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Den kalla valutaduschen for svensk
skogsindustri

Den svenska skogsindustrins exponering mot euron och dollarn har varit en gynn-
sam sits for samtliga exporterade sortiment, men nar kursforandringarna kom
snabbt blev kallduschen kannbar. Hur stor paverkan har egentligen valutorna pa
svensk skogsindustri och vilka kan effekterna bli? Las var analys pa sida 2.

Strid om grantimret, men andra sortiment
svalnar - ar prissankningen nara?

| brist pa grantimmer tvingas en del sdgverk att stélla om och utoka sin furu-
produktion. Med undantag for just grantimmer, s& beskrivs lagernivderna for
ovriga sortiment som normala till hoga. Framfor allt ar det biobranslet som
svammar over, vilket vacker frdgan om en forsta prissankning ar pa vag?
Las var analys pa sida 8.

Hur star sig fastighetsmarknaden i skenet
av ravarupriset?

Fastighetsprisernas atergang de senaste aren innebar att vi nu ar tillbaka pa sam-
ma prisnivaer pa skogsmarken som innan rekordaret 2022. Parallellt med fastig-
hetsmarknadens atergang har ravarupriset skenat. Var i landet ar det procentuella
gapet storst? Fortsatter fastighetskoparna att avvakta eller stangs fonstret snart?
Las var analys pa sida 11.
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Har kommer ett nytt nummer av nyhetsbrevet Skog & Ekonomi dar vi serverar aktuell
information fran kanda aktdrer inom naringen, ger handfasta tips till dig som skogsagare
och presenterar en ekonomisk analys av laget for skog och skogsprodukter. For dig som
annu inte ar prenumerant, anmal dig pa www.danskebank.se/skog-och-lantbruk
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Danske Bank Ostergétland
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Skogsnationen Sverige ar varldens fjarde (fér stunden mojligen
tredje efter inférande av sanktioner mot Ryssland] stérsta expor-
tor av massa, papper och sdgade travaror. Pa exportmarknaden
har den svaga kronan varit en valkommen injektion for svensk
skogsindustri, nar ravarukostnaderna skenat. Men vad far en for-
andrad valuta for effekt pa skogsindustrin och vilka svangningar
maktar bolagen med?

Skogsprodukternas exportmarknad

Ar 2024 uppgick det totala exportvardet av svenska skogsprodukter
till ca 185 miljarder SEK. Exporten motsvarar omkring 90 % av vad
pappers- och massabruken producerar och 75 % av sadgverkens pro-
duktion. Stoérst exportmarknad ar Europa, med dvervikt papper och
kartong, foljt av Asien. Exporten till Afrika utgors framst av sagade
travaror. Se fordelning av marknadernaii figur 1 nedan. Exponeringen
mot euron och dollarn ar till synes pataglig.

Figur 1. Marknader for svenska skogsindustriprodukter.

. Europa 54%
. Sverige 17%

Asien 15%

Nord- och Latinamerika 8%
B Afrika 6%

Kalla: Skogsindustrierna, 2022

Valutaexponeringen - hur slar den mot skogsbolagen?
Skogsindustrin ar antagligen den exportnaring i landet med storst
exponering mot valutakursforandringar da kostnaderna, framst
inhemsk vedravara, ar prissatt i svenska kronor medan intakterna
framst ar i utlandsk valuta. Detta kan jamféras med verkstads-
industrin dar man visserligen ocksa exporterar det mesta av vad
man producerar men dar en stor del avinsatsvarorna ar antingen
importerade eller annars prissatta i utlandsk valuta.

Detta syns ocksa nar vi tittar pa valutakansligheten for de bolag
som redovisar denna. Bolagen redovisar detta lite olika men om vi
utgar fran exponeringen forra aret och forandringen i valutakurs
idag jamfort med snittkursen forra aret far vi anda en indikation.
Storst ar, inte ovantat, effekten pa bolagen som exporterar avsalu-
massa, som prissattsidollar.

For jamforelse av bolagen, se figur 2 nedan. Grafen visar kvoten
mellan den berdaknade effekten av valutakursforandringar fér dol-
lar, euro och pund mot den svenska kronan pé respektive bolags
resultat jAmfort med forra arets resultat. Beraknat fore skatt.
Ingen hansyn till valutasakringar har tagits i denna berakning,
saresultatet ska ses som en indikation pa valutakanslighet, inte
resultatutveckling.

Figur 2. Kvot mellan den berdknade resultateffekten av
valutakursforandringar jamfort med forra arets vinst fére skatt*
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Kélla: Bolagsrapporter, Danske Bank berdkningar; * beradknat baserat pa redovisad
transaktionsexponering mot dollar, euro och pund 21 maj 2025 jamfort med
genomsnittlig valutakurs under 2024.

Rottneros

Rottneros, med forsaljning av massa i princip helt prissatt i dollar,
har storst exponering. Bolaget skriver att 50 6res férandring i dol-
larkursen skulle minska resultatet med 68 miljoner kronor. Givet
att USD/SEK nu (9,68) ar ned nastan 90 ore (8,4%) jamfort med
genomsnittskursen forra aret (10,57) sa motsvarar det 120 miljo-
ner kronor, fyra gadnger mer an bolagets resultat fore skatt forra
aret pa 27 miljoner kronor.
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Sodra

Darefter foljer Sodra dar avsalumassa utgor drygt halften av for-
saljningsvardet. Bolaget sager sig ha en nettoexponering mot dol-
larn motsvarande 1 208 miljoner dollar, motsvarade 12,8 miljarder
kronor (beraknat pa forra arets vaxelkurs) vilket skulle innebara
att dagens vaxelkurs har en underliggande negativ resultateffekt
padrygt 1 miljard kronor. Lagger vi till exponeringen mot euron
och pundet s& blir den totala resultateffekten nastan 1,2 miljarder
kronor. Det kan jamféras med ett resultat fore skatt forra aret pa
2,7 miljarder kronor. Vi har dock inga uppgifter om valutasakringar.
Sadana skulle dock enbart fordroja resultateffekten.

