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innebar drygt 1,7 miljoner ton ny massakapacitet och produktion av nya
skogsbaserade produkter. Allt lutar at en investeringsboom som vi inte sett
pa decennier i skandinavisk skogsindustri. Tyngdpunkten ligger pa avsalu-
massa vilket forklaras av att den framtida globala konsumtionsékningen i
huvudsak sker i lander som saknar egen fiberravara. Detta kan ocksa ses
som en renassans for var skandinaviska barrfiber. En fiber som férutspatts
en langsam doéd i konkurrens med snabbvaxande kortfiber. Tvars emot dessa
profetior sa ar prisskillnaden mellan barr- och l6vfibermassa rekordstor till
barrets fordel och nya generationens forpackningar kraver 1ag vikt och hog
styrka vilket gynnar barrfibern. Men planerna ligger inte bara pa fiber. Den
nya generationens bioraffinaderier ar pa vag med produktion av el, tallolja,
terpentin, lignin, diesel och en méangd biokemiska produkter.

Sagkonjunkturen planar ut!

Efter tre positiva kvartal tog prishéjningarna tvarstopp i april. | de flesta vik-
tiga exportlander har konsumtionen varit fortsatt positiv men sagverken har
inte klarat av att halla igen pa produktionen. Produktionstkningen i Sverige
ligger pa dryga 9 % och marknaden fér sagad gran har mattats. Furan ar
fortfarande i en positiv trend men marknaden star nu och vager. Fragan ar
om sagkonjunkturen redan vant eller om marknaden goér en halvhalt for att
fortsatta upp. Vi raknar med det senare. Las var analys pa sid 2.
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Har kommer ett nytt nummer av nyhetsbrevet

Skog & Ekonomi dar vi serverar aktuell information
fran kanda aktorer inom naringen, ger handfasta tips
till dig som skogsagare och presenterar en ekonomisk
analys av laget for skog och skogsprodukter.

For dig som annu inte ar prenumerant, anmal dig pa
www.danskebank.se/prenumeration

TEMAARTIKEL
BANKEN ANALYSERAR INVESTERINGSBOOM

Investeringsboom i den skandinaviska fiberindustrin
Den skandinaviska cellulosaindustrin ar av allt att déma
pavag ini en investeringsboom. De senaste tre mana-
derna har investeringar om sammanlagt dryga femton
miljarder kronor annonserats i ny massakapacitet och
produktion av nya produkter. En investeringsboom som
vi inte sett pa decennier i den skandinaviska cellulo-
saindustrin. Vi har tittat pa drivkrafterna och analysen
bakom dessa projekt samt konsekvenserna for efterfra-
gan pa massaved i Skandinavien om de genomfors.

Den 24 februari hordes ett jubel kombinerat med

"en lattnadens suck” i den svenska skogssektorn.

D& meddelade SODRA beslutet att investera fyra mil-
jarder kronor for att 6ka produktionskapaciteten med
275 000 arston i Varobruket, med start i tredje kvarta-
let 2016. Samtidigt beslutade UPM-Kymmene att man
investerar 160 miljoner euro (1.4 miljarder kronor)

i massabruket i Kymi for att 6ka kapaciteten med

170 000 arston. Projektet vantas vara klart i slutet av
2015. For nagra veckor sedan kom den riktigt stora
kanonaden nar Metsa Fibre (agt av det finska skogs-
agarkooperativet Metsaliitto) annonserade att man

har for avsikt att investera 1,1 miljarder euro (knappt
10 miljarder kronor] for att bygga en helt ny massaan-
laggning vid bruket i Aanekoski. Kapaciteten vantas bli
1,3 miljoner arston, varav 0,8 miljoner ton langfibrig
sulfatmassa (BSK] och 0,5 miljoner ton kortfibermassa
(BHK]. Avsikten ar att salja allt som marknadsmassa.
Slutgiltigt styrelsebeslut skall fattats tidigt 201 5.

Mitt under arbetet med detta nyhetsbrev den 15 maj
annonserar dessutom norska Statkraft och svenska
SODRA att man ingdr ett intentionsavtal om en gemen-
sam framtida produktion av biodiesel ur skogsravara.
Samtidigt koper Statkraft industritomten i Tofte, mitt

i Oslofjorden, dar SODRASs stangda massafabrik nu
monteras ned for transport till Vietnam. Har ar tankt
att en ny biodiselanlaggning skall ta form, forutsatt

att bolagens beslut faller i positiv rikting. Detta ar ett

mycket spadnnande samarbete dar Statkraft besitter
fordonsbréansle- och kemikompetensen samtidigt som
SODRA beharskar skogskemin och inte minst logistik
och distribution av skogsprodukter.

Utdver dessa annonserade investeringar ryktas det om
att ytterligare projekt haller pa att utredas, bade i Sve-
rige, Finland och Norge. Exempelvis kommer SODRA
att behova gora ytterligare investeringar for att na sitt
mal att 6ka sin produktionskapacitet fran 1,5 miljoner
arston idag till 2 miljoner ton 2018. SODRA igen alltsa.

Ett grundlaggande antagande bakom de tre forst be-
skrivna investeringarna ar att den globala efterfragan
pa pappersmassa kommer att fortsatta att vaxa i takt
med befolkningsdkning och industrialisering i tidigare
utvecklingslander. Efterfragetillvaxten sker framst i
regioner dar pappersbruken saknar tillgang till fiber-
ravara, vilket ytterligare ¢kar efterfragan pa marknads-
massa. Enligt PPPC vantas efterfragan pa marknads-
massa tka med i genomsnitt 2 % per ar, motsvarande
drygt en miljon ton per ar, se figur 1. Huvuddelen av
efterfragetillvaxten avser kortfibermassa fran sddra
halvklotet. Men efterfragan pa langfibermassa beraknas
oka med ungefar 1 % arligen (0,3-0,4 miljoner ton/ar)
justerat for nedlaggningar och konvertering av kapaci-
teti USA till fluffmassa. Detta motsvarar ungefar

den arliga 6kningen som de tre nu annonserade
projekten kommer att innebéara fram till 2017.

