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 0.0%   צמברד

 -0.1%  ינואר 

 1.5%  שנה קדימה

2022  1.4%   

 יביתר
 0.10%  נוכחית 

 0.25%  2022סוף 

 0.25%  בעוד שנה

   

 ו ריא רלוד שע"ח 

 3.5917 3.181 לקשה

 2.5% 3.0% שינוי שבועי 
YTD 1.1%- -9.2% 

 3.40 3.00 שנה קדימה 

   

 דצמ'      גיוס מול פירעון

 0.1  ן סחיר פדיו

 תחזית  
 1.95 

 הנפקות

 -1.85  פדיוןעודף 

 
 

 עקום התשואות 

 ט"ב  ט"ק נוכחי צמוד 
 
 

 קצר
923 

2.48- 2.4- 2.2- 

 בינוני 
726 

1.99- 1.9- 1.8- 

 וך רא
1131 

1.3- -1.2 1.1- 

 ט"ב  ט"ק נוכחי שקלי

 קצר
723 

0.06 05.0 1.0 

 בינוני 
1026 

0.47 0.4 0.5 

 ארוך 
432   

1.23 15.1 2.1 

    

US    

2y 0.50 0.5 0.5 

    

5y 1.16 1.2 1.4 

10y 1.47 1.5 7.1 

 החודש הקרוב- * ט"ק
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ת ו קרייע  תודוקנ  
, זאת לאחר  ביום שישיוקי המניות  בש צות ווריאנט חדש גרם לירידות חדות  חשש להתפר 

השבוע   ושבתחילת  פאוול  של  כהונתו  מהארכת  עידוד  שאבו  כלכליים  מ השווקים  נתונים 
ברובם. נו  חיוביים  הפד  חברי  הטייפרינג.  מספר  את  להאיץ  קורטים  ודרום  זילנד  אה  י ניו 

צריכה הפרטית,  ביים, כולל עלייה חדה בהנתונים היו חיו  לולמכ  בארה"בת.ריבי את ההעלו  
 רשי העבודה. ספר דורידה חדה במ בני קיימא וי   בצרימושל בהזמנות  גידול

 
   :אלרשירו קאמ

   '13.6%  גידול של  לאחר  בחישוב שנתי  7.4%  -יצוא שירותי היי טק עלה בברבעון ג 
 ף בשקל.ייסובלחץ ל  לתמוךקטר חשוב זה ממשיך לצמוח ו .ברבעון ב'

  של לפני המשברהממוצע עולה בקצב  סבור שהשכרל בנק ישרא (3.4% y/y .) 

 מצב שוק העבודה מהווה יעד חשוב.איטי בתעסוקהמהשיפור ה מודאג   שראלבנק י . 

   'הר באוק מנהלי  מהירהמדד  התרחבות  על  מצביע  עדיין  אך  מעט  ירד  בפרט    ,כש 
 י הגלם.חומרירי תנות במחבהזמנות בשוק המקומי. מסתמנת התמ 

 8.9% -עלה ב  , המסחרחישוב שנתי(ברבעון ג' ) 8% -ק עלה בענפי המשהפדיון ב.  

 ף באוק'אל   11.5  -ל  הפר המשכנתאות עלסמ  (48.2%  y/y  )המשכנתא היקף    ,גידול  
   (.20ק' גידול לעומת או 17%) ₪אלף   920 -הממוצע עלה ל

  :פלציהנ יאה תבי בס

 היורו. מול  2.5% -בו דולר ה  מול 3% -ת ב ח ול פ , השקבשבוע האחרון 

 נוב ב 1.9% -השבוע, אך עדיין יוסף ב 2.1% -ת בוח השקל פ, מול סל המטבעות.' 

  דששטות ווריאנט חמהתפמחירי הנפט ירדו בצורה חדה על רקע חשש . 

