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 )%(  אינפלציה

 1.5%  ח' אחרונים  12

 0.1% יוני 

 0.3%   ולי י

 0.2%  אוגוסט 

 1.2%  שנה קדימה

2022  0.9%   

   

 יביתר

 0.10%  נוכחית 

 0.10%  2020סוף 

 0.10%  בעוד שנה

   

 ו ריא רלוד שע"ח 

 3.871 3.273 לקשה

 -0.1% 0.9% שינוי שבועי 

YTD 1.8% 1.8%- 
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 עקום התשואות 
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 ות קרייע  תודוקנ  
האחרון  בש המשיכו  בוע  מכה באווירה  השווקים  רקע  על  חיוביים חיובית  נתונים  של    לול 

עלייה  ,  חודשים(  16זה  הרמה הגבוהה ביותר  )  רכניכולל עלייה חדה באמון הצ ,  "בבארה
. למרות שמדד מנהלי הרכש  גידול מהיר במספר המועסקיםמכירות של בתים בתהליך וב

התרחבות. המומחים פחות משקפת    ה גבוהה אשרעדיין מדובר ברמ   ,ירד מעט  היבתעשי
מהתפש  הארוכות  delta  -ה  נט ווריאות  טמודאגים  התשואות  כלפי  .  לזחול   מטההמשיכו 

השוק   חוכאשר  חדה  שש  אינו  הבאות.  תבריבי ומתמשכת  מעלייה  בשנים  ברקע,    הפד 
 .יהאשרא  בהיקף ולידירידה בקצב הגוילות בסין קיימים סימני התמתנות בפע 

 התמתנות בצריכה הפרטית  :אלרשירו קאמ

   מינואר 18%במאי לאחר עלייה של   3.6% -שראי ירדו בבכרטיסי הא הרכישות . 

 3% -בשיעור של כ  בחודש יונינוספת  שבועיים מצביעים על ירידה הנים נתוה . 

  מינואר.  12%במאי לאחר עלייה של  6.6% -דו בר השיווק יהמכירות ברשתות 

 2020אפריל לעומת ממוצע -וצע של ינוארבממ  15% -בהיי טק עלה י שירות או צי . 
 : האינפלציה תבבי ס

  לליב יבוא מתחת  על  לבטל את הפטור ממע"מ  שואף  מ  .$75  -רמן  קוונות  רכישות 
 מקומיים.  םנמדדות במדד, אך כן צפויה השפעה עקיפה מתונה על מחירי לא מחו"ל 

   נסיעות לחו"ל" כבר במדד יוניי  מחיר את   וד  מדשהלמ"ס תחליט ל  סבירקיים סיכוי" .  
כ של  עלייה  צופים  ז  2%  -אנו  ולכן  בסעיף  לה  עודכנה  יוני  מדד    0.1%  -תחזית 

 )מאפס(.

 בעולם על רקע נתונים כלכליים חיוביים. הדולר ממשיך להתחזק  

 בה נתוני תעסוקה הפתיעו לטו  :ב" הרא 

  אלף(.  705 -ל צפי לעסקים חדשים )מוו לף מא  850ספו נו ביוני 

 (.2.0% -חורה )האצה מא שנה  3.6% -וב 0.3%  -עלה ב כר לשעת העבודהשה 

 ,4.5% -וב 0.5% -עלה בהשכר  עם זאת y/y יםועקבעל פי משקלות   בחישוב . 

  (.1.5%)יות , מעל הציפ 1.7% -עלו ב ההזמנות בתעשייהאי במ 

   ביוני הצרכני  האמון  בלע מדד  ל)ה  127.3  -ל  נק'  7.3  -ה  היה  מש119.0  -צפי  קי  (. 
 לפני חודש(. 6.5% -שנה קדימה )עלייה מ 6.7%ים אינפלציה של צופהבית 

   הרכש מנהלי  ב  ISMמדד  ירד  ל  0.6  -בתעשייה  משקף  60.6  -נק'  עדיין  אך   ,
 כרים. מוצרים הנמ ב  רה. התעשיינים מדווחים על עליות מחיריםהתרחבות מהי

  תים הב רימחי במאי (Case-Shillerעל )(.13.3% -חורה )מא  הנש 14.9% -ב  ו 
  :פהואיר

 י הביתגם בתעשייה וגם בקרב משק ת, לציפיו מעבר  מדד האמון העסקי ביוני עלה. 