Figur 1. Global barrmassakapacitet, milj. ton arskapacitet.
Compound annual growth rate (CAGR) = Arlig tillvaxttakt
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En annan avgérande faktor bakom besluten tror vi har
varit behovet att tillvarata lokal skogsravara, i syn-
nerhet for SODRA och Metsa Fibre, som bada ags

av skogsagarkooperativ. | och med nedlaggningen av
pappers och massakapacitet i Norden sedan finanskri-
sen, har man gatt fran en allmén oro fér en ravarubrist
(Peak fiber] till en situation dar ett 6verskott pa fiber-
ravara har borjat diskuteras, se figur 2. Metsa Fiber
raknar med att deras investering skulle férbruka cirka
12 milj. kubikmeter ved vid full produktion, vilket skulle
motsvara en 6kning av avverkningen i Finland med 10 %
fran dagens niva, nagot man sager sig vara saker pa
att kunna tillgodose. Vi ser det inte som helt osannolikt
att det aven kommer att lanseras massaprojekt i norra
Sverige samt i Norge.

En trend som syns tydligt i de senaste besluten ar att
biprodukter nu pa allvar kommer att spela en viktigare
roll i de framtida cellulosaprojekten. Férutom norska
Tofteprojektet som helt fokuserar pa biodiesel sa
raknar Metsa Fiber med att cirka 20 % av intjaningen
fran deras projekt skall komma fran andra produkter
an pappersmassa. Det galler da elproduktion, tallolja,
terpentin, lignin och en mangd biokemiska produkter
av olika slag. Den nya generationens bioraffinaderier ar
pavag.

Figur 2. Kapacitetsnedlaggningar och
expansionsprojekt barrmassa

Datum Bolag Kvalitet Bruk Kapacitet, kton
Q22012 Yueyang Paper BSK Hunan, Kina -400
juni 2012 Stora Enso NBSK Uimabharju, Finland -200
Q4 2012 Ngodwana BSK Ngodwana, Sydafrika -215
nov. 2012 Resolute Forest NBSK Fort Frances, Kanada -115
mars 203 Domtar NBSK Kamloops, Kanada -120
mars 2013 Georgia-Pacific BSK/fluff Perry, USA -40
juni 2013 Rayonier BSK/fluff Jesup, USA -260
aug. 2013  Sodra NBSK Tofte, Norge -400
Totalt stdngd kapacitet 2012-2013 -1 750
Q4 2015 UPM-Kymmene NBSK Kymi, Finland 170
Q32016 Sodra NBSK Varo, Sverige 275
2017 Metsa Fibre NBSK/BHK Aénekoski, Finland 1300

Kalla: RIS, bolagsrapporter, Danske Bank Markets

Varfor investera i hégkostnadsomradet Skandinavien?
Ravarupriserna i Skandinavien utmalas ju ofta som

de hogsta i varlden. Vi fragar oss darfor om det finns
nagon logik i att skandinavisk skogsindustri gar mot
en ny investeringsvag. Ar det bara skogsédgardgda
industriféretag som 6ppnar planboken, eller kommer
aven de borsnoterade foretagen att félja efter? Nasta
fundering ar om barrfibern fatt en renassans? Under
de senaste tio aren har allt globalt industrifokus legat
pa kortfiber och manga analytiker har férutspatt att

langfiberns framtid var over. Vi fragar darfér den som
kanske beharskar skogliga ravarupriser och ravaru-
marknad béast i varlden, Hakan Ekstrom.

Héakan Ekstrém ager analysféretaget
Wood Resources International och
har f6ljt den globala prisutveck-
lingen fran kontoret i Seattle i 6ver
25 ar.

.. Barrfibern upplever en renéssans
“Nar det géller ravarukostnaden for barr- kontra 16vfi-
ber sa var barravaran dyrast nar jag borjade folja detta
1988. Darefter krympte prisskillnaden och lévravaran
narmade sig successivt barret for att 2009 passera
barrpriset. Da var nog den allménna uppfattningen

att paradigmskiftet hade skett. Framat skulle det

vara lévmassaved och flis som var prisledande. Den
skillnad som finns i bl.a. battre styrkeegenskaper hos
barrfibern skulle 6verbryggas av industriell processut-
veckling. Nar man tittar tillbaks de senaste aren sa har
dessa profetior kommit pa skam. Prisskillnaden mellan
16v- och barrmassa har gatt i rakt motsatt riktning och
vi har nu det storsta prisgapet for avsalumassa pa
atminstone tio ar, till barrets fordel. Dessutom har
barravaran aterigen blivit dyrare an lévravaran, se figur 3.
Det visar sig ocksa att med allt hogre krav pa saval vikt
som styrka i bade férpacknings- som mjukpappers-
sektorn sa blir barrfibern en allt viktigare del i mixen
vid pappersframstallningen. Detta har aven fatt till kon-
sekvens att kortfiberindustrin nu riktar blickarna mot
aldre langfiberbaserade anlaggningar i saval Europa
som Kanada. Mot denna bakgrund kanns det betydligt
mer logiskt att fokusera pa barrfiberbaserad industri i
dag an for fem till tio ar sedan.

Figur 3. Prisutveckling barrfiberravara
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Ravarupriset ar inte allt

Nar det sen galler vedkostnaden sa ar det helt korrekt
att europeisk barrvedravara ligger i topp kostnadsmas-
sig i varlden, se figur 4. Ravarupriset ar dock inte allt.

