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Efter en lang uppgang
i bygghandeln kan vi
se att Gor-Det-Sjdlv-
marknaden viker”

Endre Espeseth, Kesko

Travarumarknaden star och vager
nar hemmasnickrandet faller

Gor-Det-Sjalvsektorn faller betankligt i hela vastvarlden nar skruvdragaren byts
mot resor och restaurangbesok. Travarupriserna har hojts med 60 % i den
svenska bygghandeln under senaste aret. Konsumenterna tycker det bérjar bli
dyrt i en tid nar priser, rantor och osakerhet 6kar. Den internationella travarumark-
naden star nu och vager pa hdga prisnivaer, uppdrivna av Ukrainakriget. Fragan
ar om vi annu sett den fulla krigseffekten pa marknaden? Las mer i var analys av
virkesmarknaden pa sidan 5.

Kostnadsexplosion i svenskt skogsbruk

Det svenska skogsbruket har varit kant for att trimma sina kostnader historiskt,
men under senare ar har de stora tekniksprdngen saknats. Avverkningskost-
naderna har darfor 6kat med 16 % under de senaste tio aren. Detta ar dock
ingenting jdAmfért med de senaste 12 ménadernas kostnadsexplosion pa 19 %.
Virkestransporterna ar annu varre med en uppgang pa 24 %. Detta riskerar &ta
upp effekten av hojda virkespriser till skogségarna. Las mer i var analys pa sid 8.

Rekordlag direktavkastning pa skogsmark
- héller prisuppgangen?
Efter den senaste tidens kraftiga prisuppgangar pa skogsmark hamnar ofta

direktavkastningen under 1 %. Accepterar skogskdparna dessa nivaer nar rantor
och kostnader sticker ivag? Las mer pa sidan 12.
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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: Skogsindustrin - fran utrdknad till framtidsbransch pa tio ar

Svensk skogsindustri sags lange av investerarna som en
industri pa ett sluttande plan. Efter 1990-talets entusiasm
med utbyggd tidningspapperskapacitet och fusioner sa blev
0O0-talet ndgot av ett forlorat decennium for branschen. Det
grafiska papperets nedgang och dalig [d6nsamhet fér sagade
trédvaror bidrog till en stadig nedgéng i ldnsamhet och kraft-
gang for aktiekurserna. De nordiska skogsbolagens genom-
snittliga rérelsemarginal sjonk stadigt fran en niva kring 15%

vid Millennieskiftet till néra nog noll vid decennietsslut, se figur 1.

De forsta aren efter Finanskrisen svepte en vag av fabriksned-

laggningar genom industrin, forst i Finland som saknade deval-

veringsvapnet, men sen i Norge och Sverige. Dar ndgonstans

i detta stalbad bérjade ocksa vandningen. Med framsynta
beslut stangdes olénsamma pappersbruk och sma sagverk,
samtidigt som man investerade i 6kad produktion av liner, kar-
tong och sulfatmassa. Parallellt har vi darefter sett en positiv
prisutveckling fér ndgra av de viktigaste produkterna. Priset pa
langfibrig sulfatmassa har trendat uppat och dven om det har
fortsatt att vara cykliskt sa har konjunkturbottnarna hamnat
allt hogre. Det senaste arets uppgang i ravarupriser har lett till
rekordvinster for bolagen.

| genomsnitt nddde de nordiska skogsbolagen en rérelsemar-
ginal om 18% under 2021 och 23% under forsta kvartalet
2022. Allt tyder pa att det blir annu hogre lonsamhet under
andra kvartalet nar effekterna av sanktionerna mot Ryssland
ses fullt ut och det hégre massapriset och starkare dollarn
bdrjar markas.

Figur 1. Genomsnittlig rorelsemarginal fér de nordiska
bérsnoterade skogsbolagen

Figur 2. Holmens skuldfria varde
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Kalla: FactSet B Holmen, skuldfritt varde (miljarder kronor)

Det finns sjélvklart moln pa horisonten. De hogre ravaru- och
energipriserna bdrjar fa en negativ effekt pa efterfrdgan i vissa
kundgrupper och Kinas viktiga ekonomi drabbas av harda
covid-nedstangningar. Terminspriserna pa sagade travaror i
USA har fallit fran héga nivaer i bérjan av aret och aktiekur-
serna har, trots rekordvinsterna och positiva utsikter fran bola-
gen, fallit med omkring 5% sedan toppen i mitten av april. Som
vi skriver i massamarknadskommentaren sa finns det alltid en
risk med att ny kapacitet trycker ned priserna.

Trots dessa risker ser vi med langsiktig tillforsikt pa den
svenska och nordiska skogsindustrin. Dels finns det ett
finmaskigt natverk av innovativa och valinvesterade industrier
som ger djup &t sektorn. Annu viktigare tror vi ar de valskétta
skogarna, med sakta men stadigt stigande virkesforrad. Detta
ger den langsiktighet som kravs for att industrin ska vaga gora
nodvandiga investeringarna for framtida tillvaxt.
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Temaartikel: Férnybar energi ett tredje ben for skogsbolagen

Energi har alltid varit vitalt for skogsindustrin men da oftast som
kostnadspost. | dag vaxer fornybar energi fram som ett av indu-
strins viktigare tillvaxtomraden. Drivkrafterna &r en kombination
av hogre energipriser, ny teknologi och politiska férandringar. |
nulaget ror det sig framforallt om vindkraft och olika former av
biodrivmedel. Detta ar synligast hos stora skogsagande bolag
som SCA och Holmen. Dessa har sedan tidigare upplatit sin
mark for vindkraftsparker men blir nu aktiva égare.

Holmen som historiskt gt vattenkraft med en arlig produktion
paca 1,2 TWh, invigde i &r sin forsta helagda, vindkraftpark
utanfér Skellefted med en arskapacitet pa 0,4 TWh. Man van-
tar nu pa tillstand for annu en park i omradet, som kan ge ett
tillskott pa ytterligare 0,4 TWh. | oktober forra &ret lamnade
man in ansokningar om att fa bygga tva vindkraftsparker i
Ostergotland om totalt 0,8 GWh. Totalt kan allts& Holmens
elproduktion mer &n dubblas till 2,8 TWh om och nar dessa
projekt ar fardigstallda. Fler lar komma.

