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Pandemi - ikke finanskrise

. Vi stdr alle midt i noget, som ingen har prgvet fgr. Coronaepidemien vender Indhold
op og ned pd alt - bade samfundsmeaessigt, sundhedsmaessigt og Side 2 Overblik
gkonomisk. Side 3 Nggletalstabel
Side 4 Makrogkonomi
. Vi ser initiativer fra b8de regeringer og centralbanker verden over i et Side 5 Renter & valuta
tempo og en stgrrelse, der allerede nu overgdr finanskrisen i 2008. Der er Side 6 Diverse aktivallokering
ingen tvivl om, at myndighederne ggr alt for at imgdegd de negative Side 7 Risikomaerkning mm.

effekter af pandemien b3de sundhedsmaessigt og skonomisk.

. Den gkonomiske krise, som vi stdr overfor, er ikke en ny finanskrise, som vi
sd i 2008. Den aktuelle krise kommer ikke p& grund af store ubalancer i
gkonomien, som den gjorde i 2008, men pa grund af en udefrakommende

virus. Et sddan eksogent stgd skal derimod mere sammenlignes med Ansvarshavende redaktgr:

oliekriserne i 1970’erne, angrebet pd8 World Trade Center den 11. Chefokonom Jens Nyholm
september 2001, tsunamien i Fjerngsten i 2004 eller tilsvarende. TIf. 96 34 40 57

Email jny@sparnord.dk

. De massive penge- og finanspolitiske tiltag, som vi ser nu, er forsgg pa at
undgd, at der seettes gang i en negativ gkonomisk spiral, mens

virusudbruddet star pa, og samtidigt forsgg pa at laegge fundamentet til et Studentermedhjzlper

vaekst-comeback, ndr vi igen kommer tilbage til en mere normal hverdag.

Stud. oecon. Sharranja Kirupa
Nggletal igt vil kedet jde efter tal, d i d bsolut e 96 34 42 36
. ggleta Sm&iSS-Ig vil markedet spejde -e er tal, der V|ser. en a- solu Email shk@sparnord.dk
seneste udvikling, og her kan de ugentlige tal for nye arbejdslgse i USA
godt blive ugens vigtigste nggletal. Det kommer som altid torsdag.
Ugens 3 vigtigste begivenheder (se side 3)
Land Dag Begivenhed Seneste Spar Nord Konsensus
Tyskland Ti. PMI, sammensat (mar.) 50,7 - 41,0
Eurozonen Ti. PMI, sammensat (mar.) 51,6 - 39,8
USA To. Nye arbejdslgse (uge 12) 281.000 - -
Figur 1: PMI indeks Figur 2: Inflation (ar-ar i %)
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Pandemi - ikke finanskrise

Martin Lundholm, mlu@sparnord.dk, tif. 96 34 40 55

Vi stdr alle midt i noget, som ingen har prgvet for.
Coronaepidemien vender op og ned p& alt - bade
samfundsmaessigt, sundhedsmeaessigt og gkonomisk.

Vi ser initiativer fra bade regeringer og centralbanker verden
over i et tempo og en storrelse, der allerede nu overgdr
finanskrisen i 2008. Der er ingen tvivl om, at myndighederne
gor alt for at imgdegd de negative effekter af pandemien
bade sundhedsmaessigt og gkonomisk.

Selv om vi stdr i ukendt territorium, kan vi gkonomisk set
alligevel godt seette struktur pd de udfordringer, der er og vil
komme, og hvor der skal saettes ind.

Den gkonomiske krise, som vi star overfor, er ikke en ny
finanskrise, som vi s& i 2008. Den aktuelle krise kommer
ikke pa grund af store ubalancer i gkonomien, som den
gjorde i 2008, men p& grund af en udefrakommende virus.
Et sddan eksogent stgd skal derimod mere sammenlignes
med oliekriserne i 1970’erne, angrebet p& World Trade
Center den 11. september 2001, tsunamien i Fjerngsten i
2004 eller tilsvarende.

De massive penge- og finanspolitiske tiltag, som vi ser nu, er
forsgg pd8 at undgd, at der seettes gang i en negativ
gkonomisk spiral, mens virusudbruddet stdr p&, og samtidigt
forsgg pd at leegge fundamentet til et veekst-comeback, ndr
vi igen kommer tilbage til en mere normal hverdag.

