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Exportprisindex for sagade travaror fran Sverige, index 2015
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Sagade travarori gron supercykel

Réavaror har faktiskt slagit aktier den senaste perioden och sagade travaror inledde
rédvarurallyt redan i somras. Investmentbankerna Goldman Sachs och JPMorgan
spar nu en langsiktig supercykel for ravaror generellt. Vi tror snarare pa en alterna-
tiv, gron supercykel driven av skiftet fran en fossilbaserad- till fornyelsebar ekonomi
som nu boostas av pandemins massiva kapitalinjektioner varlden éver. En cykel
dar exempelvis biodiesel, travaror samt metaller for den snabba elektrifieringen
bildar bas. Framdover ser vi en strukturellt 6kad efterfrégan pa travaror som drivs
av: * Stimulanspaketen som genererar stora renoverings- och nybyggnadsprogram
for saval bostader som infrastruktur. * Ett stort, uppdémt behov av bostader i
trabyggarlandet USA. * Nya konstruktioner i massivtra for hogt byggande som tar
andelar fran betongen med dess stora klimatutmaningar. Utbudet av virke ar dock
begransat. Varldens stdrsta travaruexportdr Kanada har sankt produktionen efter
massiva insektsangrepp. Samtidigt planerar Ryssland exporttullar p& ségtimmer.
Vi tror pa langsiktigt hdgre tréavarupriser och en 6kad sagproduktion hos Nordiska
sagverk. Las teamartikel pa sid 2.

Prish6jningarna pa travaror fortsatter

Med extremlaga lager och dkat byggande i USA fortsétter rallyt pa trévaror och
sdgverken har kunnat hoja priserna mitt i smallkalla vintern. Nar nu byggandet
drar igang pa allvar flaggar flera sagverk for ytterligare prishgjningar pa over

10 %. Konstruktionsvirke av gran har drivit prishdjningarna, men nu kommer
furan. Med 6kad temperatur stiger ocksa intresset for trallvirke av impregnerad
fura. For landets alla verandabyggare ar radet, - kdp virket nu, det kommer att bli
brist i sommar. Las mer om travaror pa sid 6.
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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

Travaroriny Supercykel for ravaror?

Révaror har faktiskt gdtt &nnu battre &n aktier den senaste
perioden. Oljepriset har snart dubblats pa ndgra manader, kop-
parpriset som passerat 9 000 USD/ton gar nu mot tioars-
hogsta samtidigt som jarnmalms- och stalpriserna har rusat.
Aven skogsravarorna ar glodheta. Travaror inledde ravarurallyt
forra sommaren och betalats nu till astronomiska priser i USA.

Massapriset har rusat med drygt 100 USD/ton pa nagra mana-

der. Frdgan &r om vi nu ser begynnelsen av en ny supercykel?
Investmentbanker som JPMorgan och Goldman Sachs menar
att vi ariinledningen av en ny, lang uppgangsperiod for ravaror.

Tesen &r att den drivs av en synkroniserad aterhamtning i den
globala ekonomin efter corona-pandemin, dar massiva infra-
strukturinvesteringar kommer att driva efterfrégan pa ravaror.

Supercykler for ravaror ar inget ovanligt. Under de senaste
hundra aren har vi haft minst fyra stycken som varat i 20-30
ar och toppat runt artalen 1917,1951, 1973 och 2008.
Supercyklerna har uppkommit vid plétsliga ryck i industriali-
sering och globalisering. Dar begrénsningen i révaruutbudet
har drivit upp priserna till allt hogre nivaer, da det varit svart
att 6ka produktionen och ny kapacitet har kostat mer an

den gamla. Exempelvis kan etableringstiden for nya gruvor
vara upp till tio ar samtidigt som fyndigheterna ligger p&d mer
otillgangliga platser eller djupare ned i berget. Detta driver upp
kostnaden och nya, hdgre prisgolv etableras.

Var senaste och mest kdnda supercykel varade fran slutet av
1990-talet fram till Finanskrisen. Den drevs av Kinas snabba
industrialisering som skapade ett enormt sug efter ravaror,
nar denna jattenation gick frén bonde- till industrination.

Skall vi tro p& profetiorna fran Goldman Sachs och JPMorgan
om en ny supercykel? Det som talar emot en traditionell
supercykel ar dels att Kina, den tidigare huvudmotorn, kom-
mer att ha en betydligt Idngsammare tillvaxttakt som &r mer
fokuserad pé tjanster an pa ravarukravande infrastruktur. Dels
att det egentligen inte finns nagra tydliga, nya drivkrafter for
konsumtionen av ravaror nar pandemin ebbar ut. | motsatt
riktning kommer klimatfragan att krédva mer aterbruk, fler hall-
bara produkter och en mer eftertdnksam konsumtion.

En grén supercykel

En fullkomligt unik faktor i nuvarande situation ar den kraftiga
okningen av penningmangden i systemet. Som ett exempel
okade penningmangden (M2*) i USA med 26%, eller drygt

4 000 miljarder USD, under det senaste aret, se figur 1.
Detta ar en historisk anomali som kommer att fa stora och
mycket svarbeddmda konsekvenser.

*(M2 = kontanter och likvida medel pa konton etc.)

