Granbarkborren anfaller
- skogsbruket etablerar krisgrupp

Som en konsekvens av den rekordvarma sommaren noterade Skogsstyrelsen
redan under hosten det storsta barkborreangreppet nagonsin i Gétaland.
Skadorna beré&knas till 2,5 miljoner kubikmeter angripna tréd. Med en
riktigt kall var och férsommar ser man i basta fall en fordubbling av
skadorna. | varsta fall uppskattas skadorna bli i storleksordningen

12,5 miljoner kubikmeter till ett virkesvarde av cirka 6 miljarder kronor.
Detta sammanfaller med extrema skador i Centraleuropa som &r en
effekt av varmt vader och stormar. Har uppskattas skadorna till mellan
50-100 miljoner kubikmeter. Ofantliga varden star pa spel for skogs-
agarnai hela Europa. Skogsbruket har maobiliserat en krisgrupp. Vi listar
rad till skogsagarna och vilka marknadseffekter angreppen far. Se sidan 3.

Alla vill &t den svenska skogen - veden racker inte

Efter skogsindustrins rekordstora investeringar i Sverige och Finland
boérjar en anstrangd vedsituation skénjas framover. Skogen och skogs-
industrin upphdijs till ett av de viktigaste svaren pa C0O?-fragan och
klimatproblematiken med kolbindning, biobréanslen, plastersattning etc.

| Sverige ligger avverkningen av rundved néra maxnivan. Potentialen finns
i ett 6kat GROT-uttag, intensivare skogsskétsel och 6kad import. Men aven
ivara grannlander bérjar man ndrma sig taket. | Finland, som har den
stérsta potentialen, ser kommande investeringar ut att fylla det gap som
finns. Allt fler krav stélls nu pa att vara politiker stakar ut véagen fér hur vi
skall anvanda var skog. Vi har kartlagt behovet och tillgangen pa ved i
Ostersjdomradet. Lés mer pa sidan 4.
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Har kommmer ett nytt nummer av nyhetsbrevet Skog & Ekonomi dar vi serverar aktuell
information fran kanda aktdrer inom naringen, ger handfasta tips till dig som skogsagare och
presenterar en ekonomisk analys av laget for skog och skogsprodukter. For dig som annu inte
ar prenumerant, anmal dig pa www.danskebank.se/skog-och-lantbruk

Temaartikel

Granbarkborren anfaller - skogsbruket etablerar krisgrupp
"V/i starinfér en unik situation dar vadret orsakat en

massforékning av granbarkborre som vi aldrig tidigare sett”,
sager Herman Sundqvist, generaldirektér pa Skogsstyrelsen.

Med forra sommarens rekordtorka kommer alarmerande

siffror om det stérsta barkborreangreppet nagonsin i Sverige.

Skogsstyrelsens matningar visar cirka 2,5 miljoner m3sk
angripen skog redan under 2018. Aret efter stormkatastrofen
Gudrun sa hade vi 1,5 miljoner m*® angripen skog.

Skogsstyrelsen har bildat en krisgrupp tillsammans med
det samlade skogsbruket for att minimera skadorna. Anna
Stridsman, skogsvardschef pa Sveaskog ingar i gruppen.

"Granbarkborrar har vi alltid och
normalt ger de sig bara pa férsvagade
trad. Det unika nu &r att de ar sa
manga och da ger de sig aven pa
friska trad. Vi hoppas pa en regnig,
kall och blasig var och forsommar
utan stormskador. Men vad som &an
hander sa kommer vi att fa leva med
detta under nagra nagra ar. Mitt rad
ar ut och besikta din skog och séker-
stall uttransport av virket.”

Nederbérd1l juni- 31 augusti 2018 i procent av normal nederbérd
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Vadret avgér - skogsbruket hoppas pa en riktig skitsommar
Redan nu vet man att angreppet kommer att eskalera

under arets sommar. | basta fall réknar man med ytterligare
2,5 miljoner skadad skog under varen. Men om det aterigen
blir en varm och torr var och sommar kan det i varsta fall

bli skador pa 12,5 miljoner m?, vilket skulle innebara ett
virkesvarde pa cirka 6 miljarder SEK. Man maste poangtera
att dessa siffror endast géller Gétaland. Skulle angreppen
bli stora &ven i Svealand blir volymer och virkesvéarden
naturligtvis betydligt stérre.

"\/i vet att det ar valdsamt mycket
baggar i skogarna och nar varmen
kommer bér de vara tva till tre ganger
sd manga som 2018.

Vara uppskattningar géller bara
Gotaland. Vi vet att det ockséa ar
mycket skador i S6dermanland och
Orebro 1an samt varningstecken i
Varmland”, sager Gunnar Isacsson,
ekolog pa Skogsstyrelsen.

Foto: Ake Sjostrém

Massangreppet och klimatomstallningen

Nagot som kan upplevas skrammande &ar att forskare
redan har férutsett det som intréffat och dessutom varnat
for risken med att plantera gran pa tallmark.

Pa Lunds universitet har Anna Maria Jénsson, professor

i naturgeografi, sedan 1ange utvecklat modeller fér att
simulera hur klimatforandringen paverkar skaderisken for
svensk skog. Dar &r granbarkborre en faktor.

"V/i kalkylerade med att under en mycket varm sommar kunde
vi fa tva generationer borrar. Det har varit oerhort sallsynt

i Sverige men intraffade sommaren 2018. Torkan stressar
dessutom tréden och 6kar deras mottaglighet for angrepp.
Det blir helt enkelt dubbel effekt. Har vi dessutom planterat
gran pa tallmark okar risken for torkstress ytterligare.”

Bekampningsomrade med skéarpta krav
Skogsstyrelsen som sedan tidigare utlyst ett sa kallat
bek&dmpningsomrade i Gotaland, uttkar nu detta med
Sédermanland och Orebro 1an. Har kan Skogsstyrelsen
besluta om att stédende granar med nya angrepp ska
avverkas och transporteras bort. Dessutom far endast
3 m3sk/ha skadad gran, mot normala 5 m?*, 1@8mnas kvar
i skogen efter storm eller sndbrott.
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Gran dodad av granbarkborre. Foto: Michael Ekstrand, Skogsstyrelsen

Skogsagare - du sjalv avgor framtiden for din skog
Aven om laget &r extremt allvarligt s& kan du som skogs-
&gare gbra dramatisk skillnad pa angreppens storlek i din
och dina grannars skogar.