 1.0% -מ  (0.9%)צפי:   אחורהשנה  0.9% -הליבה התמתנה ל יתאינפלצי וני יב.  

  מדד מחירי התפוקהPPI 9.6% -( וב1.1% -היה ל )הצפי 1.2% -עלה ב y/y. 
   :ח"גאה קוש

  המגולמות בשוק עלו מעטת האינפלציה יפיו רון צחא בשבוע ה . 

 ,ביולי  ₪מיליארד  7 -קטין את היקף ההנפקות לירד האוצר מש כפי שציפינו . 

 אך בנק ישראל צפוי לאותת מחר שתוכנית רכישות האג"ח לא תחודש לאחר סיומה ,
 ה, זאת לאור ההתאוששות בפעילות. כרזה מסוג ז לא יופתע מהנדמה שהשוק 

 ן גבוהות מדיציה עדייינפל את הציפיו נו,תכי הערלפ. 

 ב"בארה אל ממשיך להיות עליית תשואות בישר   כיםסיכון העיקרי לארוה . 
 

     מאותת על לחצי אינפלציה בארה"ב  ISM -מדד ה :ן יא םוז
 מושכת נמשך. תר מה יונזיטורית או אינפלציבין אינפלציה טר   חהוויכו 

  ה, בפרט בארה"בבאינפלצי  הי עליבינתיים בהחלט קיים לחץ להמשך . 

   הרכש מנהלי  מדווח    ISMמדד  התארבתעשייה  ועעל  הספקה  זמני  לייה כות 
 במחירים.  

 לאים וירידה בהזמנות שלא סופקו.עלייה במ יחד עם זאת, מסתמנת 

  בפרט    ים הקרוביםץ אינפלציוני במחירי הסחורות בחודשסביר להניח המשך לח(
 בעולם. י ההובלה ריהמשך עלייה במח, גם לאור "ב(בארה 
  

 
 

 

 

 

 

 

 תיזחת

 ורקאמ
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 תיזתח

 וקראמ

 ץכ ן תנו י   תעיובש
 רדיל י נלככלו  

 וןה י וקש

 ביא לעליית תשואות לא הקים עסור המ גידול מהיר במספ
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 ן וה קיוש רדיל
 

 אל רש י  רואקמ
 

 ירידה בהיקף ההנפקות ביולי 

יני, ה ביול מ  ,יליארד ₪ באג"ח סחירותמ   7פיק  אוצר  ו  9  -ירידה  ביוני  למרות    12  -מיליארד  בינואר.  ישמור על היקף  שה מיליארד  אוצר 

(, עדיין מדובר בחדשות חיוביות עבור שוק  ותשבועות של הנפק   5יוני )בו היו    לחודשומה  ד ב₪  מיליארד    1.7-1.8ל  ש   יותע שבוה ההנפקות  

, זאת לאור הגידול  7%-6%תוצר( צפויה להתעדכן כלפי מטה לכיוון    8%הגירעון השנה )  שלת  תחזית הרשמי האג"ח. אנו מעריכים שה

בהוצאות   וצמצום  ממסים  בהכנסות  בהיקף  המהיר  ירידה  הקורונה.  מאפ נפקוההבגין  לצמל שרת  ת  להמשיך  ישראל  היקף  בנק  את  צם 

הגישה "הניצית" )המרסנת( מכיוונו של שר ב עידוד מ צפוי לשאוח  שוק האג"רכישות האג"ח ללא השפעה שלילית על השוק. בנוסף,  

 מיליארד ₪.  15.1ר של . פרט נוסף: בחודש יולי ייווצר עודף פדיון גדול עקב פדיון סחי האוצר החדש

 כת ביצוא שירותי היי טק נמש מהירהה תוהתרחבה

ל )בממוצע( גבוה מהממוצע  אפרי -היצוא בינוארבשנה האחרונה.  22.2% -לעומת מרץ וב 1.1% -באפריל היצוא של שירותי היי טק עלה ב