Figur 4. Holmens vatten- och vindkraft och prognos
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Kalla: Bolagsrapporter

Aven SCA har upplatit sin mark for vindkraft, som vid &rs-
slutet 2021 uppgick till en arsproduktion om ca 6,5 TWh.
Detta utgor cirka 20% av Sveriges totala vindkraftsproduktion.
Ytterligare 3 TWh ar under byggnation och det Idngsiktiga
malet ar 11 TWh ar 2025. Hittills har man arbetat med arren-
deavtal dar man sjalv inte ager vindkraftverken. Vi uppfattar
nu att man borjat intressera sig for eget agande. Detta framst
genom att kdpa existerande aldre anlaggningar som narmar
sig slutet pa arrendeperioden och uppgradera dessa med nya,
storre, turbiner for att pa sa vis forbattra Ionsamheten.

Figur 3. SCAs vindkraftsutbyggnad pa egen mark samt prognos
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Givet behovet att snabbt 6ka Europas produktion av fornyelse-
bar energi, i synnerhet som man vill minska beroendet av rysk
olja och gas, sa framstar vindkraft som ett av de fa energislag
som &r tillgdngliga har och nu. Aven om det kommer att byg-
gas ny karnkraft, sd kommer det att ta betydligt l[&ngre tid.
Denna insikt bor rimligen leda till att kommunalt motstand mot
vindkraftsparker kan ¢vervinnas, antingen genom nya besluts-
vagar eller ersattningsmodeller av olika slag. Det skulle i sa fall
kunna 6ka takten i utbyggnaden.

Ett annat omrade dar skogsindustrin satsar &r biodrivmedel.
Har ar det finska UPM-Kymmene som kommit langst bland de
stora bolagen. Sedan 2015 har man en fullskalig produktions-
anlaggning i Lappeenranta bredvid sitt massabruk i Kaukas.
Aven SCA investerar i biodrivmedel. Man ar just i fard med att
tilsammans med oljebolaget St1 bygga ett bioraffinaderi med
en arskapacitet om 200 00O ton biodrivmedel baserat bl.a. pa
tallolja frdn SCAs massabruk i Ostrand. SCA har &@ven planer
pa att bygga ett nytt bioraffinaderi i anslutning till massabruket
som skulle kunna bygga pa olika teknologier. Inget beslut har
fattats &nnu men vi tror att sannolikheten ar hog for en kom-
mande investering.

En faktor som bidrar till energins attraktionskraft ar den allt
tightare vedmarknaden i Ostersjdregionen. Det kommer att
bli svarare for skogsbolagen att vaxa genom att bygga nya
sagverk och massabruk. Veden begransar helt enkelt. Dar
erbjuder energin ett tillvaxtomradde som inte &r begrénsat av
vedtillgdngen utan istallet nyttjar marken och biprodukterna.
Vi slutet av decenniet tror vi att fornyelsebar energi kommer
att vara ett betydande affarsomrade for den svenska skogsin-
dustrin vid sidan om travaror, massa och papper.
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Massamarknaden

Oskar Lindstrém
Skogsanalytiker pa

Danske Bank Markets Sverige.
www.danskebank.com

Fortsatta prishéjningar pa oséker marknad
Massamarknaden ar fortsatt pa uppatgdende aven om takten
verkar ha minskat nagot. | mitten av maj var listpriset pa
langfibrig sulfatmassa i Europa $1 384 per ton, en uppgang
med $123 hittills i &r varav $35 sedan slutet av mars. Vi tror
att massaproducenterna kommer att realisera den prisdkning
till $1 400 man aviserat for maj. Det efter att man inte fatt
igenom denna prishdjning i april, bor papekas. SCA har aven
aviserat en prisokning till $1 450 for juni. Nuvarande listpris i
Europa, justerat for rabatter, ligger under spotpriserna bade i
Europa och Kina [cirka $90 lagre an i Kina), se figur 6. Darfor
beddmer vi att man sannolikt lyckas fa igenom stérre delen av
den aviserade hojningen. Det brukar dock inte g& att hoja pri-
serna under sommaren, sd massakdparna kan troligen rakna
med semester.

Nuvarande massamarknad praglas av stor volatilitet i utbudet
drivet av logistikstdrningar och produktionsproblem. Detta ger
stora svangningar i lagersituationen hos framférallt kinesiska
kopare. Denna situation gor marknaden extra svaranalyserad
for tillfallet. Pa langre sikt kommer naturligtvis prisutveck-
lingen att styras av relativa férandringar av utbud och efter-
frégan. Vid utgangen av 2021 var kapacitetsnutnyttjandet i
den globala I&ngfibriga sulfatmassaindustrin strax under 92%
- en helt acceptabel nivd men vanligtvis inte ett tecken pa en
sarskilt tight marknad.

| vanliga fall vaxer den underliggande efterfrégan pa langfibrig
sulfatmassa med drygt 1,5% per ar (cirka 200 000-300 000
arston). | &r vantas kapacitetstillvaxten vara mattliga 0,5%,
huvudsakligen relaterat till mindre effektivitetshojande projekt.
Fran och med slutet av nasta ar ser vi daremot betydligt storre
kapacitetstillskott. Metsa Fibres nya massalinje i Kemi, norra
Finland, vantas starta upp under tredje kvartalet och ge ett
nettokapacitetstillskott p& upp till 900 000 arston massa. |
slutet av &ret vantas aven Paper Excellence starta upp bruket
i Prince Albert, centrala Kanada, med cirka 350 00O &rston.
Om vi uppskattar att det tar cirka ett ar att na full produk-
tionstakt sa ser vi en kapacitetsokning pa drygt 1,2 miljoner
arston, ca 8%, inom loppet av tre ar. Detta ar betydligt mer an
de 5% som marknaden forvantas vaxa under samma period.
Vi bedémer &nda att kommande nedldggningar av mindre

och aldre bruk tar udden av en del av denna kraftiga ckning.
Massaproducenternas internationella branschorganisation,
PPPC, raknar med ett kapacitetsutnyttjande kommer att vara
mellan 91-94% for perioden 2023-2026.

