Tuffa krav pa okad Rolinlagring
1 skogen kRommer att ge dramatiska
effekter for svensk skogsndring”

Johan Freij, Danske Bank

Okad kollagring i skogen ger kortvarig
COR2 sanka men kostsamma effekter

Kraven fran EU 6kar pa den svenska skogen att lagra in &nnu mer kol. En
minskad avverkning ger dock en relativt kort inlagringseffekt som sedan forbyts
till en eskalerande kolskuld. Samtidigt blir konsekvenserna for skogssektorn
véldigt stora. | vart exempel ser vi en nedlaggning av 25% av sagverken och

10 % av massa/pappersindustrin, samt en energiforlust motsvarande 25% av
svenska vattenkraften. Da skogens produkter ar en del av 16sningen pa klimat-
problematiken ar det extra viktigt att se helheten i beslutet att 6ka kolsankan i
skogen. Las var analys sid 2.

Férlustdrabbade sagverk ser vandning
och héjer travarupriserna

Sagverken gor nu kraftiga forluster drivet av sankta travarupriser och kraftigt
héjda timmerpriser. Gladjande nog far sdgverken nu igenom prishdjningar pa
trévaror och raknar med ett fortsatt prislyft under varen. Ar detta vandningen
pé sagkonjunkturen eller bara en lagerjustering? Las analysen sid 6.

Massapriset trotsar tyngdlagen

Nedlaggningar i Nordamerika driver massapriset till hdga nivaer.
Las analysen sid 5.

Temaartikel 1

Okad kolsanka i skogen - hot eller
mojlighet

Massamarknaden

Nedlaggningar driver massapriset

Trdvarumarknaden
Lagt utbud ger raddningsplanka
at ségverken

Timmer & Massaved
Virkesprishgjningarna fortsatter

Rad till skogsdgarna
Njut av forhandlingspositionen

Kdnda profiler ger sin syn pa
virkesmarknaden

- Kari Andersson VD Hilmer Andersson

10

"V/i har passerat botten for tréavaror!”

Fastighetsmarknaden

« Skogsmarkspriserna faller mest pa

11

tillvaxtskog

Ranta & Valuta

- Fortsatt svag krona pé lang sikt




2 SKOG & EKONOMII

Bank

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

Temaartikel: Okad kolséinka i skogen - hot eller méjlighet

Stora krav pa 6kad kolinlagring

Signalerna duggar tatt om att klimatférandringen eskalerar och
att motatgarderna ar otillrackliga. EU-kommissionen arbetar
intensivt med ambitidsa mal for att dédmpa utvecklingen. Dar
finns bl.a. LULUCF-férordningen som lagstadgar hur mycket
medlemsstaterna skall 6ka kolinlagringen i skog och mark. Nu
kommer ocksé en lagstiftning kring handel med kolkrediter.

En stor del av Europas skogstillgangar aterfinns i Norden och
manga av EUs beslutsfattare har sett potentialen i just Nordisk
skog. Sveriges atagande, att lagra ytterligare 4 miljoner ton
CO2 [+ 9%) kol i skog och mark fram till 2030, ligger i topp
bland EUs lander. Det &r svart eller omgjligt att se hur malet
skall nds utan att den svenska skogen skall sta for notan.

Ovanpa LULUCF kommer ocksé kolkrediter som genom handel
med CO2-certifikat skall skapa ekonomiska incitament for
skogsbrukarna att lagra annu mer kol i sina skogar. Képaren
kan vara ett foretag som vill klimatkompensera sin verksamhet
och fortsatta sléppa ut, eller en nation i EU som pa samma séatt
inte klarar EUs krav och déarfér tvingas képa sig fri. Ar dessa
forandringar ett hot eller en majlighet? Vad kan bli konsekven-
serna av en kraftigt 6kad kolinlagring i skogen. Vi forsoker ge
négra olika infallsvinklar p& denna frégestallning.

Tva satt att oka inlagringen

Det finns, i princip, tva satt att 6ka volymen
stdende skog och darmed inlagringen av kol
i de Nordiska skogarna.

1. Minska avverkningen - genom att antingen satta
av mer skog for fri utveckling, utan avverkning
och/eller férlanga omloppstiderna.

2. Stimulera tillvaxten - genom ett mer intensivt
skogsbruk med skogsgodsling pé kort sikt och
pa langre sikt hdgre andel féradlade plantor, 6kat
inslag av exotiska tradslag, mer intensiv skotsel
och minskade skador.

Ger alibi for fortsatta fossila utslapp

Ménga kanner en oro for att kraven om 6kad kolinlagring i
nordisk skog ger ett alibi och respit for fortsatta fossila utslapp.
En oro som knappast kan avfardas som enbart konspiratorisk.
Mot de snabba férandringar som kravs finns det naturligt-

vis stora ekonomiska drivkrafter att fa framflyttat kraven pa
utslappsminskning ett artionde eller tva. Detta kan gélla lander,

regioner eller féretag som ar beroende av den europeiska for-
dons-, betong- och stalindustrin samt kol- & oljesektorn. | EUs
mal fér att démpa klimatomstallningen kombinerar man krav
pé 6kad inlagring med krav p& utslappsminskning och laborerar
darmed med tva vagskalar. Rent politiskt torde d& andra nega-
tiva konsekvenser vaga latt, som att nagra perifera nationer vid
Europas nordgrans tvingas minska sin avverkning.