ף  סו ייתומך בהמשך לחץ למהתוצר( אשר גם    10%  -. מדובר בקטר צמיחה חשוב לפעילות הכלכלית )אשר מהווה כ15%  -ב  2020של  

 ל.בשק 

 1,450

 1,950

 2,450

 2,950

 3,450
(מיליוני דולר)יצוא שירותי היי טק 

 

 ש" כבוה סימני התמתנות ב"ביקוש

ירדו ב אר מינו   18%חר גידול חד של כמעט  עונתיות(, זאת לא )לעומת אפריל, בניכוי    3.6%  -בחודש מאי, הרכישות בכרטיסי האשראי 

(. לפי  -1.8%תים )רושי( לעומת הירידה בצריכת  -6.7%ירדו בצורה חדה במאי )הרכישות של מוצרי תעשייה  )הסגר האחרון( ועד אפריל.  

. מדובר שלנו(עונתיות  הניכוי  , לפי  -3%)  יוניה גם בחודש  בצורה מתונ  הפרטית  , נמשכת הירידה בצריכה29.6  -נתונים ראשוניים עד ה

מעיד  באינדיקטור   בעל  אשר  הכבוש"התמתנות  ה"ביקוש  צפויהתפתחות  ,  השפעת  האי  האשר  לחצי  את  בחודשים  למתן  נפלציה 

  ם.הקרובי 
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 דד הימור לחזי " "נסיעות לחו"ל סעיףיר שבס

רצון להחזיר למדידה את  מ"ס, כאשר קיים  שא נמצא בדיון בלנוה  כבר במדד יוני.  "סעיף "נסיעות לחו"ל  את  וד הלמ"ס שוקלת להתחיל למד

א  למרות של   זאת  תל הלמ"ס שוקהנוסעים עלו.  ספר  ממספר הטיסות ו   בהחלט כאשר  לא נמדד מאז פרוץ הקורונה  אשר  הסעיף האחרון  

לנו ית  נרא כבר ביוני  דה  דילמירות  הסב  ,ותא חוק מוודרלמרות שהנושא  הקורונה.  להיקף ערב    הקרוב הפעילות בתיירות חוץ    רמתר במדוב

ם השינוי במדד מחירי על ידי  לחו"ל( יימדד   הנסיע   ותעל סך מ   60%  -אולי כי שהייה בחו"ל )מחיר השינוי ב ש  דגיש חשוב לה.  50%קצת מעל  

פה  תקו רו ב בנוסף, השקל פוחת מול היו  עלתה בצורה חדה בשנה האחרונה.בעולם האינפלציה כידוע, בשקלים(. ) עדת הי נ מדי לן בכו לצרכ

 .ביוני 2% -מחירי נסיעות לחו"ל צפויים לעלות בכ, אזי בשקלים נותרו יציביםהנחה שמחירי הטיסות בצאים לחו"ל(. יוקרי ל היעד העיזו )

 

יונ   :עו בשה  ומסר פ ית  יםובש ח  םוניתנ  רפמס של  הראשונה  במחצית  )הרחב(  האבטלה  שיעור  הממ שני:  השכר  משרות וי,  ומספר  צע 

)אפריל( ר החלט,  השכיר  צפוי  יביתת  לא  בריבית:  י שינוי  צפויה להתעד : תחזית ה חידת המחקר. תחזית המאקרו של  כן כלפי  אינפלציה 

  -השנה ו  6.3%י בתחזית הצמיחה )וי שינוי משמעות. לא צפ1.2%על    2022  -ללא שינוי ב  ( ולהישאר1.3%  -)מהשנה    2.0%  -מעלה ל

נדמה שהודעה זו  .  ומהדש לאחר סית האג"ח לא תחולאותת שתוכנית רכיש הנגיד ירון צפוי    ,במסיבת עיתונאים(.  2022  -ב  5.0%

סקר    :אל )יוני(. חמישידי בנק ישר רכישות האג"ח + מט"ח על ירביעי: היקף    יאה של תיירים )יוני(.שלישי: כניסה/יצכבר מתומחרת בשוק.  