Udfordringen efter finanskrisen i 2008 var netop, at der var
store ubalancer, der gjorde, at det tog lang tid at komme
tilbage til normalen. Her i 2020 er udgangspunktet, at der
ikke er s8danne store gkonomiske ubalancer. Undgar vi
derfor, at der bliver skabt alvorlige ubalancer, ndr virussen
haerger, kan vi ogsd hurtigere komme tilbage til det normale.
Det viser erfaringer fra fx tsunamien i Fjerngsten i 2004.

Fgrste fase

Det handler i fgrste fase at sikre, at faerrest mulige
virksomheder gar konkurs og faerrest
arbejdslgse, mens virusudbruddet star pa.

mulige bliver

Mange virksomheder oplever netop nu, at deres indtjening
helt forsvinder fra den ene dag til den anden, mens de faste
udgifter og Ignningerne stadig skal betales. Ved almindelige
gkonomiske tilbagegange vil denne nedgang ske mere
gradvist, og faldet i indtjeningen vil normalt vaere 10-25 pct.
over en periode.

Er der ikke penge nok i kassen, s ma virksomheden lukke,
uanset hvor sund og veldreven den i gvrigt er.

Derfor ser vi massive tiltag fra ba3de centralbanker og

regeringer for netop at sikre, at virksomhederne ikke m3
lukke pd grund af manglende likviditet.
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P& lgnmodtagersiden er det tilsvarende vigtigt, at en
(forventet) kortvarig nedgang ikke ender med afskedigelser
og arbejdslgshed, men at der kompenseres, s3
arbejdsforholdet stadig bestdr, og lsnmodtagernes gkonomi
rammes blidest muligt, s8 de kan betale deres regninger og
er villig til at bruge penge, nar virusudbruddet er overstaet.

Trods alle de initiativer, som vi ser, kan vi desvaerre ikke
komme uden om, at gkonomierne vil blive ramt og vaeksten i
forste halvar vil blive meget lav eller negativ.

Anden fase

Nar vi engang kommer pd den anden side af pandemien,
skal der nye gkonomiske vaerktgjer i brug. Efterspgrgslen
skal stimuleres. Det kan ske p&8 mange mader:
Skattelettelser, offentlige indkgb og anlaegsinitiativer og ikke
mindst peptalk til borgerne og virksomheder om at bruge de
penge, som de ikke fik brugt under udbruddet - og gerne
mere end det.

Undgdr vi en negative gkonomisk spiral, er det vores
vurdering, at forbruget relativt hurtigt vil kunne komme
tilbage til det normale, og der pd den anden side af
pandemien kan vaere en stgrre gkonomisk optur i vente.

Tredje fase

Regningen skal betales for de massive initiativer, som
regeringerne har ivaerksat. Det vil betyde hgjere skatter og
strammere offentlig udgiftsstyring p& laengere sigt.

Danmark og Tyskland har i forvejen sa lav offentlig geeld og
sund gkonomi i gvrigt, at det nok skal overkommes. Veerre
ser det derimod ud for fx Italien, som er meget hardt ramt af
coronavirussen og i forvejen har en alt for stor offentlig
gaeld. Men maske vil centralbankerne finansiere det ved at
kgbe alle de ekstra corona-obligationer, der vil komme? Det
kunne vaere en “nem” Igsning...

Lige nu er denne tredje fase langt ude i fremtiden og det
vigtigste er, at vi kommer igennem fgrste fase bedst muligt
ba8de samfundsmaessigt, sundhedsmaessigt og gkonomisk.

Jkonomiske nggletal

I naeste uge kommer de normalt meget vigtige PMI-tal, der
viser aktiviteten i virksomhederne i Eurozonen. Disse tal vil
formentligt vise, at Eurozonen allerede i marts er blevet
hardt ramt af coronaudbruddet. Tallene vil dog ikke afspejle
den allerseneste udvikling og er i den forstand allerede
"foraeldede”. Finansmarkederne vil holde gje med disse tal
men vil efter alt at demme fokusere mere p& nyheder
relateret til sygdomsudviklingen og her kunne
torsdagens ugentlige tal for nye arbejdsigse i USA godt blive
ugens vigtigste nggletal.

