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Unik situation - Sagverken bléder
och héjer timmerpriserna!

Samtidigt som europeiskt byggande tvarbromsar, travarupriserna faller och sagver-
ken visar roda siffror sa hojer sédgverken priserna i en desperat timmerjakt. Skogs-
agarna trotsar prisrekorden och avvaktar medan travaruképarna spekulerar i annu
lagre priser. En tuff vintern vantar sadgverken. Hoppet star till laga lager och stora
produktionssankningar i global sagproduktion vilket kan varsla om en ljusnande var.
Se sid 6.

Lévskogen dkar kraftigt och det gér ocksa
l16vvirkets kommersiella potential

Lévskogen har kat med 34% sedan millennieskiftet till dagens dryga 20% av
skogsvolymen och ¢kningen fortsatter nar skogen anpassas till ett férandrat klimat.
Lovet blir allt viktigare i pappersprodukterna men sagtimmer av [6v en nastintill utdod
produkt. Endast 0,5 % av Sveriges totala sagproduktion p& 38 miljoner m® timmer
kommer frén I6vvirke. Las mer om lévvirkets kommersiella potential, sid 2.

Skogsfastighetsmarknaden svalnar

Efter en period med standiga rekordnoteringar verkar skogskdparna ha sansat sig.
Marknaden &r tudelad déar de goda virkespriserna haller priserna uppe pa fastigheter
med mycket avverkningsbar skog medan tidigare sa heta ungskogsfastigheterna
pressas. Se sid 11.

Temaartikel 1
Lovtraden pa stark frammarsch

Temaartikel 2
Finska och Svenska massavedspriser
i varldstopp

Massamarknaden
Kineserna har fyllt sina lager

Trdavarumarknaden
Blodréda resultat hos ségverken
under Q4

Timmer & Massaved
Timmerpriserna har ldmnat atmosfaren

Rad till skogsdgarna
Sverige och Norge i unik situation

Kdnda profiler ger sin syn pa
virkesmarknaden

M&ns Johansson, Koncernchef Vida
"Alla marknader férsvagas forutom USA”

Fastighetsmarknaden
En tudelad host for skogsmarken

Rdinta & Valuta
Kortvarig respit for kronan
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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 1: Lévtrdden pa stark frammarsch

Lévskogen okar kraftigt i det svenska skogslandskapet och
idag star lovet for 20,5% av den totala volymen*. Skéne har
hela 50% l6vskog, Gotaland 24% medan Svealandsregionen
ligger lagst med 18 %, se figur 1. Sedan millennieskiftet har
volymen ldvskog 6kat med 34% att jamfora med barrtradsvo-
lymen som dkat med 11%. Bjérken ar det stora kommersiella
|6vtradet i Sverige med knappt 400 miljoner m3sk och star for
2/3 av den totala lévtradsvolymen. Under de senaste tjugo

aren ar ocksa bjorken den stora vinnaren och granen forloraren.

For tjugo &r sedan var granen det i sarklass vanligaste tradsla-
get, 44%. | dag har tallen precis passerat granen som Sveriges
vanligaste tradslag dar bagge ligger runt 40% vardera.

Figur 1: Volymandel 16vskog i procent férdelat 6ver sveriges
olika1lan och regioner.
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Kalla: Riksskogstaxeringen

Klimatférandring = hégre risk = mer 16v

Med ett forandrat klimat som 6kar riskerna i skogen blir bland-
skogarna allt viktigare. Vi kommer att se 6kad andel blandsko-
gar med gran och tall p& medelboniteter men framforallt en
kraftigt 6kad inblandning av bjork och &ven asp. | Skogsstyrelsen
framtidscenarioanalyser SKA22 ser vi nastan en fordubb-

ling av I6vskogsandelen, de kommande 50 &ren, i scenariot
"Klimatanpassning”. Vi tror inte att detta ar en omajlig utveckling.
VVar bedémning ar att man generellt kommer att plantera farre
barrtradsplantor i omraden dar man vet att bjorken kommer som
sjalvforyngring och sedan lata bjorkstammarna folja med bestan-
det aven efter gallring. Det finns en vilja hos Sveriges skogsagare
att odla fram grovre kommersiella I6vtrad.

Hogféradlade bjorkplantor, som vaxer 20% snabbare an
sjalvsadd bjork, finns ocksé att kopa i dag och man siktar pa
hela 50% inom nagra artionden. Sveriges nestor i skogpro-

duktionsforskning professor Urban Nilsson beskriver den
féradlade bjérken. "Man kan néstan tala om ett nytt trddslag.”
Férddlingen ger badttre tillvéxt och hégre kvalitet med raka
stammar och bra grenvinklar.”

Over 20% bjork av massaveden

Under 2022 1&g Sveriges totala nettoavverkning pa ca 77 mil-
joner m*fub varav 51% var timmer, 41% massaved och 8%
brannved. Andelen sdgtimmer har 6kat under de senaste tio
aren pa bekostnad av massaveden. Av massaveden ar knappt
20-25% lévmassaved. En stor del av den 6kade l6vtradsvo-
lymen lamnas kvar av naturvardsskal &ven pa den produktiva
skogsmarken. Men med den ¢kning av |6v vi ser i skogarna sa
kommer en allt hégre andel av I6vveden att bli massaved eller
aven timmer.

Svensk skogsindustri har under lang tid nastan fullstandigt foku-
serat pa barrvirke. Med en storre andel I6v foljer ocksa en ckad
kommersialisering av vara lovtrad. Massaindustrin forbrukade
2022 totalt 49 miljoner m*fub massaved och sagverksflis. Av
denna volym var 15% eller 7,2 milj. m3fub lévvirke. En tredjedel
av detta var importerat. Importmangden ligger relativt stabilt vil-
ket indikerar att svensk skogsindustri hittills inte kunnat forsorja
sig med inhemsk l6vved.

