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 )%(  אינפלציה

 3.1%  ח' אחרונים  12

 0.5% פברואר 

 0.5%   מרץ

 0.4%  אפריל 

 1.9%  שנה קדימה

2023  1.5%   

 יביתר
 0.10%  נוכחית 

 0.75%  2023סוף 

 0.75%  בעוד שנה

   

 ו ריא רלוד שע"ח 

 3.6311 3.193 לקשה

 -1.4% -1.3% שינוי שבועי 
YTD 2.7% 3.3% 

 3.45 3.15 שנה קדימה 

   

 פברואר     גיוס מול פירעון
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 עקום התשואות 
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 ת ו ירקיע  תודוקנ  
רוסית  מחשש   של   ךהמשי  לאוקראינהפלישה  על  ברקע  בעולםהמניות    יק והעיב  כאשר   ,

ד בדעה שיש  פול של החלטת הריבית חברי ההפד משדר מסר "ניצי" לשווקים. בפרוטוק
אזן הפד( בקצב מהיר יחסית לסייקלים  מ בדיניות המוניטארית )כולל צמצום  לרסן את המ

(cycles ) בעבר.אחרים  
 
    :אלרשי ורקאמ

 כולה. 2021-ב 8.1%-וב 21ברבעון ד'   16.6%-המשק הישראלי צמח ב 

 יחה חודשי(. בחודש ינואר )לפי מודל צמ  4.2%-בנק ישראל מעריך שהמשק צמח ב 

 לעומת   8.4%-מספר המכירות של דירות חדשות עלה בדצמבר  -נובמבר  חודשיםב(
 ישה. כ י העלאת מס ר לפנ מת רכישותקע הקד ת על ר(, זא החודשיים הקודמים

 ה , מ(2021-ב  7.5%)  גמת עלייהות שנותרו למכירה נמצא במ ירות החדשמספר הד  
 . עשוי למתן את קצב עליית מחירי הדיור, כולל מחירי השכירותש

 :הציל פנ יאה תבי בס

 רה.שנה אחו  3.1%-ו , מעט מעל הציפיות0.2%-ה במדד ינואר על 

 יתלת עורבות ממשללא מ  2.4%-אחורה, ובשנה    2.7%-אינפלציית הליבה עלתה ב  ,
 קצב דומה לאירופה.

  רה.שנה אחו  11.3%-וב 1.5%-ב  ומחירי הדיור )סקר נפרד( על 

 נוב-מיליארד בינואר 25רות של רד דולר לאחר מכי מיליא 1.6צמ' מוסדיים רכשו בד .' 

   בבשבוע יוסף  השקל  סל    1.2%-האחרון  עלהמול  צמיחה   מטבעות,  נתוני  רקע 
 .םחזקי 

    התרחבות בצריכה :ב" הרא

   לאחר ירידה של  זאת  ,  ( 2.0%-)הצפי היה ל  3.8%-עלה בבינואר המסחר הקמעונאי
 יחה בארה"ב. קי הבית ממשיכים להיות קטר לצממש .2.5%

 (.0.3%של  היה הצפי ) 0.2%-עלה ב )ללא אנרגיה( תיר התעשייהייצו  

 הבנייה  סמ התחלות  בפר  בלאחר  )  4.1%-ירד  חדה  אי דצמבר(  עלייה    שוריומספר 
ב  ההבניי הכללי   .0.7%-עלה  בבנייה  הינה    תהמגמה  בהשקעות  להתרחבות 

 .למגורים

  21תר מינואר לרמה הגבוהה ביו   6.7%-עלו ב המכירות של בתים )יד שנייה(בינואר. 
 התרחבות בייצור  :אירופה

  סקרZEW  סקטור העסקי.ל שיפור באופטימיות ב מצביע ע  בגרמניה 

 2.4%של  דולגי  לאחר 1.2%-עלה ב הר התעשייוייצ  ברבדצמ.  

 בינואר.  -8.5-מ )נמוך מהצפי( נק'  -8.8-ד ליר מדד האמון הצרכניפברואר ב 
   :ח"גאה קוש

  2%בארה"ב המשיכו לנוע סביב הארוכות  התשואות בשבוע האחרון. 

 ת פערי התשואות.הרחב ים בישראל וייסוף מתון תמכו בנתוני מאקרו מאד חיובי 

 האינפלצ  ,הקרוביםשים  בחוד לכיוון    צפוי  השנתיה  י קצב  מ3.4%-3.3%לעלות  ה  , 
 מושפעות מהאינפלציה בעבר. מאד ציפיות האינפלציה יקים הצמודים. שיתמוך באפ

  מרחיבה. כה תומכים במדיניות שתנאי המשק פחות  ,לאותת מחר עשויבנק ישראל 

 י להיות מאד מתון, הריבית בישראל צפוהעלאת    תוואי  ,יותר ארוכת הטווחה  יאר ב  
 רוכים.קים השקליים האמה שתומך באפי

 

  
 

 העלאת ריבית ב  התאוששות מהירה תומכת  :ן יא םוז
  ומצביעים על התאוששות מהירה.  שימיםצמיחה של ישראל בהחלט מר הנתוני 

  'במצטבר, מעבר לפוטנציאל  8.9%-ח במשק צמ ה  21ועד רבעון ד'  19מרבעון ד . 

