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Ukrainakrigets effekter pa svensk skogssektor

| det kortare perspektivet ser vi foljande effekter av det vidriga kriget i Ukraina. Hogre
energipriser ger dyrare avverkning och transport och hégre elpriser drabbar speciellt
mekanisk massaindustri. Forsvinner finsk import av rysk massaved, (ca 9 mio m?) kan
kan det ge hogre massavedspriser. Ukraina, Ryssland och Belarus exporterar ca 8
miljoner m3 travaror till Europa (ca 8 % av konsumtionen). En minskning skulle kunna
driva pa prisokningen pa travaror, vilket ocksd ett produktionsstopp pa Europas storsta
och ryskagda sagverk i Tyska Wismar skulle géra. Las mer pa sidan 2.

Kraftigt 6kad efterfragan pa skogsprodukter.
Var finns ravaran?

Skogssektorns megatrender som okat trabyggande, returfiberkollaps och férpack-
ningsboom indikerar ett 6kat behov av 200 miljoner M3 sagtimmer och 25 miljoner
ton massa under narmaste decenniet. Samtidigt minskar virkesutbudet i Kanada och
Tyskland efter insektsangrepp. Vedpotentialen finns i USAs sydstater men framforallt
i Ryssland dar politisk instabilitet, korruption och svag infrastruktur talar emot en
positiv utveckling. Bankens analys ger hdjda virkespriser, hogre vedutnyttjande och
minskade sdgdiametrar. Las var temaartikel om megatrender i skogssektorn sidan 3.

Prishdjningar pa bade travaror
och pappersmassa

Med reservation for Ukrainakrigets effekter sa visar badde sagverken och massaindu-
strin en positiv trend med kommande prishéjningar. Massapriserna hdjs till rekord-
nivaer och trévarupriserna har vant uppat med stark efterfragan i nastan alla markna-
der. Sagbranschen indikerar prishojningar pa uppemot 20 % under varen fran redan
hoga nivaer. Las vara marknadsartiklar pa sidorna 7 och 8.

Norden dr en fore-
gangare vad diller
vedsnal sagteknik,
en kompetens ni
kommer att kunna
exportera.”
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Har kommmer ett nytt nummer av nyhetsbrevet Skog & Ekonomi dar vi serverar aktuell
information fran kadnda aktérer inom naringen, ger handfasta tips till dig som skogséagare och
presenterar en ekonomisk analys av laget for skog och skogsprodukter. For dig som annu inte

ar prenumerant, anmal dig pa

Temaartikel: Rysslands invasion paverkar skogssektorn

Ukrainakriget paverkar skogssektorn

Forst maste sagas att nar nagot sa fruktansvart som ett full-
skaligt krig intraffat i Europa sa kanns det sekundart att tala om
marknadspaverkan. Kriget 6kar osékerheten och kan skapa en
langsiktig oro hos befolkningen i Europa med dampad konsum-
tion och investeringsvilja. Ett scenario som kan ge mycket
allvarliga effekter pa varldsekonomin och skogsmarknaden. |
nartid ser vi héjda energipriser med ytterligare kostnadsokningar
fér avverkning, transporter och inte minst elintensiv mekanisk
massaindustri. Detta kan motverkas av en forsvagad kronkurs
vilket ar betydelsefullt for skogssektorn.

Massaved och flis blir dyrare

Bade Ukrainas och Rysslands export av sagtimmer till Europa har
nastan férsvunnit de senaste aren. Daremot exporterar Ryssland
fortfarande huvudsakligen massaved och flis till Europa. Finland
ar en hyfsat stor importdr av rysk cellulosaved med ca 9 miljoner
m? (2020). Nar/om denna virkesstrom forsvinner lar det paverka
marknaden runt hela Bottenviken med hégre massavedspriser.
Detta i ett omrade dar man redan borjat bygga upp vedforsorj-
ningen infor starten av Metsas jattebruk i Kemi 2023.

Ryska travaror viktiga i Europa

Ukraina har de senaste aren okat sin tréavaruexport till 3 miljoner
m?>. De sttrsta importlanderna har varit Kina, Ungern, Italien,
Turkiet, Polen och Tyskland.

Nar det galler Ryssland skall man tolka alla statistik med
forsiktighet, men vi uppskattar att Ryssland producerar ca 40
mio m? trévaror arligen. Huvuddelen av de ryska trévarorna,
hela ca 15 miljoner m* gér till Kina. Andra viktiga exportlénder
ar Uzbekistan, Azerbaijan, men ocksa Egypten och Japan. De
senare star for ca en miljon kubikmeter vardera.

Ryssland och Belarus har tillsammans arligen exporterat knappt
7 miljoner m® av sdgade travaror (barr] till Europa. Storsta
importlanderna ar Tyskland, Finland, UK, Baltstaterna, Frankrike,
Nederlanderna. Med Ukrainas export blir det ca 8 % av den
totala konsumtionen om ca 100 miljoner m®. De senare aren har
travarumarknaden visat att skillnaden mellan brist och 6verut-
bud kan réra sig om nagra fa miljoner kubikmeter. Forsvinner
dessa volymer fran Europa kommer detta att vara kraftigt prisdri-
vande. A andra sidan kan man kanske férvanta sig att Kina
kommer att kdpa en del av de volymer som gatt till Europa och
att detta férsamrar marknadsmadjligheterna for Europeiska trava-
ror i Kina. Detta med en reservation att man klarar de logistiska
problemen. Exporten till vdst kommer huvudsakligen fran sag-
verk i vastra Ryssland. Ytterligare en faktor ar de ryska travaror
som forbrukas inhemskt, ca 10 miljoner m®. Vi kan forutspa en
kraftigt forsamrad rysk ekonomi och vem skall da kopa dessa
volymer? Aven déar kan Kina vara en tagare.

Ryska sagverk och massaindustrier

Nagra storre Europeiska sagverk har ocksa ryska &gare. llim
timber &ger Europas storsta sagverk i tyska Wismar med en
ségkapacitet pa 1,2 miljoner m? och ett i Tyska Bayern med

en produktion pa 800 000 m?. llim Group som &r ett annat
ryskt bolag som huvudsakligen fokuserar pa avsalumassa och
producerar 2,2 miljoner ton. Bolaget samagas 50/50 med
amerikanska International Paper. Hur dessa foretag paverkas av
konflikten &r svart att spekulera om.

Figur 1. Manadsexport av barrtréavaror fran Ryssland
till deras storsta marknader, 1000 M3.
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Figur 2. Manadsexport av barrtravaror fran Ryssland
till Europa, 1000 M3.
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Temaartikel: Kraftigt 6kat behov av trdravara

Nar vi spanar in i framtiden for skogssektorn sa ser det valdigt
ljust ut pa efterfragesidan och mycket drivs av de nédvan-

dig atgarder som kravs for att hindra klimatomstallningen.
Samtidigt undrar vi var virket finns fér de kommande behoven?
Nar vi listat ndgra av skogssektorns megatrender indikerar
dessa ett 0kat behov av vedrdvara pa uppemot 325 miljoner
m? under de kommande tio &ren.

