Rekordpriser pa allt i skogen
men skogsagarna tvekar

Timmer, massaved och energived - allt betalas till rekordpriser, men anda tvekar
skogsagarna. Arets anmalningar for slutavverkning har sjunkit med 17 % jamfort
med 2021. Marknaden signalerar en rekyl med brutalt travaruprisfall och en mas-
samarknad som vant. Ar skogsagarnas kassor fyllda, &r barkborreskogen redan av-
verkad eller har den svenska jantelagen som spelat in? Bankens rad - Greppa tillfallet
och salj ditt virke innan arsskiftet! Vi analyserar virkesmarknaden pa sid 9.

Sagverkens l16nsamhet faller dramatiskt
efter virkespriskollaps

Fran rekordvinster mot break-even pa bara nagra manader. Fritt fall pa tréavaror och
hojda kostnader pa ved och el orsakar sagverkens oerhort snabba Iénsamhetsfall.
Branschen hoppas pé en prisutplaning dar USA och Kina driver marknaden sam-
tidigt som ryska volymer minskar. Oron finns dock for en andra prisséankningsvag
nar proffs- och industrimarknadens projekt I6per ut. Se analys sidan 6.

Ar det dags att salja nar skogsmarkspriserna
upphavt tyngdlagen och bérsen rasat?

Priserna pa storre skogsfastigheter fortsatter upp och trotsar gamla sanningar
om att skogen foljer bostaderna. Far vi se ett stérre utbud nu? Banken analyserar
marknaden pa sidan 12.
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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 www.danskebank.se/skog-och-lantbruk

Temaartikel: Skogens energi

EU vill férbjuda GROTen

Europas beroende av energi fran Ryssland har skapat en excep-
tionell situation med skenande gas-, el- och oljepriser efter att
kriget i Ukraina startade. Situationen har tydliggjort sérbarheten
och betydelsen av inhemsk energi. Debatten rasar om vilka ener-
gislag som skall ge Sverige och Europa en stabil, trygg och kost-
nadseffektiv férsorjningssituation. | juli réstade EU-parlamentet
igenom att bade fossil naturgas och karnkraft skulle klassas
som hallbara investeringar utifran den s.k. Taxonomin. Det kan
tyckas sjalvklart att fossil naturgas med stora CO2-utslapp inte
ar hallbar, men varderingar har andrats med krisen. A andra
sidan sa driver samma parlament med stor entusiasm, i forny-
bartdirektivet RED Ill, frdgan om att férbjuda anvandningen av
"priméra skogsbrénslen”. Det vill sdga skogsenergi fran GROT
och stamved, exempelvis barkborredédad gran. Man hanvisar till
biodiversitetsfragan, som regleras i andra lagar, direktiv och cer-
tifieringar. Att férbjuda anvandningen av energi frdn skogsrester
samtidigt som hela Europa skriker efter reglerbar, lokalproduce-
rad och gron energi kdnns tondovt. Sverige ar det land som drab-
bas mest av forslaget och skulle det g igenom sé innebér det,
enligt SVEBIOS berakningar, att upp till 20 TWh tillford energi
behover ersattas fram till 2030.

Skogsenergin Sveriges storsta energislag

Skogsenergin ar vital for Sverige och Norden. Biobranslen

star for hela 37 % av Sveriges totala energiférbrukning och ar
Sveriges storsta energislag, se figur 1 & 2. Ja du laste ratt 37 %,
och dver 90 % kommer frén skogen. Det &r skogsbranslen som
gjort det majligt for Sverige att, likt inget annat land i Europa,
gora sig nastan oberoende av fossila branslen for exempelvis
uppvarmning av vara bostader genom fjarrvarme.

Figur 1. Sveriges totala energianvandning 20201 TWh
férdelad pa kalla.

Figur 2. Total energianvandning procentuellt férdelad

péa kalla Sverige 2020
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Avancerade biodrivmedel och kolfiber i nasta fas

Svensk skogsindustri har ocksa stallt om fran att historiskt
varit en stor oljeforbrukare till att i istallet vara en viktig
leverantdr av gron energi. Nar cellulosan gér till papper sa
forbréanns trédstammens 6vriga bestdndsdelar som lignin
och hemicellulosa for att torka massa och papper. | dag lig-
ger Nordisk skogsindustri precis i startgroparna for att ta
nasta steg och anvanda ligninet till avancerade biodrivmedel
som exempelvis flygbransle. Detta 6ppnar mdjligheter till
att, i nasta steg, producera bioplaster och kolfiber. Nar man
tar bort ligninets energi i massaprocessen sa maste denna
energi ersattas, sannolikt med GROT. EU-parlamentet, som
vill stoppa GROTen, stéaller samtidigt krav pa en minskning av
transportbranschen vaxhusgasutslapp med 16 % fram till
2030 genom en kraftig 6kning av avancerade biobranslen.
Kalkylerna gar helt enkelt inte ihop.

Rekordpriser pa pellets och energiflis
Energikrisen har gett rekordpriser pa all typ av energi, detta
galler &ven pellets och energiflis, se figur 3.

Figurerna visar en prisékning i Nordvasteuropa och Baltikum,
under det senaste aret (sept 21-22) med ca 170 % for ener-
giflis och 190 - 200 % for pellets. Pelletspriserna for svenska
villor har haft en lugnare utveckling och 6kat med ca 60%
under samma period. Priset pa energiflis till svenska varme-

Johan Vinterback
Specialist pa
Energimyndigheten

Internationellt finns ett Gkat
intresse for skogsenergi, dér
Sverige Idnge legat i frontlin-

4 jen. Samtidigt har vi sett hur
vedpannor ersatts med vérmepumpar, vilket i kristi-
der 6kar kénsligheten fér stérningar och prissvédng-
ningar. Vi ar nu i en period ddr skogsbrdnslenas
betydelse som beredskapsbrénsle borde bli synlig-
gjord. Istdllet ser vi krafter, frGn bla. EU, som motar-
betar skogen som energikdlla. | dessa tider vore det
olyckligt med en kurséndring frén skogsenergin. Det
dar viktigt att upprdtthdlla en bra beredskapsniva pa
energisidan sa vi inte dr allt fér beroende av omvdrl-
den. Effektivt utnyttjande av vedrévaran till energi
gor detta mdjligt. Ett mycket intressant alternativ dr
smdskalig kraftvarme [fjarrvarme med elproduktion),
kanske dven ned pd gdrdsnivad i framtiden. Detta
skulle kunna komplettera vind- och solenergi.

verk 1ag still fram till sommaren, vilket férvanar, men nu borjar
aven den rora pa sig. Om vi ser till de spotpriser som betalas
for energived ute i skogen just nu s& kan vi konstatera att
priserna gatt fran ca 150 kr till uppemot 400-500 kr/m*fub.
Priserna varierar dock stort beroende pa narhet till hamn,
tradslag, tillganglighet och kvantitet.