Figur 5. Massapris och globala producentlager
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Figur 6. Priser pa langfibrig sulfatmassa i Europa och Kina

B Senaste pris pa langfibrig sulfatmassa (NBSK], USD/ton
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Trdavarumarknaden

Travarupriserna star och vager pa héga nivaer

Sedan arsskiftet har det aterigen varit en remarkabel resa for
sagade travaror till rekordpriser som en effekt av krigutbrottet.
Nu star dock marknaden och véager. Vi ser en tydlig dampning

av efterfrdgan fran bygghandeln drivet av minskat hemmasnick-
rande. Samtidigt ar det ar osakert om krigseffekterna, med mins-
kat tréavaruflode fran Ryssland, slagit fullt ut pa marknaden.

| september forra aret peakade tréavarupriserna pa en nast-
intill astronomisk niva efter en ihallande uppgang pa ca 140 %,
se figur 7. Képarkollektivet hade da kopt pa sig for mycket

i radslan att bli utan och USA-marknaden vek. Det blev ett
sedvanligt brant fall pa ca 35 %, men redan vid jul kom signaler
pé att marknaden aterigen hade vant uppat. En védndning mitt i
vintern ar unikt och sagverken fick nytt sjalvfértroende och bor-
jade forsiktigt hoja priserna. Sen startade kriget i Ukraina och
bojkotten av Ryska produkter vilket skapade ett enormt képsug
pé travaror. Ingen ville sta utan varor under en stundande var
med hdg byggaktivitet. Prishdjningarna kom rekordsnabbt och
pé bara ndgon manad var manga kvaliteter uppe pé "all-time-
high” igen. Rekylen &t inte vanta pa sig och redan vid pasken
kom signaler pa att képintresset hos bygghandeln avtog.

Figur 7. Exportprisindex travaror, senaste varde mars 2022,
rod linje prognos.
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Hemmasnickrandet har dampats betankligt

Signalen ar tydlig frén saval sagverk som bygghandeln.
Hemmasnickarna har sénkt varvtalet pa skruvdragarna

och intresset for Gor-Det-Sjalv (GDS) byggande har svalnat
betydligt. Det I&g egentligen i korten. Har man byggt verandor
och uteplatser i tva ar s& kanske man vill géra nagot annat

nar man nu har mojlighet att resa, ga ut pa restaurang och
umgas. Dessutom har priserna pé alla byggvaror i handeln
okat kraftigt och priset pa tra har dkat mest, plus ca 60 % det
senaste aret, se figur 8. Det borjar helt enkelt bli for dyrt for
manga villadgare som ké&nner en dkad oro fér sin ekonomi med
pristkningar p& det mesta fran mat och drivmedel till hojda
réantor. VVar bild ar att trenden syns i hela vastvarlden dven om
Sverige har en unikt hog GDS-andel. Férsaljningen av virke till
bygghandeln har sjunkit markant den senaste manaden. En
tydlig signal att laget férandrats ar att vissa kedjor sankt priset
pé tryckimpregnerat trallvirke. En prissankning i maj, bygghan-
delns basta manad, ar nog historiskt.

Figur 8. Byggvaruhandels prisutveckling mars 2022 jamfort med
samma period féregaende ar. Prisutveckling och vikt i omsattningen

per byggvarugrupp.
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Kalla: Byggmaterialhandlarna

Proffssegmentet slutfér men nystarter faller

Nar det géller proffssegmentet sa ar ocksa signalerna liktydiga.
Har har man fortfarande en bra efterfragesituation frén de
projekt som redan ar igdng. Ddremot ser man tydliga tenden-
ser pa avmattning nar det galler kontraktering och start av nya
projekt. Vandningen sker dock fran en extremt hog niva. Detta
gor att efterfrégan pa byggmaterial, fran proffsen, kommer att
halla i sig fram i host, sen ar det mer oklart. For hela svenska
byggsektorn dkade de totala kostnaderna med 12,2 % i
arstakt, (Byggkostnadsindex) men bara i april sd var 6kningen
3,4 % vilket ar den storsta 6kningen sedan ¢desaret 1991.
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Endre Espeseth ar VD
for Kesko i Sverige som
bestar

av bygghandelskedjorna
K-Rauta och K-Bygg och
teknikgrossisten Onninen.

Efter en IGng uppgdng i
bygghandeln kan vi se att GDS-marknaden viker.
En trend vi ser dven i Finland och Norge. Jag tror
att orsaken dr en kombination av héjda priser, att
konsumenterna vill anvdnda pengarna till annat
som exempelvis resor samt en osdkerhet infor
framtiden. Proffssegmentet gdr fortfarande fram-
Gt ddr marknaden férvdntas vara god, men det ar
osdkert om den kommer att kompensera fér den
vikande GDS-marknaden. PG proffssidan dr det
till stor del ROT-marknaden och slutférandet av
projekt som driver férsdljningen, dock observerar
vi en minskning i antalet nystartade projekt. Fér
travaror specifikt har férdndringen gdtt ndgot
snabbare. Under de senaste tva Gren har det va-
rit brist pd virke och handeln har ként en viss oro
fér att inte fa tillréickligt med varor. Detta har gjort
att man 6kat lagret hos byggmaterialhandlarna,
vilket ger en indikation pd att virkesleverantd-
rerna inte ser en lika stark efterfrggan.

Monica Bjoérk VD pa
Byggmaterialhandlarna

Vi ser nu en nedgéng
pé konsumentledet.
Omsdttningsmdssigt sé

. by gick proffssegmentet upp
«L B med 29 % i mars 2022
jamfort med mars 2021, medan konsument-
sidan gick ned med 1 %. Men dd skall man
komma ihdg att bygghandeln haft prishéjningar
pG 34 % under samma period och trdprodukter-
na dominerar med en prishéjning pé hela 60 %.
Vi upplever en osdkerhet framdver vilket syns i
mdtningen av byggmaterialhandlarnas framtids-
tro. Ddr har siffrorna varit héga Iénge, men under
Q1 2022 gick de ned till den Iagsta nivén sedan
2018, se figur 9. Osdkerheten gdller framférallt
fér GDS-sidan men dven fér proffssegmentet s
ar antalet nystarter fdrre. Det stérsta orosmolnet
ar den framtida tillgdngen pd betong. Léser inte
regeringen detta snart kommer hela byggsektorn
att fd ett historiskt ras.

