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Det varas for sagverken redan i december

Optimismen bland sagverkscheferna bérjar spira igen. Det mesta talar for

att 2017 kommer att bli ett bra travaruar - &ven om osakerheten i varlden
kan tyckas stor. Under 2016 har det 'omdjliga’ skett - samtidigt som sagver-
ken har gjort férsiktiga prishdjningar sa har produktionen dampats. Detta i

en situation nar alla har haft en god révaruférsorjning. Resultatet visar sig i
sankta travarulager och ett battre sjalvfortroende for prishéjningar. Ar kanske
det klassiska uttrycket "sagverken sagar alltid ihjal en konjunkturuppgang” ett
minne blott - eller? Med undantag av Nordafrika-Mellan6stern sa ser det po-
sitivt ut pa alla viktiga travarumarknader for tillfallet. Den svaga kronan gor att
alltmer travaror gar over att Atlanten till den heta byggsektorn i USA samtidigt
som Kina ¢kar totalimporten med tvasiffriga procenttal. Ta del av vad som
utmarker vinnarna i branschen. Konsolideringen i Sydsverige och mycket mer.
Las hela temaartikeln pa sidan 2.
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700 kr/m*sk pa enskilda objekt. Jakten pa avkastning gor att vissa budgiv-
ningar praglas av en desperat kamp att fa "k6pa den sista skogsfastigheten”.
Vi ser tydliga 6verhettningstendenser och hissar varningsflagg i Sydsverige. [
ovriga landet ar marknaden betydligt mer sansad. Las méaklarnas kommentarer
- stammer volymen vid ett skogsmarkskop - samt mycket mer pa sidan 14.

Ratt volym i skogen?
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Trumpnissarna tar 6ver!
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Har kommer ett nytt nummer av nyhetsbrevet
Skog & Ekonomi dar vi serverar aktuell informa-
tion fran kanda aktoérer inom naringen, ger hand-
fasta tips till dig som skogsagare och presenterar
en ekonomisk analys av laget for skog och skogs-
produkter. For dig som annu inte ar prenumerant,
anmal dig pa www.danskebank.se/prenumeration

TEMAARTIKEL:
ANALYS AV SAGVERKENS LONSAMHET

Vi analyserar l6nsamheten, och har kartlagt vad som
forenar hogpresterarna i travarubranschen. Vi har
ocksa sammanstallt branschens strukturatgarder.

Svag lénsamhet under lang tid

Aven om det finns en viss forbattring de senaste aren
sa har den svenska sagverksindustrin aldrig riktigt
hamtat sig efter finanskrisen. Som ett genomsnitt har
branschen legat pa rorelsemarginaler efter avskriv-
ningar i intervallet -5% och 5%. Detta kan jamftras
med de stora borsnoterade skogsbolagen som har hojt
sin genomsnittliga rorelsemarginal till 6ver 11% och
har darmed passerat nivan innan finanskrisen, se figur 1.
For sagverken kan vi dock skdnja en svag men stadig
aterhamtning i rorelsemarginaler &ven om man fortfa-
rande ligger en bit ifran l1dget innan finanskrisen.

Kopplingen mellan 16nsamhet och forandringar i kron-
kursen, speciellt mot euron, ar &nnu storre for sagver-
ken an skogsindustrin generellt, se figur 2.

Givet att det ser ut att vara nagra kvartals fordrojning
mellan forandringar i vaxelkursen och forandringar

i rorelsemarginaler borde vi kunna se fram emot en
positiv utveckling de kommande kvartalen.

Figur 1.
Genomsnittlig rérelsemarginal (efter avskrivningar) per sektor
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Figur 2.
Genomsnittlig rérelsemarginal i travaruindustrin och vaxelkurs
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Kalla: Bolagsrapporter, PVWC, Danske Bank Equities

Vi har jamfort genomsnittliga rérelsemarginaler

under fyra perioder: 2006-2008, 2010-2012 och
2013-2014 samt 2015. Bolag som Karl Hedin och
Derome har haft hogre marginaler an genomsnittet
under samtliga perioder. Intressant ar dock att ett antal
foretag har lyckats uppna markbara foérbattringar. Stora
Ensos hela sagverksamhet, med produktion i ett antal
europeiska lander, har stadigt h6jt ldnsamheten under
dessa perioder och hade under férra aret branschens
tredje hogsta rorelsemarginal. Bade Holmen, Sédra och
Bergs Timber har lyckats vanda upp fran mycket svara
forluster och ar idag tillbaka omkring nollstrecket, vilket
naturligtvis inte racker langsiktigt.

Det gar att tjana pengar i sagverksbranschen

[ samband med Gudruns timmerstinna ar och den star-
ka sagkonjunkturen som f¢ljde, sa trodde stora delar
av sektorn pa en evig hogkonjunktur. Man investerade
dramatiskt i 6kad produktion och dyra foretagsférvary,
inte minst i Sydsverige. Baksmallan har varit brutal och
albylen brusar fortfarande hos vissa.

Under perioden 201 1-201 3 kandes det trostlost. Siff-
rorna lyste illrétt i de flesta av sagverkens resultatrak-
ningar. Generellt sjénk timmerpriserna, men i Sydsve-
rige var kampen om ravaran for hard. Timmer maste
man ha for att 6verleva och i en valdigt fragmenterad
Sydsvensk sagverksmarknad sa vek ingen ned sig.
Relationen travarupris kontra timmerpris hade slappt
helt och hallet. Under en period stélldes fragan om det
over huvud taget skulle ga att tjdna pengar inom svensk
travarusektor i allménhet och sydsvensk i synnerhet.

Samtidigt kan vi konstatera att ett antal sagverksforetag
med varierande inriktning klarat sig oerhort mycket béattre
an snittet. Dessa foretag, har dessutom investerat éver snit-
tet, de har expanderat, de ar férhallandevis stora och nagra
har levt med Sydsveriges galna timmerpriser. Det gar
uppenbarligen att tjdna pengar aven i sagverksbranschen!
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Sagverksbranschens héogpresterare

Fragan blir d4, finns det gemensamma namnare for
de som ligger en bra bit dver snittet bland svenska
sagverksforetag. I var jamforelse av 15 st av Sveriges
storre sagverksforetag, finns en dryg handfull som
sticker ut vad galler prestation. Av dessa har vi valt ut
fyra, med syfte att forsoka identifiera framgangsfak-
torerna for dessa foretag. Urvalet blev AB Karl Hedin,
Stenvalls tra AB, Vida AB och Derome AB. Man kan
kritisera valet eftersom nagra av de utvalda har en
bred produktportfélj med olika segment inom travaru-
sektorn. "Dom haller ju pa med sa mycket annat.”

Ja, det ar helt korrekt men aven nér vi féorsokt ga ned
pa sagniva sa presterar dessa foretag battre.