Alla maste hjélpas at och det &r nu ocerhort brattom. Har du
inte tid sjalv, kontakta da din skogliga radgivare omedelbart!

e Inventera
Inspektera dina skogar. Tag garna hjalp av drénare.
Fokusera pa &ldre och medelalders granbestand,
sarskilt vid soliga hyggeskanter, torrare backar,
nara forra sdsongens barkborreangrepp och gran
pa fére detta jordbruksmark.

e Planeraavverkning
Hittar du angrepp séa kontakta din virkeskdpare.
Planering av varens avverkning maste vara klara
senast i bérjan pa april.

e  Sakerstall uttransport
Se till att uttransport av virke ar sakrad och sker
senast 1 juli!

e Lamnakvardéda trad
Granar som dog i fjol har mycket 1agt ekonomiskt
varde och geringen bekdmpningseffekt att ta bort.
De gor mer nytta i skogen. Dels kan de 6ka hack-
spettspopulationen som haller tillbaks baggarna,
dels finns har barkborrebekampare som styltflugor,
parasitsteklar och myrbaggar.

Barkborrarnas skrack!
Styltflugan - Parasitstekeln - Myrbaggen

Granbarkborrens gangsystem. Foto: Skogsstyrelsen

Barkborreangreppen paverkar marknaden

De svara angreppen i Sydsverige stéller sydsvenskt
skogsbruk infér stora saval logistiska som ekonomiska och
marknadsmassiga utmaningar. Fran och med nu kommer
merparten av all avverkningskapacitet i Sydsverige att
fokusera pa skadad skog. Eftersom man nu atgardar mer
fragmenterade omraden &n normalt, drar det ner kapacitet
och effektivitet.

Samtidigt maste képande foéretag begransa sina vaglager,
for att virket skall komma ut ur skogen i tid. Skadat virke
blir fort blafargat vilket varken sagverken eller massa-
industrin egentligen vill ha. F6r sdgverken innebar det lagre
travarupriser, krav pa andra marknader och alternativa
slutbehandlingar och fér massaindustrin mer kemikalier.

| varsta fall kommer stora kvantiteter att bli energived.

Visummerar har marknadseffekterna:

e Okat virkesutbud kan dampa timmer- och massa-
vedspriserna.

e Okadlogistik och mindre bestand ger hégre
avverknings- och transportkostnader.

e Fokus pa granbestand ger 6verutbud pa grantimmer
och brist pa talltimmer.

e Hoga krav pa uttransport fran skogen ger hogre
lager och lagringsproblem for industri.

o Risk for eskalerande angrepp ger kdpstopp pa
rotposter beroende pa affarsrisken.

e KOpstopp pa stora granposter, samt lagre timmer-
priser pressar skogsmarkspriserna.

e  Samre kvaliteter pa travaror ger lagre 16nsamhet
for sagverken och krav pa att hitta nya séljkanaler

och képare.

e Okat utbud av energived med lagre priser.

Foto: Skogsstyrelsen



4  SKOG & EKONOMI

Bank

Alla vill &t den svenska skogen - veden rdcker inte

Skogssektorn &r sannolikt mitt inne i den stérsta omvalvningen
pa hundra ar. Skogen och skogsindustrin upphdjs till ett av
de viktigaste svaren pa CO2-fragan och klimatproblematiken
med kolbindning, biobrénslen, plasterséttning, etcetera.
Samtidigt andras beteendemdnster i rasande takt. Det

ar bara sex ar sedan det var kris och stora delar av tryck-
pappersproduktionen slogs ut. Grafiskt tryckpapper fortséatter
sin minskning pa samma gang som varldens 6kande medel-
klass, sarskilt i Asien, anvander alltmer mjukpapper och
férpackningar. Vi bérjar nu se effekterna av den industri-
utbyggnad som skett i Norden de senaste tre aren. Mycket
talar for att den kommer att fortsatta, framférallt i Finland.

Vi forsoker sammanfatta nuldget och stéaller oss fragan

- ser vi en kommande virkesbrist i Norden?

Svenska tillvaxten ari princip intecknad

Sveriges totala virkesforrad &r cirka 3500 miljoner skogs-
kubikmeter, varav cirka 3200 miljoner kubikmeter pa produktiv
skogsmark. Den arliga tillvaxten i den produktiva skogen &r pa
ungefar 120 miljoner skogskubikmeter (m®sk). Drar vi bort
sjélvddda trad, naturvardsavsattningar och generell natur-
vardshansyn, blir den tillgéngliga tillvaxten fér avverkning
cirka 95-100 miljoner m3sk per ar, se figur 1. Redan innan
utbyggnaden hade vi ett arligt uttag pa cirka 92 miljoner
m3sk. Med genomférda industriinvesteringar beréknas ut-
taget 6ka med cirka 6 miljoner per ar. Om vi dessutom lagger
till 6kad produktion i existerande anlaggningar sa betyder det
att vi, i princip, intecknat hela den tillgangliga tillvaxten.

Figur 1. Historisk tillvaxt avverkning samt framtida uppskattad av-

verkningspotential enligt Skogsstyrelsen senaste berakning (2015).
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Kalla: Skogsstyrelsen

Dagens skogsbruk 100%: Den uppskattade avverkningspotentialen om
avverkningsnivan fortsatt skall kunna 6ka framaver.

undantagen for avverkning.

Mycket medelalders skog

Beroende pa var skogshistorik har vi en ojamn aldersklass-
fordelning i hela landet, se figur 2, vilket innebéar att pa
langre sikt kommer avverkningarna att kunna 6ka avsevart.
Men under de narmaste 10-20 aren behover svensk skogs-
industri agera for att sakra 6kad tillgang pa vedravara, om
man ska kunna fortsétta att 6ka produktionen.

Figur 2. Den produktiva skogsmarkens férdelning pa aldersklasser
(1000 ha)ihela Sverige.
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Kalla: Skogsstyrelsen

Bioekonomin térstar efter biomassa
Den nya bioekonomin ligger i startgroparna med en mangd
produkter som textilier, plast, kemikalier, nanocellulosa,
etcetera. Det gar att tillverka nya produkter och biobrénslen
ur lignin och svartlut fran massaprocessen utan att paverka
behovet av rundved. Da kravs att annan energi tillférs,
exempelvis GROT (grenar, ris, toppar). Skogsstyrelsen
beddmer att det i dag finns cirka 27 TWh tillganglig GROT,
vilket motsvarar cirka 14 miljoner m® stamved for energi-
andamal. Om skogen ska sta for halften av det som kravs
for att uppna malet med ett Fossilfritt Sverige beraknar
forskare pa SLU att det kravs cirka 25-50 miljoner m3sk
ytterligare, beroende pa hur stor del av GROTen som
kan anvandas. Kalkylen gar helt enkelt inte ihop.

Kraven pa skyddad skog 6kar

Till detta kommer allt tuffare krav pa att 6ka andelen skyddad
skog. Idag ar cirka 17 % av den produktiva skogen undantagen
for avverkning. Naturskyddsforeningen vill att 30 % av
skogen ska skétas med hyggesfria metoder. Det uppskattas
sanka tillvaxten med cirka 9 miljoner skogskubikmeter per ar.