[ Skandinavien har ni sannolikt varldens effektivaste
logistikapparat for saval vedanskaffning som distribu-
tion av fardiga produkter. Jamfort med USA sa har
ocksa Skandinavien en betydligt modernare industri-
struktur och star battre rustade for framtiden vilket
naturligtvis paverkar priset. Era manga, valinvesterade
och effektiva sagverk som verkar i h6g konkurrens ar
valdigt gynnsamma for fiberindustrin, eftersom dessa
genererar en stor tillgdng pa restprodukter. Dess-
utom glommer manga att ni i Skandinavien nastan ar
ensamma om att ha ett tredje sortiment i energiveden.
Detta gor naturligtvis att ravaran skall ha ett hégre pris
jamfoért med andra omraden. Om man sen ser specifikt
till Sverige sa har ju ni den billigaste barrveden, jamfor
med ovriga skogsindustrilander i Europa.

- Nej, efter de senare arens nedlaggningar av tryck-
pappersindustri sa tycker jag inte alls att det ar
konstigt att det nu diskuteras storskaliga investeringar
i Skandinavien. Ni har en rad férdelar som ni kanske
inte sjalva tdnker pa jamfort med andra delar av varl-
den. Samtidigt skall man komma ihag att jdAmfort med
USAs sydstater, som manga idag anser ar det attrak-
tivaste omradet att investera i en langfiberbaserad
industri, sa ar veden i Skandinavien nastan dubbelt sa
dyr. Detta ar det manga som upptéackt och denna stora
prisdifferens kommer sannolikt inte att besta avslutar
Hakan.”

Figur 4. Barrmassavedspriser i variden. US$/torrton
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NORGE DROMLANDET FORETT BIOKOMBINAT?

Ibland hinner verkligheten ikapp oss som skriver
nyhetsbrevet. For nagra veckor sedan skrev jagien
kronika féljande: “Jag anser att Norge ar den perfekta
platsen for en storskalig bioraffinaderiinvestering. Inga
andra lander har summan av Norges ekonomi, tillgang
pa traravara, energi- och kemikompetens samt en
distributionsapparat av energi i elektronisk-, gas- el-
ler flytande form. Dessutom finns kanske ett behov att
doéva ett daligt miljosamvete, fran sina fossilbaserade
inkomster. Visst ar det norska fonstret 6ppet for en
banbrytande investering, eller?”

Att fonstret var 6ppet stod tydligen solklart aven for
Statkraft och SODRA som den 15 maj tecknade ett
intentionsavtal som vi beskrivit pa sidan 2. Vad passar
da battre an att intervjua Gunnar Olofsson. Las nedan.

Gunnar Olofsson, tidigare kon-
cernchef i Sveaskog har fatt det
arofyllda arbetet som ordférande
och operativ ledare for det norska
2. regeringsuppdraget Skog-22.
/‘ Totalt ar uppemot 80 personer

fran alla delar i norsk skogsnaring
engagerade i Skog-22. Uppdraget ar att ta fram en
nationell skogsstrategi pa saval lang som kort sikt. Den
nytilltrddda norska regeringen har nu méjlighet att pla-
cera norsk skogsnaring i fokus saval industriellt som
forskningsmaéssigt. Norge har en fantastisk tillgang i
hoégkvalitativ skogsravara som i dag utnyttjas alldeles
for daligt, med en potentiell arlig avverkning pa 12-15
milj. m3 jAmfort med dagens niva pa 8 milj. m3.
Pa kort sikt foreslar vi: En skogsbeskattning som liknar
den svenska och darmed ger konkurrensneutralitet
och inte hammar aktiviteten. Att prisregleringen vid
fastighetsoverlatelser tas bort for att 6ka omsatt-
ning och aktivitet. En kraftig satsning pa infrastruktur
genom forbattrat skogsbilvagnat. Framat ser jag att
Norge kommer att ha hég konkurrenskraft pa saval
tramekanisk- som fiberbaserad industri. Men dar kréavs
det en kraftig omstallning fran trahaltigt tidningspapper
till ett fokus dar man utnyttjar den langa fiberns styrke-
egenskaper, i exempelvis forpackningar.
Med sin hoga tekniska kompetens fran exempelvis
olje- och gasindustrin ar det fa lander som har
Norges madjligheter till etablering av nasta generations
fiber- och energiindustri. Med stdd av de forsknings-
och utvecklingsprogram vi nu arbetar fram kommer
norsk skogsnaring att vara varldsledande inom nagra
ar, genom sin samlade kraft i hela vardekedjan, fran
skogsagare till skogsindustri, avslutar Gunnar.
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MASSAMARKNADEN

Oskar Lindstrém
Skogsanalytiker pa Danske Bank
Markets Sverige.
www.danskebank.com

For tidigt att inteckna en nedgang i massapriset
Prisuppgangen pa barrsulfatmassa (NBSK] har stan-
nat upp och stora delar av marknaden raknar nu med
en nedgang. Argumenten ar att priserna pa barrsul-
fatmassa ser ut att ha planat ut pa 924 $/ton efter en
langre tids uppgang samtidigt som l6vmassapriserna
har fortsatt ned, se figur 5. Vi ar daremot inte alls lika
tvarsakra utan tror pa en mindre nedgang under som-
maren och att priserna sedan skall vanda uppatigen i
host.