[ var jamforelse skiljer rorelsemarginalen, i genomsnitt,
hela 2,8 procentenheter mellan hela gruppen i Gota-
land kontra gruppen i évriga Sverige, se figur 3. For att
reducera paverkan av ravarupriserna har vi delat upp
grupperna geografiskt.

Figur 3. Genomsnittliga rérelsemarginal er for sagverk i norra
och sédra Sverige
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Kalla: Bolagsrapporter, PWC, Danske Bank Equities

Vad utmarker hégpresterarna?

Tanken var att hitta gemensamma namnare bland
dessa fyra hogpresterare, vilket inte visade sig vara
sjalvklart. Man kan dock se nagra faktorer som forenar
dessa foretag.

e Stark agare: Ett starkt &gande forenar dessa
foretag. De ar foérskonade fran agarstrider. De har
haft fdrmagan att fatta snabba beslut och utnyttja
mojligheter nar de kommer. Vissa har dessutom
nyttjat och renodlat de olika dgarnas intressen och
egenskaper.

o Tydlig och langsiktig strategi: Samtliga namner en
tydlig strategi som nyckelfaktor. Man poéangterar
ocksa att det svaraste och mest avgorande ar att
halla fast vid den 6ver tiden. Strategin ar ofta utmejs-
lad ur faktorer som lokal ravarubas, agarnas intres-
sen och ideologi samt marknadsforutsattningarna.

e  Kultur: Alla talar utforligt om deras fantastiska
personal och den starka kulturen i féretaget. Delvis
ar naturligtvis kulturen ett resultat av langsiktig-
heten i strategin. Samtidigt som kulturen varierar
ganska stort mellan de olika foretagen sa anses
respektive kultur som nastintill helig.

¢ Renodling: Aven om flera av dessa féretag har
breda produktpaletter sa har man renodlat vagen
till varje produkt. Rakt och enkelt ar vackert.

e Detaljerna: Sjalva sagandet kommer ofta senti be-
skrivningen av foretagets framgangsfaktorer. Dar
finns dock nagra delar som forenar. Alla namner
sagutbytet - ravaran ar dyr och man skall varda
vardet av sina timmerstockar. Med varierande
ord tar alla ocksa upp féormagan att fokusera pa
valdigt manga detaljer pa samma gang. Summan
av formagan att hantera respektive detalj skapar
helheten i ett sagverksforetag.

4-6 % hogre marginal an 6vriga

[ Sydsverige var den genomsnittliga rérelsemarginalen
(efter avskrivningar] for de 6vriga foretagen O % under
perioden 2006-2015 medan Deromes marginal var

6 % och Vidas 5 %, se figur 4. [ norra Sverige hade de
ovriga féretagen en genomsnittlig rorelsemarginal pa

1 % medan Karl Hedin hade en marginal pa 9 % och
Stenvalls lag pa 5 %, se figur 5.

Figur 4. Rérelsemarginalerisodra Sverige
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Figur 5. Rérelsemarginalerinorra Sverige
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Karl-Erik Andersson
Ordférande och agare, Derome AB
www.derome.se

“‘Medarbetare avgdr nédstan allt.
Maskinerna &r ju &nda ganska lika.”

Derome AB

Huvudkontor: Derome i Halland

Omsattning: 4,7 mdr kr

Antal anstéllda: 1600 st

Sagproduktion: 550 000 m?3

Vidareféradling: 100 %

Exportandel: 45 %

Sagverk: 4 st

Derome, Anneberg, Kinnared och Okome
Byggvaruanlaggningar antal: 22 st

Takstolsenheter: 5 st

Kalix, Mjélby, Tanum, Derome, Tyskland
Bostadsproduktion: 5 st

Derome, Anneberg, Kristinehamn, Renholmen, Mjélby
Bostadsenheter antal: Cirka 1200 st varav 600 villor
Ovrigt: 1 emballageenhet

Framgangsfaktorer

Tur - Till att bérja med vill jag saga att det géller att

ha en jakla tur. Fokus - Det ar avgdrande att hitta den
nisch som passar ditt féretag avseende bl.a. geografi,
organisation och intressen. Langsiktighet - Fokus
kraver i sin tur en langsiktighet dar det galler det att bli
bast pa det man gor och envetet halla fast vid inrikt-
ningen. Medarbetarna - Att prioritera rekrytering och
hitta bra medarbetare avgor nastan allt - maskinerna
ar ju dnda ganska lika. Kulturen - Vi jobbar stenhart
med kulturen och den har praglats mycket av "forbli
jordnara och krangla inte till det”. Enkelhet ar bra och un-

derskattat, lagg sedan till drivkraften och langsiktigheten.

Inriktning - [ vart fall var vi fyra delagare med val-

digt olika intressen, fran sagteknik, till byggnation

och produktion. Var nisch blev och har varit att tanka
hela kedjan fran skogen till fardigt hus och hem. Hela
foretaget har byggts och utformats for att vara produk-
ter i slutandan skall hamna i ett hem. Vaga - Det har
kommit mojligheter och vi har vagat ta dem aven under
valdigt pressade perioder.

Santhe Dahl
Vd och agare, Vida AB
www.vida.se

“Att driva sagverk &r att gora valdigt
manga sma saker réatt.”

Vida AB

Huvudkontor: Alvesta i Kronoberg

Omsattning: 4,5 mdr kr

Anstallda: 950 st

Sagproduktion: 1,5 miljoner m3

(exklusive nyférvarvade Nossemark och Tranemo)
Vidareforadling: 90 %

Exportandel: 85 %

Sagverk: 9 st, Alvesta, Borgstena, Hjaltevad, Hestra,
Hastveda, Nossemark, Tranemo, Vislanda, Urshult
Bostadsproduktion: 1 husfabrik Vaxjo
Bostadenheter antal: 150 st, varav 20 villor
Emballagefabriker: 5 st

Takstolar: 1enhet, Borgstena

Ovrigt: Pellets, stallstro

Framgangsfaktorer

Marknadsorientering - Var storlek har gjort att vi
kunnat etablera 8 st férsaljningskontor och distribu-
tionslager pa tre olika kontinenter. Darfor kan vi kapa
mellanha&nder och sélja direkt till kund vilket ger ett
hogre forsaljningspris. Specialisering - Vi har ett antal
sagverk och jobbar stenhart med att specialisera varje
enskilt verk till farre produkter och farre marknader.
Idén ar, att repeterar man valdigt mycket sa minskar
kostnaderna och det blir mindre fel. Renodling & ef-
fektivitet - Vi har varit malmedvetna med att anpassa
ravaran till respektive sag dar vi har investerat i skrad-
darsydd teknik for respektive produkt. Ambitionen har
varit att gora vara justerverk arbetslésa och anvanda
hyvlerierna som justerverk - vilket inte langre ar
nagon nyhet. Overblick - jag tror att vi lyckas ha en
bra helikoptersyn. Snabbhet- Vi ar snabba pa beslut.
Vi har gjort en koncern av Vida och har inte en hop av
enskilda bolag och det ar inte fult att peka med hela
handen. Detaljer - Att driva sagverk ar att géra valdigt
manga sma saker ratt. Det ar detaljerna som gor helhe-
ten. Kulturen - Medarbetarnas engagemang och andan
ar extremt viktig. Vi har en fantastisk kultur i bolaget.
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Karl Hedin
Ordférande och agare, AB Karl Hedin
www.abkarlhedin.se
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“Ambitionen &r att delegera alla beslut
sda langt ned det bara gar.”