Avverkningen flyttas till andra omraden/lander

Den globala efterfragan pa ved 6kar, mycket som en effekt av
behovet att ersatta fossila produkter som plast och olja eller
produkter med stort klimatavtryck som betong och stal. En risk
finns da att om vi minskar avverkningen i Norden, i syfte att
lagra in mer kol, sé flyttar dessa avverkningar till skog nagon
annanstans. Skogsstyrelsen kallar detta en "lackageeffekt”.

Okad inlagring ger aven 6kad biologisk mangfald

Ett ofta anvant argument for att lagra in mer kol i nordisk skog
ar att det samtidigt ger en 0kad biodiversitet. Detta torde vara
korrekt om man avsatter skogen for fri utveckling som pé sikt
ger en 0kad andel déd ved och grova, déende trad vilket ar
viktiga parametrar fér kad mangfald. Mer oklart ar det om en
okad omloppstid p& exempelvis 10-20 ar skulle 6ka biodiversi-
teten i ndgon avsevard omfattning.


http://www.danskebank.se/skog-och-lantbruk
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Kolinlagringens uthallighet?

For att utréna hur Iangsiktigt kolinlagringseffekten blir vid ett
foréandrat skogsbruk sa valde vi att anvanda Skogsstyrelsens
SKA-analyser, ett ként och etablerat underlag for framtidsbe-
rakningar. For att gora det tydligt har vi fokuserat pa skillnaden
i kolinlagring mellan tva skétselalternativ, "Fokus méngfald”
jamfort med "Dagens skogsbruk”.

| "Dagens skogsbruk” fortsatter man att bruka skogen med
dagens metoder och avverkningsintensitet i forhallande

till tillvaxten.

| skétselalternativ "Fokus mangfald” gér man ett antal
forandringar for att 6ka forutsattningarna for en storre
biologisk mangfald. Atgérder som har betydelse fér kolinlag-
ringen ar i huvudsak foljande: 1. Man okar arealen avsatt-
ningar med 2,3 miljoner hektar, ca 10 % av den produktiva
skogsmarken. 2. Man okar lagsta slutavverkningsalder med
10% pa 70% av arealen och med 30% pa resterande 30%
av arealen. 3. Man slopar nuvarande kvavegddsling pa

33 000 ha/ar.

Kolsankan - underbart ar kort!

Nar det géller den 6kade kolinlagringen s har vi anvant
Skogsstyrelsens data rakt av. Det man forvanas over ar hur
kort tid som kolinlagringen 6kar och hur fort det vander till en
negativ trend, se figur 1. Kolsankeeffekten 6kar kraftigt de
forsta 15-20 ar sen vander den ned lika snabbt for att efter
35-40 ar forbytas till en kolskuld som ¢kar lika snabbt. | snitt
okar inlagringen med 7 miljoner ton CO2e per &r under de
forsta 40 aren. Nastféljande 40-arsperiod minskar inlagringen
med 24 miljoner ton per ar och minskningen i inlagringen
fortsatter darefter.

Figur 1. Skillnad i arlig inlagring av CO2e miljoner ton mellan
scenario "Dagens skogsbruk ” och "Fokus mangfald” SKA22,
Sverige, rullande 5-arsperioder
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Kalla: Skogsstyrelsen, Danske Bank, FutureVistas Inc.

Substitutionseffekten

Substitutionseffekten &r den minskning av CO2 utslapp som
sker nar vi byter fossilbaserade material och drivmedel mot
férnyelsebara som exempelvis tréakonstruktioner mot betong
och stél, pappersférpackningar mot plast och biodiesel mot
fossildiesel. Avgérande &tgéarder nar kol, olja och fossilgas
fasas ut. Forvanande nog finns det fortfarande réster i debatten
som ifrdgasatter skogsprodukternas substitutionseffekt. For
att slippa avfardande kommentarer kan vi beskriva att ovansta-
ende siffror utan substitutionseffekten medréaknad, ger en tkad
arlig inlagring med 12 miljoner ton CO2e de forsta 40 &ren

och en minskad inlagring med 21 miljoner ton per ar de nast-
féljande 40 aren.

Ar
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Minskad avverkning ger drastiska effekter

En foréndring i skogsbrukandet enligt beskrivet scenario skulle
tveklost sla hart mot hela den svenska skogssektorn. Under
den tidigare delen av perioden skulle avverkningen minska med
over 20 % eller drygt 17 miljoner m*sk/ar, se figur 2. Utslaget pa
de forsta 30 aren skulle avverkningen minska med i snitt 13%
eller 10 miljoner m3sk per ar. For att berékna konsekvenserna
for industrin far man nog tyvarr rakna med de hogre nivéderna
dar vi valt en minskning med 15 miljoner m3sk/ar. Eftersom
tyngdpunkten av avverkningsminskningen ligger pa aldre och
grovre skog med hog timmerandel s& drabbas sagverksindu-
strin extra hart.

Figur 2. Skillnad avverkning miljoner m®sk vid scenario Fokus
mangfald kontra Dagens skogsbruk.
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Kalla: Skogsstyrelsen, Danske Bank

En minskning av avverkningen med 15 miljoner m3sk skulle
innebara foljande:

1. Sagverken tvingas minska produktionen av travaror med
ca 25 % eller -4,4 milj m>.

2. Massa/pappersindustri tvingas minska massaproduktionen
med ca 10 % eller 850 000 ton

3. Energiproduktionen minskar med motsvarande 17,5 TWh

Med andra ord:

- Vart fjarde sédgverk skulle sl@s ut, eller 22 st relativt stora
sdgverk med 200'm? tréavaruproduktion.
Dessutom skulle tvd medelstora massa/pappersbruk
laggas ned.
Dessutom skulle vi tappa energiproduktion motsvarande
en fijardedel av all svensk vattenkraft.

