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Gladjefnatt ute i skogen nar vedpriserna
fortsatt stiger

Sveriges skogsagare kan gladja sig at att priserna pa allt virke i skogen stiger.
Massavedspriserna har exempelvis fordubblats i Mellansverige det senaste aret.
Aven om priserna pé travaror och pappersmassa fortsatt sjunker, sa tvingar ved-
bristen fram de hdgre priserna i skogen. Orsaken ar en kombination av stora insekts-
skador i Kanada och Centraleuropa och effekterna av Ukrainakriget dar rysk ved
forsvunnit och jakten pa lokal energi 6kat. Las var analys pa sid 8.

Travaror under ny prispressiandra vagen

Efter krigsutbrott och kollapsat hemmabyggande har travarupriserna fallit kraftigt.
En viss sagverksoptimism &terkom dock efter arsskiftet med forsiktigt héjda priser
och sankta lager. Tyvarr ser denna period ut att vara éver och en andra vag av mins-
kad efterfragan kommer nar aven proffsbyggandet drar ned. Hittills har man slutfort
befintliga projekt, men orderlaget ser nu dystert ut. Vad daremot manga konsu-
menter inte har insett ar att travarorna ar betydligt billigare i bygghandeln nu &n vid
pandemin. Det ar kanske lage att ta fram skruvdragaren igen. Las vara analyser om
sagverken och bygghandeln sid 6-7.

Koépa skogsmark pa bérsen billigare &n1skogen

Skogsmarkspriserna har statt emot rantehdjningen och ligger kvar pa rekordnivaer
ute i landet, men pd borsen varderar marknaden skogen hos SCA och Holmen till
betydligt beskedligare nivaer. Las vara analyser pa sid 2.
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Har kommer ett nytt nummer av nyhetsbrevet Skog & Ekonomi dar vi serverar aktuell
information fran kanda aktdrer inom naringen, ger handfasta tips till dig som skogsagare och
presenterar en ekonomisk analys av laget for skog och skogsprodukter. Fér dig som annu inte

ar prenumerant, anmal dig pa

Kdpa skogen pa borsen ett alternativ

Vad kostar skogsmarken pa bérsen

Drémmer du om att investera i skogsmark men har inte behov
att strova i den egna skogen, kanske vill du slippa arbetet att
skota den, eller inte riskera att all din skog blir barkborreska-
dad? | sa fall finns det tva goda alternativ p& borsen i bolagen
SCA och Holmen. Aven vid férsiktiga markandsjamforelser s&
blir skogsmarken betydligt billigare pa bérsen, med dagens
marknadsvarden.

SCA ager 2,7 miljoner hektar mark varav 2,0 miljoner ar pro-
duktiv skogsmark i norra Sverige och ytterligare 57 000 hek-

tar skog i Baltikum. Virkesforradet &r totalt 267 miljoner m3sk.

Holmen ager ca 1,3 miljoner hektar mark varav drygt 1,0
miljon ar produktiv skogsmark i norra och centrala Sverige.
Virkesforradet &r ca 125 miljoner kubikmeter. Bolagens
bokférda varden pé skogen har successivt 6kat de senaste
aren. | dag varderar bagge bolagen skogen baserat pé ett rull-
lande trearssnitt av forsaljningspriser pa skogsmark i deras
naromrade. Vid forsta kvartalet 2023 varderade SCA sin skog
till motsvarande 369 kr/m?sk och Holmen till 418 kr/m3sk.
Omvandlar vi skogens varde per aktie sa motsvarar det ca
140 kronor per SCA-aktie och 323 kronor per Holmen-aktie.
Givet att aktierna idag (29 maj) handlas till 147 respektive
419 kronor sa innebar det att, om man tror pa bolagens bok-
varden, sa far man industri- och energirérelser till ett valdigt
lagt pris for bagge bolagen.

For att uppskatta till vilket vérde borsen varderar skogen, sa
blir frdgan mer komplex. Vi behdver da gora antagandet hur
bdrsen varderar 6vrig verksamhet dvs. industri och energiro-
relserna. Ett vanligt satt att vardera industrirdrelser ar relativt

Figur 1. Berakning av bérskursernas indirekta vardering av skogen
samt transaktionspriser (SEK/m>sk)*
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Kalla: Bolagsrapporter, Ludvig & Co., Danske Bank

*Uppskattning baserad pa skuldfritt markndsvarde, aktiekurser 29/5-23, efter avdrag for
beréknat varde pé industrirérelsen, multiplar férvantade vinster kommande 3 aren.

vinstnivan i verksamheten. UPM-Kymmene och Stora Enso
ar skogsindustribolag med lite skog, relativt storleken pé sina
industrirorelser. Dessa har historiskt varderats till mellan 10
och 15 génger sina vantade rorelseresultat fér innevarande ar.
Vi valjer att vardera Holmens och SCAs industrirdrelser till 12
ganger och energitillgdngarna till 20 ganger det genomsnitt-
ligt rorelseresultat de senaste fem aren. D& varderas SCAs
industri och energiverksamhet till 42 miljarder kronor och
Holmens till 38 miljarder kronor. N&r vi sen drar ifrén dessa
varden fran respektive bolags borsvéarde sé ger det oss en
bérsvardering av Holmens skog pa 244 kr/m3sk och SCAs
skog pa 267 kr/m3sk.



http://www.danskebank.se/skog-och-lantbruk
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Har vi varit alltfor optimistiska i vara antagande for vardet pa
industri- och energirdrelserna? - Nej snarare nagot forsiktiga,
tror vi, dé@ exempelvis SCA de senaste aren investerat nar-
mare 17 miljarder kronor enbart i utékad kapacitet i Ostrand,
Ortviken och Obbola, dvs motsvarande 40 % av vad vi varde-
rar hela industrirérelsen till i kalkylen ovan.