Billerud

Billerud, har trots att man inte har ndgon storre export till USA en
relativt stor dollarexponering tack vare sina amerikanska bruk som
saljer till den amerikanska marknaden. Utifran deras berakning
skulle nuvarande dollarkurs innebé&ra en resultatférsamring pa
ungefar 360 miljoner kronor pa heldrsbasis (baserat pa forra arets
data). Lagger man till exponeringen mot euron och pundet skulle
det bli totalt narmare 0,5 miljarder kronor, vilket kan stallas mot

ett resultat fore skatt féregdende &r pa 2,2 miljarder kronor. Aven
Billerud har dock valutaséakrat sina storsta exponeringar varfor
dessa valutakursférandringar inte slar igenom forran under nasta ar.

SCA

SCA har en dollarexponering genom framfor allt massabruketi
Ostrand. Om vi utgér frén nuvarande dollarkurs och jamfér med
genomsnittet forra aret sa raknar vi till en negativ resultateffekt
padrygt 0,5 miljarder kronor. Ldgger man till exponeringen mot
euron och pundet sa innebar nuvarande valutakurser en total
effekt pa 0,7 miljarder kronor. Detta kan jaAmféras med ett resul-
tat fore skatt forra aret pa 4,5 miljarder kronor. SCA har sékrat
omkring halften av sin exponering mot dollarn och euron sa den
fulla effekten av dessa slar inte igenom férran nasta ar.
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Holmen

Slutligen, Holmen, utan vare sig nagon storre export till eller verk-
samhet i USA har enrelativt liten dollarexponering. Totalt beraknar
vi att nuvarande valutakurs skulle innebara en helarseffekt pa
omkring 200 miljoner kronor. Lagger vi till exponeringen mot euron
och pundet och forandringen i dessa valutakurser beraknar vien
total resultateffekt pd omkring 0,5 miljarder kronor. Detta kan
stallas mot ett resultat fore skatt forra aret pa 3,6 miljarder kronor.
Holmen har dock betydande valutasakringar, framfor allt mot
euron, och inkluderar vi dessa sa bor effekten pa resultatet bli
drygt 240 miljoner kronor enligt vara berakningar.

Valutakursférandring ej likstalld resultatutveckling

Dessa ar enbart berdkningar baserade pa de uppgifter om transak-
tionsexponering mot dollar, euro och pund som bolagen redovisar i
sina arsredovisningar och ska darmed inte ses som nagon prognos
over den faktiska resultatutvecklingen. Som vi skriver ovan kan valu-
tasakringar senarelagga effekten betydligt och i viss man kan valu-
takursforandringar aven paverka prisutvecklingen for slutprodukter,
vilket gor det svart att prognosticera den fullstéandiga effekten.

Forandringar i slutpriser ar alltid viktigast for sektorn. Fér Rott-
neros skulle till exempel 50 dollar hégre massapris innebara en
resultatférbattring pd 176 miljoner kronor per ar enligt deras egna
kanslighetsanalys, dvs betydligt mer an de 120 miljoner kronor
som dollarférsvagningen jamfort med forra aret innebar.

Marknadsakrobatik fér skogsravaran véntar

Sammantaget kan konstateras att valutaexponeringen ar stor i
hela sektorn och den injektion som den svaga kronan mot euron
och dollarn gett exporten har varit betydande for de svenska
skogsbolagen. | den nya valutamarknad vi nu befinner oss stalls
stora krav pa bolagen att visa prov i grenarna sagutbyte, forad-
lingsgrad, marknadsakrobatik och valutahandel.
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Travaruportratt: Hur navigerar en aktér som Setra Group AB pa en forandrad exportmarknad?

JohannaLindén
CFO Setra Group AB

Setra Group AB ar inne i en minst sagt
intressant fas med ny agarkonstella-
tion sedan Sveaskog i ar 6verlatit sitt
50-procentiga agande till Mellanskog,
ny klentimmersaglinje invigd i Skinn-
skatteberg och furusagen i Mala ar till forsaljning. Setra har
en stor del sagad affar och ar darmed en stor exportor.

e e

Vi har talat med Johanna Lindén, CFO Setra Group AB, om hur
en aktér som Setra paverkas av och navigerar pa export-
marknaden nar valutakurserna slar och volymerna behover
hitta optimala vagar pa en relativt mattad marknad.

Handelskrig, stdarkt krona mot USD och EUR och marknadsoro,
vad dr dina reflektioner?

- Just nu upplever vi att mycket star och vager. En del av
svaren pa hur marknaden och handelsstrommarna kan
utvecklas framat beror pa utfallet av den amerikanska tull-
utredningen som kommer under sommaren. Ingenting kom-
mer forandras drastiskt innan marknaden har en tydligare
bild av hur tullarna slar.

Generellt ar varldsmarknaden for sdgade travaror mattad.
Storbritannien ar fortsatt svagt sett ur ett historiskt perspek-
tiv, Sverige och dvriga Europa ar avvaktande och har inte fatt
igdng byggnationen, inte heller Kina svaljer volymer och USA
blev nu inte den raddningsplanka manga hoppats pa. Det finns
inga affarer som bara &r att hamta utan det blir verkligen ett
pussel dar ute pa marknaden med mindre justeringar for att
placera produkter pa basta mojliga satt. | det langre perspek-
tivet handlar det om att man som producerande aktor maste
optimera sin produktspecifikation och sin kundbas for att klara
den har typen av svangningar.Sedan maste balansen mellan
ravarupris och fardigvarupris aterstallas, for som det ser ut
just nu ar det inte hallbart.