Figur 1. Penningmangden i USA, miljarder USD 1980 -idag.
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| varldsekonomin har vi nu en cocktail av ofantligt massa
pengar skapade genom riksbankernas stimulansatgarder
och regeringarnas olika stddprogram, kombinerat med en
varldsomspéannande Green Deal-omstéllning mot ett mer
hallbart samhélle. Var analys &r att, om vi &r pa vaginien ny
supercykel for ravaror sa kommer den att vara koncentrerad
till ett antal metaller samt fornyelsebara ravaror. Metallerna
kravs for elektrifieringsboomen och efterféljande energilag-
ring. Biomassa kravs for att ersatta fossilbaserade material

i exempelvis bioplaster och extremt energikravande material
som exempelvis betong. Vi ser har majligheter till en mer gron
supercykel dar skogsprodukter kommer att fa en viktig roll.

jan-21
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Skogsprodukterna deliden nya supercykeln

| skogssektorn ser vi nu kraftiga prisuppgangar pa bade tréa-
varor och pappersmassa. Fragan ar hur mycket av nuvarande
prisuppgangar som ar klassiskt cykliska och hur mycket som
kan vara av mer strukturell karaktar?

Massapriset har visserligen tkat med éver $100 per ton pa
bara nagra manader och kan sakert fortsatta en bra bit till men
vi har svart att tro pa nagon obruten decennieldng uppgang.
Utbudet pa massa brukar reagera relativt snabbt nar pri-
serna stiger och existerande anlaggningar kan ofta byggas ut.
Eftersom efterfrdgan pa massa framst drivs av konsumtion
(mjukpapper, tryckpapper, forpackningar) som oftast vaxer i
en stabil takt, ar det inte troligt att vi kommer att fa se kraftiga
okningar i efterfragan pga stimulanser eller Green New Deals.
Volatiliteten kommer att fortsatta men det successivt 6kade
behovet kommer att ge hogre vadgdalar dar bottnarna fér mas-
sapriset hojs i takt med att produktionskostnaden fér margi-
nalproducenter i exempelvis Kina och Kanada stadigt stiger
pga dyrare vedravara, se avsnittet Massamarknaden sid 5.

Byggande i tré gar mot nya nivaer

For sdgade travaror ser vi tydliga signaler till en strukturell
prisuppgang. Travaror kommer att gynnas av en mangd av
de drivkrafter vi ser just nu i samhallet. Detta genom dkade
infrastrukturinvesteringar i generellt, men framforallt av ckat
byggande i tré av miljoskal i synnerhet.

Den storsta orsaken till det nuvarande prisrallyt pa travaror i
USA (prisfigur finns p& sidan 6] ar dels en renoveringsboom
men framforallt ett kraftigt 6kat byggande, se figur 2. Antalet
husstarter i USA har sedan oktober 2020 legat pa hoga tal
mellan 1,53-1,68 miljoner enheter i arstakt varav knappt

80 % ar enfamiljshus, se figur 2. Amerikaner bygger i tré och
trastommar dominerar helt och hallet privata bostadshus. De
senaste tio aren har 93 % av enfamiljshusen och 73 % av pri-
vata flerfamiljshus byggts med trastommar. USAs stora stimu-
lanspaket i kombination med ett mycket stort uppdamt behov
av bostadsbyggande talar for att denna uppgang kan vara en
ny langsiktig niva i byggandet. Ser man till den historiska bygg-
nadstakten sa ar den senaste tidens hdgre niva bara strax dver
det genomsnittliga byggandet de senaste 60 &ren och da har
befolkningsmangden gatt fran 180 till 330 miljoner manniskor.
Behovet &r alltsd enormt.

Figur 2. Antalet byggstarter for privata bostadshus, enfamiljs
och flerfamiljs under perioden 1960 - 2021 i USA.
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Sverige forebild for héga bostadshusitra

Om USA far sta som exempel pa privata bostadshus i tré sa
far Sverige std som exempel pa héga, flerbostadshus med
trastomme. Antalet byggda lagenheter i flerbostadshus med
trastomme har under perioden 2011-19 gétt fran 1 000 till

4 000 enheter, vilket var ca 20 % av totala antalet lagenheter
under 20189. Betong dominerade med knappt 16 00O enheter.
Enligt preliminara siffror fran SCB tog tra ytterligare marknads-
andelar pa flerbostadsmarknaden men en volymdkning pa 18 %
under 2020. Enligt flera kallor i byggsektorn har vi den stora
okningen av trastommar framfor oss, genom industriellt byg-
gande och massiva byggelement i tra. De massiva traelemen-
ten har stora mojligheter att inleda en ny arkitektonisk era éver
varlden. De ar perfekt anpassade for hdgt, urbant byggande
med sin l&ga vikt och sin flexibilitet till skraddarsydda l6sningar.

Figur 3. Antal nybyggda lagenheteriflerbostadshus
sorterade efter stommaterial.
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RenoveringsvagiEU

Ytterliga en drivkraft for byggande och tréaatgang ar den av

EU beslutade strategin "Renovation Wave” som ar en del av
miljéprojektet "Grean Deal”. Bakgrunden ar att EUs byggnader
star for 36 % av det totala CO2 utslappen, men bara 1 % av
bestandet renoveras arligen. Malet med "Renovation Wave”
ar att fordubbla renoveringstakten av bostader och offentliga
byggnader med fokus p& energibesparande atgarder. Ett mal
ar att upp till 35 miljoner byggnader skall renoveras under den
kommande tioarsperioden. Hur mycket av detta som kommer
att genomforas aterstar att se men vi kommer sannolikt att se
liknande satsningar i andra delar av varlden.
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Vart skall virket komma ifran?

