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 )%(  אינפלציה

 3.1%  ח' אחרונים  12

 0.5% פברואר 

 0.7%   מרץ

 0.9%  אפריל 

 3.3%  שנה קדימה 

2023  1.4%   

 יביתר
 0.10%  נוכחית 

 0.75%  2022סוף 

 1.0%  בעוד שנה

   

 ו ריא רלוד שע"ח 

 3.5841 3.264 לקשה

 0.2% 0.6% שינוי שבועי 
YTD 5.2% 2.0% 
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 ת ו ירקיע  תודוקנ  
גוברת  ה  למרות תקוום,  השווקי   על  להעיב  משיכהה  באוקראינהלחמה  מה  ,חרוןבשבוע הא 

הפ  אשק סלהשגת  הנפט התקר .  ת  איחוד  לדולר    140-לבו  מחירי  כאשר  נרגעו  אך  חבית 
עצור  כאשר רוסיה איימה ל  ,מחיר הניקל הוכפל  .תפוקההשתגדיל את    הודיעה  תהאמירויו

אך תאמו ),  יה בארה"ב היו גבוהיםפלצ אינה נתוני  .  מהשוק העולמי(  9%הייצוא שלה )את  
הפתיע כאשר אמר שהוא עשוי    ECB-ה  .( ותמכו בעליית תשואותפיות המוקדמותאת הצי

 מהצפוי.  ת האג"ח מוקדם יותרסיים את תוכנית רכישול
 
 הגורמים הבסיסיים תומכים בייסוף  :אלרשי ורקאמ

 ל הגיע  השוטף  בחשבון  דולמיליא  22.5-העודף  עם  2021-ב  (תוצר  4.7%) ר  רד   ,
ד' ברבעון  הגיעו  ההשקעות  ה ,  בנוסף  יליארד(.מ  6.6)  האצה  נטו    4.1%לי ריאליות 

 .סיסיים ממשיכים לתמוך בשקל חזקם הב גורמיה  (.מיליארד 19.9תוצר )

  16.6%-מברבעון ד'   17.6%-לדכן ו ה עצמיחהאומדן . 

  ווקיםקע ירידות בשר  עלה  כנרא  בפברואראך יציב  הצרכני נותר נמוך מדד האמון. 

   .ממסים בהכנסות  זינוק  רקע  על  לטובה  להפתיע  ממשיכים  הגירעון  העודף נתוני 
  .מיליארד מתחילת השנה 22.6 -ו ₪מיליארד  4ליהגיע בחודש פברואר בי ציהתק

  :היצל פנ יאה תבי בס
 יבא נפט רוסי.לי קב הכרזת ביידן שיפסיק המשיכו לעלות עט מחירי הנפ   

 סביר בדלקים.    8%נדרשת התייקרות של כמעט  ם,  ושע"ח הנוכחיי  טפ נה  לפי מחירי
 כדי למתן את שיעור ההעלאה.   בלואת שיעור הבאופן זמני להניח שהאוצר יוריד 

 לעלות וצפויים לתרום לאינפלציה יםכ האחרות ממשיהסחורות  מחירי. 
  :ב" הרא

  (7.5%-משנה אחורה ) 7.9%-בו 0.8%-בעלתה האינפלציה בחודש פברואר . 

 0.5%-בבה עלתה  אינפלציית הלי (6.4% y/y )  במחירי הדיור.  0.5%עם עלייה של 

  ,רי(.מקוה נתון המיליון ) 10.9-ממיליון  11.3-לעלה  הפנויות תמשרו המספר בינואר 

 על   2011פט'  הנמוכה ביותר מס   הנק' לרמ  3.1-בשיגן ירד  יכני של מ מדד האמון הצר
חשש אינפלצ  רקע  עליית  הדלקים(  ינ)ז   יהמפני  במחירי  הקנייהוק  כוח  של    ושחיקת 

 )שנה קדימה(. 5.4%-מ 5.9%לי . ציפיות האינפלציה עלו משקי הבית
  :סין

 קה והתפ רי מדד מחיPPI   9.1%-מ, התמתנות (שנה אחורה 8.8%) 0.5%-בעלה . 
 