 קטור העסקי )יוני(.מגמות בס
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 ן וה קיוש רדיל
 

 . לו"ח ורקאמ
 

 סקים עלייה מהירה במספר המוע

   מעט התעסוקה  נתוני  שבהם  חודשיים  יאיכזבו,  לאחר  ח א   850נוספו  וני  בחודש  מועסקים  ל  דשיםלף  ציפיות    אלף(.  705  -)מול 

ריצים  תמ הנתון של יוני מפתיע לטובה על רקע ה   אלף מועסקים.  15-בפי מעלה  כלודכנו  האומדנים של החודשיים הקודמים עבנוסף,  

, ואז צפוי קתי המיוחדסיוע התעסובטלות את המכן  מחצית מהמדינות בארה"ב  ולי  . בי אשר עדיין לא בוטלו  לחזור לעבודהליים  השלי 

 המועסקים. ר גידול חד יותר במספ 

   אלף    15. בתעשייה נוספו  אלף מועסקים  67יף  מעונאי הוס ר הק חהמס ענף    רוח.איה ו   יאפנ אלף מועסקים בענפי ה  343ביוני נוספו

 מנות בתעשייה. הז גידול החד ב קושי לספק את ה, זאת למרות הבלבד

 1.7ף, נוספו  הקורונה. בנוס  ערבמצב  יחסית לאיש    וןמילי  6.8  -ך במור המועסקים נ למרות הגידול במספר המועסקים, עדיין מספ  

משמעות    תעסוקה מלאה.ל מיליון מקומות עבודה כדי לחזור    8.5, כך שהמשק חייב ליצור  20העבודה מאז פברואר    כוחל ש  מיליון אי

היתר ות החודש,  )מחצית מהמדינ, ביטול התמיכות הממשלתיות  המשק האמריקאי עדיין מאד רחוק מתעסוקה מלאה  הדבר:

   לעליית שכר. חץאת הל להקטיןחפש עבודה ום ללהחזיר יותר עובדי  צפויטמבר( בספ

 

 אלף    18של    רידה. סקר משקי הבית )סקר נפרד( מראה יגך מדובר בנתון מאד חרי, א5.8%  -מ  5.9%  -שיעור האבטלה עלה ל

 פחות אמין.. מדובר במדגם קטן יותר ובחודש יוני מועסקים

 עליית השכר  חשבים את  אם מ   ,ם זאתבמאי. יחד ע  2.0%  -צה מהא,  הר ושנה אח   3.6%  -וב  ביוני  0.3%  -ב  השכר הממוצע עלה

גידול  . ברור שורהשנה אח  4.5%  -ביוני וב  0.5%  -השכר הממוצע עלה בק, אזי  בין ענפי המש  יםכאשר שומרים על משקלות קבוע 

 1.0%  -עלה ב בענף זה    כר הממוצע. השוצעהממ ( מטעה את הנתון של השכר  ופנאי  חרויך )בענפי א ועסקים בשכר נמו היר במ מ

השכר הממוצע לפי  קצב עליית  של  חישוב  ה הקו הבהיר מציג את  רף הבא  בג   מתחילת השנה.  12.3%שנתי של    בבקצה  עלביוני ו

 : יםוע לות קב משק
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 התמתנות באינפלציה באירופה

)מה  שנ   1.9%  -יוני התמתנה לחודש  ב  באירופה    האינפלציה ל  מאי(ב  2.0%  -אחורה  , 1.0%  -מ  0.9%  -ואינפלציית הליבה התמתנה 

לציפב מח התאם  השיייות.  לרי  התמתנו  ירדו  1.1%  -מ  y/y  0.7%  -רותים  המזון  מחירי  גם  אחו  0.3%.  האינפלצישנה  בגרמניה  רה.  ה 

הסרת המגבלות(. במאי רבים )עם  ה למדידה של סעיפי מדד  מעט על רקע חזר ה  . האינפלציה בצרפת עלת 2.5%  -מ  2.3%  -ה למתנ הת

ת  נ ה ממת עם השפעלציה  ותר לישראל מבחינת סביבת האינפ דומה יה  אירופ   ביוני.  5%ה לא נמדד לעומת רק  מסל הצריכ  14%  -כ