Vi bedémer att det ar utbudet av vedravara som kommer att bli
flaskhalsen for att klara férsérjningen till byggsektorn. Vi har en
ny situation for varldens forsorjning av travaror. Nordamerika
med framforallt Kanada har sedan |ang tid varit giganten som
dominerat varldens travaruproduktion. Europa och Ryssland till-
sammans lag jamsides med Nordamerika fram till Finanskrisen,
se figur 4. Nordamerika drabbades mycket hardare av krisen
men framférallt har Kanada haft svart att komma tillbaks till
gamla produktionsnivaer och nu viker produktionen nedét. Detta
beror pa en kombination av historiska 6veruttag, svag foryngring
men kanske allra mest pa grund av férédande insektsskador.
Den 6kningstakt vi nu ser i travaruproduktionen kommer fram-
forallt fran Europa, inklusive Ryssland.

Figur 4. Varldsproduktion av barrtravaror, miljoner m*
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Langsiktigt hdgre travarupriser

Mot denna bakgrund tror vi pa Iangsiktigt hdgre priser pa tra-
varor. Med t6kade travarupriser kommer klenare diametrar av
ved att styras over fran pappersmassa till konstruktionsvirke.
Det kommer att I6na sig att foga ihop klenare dimensioner. Vi
bedomer att branschen kommer att klara denna omstallning

Rysk skatt mot rundvedsexport 2022

Nagot som skulle kunna paverka tréavarumarknaden
ytterligare ar Putins annonserade restriktioner pa
export av rundved/stockar. Ryssland ar varldens storsta
rundvedsexportor med 10-20 % av den totala varlds-
marknaden. | héstas annonserade Vladimir Putin att man
kraftigt skall begransa export av stock och lagféradlad
ved genom en exportskatt pa 80%, vilket kan likstéllas
med ett forbud. Syftet ar att 6ka inhemsk féradling, och
bedémningen ar att detta kommer att trada i kraft under
2022. Enligt konsultforetaget Indufor berdknas hela
20-30% av Ostra Rysslands avverkningsvolym g& som
rundvedsexport till Kina. Den ryska regeringen dverva-
ger dessutom att starta ett statsagt exportbolag som
daremot tillats exportera rundved. Enligt ryska medier
skall vinsterna fran det statliga bolaget 6ronméarkas for
investeringar i skogsindustrianlaggningar.

da den kommer att ske successivt. Var bedomning &r dven

att volatiliteten i virkesmarknaden bestar, men att bottnarna

i konjunkturnedgéngarna successivt kommer att hamna pa
allt hégre nivaer. | figur 5 kan man se ett index for svenska
exportpriser pa travaror. Vi har markerat de ungefarliga prisni-
vderna nar konjunkturcyklerna bottnat och dar ser vi en kraftig
okningstakt de senaste tio aren. Vi bedémer att denna trend
fortsatter samtidigt som hdgprisperioderna blir langre.

Som avslutning kan man stalla frégan: Har nordiska sagverks-
foretag och &gare sett det guldagg man sitter p&? Man har
tillgang till en hogkvalitativ ravara till forhallandevis laga priser
internationellt och riktar sig till en marknad i kraftig tillvaxt.

Ar det nagon tillfallighet att tvd av Sveriges stdrre sagverks-
koncerner ar férvarvade av utlandska féretag, som dessutom
hemmahor frén tvéd omrédden med stora insektsskador? Vida
ar kopta av kanadensiska Canfor och den Tyska investerings-
fonden ESSVP har blivit huvudéagare i Bergkvist-Siljan Group.

Figur 5. Exportprisindex for sagade travaror fran Sverige, index 201 5.
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| vastra Ryssland skulle paverkan av exporttullarna vara
begransad. Dar finns redan en inhemsk industri som
foradlar over 90 % av virket. Av den resterande volymen,
huvudsakligen bjorkmassaved, gar 80 % till Finland och
en mindre del till Sverige. Bjorkmassaveden ser, for nuva-
rande, ut att undantas fran skatten. Vi bedomer att den
storsta paverkan kommer att ske pa travarumarknaden.
Om dessa planer satts i verket utan 6vergangsregler for
kinesiska kopare sa kommer importbehovet av sagade
travaror till Kina att 6ka dramatiskt, vilket kommer att
driva priserna under en period. Om inte planerna pa
exportskatten fortydligas under férsta halvaret 2021 sa
kommer sannolikt Kinesiska kdpare att 6ka sina lager
genom kop i Europa och Kanada.
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Massamarknaden

Oskar Lindstrém
Skogsanalytiker pa

Danske Bank Markets Sverige.
www.danskebank.com

Tjurrusning pa massamarknaden

Priserna pa pappersmassa har skjutit upp rejalt de senaste
manaderna. Sa sent som i bérjan av november stod listpriset
pé langfibrig sulfatmassa i Europa pa 840 USD/ton. Sedan
dess har det 6kat med 130 USD och ligger i borjan av mars pa
970 USD/ton och flera producenter har annonserat héjningar
till 1 030 USD/ton. Givet att marknaden i Kina har varit stek-
het efter det kinesiska nyaret, sa tror de flesta att denna pris-
hojning ockséd kommer att ga igenom. Detta i synnerhet som
man har borjat fa stod fran prishojningar pa kortfibermassa.
Har har man inom loppet av bara sex veckor héjt priserna med
nastan 100 USD/ton och annonserat ytterligare prishdjningar
pa 70-100 USD/ton.