   :ח"גאה קוש

   ש א  קתפטימיות לגבי השגת הפסאו   על רקעהתשואות בארה"ב עלו  בשבוע האחרון  
 (.בשירותים )דיור בפרטיותר אינפלציה ם מעבר ליחסית, עגבוהים  ונתוני אינפלציה

  האוצר.  ותומכים בהמשך צמצום בהנפקנתוני תקציב מאד חיוביים ת 

  בצ העלייה  האינפלציהלמרות  בקצבשוק,    תהגלומו   יפיות  עדיפות  בטווח  קיימת  ר 
   מאי. ודשבח 4.3%-לי  השנת ב האינפלציההאצה בקצ הלאפיקים הצמודים על רקע 

 ון, י להיות מאד מתראל צפות ביש הריביהעלאת    תוואי  ,טווחארוכת    תריוה  יאר ב  
שתומך הארוי להשק  באפיקים  מה  אג"  השלילי  ערפ ה  כים.ים    שנים(   10)  חבין 

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

  
 

 ? ההצמיח את   ם בלותשכר בארה"ב השחיקת  האם :  ן יא םוז
 ,באוקראינה עם פרוץ המלחמה דובארה"ב ירת התשואו  עד לפני מספר ימים . 

   למעבר-flight to safety ון  י להיות מתית צפו ריבהאת  אי העל ותו , רבים סבורים ש
 בצריכה הפרטית. והתמתנות  קב שחיקה בכוח הקנייה של הציבורע יותר

 ה דעה  שקיימת  טוענת  אשר  להפוכה  תביא  באינפלציה  עליית    בבקצ ה  אצהאצה 
ועלייה בציפיות מאד נמוךאבטלה  שיעור    ,ובדיםבע   סור ח מ הזאת על רקע  ,  שכרה  ,

 . האינפלציה

 שלוש. -בעוד שנתייםהפד  ריבית י לחזות את גובה כד תיטישאלה זו קר 
 
 
 
 

 
 

 

 

 

 

 תיזחת

 ורקאמ

   2022 ץ מרב 13  תיעובש

 

 תיזחת

 ורקאמ

 ץכ ן תנו י   תעיובש
 רדיל י נלככלו  

 וןה י קו ש

      ת אש ואינפלציה גבוהה תרמו לעליית תשואותיה להפסקציפי
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 ך מסמ ה  ףוסב תואנ י לויג ואר דבלב

 

 ן וה קיוש רדיל

 ל ארש י  וראקמ

 הגורמים הבסיסיים תומכים בייסוף בשקל 

העודף בחשבון השוטף הגיע    2021רד ברבעון ג'. בכול שנת  ליאמי   4.9-ממיליארד דולר    6.6-ל  עלהחשבון השוטף  ב העודף    21  ד'ברבעון  

  מיליארד דולר  1.2-במונחי תוצר. ברבעון ד' העודף בחשבון השירותים עלה ב  4.7%-כאו  (2020-במיליארד    22.3)  מיליארד דולר  22.5-ל

מיליארד דולר    6.1-ל( הגיעו  FDI)אליות נטו  הריות  ההשקע ירעון הסחר.  לעומת יציבות בגהיי טק(  יצוא שירותי  ב ר  גידול מהיהמשך  )עקב  

 תוצר.  4.1%-כ(, או 2020  בשנת 17.9 -מ) 2021-במיליארד  19.9-לברבעון ד' ו

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   רעון נמשכתי ידה בגירה

מיליארד    4י של  עודף תקציב   בפברואר היהלפני חודש.    3.2%-ר מצ תו  2.2%-חורה עד פברואר ירד ליבי המצטבר שנה אן התקצ הגירעו 

מס  ת  שומו ת )סי חברו י בשנתיים האחרונות, בפרט גידול מהיר של מ  41%-עלו בבתקציב    ותף מאד לחריג לחודש זה. ההכנסעוד ח,  "ש

ות  הוצאהללא  ניות הסיוע.  כ ון בת קיטו  שלהוצאות ב השל  חלה ירידה  אר,  פברו -בינואר.  (םכלואי   רווחים, ותגידול במקדמו משנים קודמות,  

במרץ    יםהצפוי   וייםבפיצ, גם בהתחשב בגידול מסוים  יובייםמאד ח  תקציב  מדובר בנתוני.  0.5%-בירדו    שלההממ   הוצאות,  גין הקורונהב

לצמצם  .האומיקרוןגל  של    הפגיעה בשל   להמשיך  צפוי  ההנפקות  האוצר  לש  יםוומה  תקציבהנתוני  :  את  חיוביות  הוחדשות  . אגחק 

 פריל. ם בחודש אעל דלקי   בלוה שיעור ב  ניתירידה זמ סביר להניח ם, י לאור הנתונים החיובי נוסף,ב
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 ן וה קיוש רדיל

