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 ת ו ירקיע  תודוקנ  
מדיניות מוניטארית מרסנת וירידות בשווקים. הפד העלה את  אופיין על ידי  ן  השבוע האחרו

  .במרץ(  2.8%-מ)  2023בסוף    3.75%-לית הריבית  והעלה את תחז  0.75%-בהריבית  
יחסית"ב  בארהים  לכלי הכ הנתונים   חלשים  ירידה    ,היו  הקממתונה  עם    עונאי במסחר 

ה אנגלי חלשים.  קרי תעשייה אזוריים  , ירידה חדה בהתחלות הבנייה וסובייצור התעשייתי
הריבית   את  יפן    (.פיותלצי  מעל)  0.5%-ביץ  וווש  פיות(לצ )בהתאם    0.25%-בהעלתה 

 טארית מרחיבה. על מדיניות מוני עם שמירה ,ןוצאת דופ י
 ההתרחבות נמשכת :אלרשי ורקאמ

   'אך נדמה  2021-לתוצר, בדומה    4.1%-לון השוטף הגיע  ודף בחשב ע הברבעון א ,
 קי ההון.לשינויים החדים בשוהשקל מגיב יותר שכעת 

  העתיד. משקי הבית אופטימיים יותר לגבי הצרכני עלה מעט במאי, אמון מדד ה 

 מהבתחילת המג רק מדובר  .5.6%-ירד בשנמכרו דירות החדשות ה  מספרפריל בא . 

 חוני  נתו התרחב  ץסחר  המשך  על  בפעילותמצביעים  ביצוא    ,ות  גידול  עם 
( שנתי  10%התעשייתי  ביבוא  -במרץ  בחישוב  וגידול  ובמכמאי(  הגלם  ונות  חומרי 

צריכה.    וציוד. מוצרי  ביבוא  התמתנות  תומכת מסתמנת  בפעילות  התרחבות 
 . בהעלאת ריבית

 פיחות בשקל יתמוך באינפלציה ה :היצל פנ יאה תבי בס

   עלה מאי  מתו  0.6%-במדד  עלייה  ההלבשהעקב  במחירי  יחסית  י  מחיר   .נה 
 בשלוש השנים האחרונות.   18%-בה ירדו בשההל 

 בחודש אפריל 3.4%-משנה אחורה   3.65%-ל אינפלציית הליבה עלתה . 

 יורוה מול   1.6%-בדולר ו ה מול  2.5%-ב  ל פוחתחרון השק בשבוע הא . 

  עקב חששות ממיתון.   $113ביום שישי אל   6%-ב הנפט ירדומחירי 
 התמתנות בצריכה   :ב" הרא

 (, 0.5%-לי היה  צפ)ה  0.1%-בעלה  לק(  ד רכבים ו  ונאי )מנוכהמסחר הקמעה  ,במאי
ל  זאת  של  אך  חודשיים  יחסית.  נ אחר  חזקים  בתונים  מוהגידול  יותר   רגשצריכה 
 .תהאחרונו כת מוצרים בשנתיים , זאת לאחר עלייה חדה בצריבשירותים

 7%-פר אישורי הבנייה בומס 14%-ביה ירדו  חלות הבני . הת הנדל"ן מתקרר שוק . 

 פוקה מדד מחירי התPPI 9.7%-ב( ו 0.6%צפי: ) 0.7%-בה  הליבה על y/y . 
 האצה באינפלציה  :ירופהא

  עלתה  לצ נפהאי אחורה  8.1%)  0.8%-ביה  והליבה  שנה  ,  ישנת  3.8%)  0.5%-ב(, 
 של העלאות ריבית.  מתכנן רצף ECB-ה , בהתאם לציפיות.(3.5%-מאצה  ה

  סקרZEW צב הנוכחי וגם בציפיות( מצביע על שיפור גם במ )אמון עסקי בגרמניה . 
 התאוששות בתעשייה  :סין

  מעל הציפיות( 0.05%-בונאי עלה והמסחר בקמע 5.6%-בעלה י התעשיית הייצור( . 
 ביולי  0.5%עליית ריבית של  :ח"גאה קוש

  יחסי נמוך  מדד  תבמאי,    תלמרות  הכלכליים  ש ומכים  התנאים  ריבית  ל  בהעלאת 
יולי  0.5% באינפלציי בשל  ,  בתחילת  הליבההאצה  הדוק  ,ת  העבודה  לחצי    ,שוק 