*Alla redovisade siffror baseras pa den kommersiella skogsmarksarealen dvs Sveriges totala produktiva skogsmark exklusive formella avsattningar som naturreservat, etc.
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Lovet dkar kvaliteten i férpackningarna

Aven om lévvirket &r en mindre del fér industrin s& ar det helt
nddvandigt. | Sverige ar det framfor allt kartongtillverkare som
behdver skikt av Idvmassa for att skapa battre tryckegenska-
per och styvhet. Vid kemtermomekanisk massa (BCTMP)

ger ldvet produkterna hagre bulk (tjocklek]. Detta géller &ven
for manga kvaliteter av specialpapper dér just tryckbarhet ar
viktigt. | takt med att efterfrégan pa konsumentkartong vaxer
kommer efterfrdgan pa l6vtramassa troligen att oka.

Vi har raknat till nio massabruk i Sverige som kontinuerligt
anvander l6vved. Sédra anvander |6vved i Mérrums dis-
solvingmassabruk samt till bruket i Monsteras. Liner- och
kartongtillverkare som Holmen Iggesund, Metsa Board
Husum, SCA Munksund och Billerud i Skarblacka och Gruvén
anvander l6vved for att skapa battre ytegenskaper i sina pro-
dukter. Aven Ahlstoms specialpappersbruk i Aspa anvander
|6v. Stora Ensos, nyss avytttrade, pappersbruk i Nymélla har
historiskt anvant ca 500 000 m*fub bokmassaved i proces-
sen. Nyinvesteringar med I6vbehov ar Metsés nystartade
bruk Kemi i norra Finland som beraknas producera ytterligare
ca 80 000 ton kortfibermassa. En 6kning av bjérkmassaveds-
behovet med ca 400 000 m3. Aven SCAs nya halvmekaniska
massalinje i Ortviken ar i startfas. Ambitionen &r 300 000
arston CTMP massa varav ca 50% baseras pa bjork, ca

300 000 m*fub massaved.. Enligt SCA &r just battre utnytt-
jande av bjork i sina skogar ett av motiven till investeringen.

Endast 0,5% l6vtimmer fran svenska sagar

Sverige saknar helt storskalig, kommersiell hantering av 16v-
timmer. Sagverksindustrin forbrukade 2022 ca 38,3 miljoner
m>3fub timmer varav endast 200 000 m3fub eller 0,5% var
I6vtimmer. Enligt Biometria sa sagas det ca 130 000 m*fub
|6vtradsvirke med tyngdpunkt pé& Ek. Man kan inte sdga annat
an att detta ar ett misslyckande fér den annars sa framgangs-
rika och valinvesterade svenska skogsindustrin.

De sméa svenska lovsagverken kdmpar for sin éverlevnad
vad géaller att f& tag pa virke till en rimlig logistikkostnad.
Samhallets kade krav péd langsiktigt hallbara, trébaserade
produkter och en prognosticerad framtida brist pa traravara
ger en helt ny situation for svenskt 16vvirke. Hos aktérer med
mojlighet att |0sa révarulogistiken s torde det finnas goda
mojligheter till kommmersiell Ibnsamhet vid investeringar i [6v-
tradsforadling i medelstor till stor skala.

Bjorn Nordin

De "storsta” svenska lévsagverken
Listan ar sannolikt ej komplett

Kahrs Nybro Smaland
Berg & Berg Kallinge Skane
KG-List Osterbymo Ostergétland

Bjorktra Timber Arbra Halsingland

Vanhalls Bjorksag Dalarna
Backalunds lovsag Sunne Varmland
Billingsfors I6vtra Dalsland

Vedens energiinnehall

Enligt Skogsstyrelsens siffror tar vi arligen ut 5-6 miljoner
m3fub brannved ur den svenska skogen vilket &r ca 8% av
den totala avverkningen. En del av detta ar brasved av bjork i
huvudsak som tas ut i mindre, ofta sjalvverksamma avverk-
ningar. Resterande del &r 6vrigt I6v som inte gar till massaved
samt vrakad barrved.

Nar vi talar brasved ténker de flesta pa bjork vilket ocksa

ar logiskt. Bjorken har ett betydligt hogre energiinnehall,

ca 20-40%, jamfort med ved frén tall och gran, se figur 2.
Darfor borde ocksé skogsenergi fran bjérk betalas hdgre an
fran barrved, vilket inte alltid ar sjalvklart. Detta ar aven viktig
information for alla brasvedskdpare i dessa kyliga tider. Hogst
energiinnehall hos de mer vanliga svenska tréadslagen har
eken som ger knappt 30% mer energi an bjorken.

