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Drivmedel fran skogen ar vagen till den
nya skogskemin. Nu gar taget.

Det ar nu eller aldrig som skogsindustrin skall investera i raffinaderier for biodriv-
medel. Med 6kade inblandningskrav och hogre EU-ambitioner kommer vi att se en
omattlig efterfrdgan pa biodrivmedel. Detta dven med den mest aggressiva elektri-
fiering. Skogsdieseln ger skogsindustrin méjligheten att med I6nsamhet ta sig fram
till storskalig produktion av bioplaster, kolfiber, etc. En mdjlighet aven for Sverige att
som miljdinriktad foregdngare skapa hogteknologiska arbetstillfallen ute i landet.

| dag importerar Sverige, en av varldens ledande skogsnationer, 85 % av sitt bio-
drivmedel. VAD HALLER VI PA MED? Dessutom har tryckpapperskollapsen gjort
att foradlingsgraden i skogsindustrin minskar och energiandelen dkar. En trend vi
maste vanda genom att dka foradlingen av skogsenergin. Lés mer sid 4.

Vad gor vi av den svenska skogen?

Skall vi avverka svenska skogar for att elda upp veden? En frdga som ofta stélls i
debatten. Svaret ar sjalvklart NEJ. Den enda svenska skog som avverkas for att
eldas upp, ar brasveden om ca 5 %. All annan skogsenergi kommer fran rest-
produkter som bark, span och svartlut. S& kommer det att forbli. Prisskillnaden
ar alldeles for stor. Alla atgarder, fran plantering till slutavverkning har som mal
att maximera volymen sagtimmer. Sagtimret som ger CO2-lagrande travaror ar
skogens filéer som genererar uppemot 75 % av skogsagarens netto. Andé blir
halften av stammen energi i slutdndan. Danske Bank analyserar vad vi gér med
den Svenska skogen, sid 2.
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Har kommmer ett nytt nummer av nyhetsbrevet Skog & Ekonomi dar vi serverar aktuell
information fran kadnda aktérer inom naringen, ger handfasta tips till dig som skogséagare och
presenterar en ekonomisk analys av laget for skog och skogsprodukter. For dig som annu inte
ar prenumerant, anmal dig pa www.danskebank.se/skog-och-lantbruk

Temaartikel 1: Vad gor vi av den svenska skogen?

Hela skogsbruket syftar till att maximera timmerandelen
Skall vi avverka svenska skogar for att elda upp veden? Detta
ar en fraga som i dag ofta stélls i debatten. Svaret ar sjalvklart
NEJ. | en studie av vad som faller ut nar vi avverkar skogen
visar vi tydligt att den enda svenska skog som i dag avverkas i
syfte att eldas upp, ar bras- eller husbehovsveden omca 5 %
avverkad stamvolym. All annan skogsenergi kommer fran en
mangd olika restprodukter som bark, span, svartlut, mm.

Den nordiska skogsbruksmodellen bygger pa att skogen
skots i syfte att producera sa mycket sagtimmer som majligt.
Alla atgarder vi gor fran plantering och réjning fram till sista
gallringen eller gddslingen har som mal att maximera volymen
av hogkvalitativt sagtimmer. S&gtimret som ger trévaror ar

Figur 1. Vad blir det av den Svenska skogen?

skogens filéer. Timret genererar uppemot 75 % av skogsaga-
rens netto fran skogen. Dessutom ar det travarorna som ger
den, i sarklass, hogsta lagringseffekten for CO2. Allt annat
som faller ut under resan ar egentligen restprodukter, aven
massaveden egentligen.

Det finns ingen risk att vi borjar avverka skogen i syfte att elda
upp den. Prisskillnaden ar helt enkelt for stor. Malet om maxi-
mal sagtimmerproduktion kombinerat med en god avséttning
och foradling av sadval massaved som restprodukter gor den
nordiska skogsbruksmodellen unik i varlden.

Har nedan redovisar vi de olika bestandsdelarna vid avverkning.
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Brasveden

Den enda skog som avverkas i syfte att bli energi ar brasved
eller husbehovsved. De uppskattningar som gjorts bedémer
mangden till knappt 4 mio m* eller ca 5 %. Det &r i huvudsak
bjork och 6vrigt 16v som tas ut vid sena réjningar och gallringar.

R6t- och torrved

Allt virke i skogen ar inte lampat som sagtimmer eller massaved.
Det sorteras ut i skogen eller vid industrin och bendmns stam-
veds- och traddelsflis. Den star for knappt 3 mio m® eller 3,6 %.
Denna volym gér oftast till fjarrvarmeverken.

Sagtimmer

Langst ned i tradet dar stammen ar grov kapas timmerstock-
arna. Drygt halften av all skog som avverkas blir till sdgtimmer.
Men stockar &r runda och brador ar fyrkantiga sa i slutédndan
nar stockarna barkats och sagats, sa ar det ca 25 % av sko-
gen som faktiskt blir till trévaror. Denna andel har 6kat med ca
fem procentenheter de senaste femton &ren. Delvis en effekt
av att lagsta sagdiameter sjunkit och utbyten ¢kat. Detta ar
sannolikt en trend som fortsatter, vilket &r positivt bade ur
vérde- och héllbarhetssynvinkel.

Cellulosaflis

En dryg fjardedel av sagtimret blir till flis som sands till cellulo-
saindustrin och kallas for cellulosaflis eller C-flis. Den kommer
i huvudsak fran yttre delen av stammen dar fibrerna ar langre,
vilket ar en viktig ingrediens for massans kvalitet.

Energi fran sagtimmer

Bark, sdgspan och annat span utgor den fjardedel av tim-
merstockarna som blir till energi. Denna energi anvands i
huvudsak till sdgverkens torkar for att travarorna skall na en
torrhalt anpassad till marknaden. Dessa restprodukter har en
stor potential att forddlas till mer avancerade branslen som
exempelvis biodrivmedel. Har pagar flera projekt. Ett ar Setras
projekt i Kastets sagverk i Gavle, se sid 6.

Massaveden

Vitar oss hogre upp i tradet. Nar stockarna har en lagre topp-
diameter an 12-14 cm sa kapas dom till massaved som gar till
cellulosaindustrin. Dar tas forst barken bort (ca 10 %) i renseriet
och blir sen till energi. Hur stor del av den resterande stocken
som blir pappersmassa varierar valdigt mycket beroende pa
vilken process bruket anvander. | ett mekaniskt bruk dar man
river sonder stocken ar andelen ca 90 % medan i ett sulfat-
bruk dar man kokar fram cellulosan s& ar andelen drygt 40

%. | snitt blir ca 45 % av stocken (med bark] pappersmassa.
Massavedsflisen blandas med cellulosaflisen. Sulfatprocessen
dominerar i dag och tar ca 80 % av den svenska veden. Denna
andel har 6kat de senaste tio &ren da mekanisk industri lagts
ned och ersatts av nybyggda sulfatindustrier.