Derudover vil der selvfglgelig veere fokus pd eventuelle
yderligere tiltag fra myndighederne og eventuelle nyheder
om de test af mulige behandlingsformer, der pt. foregar.

selve
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Ugens nggletal og begivenheder

Tid Land Nggletal Seneste Spar Nord Konsensus
Mandag d. 23. marts
08:00 Danmark Forbrugertillid (mar.) 3,3 - -
16:00 Eurozonen Forbrugertillid, forelgbig (mar.) -6,6 - -13,0
Tirsdag d. 24. marts
01:30 Japan Nikkei PMI, industri (mar.) 47,8 - -
01:30 Japan Nikkei PMI, service (mar.) 46,8 - -
01:30 Japan Nikkei PMI, sammensat (mar.) 47,0 - -
09:15 Frankrig Markit PMI, industri (mar.) 49,8 - 41,5
09:15 Frankrig Markit PMI, service (mar.) 52,5 - 40,5
09:15 Frankrig Markit PMI, sammensat (mar.) 52,0 - 38,0
09:30 Tyskland Markit PMI, industri (mar.) 48,0 - 40,0
09:30 Tyskland Markit PMI, service (mar.) 52,5 - 42,0
09:30 Tyskland Markit PMI, sammensat (mar.) 50,7 - 41,0
10:00 Eurozonen Markit PMI, industri (mar.) 49,2 - 40,0
10:00 Eurozonen Markit PMI, service (mar.) 52,6 - 40,0
10:00 Eurozonen Markit PMI, sammensat (mar.) 51,6 - 40,8
15:00 USA Markit PMI, industri (mar.) 50,7 - 45,0
15:00 USA Markit PMI, service (mar.) 49,4 - 44,0
15:00 USA Markit PMI, sammensat (mar.) 49,6 - -
15:00 USA Salg af nye huse (feb.) 7,9% - 1,8%
15:00 USA Richmond Fed, industriindeks (mar.) -2 - -4
Onsdag d. 25. marts
08:00 Norge Arbejdslgshed (jan.) 3,9% - -
10:00 Tyskland Ifo, barometer, endelige (mar.) 87,7 - -
10:00 Tyskland Ifo, forventninger, endelige (mar.) 82,0 - -
10:00 Tyskland Ifo, nuvaerende, endelige (mar.) 93,8 - -
10:30 UK Inflation, CPI (feb.) -0,3% (1,8%) - 0,3% (1,7%)
13:30 USA Ordre, varige forbrugsgoder (feb.) -0,2% - 0,8%
13:30 USA Ordre, kernekap.goder (feb.) 1,0% - -0,4%
Torsdag d. 26. marts
08:00 Tyskland GfK forbrugertillid (apr.) 9,8 - 7,4
08:00 Danmark Detailhandel (feb.) 0,5% (2,7%) - -
09:00 Sverige Forbrugertillid (mar.) 98,5 - -
13:00 UK Rentemgde i Bank of England 0,1% - -
13:30 USA Engroslagre (feb.) -0,4% - -
13:30 USA BNP, 3. revision (4. kvt.) 2,1% = 2,1%
13:30 USA Ugenlige jobansggninger (uge 12) 281.000 - -
14:45 USA Bloomberg, forbrugertillid (uge 12) 63,0 - -
16:00 USA Kansas City Fed, PMI (mar.) 5 - -
Fredag d. 27. marts
08:45 Frankrig Forbrugertillid (mar.) 104 - 90
09:30 Sverige Detailhandel (feb.) 0,9% (2,7%) - -
10:00 Italien Forbrugertillid (mar.) 111,4 - 90,0
10:00 Italien Industritillid (mar.) 100,6 = =
13:30 USA Personlig forbrug (feb.) 0,2% - 0,3%
13:30 USA Kerne PCE-inflation (feb.) 0,1% (1,6%) = 0,2% (1,7%)
15:00 USA Forbrugertillid UoM, endelige (mar.) 95,9 - 94,0
I ugens lgb

Tyskland Detailhandel (feb.) 0,9% (1,8%) - 0,0%

Tal i parentes = Arlig aendring i procent, Konsensus er taget fra Bloomberg og Reuters
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Okonomi og centralbankrenter, forventninger
af Jens Nyholm, jny@sparnord.dk, tif. 96 34 4057
BEM/AERK: FORECAST ER IKKE OPDATERET MED DEN SENESTE UDVIKLING