Figur 2: Energivarde k\Wh/m?>f for olika tradslag med 20 % fukthalt.
Hoger axel: Energivarde i procent till bjérk.
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Kalla: Hogskolan Dalarna, Liss 2005

Chef for Arkitektur & Design pa Svenskt Tra
Ansvarig for den nyetablerade Lovtrasdgverkskommittén

"Det finns ett stort intresse att féradla IGvvirke i Sverige fran sdvdl skogsdgarna som mébel-
industrin. Aven byggindustrin inser att det kommer att bli ont om révara om man bara foku-
serar pd barrvirke. Intresse och betalningsférmdga dr dock olika saker. Det krévs helt enkelt
ett nytdnk i hela vdrdekedjan fran skog till arkitektur och design. Fér att bryta isen behéver

vi en stdrre aktér med ekonomiska muskler att investera i en modern l6vsdg som dessutom
har férmdégan att hantera férsérjningskedjan, vilket dven skulle gynna de smd I6vsdgverken.
\Varfér inte en utldndsk spelare, med erfarenhet av I6vsdgning, som etablerar sig i Sverige pd
grund av den goda och véxande révarutillgdngen?”
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Temaartikel 2: Internationell konsumtion och priser pa massaved

Internationell konsumtion av massaved

Den internationella massavedsmarknaden har en tydlig upp-
delningen mellan barr- och I6vved eller Iang- och kortfiber.
Langfibern dominerar i den norra hemisfaren medan kortfiber
har total dominans sdder om ekvatorn. Nar vi pratar massaved
utifrén den forbrukande industrins perspektiv talar vi i matt-
enheten torrton eftersom massakdparen inte bara stker volym
utan ocksa hog densitet pa virket.

Den, i sarklass, storsta massaproduktionen finns i USA dar
barrmassaveden dominerar som ravara. Lévandelen ar ca

25 % och aterfinns i Sydstaterna, se figur 3. Numer tva ar
Brasilien som ar den storskaliga kortfiberindustrins urmoder. Pa
tredje plats kommer Kanada tétt foljd av Sverige och Finland.

Figur 3: Massavedskonsumtionen, miljoner torrton, i olika
regioner av varlden med stor massaproduktion.

80

70

H Barrfiber m Lovfiber

Internationella massavedspriser

For att jamfora massavedspriserna i ett internationellt per-
spektiv tar vi hjalp av Hdkan Ekstrém pa ResourceWise som
bevakat den internationella virkesmarknaden de senaste trettio
aren. Viredovisar priserna i USD. Pappersmassa betalas ofta

i USD och det ar ocksa i USD som massapriserna redovisas.
Utifran ett svenskt perspektiv gor valutaférandringarna att
prisutvecklingen kan vara svar att tyda. Som stod ger vi USD/
EUR och USD/SEK i nedre delen av graferna, se figurer nedan.
Vi forsoker andé dra nagra slutsatser.

Finland och Sverige leder prisligan p& massaved

Finland och Sverige ligger i den globala varldstoppen vad galler
massavedspriser bade for barr- och 16v. Finska priser har dragit
ifrén kraftigt under de senaste &ren och star nu i en klass for sig
i den internationella jamforelsen. Tyska barrmassavedspriser
som for tjugo ar sedan |ag i topp tappade kraftigt, jamfort med
Norden, under de varsta barkborredren men har nu aterhamtat
sig ordenligt. Brasiliens kortfiber har gjort en prisresa, mycket
drivet av valutasvangningar, fran bottennivaer for tjugo ar sedan

o till varldsklass under finanskrisen for att sedan sjunka tillbaka.
50 . ) . . e N
Lévmassaveden i USAs sydstater maste anda anses som forlo-
40 raren prismassigt, framforallt pd barrmassaved.
30
20 Om man jamfor barr- kontra I6vmassaved globalt s& hade
10 |évmassavedspriserna en hoégprisperiod i samband med
o Finanskrisen och tappade sen till riktiga bottennivéer under
X o perioden 2018-21 men har nu dterhamtat sig kraftigt. En bidra-
N & 9 & ISR gande orsak ar sékert Rysslands invasionskrig mot Ukraina da
Kalla: ResourceWise stora volymer lIévmassaved forsvunnit fr&n marknaden.
Figur 4: Internationella priser massaved USD/m?*fub, Figur 5: Internationella priser massaved USD/torrton,
utveckling 2000-23 prog utveckling 2000-23 prog
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Massamarknaden

Oskar Lindstrém
Skogsanalytiker pa

Danske Bank Markets Sverige.
www.danskebank.com

Kineserna har fyllt sina lager

Massapriserna har stigit. FOEX listpris pa langfibrig sulfat-
massa i Europa bottnade p& $1146 per ton i mitten av
september men har nu stigit till ndrmare $1200. Justerat for
rabatter motsvarar dagens listpris ett nettopris om cirka $720
per ton. | Kina har spotpriserna stigit annu mer och dar kostar
ett ton langfibrig sulfatmassa for omedelbar leverans nu $764
per ton enligt FOEX (14 november). P& arliga London Pulp
Week var det mer positiva tongangar med rykten om ytterli-
gare en prishgjning till $1250. Vi far val se!

Vi tror dock att prismomentum kan toppa snart. Metsa Fibres
nya massabruk i Kemi haller p& att rampa upp (0O,7mtpa net-
totillskott) och givet fortsatt svag konjunktur har vi svart att

se att kdpare i detta lage skulle borja bli oroliga for att inte fa
leveranser och borja pressa upp priserna igen. Darfor raknar vi
med att priserna ligger relativt oférandrade kring dagens nivaer
in i nasta ar. Dessutom har det varit fortsatta produktionsbort-
fall i host, se figur 8. Under 2023 har produktionsbortfallet pa
barrmassa tkat med omkring 55% jamfort med 2022.

Terminsmarknaden i Kina ger ett visst stod at denna forsikti-
gare vy. Priserna pa terminskontrakt for langfibrig sulfatmassa
pa Shanghaibdrsen var de forsta att stiga redan i somras och
nadde en topp i borjan av oktober. Sedan dess har prisupp-
gangen stannat upp och till och med vant nedat nagot. Sedan
bdrjan av oktober har terminspriserna fallit cirka 4% och ligger
idag (21 november), efter justering for vaxelkurs, skatter mm pa
motsvarande ett nettopris om $729 per ton, dvs strax éver de
europeiska priserna och en bra bit under spotpriserna i Kina.