 בעולם.  "ניציתרית "מוניטאיניות מד ו הינפלצי שכר, עלייה בציפיות הא 

 עד סוף השנה.  5%כיוון רה( צפויה לזחול להאינפלציה )שנה אחו 

   בסביבה של  בארוכים,    טיביותקאת האטר  מגבירההיום  ואות  תש ה למרות שעליית
 עדיף לא להאריך מח"מ. ,יביתמדיניות מוניטארית אגרסהאצה באינפלציה ו

 

  
 

 פה חוזר רור חוב באייח של משבר :ן יא םוז
 ה-ECB  הודיע על סיום תוכנית רכישות( האג"חQE ומתכן )העלאות ריבית. מספר 

  השל ללא תמיכה-ECB גדול צפויות לעלות.ואות של מדינות בעלות חוב תש , ה 

  בת עלייה  מנכבר עתה, מסת-spread  מדינה עם חוב ממשלתי לקי  ג"ח איטשל א(
 י. מנ גרהאג"ח מעל ה תוצר(  150%של 

 לנו את משבר  סביבה זאת מזכירה–  PIIGS 2011-2012-ב. 

   מדיאיטליה גדהינה  מי ול נה  יותר  וכנראה  ה  לקבל  שוון  מוכנה  תהיה    תכתיבים לא 
 מגרמניה. 

 ותבשנים הקרוב השווקים באירופה זע אתסף עלול לזעמשבר חוב נו.   
 
 
 

 
 

 

 

 תיזחת

 ורקאמ

   2022 יוניב 19  תיעובש

 

 תיזחת

 ורקאמ

 ץכ ן תנו י   תיעובש
 רדיל י נלככלו  

 ןו ה י קו ש

     ביולי  0.5%פויה העלאת ריבית של למרות מדד נמוך במאי, צ
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 ן וה קיוש רדיל

 ל ארש י  וראקמ

 עלה כלפי מינם ה האינפלציה סיכוני

 רבעוני  לממוצע האך דומה    21מיליארד ברבעון ד'    6.8-מא' )ן  מיליארד דולר ברבעו  5.1-לירד    שוטףה  בחשבון  עודףה:  "חשע

ההשקעות  ברבעון א'  מיליארד.    0.34-ב ירד  ירותים  שהשבון  חב   עודףה ד ומיליאר   0.2-בעלה  הסחר  רעון  י, גברבעון א'  (.2021ל  ש

)הריאלי נטו  דולרמילי   2.5-ב( הסתכמו  FDIות  דו ארד  כל השנה(.  11)  2021-למה  , קצב  הגורמים הבסיסיים ממשיכים    מיליארד 

ירות  ד בתיול חגיד   ביבוא,, המשך גידול  חולשה ביצוא  בשל  ףידה בעודף בחשבון השוט ירה  ימה צפוימבט קדב  ים כ לתמוך בשקל, א

)יחסית להי ועלייה במתיירות הנכנסגידול מתון ב וצאת  ירד לאנו צופים    .)נפט(  רותחירי הסחו ת(  כיוון שהעודף בחשבון השוטף 

 .22ברבעון א'   4.1%מרמה של בעוד שנה תוצר   3%-2.5%

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

השקל  ,  האחרוןבשבוע    .מאדזקה  ההון בעולם ח  קיבשו  םלשינויים החדי גישות של השקל  הר ש  דת אותנו)עד כה( מלמ  2022שנת  

על רקע העצבנות   בחודשים הקרובים  תימשך  מגמה זוש  ,סביר להניח  מתחילת השנה.  5.8%-ב, וותמול סל המטבע  2.4%-בפוחת  

 . בשווקיםהנמשכת 

  האנרגי החלטת    המחירי  למרות  לעלות  התפוקה  OPECחזרו  את  ברור  )  להגדיל  כמהלא  הא  עד    הגדיל( ל  יםגלוסמ רגון  חברי 

משו חחרור  בארה"ב. לאי  עם ההתאוששות  ה  ירום  בביקוש  ממ עלייה  )קוהחלה  בדרךכאשר  רונה  העדר השקעות  ו  ,(חלהיפת   סין 

 127  מחיר של    הנחנו  ,המחיריםל  פט בעולם. במוד מחירי הנ בת  ו תומכים בהמשך עלי  ,האחרונות  םבשני פקת אנרגיה  מספיקות לה

רות מלזאת  )  רלעלייה חדה יות  סיכון  בהחלטקיים  לפי הערכתנו,  , אך  2023וף  ר בס דול   137-ו  2022חבית ברנט בסוף  ל דולר  