Totalt genererar svensk skogsindustri ca 190 miljarder kronor
i exportintakter sysselsatter cirka 120 00O personer, varav
50 000 personer ar direkt anstallda i skogsbruket och travaru-
industrin. Det &r rimligt att anta att uppemot 10 000 av dess
arbetstillfallen skulle forsvinna. Vilket skulle drabba extra hart i
glesbygdsomraden, som ofta har skogen som basnéring.

Ar detta ett rimligt exempel? Vi har valt ett scenario
ur Skogsstyrelsens konsekvensanalyser. Syftet dr
att kld detta scenario i ekonomiska konsekvenser.
Ar detta en mdjlig utveckling? Mot bakgrund av den
debatt som trdffat skogen pd senare dr och den
rdcka av krav som EU, med flera kommer med sd ser
vi definitivt detta som ett méjligt scenario. Fér den
som exempelvis tror att svenskt skogsbruk riskerar
hdlften sd stora inskrénkningar sG borde man fa

en kdnsla av konsekvenserna genom att halvera
redovisade tal.

Kanada och norra USA avskrackande exempel.

Den svenska skogsindustrin ar ett finmaskigt nat av samman-
lankade och 6msesidigt beroende verksamheter som tillsam-
mans bidrar till att skapa konkurrenskraft och Iénsamhet, sa
kallade 'industrikluster’. Om industrin skulle se en kraftigt
minskad virkestillgdng framdver ar sannolikheten hog att man
redan nu anpassar sina investeringsplaner, haller igen pa lang-
siktiga underhallsinvesteringar och framfor allt lagger expan-
sionsinvesteringar pa is. Atgérder som snabbt ger en negativ
spiral med vaxande underhallsbehov och samre ldnsamhet.
En spiral som ar mycket svar att stoppa och till slut leder till
nedlaggningar. Vi ser detta varnande exempel i Nordamerika.
Dar har skador fran barkborrar, konkurrens fran pelletsin-
dustrin och krav pa minskad avverkning lett till betydande
nedlaggningar. Som exempel kan ndmnas Canfor som lade ned
massabruket i Taylor 2022 och bruket i Price George 202 3.
Paper Exellense har det senaste aret meddelat nedlaggning av
pappersbruken i Tiskwat och p& Vancouver Island. West Fraser
stanger sagverket i Fraser Lake och fler I&r komma. | British
Columbia, vastra Kanada har man forlorat uppemot 30 000
skogsrelaterade arbetstillfallen sedan Millennieskiftet. Det ar
kris! En kris som knappast nagon dnskar se i Sverige.

W
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Oskar Lindstrém
Skogsanalytiker pa

Danske Bank Markets Sverige.
www.danskebank.com

Nedlaggningar driver massapriset

Massapriset i Europa har fortsatt att stiga. Enligt FOEX lag

det europeiska listpriset pa langfibrig sulfatmassa, i mitten av
februari, p& 1 347 dollar per ton. Det &r en uppgang med drygt
100 dollar sedan arsskiftet och 200 dollar sedan den senaste
prisbotten i mitten av oktober 2023. Detta ar en historiskt hog
prisniva givet, den, éverlag, svaga konjunkturen. Under den tidi-
gare prisbotten hosten 2020 sa bottnade listpriset omkring 820
dollar per ton och dagens prisniva &r den nast hogsta nagonsin.

Nar man jamfér med historiska priser ar det dock viktigt att
komma ihag att den rabatt som producenterna traditionellt ger
till kunderna har 6kat stadigt. Det finns inga officiella data kring
rabatterna, vilket gér det svart att veta exakt. Vi bedomer att
rabatterna okat fran omkring 40% till 44% under det senaste
halvaret. Ser man till de realiserade forsaljningspriserna for
SCA:s massadivision, och jamfor dessa med de officiella list-
priserna kan man se att rabatten stigit stadigt, aven om andra
faktorer kan spela in under enskilda kvartal. (SCA saljer nastan
uteslutande NBSK och endast mindre volymer CTMP-massa).

Den stora fréagan &r hur det kan komma sig att massapriserna
stiger i nuvarande marknadslage? | synnerhet som vi vet att
Metsa Fibres nya 1,5 miljoner tons massabruk i Kemi startade
produktion i slutet av forra aret. Borde inte detta snarare satta
press pa priserna? Den forsta anledningen till styrkan ar att
kinesiska massakdpare som avvecklade sina lager under varen
2023, aterigen startade en ny lageruppbyggnad efter somma-
ren 2023. Detta fick dven europeiska priser att vanda uppat
under hdsten. Den andra och kanske viktigare faktorn ar att

Figur 3. Massapris och globala producentlager
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Figur 4. Differens mellan realiserat férsaljningspris for SCA:s
massadivision och europeiskt listpris barrsulfatmassa NBSK.
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den nya kapaciteten fran Kemi har motverkats av betydande
kapacitetsnedlaggningar i andra delar av varlden, se tabell 1.
Sedan Kemi startade férra hdsten raknar vi till att bruk med

en sammanlagd kapacitet om drygt 1,4 miljoner ton lagts ned,
framfor allt i Kanada och nordvastra USA, dar manga industrier
drabbats av allt sémre ravarutillgang.