En annan variant ar att se till forvantade framtida vinster. For
detta har vi hamtat genomsnittliga vinstférvantningar fér de
kommande tre aren fran féretaget FactSet. Utifr&n dessa vinst-
multiplar varderas industri- och energirérelserna i SCA och
Holmen nagot hogre, till 47 respektive 42 miljarder kronor.
Anledningen ar att bagge bolagen byggt ut ny produktions-
kapacitet. Nar vi sen drar ifran dessa varden fran respektive
bolags borsvarde sé ger det oss en implicit bérsvardering av
SCAs skog pa 250 kr/m3®sk och Holmens skog pa 213 kr/
m3sk. Det vill sdga att med alla dessa antaganden sa indikerar
detta en rabatt fran bolagens bokférda varden pa skogen med
32 % for SCA och 49 % for Holmen. Marknaden har alltid ratt,
brukar man saga. Men med denna raknedvning kan vi konsta-
tera att kdpa skog pa borsen anda verkar vara ett alternativ.

En av veteranerna inom skogsplaceringar pa den
institutionella sidan ar Anders Strémblad, chef fér
alternativa investeringar pa Andra AP-fonden.
Hur resonerar han?

"Efter Finanskrisen férsékte vi identifiera investeringar
som dels kunde visa pd IGngsiktig stabilitet och dels
generera bra avkastning. Markinvesteringar i skog och
jordbruk ingick i de tillgdngar som bedémdes ha dessa
egenskaper. Vi har i dag marktillgdngar huvudsakligen

i USA, Australien, Nya Zeeland och Brasilien. | den
underliggande analysen ingick att vérldens behov av
mat och uthdlliga produkter ékar med befolkningen,
samtidigt som médnniskans markutnyttjande tédr pg
arealen skog och jord. Vi kan nu konstatera att avkast-
ningen for skog, som vi pratar mest om hdr, har varit
god men ojdmnt férdelad i bdde tid och geografi.
Australien och NZ har varit mycket bra medan place-
ringarna i USA under en tid underpresterade. Dessa har
dock hdmtat sig ordentligt pd senare ar. | USA ser vi nu
tydligt hur bl.a. CO2-krediter kan vara en viktig inkomst-
kélla utéver avverkat timmer. Hdr tror jag att USA kan
vara férst och évriga virlden kommer efter. Nér nu
rdntenivéerna gatt upp och man kan f& en riskfri rénta
pé mellan 3,5-5 % sd bér man ju fréga sig varfér man
skall investera i skog med en direktavkastning pG under

Figur 2. Skogsmarksvarden - transaktionspriser - bokférda
varden - uppskattade bérsvarderingar
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Kalla: Ludvig & Co., FactSet, Danske Bank

*Uppskattning baserad pa skuldfritt markndsvéarde, aktiekurser 29/5-23, efter avdrag for
berédknat varde pa industrirérelsen, multiplar pa historiska vinster de senaste fem aren
**Uppskattning baserad pa skuldfritt markndsvérde, aktiekurser 29/5-23, efter avdrag for
beré&knat varde pa industrirérelsen, multiplar pa vantade vinster de kommande 3 &ren.

Anders Stromblad

2 %, [4 % ibl.a. USA]? Jag tror man mdste se det
IGngsiktigt och som en del i en stérre portfélj. Nu dr vi
fullinvesterade i segmentet, men annars hade vi kunnat
tdnka oss att titta pd skogsinvesteringar dven i Norden.
Min IGngsiktiga tro pa skogen ligger fast, inte minst

fér skogens klimatnytta med dess CO2-upptag under
tillvaxten och sedan lagring i IGnglivade produkter efter
avverkning. Jag ser ocksa att fler inkomstkdllor sGsom
biodiversitetskrediter och vindkraft kommer att bidra till
en ldngsiktig god avkastning.”
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Temaartikel: Dyrare returfiber smittar éver pad massavedspriserna

Vi ser en stor risk att den fiberbrist som vi redan ser pa
farskfibermarknaden kan forstarkas med en stigande utma-
ning pa returfibersidan. Forsorjningssituation for returpapper
blir alltmer kréavande och hanteringskostnaden fér varje nytt
marginalton returfiber dkar kraftigt. En utveckling som kan ge
ytterligare stod for hégre priser pd massaveden framat.

VVad manga kanske inte reflekterat 6ver ar att returfibern &r den
dominerande insatsvaran i den globala och europeiska pap-
persindustrin. | Europa stér returfiber for 50 % av fiberforsorj-
ningen mot 39 % for farskfiber och globalt &r skillnaderna annu
stérre 57 % mot 40 %, se figur 3 & 4. Ovrigt bestar exempel-
vis av fibrer fr&n annat &n trédd som vass, halm, etc. Returfiber
anvands framfor allt for olika forpackningskvaliteter och globalt
gar omkring 70 % till wellpappforpackningar, se figur 5. De
senaste trettio aren har returfiber tagit marknadsandelar

fran farskfibern. Sedan 1990 har returfiberkonsumtionen i
Europa dubblats frdn 25 miljoner ton till 50 miljoner ton per ar.
Samtidigt ar massaproduktionen med jungfruliga fiber i princip
oférandrad pa knappt 40 miljoner ton per ar.