Hur kommer det sig d& att priserna, som legat still lange, nu
rért sig uppat sa snabbt? Som alltid ar det svart att veta hur
mycket som beror p& den underliggande marknaden och hur
mycket som drivs av lageruppbyggnad i Kina, en viktig faktor
med lag insyn. Massakdparna rapporterar visserligen om en
"forvdnande” stark efterfrdgan fran deras kunder papperspro-
ducenterna. Samtidigt diskuteras det om att de uppskjutna
underhallsstoppen, som skulle ha skett under forra varen och
som senarelades till i slutet av aret, kan ha spelat en stor roll i
att begransa produktionen och utbudet.

Hur hogt priset kan gé ar som alltid svart att veta. Under den
forra cykeln, toppade priserna pa& $1 230 per ton under andra
halvan av 2018 for att sen inom loppet av nio manader rasa
over $400 till en botten pa $820. Inget talar for att massam-
arknaden inte skulle fortsatta att vara cyklisk. Daremot kan vi
konstatera att det finns en svag uppatgdende trend i priserna,
se figur 7. Priserna har ocksa bottnat nagot higre for varje
gang. 2009 bottnade priset pa NBSK pa $580 per ton. 2012
pd $760, 2016 pa& $790 och 2020 pa $820. Detta kan
tolkas som en effekt av den rérliga produktionskostnaden fér

marginalproducenterna (de som har hdgst rérlig kostnad] stigit

nagot. Topparna har varit svarare att tyda. Mgjligen ar de en
indikation pa att volatiliteten har 6kat i och med att kinesiska
handlare blivit mer aktiva. Var ligger da ett normalt massa-
pris - om man nu kan tala om 'normalt’ pa massamarknaden?
Ska man utgé frén trenden fér de senaste tolv aren sa ligger
genomsnittspriset for NBSK n&gonstans kring $975, dvs
ungefar dar vi befinner oss nu.

Figur 6. Massapris och globala producentlager
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Banken analyserar trdvarumarknaden

Extremt travarurally med fortsatta prishgjningar.

Just nu rader det rena rama champagneyran hos sagverken. Den
starka travarumarknaden som inleddes forra aret, med framftrallt
okat hemmafixande, fortsatter. Travarulagren ar nastintill rekord-
|aga i alla handelsled och prishdjningarna rullar pa. Situationen for
sagverken har varit uppochnedvanda varlden. Prishgjningar pa
trévaror mitt i vintern da byggandet avstannar sker mycket séllan,
se figur 8. Denna vinter ar ett gyllene undantag dar priserna bara
eskalerat. Flera aktgrer talar om fortsatta prishdjningar efter ars-
skiftet p& dver 10 %, fran redan higa nivaer.

Figur 8. Svenska travarupriser (index 100-2015]) och lager (balans).
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For ett antal aktorer i Sdgverkssverige ar det ingen tvekan om att
vi nu har de higsta travarupriserna nagonsin. De foretag som har
satsat pa USA-marknaden, som har stor andel konstruktionsvirke
av gran och som dessutom investerat i klentimmersagverk ar

de verklliga vinnarna under denna period. Dessa skillnader syns
tydligt i sdgverkens arsredovisningar. Vida med sitt rorelseresultat
paé 1 miljard SEK och en rérelsemarginal (EBIT) p& 15 % visar

att man ar Sveriges framgangsrikaste sagverksforetag. Man
ligger ocksa ratt med alla ovanstaende vardedrivare som varit
framgangsfaktorer under denna period. Mycket talar for att 2021
kommer att bli ett annu béttre ar for sdgverken, &ven om timmer-
priserna kommer upp en del.

USA - en travarumarknad pa steroider

Travarupriserna i USA for rakt upp i himmelen redan i september
och noterade en "all time high” pa nivaer éver 700 USD/1000
board feet, se figur 9. Det var da nivaer som verkade helt orealis-
tiska och vi var ménga som trodde att dessa endast skulle vara ett
kort 6gonblick. Priserna gick visserligen ned till den tidigare rekord-
nivan runt 600 USD for att vid arsskiftet sticka upp till 900 USD
och sen i januari na fullkomligt astronomiska nivaer runt 1 000
USD. Vi tror att dessa extrema rekordpriser som bygger p& akuta
bristsituationer i pandemins spar kommer att rekylera tillbaks.
Samtidigt talar mycket for att trévarupriserna i USA kommer att
ligga pa stabilt hdga nivaer under en period framover. Las tema-
artikel pa sidan 2.

Figur 9. Travarupriser USA 2*4 USD/ 1’ boardfeet.
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Nordafrika ordnar revansch fér furan

Den kraftiga efterfragedkningen pa travaror har huvudsakligen
synts i Vastvarlden. Viktigt draglok har varit USA dit svensk
travaruexport 6kat med hela 76 % till rekordvolymen 850 000
m3 under 2020 jamfért med 2019. Europa har 6kat importen
hela 12 % av svenska plank och brador och det unika ar att

alla viktiga lander gatt framat. P& andra hallet har vi haft den sa
viktiga Nordafrikamarknaden som tappat kraftigt under pan-
demiaret. Over lag har Svenska exporten hit minskat med 5 %.
Detta ar var storsta marknad for Nordisk fura vilket gjort att detta
tradslag inte hdngt med i prisuppgangen pa samma séatt som
granen, se figur 10. Var bedomning &r att vi kommer att se en
kraftig aterhamtning av forsaljningen till Nordafrika under varen.
Deras travarulager ar slut, behovet ar stort och insikten att man
ar tvungen att betala de kraftigt héjda priserna har kommit. Detta
ar en viktig del i den revanschen for furan som vi raknar med i var.