Energi fran massaprocessen

Energin som utvinns ur massaprocessen kan delas upp i den
fasta delen som i huvudsak ar bark och den flytande delen som
finns i svartluten. Veden som gar in till massaprocessen bestar
till ca 43 % av cellulosa, 28 % lignin, 24 % hemicellulosa,

3 % tallolja och 2 % 6vriga amnen (barrmassaved). | sulfatpro-
cessen sd ar det bara cellulosan man vill 4t. Resten branns, i
huvudsak, upp i sodapannan och blir energi som anvands for
framforallt torkning i massa och pappersprocessen. Det mesta
av veden in till massabruket blir darmed energi. Huvuddelen av
det som branns upp ar det energirika ligninet.

Figur 2. Massaindustrin har fokuserat pa cellulosan som utgér
ca 43 % av stocken. Det energirika ligninet som utgér éver ¥4 del
av stocken kan bli nasta guldagg for skogsindustrin.

Stockens bestandsdelar

Halften av tradet blir energi

Nar vi nu tittar pd vad som i slutédndan faller ut ur den svenska
skogens tradstammar kan vi konstatera foljande. Knappt

25 % blir travaror for att i huvudsak bygga hus eller andra
trakonstruktioner. Drygt 25 % blir pappersmassa som i sin
tur foradlas till allt frén mjukpapper till avancerad kartong och
textilfibrer. Hela 50 % av stammen blir olika typer av energi. |
huvudsak vid férbranning till uppvarmning som till stor forbru-
kas i sjélva industriledet.

Foradlingsgraden i cellulosaindustrin minskar och
energidelen ékar

Det kraftiga fallet for tryckpapper gor att tryckpappersmaski-
ner laggs ned pa ldpande band. Skogsindustrin ar mitt inne i
ett skifte dar tryckpapper till stor del har ersatts med inves-
teringar i industrier for produktion av avsalumassa. Behovet
av skogsravara har till och med 6kat men foradlingsgraden
och vardet pa slutprodukterna har daremot sjunkit. En annan
konsekvens ar att vi foradlar en mindre del av varje stock.
Detta eftersom den vedeffektiva tidningspappersindustrin
med uppemot S0 % utnyttjandegrad av veden, ersatts av
sulfatprocessen. Energiandelen har alltsd ¢kat samtidigt som
foradlingsgraden minskat. Detta maste &tgardas om vi skall
bibehalla och 6ka vardet pa den svenska skogstillgangen. Vi
ser da avancerade skogsdrivmedel som vagen in till att kraftigt
Oka foradlingsgraden.
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Skogsenergin Sveriges viktigaste energislag

Skogen levererar redan i dag energi till hela 30 % av Sveriges
totala energikonsumtion*. Fa vet att bioenergi &r det storsta
energislaget i Sverige. Utifran var totala energikonsumtion

star bioenergin for ca 38 %, varav skogsenergin star for 30 %.

Detta att jamféra med olja och kol pa ca 28 %, vatten- och
vindel ca 18 % och karnkraft pa ca 14 %. Sverige ligger i
absoluta varldstoppen att ta till vara den skogsenergi som fal-
ler ut som biprodukter. Detta bland annat genom en langsiktig
utbyggnad av fjarrvarmenaten. Vi skall darfoér aldrig véanda det

till ett misslyckande att 50 % av skogen i slutédndan blir energi.

Alternativet hade varit att delar av denna resurs inte utnytt-
jades. Daremot skall vi se det som en madjlighet att utnyttja
dessa 50 % av skogen med en betydligt hégre foradlingsgrad.

Figur 3: Sveriges konsumtion av energi fordelat energikalla 2019.
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Kalla: Svebio

Temaartikel 2: Skogsbaserade fordonsbrénslen en lonsam vdg till den nya skogskemin

Biodrivmedelstaget gar nul

Nu gar taget. Det ar nu eller aldrig som skogsindustrin skall
investera i bioraffinaderier for produktion av skogsdiesel eller
skogsbensin. Det ar vagen o6ver biodrivmedel som skogsindu-
strin, med ldnsamhet, kan ta sig till nasta generation avance-
rade skogsprodukter som bioplaster, kolfiber, etc. Detta ar en
mojlighet inte bara for skogsindustrin utan for Sverige som
miljdinriktad industrination. Dessutom skapar dessa industri-
investeringar langsiktiga och hogteknologiska arbetstillfallen
runt om i landet utanfor storstaderna.

Biodrivmedel ar enda vagen att na miljomalen

Sverige har stallt upp malet att fram till 2045 ha minskat
CO2-utslapp till noll. Redan 2030, om nio ar, skall Sverige ha
minskat transportsektorns utsléapp med 70 % jamfort med
2010. Stora férhoppningar stalls till elektrifiering, en tro vi
delari allra hogsta grad. Men aven om eldriften fanns har och
nu, sa kan vi ju inte skrota var befintliga fordonsflotta, det vore
miljmassigt vansinne. Overgangen till eldrift kommer att ta
tid. Forst kommer personbilarna, féljt av entreprenadfordon,
lastfordon, flygplan och fartygsflottan. Aven den enklaste

analys visar att behovet av férnyelsebara drivmedel till traditio-

nella forbranningsmotorer kommer att vara nastintill omattligt
under de narmaste tjugo aren.

Biodrivmedel ger det enskilt storsta
bidraget till koldioxidminskningden
i alla maluppfyllande scenarier

Trafikverket har gjort atta olika scenarioanalyser fér hur
Sverige skall nd miljomalen for vagtrafiken, som star for
merparten av utslappen. Man arbetar med fyra faktorer for att
na utslappsmalen: snélare fossilfordon, 6kad eldrift, minskad
trafik (transportméangd) och 6kad anvandning av biodrivmedel.
Aven med Trafikverkets mycket héga ambitioner for elektri-
fiering s& konstaterar man féljande - "Biodrivmedel ger det
enskilt stérsta bidraget till koldioxidminskningen i alla mal-
uppfyllande scenarier.”

Skogsnationen Sverige importerar 85 % av biodrivmedlen
Sverige ligger langt framme internationellt i anvandandet av
biodrivmedel. Beslutet om "reduktionsplikt” gor att vi redan i
dag blandar in ca 20 % i vara befintliga drivmedel. Nu avser
regeringen att fatta beslut om att, successivt fram till 2030,
oka inblandningen av fornyelsebart fran 21 % till 66 % for
diesel, fran 4,2 % till 28 % for bensin och fran 0 % till 21 % for
flygbrénsle. Liknande krav, om &n inte lika offensiva, kommer
att stéllas inom hela EU. Redan i dag vet vi alltsa att behovet
av biodrivmedel kommer att 6ka drastiskt i nartid.