Skogssektorns
megatrender

Efterfragan
Klimatomstallningen

Timmerbrist Trabyggande

Returfiberkollaps Utslappskostnader

Férpackningsboom

Pa efterfragesidan ar byggandet med tra en trend som kommer
att accelerera. Klimatomstallningen genererar behov for bade
utslappsratter och alternativa energilésningar. Férandringarna
av vara kdpbeteenden genererar en férpackningsboom.

P& utbudssidan ser vi 6kade problem att fa fram tillrackligt med
trardvara i framtiden. Framforallt syns en brist p& barrtimmer i
nartid vilket drivs dels av begransade tillgdngar, men ocksa av
insektsangrepp och tkade avsattningar for lagring av kol och bio-
diversitet. Pa papperssidan har omstéallningen av tryckpappers-
sektorn skapat en kraftig brist pa returpapper vilket i sin tur 6kar
behovet av farsk fiber. Utifran skogsagarnas perspektiv malas en
spannande framtid upp.

Férpackningsrevolution

Pandemin har ytterligare drivit pa vart képbeteende med

okad e-handel samtidigt som plastférpackningar fasas ut.

Vi ser framfor oss en kraftigt 6kad konsumtion av vedbaserade
férpackningar globalt.

Idag star olika typer av forpackningar, framst liner och kartong,
for ungefar 55% av pappersindustrins fiberkonsumtion. Enligt
analys utford av konsultfirman AFRY (tidigare AF Poyry) s&
véntas efterfragan fran forpackningsindustrin 6ka med omkring
29% det kommande decenniet. Detta innebéar en ¢kning pa

64 miljoner ton per ar. En stor del av detta 6kade behov kom-
mer naturligtvis att tillgodoses av returfiber. Tar vi hansyn till
returfiberns utmaningar s& kommer sékert en betydande del
av denna volym att komma fran farskfiber-baserad massa.
Kalkylerar vi med att en knapp tredjedel av denna 6kade
efterfrégan baseras pa farskfiber sa talar vi om ytterligare cirka
15-20 miljoner ton massa per ar.

Figur 3. Férvantad kumulativ férandring av efterfragan pa vedfiber
(bade fran retur- och farskfiber/massa) Miljoner ton.
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Farskfibern 6kar nar returfibervolymen ar pa retur

N&r man talar om fiber for pappers- och kartongproduktion ar
det latt att gldmma att den absolut viktigaste ravaran inte &r
massa utan returfiber. Av den globala pappers och kartongin-
dustrins totala fiberbehov, som uppgar till 385 miljoner ton,
sd star massa, bade integrerad och marknadsmassa, endast
for 45% medan returfiber star for 52%, drygt 200 miljoner
ton per &r, se figur 4. Aven i Europa ser situationen liknande
ut. Ser man till de senaste decennierna s& har returfibern tagit
'marknadsandel’ frén massan - den har varit bade billigare och
i manga fall ansetts vara mer miljovanlig. Mycket talar for att
trenden ar pa vag att vanda.

Figur 4. Anvanding av fiberravara i pappersindustrin
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De senaste aren har bade tillgang och kvalitet pa returfiber
seglat upp som ett allt stérre problem for pappers- och kar-
tongtillverkare. Manga av de kvaliteter av grafiska papper som
tidigare stod for nytillférsel av "farska” returfiber i minskar nu
kraftigt. Samtidigt vaxer framst mjukpapper som av naturliga
skal har svart att bidra till atervinningen.

Historiskt har tillvaxten av returfiber drivits genom framgangs-
rik teknisk utveckling dar papper kunnat atervinnas allt fler
ganger. Baksidan ar att fiberstyrkan minskar for varje gang.
Okad anvéndning av olika tillsats&mnen och bestrykning av
pappersprodukter samt nya trycktekniker férsvarar nu atervin-
ningen da det kraver allt mer omfattande behandling for att
pappret ska kunna atervinnas.
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Returpappret kommer inte att 'ta slut’, men vi tror att det kommer
att bli allt dyrare att atervinna i takt med 6kad atervinningsgrad.
Papperstillverkarna tvingas da soka allt mer komplexa kallor av
returfiber som kraver dyrare sortering och rengéring. Samtidigt
okar kostnaden for fossila utslapp vilket gor det &n mer attraktivt
att brénna sopor, inklusive returfiber, for att fa energi.

Om vi antar att 5% av varldens nuvarande konsumtion av
returpapper skulle behdva ersattas med farskfiber under det
kommande decenniet skulle det i sa fall leda till ett 6kat behov
motsvarande 10 miljoner ton massa per ar. Det kan jamfo-
ras med Sveriges produktion av avsalumassa 2020 om 4,8
miljoner ton.

Skenande priser pa utslappsratter 6kar trahusbyggandet
Att skogsindustrins produkter binder koldioxid &r vi nog alla
medvetna om. Fram tills nyligen var det mest ett argument
for hjartat och samvetet. Varldens politiker bérjar, i allt storre
utstrackning, prissatta koldioxidutslapp dar produkter som
genererar betydande utslapp ocksa far betala kostnaden for
dessa utslapp. Vi bedémer att detta kommer att gynna skogs-
industriprodukter, inte bara vad géaller efterfrdgan utan aven
priser. Utvecklingen &r annu inte pa det stadiet att vi kan rékna
pa de exakta effekterna utan har nojer vi oss med att ge nagra
rakneexempel.

Om vi borjar med att konstatera att priserna pa koldioxid har
rusat. Priset pa de europeiska utslappsratterna, ETS, som ger
ratt till utslapp av ett ton fossilt koldioxid, har stigit fran €34
for ett ar sedan till €95 idag. Utvecklingen ser liknande ut for
andra handelsplatserna for koldioxid under det senaste aret.
Kaliforniska kolkrediter (CCA] har gatt fran $18 till $27 och
flygindustrins utslappsratter (GEO som handlas p& ACE) har
gatt fr&n $2 till drygt $6. Vi anser dven att en del av pris-
uppgangen pa raolja ar en konsekvens av att investerare ar
allt mindre benagna att investera i oljeindustrin. Detta driver
upp finansieringskostnaden for oljeutvinning vilket minskar
utbudet och driver priserna. Europas hogre elpriser under
vintern ar ocksé paverkade av higre kostnader for att slappa
ut koldioxid, eftersom det ar just den sortens energislag som
utgor reservkraften i de flesta system.

Dessa kostnadsokningar letar sig ned i priserna pa olika
slutprodukter som cement, stal och plaster av olika slag.

For ménga av dessa produkter finns det redan vedbaserade
substitut, eller sa haller man pa att utveckla sddana. Det mest

\‘y

uppenbara ar byggmaterial, dar 1 ton stél slapper ut knappt
2 ton CO? och 1 m® betong ger utslapp om ca 0,5 ton CO2*.
Samtidigt binder istallet 1 m? trévara ca 1,3 ton C0O?, se figur 5.
Enbart de 6kade priserna for utslappsratter har pa ett ar okat
kostnaden for 1 ton stal med nastan 1 200 kr och for 1 m*
betong med omkring 300 kronor. Detta kommer pa sikt att
leda till att efterfrégan pa travaror och sagtimmer okar och
darmed aven priserna som producenterna kan ta ut.