 אחרונים(.בימים ה הנפט מחירית יריד

 ויתכן שרגיעה מסוימת  (מתחילת השנה  20%עלייה של  עדיין מדובר ב)  הבתקופה האחרונ  התייצבולאיות  חק הת  סחורומחירי ה ,

ים  , משבר האקל (תריו)ובטווח הארוך    רקע וסחורות אחרות. אך בלגידול ביצוא חיטה    ביאוי  ופתיחת הנמלים  אוקראינהבחלקים של  

ה קדימה ותרומה נבמדד שהמזון  במחירי    6.4%אנו מניחים עלייה של    עליות מחירים.בו תומך במחסור  (  טפונות וכו')בצורות, שי

 תשומות הבנייה.  קטור מעודד עבורבתחילת השנה, אינדי םתתעשייתיות חזרו לרמ ה סחורות הרי  מחי   .לאינפלציה  0.9%של 
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   ,ירמנגד מדובר יתכן ש  .21  ספטמברמחירי השיא בסוף  לעומת    27%-בום  ונמוכים הינה  ור בתקופה האחדו  מחירי ההובלה 

הקלה "בשיבושים  צפויה    קורונה בסין.המגבלות  השפעת הסרת חלק מו  תחותמדינות המפו ב   ש לסחורותבביקו בסימני התמתנות  

 שנה הקרובה. מהלך ה ב  בהספקה" )כולל שבבים(

   למרות הבעייתיות  ל מאי  תעסוקה של המחצית הראשונה שהי תונד, נדוק מא ה דהשוק העבופק  סללא   :רשכ השוק העבודה ולחצי(

שרות הפנויות  (, זאת כאשר מספר המ2019-ב  61.1%ה )וקה ערב הקורונרה לשיעור תעסמצביעים על חז  של נתוני חצי חודש(

י  ה כלפמת הטי)כאשר קיי   ר"ערב המשבאי של  "מעל התוו  הכבר עול השכר בסקטור העסקי  ל,  לפי בנק ישרא   .  אלף(  154)  בשיא

לחצי  .  catching upר הציבורי ידרוש  ו, וסביר להניח שהסקטהיחסי במשרות החלקיות(בשל הגידול  השכר הממוצע  בנתוני    מטה

 .שכר תומכים בלחצי אינפלציה

 

 מחירי השכירות לאן? 

)כמונו(  רבי  לצפותוממש ,  רונהבשנה האח   3.4%-מיותר    חדה  שכירותת מחירי  עליי   ס תתפוס" ו שהלמציפ ם  כלפי מעלה   יכים  לתיקון 

כוחות מנוגדים הפועלים בשוק השכי   מיםקיי   ים.בחודשים הקרוב  לו רמספר  ירידה בביקוש    –  התייקרות המשכנתאותרכישה )בשל  ת: 

צפוי גד, מנהשכרה(. לות דיר פחות רוכשים דירות )צד ההיצע של עים" יל "המשקי ר במקבכאש דול בביקוש לשכירות( תביא לגי גרףראה 

אנו   .לשכירות  קושיש את הביל שה בענף ההיי טק תחוחול  בשנים קודמות(הבנייה  חלות  ייה השנה )עקב גידול חד בהת בסיומי בנ ידול  ג

 אינפלציה שנה קדימה.ל 1.0%  ותרומה שלאשי בסעיף הדיור הר 4.2%מניחים עלייה של 
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 ן וה קיוש רדיל

 ץ שך התרחבות בסחר חומה

)נתוני מגמה(, בפרט    10%-ב לה  היצוא התעשייתי ע  מאי -מרץבחודשים   תרופות, אך גם בסקטורים אחרים.  היצוא  בחישוב שנתי 

שמ  שלו ב ודלמרות  לעומת  בהתמתנות  של  ר  גידול  )עם  הקודמים  החודשים  בהתרחבות  ( 39%שת  מדובר  עדיין  יחסית.  ,  מהירה 

)עם הזינוק ביציאות    ת הצריכה לחו"ל טך כנראה על רקע הסבלבד, א  3.3%-ב המוצרי צריכה על  יבוא בשלושת החודשים האחרונים  

עללחו"ל( הגלם  חומרי  יבוא  וציוד    14%-בה  .  מכונות  דו   37%-ב ויבוא  אינדי י לרי)במונחים  הם(,  לפעילות  חיוביים    כלכלית קטורים 

-ב  0.5%של  ת ריבית  אנו צופים עלייריסון מוניטארי.  המשך  בתומך    גורםתרחבות בפעילות הכלכלית מהווה  . המשך התיהעתיד 