Tabell 1. Kapacitetsforandringar langfibermassa, tusentals ton arskapacitet

Bolag Bruk Land Ktpa Kvalitet Kvartal/ar
Sddra Varo Sverige 150 BSK 1/2023
Canfor Prince George British Columbia, Kanada -150 UKP 2/2023
Canfor Intercontinental British Columbia, Kanada -165 BSK 2/2023
Ilim Ust llimsk Irkutsk, Ryssland 80 BSK 2/2023
Arauco Licancel Chile -160 UKP 3/2023
WestRock Tacoma Washington, USA -70 UKP 3/2023
Metsé Fibre Kemi Finland 880 BSK/BHK 3/2023
Stora Enso Kotka Finland -375 BSK 4/2023
International Paper Riegelwood Texas, USA -225 BSK 4/2023
Domtar Espanola Ontario, Kanada -280 BSK 4/2023
AV Group Terrace Bay Ontario, Kanada -320 BSK 1/2024
Totalt 2023-2024 -635

BSK=blekt langfibrig sulfatmassa, UKP=oblekt kraftmassa, BHK=blekt kortfibrig sulfatmassa

Kalla: RISI, Danske Bank
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Lagt utbud ger réddningsplanka at sagverken

Efter en brutal host for sagverken dar trévarupriserna fallit brant
samtidigt som priset pa timmer skenat sa syns nu ett tydligt
ljus i tunneln. Sedan i mitten av december sa har det kommit
signaler om brist fran képarleden, vilket gjort att sdgverken
kunnat gora forsiktiga prisékningar [6pande. Prishéjningarna
verkar ligga i spannet 5-10 %, men de flesta sdgverkschefer
ar 6vertygade om att hojningarna fortsatter i nagot hogre takt
under kvartal-2. Under de senaste aren har sadgverkens pris-
forvantningar svangt pa ett ndrmast manodepressivt satt, vilket
visar markandens bracklighet, se figur 5. Tyvarr ar det inte en
6kad konsumtion som driver prisuppgangen utan ett lagt utbud
av varor samt kdpare som vantat ut lagre priser och sankt sina
lager till bristningsgransen. Ar d& detta en ihallande vandning
pa sagverkens priscykel? -Ja vi tror att priserna har bottnat. Vi
tror till och med att det kan bli ett kortare prisrally under varen.
Men vi &r hogst tveksamma till om detta ar inledningen pa en
l&angre uppgang. Vi bedémer att den underliggande efterfra-
gan fortfarande ar for 1&g for att tala en produktionsdkning En
o0kning som sannolikt kommmer om travarupriserna stiger, allt
hanger dock pa ravaran.

Figur 5. Uppskattat exportpris for svenska travaror de féljande
tre manaderna. Senaste observation januari.
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Ravarubristen bromsar sagproduktionen

Under nov-dec 2023 sjonk ségproduktionen i Sverige med
hela 15% jamfort med samma period 2022. Sankningen pa
helaret till 17,8 milj m?, &r hela 6,6% jamfort med 2021 da
produktionen toppade pa 19 milj m*. Produktionssankningen ar
knappast en marknadsanpassning till det pressade laget, utan
i huvudsak betingat av brist pa timmer. De allra flesta svenska
ségar har stoppat produktionen periodvis under hdsten pa
grund av brist pa ravara. Detta ar unikt. Om man finner trost

i att ndgon annan har en annu varre ravarusituation sa kan
blickarna riktas mot Centraleuropa dar produktionen sanktes
med uppemot 20 % jamfort med &ret innan. Har ar det sanno-
likt en kombination av marknadsméassiga och ravarubetingade
neddragningar. | hela Europa har den totala sagproduktionen
sjunkit med 13 % eller 15 milj m* p& tva ar, se figur 6 och fallet
berégknas fortsatta. | Kanada har sdgproduktionen minskat med
9 % de senaste tva aren och var bedémning ar att detta bara ar
bérjan pa en mer eskalerande nedgang beroende pa virkesbrist.

Figur 6. Sagproduktion Europa miljoner m?>.
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Fran champagneyra till blodbad hos séagverken

Resultaten talar sitt tydliga sprak. Q4 2023 var en katastrof for de
flesta sagverk, se figur?7. Grafen visar sannolikt den storsta svang-
ningen i svensk sagverkshistoria. Frén astronomisk I6nsamhet
Q3-21 till tvasiffriga forlustmarginaler Q4-23. Vi far ga tillbaks till
2012 for att hitta liknande férlustnivaer. Av de storre sagverk som
redovisat Q4-23 sa ar det bara SCA som lyckats balansera pa
O-strecket. Vi vet dock att det finns enstaka sagverk som lyckas
behalla en viss vinstmarginal. Vi bedémer att Q1-24 kommer

att visa annu samre siffror. Travaruprishéjningarna har annu inte
kickat in medan timmerprishdjningarna biter fullt ut.

Figur 7. Rérelsemarginal ([EBIT) for nagra sagversksrorelser
som redovisat siffrorna for Q4-23.
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Timmer & Massaved

Virkesprishéjningarna fortsatter

Det var nog f& som trodde att det formidabla virkesprisrallyt

i skogen skulle fortsatta dver arsskiftet, men s& har det blivit.
Prishéjningarna har duggat tatt och det ar bara att gratulera
skogsagarna. Priset drivs av en exceptionell brist pa ravara till
industrin. Under hdsten var det inte konsumtionen utan det
l&gre virkesutbudet som ar den viktigaste faktorn. Vi har ockséa
markt en attitydférandring hos industriféretradarna. Tidigare
har manga sett prisldget som nagot extremt som kommer att
korrigera sig framover. Nu hors snarast en resignerad ton dar
man bdrjat inse att det hogre prislaget ar har for att stanna.
Sannolikt maste man vanja sig vid hogre révarupriser och
fokusera pa att fa upp prisnivan i féradlingsledet. Sagverkens
timmerkostnad i férhallande till travarupriset, ar nu i februari
2024 den hogsta pa atminstone 25 ar, se figur 8.