Nagot som uppmarksammas mycket den sista tiden &r det
stora prisgapet mellan lang- och kortfibrig massa. Historiskt
har prisgapet varierat mellan noll och $200 per ton beroende
pa vilket lage i cykeln man befinner sig - stigande massapriser
leder vanligtvis till ett lagre prisgap och vice versa. Prisgapet
bottnade i januari pd $29 men steg sedan snabbt till en
historisk rekordniva p& $358 i borjan av augusti i ar i takt med
att kortfiberpriserna kollapsade. Sedan dess har dock pris-
skillnaden minskat, trots prisokningar pa langfiber och ligger
nu pé fortfarande historiskt hoga $275 per ton. Vi ser det som
en indikation pa att kostnadskurvan for att producera langfibrig
sulfatmassa i varlden inte bara har rort sig uppat utan aven bli-
vit brantare vilket leder till hdgre prisbottnar och en bestdende
storre prisskillnad mot kortfibern. Sen kan man saklart ténka
sig att det pa sikt leder till att man borjar anlégga barrplantager
for langfibermassa i Latinamerika i framtiden.

Figur 6. Massapris och globala producentlager
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Figur 7. Skillnad mellan priser palang- och kortfibrig massa
iEuropa och listpriset pa langfiber
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Figur 8. Oplanerade produktionsstopp langfibrig sulfatmassa
(NBSK; tusentals ton per manad)
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Trdavarumarknaden

Priset sjunker pa travaror och skenar pa timmer

Vi har nu en unik situation fér sdgverken dar ingen kanner igen
sig. Travarupriserna hade en kort period da de 6kade nagot
under varen. Alla lager var ldga och behdvde fyllas pa. Sedan
dess har dock efterfragan sjunkit ytterligare. Som vi namnt
tidigare sa har kdparnas fullfoljt befintliga byggprojekt medan
nya order ar ovanliga. Travarupriserna har darmed fallit med
atminstone 10 % sedan sommaren. Nu har gamla avtal, till
hogre prisnivéer, [6pt ut och samtidigt s& skenar timmer-
priserna drivet av en timmerbrist. Situation galler i hela landet
men ar tydligast i Sédra Sverige foljt av Nordligaste Norrland.

Laga lager pa allt

Timmerlagren &r extremt Idga men aven travarulagren hos
sdval sdgar som képare ute i Europa ar laga. | Sverige ar det
framforallt lagret pa grantrévaror som minskat (-15 % septem-
ber 2023 jamfort september 2024). Detta ger en valdigt unik
situation. Koparna pressas av lag ldnsamhet i byggsektorn
och kraver prissankningar av svenska sagverk som knappt

har n&got att salja och sdgar med forlust. Vi hittar inga gamla
sagverksravar som upplevt en liknande situation. Darfor har vi
ingen erfarenhet av vart detta kan ta vagen. Vi tror pa en riktigt
tung sagverksvinter. | var kan det daremot, mycket val, bli en
prishéjningsperiod. Ser man enbart pa lagernivaerna skulle det
kunna bli prisrally. Ser man péa képarnas svaga lénsamhet och
minskande efterfrdgan sa blir det modesta prishéjningar.

Blodrdda resultat att vanta for fjarde kvartalet

Vi kan inte forsta annat an att sagverksresultaten for fjarde
kvartalet kommer att vara urusla. Var bedémning &r att nastin-
till alla sdgverk g&r med forlust och att det inte kommer att se
battre ut kvartal-1, 2024. Sen far vi se. Alla sagverk sitter med
mycket stabila balansrékningar. De flesta har amorterat av en
stor del av sina |&n under de senaste rekordaren. An s8 lange
ar det ingen kris i sdgverksbranschen. Den svaga svenska
kronan har hittills agerat krockkudde. Om det &r ndgon trost sa
har sagverken i alla andra lander, &n mgjligtvis Norge, det &nnu
samre. Vi tror dock inte att det kommer droja lange forran vi far
se strukturrationaliseringar. Laget driver pa sammanslagningar
och nedlaggningar av ineffektiva enheter. Foretag med manga
sagverk i portfoljen lar titta ver strukturen. Alla investerings-
planer som innebar 6kad produktion ses sakert dver for tillfal-
let. Samtidigt ar det ett bra tillfalle for produktionsstopp for

de som skall implementera pagaende investeringar i s&dg- och
hyvellinjer.

Utbudsminskningen balanserar efterfrdgeminskningen

Ar allt nattsvart fér de Svenska sagverken? - Nej det &r inte var
bedémning. Det som raddar situationen ar att sdgverk i andra
delar av varlden redan dragit ned produktionen och trenden
fortsatter. Centraleuropa och Kanada har minskat mest. |
Kanada har man, enlig vara bedémningar, sankt sdgproduk-
tionen med drygt 20% eller drygt 15 miljoner m* de senaste
fem aren. | Europa bedémer vi en produktionssankning med

ca 15 % eller 15 miljoner m*® under senaste tre aren. | USAs

Figur 9: Barrtravaror, sagat och hyvlat, genomsnittligt exportpris
SEK/m?® FOB (Fritt OmBord) senaste méatpunkt sept.
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sydstater har produktionen 6kat ndgot men kompenserar inte
bortfallen i Europa och Kanada. Detta ger en beddémd produk-
tionssankning totalt i Nordamerika och Europa fran ca 200

till 180 miljoner m?3. Ett bortfall p& 20 miljoner m* under tre ar
kan kanske inte upplevas sa mycket, men man far ga tillbaks
till 2014 for att hitta liknande produktionsnivaer. Adderar man
sen att Rysk exporten till Kina minskat med gissningsvis 2 mil-
joner m? pa tre ar och, i princip férsvunnit till Europa sa hittar vi
nagon form av balans i den globala marknaden.