Figur 10. Svensk och finsk export av furutravaror till Europa och
Nordafrika, manadssiffrori 1000 m?. Senaste matning dec 2020.
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Kinas travarulager extremlaga efter ryckigt kpbeteende

Kina har under 2020 minskat importen av travaror kraftig, fram-
forallt fran Ryssland men ocksa fran Nordamerika, se figur 11.
Aven den Europeiska importen som 6kat kraftigt med barkbor-
reangripet virke frén Tyskland har dédmpats under slutet pa aret.
Enligt de sagverkschefer vi talat med ar de kinesiska lagren nu
extremt ldga och man forvantar sig att Kina nu kommer igen som
en offensiv kdpare av travaror.

Figur 1 1. Kinesisk travaruimport fran olika regioner,
manadssiffrori 1000 m3, sista matning dec.
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Timmer & Massaved

Fortsatt positiv virkesmarknadivar

Situationen pa den svenska virkesmarknaden praglas
fortsatt av en kraftig obalans mellan ett stort utbud och
stora lager av massaved samtidigt som efterfragan pa
timmer ar omattlig. Timmerpriserna har gatt upp kraftigt

i sdra Sverige medan prishdjningarna varit forsiktiga i
6vriga landet. Var tro &r att timmerpriserna fortsatter upp

i hela landet men att den stérsta hdjningsfasen ar klar i
Sydsverige och att héjningarna dnda blir férhallandevis
forsiktiga i 6vriga landet. Det finns inga tecken pa generella
brister pa timmer i systemet och sagverken verkar sam-
lade men 6dmjuka infor forsérjningsléaget. Vi ser ocksé en
forbattring pd massavedssituationen dar lagren successivt
sjunkit under aret och samtidigt priserna pa pappersmassa
sticker ivag. Det stora fragetecknet har &r hur stangningen
av Ortviken paverkar massavedsbalansen under varen.

Massavedslagren sjunker men Ortviken oroar

Svenska massavedslager har sjunkit med nastan 20 %
frdn rekordnoteringen p& dryga 6 miljoner m*fub i kvartal 1
till knappa 5 miljoner kvartal 4, 2020. Det ar i huvudsak i
Norrland lagren varit extremmhdga och det ar dar den stora
sankningen skett. | Mellansverige har lagren dock gatt suc-
cessivt upp under aret, se figur 12. Sagverken har haft en
lagre produktion under den valdigt kalla perioden d& stock-
arna varit frusna vilket minskat fiberflédet nagot. Det stora
fragetecknet ar nedstangningen av SCAs bruk i Ortviken
dar man haft ett vedbehov pa ca 1 miljon m*fub. Detta &r en
mycket stor volym om forbrukningen forsvinner pa kort tid.
Vi vet dock inte hur hog produktionen varit pa Ortviken den
senaste tiden. Prishdjningarna pa& pappersmassa kammer
garanterat att paverka vedférbrukningen under &ret. Aven
om man ofta pastar att en massaindustri alltid gar for fullt
sa ar det anda sa att forbrukningen dkar med héjt pris.

Figur 12. Lager av massaved 1000 m3fub, totalt per region.

Timmerrally i Sydsverige och okat sug efter tall
Timmerpriserna i Sydsverige har 6kat med ca 90 kr/

m>to sedan i héstas om man ser till S6dras hojningar.
Ovanpa detta betalas det olika typer av paslag for tillfallet.
Rotpostmarknaden &r nu riktigt het igen och prisnivaer runt
550 kr/m3fub pé fina poster &r inte ovanliga. Talltimret har
gjort en resa i Sydsverige dar prisskillnaden mellan tall och
gran var som storst i slutet pa 2017 med ca 120 kr/m3*fub
till granens férdel. Med en kombination av marknadskrafter
och barkborreangreppen sa krympte prisskillnaden mel-
lan tradslagen ihop, och var obefintlig under hosten 2020.
Under senhdsten och vintern har prisskillnaden ékat igen
till ca 30-40 kr/m>fub. Detta som en konsekvens av den
attraktiva travarumarknaden fér konstruktionsvirke. Vi

far nu signaler pd att efterfragan pa talltimmer ékar igen.

Vi gar mot en var med stor efterfrégan pa impregnerat
trallvirke av fura. Mycket talar for att just denna mark-

nad kommer att vara glédhet det kommande halvéaret.

Prisskillnaden mellan regioner ékar

Efter Sydsveriges timmerprishéjningar 6kar nu prisskillna-
den mellan regionerna. Vi har gjort en jamforelse mellan
Sydsverige och ovriga regioner med hjalp av Skogsstyrelsen
prisstatistik. Den bygger pa snittpriset for timmer och
barrmassaved med en timmerandel pa 70 % vilket inte

ar en helt ovanlig relation i en slutavverkning, se figur 14.
Den visar att Sydsveriges prisfordel nu ¢kar, framforallt
gentemot Mellansverige dar skillnaden ar rekordstor. Om
vi vager in de prishgjningar som skett efter arsskiftet (ej
med i figuren) sa skiljer det drygt 120 kr/mfub i intakter
vid en normal slutavverkning om man rakar ha skogen

i exempelvis Sédermanland istallet for Ostergétland.