 שנה מהיום.  2.75%-לעד   4.7

דירות בשוק  ה לאמוד את ההיצע של    חשוב כדינתון    –עון א'(  התחלות וגמר בנייה )רבני:  ש   :עובשה  ומס רפ ית  םיוב שח  םי נותנ  רפסמ

מצב  חשוב ל  , אינדיקטורהפנויות )מאי(שלישי: מספר המשרות    נתוני תעסוקה למחצית השנייה של חודש מאי.  ,(בעתידהציפיות  )היום ו

 ון א'(. חירי סחר חוץ )ברבע. חמישי: מדדי מ בשוק העבודה
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 ן וה קיוש רדיל

 ל "וח ורקאמ

 "ניצית" תימשך הניטארית מוהמדיניות הארה"ב: 

גם    החלטה הקרובה.ב  0.75%של    נוספתהעלאת ריבית  רות ל האפש עם רמזים לגבי    0.75%-בלא היו הפתעות בהעלאת ריבית הפד  

 3.75%-ל, עם העלאת ריבית  תחזית של חודש מרץבהרבה מה  "ניצית"יותר  קפה  הביעה הש  (Dots-ה)  חזית המאקרו של חברי הפדת

 : ת של מרץ(בתחזי  2.8%-מ) 2023בסוף 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

יותר  )ראה גרף(. אין לפסו   ם בשווקיםמה שמגולחברי הפד מתיישרת עם  למעשה, תחזית הריבית של    ל ש ל העלאת ריבית חדה 

ממיתון )רק   רחוק, המשק האמריקאי עדיין  בעבר   נורקע לחצי שכר ואינפלציה מתמשכים. כפי שניתח  ה, זאת על בעוד שנ  4%  מעל

 סנת תימשך בשנה הקרובה.מר המדיניות ה( ולכן 2023ל ת השנייה ש יבמחצ
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 ה במאי ריכהתמתנות בצ 

הקמעונאי  מאי    בחודש היה    0.3%-בירד  המסחר  במד+(0.1%-ל)הצפי  מדובר  כזכור  נומינ .  ריאלית.  ליתידה  ולא  החודשים    12-ב, 

  0.1%-ב  עלההקמעונאי  ללא דלקים ומכוניות, המסחר  .  8.6%ומת עלייה באינפלציה של  לע  8.1%-בונאי עלה  האחרונים המסחר הקמע

את    , המסחר הקמעונאי מייצגאפריל(. כידוע-ץ מרבמאי באה לאחר חודשיים חזקים יחסית )  ה בחודש החולש  .0.5%מול צפי של  במאי  

עם   גרף(שירותים )ראה  צריכת  ל  קורונה()אשר עלתה בצורה חדה ב  וצריםממ   הר לאחרונה מסתמנת הסטת צריכ מוצרים, כאש הצריכת  

 '.וכו הסרת המגבלות, כגון שירותי תיירות 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

הגדיל  לת מאפשר רמת מינוף מאד נמוכה ופת הקורונה, ותקבאשר נצבר עצום )ראה גרף( עודף חיסכון ל קי הבית עדיין יושבים ע מש

הח הצרכני  את  שכדי  וב  למרות  זאת  לצרוך,  השלהמשיך  הערכתנו,  כר.  חיקת  רחולפי  עוד  הצפויה  קהמיתון  ההתכווצות  למרות   ,

 בענף הנדל"ן למגורים. 

 

 

מדדי מנהלי  . חמישי:  )מאי(  UK-ברביעי: אינפלציה    .)מאי(יד שנייה  לישי: מכירות של בתים  ש  :םל ועב  ומסר תפישם  י בושח  ורקאמ  ינותנ

)יו כולל א חש  במספר מדינות  ני(הרכש  ורה"ובות,  יפן, אירופה  )יוני(, מכירות של מדד האמון הצרכני של מארה"ב:  שישי:  .  UK-ב,  ישגן 

 . בתים חדשים
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 ריח של משבר חוב באירופה חוזר :ן יא םוז

 ה-ECB    רכישות תוכנית  סיום  על  )הודיע  רכישות אג"ח אגרסיביות,  11, אחרי  (QEהאג"ח  ות  העלא שורה של    ןנ כת ומ  שנים של 

   כעת(. -0.5%-מ) בעוד שנה 1.5%משקף ריבית בסיסית של שוק האג"ח  ריבית.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  השל ללא תמיכה-ECB ,ה. צורה חדב  גדול צפויות לעלותואות של מדינות בעלות חוב תש ה קיים חשש ש 