Effektivare skogsskétsel har potential pa sikt

Historiskt har uttagen kunnat 6ka kraftigt och under de
senaste 25 aren har uttagen ur skogen ¢kat med ungefar

25 miljoner skogskubikmeter, 1 miljon per ar, med bibehallen
tillvaxtokning. Har har flera av vara skogsbolag och skogs-
agarforeningar stora ambitioner. Holmen réknar exempelvis
med att kunna 6ka bade virkesférrad och skérd med 50 %
fran ar 2000 till 2050.

Aven klimateffekten kommer sannolikt att 6ka tillvaxten och

fran forskarhall raknar man med en potentiell tillvaxtokning

pa 20-30 % mellan 1985 till 2085. Denna effekt finns dock
med i Skogsstyrelsens berakningar.
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Vad handerivara grannlander - ar import 16sningen?

Finland

Finland har en bedémd uthallig avverkningsvolym pa cirka 85
miljoner m® och en aktuell avverkning 2018 pa knappt 75 miljoner.
Finsk import har sjunkit och 1ag forra aret pa cirka 11 miljoner m=.
Med det nya bruket Aénekoski i full drift ser &nda potentialen ut att
vara cirka 10 miljoner m?3, vilket &r den stérsta i Ostersjdomradet.
Listan pa planerade projekt ar dock mycket lang. Raknar vi med att
de langst framskridna av dessa projekt blir realiserade sa skulle de
svélja hela Finlands lediga virkeskapacitet med visst évermatt, da
all 6kning av avverkningen inte kan bli massaved.

Figur 3. Karta 6ver genomférda och potentiella massaprojekt i Norden

Kemijarvi
+2,75 milj. m®
Kemi
+4 milj. m3 .
. Oulu
Ostrand . +1 milj. m3
+2.5 mij, m? Paltamo
- +3 milj. m*®
Vallvik & Rottneros . Aanekoski . - Kuopio
+0,65 milj. m3 +4.5 milj. m3 +6.,7 milj. m®

Varo
+1,5 milj. m3

. - Mérrum

+0,5 milj. m3

. Uppstartad
. Ej beslutad

Kalla: Bolagspresentationer, Danske Bank Equity Research

Finpulp - megaprojektet som paverkar Ostersjéns vedbalans
Stérst av de finska skogsindustriprojekten ar Finnpulps planer
pa ett helt nytt massabruk i nérheten av Kuopio. Det planerade
bruket har en arskapacitet pa 1,2 miljoner ton NBSK och beréknas
forbruka cirka 6,7 miljoner m?® vedravara. Total investeringskost-
nad beraknas till drygt 1,4 miljarder euro, ungefar 15 miljarder
kronor. Hittills har man en finansiar, Hengan International, Kinas
storsta tillverkare av hygienprodukter och mjukpapper. Man
behdver ytterligare en finansiar samt invantar godkannande av
miljotillstandet i hégsta instans. Investeringsbeslut beraknas
under andra halvaret i ar. Byggnationen vantas ta knappt tva och
ett halvt ar. Produktionsstart blir darmed tidigast i slutet av 2021.

ErnoJarvinen, skogsforskningschef, MTK
(MTK ar finska markégares intresse-
organisation.] www.mtk.fi

"\/i ser en tkad hallbar avverknings-
potential om cirka 10 miljoner m®i
Finland och den absoluta merparten av
denna finns hos de mindre privata skogs-
agarna. For att de skall avverka krévs
dock ett vettigt virkespris i niva med vad
vi hari dag. Mot denna bakgrund och
marknadens utveckling fér massa och férpackningar sa tror
jag att sannolikheten &r hog for att samtliga de tre projekten
-Oulu (Stora Enso), Kemi (Metsé Fiber) och Kuopio (Finnpulp) -
blir verklighet. Utéver det finns nagra andra projekt i planeringsfas.”

Baltikum féradlar alltmer sjalva

Baltikum &r tillsammans med Norge ar de stoérsta kallorna till
svensk vedimport. 2015 importerades 2,9 miljoner kubikmeter
fran Baltikum. Ett fall fran knappt 5 miljoner for ett antal ar
sedan. Huvudorsaken &r en utbyggnad avinhemsk industri,
med tyngdpunkt pa pellets. Idag ligger Estlands och Litauens,
avverkning nara den fulla tillgangliga tillvaxten. | Lettland
finns en 6kningspotential, framforallt i gallring. Vi bedomer
anda att en realistisk 6kning endast rér sig om nagra miljoner
kubikmeter. Dessutom ar det inte osannolikt att biobrénslen
kan ta en allt storre del av det tillgangliga virkesflédet, givet
att alla tre 1ander arintresserade av att minska sitt beroende
av rysk energi. Pa langre sikt finns det dock stora mojligheter
att 6ka virkesproduktionen i Baltikum genom plantering pa
nedlagd &kermark.

Norge avverkar bara halva tillvaxten

Norge har seglat upp som en viktig vedleverantor till svensk
industri. Importen fran Norge har 6kat fran 1 till knappt

3 miljoner m* de senaste aren. Den norska bruttotillvaxten ligger
pa 25 miljoner m3. Topografi och infrastruktur gor det dock svart
att uppskatta vad som ar tillgangligt, men siffran 20 miljoner m*®
brukar namnas. ldag ligger avverkningen pa drygt 10 miljoner m>.
Okningspotentialen ligger pa mellan 2-5 miljoner m3. Se ut-
talande fran Nortémmers vd pa néasta sida.

Figur 4. Skillnad mellan uthallig avverkning och nuvarande avverkning
(2019 prognos)
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Kalla: Bolagspresentationer, Danske Bank Equity Research

Det kravs krafttag fér att 6ka virkestillgangen

Skogen ma racka till mycket men det racker inte till allt.
Viraknar med att den svenska skogsindustrin kommer att
svara pa den tightare vedmarknaden pa olika satt. Dels lar
tillgang pa virke bli allt mer strategiskt viktigt. Fler bolag
1ar understka majligheter att kdpa till skog i Sverige och
utomlands. Importen kommer att bli mer strategisk och vi
kommer att se olika allianser dver landgranserna. GROT
kommer att bli ett tydligare sortiment som utnyttjas éver
storre delar av landet. Stubbbrytning kan komma igen.