 נמשכתבפעילות ההתרחבות   :ב" הרא 

 צריכה הפרטית עלתהך ה, א(0.5%  -)צפי ל  0.2%  -תה בה הפנויה על נסבאוק' ההכ 
 . ומכים בהמשך גידול בצריכהתגבוהים  חסכונות(. 1.0%ל פי ש)מעל הצ 1.3% -ב

 הליבה ינפלצייתא PCE  4.1% -ו 0.4% -ה בעלת y/y (ב )3.7%-מ דומה לצפי . 

  לף. א  270-אלף(, מ 260צפי: אלף ) 199 -דות לרד בחרשי העבודה י מספר דו 

  7%של  אחר גידולל הצפי( ל באוק' )מע 0.8% -דשים עלו בהמכירות של בתים ח . 

  מדד הב'  בנו-  PMI    התמתנות  ל אך  נק'(    59.1)הצביע על האצה בפעילות בתעשייה
 . יחסית בקצב צמיחה מהירמדובר עדיין עם זאת  .(נק' 57.0) בשירותים

 פט'. בס 1.3%לאחר  באוק' 0.6% -" עלו בההזמנות של מוצרי בני קיימא "הליבה 
 שיפור בפעילות  :הפ וירא

  55.8 -ק' לנ 2.7 -ב העלהמשולב מנהלי הרכש  תחלואה, מדד למרות העלייה ב.  

  ייה בתחלואהרקע העל  , זאת על-6.8 -נק' ל 2 -בנוב' מדד האמון הצרכני ירד ב . 

  :לייה בתחלואה. ע ערק  ( עלצפויסקי ירד )כבסקטור העאמון המדד גרמניה 
 flight to safetyירידת תשואות עקב  :ח"גאה קוש

 שואותה לעליית ת ניצי"( הביאור "תפס בת אוול )ננתו של פהוכת כהאר רביעי,  וםבי . 

 ה ולירידת תשואות חדהך מגמ חדש הביא להיפו ריאנט חשש להתפרצות וו. 

 ל.עקב הפיחות בשק ה בציפיות האינפלציה בשוק בשבוע האחרון חלה עלייה מתונ 

 נות בשווקים  צב ך עהמש, אם כי יקים השקליים עדיפיםסבורים שהאפ אנחנו עדיין
 בטווח הקצר. המשך פיחות עלול להביא ל 

  

 ב ו ל לא צפוי להעלות את הריבית בקרבנק ישרא  :ן יא םוז
  דמנות שהריבית לא תעלה בקרוב. הז כולנגיד בנק ישראל מדגיש ב 

   למרבית המדינות המפותחות.  בהרבה יחסיתסביבת האינפלציה בישראל נמוכה 

  בהרבה    מאינפלציה גבוהה  ותסובלינות שהעלו ריבית  מד  ןבנק ישראל מדגיש שאות
 . יעדהמ

 לא יעלה את הריבית משדר שה ו בשוק העבוד  מאוכזב מהשיפור האיטי  בנק ישראל
  . לאהמרב לתעסוקה לפני שהמשק מתק

 סבורים ש עדיין  ג'  אנחנו  ברבעון  תעלה  ה2022הריבית  תוואי  צפוי  אך  עלאת  , 
 ריבית מתון יחסית לפד.

 
 
 

 
 

 

 

 

 

 

 תיזחת

 ורקאמ

   2021 נובמברב 28  תיעובש

 

 תיזחת

 וקראמ

 ץכ ן תנו י   תעיובש
 רדיל י נלככלו  

 וןה י וקש

  חשש לווריאנט חדש הביא לירידות בשווקים
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 ן וה קיוש רדיל
 

 ל ארש י  רואקמ
 

 לחצי שכר, בינתיים מ חוששבנק ישראל לא 

בדומה לעלות    ר. קצב עליית השכר חז שכרלחצי    ה שלין בתופעל לא מבח בנק ישרא  עד כה,  ריתהודעה המוניטאשעלה מהניתוח  לפי ה