 ארה"ב(. -מרחיבה )יחסית לפחות טבע מתחזק ומדיניות פיסקלית ממ

בניגוד לארה"ב, אין    (.1.5%)סביב    2022  -גם ב  ECB  -להישאר מתחת ליעד של הו ותנת  סביבת האינפלציה באירופה צפויה להישאר ממ

שכר   ללחצי  השהסחרונה  לא וסימנים  בכמי  הדבר:  .  יחסית  צנועיםהיו    גרמניהכר  המדיניות   ECB  -המשמעות  את  לשנות  צפוי  לא 

   .מדיניות על ידי הפדחר שינוי בגם לא המוניטארית המרחיבה 

 

 

סין  :םל וע ב  ומסתפר יש ם  בי וחש  רואקמ  וניתנ מנהלי    :שני:  שלישי:  )יוני(בשירותים    xiniaCהרכש  מדד  מנהלי:  ארה"ב.  הרכש    מדד 

 ZEWסקי אמון הע  : מדדגרמניהכלה.  הגדול של ענפי השירותים בכל  וב בשל משקלנתון כלכלי מאד חש, )יוני(  ISMתים  השירו  בענפי

שישי: סין: .  שבוע האחרוןמספר דורשי העבודה החדשים בחמישי:    לפני שבועיים.של החלטת ריבית הפד    ל פרוטוקו"ב  ארהרביעי:  )יולי(.  

 . )יוני( PPIוקה ומחירי התפ מדד מחירים לצרכן
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    תת על לחצי אינפלציהממשיכים לאובארה"ב  לי הרכש מנה ימדד   ן:איום ז

 צפוי לחץ אינפלציוני יותר  שבארה"ב  לטעון  אנו ממשיכים    .ה יותר ממושכת נמשךאו אינפלצי   ריתנזיטובין אינפלציה טר  חהוויכו

 . ידן(יו של ביכניותהבאות, לפי תו ים )גם בשנת מאד מרחיבה , זאת בשל מדיניות פיסקאליל(א )יחסית לישר ממושך

   לחץ להמשך  בינתיים בהחלט בפרט בארה"בקיים  באינפלציה,  מנהל ה  .עלייה  מדד  רכיבי  על  בתעשייה    ISMהרכש    יסתכלות 

מסתמנת  הממחיש בהספק   (delivery times)  הספקההזמני  ב כות  התאר  זאת.  שיבושים  ההו בשל  מחירי  רבות.  תשומות  לה  בת 

נקודות   92.1  -המחירים עלה לרכיב    (.prices paid)  של מוצרי התעשייה  לייה במחיריםע מסתמנת גם  לות.  יכים לעבעולם ממש

 . 1979יולי אז גיע לרמה הגבוהה ביותר מ, והבמאי 88.0 -ביוני מ

 

 מסתמנת זאת,  עם  )לאי במ מתונה  עלייה    יחד  מוגמרים  מוצרים  של  בהזמנו (  customers’ inventoriesם  סוירידה  שלא    ופקות 

(order backlog)קיצוניותסטוריות היברמות  , אך עדיין מדובר . 

 

 

 הסחורות  רכיבי ץ אינפלציוני בשך לחסביר להניח המשייה בארה"ב )גם באירופה וגם בישראל( בסקרי התעהאינדיקטורים  לפי

   .בחודשים הקרוביםמחירים לצרכן במדד 

  מדיניות פיסקאלית המשך לחץ לייסוף בשקל ו  :ם למתן את האינפלציהר צפויי שני גורמים אש  ל קיימיםיחד עם זאת, בישרא

 טא שר האוצר ליברמן. שמתבמת בשנים הבאות, כפי יותר מצמצ
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  תיב   'תו וש  דריל  ר שאחר  א  עדיומ   םינד מווא   ותכר הע   לע   ןוכ ו  ב ות  רסק נהות  ברחה   יד י  ל, ע רו ביצ ה  ללכל   סםרו פ  ר דע אשי מל  ע  ססתבמ   ח" ו דה