Figur 8. Sagarnas timmerkostnad relativt trévarupriset i procent.
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Manga orsaker till Iagt utbud

Var langsiktiga prognos har tidigare varit hogre vedpriser drivet av
en pressad ravarusituation runt om i varlden. Sen kan man spe-
kulera i var en langsiktig prisnivéa skall ligga. Vi manniskor har en
vana att férlanga den utveckling vi upplever just nu in i framtiden.
Nar det &r daligt d& kommer det alltid att vara daligt och nar det
ar bra tvartom. Det enda vi egentligen vet ar att forutsattning-
arna &ndras hela tiden. Skulle vi f& en storre storm eller ett nytt
barkborrear s& kommer priserna att sjunka. Klarar inte sagverken
att hoja trévarupriserna tillrackligt sa lar vi se en vag av nedlagg-
ningar vilket kommer att forandra balansen. Den senaste tidens
|aga virkesutbud ar resultatet av en mangd faktorer:

Manga skogségare har redan avverkat mycket och
sitter nojda

- Priserna stiger fortfarande. Att sitta still i baten har
varit ratt hittills
| exempelvis Gotaland avverkar vi mer an tillvaxten
vilket inte &r langsiktigt hallbart
Hojda massavedspriser ger 6kad gallring vilket ger
lagre virkesflode, framforallt pa timmer

- Det har varit exceptionellt svara drivningsforhallanden
under stora delar av 2023
Det ar brist pa avverkningskapacitet och regionalt stora
problem att hitta entreprencrer
Exporten har 6kat pa grund av hégre priser i Finland,
Tyskland och Baltikum

Flera av ovanstdende faktorer kan vara langsiktiga men &n fler
kan vara tillfalliga. Mot denna bakgrund kan det vara bra att ha
en 6dmjuk syn pa detta exceptionella prislage.

Timret har drivit rdvaruhetsen

Det ar bristen pa timmer som drivit jakten under hdsten.
Massavedsituationen har varit nagot mer stabil, dock hart
pressad frén energiveden lokalt. Nar sagverken tvingades
sdnka produktionen under senhésten sa minskade volymen
cellulosafiber vilket skapat en oro hos cellulosaindustrin. Nar
vi sedan koldchocken kom i januari sa blev alla marker korbara
och timret rann in till sdgarna. Samtidigt sjonk sagproduktio-
nen nar man skulle klyva nedfrusna timmerstockar. Allt detta
har resulterat i att s&gverken har en tillfalligt battre révarusitua-
tion samtidigt som orderlaget for manga massavedskopare ar
fortsatt tight. Vi upplever dock att hela industrin kanner en oro
infor forsorjningslaget langre fram i var och efter sommaren.

Figur 9. Virkespriser leveransvirke sagtimmer och massaved
alla sortiment per region, kr/m3fub
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Rad till skogsdgarna

Njut av férhandlingspositionen

Sallan har val skogsagarna haft en sadan stark férhandlings-
position. Virkespriserna har fortsatt att 6ka 6ver hela landet,
aven efter arsskiftet. Vi vagar inte langre ge ndgon guidning om
detta &r pristoppen eller om vi far se ytterligare prishojningar.
Aven om s&gverken s&gar med forlust s& upplevs and& suget
efter timmer starkare &n for massaved generellt. Den hardaste
kampen om virket marks fortsatt i Sydsverige med avtagande
desperation successivt norrut i landet.

Extrema prishéjningar de senaste aren.

Under de senaste tre aren sa har de genomsnittliga massa-
vedspriserna gatt upp med 80% och foér timmer med 52%, se
tabell 2. Priserna pé bé&de timmer och massaved &r i séarklass
hogst i Gotaland, men det ar Svealand som sett de storsta
prisokningarna. | Svealand har priserna 6kat med 90% pa
massaved och med 60% pa sagtimmer de senaste tre aren.
Gotaland ligger inte langt efter +75% pa massaved och +52%
pa timmer. Massavedspriserna har inte rort sig s& mycket i slu-
tet pd hosten 2023 medan timmerpriserna fortsatt med kraftiga
okningar, framférallt i Svealand +10% och S Norrland +9%.

Tabell 2. Prishéjning i % under de senaste 3 aren, aret och
kvartalet i olika regioner. Prisnivaer fran kvartal 4 2023.