 שוק העבודה מתהדק

אלף    45. מאז, נוספו  ונה(ר רב הקו)ע   2019התעסוקה של    שיעוראלף מועסקים חדשים עד ל   65  ושנותר  ןיצו ,  בהחלטת הריבית האחרונה

ספר מ  כאשר  להתגבר  צפויים  שכרהצי  לח:  ות הדברמעמששבועיים(.  -ודים  נתונ  ת שליתיו למרות הבעי )  ר ל פברוא ראשונה שבמחצית ה

 . אנו ריבשל הציפיות להסכמי שכר בסקטור הציבו  3 0 ת  שנ, בפרט באלף )בינואר(  146סביב  :  הרבה יותר  גבוהשרות הפנויות  המ

 (.  0 -ב .5%4-)ו  3 0-מ החל 5%לי של קרוב בקצב מניחים עליית שכר 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

סחר   :עוב שה  ומסר פית   םיובשח   םניו תנ  רפסמ נתוני  ראשון:  שני:  ברואר()פ   חוץיום  וספר  מ .  חדשות  דירות  של  פנוי  מכירות  מלאי 

בהשפעת    0.5%מחירים לצרכן לחודש פברואר. אנו צופים מדד של  ה , מדד  פנויות )פברואר(המשרות  ה)ינואר(. שלישי: מספר    למכירה

שה )מחירי  ונתית במחירי ההלבה עוזל התייקרות(. מנגד, צפויה ה  5%ובנזין )  (3.4%)שמל  , ח תיוונכ מות וירקות,  , פירןזומ  עליות מחירי

 סוף העונה(. 
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   15שיעור התעסוקה המותאם מכלל האוכלוסייה בגילאי 
  0 ינואר -0 0 בחודשים מאי 

(מתוקנן)שבועי -שיעור תעסוקה דו  01 שיעור תעסוקה 

61.1% -  01 -שיעור התעסוקה ב

14.80.5%0.08%מזון

3.23.6%0.11%פירות וירקות

24.90.2%0.06%דיור

9.11.1%0.10%אחזקת דיור

3.80.3%0.01%ריהוט וציוד לבית

0.13%-2.5-5.0%הלבשה והנעלה

6.00.2%0.01%בריאות

11.20.1%0.01%חינוך ותרבות

18.61.2%0.22%תחבורה ותקשורת

6.00.2%0.01%שונות

100.00.5%סך הכל מדד

 תחזית מדד חודש פברואר 2022

תרומה חזויהשיעור שינוי חזוי משקל
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 ן וה קיוש רדיל

 ל "וח ורקאמ

 המשך האצה באינפלציה ב: ארה" 

-בעלתה  ת הליבה  לצייאינפ  ות.מ, בהתאם להערכות המוקד(7.5%-משנה אחורה )  7.9%-בו  0.8%-בעלתה  האינפלציה  בחודש פברואר  

0.5% (6.4% y/y)וארמה עלה במדד פבר לפני חודש.  6.0%-מה , האצ ? 

 החדה  ההאצה הייתה צפויה על רקע העלייה  שנה אחורה.    4.7%-בו  0.5%-ב( עלה  32.8%)הסעיף הראשי במשקל    מחירי הדיור

רות לא לשלם ופת האפש תקום  , וסיף(שנוי במחירי השכירות, ראה גרהה ל )עם קורלציה גבו   Case-Shillerבמחירי הרכישה לפי  

 . (moratorium) הקורונה  משברבדירה שכר  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   שנה אחורה 8.6%-בו 1.4%-במחירי המזון לבית עלו. 

  שנה אחורה. 6.6%-בו  0.7%-במחירי ההלבשה עלו 

   חדה  ולי אף  קרון. בישראל צפויה מגמת האצה דומה וא ידעיכת האומ  על רקע ,  אחורהשנה    12.7%-ב ו   5.2%-במחירי הטיסות עלו

 . יותר

  רה(.שנה אחו 41.2%) 0.2%-ב ו משומשים ירד בים רה( ומחירי רכ שנה אחו 12.4%) 0.3%-בחדשים עלו ה בים רכ ה מחירי   

  שנה אחורה.   25.1%-בו 2.2%-בלינה מחוץ לבית עלתה 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