Faktum ar att vedfiber-baserade material ar ett av de basta,
idag tillgédngliga, substituten till médnga av dagens utslappsbo-
var. Den 6kade beredskapen att prissatta pa koldioxidutslapp
lar gynna vedfibern. En sektor dar utvecklingen gér fort ar
korslaminerat tré (CLT) dar man anvander solida tréelement
vid byggnation av flerfamiljshus. Kanadensiska sagverkskon-
cernen Canfor, som kopte majoriteten i svenska Vida 2018,
réknar med att efterfragan pa solidtimmer kommer att dubb-
las vart annat ar de kommande femton &ren.

Figur 5. Ungefarlig beraknat utslapp av CO? (ton)
per enhet byggmaterial
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Okat klimatsmart byggande driver efterfragan pa travaror
Vi har vid flera tillfallen beskrivit det kande behovet av travaror i
varlden genom en kombination av drivkraften for klimatsmart byg-
gande och ett kraftigt uppdamt behov av nya bostader i framférallt
USA, men ocksé i Kina och tredje varlden. Dessutom kommer nu
en vag av renovering och energieffektivisering av det gigantiska
byggnadsbestandet som uppftrdes efter andra varldskriget i
Europa. Har kommer det att behdvas en mangd olika trabaserade
produkter som plywood, span- och OSB-skivor. Vi fokuserar har pa
sagade travaror som aterfinns i en mangd olika applikationer.

Ytterligare 200 miljoner m® sagtimmer om tio ar

Under 2020 l&g den globala produktionen och konsumtio-

nen av barrtravaror pa 360 miljoner m®. De senaste tjugo

aren har vi sett en arlig konsumtionsckning pa 1,5 % globalt
medan Asien legat pad 5 %. Tittar vi daremot pa perioden efter
Finanskrisen sa har den arliga 6kningen legat pa 3,3 % globalt.
Var analys ar att det skett en strukturell efterfrageférandring
pé travaror de senaste &ren. Om vi prognosticerar en konsum-
tionsodkning om 2,5 % per ar, sa kommer det att kravas ytterli-
gare drygt 100 miljoner m? trévaror om tio ar. Detta &r i paritet
med Europas totala sdgproduktion i dag. Det skulle ocksa krava
ytterligare ca 200 miljoner m>* sagtimmer. Som en jamforelse
motsvarar det drygt 5 gdnger den svenska avverkningen av
sagtimmer (37 mio m*fub, 2020). Siffran &r svindlande och
man stéller sig fragan var man kan finna dessa volymer?

*Antaget att 1m? betong kréver ca 0,5 ton cement och att 1 ton cement leder till utsl&pp om cirka 0,6 ton CO?)

*Antagandet ar forsiktigt da det bygger pa att varldens sdgverk lyckas komma upp till samma hoga ségutbyte som i Norden pa ca 50 %
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Barkborreskadorna i Kanada och Centraleuropa

minskar timmerutbudet

| Kanada har British Columbia sedan millennieskiftet drabbats
av barkborreutbrott som dédat ca 750 miljoner m? barr-

skog, huvudsakligen gamla trad. Man tvingas darfor minska
den totala avverkningen fran ca 75 till drygt 55 mio m3/ar.
Centraleuropa har haft ett liknande utbrott p& senare ar och
far man tro forskarna s& kommer konsekvenserna i Europa att
bli i paritet med Kanada, se figur 6.

Figur 6. Skogsskador i BC Kanada och Centraleuropa
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Kalla: Forest Economic Advisors. BC Ministry of Forests. | Europa visar
kurvorna de sammanlagda skadorna av insekter, storm och snébrott.
Insektsskador dominerar.

Barkborreskadorna har dramatiskt paverkat timmer- och
travarumarknad i Europa. Man bdérjar nu kunna analysera
konsekvenserna. Mellan 2015 och 2020 har Tysklands export
av sagtimmer 6kat med 400 % till ca 11 miljoner 2020. Detta
som en direkt konsekvens av barkborreskadorna. Forskarna
hoppas att skadorna toppade under 2020-21, men man har
fortfarande stora mangder skadade trad i skogarna som beho-
ver tas om hand de kommande &ren. Alla bedémare verkar
vara dverens om att avverkningsnivaerna i Centraleuropa kom-
mer att minska. Det ar framforallt volymerna av barrsagtimmer
som drabbas. | en analys fran Timwood/Canfor s& bedémer
man att timmerutbudet i Europa kommer att minska med 21
miljoner m® (- 12 %) mellan 2020 och 2025. Denna minskning
ligger i huvudsak hos Tyskland (- 19 mio m3) och Tjeckien (- 11
mio) medan vissa andra lander som Finland, Osterrike, Belarus,
etc bedoms kunna 6ka avverkningen nagot, se figur 7.

Tabell 1. Skogstillgangar och avverkning i ett antal skogslander.

Figur 7. Uppskattad féréndring av avverkad volym barrsagtimmer
iEuropa i miljoner m® 2025 och 2030
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Var finns framtidens timmer?

Den amerikanska skogsanalysforetaget WRI har analyserat
fragan var man hittar framtidens barrtimmer. Man konstate-
rar att pa medellang sikt sa finns det ett begréansat utrymme
att uthalligt avverka mer. Den stdrsta potentialen till 6kat tim-
meruttag finns tvekldst i Ryssland, men dalig infrastruktur,
politisk instabilitet och hdg korruption hindrar utvecklingen.
Den andra virkesboden ar USAs sydstater dar uttaget inom
nartid kan 6ka med 20 miljoner m®. | Europa finns viss poten-
tial att 6ka virkesuttaget i omraden som Norden (framférallt
Finland och Norge), Baltikum, syd@stra Europa och Irland/
Skottland. For att 6ka forstaelsen for skogstillgangarna i varl-
den sé& har vi sammanstallt ett antal av de viktigaste skogs-
|anderna péa norra halvklotet, se tabell 1.

Statistiken &r fran FAO och den basta som gar att fram-
bringa. Dar framgar valdigt tydligt vilka enorma tillgdngar som
Ryssland forfogar éver och hur daligt man utnyttjar dem. En
enkel analys indikerar att behovet av ytterligare 200 mio m?
barrsagtimmer inom tio &r ar omaijligt att fa fram om inte de
ryska tillgdngarna utnyttjas battre. Visst kommer det att ske
en viss substitution av timmer fran I6vtrad som Eucalyptus
och Acacia och pa léangre sikt kan mangden snabbvéaxande
barrskog pa sddra halvklotet kunna bidra med stérre volymer.
Men under de narmaste tio aren gar inte kalkylen ihop.