Figur 3. Europa, fiberférsorjning till pappersindustrin (2021)
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Kalla: Suzano (2022)

Figur 4. Global fiberkonsumtion (milj ton)

Vi tror inte att denna utveckling kan fortgd. Dels ligger atervin-
ningsgraden redan pé dryga 70 %. Denna nivd har man legat
pa de senaste 10-15 aren och uppenbarligen ar atervinnings-
graden bade svar och dyr att hdja. Som motsats till manga
andra bulkprodukter med skalekonomiftérdelar, som exempel-
vis pappersmassa dar varje ytterligare ton blir billigare an det
forra, sa blir varje ytterligare ton insamlad returfiber generellt
dyrare an det forra. Man borjar med de enklaste volymerna
och nar insamlingsgraden 6kar sa tvingas man soka sig till allt
dyrare och mer komplexa kallor som kraver mer hantering och
tvattning for att kunna anvandas.

Returfibern kraver aven ett stabilt nytt tillflode av farskfiber
som kan &teranvandas. Nar allt mindre farskfiberbaserat gra-
fiskt papper produceras s& minskar den tillgénglig mangden
att atervinna. Den dominerande delen av mjukpapperet spolas
ned i avloppet och kan inte atervinnas. Med hogre hygienkrav
péa forpackningar, till exempelvis mat, sa tkar ocksa utma-
ningen att hitta atervinningsbart returpapper av ratt kvalitet.

| Sverige, dar farskfibern dominerar, har t ex insamlingen av
returpapper minskat fr&n omkring 1,6 miljoner ton omkring
2005-2007 till drygt 1 miljoner ton idag, delvis beroende av
att man lagt ned en del returfiberbaserad pappersproduktion.

Figur 5. Returfiber, forbrukning per slutsegment globalt
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Massamarknaden

Oskar Lindstrém
Skogsanalytiker pa

Danske Bank Markets Sverige.
www.danskebank.com

Massaprisfallet pa vag att plana ut

Priserna pa massa har fallit kraftigt under varen, framforallt
drivet av lageravveckling hos kinesiska kdpare dar de europe-
iska priserna foljt efter. Ett ton I&ngfibrig sulfatmassa kostar
nu i slutet av maj 1 292 USD/ton i Europa (ca 775 USD efter
justering for rabatter]) och 697 USD i Kina (exklusive rabat-
ter). P& Shanghaibdrsen kan man képa terminer med avslut

i september for motsvarande ca 634 USD/ton, efter skatter
och hanteringskostnader. Givet att prisutvecklingen i Kina
vanligtvis leder priserna i Europa sé ar det rimligt att priserna i
Europa kommer att komma ned ytterligare under sommaren.

Samtidigt ser vi ocksd indikationer pa att denna lager-
avvecklingsfas mojligen redan ar éver i Kina. Dels har
Shanghaiterminerna slutat falla och istéllet stigit i pris under
maj. Dels ser kinesiska transaktionspriser ut att ha natt ned
till den tidigare bottennivan i november 2021. Dessutom har
flera producenter for kortfiber aviserat prisékningar for juni
pa 30-40 USD. Ytterligare en signal fran den kanadensiska
massaproducenten Mercer kom den 5 maj. De bedémde da
att marknadsférhallandena for langfibrig sulfatmassa skulle
stabiliseras i juni. Kontentan blir att vi sannolikt narmar oss
nagon slags botten.

Om priserna slutar att falla betyder det inte att de bérjar
vanda upp direkt. Vid de tva senaste prisbottnarna 2015-
2016 och 2020 sa lag priserna kvar pé laga nivaer i uppe-
mot 12 manader innan de bdrjade stiga pa riktigt. Sannolikt
avspeglar detta den tid som kravs for att fa lagernivaerna att
bottna och nasta lagercykel att borja igen.

Man bor notera att vi fortfarande &r pa historiskt, mycket
hoga prisnivéer. Vi bedomer att europeiska priser pa langfi-
bermassa lar bottna under sommaren och sen stabiliseras.
Vi ar forsiktigt positiva infor hosten dar vi mojligtvis kan fa
se en mindre uppgang. Givet (a) skyhéga producentlager av
langfibrig sulfatmassa (54 dagars leveranser i slutet av april,
en rekordniva) och (b] att Metsagruppens nya massabruk i
Kemi kommer att ge ett kapacitetstillskott om cirka 2,4 %
under 2024, sa har vi svart att se nagra forutsattningar for
nagot prisrally for |angfibern i nartid. Men darefter &r det fa
kapacitetsokningar, se figur 7. Skulle vi se ytterligare kapaci-
tetsnedlaggningar i Kanada som en effekt av vedbristen dar,
sa kan balansen snabbt &ndras.

Figur 6. Massapris och globala producentlager
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Figur 7. Férandring i produktion av 1angfibrig sulfatmassa, %
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Trdvarumarknaden Bygghandeln

Nu ar travarorna betydligt billigare &n under pandemin
Under varen 2020 skickades en stor del av vastvarldens
anstéllda hem i karantédn med syfte att arbeta hemifran.
Denna férandring startade den stérsta hemmabyggareufori
som varlden ndgonsin skadat. Om man detaljstuderar den
svenska bygghandelns omséattningssiffror, se figur 8, sa ser
man att uppgangen startade i maj 2020 och varade tills strax
efter krigsutbrottet mars-april 2022. Travaror utmarker sig
ocksa exceptionellt jamfort med andra byggvaror, vad géller
kraften i bade upp- och nedgang. Travaror reagerade ocksa
betydligt snabbare &n andra byggprodukter som kom senare i
cykeln. Statistiken visar bygghandelns omsattning, en funktion
av bade pris och volym. For proffsmarknaden uppfattar vi att
tréavarupriserna till stor del foljt sdgverkens prissattning, men
med férdrojning.