Henrik Sjélund
Koncernchef Holmen

"Det dr mycket fokus pG
sdgverkens Gkade réva-
rukostnader och visst

har timmerpriserna kat
dramatiskt. Det har ocksa
intdkterna frén biprodukter
som cellulosaflis samt spdn och bark fér energi
gjort. Jag sticker antagligen ut hakan ndr jag
pdstdr att den rérliga produktionskostnaden, med
héjda vedpriser, har 6kat mer i massaindustrin

an i sGgverkssektorn. Jag tror vi far vdnja oss vid
hégre vedpriser och att vi inte, standigt kan 6ka
virkesuttaget. Ndr nu Europa bestdmt sig for att
alla ndringar skall betala for sina verkliga kost-
nader sd kénns det som en bra position att vara
sdgverk som producerar ett héllbart alternativ till
stdl och betong. Det Gr mot den framtiden vi skall
se den tuffare period sdgverken gar igenom nu.”
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Sverige och Norge har sagat pa - tills nu!

| de forlovade laga kronornas lander Sverige och Norge har ség-
produktionen fortsatt pa férhallandevis hég niva fram till som-
maren 2023. (sankning med ca 5-7% frén toppnivan 2022).
Man har trotsat lagt timmerutbud med timmerprishojningar
och tack vare kronkurserna kunnat halla forsaljningen uppe. Vi
beddmer att nu ar det aven stopp i Skandinavien. Vi tror att pro-
duktionssiffrorna for Q3 kommer att visa tydliga produktions-

Figur 10. Antalet paborjade bostader fran 2011 till 2024
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Kalla: Boverket

sénkningar som eskalerar under Q4. Sagpersonal i Sverige lar
kunna fira en I&ng och vilsam julledighet.

Vandningen ar nara i USA

Om vi tittar pa byggmarknaderna i Europa ser det nattsvart ut.
Konfidensindikatorerna pekar rakt ner i avgrunden foér nastin-
till alla Iander. Samst ar det i hemma i Sverige dar byggandet
snart ar nere pa 90-talets krisnivaer, se figur 10. Kina brottas
med allehanda problem och konsumtionen kommer inte igang.
MENA-marknaden képer nar det ar billigt, men oroligheterna i
omradet forskracker. Japan maste nog anses som en ljuspunkt
men ar en liten marknad i sammanhanget.

Det a@r i USA som vi ser den stora potentialen. USA har ett
extremt byggbehov, ekonomin rullar pa, arbetslésheten ar
rekordlag, &nnu i alla fall. | USA har den genomsnittlige husa-
garen lan som ar bundna langre an 20 ar och borde darfor inte
paverkas s& mycket av korta réanteforandringar. Men tittar man
pé 30-arig borantan och bopriserna sa ser man en, fordrojd,
men mycket tydlig korrelation, se figur 11. VVar tro ar att de
langa réntorna har toppat i USA och kommer att falla frdn och
med nu. Da visar figuren att bomarknaden vander upp under
varen-sommaren 2024. Detta kan bli den stora vandpunkten
for travarumarknaden.

Figur 11. Husmarknaden i USA kontra 30-arsrantan. 30-ariga bostadsrantan inverterad (upp & ned) och flyttad ett ar framat
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Timmer & Massaved

Timmerpriserna har lamnat atmosfaren

Under senare delen av hdsten har de sedan tidigare rekord-
hoga timmerpriserna lamnat jordiska nivaer. Det som vi, under
varen, trodde var det sista rycket for den har priscykeln visade
sig vara starten pa en ny febrig timmermarknad.

Det har varit ont om allt virke under hela 2023. Konkurrensen
mellan timmer, massaved och energived har varit sten-

hérd och de olika sortimenten har parasiterat pa varandra.
Massaindustrin har ként en hard press fran energiveden,

dar lokala varmeverk har drivits av oron att hamna i samma
bristlage som forra vintern. Nu ar det dock allt [angre intervall
mellan prisrekord p& skogsenergi, se figur 12, och aven jakten
pa& massaved har lugnats under hésten.

Figur 12: Skogsflis till varmeverk Sverige kr/MWh fritt férbrukare
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Kalla: Energimyndigheten

For timmer daremot s har bristen hos sagverk bara accentu-
erats. Redan fore sommaren fanns det enstaka sagverk som
tvingades sanka produktionen beroende pa timmerbrist. Under
sommaren, nar signalerna om en ny prispress pa travaror
kom sé trodde, i alla fall vi, pa en utplaning eller sénkning av
timmerpriserna. Sommarens regn fortsatte under hdsten

och avverkningsforhallandena blev allt sémre. Allt fler avverk-
ningar fick flyttas till torra, talldominerade objekt. Med hogre
massavedspriser drogs allt fler maskiner till gallring. | oktober
infann sig en stress hos manga sagverk nar timret lyste med
sin franvaro, da gick marknaden fran het till desperat. Vi ser
nu priser, i hela landet, som det aldrig ens talats om tidigare.
Prisspridningen mellan kdpare, trakter, sortiment och regioner
ar extrem. Prislistorna har heller inte paverkats, utan det ar
en djungel av olika premier och paslag. Detta &r en period da
rotposter och leveransrotkdp ofta betalar sig mycket val och vi
upplever att det ar flest extravaganser i Sydsverige och nord-
ligaste Norrland.