AB Karl Hedin

Industritygndpunkt: S6dra Dalarna och
Norra Vastmanland

Omséttning: 3,6 mdr kr

Antal anstéallda: 950 st
Sagproduktion: 680 000 m?
Vidareforadling: 30 %

Exportandel: 26 %

Sagverk: 5 st

Krylbo, Karbenning, Sater, Estland 2 st
Emballage: 7 st
Byggvaruanlaggningar: 42 st

Ovrigt: 1 takstolsfabrik Rattvik,1 impregneringsenhet

Framgangsfaktorer

Tva saker ar viktigast: Det galler att valja ratt inrikt-
ning - ett resultat av tankeméda och tur - den &ndrar
man inte sen. Var inriktning ar att féradla mogen skog
dar vi utgar fran den virkeskvaliteten vi har i omradet.
Fokus - Sen har vi fokuserat pa marknader som vill

ha var specifika produkt. [ vart fall &r det Sverige och
Japan. Har har vi de forsta fem procenten av framgang.
De 6vriga 95 ar verkstad - eller driv i organisationen
som andra kallar det. Kultur & ménniskor - Det allra
viktigaste &r manniskorna bakom siffrorna och att man
skapar en kultur med likartade varderingar. Det blir
sen sjalen i foretaget. Var kultur ar rattfram "strunt ar
strunt och snus ar snus”. Dar har var traineeverksam-
het som hallit pa i 20 ar varit avgorande.

Delegering - Ambitionen ar att trycka ut alla beslut sa
langt ned det bara gar. Ta chansen - Var flexibla orga-
nisation har skapat méjlighet att ta chanserna nar de
kommit. Bygghandeln startades exempelvis av en tillfal-
lighet. Tva saker har varit heliga i produktionen. Sagut-
bytet - med var dyra ravara samt hard kostnadskontroll
- dar alla skolas att vara forsiktiga bade vid investeringar
och med omkostnader i produktionen. Agandet - till sist
har vi en férdel, vi slipper agarproblematiken eftersom
jag ar &garen och blir séllan osams med mig sjalv.

Folke Stenvall
Agare, Stenvalls tra AB
www.stenvalls.se

“Kulturen att foretaget gar forst ar
uppbyggd sedan barnsben.”

Stenvalls tra AB

Huvudkontor: Sikfors/Pitea i Norrbotten
Omséattning: 1,1 mdr kr

Antal anstallda: 240 st

Sagproduktion: 300 000 m?
Vidareforadling: 50 %

Exportandel: 60 %

Sagverk: 3 st

Sikfors, Lévholmen, Lulea
Byggvaruhus: 8 st

Framgangsfaktorer

Agandet - vi &r tre syskon med olika intressen och
specialisering som ager foretaget. Vi har fokuserat pa
olika delar i verksamheten vilken underlattar gemen-
samma beslut. Kulturen - med att féretaget gar forst ar
uppbyggd sedan barnsben. Gar sedan foretaget bra sa
far man det bra sjalv. Investeringar - det kapital som
byggs satsas vidare i foretaget. Detta ger en kultur av
expansion och rérelse framat vilket genomsyrar och
hojer hela organisationen. Stabilitet - att vi behallit ett
vettigt kapital i bolaget har maéjliggjort att 6verbrygga
svara tider samt att ta chanserna nar de kommit.
Fokus & hégt sagutbyte - nar det galler produktionen
har vi fokuserat hart pa hogt sagutbyte genom att
saga och sortera mot en specifik produkt.

Réavara - produkt -produktmixen anpassas till ravar-

ans forutsattningar. Exempel: For tall plockar vi ut virke
med frisk kvist till golv, panel och mobler, karnved till
fonster och hog hallfasthet/densitet for limtra till Japan
och for takstolar till Sverige. Lyckas vi med det blir det
inte sa mycket kvar till Egypten.
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Sagverksrevisorn ger sin syn pa
vagen till framgang

Tomas Elander auktoriserad revisor
pa PwC har f6ljt svenska sagverk
under manga ar. Vi fragar vad som
skiljer de mest framgangsrika fore-
tagen fran de 6vriga.

"Over tid far de som ar bast i klassen ut 100-150 kr
hogre resultat per sagad kubikmeter &n det stora
flertalet - det ar en valdigt stor skillnad. Nar jag laser
boksluten har jag svart att se avgtdrande skillnader pa
intdktssidan. Sagverken saljer ju pa samma marknad.
Nagra ar forvisso tyngre pa Sverige medan andra har
en storre exportandel vilket kan ge vissa skillnader.
Sen har vi ravarukostnaden, dar skillnaden &r jattestor.
Dock ar skillnaden geografiskt betingad med hoga tim-
merkostnader i Gétaland, men inte alls sa stor mellan
olika bolag i samma region. Med hég timmerkostnad
blir sagutbytet extra viktigt och det kan finnas sagverk
som har en bit kvar har, men pa det stora hela sa hittar
vi inte skillnaden dar heller.

Det ar nar vi kommer till produktionskostnaderna som
matchen avgors och det ar har vi ser de riktigt stora
skillnaderna. Att produktionskostnaden skiljer flera
hundra kronor per sagad kubik ar inte ovanligt. Kost-
naderna kan vara for hoga beroende pa ¢verdimen-
sionerad personalstyrka, ostrukturerat underhall eller
att kostnadsmassan har tillatits 6ka éver en langre
tidsperiod. Den andra faktorn, produktionsvolymen,

ar lika viktig. Om verklig produktion inte nar upp till
férvantan sa blir férstas kostnaden per kubik for hog.
Inte ovanligt ar att kostnadsmassan 6kas med produk-
tionshojande investeringar men att produktionen sen
inte okar lika mycket som tankt. Andra orsaker kan
var strul i produktionen eller att anlaggningen inte ar i
balans med flaskhalsar som drar ner verklig volym.

Slutsatsen ar enkel att dra men ack sa svar att ge-
nomfora. Sdgverksagare som lyckas halla koll pa sina

kostnader och samtidigt ar duktiga pa att fa sagen att
ga - de blir framgangsrika.”