ע העלייה  קצב  ל על קושי מסוים בחזרת המששוק    נתוני"  רונה.רב הקושל  לר העבודה מעידים  )לפי    "רו טרם המשבפיינו אות שאמות  ק 

לעבודה  וניטארית(.ההודעה המ מ  עודף הביקוש  הוודאות   .וצעכר הממעליית הש  תבטא עד כה בהתגברות קצבלא  גברה  לאחרונה אף 

 ".ם במשק בהסתכלות קדימה"עסקת החבילה" המסדירה את עליית השכר בחלקים נרחבי-בתחום השכר הודות ל

 

  (.21עד אוג'    20ג'  וא )מ   בלבד  .4%3  -ב  רכב המועסקים עלהבניכוי השינוי בה )הנומינלי(  ממוצע  ר ההשכ,  אלישר בנק    של  ניתוחה לפי  

 : משבר הקורונהוע בתחילת הזעזעת מנודתיות בגרף נובהת
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קצב עליית השכר הממוצע שנה אחורה

מדד שכר נומינלי חודשי ממוצע למשרת שכיר

מנוכה שינוי הרכב המועסקים, אומדן למדד שכר נומינלי חודשי ממוצע למשרת שכיר 
 

  עסוקהתמצב ה

עד  נוספים ם  מועסקיאלף    150  תוספת שלפוטנציאל של    יםי קימצב ערב הקורונה, אזבמידה ושיעור ההשתתפות יחזור ל,  י בנק ישראללפ

  ויות פנ   רותמשאלף    95  -כיו  ונה ה , ולפני הקור עובדים(ביקוש להאלף משרות פנויות )  143  ותמ מת זאת, קייאה. לעותעסוקה מל להגעה ל 

לכן,  בממוצע בבשוק העבודה  תמשמעותי)אי התאמה(    mismatch  -ל  חשש  אין.  קיים מחסור  ב.  העיקר  וענפי  טק  אירוח  הענף  היי 

ות של  לפי שיעור ההשתתפ י עבודה ) מחפש  מיליון  6יון מישרות פנויות מול  ל מי  10.4ים לגמרי:  חר א   יםבארה"ב המספר  ור,כזכאי.  נ פהו

 יחליטו לא לחזור לשוק העבודה. כנראה חלקם  + אשר55הם בני מ  כשליש , כאשררונה(ערב הקו

 חות שראל הרבה פי באך משמעות: צפויים לחצי שכר משמעותיים בארה"ב, ה
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 שירותי היי טק ממשיך להתרחב  ואיצ

ג'    -ר יצוא שירותי היי טק עלה בספטמב-בינואר  .ברבעון ב'  13.6%לאחר    בחישוב שנתי   7.4%  -לה בי היי טק עיצוא שירותברבעון 

  כך ורות  סחא  מקזז את הגידול ביבו ממשיך לצמוח ומסך התוצר(  10%הווה המ )קטר חשוב זה  .  2020  -ב 16%לאחר גידול של   21.7%

 ף בשקל. לחץ לייסוהמשך בתומך שה  מ –תוצר  5%העודף בחשבון השוטף נותר יציב סביב ש
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ק'(. חמישי: היום: הרכישות בכרטיסי אשראי )אוק'(, שלישי: המכירות ברשתות השיווק )או :עו בשה  ומסר פית   יםובשח   םוניתנ  רפמס

 ספט'(.) יר השכר הממוצע למשרת שכ 
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 . לו"ח ורקאמ
 

 לות  צה בפעי האאירופה: 

 וגם    תעשייהן שיפור גם ב מסתמ.  נקודות  55.8  -לבנובמבר  ק'  נ  2.7  -ב  העלהמשולב  מנהלי הרכש    למרות העלייה בתחלואה, מדד

  .ן שיפור בפרט ברכיב התעסוקה בענפי השירותיםמסתמ  ף(.)ראה גר בענפי השירותים

 