Figur 8. Procentuell forandring omsattning i Byggmaterialhandeln
for Byggmaterial generellt och Traprodukter specifikt, rullande
12 manader
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Kalla: Byggmaterialhandlarna

Stor prisspridning pa konsumentmarknaden

For att studera de faktiska prisrorelserna ute i konsument-
marknaden har vi utnyttjat Pricerunners historik, se figur 9.
For konsumentmarknaden sa tycks det enbart vara pa de
riktigt storskaliga bulkprodukterna som exempelvis reglar och
tryckimpregnerat dar man kan se en hyfsad fdljsamhet i pris-
sattningen jamfort med sagverkspriserna. Fran forsommaren
2020 till toppen hosten 2021 sa steg dessa priser med ca
70-100 % och déarefter fram till i dag har de sjunkit med ca
25-40 %. For travaror utanfor bulksortimenten sa ar folj-
samheten l&g och prisséattningen spretar mycket. Efter denna
mycket ovetenskapliga studie kan vi bara konstatera att for dig
som konsument kan det vara mycket Idnsamt att jamfora vir-
kespriserna pa byggvaruhusen samt aven 6vervaga alternativa
dimensioner och kvaliteter.

Men det allra viktigaste for den som gar i byggtankar.
- Virket dr betydligt billigare i dag dn under pandemin.
Dags att ladda skruvdragaren infér sommaren?

Figur 9. Urval av travaror, prisutveckling kr per 16pmeter,
ikonsumentorienterad bygghandel

85
75 //\—\ A J—
\ A Regel hyvl
45*195

Regel hyvl
45*170

65

55 / “ l

45 Tryckt

’ / 28*120
35 £ N\ -
V \_// / ~ d . Tryckt
28*45
25 /—é /~\
—/_/_/ Brada ohyvl
22*95

15

2020 jul
2020 sept
2020 nov
2021 jan
2021 mar
2021 maj
2021 jul
2021 sept
2021 nov
2022 jan
2022 mar
2022 maj
2022 jul
2022 sept
2022 dec
2023 feb
2023 apr

Kalla: Pricerunner, mfl.

Peter Sjostrém
Inképschef Beijer

Ndr det gdller trdvaror s@ har

vi varit igenom en extremt
volatil period. Stora prisrérelser
skapar utmaningar fér oss med
sdgverkens korta prisperioder
pé max ett kvartal. Samtidigt arbetar vdra kunder ofta
med projekt som kanske IGper Gver ett ar eller mer och
ddr vi offererar en paketlésning. Konsekvensen blir en
eftersldpning i pris frén sdgverk till pris ut frén bygghan-
del. Dessutom har vi stora lager som mdste omsdittas,
vilket ocksd ger en prisférdréjning. Trdvaror dr en typisk
lagerprodukt, jimfért med exempelvis fGnster som nds-
tan uteslutande dr "made to order”. F6r var mdlgrupp
som i huvudsak dr B-to-B (business to business] sa dr
tillgéinglighet och jémn kvalitet minst lika viktigt som
pris, vilket tydliggjorts Gn mer under Corona och krigs-
perioden. Segment ddr vi sett de stérsta prisrérelserna
fér travaror pG senare tid dr fér mer bulkbetonade varor
som reglar och tryckimpregnerat, medan limtréd och
fardigmdlat legat mer stabilt.
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Trdvaror & sagverk

Travaror i ny prispress

Sedan arsskiftet har det sett lite ljusare ut fér sagverken som
kunnat leverera ut varor, sénka sina lager betydligt och fatt
igenom vissa forsiktiga prishojningar. Produktion och utlastning
rullade pé &nda tills i april dd marknadslaget borja kallna igen,
se figur 10. Nu signalerar alla aktérer en mer démpad efterfra-
gan och ytterligare krav pa nya prissénkningar. Sannolikt &r det
andra vagen av prispress som vi nu ser. Det var renoverings-
marknaden som foll i forsta vagen medan de stérre byggprojek-
ten fortsatte med tidigare gjorda bestallningar. Nu borjar dven
proffsmarknaden torka upp vilket gor att travaruférbrukningen
far sig en ytterligare press nedat. Den stora fragan ar om det
finns utrymme for prissénkningar. Manga sagverk sagar med
réda rorelsesiffror nu och révaran ser inte ut att bli billigare.

Figur 10. Konjunkturbarometern for svenska sagverk avseende
fardigvarulager och exportorder. Senaste svar april 2023
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Kalla: Konjunkturinstitutet

Virkesbristen drar ned produktionen

Som namnts tidigare s& grundas varens smarre prishdjningar
inte pa en okad efterfrégan utan ett minskat utbud. Detta beror
dels pd att ryska volymer forsvunnit fran vastmarknaderna

och man tappat sin FSC-certifiering vilket gor det svarare att

ga genom ett annat transitland. Dessutom ser vi en pataglig
timmerbrist i stora delar av norra halvklotets barrskogsbalte.
Kanada har stangt ned manga ségverk efter sina barkborre-
utbrott och l&ga travarupriser. Centraleuropeiska sagverk har,
enligt utsago, dragit ner kraftigt p& produktionen. Aven svenska

och nordiska séagverk har stoppat produktionen tillfélligt bero-
ende pa att de helt enkelt inte har timmer.