Figur 3. Prisutveckling manadsmedelvarden spotpriser
k/MWh fasta biobranslen pellets- och flispriser nordvastra
Europa samt Pellets Baltic.
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Temaartikel: Skogsindustrin rikare dn nagonsin

Den nordiska skogsindustrin har nog aldrig haft s& har mycket
pengar. | september hade de sex stora boérsnoterade skogs-
bolagen i Norden? inte mer an 78,5 miljarder kronor i samlad
nettoskuld. Det kan lata som mycket men det ar exceptionellt
l&gt med hansyn till bolagens intjaning eller balansrakningar.
Vid utgadngen av september var nettoskulden i sektorn, jamfort
med rorelseresultatet de senaste tolv manaderna, laga 0,97.
Detta kan jamforas med tidigare bottennivaer pa 1,28 under
2017 och 1,48 vid Millennieskiftet, se figur 4. Nar man jamfor
nettoskuld med eget kapital, vilket mer reflekterar bolagets
historiska intjaning och ackumulerade vinster, s& var snittet i
september endast 18%. Aven denna niva ar rekordl&g. Allt en
konsekvens av att man gick in i pandemin med starka balans-
rakningar och sen tjanat exceptionellt bra med pengar de tre
senaste aren.

Figur 4. Skogsbolagens skuldsituation vid utgangen
av september 2022
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Figur 5. Samlad vinst fér de nordiska skogsbolagen (miljoner kronor)
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Starka kassor for investeringar

Fragan &r vad detta innebéar for skogsindustrin framaover. En
framtid med betydande strukturella férandringar, inte minst de
hogre energipriserna och den tilltagande bristen pa massaved.
Viraknar darfor med att sektorn star infor vagskal vad géller

1 Billerud, Holmen, Metsa Board, Stora Enso, UPM-Kymmene och SCA

strategi och kapitalallokering. Lite forenklat kan man identifiera
tre strategier:

(1) starka positionen som virkeskdpare genom att
investera i sagverk;

(2) investeringar i energi och utveckling av biprodukter; och

(3) att vaxa utomlands. | verkligheten handlar det ofta om
olika kombinationer av dessa strategier.

Billerud, som saknar egen skog, har genom Versofdrvarvet
valt att kliva utanfor Sverige och bygga en produktionsbas i
Nordamerika istallet for att bygga ut anlaggningarna i Sverige.
Ett satt att minska beroendet av den nordiska massaveds-
marknaden. Deras massaprojekt i Norge med Viken Skog, dar
man utreder bygget av ett BTMP-bruk i Follum, skall ocksa
ses ur perspektivet att starka sin position som virkeskdpare
utanfér Sverige.

Holmen kommer sakert att fortsatta vindkraftsutbyggnaden
pa egen mark. Da utbyggnadstakten bestédms av tillstanden sa
|ar det inte bli mer &n en vindpark vart annat eller vart tredje
ar. Beslutet att, tillsammans med SCA, utreda en investering

i ett nytt gemensamt sagverk i Rundvik indikerar pa ett tkat
intresse att vaxa inom sagverkssektorn och dérmed hoja var-
det pd sin skog i regionen, se informationsruta pé sidan 6. Vi
tror inte att det ar osannolikt att Holmen kan komma att géra
ytterligare investeringar i sdgverksrorelsen.

SCA som de senaste aren expanderat kraftigt genom inves-
teringar i Ostrands massabruk och containerboard i Obbola
har nu en relativt tom projektpipeline. Darfor tror vi man star
infor betydande strategiska beslut. Att rapportera energi som
ett eget affarsomrade ger en tydlig indikation pd kommande
investeringar. SCA har varit tydliga med att man vill vaxa
betydligt inom vindkraft genom att bygga nya parker pa egen
mark, men aven férvarva befintliga verk och byta ut till storre
turbiner. Man har redan ett samarbetsprojekt med det finska
oljebolaget St1 om ett nytt oljeraffinaderi i Géteborg dar SCA
kommer att leverera tallolja.

Om vindkraftverk och projektet med St1 &r relativt sma inves-
teringar (en vindkraftspark kostar kanske 1-1,5 miljarder kro-
nor och SCAs andel av projektet med St1 ar 0,6 miljarder kro-
nor) s& kan nasta steg bli betydligt stérre. Man har lange talat
om att bygga ett fullstort bioraffinaderi i anslutning till massa-
bruket i Ostrand dar man har miljétillstand for produktion av
300 000 ton biodrivmedel frén svartlut. Sedan 2021 har man
ett samriskbolag tillsammans med St1 for att utveckla projek-
tet. Markarbetet pagar men investeringsbeslutet drojer med
hanvisning till att den tekniska I6sningen inte ar klar.

Nar/om detta blir av raknar vi med en betydande investering
och ett viktigt steg in i framtidens skogskemi och skogsba-
serade brénslen och material. Som referens kan man titta pa
UPM-Kymmene som slutfor bygget av ett mindre bioraffina-
deri i Tyskland for narmare 750 mio EUR med arskapacitet pa
200 000 ton HVO.
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Massamarknaden

Oskar Lindstrém
Skogsanalytiker pa

Danske Bank Markets Sverige.
www.danskebank.com

Nu faller massapriserna

Nu faller massapriserna, nagot som vi tycker legat i luften en
langre tid. Sedan toppen pd $1499/ton i slutet av septem-
ber sa har europeisk langfibrig sulfatmassa fallit med nastan
$40/ton (-2,6 %). Fallet har eskalerat och halften av ned-
géngen skedde under den senaste veckan (mitten november).
Listpriset ar nu $1459 per ton. Justerar man fér en genom-
snittlig rabatt pa ca 37 % ger det ett nettopris pa omkring
$920. Det kan jamforas med ett kinesiskt transaktionspris
pa $929, som &r ned $60 sedan toppen i juli. Producenter
och kdépare har nu tréffats pa arliga London Pulp Week for att
diskutera avtal infér nyaret. Vi blir inte férvanande om priserna
pressas ned ytterligare, givet den svagare efterfragan fran for-
packningssektorn och 6kad produktion fran Mercers Stendal
bruk i Tyskland, som skadades i en brand i somras.