Orsaken till var nagot mer optimistiska syn ar att vi till
att borja med ser vi en stark efterfragan pa barrsulfat-
massa, driven av en global ekonomisk aterhamtning
inte minst i Europa. Europas BNP véantas vaxa med

1,6 % i ar och global BNP med 3,6 %. | bagge fallen
betydligt starkare tillvaxt an vi sett de senaste aren.
Samtidigt ar kapacitetsutnyttjandet i den globala barr-
massaindustrin redan hdgt och barrmassamarknaden
i Europa ar an mer "tight” for tillfallet. Aprilleveranser
av barrmassa i Sverige och Tyskland lag pa 100 % av
kapaciteten och flera stora producenter ser en fortsatt,
stadig minskning av sina lager. Enligt uppgift finns det
helt enkelt inga spotvolymer tillgangliga i Europa. Ut6-
ver detta begransas utbudet av Metsa Fibers forlangda
underhallsstopp i bruket i Joutseno i juni (-50 00O ton]
och att bruket i P6ls producerar pa halvfart efter en ex-
plosioni en av sina sodapannor (-200 00O ton per ar).

En historiskt mycket stor prisskillnad mellan barr- och
lovmassa, idag 170 $/ton mot ett 10-arigt historiskt
genomsnitt pa 80 $/ton behdver heller inte vara ett
problem. Aven om prisskillnaden ar ovanligt stor har
den samtidigt varit forvanande stabil, med en stadig
O0kning sedan férra sommaren - nagot vi inte sett tidi-
gare. Detta skulle kunna betyda att substitutionsmaoj-
ligheterna mellan barr och 16vmassa har dverskattats
och bérjar bli uttémda, i alla fall pa kort sikt. Prisfallet
pa barrsulfatmassa i Kina pa 40 $/ton i maj ses ocksa
av vissa som en indikation p4 kommande prisfall &ven

i Europa. Vi ar dock inte sékra pa att den kinesiska
prisnedgangen ar uthallig. Den ar driven av en mark-
nad som fatt ta emot stora kanadensiska volymer som
tidigare hallits tillbaka av en kall vinter. Nar lagerav-
vecklingen i Kanada klarats av kan mycket val den
kinesiska marknaden stabiliseras. Arauco har nyligen
annonserat en prishdjning i Kina pa 10 $/ton.

Vi ar darfor inte sarskilt oroliga for barrsulfatmassapri-
serna framéver. Aven om vi kan se kortsiktiga fluktua-
tioner bor en stark ekonomisk tillvaxt se till att efterfra-
gan fortsatter att 6ka samtidigt som ingen ny kapacitet
vantas pa marknaden forran tidigast 2016.

Figur 5. Massapriser, USD per ton
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Figur 6. Producentlager och barrmassapris
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BANKEN ANALYSERAR TRAVARUMARKNADEN

Sagverkskonjunkturen planar ut

Efter tre positiva kvartal med prishdjningar for sag-
verken tog det tvarstopp for grantravaror en vecka in i
april. Marknaden star och vager men vi valjer att vara
positiva i var analys och tror att marknaden gér en
halvhalt for att fortsatta forsiktigt upp senare under
aret.

Av de vi intervjuat har ingen lyckats héja granpriserna
for kvartal tva. Men mark val, det ar heller ingen som
fatt acceptera prissankningar. Pa furan ar marknaden
gladjande nog starkare. Men hos sagverken marks en
stigande oro for att trAvarukonjunkturen natt en plata,
eller i varsta fall en vandning.

Forsta kvartalet var optimismen hos sagverken valdigt
stark och manga raknade med fortsatta prishdjningar
pa uppemot 10 % under det traditionellt starka andra
kvartalet. Baksidan av optimismen ar att produktions-
gladjen varit lika stor. Hostens och vinterns stormar
har férsett industrin med timmer och sagverken har
f6ljt sin gamla devis "vi sagar for full sa lange vi har
timmer”. Under det senaste halvaret har vi darfér sett
dramatiska produktionstkningar och under forsta
kvartalet var produktionen 6,2 milj. m3 (11 % hogre
an samma period forra aret). Huvuddelen av 6kningen
ligger i Sydsverige vilket gor att expansionen till allra
storsta hamnar ligger pa gran. Efter forra arets svenska
totalproduktion pa 16,2 milj. m3 sagad vara ligger nu
industrins prognos pa ca 17,7 milj. En 6kning med
dryga 9 % eller 1,3 milj. Det kanske inte later sa farligt,
men eftersom aven Finland har 6kat produktionen av
just gran dramatiskt, se figur 7, sa har man rubbat den
harfina marknadsbalansen och fatt lagren att stiga.
Alla intygar att efterfragan pa travaror egentligen ar

god, men att marknaden inte har kunnat svalja vagen
av sagad konstruktionsgran fran Norden.
Travarumarknad handlar valdigt mycket om psykologi
och priset ror sig sallan i sidled.

Figur 7. Finlands avverkning av timmer per manad
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Egypten drar sjélv furumarknaden

Furan haller stallningarna fortfarande men det ar
Egypten som drar en stor del av lasset. Med nuvarande
goda furupriser finns det en befogad oro for att ryskt
virke soker sig tillbaks till Egypten, se figur 8 nedan.
Ryssarna har historiskt dominerat den egyptiska
marknaden, men for drygt ett ar sedan borjade ryska
volymer styras om till Kina och forna Sovjetstater.
Svenska sagverk var inte langsamma att utnyttja detta
fonster och tog dver tatpositionen genom att 6ka ex-
porten till Egypten ytterligare. Svenska sagverk narmar
sig nu en arstakt pa smatt osannolika 1,8 milj. m3 bara
till Egypten. For sju ar sedan lag nivan pa ca 300 000
md3. Mot denna bakgrund foérstar aven den oinvigde

att trévarusektorn noggrant bevakar handelseutveck-
lingen pa den egyptiska marknaden da denna slukar
merparten av den svenska produktionen av sagad fura
av lagre kvalitet.