Timmer 3ar 1ar 1 kvartal
N Norrland 30% 10% 4%
S Norrland 34% 13% 9%
Svealand 60% 23% 10%
Gotaland 52% 17% 7%
Sverige 52% 18% 6%
Massaved 3ar 1lar 1 kvartal
N Norrland 43% 25% 4%
S Norrland 66% 27% 5%
Svealand 90% 28% 3%
Gotaland 75% 15% 3%
Sverige 80% 20% 3%

Kalla: Skogsstyrelsen, Danske Bank, kvartal 4 2023

Mellansverige vinnaren och norra Norrland férloraren

Under 2019 s& var det Mellansvenska lagprisdiket tydligt
medan norra Norrland hade de nast hégsta priserna p& massa-
ved, se figur 10. For timmer var Gotaland den solklara vinnaren
med ca 34% hogre priser &n den jamna nivan i évriga landet.

| slutet pa 2023 var laget helt forandrat. Fér massaved ligger
Svealand nu pa en god andraplats efter Gétaland medan norra
Norrland &r solklart sist i prisligan. Det samma galler for timret.
Forklaringen till Svealands uppryckning en kombination av
exempelvis 6kad "export” ut ifrén omradet, Bergviks uppldsning
och Mellanskogs offensivare framtoning. Norra Norrlands fall
ar mer svarforklarligt. Ménga omvarldsfaktorer talar egentligen
for att nordligaste Sverige borde vara glédhett, som exempel-
vis uppstarten av megabruket Kemi, Sveaskogs minskade
avverkningsnivaer och SCAs start av Obbola. Vi forstar faktiskt
inte. Kan det helt enkelt vara sa att norra Norrland ligger efter i
cykeln och att vi annu inte sett virkesprisernas fulla potential?

Sdodra Sverige
Sydsverige leder som vanligt prisligan och prisrekorden
fortsatter att hagla in efter arsskiftet. Extra viktigt att saker-
stalla att man far med alla eventuella prispaslag. Granposter
ar fortsatt hetast aven om allt timmer &r efterfrégat.
Energivedsmarknaden borde lugna ned sig under varen, men
det har vi sagt forut.
- Snart ar varen har - bestall foradlade plantor
Roj for allt vad tygeln héller, basta perioden nu
-+ All gallring ar mycket attraktiv och glém inte energiveden
Slutavverkning - magiska priser pa allt - fordel gran
- Sakerstall att du far alla paslag

Mellansverige
Mellansverige ar fortsatt hett med stor konkurrens om timmer,
massaved och energived. Aven h&r bér man halla koll p8 even-
tuella prispaslag. Lokalt stor brist pa avverkningskapacitet. Vi
rekommenderar att fortsatta med det hdga gallringstempot
som visat sig i Mellansverige. Vi ser ingen anledning att halla
igen pa avverkning av marknadsskal.

Bestall foradlade plantor

Ut och rgj sa fort snon forsvinner

Gallra i ratt bestand, fortsatt kanonlage
+ Mycket bra priser vid all slutavverkning - fordel gran

Norra Sverige
Norra Sverige &r det stora fragetecknet pa virkesmarknaden.
Vi upplever att virkesmarknaden &ar bra, men inte alls pa
samma satt som i 6vriga Sverige. Det géller bAde massaved
och timmer. Allt talar egentligen for att bristen och prisnivan
borde vara lika hég har som i Mellansverige och att det i s fall
ar en efterslapning av priserna. Paslag och premier ar stora
och frekventa vilket gor det extra viktigt att ha koll.

Gott lage att gallra i ratt bestand

Bra lage for all slutavverkning
- Sakerstall alla eventuella prispaslag

Lokalt kan energivedsmarknaden var het

Figur 10. Timmer och massavedspriser kr/m3*fub, per region
2019 kvartal 1 och 2023 kvartal 4.
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Kinda profiler ger sin syn pa virkesmarknaden

Fredrik Munter
VD Mellanskog

Konjunkturen: Vi har ett speciellt lage
dar virkespriserna under 2023 steg
betydligt mer an jag kunde tro. Detta
har sammanfallit med en svag ldnsam-
het i industrin. Givet det relativt svaga
virkesutbudet 6ver landet sa tror jag
anda inte att priserna ar pa vag ned.
Né&got som skulle kunna bryta trenden
ar en kommande konsolidering pa sagverkssidan eller ndgon
annan omvarldsfaktor som en kraftig storm. Sagverk och inte-
grerade kartongbruk har det jattetufft nu, medan jag upplever
att producenter av avsalumassa har en nagot battre situation.
Timmer: Den hoga prisnivan ar nog har for att stanna. Mycket
hénger pd om sagverken kan hdja tréavarupriserna under varen.
Massaved: Dampad s&gverksproduktion har gett mindre
cellulosaflis och energisektorn trycker pa underifran. Jag tror
pd stabila massavedspriser.

Energived: Aven har har priserna dvertraffat forvantning-
arna, lokalt ser vi nivaer jag inte tror ar héllbara framover.
Energisektorn behdver se mer langsiktigt pd GROT-affaren for
att fa stabilare priser, vilket vore battre for alla parter.

Kari Andersson
VD Hilmer Andersson Varmland

Travaror: Vi har passerat botten!

Jag ar en standig optimist, det blir s
trakigt annars. Travarupriserna har
gatt upp under Q1 och lar fortsatta upp
under Q2. Orsaken &r laga lager och
sankt sdgproduktion bade i Sverige och
i andra delar av varlden. Konsumtionen
ar daremot svag, framférallt pa industri-
segmentet-nyproduktion dar den gatt ned 50-60%. Den laga
nybyggnationsnivan vi ser nu ar inte hallbar och vi maste
slappa katastroftanket. S& illa ar inte verkligheten! Det finns en
underliggande efterfrdgan och det &r inte omajligt att travaror
far en ketchupeffekt under 2024.

Timmer: Vi far val tro att de forblir stabilt hoga. Ner gar dom
nog inte, samtidigt klarar inte industrin ytterligare hojningar.

Ulrika Eriksson
VD & Skogsforvaltare ELE Skog
Halsingland

Travaror: Vi borjar se en nagot héjd
prisbild samt fler forfrégningar fran
b&de befintliga och nya kunder som
behover fylla laga lager. Vi ar forsiktigt
positiva.