   ,זאת על רקע העלייה בענפי השירותים  ל פברואר(יב זה ירד לרמה שכ ר)  הציפיות קדימה  חולשה ברכיב  נתמסתמיחד עם זאת ,

 וסטריה(.חזרה להטלת מגבלות על הפעילות )כפי שכבר התרחש בהולנד ואל ה וחשש בתחלוא

 
 

 לעלות ממשיכים  התפוקות  מחירי  וגם  התשומות  מחירי  רקע  ,גם  על  ב  בעיקר  האנרמחהזינוק  בעיקר(.   הבאירופ גיה  ירי   )גז 

באירופה לגבי  פסימיות הכוח הקנייה של הציבור. חוק את ולש  4.1% -מ y/y 4.5%פה צפויה להמשיך לעלות לכיוון באירו לציה האינפ

בתחלואההעליי  מ   ה  באינפלציה  הצרכבהיטב    תשתקפ וההאצה  האמון  במדד  מ  -6.8  -ל  באירופה  ניירידה   -4.8  -בנובמבר 

 .ות גוברתע על פסימיהצבי אמון עסקי( )בגרמניה  Ifoבאוקטובר. גם סקר 
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 ן וה קיוש רדיל

 

 ם הבאים. נתוניה להשתקף בצפויוממשיכה להתרחב, אם כי העלייה בתחלואה    הבסטגפלצילא נמצאת  ת: אירופה  יומשמעו

, אינפלציה גבוהה יותר וציפיות  האצה בפעילות בארה"בל רקע  , הלחץ להתחזקות הדולר מול היורו צפוי להימשך עבכול זאת

 . (ECB  -)יחסית ל של ריבית הפד ומהירה יותרמוקדמת  הלהעלא

 

 .4%2  -)צפויה האצה באינפלציית הליבה ל: אומדן לאינפלציה בחודש נובמבר  אירופה  לישי:ש  :םל ועב  ומסתפר ישם  י בושח  רוקאמ  יונתנ

y/y צרכני )האמון ה: מדד  ב'(. ארה"ב(. סין: מדדי מנהלי הרכש )נו 2.1% -מ(conference boardספר המועסקים  . רביעי: אומדן לשינוי במ

הרכש   מנהלי  מדד  שישי:    ISM)נוב'(,  )נוב'(.  הרכש  ארה"ב:  בתעשייה  מנהלי  השירותים  ISMמדד  השינוי  בענפי  המוע,    סקים במספר 

לבשוק  צפי  )ה האבטלה,(אלף  525  -הוא  שיעור  ב  ,  לשע והשינוי  האצת  שכר  )צפויה  לעבודה  הרכש    (.y/y  5.0%  -ה  מנהלי  מדד  סין: 

Caixin .)'נוב( 
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   בנק ישראל לא יעלה את הריבית בקרוב ן:יא וםז
 

 לא תעלה בקרוב.ישראל בנות שהריבית כול הזדמ ל מדגיש ב נגיד בנק ישרא  

 נמצאת בתוך יעד האינפלציה  , ועדיין  )ראה טבלה(  למרבית המדינות המפותחות  סביבת האינפלציה בישראל נמוכה בהרבה יחסית

 . 3%עד  1%של 

 ה אשר חורגת מיעד האינפלציהבהרב מאינפלציה גבוהה  ותריבית סובל ות שהעלו דינ מ  ןבנק ישראל מדגיש שאות: 

מדינה האינפלציה בפועל  שינוי בריבית 

y/y (חמישה חודשים אחורה)

ברזיל 10.67 4.25

רוסיה 8.1 2.5

פולין 6.8 1.15

הונגריה 6.5 1.5

מקסיקו 6.24 1

ארה"ב 6.2 0

צ'ילה 6 2.25

צ'כיה )ספט'( 5.8 2.5

ניו זילנד 4.9 0.5

קנדה 4.4 0

הודו 4.4 0

בריטניה 4.2 0

גוש האירו 4.1 0

אוסטרליה 3.7 0

נורבגיה 3.5 0.25

דרום קוריאה 3.2 0.5

שבדיה 2.8 0

ישראל 2.3 0

סין 1.5 0

שוויץ 1.2 0

יפן  )ספט'( 0.2 0 

 

