפד. , כפי שצופים ח 2.8%-לצופה שריבית הפד תגיע  

  ,ו.  ניסבירה בעינ  איננההערכה  האך שוק האג"ח חושש ממיתון מתקרב בארה"ב 

  על רקע  בטווח בקצ לאפיקים הצמודים  עדיפות  קיימת    ה יפלצ ב האינהאצה בקצ הר 
  מאי. ודשבח אחורה(  )שנה  4.5%-ל יהשנת 

   בישראל מהירה  ריבית  העלאת  צופים  הקרוביםאנו  שנה    1.25%-ל  בחודשים 
  ישראל  שנים(  10)  חבין אג"  השלילי  ערפה   .הרבה פחות מריבית הפדאך  ,  מהיום

 -0.4%עד  -0.3%-לארה"ב צפוי להתרחב  "ח אגל
 

  

 

 לאינפלציה ות תתרום יאסחורות החקל עלייה במחירי ה: ן יא םוז
 איותרות החקל אה לעלייה חדה במחירי הסחובי ה באוקראינהמה המלח . 

  קלאיות. ת של מספר סחורות חוקיות חשוב הן ספ ואוקראינהרוסיה 

 לתרום לעלייה במחירי הסחורות החקלאיות.  צפויהיה במחירי הדשנים גם עלי 

 ה משמעותית השנה.י צת אינפלמות לא יסתיים בקרוב, צפויה השפע חה שהעי הנ ב 

 שנתיים האחרונות.ב החקלאיותהסחורות  במחירי  לעלייה עי טבע תרמוגם פג 

   עלייה של אשר    יולי-לבמחירי המזון בישראל בחודשים אפרי   4%-כאנו מניחים 
 . לאינפלציה  0.6%-תתרום כ
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 ן וה קיוש רדיל
 

 ל ארש י  וראקמ

 ימהשנה קד .%23צפויה אינפלציה של 

 ציה:  אינפל ה ח גורמיניתו

 (, !2021-בתוצר   9%נטו =  השוטף + השקעות ריאליות  חשבון  כים לתמוך בשקל )עודף בת שהגורמים הבסיסיים ממשי רו למ   :שע"ח

  וש רכ)כנראה    ולרמיליארד ד   3.5  ם רכשומוסדיי גופים  בחודש ינואר    . כיוון השווקיםיותר מ   רגישהיות  לבטווח הקצר השקל ימשיך  

ינ.  גם בפברואר(מט"ח   יד  ןופייואר א חודש  יריד על  וקי ההון בעולם, מה שאילץ את המוסדיים לרכוש מט"ח כדי לא  ות חדות בשי 

פיחות  הנחנו  .  לפיחות בשקלתורמות  רכישות מט"ח של המוסדיים בתקופות של ירידות בשווקים  "ח.  טמל שיפה  לרדת בשיעור הח

לדולר    ₪  3.25:  בעוד שנה  "חת שעתחזי  .3%-כ  תי שלצב שנבק  קלחזרה למגמת ייסוף    ךואחר כ   בחודשים הקרובים   בשקל  מתון

    ליורו. ₪ .553-ו

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   שנה    2.9%)   חוזים מתחדשיםשכירות ב במחירי ה   4.4%של    אנו מניחים עלייה  .תכירומחירי השהאצה בקצב עליית  המשך  צפויה

ב   עדיין  .דימהנה קלאינפלציה ש  1.05%  יף הדיור יתרוםסע  .2023  בשנת  5%  -ו  (22  ואררבפב   אחורה יהיהרור  לא  היקף   מה 

מרוסיה    גירההה כנר ואוקראינהלישראל  אך  שמדו ,  תוספ אה  נמוכים.  לא  במספרים  של  בר  מאל   50ת  מהגרים  אלף    15-כ הווה  ף 

לא  השות  ד חהדירות  ה  רמת המלאי שלם  לשנה. כבר היו  אלף  55ל הטבעי של  לעומת הגידו  25%, גידול של  יםדש משקי בית ח

 יחסית: מכורות נמוכה
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 ן וה קיוש רדיל

 חים ו מנינאהיי טק והבינוי.  , בפרט בענפי ה(דצמבר)עד    לשנה  4.2%-כ ה בקצב שנתי של  ייעל על  צביעיםשל הלמ"ס מ  כרש הי  ונ נת

המשרות   ספר רואר מפבדש  בחו   ."הדוק"עבודה  זאת על רקע שוק    )בסקטור העסקי(,   2022בסוף    5%-4.5%האצה לקצב של  

שוק העבודה במספר המועסקים.  מהיר  גידול  למרות    , זאתבחודשים האחרוניםה  פ ה רצויעלי   חרלאאלף    150עלה לכמעט    תהפנויו 

כמי  מו הס בציפייה שייחת   ספתה נו צפויה האצ  2023שנת  במהלך  .  עובדים רביםסרים  חלתעסוקה מלאה ועדיין    במהירותמתקרב  

 שכר בסקטור הציבורי. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  קצר  הזות את המגמה בטווח קשה לח. 2023ד סוף ערנט ב  לחביתדולר  100-105לם על נפט בעו ירי החמ התייצבות של יחים אנו מנ

 ור הבלו. צר יוריד את שיעבשלב זה לא נראה שהאובשל השפעת המלחמה. 

