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TEMAARTIKEL 1

Skogsmarkspriserna féljer bostadernal!

En tydlig korrelation mellan skogsfastighets- och
bostadsmarknaden trader fram nar vi samkor langa
serier med statistik. Vi kan konstatera att vid landsom-
fattande fall pa bostadsmarknaden har skogsmarks-
priserna drabbats av liknande eller till och med stérre
prisfall. Med detta sagt ser viinte framfér oss nagon
storre sattning pa skogsmarknaden i nuvarande situa-
tion. Rantan ar lag, alternativa investeringar ar inte
speciellt attraktiva, utbudet av skog ar férhallandevis
tunt och virkesmarknaden ar god. Skulle daremot den
avmattning vi ser pa bostadsmarknaden utvecklas till
att paverka den allmé&nna konjunkturen (1&s artikel pa
sid 3), sa pekar allt pa att &ven skogsmarkspriserna
paverkas av ett liknande prisfall.

Det kan upplevas som markligt att skogen féljer bostads-
marknaden. Skogsfastigheter ar en kommersiell invest-
ering dar prissattningen borde bygga pa képarens tro
om den framtida avkastningen fran skogen. Vi tror dock
inte att den tydliga korrelationen beror pa att de tva
marknaderna direkt paverkas av varandra. Snarare &r
forklaringen att de gemensamt paverkas av en eller
flera utomstaende faktorer. Var bedomning ar att psy-
kologin eller képarnas tro pa det allmé&nna ekonomiska
laget ar huvudorsaken till samvariationen.

Vi kan ocksa konstatera en storre volatilitet i skogsfas-
tighetsmarknaden jamfort med bostadsmarknaden.
Detta ser vi som helt naturligt da skogsmarkanden ar
betydligt tunnare med farre objekt och képare.

En liten sattning ger darmed storre effekter. Som grafen
visar sa har bostadsmarknaden endast gatt marginellt
minus vid tva tillféllen efter den stora finanskrisen
1992. Skogsmarken har gjort nagra fler och nagot
storre nedjusteringar. Det man skall komma ihag &r att
skogsmarkssiffrorna géller for hela landet och mark-
naden ar forhallandevis lokal. Prissvangningarna har
exempelvis varit mindre i Sydsverige och dar har pris-
kurvan pekat uppéat en stor del av perioden, se figur 2.

Figur 1. Bostader & skogsmark arlig prisforandring rullande
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Figur 2. Skogsmarkspriser (kr/m>sk) per region.
(Se regionsindelning pa Sverigekartan nedan.)
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Man kan ocksa notera de nastintill identiska prisfallen
vid finanskrisen 1992 och avmattningen direkt efter
finanskrisen 2007, se figur 1. Daremot sa paverkades
skogen mer av IT-krisen &n vad bostadsmarknaden gjorde.
Man kan bara spekulerai varfor inte skogsfastighets-
marknaden tydligare foljer helt andra faktorer som ex-
empelvis virkespris. Det finns dock en viss korrelation
aven till virkespriset under korta perioder. Denna ar
dockinte alls ar lika tydligt som korrelationen med bo-
stadsmarknaden. Ett exempel dar skogen avviker fran
bostadsmarknaden &ar skogens fall under 2012-2015.
Under denna period pressades virkespriserna.

Det viktiga med denna information ar att upplysa mark-
nadens aktdrer om att skogsmarken inte pa nagot satt
ar vaccinerad mot prisfall. Det har funnits en attityd
hos manga skogsmarkskdpare, som kopt enligt devisen
"skogen gar aldrig ner”.

Skall man da inte kopa skog om man oroas for ett
prisfall i bostadsmarknaden? Vi tycker absolut att det
ar aktuellt att titta pa skogsmarknaden fér den som
arintresserad av skog. Daremot skall du som képare
ha respekt for att &ven denna tillgang svanger och du
skall vara val palast och gora forvarvet utifran just dina
individuella forutsattningar. Det som verkligen ar stabilt
med skogen &r ju tillvaxten som 6ver huvud taget inte
paverkas av nagra andra marknader.
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BANKEN ANALYSERAR TRAVARUMARKNADEN
TEMAARTIKEL 2

Sagkonjunkturen - supercykel eller snar vandning?
Samstammigheten bland sagverkscheferna ar éronbe-
dévande. Det gar bra just nu. De allra flesta marknader
for sagade travaror ar mycket bra och véaxer fortfa-
rande. Priserna pa varldens storsta trdvarumarknad
USA ar pa historiska rekordnivaer, se figur 4. Kina 6kar
travaruimporten med remarkabla 2 % i manaden, se
figur B, nasta sida. | nulaget ar det enkelt att radda upp
exempel pa att allt ser valdigt bra ut.