Hur har d& priscyklerna sett ut? Under de senaste tio aren har
vi sett tre priscykler med tydliga upp och nedgangsperioder, se
figur 6. 2018-2019 foll massapriset, i USD, med 33% pa 12
manader, 2015-2016 med 14% pa tolv ménader och 2011-
2012 med 25% pa& 15 manader. Aven om pristopparna har
varit olika sa har samtliga bottnar hamnat omkring $800 per
ton, lite lagre 2012 och lite hogre 2019. Forklaringen ar att pa
nivan, drygt $500 efter avdrag for rabatter, sa har den rorliga
produktionskostnaden legat fér hdgkostnadsproducenter,
vanligtvis kanadensiska bruk.

Givet den allt tightare vedmarknaden, inte bara i Europa utan
aven i Kanada, och den allmanna kostnadsinflationen sa ar
det inte sakert att kostnadsbotten idag ligger pd samma niva
som tidigare. Om man exempelvis utgar fran Skogsstyrelsens
prisdata sa har priset pa granmassaved okat fran 280 kronor
per kubikmeter sedan botten i slutet av 2020 till 363 kronor
idag (genomsnitt hela landet], en 6kning med 83 kronor. Om vi
antar att det gar at cirka fem kubikmeter per ton sulfatmassa
sa skulle det motsvara en kostnadstkning om knappt $40 per
ton massa. Storre prisuppgangar i Nordamerika innebar att
prisbotten i sa fall skulle kunna ha tkat till $300-950 per ton
j@mfort med den forra pa $820.

Ser vi till de massaterminer som handlas p& Shanghaibérsen
sa verkar kinesiska investerare inte sa oroliga som man skulle
kunna tro. Januariterminen har legat relativt stabil omkring

6 800 renminbi per ton sedan oktober. Justerar vi for vax-
elkurs, skatter och avgifter sa@ motsvarar det ett nettopris

pa cirka $830 per ton, ungefar $100 under det nuvarande
nettopriset i Europa och Kina. Tittar vi p& de mindre handlade

Figur 6. Massapris och globala producentlager
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Figur 7. Priser palangfibrig sulfatmassa i Europa och Kina samt
massaterminer pa Shanghaibérsen (USD/t)
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terminerna med avslut i april-juni sa ligger de dock pa mot-
svarande $750 per ton, dvs ett ytterligare fall med $70. |
bagge fallen pekar det inte pa nagon dramatisk nedgang.
Kanske finns det starkare motstand i massamarknaden denna
konjunkturnedgang?
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Trdavarumarknaden

Travarupriserna har rasat brant

Sedan sommaren har vi sett ett dramatiskt prisfall pa travaror.
Sagproduktionen har fortsatt pa hdga nivéer och lageruppbygg-
naden hos sagverken har varit mycket stor. Det &r framforallt
Gor-Det-Sjalv-sektorn som klappat ihop medan proffs- och
industrisidan fortfarande efterfragar virke.

Prisuppgifterna pa travaror slapar vilket gor det svart att sia
om var snittpriserna ligger nu vid gjorda affarer. Dels tecknas
ofta langre avtal vilket gor att aldre/hdgre priser hanger kvar,
dels ar prisvariation stor mellan olika kvaliteter och dessutom
ar prisstatistiken fordrojd. | figur 8 visar priskurvan ett snittpris
pé ca 3 500 kr i augusti. Utifran signaler fran naringen gissar
vi pa att nu genomfcérda affarer, i snitt, ligger nedemot 2 500 kr.
Detta skulle innebara ett prisfall pa drygt 45 % fran de abso-
luta toppnivaerna under hésten 2021. Dramatiskt ja, men &
andra sidan &r detta fortfarande pa historiskt hoga nivder och
bra bit kvar till tidigare bottennoteringar. MEN! Det &r en helt
annan situation nu med ett betydligt hogre kostnadslage for
sagverken vad géller timmer, energi, réntor, etc.

Figur 8. Genomshnittligt exportpris SEK/m? for barrtravaror
(sagat & hyvlat Free On Board). Senaste matpunkt augusti.
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Lénsamheten faller mot break-even

Som vi forstar finns det sdgverk som redan nu ligger och
balanserar pa break-even. Dessa ligger framforallt i Sydsverige
som har det hogsta kostnadslaget pa timmer och el. Den
svaga kronan och de hdga flis- och spénpriser raddar mar-
ginalen for ménga sagverk nu. De kontinentaleuropeiska
ségverken har det betydligt tuffare med hogre timmer- och
elpriser samt en starkare Euro. Det borde alltsa vara dar som
produktionen démpas férst. Annu har vi inte sett ndgra stora
produktionsbegransningar, varken i Europa eller Sverige. |
september var det mycket snack om dampad produktion men
annu verkar de flesta sagverk kora pa. Kanske far vi se langre
produktionsstopp under julledigheten?

Priset nara utplaning eller kommer andra vagen?

Vi far nu signaler om en viss forséljningsokning fran laga
nivaer, dar vissa ser/hoppas pa en ljusning och en utplanande
prisniva. Orsaken tror vi &r att kdparnas lager helt enkelt blivit

-

for ldga. De har avvaktat under prisnedgdngen men maste nu
kdpa for att klara den forbrukning som &nda finns dar ute. Detta
ar en mycket god signal. Det finns dock en risk att vi kommer
att se en andra vag av prisfall. Proffs och industrisegmenten
haller an s& lange igang marknaden. | ménga fall betar man av
gamla projekt och order medan det ar betydligt glesare med
nya kontrakt. Frégan ar hur det blir nér kdparkollektivet slutfort
sina befintliga projekt? Mot denna bakgrund anser vi att det ar
viktigt att branschen klarar av att anpassa produktionen efter
minskat behov pa marknaden.