Dessutom kommer skogsskotseln att bli mycket intensivare
pa delar av marken. Darutéver kommer bolagen att krama
ur maximalt ur varje stock genom att 6ka foradlingsgraden.
Aven om vi raknar med all dessa atgarder talar det mesta
fér att veden kommer att 6ka i varde.
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Fortsdattning fran sidan 5. (Norge avverkar bara halva tillvdxten)

Per Kveseth
VVd, Nortémmer Norge
www.nortommer.no

Massavedsmarknaden har varit
‘Bonanza’ (prisrally) med en dryg
dubblering fran extremt laga 200 NOK
till +/- 400 NOK, nagot varierande éver
landet. Prisnivan kan ha natt toppen men
kanns stabil da nya aktorer har gattini
Norge och gamla férsvarar sina volymer. Inhemska timmerpriser
har planat ut medan sommarens hdga exportpriser har ddmpats
nagot. Avverkningen har dkat fran bottenlaget 2009 pa

7 miljoner m® till dagens 11 miljoner. Vid bibehallen prisnivan
sa tror jag pa en potentiell 6kning med ytterligare 3-4 miljoner m®
under nasta tioarsperiod. Da kravs det dock ordentliga
satningar pa vag, jarnvag och hamnkapacitet. Jag tror ocksa
att ny norsk skogsindustri kommer att byggas framforallt
inom energisegmentet.

Temaintervjuer

Gar vi mot en virkesbrist och vad skall vii sa fall géra at det?
Har kommer nagra asikter fran ledande personer inom
svensk skogssektor.

Soren Petersson
VVd, Holmen Skog
www.holmen.com

De senaste aren har den nordiska
barrfiberforbrukningen dkat med
cirka 7-8 miljoner m3fub eller drygt
10 %. | Sverige s& anvander vi nastan
allt tillgangligt virke i dag. Adderar
man sen ambitionerna att na ett fossilfritt Sverige med hjalp
av bioenergi sa skulle uttaget behéva 6ka med kanske 30-40 %.

\

Nar nu samhallet star infor en nédvandig, gron omstallning,
maste vara politiker vaga vara tydligare med att sa stor

del av skogen som mdjligt skall fa brukas. Jag anser exempelvis
att naturvardsavsattningarna maste bli smartare, och styras

dit de ger stérst biologisk effekt. Aganderatten behdver stérkas.

En tydlig &ganderéatt ar helt avgérande fér de 1angsiktiga
investeringar i skogsskétsel som far samhéllets resurser att
6ka dver tid och méjliggdr en véxande bioekonomi. Vi maste
aven ta tagi kldvviltsfragan och minska betestrycket och
skogsskadorna. Dessutom behdver vi ett tekniksprang pa
drivningssidan och effektivare transporter.

Olof Hansson
Affarsomradeschef Sédra Skog
www.sodra.com

Vi aridag nara den langsiktigt hall-
bara avverkningsnivan. Det finns ett
visst 6knings utrymme, men det ar pa
marginalen jdmfort med de industri-
utbyggnader som gjorts. Pa Sédra
ké&nner vi oss &nda trygga med att vi
kan kdpa den ravara som behdvs till vara fabriker. Vi har

i dag toppmoderna och effektiva fabriker som blir valdigt
konkurrenskraftiga. Samtidigt &r vi férberedda pa att vara en
aktiv aktér pa fibermarknaden i Norden och Ostersjéomradet.

Jag vill ocksa understryka att man inte skall underskatta
skogens kontinuerliga tillvaxtékning. Vi har exempelvis som
ett av vara hallbarhetsmal, att 6ka tillvaxten med 20 %

pa medlemmarnas gardar till 2050. Detta &r en forsiktig
malsattning.

Fredrik Klang
Skogsbrukschef Sveaskog
www.sveaskog.se

Att skogsindustrin byggt ut stort
idag, beror painvesteringar i skogen
som gjordes tre generationer tillbaka.
Investeringar som vi surfar paidag.
Detta ger oss ett ansvar fér att &ven
kommande generationer skall kunna
fortsatta ersatta betong, kol och olja och ta del av skogens
mdjligheter. Vi vet att vi kan gora detta samtidigt som vi 6kar
variation och biologisk mangfald.

| dag ar tillvaxten valdigt mycket hégre &n avverkningen,
framférallt i norra Sverige. Darfor tycker vi det ar viktigt att
Skogsstyrelsen séanker lagstadgad lagsta slutavverknings-
alder, for att jdmna ut den avverkningssvacka vi nu arinnei.

Vi tror vi skulle kunna 6ka tillvaxten i vara skogar med

30 % till 2030. Det &r allvar nu. Tank om vi kunde 6ka CO2
bindningen i skogen med 30 %, det skulle vara ett viktigt
bidrag till till en fossilfri framtid. Vi vill 6ka anvandningen
av foradlat plantmaterial, gbdsla utvalda omraden och
skota om skogen val. Da far vi en frisk, vaxtlig och grén
skog som klarar exempelvis granbarkborreangrepp i
storre utstrackning.
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Kopa skog pa borsen - vad far man for pengarna?

Fér den som inte vill &ga skogsmark direkt men anda
attraheras av skogen som placeringstillgang sa finns
mdojligheten pa borsen. | Norden finns fem bdrsnoterade
bolag med tillgangar av produktiv skogsmark, se figur 5.

Figur 5. Produktiv skog, 1000 ha
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Siffrorna for BillerudKorsnas och Stora Enso inkluderar den skogsmark de
kommer att kdpa ut ur Bergvik Skog senareiar.

Kalla: Danske Bank Equity Research, bolagsrapporter, FactSet

e SCA - har 2 miljoner hektar skogsmark i norra Sverige.

e  Holmen - ungefar 1 miljon hektar framst i sédra och
mellersta Norrland.

e StoraEnso - ager ungefar 1,6 miljoner hektar, bade
sjalva och via samriskbolag, varav 1,15 miljoner
hektar utgdrs av de svenska skogar man nu képer
loss fran Bergvik Skog.

e UPM-Kymmene - dger knappt 1 miljon hektar
skogsmark i Finland.

e BillerudKorsnas - kommer att kdpa ut drygt
0,3 miljoner hektar skogsmark ur Bergvik Ost.
(Sannolikt kommer BillerudKorsnéas att sélja
vidare skogen till externa investerare).

Figur 6. Skogens bokférda varde som andel av bolaget
skuldfria marknadsvarde
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Kalla: Danske Bank Equity Research, bolagsrapporter‘, FactSet

Den som villinvestera i skog pa borsen, utan att fa allt for
mycket industri med pa képet, bor sikta in sig pa Holmen och
SCA vars bokférda varden pa skogen utgor ungefar halften av
marknadsvardet.

Vad kostar det da att kdpa skog i Holmen och SCA? Vad betalar
man fér skogen om man képer dessa aktier? Det beror givetvis
pa hur mycket man tycker att industrin i bolagen &r vard.