Alla siffror
2020 Ryssland Kanada USA Kina Tyskland Sverige Frankrike Finland Ukraina Belarus Norge Latvia Litauen Estland
Areal skog tot,
1000 ra 815311 346928 309795 219978 11419 27980 17253 22409 9690 8768 12180 3411 2201 2438
Andel av
. 50% 38% 34% 23% 33% 69% 32% 74% 17%  43%  40% 55% 35%  56%

landareal, %
SAEOd;',,f”"at 0% 8%  58% 39%  48%  78% 72%  69% 0% 0%  78% 48%  38%  46%

y 0
tgtrk;ﬁ?;:?d 81071 45107 41269 19190 3663 3653 3055 2449 2280 1807 1233 672 559 494
‘rggtﬁiff’"adv 99 130 133 87 321 131 177 109 235 206 101 197 254 203
Avverkning 232 134 490 496 106 82 71 69 25 37 13 18 8 15
tot, mio m*fub
Varav 7% 1% 12% 32% 21% 7% 33% 13% 32% 27%  12% 15% 24% = 28%

energived, %
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Figur 8. Timmerpriser EUR/m? Europa samt Global GSIP index
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Nordiska timmerskogen pressas fran alla hall

| Sverige avverkar vi i dag ca 37 mio m® sagtimmer, rent
hypotetiskt skulle vi kunna 6ka denna med 5-10 %. Realiteten
ar dock en annan for samtidigt pressas utbudet av den grova
timmerskogen fran andra hall. 1. Andelen avsattningar till
naturvard och 6kad biodiversitet kommer att tka. Kraven
kommer dels fran EUs taxonomi, men aven fran EUs beslut
om 6kad kolinlagring genom direktivet LULUCF (se S&E nr 3
2021). 2. Handeln med kolkrediter, som &ar under etablering,
kommer ocksa att minska virkesutbudet, speciellt av sag-
timmer. Det innebar att en del markagare kommer att sélja
ratten till slutavverkning under en period om ca tjugo ar.

3. Den Nordiska skogen har en alderstruktur som gor att vi
inte kan rékna med samma utbudsokning av grovre dimensio-
ner som vi sett tidigare. Detta sammantaget gor att de
forhallandevis laga timmerpriserna inte kommer att best3, se
figur 8. Svenska timmerpriser har gatt fran att ligga i den
Europeiska tatklungan for 20 ar sedan till att nu ligga botten-
skiktet. Trycket p& svenskt sédgtimmer frén omvarlden Iar bli
for stort for denna eftertraktade produkt framover.

Var bedémning ar att timmerbristens konsekvenser
blir féljande:

1. Okade priser p& timmer i hela Norden.

2. Hogre andel klentimmer i toppdiametrar ned till 8 cm
3. Okad andel av sagflisen anvéands till solida produkter.
(Bada ovanstdende trender kommer &ven att driva

upp massavedspriserna.)

4. Okad materialutveckling i sdgverkssektorn med
limning och vedsnala produkter

5. Okat sagutbyte pa normaltimmer i s&garna
genom teknikutveckling

6. Renassans for l6vsagverk

Hakan Ekstrém grundare och
agare av det internationella
skogsanalysforetaget WRI

"Vi ser en 6kad global efterfra-
gan och brist pd sGgtimmer
till de prisnivder som képarna
) dr vana att betala. Samtidigt
fortsdtter trenden med lokal férddling vilket ger en
minskad vdrldshandel med timmer. De "slumrande”
globala tillgéngarna av barrtimmer dr fa. | Ryssland
finns de stora resurserna, men politisk instabilitet
och hég korruption gor oss mycket tveksamma éver
6kningspotentialen ddr. Vi tror att Putins tidigare
aviserade férbud for timmerexport realiseras och att
det dd istdllet sker en uppbyggnad av nya sdgverk i
Ostra Ryssland, sannolikt med kinesiska pengar. Den
tydligaste potentialen till 6kad timmeravverkning ser
vi faktiskt i USAs sydstater ddr man uthdlligt kan 6ka
avverkningen avsevdrt. Pa relativt kort sikt ser vi dér
en 6kningspotential pé ca 20 miljoner m* saGgtimmer,
vilket kommer att ddmpa férlusten av minskad av-
verkning i Kanada. Utéver detta ser vi endast relativt
smda 6kningspotentialer i exempelvis Norden och
ostra Europa. | Tyskland fér vi déremot en neddrag-
ning av sdgproduktionen jdmfért med de senaste
dren. Pa ldngre sikt tror vi p en 6kad barrtrédsplan-
tering i sédra hemisfdren som en effekt av hégre
travarupriser. Vi ser ocksa en fortsatt konsolidering

i sGgverksbranschen ddr man fokuserar pG révaru-
utnyttjande. | dag slésas det alldeles fér mycket med
sdgtimret internationellt. Norden dr en féregéngare
vad gdller vedsndl teknik, en kompetens ni kommer
att kunna exportera.”
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Massamarknaden

Oskar Lindstrém
Skogsanalytiker pa

Danske Bank Markets Sverige.
www.danskebank.com

Fortsatt uppgang fér massapriserna

Efter en liten svacka i slutet av forra aret har massapriserna
aterhamtat sig och ar nu pa vag att sla igenom tidigare rekord.
| slutet av februari ar listpriset p& langfibrig sulfatmassa i
Europa strax under $1300 per ton. Flera producenter har
annonserat prishéjningar pad $50 for leveranser i mars. Gar
dessa igenom skulle det sla det tidigare prisrekordet fran forra
aret pa $1340. Ovanpa detta har den amerikanska dollarn
starkts betydligt, nu 9,35 jamfort med en genomsnittskurs
férra aret pa 8.58 kronor per dollar.

Orsaken till den starka marknaden ar en kombination av
lageruppbyggnad, framfor allt hos kinesiska pappersprodu-
center som minskade sina massakdp med 9% forra aret. Det
reverseras nu. Oversvamningar i nordvastra USA och véstra
Kanada i slutet av forra aret samt kder i hamnar paverkar
ocksa leveranserna.

Utover detta har vi haft en period av laga kapacitetsckningar
de senaste aren. 2019-2021 har den globala arskapaciteten
NBSK marknadsmassa minskat med 625 00O ton genom
nedlaggningar av gammal kapacitet och konvertering till andra
typer av massa (ex fluffmassa). Det finns ett antal projekt som
kommer att leda till 6kad kapacitet de kommande aren. Enligt
den internationella branchorganisationen Pulp and Paper
Products Council [PPPC) kommer kapaciteten langfibrig sulfat-
massa att 6ka med 1,3 miljoner ton fram till 2025, en 6kning
med 4,5%, varav Metsa Fibres projekt i Kemi i Finland och
Paper Excellences bruk i Prince Albert, Kanada ar de storsta.
Bagge planeras bdrja producera 2023. Baserat pa dessa
kanda projekt och en fortsatt efterfragedkning vantar PPPC
att kapacitetsutnyttjandet for langfibrig sulfatmassa, som var
91,7% 2021, till mellan 80-92% 2023-2025. Vanligtvis
brukar en niva under 88-90% ses som en svag marknad.