Under kvartal 3 sjonk timmerlagren till den lagsta nivan i
landet sedan statistiken infordes 2013, se figur 13. Det ar i
Balansomréde 1, norra Norrland som nivaerna &r allra lagst.
Sannolikt beroende pa& Sveaskogs sankta slutavverkningsvoly-
mer. | Balansomrade 2, nedre Norrland, ar lagren mer normala.
Det ar bilvagslagret, dvs langst ut i skogen, som ar lagst vilket
indikerar hur tufft laget ar.

Figur 13: Lager av barrsagtimmer per region, 1000 m3fub
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Kalla: Skogsstyrelsen

Lugnare efterfragan pa massaved

Efterfrdgan p& en mangd olika pappersprodukter har sjunkit
med den globala konjunkturen. Perioden med extrem I6nsam-
het i massaindustrin ar dver, i alla fall fér denna gang. Detta
syns i brukens underhallsstopp som blir nagot langre. Man kor
heller inte for fullt pa alla enheter. Bristen pa massaved ar inte
lika stor som tidigare och lagren &r mer normala an for timmer.
Cellulosaindustrin brukar vara tuffare i formégan att snabbt
sanka priserna nar virkesbehovet ar i balans efter en pris-
uppgangsperiod. Vi ar dock osakra pd om man valjer att géra
prissankningar nu. Alla &r medvetna om att vi har en framtida
virkesbrist. Man vill behalla goda relationer med sina leveran-
térer och man vill halla borta energisektorn fran varije liten klen
massastock. Vi bedomer darfor en stabil prislista pa massaved
det kommande kvartalet 6ver hela landet.
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Rad till skogsdgarna

Sverige och Norge i unik situation

Vi kan forst konstatera att vi haft fel i vara prisprognoser den
senaste tiden. Efter att travarupriseran borjade falla brant

har timmerpriserna sjunkit i snart sagt alla europeiska lander
forutom Sverige och Norge, se exempelvis Tyskland i figurl4.
Orsaken ar sannolikt en kombination av svaga kronkurser och
|agt intresse att avverka hos skogséagarna. Eftersom vi tror att
sdval timmer som massaved och energived kommer att vara
knappa resurser for en langre tid framdver tror vi inte pa en
atergang till de priser som radde fore haussen. Med det sagt
har vi svart att forsta att nuvarande prispaslag, framforallt pa
timmer, kommer att vara uthalligt.

Figur 14: Tyskland genomsnittligt exportpris sagtimmer
EUR/m? (FOB)
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Figur 15: Virkespriser leveransvirke sagtimmer och massaved
alla sortiment per region, kr/m3fub
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Soédra Sverige

Det ar i Sydsverige som timmermarkanden ar som allra
hetast. Det har val aldrig varit s& viktigt att, som skogséagare,
sdkerstalla att man fatt med alla eventuella prispaslag. Det ar
framforallt pa fina, tillgangliga granposter dar vi hor de hogsta
prisrekorden. Dar namns relativt ofta priser éver 1 000 kr/
m>fub i centrala Gétaland. Gran &r hetast men allt timmer &r
efterfrégat. Egentligen &r det fordelaktigt med alla typer av
avverkning i detta lage. Aven energivedsmarknaden &r fortsatt
glodhet, lokalt. Det ar bara att gratulera skogsagarna.

Energived - rensa eftersatta rojningar och &kerkanter.
All gallring ar attraktiv s& lange priserna haller sig

- Slutavverkning - fantastiska priser pé allt - fordel gran
Séakerstall att du far alla paslag

Mellansverige

Mellansverige fortsatter att halla en historiskt hdg prisniva pa
bé&de timmer och massaved. Vi ser ingen anledning att halla
igen pa avverkning i allmanhet och gallring i synnerhet.

Utnyttja héga lokala energivedspriser
Gallra i ratt bestand, fortsatt kanonlage
Mycket bra priser vid all slutavverkning - fordel gran

Norra Sverige

Norra Sverige maste vi nog dela upp denna gang.

| Mellannorrland ar prisjakten inte ar lika desperat som i

ovriga landet. Det galler bade massaved och timmer. Har ar
priserna historiskt bra men sticker inte ut. | norra Norrland
upplever vi déremot en virkesjakt som aldrig tidigare skadats.
Kombinationen av Sveaskogs kraftiga minskning pa slutavverk-
ningen, massavedsbrist i Finland och Metsas produktionsstart

i Kemi gor att laget ar extraordinart. | detta omrade upplever vi
massavedsmarkanden starkare an ndgon annan stans i Sverige.
Paslagen pa virkespriserna ar sa frekventa att manga menar att
prislistan spelat ut sin roll i detta omrade. Var darfér mycket nog-
grann att kontrollera sa du far med alla tankbara paslag.

Mycket gott lage att gallra i ratt bestand

Mycket bra lage for all slutavverkning - fordel gran
Sékerstall alla eventuella prispaslag

Lokalt kan energivedsmarknaden vara het
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Kinda profiler ger sin syn pa virkesmarknaden

Fredrik Granath
VD Rundvirke Skog

Travaror: Jag ser tunga blickar hos
sagverken och Q4 kommer att bli
jattetufft. Mediokra travarupriser i
kombination med hdga timmerpriser
och laga lager.

Timmer: Fran oktober har det varit
extremt. VVaderleken har gjort att hela
naringen haft svart att fa ut virket ur
skogen. Situationen skapade en timmerbrist bland sagverken
och en stress hos hela virkesképarkollektivet, sen var den
hysteriska timmerjakten och prisstegringarna igang. | nedre
Norrland har kylan gjort att det lugnat sig nagot. Ett sortiment
som ar unikt for oss ar langa stolpar av tall. Har ser vi langsik-
tigt en mycket stark marknad med den stora natutbyggnaden.
Massaved: Vi har en ganska bra balans men inget dverskott.
Energisidan hjalper oss att halla stabila priser.