Ar d& trédvarumarknaden inne i en supercykel eller
ligger vandningen bakom hérnet?

Sagade travaror ar en mycket cyklisk bransch med
snabba konjunkturuppgangar och lika snabba ras, vilket
syns tydligt i vart "Exportprisindex for trévaror”, se figur 3.
Fran 1980 har vi haft sex stycken tydliga konjunktur-
uppgangar med efterféljande fall och vi &r nuinneien
sjunde. Det s&gs ofta att sagverkens konjunkturupp-
gangar ligger runt 12-16 manader. Faktum &r dock

att uppgangsperiodernas langd har varierat ganska
mycket, se tabell 1. Sedan 1980 har vi haft hela tre
prisuppgangar pa travaror som varat langre dn 25
manader. Dock bér tillaggas att tva av dessa foregatts
av extrema penningpolitiska atgérder, som devalveringar
och flytande kronkurs. Den tredje var den sa kallade
superkonjunkturen mellan 2005 och 2007 som
slutade med finanskrisen. De 6vriga tre uppgangarna
varierade mellan 12 och 17 manader. Nuvarande upp-
gang har hittills halliti sigi hela 21 manader. Om detta
dainte ar en supercykel s& lever sagverken redan pa
lanad tid om vi far tro att historien upprepar sig.

For och emot sagverkens supercykel
Vad talar for att denna konjunktur kan klara den kritiska
perioden éver vintern?

e Uppgangen arinte alls lika brant som tidigare cykler.

e Forst under de senaste manaderna har emballage-
virket dragit ivag - vilket indikerar att vi ser starten
pa en allman 6kning av industrikonjunkturen i
Europa.

e Mellanleden med agenteri virkesképen har pa
senare ar minskat och darmed ockséa de spekula-
tionsdrivna képen.

e Kina har kommit till som en megakonsument av
travaror och ligger fortfarande pa laga nivaer per
capita, se figur 7.

e \jiseringen klassisk, kraftig 6kning av sagproduk-
tionen denna gang.

e Viser en strukturell efterfragedkning pa fornyelse-
bart byggmaterial.

Figur 3. Exportprisindex sagade travaror. (2015 arindex 100)
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Figur 4.Travarupriser i USA
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0BS: Kurvan ar utjamnad for att vara 1aslig. Darfor syns inte rekordprissatt-
ningen sa tydligt. | november 2017 noterades vid flera tillfallen priser tver
490 USD/board feet. November 2006 noteras den tidigare rekordnote-
ringen pa 480 USD.

Tabell 1. Svenska sagverkens senaste konjukturuppgangar.
Raknat fran férsta till sista manaden fér uppgang.

Uppgangsstart  Vandning Manader

Devalvering 10 % sept 1881,
och 16 % oktober 1982

Kronan flyter nov 1992 i praktiken
devalvering med S-14 %

1981 November 1984 Mars 29

1993 Februari 1995 Mars 26

1996 Juni 1997 Maj 12

. . Superkonjunkturen slutar med
2005 Maj 2007 Juni 26 att Lehman Brothers faller
2009 April 2010Augusti 17
2013 April 2014 Augusti 17

2016 Februari ~ ?2??? 21

(okt 2017)

Kalla: SCB, Danske Bank

Vad talar for att denna sagverkskonjunktur ar
mycket nara en vandning?

e Vigarinivinterperioden med lagre konsumtion.

e Japanmarknaden som brukar ligga tidigt i cykeln
mattas nu av betankligt.

e Kinamarknaden préglas historiskt av ett ryckigt
képbeteende pa exempelvis massaved.

¢ Kinamarknaden domineras fortfarande av agenter
dar spekulation &r en del av affaren.

e Om Kina bromsar, bara sa lite, svammas marknaden
over av billigt, ryskt virke.
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Mitt i hégkonjunkturen minskar sagverkens 16nsamhet
Mitt i brinnande hogkonjunktur fér travaror sa talar
mycket for att sagverkens lénsamhet sjunker. Under-
bart ar alltsa kort for en sagverksagare, vilket &r en
direkt effekt av den tuffa ravarusituation som sagver-
ken leveri. Sa fort signalen om battre priser pa travaror
sprider sig ut i timmerkdparleden sa 6kar ockséa ravaru-
kostnaderna. Detta syns redan i vart 16nsamhetsindex.
Genom att samkdra statistiken for exportpriser trava-
ror med priser for timmer har Danske Bank fatt fram
ett "lonsamhetsindex”. Aven om detta &r ett grovt tal
som inte tar hansyn till, exempelvis viktiga intakter fran
cellulosaflis, sa ger det en bra dverblick for sagverkens
situation.