Timmer och massaved: 2023 var
avverkningsmassigt ett krédvande ar
med allt fran hég brandrisk till regnméangder som begransade
tillgangligheten till skog och vagar. Prisuppgangen p& massaved
har fatt skogsagare att gallra mer, ndgot som genererar mindre
virke till industrin, vilket &r en orsakerna till den ravarubrist som
manga sagverk upplevt under hosten. Det finns en framtidstro
inom skogsindustrin dar manga investerat i sina anldggningar
for 6kad kapacitet. Jag tror darfor pa en fortsatt hog efterfragan
och stark prisbild pa alla skogens sortiment. Jag &r skogségare
sjalv och véljer att avverka nu for att ta vara pa det goda prislaget,
samtidigt skulle jag 6nska lite mer stabilitet i marknaden.

Anders Lindh
VD Moelven Timber

Travaror: Det ar nog valdigt f& sagverk
som tjanar pengar just nu, men vi
réknar med att f& upp priserna under
Q2. Det beror inte 6kad efterfrégan
utan att bade sagverk och kdpare har
|aga travarulager. Vara spotpriser

har redan gatt upp ca 5-10 % sedan
december. USA ar den marknad som
har bast efterfragan, men med |aga priser, vilket bor forand-
ras snart. Egypten har haft uppenbar brist och férvanat med
forhallandevis vettiga priser. Storbritannien visar 6verraskande
bra efterfrdgan beroende pa laga lager. Det ar fa som tro pa

en 6kad konsumtion dérute sa marknaden ar skér som tusan.
Man far hoppas pa ett lage nara normalt i var.

Timmer och massaved: Jag har svart att tro pa prissankningar
utan snarare en prisplata som ger trygga skogségare och en
stabil avverkningsniva.

SRS )
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Skogsfastighetsmarknaden

Erik Backman

Skogs & Lantbruksspecialist
Danske Bank Ostergétland
www.danskebank.se

Fortsatter fallet pa skogsmarkspriserna?
Bdckerna ar stangda for 2023 och vi
summerar en dampad skogsfastighets-
marknad med sjunkande fastighetspriser.
Ludvig & CO redovisar en prisnedgang med
-5,1 % 2023 jamfort med 2022, SVEFA
havdar -0,5 % for samma period. De regionala avvikelserna, och
skillnaderna mellan akttrernas statistik, ar stora. Sallan har skogs-
marksstatistiken spretat s& mycket. Den sammantagna bilden ar
anda en avmattning pa marknaden och en summerad prisnedgang.
Sefigur 11.

Ludvig & CO annonserade for forsta halvaret 2023 en prisuppgang
pa 8,4 % i norra Sverige och helaret summerar in p& en prisnedgang
pa -4,2 %. Omraknat blir detta en prisnedgang pa-11,5 % fér 2023
ars andra halft. Statistiken ska forstas tas med en nypa salt med
forskjutna tilltréden etc, men tydligt &r &nda att marknadens avmatt-
ning framst intraffat under 2023 &rs andra halft.

Bolagsskog har varit ett hett amne senaste aren. Nu ser vi dock
nagra mer trogsalda objekt pa marknaden och &ven for bolagssko-
gen avmattade budgivningar. Frégan &r om intresset for skog som
investering generellt avtar fran kopstarka bolag, eller &r det utbudet
av andra trygga placeringsalternativ som konkurrerar?

Ar ungskogsfastigheternas era forbi?

Vi har tidigare spekulerat om intresset for ungskogsfastigheter
svalnat nar skogskdparna istallet varderar avverkningsnetto hogre
an volymtillvaxt. Prisstatistiken fran Ludvig & CO bekraftar delvis
var tro. Hektarpriset har sjunkit mer an priset per kubikmeter -6,9
% kontra -5,1 % i Riket och -12,5 % kontra -6,9 % i Sydsverige.
Norra Sverige avviker dock med en svag uppgang pa +0,7 % till
hektarprisets fordel. Se tabell 3. Generellt ar alltsa prisnedgangen
storre pa skogsmarken &n pa den stdende skogen. Virkespriserna
har flera gdnger spatts vara i topp, men fortsatter uppat. Intresset
for virkesrika fastigheter lar inte ha minskat.

Figur 11. Prisutveckling kr/m3sk skogsmark per region under 10 ar.
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Kalla: Ludvig &CO

Markus Helin
Marknadsomradeschef, Ludvig & CO
Fastighetsformedling
www.ludvigfast.se

Under 2023 har prisbilden verkligen
sjunkit fran rejalt hoga nivaer i vart
prisomrade Uppsala-Stockholm-
Sddermanland. Storre dyra objekt

- har varit nagot mer svarséalda, medan
mindre fastigheter varit mer lattsélda. De kdpare som varit
med pa marknaden men inte haft ett utpraglat skogsintresse
utan képte dyra fastigheter for jakt och rekreation har pa
manga hall krupit tillbaka. Med annonserade rantesénkningar
under varen upplever manga att det ater blir lite luft i markna-
den. Under 2024 hittar séljare och kdpare ater varandra pa en
nagot l&gre prisniva jdAmfort med nar priserna var pa topp.