Vakst, BNP procent &-3 (pr. 14. januar 2020) Danske nggletal (pr. 28. februar 2020)
2018 2019E 2020E 2018 | 2019E | 2020E
Danmark 2,4 2,2 (2,0) 1,3 (1,5) Inflation, pct. 0,8 0,8 1,2
Eurozonen 1,9 1,2 (1,2) 0,9 (1,0) Arbejdslgshed, pct. 3,8 3,8 3,8
Tyskland 1,5 0,6 (0,6) 0,6 (0,7) Arbejdslgshed, tusinder 110 100 100
USA 2,9 2,3 (2,3) 1,6 (1,8) Off. saldo, mia. 12 40 10
Kina (6,7) (6,1) (5,8) Off. saldo, pct. af BNP 0,6 2,5 0,3
Japan 0,3 1,0 (1,0) 0,3 (0,5) Betalingsbalance, mia. 157 182 170
England 1,3 1,1 (1,1) 1,1 (1,1) Repo rente (ultimo) 0,05 0,05 0,05
Sverige 2,3 1,2 (1,2) 1,1 (1,2) 3 mdr. Cibor (ultimo) -0,30 -0,40 -0,30
Norge 1,2 1,2 (1,2) 1,6 (1,8) 10 &rig stat, (ultimo) 0,25 -0,15 | -0,25
Schweiz 2,8 0,8 (0,8) 1,0 (1,2) DKK/USD, (ultimo) 6,55 6,66 6,50

Konsensusskgn i parentes (Bloomberg)

Figur 1: Danmark, veekstbidrag (k-k)

Vaekstkomponenter
Dansk Forsyningsbalance (pr. 28. februar 2020)
Andring, procent p.a. * 2018 | 2019E | 2020E
Bruttonationalprodukt* 2,4 2,2 1,3
Import* 3,6 0,2 2,4
Eksport* 2,4 1,9 3,6
Privatforbrug* 2,6 1,9 2,0
Off. forbrug* 0,9 0,6 1,1
Investeringer* 5,4 2,9 1,0
Lagre (veekstbidrag) 0,4 -0,5 -0,2

07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 Beskaeftigelse, tusinde 40 35 10

Nettoeksport ~ GHNNEEES Forbrug NN Investeringer — e BNP

Officielle renter (Pengepolitiske styringsrenter; DK og EU: indldnsrenten)

Danmark Eurozonen USA UK Japan Sverige Norge Schweiz
20-03-2020 -0,60 -0,50 0,00 -0,25 0,10 -0,10 0,00 1,00 -0,75
Jun 20 -0,85 -0,60 0,50 -0,75 0,25 -0,20 -0,10 1,25 -0,85
Sep 20 -0,85 -0,70 0,50 - 0,75 0,25 -0,20 -0,10 1,00 -0,85
Dec 20 -0,85 -0,70 0,50 -0,75 0,25 -0,20 -0,10 1,00 -0,85
Mar 21 -0,85 -0,70 0,50 - 0,75 0,25 -0,20 -0,10 1,00 -0,85
Figur 2: EU & USA, vakstforventninger (Bloomberg) Figur 3: Eurozonen & USA, 5 3r inflationsswap
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Renter og valuta

Renter: Jens Nyholm, jny@sparnord.dk, tif. 96 34 40 57

Valuta: Henrik Nielsen, nie@sparnord.dk, tif. 96 34 41 54
BEM/AERK: FORECAST ER IKKE OPDATERET MED DEN SENESTE UDVIKLING