Figur 9. Byggmaterialhandlarnas framtidstro, skala 1-5,
3=oférandrad. Senaste matning mars 2022
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Kalla: Byggmaterialhandlarna

Kanske gar vi mot en normalisering av sagkonjunkturen
Sagverken indikerar att &ven exportefterfrdgan har dédmpats,
framst drivet av minskad GDS-forsaljning. Denna dampning
maste dock sattas i ett perspektiv. Vi kommer frén tva &r som
aldrig tidigare skadats i travarusektorn. Férhoppningsvis gar vi
nu mot nagon form av normalisering i marknaden, dar priserna
hamnar pé en lagre, men &nda historiskt hdg niva. Vi ser inga
tydliga signaler for ett storre, klassiskt prisras pa travaror i
nartid. Allt detta under férutsattning att vi inte far en interna-
tionell konjunkturavmattning dar héjda priser, rantor och en
osakerhet om framtiden far hela byggsektorn att dra i hand-
bromsen. Den underliggande efterfragan pa tra ar fortsatt god,
samtidigt som det samlade travaruutbudet inte kan 6ka utan
snarare minskar det kommande éaret. Vi bedémer att Ryska
och Belarusiska sagverk kommer att ha svart att halla uppe
produktionen pa grund av reservdels- och logistikproblem.
Centraleuropeiska séagverk har allt mindre volymer bark-
borrevirke och deras timmerpriser ligger pa rekordnivaer, se
figur 10. Nordamerikanska sagverk har svart att fa fram mer
timmer i det kortare perspektivet.

Figur 10. Osterrikiska priser pa grantimmer i EUR/M?fast pa bark,
sista observation mars 2022
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USA-marknaden dampas samtidigt som Kina och

Egypten ar svaga

Signalerna pa varldsmarknaden ar att efterfrdgan har gatt
fran hysterisk till god. De flesta viktiga, exportlander visar

pé en god efterfrégan. | den s viktiga USA-marknaden har
futures-priserna pé trévaror gatt ned sedan i mars da de lag
péca 1l 200-1400 USD till nu runt 600-800 USD per tusen
boardfeet. Det ar fortfarande pa héga nivaer men anda en
indikation pd att marknaden har svalnat. En viktig konjunktur-
matare ar husbyggandet som i mars lag pa knappt 1,8
miljoner byggstarter, den hdgsta nivan i USA sedan 2006,
se figur 11. Aprilsiffran var bara marginellt lagre.

Figur 11. Housing starts | USA totalt
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Kina och Egypten ar tva marknader som ar riktigt svaga,
av helt olika skal dock. Kinas k&nda problem med Covid-
nedstangning har dramatiskt minskat bade konsumtion och
vidareforadling i exempelvis mobelindustrin. Addera sen en

fraktinfarkt i hamnarna som lamslagit logistiken och gett
kraftigt hjda fraktpriser. Aven om Kina héver sin lock-down
sad kommer det att ta tid innan konsumtion, handelsfldden och
produktion normaliseras. P& den stora frégan om Kina dess-
utom éversvammas av ryska travaror sa far vi inga sadana
signaler, annu i alla fall.

Den viktiga furumarknaden Egypten har néstan slutat att
kdpa varor beroende pa statliga importrestriktioner riktade
mot betalningsflodena. Orsaken &r sannolik brist pa utlandsk
valuta som maste anvéndas till mer livsnodvandiga produkter
som spannmal. Mot bakgrund av den globala livsmedelskris vi
ser framfér oss s ar inte Egypten det sista landet dar vi kom-
mer att f& se ett liknande handelseforlopp, vilket oroar.

Har vi sett hela krigseffekten pa travarumarknaden?

Den stora fragan som avgor utvecklingen pa travarumarknaden
ar om vi sett hela effekten Ukrainakriget eller om vi har delar av
den framfér oss. Redan vid forra nyhetsbrevet sa bedémde vi att
ca 8-10 miljoner kubikmeter travaror (8-10 %) skulle forsvinna
fran den Europeiska marknaden, som en effekt av kriget.

Den psykologiska marknadseffekten kom blixtsnabbt, i radslan
att bli utan varor s& tokkopte alla s& mycket man kom &t, vilket
gav den snabba prisuppgangen. Tva manader efter krigsstarten
sa borjar travarumarknaden mattas av, framférallt pa grund av
minskad GDS-konsumtion. Ar d& denna avmattning sa stor att
den overskuggar krigseffekterna eller har vi ett fortsatt minskat
utbud av varor pad marknaden framfoér oss? Den information

vi far indikerar att det fortfarande slutfors affarer mellan ryska
séljare och europeiska képare vilket ar mycket forvanande. Det
kravs ju inte bara en europeisk kdpare utan ocksa nagon som
genomfor transaktionen. Ingen verkar dock veta hur mycket
virke som finns kvar i systemet. Vi drar anda slutsatsen att vi
sett den storsta delen av krigseffekten pa marknaden.
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Timmer & Massaved

Sydsverige leder virkesprishéjningarna

Mycket stort sug efter bade timmer och massaved

Svensk skogsindustri gér nu de basta resultaten i historien
b&de pa massa- och sagverkssidan. Virkespriserna ute i sko-
gen har inte hangt med i denna utveckling. | Sydsverige ar vir-
kespriserna dock pa "all-time-high” for massaved och timmer
efter S6dras senaste hojning i april. | 6vriga Sverige ar det en
bit kvar for att na toppnoteringar. Mé&nga skogséagare luftar nu
sin irritation fér att man inte far en storre del av kakan under
denna period. Men det ar bara att konstatera att industrin har
fatt tillrackligt med virke under denna langa uppgangsfas. Vi
marker nu en viss nervositet for det kommande virkesflodet
fran industrin generellt 6ver hela landet. Vi tror darfor att det
kan komma vtterligare prishojningar fortsatt under aret. Man
bor dock notera att vi ar inne i en orolig tid med kraftig infla-
tion, skenande priser och hdjda rantor vilket kan ge snabba
svangningar i konjunkturen.