Svaga marknader i Norden, Egypten, USA och Kina

Som det verkar ar den Nordiska trévarumarknaden allra
svagast vilket ar extra tungt for sdgverk specialiserade pa
inhemska konsumenter. USA som varit draglok fér ménga
sdgverk under de senaste aren har mattats betydligt och dven
om fraktpriserna sjunkit kraftigt s& &r det fa som far plus pa
USA-affaren, se figur 11. Egypten har varit stor tagare for furan
under en period och gatt fran urusel till god marknad, vilket
|attat pa pressen for furusdgverken. Med stora lager och brist
pa USD sa ser det ut som laget gar mot uruselt igen. Kina tar
in extremt billigt ryskt virke for tillfallet men lagren ar héga och
konsumtionen &r |ag for tillfallet.

Figur 11. Travaror USA futures USD per 1000 board feet
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Kalla: Trading Economics

Tydlig timmerbrist nar alla sagverk investerar i 6kad produktion
Signalerna om timmerbrist duggar nu tatt &ven i Norden.
Samtidigt kan vi konstatera att, i princip, alla aktérer gor stora
investeringar sina sagverk. Fokus ligger pa effektivisering,
mattnoggrannhet och utbyte men samtidigt innebar investe-
ringarna en 6kad produktion. Detta sker i ett lage nar allt tyder
pé att det blir svart att avsevart oka uttaget av timmer ur de
svenska skogarna det ndrmaste artiondet. Ekvationen gar helt
enkelt inte ihop och allt tyder darfor pé att sdgverkskonkurren-
sen kommer att 6ka och att vi pa sikt kommer att se en 6kad
utslagning av verk. Mer om detta framdover.
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Timmer & Massaved

Gladjefnatt i skogen nar vedpriserna stiger

Under varen har vi sett ett historiskt prislyft och en utjamning
av massavedspriserna dver landet. Sveaskog har nu fattat det
unika beslutet att erbjuda samma pris for massaved 6ver hela
landet pa 475 kr for barr och 505 kr/m*fub for [6vmassaved.
Ihop med Mellanskog "skyfflade man igen det Mellansvenska
lagprisdiket”. Vilket sannerligen var pa tiden. Precis innan var
presslaggning aviserade Stdra en ny prishgjning pa 80 kr/
m*fub pa normaltimmer, 70 kr pa kubb och massaved samt
140 kr pa energived. | skrivande stund hojer Vida normaltim-
mer med 140 kr/m3fub! Sydsverigear verkligeni topp igen!

Massavedspriset dubblat pa ett ar!

Prisuppgangen pa den Svenska virkesmarknaden ar verkligen
remarkabel, se figur 12. Statistiken som bara gér till kvartal 1
2023. Dar ser man att massavedspriserna i Svealand gatt upp
med nastan 70 % pa ett ar och gor vi en uppskattning med de
priser som nu presenteras sa blir uppgangen uppemot 100 %,
pa ett ar!

Nar det galler Sodra Sverige ligger betalningen for bra slutav-
verkningsposter mellan 750 - 850 kr/m3*fub. De allra attrakti-
vaste posterna ar vanligtvis stérre avverkningar, med grando-
minans, utan rotskador, god bérighet och nara bra bilvag.

Figur 12. Virkespriser leveransvirke sagtimmer och massaved
per region, kr/m3fub
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Kalla: Skogsstyrelsen

Energiveden driver alla virkespriser uppat

Forutom att det fallit bort en mangd flis som importerats fran
Ryssland till Finland sa ar det framforallt energiveden som
trycker upp 6vriga priser underifran. Enligt Energimyndigheten
s& rakade skogsflispriserna i hojden i slutet pa forra aret, se
figur 13. Vi upplever att denna trend fortsatt och signaler fran
hela landet indikerar energivedspriser som ligger i paritet eller
over de redan hoga massavedspriserna. Prisvariationerna ar
dock valdigt stora regionalt. De hégsta priserna finner man
framforallt i omraden med narhet, eller god logistik, till storre
varmerverk eller exporthamn. Situationen paverkar naturligtvis
ocksa priserna pa klentimmer, som i sin tur paverkar normal-
timmerpriserna.

Figur 13. Genomsnittspriser for skogsflis till varmeverk Sverige,
Kr/MWh*,
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Kalla: Energimyndigheten, SCB

*Ett pris pa 240kr/MWh ger ett pris pa ca 520 kr/fub rundved barr och
ca 620 kr/m*fub I6vved

Rundvirkespriserna stiger nar massan och travarorna sjunker
Det &r den upp- och nedvénda varlden ute i skogen. Sagverken
visar i manga fall roda rérelsemarginaler efter kraftiga pris-
sdnkningar pa plank och brader och massan fortsatter sitt
prisfall fran hoga nivaer. Samtidigt aviseras prishéjningar pa
bade timmer och massaved runt om i landet. Industrin far helt
enkelt inte tillrackligt med révara. Sagproduktionen har gatt
ned betydligt de senaste tvd manaderna och vi far signaler om
produktionsstopp i massaindustrin. Det finns nog saval frivilliga
som ofrivilliga stopp drivna av virkesbrist i industrin och man
kan bara konstatera att det ar ytterst f& aktorer som har ett
starkt radvarulage for tillfallet.