Varda de hégre travarupriserna

\/ar asikt ar att travaror, historiskt varit alldeles for billiga.
Dessa unika produkter som skapas genom att vi odlat och
skott skogen i kanske hundra ar, for att sen falla, kvista, kapa
och forsla ut timmerstockarna som till sist sagas, torkas, hyv-
las och transporteras till bygghandeln. Efter denna langa resa
har detta vackra, fornyelsebara, kollagrande byggmaterial varit
sa billigt att man p& manga byggen kapat bort eller kasserat
uppemot en fjardedel av volymen. Det var férst nar priserna
dubblades som travarorna kom in byggsektorns finrum och
saval varderades som hanterades darefter. Denna position ar
viktig att varda. Ingen tjanar egentligen pa att travarorna faller
tillbaks i lagpristrasket, framférallt inte miljon och klimatet. Vi
ser darfor med viss forvaning att inte produktionen démpats
hos de stérre producenterna. Fér en gang skull har man tjanat
sa mycket pengar att man borde haft rad att sdnka produktio-
nen och darmed behélla en rimlig prisniva. Sannolikt &r bran-
schen for fragmenterad for att orka halla emot dessa exceptio-
nella prissvangningar som hér hemma hos bulkbetonade och
totalt oféradlade ravaror.

USA & Kina - Ryssland avgor travarukonjunkturen

For tillfallet verkar det vara viktiga marknader som Sverige,
Norden och Tyskland som &r allra svagast. Pa den brittiska
marknaden, som star for drygt 22 % av svensk travaruexport,
har Sverige lyckats hélla sin marknadsledande position &ven
om volymerna fallit markant. Oron ar dock stor fér vad som
skall handa i det finansiellt hart trangda oriket. Sagsektorn
framhaller tva marknader som avgér hur konjunkturnedgangen
utvecklas: USA och handeln mellan Kina och Ryssland.
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USA behoéver bostader

Aven om USA har sina problem s& har man en bredare och
mer efterfrdgedriven inflation, en stark arbetsmarknad och
en hanterbar energisituation. USA har ett extremt uppdamt
behov av bostader, dar byggandet inte alls hallit jamna steg
med befolkningsutvecklingen, se figur 9. Husstarterna har
minskat under aret men ligger fortfarande pa pandeminivaer.
Kanada, som ar USAs virkesbod, nar under 2022 den lagsta
sdgproduktionen sedan Finanskrisen 2009. ilbarkborredrab-
bade BC ar nu produktionen den lagsta pa 20 ar, se figur 10.
Detta 6ppnar upp for Europeiska travaror i USA. Priserna har
sjunkit frdn rekordnivéer pa 1.700 USD per 1000 boardfeet
till runt 400 USD. Med en svag krona och sankta fraktpriser
ar det fortfarande en vettig affar for svenska sagverk. Bara
det faktum att Tyska och Svenska sagverk exporterar stora
volymer till USA ar mycket avgdrande for att avlasta den hart
pressade Europeiska marknaden.

Figur 9. Husstarter USA en- och flerfamiljshus, trendlinje,
samt total population
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Figur 10. Kanada manadsproduktion, 1 000 m?, av barrtravaror
fordelat pa pa BC och 6stra Kanada. Sista observation augusti-22.
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Ryssland har problem att leverera till Kina

Kinas tuffa period under pandemi med rigida lockdowns gor att
trévaruimporten nu ar nere pa 2013 é&rs nivaer, se figur 11.
Sagverken ser nu en viss ljusning i Kina. De kdper mer svenska
varor, visserligen till mycket l&ga prisnivaer, men anda. Mycket
tyder ocksa pa att Ryssland inte klarar av att fa fram travaror i

den utstrackning som alla befarat. De vi talat med anger brist
pé reservdelar och service pa sdval avverknings- som sagut-
rustning samt stora transport och logistikproblem i Ryssland.
Om dessa signaler &r korrekta s& kan detta avgéra den kom-
mande utvecklingen pa travarumarknaden. Ryssland har
tidigare exporterat astronomiska 28 miljoner m®. Skulle denna
export sjunka dramatiskt sa kommer travarumarknaden san-
nolikt att finna balans redan under senvaren 2023. Men alla
vet sedan tidigare att det ar farligt att underskatta Ryssland.

Figur 11. Kina manadsimport av barrtravaror, 1 000 m?3,
sista observation september-22.
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Rundviksagen ett joint venture SCA - Holmen

SCA och Holmen genomfér en studie om att gemen-
samt bygga ut SCAs ség i Rundvik som i dag sagar
300 000 m?* till en hypermodern anlaggning med
en produktion om 600 000 m3. S&gen skall kunna
saga allt fran skogen vad galler bade diametrar och
langder. Lokaliseringen ar forstklassig med egen
hamn, tagterminal ansluten till Botniabanan och
nara pafart till E4. Sagen ligger ocksa i anslutning
bagge bolagens skogar dar Holmen har ca 700 000
ha produktivt i omradet. Ett nytédnkande projekt dar
man skall driva sdgen gemensamt men inte sam-
arbeta vad géller ravaruanskaffning och férséljning.
Forstudien beraknas vara klar redan till varen 2023.
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Dalig Svensk prisstatistik ger snedvriden bild

Svensk virkesprisstatistik har sedan lange varit undermalig,
vilket Skogsstyrelsen patalat. Av nagon svarforklarad anled-
ning sé lyckas svensk skogsindustri endast frambringa priser
pé leverensvirke. Det vill sdga det virke dar markagaren sjalv
star for avverkning och transport till bilvag. Bristerna &ar uppen-
bara. Leveransvirket star fér mindre an 10 % av den svenska
virkesforsaljningen. Generellt galler detta virke fran mindre
markagare i mycket sma leveransvolymer. Priset fangar da
inte storlekspremier varken pa levererad volym eller fastighe-
tens storlek, inte heller tillagg for dubbelcertifiering. | leverans-
virket ingar sallan/aldrig budgivningar som for rotposter eller
leveransrotkdp som ofta ger de allra hégsta priserna, speciellt
i hogkonjunktur. Dessutom premierar branschen virke pa rot
eftersom det ger en flexibilitet att avverka nar behovet finns,
addera ocksa att kdparen ofta har tva ar pa sig att avverka
och kan darmed tillgodorakna sig en magjlig volymaokning. Allt
detta sammantaget visar pa att det ar ett exceptionellt daligt
matt pa var priserna egentligen ligger. Var analys visar pa att
statistiken ger ett for Iagt varde under hela konjunkturcykeln
och ett alldeles for lagt varde fore och under konjunkturtop-
parna. Ovanpa detta fangar inte prisstatistiken skogséagar-
foreningarnas efterlikvider eller aterbaringar. Dessa tillagg
ger mest utslag i Sydsverige dar Sodra de senaste fem aren
haft en genomsnittlig aterbaring pd 10% ovanpa utbetalda
virkeslikvider.