Metod 1:

Vi utgar fran marknadsvérdet (det skuldfria borsvardet)
och drar bort det bokférda vardet pa allt som inte ar skog.
Ar bokfért varde pa dvriga tillgadngar ratt far vi kvar
marknadsvardet pa skogen. Da varderas Holmens skog till
17,9 miljarder kronor eller 148 kr/m®sk och SCAs till
39,4 miljarder kronor eller 168 kr/m3sk, se figur 7.
Alltsa betydligt 1agre &n det genomsnittliga transaktions-
priset pa 289 kr/m?3sk, enligt LRF Konsult i JAmtland och
Vasternorrland 2018. Problemet med denna metod &r
saklart att det bokférda vardet pa bolagens industriella
tillgdngar kan vara fel.

Metod 2:

Vivarderar daindustridelen utifran hur skogsindustriféretag
som saknar skog brukar varderas pa bérsen. UPM-Kymmene,
som har en relativt liten del skog, har historiskt varderats till
cirka 7-8 ganger rérelseresultatet fore avskrivningar. Om

vi utgar fran vad Holmens och SCAs industriverksamheter
tjanade forra aret. | SCAs fall 1agger vi till vad det nya mas-
sabruket vantas generera nar det ar i full produktion 2020.
Sen véarderar viindustridelen till sju gédnger rérelseresultatet
fore avskrivningar. Nar vi drar av industridelens varde fran
marknadsvardet har vi kvar skogen. D& varderas Holmens
skog till 20,5 miljarder kronor eller 169 kr/m®sk och SCAs
skog till 26,5 miljarder kronor eller 113 kr/m3sk. Att denna
modell ger en sa pass mycket lagre vardering av SCAs skog
kan bade bero pa att marknaden varderar SCAs aktie for lagt,
att det ar for optimistiskt att utga fran férra arets resultat
eller att man ar for optimistisk kring vad det nya massa-
bruket i Ostrand ska tjana.

Sjalvklart finns det mangder med svagheter med ovanstaende
kalkyler men det mesta tyder &nda pa att ett kdp av aktieri
Holmen och SCA ger ett betydligt 1agre skogsmarkspris an
om man koper fysisk skog. Nagot att fundera 6ver.

Sen kanske man inte vill ha industrin eller langtar efter att
strova i en egen skog och da ar skogsaktier inget alternativ.

Figur 7. VVardering av skog, kronor per skogskubikmeter virkesforrad
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Kalla: Danske Bank Equity Research, bolagsrapporter, FactSet, LRF Konsult
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Massamarknaden

Oskar Lindstrém
Skogsanalytiker pa

Danske Bank Markets Sverige.
www.danskebank.com

Fallande priser men vandning uppatiKina

Massapriserna faller i Europa och de globala producentlagren
stiger men de latinamerikanska producenterna verkar halla

emot ochiKina star marknaden och vager. Baserat pa begransad
ny massakapacitet i varlden de kammnmande aren och fortsatt
tillvaxt i efterfragan raknar vi med att priserna kommer att
fortsatta ligga kvar pa historiskt héga prisnivaerna, i paritet med
nivaerna vi sett det senaste aret.

Listpriset pa langfibrig sulfatmassa (NBSK] i Europa har fallit fran
toppnoteringen 1260 US dollar per ton i juni-november forra aret
till 1113 US dollar per tonidag (12 mars 2019). Det har framst
drivits av en lageravveckling i Kina, som dock delvis drivits av
minskad efterfragan fran kinesisk pappersindustri som oroat sig
fér handelskrig med USA och svagare efterfragan fran kinesisk
exportindustri. Som ett resultat av den svagare importen har
producentlagren av 1angfibrig sulfatmassa 6kat och hari
november, december och januarilegat pa 6ver 55 dagar, vilket
kan jamféras med en genomsnittlig niva de senaste femton aren
pa omkring 39 dagar.

Under den senaste manaden har dock de lokala kinesiska
priserna borjat stiga. | slutet av februari annonserade den ryska
massaproducenten [lim Pulp att man kommer att 6ka priserna pa
langfibrig sulfatmassa i Kina med mellan 30-40 US dollar per ton.
Prisernai Europa ligger dock fortfarande cirka 93 US dollar per
ton 6ver prisernai Kina (efter justering for 28 % listprisrabatt).

Figur 8. Ny massakapacitet i varlden samt godkanda projekt
(tusentals arston)
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Kalla: PPPC (november 201 8), Mercer International (januari 201 9)

Langsiktigt kommer dock priset p4 massa att avgéras av
balansen mellan utbud och efterfragan. Efter uppstarten av
Ostrand &r Klar i slutet av detta ar finns det inga stérre NBSK-
projekt planerade. Aven om flera projekt skulle godkénnas
under detta ar ([exempelvis i Finland) sa skulle det ta minst tre
arinnan dessa projekt &ri produktion, det vill saga ar 2021.

Figur 9. Listpris pa 1angfibrig sulfatmassa per ton.
SEK (vanster) och USD (héger)
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Kalla: FOEX, FactSet, PPPC

Figur 10. Globala producentlager langfibrig sulfatmassa,
antalleveransdagar
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Kalla: Mercer International, Hawkins \Wright




9 SKOG & EKONOMI

Bank

Banken analyserar trdvarumarknaden

Travarupriserna sjunker i mattlig takt

Travarumarknaden &r k&nd for sin volatilitet. Det innebér

att priset sallan gar sidledes samtidigt som bade fall och
uppgangar ar branta. Sedan priserna vande i oktober 2018
har det dock inte varit nagot dramatiskt fall, a&tminstone inte

i svenska kronor, se figur 11. Prisséankningarna ligger i nivan
5-10 %, allt beroende pa kvalitet och marknad. Vi ser framfér
oss en ytterligare nedjustering under varen. De storsta pris-
fallen har varit pa Kina, USA och Nordafrika. Bade Nordafrika
och USA har repat sig och USA ligger nu pa nivaer som ar
klart konkurrenskraftiga mot Europamarknaden.

Figur 1 1. Genomsnittligt exportvarde kr/m? for svenska travaror
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Kalla: WWoodstat

Kina det stora orosmolnet

Den kinesiska marknaden har paverkats av en rad olika faktorer.
Det har varit en svagare byggkonjunktur och lagre allman till-
vaxt samt massiva nedlaggningar av smaskalig mébelindustri.
Aven om svenska sagverk &r kraftigt valutadopade sa skall
ju alltid ryssarna vara varst i denna gren med en rubel som
varit helt utbombad. Ryskt virke har 6kat sin dominans i Kina
och star nu for cirka 70 % av importvolymen medan Kanada
har cirka 20 % och Europa blott 10 %.

Den stora fragan ar vad som hander harnast. Skulle kinesisk
konjunktur véxla ned ytterligare, vilket vissa signaler indikerar,
och konsumtionen av travaror sjunka, ja da kan det generera
dramatiska effekter pa varldsmarknaden. Ryssland ar helt
beroende av Kina och skulle behdva dumpa sitt virke pa
andra marknader.

Vart huvudscenario ar dock att Kina varnar om tra och
férnyelsebart och att andra material och produkter skulle
drabbas hardare vid en sattning av den kinesiska ekonomin.