Kari Andersson
VD Hilmer Andersson

Travaror: Ovantat bra efterfrégan och
virket gar ivag ut, medan priserna ar
raka motsatsen. Produktionstakten
har nog géatt ned for de flesta sagar.

Vi ser sma lager i alla led fran timmer
och trévaror vid sagen till koparna som
balanserar mellan extrem forsiktighet
och spekulation i fortsatta prissank-
ningar. Situationen ar skor med lag efterfrdgan men utbudet &r
annu lagre vilket gor det svart att blicka langre &n ett kvartal.
Jag upplever &nda att de flesta ar dverens om att prisbotten ar
nadd och priserna nu skall upp.

Timmer: Jag ser fortsatt stabilt hdga timmerpriser, men fak-
tum ar att jag inte vet vad som ar normalt langre.

Mans Johansson
Koncernchef Vida

Travaror: Byggsektorns ordrar haller
pa att sina vilket minskar efterfragan
ytterligare. Samtidigt blir bara travaru-
utbudet lagre och lagre nar produktio-
nen dras ned dverallt. Vi har dragit ned
kraftigt och kommer att sta hela veckor
innan jul, en situation jag aldrig upplevt
under mina 26 ar i bolaget. Lagren ar
samtidigt rekordlaga. Kopare som tror att de kan pressa priserna
ytterligare kommer nog att upptéacka att det inte finns nagot att
kdpa i januari. Alla marknader férsvagas forutom USA dar det ar
forvanansvart bra efterfrégan &ven om priserna ar laga.
Timmer: Priserna har fortsatt stiga och det ar nog ingen som vet
var prisnivan ar for tillféllet. Jag vet faktiskt inte vad jag skall séga!

Oscar Fornander
Virkeschef Skogssallskapet

Timmer: Inga gamla sanningar géller
langre. Samtidigt som travarupriserna
faller sa har vi sett kontinuerliga tim-
merprishéjningar sedan i varas. Min
kansla &r att sagverkens ambition
varit full produktion, men att de flesta
sagverk anda fatt st& pa grund av
timmerbrist. Bristen kunde skonjas i
varas men har under hosten blivit extrem, framforallt i Syd- och
Mellansverige och pa gran. Prisokningstakten kan knappast
fortsatta, men jag tror pa fortsatt hdga prisnivaer.

Massaved: Aven p& massasidan har produktionen begransats
men inte av vedsbrist utan av marknadsskal. Har ser vi en
béttre balans och frdgan ar om industrin kommer att argumen-
tera for sankta priser? Jag tror pa stabila priser men mycket
hanger pa branslemarknadens utveckling.

Olle Berg
Marknadschef Setra

Travaror: Konsumtion och efterfragan
ar generellt 1ag till mycket 1&g. Det
storsta fallet syns i Sverige men ocksa
riktigt tuffa nedgangar i Centraleuropa.
Marknaderna i England, Japan och
aven MENA har &nda visat sig ovan-
tat stabila med mindre nedgéngar.
Efterfrdgan i USA n&rmast normal
medan Kina ar mer svarbedomt efter en kort, positiv period.
Nar det galler priserna ar det en annan sak. Priserna har sjun-
kit ordentligt sedan i maj och &r nu pa nivader som &ar ohallbara.
Ségverkens Q4- siffror kommer att vara urusla med gamla pris-
kontrakt som I6pt ut och kraftigt hogre timmerpriser. Samtidigt
ar vara lager av travaror jattelaga och vi kan inte leverera allt
som Onskas. Priserna gar sannolikt upp efter arsskiftet. Hade
marknaden varit normal sa skulle vi se ett rally, men da har vi
den svaga efterfragan. Situationen ar helt unik!

Timmer: Priserna bara gér upp utan att utbudet ¢kar. Vi bor se
en utplaning men med nuvarande ravarusituation har jag svart
att se en nedgang.
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Skogsfastighetsmarknaden

Erik Backman

Skogs & Lantbruksspecialist
Danske Bank Ostergétland
www.danskebank.se

En tudelad hést for skogsmarken

Eran dar all skog, oavsett geografi och
beskaffenhet, gatt att salja till rekordno-
teringar verkar vara dver. Vi ser fortsatt
hoga noteringar pa manga fastigheter,
men da ofta drivet av képstarka grannar,
medan andra fastigheter med en annan geografi eller andra attri-
but séljs Iangt under prisidén. Nar ménga spekulanter dragit sig
ur marknaden, har den gatt fran godhet till tudelad. Av gardarnas
alla goslag ar anda skogsmarken det som hittills har statt sig
bast under aret.

Den prisstatistik som Ludvig & CO presenterat for forsta halv-
aret 2023 visade pa en nedgéng pa 1,9 % nominellt i hela lan-
det, dar dock norra Sverige visade 6kande priser med + 8,4 %.
Enligt de noteringar vi tagit del av har dock norra Sverige svalnat
av under andra halvan av aret med 6kande forséljningstider och
svalare avslut. Lat oss se vad helarsstatistiken landar in p&, men
nagon fortsatt rusning norrover ar det inte tal om.

Kassafléde eller tillvaxt?

| vart nyhetsbrev Q4 2021 analyserade vi prisstatistiken och
konstaterade att prisckningen p& ungskogsfastigheter varit 50
procentenheter hogre an fastigheter med hogre volyminnehall
aren 2014-2021. | lagrantemiljon var tillvaxtskogarna hardva-
luta, nar skogens avkastning med trygghet och volymférratning
trumfade placeringsalternativen. Nu ar dock réntelaget ett annat
och vi ser tydliga signaler p& att skogskdparna varderar kas-
safléde och den avverkningsmogna skogen blir en stor pluspost
i tider av goda virkesnetton. Far vi se ett trendbrott i statistiken
efter detta ar? Synen pa forvarvskalkylen har gatt fran ett ono-
digt ont till ett viktigt verktyg nar kapitalet kostar.