KONSOLIDERING I SAGVERKSBRANSCHEN

De senaste tio aren har det skett forhallandevis sma
forandringar i sdgverkssverige. Manga har forsokt
driva pa sammanslagningar i Sydsverige dock utan
storre resultat. Redan for tre ar sedan friade Rorviks
VD Per Rodert offentligt till branschen om nagon form
av sammanslagning. Ingen foll dock fér frierierna, men
nu hander det saker.

Rorvik Timber

Rérvik har redovisat forluster under manga ar. Under
det senaste aret har situationen stéllts pa sin spets
med kraschen i Egypten och Roérviks stora andel av
sydsvensk fura. Sedan i varas har man 6ppnat upp for
att antingen sélja sina sagverk helt och hallet eller vara
med som deldgare i fusioner dar sagverken ingar. Bada
alternativen har redan sats i spel, se tabell pa sidan 7.

Sddra Timber

Soédra Timber har ocksa haft stora problem med 16n-
samheten och visat forlust eller mycket svag lénsam-
het anda sedan 2007. De gor nu ett strukturprogram
dar tre sagar lagts/laggs ned och resterande far
produktionsjusteringar bade nedat och uppat, se tabell
pa nasta sida.

Bergs Timber

Borsnoterade Bergs Timber har gjort tva forvarv och
diskuterar med Setra om ytterligare ett forvarv av de-
ras Vimmerbyanlaggning.

Detta var bara nagra exempel pa de strukturatgarder
som gors, framforallt i sydsvensk sagverkssektor.
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Sagproduktionen minskar

Har nedan har vi sammanstallt de strukturatgéarder

i sagverksbranschen som vi kanner till i skrivande
stund. Langt ifran alla atgarder minskar produktionen
men det blir farre aktorer vilket borde dampa konkur-
rensen. Dessutom har nagra av de mest kdnda prisle-
darna pa timmermarknaden férsvunnit.

[ var sammanstallning minskar férsagningen med
knappt 0,5 miljoner m® i landet. Det &r cirka 3 % av
2015 ars sagproduktion i Sverige om 18,1 miljoner
m?. I Sydsverige ar minskningen lika stor i m® eftersom
okningar och minskningar tar ut varandra i norra
Sverige. Har blir minskningen cirka 6 %.

Sodra Djursdala Nedlaggning

Sodra Ramkvilla Nedlaggning

Sodra Torsas Nedlaggning

Sodra Moénsteras 3 till 2 skift

Sodra Langasjo Utbyggnad

Sodra Ovriga verk Expansion

Gransjoverken Gransjoverken Foérsaljning Bergs
Jarltra Jarltra Forsaljning Bergs
Setra Vimmerby Overlaggningar Bergs
Rorvik Tvarskog Forsaljning Andrewex
Rérvik Tranemo Forsaljning Vida
Rorvik Rorvik Forsaljning ATA
Roérvik Sandsjofors Forsaljning ATA
Rérvik Boxholm Reduktion

Rorvik Linghem Utbyggnad

Bodafors Bodafors Forsaljning Sweden Timber
Norrskog Sikas Nedlaggning

SCA Tunadal Utbyggnad

Stenvalls Lévholmen Intrimning

Stenvalls Luled Ateruppstart-16

SUMMA:

Vi har sakert inte fangat alla atgarder och flera sag-
verk har eller kommer sannolikt att 6ka sin produktion
genom effektivitetstkningar. Oavsett detta sa kyler de
redovisade atgarderna av marknaden atminstone det
narmaste aret.

Effekten borde bli att de sydsvenska sagverken far en
valbehovlig stabilisering av timmerpriserna och en na-
got mindre svangig timmermarknad. For skogsagarna
kan sakert detta ses som negativt. Pa sikt ar det dock
nodvandigt. Sagverken maste fa tjana pengar for att
kunna investera for framtiden och skogsagarna ar lika
beroende av sagarna som tvart om.

-45 000 hésten 16 Lovsag
-80 000 hoésten 16
-100 000 sommaren 17
-100 000 hésten 16
80 000 sommaren 17
20 000 ?
0 vintern 15
-20 000 sommaren 16
?
-90 000 sommaren 16
15 000 hosten 16
0 hosten 16 Delagarskap i ATA

0] arsskifte 16-17 Delagarskap i ATA

-100 000 arsskifte 15-16
25 000 hosten 16
-70 000 sommaren 16
-95 000 hosten 16 Pa sikt 6ka pa befintliga verk.
30 000 under2017  VYtterligare +40000 2018
30 000 under 2016
50 000 under2017
-450 000 Kalla: Féretagsinformation och Danske Bank
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Positiv trend for travaror - 2017 kan bli ett bra ar
Alla sagverkschefer vi talat med vadrar morgonluft
och ser framfor sig en allt battre travarumarknad
under 2017. Ingen tror eller ens hoppas pa ett rally
men i dagslaget hojer man priserna forsiktig. Manga
ser dessutom fram emot fortsatta prish6jningar under
varen. Varlden ar ovanligt oséker just nu och enskilda
marknader svanger snabbt pa den sa transparenta
varldsmarknaden for travaror. Med denna reservation
ser vi anda framfor oss ett riktigt bra travaruar med
fortsatt 6kad efterfragan pa nastintill samtliga viktiga
marknader, en rimlig héjning av utbudet och en fortsatt
positiv valutasituation. Gran kommer att ga battre an
fura men prisdifferensen kommer sannolikt inte att 6ka.

Unik situation - travarupriset upp - produktionen ned
Under 2016 har vi sett en unik utveckling i den van-
ligtvis sa odiciplinerade sagverkssektorn. Sedan varen
har vi sett en prisuppgang pa gran och en mer pressad
situation pa furuvaror. Samtidigt som snittpriset &nda
gatt upp har sagproduktionen sankts totalt. [Progno-
sen ar en minskning med knappt 400 000 m® till 17,7
miljoner m* 2016 jamfért med 18,1 under 2015.)

Se figur 6. Produktionsminskningen har i huvudsak
sketti s¢dra Sverige vilket ar extra positivt eftersom
ravarusituationen varit anstrangd dar. Dessutom har
man lyckats flytta éver volymer fran fura till gran. Allt
detta &r unikt och fragan ar om det hant tidigare.
Historiskt brukar signaler om en vél sa liten konjunk-
turférbattring motas med en 6kad produktion, darav
skamtet att "sagverken alltid sagar ihjal marknaden”.