Brexit - nu ar det dags - eller?

Det ar nog fa sektorer i svensk export som ar sa beroende
av Storbritannien som sagade tréavaror. Svenska sagverk
exporterar i snitt ver 70 % av sin produktion och av den
totala exportvolymen pa cirka 13 miljoner m® s& gar knappt
3 miljoner till UK. UK &r mer an dubbelt sa stort som export-
land nummer tva, som var Egypten 2017. Dessutom ar
Sveriges position som exportland fér travaror till UK néstan
ofattbart stark. Svensk andel har legat pa cirka 50 % men
har de senaste aren dalat nagot ned mot 40 % pa bekostnad
av baltisk export, se figur 12. Detta ar dock sunt utifran det
planerade eller snarare oplanerade EU-uttréadet. Om, om?

Figur 12. Olika exportlanders marknadsandelar av den brittiska
importen av barrtravaror.
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Svenska tréexportérer har den senaste tiden byggt upp lager
pa den brittiska sidan vilket torde vara ett korrekt strategiskt
drag. Detta har dock gjort att priserna nu sjunker och marknads-
laget kédnns mycket osékert. Det finns en stor oro hos svenska
sagverk vart detta tar végen. Det underliggande behovet ser
dock ut att vara intakt med en stabil byggtakt, se figur 13.

Figur 13. Husstarter och travaruimport, index Storbritannien.
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Kalla: Woodstat (Grafen visar index tom december 2018.)

Europa éversvammas av insektsskadad ved

| Centraleuropa har man enorma skador av granbarkborre
och uppgifterna varierar mellan 50-100 miljoner m* skadade
trad. Det kommer darfor att bli en utmaning fér svenska sag-
verk att placera sin insektskadade ved pa marknaden. Har ar
USA en extremt viktig tagare dér marknaden vant sig vid detta
virke efter Mountain pine beetle - katastrofen i Kanada.
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Timmer & Massaved

Virkesmarknaden gar inien lugnare fas

Under det senaste aret har vi sett ett extremt sug pa allt
virke till en industri som upplevt en synkroniserad super-
konjunktur fér bade timmer och massaved. Vi har haft
skriande brist pa fiberved i hela landet. Det har smittat av
sig pa klentimmer och i ndsta steg pa normaltimmer. Vi har
sett stora prisuppgangar pa allt virke. Skogsagarna har
reagerat med rekordnivaer pa avverkningsanmalningarna
ochindustrin har kdpt pa sig stora rotstaende lager. Det
har varit som vanligt helt enkelt nar skogskonjunkturen nar
stjarnorna.

Timmerpriserna ar pa vag ned

| oktober bérjade det synas att travarukonjunkturen hade
vant och pristoppen var passerad. | férra utgavan av

Skog & Ekonomi skrev vi, med darr pa handen, att dven
timmerpriserna sannolikt natt toppen. Det visade sig vara
korrekt och ijanuari sénkte Sodra priserna pa grantimmer
med 25 kr och tall med 15 kr per m3fub. Ovriga sydsvenska
aktorer féljde snabbt med.

Det arinte omdgjligt att denna prissénkning smittar norrut
allteftersom travarupriserna pressas. Samtidigt gar sag-
verken fortfarande bra och maste ha timmer. Om och néar
det blir prissankningar sa tror vi sénkningarna blir storst pa
grantimmer, som i Sddras fall.

Lugnare massavedsmarknad med bibehallna priser
Aven massakonjunkturen har vént, om &n fran astronomiska
nivaer. Valutadopade svenska bruk har haft en nastan
osannolik 16nsamhet. Den extrema brist pa ved som vi hade
under forra aret har forbytts i en mer balanserad situation.
Orsakerna ar flera. Dels har avverkningssésongen varit
normal med goda drivnings- och transportférhallanden.
Kontrakteringslaget har varit mycket gott med stort

utbud av avverkningstrakter med olika kvaliteter och
drivningsférhallanden. Industrin har haft saval planerade
som oplanerade driftsstopp och SCA har successivt kért
igang jattebruket Ostrand under hésten.

Pristrycket uppat ar darfor inte lika stort som det vari
hostas. Vi tror daremot inte pa nagra prissankningar pa
massaved framover. Det finns en underliggande nervositet
i forsérjningslaget hos industrin och vi tror inte att nagon
aktdr vagar utmana marknaden med en prissankning i detta
laget. Som vi skrivit tidigare, tror vi pa en bestaende hégre
prisniva pa massavedsmarknaden under flera ar framéver.

Koépstopp pa barrmassaved i Riga hamn

Ett tydligt exempel pa att marknaden lugnat ned sig &r den
baltiska exportmarknaden fér massaved. Priserna i Riga
hamn ar en tydlig temperaturmatare pa hur nervés svensk
och finsk industri ar for sin forsorjning. Under 2017 lag
prisnivan pa barrmassaved péa knappt 40 EUR/m? for att
under 2018 stiga till 6ver 60 EUR/m>. Om man lagger

pa en fraktkostnad pa den nivan forstar alla att det blev
valdigt dyr massaved nar det nadde nordiska bruk. Under
vintern har priserna vant ned och i december sjénk de
under B0 EUR, i februari under 50 EUR och nu &r det
tilifalligt kopstopp pa barrmassaved i Riga hamn. Det ar
helt enkelt fullt.

Indikerar detta att massavedsmarknaden kollapsat? Nej
det arinte alls var bedémning. En kombination av battre
férsérining avinhemsk ved pa nordiska bruk, en extremt
hog avverkningstakt i Baltikum och logistiska problem be-
roende pa hamnstrejken har givit denna prisdampning. Vi
bedémer att priserna kommer att hdjas igen under varen.
Daremot tror vi att det drjer ett tag tills vi aterigen far
prisnivaer pa éver 60 EUR/m?i Riga hamn.

Barkborren roér till marknaden i Sydsverige
Barkborreangreppen paverkar virkesmarknaden i Sydsverige
och gér marknaden svar att dverblicka. Allt avverknings-
arbete kommer att fokuseras pa angripen skog. Under
hésten och vintern har man tagit med omkringliggande
oskadad skog for att fa en battre ekonomi pa avverkningen,
och for att jamna av bestandskanter, etcetera. Som det
ser ut nu kommer man sannolikt bara hinna med att ta ut
den skadade skogen. Det innebéar att effektiviteten gar ned
i avverkningarna och det kan darfér bli brister pa vissa
sortiment. Sagverken kommer sannolikt att lida brist

pa talltimmer.
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Rad till skogsdgarna

Fortsatt mycket bra lage fér avverkning

Aven om vi sannolikt passerat den absoluta pristoppen pa
virkesmarknaden sa ar det fortfarande ett mycket bra lage
att avverka under varen. Vi tror pa en stabil virkesmarknad
med sma prisrorelser. Risken fér prissankningar ar dock
storre nu &n for ett halvar sedan. Vi ser darfor ingen anledning
att vanta med att kontakta din virkeskoépare, for att diskutera
saval slutavverkning som gallring. Priserna &r bra pa saval
massaved som timmer, sa darfor ser viinte heller att du
skall styra avverkningarna till nagra speciell objekt.
Méijligtvis kan slutavverkningar i talldominerade bestand
vara mer attraktiva &n de varit pa lange.