Sverige har samst statistik

Vi fragar Hakan Ekstrém ar grun-
dare av det internationella virkes-
analysféretaget Wood Resources
International som nu gatt upp i
datanalysjatten ResourceWise.
Hakan &r kanske den i varlden
som har mest erfarenhet global
virkesprisstatistik. Hdkans dom
ar hard. "Trdkigt att sdga det,
men jag upplever att Sverige
kanske har den svagaste prissta-
tistiken i vdstvdrlden i férhéllande
till Sveriges betydelse som skogsindustrination. Under vissa
perioder kan industrin naturligtvis uppleva det som negativt
att vara transparent, men internationellt har skogsindustrin
insett att fordelarna évervédger nackdelarna. | USA och stora
delar av Kanada ér man i dag helt 6ppen med sina marknads-
priser. Andra goda exempel som arbetar pé en bdttre statistik
dr Lettland, Estland, Osterrike och Norge. | Finland har den
starka skogsdgarrérelsen drivit fram en exceptionellt god
statistik som nu ligger i toppklass. Jag dr 6vertygad om att
Svensk skogssektor hade tjgnat pd att vara mer éppen.”

Hékan Ekstrém

Dalig statistik skapar misstroende

Under de senaste aren har svensk skogsindustri visat pa

en exceptionell I6nsamhet med vinstmarginaler som aldrig
tidigare skadats. Nar skogsagarna upplever att man inte, i
tillracklig utstrackning, far del av dessa vinster gror en onodig
och improduktiv distans mellan skogsagare och industri. VVar
Overtygelse ar att det finns en valdigt stark symbios mellan
skogsédgarna och att industrin och bagge langsiktigt &r bero-

ende av att det gar bra for industrin och vise versa. Om en svag
eller direkt missvisande statistik driver pa denna distans sa ar
det &n mer olyckligt. Med vart nyhetsbrev &r vi en del av detta.
Vi har konsekvent visat upp leveransvirkesstatistiken och
samtidigt forsokt belysa dess svagheter. Vi har ocksa péatalat
att sa lange det inte finns ndgot battre, ar denna statistik vi kan
visa upp.

Battre i Sverige an vad det ser ut

Nar vi tittar pa statistiken som jamfor timmerpriserna i Europa
enligt WRI, se figur 12, sa ligger Sverige i botten ihop med
Norge. Var allménna bild &r att prislaget i Sverige ar battre

an vad statistiken visar mycket beroende pa leveransvirkes-
modellen. Nar det géller timmerpriserna i Sydsverige sa ar
skillnaden uppenbar. Eftersom Sydsvenska timmerpriser ar
avsevart mycket hogre an i dvriga landet har vi skiljt ut dessa.
Nar vi forsokt uppskatta de faktiska priserna inklusive tillagg
och efterlikvider sé ligger de Sydsvenska timmerpriserna i mit-
ten av Europeiska priser under hogkonjunktur och i tatklungan
under lagkonjunktur. Nar det galler massaveden, figur 13 lig-
ger svenska snittpriser i mitten. Vi har inte skiljt ut Sydsverige
i denna graf.

Figur 13. TimmerpriseriEuropa EUR/m3fub. Sydverige inlagt.
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Timmer & Massaved

Toppris pa timmer nar travaror rasar

Nar sdgverken ser ett brutalt prisfall pa trévaror séa fortséatter
man betala rekordpriser pa timmer. Timmerpriserna ligger
kvar fran sommarens hoga nivaer och det har dven skett
listprishojningar i Mellan- och Nordsverige. Premierna ar
fortsatt hdga och rotpostmarknaden het. Hur hanger det ihop?
Sannolikt vagar sagverken inte sanka timmerpriserna och ris-
kera ett annu lagre timmerutbud. Branschen anser fortfarande
att det ar battre att s@ga an att sté still. Fortsatter travarufallet
sd lar denna situation férandras. Sagverken har visserligen
tjanat astronomiskt med pengar de senaste tva aren, balans-
rékningarna ligger pa rekordnivader och médnga markagare
tycker att dom borde ha r&d. Aven om alla sdgverk vardar rela-
tionen med skogsagarna 0mt sa idkar man ingen valgorenhet.
P& ménga verk har man fattat stora investeringsbeslut som
kommer att ata upp ackumulerade vinster. Vi bedoémer darfor
sannolikheten som hog for sankta timmerpriser en bit efter
arsskiftet, om inget ofdrutsett hander.

Fiberveden jagas fran alla hall

P& skogsindustrisidan gar marknaderna kraftigt isar.
Sagverkens supervinster faller nu mot break-even och bran-
schen har troligen en tuff period framfor sig. Massasektorn har
sannolikt natt Ionsamhetstoppen fran oktoberpriset pa sagolika
16 950 SEK/ton, att jamfora med ca 7 500 SEK/ton for tva ar
sedan. Massapriserna dampas dock sakta och Iénsamheten
beraknas vara fortsatt mycket god den kommande perioden.
Detta gor att bruken kommer att kéra pd max. Pa skogsener-
gisidan ar marknaden fullkomligt dverhettad med energiflispri-
ser som redan ligger och flasar precis bakom de redan higa
massavedspriserna. Med ett kommande minskat utbud av
cellulosaflis frén sagverken och kraftigt 6kad konkurrens fran
energisidan pressas fiberveden till allt hégre nivaer. Lagg dar till
en franvaro av ca 9 miljoner m? rysk bjérkmassaved och den
annalkande starten av Kemibruket i Finland med 6kat behov av
ca 4 miljoner m>. Allt detta ger fortsatt hdga massavedspriser
under vintern. Blir det listprishdjningar? Vi ar tveksamma till
det, men lokala premier |ar frodas runt om i landet. Om nagot
ligger Norra Sverige bast till for generella prishdjningar.

Figur 14. Virkespriser leveransvirke per region, kr/m>fub

Arets skogsanalytiker koras

Vinnarna pa Danske Banks tavling "Arets skogsanalyt-
iker” ar nu utsedda. Dessa tva lyckliga gav sina knivskarpa
analyser oerhort nara marknadens facit.

Annika Johansson i Angasjo Halland och
Uno Carlsson i Ljung Vastergotland.