Figur 6. "Historisk handelse”
Priset upp - produktionen ned. Lagervolym (1000 m?*) och
prisindex for barrtravaror Sverige

1700 150

1650 145

— Fura
1600 — Gran

140

N
1550 /\ \ 135
1500 / /\ W 130
1450 125

m?3 per month, thousand

RN A
V20N A VA
1300 // \A! V\Y 110

2000 2002 2004 |2006 2008 2010 2012 (2014 2016

Kalla: Skogsindustrierna

Det enda som kunnat hejda sagverken tidigare har
varit brist pa ravara. Inte heller detta har varit fallet
under aret. De flesta sagverk har haft en god ravaru-
férsorjning. Resultatet av denna unika kombination ar
att lagervolymerna pa bade gran och tall minskat och
situationen ser nu riktigt aptitlig ut, se figur 7.

Figur 7. Svenskt lager av barrtravaror, fura och gran, mitjoner m*
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Kalla: Skogsindustrierna

Furan pressad under aret

2016 har svangt mer an vad vi foérvantade oss i inled-
ningen pa sasongen. Vi spadde en forsiktig och gradvis
forbattring av travarukonjunkturen under 2016. Det
blev val delvis ratt men MENA-marknaderna (Mel-
landstern - Nordafrika] har varit samre an férvantat.
Detta har kraftigt pressat fura generellt och samre
furukvaliteter i synnerhet, under en langre tid. Under
varen passerade det genomsnittliga exportpriset for
gran furupriset vilket var en historisk forédmjukelse

for var stolta svenska fura och nagot vi aldrig upplevt
forut. Vi ser inga tydliga signaler att ekonomin pa den
viktigaste marknaden, Egypten kommer att stabiliseras.
Daremot kommer manga signaler om att ryssarna, som
dominerat den egyptiska marknaden, alltmer fokuse-
rar pa Kina. Detta skulle kunna ge ett visst andrum for
svenska furutravaror, samtidigt som Kina blir alltmer

intressant aven for furuvaror framover.
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Rysk travaru-tsunami éver Kina

Den rubeldopade ryska exporten av travaror har kat
explosionsartat. [ oktober lag Rysslands totala tra-
varuexport pa en arstakt om cirka 26 miljoner m?.
Okningen under &ret ser ut att ligga pa cirka 3 miljoner
m3. Som en anekdot kan ségas att det inte var manga
ar sedan som Sverige hade en storre travaruexport &n
Ryssland. Nu ar deras export dubbelt sa stor som Sve-
riges. (2015 hade Sverige en sagproduktion pa cirka
18 miljoner m*® och exporterade drygt 12 miljoner). Det
ar Kina som ar den stora mottagaren och tar nu emot
drygt halften av Rysslands totala export, se figur 8.

Figur 8. Kinesisk manadsimport barrtravaror 1000 m*
fran huvudexportérer

1000 m*

USA blir allt hetare for travaror

USAs byggande har successivt 6kat sedan den feno-
menala kraschen i samband med finanskrisen. Takten
ligger nu pa en arsproduktion runt goda 1,2 miljoner
byggstarter, se figur 9, vilket &r i niva med fore krisen.
Daremot har inte andelen enfamiljshus, som oftast
byggs i tra annu kommit upp i gamla nivaer.

Den amerikanska dollarn har inte varit sa héar stark
gentemot kronan sedan 2002 och med det har ame-
rikanska travarupriser blivit allt mer aptitliga, se figur
10. Darfor ser vi allt fler svenska sagverksféretag som
provar sin vingar "over there”. Det som skulle krydda
situationen extra ar om USA infor strafftullar pa kana-
densiskt virke, vilket diskuterats under hosten. Detta
kan mycket val bli en férsta markering fran Trump.
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Figur 10. PriseriUSD och SEK/1000 bdf fér standard barr-
travaror 2'x4’ i USA.
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MASSAMARKNADEN

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

Dollarkursen - massaindustrins julklapp
Massamarknaden ser ut att vara pa vag in i vinteride
men svenska bruk har fatt en tidig julgava i form av den
kraftiga dollaruppgangen. Trots att priset pa langfiber-
massa [NBSK] i dollar ar pa den lagsta nivan pa fyra ar
tangerar priset i svenska kronor tidigare toppnotering-
ar ijuni 2010 och februari 2015. Aven om dollarpriset
pa langfibermassa ar nara tidigare bottnar och de glo-
bala lagernivaerna ar relativt laga (31 dagar i oktober
for langfiber) raknar vi med att priserna ligger kvar

pa nuvarande nivaer, omkring 810 USD/t, till varen.
Ji\rliga branschkonferensen London Pulp Week avldpte
synbarligen utan nagra annonserade prishéjningar.
Det ar endast i Kina som vi noterat mindre prishéjning-
ar pa kortfiber med 10-20 USD/t. Pa kapacitetsfron-
ten borde det ocksa vara relativt lugnt det kommande
aret, aven om Sodras expansion i Varg kan komma

att paverka pa marginalen. Nej, det férst under 2018
som trangseln pa marknaden dkar markant da SCAs
Ostrandprojekt (500 000 arston) och Metsé Fibres
Aanekoskiprojekt (770 000 arston) startar.

Nya pappersprodukter starker barrfiberns position
Nagot som kan komma att hota prisséattning pa langfi-
bermassa under 2017 ar daremot det aterigen stora,
och 6kande, gapet mot kortfibern. Idag ar prispremien
pa langfiber uppe i 150 USD/t mot ett genomsnitt pa
strax 6ver 100 USD/t de senaste fem aren. Detta ar
inte en niva som varit uthallig tidigare och lar inte vara
det framover heller. Fragan ar givetvis om priserna pa
langfiber ska falla eller om kortfiberpriserna tkar. Vi
tror att det blir lite av varje. Men inte nédvandigtvis

sa mycket som man skulle kunna befara. Sett éver

en langre period har prispremien for langfibermassa,
gentemot kortfiber, tkat successivt. Procentuellt sett
har premien 6kat fran omkring 5 % i bérjan av millen-
niet till en trendniva pa omkring 15 % idag. Vad skulle
kunna forklara detta? Enligt var beddmning ar orsa-
ken att manga av de produktsegment som vaxer har
relativt hoga andelar langfiber jamfort med de grafiska

papperssegment dar efterfragan vaxer saktare eller
t.o.m. krymper. Mjukpappersprodukter som hushalls-
papper och servetter, har ofta en relativt hog andel
langfiber, se figur12. Aven inom specialpappersseg-
mentet finns det flera olika produkter som ofta kraver
hoga andelar farsk langfiber. Releasepapper som
anvands for sjalvhaftande etiketter kraver mellan
40-60 % langfiber. Dekorpapper, som anvands till
laminatprodukter for koksluckor, mébler, etc. kraver
vanligtvis minst 80 % langfiber. Sack och férpack-
ningspapper har ofta en mycket hég andel langfiber
for att sékerstélla nodvandig styrka.