Kraftig brist pa 16vmassaved

Med dagens massapriser sa gar all industri for absolut
hogtryck. Vi marker tva trender pd massavedsmarkanden.
Dels sa ar det extremt laga lager av ldvmassaved, framforallt

i Sydsverige dar vi har de lagsta lagren, pa atminstone tjugo
ar, se figur 12. Sodra har hojt bjormassavedspriserna till 475
kr/m?3fub vilket indikerar det stora intresset. Vi bedémer att
bjorkmassaved kommer att vara hardvaluta framdver, &nda
tills vara ungskogar med hogre I6vandel vaxer in i gallringsdi-
mension. Den andra trenden ar att de 9 miljoner kubikmeter
massaved som Finland importerat fran Ryssland har férsvun-
nit vilket gor att vi kommer att se en 6kad export av framforallt
Mellansvensk lagprisved till Finland. Det har ocksé pabdrjats
ett arbete fran enskilda bolag i Mellansverige med ambition att
mobilisera for 6kad gallring. Vi har lange efterfragat gallrings-
stimulerande aktiviteter, men for att de skall fungera bedémer
vi att massavedspriset maste upp i Mellansverige, speciellt i
detta lage nar avverkningskostnader okat.

Figur 12. Lager av l6vmassaved i Sydsverige, 1 000 m3fub
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Extrema kostnadsékningariavverkning och transport

De flesta kostnader 6kar i samhallet just nu. Skogsavverkning
ar en sektor som drabbats extra hart. Historiskt har skogs-
bruket lyckats trimma sina kostnader genom rationalisering
och teknikutveckling. Vid avsaknaden av stérre tekniksprang
sa har denna utveckling férbytts till en successiv kostnads-
okning sedan millennieskiftet. Under perioden 2010-20 sa
6kade avverkningskostnaderna i bade gallring och slutavverk-
ning med ca 16 %, vilket oroat naringen. Det ar mot denna
bakgrund man skall stalla den senaste tidens kostnadsex-
plosion, dar den genomsnittliga avverkningskostnaden 6kat
med ofattbara 18,9 % de senaste 12 manaderna, enligt
Skogsmaskinindex SCB, se figur 13. Bara pa ett ar har vi alltsa
sett en stdrre kostnadsokning &n tio &rs sammanlagd forand-
ring perioden innan. Det senaste arets kostnadsdkning inne-
bar darmed en fordyring pa ca 20 kr/m>fub pa foryngrings-
avverkning och ca 40 kr/m*fub pa gallring, om vi anvander
Skogforsks drivningskostnader. Overférs denna kostnadsok-
ning fullt ut p& skogségarna sa lar det bli &nnu svarare att 6ka
gallringsandelen, inte minst i Mellansverige. Far entreprenc-
rerna ta denna small sa har vi betydligt storre problem pa sikt.
Den framgéangsrika svenska skogssektorn star och faller med
duktiga och I6nsamma entreprendrer.

For virkestransporterna ar det etter varre dar kostnaden har
okat med 23,6 % under perioden april 2021 till april 22, enligt
,&kerif'c')retagen. Vi kan bara konstatera att dessa prisékningar
kommer att ata upp en stor del av skogséagarnas dkade netton.

Figur 13. Kostnadsutveckling fér avverkning kr/m3fub i gallring
och féryngringsavverkning.
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Kinda profiler ger sin syn pa virkesmarknaden

Gunnar Jakobsson
VD, Derome Timber
www.derometimber.com

Den fjarde svarta svanen

- hur ser den ut?

Gunnar Jakobsson &ar en verklig nestor
inom Sydsvensk virkeshandel med
manga ledande positioner i sagverks-
sektorn. Vi fangar honom med kikaren
i handen. Gunnar ar namligen inte bara
VD pa Derome Timber han &r ocksa en inbiten naturmanniska
med stort fagelintresse. Pa sin lediga dag star han och blickar
ut 6ver Hornborgasjon i de skaraborgska hemtrakterna. Nar

vi ber Gunnar beskriva laget pa virkesmarknaden sa liknar

han handelseforloppet vid de fyra svarta svanar han just nu

har i kikaren. "Svan nr 1 var Covid-utbrottet som kom i ett, fér
oss, osdkert Idge. Ingen visste vart det skulle ta véigen men

det blev en formidabel konsumtions- och prisrusning pad tré.
Kunderna éverbestdillde for att sékra tillgdngen vilket héll dnda
till forra sommaren dé lagren var fulla och priserna bérjade falla.
Prispressen fortsatte till februari 2022 och dé kom svan nr 2,
Kriget. Det kom i ett IGge ddr priserna precis hade bérjat vdnda
uppdt och marknaden reagerade genom att képa fér att méta
en framtida brist pg virke. Priserna stack rekordsnabbt upp

till all time high igen, och d& kom svan nr 3, Prisexplosionen.
Prishéjningar pa energi, mat, rvaror, rédntor gav inflation och
osdkerhet. \Vart detta tar vdgen dr svart att sia om men vi ser
dtminstone en tillfdllig démpning i férsta hand bland "gér-det-
sjdlvarna”. Nar Gunnar avslutar, stéller vi fragan. - Men det ar ju
fyra svarta svanar i Hornborgasjon - vilken form tar den fjarde?
Gunnar svarar. - Ja, det &r det jag ocksa grunnar pa just nu.

Roger Johansson
Marknadschef, Syd Sveaskog
www.sveaskog.se

Vi star i en brytningstid d& man undrar
vart saker och ting skall ta vagen. Det
ar stort sug efter virke och det sker
prishdjningar, men mycket blir bara en
kompensation for 6kade kostnader. Pri-
serna i Baltikum ligger pa rekordnivaer
men samtidigt har kostnaden for sj6-
frakter 6kat med 60 % mellan januari och april i &r. Gallringen
minskar och Stora Enso startar nu riktade gallringsaktiviteter i
sitt omrade, vilket blir spannande att félja.