Fraga Facit Uno Annika
5-arig statslaneranta

den la oktober: 2,4509 % 2,44 % 2,5%
Travarupriser

export augusti: 3494 kr  3450kr 3500 kr
Skogsmarkspriser

Gotaland halvar: 898 kr/m* 888 kr 810 kr

Utbudet av virke sjunker

Sveaskog har beslutat att dra ned slutavverkning med en
miljon m*fub arligen och minskningen sker redan 2023. Man
gar da fran en avverkningsvolym pé ca 6,1 till 5,1 miljoner
kubikmeter arligen. Neddragningen sker i mellersta- och
norra Sverige. Fragan ar om detta kan vara forsta signalen pa
ett trendbrott i svenskt skogsbruk? Utvecklingen av avverk-
ningsnivaerna har haft valdigt rak trendlinje sedan bdrjan pa
1980-talet. Under denna period har avverkningen dkat med
en knapp miljon per &r, se figur 15. Skogsstyrelsens prognos
for 2022 ger en ndgot minskad avverkning jamfort med rekor-
daret 2021. Under den kommande tiodrsperioden tror vi att
det kommer att bli svart att halla den historiska ckningstakten,
med krav pa avsattningar, 6kade skadenivaer, etc. Vi dterkom-
mer i fragan.

Figur 15. Sverige, arlig bruttoavverkning i miljoner m3sk.
Trendlinje fran 1980.
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Rad till skogsdgarna

Skogsagarna tvekar i rekordprislage

For tillfallet &r det rekordpriser pa allt i skogen och det ar
Sydsverige som sticker ut med de i sarklass hogsta priserna.
Timmer, massaved och for att inte tala om energiveden ger
toppriser vilket gor att skogsagare 6ver hela landet kan fa in
sina hogsta rotnetton ndgonsin. Visserligen har kostnaderna
i skogen okat kraftigt men det fortar inte de virkespriser vi

nu ser. Dessutom har travarukonjunkturen klappat ihop sa
timmerprissankningar ligger i korten framdover. Mot denna
bakgrund noterar vi, med viss forvaning, att industrin ger tyd-
liga signaler om laga kontrakteringsnivaer. Dessutom ser

vi kraftiga ras pa den anmalda arealen for slutavverkning.
Varfor avvaktar skogsagarna?

Styr jantelagen avverkningsanmalningarna?

Nar vi analyserar anmald slutavverkningsareal sa ser vi ett
kraftigt fall under 2022 jan-okt. Over hela landet &r arealen &r
hela 17 % lagre an samma period 2021 och 16 % lagre an
snittet perioden 2018-21, se figur 16. Under hdstens infor-
mationstraffar har vi frégat skogségarna om orsaken till den
|&ga avverkningsviljan under denna hogprisperiod. En &terkom-
mande kommentar &r att manga ar besvikna éver att man inte
fatt stérre del av industrins vinster. Den svenska jantelagen ar
visserligen valkand men logiken |&ter underlig. Ar man beredd
att missa pristoppen for att industrin tagit for mycket av kakan?
Eftersom prisékningarna ar storst i Sydsverige och lagst i nord-
ligaste Sverige sa kontrollerade vi om anméalningarna varierade
regionalt. Resultaten visar att den anmalda arealen sjunkit i alla
regioner men det Gétaland tillsammans med Norra Norrland
dar sankningarna ar storst, se figur 17. Vilamnar med varm
hand over for fortsatta analyser till vara lasare.

Figur 16. Anmald slutavverkningsareal, ha, jan-okt hela Sverige
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Figur 17. Avverkningsanmalningar per region jan-okt 2022
jdmfért med samma period 2021 samt snittet under 2018-21.
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Exceptionellt 1age att avverka

Vi tycker att laget ar exceptionellt for att avverka dar sko-

gen ar mogen. Nu ar det verkligen lage att gallra, garna lov
och komma i kapp, sa att det inte blir fér sent och riskfyllt.
Dromlage att plocka ut energived kring gardeskanter, natur-
vardshuggningar i exempelvis ekbackar, etc. Ta nu ut déda
barkborretrad som ger bra betalt fér energiveden. Kapa dem
ett antal meter upp sa gor du insekterna ndjda. OBSERVERA:
Vid virkesforsaljningen ar det viktigt att vara medveten om att
avverkningskontrakten kan variera. For vissa satts virkespriset
vid kontraktstillfallet, for andra vid inmatningstillallet.

Sodra Sverige

Fortsatta rekordpriser i Sydsverige. Under hdsten (19 aug och
7 okt) har Sddra hojt priserna for brénsle- och massaved med
totalt 80 kr/m>fub vilket ger 465 kr p& barr- och 505 kr pa
bjérk-aspmassaved. Ovriga kipare féljer med och vi tycker det
kanonlage att gallra och slutavverka. Vi tror inte det blir battre
for denna gangen.

+ Roj ikapp - garanterat myggfritt

+ All gallring ar attraktiv och fokusera Iévgallring
Slutavverkning - mycket bra priser &n sa lange,
viss fordel gran
Kolla extra pa energivedsmarknaden och prova
garna ditt lokala varmeverk

Mellansverige

Historiskt bra priser i Mellansverige. Under hésten har pris-
spridningen mellan olika aktérer minskat. Mellanskog som
gatt i tdten och hajt priserna fyra ganger under aret betalar

nu 385 kr/m*fub for barrmassaved och 450 kr for bjork-
massaved. Samtidigt ligger goda timmerpriser fast. Detta ar
unikt héga priser i omradet. Manga som vantat for I1ange med
forstagallring far nu det netto man saknat. Ingen anledning att
avvakta med varken gallring eller slutavverkning. Kolla alterna-
tiva energivedskdpare. Det finns manga om budet just nu.

+ Ut och gallra i ratt bestand, priset styr inte langre
Satsa péa energiveden nar tillfalle finns
Bra lage att slutavverka - det kan vanda snabbt

Norra Sverige

Norra Sverige har slapat efter dvriga landet med virkesprishgj-
ningarna. Norra Skog hojde priserna den 19 sept med 45 kr
pé barr- och 60 kr pa lévmasssaved samt 30 % pa energived.
Vi tror inte det kommer nagra fler timmerprishojningar pa pris-
listan i alla fall. Det &r snarare risk att det gar &t andra hallet.
Massavespriserna kan majligtvis fa nagot ytterligare premie-
paslag. Vitycker det ar gott |age att slutavverka och gallra.