Setra dr en stor exportor till USA, vad dr utsikterna framat?

- Exporten till USA har gradvis 6kat, givetvis pa grund av
gynnsam valuta men dven genom nyinvesteringen i hyvleri
och justerverk i Hasselfors dar vi naturligt blickat mot kon-

struktionsmarknaden vasterut. Den amerikanska marknaden
har alltid varit mer volatil &n den europeiska och i perioder
dessutom lagt betald, aven inkluderat valutaeffekten. Den
amerikanska marknaden ar betydande, och dven om man nu
far ut mer volym fran egen avverkning kan dessa volymer inte
helt ersatta importen, ddrav kommer marknaden besta. Givet-
vis far man vara i en marknad i bade bra och daliga tider nar
man behover vara langsiktig, men fragan ar vad som hander
nar lonsamheten blir alltfor lag. Da kommer volymer att flyttas
bort och istéllet konkurrera pa andra marknader.

Vilka verktyg finns fér att ta till framat i skenet av en
valutakursférdndringarna?

-Forst och framst ar det latt att gldmma att i ett exportberoende
land kommer spelplanen alltid vara sa har. Senaste tiden har
marknaden vant sig vid valutadopen med hopp om att den ska
bestd, men ur ett historiskt perspektiv ar anda dollarn stark. For
stunden sitter manga och ska sékra valutan infér Q1 2026 och
man staller sig fragan om hur man tror att marknaden och valu-
takursen utvecklas. Det ar ett svart lage, och vilka beslut foreta-
gen fattar riskerar att fa stora konsekvenser for Ionsamheten. Vi
arjuigrunden experter patra, och inte pa finansmarknaden.

Sen handlar det givetvis om att optimera sin produktion. Stora
investeringar har gjorts i hela branschen for en 6kad foradlings-
grad, som nu behdver ge resultat.

Setra Group AB

+ Omsattning 5 206 milj SEK ar 2024
Sju sdgverkiSverige, foradlingsenheter i Sverige
och Storbritannien

- Ar 2024 total sdgad volym 1,537 milj m3

- Ager 50 % av Pyrocell i Kastet, Gavle, tillsammans
med Preem
Omsattningsférdelning pa marknader: 34 %
Sverige, 31 % Ovriga Europa, 14 % Nordafrika &
Mellandstern, 13 % Asien & Australien, 8 % USA

+ Setra agstill 99,5 % av Mellanskog efter att
Sveaskog 30 april 2025 salde sitt 50 %-iga dgande
till Mellanskog.
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Skogsbolagen pa borsen

Oskar Lindstrém
Skogsanalytiker pa

Danske Bank Markets Sverige
www.danskebank.com

Tydliga vinnare och férlorare

I vanliga fall brukar aktier roéra sigiflock och i synnerhet skogsbo-
lagen. Nagot férenklat: nar massapriset stiger blir investerare opti-
mistiska om hdgre framtida vinster och aktierna 6karivarde, och
vice versa. | &r har vi daremot sett en stor spridning bland aktierna,
dar den basta ar upp 5,6 % och den samsta har fallit med 48,3 %, ni
hittar siffrornai diagrammet har bredvid, se figur 3.1 genomsnitt

har de sex stora skogsbolagen i Norden (dvs exklusive Rottneros)
minskat med 8,0% med Billerud som det enda bolaget som har dkat
ivarde, medan de dvriga har tappativarierande grad. Generellt kan
det sagas att de finska bolagen har tappat mer an de svenska. Detta
kan delvis forstas av att de generellt &r mer konjunkturkansligaioch
med att de har mindre skog som andel av bolagets varde an SCA och
Holmen. Det forklarar dock inte Billerud - ett bolag som i praktisk
betydelse saknar egen skog och som har en relativt konjunkturkans-
lig verksamhet. Aven om man enbart tittar pd den senaste manaden,
da aktierna i sektorn generellt sett &terhdmtat sig precis som dvriga
bdrsen, har Billerud varit bland vinnarna, upp 6,3%, vilket ar mest av
alla. Vad ligger bakom Billerudaktiens (relativa) framgang?

Till att borja med handlar det om en dterhamtning fran en lag niva.
Billerudaktien presterade daligt under manga ar, och i bérjan av
detta &r var den sektorns billigaste aktie, réknat i vardering jamfort
med resultat (oavsett om man tittar pa det faktiska resultatet 2024
eller prognosen for 2025 bland de storre bolagen, dvs Rottneros
bortréknat). Alla, dven investerare, uppskattar nar nagot ar billigt.

Vitror ocksa att det har haft stor betydelse att bolagsledningen
forra aret avbrot planerna pa att bygga en ny, mycket kostsam kar-
tongmaskin i USA och istallet blivit tydliga med att man kommer att
halla harti pengarna. Generellt nar det galler skogsbolag sa upp-
skattar marknaden inte nar de drar igdng stora investeringspro-
jekt.Isynnerhetinte for Billerud vars Gruvon-projekt blev betydligt
dyrare 4n man lovat att det skulle bli. Aven om det var under en
annan bolagsledning s& lever de kvar i skuggan av det. Slutligen sa
har man de senaste kvartalen lyckats leverera relativt bra resultat
och dvertraffa forvantningarna trots tuffa marknader och héga
vedkostnader. Billerud var det enda bolaget i sektorn dar analyti-
kerkaren (sa kallade 'konsensus’) tydligt hojde sina vinstestimat
for helaret. Holmen var visserligen upp marginellt men for dvriga
sankte man vinstestimaten.