Detta index visar tydligt att konjunkturuppgéangen
hittills inte genererat nagra rekordvinster for de flesta
sagverk. Den dampning ni ser i slutet pa indexkurvan ar
huvudsakligen en effekt av hégre timmerpriser, kombi-
nerat med en period i somras da kronkursen starktes
mot pund och dollar. Kronan har ater férsvagats vilket
gor att vi kan rakna med en viss aterhdmtningilénsam-
hetsindexet nar statistiken for hosten kommer in.

Det diagrammet ocksa tydligt visar &ar hur tuffa mark-
nadsférhallandena varit fér sdgverken under en relativt
lang period efter finanskrisen och att den férbattring

vi nu ser ar langt ifran den starka marknad som radde
under superkonjunkturen 2005-2008.

Figur 5. Sagverkens 16nsamhetsindex. (2015 index 1.0)
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Lénsamhetsindex: VVart 16nsamhetsindex for sagverken ar kvoten av SCBs

exportprisindex for sagade travaror och producentprisindex for obearbetat

virke (timmer), bagge indexerade till 1,0 ar 2015. Ett indexvarde 6ver 1.0
visar séledes inte faktisk 1l6nsamhet utan att forhallandet mellan priser pa
sagade travaror och timmer ar mer gynnsamma for sagverken an vad de
varunder 2015 och vice versa.

Figur 6. Kinesisk travaruimport (per manad).
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Figur 7. Konsumtion av travaror per capita
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GRON OBLIGATION

Sveaskog emitterar gron skogsobligation

Sveaskog har emitterat varldens forsta gréna obligation
med borealt FSC-certifierat skogsbruk som grund, dar
emissionslikvidens anvandning &r definierad i linje med
rekommendationerna under Green Bonds Principles.
Den grona obligationen om 1 mdr SEK tecknades av

22 institutionella investerare framst inom pension,

forsakring och fondférvaltning. Rabatten gentemot en
traditionell obligation hamnade pa 7-8 bps vilket visar
att grona obligationer &r 16nsamma bade fér miljén
och foretaget.

Per-Olof Wedin
VD, Sveaskog
www.sveaskog.se

"Obligationen dvertecknades snabbt
och vi ar glada 6ver det stora intresset
bland investerare. Vi ser detta som

ett erk&dnnande for var verksamhet och dar man ser
den paverkan som ett aktivt och hallbart skogsbruk har
pa klimatet i nartid och palangre sikt”, sager Per-Olof
Wedin, vd fér Sveaskog.

Med hjélp av Danske Bank har Sveaskog tagit fram ett
nytt ramverk for sin nya gréna obligation baserat pa de
internationella Green Bonds Principles. Norska DNV
GL har gett en second opinion pa ramverket efter att ha
granskat Sveaskogs skogsproduktion, certifieringar och
naturvardsprogram.

Lars Mac Key
Danske Bank
www.danskebank.se

"\/i &r stolta dver att fa bryta ny mark

“ k tillsammans med Sveaskog genom
o att utveckla grona obligationer inom

hallbart skogsbruk. Det nya ramverket tar ett bredare

grepp om alla moment under livscykeln, fran forskning
kring hallbart skogsbruk och 6kad anvandning av skogs-
produkter till investeringar i FSC-markt skogsbruk

och skog”, sager Lars Mac Key, ansvarig for hallbara
produkter inom Danske Banks avdelning for kredit-
kapitalmarknader.

Green Bonds Principles

En forutsattning for de gréna obligationerna ar att

det finns enhetliga och gemensamma kriterier kring
vad som kan anses grént. Ildag anvéands Green Bonds
Principles, som lanserades 2014 och uppdateras
arligen. Bakom satsningen star ett par hundra intres-
senter Over hela varlden sasom investerare, banker och
utgivare av obligationer ([emittenter). Gréna obligationer
borde vara en intressant finansieringsform for hela
skogssektorn.