Figur 13. Skillnad i virkespris SEK mellan regioneri Sverige
vid 70 % timmerandel, snitt och 30 % barrmassaved.
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Rad till skogsdgarna

Ha fortsatt fokus pa timmer

Prisskillnaden mellan massaved och timmer drar isar alltmer

i hela landet, se figur 14 och vi bedémer att denna utveckling
kommer att fortsatta under varen. Med Sodras timmerprishoj-
ning i januari pa 30 kr/m3fub (syns inte i diagrammet) sa ar
prisskillnaden redan rekordhdg mellan timmer och massaved

i Sydsverige. Timmerpriserna ar alltsa goda till mycket goda,
medan massapriserna ar svaga. Konsekvensen blir att du
som skogséagare skall fokusera fullt ut pa slutavverkning under
varen. Undvik alla gallringar utom klena férstagallringar som
alltid skall gbras oberoende av konjunkturlage. Vi kan inte ge
nagot generellt rad nar det galler tradslagsfokus. | denna stund
ser slutavverkning bra ut i sdvél tall- som grandominerade
bestand. Kontrollera dock alltid priserna med din virkeskdpare.
Over landet finns det garanterat lokala brister pa enskilda
sortiment som képarna ar beredda att betala mer for till aktiva
och lyhorda skogsagare.

Figur 14. Prisskillnad mellan timmer och barrmassaved
ikr/m>fub, per region

300
Norr
~——— Mellan A /\/\/\/\
250 M
—— Syd vV
200
150 —

ol |

50
ONONO O 4 U MIT N ONOODNDO A NNMIT I ONOOOOO
DODNND OO0 00000000 A dd ddd ddd o4
0000 O 00O 0000000000000 O0O0O0O0OOo
Lo B e s T VA VA o VA o VI o VA o VI o VA o A o A o VA VA VA VI VA o VI o VA o VA o VA A VAR A VR o U}

Kalla: Skogsstyrelsen

Nu ar basta tiden fér réjning

Nar snon forsvunnit s& pass mycket att plantorna syns
tydligt och det &r |att att g& i skogen, da har man de bésta
forutsattningarna for rojning. Sikten ar god utan skymmande
|6v och det ar latt att se plantorna. Det ar dessutom svalt och
skont utan irriterande insekter. Det &r fa saker som ger en s&
tydlig utdelning fér skogsagaren som att rdja vid denna tid.
VVand dig bara om, titta och njut. Att r6jning dessutom ar en
av de ldnsammaste skogsatgarderna du kan gora, blir da en
extra bonus.

Sodra Sverige

Ut och slutavverka. Timmerpriserna har héjts successivt
sedan i somras och Sédra har sammanlagt annonserat fol-
jande prisokningar: grantimmer + 90 kr, talltimmer +30 kr och
klentimmer +30 kr. Grantimmer ser onekligen mest attraktivt
ut for tillfallet. Vi far dock flera signaler p3 ett exceptionellt
sug ocksa efter talltimmer med lokala prispremier, speciellt

i syddstra delen av landet. Vi tror att timmerpriserna kan ga
upp nagot mer men ser absolut ingen anledning att vanta,
vad galler slutavverkning. Var tro ar att en eventuell massa-
vedsprishojning ligger efter sommaren i basta fall. GIom inte
barkborren.

Bestall plantor och ge dig ut och rdja ungskog

+ Prioritera ned gallring med stor massavedsandel bortsett
fran férstagallringen
Slutavverkning till goda priser - kolla med virkeskdparen
och fa med premier speciellt p talltimmer.

Mellansverige

Mellansverige har ett prislage pa virke som ger oss huvud-
bry vad galler rekommendationer. Timmerpriserna ar ok

for omradet och vi tror att de fortsatt ar pa vag upp medan
massavedspriserna &r laga och lar ligga still. | barkborredrab-
bade omraden géller det att inventera och fa ut den skadade
skogen. Slutavverkar du oskadad skog i dessa omraden bor
du prioritera talldominerade bestand. Undvik gallring bortsett
fran forstagallring da vi tror att massavedspriserna blir hogre
pa lite langre sikt och det &r gott om massaved i marknaden.
Detta ar dock ett réd som man maste ta med forsiktighet da
det helt och hallet beror pa ditt skogstillstand. | sodra delarna
av omradet kan det |6na sig att fréga sydsvenska virkeskdpare
vid storre slutavverkningar.

Bestall plantor och ge dig ut for att réja ungskogarna
Inventera barkborreskadorna

Fortsatt forstagallra men prioritera ned all annan gallring
Slutavverkning, vettiga timmerpriser men kolla den lokala
efterfrdgan. Fokus pa tall vid oskadad skog.

Norra Sverige

Har har vi sett ordentliga prissankningar pa massaved under
slutet pa forra aret. Hoga lager och Ortvikens stéangning
kommer att ge valdigt gott om massaved under en langre tid.
Priserna lar ligga fast. Timmerpriserna har rort sig forhallan-
devis lite i denna region och vi tror pa lokala prishéjningar. Vi
rekommenderar samma slutavverkningsfokus som i 6vriga
landet. Extra viktigt att kontrollera din virkesképares behov nar
du véljer slutavverkningsbestand.