De goda virkespriserna &r idag "raddningen” for manga skogs-
agare, som nu valjer att 6veravverka istallet for att salja av
skogsmarken. Har man kopt tillvaxtfastigheter till hdga kopeskil-
lingar med begransat kassaflode ar kalkylen givetvis trangre.
Frédgan ar hur mycket den nuvarande virkesmarknaden haller
uppe fastighetspriserna? Vad blir prisbilden pa skogsmarken
om/nar rotnettot borjar sjunka?

Markus Forsback
VD, Areal
www.areal.se

Den generella trenden for skog- och
lantbruksfastigheter pekar stadigt nedat.
Det hardast drabbade &r bostadstunga
objekt i tatortsnara regioner, dar skattar
vid nedgéngen till 20 %. Aven produk-
tionslantbruk och dkermark ar tyngt av
rantan. Skogen haller sig dock relativt stark, trots att flera kopar-
kategorier forsvunnit fran marknaden och sannolikheten att fa
bra betalt minskat. Manga som belanat sig och kopt tillvaxtskog
sitter nu trangt, medan andra kan dvervintra med hog avverk-
ningsniva ett par ar framat. Pa koparsidan kommer det g& att
gora extremt bra skogsaffarer 2024, om man hittar marknader
dar det ar en sval efterfragan pa fastigheter och virkespriserna
ar goda.

Hakan Wiklund

Reg fastighetsmaklare,
Ludvig & CO Umea
www.ludvigfast.se

Marknaden har blivit forsiktigare har
uppe under hdsten. Det ar inte samma
intresse for dom rena stora skogs-
skiftena som tidigare. Innan detta
rantelage gick all skog att sélja, men nu
marker vi att det ar av storre vikt for spekulanterna att det pa
fastigheterna bor finnas en hogre andel avverkningsbar skog
an tidigare. Dessutom ser vi storre intresse pa de lite mindre,
billigare gdrdarna med hus, som var svala i varas. Samtidigt
finns det en tro pa en fortsatt god marknad for skogen, dar det
kan latta upp mot varkanten igen. Min framtidsspaning &r att
marknaden kommer halla sig relativt stabil, men pa en nagot
lagre niva an tidigare.
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Rinta & valuta

Jesper Fjarstedt, Makro- & valuta-
analytiker Danske Markets, ger sin
syn pa rante- och valutasituationen.
https://research.danskebank.com/
research/

Kortvarig respit for kronan

Den svenska kronan fortsatter att
bjuda pa stor, men inte nédvandigtvis
sarskilt bra, show. Efter att euron
kommit en knapp harsman fran att
kosta dver 12 kronor under sommaren (11,9950 - bokstav-
ligen ett halvt 6re ifrdn 12:an) s& har hésten bjudit pa en viss
kronrevansch. Riksbanken har fortsatt att hoja styrrantan i
paritet med ECB och de bada centralbankerna ser ut att vara
fardighdjda med 4% som styrrantetopp. Nasta steg blir en
sankning och aven dar tror vi att centralbankerna kommer att
halla ihop, med de forsta sankningarna troliga under somma-
ren 2024.

Delar av den kronrevansch vi sett under senhdsten kan vi nog
anda tacka Riksbanken for. Den nya Riksbankschefen Erik
Thedéen har tydligt visat pa ett vasentligt storre kronfokus an
vad féretradaren Stefan Ingves ndgonsin maktade med. Detta
kronfokus understryks ytterligare av faktumet att direktionen,
med Thedéen i spetsen, nyligen fattade ett beslut om att
Riksbanken ska bdrja kdpa kronor i valutamarknaden, vilket de
ar mitt uppe i for narvarande. Men innan vi blir allt for upp-
hetsade av detta sa maste understrykas att det inte handlar
om nagon valutaintervention. Det rér sig alltsa inte om att
Riksbanken koper kronor med ett uttalat, officiellt, syfte att
kronan ska starkas. Den faktiska anledningen &r mer teknisk
(och trakig) an s&, och lamnas darfor darhan.

Vi bor inte rakna med sarskilt mycket mer kronstéd fran
Riksbanken harifran. | stallet star hoppet till sdsongsmonst-
ret, da historiken ger vid handen att december allt som oftast
summeras till arets basta manad for kronan. Men s&g den
gladje som varar for evigt. Vi tror att 2024 blir ytterligare ett
tufft ar for den redan mérbultade kronan och att en euro ateri-
gen kostar kring 11,80 kronor till nasta sommar. Vi rekom-
menderar darfér verksamheter med kostnader i euro och
dollar att utnyttja nuvarande nivaer i EUR/SEK och USD/SEK
till att gradvis 6ka valutasakringsgraden infor 2024.

Figur 16. Ranta
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Tabell 1. Prognos ranta & valuta Danske Bank
Spot 3m 6m 12m
3m Stibor 4,14 412 397 347
5 ar statsobligation 2,76 2,85 2,90 2,80
USD/SEK 1044 10,55 11,13 11,35
EUR/SEK 11,40 11,50 11,80 11,80
GBP/SEK 13,08 13,07 13,26 13,26
Figur 17. Valuta
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Kalla 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.
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Affaérsomrddeschef, Skog och Lantbruk
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Telefon 070-510 52 75
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och idéer frén dig som ldsare.
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