-1.0

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

-15.0

-10.0

-5.0

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

25.0

ת
רו
כי
ש
ה
י 
ר
חי
מ
ב
י 
נו
שי
ה

C
a
s
e
-S

h
il

le
r

הקורלציה בין מחירי הבתים למכירה ובין מחירי השכירות  

Case-Shiller מחיר שכירות
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עלו   במדד  השירותים  הח  0.53%-במחירי  מאז  דה  )העלייה  הסחו!(     1ביותר  ע   רותומחירי  אנרגיה(  בלבד,    0.44%-ב  ול)ללא 

ינואר.  1%-מהתמתנות   לאינ   בחודש  על  שירותים    תט מו  היפלציהמעבר  עליית השכר במשקנובע מעלייה בביקושים  יה  עלי .  רקע 

  אינפלציה .  כעת  מתמתניםע(  היצ ת  וחדה במחירי השכירות ממחישה זאת. לעומת זאת, מחירי הסחורות )אשר הושפעו בעיקר מבעי

 של חודשים. רב גמה שעלולה להימשך מספר י זו מכ, דחברי הפ אתהדאיג יותר קושים צפויה לשל בי

 

רי  מדד מחי ארה"ב:  ת )פברואר(,  ייצור התעשייתי, המסחר הקמעונאי וההשקעו סין: ה  שלישי:  םלו עב  ומסר תפ יש ם  יבו שח  ורקאמ  יונתנ

)פברואר(הת המס פוקה  רביעי:  )פברואר(,  הקחר  ,  ריביתמעונאי  של    החלטת  העלאה  צפויה  תוכנית    5% .0הפד:  לצמצום  והצגת 

: מכירות של בתים יד  ישיש  בנייה )פברואר(.  רי אישו התחלות והייצור התעשייתי,  חמישי:    .ודשים הקרוביםראה בחן אשר תחל כנהמאז

 .)פברואר( שנייה
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   ?יכהם את הצרבלות"ב האם שחיקת השכר בארה ן:יא וםז

 ,1.7%-ל 2%-מ באוקראינה  עם פרוץ המלחמה  דובארה"ב יר הארוכות  התשואות  עד לפני מספר ימים. 

   למעבר-flight to safety ש סבורים  רבים  העלאת  ותו ,  צפו ה אי  מתריבית  להיות  יותרי  הציבור ע  ון  של  הקנייה  בכוח  שחיקה    קב 

  65%-כקטר העיקרי לפעילות הכלכלית בארה"ב )ת מהווה את הרטי הפ  כידוע, הצריכה בצריכה הפרטית.או אפילו ירידה  והתמתנות

א   מהתוצר( צפויה למתן מאד  בכוח הקנייה של משקי הבית  לפני המשבר  .  םהאמריקאי   י הביתמשק הפעילות של  ת  ושחיקה  עוד 

 : חודשים הקרוביםבפעילות ב  התמתנותבילים הצביעו על האינדיקטורים המו  באוקראינה

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 שלושה גורמים:גישה זו מתבססת על  האצה באינפלציה תביא להאצה בשכר.שר טוענת שוכה אפ היימת דעה ק

  מתה  העובד" מאד  בארה"ב  העבודה  המשרות  :    וח"ששוק  האבטלה    11.4)הפנויות  מספר  שיעור  תעסוקה  מיליון(,  משקף 

 . (בפברואר 3.8%) מלאה

   פי המזומנים עוד  .בתקופת הקורונה  ד נדיבהו המא  סקאליתהמדיניות הפי בשל    שבים על הר של מזומניםיו עדיין  משקי הבית

 )ראה גרף(.  והחזרי האשראי הצרכני בשפל טריליון דולר 2.5על  יםעומד

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   ופנ נמוכות  כררמות ש בעלי  דים  בו העלחצי השכר העיקריים הם בקרב   , מסחר עלייה שנה אחורה(  14%)  יא , בענפי אירוח 

 לצרוך.  גבוההה שולית  יה עם נטיילוסימדובר באוכ .ש זאתממחיהבא ף . הגר(11.1%) ותחבורה (7.7%)
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לפצות על  י תוספות שכר כד  דרושים למשקי הבית צפויש, כך  באוקראינהעוד לפני המשבר    יה כבר עלו משמעותיתציפיות האינפלצ

על רקע  ,  העלייה באינפלציה ושיעור  ב  המחסורזאת  נמוךאבטלה  עובדים,    במרץ  עלות  קי הבימשבקרב  ציפיות האינפלציה    .מאד 

 )שנה קדימה(. 5.4%-מ  5.9%לי

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 . שלוש-בעוד שנתייםהריבית י לחזות את גובה כד  תיטיקר  הינה)ובעיקר הצריכה הפרטית(  ת  יהעתיד  שאלת קצב הפעילות הכלכלית