Generellt gott lage att gallra
Bra priser vid slutavverkning men kolla prisnivaerna
Utnyttja energivedsmarknaden om du har mdjlighet
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Kinda profiler ger sin syn pa virkesmarknaden

Mans Johansson
Koncernchef, Vida

Travaror: Priserna har fatt en rejal
small den senaste tiden, men vi lever
fortfarande pa en del aldre kontrakt
med battre prisnivaer som nu suc-
cessivt I6per ut. Vandningen har gatt
extremt fort, och aven om vi har hjalp
av en svag krona och goda flispriserna
s& kommer nagra av vara sagverk att
balansera pa eller under break-even i Q4. Vara centraleuro-
peiska kollegor har det naturligtvis &nnu tuffare, &nda ser vi
inte nagra stora produktionssankningar dar, de borde komma
nu. Det ar bygg- och industrikunderna som haller verksamhe-
ten flytande, men dar finns en oro for att det kan vanda ned
ytterligare under 2023. USA tar férvanansvart stora volymer
vilket ar tur och jag tror fortsatt pd USA-marknaden &ven om
priserna fallit mycket dar ocksa.

Timmer: Det &r inget dverskott pa timmer vilket indikerar bibe-
hallna priser men pa sikt kommer dom att ga ned.

Johan Padel
VD, Holmen Wood Products

Travaror: | en oerhort tuff period har
vi sett ett visst tkat koptryck. Inte s&
att det paverkar priset men det ger en
viss optimism, speciellt nar det sker
i november. Vara kunder maste fylla
pd lagren och vi ar nu nere pa s laga
prisnivaer att det paverkar efterfragan
] positivt. Jag tror helt enkelt att vi ser
en utplaning av prisfallet nu. Vara konkurrenter har det &nnu
tuffare med ved i Centraleuropa och Kanada och med logistik i
Ryssland, vilket kommer att paverka utbudet. Marknader som
ar ok ar MENA, USA och faktiskt England i viss man. Fiberfor-
sorjningen i Sverige ar anstrangd vilket ger goda flispriser men
paverkar klentimmersagarna negativt.
Timmer: Det ar hdga timmerpriser nu men visst kommer dom
att g& ned, nar ar dock svart att saga.

Lennart Eberleh
Koncernchef, Rottneros

Massa: Vi har nog sett peaken for
den har gdngen och priset gar ned
men det ar osakert vart marknaden
tar vagen. Vi ser inga stora tillskott av
kapacitet innan Kemi startar. Jag kan-
ner mig dvertygad om att snittpriset
p& massa kommer att ligga pa en bra
niva dven 2023.

Timmer: Vi marker att sdgverken har fortsatt stort behov

av timmer.

Massaved: Vi har haft prisdkningar, men nu bedémer jag att
priset ligger fast. Pa flissidan ar det tuffare och vi kdnner en
konkurrens fran energisektorn.

Roger Johansson
Marknadschef, Syd Sveaskog

Timmer: Samtidigt som travaru-
lagren stiger marker vi en stress

fran ségverken att fa kdpa timmer.
Rotpostmarknaden ar fortfarande
relativt het fran Sydsverige upp till
Halsingland. Skogsagarna tvekar anda
med kontrakteringen, men vi kommer
inte att se ndgra hojda priser utan jag
tror snarare att det kan vara "fem i tolv” for att teckna det dar
toppriset pa en normal slutavverkningspost.

Massaved: Industrin ropar efter ved och har hojt priserna suc-
cessivt. Senaste prishdjningen var Stora som kom ikapp med
priserna i Mellansverige. Nu tror jag anda inte vi far se fler
listprishdjningar utan snarare premietillagg, i sa fall.
Skogsbransle: Har ar det rena rama vilda vastern. En mangd
energibolag har inte sakrat sina volymer infor vintern. Det ar
mycket ont om skopgsbréansleentreprendrer da energisektorn
har svultit ihjal manga sedan férra boomen. Hoppas man &r
mer langsiktig denna géng. For den som har ved att sélja far
man oftast massavedspris. Har du majlighet att avverka sjalv
sa kan du gora affar direkt. Det har dessutom blivit hejdlésa
priser pa klippar och flisaggregat.
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Skogsfastighetsmarknaden

Erik Backman

Skogs & Lantbruksspecialist
Danske Bank Ostergotland
www.danskebank.se

Forsiktighet varvas med fantasipriser
Med en knapp manad kvar av 2022
kan vi konstatera att skogsfastighets-
priserna, pa manga hall, fortsatter att
stiga. Samtidigt okar forsiktigheten hos
manga markant, inte minst fér bebygg-
da fastigheter med skenande driftkostnader. Den dvervagande
bilden ar dock att priserna pa skogsmark har fortsatt upp &ven
under hdstens andra halva. En stark efterfragan pa produk-
tionsskogarna bestar och prisnivadn pa manga av hostens
storre transaktioner har upphavt den skogliga tyngdlagen.

Okat utbud av fastigheter?

En prisdrivande faktor fér skogsmarken &r givetvis det laga
utbudet i forhallande till den hoga efterfraga. Medelaldern hos
saljarna &risnitt 67 ar (enligt Ludvig & CO]J och inte sallan

ar dessa lagt belanade. Att sélja sin fastighet under senaste
arens lagrantemiljo har tagit emot fér ménga. Det har inte fun-
nits nagot lockande alternativ att placera kapitalet. TINA-effek-
ten (There Is No Alternative] har gallt dven for skogségarna.

Nu ar sannolikt forhallandet ett annat. Manga &gare har sett en
fantastisk prisutveckling pa sin skogsmark de senaste aren, se
tabell 1, samtidigt upplever allt fler att avkastningen ar skral.
Parallellt har Stockholmsbérsen backat ca 25 % i &r och aven
ett riskfritt sparkonto ger nagra procents ranta. Kanske ar det
lage att salja till historiskt héga nivaer och placera om sig pa
andra marknader?

For de som forvarvat skogsfastigheter pa senare ar med hog
beldning, huggit rent den aldre skogen pga. goda virkespriser
och barkborre, ser nu ett begrénsat kassafléde och hojda
rantekostnader. Dessa kanske lockas av att ta hem vinst och
bli kvitt skogsagandets risker.

Parallellt med ett potentiellt 6kat utbud finns en urstark efter-
fragan fran kapitalstarka aktérer, med hundratlas nya miljar-
darer som vill finna lyckan i skogen. Fragan ar hur forhallandet
utbud/efterfrégan utvecklas under 2023 och om priserna
fortsatter uppat eller om ett 6kat utbud mattar marknaden?