Hela 85 % av Sveriges biodrivmedel
kommer fran importerade ravaror

Da skall man komma ihag att dagens biodrivmedel i huvud-

sak framstalls pa slaktavfall, frityroljor, palmolja, etc. och ar
importerade. Hela 85 % av Sveriges biodrivmedel kommer frén
importerade ravaror. Detta till en av varldens stdrsta skogs-
nationer. VAD HALLER VI PA MED? Att vi importerar nastan all
rédvara nar vi sjalva sitter pa tillgdngarna ar kontraproduktivt ur
sdval miljomassig- som ekonomisk synvinkel.

Skogsbaserade fordonsbranslen ar vageniniden nya
avancerade skogskemin

\/ar dvertygelse ar att vagen till ndsta generation av avancerad
skogskemi med bioplaster, kolfiber, etc gar dver biodrivmedel.
Framforallt om man skall géra det med I6nsamhet och storska-
lighet. Det behovs sannolikt tdta samarbeten med den petroke-
miska industrin for att na dit. | detta lage &r den petrokemiska
sektorn helt beroende av skogen for att fa fram den fornyelse-
bara rdvara som kravs. En unik mojlighet for skogsindustrin.

Historiskt har troligen energin varit for billig for skogsindu-
strin. Den har ju bara funnits dar med bark och span. Man
har kanske tagit den for given. Med nya biodrivmedel kommer
energivardet att synliggdras pa ett helt annat séatt. Detta kom-
mer att driva utvecklingen mot tkad energieffektivisering. En
nog sa viktig del i denna process.

*Inhemsk energikonsumtion arinte identisk med inhemsk energiproduktion. Dar &r vatten-, karn- och vindkraft nagot hogre eftersom elen exporteras i hogre grad.
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Ligninet den kanske lagst hangande frukten

Av stockens bestédndsdelar ar det talloljan som hittills har
blivit utnyttjad. Det ar en fettsyra liknande den som utvinns

ur palmolja och frityroljor och férhallandevis enkel att raf-
finera till HVO-diesel, det stdrsta biodrivmedlet i Sverige.
Stocken bestar bara av 3 % tallolja och flera projekt pagar

dar. Talloljesparet ar snart utnyttjat och racker inte langt.
Nasta bestandsdel ar ligninet som utgdr ca 28 % av stocken.
Samtidigt som det har hégt energivarde ar det ocksa dar som
mycket av utvecklingen inom bioplaster ligger. Det har forskats
l&nge pa lignin som drivmedel eller plaster och Séren Eriksson
tidigare utvecklingschef pa Preem utrycker det s& har.
"Ligninet har en utomordentligt hdftig molekylstruktur med
egenskaper som 6ppnar fér valdigt stora méjligheter. Sa fort
industrin separerat det sG kommer det att skapas en mdngd
olika anvdndningsomraden. Savédl Preem som Neste kommer
att storskaligt kunna raffinera lignin till biodrivmedel, men

det kommer att ta ndgra ar och investeringarna mdéste géras
parallellt hos bdde skogsindustrin och petrokemiféretagen.”

Ligninuttag kan 6ka brukets kapacitet

En annan fordel ar att man genom att ta ut en del av ligninet
ur sodapannan kan ¢ka kapaciteten i massabruket utan att
investera i en ny och extremt dyr sodapanna. Ett uttag pa ca
25 % kan goras pa de flesta massabruk utan andra stérre
ingrepp vilket arligen skulle kunna generera 1,5 mio ton lignin
och i slutandan ca 1 miljon ton biodiesel eller bensin. Nu
bdrjar vi tala om stora mangder drivmedel. Ungefar samma
mangd skulle kunna utvinnas i Finland.

Ren Fuel

Foretaget RenFuel ar ett av
de som satsat pa ligninsparet.
Foretagets VD Sven Léchen
beskriver foretaget.

Ren Fuel har under ett antal ér investerat ca 300
mio SEK i férddling av lignin till biooljan Lignol. Lignol
skapas genom en reaktion av bland annat lignin och
fettsyror, exempelvis tallolja. Detta ger en ny molekyl
som kan raffineras till biodrivmedel som flygbrénsle,
diesel eller bensin. Men den kan ocksd férddlas till
bioplasten Lignisol. Lignisol har goda egenskaper
vad gdller exempelvis styrka, hég UV-tdlighet eller
vattentdlighet. Ett viktigt omréde kan bli barridrer for
vdtskekartong. Ren Fuel ligger nu i investeringsbeslut
fér en anldggning som skall producera 180 000

ton Lignolifas 1 och 750 OOQ ton i fas 2. Parallellt
férhandlar man med en stérre skogsaktor fér ett
lGngsiktigt samarbete som dé inkluderar Preem pd
raffinaderisidan.

Finska foregangare

Den finska skogsindustrin var tidig med storskaliga satsningar
pa biodrivmedel och gréna kemikalier. Har &r nagra exempel.
UPM-Kymmene har sedan 2015 en anlaggning i norra Finland
med &rsproduktion av 130 000 ton biodiesel (HVO) baserat
pa tallolja. Man utreder ocksé en anlaggning vid massabruket i
Kotka som ska producera 500 00O ton biodrivmedel av ved och
tallolja. Metsa Fibre producerar sedan 2017 gréna kemikalier
(ej drivmedel) baserade pa lignin vid massabruket i Aédnekoski.
Sedan 2015 har Stora Enso extraherat lignin i sitt bruk i Sunila
och med en &rskapacitet pa cirka 50 000 ton varldens storsta
ligninproducent. Forra aret beslutade man att ga ett steg langre
och bygga i en pilotanldaggning for att tillverka olika avancerade
material fran ligninet, framst for anvandning i litium-batterier.
Anlaggningen vantas vara klar 2021 och om allt faller val ut
kommer man att fortsatta med en fullskalig anldggning.

Neste visar potentialen

Framgangssagan inom biodrivmedelsbranschen ar det finska
oljebolaget Neste Corporation, varldens storsta producent
av biodiesel dock inte pa skogsravara. Produktionen 2019
var 2,9 miljoner ton biodiesel vid tre raffinaderier, i Finland,
Nederlénderna och Singapore, framst baserat pa slakteriav-
fall och olika vegetabiliska oljor och fetter. Bolaget har haft en
kraftig resultatutveckling och aktien har stigit som en raket
pa Helsingforsborsen, mycket beroende pa internationella
investerare. 2020 rankades Neste som véarldens tredje mest
miljomaéssigt uthalliga ("sustainable”) bolag av organisatio-
nen Corporate Knights ur ett urval av éver 7 000 foretag.
Aktien har mer an femdubblats pa fem ar, inklusive en drygt
70-procentig uppgang hittills i ar. Skulle skogsindustribolagen
varderas till samma vinstmultiplar som Neste sé skulle deras
aktiekurser dubblas.