Figur 3. Aktiernas kursutveckling hittills i &r samt senaste manaden
(t o m 22 maj)
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Kalla: Google Finance

Figur 4. Skuldfri marknadsvardering jamfort med rorelseresultat
fore avskrivningar (EV/EBITDA)
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Kalla: Konsensus estimat sammanstéllda av VisibleAlpha

Fokus det narmaste halvaret kommer att ligga pa om bolaget

kan fortsatta att hoja marginalerna mot malet pa "minst 15%”
(under forsta kvartalet nddde de 11,3%, justerat for normaliserade
kostnader for underhallsstopp de senaste fyra kvartalen) samt pa
framgangen for den betydligt mer forsiktiga planen att bygga om
en del avde amerikanska pappersmaskinerna mot forpacknings-
kvalitéer. Billerud ar dessutom det enda bolaget bland de nordiska
skogsbolagen med en betydande inhemsk verksamhet i USA som
skulle gynnas av tullar.
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Massamarknaden

All Eyes on China

Den forsiktiga optimismen som praglade bérjan av aret, med
prisuppgangar efter att flera producenter inforde produktions-
begransningar, har avtagit. For langfibrig sulfatmassa fick man
visserligen igenom en prisékning pa USD 50 per ton, men det
rackte inte ens for att kompensera for 6kningen av rabatten pa
listpriset - som viraknar med 6kade med omkring USD 70 per ton
vid arsskiftet - an mindre for den svagare US dollarn, som nu ar ned
nastan 13% mot kronan sedan arsskiftet. Istallet har priserna pa
langfibrig sulfatmassa stagnerat, och priserna pa kortfiber sjunker.

Tittar vi pa terminspriserna for langfibrig sulfatmassa pa Shang-
haiborsen, som vi anser ar den basta ledande indikatorn pa kort
sikt, har de inte bara tappat uppgangen fran borjan av aret utan
aven fallit annu mer. Enligt marknadsanalysforetaget Fastmarkets
handlas Iangfibrig sulfatmassa nu till ett nettopris pa USD 720 per
toniKina. Handelsavtalet mellan USA och Kina, somingicks den 11
maj, om att pausa tullarna i 90 dagar har 6kat optimismen i Kina.
Manga exportforetag forsoker nu utnyttja denna majlighet, vilket
har lett till en liten uppgang till USD 739.

I Norden verkar producenterna dock vara beredda att begransa sin
produktion s& lange priserna ligger under ett nettopris pa USD 750
(ungefar det dubblaii listpris). Finska Metsa Fibre annonserade tidi-
gare i maj ett fem veckors underhallsstopp i sitt 1,5 miljoner tons
bruk i Kemi samt planer pa eventuella temporéara uppsagningar i
massabruken i Joutseno och Rauma som i sa fall skulle galla upp
till 90 dagar. Dessa tva bruk har en gemensam arskapacitet pa
1,34 miljoner ton langfibrig sulfatmassa.

Det ser alltsd ut som att producenter raknar med att det inte
kommer att vara maojligt att hoja priserna namnvart under andra
halvaret. Vad som sker nar 90-dagars pausen mellan USA och Kina
ar dveriaugustiinnebar en stor osakerhet.

Figur 5. EBITDA marginal for globala massatilverkare
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Figur 6. Massapriser och globala producentlager
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Travarumarknaden

Optimismen som kom av sig

Trots relativt bra resultat for forsta kvartalet och prishdjningar
under varen, har optimismen avtagit och sdgverken har blivit
betydligt mer forsiktiga infor andra halvaret.

Tva saker har fatt huméret att svanga. Till att borja med de hoga
timmerpriserna som, precis nar man trodde att de inte kunde bli
hogre, steg ytterligare lite. De sdgverk vi talar med ar dessutom
noga med att papeka att dessa kostnadshdjningar annu inte slagit
igenom fullt ut eftersom man forst betar av sitt 'billigare’ lager. Det
andra ar att konjunkturen inte riktigt racker for att hoja priserna
tillrackligt for att kompensera for de hégre timmerpriserna. Inte sa
att marknaden forsvagas - byggvaruhandeln i Sverige ar relativt
bra och manga europeiska marknader beskrivs som stabila - men
snarare att den inte ar stark nog. Den kraftiga prisnedgangen i
amerikanska travaruterminerna under april och maj visar pa att
detinte &r ndgon vidare optimism pa andra sidan Atlanten heller.
Detta ar ocksa anledningen till att vi nu hor allt fler nyheter

om produktionsbegransningar. Holmen ar de enda som gatt ut
officiellt och varslat personal med en produktionsbegransning
motsvarande 90 000 kubikmeter. Men Holmen ar inte ensamma
och vi hor att dven andra drar ned pa produktionstakten d&ven om
ingen (annu) varslat.

Nagot som an sa lange inte drabbat svenska sagverk ar Trumps
tullar. An sé lange &r sdgade travaror undantagna frén de generella
10-procentiga tullarna som inférdes fréan och med 5 april dven

om det pagar en utredning om hur USA ska kunna bli sjalvforsor-
jande patravaror (nagot som viinte tror &r sannolikt den narmaste
tiden). Inte heller Kanada drabbades av nagra ytterligare tullar,
aven om de gamla tullarna, pa omkring 15% fortsatter att galla.
Detintressanta ar att vara kallor sager oss att dessa gamla tullar
troligen kommer att 6ka till 30-40% efter sommaren till féljd av
automatiska justeringar. Den svagare dollarn och en relativt svag
amerikansk marknad innebér dock att det troligen inte &r nagot
som kan radda svenska sagverk.