Fortsatt forstagallra i 6vrigt undvik gallring
Gott lage att slutavverka men kolla priset sa du far med
prishéjningar
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Kinda profiler ger sin syn pa virkesmarknaden

Pontus Larsson
Virkeschef, Skogssallskapet
www.skogssallskapet.se

Virkesmarknaden: Alla ségverk kor for
fullt och suget efter timmer ar stort i
hela landet samtidigt som industrin &ar
mycket valférsorjd pa massaved. Var
utmaning har varit att placera massa-
veden samtidigt som vi nu bygger ett
gallringsberg framfor oss. Sydsvenska
timmerpriserna har gatt upp markant, inte minst pa tall dar
nivan, i vissa regioner, borjar narma sig granen. | Mellansverige
hammas timmerpriserna av mangden barkborreskadat virke,
vilket gynnat flytt av timmer till Sydsverige. | norra Sverige ar
timmermarknaden lugnare i bAde med- och motgang vilket
givit sma prisrorelser. Generellt tror jag att timmerpriserna ar
ganska nara toppen for denna gédngen. Massavedspriserna
kommer sannolikt att ligga still fram till i host.

Roger Johansson
Marknadschef, Sveaskog Syd
www.sveaskog.se

Generellt &r det en exceptionell efter-
fragan pa timmer nar travarumarkna-
den gatt fran riktigt bra till extrem. Jag
tror pé fortsatta timmerprishojningar

i samtliga regioner med en gradient
fran syd till norr. Timret driver ut mas-
saveden ur skogen och det ar gott om
massaved i hela landet. Jag tror inte att priset p& massaved
stiger under varen aven om vi far ordentliga prishojningar pa
pappersmassa. | hdst kan det vara en annan situation.

Jerry Larsson
Affarsomradeschef, SCA Wood
WWW.SCa.com

Travaror: Vi ar inne i en mycket stark
cykel med global brist pa tréavaror

och exceptionellt I&ga lager i alla led.
Konstruktionsvirke av gran har lett
uppgangen, och furan kom i andra
vagen. USA-priserna sticker ut efter
en mycket stark efterfrdgan i bade
bygghandel och nybyggnation. Den nordafrikanska furumark-
naden och Kina har legat senare i cykeln. Under hdosten har
darfor volymer styrts bort fran dessa marknader vilket lett till
en snabb lagersankning och darefter ckande priser. Kortsiktigt
kanns marknaden fortsatt valdigt positiv givet |aga lager och
hog efterfrégan. Aven pé& lang sikt ser vi en god efterfrdgan av
tra som ett férnyelsebart och klimatsmart material och genom
branschens anpassning till hdgt trahusbyggande.

Katarina Levin
VD, Setra
www.setragroup.com

Travaror: | det korta perspektivet ser
marknaden ohyggligt starkt ut och den
vag vi nu rider pa kommer sannolikt att
halla till hosten. Coronastimulanserna
som boostar ekonomin borde hélla i
sig ett tag. USA ar ett exempel dar jag
tror vi langsiktigt kommer att se en god
marknad for Europeiska travaror. Den Kinesiska marknaden
har varit trog, dar man stod pa héalarna under Q3 och sen inte
hann med i prisuppgangen under Q4. Nu héller dom pa att
kdpa ikapp med héga priser. | uppgangsfasen har granvarorna
gatt fore eftersom USA har agerat draglok. Nu kommer &ven de
klassiska furumarknaderna i kapp under varen.
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Fastighetsmarknaden

Erik Backman

Skogs & Lantbruksspecialist
Danske Bank Ostergotland
www.danskebank.se

2020 - ett rekordar fér skog - men ar
prisskillnadernailandet rimliga?
Oroséret 2020 visade trygghet och
stabilitet p& skogsfastighetsmarknaden.
Kdéparnas blickar riktades mot skogen

i sokandet efter en trygg realtillgéng.
Intresset for skog tilltog saval for kdparen av ett boende pa landet
som for de stora institutionella placerarna. Enligt Hemnet sjonk
utbudet under 2020 med hela 18 % jamfort med 2019. Under
2020 genomfordes ett antal riktigt stora skogsaffarer till mycket
hoga prisnivaer. Den mest spektakulara var sannolikt Stora Ensos
forsaljning av 5 000 ha skogsmark i Halland dar skogsfonden
Silvestica forvarvade innehavet fér en képeskilling om 940 miljo-
ner vilket ger ett rekordpris pa ca 1 170 kr/m3sk.

Prisstatistiken fran Ludvig & CO for 2020 visar en uppgang pa
4,1 % i hela Sverige jamfort med foregdende &r, medan Svefas
statistik visar pa en uppgang om hela 6,5 %. Lokala, stora prisva-
riationer i matningarna bor tas med en nypa salt och grundar sig
troligen pa svagt statistiskt underlag.

Vi har sett tva trender det senaste aret. Dels i Sydsverige dar hem-
arbetet gor att fler vill bosatta sig pa landsbygden och da férvarva
en mindre gard. Dels det 6kande intresset for skogsmark i mellersta
och norra Sverige. Detta géller b&de for ortsbor som gor rationella
tillkép men aven for kdpare soderifran som bryter ny mark. Detta

ar en ny riktning jamfort med de sista 10 &ren dar sydsvenska
skogsmarkspriser kraftigt dragit ifrdn nivaerna i norra och meller-
sta Sverige, se figur 15. 2019 var prisskillnaden rekordstor d& en
sydsvensk skog kostade nastan 1,6 gdnger mer &n en nordsvensk
per kubikmeter. Under 2020 ser vi mdjligtvis ett trendbrott i denna
prisskillnad, med 6kande priser i mellersta och norra Sverige och

en avmattning i sédra regionen, se tabell 1. Ar detta marknadens
reaktion pd att prisskillnaden blivit for stor? Eller ar det en allman
optimism som foljd av industriella satsningar langst den norrlandska
kusten och den langsiktiga synen pa skogens avkastning? Vi far se
om trendbrottet haller i sig &ven under detta ar.