Valutakurs og forventninger

Figur 1: Valutakurser

(pilene angiver retningen i forhold til seneste uges forecast) 1,45 USD/JF:Y 115
20-03-2020 1 mdr. 3 mdr. 12 mdr. i'4° | USD/IY
EUR/DKK 747,32 747 746 746 35 LA - 110
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EUR/USD 107,28 108 110 115 1 00 o5
USD/JPY 110,17 110 T 109 T 107 jan-]_g maj-19 sep-19 jan-zo
EUR/JIPY 118,18 1194 119 122 EUR/USD UsD/IpPY
Renteforventninger opdateret: 6. marts 2020 Renteforventninger opdateret: 6. marts 2020
Renten pa danske statsobligationer Danske CIBOR og swap-renter
2 ar 5 ar 10 ar CIBOR 3 2 8r 5 ar 10 ar
20-03-2020 -0,47 -0,24 -0,06  [20-03-2020 -0,40 -0,05 0,15 0,36
jun 20 -0,80 -0,75 -0,60 jun 20 -0,45 -0,25 -0,20 -0,05
sep 20 -0,75 -0,65 -0,50 |sep 20 -0,40 -0,25 -0,15 0,00
dec 20 -0,60 -0,50 -0,30 dec 20 -0,35 -0,20 -0,10 0,20
mar 21 -0,55 -0,40 -0,20 |mar 21 -0,30 -0,15 0,00 0,30
Figur 1: Dansk rentekurve Figur 2: Danske statsrenter
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Officielle rentesatser

Land Rente Seneste andring Dato for andring Aktuel sats
Danmark Diskonto -25 bp. 5. juli 2012 0,00%
Foliorente -25 bp. 5. juli 2012 0,00%
Udl@nsrente (Reporente) -15 bp. 19. januar 2015 0,05%
Indskudsbevisrenten +15 bp. 20. marts 2020 -0,60%
Eurozonen Repo rente -5 bp. 10. marts 2016 0,00%
Indl&nsrente -10 bp. 12. september 2019 -0,50%
Kvantitativ lempelse, balance 110 mia./mdr. 18. marts 2020 4.704,2
USA Fed Funds -100 bp. 16. marts 2020 0,00% - 0,25%
Japan Deposit rente -10 bp. 29. januar 2016 -0,10%
10 &rig rentetarget - 21. september 2016 0,00%
England Base rate -15 bp. 19. marts 2020 0,10%
Kvantitativ lempelse, target +645 mia. 19. marts 2020 435,0
Sverige Repo rente +25 bp. 19. december 2019 0,00%
Norge Depositrente -75 bp. 19. marts 2020 0,25%
Schweiz Policy rate / Udlansrente - 13. juni 2019 -0,75% / 0,50%
Kina Reservekrav -50 bp. 24, juni 2018 12,50%
Indl&nsrente -25 bp. 23. oktober 2015 1,50%
Udl8nsrente, 1 ars prime rate - 5 bp. 20. oktober 2019 4,05%
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Anbefalet aktivallokering

af Christian Mose Nielsen, cms@sparnord.dk, tif. 96 34 44 17

Aktivklasse Dato

09-03-2020 28-10-2019 19-08-2019 16-06-2019
Aktier Svag overveaegt Neutral veegt Neutral veegt Neutral veegt
Obligationer Svag underveegt Neutral veegt Neutral veegt Neutral veegt

Stats-/realkreditobligationer
Virksomhedsobligationer
Kontant/pengemarkedsprodukter

Svag underveegt
Neutral vaegt
Neutral veegt

Neutral vaegt
Neutral veegt
Neutral veegt

Neutral veegt
Neutral vaegt
Neutral veegt

Neutral veegt
Neutral vaegt
Neutral veegt

For uddybning henvises til https://www.sparnord.dk/investering/publikationer/investeringskomite/. Sgg altid konkret r&dgivning i Spar Nord Bank.

Révarer
af Christian Mose Nielsen, cms@sparnord.dk, tif. 96 34 44 17 Figur 1: Ravarer
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Kreditobligationer
af Jesper Iisager Bak, jib@sparnord.dk, tif. 96 34 40 81 Figur 2: Itraxx indeks
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Aktier
af Mikkel Duus-Hansen, mdh@sparnord.dk, tif. 96 34 42 02
Afkast pa udvalgte aktieindeks (i lokal valuta) Figur 3: MSCI Europe
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[ ® Nikkei -29,97%  -10,8%  -21,6% -1,3% 1000
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De omtalte produkter I arsnittet "valuta laneanberaling" er risikomaerket
rgde i henhold til Bekendtggrelse om risikomaerkning af
investeringsprodukter, safremt valutafinanseringen finder sted i form af
terminskontrakter.

De omtalte produkter i afsnittet "Aktier" er risikomaerket gule i henhold til
Bekendtggrelse om risikomaerkning af investeringsprodukter.

FINANSTILSYNETS RISIKOMARKNING:

INFORMATION OM FINANSTILSYNETS RISIKOMARKNING:
Pr. 1. juli 2011 geelder nye danske regler om risikomaerkning af de forskellige typer af investeringer.