Mats Fréjdenstam
Fastighetsmaklare, Areal
www.areal.se

Orebro och Malardalen har klarat

sig valdigt bra. Stockholmsnéara och
Soérmland har haft en prisdipp men
trendlinjen for snittpriserna haller i
sig, ven om dom hdga toppnotering-
arna ar borta. Prissvagare geografier,
dar tidigare hoga priser drevs av starka képare utifrén, &r nu
tillbaka p& en mer normal prisniva med fler lokala kdpare. Med
nuvarande hoga virkespriser, virkesbrist och en langsiktigt god
marknad fér révaran ar vi optimistiska till en fortsatt hog efter-
fragan pa skogsmark. Vi ser koplage pa virkesrika fastigheter
dar avkastningsvardena, i vissa fall, ligger nara skogsmarks-
priserna med dagens virkespriser. Infor varen ser vi ett normal-
utbud eller strax under.

Tabell 3. Prisutveckling skogsmark 2022-2023 i kr/m3sk
och kr/ha fér respektive region

Region Prisutveckling kr/m3sk  Prisutveckling kr/ha
Norra -4,2% +0,7%
Mellersta -3,6% -3,6%
Sodra -69% -125%
Sverige -5,1% -6,9%

Kalla: Ludvig & CO
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Rinta & valuta

Gustav Sundén, Markroanalytiker
Danske Markets, ger sin syn pa
rante- och valutasituationen.
https://research.danskebank.com/
research/

Fortsatt svag krona pa lang sikt
Riksbanken blir alltmer sékra pa att
inflationen ar p& vag ner och har darfor
oppnat dérren for en rantesankning
under arets forsta halvar. Den amerikan-
ska inflationen blir alltmer ihdllande, vilket sannolikt gor att Fed
senarelagger sina rantesankningar. Vi férutspar darmed synkade
rantesankningar pa 0,25% varje kvartal tva ar framover fran de
storre centralbankerna, dar startskottet sker med Fed i Maj som
sedan skuggas av ECB, BoE och Riksbanken i juni.

Riksbanken har hojt takten for att minska sin portfélj av stats-
obligationer. Riksgélden har ocksé annonserat ett storre statligt
budgetunderskott beroende p& mindre skatteintakter samt for
att tacka Riksbankens vardepappersforluster. Darfor kommer
Riksbanken att behdva ett kapitaltillskott pa 40 miljarder, vilket
Okar den statliga upplaningen. Detta gor att bade Riksbanken och
Galden okar sin statspappersforsaljning till den grad att utbudet
blir historiskt rekordstort. Givet utbudet och att rantesankningarna
narmar sig, tror vi att den svenska avkastningskurvan kommer bli
brantare med lagre korta rantor medan de langrantorna haller sig
kring nuvarande nivaer med risk pa uppétsidan.

Det utdkade statsobligationsutbudet i kombination med en lock-
ande avkastningsfordel tror vi kommer fa EUR/SEK att handla
iintervallet 11.20-11.40 de narmsta ménaderna. Inflationen
sjunker nu snabbare i Europa och Sverige an i USA vilket inte gor
det omajligt for att ECB och Riksbanken att sénka rantorna fére
Fed. | och med den amerikanska ekonomins frammarsch och

att rantedifferenserna mot Fed alltmer bestar tror vi att dollarn
kommer att ga valdigt starkt framdver. Efter kronans berg- och
dalbana 2023 s har inledningen bjudit pa efterlangtad stabilitet,
atminstone jamfort med vart vi kommer ifran. Kronan far dock
numera klara sig utan stdd frén Riksbanken som nu har avslu-
tat sina kronkdp vilket Thedéen tydligt markerat inte kommer
aterupptas inom en dverskadlig framtid. Trots den senaste tidens
kronforstarkning tror vi tyvarr inte att det blir ndgot som héaller i
sigilangden. Bortsett fran konjunkturella och kortsiktiga faktorer
ar strukturerna i ekonomin som inte gynnar kronan oféréandrade
vilket kommer fa den att fortsatta forsvagas pé lang sikt.

Figur 12. Ranta
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Tabell 4. Prognos ranta & valuta Danske Bank
Spot 3m 6m 12m
3m Stibor 4,15 3,98 Y 322
5 ar statsobligation 2,50 2,35 2,30 245
UsSD/SEK 10,37 10,75 11,05 11,15
EUR/SEK 11,21 11,40 11,60 11,60
GBP/SEK 13,09 13,10 13,18 13,18
Figur 13. Valuta
B usD/SEK EUR/SEK GBP/SEK
14
B Wmuﬂ
12
11
10 A 4

2022:01
2022:02
2022:03
2022:04
202205
2022-06
2022:07
2022:08
2022:09
202210
202211
202212
202301
202302
202303
202304
202305
202306
202307
202308
202309
202310
202311
202312
202401
202402

Kalla réanta och valuta graf: Danske Bank och Macrobond

Om Danske Bank

Danske Bank dr en nordisk storbank med global verksamhet och
starka lokala rétter. | mer dn 145 ar har vi stéttat privatpersoner

och féretag att férverkliga deras ambitioner. Danske Bank etablerades

i Sverige 1997 och erbjuder idag ett brett utbud av produkter och
ticnster inom sparande och placeringar, pension och férsdkring,
finansiering och betalningar samt riskhantering. Danske Bank har en
tydlig tillvéxtambition i Sverige och levererar flexibla digitala I6sningar
och rddgivning fér mer komplexa behov. BesGk danskebank.se,
twitter.com/danskebankse, facebook.com/danskebanksverige

fér mer information.

Ansvarig utgivare

Johan Freij

Affaérsomrddeschef, Skog och Lantbruk
Danske Bank Sverige

Telefon 070-510 52 75

Jag tar gdrna emot synpunkter
och idéer frén dig som ldsare.
Skicka dem till:
johan.freij@danskebank.se


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