Figur 8. Egyptens travaruimport fran dominerande export-
lander. Manadstal.
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Ett hack i kurvan eller vandning pa trévarumarknaden?
Vi har noggrant lyssnat pa nyanserna av sagverks-

cheferna framtidsbedémningar och samtidigt forsokt B Produktionen
vaga in andra omvérldsfaktorer. Allt i en ambition att Fortsatter produktionsékningen av travaror
prognosticera om sagverken sett det basta for denna i samma takt som det senaste halvaret sa
gang eller om den volatila travarumarknaden gér en kommer inte marknaden att kunna svélja
andh&mtningspaus for att sedan ta fart igen. Var dessa volymer. Svenska och finska sagverk
slutsats blir att andhamtningsalternativet &nda &r maste hel enkelt hejda produktionslustan. Det
troligast. En fortsatt férbattrad varldskonjunktur

kommer sannolikt att driva pa byggandet i varlden

som oroar ar att for tillfallet verkar timmertill-
gangen vara god vilket ofta ger hog produk-

aven om utvecklingen gar langsamt. Men hoten ar tion.

manga. Vi summerar styrkor och svagheter i travaru-

marknaden. B USA - byggandet
USA ar varldens storsta travarumarknad och
paverkar naturligtvis skandinaviska sagverk
aven om den direkta exporten till USA &r
Totalkonsumtionen féorsumbar. Okningen av bostadsbyggandet
Generellt ar travarukonsumtionen i 6kande, i USA ar bade ojamn och langsam. Aprilsiff-
om an relativt svagt. Av de, for Sverige, viktiga rorna var en negativ overraskning dar byg-
travarumarknaderna ar det bara Japan som gandet sjonk med -16,5 % mot analytikernas
for tilifallet gar bakat. Starka marknader &ar snittbeddmning pa - 6,4 %. Detta indikerar
England, Egypten, Holland, Tyskland och inte nu en arstakt pa ca 850 000 bostadsstarter
minst Sverige. vilket ar pa tok for lagt for att dra travaru-
marknaden. Minskningen var dock marginell
Sverigemarknaden pa enfamiljshus vilka ar de viktigaste for
Svenskt byggande som varit nere pa histo- travarukonsumtionen. Var bedémning ar
riska bottennivaer forra aret har nu vant. Vi att aterhamtningen i amerikanskt byggande
upplever en politisk enighet nar det géaller anda fortsatter, om an langsamt. Skulle sa
satsningar pa byggandet och aven om forsla- inte vara fallet sa kommer detta att vara spi-
gen varierar ar riktningen framatsyftande. Vi ken i kistan for trévarukonjunkturen.
ser en klart positiv utveckling for byggandet i
Sverige de narmaste aren. B Japan - skattedrivet byggande
Beroende pa vissa skattemassiga subventio-
Europakonjunkturen ner har det japanska byggandet och trava-

Den europeiska konjunkturen och byggandet
som varit inne i en sex ar lang "permafrost”
ser en langsam upptining. De flesta ekono-

miska beddmare anser att vi sett det varsta i
Sydeuropas ekonomier och byggandet 6kar
forsiktigt fran mycket laga tal.

rumarknaden varit extremt starkt. Subven-
tionerna ar avslutade och man ar inne i en
baksmallefas vilket gér att exporten till Japan
sjunker. Det underliggande bostadsbehovet ar
dock sa starkt att vi tror pa en vandning uppat
senare under aret.
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TIMMER OCH MASSAVED

Kraftigt sug efter timmer och lag gallringsaktivitet
Den allmanna bilden av virkesmarknaden ar att ef-
terfragan pa saval timmer som massaved ar hog till
mycket hog. Samtidigt ar stora delar av industrin pa
saval sagverks- som fibersidan relativt valférsorjda.
Detta gor att vi sannolikt far se forsiktiga prisrorelser
den narmaste tiden. Stormarna i saval Sydsverige
som Norrland har paverkat virkesmarknaden. Det &ar
timmerutbudet som 6kat medan massavedsvolymerna
sannolikt minskat nagot.

Prismassigt kan man saga att timmerpriserna ar hoga
i Sydsverige och goda i 6vriga landet. Massaveden har
en vettig prissattning i sédra och norra Sverige medan
de ar mycket laga i Mellansverige. Detta har gjort att
gallringsandelen sjunker, framférallt i den har delen av
landet.

Gallringen minskar framforallt i Mellansverige
Massavedspriserna fortsatter att ligga pa historiskt
laga nivaer i Mellansverige och i de omraden som
dessutom drabbas av ett sa kallat "transportavdrag” ar
det nastintill omojligt att fa ett netto vid tidiga
gallringar.

[ Mellanskogs omrade har avverkningsvolymerna
minskat med ca 10 % totalt jamfoért med forra aret.
Hela denna minskning ligger massaveden som minskat
med hela 30 %, vilket &r en effekt av lagre gallringsak-
tivitet. Vi upprepar att detta kan fa mycket langtgaende
effekter for skogsskotseln och darmed industrins
forsorjning pa sikt.

Hall fast vid gallringsstrategin &ven om det kostar!

De allra flesta skogsagare drar sig for att betala for

en gallring. Aven om det ur ett langsiktigt ekonomiskt
perspektiv kan vara ratt att ta kostnaden nu for att fa
hdgre netto vid nasta gallring, minska stormrisken och
skapa mer vardefulla slutavverkningsbestand sa biter
inte dessa argument pa de flesta skogsagare. Man ar
van vid att betala for rojning och fa en intékt vid gall-
ring. Studier visar att det kan fungera alldeles utmarkt
att reducera antalet gallringar eller till om med helt ute-
sluta dem. Problemet ar att da maste man bestamma
detta redan i réjningsfasen och roja betydligt hardare.
Attinormalrgjda bestand hoppa 6ver den tidiga gall-
ringen for att sedan gora den vid ett senare tillfalle kan
fa 6derstigna konsekvenser om man far en storm aren
efter denna férsenade gallring.