Aven om det finns osékerhetsfaktorer i varlden s& ar vi
benagna att se positivt p& massamarknaden och i synnerhet
for langfiber. Sett till Iang sikt, har priset pa langfibrig sulfat-
massa Okat stadigt. Det man framfor allt kan se ar allt hdgre
bottenpriser under en konjunkturcykel.

Figur 9. Massapris och globala producentlager
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Figur1O. Pris och nettopris fér 1angfibrig sulfatmassa
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UsD/ton
1400
1200
428
1000 155

800
600

400 870 893 877
200
0

Europa Shanghai termin Kina

M Bersknat nettopris for l&ngfibrig sulfatmassa i olika marknader (USD/ton)
M Rabatt

Kalla: FOEX, Danske Bank



8 SKOG & EKONOMI

Bank

Trdavarumarknaden

Travarupriserna vander upp igen

Samtliga aktorer signalerar en vandning uppat i marknaden
med hojda travarupriser under Q2. Innan Ukrainakonfliktens
utbrott var vi relativt sakra pa att 2022 skulle bli ett av de
basta i travaruhistorien. Nu kanns langre prognoser mer
osdakra. Mycket talar dock for att fram till sommaren kommer
sagverken att fa igenom prishéjningar frén redan historiskt
hdga nivaer.

Vi blickar tillbaks till september 2021 da svensk tréavarusektor
hade sett en prishdjning p& uppemot 130 % pa arsbasis, se
figur 12. Sektorn upplevde en aldrig tidigare skadad boom.
Men det var ockséa da det vande. USA-priserna hade vant ned
kraftigt pa sommaren och till slut ins&g képarna att mattet var
rédgat. Man slutade kdpa och lagren for upp i taket. Priserna
vande snabbt ned, men det var en stor spridning i fallen.
Samst var Kina och MENA dar fick man se prissankningar

pa upptill 60-70 % pa de samre kvaliteterna, som tidigare
betalats med rekordpriser. Minst prisrorelser var det pa

battre grankvaliteter i Norden dar prisfallet kanske stannande
pé drygt 20 %. Stdrsta problemet var att, den sa viktiga,
Englandsmarknaden var nastan dod under hdsten. Europa
badade i travaror och det sag relativt morkt ut.

Figur 11. Travaror USA pris USD per tusen boardfeet.
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USA gav injektionen till prisdkningar

USA var motorn i hela travaruboomen néar priserna femdubbla-
des fran 300 till 1 600 USD/boardfeet’ under perioden maj
2020 till maj 2021, se figur 11. Men i maj tog det stopp och
redan i augusti 2021 var priserna nere pa 400 USD. De
europeiska travaruséljarna, som det senaste aret pekat pa
USA-marknaden som ett riktmérke, beskrev nu USA som en
marginalmarknad. Marginalmarknad ar i och for sig korrekt,
men an en gang var det USA som hjélpte Europeiska travaru-
priser. | november stack USA-priserna igen och strax fore jul
hade man aterigen passerat den magiska gransen 1 000 USD.
Samtidigt vaknade Europamarknaden och képen aterkom. For
de mest pressade marknaderna, som Egypten, sa vande ocksa
priserna. Alla travaruhandlare vi talat med beskriver julen
2021 som en osedvanligt himmelsk hogtid. Var tro ar att
ségverken nu far vanja sig vid att den volatila USA-marknaden
kommer att diktera svangningarna i travarupriserna framaver.

Figur 12. Exportprisindex travaror senaste varde januari 2022,
rod linje prognos.
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Alla marknader ar bra férutom Kina

Samtliga travaruaktorer beskriver marknaden som mycket
stark med Tyskland som draglok dar aven dominanten England
har bdrjat kopa virke igen. Tyskland kommer troligtvis att ha
svart att forsorja sina sagverk efter de extrema barkborrearen
och har finns sannolikt ett hal att fylla for Nordiska aktorer.
MENA-marknaden har visat pa en remarkabel dterhamtning
och pa Egyptenmarknaden har man hdmtat igen en avsevard
del av det stora prisfallet. De sagverk som satsat pa USA har
aterigen en astronomisk intjaning p& dessa volymer. Om man
forsoker sig pa en genomsnittlig gissning pa héjningen av
priset i Q2 s& hamnar vi i spannet 15-25 %, se figur 12. Detta
ar unikt i ett s tidigt skede pa aret. Kina &r den enda marknad
dar vi fatt signaler om att bade order och prishdéjningar gar
trogt. Den kinesiska marknaden ar fortfarande inte i balans.
Alla réknar dock med att &ven kinesiska kopare tvingas accep-
tera varens prishgjningar om dom skall ha virke, men har kan
Ukrainakrisen paverka situationen kraftigt.

Okade fraktkostnader drar ned sagverkens lénsamhet

Allt ar inte rosenskimrande fér sagverken. Frakterna har gatt
upp ca 500 % de senaste 18 manaderna. For att bara ge en
siffra tar vi en genomsnittlig kostnad pa containerfrakt for de
atta vanligaste rutterna som gatt upp néstan 600 % frén ca
1500 till 10 000 USD det senaste aret. En aktor dversatte
fraktpriserna till en kostnadsokning pa 400 kr per fraktad
kubikmeter under det senaste aret. Det ar dock inte bara en
kostnadsfraga, eftersom fartygsflottan standigt ligger fel i varl-
dens hamnar ar det ett problem att dver huvud taget handla
upp frakterna. Flera signalerar ocksé hojda rédvarukostnader
for timret. Dels med hojda timmerpriser men ocksa framforallt
hojda avverknings och transportkostnader.
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Timmer & Massaved

Stor efterfragan pa bade timmer och massaved

Alla signaler pekar pé att 2022 kommer att bli ett ar med
mycket stor efterfrégan pa bade timmer och massaved.
Industrin ar i den gynnsamma situationen att bade sagverk
och massaindustri upplever extremhdéga priser pa saval tra-
varor som pappersmassa. Marginalerna for sektorn kommer
att fortsatta ligga pa exceptionella nivaer. All skogsindustri
kommer att kdra for fullt denna var. Vi kommer dessutom ifran
en period med stor aktivitet i skogen. En av arets utmaningar
tror vi blir att f& skogsagarna att avverka i tillrdcklig mangd.
Manga har redan fulla skogskonton och kanske inte har sa
stort behov av pengar. Barkborreskadorna verkar borja klinga
av vilket varit en tvingande faktor for avverkning hos drabbade
skogsagare. Ar vi nu i ett lage dér prisnivan kommer att driva
avverkningarna? Vi tror p& hojda virkespriser under varen med
tyngdpunkt p& massaved.