Timmer: Jag upplever en oro hos sagverken for att de rotsta-
ende lagren &r for Idga. Den oron &r storst i de omraden dar
man ar mest beroende av privatskogsvirke. De prishéjningar
som gjorts hittills har inte paverkat utbudet. Jag tror pa héjda
timmerpriser i hela landet och kanske far vi en viss prisutjam-
ning mellan framforallt Sveland och Gotaland.

Massaved: Pristrycket uppat har varit hogst i soder och Gota-
landspriserna ar pa vag norrut upp i Mellansverige.

Mans Johansson
Koncernchef, Vida
www.vida.se

Travaror: Den korta versionen ar

att den brist som skulle uppsta nar
ryska varor férsvann inte infunnit sig.
Kanslan hos koéparna har forandrats
och man bdrjar inse att travarorna inte
tar slut. Tappet i GDS-marknaden syns
i hela vastvarlden, inte minst England
dar nivan nu ar lagre an 2019. Furan paverkas mer &n granen
av GDS-sektorn. De flesta sagverk har nog bra orderstock
fram till semestern, sen ar det mer osakert. Det ar viktigt att
USA-marknaden fungerar och déar &r priserna fortfarande bra,
speciellt med en dollar pa tio kronor. Den stora fragan ar om
ryss-effekten inte har kommit annu?

Andreas Jonasson
Marknadschef, S6dra Wood
www.sodra.com

Travaror: Situationen haller span-
ningen uppe. Efter pask har vi sett en
avmattning i marknaden. Det ar en helt
annan situation an foérsta kvartalet och
den ar extra tydlig pa de impregnerade
varorna. D@mpningen syns framforallt
i bygghandeln vilket avspeglas i hela
Europa. Manga hantverkare har bra med jobb men det ar brist
pé andra material vilket paverkar. Traindustrin, som hustillver-
kare och emballagetillverkare, gar daremot battre. USA-mark-
naden har ocksa god konsumtion fortfarande, men priserna ar
volatila. Vi har sannolikt inte sett alla effekterna fran Ryssland
annu. Darfor ar det svart att sia om framtiden, men just nu ar
orderlaget for lagt.

Pontus Larsson
Virkeschef, Skogssallskapet
www.skogssallskapet.se

Svéarbedtmt lage med inflation och
oroligheter samtidigt kanns allt bra i det
korta perspektivet. Vi har ett enormt sug
efter ved i Sverige generellt och framfo-
rallt p& massa- och energived. Intresset
ar for tillfallet mycket stort frén ett flertal
utlandska aktorer att kdpa svensk mas-
saved, men aven timmer. Vi ser ocksd en 6kad forflyttning av vir-
ke i vast-ostlig riktning i Svealand vilket pekar mot Finland. Jag ar
uppriktigt forvanad att prisskillnaden p& massaved fortsatter att
vara sa stor mellan Gétaland och Svealand. Jag tror péa stigande
virkespriser generellt i Sverige med tyngdpunkt p& Svealand och
Norrland for massaved och Svealand for timmer.
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Rad till skogsdgarna

Na&rmar vi oss toppen pa konjunkturen?

Svaranalyserat lage ar ett slitet ord, men vi anvander det anda.
Det ar extremt mycket som hander i var omvarld med krig i
Europa och innan dess en pandemi med lock-downs. Inflationen
ar har med prisokningar och hojda rantor. Skogsindustrin gar
samtidigt battre &n nagonsin. Frégan ar om vi borjar narma oss,
eller &r ratt pa toppen av denna konjunktur. Pa travarusidan ser
vi en avmattning samtidigt som vi &r osakra pa om effekterna
fran importstoppet fran Ryssland fatt full effekt.

Som skogsagare kan du omagjligt ta hansyn till alla dessa
faktorer nar du skall fatt dina beslut. Som alltid méste du forst
blicka indt mot din egen ekonomi och darefter l&ter du blicken
glida runt dig, pa din egen skog. Da har du gjort en battre
analys an de flesta. Med detta underlag kan du bestamma om
du skall avverka for att skogen mogen eller om du skall lata
den sta ett tag till och ta risken fér storm och insekter. Skall
du chansa pa annu hogre virkespriser eller skall du ta det
anbud du fatt? Vi tror att det finns mer att ge pa virkespriserna
bé&de vad géller timmer och massaved i stora delar av landet.
Betalningsférmagan i industrin finns sa f&r dom ont om ved
sa kommer dom att betala. Vi vill bara reservera oss for att
varldslaget kan svanga snabbt. Vi rekommenderar att du som
skogsagare forsoker kompensera dig for dkade avverknings-
kostnader i din prisférhandling.

Laga tal for avverkningsanmaélan

Ménga skogsagare ar missnojda med att man inte fatt ut en
storre del av industrins vinster pa virkespriserna under denna
superkonjunktur. Vi har stor forstaelse for detta. Samtidigt
vidhaller vi att industrin och framférallt manga sagverk hade
ett uppdamt behov av att investera infor framtiden och de
investeringar som gors nu kommer att gynna skogsagarna
under lang tid.

Om man studerar arealerna avverkningsanmald skog sa

syns missnojet tydligt i statistiken. Anmalningarna under

april 2022 var de lagsta for en enskild manad sedan februari
2013, se figur 14. D3, strax efter Finanskrisen, var allt mycket
dystert och raka motsatsen till dagens lage. Aprilsiffran ligger
hela 28 % lagre an samma maénad forra aret och ackumulerad
avverkningsanmald areal sedan arsskiftet ligger 15 % lagre an

samma period ar 2021. Kan det bero pa& ndgot annat &n miss-
ndje att anmalan ar s& |ag? De orsaker som vi kan komma

pa ar dels att skogsagarna generellt har god ekonomi och ar
tveksamma till alternativinvesteringarna , dels att artskydds-
direktivet gjort skogsagarna osakra.