  (.ש)הצריכה הפרטית לנפ 3.1%-לתה בם ערמת החייבתקופה זו 

 דירות.ה  במלאיידול ג , מה שתומך ב10%-ההשקעות בבנייה למגורים עלו ב 

  ( עלו בקצב מהיר. 17%יצוא התעשייתי )גם ה+( ו31%היי טק )היצוא שירותי גם 

 באינפלציה מתונה יחסית.  מךו מה שת, 2020-2021-ב 9%-פריון העבודה עלה ב 

  בהעלאת ריבית. כתתומ ממשבר הקורונה מהירההתאוששות   
 
 
 
 

 
 

 

 תיזחת

 ורקאמ

   2022 וארברפ ב 20  תיעובש

 

 תיזחת

 ורקאמ

 ץכ ן תנו י   תעיובש
 רדיל י נלככלו  

 וןה י קו ש

       כל התנאים בשלו להעלאת ריבית
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  םירישכ תוח וקלל |  םיצר וי ה ת וי וכ ז לש  הרפה ה וו ה מת ו עקשה יתב ת' ושו  רדי למ  תבכ וב  אשרמ רו שיא  אלל םי יש ילש  םידד צלה  ז ח" וד  ת רבעה 2
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 ן וה קיוש רדיל
 

 ל ארש י  וראקמ

 במדד ינואר עות של ממשלא היו הפת 

עקב הטלת מס על    (1.3%רי המזון ). האינפלציה הושפעה מעלייה במחי 0.1%מעט יותר מהתחזית שלנו של    0.2%-מדד ינואר עלה ב

( עלו בקצב  1.1%ה בתעשייה )תפוקה וגם מחירי    בינואר(  0.8%של    ות הבנייה )עלייהמ גם מחירי תשו  .(1.3%)  מכוניותומשקאות קלים,  

 מהיר.

 ה ב הלי תייצלפ נ איב התייצבות

הא ודשי הח   12-ב הסעיעט  מ ל)  כןלצר   ריםמחי המדד    ,וניםר חם  ואנרגי פי  הקודםוד לח   בדומה  ,2.7%-ב  הלע(  ותוירק רות  יפה  ללא   .ש 

ות  אשק ומס על מ  םחד פעמיי   ס על כליםמ,    8%-ל  5%-מ  רדיו  קיעימששה על  מס רכי העלאת שיעור  )  תיתהממשל ות  ההתערב   השפעת

 (.2.3%) פההליבה באירו מה לאינפלצייתבדו, 2.4%-בעלתה  הבי , אינפלציית הל(קלים

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ה קדימשנה  .%91 לשציה לאינפ חוזים אנו

   :הנחות בסיסיות

 קצר השקל  השוטף + השקעות ריאליות נטו(, בטווח הן  כים לתמוך בשקל )עודף בחשבו י ממש  סייםלמרות שהגורמים הבסי   :שע"ח

של    צב שנתיייסוף מתון בקחזרה למגמת  ואחר כך    בטווח הקצר  תייצבות בשע"חה הנחנו    .כיוון השווקיםיותר מ  רגישהיות  לימשיך  

 . 4%-כ

 חוזים מתחדשים ב  ותיר שכ במחירי ה   4%של   ו מניחים עלייהנא .ןאך בקצב מתו,  כירותמחירי הש  האצה בקצב עלייתהמשך    צפויה 

צפויה התמתנות מסוימת בשל גידול    2023-ב  .נה קדימהלאינפלציה ש  0.9%סעיף הדיור יתרום    .(22  נואריב   שנה אחורה  2.8%)

 במלאי הדיור. 