Figur 15. Skogsmarkspriser kr/m? per region, nominella priser.

Tomas Lusth
Fastighetsmé&klare Areal
www.areal.se

| Gavleborg har vi haft ett stabilt &r med
bra utbud och efterfragan. Den prisut-
veckling vi sett under aret har snarare
drivits av Coronas effekter an rantan,
som varit 1&g under lang tid och redan

ar inprisad. Manga funderar inte kring
fastighetens avkastning, men den som
ar medveten om skogens avkastning accepterar en relativt l1ag
direktavkastning pa grund av l&g risk samt en forhoppning om god
vardeutveckling. Infor 2021 tror vi pa fortsatt stabila priser drivet
av positiva signaler pa virkesmarknaden, fortsatt laga réantor och
den grona vag som Coronan medfort. | den negativa vagskalen har
vi granbarkborren och riskfaktorer kring dganderatten och EU:s
syn pa svenskt skogsbruk.

Rickard Lehmann
VD, Silvestica Green Forest Sverige AB
www.silvestica.se

Prisnivaderna pa marknaden upplevs
hdga, men trots hoga priser kan kalkyler-
na p& manga hall vara goda. Marknaden
tenderar alltid att dra sig mot mitten och
b&de i norr och soder finns skogar med
bra avkastning som ar varda att betala
for. Vi réaknar med en direktavkastning pa
1-2,5 % pa vart innehav, beroende pa geografi och om det ar val-
skotta, avkastande barrskogar eller "investeringsskogar”. Mycket
kapital scker sig fran icke héallbara investeringar till skogen. Den
trenden kommer halla i sig och ar prisdrivande, tillsammans med
en efterfrdgan som &r fortsatt stoérre an utbudet. Jag tycker pris-
skillnaden mellan sdder och norr &r rimlig da tillvaxten kan vara
tredubbel i séder p& goda boniteter och virkespriserna ar laga i
Mellansverige och norrut. De industriella satsningarna i norr har
sakerstallt en langsiktig efterfrégan pd massaved, men det frage-
tecken som finns i norra Sverige ar prisnivan pa sagtimret.

Tabell 1. Prisskillnad i % mellan regioner
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Rdanta & valuta

Bankens Makroanalytiker

Therese Persson ger sin syn pa
rante- och valutasituationen.
https://research.danskebank.com/
research/

Ravarumarknadsrally = inflation?
Vaccineringen &r i full gdng men betydan-
de taktskillnader bland lander syns redan.
Storbritannien ligger i framkant, USA
darefter medan Europa ar pé efterkalken.
Hastigheten pa vaccinationsutrullningen satter ocksa grunden for
nar lander kan 6ppna upp.

%

Hittills i &r har r&varor som olja och basmetaller, t ex koppar, natt
prisnivder som radde innan pandemin slog till eller som i det
senare fallet, nivder som inte synts till de senaste 10 aren. Detta
har féranlett ménga att fréga sig om vi star infor en supercykel i
ravarumarknaden. Var bedomning ar att det ar alldeles for tidigt att
sdga och att detta ravarumarknadsrally i forsta hand drivs av bade
hogre kortsiktig efterfragan samt en utbudsbrist, bdda Covid-19-re-
laterade. Ur ett marknadsperspektiv ar det framférallt oljan som ar
en viktig drivkraft till inflationen. Inflationsmassigt kommer vi att se
en kortsiktigt hogre inflation, dels drivet av just hdgre energipriser
men ocksd mycket pandemirelaterade effekter. En higre inflation
har emellertid redan prisats in av de finansiella marknaderna. Vi
beddmer att centralbankerna, daribland Riksbanken, kommer att
se igenom sadana mer temporara effekter och vill se en bestdende
uppgéng i inflationen. Manga centralbanker har t.o.m. uttryckt en
asymmetri, dvs. att inflationen kan stiga en bit 6ver inflationsmélen
utan att de darfor avser strama at.

Riksbankens senaste prognoser indikerar dock att de gérna ser ett
slut pa kronrallyt, och till och med slutet av 2023 forvéantas kronan
(KIX-viktad) vara relativt oférandrad. Denna uppfattning delar &ven
vi och vi behéller darmed vara EUR/SEK prognoser oféréandrade.
USA ligger i framkant bade vad géller vaccinationsutrullning och
finanspolitiska stimulanser vilket starker tron om att USA alltjamt
vantas aterhadmta sig snabbare relativt Europa. Detta i kombination
med att FED vantas vara betydligt snabbare med att strama at pen-
ningpolitiken anser vi talar for en dollar-revansch under framférallt
andra halvaret. Vilket &ven avspeglas i vara 6-12M-prognoser.

Tabell 2. Prognos réanta & valuta Danske Bank

Spot 3m 6m 12m
3m Stibor -0,03 -0,05 -0,05 -0,05
5 ar statsobligation -031 -0,05 0,10 0,25
USD/SEK 827 8,20 857 8,88
EUR/SEK 10,06 10,00 10,20 10,30
GBP/SEK 11,69 11,63 12,00 12,12
Figur 16. Ranta
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Ka&lla ranta och valuta graf: Danske Bank och Macrobond

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

Ansvarig utgivare

Johan Freij

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:
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