Laga rundvirkeslager

Bade lagren av massaved och timmer ar historiskt laga for
arstiden. Pa ett ar har lagret for barrtimmer minskat med -24%
till ca 3 miljoner m*fub och for massaved &r minskningen -8%
till 4,6 miljoner m*fub. Fér timmer &r det den lagsta noteringen
for forsta kvartalet atminstone pa tio ar. Statistiken stracker
sig inte l&ngre. Lagervolymerna ar som allra lagst i nordligaste
Sverige och Gotaland. Fér massaveden ség vi visserligen lagre
nivaer under vintern 2017-18, men sedan dess har vi sett
véldigt stora industriutbyggnader pd massasidan. Vi kan ocksa
konstatera lagren ar ldga bade vid bilvag och vid industri och
mer normala vid terminal for massaveden.
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Rad till skogsdgarna

Revansch fér massaved kontra timmer

"Pulpwood Fiction is gone” - hade nog filmen hetat som
beskriver massavedens revansch. Under en lang period med
en historiskt hog andel slutavverkning, gar viin en period dar
gallring kénns betydligt mer attraktivt. Under de senaste aren
har priserna p& massaved varit exceptionellt Idga jamfort med
timret. Detta speciellt i Gota- och Svealand dar prisskillnaden
for ett drygt &r sedan var uppemot 100 %, se figur 14. Nu
ligger skillnaden p& 60 respektive 30 %. | norra Norrland har
vi sett en annan resa dar prisskillnaden var endast 30 % och
lagst i landet for 4 ar sedan medan den nu &r 50 % vilket ar
forhallandevis hogt. Men med Sveaskogs enhetliga pris i hela
landet ar detta férandrat.

Figur 14. Prisskillnad i procent mellan timmer- och massaveds-
priser leveransvirke per region
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Kall: Skogsstyrelsen

Gallringen 6kar och driver virkespriserna

Med hojda massavedspriser sa far vi nu manga signaler pa att
gallringarna 6kat 6ver landet, speciellt i Mellansverige som hit-
tills fatt det stérsta prislyftet. Nar maskinresurserna styrs mot
gallring s& minskar aven produktionen per timme, da traden

ar klenare och avverkningen mer komplex. Detta gor i sin tur
att det kommer ut mindre virke ur skogen, framforallt timmer
men ocksd massaved. Méngden fiberved minskar helt enkelt.
Ironiskt nog kan detta gora att vi far ett ytterligare tryck uppat
pa& massavedspriserna. Det ar inte alltid enkelt i skogen!

Granbarkborreskadorna

Tyvarr har barkborrarna bdrjat svarma igen och inventeringsre-
sultaten visar pa mycket héga nivéer, vilket manar till oro. Det ar
ocksa tydligt att borrarna nu gar pa betydligt yngre trad. Vi har
fatt manga rapporter av kraftiga angrepp i 30-ariga granskogar
i Mellansverige. Stark maning till alla skogséagare att ta sig ut pa
markerna och inventera &ven yngre bestand &n tidigare.

Areal anmald slutavverkning 6kar

Arealen anmald slutavverkning har nu 6kat efter en period

med kraftigt minskade arealer. Under arets forsta fyra
manader anmaldes ca 80 000 hektar vilket ar lika hogt som
2019 da den forsta grabarkborrechocken slagit till, se figur 15.
Detta indikerar att skogségarna borjar utnyttja det exceptio-
nella prislaget.

Figur 15. Anmald areal (hektar) slutavverkning under arets férsta
fyra manader jan-apr
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Kalla: Skogsstyrelsen

Ra&d till skogsagarna i S6dra Sverige, Mellansverige

och Norra Sverige

Denna géng bryter vi var rutin att alltid ge olika regionala rad.
Det beror bara pa en sak. - Vi har haft fel! Vi kunde inte i vara
vildaste fantasier tro att timmerpriserna skulle g& upp i hela
landet efter den kraftiga inbromsningen pa travarumarknaden.
Att massaveden skulle 6ka nagot, det &g visserligen i korten,
men att varens dramatiska prisuppgangar skulle komma var
inte var huvudprognos. Det som hant det senaste aret var
nagot vi trodde kunde ske under en tiodrsperiod. Efter att
Ukrainakriget brot ut har allt gatt rasande fort.

Detta innebar att vi bedémer det som unikt bra avverknings-
lage i hela landet. Det ar framforallt massa- och energiveden
som ar de stora utropstecknen och darmed gallringen.

MEN - Det ar extremt stor prisspridning mellan olika aktorer,
sé kolla av marknaden om du skall gbra en stérre avverkning!
Lycka till och ha en riktigt skon sommar!

RG&j och rensa akerkanter ihop med grannen och salj
energiveden

Gallra, gallra, gallra - 16v som barr allt &r bra nu

Ut och kolla barkborrarna &ven i de yngre bestanden och
aven i sodra Norrland

Gott lage att slutavverka - Gran fore fura i dagslaget
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Kinda profiler ger sin syn pa virkesmarknaden

Pontus Larsson
Affarsomradeschef Sverige
Skogssallskapet

Viarinneien period med dubbla
signaler. Sagverken ségar till laga
eller inga marginaler medan I6n-
samheten p& massasidan ror sig i
samma riktning. Samtidigt &r oron

for ravaruforsorjningen mycket stor
och virkespriserna har okat till aldrig
ska&dade nivaer. Tvéprismarknaden ar tydlig, framférallt pa
timmer. Energiveden betalas till mycket héga priser och
tangerar i vissa fall priset for massaved i Svea- och Goétaland. |
Mellansverige ger sig barkborrarna pa allt yngre bestand vilket
bidragit till ett forandrat behov av avverkningsresurser.

Vi gar nu mot en host med l&ga vaglager av timmer och mas-
saved i stora delar av landet vilket indikerar fortsatt héga pri-
ser pa rundvirke generellt. Energivedsmarkanden torde ocksd
bli fortsatt stark, framforallt i vdrmeverkens ndromraden.