Figur 14. Areal avverkningsanmalningar per manad,
sista manad april 2022, hektar
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Figur15. Svenska virkespriser leveransvirke per region kr/m3fub

650 /r
« Region Syd
600 A\ r\ Timmer
550 Region Mellan
Timmer
500 — /\
, = Region Norr
7 N
450 Z = N < Timmer
S Vg ~—
400 X/ Region Syd
~ Barrmassaved
350 — e Region Norr
300 f %% ii Barrmassaved
= Region Mellan
250 Barrmassaved
200

20102011 201220132014 201520162017 2018 2019 2020 2021 2022

Kalla: Skogsstyrelsen. Sista matning Q-1 2022




11 SKOG & EKONOMI

Bank

Sodra Sverige

Sydsvenska virkespriser pa rekordnivaer och &ven rotpost-
marknaden ar het. Sedan statistiken i figur 15 har Sodra hojt
priserna for normaltimmer med 30 kr/m3*fub och for klentim-
mer samt all massaved med 25 kr. Dessutom ytterligare 25
kr i gallringspremie p8 massaved. Ovriga aktdrer féljer med i
prishdjningarna. Prishdjningarna ar delvis en kompensation
for hojda avverkningspriser. | denna del av landet ar det ett
mycket bra lage att avverka. Det kan sakert komma lite mer pa
enskilda sortiment, om det blir brist pa virke, men vi bedomer
att det ar pa marginalen. Lévmassaveden har rekordpriser och
aven energivedspriserna ar bra nu. Efterfrdgan pa grantimmer
ar generellt storre an pa tall for tillfallet.

- Ro6j och gallra for allt vad tygeln haller fokusera gérna
pé lévgallring

+ Slutavverka - mycket bra priser, fordel gran for tillfallet

+ Glém inte barkborren, ut och inventera bade vindfallen
och angrepp

- Ga pa ELMIA och besok var monter 517 - lagg numret
pa minnet.

Mellansverige

Mellansvenska virkespriser sackar efter och vi har sett en ten-
dens till uppdelning av marknaden mellan de sédra, barkbor-
redabbade delarna och de norra. Vi ar fortsatt oroliga for kom-
mande barkborreskador och hoppas att varen varit tillrackligt
kall. Vi ser ett fortsatt pristryck uppéat pa timmer i bdde sddra
och norra delarna. Vi tror ocksa pa hojda massavedspriser. De
hanger i luften, annars kommer det att férsvinna ytterligare
volymer ut ur regionen. Med de 6kade kostnaderna pa avverk-
ning anser vi att det kravs gallringspremier i Mellansverige

sa att inte stora delar av markagarkaren gar over till ndgon
form av gallringsfritt skogsbruk. Premier borde vara pa gang.
Samtala med din virkeskopare sa du inte missar eventuella
prishdjningar eller premier.

- Fortsatt roja noggrant och sa hart du vagar

- Skippa grova gallringar - antagligen battre att vanta
till slutavverkning

- Inventera och fa ut barkborreskadat virke - kolla priset
pa skadat virke

- Rimliga timmerpriser ger vettigt lage att slutavverka

Norra Sverige

Vi ar fortfarande férvanade 6ver den svaga 6kningen pa
massavedspriserna i norra Sverige. Vi kan inte forsta annat
an att prishojningen kommer i detta omrade med sitt strate-
giska lage med stor utbyggd industrikapacitet i bdde Sverige
och Finland. Timmerpriserna ar vettiga men det borde finnas
utrymme for ndgon hajning till innan det vander. Allt avgors av
hur forsorjningslaget ar hos sagarna.

+ Ut och rdj, det ar som finast nu
+ Forstagallra men undvik grovre gallringar
- Vettiga priser vid slutavverkning men kolla prisnivaerna

€y

ELMIAWOOD

2-4 JUNE 2022

Ta chansen att byta lite asikter med vara
kunniga Skogs & Lantbruksspecialister
péd varldens storsta skogsmassa
Elmia Wood 2-4 juni 2022.

Vifinns i monter 517 mitt i skogen.
Vi ses!
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Skogsfastighetsmarknaden

Erik Backman

Skogs & Lantbruksspecialist
Danske Bank Ostergotland
www.danskebank.se

Rekordlag direktavkastning pa
skogsmark - haller prisuppgéngen?
Efter att ha summerat &ret 2021 dar
priserna 6kade kraftig kan vi konstatera
att aven 2022 fortsatt starkt. Vi far
standigt signaler, fran norr till séder, om
nya prisnoteringar pa hisnande nivaer. Prisnivaer som manga
av oss hade viftat bort for ett par &r sedan.

Parallellt med en eskalerande markpriser har vi en hog inflation
och ett stigande rantelage, dar styr- och marknadsrantor redan
stigit och fler héjningar ar att vanta. Bostadsmarknaden uppvi-
sar forsiktighet och enligt Danske Banks boprisindikator sjonk
Stockholms bostadsrattspriser 1,6 % under april. Har har vi
tidigare sett en samvariation med skogsmarkspriserna, men
nu gér skogsmarken tvart emot.

Kapitalstarka képare som driver pé prisutvecklingen och skogs-
agarnas generella optimism kring skogskonjunkturen med en
tro pa ckade virkespriser framat far stallas i relation till kade
kapitalkostnader for skogens finansiering. Den stora fragan, i
det stigande réntelaget, &r om far vi se en avmattning av skogs-
markens prisutveckling?

Kraftiga virkesprisékningar kravs for en avkastning pad 1 %
En faktor paverkas av laget vi befinner oss i ar skogens
direktavkastning. Det vill saga avkastningen fran driften utan
eventuell vardestegring. Nar bade markpriser och avverknings-
kostnader okar kraftigt direktavkastningen i skogen till rekord-
|&ga nivaer. Med dagens hdga prisnoteringar pa skogsmarken
hamnar ofta direktavkastningen under 1 %.