Brist pa massaved i delar av landet

Vi har under senaste tre aren haft en period déar cellulosaindu-
strin suttit n6jd med stundtals valdigt hdga lager av massaved
och flis. Kvotering ar ett ord som anvands flitigt de senaste
aren, vilket innebar att industrin begransar hur mycket mas-
saved den tar emot. Kvoteringsperioden verkar vara dver

och vi upplever att det gatt valdigt fort. S& sent som i héstas
verkade ingen se att detta skulle komma. Det &r framforallt

i Balansomrade 4, Sydsverige som lagren ar extremlaga, se
figur 13. Om vi tittar pa laget under Q4-21 sa har Sydsverige
inte haft sa laga lager sedan 2013, om man undantar extrem-
aret 2017 da bade snolage och vagsituationen var katastro-
falt. D& maste man komma ihag att kapaciteten i framférallt
Sddras industrier har byggts ut kraftigt under senare ar. Vi far
nu signaler att lagerminskningen fortsatt och att vissa bruk
har akut brist och tvingas koka klentimmer. Det ar visserligen
inte unikt men synnerligen olagligt nar prisskillnaden mellan
timmer och massaved aldrig varit stérre. Aven i norr har mas-
savedslagret gatt fran rekordhdoga till beskedliga under den
senaste tiden.

Figur 13. Lager av massaved och cellulosaflis omraknat till
1000 m3fub per Virkesbalansomrade.
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Kalla Skogsstyrelsen, Danske Bank

Sagverken har forsorijt cellulosaindustrin

Tack vara den goda sagkonjunkturen har slutavverkningarna
varit manga och massaveden har kommit ut av sig sjalv.
Dessutom har sagverken forsorjt cellulosaindustrin med
véldiga volymer av sagverksflis. Sagverken har redan kort pa
sin maxniva sa darifran kommer det endast marginellt mer
flis. Sagverken forsoker dessutom att krama ur stockarna sa
mycket travara som majligt. Det sker darfor en trimning hos
sagverken for att krypa ned i sdgbar diameter. En justering pa
en centimeter ger mycket stora forandringar i utfallet timmer -
massaved. Samtidigt med sjunkande gallringsnivaer sa tror vi
det kravs incitament for att fa skogségarna att gallra och dari-
genom 6ka massavedsflédet. Sammantaget gor detta att vi
tror pa 6kade massavedspriser under varen med start i soder.

Vissa prishojningar hos valforsorjda sagverk

De signaler vi far lutar at att sdgverken ar valférsorjda, vilket
ocksa lagerstatistiken indikerar. Under hésten sanktes vissa
premier och rotpostmarknaderna lugnade ned sig. Vi far sig-
naler pa att detta har vant och att varen kommer att uppvisa
ett kat antal premier, hogre rotpostpriser och kanske en och
annan listprishojning, dock inget dramatiskt.

’1‘“ | Pontus Larsson

: . Virkeschef, Skogssallskapet
www.skogssallskapet.se

Timmer: Intresset for timmer ar stort
over hela landet och &ven utanfor
Sverige. Jag upplever dock att ségarna
i norr ar relativt valférsdrjda. Vi har en
tydlig trend mot 6kande prisnivaer i
Sydsverige. Jag ar forsiktigt positiv till
hojda timmerpriser denna var, reserva-
tion kopplat till barkborre och vad som hander i var omvarld.
Massaved: Vi upplever ett stort sug efter massaved, framfo-
rallt i Sydsverige och det kan definitivt komma en prishdjning
dar. Den skulle kunna smitta norrut aven om vi upplever mark-
naden mer balanserad i nordligaste Sverige.

Balansomrade 1
Balansomrade 2
Balansomrade 3

Balansomrade 4
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Rad till skogsdgarna

Fortsatt bralage att avverka

Innan den fruktansvérda invasionen i Ukraina kandes var
prognos relativt tydlig. Osakerheten har nu 6kat betydligt,
vilket vi vill reservera oss for i vara rdd denna gang. Vi tror pa
en uppatgdende pristrend pa bade timmer och massaved.
Aven om priserna ar allra hégst i séder ar det mycket troligt
att pristrycket kommer dérifran daven denna géng. Skulle allt
varit som normalt kunde man haft en avvaktande strategi for
storre avverkningar denna var. Det kdnns som massaveden
ligger forst pa tur att héjas men vi kommer sannolikt att fa se
Okade priser dven pa timmer lokalt runt om i landet. Med den
lagesforandring som nu skett i Europa tycker vi att skogsagare
som planerat att avverka absolut kan utnyttja det goda lage
som redan nu rader och inte invanta eventuella prishdjningar.

Figurl4. Svenska virkespriser leveransvirke - snittpris
per region, kr/m>fub.
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Kalla: Skogsstyrelsen. Sista matning Q-4 2021

Prisskillnaden pa timmer éver 50%

Med risk for att bli tjatiga sa upprepar vi informationen om de
stora prisskillnaderna pa timmer i landet. Sydsveriges timmer-
priser arnu 51 % hogre an i norra Sverige och 38 % hogre ani
Mellansverige, se figur 15. Att det skall vara en viss prisskillnad
norrut med lagre diametrar och lagre volymer kan nog férsvaras
men skillnaden &r nu extrem. Innan Gudrun |ag skillnaderna pa
12 och 7 procent. En férklaring ar hégprisade USA-marknaden
dar de Sydsvenska sagverken varit mest aktiva, en annan &r
att granpriserna dragit ifran. A andra sidan kan man ju saga att
sydsvensk tall inte ar nadgot kvalitetssortiment direkt.

Figur 15. Procentuell prisskillnad pa timmer mellan region
Syd-Mellan och Syd-Norr.
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Sodra Sverige

| Sydsverige har timmerprislistorna aldrig varit hogre an

nu. Daremot har rotpostpriser och vissa premier sjunkit
nagot under hdsten. Vi ser nu signaler pa dterhamtning dar.
Generella prishdjningar kan komma, men laget ar osakert.
Lévmassaveden har fatt en prishojning efter arsskiftet och
vi tror det ligger i korten att &ven barrmassaveden hdjs i var.
Aven energivedspriserna har fatt en héjning. Man kan saga
att allt ser bra ut. Vi ser ingen anledning att spekulera i annu
hogre priser fér den som planerat att avverka.

R&j och gallra dina skogar innan lévsprickningen kommer
Slutavverka - mycket bra priser, fordel gran for tillfallet

+ Ut och inventera b&de vindfallen och barkborreangrepp
Bestall plantor

Mellansverige

Mellansverige ar fortfarande det svaraste omradet att bedéma.
Barkborreskadorna har gett en stor prisvariation i omradet. Vi
ser framfor oss ett pristryck uppat pa timmer nar barkborrevo-
lymerna minskar. Aven p& massaved kan vi f8 se prishdjningar.
Det som talar emot detta ar nedlaggningen av Kvarnsveden
vilket gor att behovet i delar av omradet har minskat. Vi haller
kvar radet att rdja lite hardare s& lange massavedspriserna lig-
ger kvar pa dessa nivaer. Samtala med din virkeskdpare sa du
inte missar eventuella prishojningar eller premier.