Vad tror vi kommer att handa? Virdknar med att andra halvaret
kommer att se ut ungefar som det forsta - dvs I6vtunna margina-
ler for de allra flesta. Aven om tillgdngen p& timmer verkar ha fér-
battrats ndgot den senaste manaden ar det an sé lange ingen som

%?f’.*?”# !
\ Vi \ \TV

Figur 7. Sdgverkens EBITDA marginal per kvartal

18,0%
15,8%

16,0%
14,0%
12,0%
10,0%
8,0%
6.0% 50% 51%
39%
40% 24%
it 1l
00% == u
scA

Stora Enso SODRA Holmen Vida
202401 m202404 202501

Kalla: Bolagsrapporter

Figur 8. Sagverkens férandring av marginal och volym i Q1 2025
jamfért med Q4 2024
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talar om nagra prisnedgangar, sa sydsvenska sagverk lar fortsatt
ha det tuffast. De bolag med mycket forsaljning till USA eller US
dollar-marknader i Mellanéstern kommer aven att marka av den
svagare dollarn. Rakna alltsd med att svenska sdgverk kommer att
fortsatta att se 6ver sina kostnader under hésten.
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Timmer & Massaved

Ludwig Bjorkman

Skogs & Lantbruksspecialist
Danske Bank Vaxjo/Kalmar
www.danskebank.se

Grantimmer fortsatt hégst pa énskelistan, men intresset

for tall svalnar

Landets sadgverk ar samstammiga och beskriver ett stabilt
forsorjningslage infér sommaruppehallet. Den bild vi tidigare har
haft om en akut timmerbrist &r med andra ord pa vag att revideras
- &tminstone kortsiktigt. Skogségarnas vilja att leverera timmer
till rekordhoga priser, i kombination med att sdgverken fortsatt
bromsar och begransar sin produktion, bidrar till att vi ser en
battre balans pa marknaden an tidigare.

Framfor allt &r det talltimmer som bérjar fyllas pa. Overflédet &r som
tydligastisddra och mellersta Sverige dar det lokalt till och med kan
uppsta problem med att hantera virket infor sommaruppehallet. En
del aktorer beskriver hur man tvingas stalla om och producera furui
stallet for gran pa gransagverk. Mer grantimmer star med andra ord
fortsatt hogst pa sdgverkens 6nskelista. | mer an 5 ar har vi obser-
verat en tydlig trend dar prisskillnaden mellan tall- och grantimmer
Okar, se figur 9. Viser det som troligt att denna trend kommer att
fortsatta, dar priset pa talltimmer inte langre kan &ka snalskjuts pa
eventuella framtida prishdjningar pa grantimmer.

Figur 9. Priset pa talltimmer i relation till grantimmer
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Kalla: Skogsstyrelsen

Biobranslet svammar éver - aven massaveden fortsatter att 6ka
Langs med nastan varje skogsbilvag och dkerkant finns det en
GROT-hog. En betydande del kommer dessutom att ligga kvar
over ytterligare en sommar, vilket ar ett resultat av att det inte har
funnits tillrdcklig efterfrdgan under den gangna vintern. Lager av
rundvirke for energiandamal har for landet som helhet 6kat med
57% jamfort med samma tidpunkt foregaende ar, se figur 10. Lagg
dar till att lagerutvecklingen for GROT inte finns med i statistiken.
Vihar darfor anledning att tro att det verkliga 6verskottet pa
skogsbranslet ar storre an vad statistiken visar.

Trots forvantningar pa lagre branslepriser ser vi det som osan-
nolikt att priserna kommer falla drastiskt. De stora energiunder-
skotten frdn de senaste aren ar fortfarande i farskt minne, och
det finns en oro for att ater hamna i en sdmre situation redan
nasta vinter. Vitror darfor att det kommer att laggas storre vikt
vid langsiktighet &n vid kortsiktiga prissankningar, men att smarre
prisjusteringar kommer att ske framaover.

Figur 10. Lager av rundvirke for energiandamal, 1 000 m3fub,
hela landet
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Kalla: Skogsstyrelsen

Vad det géller massaveden sa ser den starka lagerutvecklingen vi
tidigare rapporterat om ut att fortsatta. Skogsagarnas vilja att salja
gallring har drivit ett starkt flode fran skogen. Samtidigt har varens
produktion pd massabruken begrénsats av bade planerade under-
hallsstopp och till viss del marknadsrelaterade faktorer. Massa-
vedslagerna for landet som helhet har 6kat med 19% jamfort med
samma tidpunkt féregdende &r och den starka lagersituationen kan
hallaisig &ven framdver. Det som skulle kunna forandra situationen pa
kort sikt &r att sdgverken begransar sin produktion ytterligare och att
leveranserna med flis minskar, vilket skulle 6ka behovet av rundved.

Varsel och neddragningar kan vénta for sdgverken

Som skrivs i tidigare avsnitt sa planerar Holmen att begréansa sin
produktion om 90 000 kubikmeter pa sitt sdgverk i Braviken. Sam-
tidigt beslutar Moelven att Iagga ner sitt sdgverk i Ransby, med

en arlig produktion om ca 80 000 kubikmeter. Grovt uppskattat
motsvarar bara dessa tva forandringar ett minskat timmerbehov
om ca 340 000 m*fub, motsvarande ett storre svenskt sdgverk
som gar upp i rok.