 ש של  ה   כרש הנתוני  למרות  על  צביעיםהלמ"ס מממוצע  כיי על  של  בקצב שנתי  מני  ,(נובמבר  )עד  לשנה  3.4%-ה  צה הא  חיםאנו 

   ."מתוח", זאת על רקע שוק עבודה 2022בסוף   4.5%לקצב של 

  2023דולר בסוף  102-בעוד שנה ורנט ב לחבית דולר  97-ל  נפטהמחיר בתונה  מ  עלייהאנו מניחים . 
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core headline ליבה ללא ממשלה
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 ן וה קיוש רדיל

 עליית המחירים ת גידול במלאי הדירות עשוי למתן א

הציפייה עליי ל  למרות  הדיהמשך  במחירי  הקצר,  ור  ה  מעריכיםבטווח  השנייההחל מהמחצ ש  אנו  מגמתתחו   2022של    ית  התמתנות   ל 

 ידות אלף יח  60)אנו צופים    מעותי במספר הדירות המוגמרותידול מש חשוב להדגיש שהשנה צפוי ג.  בקצב עליית מחירי הדיורמסוימת  

, היר מכל  ותת החדשות אשר פנוידול במספר הדירויסתמן גמ. כבר עכשיו,  דמותיה במספר ההתחלות בשנים קו עלי, זאת עקב  (לפחות

 : 2020בשנת במלאי מת ההתכווצות גמלאחר  אשר מהווה שינוי , 21אלף בדצמבר  47.1-ל 21אר אלף בינו 43.8 -מ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

מספר  :  עובש ה  ומסר פית   םי ובשח  םני ותנ  רפסמ את  חשוב  נתון    –ואר(  )ינ  ויותפנ הרות  משהראשון:  הלאמוד  שוק  בהידוק  מידת 

)ינואודה.  העב אדם  כוח  סקר  פ,  (רשני:  כבר  למעשה  הדווראך  בדיווח  ריביתהחל שבועי.  -סם  איתו:  טת  ריבית צפוי  להעלאת  ת 

ישראל  מתקרבת בנק  ווקהבתעסרשים  השיפור המבמשק,  הירה  ות המידגיש את ההתרחב .  )והעלייה בסביבת הא,  בציפיות ינפלציה 

 . ינפלציה(הא
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 ן וה קיוש רדיל

 ל "וח ורקאמ

 קאי ירצרכן האמהאל תספידו את ב: ה" רא

  מדובר בינואר.    14.5%-כישות באינטרנט עלו בר  .2.5%לאחר ירידה של    ( 2.0%-)הצפי היה ל  3.8%-לה בע  בינואר המסחר הקמעונאי

ת הקורונה, אך  מתמיכו נים  דובר במגמה חיובית. כידוע, משקי הבית עדיין נהנים מעודפי המזוממבניכוי אינפלציה  ך גם  א   ,בשינוי נומינלי

קדי  להדגיש  יותר חשוב להימשך  :  מהבמבט  צפוי  לעליית השכר  ה   ולתמוך בהמשך הלחץ  ברמות שכר  פנויהגידול בהכנסה  בפרט   ,

, מה  ומיהמק  ביקושמשמעות הדבר: המשך גידול בית.  בוהה יחס שולית לצרוך גבהן הנטייה ה  ,, מסחר וכו'(פנאי)בענפי אירוח ונמוכות  

גור  לשמהווה  לחץ  להמשך  וסיבה  אינפלציוני  ב  עלייתם  גם  לעליית  :  אחרות  במילים  .2024-ו  2023-ריבית  לחץ  תשואות  המשך 

 ארה"ב. ארוכות ב

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

שלישי: ארה"ב  .  (UK  יפן,  ,רופה, אי ינות )ארה"בבמספר מדבפברואר  הרכש    מנהלי דדי  משני:    :םלו עב  ומסר תפישם  י בושח  ורקאמ  יונתנ

שישי: .  )ינואר(  (. חמישי: מכירות של בתים חדשיםconference boardצרכני ) מדד האמון ה(,  דצמבר)   Case-Shillerמחירי דיור  מדד    –

ואינפלציית    ,היהפנו  ההכנסה   ד האמון הצרכני של מישיגן , מד )דצמבר(  קיימא  ת של מוצרי בניי)ינואר(, ההזמנו  PCEהצריכה הפרטית 

 .פברואר()
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 ן וה קיוש רדיל

 ים  מיהמרש נתוני הצמיחה  כות שלהשלה ן:יא וםז

ביותר מרשימים  בהחלט  היו  רביעי  ביום  פורסמו  אשר  הצמיחה  בינלאומית.  נתוני  בהשוואה  גם  השנתי ,  הצמיחה  ד'    קצב    21ברבעון 

עור השינוי שי על    הסתכליפים לאנו מעד ארבע.  בחזקת  הרבעונית  צמיחה  ב  שינוימדובר ב  כאשר  ,לא אך מעט מטעהבהחלט נפ(  16.6%)

ד'  צטבר  המ וע   )ערב  2019מרבעון  ד'  הקורונה(  רבעון  שלמר,  לו כ .  2021ד  הפעילות  ניתוח  ערב    היום   רמת  הפעילות  רמת  לעומת 

 מה אנחנו רואים: . הקורונה

   ,על  י אשר מוערך  פוטנציאלקצב הבר ל, מעבמצטבר  8.9%-משק צמח בה  21ד רבעון ד'  וע  19מרבעון ד'  בשנתיים האחרונות(