Fint att r6ja innan I6vsprickningen

Skippa grova gallringar - antagligen battre att spara
till slutavverkning

Inventera och fa ut barkborreskadat virke - kolla priset
pa skadat virke

Rimliga timmerpriser ger vettigt lage att slutavverka
Bestall plantor

Norra Sverige

Visst har timmerpriserna gatt upp under trévaruboomen men
foérvanansvart lite. Vi tror pa timmerprishojningar om konjunk-
turen héller. Allt avgérs av hur forsérijningslaget &r hos sagarna.
Aven nér det géller massaveden tror vi p8 prishdjningar. Det
kommer att bli en valdig konkurrens om massaveden i detta
omrade och fler aktorer ser sakert om sitt hus. Blir det inga pris-
héjningar i var sa ar vart rad att vanta med grovre gallringar.

Férstagallra men undvik grévre gallringar
Vid slutavverkning kolla prisnivaerna
Forbered rojning nar snon smalter bort
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Kinda profiler ger sin syn pa virkesmarknaden

Lennart Eberleh
Koncernchef, Rottneros
www.rottneros.se

Vi kénner en forsiktig optimism. |
Europa har vi fatt en prishgjning upp
till 1300 USD/ton och en ytterligare
avisering upp till 1350 USD som jag
bedémer gar igenom. Min optimism
hade varit annu stoérre om jag inte

kant att marknadslaget, i viss man, &r
konstgjort. Den globala massamarknaden ar nu uppdelad i tre
nav, USA, Europa och Asien. | Europa ar vi lyckligt lottade, men
prisgapet till Kina &r inte hallbart och dar maste efterfrégan
komma tillbaks. Orsaken till prisgapet ar att massan standigt
ar pa fel stalle efter det senaste arets logistikproblem. | nartid
kaénns Europamarknaden stabil och fraktobalanserna kommer
inte att rattas till inom det narmaste halvaret. Hur Ukrainainva-
sionen kommer att paverka marknaden &r for tidigt att bedéma.
| det korta perspektivet tror jag dock inte att specifikt massam-
arknaden paverkas.

Massaved: Var forsorjningssituation ar mycket stabil nu och
jag tror darfér inte priset okar ute i skogen. Daremot 6kar vart
pris beroende péa hojda energipriser i transport och avverkning.

Kari Andersson
VD, AB Hilmer Andersson
https://hilmer.se

Det tuffar pa bra nu igen och det &r
faktiskt bra pa alla marknader. Efter

en lugnare hdst med prissankningar
pa 20 -30 % sé& kande vi en ljusning i
marknaden vi juletid. Sedan dess har
marknaden vant upp, lagren gatt ned
och vi har sett prishéjningar pa ca 10 %.
Vi marker att kdparna vill sékra sina volymer. De har forstatt att
det inte ar oandligt med travaror i marknaden. Vi fortsatter rulla
ut vart langsiktiga investeringsprogram med 6kad foradling
och produktion. Den har varen hade jag hoppats pa en nagot
mer jamn marknad framdver. Men ar det inte Corona sa ar det
Putin. Jag vagar inte spekulera i hur utvecklingen i Ukraina kan
paverka marknaden.

Timmer: Timmermarknaden har varit stabil med god forsorj-
ning. Fortsatter travarupriserna att ligga pa héga nivaer sa

blir det sannolikt en successiv uppjustering av timmerpriset.
Det ar egentligen inte avverkningsviljan som oroar mig utan
snarare alla konstiga EU-utspel och artskyddsdirektiv. Ju fler
palagor det kommer ju storre ar risken att badde skogségare
och industrifolk tréttnar.

Roger Johansson
Marknadschef, Syd Sveaskog
www.sveaskog.se

Timmer: Alla sagverk gar pa maxfart
sa forbrukningen &r hog och vi méarker
att det ar brist pa avverkningsresurser
efter Sydsveriges stormar. Signalen ar
att de flesta sagverk ar valférsorida.
Jag tror inte pa nagra storre prisrorel-
ser for timmer under varen.
Massaved: Vi har en snabbt forandrad situation vad galler
massavedsbalansen i Sverige. Det borjade vid arsskiftet med
en brist pa Iévmasaveden i hela landet. Importen fran Baltikum
har minskat och priserna dkat. Nu har bristen spridits till barr-
massaveden. En orsak ar logistikproblem, en annan ar hogre
forbrukning an forvantat pa flera bruk, en tredje &r minskad gall-
ring. Vissa bruk har bara lager som racker nagra dygn. Jag tror
att vi kommer att se en rorelse uppat pa massavedspriserna.
Energived: Har har vi gatt fran 6verskott till brist och hojda
priser. Allt mer rotskadad ved gar nu som massaved och mycket
barkborreskadat gar som timmer. Energivedshdgen har minskat.

Olle Berg
Marknadschef, Setra Group
www.setragroup.com

Med reservation fér Ukrainakon-
sekvenserna sé ar de underliggande
marknadsutsikterna mycket positiva.
Efter prissankningar pa i snitt ca 35 %
under hosten ser vi nu en aterhamt-
ning pa ca 20 %, inkluderat kommande
prishdjningar. Det kan bli ahnu mer,
men situationen gor mig osaker. Nastan alla marknader ar bra,
med frégetecken for Kina som inte &terhamtat sig. | MENA-om-
rédet &r efterfragan stark drivet av I&ga lager, konsumtionen ar
dock osaker. Norden, Europa och USA &r urstarkt. Vart storsta
problem &r nu transporterna dar vi har svart att hitta fraktlos-
ningar samtidigt som kostnaderna tkat med éver 400 kr/m?.
Samtidigt har vara ravarukostnader ocksa 6kat markant. Over-
lag ser jag en mycket bra marknad fram till i sommar, darefter
ar det styrkan i byggkonjunkturen som avgor utvecklingen.
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Skogsfastighetsmarknaden

Erik Backman

Skogs & Lantbruksspecialist
Danske Bank Ostergotland
www.danskebank.se

Ett hisnande 2021 fér skogsmarkens
prisutveckling

| en orolig omvarld har allt fler sokt
trygghet i skogen. Prisutvecklingen pa
skogsmark har varit exceptionell under
det senaste aret. Intresset for skogen
ar stort hos de traditionella markkdparna, men vi ser ocksa en
tydlig trend med nya kdpare som "dammsuger” marknaden
med ett tydligt mal, starkt kopintresse och stort kapital.

Enligt Ludvig & COs prisstatistik har priset pa skogsmark 6kat
13,7 % (nominellt) for hela landet under 2021, se figur 16.
Svefas statistik visar p& 7,6 % for samma tidsperiod. Enskilda
objekt har noterats pa extrema prisnivaer vilket gor att stora
regionala svangningar snarare kan handla om stora, enskilda
transaktioner an en tydlig trend i prisutvecklingen.

Under inledningen av 2022 vittnar flera méklare om en nagot
mer forsiktig marknad med oro for inflation, héjda rantor, en
stokig bors och nu krig i Ukraina. Detta galler speciellt kopare
med hog andel Idnefinansiering. Fragan ar om dessa osa-
kerheter kommer att matta av prisutvecklingen? For storre
skogsfastigheter upplevs aptiten orubbad, dar ar képarna
ofta kapitalstarkare och mindre beroende av lanefinansiering.
Omvarldsfaktorerna gor skogsfastighetsmarknaden an mer
svaranalyserad det kommande aret.