Figur 11.
Pris palangfibrig sulfatmassa (NBSK]) och globala lagernivaer
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Figur 12.
Langfiber som andel av fibermix per produktkategori
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TIMMER OCH MASSAVED

En lugn virkeshdst 6vergari en lugn virkesvinter
Hésten brukar vara en period fylld av oro och angest
for virkeskoparen. Den bild vi far fran skogssverige ar
att denna host varit osedvanligt lugn med priser som
legat relativt still. Virket har flutit in och vadergudarna
har visat sin battre sida. Det har varit fortsatt gott om
massaved i hela landet och aven sagverkens timmer-
forsorjning har flutit pa.

Vi bedémer att denna situation haller i sig éver vintern.
Mycket kontraktering ar redan gjord och virket brukar
komma av sig sjalv under denna tid. Det ar mycket
ovanligt att priserna héjs under vintern.

Lugnet fore stormen?

Ar denna ovanliga hést kanske lugnet fore stormen?
Nar det galler massaveden kan det mycket val vara sa.
Aven om det &r gott om massaved sa far vi anda signa-
ler pa att massavedskdparna bérjar kédnna en viss oro
for framtiden i norra Sverige. Dar kan man i dag inte
skonja nagot 6verskott pa ved vilket varit situationen
tidigare. I Sydsverige haller fortfarande Sddra pa att
beta av det lager som byggdes upp under sommarens
inkérningsproblem. Aven har misstanker vi att situa-
tionen kommer att vara helt annorlunda i var, om alla
industrier fungerar som planerat.

Sagverkskonsolideringen syns pa marknaden

Den sydsvenska sagverkskonsolideringen har lugnat
timmermarknaden denna host. Alla sagverk har fatt
sina volymer utan kraftiga paslag. Vi har dock signaler
att vissa sagverk betalat upp ordentligt pa riktigt stora,
grandominerade avverkningar under senhésten. Vi be-
domer anda att detta ar tillfalliga atgarder. [ Sydsverige
tror vi darfor inte pa nagra listprishéjningar pa tim-
mer under vintern men ej heller pa ytterligare nagra
sankningar pa tallen. I var kan vi dock ha en annan
situation. I 6vriga Sverige tror vi att talltimmerpriserna
ligger still medan det mycket val kan bli smarre pris-
hojningar pa grantimmer. (Norrskog hojde fér nagon

vecka sedan grantimret med 20 kr).

RAD TILL SKOGSAGARNA

Vi fortsatter med radet att, om moijligt, prioritera gran-
dominerade bestand vid slutavverkning, aven om laget
for sagad fura inte ser lika tufft ut som for ett kvartal se-
dan. Aven lévtunga avverkningar bér man vara forsiktig
med. Men som alltid, kontrollera med din virkeskdpare
innan du startar sagen.

Sddra Sverige

Massavedslagret ar fortsatt hdgt men vi tror att det kom-
mer att betas av fortare en kvickt. Timmermarknaden &r
sansad. Branslemarknaden mer positiv &n pa lange.

Vara rad blir darfor féljande:

e Fortsatt att roja sa lange det inte ar sno. Det finns
ingen battre period an nu.
Roéjning ar kallan till hégre rotnetton.

e Forroj dina gallringsbestand infér nasta sasong.

e  Fortsatt att gallra klena, unga bestand. Massavedspriset ar
vettigt och tidig gallring skall aldrig styras av nettot.

e Stam av med din virkeskdpare innan du ger digin i
lévdominerade avverkningar.

e Om du skall slutavverka sa valj bestand med hog
granandel.

Mellansverige

Som vi sagt tidigare sa tror vi pa langsiktigt forbattrade
massavedspriser i Mellansverige. Aven grantimmer-
priserna kan mycket vél fa sig en hojning. Férhopp-
ningarna om en battre skogsbranslemarknad verkar
fortfarande ligga pa framtiden.

Vara rad ar foljande:

e Fortsatt gallra klena gallringar men var aterhallsam
pa aldre och grovre gallringar.

¢ Kontrollera behovet hos din képare innan du avver-
kar i l6vdominerade bestand.

e Var fortsatt restriktiv med slutavverkning i talldo-
minerade bestand om du inte har klart om vettiga
priser fran din virkeskopare.

Norra Sverige

Det verkar som om massavedsmarknaden borjar
piggna till. Kolla priserna innan du kér igdng med stora
massavedstunga gallringar. Riktningen pa grantimmer
verkar vara svagt uppat.

Vara rad ar:

e Prioritera klena gallringar i bestandsvardande
syfte. I 6vrigt ligg l1agt med gallringen denna period.

e Var fortsatt restriktiv med slutavverkning i talldo-
minerade bestand om du inte har klart om vettiga
priser fran din virkeskopare.
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KANDA PROFILER GER SIN SYN PA VIRKES-
MARKNADEN

Optimismen spirar bland industrins féretradare
Olof S6derstrom

Vd, Norrskog
www. norrskog.se

Trévaror: Marknaden for sagad gran ar bra och vi tror
att den haller i sig. Furmarknaden ar samre och valdigt
nedpressad. Min tro och férhoppning ar att det lattar
for furan nu. Nordafrika ar fortsatt viktigt for oss.
Rundvirke: Pa ravarusidan har vi den basta kontrakte-
ringen pa manga ar och 6kar marknadsandelen. Efter-
fragan ar god och marknaden &r i balans med undan-
tag for l6vmassaved dar det ar 6verskott i regionen. Vi
har precis hojt grantimmerpriset. Talltimret ar egentli-
gen for dyrt men det ligger still. Pa massaved kanner vi
successivt en 6kad efterfragan fran industrin.

Folke Stenvall
Agare, Stenvalls Tra AB Pitea
www. stenvalls.se

Travaror: Jag ar forsiktigt positiv. Om vi bortser fran
Nordafrika dar samre fura ar valdigt pressad sa gar
faktiskt alla marknader framat. Aven Sydeuropa gar
allt battre och vi har gjort var forsta affar mot USA.
Timmer: Eftersom vi kommit sa langt pa sdsongen sa
tror jag priserna ligger still 6ver vintern.

Massaved: Dar kanner vi positiva signaler for forsta
gangen pa lange. Botten ar nadd och jag tror pa smarre
prisékningar.

Anders Dahlqvist
Virkeschef Sveaskog
www.sveaskog.se

Allméant: Allt kanns lite battre nu en bit in pa hosten.
Sagverkskunderna &r mer optimistiska. Fortfarande
gott om massaved i s6dra och mellersta Sverige men
situationen &r inte lika anstrangd som tidigare. Vi
marken en allt storre efterfragan pa massaved i norra
Sverige.

Timmer: God efterfragan som vanligt. Sagverken har
anda varit forhallandevis ndjda med férsérjningen
denna hdst. Det har skett byten fran tall till gran och
manga vill fortfarande 6ka andelen gran dven om in-
tresset for tall nu 0kar igen. Jag beddmer att prisnivan
kan 6ka nagot.