Figur 4: Aktiekursutveckling Neste och de svenska skogsbolagen
samt generalindex (31 december 20089 = index O)
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Figur 5. Anlaggningar och projekt for biodrivmedel fran skogen i Norden.
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Foretag Ravara Produkt Volym*1000  Energi(GWh)
1 Domsjo ved etanol 23ms 136
2 Sunpine tallolja ratalldiesel 150 m? 1416
3 Sodra ved metanol 5m?* 22
4 Pyrocell ved pyrolysolja 25ton 250
5A SCA tallolja ratalldiesel etc 100m?3 944
5B SCA Tignin ratalldiesel etc 200 m?* 2360
6 Stl ved HVO 400 ton 4720
7 Sodra ved metanol 20m?* 88
8 Suncarbon Tignin bioolja 45 ton 590
S Renfuel+? Tignin Tignol 30ton 354
10 Borregaard ved etanol 50m?* 295
11 UPM-Kymmene tallolja HVO 120m® 118
12 Fortum ved pyrolysolja 50 ton 590
13 stl ved etanol 10m?* 60
14 GreenField Nordic  ved bioraolja 24ton 283
15 BiozinHolding ved bioraolja 120m® 1133
16 UPM-Kymmene ved etanol 50m?3 295
17 Bioenergo ved etanol mm 200 ton
18 Kaidi ved HVO mm 200 ton 2500
19 UPM-Kymmene tallolja HVO 500 ton 5859
20 SilvaGreen Fuel ved bioolja 4litr 38

Kartan gor inte ansprak pa att vara komplett. Kalla: Svebio, Foretagsinformation

Svenska anlaggningar fér biodrivmedel fran skogen

| Sverige finns det idag, antingen existerande eller under
byggnad, anlaggningar foér biodrivmedelsproduktion med en
samlad arlig produktionskapacitet motsvarande drygt 9 TWh,
varav cirka 1,8 TWh ar baserade pa skogsravara. Vilket kan
jamforas en total forbrukning av drivmedel 2019 pa 92 TWh.
Nagra av de etablerade projekten beskrivs nedan.

+ Sunpine, en av biodrivmedelspionjarerna i Sverige ags av
bla. Preem, Sédra och Sveaskog och tillverkar diesel fran
tallolja i Pited sedan 2010. Kapaciteten om 100 000 m*/ar
gbr Sunpine till den storsta producenten av drivmedel fran
skogen i Sverige. Nar man fardigstallt sin andra linje dkar
kapaciteten med 50 procent.

Doms;jé Fabriker har sysslat med biodrivmedel lange
och tillverkar en mindre mangd bioetanol for inblandning
i bréansle. Man tillverkar aven biogas dar man utreder om
denna kan uppgraderas till fordonsbransle.

+ Sddra har en anlaggning som sedan ifjol producerar metanol
fran traravara vid massabruket i Monsterds. Man funderar pa
en liknande anlaggning vid bruket i Varé men inget beslut ar
fattat. Sodra har ocksa en anlaggning i Norge dar man tillsam-
mans med Statkraft byggt en testanlaggning for biodrivmedel.

+ SCA planerar tillsammans med oljebolaget St1 att anlagga
en ny fabrik fér biodrivmedel av tallolja. Planerad kapacitet
100 000 ton/ar. SCA levererar cirka halften av talloljan
och resten kdps av andra bruk. Slutligt investeringsbeslut
har annu inte tagits. Dessutom planeras ett bioraffinaderi
vid massabruket i Ostrand som ska innehalla tva linjer.

En som baseras pa lignin och en pa sagspan och bark.
Miljotillstandet godkandes i somras och det langsiktiga
malet &r en total &rskapacitet om 260 000 m? biodrivmedel.

+ Stora Enso har annu inget storre biodrivmedelsprojekt men
tillverkar tillsammans med energibolaget Gasum flytande
biogas fran organiska rester i avloppsvattnet fran anlagg-
ningen i Bromélla. Arskapacitet 75-90 GWh.

Pyrocell, som samags av Preem och SETRA, héller pa att
bygga en anlaggning i Gavle som ska producera pyrolysolja
fran sagspan och vara i drift om ca ett ar. Oljan ska sen
omvandlas till biodiesel hos Preem i Lysekil.

Nordic Paper har ett projekt tillsammans med forsknings-
institutet RISE och féretagsklustret Paper Province startat
en 'testbadd’ for utveckling av processer och produkter med
lignin som ravara.

SunCarbon som &gs av bla. Sveaskog, Preem och Kiram har
utvecklat en teknik fér att framstalla ligninolja ur svartlut.
Man driver en stérre pilotanlaggning for ligninuttag pa ett
svenskt bruk for vidare process hos Preem.

An s lange rér det sig allts& om relativt smé anldggningar och

nagra av de storre investeringsprojekten, som SCAs satsning

tillsammans med St1, har &nnu inte fatt ndgot slutligt beslut.

Varfér har inte skogsindustrin kommit igang?
Varfor har inte Svensk skogsindustri kommit igdng med

storskalig produktion av drivmedel? En viktig orsak ar inves-

teringarnas storlek. Bioraffinaderier innebar mangmiljard-

investeringar och i kombination med en osakerhet om vilka
regler som skall gélla, kréver industrin tydliga och langsiktiga
spelregler. Regeringen fragar sig samma sak och har nu bett
Energimyndigheten att understka behovet av "ytterligare
styrmedel for att framja produktionen av biodrivmedel med
ny teknik.” Det kanns brattom!
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Massamarknaden

Oskar Lindstrém
Skogsanalytiker pa

Danske Bank Markets Sverige.
www.danskebank.com

Trég prisuppgang for pappersmassa

Priserna pa pappersmassa stiger men det gar sakta och
producenterna far kdmpa for att fa igenom prishojningarna.
Sedan SCA, tidigare i host, annonserade en $40 prishdjning
pa langfibrig sulfatmassa (NBSK] har man hitintills fatt igenom
knappt halften. FOEX PIX pris pd NBSK-massa i Europa ligger

i dag (den 24 november) p& $858 per ton jamfort med $840
nar prishdjningarna annonserades. | svenska kronor ar dock
priset ned 2 procent pa grund av dollarférsvagningen.

Tva saker har gjort det svart att hoja priserna. Den forsta

ar det stora prisgapet mot billigare kortfibermassa. Medan
langfiberpriserna har stigit ndgot har namligen kortfiberpri-
serna legat kvar pa botten. Gapet ar idag pa historiskt hoga
$178 per ton. Det gor det svart for de nordiska producen-
terna att hoja priset eftersom kunderna da far allt starkare
incitament att byta den dyrare langfibermassan mot billigare
kortfibermassa.

Den andra orsaken till trogheten i prishdjningarna ar de hoga
producentlagren. Enligt senaste statistiken frén i slutet av
oktober, motsvarade de globala producentlagren for NBSK 36
dagars leveranser. Visserligen ar det en nedgéng pa 6 dagar
fran september, men dver det historiska oktobersnittet p&d 30
dagar. Detta &r en forsvarande omstandighet, &ven om lagerni-
vaerna paverkats av att man senarelagt planerade underhalls-
stopp fran var till hdst pa grund av coronan.