Den andra problematiken som valdigt manga skogs-
dgare nu vittnar om &r, att dar man gallrar sa gors det
ofta alldeles for harda gallringsingrepp i syfte att skapa
ett netto vid uttaget. Att gallra for hart kan ocksa vara
mycket riskfyllt och framférallt ar det ofta féretagseko-
nomiskt vansinne. Vart rad till skogsagarna &r darfor
att harda ut och fortséatta sin skdtselstrategi med ett
normalt gallringsingrepp i tid, &ven om det ger en for-

lust!

AVVERKNINGSTIPS TILL SKOGSAGARNA

Sydsverige

e Bralage att bade slutavverka och gallra. Glém inte
att sdkerstélla eventuella premier.

e Missa inte réjningen.

Sydsvenska timmerkdpfesten fortsatter

Sydsvensk virkesmarknad har utmarkt sig med en
extrem tvaprismarknad sedan férra sommaren. Vis-
serligen kulminerade de mest grava kdpexesserna

i december men varen har visat pa fortsatt, mycket
goda priser. Nar det nu kommer klara signaler pa att
travarumarknaden planar ut var det nagot féorvanande
att SODRA héjde sina timmerpriser den 14 maj med

+ 50 kr/m3fub pa talltimmer och + 30 kr pa gran

och klentimmer. Kanske ar det en anpassning till den
tvaprisniva som redan existerar. For skogsagarnas del
kan man bara konstatera att det &r mycket bra timmer-
priser. Massavedspriserna ar heller inte fy skam. Om
man tar SODRA som exempel sa ligger barrmassave-
den pa 280 kr/m3fub och ovanpa det kan du fa en cer-
tifieringspremie pa 10 - 20 kr, samt om det ar gallring
ett tillagg pa 30 kr.

Med dessa priser finns det ingen anledning att av-
vakta. Vi ser det som ett bra lage att bade slutavverka
och gallra. Skulle travarukonjunkturen kantra i hést sa
ligger dessutom prissankningar narmare till hands an
héjningar.
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Mellansverige

e Bralage for slutavverkningar men sakerstéll even-
tuella premier. (Sondera efterfragan vid slutavverk-
ning i stormomradena.)

e Var mycket restriktiv med grova gallringar som ger
stor andel massaved.

e Genomfdr klena, forsiktiga gallringar &ven om de
gar med underskott.

e Var aktiv med réjningen. Overvag en hardare réjning
an normalt nar skogen kommit 6ver betningsfri hojd,
om du tror pa en langsiktigt lagre massavedsprisniva.

Fortsatta nedpressade massavedspriser i Mellansverige
Efter hogprisperioden for 2-3 ar sedan sa har timmer-
marknaden hamtat sig. S&gverken har stundtals haft
brist pa timmer och rotpostmarknaden har varit aktiv
sedan i hostas. Nu betalas goda timmerpriser efter de
senaste listprishéjningarna i varas. Det finns darfor
ingen anledning att avvakta med slutavverkning aven
om det kan komma smarre premier och pristillagg.

Nar det galler massavedspriserna sa har de daremot
inte hamtat sig. Industrin importerar mellan

2-3 miljoner m3fub fran Norge och verkar tillrackligt
valforsorjd for att ligga kvar pa den laga prisnivan.

[ de omradena med "transportavdrag” kan barrmas-
savedspriset ligga pa 200 kr/m3fub. Vi tror inte denna
prisniva ar uthallig och avrader darfor fran att vélja
grova gallringar med hdgt massavedsinnehall. Delar
av omradet ar ocksa kraftigt paverkat av stormen och
virader dig som ar skogsagare i dessa omraden att
stdmma av efterfragan pa slutavverkning innan kon-
traktering.

Norra Sverige

e Timmerpriserna ar goda och det finns darfér ingen
anledning att vanta med mogna slutavverkningar.

¢ Aven massavedspriserna ar pa vettiga nivaer sa
skot darfor skogen enligt plan.

e Missa inte rojning och 6vrig skogsvard.

Stabil virkesmarknad i norra Sverige

Vi upplever en stabil virkesmarknad i norra delen av
landet. Efterfragan pa saval timmer som massaved ar
mycket god. Det kan mycket val komma nagon mindre
timmerprishdjning men eftersom travarumarknaden
inte ar urstark ar vart rad att avverka enligt plan. I
detta omrade har forsérjningssituationen pa massaved
svangt mest och aven har kan det komma ytterligare
premier som du som skogségare bor vara vaksam pa.

Sodra delen av detta omrade &r paverkat av stormar
och har ar det viktigt att du stimmer av efterfragan
innan du kontrakterar.

GARDSAGARPAKETET

Gardsagarpaketet- for dig som ager skog och jord

En banktjanst skraddarsydd for dig som ager en
skogs- eller lantbruksfastighet. Gardsagarpaketet
ar utvecklat for att gora gardslivet enklare, tryggare
och férmanligare. Lds mer om Gardsagarpaketet pa
var hemsida www.danskebank.se.

I Gardsagarpaketet ingar:

v Gardskonto ¥ Gardskort
« Gardsagarforum ¢ Férmaner —
+ Internetbank + Och mycket mer ...

|5 Hrs

SAKERSTALL ATT DIN SKOG VAXER
AVEN EFTER AVVERKNING!

Vi har legat pa topp med var skogskontoranta i 6ver tio
ar nu. Varfor noja sig med lagre forrantning pa ditt skogs-
kapital. Satt in dina pengar pa en langsiktigt bra bank.

SkOgSkontorénta: 2,25 % (2013 05 23]

Det ar enkelt att flytta dina skogskontopengar till oss.
Kontakta oss pa telefonnummer 0752-48 45 42
sa hjalper vi dig.
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KANDA PROFILER GER SIN SYN PA VIRKES-
MARKNADEN

Kénda profiler inom skogsnéringen ger sin syn pa
marknaden och ravarusituationen.