Massaved: Det har varit gott om massaved i hela lan-
det under en ganska lang period. Nu marker vi ett 6kat
intresse i norra Sverige. Jag tror dock inte pa nagra
prishdjningar i absolut nartid.

Per Andersson

Vd pa AB Hilmer Andersson, ett
sagverksforetag i vastra Varmland
med produktion pa 165 000 m3
www.hilmer.se

Anekdot - Per ar nybliven riddare av
tramarknadsorden
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Allméant: Det kanns positivt. Vi har stor exponering

(80 %) mot Sverige och Norge. Det ar bra aktivitet for
byggsektorn i Sverige men aven Norge ar battre an for-
vantat. Vart valutaberoende ar i huvudsak mot norska
kronan vilket varit sadar. Jag tror pa férsiktiga pris-
héjningar for de battre travarukvaliteter. For de samre
kvaliteterna ar det daremot pressat.

Timmer: Vi har haft ovanligt gott om timmer i ar och
vadret har varit mycket bra. Nu kommer signaler om
viss timmerbrist i Norge och sjalva skulle vi garna ha
mer grov gran. Timmerpriserna har definitivt passerat
botten men jag tror inte pa nagra prishojningar i nartid.
Massaved: Forra arsskiftet var vi allvarligt oroliga for
avsattning av cellulosaflis och &ven massaved. Det
laget ar helt forbytt nu och vi kédnner en stor efterfragan
vilket sannolikt kommer att ge battre priser.
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FASTIGHETSMARKNADEN

Koparna jagar "den sista skogsfastigheten”

Var bild av fastighetsmarknaden ar att den ar valdigt
tudelad. A ena sidan har vi sodra Sverige dar spe-
kulanterna ibland beter sig som de bjuder pa "den
allra sista skogsfastigheten”. Med andra ord - tydliga
éverhettningstendenser. Aven pa enskilda stérre,
fastigheter i norr kan priset dra ivag nar koparna soker
placeringar i dagens lagrantelage. A andra sidan har vi
normalstora fastigheter norr om Malardalen som gar
till betydligt mer beskedliga priser pa en sund mark-
nad.

Efter att under manga ar ha verkat och levti skogs-
fastighetsmarknaden ké&nner vi igen tendenserna och
hissar varningsflagg. Priser 6ver 700 kr/m®sk i inre
Smaland pa ordinéara fastigheter ger en olustkansla i
magen. Vi upplever att man, inte sallan, slarvar med att
rakna pa och inspektera fastigheterna. Manga speku-
lanter har missat ett antal budgivningar och nu vill man
bara kopa néasta objekt.

Vart rad - gor er hemlaxa. Fundera igenom kdpet noga.
Lat er inte ryckas med i trissade budgivningar.

Vi lovar. Det ar inte er sista chans att kopa skogsmark.
Hor garna av er till oss pa banken om ni har fragor och
funderingar infor skogskopet. Vi ar 20 specialister
spridda 6ver landet och som sett mer skogsférvarv an
de flesta. Vi alskar att kasta oss dver din skogsbruks-
plan. Valkommen. Du hittar oss enkelt pa

www. danksebank.se/lantbruk

Fredrik Luhr
Vd, Areal
www.areal.se

[ Sddra Sverige ar det ett nastan ga-
let tryck med rekordhéga priser och
tron pa skogen som investering ar
stor. I Mellansverige ar marknaden
daremot valdigt nyckfull. Pa den ena fastigheten blir det
prisrekord medan nésta kan vara svar att salja. Sig-
nalerna fran Norrland visar stort intresse med priser
pa befintliga eller svagt uppatgaende nivaer. Det laga

utbudet efter sommaren har vant till ett stort infléde av
fastigheter for forsaljning 6ver vintern. En intressant
spaning ar den tkade utférsaljningen fran juridiska
personer som Vi nu ser. Den kategorin kanske inser att
vi ligger pa valdigt hdga prisnivaer for tillfallet.

Asa Eriksson

Skogsmastare och méaklare pa
LRF Konsult Falun
www.Irfkonsult.se

[ dagens marknadssituation séaljs
absolut alla vara fastigheter, vilket
inte varit fallet tidigare. [ var region

har vi férhallandevis stora prisskillnader mellan syd
och norr. [ sédra Dalarna och norra Vastmanland har
effekterna av den stora branden ,dar drabbade skogs-
agare drev upp prisnivaerna, nu mattats av nagot och
vi ser farre budgivare. Har ligger &nda prisnivan ofta
over 400 kr/m®sk. I norra Dalarna far man mycket
mer skog for pengarna och ofta ligger priset under
300 kr/m*sk. For mindre fastigheterna med priser pa
1-2 mkr sa hamnar ofta prisnivan uppemot 350 kr/m?sk.

Ulf Brogren
Fastighetsméaklare pa Areal i Vaxjo
www.areal.se

Vi har ett mycket stort intresse

och en uppatgaende marknad.

For en normalbestockad fastighet

i Kronoberg s& hamnar ofta priset
over 600 kr/m®sk och i enskilda fall ligger nivan éver
700 kr/m3sk. Efter Gudrun har vi forhallandevis lite
slutavverkning som skulle kunna finansiera képet
och jag upplever att det lanas ganska friskt vid fast-
ighetsforvarven. Det &r en konstig tid nu nar pengar
inte kostar nagot och det sags ju att billiga pengar kan
bli farliga pengar. Ibland tror jag att man 6verskattar
avkastningen och lénsamheten i sjalva driften. Jag ar
sjalv skogsagare och vet att det kravs ganska stora
skogsatgarder for att det skall bli ett netto av betydelse.

Figur 13. Skogsmarkspriser
Lantmaéteriets prisstatistik hésten 2016
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RAD TILL SKOGSKOPAREN - VIRKESVOLYMEN

[ forra numret av Skog & Ekonomi hade vi tema "Rad
till skogsképaren”. Den sista och en av de viktigaste
punkterna "Ratt volym i skogen” lovade vi att behandla
i detta nummer.

Ratt volym i skogen?

Fastighetens skogsvolym eller virkesférradet ar den i
sarklass mest vardedrivande faktorn hos en skogsfas-
tighet. Nastan all prisstatistik noteras i kr/m?>sk, kronor
per skogskubikmeter. Spridningen i volymvagt pris
(kr/m3sk] pa rena skogsfastigheter, inom en region,
varierar forvanansvart lite. Det ar alltsa valdigt viktigt att
du vet hur mycket skog du koper. Vilket later som en full-
komlig sjalvklarhet for den icke invigde skogskoparen.