 דומה לפד, הוא  ב .  לאהרב לתעסוקה מק מתקלא יעלה את הריבית לפני שהמשה ובשוק העבוד  מאוכזב מהשיפור האיטי  בנק ישראל

 . מוניטאריתת הור המדיניו שני עבמ מית מדובר ביעד , למרות שרשה חשיבות רבה ליעד התעסוקהרוא

 האחרון קו,  בשבוע  דרום  וגם  זילנד  ניו  העלו יר גם  על  זבניו    .ריביתה  את   אה  עומדת  האינפלציה  אחורה  4.9%ילנד   ( )שנה 

  לחצי שכרחשש ל   םקיילמצב ערב הקורונה,    מתקרבתרמת התעסוקה   (.)כפול מזו של ישראל  4.8%ליבה עומדת על  ואינפלציית ה 

 ה והצמיחה הפתיעה לטובה. , הצריכה הפרטית עלתה בצורה חד(3.6%-2.5%ל ב ש)למרות שהשכר עולה עדיין בקצ
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 בניו זילנד )קצב שנתי(: עלייה בשכר

 

 ואינפלציית    3.2%השנתית עומדת על  כאשר האינפלציה    1.0%  -השנה ל  0.25%  -ב  העלתה את הריבית בפעם השנייהה  אידרום קור

רמת מינוף מאד  על  ל"ן כאשר משקי הבית נמצאים  דבועת הנ  פוחינלחץ ל  משךה מהבנק המרכזי חושש  , אך  בלבד  1.6%הליבה על  

 (. בישראל 44%, זאת לעומת מונחי תוצרב  105%)חוב צרכני של   גבוהה

 

  הנמוכות   , למרות שתחזית האינפלציה שלנו עדיין בין2022? זה מספר חודשים שאנו צופים העלאת ריבית ברבעון ג'  מה לגבי בנק ישראל  

 ידועים:    נימוקיםה קדימה(. ה שנ 1.5%בשוק )

 )מעט מתחת בסוף רבעון ב'(.  2%תנוע סביב האינפלציה שנה אחורה    2022במחצית א' של  .1

 לפחות.   2%ב י גם סבארו ישי  בשוק  ציפיות האינפלציהש מניחים אנו  .2

 ונה נוספות.מגבלות קור ה שלא נחזור לנח, בה 2022אמצע שנת  המשק יתקרב לתעסוקה מלאה ב .3

ללא תגובה של    פעם אחת  עלות את הריבית הבנק ישראל ללר  , מה שיאפש2022מים בשנת  פע  2-3את הריבית    ות על ה להפד צפוי   .4

 ממש בשע"ח של השקל.  

 ת הריבית. טותי בהחלתר משמעת נדל"ן יהווה משקל יו חשש להתפתחות בוע ה .5

"לנרמל" את    אריתטי ונ המ דה  ע ריבית, כאשר הוושינוי משמעותי בלא מהווה    0.25%  -ל  0.1%  -ריבית מההעלאת   .6 תשאף להתחיל 

   הריבית.

 

ריבית התוואי העלאת    .העבודהצפוי לחכות לשיפור משמעותי בשוק  בנק ישראל  לסיכום: לא צפויה העלאת ריבית בישראל בקרוב.  