Toby Lawton
CFO, SCA
Www.sca.com

i "Viar nuien fas dar vi ser éver var
‘ ﬁ ”h framtida finansiering av bolaget. En
gron obligation passar var verksam-
het valdigt val och fér oss framstar det som en naturlig
finansieringskalla framover. Den lagre kostnaden som
en gron obligation ger ar naturligtvis attraktiv men
framforallt framh&aver obligationen SCAs ambitidsa
miljo- och hallbarhetsarbete. Vi har &nnu inte kommit
tillrackligt 1angt i vart arbete for att beskriva vilket
ramverk som kommer att ligga till grund for en eventuell
framtida gron obligation.”

| samband med 6ppningen av Nasdag-borsen den 27 oktober ringde
Sveaskogs vd Per-Olof Wedin in den nya grona obligationen pa Nasdags
Sustainable Bond list. Las mer pa bankens blogg www.nextconomy.se
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MASSAMARKNADEN

Oskar Lindstréom
Skogsanalytiker pa Danske Bank
Markets Sverige.
www.danskebank.com

Produktionsproblem har raddat massapriset hittills
Massapriset har rusat 150 dollari ar och har slagit

ett prisrekord i SEK pa 8000 kr per ton. Det narmar sig
nu den klassiska dromnivan pa 1000 dollar per ton.

| mitten av november ligger FOEX listpris pa 960 dollar
ochiNordamerika har producenterna annonserat
ytterligare prishéjningar. Samtidigt har vi haft stora
kapacitetstillskott och efterfragan &rinte sarskilt stark.
Hur gar det ihop?

Om vi borjar med efterfragan. Under arets nio forsta
manader okade leveranserna pa massa fran varldens
20 storsta producentlander med 1,336 miljoner ton.
Pa helarsbasis raknar vi med en 6kning med omkring
1,6 miljoner ton, ungefar 2,9 % av total efterfragan.
Omkring tva tredjedelar av 6kningen beror pa tkad
efterfragan fran Kina dar myndigheterna skurit ned

pa mojligheten att importera osorterat returpapper.
Samtidigt har nya massaprojekt inneburit en betydande
kapacitetstkningi ar, bland annat Metsa Fibre Aénekoski
med 0,7 miljoner arston, Fibria Tres Lagoas 1,95
miljoner, APP OKI 2,8 miljoner och SCA Ostrand 0,43
miljoner ton (fran mitten av 2018). Totalt beré&knas
nya projekt leverera 2,2 miljoner ton till marknaden
2017. Nasta ar berédknas dessa bruk leverera 3,5
miljoner ton, netto.

Vad som kunde ha blivit ett dverutbud har dock balan-
serats av betydande, ovéntade produktionsproblem.

Totalt beraknas mellan 1,3-1,4 miljoner ton ha férlorats

under 2017. Detta &r en exceptionell siffra motsvaran-

de omkring 2,5 % av den totala marknaden.

Flera av dessa bruk ar dock nu tillbaka i produktion.

| november har exempelvis tva stora bruk - CMPCs

i Guaiba, Brasilien, och Daishowa-Marubeni Internatio-
nals i Peace River - startat upp efter problem i somras.
Dessa tva bruk har tillsammans statt for omkring 0,5
miljoner av den férlorade produktioneni ar.

Risken ar darmed dverhangande att nar produktionen
kommer tillbaka, samtidigt som den nya kapaciteten
nar full produktion sa riskerar marknaden att svammas
over av massa. Analysforetaget Hawkins Wright réknar
med ett 6verutbud om 2 miljoner ton nésta ar med
press nedat pa priserna.

Figur 8.
Massapris och globala producentlager (leveransdagar)
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Figur 9.
Prognos utbud och efterfragan, prognos helar 2017
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BANKEN ANALYSERAR VIRKESMARKNADEN
TIMMER OCH MASSAVED

Massaveden visar en tudelad marknad
Positionskriget om massaveden fortsatter pa flera olika
fronter runt om i landet och aven runt Ostersjon.

Vi har har forsékt sammanfatta de signaler vi far fran
marknaden.

| sédra Sverige ar signalerna tydliga om en mycket tight
situation fér massaved. Sodras nya VVaroanlaggning gar
for fullt och behdver matas med nya volymer, investe-
ringar i Mérrum hjer férbrukningen och ovanpa detta
en hdgre forbrukning av klentimmer. Sédra har hgjt massa-
vedspriset i tvd omgangar till 320 kr/m*fub. Det kdnns
otroligt att vi skulle fa se ytterligare en prishéjning fore
varen, dven om det behdvs mer massaved. Alla konkur-
renter harinte foljt med pa Sédras héjning men har tror
vi det blir en utjdmning inom den narmaste tiden. Det blir
for svart att halla emot som kdpare i denna marknad.

| Mellansverige ar upplevelsen att det inte &r nagon
massavedsbrist, men heller inte nagot dverskott.