Tabell 1. Prisutveckling i nominella tal.

Region Halvar 2022 5ar 10ar
Norra +14,1% +393 % +355%
Mellersta +91% +40,7 % +41,6 %
Sodra +99% +46,5% +620%
Sverige +10,7 % +42,7 % +47,5%

Kalla: Ludvig & CO

Finansmé&nnen som blev skogsagare. Vi har fragat tva kanda,
tidigare finansman om hur de ser pa skogens framtid. Jonas var
pé 9S0-talet chef pa Hagstromer & Qvuiberg. Rickard grundade
och drev méaklarfirman Matteus Fondkommission p& 90-talet.

Jonas Wahlstrém
Grundare av AB Hvalfisken
www.hvalfisken.se

Att skatta prisutvecklingen pa skogs-
mark framat baserat pa historiska
forhallanden ar svart, da skogen tidi-
gare varit en reglerad marknad med en
styrande jordforvarvslag. | en miljé med

: ett kat avkastningskrav bor rimligtvis
avkastningsbaserade tillgdngar minska i varde. Mot detta talar
kraften i att skogen ar en inflationsskyddad investering, dar
man kan stoppa in sina pengar nu nar man ska leva med héga
réantor och inflation under ett antal ar. | den vagskalen har vi
aven en forvantan om okade ravarupriser med inflationsjuste-
ring av virkespriserna framat samt att CO2-omstallningen ska
gynna skogsagaren. Detta antingen genom ¢kade révarupriser
eller ndgon form av kompensation for att |1ata skogen véxa.
Klimatet ar inte bara en majlighet utan ar ocksa elakt mot oss
skogsagare med 6kade risker och skador pa skogen, inte minst
med torskate i norra Sverige.

Marknaden for juridiska kop har blivit mer sofistikerad sista
aren, dar det skogliga intresset och kunskapen ¢kat hos képar-
na. Att skogsbolagen ar radda om sina aterkopsratter vid for-
saljning av skogsmark till fysiska personer ar en tydlig indikator
pé att den juridiskt agda skogsmarken inte ar évervarderad.

Skogsagare
www.jaringe.se

Det finns s& manga aspekter som talar
for fortsatt prisuppgéngar, aven nar di-
rektavkastningen ar 1&g och utbudet av
fastigheter majligen tkar. Det finns ett
stort antal valdigt formdgna manniskor i
Sverige med nya pengar pd marknaden
som vill placera dessa i skog. Kapitalet placeras i skogen och
den beldnade risken hamnar hos fastighets- och IT-bolagen dar
man blivit utkdpt. Vi som levt i finansvarlden ser skogen som
den basta tankbara investeringen for att bevara penningvardet,
vilket vager upp lag direktavkastning. Allt mer skyddad skog
ger mindre ytor att bruka, parallellt som mer produkter ska
komma fran skogens ravara vilket skapar en enorm efterfrégan
pé skogsmarken. Vart politiska skifte 6kar férvantningarna pa
ett lagrum som hindrar ren konfiskation av skogen. Till r&ga pa
allt har vi dessutom Ryssland som inte kan exportera. Detta
summerar i att jag ar "bullish” och tror pa fortsatt prisuppgang
pé skogsmarken aven i den har lagkonjunkturen.
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Bank

Rinta & valuta

Bankens Makroanalytiker

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

En rantetopp ari sikte

De globala konjunkturutsikterna
fortsatter att forsamras enligt ledande
indikatorer och en recession pa
manga hall blir allt mer oundviklig.
Centralbankerna fortsatter dock att signalera att man ar fast
beslutna om att bekampa inflationen men det kommer allt mer
signaler om att manga &r beredda pa att dra ned pa hdgjnings-
takten. Norges Bank som var den fosta G-10 centralbank med
att hoja styrrantan under pandemin levererade vid senaste
motet en héjning om 25 baspunkter, en rantestorlek som

inte synts till pa lange. Fed-chefen Powell var dessutom tydlig
med att héjningstakten kommer att justeras ned i nartid, &ven
om det fortsatt rader stor osakerhet om det betyder redan i
december eller vid februarimétet. Fonstret for rantehdjningar
ser vi ddrmed narma sig sitt slut, dels pa grund av att vi tror att
inflationen faller tillbaka under 2023 men ocksa givet den for-
samring av den globala konjunkturen som vi ser framfor oss.

%

Riksbanken hojde som vantat reporantan med 75 baspunkter
till 2,5 % vid senaste rantemaotet, en rantenivd som inte synts
till sedan 2008. Det ar darmed svart att sdga nagot annat an
att denna rantehgjningscykel varit otroligt aggressiv, vi haller
dock kvar var vy om att den kommer att vara relativt kortlivad.
\/ar prognos ar att en sista hojning vid februarimotet ar att
vanta, men denna gang om 25 baspunkter. Det innebéar att vi
ser en rantetopp pa 2,75 %.

Valutamarknaden har kantats av stora svangningar den
senaste perioden och aven om en viss kronstyrka synts
korta tidsperioder sa ser vi detta snarare som tillfalligt. Vi har
darmed kvar var vy om att kronan kommer ha det fortsatt
tufft framover mot sa val USD, EUR som GBP. Dar framfor-
allt vikande konjunktur, rantedivergens och ett rantekansligt
Sverige lar fortsatta att ligga kronan i fatet.

Figur 18. Ranta

% Hl 3 man Stibor
2,5

) AT
1 o
0,5 Ak / M
MY

5 ar Statsobligation

0
0,5
l&o”&&&o”&&&o“’p@& &o”o%o\’o@o”l@,o”Q,o\’&s”&o & ”Qﬂj,ox&,o”& ”QQ),O 9 N, [\
@&\, @0@\,@&\, @0@\, @00 ’?/0{2/\, @&\ @0@» @&\, @0@\ @00? @Q@x @0& @0&@0& @0& @&% @0& @0& @0&
Tabell 2. Prognos réanta & valuta Danske Bank
Spot 3m 6m 12m
3m Stibor 2,36 2,55 2,60 2,60
5 ar statsobligation 2,10 2,40 2,50 260
USD/SEK 1045 11,20 11,80 11,80
EUR/SEK 10,89 11,00 11,20 11,00
GBP/SEK 12,63 12,50 12,90 12,80
Figur 19. Valuta
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KaTla ranta 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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