Vi tror inte att det kommer att ga latt eller fort med prishdjning-
arna. Men vi réknar &nda med att massapriset kommer att
stiga de kommande aren. Den enkla anledningen ar att det inte
finns ndgra storre projekt som 6kar kapaciteten. Under 2021
raknar analysforetaget Hawkins Wright med att det tillkommer
cirka 100 000 arston NBSK massa i varlden. Samtidigt van-
tas efterfragan 6ka med cirka 600 00O ton (drygt 2 procent)
jamfort med i ar. Inte heller &ren darefter finns det nagra stdrre
expansionsprojekt planerade for NBSK-massa.

Aven pa lite langre sikt &r vi positiva till massamarkna-

den, med 6kad efterfragan, framst drivet av tkad kinesisk
konsumtion av mjukpapper. Trots flera ar av kraftig tillvaxt ar
forbrukningen av mjukpapper per capita i Kina endast pa
6,5 kg, vilket kan jamféras med 16 kg i Vasteuropa och

23 kg i Nordamerika.

Figur 6. Massapris och globala producentlager.
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Figur 7. Anvanding av NBSK per slutsegment, 2003 och 2018
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Figur 8. Mjukpappersférbrukning per capita
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Banken analyserar trdvarumarknaden

Tokrally pa trévarorivariden

Vi fortsatter att forvanas over den urstarka travarumarkna-
den dar prishdjningarna bara fortsatter. Sagverken jublar och
soker febrilt efter timmer for att kunna kdra produktionen

for fullt. Nastan alla marknader visar god efterfragan. Det &r
egentligen bara i Mellandstern och Nordafrika dar det finns
en oro for betalningsférméagan hos de sa oljeprisberoende
l&nderna. Leveranserna till det for furan sa viktiga Egypten har
anda varit goda fram till sommaren. Kina har raddat exporten
under férsta halvaret och var vid augustinoteringen Sveriges
storsta exportmarknad. De senaste manaderna har det dock
varit svagare dar, vilket inte haft ndgon betydelse eftersom
Norden, Europa, Storbritannien och inte minst USA haft en
febrig hunger efter sédgad vara.

USA drar hela varldsmarknaden

Det ar den fortsatt starka USA-marknaden som till stor del
driver hela varldsmarknaden. Har man underskott i ett land
som arligen slukar ca 85 miljoner kubikmeter sa smittar

det ordentligt. | september skenade USA-priserna till aldrig
skadade nivaer pa ca 900 USD/1000 board feet. Darefter
har dom legat forhallandevis stabilt pa historiskt héga nivaer
runt 500 - 600 USD. Oron har standigt varit att Kanada, som
i varas nastan stangde sagproduktionen, skall forsoka saga i
kapp och éversvamma marknaden. Enlig de signaler vi far sa
6kar Kanadas produktion forhallandevis lite i detta gynn-
samma lage. En orsak &r sannolikt brist pa ravara. British
Columbia ar ett tragiskt exempel pa vad Pine Beetle-skadorna
orsakat. Fore 2018 l1dg man ganska jamt pa 30 mio m?® i
arsproduktion, se Figur 9. Produktionen har sen fallit till ca 20
mio m? per ar. Tallbarkborren har forstort uppemot 800 mio
kubikmeter skog vastra Kanada.

Figur 9. Manadsproduktion av sédgade barrtravaror i Kanada i

1000 board feet. Sadsongsutjamnade siffror fram till augusti 2020.
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Stora prishéjningar och extremt sjélvfortroende
Sjalvfortroendet hos sagverken ligger pa rekordnivéaer och
oktobernoteringen var den hogsta sedan de glada dagarna
fore Finanskraschen, se figur 10. Gladjen férklaras av att
prishdjningstakten varit exceptionellt snabb under hésten
och hgjningar pa val éver 10 % har forekommit. Detta syns
tydligt i prisstatistiken, Figur 11. Pris6kningstakten har

fortsatt med hdga tal i oktober . Konstruktionsvirke ar det
som sdgas med den hogsta Iénsamheten. Darmed &ar det
granfokuserade sagverk, framférallt i Sydsverige som haft de
basta marginalerna. Eftersom massavedspriserna ar laga och
timmerpriserna i stigande ar det dessutom guldlage for klen-
timmersagverken. Fordelen for de sdgverk som har fokus pa
konstruktionsvirke, klentimmer och som dessutom exporterat
till USA kommer att synas tydligt i arets bokslut.

Figur 10: Konjunkturinstitutets Confidens indicator for svenska
sagverk, sédsongsutjamnade siffror. Balanspunkt ar 100 och
sista matpunkt oktober 2020.
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Figur 1 1: Exportprisindex for svenska barrtravaror.
Index 2015 = 100. Sista matpunkt september 2020.
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Fiberveden ar baksidan

L&get for massaved, cellulosafiber och span ar pa sina hall sa
anstrangt att man pa vissa sagverk inte kan halla full sag-
produktion beroende pa platsbrist eller avsattningsproblem.
Detta kommer att starkas ytterligare i vinter. En riktigt kall
vinter skulle dock kunna forbattra laget for spanet.
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Timmer & Massaved

Marknaden fortsatter att spreta isar

Vi har nu det ovanliga ldget med s&gverk som jagar tim-
mer till en glodhet travarumarknad och en fiberindustri
som kampar med nabbar och klor for att begransa mas-
saveds- och cellulosavedsflodet. Lagg dar till en energi-
vedsmarknad som svdmmar 6ver med ravara och priser
djupt ned i kallaren. Da kan alla forsta att ekvationen inte pa
nagot satt gar ihop for Sveriges frustrerade virkeskopare.

Timmer ar héstens hardvaluta

Som tidigare namnts s& skenar nu travarupriserna och alla
sagverk vill kéra pa max for att utnyttja laget. Skillnaden
mellan timmerpriser och travarupriser har glidit isar till
nivaer vi inte sett sedan aren efter Gudrun, se figur 11.
Siffrorna visar laget fram till september och gapet kom-
mer att vara mycket storre nar oktober och november-
siffrorna redovisas. Vi ar dom forsta att understryka att
sagverkssektorn behdver goda perioder for att klara det
som oftast kammer efterat, vilket figur 11 tydligt visar.
Samtidigt kan vi bara konstatera att detta inte &r hallbart.
Timmerpriserna kommer att 6ka under vintern, var s& sakra.