Folke Stenvall
VD Stenvalls

Travaror: Fram till april hojde vi
priserna och trodde att efterfragan
skulle halla till sommaren atminstone.
Nu har vi dock ett tydligt motstand i
marknaden. P& klassiska, bulkbeto-
nade standardvaror for export far vi
sannolikt vissa prissankningar. For
industrikundanpassade produkter
ligger daremot nivan stabilt. Om priserna skulle sjunka nu

s& kommer vi helt sakert att fa se industrineddragningar.
Lonsamheten blir helt enkelt for I&g. Darefter balanseras
marknaden upp igen.

Timmer: Jag tror pd stabilt hoga timmerpriser framdver. Med
Sveaskogs neddragningar har uppe sa far vi ett lagre utbud. Vi
kompenserar detta genom import fran Finland. Det &r egent-
ligen massaindustrin som blir den storsta forloraren, da det i
slutandan blir ca 60-70 % fiberved fran en slutavverkning.

Magnus Larsson
VD Fiskarheden

Travaror: Marknaden &r nu avvak-
tande efter en period med prishgj-
ningsdiskussioner. Kdéparna uttrycker
en oro, inte minst for USA-marknaden,
vilket gor att priserna spretar. P&
Nordafrikanska marknader har vi
under en period haft stor efterfrégan
och ordentliga prishéjningar fran tidi-
gare laga nivaer. Detta har nu bytts mot utspel om prissénk-
ningar. Skandinavien &r dock den marknad som fortfarande
gar samst. Totalbilden ger en negativ pristrend for tillfallet,
men vi borde f& se produktionsneddragningar i Europa dar
sagverken nu bléder. En ljuspunkt &r att vi kan tillhandahalla
FSC-markt virke nar detta nu forsvinner fran Polen och de
ryska volymerna ar borta.

Timmer: | vart omrade 6kar gallringen och d& kommer det ut
mindre timmer per maskintimme. Detta ar en faktor som hal-
ler uppe timmerpriserna i detta pressade marknadslage.

Olle Berg
Marknadschef Setra

Travaror: Vi har haft en bra period
fram till april men nu bromsar képarna.
Det k&nns som den allmanna bygg-
och konsumtionsnedgéngen nu biter i
marknaden och vi ser tuffare lage fran
augusti. Efterfragan i Skandinavien

ar valdigt lag, tatt foljda av Egypten
dar det nu ar trogare efter en positiv
period. England ar ok medan Tyskland bromsar in rejalt. Aven
Kina ar svalt efter en stor lageruppbyggnad. Det verkar inte ta
fart dar. Aven om sagverken i Tyskland och Kanada dragit ned
produktionen rejalt sa racker det inte. Konsumtionen ar helt
enkelt for svag for tillfallet. Jag tror &nda inte att travaror far
vtterligare nagot kraftigt prisfall. Timmerbristen ar s& markant
i flera delar av varlden och ryssarna verkar inte f& fram mer
virke, sa da sénks istallet produktionen ytterligare.

Timmer: | Sverige sa tror jag anda timret ligger kvar p& hoga
nivaer, men inga fler prishojningar.
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Skogsfastighetsmarknaden

Erik Backman

Skogs & Lantbruksspecialist
Danske Bank Ostergétland
www.danskebank.se

En mer osaker skogsfastighets-
marknad 2023

Nar hojda rantor gjorde att kommer-
siella fastigheter rasat i varde och
privata bostader sjunkit med 10-15 %,
sé har istallet skogsmarkspriserna
stigit kraftigt det senaste aret. Mé&nga har hapnat éver denna
utveckling. Mycket pekar &nda pa att det nagot svalare kop-
intresset, under andra halvaret 2022 bestatt under varen.
Marknadsaktdrerna konstaterar dock att intresset fortfarande
ar stort med avslut pa hoga nivaer men att vissa objekt landar
nagot lagre.

Tron pa en sjunkande rantebana och en stark virkesmarknad
ar enligt de kdpare och maklare vi haft kontakt med viktiga
ingredienser till fortsatt hugade spekulanter. M&nga hoppas
att dyrare kapital gar att kompensera med hogre netton i
avverkningarna.

Nar vi studerar Hemnets statistik dver gardar till salu, se figur
16, sa kan vi konstatera att forsaljningarna 6kat och &r tillbaka
till normallage efter pandemin. Utbudet dippar dock nagot
under varen, vilket skulle kunna tillskrivas den langdragna
vintern i norr som flyttat fram férsaljningssasongen. Hittills
syns, pa inget satt, tecken pa tvangsforsaljningar eller en flykt
fran marknaden i statistiken. Daremot har forsaljningstiden
for vissa fastigheter 6kat enligt manga maklare, och visst ser
vi objekt som &r mer svarsalda an tidigare Detta galler dock
snarare produktionslantbruk an skogsmark.

Figur 16. Antalet publicerade gardar pa Hemnet
2019-01-01-2023-04-01, rullande 12 man.
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Kalla: Hemnet

Nar nu kapitalet plotsligt kostar pengar ar skogens kassaflode
viktigare &n nagonsin. Bade for den som belanar sig och den
som placerar sitt kapital i skog, istallet for de valavkastande
alternativ som finns. Ungskogsfastigheter som haft den star-
kaste prisutvecklingen senaste aren torde darmed bli nagot
svalare néar finansieringen av dessa objekt férsvaras fér manga.