   לס  :םבעול מחירי ההובלה  ושיבושים בהספקה חוזרים  בסין  אך  גם Shenzhen-בכללי  ר  ג בינתיים מסתמנת התמתנות מסוימת   .

 . מטוסיםאת ההובלה ב  תגם מייקרו רבלה באזו בהו תפוגע  הבאוקראינמלחמה ה

 בעיקר  ,  24%-בה  וסוי  26%-בתירס  ,  38%-ב, מזה מחירי החיטה עלו  21%-בעלו    הסחורות החקלאיותמחירי    בתחילת השנה

, עלו  ותיתי התעשי ת  רו מחירי הסחו גם    בנוסף,.  "()ראה "זום אין   פעה על מחירי המזון בישראלהשצפויה  בשל השפעת המלחמה.  

 וניקל.   דשן,, םו האלומיניבפרט מחירי 

 הנסי לחו"ל  מחירי  האחרונות  במצטבר    5.2%-בירדו  במדד(    3.7%)במשקל  עות  הייסבשנתיים  בשל  וגם  )גם  בשקל  בשל  וף 

בביקושהי הקורונה(בתק   רידה  מניחים  .  ופת  של  אנו  קדימ  17%התייקרות  ההתאוששות    השנה  לטצפויה  העקב  ות יסבביקוש 

ב ו העלייה  בעולם.מחירי  במחירי  ה  ויצפמנגד,    נפט  הפוכה  ונופש  ה ההשפעה  נהנו  ב  0.8%  )משקל  בישראלבראה  אשר  מדד( 

והעדר ביקוש בשנתיים האחרונות  נופש ב  מעודף  מול  ז  חו"ל.תחרות  עלה  סעיף  וצפוי  תיים האחרבשנ   9%-בה  ה  לרדת בשנונות 

 (. -1.5%) חלקיבאופן  הקרובה

 

במשק. שני: ן את היצע הדירות  י לבחו נתון חשוב כדון ד'(,  ה )רבע יני מר באשון: התחלות וגר   :עובשה  ומס רפית   םיובשח  םני ותנ  רפסמ

ם  )ינואר(. חמישי: יצוא שירותי   ייתי והפדיון בענפי המשקשל פברואר. שלישי: הייצור התעש וח אדם )אבטלה( למחצית השנייה  נתוני כ 

 בפרט( בינואר. )שירותי היי טק  
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 ן וה קיוש רדיל

 ל "וח ורקאמ

 הפד  של צית מכיוונונימה ניב: ארה" 

, 2%ציה ליעד של החשיבות להחזיר את סביבת האינפלאוול הדגיש את  פ   ונאיםעיתלהעלאת הריבית הצפויה על ידי הפד, במסיבת  מעבר 

  Dots  -זית התחתחל בחודש יוני.  צמצום המאזן אשר כנראה  לקרוב להציג גם תוכנית  הפד  ור בשוק העבודה.  פשיהמשך  נאי לכת לו  אפי 

סון מוניטארי  ה של רימדובר ברמ .  2.8%לרמה של    2023לאות ריבית עד סוף  הע  11-ו  2022-ביבית  העלאות ר  7ת  של חברי הפד משקפ 

לריבית שיווי לט  אל מעבר  ידי חברי הפד  ווח הארוך  משקל  על  נאמדת  בריביתשוק האג"  .2.4%-באשר  עלייה חדה    בשנה   ח מתמחר 

 )ראה גרף(: 2%לרמה של בחזרה ת הפד בריבי   ירידה  צופהגם  ולכןמכניסה למיתון אך חושש  הקרובה

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

סך ב.  0.5%עלות את הריבית במנות של  ה ל  שיש וסבורים    2.8%-לגעה  מה  הפד צופים תוואי העלאת ריבית אגרסיבי יותר  נגידיספר  מ

בשנת    2.6%  -ו   2022-ב  4.1%ה של  בינפלציית ל ם איהפד צופי   ירחב ט.  כמע  א מהווה ריבית ריאלית חיוביתל   2.8%ריבית של  הכול,  