Figurl 1: Prisindex fér svenska travaror och timmer av gran.
Index 2015=100. Sista matpunkt september 2020.
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Varierande timmermarknad

Prishéjningarna pa timmer har redan borjat. Sodra ar den
som varit mest aktiv pd prisjusteringsfronten. Den sista
timmerprissankningen skedde sa sent som den 17 juli

d& man sankte kubb och klentimmer med 25 kr/m>fub.
Darefter har man hojt grantimret tva ganger med vardera
30 kr/m?3fub. Aven kubb och klentimmernivén &r ater-
stalld sedan i somras. Har géller det alltsa att hanga med

i svangarna. Varfér man bara héjer pa gran kan tyckas
underligt. Sannolikt blev prisskillnaden pa gran- och talltim-
mer for liten jamfort med priserna pa travarumarknaden.
Sydsvenska sagverk foljer naturligtvis med i dessa rorelser.

| bvriga landet har det skett marginella timmerprishdj-
ningar pa olika hall, framforallt som premier och tillagg.
Mellanskog kom redan i juni med en medlemspremie pa
sagbart barrvirke. Vi tror pa prishéjningar 6ver hela lan-
det under den narmaste tiden. Képarna kan helt enkelt
inte hélla emot om dom skall fa attraktiva avverkningar.

Massaveden satt under press

Enligt alla kallor badar marknaden i fiberved och kdpare
vittnar om stora svarigheter att placera veden. | vart huvud-
scenario tror vi anda att massavedspriserna generellt ligger
fast i huvuddelen av landet. Skogsstyrelsens statistik visar
att massavedslagren gar ned, se figur 12. Lagernivaerna ar
dessutom inte exceptionellt hdga i ndgon region férutom i
norra Norrland dar de ligger 57 % Over tredje kvartalets snitt
de senaste tio aren. | balansomrade 3 ligger nivan 20 % 6ver
snittet. | Sydsverige ar faktiskt lagren 8 % under snittet. Att
det rader Overskott pa massaved rader det inget tvivel om,
och orsakerna ar flera. Sdgverken gar for fullt och produce-
rar stora mangde cellulosaflis. Mé&jligheten att sénda ved av
samre kvalitet till energi ar kraftigt begransade da energiveds-
priserna ar extremt ladga. Dessa faktorer kommer sannolikt att
bestd. Dessutom stanger SCA Ortviken ned sin verksamhet
vid arsskiftet vilket talar for att 6verskottet i norr forblir stort.
Men har ligger huvuddelen av massaveden pa SCAs terminal-
lager. De andra aktdrerna i denna region har inte alls samma
lagernivaer. Manga bruk har haft planerade underhallsstopp
under hdsten vilka blev senarelagda pa grund av pandemin.
Detta ar en effekt som &r évergdende. De signaler vi far ar

att importen av massaved har dragits ned betydligt och att
den Baltiska massavedsexporten, i princip har upphort da
priserna ar for 1aga. Var analys blir darfor att det kraftiga
overskottet for vissa regioner och for enskilda bruk kan vara
overgdende och laget kan se annorlunda ut under varen.

Figur 12. Lager barrmassaved per balansomrade, 1 000 m>fub.
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Rad till skogsdgarna

Fokusera pa timmer och minimera massavedshégen
Virkesmarknaden spretar unikt mycket i denna stund. Du
som skogségare har nu mojlighet att fa goda timmerpriser
samtidigt som industrin inte vill ha din massaved. Vad kan du
da gora for att tillgodose bade marknadens efterfragan och din
ekonomi?

Det generella rédet denna vinter &ar att lagga allt fokus pa
slutavverkning. Forsok att minimera mangden gallringar. Detta
bortsett fran klena forstagallringar som alltid skall géras om
du inte bedriver gallringsfritt skogsbruk. Det andra du kan gora
ar att sondera laget hos képarna i ditt omrade for att se om
det finns klentimmerkdpare som betalar lite mer for de klenare
dimensionerna. Har man 12 cm som diameterkrav istallet for
14-15 cm sa kan det gora stor skillnad.

Det tredje du skall tdnka pa ar att timmerpriserna ar pa vag
upp i stora delar av landet. Sakerstall darfor att du far med
prishgjningar som ar pa gédng. Dessutom skall du kontrollera
noga sa att du inte missar eventuella premier och paslag.
Dessa frodas i marknaden just nu.

Barkborreskadad skog

Barkborrarna gjorde stor skada i vara skogar under nagra
extremt varma sensommarveckor. Varsta omradet gar som
ett band fran sddra Varmland till Malardalen men lokalt finns
det skador lI&ngt norrut och naturligtvis i Sydsverige dar man
numera tyvarr ar luttrad. Det ar otroligt viktigt att ga ut och
inventera din skog. Ibland kan traden vara helt gréna, men lik
forbaskat doda. Det har kommit signaler att man inte skall
avverka denna skog da borrar som ligger i barken, vid avverk-
ningen kan ga ned i jorden. Vi vidhaller dock vart rad. Kan du
réadda stora virkesvarden genom att avverka skogen nu och fa
ut timmer sé& tycker vi absolut att du skall géra detta. Ar sko-
gen helt dod och barken ar pa vag att lossna da kan det vara
en helt annan sak.

Sodra Sverige

Som vi skrivit i avsnittet "Timmer & massaved” s& har vola-
tiliteten pa virkesmarknaden varit extrem. Timmerpriserna
har fatt sig en ordentlig uppjustering. Massaveden har fallit
successivt med senaste prissénkningen pa 25 kr/m>fub i
mitten pa juli. Energivedspriserna har bara fortsatt att falla
till mycket laga nivaer. Timmerpriserna ar nu uppe pa goda

nivaer och det skulle inte forvana om det kryddas med olika
premier darute just nu, inte minst pa avverkningar som har
god bérighet. Eftersom talltimret inte hojts sa ar vart tidigare
rad, att fokusera pa talldominerade bestand, inte sjalvklart
langre. Enskilda sagverk kan sakert ha brist pa talltimmer och
dar kan det finnas en och annan premie. Vi tror pé oférandrade
massavedspriser.

- Fortsatt fokus pa barkborreskadad skog

+ Prioritera ned gallring med stor massavedsandel
bortsett fran forstagallringen

+ Slutavverkning goda priser - kolla med virkeskdparen
och sakerstall premier.

Mellansverige

| skrivande stund ar virkespriserna i denna region generellt
sett Idga. Nagon enskild aktor har gjort nagon mindre justering
upp pa timmerpriserna. Vart grundtips &r att timmerpriserna
kommer att stiga i omradet, annars kommer sdgsektorn att
sta utan timmer. Har ar det darfor extra viktigt att du som
skogséagare kollar av marknaden och sékerstéller att du far
med premier och tillagg. Prisskillnaden till Sydsverige &r nu
s stor att Sydsvenska timmerk&pare alltmer opererar aktivt

i gransomradena. Detta géller inte minst klentimmer. Om det
inte sker ensidiga prisékningar pa gran i omradet, vilket ar
otroligt da barkborrarna driver pa utbudet, sa haller vi fast vid
vart rad att fokusera pa talldominerade slutavverkningsbe-
stand. Massavedslaget ar mycket anstrangt, men vi bedomer
att priserna ar sa laga att man inte sanker dom. Det beror
dock pa hur laget utvecklas.

+ Fortsatt inventera barkborreskadad skog, du kan ha
missat skador om du gjorde det i aug-september.