 לשנה. 4%-בכ ל(ידי בנק ישרא 

   זו ערמת  בתקופה  בהחיים  לנפש  3.1%-לתה  הפרטית  הירידה  ()הצריכה  למרות  זאת  לחו"ל. שירותי  צריכת  ב החדה  ,  נסיעות 

   .5.2%-לתה בבמשק המקומי ע הפרטית  הצריכה 

   בקצב  והתמתנות    דירותה  במלאיידול  גמה שתומך ב  (.2021שנייה של  )בעיקר במחצית ה   10%-עלו בההשקעות בבנייה למגורים

 .8%-השקעות למעט בבנייה למגורים( עלו בההשקעות בענפי המשק )ה  עליית מחירי הדיור.

   תיהיצוא התעשיי  בשקל,למרות מגמת הייסוף     ( עלו בקצב מהיר.17%היצוא התעשייתי )גם  +( ו31%היי טק )היצוא שירותי  גם 

 בקצב מהיר.  התרחבלממשיך 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 נתונים נוספים אשר מאד חשובים: 

 2020-ב  6.5%גידול של  לאחר    2021-ב  2.5%-סקי עלתה בטור הע התפוקה לשעת העבודה בסק   .משךדול בפריון במשק נהגי !

פירמות    .בלחצי אינפלציה   תוצר הפוטנציאלי של המשק + התמתנותהשלכות: עלייה ב .  נתיים נחשב מאד מהירבש 9%  גידול של

 אל הצרכן.יות והשפעת העלת א בלי לגלגל  , רווחיותפגיעה ב  ללא בוא, שכר(ת )מחירי י יווגידול בעל חלק מה "פוגלס"מסוגלות 
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הצריכה הפרטית  
לנפש

השקעות אחרות השקעות בבנייה צריכה ציבורית   יצוא תעשייתי יצוא שירותים  
בעיקר היי )אחרים 

(טק

2021' ועד רבעון ד 2019' השינוי הריאלי בפעילות מרבעון ד
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 ם  בשני   18%ורמה ממוצעת של    2020-ב  26.6%-, ירידה מ2021-ב  22.3%-גיע לוה  שיעור החיסכון של משקי הבית נותר גבוה

הדבר   .2018-2019 במשמעות  החיסכון  :  בשיעור  מהעלייה  שחלק  לער רור  הקורונה  יחסית  מ ב  על ההמנובע  )כגון גבלות  צריכה 

לחו"ל(.   כאשר  נסיעות  יחסית,  גבוה  חיסכון  משיעור  היסטורית  נהנית  ישראל  זאת,  מויחלק מהחבכול  פיננסי    פנהסכון  לחיסכון 

  ולשוק האג"ח.

 בפרט העלאת אופק הדירוגב שימים ותומכים  ה של ישראל בהחלט מר צמיח ה נתוני    :םכלליות של נתוני התוצר החיוביי   השלכות ,  

מודיס   ידי  יציב  )על  חיובימאופק  בהתחזקות    (.  לאופק  תומכים  גם  חיוביים  כה  פערהביצועים  ובהרחבת  התשואות  שקל  י 

 )השליליים( מול ארה"ב. 

 היטב ממשבר    שק הישראלי התאוששכה שהמ: ללא ספק, נתוני התוצר מחזקים את ההער מדיניות המוניטאריתשלכות על הה

זקוק  ורונההק לפי  יות מומדינל  ולא  ישראל, המשק המשיך  מודניטארית כה מרחיבה.  ידי בנק  על  ל צמיחה חודשית שפותח 

 לאפריל עלתה. 11-ית בסבירות להעלאת ריב ה .4.2%שנתי של לצמוח בחודש ינואר בקצב  

 

0.1

0.8

2.9

3.5
3.1

6.5

2.5

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

2015 201 2017 2018 2019 2020 2021

שיעור שינוי בתפוקה לשעת העבודה בסקטור העסקי



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

 
 03-6845757  :לט |  64739 ביבא-ל ת  21  העבארה |  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 ה וו ה מת ו עקשה יתב ת' ושו  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

  תיב   'תו שו  רד יל  ר שאחר  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 אישג   ,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

  ירחב מ  ,'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 מכתסה 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  וייה   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

  תעוקשה  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 ה  זח  " דו  ארוק   .תפנוס   הדעוה

  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 הו מנ 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  ,יעוקצמץ  ויע י  תלב קו  יצמא ע  עתד  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 שלי  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")  "חו בד  יםרא ותמה   ם ינסיניהפ   םיסכנ ב  וא /ו  ךרעה

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

  ך וו י ת  ,למ ג  תופו ק  ולהי 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 עילפב  ,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  תואסקעב

  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

  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  רחא  דיג את  או  'תו וש  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  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

 
 
 
 