Friskrivning i kontraktet

Vid fastighetskopet ar du hanvisad till en skogsbruks-
plan med en uppskattad volym. Manga képare tror

att denna volymmatning &r tdmligen exakt. Sa ar inte
fallet. Det marker man, inte minst i bade prospekt och
képekontrakt. Dar ar det standard att man poangterar
osakerheten i volymen och friskriver sig fran eventu-
ella avvikelser fran redovisad volym i prospektet, se
texter i ruta nedan. Det aligger alltsa képaren att sjalv
ta reda pa volymen!

Hur uppskattas volymen i skogsbruksplanen?

Det vanligaste tillvagagangssattet ar att planlaggaren
forsoker avgransa ett nagorlunda enhetligt skogsbe-
stand med hjalp av flygbild. Har gérs nagra matningar
med hjalp av relaskop och héjdmatare. Relaskopet ar
ett enkelt men snillrikt verktyg, se bild. Det kravs dock
mycket traning och erfarenhet for att fa upp nogrann-
heten och aven da ar exaktheten begransad. Det
finns alltsa ett antal felkallor som gor att volymen

kan variera férhallandevis mycket.

Avvikelse pa upp till 20 % ar inte ovanligt
Branschens fackfolk ndmner ofta - att en avvikelse pa
upp till +- 20 % inte &r ovanlig for volymen. Oftast ligger
planvolymen narmare sanningen men varje plan ar unik.

Att sakerstalla volymen exakt ar nastintill omojligt.
Vart rad nar du koper en fastighet pa upp till nagra
hundra hektar ar att ta hjalp av sakkunnigt folk.
Kontakta en planlaggare, en lokal virkeskdpare eller
skogskonsult som gor kontrollmatningar i, for din eko-
nomi, kritiska bestand. Detta ger dig en betydligt storre
trygghet. For de storre fastigheterna kan det vara val
vart att investera i en kontrolltaxering. Da far man ett
statistiskt sakerstallt matt pa hela fastighetens virkes-
forrad. Det ar dock extremt ovanligt att detta gors pa
den gangse marknaden. Valdigt forvanande kan tyckas
nar fastigheter saljs for tva- och tresiffriga miljonbe-
lopp. Kanner du dig oséker hur du skall ga tillvaga, ring
din Skogs- & Lantbruksspecialist pa Danske Bank for
stod att hitta hjalp. www.danskebank.se/lantbruk

Gorinte bort dig med de skogliga matten!

Skogens volym pa fastigheten redovisas i skogskubik-
meter, m3sk, vilket ar tradstammens volym ovan stubbe
inklusive topp och bark. Nar du sedan séaljer virket fran
skogen far du betalt i m*fub vilket &ar tradstammens vo-
lym ovan stubbe utan bark, utan topp. Den ungefarliga
omvandlingsfaktorn ar 1 m®sk * 0,84 =1 m*fub.

Du tappar alltsa 16 % nar barken och toppen foérsvin-
ner. Detta ar oerhort viktigt nar du raknar pa det netto
du skall fa ut fran skogen for att finansiera ditt skogs-
markskop.

CITAT FRAN FASTIGHETSPROSPEKT

"Skogsbruksplanen dr upprdttad med fér skogs-
bruksplanldggning gdngse metoder och kan
ddrfér vara behdftad med osdkerhet i angivna
uppgifter. Det dligger képaren att sjdlv kontrol-
lera uppgifterna i skogsbruksplanen.”

"Képaren av fastigheten dr medveten om att det i
képekontraktet kommer att tas in en skrivelse
ddr det betonas att de i fastighetsbeskrivningen
ldmnade uppgifterna dr ungefdrliga.”

"Skogsbruksplanen dr enbart en uppskattning
av skogens volym, dlder, trddslagsfordelning
m.m. och grundar sig inte pd ndgon exakt mdt-
metod. Det dr upp till képaren att, sjdlv eller med
sakkunnig expert, kontrollera skogstillstandet
pa fastigheten.”

"I ké6pekontraktet kommer det att skrivas in en
klausul ddr det tydligt framgdar att de ldmnade
uppgifterna om skogen dr ungefdrliga och inte
innefattar nadgon garanti.”
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Danske Bank Sverige ar en fullservicebank med ett brett utbud av produkter och tjanster inom sparande och placeringar, pension och
férsakring, 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 forvérvet av Ostgéta Enskilda
Bank. For mer information besék danskebank.se, twitter.com/danskebankse, facebook.com/danskebanksverige

RANTA OCH VALUTA

Bankens chefsekonom

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

Trumpnissarna tar 6ver!

"Voffer gor de pa detta viset? Voffer da da?”

- Knappt har vi hamtat oss fran Brexit-omrostningen
sa levererar populasen ytterligare en for eliten for-
narmande nasbranna. Donald Trump &r fran den

18 januari amerikansk president och "varldens makti-
gaste man”. Vad hander nu? Tja, valdigt mycket av "the
Donalds” politik ar fortfarande tunn pa detaljer, men
infrastrukturinvesteringar, skattesankningar, hojda
forsvarsutgifter samt deportering av illegala invandrare
och brutna handelsavtal verkar ligga i korten.

Finansiella marknader har sa har langt utgatt fran att
Trump kommer att géra allt som ar positivt for tillvax-
ten (infrastruktur etc) men inget av det som ar negativt
(riva upp handelsavtal etc). Darfér har borser, rantor
och den amerikanska dollarn stigit tydligt de senaste
veckorna. Vi pa Danske Bank tycker forvisso att det ar
en pa tok for naiv tolkning, men eftersom reformerna
ar ofinansierade kommer det otvivelaktigt att ge nagot
positivt bidrag till tillvaxten och inflationen, vilket vi
behover forhalla oss till i vara tankar om marknadsut-
vecklingen.

Givet de kraftfulla (om an for dyra) stimulanserna lar
dollarstyrkan fortsatta annu ett tag. Under de narmaste
manaderna tror vi att USD/SEK handlar kring 9.33

for att darefter gradvis falla tillbaka ned mot 8.30 om
ett ar. Mot EUR torde emellertid SEK att starkas aven i
nartid. Pa tremanadershorisonten utgar vi fran att SEK
starks ned mot 9.70 och sedan, pa ett ars sikt, ned mot
9.30. En GBP tror vi kommer att kosta cirka 11 kronor
om tre manader och 10.33 om tolv manader.

Réantelaget forvantas vara relativt oférandrat under de
kommande manaderna, &ven om den snabba ranteupp-
gangen for langa bindningstider behdver hallas under
uppsikt, da det motverkar de positiva tillvaxteffekterna
fran Trumps atgarder.

Figur 14.Réanta
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Figur 15. Valuta
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Kalla rénta och valutagraf: Danske Bank

Johan Freij
Affdrsomradeschef
Skog och Lantbruk
Danske Bank i Sverige
Ansvarig utgivare
Telefon 0752-48 1261

Jag tar gdrna emot synpunkter och
idéer fran dig som ldsare.

Skicka dem till:
johan.freij@danskebank.se