Vi ggr opmaerksom pa, at risikomaerkningen ikke bgr vaere det eneste grundlag for dit investeringsvalg. Din rddgiver kan
give dig en mere nuanceret vurdering af risikoen ved et bestemt vaerdipapir. Risikomaarkningen er sdledes et supplement til
den investeringsr8dgivning, som alle kunder kan sgge hos Spar Nord Bank A/S. Bemaerk endvidere at risikomaerkningen
geelder for hvert enkelt investeringsprodukt. Der er derfor ikke ngdvendigvis en sammenhaeng til din samlede portefglje,
hvor der ogsa tages hensyn til en raekke andre forhold.

Risikomaerkningen tager udgangspunkt i farverne i et trafiklys og inddeler forskellige typer af investeringer i tre kategorier
med udgangspunkt i risikoen for tab samt gennemskueligheden af investeringen. De tre kategorier benaevnes grgn, gul og
rgd og er karakteriseret ved:

1) Risikoen for at tabe hele det investerede belsb ma betragtes som meget lille, hvis investeringen
holdes til udigb. Der kan dog forekomme kursudsving i investeringens Igbetid.
2) Produkttypen er ikke vanskelig at gennemskue.

Grgn Begge kriterier skal veere opfyldt.
Investeringsprodukterne i den grgnne kategori betragtes som relativt enkle. Kategorien omfatter bl.a.
statsobligationer (udstedt i DKK og EUR) og danske realkreditobligationer.
Gul 1) Der er risiko for, at det investerede belgb kan tabes helt eller delvist.
w 2) Produkttypen er ikke vanskelig at gennemskue.
Begge kriterier skal vaere opfyldt.
»
{ Investeringsprodukterne i den gule kategori betragtes som relativt enkle, men der er stgrre risiko for
3 tab end tilfaeldet er for investeringsprodukterne i den grgnne kategori. Kategorien omfatter bl.a. aktier,
investeringsforeninger og erhvervsobligationer.
Rad

1) Der er risiko for at tabe mere end det investerede belgb.
2) Produkttypen er vanskelig at gennemskue.
Blot ét af de 2 kriterier skal vaere opfyldt.

Investeringsprodukterne i den rgde kategori betragtes som mere komplekse. Kategorien omfatter bl.a.
en raekke afledte finansielle instrumenter sdsom valutaterminsforretninger og swaps.

W\

Du kan finde yderligere information om Finanstilsynets risikomaarkning p%: www.sparnord.dk/investeringsinfo

ANSVARSFRASKRIVELSE:
Denne publikation er udgivet af Handelsomradet i Spar Nord Bank A/S, Postboks 162, 9100 Aalborg. Publikationen er

markedsfgringsmateriale; og opfylder derfor ikke de retskrav, der stilles til investeringsanalyser. Gengivelsen af
publikationen eller dele heraf er ikke tilladt uden forudgdende tilladelse. Der er ikke forbud mod at handle inden
offentligggrelse af dette markedsfgringsmateriale og Spar Nord Bank A/S og dens ansatte kan have positioner i de
pdgeeldende finansielle instrumenter og valutakryds.

Publikationen er baseret pd offentligt tilgeengeligt materiale, som Handelsomrddet i Spar Nord Bank A/S anser for at
veere palideligt. Handelsomradet i Spar Nord Bank A/S tager forbehold for fejl i kilder, trykfejl og beregningsfejl. Alle
vurderinger er udfgrt pa den angivne dato og kan sendres uden videre. Historiske afkast, vurdering af gevinstpotentiale
og veerdiansaettelsesmaessige betragtninger kan ikke opfattes som garanti for fremtidigt afkast. Med mindre andet er
angivet er afkastberegninger opgjort eksklusiv handelsomkostninger. Den fremtidige kursudvikling og/eller det fremtidige
afkast kan blive negativt og gevinster eller tab kan blive forgget eller formindsket som fglge af valutakursudsving.

Oplysningerne i publikationen er ikke investeringsanbefalinger og det er ikke et tilbud om eller en opfordring til kgb eller
salg af de pdgeeldende finansielle instrumenter. Spar Nord Bank A/S fraskriver sig ethvert ansvar for tab for dispositioner
foretaget pd baggrund af publikationen.
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