Det ar langt ifrén alla produktionsbegransningar som publiceras
offentligt och var uppfattning ar att det bromsas bort betydligt
storre volymer @n vad som kommer oss till kdnna. Vi star fast
vid var tidigare uttalade tro om att ytterligare forandringar ar att
vanta fér sdgverken. Allt annat skulle géra oss forvanade.
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Rad till skogsagarna

Om laget fér industrin malas upp i moll, sa framstar laget for
skogsagarna fortsatt positivt. Den starka prisutvecklingen haller
i sig, och &r som storst pa sagtimmer i Gotaland och Svealand,

se figur 11. Sadgverken ar uppenbart fortsatt beredda att betala
rekordpriser for skogsagarnas timmer, men forr eller senare kom-
mer utvecklingen att nd sin kulmen - fragan ar bara nar.

Avverkningsformer som leveransrotkdp och avverkningsupp-
drag med "garantinetton” dkar. Praxis att jdmfora priser har blivit
alltmer utbredd aven inom skogsbruket, dar skogsagarna foredrar
forsaljningsformer dar det enkelt gar att jamfora prisforslag fran
olika aktorer. Det ar utan tvekan sa att det ar saljarens marknad,
men laget kan snabbt férandras. Varen och inledningen av som-
maren har pa flera hall varit torr. | samband med att vdrmen stiger
Okar ocksa risken for utbrott av granbarkborre. Ett 6kat utbud av
grantimmer skulle kunna ge pyspunka p& marknaden och féréandra
prisbilden omgaende.

Figur 11. Leveransvirkespriser per region t.o.m. Q1 2025
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Kalla: Skogsstyrelsen

Sodra Sverige

Vinterns listprishéjning hojde inte bara grundnivan i marknaden,
aven anbudsnivan tog ytterligare ett eller ett par kliv. Framfor allt
ar det storre granposter som i konkurrens mellan flera aktorer
betalas till granslésa nivaer. Bade importen och transporterna fran
mellan- och norra Sverige 6kar, som ett resultat av att timret pa
hemmaplan har blivit for dyrt. Vitror inte p& nagra prisjusteringar
kommande kvartal, men att branslesortimenten i sa fall ligger
narmast till for en sankning.

- Rekordpriser pa timmer, rena granposter ar hetast
- Efterfradgan pé tallavverkningar kan vara pa vag att svalna
- Fortsatt stor efterfrédgan pa all gallring
- Priset pa brénslesortimenten vantas vara pa vag ned,
se till att sakra prisnivan
- Seupp for granbarkborren, agera direkt vid angrepp

Mellansverige

Den har gangen verkar det som om prishéjningarna pa timmer i
sOdra Sverige inte har haft samma genomslag i Mellansverige,
dar prisnivan har forblivit relativt oférandrad. Har upplever vi att
prislaget har planat ut. Sdgverken kampar med stora ldnsamhets-
problem och vi haringen anledning att tro pa nagra prishojningar i
kommande kvartal. Precis som i sodra Sverige sa kan en prissank-
ning pa branslesortimenten ligga narmast till, medan priset pa
massaved och timmer borde ligga still.

- Historiskt bra lage att avverka, gran mer eftertraktat an tall

- Andra kopare letar sig upp fran sddra Sverige, fler alternativ an
tidigare

- Fortsatt stortintresse for gallring

- S&kra prisnivan pa branslesortimenten

- Seupp for granbarkborren, agera direkt vid angrepp

Norra Sverige

Prishdjningarna har fortsatt aveninorra Sverige i form av hogre
premier och paslag utdver grundpriset. Av den prisstatistik som
finns att tillgd, sa anser vi fortsatt att prisskillnaderna till resten
av landet ar omotiverat stora. Skogsagarna sjalva verkar dock
tillfreds och vill utnyttja det goda prislaget. Pa en del hall beskrivs
kontrakteringstakten som "rekordstark”, och ravaruforsorjningen
beskrivs generellt sett som balanserad. Med det sagt kanns det
inte rimligt med en prishdjning under kommande kvartal, &ven om
prisnivan slapar efter resten av landet och borde upp ett snapp.
Okad konkurrens och transport till sédra Sverige kan vara det som
driver pa prisutvecklingen.

- Historiskt hoga priser, all slutavverkning ar eftertraktad

- Fortsatt stortintresse for gallring, men képarnas rotlager vaxer

- Nya kopare dyker upp pa marknaden, fler saljalternativ
antidigare

- Djungel av premier och paslag utéver grundpriser, sakerstall
ratt pris vid kontraktering
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Kénda profiler ger sin syn pa virkesmarknaden

Jorgen Henriksson
VD Vida Skog

Timmer: Forsorjningslaget ar stabilt fram
tillsommaren. Det ar alltmer tydligt att det
rader ett Gverskott pa talltimmer, vilket

g0r att visdgar mer tall pa sadgverk dar vi
normalt sett bara sagar gran. Vi kommer
ocksa tvingas lagga en del tall under vatten
for att haiuppstarten. Grantimmer bedo-
mer vifortsatt som en bristvara i host.

Massaved och energived: | det korta perspektivet ar det ett
Overskott pd samtliga massaved- och energisortiment. Framfor
allt &r det hdga lagernivaer pa energisortiment och ldvmassaved.
Daremot kédnns det som om massaindustrin kdnner ett behov

av barrmassaved igen redan framat hosten och att volymerna
kommer att efterfragas.