"Det har producerats mer virke &n vad bade vi och
koparna raknat med vilket gett en dampning i travaru-
konjunkturen.”

Peter Nilsson
VD i Bergs Timber, Morlunda
www.bergstimber.se

X [ grunden har vi en 6kande efter-
| fragan. Framforallt England och
@ ‘l_{ Nordafrika men &ven Sverige
kanns bra. Marknadssituationen
ar egentligen bra, men det har producerats mer virke
an vad bade vi och képarna rédknat med vilket gett en
dampning i travarukonjunkturen. Vi hade hoppats hoja
travarupriserna ytterligare 7-10 % under Q2, men far
nu ndéja oss med mindre justeringar uppat. Var tro ar
att nar produktionen sanks under sommarsemestern
sa far vi balans, vilket gor att det drar igang igen i host.
Jag kanner mig inte orolig eftersom den underliggande
marknaden ar bra.
Timmer: Jag tror de flesta sagverk har en god till
mycket god férsorjningssituation. Kombinerat med en
dampning i trAvarukonjunkturen borde det ge en férsik-
tigare timmermarknad, men logiken ar inte sjalvklar i
Sydsverige.

Agare och vd pa AB Karl Hedin
www.abkarlhedin.se

Travaror: Det kdnns som markna-
den mattas av och att vi redan kan
ha natt toppen. Jag ar tveksam till
att 2015 kommer att bli battre an
nuvarande ar. Det grundar jag pa den kraftiga produk-
tionsdkning vi ser. Sadan fart &r det inte i marknaden
och konsekvensen blir att lagren av sagad gran inte
gar ner i den takt man 6nskar. Jag hoppas jag har fel
och den svenska marknaden ser mycket bra ut, men
exempelvis i Japan tar det emot.

Timmer: Det &r stor efterfragan pa timmer vilket kan ge
lokala premiepaslag men nagra listprishéjningar tror
jag inte pa. Dem har vi redan haft.

Magnus Juntikka
Virkeschef pa Skogssallskapet
www.skogssallskapet.se

Ravarumarknaden: Generellt kan
man saga att det ar en relativt god
balans i hela landet. De flesta indu-
strier har gott om saval timmer som
massaved. Mdjligtvis finns det en viss brist pa timmer i
delar av Mellansverige som ligger en bit utanfér storm-
omradet. Men utan alla hést- och vinterstormar hade
vi haft en kraftig virkesbrist i delar av landet.

Timmer: Vi har sett prishéjningar i var och jag ar
tveksam till fler listprish6jningar, atminstone fram till
hdsten. Rotpostmarknaden i Sydsverige har dessutom
lugnat ner sig.

Massaved: Jag tror industrin haller emot. Skulle dare-
mot SODRASs gallringspremie permanentas i prislistan
da blir prisskillnaden mot Mellansverige for stor och
da lar den smitta av sig norrut.

Johan Hedin
Marknadschef Holmen Timber
www.holmen.com

Trévaror: Jag tycker att de underlig-
gande faktorerna ar fortsatt posi-
tiva. Det sker en forsiktig 6kning

av konsumtionen och lagren ar
forhallandevis laga hos bade saljare och kdpare. Men
vi producenter i Sverige och Finland har éverskattat
efterfragan och 6kat produktionen sa mycket att fram-
forallt granmarknaden mattats av nagot, inte minst de
engelska kdparna har slagit till bromsen. Pris6kning-
arna pa granvaror har darmed stannat av under Q2.
Furan gar battre tack vare ett mycket starkt Egypten.
Jag tror dock att granmarknaden ocksa tar fart igen da
vi befinner oss i en positiv sésong.

Timmer: Det spekuleras i prishéjningar men jag tror
inte att den som satsar pa det kommer att fa ratt. Inte
med den dampning i travarumarknaden vi ser nu.

d
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FASTIGHETSMARKNADEN

Hogsasong for fastighetsaffarer

Under maj och bérjan av juni sker de flesta gardsover-
latelserna i landet och utbudet i ar verkar vara ungefar
lika stort som det brukar. Prisméassigt upplever vi att
skogsfastighetsmarkanden géar sidledes. Vara signaler
fran méaklarkaren indikerar en férhallandevis stabil
marknad. Om man tvingas gora en bedémning av
marknadstrenden sa tror vi pa en svagt uppatgaende
marknad i Sydsverige medan prisnivan ligger still i
Mellansverige och dampas marginellt i norra Sverige.

Markus Helin
Chefsmaklare pa LRF Konsult
www.Irfkonsult.se

Forra aret kunde vi konstatera att
fastighetspriserna sjonk i hela
landet. Nu ar min samlade uppfatt-
ning att priserna atminstone inte
sjunker och jag ar forsiktigt optimistisk till prisutveck-
lingen. Aret startade med lagt utbud men i april har

varit en mycket bra manad. Marknaden for hastgardar
ar fortfarande trog medan obebyggda fastigheter ar
lattast att salja. For akermarken kan vi nog rékna med
prisjusteringar bade uppat och nedat beroende pa den
kommande CAP-reformen.

Martin Lindskog

VD pa maklar- och radgivningsfore-
taget AREAL

www.areal.se

Areal har vaxt kraftigt de senaste
fem aren och gatt fran en marknads-

andel (antal férsaljningar) pa knappt
10 % till nagonstans mellan 15 och 20 % i dag. Vi for
statistik pa utbudet av gardar och férvanas over hur
stabilt det ar. De senaste fem aren har det totalt gards-
utbudet i maj legat pa ca 450 st. objekt. Enda undanta-
get var 2011 da det lag pa ca 530 objekt. Arscykeln ar
valdigt tydlig och hégst utbud ar det i september f6ljt av
maj. Det syns alltsa ingen trend att gardsutbudet 6kar,
vilket manga vill paskina.
Marknadslaget ar mer positivt i var jamfért med forra
aret. Skogsfastigheterna drivs av en férbattrad skogs-
konjunktur. Prisnivaerna ar oférandrade, jAmfort med
forra aret, men vi kommer snabbare till avslut. Hungern
efter Akermark i goda lagen verkar omattlig.