Undantaget fran ovanstaende beskrivning &r barkborre-
drabbade omraden i Sydsverige dar man sannolikt skall
avvakta med kontraktering av stora slutavverkningsposter
till dess laget klarnar.

Sodra Sverige

Denna var blir det valdigt fokus pa granbarkborreskadade
bestand. Inventera dina bestand och ta kontakt med din
virkesképare, se sidan 2. Laget gor att det kan vara svart
att fa ut bra priser vid rotpostférsaljning av slutavverknings-
poster i framférallt sydéstra Sverige. Ar du i en situation
dar du maste salja sa bor du stdmma av prisnivan.

e  Fokusera pa barkborren denna var.

e Hog tid att bestalla plantor.

e Ut och roj. Det ar fortfarande svalt och sként och 1att
att se barrplantorna utan gras och 16v pa traden. Dags

att déva ditt daliga réjningssamvete.

e Gallra - prismassigt ar det jattebra lage for gallring av
alla bestand med gallringsbehov.

e  Slutavverkning - bra virkespriser aven efter prissank-
ning. Kanske dags att styra mot mer talldominerade
bestand.

Mellansverige

Glém inte att det finns granbarkborre &ven i Mellansverige.
Ut och inventera. Annars ar det mycket bra lage for alla
typer av avverkning. Ut och atgarda dina gamla gallrings-
forsyndelser nar massavedspriserna ar bra. Ga daremot
aldrigin sent och gallra i bestandets livscykel. Sdkerstall
att du far "ratt” pris, marknaden ar full av tillagg och pris-
spridningen &r stor i omradet.

e Kolla barkborreskador
e Bestall plantor
e Ut och rgj - basta tiden ar sa fort snén har férsvunnit.

e  Forstagallra nu. Det gar inte att skylla pa daliga priser
langre.

e Lage aven for dldre gallringar. Konsultera med en
skogskunnig person om du &r tveksam. Ga aldrigin
for sent.

e Bralage for slutavverkning.

Norra Sverige

Kanonlage for all avverkning. Det blir kanske inte battre for
denna gangen. Passa darfor pa. Stam av priset, marknaden
ar fortfarande full av premier. OBS: aven héar kan det vara
granbarkborre.

e Bestall plantor.

e Ut och roj sa fort snon forsvunnit. Det ar myggfritt
och du slipper lévet.

e  Gallringi alla former rekommenderas. Vid sena
gallringar konsultera med nagon skogskunnig. Det ar
nastan alltid battre att vanta till slutavverkning om du
kommerin sent i bestandet.

e Bralage att slutavverka med stort intresse och goda
priser pa timmer.

Se vara filmer med tips infor gardskopet
Drommer du ocksa om att kdpa en gard? | tre filmer
hjélper vi dig se méjligheterna och undvika de vanligaste
fallorna vid gardskopet. Du kan se filmerna pa
www.danskebank.se/lantbruk eller har pa YouTube.




12 SKOG & EKONOMI

Bank

Kinda profiler ger sin syn pa virkesmarknaden

Kanda profiler inom skogsnéaringen ger sin syn
pa marknaden och ravarusituationen.

Joérgen Henriksson
\/d, Vida Skog AB
www.vida.se

Timmer: De tva senaste aren har

vi fatt jaga virke, men laget har nu
forbytts till ett 6verutbud. Det dar
"lagomlaget” som man énskar sig
passerades redan vid julhelgerna.

Vi har fullt med timmer vid sagverken
och har ansékt om smarre 6kningar av lagerkapaciteten.
Eftersom granbarkborresituationen kréaver att vi maste fa ut
virket fran bilvag senare i var sa har vi tyvarr blivit tvungna
att dampa avverkningarna nagot. Aven om denna situation
kommer att pragla hela varen sa koper vi fortfarande skog
pa rot. Nar det géller timmerpriserna sa vagar jag inte spe-
kulera efter februarisédnkningen, det beror huvudsakligen pa
trévarumarknadens utveckling.

Massaved: Jag tror inte pa nagra prissankningar.
Loénsamheten ar fortfarande hég och vedbehovet stort pa
sikt, &ven om det denna var &r gott om massaved.

Peter Nilsson
Koncernchef, Bergs Timber
www.bergstimber.se

Travaror: Konjukturtoppen ar pas-
serad och priserna pressades fore jul
framférallt pa USA, Kina och Nordafrika.
Generellt har vi fatt en prissankning
pé 3-5 % i SEK. Nu har priset planat
ut med undantag fér England dar 1aget
ar osakert. Detta kan bero pa den lageruppbyggnad som skett
infor Brexit. Vara fardigvarulager ar i niva med aret innan och
konsumtionen &r god sa jag ar anda optimistisk till att vi far
en mjuklandning pa marknaden. Ett fragetecken &r hur och
var vi skall placera en 6kad méangd insektsangripen ved.

Timmer: Priset har passerat toppen och &r pa vag ned. Vart
det tar vagen ar oklart. Avverkningen gar for fullt men med
fokus pa skadad skog. Vi 6vervéger nu att vikta om mot
okat granandel i sagarna. Vi kdper inga rotposter langre da
affarsrisken ar alldeles for stor med héansyn till barkborre-
angreppen.

Massaved: Svart att bedéma vart priset gar daindustrin ar
ganska valforsorjd. Det &r noginget tryck uppat samtidigt
som jaginte tror att man vill sanka.




13 SKOG & EKONOMI

Bank

Fastighetsmarknaden

Barkborreangreppen pressar skogsfastighets-
marknaden lokalt i Sydsverige
Skogsfastighetsmarknaden visade en fortsatt generell
uppgang under 2018 med 2,9 % enligt LRF Konsults for-
saljningsstatistik, se figur 14. Det man ocksa kan utlasa av
figuren ar att prisutvecklingen varierar valdigt dver landet.

| Gétaland och sddra Svealand sa ligger den genomsnittliga
prisuppgangen i dessa fyra regioner pa 5,4 %. Det ar dock
en region som avviker kraftigt i fran genomsnittet och det
ar regionen som omfattar Jénkopings-, Kronobergs- och
Kalmar 1an. Dar har priserna endast gatt upp med 0,5 %.
Vi vagar pasta att detta inte ar nagon tillfallighet. Det &ar
namligen i delar av detta omrade som vi redan under
2018 har haft de varsta barkborreskadorna. Det ar ocksa
har som kdparna av skogsfastigheterna har haft svarare
att fa ett fast pris pa en stérre avverkning i samband med
kdpet. Vi har fatt signaler fran flera méaklare att det ar
betydligt svarare att komma till avslut i de mest drabbade
omradena och att prisnivan har sankts.