כפי   , אךעותיעלות את הריבית באופן משמה על הפד ל  קשהכניסה למיתון בארה"ב )או התמתנות משמעותית( תכי    רבים צופים  

הפוכה דעה  קיימת  מונישתומ  שהצגנו,  במדיניות  כןכת  אם  יותר.  הרבה  מרסנת  בארה"ב להערכתנו  טארית  הארוכות  , התשואות 

 עד סוף השנה. 5%. צפויות להמשיך לעלות לכיוון  
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 ן וה קיוש רדיל

  תי ב  'תו שו  רדיל   רש אחר  א  עדי מו  םינד מוא ו  תו כרע ה  לע  ןוכ   וב ת  ור סקנהות  רבחה   ידי   לע   ,רוב יצה  ללכ ל  םסרו פ  רשא  דעי מ  לע   ססבתמ  ח" ו דה

  , 'תו שו  רד לי  ןיא  יכ  שגד מו  ת,אז  םע  .עדימל  חסיב  תו יא מצע  תוק ידב  העציבשי  בלמ  תאזו  ןמ יה מ  וני הש  החינמ  ('" תוש ו  ריד ל")  מ" ע ב  תועקהש

  ר חא  י וק לי  וא  הא יג ש  ,הט משה  לכ ל  וא   וב  םיוללכ הם  ינתו נ הוק  י ד ל  , ותו מ ללש  ,ח"ו דב   טרו פמ ה  עד ימה   ותמניהמלם  יארחא  ו יכ רו עו  ח" וד ה  יברחמ

  י רב חמ  ,'תו וש  דריל  .ןה שלכ  העקהש  תוט לחה  דב לב   וכמ ס  לע  לב קל  יןאו  עייסמ  רמ וחכ  םיעיוצקמ  םידי סומ ם  ייעקשמל  קר  הנפ ומ ח  " וד ה  .ח" ו דב

ו.  יל ע  ת וכ מתסהמ   האצות כ   וא /ו  ה ז  "חו דב ש  ומשימ   צאהות כ  , ומ רגיאם    ,ו מרג יש  דספה ל  וא /ו  זקלנ  א יהש  הר וצ  ל כב  םיארח א  ויה י  לא  יוכ רו עו   ח" ו הד

  ן תמ ל  כ א  לל  ת ונת שהל  תו וישע  ו ב  תו רו מאה  ת ועד הו  ,ו בר  מואל  ת ור וש קה  תו ביסנ ה  ל כו   ת וד ובע ה  כל   של  אלמ  חו ת ינ   ת והי ל  ר מיי תמ   ו ניא   ח" ו דה

  תו עקשה  ץ וע יי  ונ יא   ח" ו דה .  םיח וור   רו וב ר עו צית   , וב   ת באוומה  תו צלמ ההו  תו עדה  ל ע  ות כמת סה  י כ  חינ הל  לו כ י  ו ני א   הזח  " דו  א רוק  . תפ נוס  ה עדוה

  ף לי ח הל  י דכ   וב  ן יוא   ח" ו ד ב  לו ל כה   עדימ ה  ל ע  ךמ סתלה  ןיא   ,ךכ יפ ל  .וב   םריכזנה  ך רהע  תו ירינ   תא   רו כמ ל  הנמזה   וא   שוכ רל  הנמ זה  הוו הו מ נ יאו

  ח" ו דה   ארו ק  תחנ ה.  םדאל  כ  של  םחדיוימ ה  ם יכרצ וב  ם ינו תנ ב  ב שחתמ  ו צוע יי ר  אש  ת ו עשקה  ץ עוי מ  ת ו ברל   , יעוצקמץ  ויע י   ת לב קו  י צמאע  ת ע ד  ל וקיש

  תו רי ינ ב  םיקיזחמ  (" ר די ל  תצוב ק" )  םלהש   תו רושק   וא   תונ ב  ת ובר חו  ,הב  טה ילשה   יעל ב  ,הב  הר שמ  יא ושנו  םידב וע   ,'תו שו  רדשלי   תוי ה ל  ה כירצ

  תו רי ינ   את  ורמכי  או  ויקנ  םהש  ןכו   ךהער   תו רי ינ ל   תר חא  הקיז  םלהש  יש  וא/ו  ("ך ר עה  תו רי ינ " )  ח" ו בד   יםרא ותמה   םינסיניפ ה  םיס כנב   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  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 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  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

  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 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

 
 
 
 