מחירי הסחורות( ייקבע על ידי התפתחות השכר במשק. בינתיים כל   עתלא השפ)ל   ליבההת  ציי אינפלעליית  ו של דבר, תוואי  ופבס . 2023

 את על רקע שוק העבודה מאד הדוק. , ז בשכר ביעים על האצה של ממשהאינדיקטורים מצ 

 

גם  יעלי )ו ה ב  תתמוךת השכר  ביקוש  לחצי  הפירמות(ההתייקרות  משך  של  בארה"ב  :  Bottom line.  עלויות  מיתון  צופים  אנו  אין 

 לפחות. 2.5%וון וכות השנה לכישך עליית תשואות ארמסביר להניח הו
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 ן וה קיוש רדיל

 י יקאאת הצרכן האמרו ל תספידא

. בורי הציה אשר שוחק את כוח הקנייה של  נפלציבאנוק  על רקע הזיזאת    ,השנהבמהלך    (אליתי ירידה בצריכה הפרטית )הררבים צופים  

גם צריכה הפרטית.  ך בלתמו   האמורפסימיות צרכנית לא    (.ד חיוביו המאי  תסוק מצב התעהת  גם מדד האמון הצרכני נמצא בשפל )למרו 

 משקי הבית.  של   הפיננסי ת בעושרגע הירידה בערכם של הנכסים הפיננסיים פו

הנתון  אך  (,  0.4%-להיה  צפי  ה)  0.3%-בעלה  ונאי  המסחר הקמע  .פברוארחודש  ב   הין התרחב אך עדי  הפרטית מתמתנתה  בפועל, הצריכ

עודכ ינואר  א'  ב בסך הכול,    (.3.8%-מ)  4.9%-לן  של  א' .  ממשיכה להתרחב  תהריאליהצריכה הפרטית  רבעון  להניח שברבעון  סביר 

)הר  לצמ  3%-2.5%-ביאלית( תתרחב  הצריכה הפרטית  )ועליות השכר( מתרחשים  ה.  ז   ברבעוןיחה  ותתרום  ציינו בעבר, שלחצי השכר 

ריכה לציותר נוטות להגיע כר נמוכות( )עם רמות שו ות שכר בענפים הללתוספ תחבורה. ו מסחר,, פנאיבעלי שכר נמוך כמו אירוח ובענפים 

   ית.ב פחות לחיסכון של משקי ההפרטית ו

הצר את  תספידו  אל  הדבר:  המשמעות  המ אמרכן  התיקאי.  אומבות  ח רשך  בצ)מתונה  תנם(  כניסה ריכה  ותמנע  בפעילות  תמוך 

  .2023בסוף  2.8%-לעד  לפחות  ות את הריביתהפד צפוי להמשיך להעל לכן, ולמיתון

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ישי: מדד  חמ.  רואר( חדשים )פב  לטת ריבית בסין. רביעי: ארה"ב: מכירות של בתיםשני: הח   :םלו עב  ומסר תפישם  יב ושח  ורקאמ  יונתנ

  בני   ם, יפן ובריטניה. ארה"ב: הזמנות של מוצרי לל ארה"ב, אירופה, כוזורים חשוביםות/אמדינ ל  ה שור עבור ש)מרץ(    PMIנהלי הרכש  מ

 יגן.  דד האמון הצרכני של מיש שישי: מ  פברואר(.קיימא )ב
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 ינפלציה קלאיות צפויה לתרום לאחת הדה במחירי הסחורו עלייה ח ן:יא וםז

  מאז    41%-ב( עלו  ו', וכ , תירס, אורזה)חיטמחירי הדגנים    .איותחקל רות ההביאה לעלייה חדה במחירי הסחו  וקראינהאב חמה  המל

 . 70 -יאלית של שנות הרמתם הרמזון בעולם חזרו למחירי ה משבר הקורונה.מאד פרוץ  98%-בו ועל  ץ המלחמהפרו 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   וגל הייצוא החיטה    ךמס   30%ת  הן מהוו   .לאיותת חקקיות חשובת של מספר סחורו הן ספ  ואוקראינהרוסיה מיצוא    20%-ובלי, 

יצוא  מסך   8%  -ו ם בעולםמסך ייצוא הדשני 13%מהווה חי. רוסיה משמן ציצוא  מ  6%-גנים ודמיצוא ה 8%וה  מהו  אוקראינההתירס.  

-מרץחודשים  בנת הזריעה הינה  עו.  ןפעילות ים וחברות חקלאיות גם הפסיקו את  כל העבודה בנמל  את  יקהפס ה  אוקראינההדגנים.   