Maéns Johansson
Koncernchef VIDA

Travaror: | sodra Sverige ar detinte
manga som tjanade pengar under Q1
och kommer nog att bli samre under Q2.
Manga hade nog hoppats pa ett jattedrag
iUSA men det har snarare varit tvart om.
Tyskland &r sanket &n sa lange, dar tar
detinte riktigt fart. Skandinavien ar
svagt mot nybyggnation men renove-
ringssektorn och gor det sjalv har tagit sig hyfsat. UK har bottnat
och kunderna har langre order files fran de stora byggarna, sa pa
pappret har kunderna det ratt bra.

Roger Johansson
Virkeschef Mellanskog

Timmer: Det kanns for stunden som ett
ganska balanserat lage dar alla sdgverk
har att géra, men att man skulle kunna
producera mer om det bara fanns timmer
att sdga. Det ar flera sdgverk som inte
utnyttjar sin fulla produktionskapacitet.
Alla vill halla i gadng verksamheten pa en
lite lagre niva.

Massaved och energived: Det ar goda lager av bade massaved och
energived. Framfor allt finns det mycket biobransle pd marknaden
och lagerna &r betydligt hogre &n vad de var for ett &r sedan. Det &r
unikt med hoga lager s& har dags pa aret nar de egentligen borde
vara som lagst.

Johan Padel
Affarsomradeschef Travaror Holmen

Travaror: Det ar en stor osakerhet alltid,
men den har gdngen annu mer. Men det
har val anda rullat pa lite hyffsat. Lite for-
vanande &nda. Det har varit bra forsaljning
frén bygghandeln fran mars, en aterhamt-
ning var pa vag, helt klart, men det kdnns
inte alls lika stabilt och sékert att den
aterhamtningen har kommit for att stanna.
Efter'Liberation Day’ upplever vien mer avvaktande marknad.

Om USA-tullar: An sd ladnge har europiska travaror pa nagot
outgrundligt satt klarat sigigenom det har.

JESTER SRRR I R L RS AR e |
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Skogsfastighetsmarknaden

Erik Backman

Skogs & Lantbruksspecialist
Danske Bank Ostergétland
www.danskebank.se

Fastighetsarets férsta halva andas
forsiktig optimism

Fastighetsaret har vaknat, tidigare an
normalt med tanke pa en utebliven vinter.
Signalerna pa marknaden &r fran flera
hall att budgivningarna blir mer intensiva an under fjolaret och

att prisutvecklingen i riket verkar vara forsiktigt uppatgaende. Pa
marknaden ryms dock bade de spekulanter som nyttjar den goda
skogskonjunkturen och upplever oerhort starka kalkyler med de
spekulanter som navigerar forsiktigt med oro 6ver omvarld, torka,
skogsdebatt och artskydd.

Var gissning efter att ha sonderat maklarkaren ar att vi for forsta
halvaret kommer se en prisuppgang, om &n svag, jamfort med fore-
gdende ari merparten av landet nar halvarsstatistiken publiceras.
Norrland vaknar sannolikt ndgot senare. Aven om varen var tidig i &r
sa spiller manga avslut sékerligen éver pa arets andra halva.

Hur star sig fastighetsmarknaden i skenet av rdvarupriset?

I den glodheta marknad for skogsravaran vi befunnit oss i senaste
tiden har manga spekulanter konstaterat att fastighetspriset inte
foljt ravaruprisets utvecklingskurva. Men hur star sig den pro-
centuella utvecklingen mellan ravara och fastighet? For att stka
svar pa detta har vijamfort leveransvirkets prisutveckling med
fastighetsprisets. Leveransvirke speglar inte hela marknaden, men
den procentuella utvecklingen bor vara samstammig med skogsra-
varans utveckling. | en hogkonjunktur for rdvaran ar dock premier
och péslag annu vanligare pa marknaden, vilket gér att den reella
utvecklingen sannolikt ar starkare an vad siffrorna visar.

I tabell 1 nedan framgar prisutvecklingen procentuellt de senaste
tre dren, 2021-2024, for leveransvirke massaved och sdgtimmer
samt fastighetspriset. Har framgar att fastighetspriset, enligt
denna statistik, i princip statt still under denna period. Samtidigt
har prisutvecklingen pa ravaran varit formidabel. Stérst procentuell
utveckling ser vii Svealand, foljt av Gotaland. Det far anses narmast
unikt, att fastighetspriset har backat i Mellansverige under den
period som ravarans lagprisdike har skyfflats igen.

Tabell 1. Prisutvecklingen pa leveransvirke massaved,
leveransvirke sagtimmer samt fastighetspris 2021-2024

Procentuell prisutveckling 2021-2024

Massaved Sagtimmer Fastighetspris
Gotaland 99% 65% 3%
Svealand 139% 77% -2%
Norrland 71% 48% -1%
Sverige 95% 60% 0%

Kalla: Skogsstyrelsen, Ludvig & CO

Notera da att viinte har med leveransvirkets utveckling Q1 2025
ijamforelsen, som for huvuddelen av sortiment och regioner
fortsatt stiga. Den som tyckte att en skogsfastighet var en god
investering ur ett ekonomiskt perspektiv ar 2021 bér kunna hitta
intressanta objekt pd marknaden idag. Men uppenbarligen ar inte
ravaruprisets utveckling hela beslutsunderlaget. Sannolikt spelar
oro kring kapitalkostnad, avkastning pa andra tillgangar, rdvaruav-
sattning, avverkningsrestriktioner och en mangd andra faktorer
in pa spekulanternas forvarvskalkyler och i slutéandan fastighets-
marknadens prisutveckling.