Att tanka pa som skogsmarksképare
-+ Ta hjélp av en radgivare/virkeskdpare och gor en kassa-
flodesanalys for de narmsta aren
Rékna grundligt pa finansieringen tillsammans med din bank
+ Ta hojd for drift- och forvaltningskostnader i kalkylen
Pa en marknad i férandring ar det viktigare an nagonsin att
kopa ratt fastighet, analysera bonitet och langsiktighet!

Tomas Lusth

Skoglig Magister, Reg.
Fastighetsmaklare

Areal Bollnds/Soéderhamn
www.areal.se

Har i Halsingland har varen kommit
senare an vanligt och vi har inte sett

hur varens avslut blivit &n, men vi hade
som alla andra ett jattebra tryck fram till
arsskiftet. Pa utbudssidan snurrar det pa som vanligt. Det marks
att ndgra séljare passar pa att salja av ett skifte eller en fastighet
for att rensa upp pa skuldsidan, men det ar ingen stark trend.
Bolagen var képsugna forra aret och vi far se om deras kop-
styrka foréndrats detta ar. Far jag gissa sa far vi en ndgot lugnare
marknad detta ar, men ingen storre skillnad mot fjolaret.

Mikael Palsson

Jagmastare, Reg. Fastighetsmaklare
Ludvig & CO Kristianstad
www.ludvig.se

Vi har inte markt av att nagon sal-

jer for att man farilla av rantan.
Forsaljningarna vi far in ar planerade
som vanligt. Képargruppen ar mindre
an tidigare, men fortfarande tillracklig
for att priserna ska besta. Med en svag krona ar intresset
storre fran utlandska kopare, som kdper bade torp och skogs-
skiften. Generellt tar férsaljningarna langre tid, framfor allt for
boendegardar som brukar inneb&ra bostadsbyten. Summerat
tar forsaljningsprocessen langre tid, men prisbilden haller.
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Rinta & valuta

Bankens Makroanalytiker

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

Rantetoppeni sikte?

Inflationstoppen ligger sannolikt
bakom oss och frégan ar snarare hur
snabbt nedgangen gar. Trots att infla-
tionen, for svensk del, 6verraskat pa
nedsidan den senaste tiden, sa finns det fortsatt flera osaker-
hetsmoment. Delvis sa har ekonomin, likt den globala, visat
sig betydligt mer robust an vantat och aret ser ut att ha inletts
med en positiv BNP-tillvaxt. Arbetsmarknaden visar annu inga
tecken pa en forsvagning, och sa val tillverkningsindustrin
som tjanstesektorn tuffar pa. Vi ar dock val medvetna om den
tudelning som syns i ekonomin. Ménga hushall &r hart pres-
sade vilket framforallt reflekteras hos foretag néra kopplade till
konsumentmarknaden. Aven byggsektorn ar under hard press
i dagslaget. Andéa anser vi, pa totalen, att ekonomin hittills
klarat sig betydligt battre an vantat.

%

Vid aprilmotet hojde Riksbanken, som vantat, styrrantan med
0,5 procentenheter upp till 3,5%. Tvé av ledamoterna hade
dock gérna sett en mindre héjning an sa. Tydligt ar, att om det
blir fler réntehdjningar, s& kommer de att bli i mindre steg. | var
egen prognos toppar styrrantan pa 4% i september. Men det
kan likval bli en topp pé 3,75% om inflationen kommer ned
fortare an vantat. Vad ECB gor blir ocksa viktigt, inte minst ur
ett kronperspektiv. Kronan har som bekant haft en tuff period
de senaste 1,5 aret och skall man hardra det har trenden varit
for en férsvagning under l&ng tid. Aven om vi fortsatt haller
kvar vid att den trenden kommer att fortsatta s har kronfallet,
i var mening, gatt alldeles for fort den senaste tiden. Sett till
1-3 manaders sikt finns det darmed en potential fér en rekyl
med starkt krona. Men sett till ett I1angre perspektiv, 12 mana-
der, s anser vi att EUR/SEK runt 11,50 &r en rimlig niva.
Argumenteten for det &r saval réntedivergens som konjunktur-
skillnader, nédgot som torde hdmma kronkursen.

Figur 17. Ranta
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Tabell 1. Prognos rénta & valuta Danske Bank
Spot 3m 6m 12m
3m Stibor 3,69 3,70 4,10 G735
5 ar statsobligation 2,56 2,65 2,60 2,60
USD/SEK 10,77 1047 10,66 11,17
EUR/SEK 11,56 11,20 11,30 11,50
GBP/SEK 13,30 12,73 12,84 13,07
Figur 18. Valuta
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Kélla réanta och valuta graf: Danske Bank och Macrobond

Om Danske Bank

Danske Bank dr en nordisk storbank med global verksamhet och
starka lokala rétter. | mer dn 145 ar har vi stéttat privatpersoner

och féretag att férverkliga deras ambitioner. Danske Bank etablerades

i Sverige 1997 och erbjuder idag ett brett utbud av produkter och
ticnster inom sparande och placeringar, pension och férsdkring,
finansiering och betalningar samt riskhantering. Danske Bank har en
tydlig tillvéxtambition i Sverige och levererar flexibla digitala I6sningar
och rddgivning fér mer komplexa behov. BesGk danskebank.se,
twitter.com/danskebankse, facebook.com/danskebanksverige

fér mer information.

Ansvarig utgivare

Johan Freij

Affaérsomrddeschef, Skog och Lantbruk
Danske Bank Sverige

Telefon 070-510 52 75

Jag tar gdrna emot synpunkter
och idéer frén dig som ldsare.
Skicka dem till:
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