Icke monetéra varden har blivit monetéra

En faktor som nédmns av kdpare pa den heta skogsmarkna-
den ar en framtida mojlighet att salja kolinlagring i sin skog.
Marknaden ar fortfarande i sin linda och ingen kan med
sékerhet veta vart den tar vagen. Anda har kolinbindning blivit
ett argument for den formogne koparen att ldgga pa det sista
avgdrande paslaget i en dverhettad budgivning.

For skogsfastigheter har man ofta talat om "icke-monetéra
varden”, dvs. varden som inte kan kopplas till den avkastande
ravaran. Med skogens roll i klimatdebatten har dessa "icke mo-
netara” varden helt plotsligt blivit monetéra i vissa kdpares dgon.

Lev lycklig och salj dyrt genom kontinuerlig farm-styling
Fastighetens skdnhets- och upplevelsevarden har ansetts
vara ett annat "icke monetart” varde. For oss som arbetat med
fastighetstransaktioner sa har vi lange vetat att dessa varden,
i allra hogsta grad, ar monetara - men forst nar man séljer fast-
igheten. Vi har tidigare kallat begreppet farm-styling, dar man
med skotselatgarder gor sin fastighet sa attraktiv som majligt.
Atgérder som att réja fram utsikter, 6ppna upp mot vattendrag,
underhalla skogsbilvagar och diken, fréscha upp ekonomibygg-
nader och skapa goda viltbiotoper ar atgérder som lonar sig i
langden. Se darfor till att gora dessa atgarder I0pande under
ditt skogsagande liv, da kan du leva lyckligt och sélja dyrt.

Figur 16. Skogsmarkspriser i kr/m? per region, nominella priser.
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Par Svardson
VD och huvudagare i Apotea AB

Genom vart bolag Laulima Skog AB
letar vi skog att forvarva. Vart mal ar
10 000 ha och vi bérjar nu narma

oss 2 000 ha. Var 6vriga verksamhet
inom e-handel ar en digital och volatil
bransch med flera riskfaktorer. Genom
investeringar i skog far vi bra balans
med en stabil trygghet i de vaxande traden. Fast egendom som
vi kan bestka och ta p3, ger ett enormt extravarde jamfort med
manga andra typer av investeringar. En trygg hamn i en stokig
varld.

Nar samhallet star infor en rad olika utmaningar, inte minst
klimatrelaterade, aterfinns ofta svaret och l6sningen i skogen.
Okat byggande i tré, fordonsbranslen fr&n skogen och inte
minst skogen som varldens stérsta dammsugare av koldioxid.
| takt med att dessa utmaningar ska l6sas sa kommer skogen
och dess ravara att bli en alltmer eftertraktad tillgéng, med en
positiv vardeutveckling.

Med en kortsiktig syn pa skogens marknadsvarde sa ar givet-
vis réntenivan styrande. Som skogségare maste man darfér
kalkylera i ett langre perspektiv. Dar pekar mé&nga makrofakto-
rer till skogens fordel och mark @r en begransad resurs med ett
sakert varde. Med dagens rantenivaer och en rimlig belanings-
grad s& f&r man en fin profil och god direktavkastning. Aven om
réntan har en svagt uppatgadende trend sa ar den pa fortsatt
|aga nivaer.

Vi gor framforallt forvarv i Mellansverige, da vi beddmer att ett
varmare klimat 6kar potentialen norrut med stigande framtida
tillvaxt och avkastning. | sédra Sverige ar osakerhetsfaktorerna
storre och darfor har vi varit restriktiva med sydliga skogsforvarv.
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Bankens Makroanalytiker

Therese Persson ger sin syn pa
rante- och valutasituationen.
https://research.danskebank.com/
research/

Lamnar Riksbanken nollrantan?

Bade Norges Bank och Bank of
England har héjt rantan och Federal
Reserve (Fed) vantas gora detta i sam-
band med marsmotet, vilket lar foljas
med flertalet héjningar under aret. ECB férandrade sin kom-
munikation vid januarimotet vilket far oss att tro att en forsta
rantehdjning kan komma redan i december. ECBs @ndrade kom-
munikation kombinerat med att karninflationen dverraskade
rejalt pa uppsidan gor att vi tror Riksbanken kommer att tvingas
hoja styrréantan redan i februari 2023, foljt av ytterligare tva till
under aret. Givet att de langsiktiga utsikterna for inflationen inte
forédndrats, da vi fortfarande har for |ag lonetillvaxt, gor laget
osdkert om Riksbanken hinner hgja styrrantan innan inflationen
viker ned. Var bedémning ar att sannolikheten har okat for en
hdjning. Eskaleringen av Ryssland-Ukrainakrisen kan komma
att forsena eventuella rantehojningar, men det ar alldeles for
tidigt att dra dessa slutsatser annu och vi féljer naturligtvis
fragan noga.

!{, /

Den ryska invasionen har fatt stora implikationer pa sa val
aktie-, rante-, och valutamarknaden. Vid global osakerhet ten-
derar investerare att soka sig till mer "sakra hamnar”. | valuta-
termer innebar det att valutor s& som USD Amerikanska dollar,
JPY Japanska yen och CHF Schweiziska franc gynnas samti-
digt som SEK Svenska kronan drabbas i motsatt riktning nar
globala borser faller i stor skala. Det finns darmed en signifikant
konfliktpremie for kronkursen, vilket innebar att om konflikten
de-eskaleras sa starks sannolikt kronan och vise versa om
eskaleringen fortsatter. Férsdker man se forbi de kommande
manadernas stora osékerheter, s& innebéar var reviderade syn
pé Riksbanken en forandrad syn p& kronan gentemot euron.

P& 6-12M sikt forvantar vi oss nu en nagot starkare krona

mot euron.

Figur 17. Ranta
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Tabell 2. Prognos réanta & valuta Danske Bank
Spot 3m 6m 12m
3m Stibor -0,03 -0,05 -0,05 -0,05
5 ar statsobligation -0,31 -0,05 0,10 0,25
USD/SEK 827 8,20 857 8,88
EUR/SEK 10,06 10,00 10,20 10,30
GBP/SEK 1169 1163 12,00 1212
Figur 18. Valuta
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Kalla ranta och valuta graf: Danske Bank och Macrobond

Om Danske Bank

Danske Bank Sverige dr en fullservicebank med ett brett utbud av
produkter och tjGnster inom sparande och placeringar, pension
och férsdkring, finansiering och betalningar samt riskhantering.
Banken ingdr i Danske Bank Group, ett bérsnoterat aktiebolag pa
Képenhamnsbdrsen och en av Nordens stérsta finanskoncerner
med 225 kontor i 13 Iénder. Danske Bank i Sverige har ett 25-tal
bankkontor och fyra regionala Finanscenter och etablerades i
Sverige 1997 i samband med férvérvet av Ostgéta Enskilda Bank.
Fér mer information besék www.danskebank.se
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