 "ב. רהח א "לאג "ח ישראל  השלילי בין אג spread  -המשך עלייה בשראל צפוי להיות מתון בהרבה מזה של הפד, מה שתומך בבי
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  תיב   'תו שו  רד יל  ר שאחר  א  עדימ ו  םינד מוא ו  ותכר ע ה  לע   ןוכ ו  ב ת  ו רסק נהות  רבחה   יד י  ל, ע רו ביצ ה  לל כל   סםרו פ  ר שא  דעי מל  ע  ססבתמ   ח" ו דה

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

  ר חא  יו קלי  ו א  ה אישג   ,ה טמשה  ל לכ  ו א  ו ב  ם יולכלהם  ינתו נ הוק  יד ל  ,ו תו מללש   ,ח " ו דב   טרו פמ ה  ע דימ ה  ות מנ יהלמם  יארחא  ו י כר וע ו  ח " וד ה  י ברחמ

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

ו.  יל ע  תו מכתסה מ  האצוכת   וא /ו  הז  "חדובש  ומשימ  צאהות כ  ,ומ רגיאם    ,ו מרגיש  ד ספלה   וא/ו  זקלנ  אהיש  הרו צ  לכב   םיארחא  וייה   לא  יוכ רו עו  ח" ו הד

  ן תמ ל  כא  לל  תונת ש לה  תו וישע  וב   תור ומ אה  תועד הו  ,ו בר  אמו ל  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

  תעוקשה  ץוע ייו  ני א  ח" וד ה.  יםח וור   רווב ר עוצ ית  ,וב   תבאוומ ה  תוצ למהה ות  ו עדה  לע   ותכ מסתה  יכ  חינ הל   לו כי   וני א ה  זח  " דו  ארוק   .תפוס נ  הדעוה

  ףליח הל  יד כ  בו  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 הו מנ יאו

  ח" ו ד ה  ארוק  תחנ ה.  דם אל  כ  של  םחדיוי מ ה  םיכרצוב  םינו תנ ב  בשחתמ   וצוע ייר  אש  תעו שקה  ץע וימ   תוב רל  ,יעוקצמץ  ויע י  תלב קו  ימא צע  עתד  לוקיש

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

  ת ור יי נ  אתו  רמכי  או   ויקנ   םהש  ןכ ו  ךהער  תו רי ינ ל   ת רחא  ה קיז  םלהש  יש ו  א/ו  ("ךר עה  ת ור יי נ")  "חו בד  יםרא ותמה   ם יסינניהפ   םיסכנ ב  וא /ו  ךרעה

 . ח" ו ד ה תא צוה י נפל   וארי חא םקלח ו א םלו כ  ךערה

  ך וו י ת  ,למ ג  תפו ו ק  ולהי נ  ,תנו מנא  תו נר ק  להו ינ   ת,ו עקשה  י קית   לו ה ינ  ,תועקשה ק  יווש   ,םות יח ב  םיקסוע ר  ד יל  תצ וקבמ  םדייאג תו   'תו שו  רד יל

  ת ו יר חסמ  תו יו עילפב  ,private equity  ימזימ ו  ןו יכ ס   ןהו  יזמימ ה בעקשהו  לוה י, נםמצע  ןו בשחל  רךע   תור יני ב   תוע   שקה  ,ךרע   תור יי נ ב  תואסקעב

  ל ש ב  וא/ו   רד יל  תצ ובקלה  תכו י ית שה  חכמ   םהיאל  הקיז  שי  'תוש ו  רד ילל ש  ךר ע  רותי ינ ל  סחיית יש   לוכ י  ח" וד ה  .ון הה  וקש ב  תור חא  תו יו לי עופ   תורחא

  מתן  תרגסמב  ם היציפ מ   וא/ו  םהירכ ומ ו  א/ו ך  רע ה  תו יירנ   יקיפ נמ   תמא  ר דיל   תצ וב קמ  חרא  דיג את  או  'ותוש  רד יל   לב קת  וא   הלב ישק  רהו תמה

  יםרח א  םירמ וג  י די   ל ע   וא   הד יל  ע   םהב  תואקסע  ע וציב   ו א/ו  יםמור 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  תצבוקמ

 
 
 
 