Henrik Palsson
Skogsmastare,

Reg. Fastighetsmaklare
Norra Bohuslan/Dalsland
www.ludvigfast.se

Efterfragan pa lite storre skogs-
fastigheter upplevs for stunden
som god. Intressenterna aterfinns
bade i lokalomradet och i den
storre geografin och har blandade anledningar till kdp.
Desto svajigare borsen ar desto intressantare upplevs
skogen. Utbudet speglar s har Iangt normalaret och mark-
naden kanns optimistisk framover, atkomliga fastigheter
och bra boniteter brukar alltid vara en bra affar. Det marks
tydligare i ar &n tidigare att laserscanningen nu slagit
igenom brett dar merparten av spekulanterna tar fram
laserdata dver fastigheterna som beslutsunderlag infor
budgivning. | trakter dar scanningen ar tillforlitlig finns det
forstas affarsmajlighet for den som kan hitta for lagt skat-
tade virkesforrad.

Sofia Palmkuvist
Skogsmastare,

Reg. Fastighetsmaklare
Areal, Jamtland
www.areal.se

Sasongen hariJamtland har precis
startat om an aningens tidigare
efter en snofattig vinter. An har
viinte sett sa manga avslut, men
tron ar forstas att rantesankningarna i kombination med

det hoga virkespriset kommer paverka marknaden positivt.
Forutsattningarna kanns goda. Haller man sig som kopare
framme kan man ha mdjlighet att géra fina skogsaffarer. Nar
nu borsen for stunden ar oberaknelig s& kan det nog leda till
att fler spekulanter valjer att investera sitt kapital i skogs-
fastigheter som &r en trygg och langsiktig investering trots
konjunkturlage. Radande virkespriserna ppnar upp speku-
lanternas 6gon for fastigheter med mycket avverkningsbar
skog, men jag upplever anda att tillvaxtfastigheterna hittills
gar bast. Trots hoga virkespriser rader samtidigt en oro med
anledning av artskyddsdebatten pa fastigheter med aldre
obrukad skog.
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Ranta & valuta

Frida Mahl

Makroanalytiker, Danske Bank
https://research.danskebank.com/
research/

Trump, Tullar och Turbulens

Det har varit en var praglad av volatila
marknadsrorelser. Den initiala mark-
nadsreaktionen pa Trumps lansering
av tullarna var framfor allt stora bérsnedgangar. Bérserna har nu
aterhamtat sig i takt med att Trump-administrationen |atit pausa
stora delar av tullarna och olika handelséverenskommelser har
borjat komma pa plats, vilket har mildrat marknadens oro.

Riksbanken har som vantat Iamnat rantan oférandrad. Fran direk-
tionen noterade man att inflationstrycket ser ut att ha avtagit men
att ekonomin ar svagare an vantat. Det osakra laget ar oroande
och gor att Riksbanken kommer avvakta med att ta nasta steg.
Sett till finanspolitiken har det annonserats stora forsvarssats-
ningar runt om Europa, vilket har inneburit en uppgang i europe-
iska rantor. Den 26 mars annonserade regeringen dkade sats-
ningar pa férsvaret med malet att nd 3,5% av BNP senast ar 2030.
Finansieringen av detta tillats ske utanfor den ordinarie budgeten,
vilket innebér ett avsteg fran det finanspolitiska ramverket och att
regeringen kommer att |ana pengar for de 6kade utgifterna. Enligt
regeringens bedomning kommer upplaningen 6ka med ca 300 mil-
jarder fram till 2035, vilket troligen kan ge en press uppat pa langa
rantor. Var prognos ar att langa rantor kommer fortsatta stiga som
en foljd av det hogre utbudet och 6kad I6ptidspremie.

Kronan, som ofta forsvagas i osakra tider, har klarat sig battre an
vantat, trotsat trenden och har starkts det senaste kvartalet. Den
senaste manaden har EUR/SEK handlatiintervallet 10.85-11.05,
riskbilden framat ar tvasidig men strategernas bedémning ar att
kronan kommer fortsatta handla inom detta intervall kommande
manader. Kronférstarkningen har drivits av ett minskat fértroende
for dollarn och en kapitalflykt ut ur USA. Om denna fortgér och
svenska placerare fortsatter att plocka hem kapital for att inves-
tera pa hemmaplan istallet kan det vara en vandning, elleri alla
fall en avmattning, for den mangariga trenden med kontinuerligt
svagare krona.

Tabell 2. Prognos ranta & valuta Danske Bank

Spot +3m +6m +12m
USD/SEK 9.40 9.32 9.33 9.26
EUR/SEK 10.90 11.00 11.20 11.30
GBP/SEK 12.67 12.64 12.73 12.84

Spot +3m +6m +12m
Riksbanken 225 2.25 2.25 2.25
ECB 2.25 1.75 1.50 1.50
FED 4.50 4.25 4.00 3.50

Figur 12. Ranteskillnad 10 arsranta - 2 arsranta
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Figur 13. Styrrantor
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Om Danske Bank

Danske Bank dér en nordisk storbank med global verksamhet och
starka lokala rétter. | mer én 145 Gr 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
tiéinster inom sparande och placeringar, pension och férsékring,
finansiering och betalningar samt riskhantering. Danske Bank har en
tydlig tillvéixtambition i Sverige och levererar flexibla digitala I6sningar
och radgivning fér mer komplexa behov. Besék danskebank.se,
twitter.com/danskebankse, facebook.com/danskebanksverige

for mer information.

Ansvarig utgivare

Emma Froda

Affarsomradeschef, Skog och Lantbruk
Danske Bank Sverige

Telefon 076-724 28 17

Jag tar garna emot synpunkter
och idéer fran dig som lasare.
Skicka dem till:
emma.froda@danskebank.se
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