  ה.של השנה הבא  ליבו בפגיעה גם  צפויה מהוללא סיום מהיר של המלח  אפריל
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  עלי במחירי  גם  במחירי הסחורות החקלאיות  צפויההדשנים  ו אנרגיה  היה  לעלייה  היני.  לתרום  חקלאיות  תהליך   ויצור סחורות 

 . 3%-ב החקלאיותי הנפט מעלה את מחירי הסחורות מחיר ב  10%כל התייקרות של ת הערכה ש. קיימנרגיהעתיר א

 קציות על כל היצוא גם אם העולם לא מטיל סנ  ה משמעותית השנה.ת אינפלציות לא יסתיים בקרוב, צפויה השפעמחה שהעי הנ ב

 ב. מערא הרוסי ל גביל את הייצו מאד ת   Swiftדרך יכולת לבצע תשלומים , העדר הרוסי

 שובים בעולם,  ת במספר מקומות חרו עם הצפות ובצ  החקלאיותלעלייה במחירי הסחורות    רמובע תעי ט גם פג ,  בשנים האחרונות

 . אמריקהט בדרום בפר 

 כאשר תתרום  יולי-במחירי המזון בישראל בחודשים אפריל 4%-כאנו מניחים עלייה של  .14.8%  מזון במדד עומד עלמשקל ה-

   .לאינפלציה 0.6%-

   יחים עימות אנו מנה.  תחזית האינפלציה לשנה הקרוב ו  ינפלציה שלנו בחודשים הקרוביםת האמאד משפיעה על תחזיהנחה זו

 )נקווה שאנחנו טועים(.  באוקראינהממושך יחסית 
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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 רסק נהות  רבחה   יד י  לע   ,רו ביצ ה  לל כל   םסרו פ  ר שא  דעי מ  ל ע  ססבתמ   ח" ו דה

  ,'תו שו  רדלי   ןיא  יכ   שגד מו  ת,אז  םע  .עדי מל  חסיב  תו יא מצע  תו קיד ב  העציבשי  בל מ  תאזו  ןמיה מ  ונ יה ש  החינמ  ('" תו שו  ר ידל " )   מ" ע ב  תועקהש

  ר חא  יו קלי  ו א  ה איג ש  ,ה טמשה  ל כל   ו א  ו ב  ם יוללכ הם  ינתו נ הוק  יד ל  ,ו תו מללש   ,ח " ו דב   טרו פמ ה  ע דימ ה  ות מנ יהמל ם  יארחא  ו י כר וע ו  ח " וד ה  י ברחמ

  ירב חמ  ,'תו וש  דר יל   . ןהשלכ   ה עקהש  תוט לחה  ד ב לב  ו כמ ס  לע  ל בקל  יןאו  עייסמ  רמ וחכ  םיעיוצקמ  םידי ס ומם  ייעקשמל  קר  ה נפו מח  " ו ד ה  .ח" ו דב

.  ו יל ע  תו כמתסה מ  האצות כ  וא /ו  הז  "חוד בש  ומשימ  צאהות כ  ,ומ רגיאם    ,ו מרגיש  ד ספה ל  וא/ו  זקלנ  איהש  הרו צ  לכב   םיארחא  ויה י  לא  יוכ רו עו  ח" ו הד

  ן תמ ל  כא  לל  תונת ש הל  תו וישע  וב   תור ומ אה  תועד הו  ,ו בר  מו אל  תור ושקה  תו ביסנ ה  לכ ו  תו דוב ע ה  כל  של  אלמ  חו ת ינ   תוהי ל  רמ יית מ  ונ יא  ח" ו דה

  תוע קשה  ץוע יי  ו ני א  ח" וד ה.  םיח וור   רווב ר עוצ ית  ,וב   תבאוומ ה  תוצ למהה ו  תו עדה  לע   ותכ מתס ה  יכ  חינ הל   לו כי   וני א   הזח  " דו  ארוק   .תפנוס   העדוה

  ףליח הל  יד כ  וב  ן יוא   ח " ו דב   לו לכ ה  עדי מה  לע   ךמ סתלה  ן יא   ,ך כיפ ל   . וב  םריכזנה  ך ר הע  ת ו ירינ   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  של  םחדיוי מ ה  םיכרצוב  םינו תנ ב  בשחתמ   וצוע ייר  אש  תו עשקה  ץע וימ   תוב רל  ,יעוצקמץ  ויע י  תלב קו  יצמא ע  תעד  לוקיש

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

  ת ור יי נ  את  ו רמכי  או   ויקנ   םהש  ןכ ו  ךהער  תו רי ינ ל   ת רחא  ה קיז  םלהש  יש   וא/ו  ("ךר עה  ת ור יי נ")  ח" ו בד  יםרא ותמה   ם ינסיניפ 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  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

 
 
 
 