  בת עלייה  מנ כבר עתה, מסת-spread  קציבי  ירעון התגה   ואג"ח גרמני.תוצר(    150%של  )מדינה עם חוב ממשלתי  ג"ח איטלקי  של א

 . במונחי תוצר יביא להמשך עלייה בחובהשנה(, מה ש 6%וצפוי להישאר גבוה )סביב  2021-ב 7.2%-ליטליה עלה בא 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   משבר את  לנו  מזכירה  זאת  ד  .-20122011-ב  PIIGS  -סביבה  )נשיא  אר אז  שד  ,(ECB-הגי  מה  יעשה  שהוא  רוש  אמר 

(Wwhatever it takes)  ות הארוכות במדינות החלשות זינקו:עד אז התשוא וש.חששות שיוון תפרעל היורו כאשר היו לשמור 
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   התשואות בקרב המדינות "הפגיעות" )איטליה בפרט(  ב על רקע הזינוק-ECB    מיחזור  והודיע ש  לפני מספר ימים  םו פגישת חיר קיים

-הבנוסף,  אות.  רמת התשו ב יתחשב     ECB-ה,  כפי שעושה הפד(,  QT  –זן  )עדיין אין תוכנית לצמצם את המאהאג"ח שברשותו  

ECB  ן מדינותות פים להקל על א יחפש כלים נוס ("”anti-fragmentation tool)ב , במצב של עלייה חדה-spread .    לא ברור מה

שנים    10-לאת התשואה  הורידה    הודעה מרגיעה זו  בכול זאת,  אשר יצדיק התערבות.,  ECB-הלפי  "  disorderly repricing"נחשב  

 . 3.77%-ל 4.19%-מבאיטליה 

   כלכלה מספר שלוש  וון  ה יותר מיולנה גדהינה מדיאיטליה(ב-EU  )  ה  ת )כפי שעש   מגרמניה  תכתיביםוכנראה לא תהיה מוכנה לקבל

ב )גידול בתשלומי  עלייה נוספת בחוצפויה להביא ל שנים(    10-ב)  4.5%  של הממשלה לסביבות  ד שני, עלייה במחירי הגיוסמצ  .יוון(

 . )כולל הלוואות( חובמיליארד יורו  700מחזיקים כמעט חשופים לחוב האיטלקי ום באירופה י בנקים מסחרי ריבית(.

  ותבשנים הקרוב  השווקים באירופה זע אתלול לזעע אשר סף משבר חוב נואפשרות למדובר רק בניצוצות של  .   
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 ן וה קיוש רדיל

  תיב   'תו שו  רד יל  ר שאר  ח א  עדימ ו  םינד מוא ו  תו כר ע ה  לע   ןוכ   וב ת  ו רסק נהת  ו 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 ומ  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  תועקשה

  ר חא  יו קלי  ו א  ה איג ש  ,ה טמשה  ל כל   ו א  ו ב  ם יוללכ הם  ינתו נ הק  ויד 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 שו  דר יל   . ןהשלכ   ה עקהש  תוט לחה  ד ב לב  ו כמ ס  לע  ל בקל  יןאו  עייסמ  רמ וחכ  םיעיוצקמ  םידי ס ומ  םייעקשמל  קר  ה נפו מ  ח" ו ד ה  .ח" ו דב

.  ו יל ע  תו כמתסה מ  האצות כ  וא /ו  הז  "חוד בש  ומשימ  אהצות 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   לכא  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  לכ  של  אלמ  חו ת ינ   תוי ה ל  רמ יית מ  ונ יא  ח" ו דה

  תוע קשה  ץוע יי  ו ני א  ח" וד ה.  םיח וור   רווב ע  רוצ 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 רי ינ   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  םדיחוי 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 אשונ ו  םידב וע   ,'תו שו  רד ליש  ת וי הל   ה כירצ

  ת ור יי נ  את  ו רמכי  או   וקנ י  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  ,תו נמנא  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  םיד יאג תו   'תו שו  רד יל

  ת ו יר חסמ  תו יו ילע פב  ,private equity  ימזימ ו  ןו יכ ס   ןהו  יזמימ ב  העקשהו  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 ובקל  התכו 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  קוש ב  תור חא  תו יו לי עפ ו  תורחא

  תןמ   תרגסמב  ם היציפ מ   וא/ו  םהירכ ומ ו  א/ו ך  רע ה  תו ירינ   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  םימ רוג  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 רל  ן וה ה  קוש ב  םית ו ריש

 . רדי ל  תצקבומ

 
 
 
 