  ,'תו שו  רדלי   ןיא  יכ   שגד מות,  אז  םע  .עידמל  חסיב  תו יא מעצ  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 אשגי  ,ה טמשה  ל לכ  ו א  ו ב  ם יולכלהים  נתו נ הוק  דיל,  ו תו מללש   ,ח " ו דב   רטו מפה  ע דימ המנות  יהלמם  יאחרא  ו י כר וע וח  " וד ה  י ברחמ

  ירחב מ  ,'תו ושדר  יל   . ןהשלכ   ה עקהש  תוט לחה  בד לב  ו כמ ס  לע  ל בקל  איןו  עייסמ  רמ וחכ  םיעיוצקמ  םדייס ומם  ייעקמשל  קר  ה נפו מח  " ו ד ה  .ח" דו ב

ו.  יל ע  תמכו תסה מ  הצאוכת   וא /ו  הז  "חדובוש  משימ  צאהתוכ,  ומ רגיאם    ,ו מרגיש  ד פסלה   וא/ולנזק    אהיש  הרצו   לכב   םיאראח  וייה   לא  יוכ רו עו  ח" ו הד

  ן תמ ל  א כלל  תונת ש לה  תו וישע  וב   תוור מ אה  תועד הו  ,ו בר  אמו ל  תור ושקה  תו ביסנ ה  לכ ו  תו ובדע ה  כל  של  לאמ  חו ת ינ   תוהי ל  רימ ית מו  נ אי  ח" ו דה

  עותקשה  ץויע יו  ני א  ח" וד ה.  יםח רוו  רווב ר עצוית  ,וב   תבאוומ ה  תוצ מלהוה ת  ו עדה  ות עלכ מסתה  יכח  ינ הל   לו כי ו  ני א ה  זח  " דו  ארוק   .תפנוס   הדעוה

  ליףח הל  יד כ  בו  ן יוא   ח " ו דב   ללו כ ה  עדי מה  לע   ךמ סתלה  ן יא   ,ך כיפ ל   . וב  םריכזנה  ך הער   ת ו ירינ   ת א  ר וכ מל  הנמזה   ו א  וש כר לה  נזמה  ה וו הו מנ יאו

  חו" ד ה  ארקו  תחנ ה.  דם אכל    של  םחדייומ ה  םיכרצוב  םינו תנ בב  שתחמ   וצוע יאשר י  תעו שקה  עץוימ   תוב רל,  יעוקצמץ  ויע י  תלב קו  יצמא ע  עתד  לוקיש

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

  ות ר יי נ  אתו  רימכ  או   ויקנ ם  הש  ןכ ו  ךהער  תו רי ינ ל   ת חרא  ה קיז  ש להםיש ו  א/ו  "(ךר עה  ת ור יני ")  "חו בד  יםרא ותמה   ם ינסיניהפ   םיסכנ ב  או/ו  ךרעה

 . ח" ו הד  תא וצהי נפל   וארי חא םקחל ו א םלו כ  ךערה

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

  ת יו ר סחמ  תו יו עילפב  ,private equity  ימיזמ ו  ןו יכ ס   ןהו  יזמימ ה בקעשוה  לוה י, נםמצע  ןו שבחל  רךע   תור בניי  תוע   שקה  ך,רע   תור יי נ ב  תואסקעב

  ל ש ב  וא/ר ו ד יל  תצ ובקלה  כותי 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  תרוחא  תו יו לי עופ   תוחרא

תא  'ותוש  ריד ל   לב קת  וא ה  לב ישק  רהו תמה   מתן  תרגסבמ  ם היציפ מ   וא/ו  הםירכ ומ ו  א/ו רך  ע ה  תו יירנ   ייקפ נמ   תמא  ר דיל   תצ בוקמ  חרא  דיג או 

  יםרח א  םירמ גו  י די   ל ע   וא   הד יל  ע   םהב  תוקאסע  ע וציב   ו א/ו  יםמור אה  ך רע ה  תו רי ינ ב  קהזחה  ל שו בא/ו ,  םתוי ח  י תו רי ש  ת וב לר  ן והה   קובש   יםת ו ריש

 . רדי ל  תצקבומ

 
 
 
 