Skulle vi fa ett massivt angrepp i klass med Skogsstyrelsens
"worst case scenario” sa ar det var évertygelse att gran-
barkborren kommer att sétta agendan for skogsfastig-
hetsprisernai stora delar av Gétaland under 2018.
Skillnaden mellan stormskador och detta &r att vid en
storm sa sker allt 6ver en natt. Det ar fa stormskadade
fastigheter som séaljs mitt i stormkatastrofen. Skadorna
gar darfor att éverblicka. Barkborreskadorna kommer
daremot smygande och kan eskalera under flera ar.
Skadorna paverkar marknaden, virket blir till stora delar
forstort och en eventuell férsékringsersattning kommer att
talangre tid.

Figur 14. Skogsfastighetspriser helar 2018 och ett ars procentuell
prisutveckling.
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Tag hjalp!

Att trénga in i och férsta marknaden for skogsfastigheter ar
kravande. Tag darfor hjalp av en neutral och kunnig person i sam-
band med forvarvet. Tveka inte att kontakta vara Skogs- & Lant-
bruksspecialister. Du hittar dem pa www.danskebank.se/lantbruk.

Johan Samuelsson

Maéaklare pa Skog & Lantbruk i
Oskarshamn
www.skogolantbruk.nu

Har i Kalmarlan har vi markt en tydlig
effekt av granbarkborren pa skogs-
fastighetsmarknaden under hésten.
Det har varit betydligt svarare att na
upp till férvantat pris. Manga grannar
sitter med mycket gammal granskog.
De vagarinte spanna bagen lika hart, och férvarva mer skogi det
lage som ar. Intresset ar stort men det &r fler osalda fastigheter
och det har tagit langre tid. Snittpriset per m®sk har sjunkit och
prisvariationen har ¢kat. Effekten verkar vara ganska lokal da
mindre skadedrabbade omraden inte verkar vara paverkade annu.

euienbsnHE 2

Mats Andersson
Agare till maklarféretaget Skogsmark AB
www.skogsmark.nu

Om man ser till 2018 var det vart
basta ar hittills och det mesta séaljs till
férvantade prisnivaer. | vart omrade,

i sydvastra Sverige, ligger vi pa cirka
665 kr/m3sk. Det &r rena skogsskiften
som ar mest lattplacerade. Vi har
annu inte markt att granbarkborre-
problematiken paverkar fastighetsmarknaden. Den héga
prisniva vi haft maste péverkats av hoga virkespriser och
lag ranta. Med nya forutsattningar tror jag &nda inte pa en
kommande prissénkning utan mer &n utplanande marknad.

Figur 15. Skogsmarkspriser, kr/m3sk, 1995-201 8, real utveckling
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Rdanta & valuta

Bankens chefsekonom Michael Grahn
ger sin syn pa rante- och valuta-
situationen.
http://danskeanalyse.danskebank.dk

Riksbanken har gjort sitt

Sveriges BNP 6verraskade positivt
under det fjarde kvartalet i fjol med en
tillvaxt pa 2.4 % i arstakt. Den siffran
ddljer dock det betydligt viktigare
faktum, att den inhemska slutliga
efterfragan i stort sett star still. Den har faktiskt till och med
backat under de senaste tre kvartalen. Det ar fréamst en
konsekvens av fallande bostadsproduktion och svag hushalls-
konsumtion. Vi ser ingen ljusning for bostadspriserna
kortsiktigt utan bedémer att de ska ned ytterligare en bit
drivet av dverskottet pa nyproduktion. Hushéallens real-
16nedkningar star dessutom still vilket inte hjélper. Pa den positiva
sidan kan man peka pa arbetsmarknaden som aterigen
forbattrats efter en tillfallig férsvagning i somras. Effekten av
eventuella finanspolitiska stimulanser ar svarbedomd eftersom
vi &nnu inte vet nagot om storleksordning och férdelning
innan andringsbudgeten lagts i april. Nettoexporten har ocksa
utvecklats battre &n vantat pa grund av tjdnstebalansen.

Inflationstakten fér Riksbankens malvariabel KPIF blev betydligt
lagre an vantat i januari. Det blir darfor mycket svart att
aterga till Riksbankens prognos bade i nartid och senare
under hosten nar Riksbanken har aviserat nasta héjning.

Risken &r precis som tidigare att Riksbanken far skjuta pa sin
réantehgjning. December var ett undantag som man utnyttjade,
men framéver blir den svar att upprepa. Rakna darfor med
att kronan kommer att vara under fortsatt press. Om det blir
en hard Brexit sa bor svenska exportorer rakna med svagare
efterfragan om inte importtullarna sanks kraftigt.

Svenska kronans varde pa krisnivaer

Vi gor en enkel analys och vager ihop den exporttunga
skogsindustrins viktigaste handelsvalutor EUR, USD & GBP.
Vi kan da konstatera kronans vardering nu ligger pa absoluta
krisnivaer. Om man bortser fran nagra dagar 2009 sa far
man ga tillbaks anda till 2002 efter IT-kraschen fér att hitta
en liknande kronvardering.

Tabell 1. Prognos ranta & valuta Danske Bank

Spot 3m 6m 12m
3m Stibor -0.07 -0,05 -0,05 -0,.05
5 ar statsobligation -0,09 0 0.1 0.2
USD/SEK g5 8.89 89 8.16
EUR/SEK 10,51 104 10,2 10,2
GBP/SEK 12,22 12,38 12,29 12,29

Kalla: Danske Bank (Spotdatum 2019-03-07)

Figur 16.Ranta
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Figur 17. Valuta
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Om Danske Bank

Danske Bank i Sverige dr en fullservicebank med ett brett utbud

av produkter och tjénster inom sparande och placeringar, pension
och férsdkring, finansiering och betalningar samt riskhantering.
Banken ingar i Danske Bank Group, ett bérsnoterat aktiebolag pa
Képenhamnsbérsen och en av Nordens stérsta finanskoncerner
med éver 400 kontori 15 ldnder. Danske Bank i Sverige har ett
30-tal bankkontor och sex regionala Finanscenter och etablerades i
Sverige i samband med forvirvet av Ostgéta Enskilda Bank.

Fér mer information besék www.danskebank.se

Ansvarig utgivare

Johan Freij

Affdrsomradeschef, Skog och Lantbruk
Danske Bank Sverige

Telefon 0752-48 12 61

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

Skicka dem till:
johan.freij@danskebank.se