- Fortsatt forstagallra men prioritera ned all annan gallring

+ Slutavverkning. Kan vara ett bra lage men kolla timmer-
priserna noggrant. Fokus pa tall.

Norra Sverige

Savitt vi kan forsta sa fortsatter Norra Sverige att sticka ut
vad galler virkespriser. Omradet har haft modesta prissank-
ningar under hela nedgangsperioden. Om prisstatistiken fran
Skogsstyrelsen visar verkligheten sa ar nu Nordsvenska
massavedspriser hogst i landet. Detta &r i sa fall en paradox
da massavedslagren fortsétter att ligga pa historiska extrem-
nivaer. Vi far se om stangningen av Ortvikens pappersbruk
paverkar prisnivan. Sténgningen borde trycka ned massa-
vedspriset, men vi har haft fel tidigare vad galler massaveds-
priserna i norr. P& timmer ser laget bra ut och vi tror prishgj-
ningar och premier i marknaden &ven om timmerprisnivaerna i
norr ar relativt goda.

- Fortsatt forstagallra men i 6vrigt kan du dampa gallrings-
ambitionen

- Gott lage att slutavverka men kolla priset.
Sannolikt tall fére gran.
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Kinda profiler ger sin syn pa virkesmarknaden

Lennart Eberleh
Koncernchef, Rottneros
www.rottneros.se

Massamarknaden: Med ett s& misera-
belt 2020, sa har vi klarat oss relativt
bra. Tryckpapper faller bort medan
mjukpapper tar marknad. Framdver
kommer det att vara mjukpapperet
som driver massamarknaden. Hela
sektorn har haft valdigt ménga, bade
planerade och oplanerade, underhallsstopp i host vilket for-
béattrat balansen pa massamarknaden. Vi ser nu att det borjar
komma bruksstangningar i Kanada som en effekt av bade
hoga kostnader och brist pa ravara. Min och marknadens
beddmning ar att massapriset kommer upp ytterligare

20 USD/ton innan arsskiftet.

Timmer: Jag upplever marknaden som mycket het.
Massaved: Det ar gott om alla typer av fiberved, inte minst
sagverksflis. Jag tror pd ytterligare sénkta massavedspriser.

Mans Johansson
Koncernchef, Vida
www.vida.se

Allmant: Vi haller nu pa med det
stimulerande arbetet att trimma in
Bergs sagverk i var struktur och har da
en sagproduktion pa ca 2,4-2,5 mio m?*
i arstakt. Med en fantastisk efterfrégan i
ryggen ar var lénsamhet pa en histo-
riskt god niva, mitt i denna pandemi.
Travaror: Det finns en underliggande brist pa trévaror och vi
har sett prishgjningar pa samtliga marknader under hosten.
Som laget ar nu tror vi pa ytterligare prishojningar i vinter vilket
ar ovanligt och ett tecken pa hur starkt koptrycket ar. Vi
skeppar ca 20 % av produktionen till USA dar priserna
visserligen svangt men bottnat p& en hog niva. Aven England,
var stérsta marknad, ar mycket bra. Jag funderar sjalv pa hur
lange denna situation haller. Ndgon gang kommer det en
ordentlig rekyl men i dagslaget ser det stabilt ut, atminstone
anda in pa varkanten.

Timmer: Vi har sett klart stigande priser i host. Grantimret

har fallit mest tidigare och nu sker prishéjningarna i huvudsak
pa gran.

Massaved: Har ar den stora baksidan pa marknaden. Vi ser
pressade priser pd massaved, cellulosaflis och sagspan.

Johan Padel
VD, Holmen Timber
www.holmen.com

Travaror: Vi har en valdigt underlig
marknad dar priserna gar upp fort for
tillfallet. Det skapar alltid en viss oro
for ett senare lika snabbt prisfall vilket
varken gynnar oss eller marknaden.
Det ar brist pa trévaror i de flesta
marknader for tillfallet. Jag tror darfor
att den goda trékonjunkturen kan halla fram i var. Vi har nu
natt en arstakt pa ndstan 600.000 m* sagat i Braviken men
har anda valdigt 1dga travarulager. Under aret har var satsning
pa USA varit mycket gynnsam med goda priser och majlighet
att salja barkborreangripet virke.

Timmer: Vi har gott om virke men ocksa hog forbrukningstakt,
vilket gor att vi ser en viss prisuppgang pa timmer.

Roger Johansson
Chef externa virkeskop, Sveaskog Syd
www.sveaskog.se

Timmer: Det ar mycket positivt for
sagverken och alla ropar efter timmer.
Det verkar inte bli nagon klassik dip vid
arsskiftet. Haller efterfragan fram till i
februari sa kan vi nog rakna med en
god vér. Jag bedomer att timmerpri-
serna for bade gran och tall gar upp
ytterligare under slutet p4 aret.

Massaved: Det ar en ovanlig och extrem obalans i marknaden
med brist pa timmer och stort dverskott av massaved. |
oktober hade vi stopp pa leverans av massaved till fem bruk
samtidigt, vilket jag aldrig varit med om forut. Nu rullar det dock
hyfsat igen. Vi forsoker att lyfta bort massavedsvolymer genom
att sanka diameter pa klentimmer, vilket ocksa tillmotesgar
koparnas ravarubehov. P& ndgra kunder har vi sankt fran 13 till
10 cm, och d& kan man konstatera att det biter ordentligt i
massavedshdgen. Trots detta lage tror jag inte det kommer fler
prissankningar de ndrmaste méanaderna.
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Fastighetsmarknaden

Erik Backman

Skogs & Lantbruksspecialist
Danske Bank Ostergotland
www.danskebank.se

Faller skogsmarkspriserna om
réantan gar upp?

Marknaden vittnar om ett glodhett &r for
skogsfastighetsaffarerna och trenden har
fortsatt under hosten med ett orubbat
intresse for skog som investering. Den
senaste officiella statistik som finns att tillga ar Ludvig & CO:s
halvarsstatistik 2020. Den visade en total prisuppgang pa + 2,5 %

i landet, men med stora variationer. VVar analys ar att priserna
fortsatt uppat under andra halvaret och att arssummeringen av
prisutvecklingen kommer att bli stark.

Antalet gérdar till salu har under &ret varit ndgot lagre an norma-
laret och &ven om manga fastigheter har kommit ut till férsaljning
under hosten s& har utbudet under augusti - oktober varit ca 20
% lagre an foregaende ar, enligt Hemnets utbudsstatistik. | manga
regioner ar dock utbudet relativt stort och stora lokala avvikelser
forekommer. Manga maklare vittnar om att det fortsatt ar gardar
pd vag ut pa marknaden bade under vintern och kommande var.

Vi upplever att den oro som fastighetskdparna kande for virkespri-
serna stillats under hosten. Det finns nu en dkad framtidstro, hos fast-
ighetskoparna, vad géller skogens avkastning pa kort och lang sikt.