DANSKE BANKS SEMESTERTIPS
FOR GARDSSPEKULANTEN

Pa de mest eftertraktade fastigheterna ar faktiskt

priserna pa precis lika hdga nivaer som nar
marknaden stod pa topp for nagra ar sedan. Men
for den képare som ar beredd att kompromissa
pa dromfastigheten sa finns det méjlighet att
gora betydligt battre affarer i dag &n for nagra ar
sedan. [ dagslaget finns det en grupp svarsalda
fastigheter som ligger kvar till férsaljning lange.
Som vanligt &r det ju sallan nagot "fel” pa en
skogsegendom, utan antingen har ursprungspri-
set satts for hogt eller sa har inte den aktuella
fastigheten de egenskaper som efterfragas pa
den lokala marknaden.

Om du som kopare kan tanka dig en nagot samre
arrondering, ett avsides lage, en eftersatt skogs-
skotsel eller kanske till och med nagra samre
byggnader pa garden. Ja, da kan du faktiskt géra
riktigt attraktiva affarer i dagens marknadslage
Sommaren ar den perfekta tiden for den har
sortens upptacktsfarder.

Héar kommer nagra rad pa vagen:

e Kor ut en lista pA Hemnets fastigheter som
legat lange pa natet.

e Konsultera din bankman/kvinna.

e Lasigenom Danske Banks hemsidor.
"Att tdnka pa - Koépa gard”
www.danskebank.se/sv-se/Skog-och-Lant-
bruk/Skog-och-gard/Att-tanka-pa/

e (GoOr en valkomponerad picknick-korg.

e Samla familjen och programmera bilens GPS.

e Navigera sedan ut pa de svarsalda objektens
odyssé.

Trevlig sommar och lycka till!!

Har du fragor om gardskop eller forsaljning?
Tveka inte att kontakta nagon av vara erfarna
Skogs- & Lantbruksspecialister for en genom-
gang i god tid innan kép eller forsaljningen.

Vi garanterar att det ar val anvand tid.

Du nér oss enkelt via var hemsida
www.danskebank.se/Skog-och-Lantbruk eller
genom att ringa oss direkt pa 0752-48 45 42.

o4
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Danske Bank Sverige ar en fullservicebank med ett brett utbud av produkter och tjdnster inom sparande och placeringar, pension och
forsakring, finansiering och betalningar samt riskhantering. Banken ingar i Danske Bank Group, ett bérsnoterat aktiebolag pa
Koépenhamnsbérsen och en av Nordens storsta finanskoncerner med éver 400 kontor i 15 lander. Danske Bank i Sverige har ett
50-tal bankkontor och sex regionala Finanscenter och etablerades i Sverige 1997 i samband med férvarvet av Ostgéta Enskilda
Bank. For mer information besék danskebank.se, twitter.com/danskebankse, facebook.com/danskebanksverige

RANTA OCH VALUTA

Bankens Sverigeekonom Roger
Josefsson ger sin syn pa rante-
och valutasituationen.
http://danskeanalyse.danskebank.dk

Annu lagre rantor de narmaste veckorna

[ féregaende upplaga av Skog & Ekonomi framférde

vi idén att rantorna skulle kunna komma ned och att
Riksbanken skulle kunna tvingas sanka rantan - trots
en mer positiv konjunktursyn. Vart huvudsakliga argu-
ment for en sadan utveckling var den langvarigt laga
inflationen.

Rantelaget har ocksa skiftat ned de senaste mana-
derna, i takt med att &ven andra marknadsakttrer har
boérjat uppfatta mojligheten/risken for lagre ranta. Att
Riksbanken ocksa borjar ga i den riktningen, torde sta
allt mer klart fér de som féljer Riksbankens kommuni-
kation, vilket givetvis ocksa bidrar till den relativt stora
nedgangen i rantor.

Aven om var prognos fran februari i mangt och mycket
har materialiserats, motsvarar marknadsrantorna
fortfarande inte helt en séankning, vilket vi tycker ar

lite snalt. Faktum &ar att med tanke pa att inflationen
fortsatter att komma in langt under Riksbankens och
marknadens forvantningar samtidigt som den euro-
peiska centralbanken, ECB, nyligen har utlovat bade
"okonventionella atgarder” och nya sankningar tycker
vi det finns skal att tro pa an lagre rantor under de
kommande veckorna.

En mer aggressiv europeisk centralbank och en motvil-
ligt sankande Riksbank torde rimligtvis innebara att
kronan pa lite sikt starks mot euron, var prognos visar
en gradvis forstarkning ned mot 8.75 inom det nar-
maste aret. Mot évriga storre valutor beror prognosen
mer pa en uppenbar skillnad i konjunkturléage i férhal-
lande till Sverige, dar de anglosaxiska ekonomierna
(USA och UK] har kommit betydligt langre in i en ater-
hamtningsfas an den svenska ekonomin.

Vi utgar dessutom ifran att de fortsatter att utvecklas
relativt starka i férhallande till svensk ekonomi. Vi tror
darfor att kronan férsvagas mot dollarn till cirka 6.84
och mot pundet till cirka 11.36 under det narmaste
aret.
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Figur 10. Valuta
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Johan Freij
Affarsomradeschef
Skog och Lantbruk
Danske Bank i Sverige
Ansvarig utgivare
Telefon 0752-48 12 61

Jag tar garna emot synpunkter och
idéer fran dig som lasare.

Skicka dem till:
johan.freij@danskebank.se