Vi har lagt samman historiska data 6ver virkespris, rotnetto
och fastighetspris i relation till skogens direktavkastning se
figur 16. Den visar tydligt hur direktavkastningen minskat i
takt med 6kade fastighetspriser. Historiskt har inte skillnaden

i avkastning i forhallande till marknadsvardet varit lika stor.
Direktavkastningen var da betydligt hogre och den hoga rantan
darmed lattare att hantera*. For att bibehalla oférandrad
direktavkastning maste virkespriset kompensera bade for 6kat
skogsfastighetspris samt 6kade kostnader.

For en exempelfastighet i Ostergétland dar fastighetspriset
okat med 30 % de senaste aren, kravs en generell virkes-
prisokning med ca 130 kr/fub for att bibehalla oforéndrad
direktavkastning. Detta ar da beraknat exklusive 6kade kost-
nader rantor, avverkning, skogsvard, transport och forvaltning.
Fragan ar om képarna nojer sig med en direktavkastning under
1 % i framtiden. Vi ar tveksamma till det.

*\/i saknar tyvarr uppdaterade data som visar dagens aktuella
situation men vi kommer att aterkomma i fragan.

Figur 16. Virkespriser, rotnetton och fastighetspriser 1970-2020,
nominella varden. Riksmedeltal. Kompletterat med skogens

direktavkastning.
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Kalla: Lantmateriet, Skogsstyrelsen, Forum Fastighetsekonomi och Tomas Lusth

Uif Weitze

Skogsmastare & aukt.
lantbruksvérderare
Forum Fastighetsekonomi
www.fforum.se

Vi upplever kraftiga prisékningar under
senaste halvaret, i hela Sverige. S6rm-
land har haft en otroligt stark utveck-
ling. Dar har snittpriserna pa manga
objekt gatt om Ostergétland, nar en ny kategori kapitalstarka
képare har hittat till skogsmarken. Férhallandet déar Idga boni-
teter blir fér hégt betalda och goda boniteter for 1&gt kvarstar,
men prisspannet har forskjutits uppat. Forvantningar om hojda
virkespriser drivet av sdgverkens rorelsemarginaler ger en
6kad tilltro pa skogsmarken. Det blir intressant att se om ran-
tan dampar marknaden, eller om mdjligen 6kade virkespriser,
vilket vi inte sett mycket av an, kan kompensera for detta.

Anna Thiger

Reg. fastighetsmaéaklare
Thiger Skog & Méaklarbyra AB
Lycksele

www.thigerskog.se

Sasongen har i Norrland har inte riktigt
kommit igang annu. Det ska bli intres-
sant att se om och i vilken utstrackning
rantehdjningarna paverkar marknaden.
Storre fastigheter forvarvas ofta av en malgrupp som &r lagt
beldnad med dvriga tillgangar och har lagre rantekanslighet
jamfort med mindre fastigheter med en hogre andel lanefi-
nansiering. Vi upplever dven att fjolarets hoga efterfragan och
priser lockar fler att sélja sina fastigheter. De fastigheter som vi
hittills salt under 2022 visar pa att fjolarets efterfragan haller

i sig. Angdende bolagsskog ar det alltid stort intresse. Vi har
under véaren salt flertal bolagségda fastigheter och har aven fler
ute pa marknaden just nu. Intresset &r stort med hoga slutpri-
ser oavsett vart den ligger geografiskt.




13 SKOG & EKONOMI

Bank

Rinta & valuta

Bankens Makroanalytiker

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

Nollrantan férsvann tidigare &n
vantat och 50bp ligger nu i korten
Sedan senaste nyhetsbrevet har
spelplanen forandrats drastiskt.
Tillvaxtprognoser har reviderats ned

i takt med att inflationsprognoser har reviderats upp vilket
skapat stora omsvangningar frén centralbankerna. Det mest
naturliga hade vid globala osékerheter varit att avvakta for att
se de realekonomiska effekterna av kriget men den lyxen finns
tyvarr inte nu. Inflationen har fortsatt att éverraska pa uppsi-
dan, den har dessutom blivit betydligt bredare. Centralbankerna
kan inte langre avvakta utan maste agera, inte minst pa grund
av att hushall och foretag inte ska tappa fortroendet for infla-
tionsmaélet. An s& lange saknas dock en viktig komponent i s&
val Euroomradet som Sverige - l6netillvaxten. Resultatet av
detta har blivit att hushallens reallonetillvaxt sjunkit till nivaer
som inte synts till sedan 90-talet, detta kommer med hdg san-
nolikhet reflekteras i en minskad konsumtion framover. Utdver
detta, vantas centralbankerna hoja styrréntorna i en snabb
takt. Framforallt Federal Reserve som vid arsskiftet vantas ha
en rénta pa 2.75% vilket kan jdmféras med 0.25% inlednings-
vis av aret. Riksbanken vantas nd 1,25% och en 50bp hdjning
ligger i korten redan vid junimétet. | sa fall blir det nagot som
inte skett sedan 2000. Aven ECB véntas vakna till liv och n& en
plusranta for forsta gangen sedan 2012.

Fran att det enbart ratt en inflationsoro p& marknaderna gar
det numer aven att tillskriva en recessionsoro vilken har kom-
mit i takt med uppskruvade forvantningarna pa hogre styrran-
tor. Detta far givetvis implikationer dven pa valutamarknaden.
Dollarn har starkts rejalt den senaste tiden samtidigt som
kronan préaglats av forsvagning mot saval EUR som USD.
EUR/USD vantas na paritet 1/1 pa sikt. Pa kort sikt bedomer
ser vi dock en viss kronforstarkning gentemot EUR. Trots att vi
forvantar oss flertalet Riksbankshojningar framover sa ligger
recessionsoron kronan i fatet p4 6-12M sikt.

Figur 17. Ranta
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Tabell 1. Prognos réanta & valuta Danske Bank
Spot 3m 6m 12m
3m Stibor 047 0,85 1,10 140
5 ar statsobligation 1,70 2,00 2,05 2,05
USD/SEK SIS 10,10 1040 10,70
EUR/SEK 1041 10,30 10,50 10,70
GBP/SEK 12,38 11,98 12,35 12,74
Figur 18. Valuta
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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
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