Hos de flesta har inte kdpkraften blivit sa forsdmrad som man
befarade tidigare under aret. Bérsen har dterhamtat sig, arbets-
I6sheten har inte skenat och ranteprognosen &r pa fortsatt laga
nivaer under en langre tid.

Figur 13. Reporéanta och skogsmarkspriser.
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Kalla: Riksbanken, Ludvig & Co

Kopkraften dterspeglas dven pa bostadsmarknaden. Enligt Svensk
Maklarstatistik november 2020 har prisutveckligen i riket varit +
11,2 % for villor och fritidshus samt +5,7 % for bostadsratter de
senaste 12 manaderna. Var erfarenhet ar att det finns en stark kor-
relation mellan bostadsmarknaden och skogsfastighetsmarknaden.

Den laga rantan har forstas varit prisdrivande bade pa skogs- och
bostadsmarknaden. De flesta skogsagarna &r eniga om att prisut-
vecklingen pa skogsmark har varit starkt kopplad till den rantened-
géng vi haft under ménga &r, se figur 13. Anda tror m&nga kdpare
och skogsagare pa en fortsatt stark vardestegring pa skogsmark
framover. Detta trots att rantan nu sannolikt har natt botten. Det
finns en viss paradox i detta resonemang. Vi frégar oss vilken
faktor som skall driva stora, fortsatta prisékningar framover?

John Wahlin
Agronom, Reg. Fastighetsmaéaklare
www.karldanielsson.se

Marknaden har under hela aret varit god,
med en valdigt stark efterfrégan. Det
lyser igenom mer och mer att valskétta
fastigheter betingar ett hore pris. Vi har
sélt en del bolagsskogar under aret, dar vi
sett att premien for den juridiska forvarvs-
ratten ar stigande. Képarna ar generellt
grannar som gor tillkdp eller nyetablerade skogsagare med kapital
fran fastighetssektorn eller andra branscher. Det finns mycket
kapital som soker sig till skogen. Med det turbulenta ar som varit
har skogen starkts som langsiktig, trygg och hallbar investering.
Koparna uppfattar den laga réantan som det nya normala och detta
tror vi kommer halla marknaden igdng utan tendenser till ndgra
férandringar.

Tomas Lundmark

Reg. Fastighetsmaklare
Ludvig & CO
www.ludvig.se

Har uppe i Norrbotten och Vasterbotten
har vi inte upplevt ndgot minskat utbud
under aret utan forsaljningarna har rull-
lat pa for fullt. Manga affarer av rena
skogsfastigheter gors pa distans och
har gatt att genomfora trots corona och
restriktioner. Det har varit gott om spekulanter pa varje objekt och
vi upplever ett okat intresse fran sydliga kopare som kdper skog
som en ren investering. Skogen vaxer aven under en pandemi.
Skogsindustrin har gjort satsningar och agarférandringar har i
omradet. Detta inte minst nar Holmen kopt Martinssons, vilket
starker fastighetskoparna i tron pa en framtida efterfragan av
skogsravaran. Med en fortsatt platt rénteprognos narmaste aren
bor képstyrkan vara oférandrad kommande ar.
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Rdanta & valuta

Bankens Makroanalytiker

Therese Persson ger sin syn pa
rante- och valutasituationen.
http://danskeanalyse.danskebank.dk

Aterhamtning pa paus
Aterhémtningen i den svenska ekonomin
under kvartal tre var i linje med Danske
Banks prognos Nordic Outlook och
innebar att ungefar halften av andra kvar-
talets nedgéng redan ar atertaget. Den
senaste tidens tilltagande smittspridning bekraftar dock bilden av
att pandemin ar utdragen och bidrar till ny osékerhet. Det &r fram-
forallt konsumentdelarna av tjénstesektorn som drabbas hardast,
da de berors direkt av restriktionerna. En viktig skillnad mot varen
ar dock att industrin ar i en betydligt battre form. Produktions- och
leveransstorningar som framforallt orsakades av Kinas nedstang-
ning syns an sa lange inte till. Vi tror darfor att de ekonomiska
effekterna blir betydligt mildare &n under varens nedgéng. Arbets-
|I6sheten som steg kraftigt till foljd av pandemin har under hdsten
planat ut. P& grund av det osékra laget har regeringen valt att for-
langa permitteringsstddet ytterligare sex manader, vilket troligtvis
kommer bidra till att arbetslésheten kan héllas ned &ven framover.

Osakerheten framdver ar stor, men det faktum att krisen ar utdra-
gen gor att bade finans- och penningpolitiken kommer att behdva
vara fortsatt expansiva. Aterhé’lmtningen tar en paus i nartid, men
med positiva vaccinbesked ser 2021 ljusare ut. Med bade laga
I6neavtal och starkare krona kvarstar dock inflationsproblematiken
pé sikt, aven om Riksbanken har fokus pa annat for tillfallet. | takt
med att de ekonomiska utsikterna ljusnar under 2021 kommer ett
storre fokus aterigen att laggas pa inflationsmalet. Gallande kronan
vantas bakslag i nartid vilket framst forklaras av den orovackande
Covid-189 situationen och tillvaxtutsikterna for Q4-Q1. Men for
kronan, som ofta gynnas av ett positivt stamningslage, vantas pa
langre sikt &terigen medvind. Forstarkningspotentialen ar dock
begransad, da kronan redan starkts runt 9 % sedan slutet av mars
(gentemot en korg av viktiga handelsvalutor, KIX-index). Samman-
taget kan detta 6ka pressen pa att Riksbanken ska agera.

Tabell 1. Prognos rénta & valuta Danske Bank

Spot 3m 6m 12m
3m Stibor -0,08 -0,05 -0,05 -0,05
5 ar statsobligation -0,31 -0,30 -0,25 -0,25
USD/SEK 867 8,58 849 871
EUR/SEK 1024 10,30 10,10 10,10
GBP/SEK 1140 11,98 11,74 11,74
Figur 14. Ranta
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Figur 15. Valuta
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Ka&lla rénta och valuta graf: Danske Bank

Om Danske Bank

Danske Bank Sverige dr en fullservicebank med ett brett utbud av
produkter och tjGnster inom sparande och placeringar, pension
och férsdkring, finansiering och betalningar samt riskhantering.
Banken ingdr i Danske Bank Group, ett bérsnoterat aktiebolag pa
Képenhamnsbdrsen och en av Nordens stérsta finanskoncerner
med 225 kontor i 13 Iénder. Danske Bank i Sverige har ett 25-tal
bankkontor och fyra regionala Finanscenter och etablerades i
Sverige 1997 i samband med férvérvet av Ostgéta Enskilda Bank.
Fér mer information besék www.danskebank.se
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Affaérsomrddeschef, Skog och Lantbruk
Danske Bank Sverige

Telefon 0752-48 12 61

Jag tar gdrna emot synpunkter och
idéer frén dig som ldsare.
Skicka dem till:


mailto:johan.freij%40danskebank.se?subject=