Det speciellaidenna marknad ar att vi har ett tydligt
tvaprissystem. Mellanskog, Holmen, med flera héjde
barrmassavedspriset redani somras medan Stora
Enso, BillerudKorsnéas och nagra andra aktérer inte har
hojt (vid var presslaggning). Nu har detta tvaprissystem
hallit pa valdigt 1ange. Mitt emellan star skogségarna.
Féljden ar att marknaden svdmmas 6ver av olika premier,
tillagg, planteringsbidrag, etcetera. | nulaget far vi hela
tiden signaler om affarer som gjorts med valdigt stora
paslag och vi fragar oss hur lange denna situation kan
paga. Det ar ett stéllningskrig som &r svarbedémt, men

fragan ar om det imagemassiga priset borjar bli for
hogt for de aktorer som inte hojt priset. | sa fall 1ar det
bli en utjamning av prisnivan en bit ini12018. Detta
bygger pa att konjunkturen héalleri sig till dess.

I norra Sverige har vi ocksa en balanserad marknads-
situation fér barrmassaveden samtidigt som denna
marknad kommer sluka betydligt mycket mer massa-
ved inom en snar framtid. Aven h&r har vi en liknande
situation med en tudelad prissattning. Har har dock
prisskillnaden inte varit aktuell sa lange somi
Mellansverige. SCA och nagon mer aktor haller emot
medan Norrskog, Norra Skogsagarna, Holmen, med
flera har héjt och ligger nu 20-40 kr/m3fub hogre

an SCAs prislista. Var bedémning ar att vi har kan fa
vanta med en utjdmning till dess SCA basunerar ut
starten for den nya Ostrandsanlaggningen.

| Baltikum har vi de senaste méanaderna sett en pris-
héjning pa hela 100 kr/m?3fub fér barrmassaved. Ar da
detta den forsta signalen pa att denna marginalmark-
nad kommer att explodera nar Adnekoski och Ostrand
behdver nya volymer? Inte sékert, kanske ar det bara
en effekt av att det varit en oerhért blot hst med
svarigheter att fa ut virket i alla de tre baltiska landerna.

Glodhet timmermarknad i Sydsverige

Att det gar battre for sagverken har direkt smittat av
sig pa timmerpriserna och som vanligt ar det hetast i
Sydsverige.

Sydsvenska timmerpriser ligger nu pa mycket hoga
nivaer och fragan ar om man inte natt smartgréansen
for sagverken. Pa prislistan har Sodra héjt priset for
klentimmer med 25 kr/m3fub, och har finns det nog
ett motstand i marknaden. Talltimmer har hamtat sig
generellt och prisskillnaden till granen har krympt
ihop nagot jamfért med sommarens rekordskillnad
pa 6ver 100 kr/m3fub. Detta ar mycket gladjande och
nddvandigt. Prishéjningen pa tall har mest synts i
premier och géller inte de sémsta kvaliteterna.

| Mellansverige har enbart grantimmerpriserna hojts,
over lag. Detta har bidragit till att det uppstatt lokala
bristsituationer pa tall. Botemedlet har hittills varit
premier och tillagg. VVart stalltips ar att om sagkon-
junkturen halleri sig sa kan vi fa se en prishéjning pa
tallen en bit efter arsskiftet. Generella prishéjningar
ar heller inte uteslutna i omradet.

I norra Sverige har vi en liknande situation som i
Mellansverige och &ven har kan vi mycket val fa se
smarre prishdjningar pa timmer.
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Sydsvenska timmerpriser sticker ut historiskt

N&ar man studerar prisutveckling p4 massaved och
timmer under de senaste 20 aren, se figur 10, kan man
inte undvika att forvanas dver de sydsvenska timmer-
prisernas remarkabla utveckling.

Om vi ser tillbaks till perioden innan Gudrunstormen séa
var prisskillnaderna pa timmer mellan olika landsdelar
betydligt mer modesta. Prisskillnaden mellan norra
Sverige (dar priset generellt varit 1&agst) och sédra
Sverige (dar det varit hogst) varierade fore Gudrun-
stormen nagonstans mellan 7-15 %. De senaste aren
har det etablerats en prisskillnad mellan norr och syd
pa drygt 30 %. Detta &r naturligtvis positivt for syd-
svenska skogsagare men belyser ocksa den extrema
situationen for fristédende, sydsvenska sagverk utan
nagon annan industri att luta sig mot.

Det man ocksa kan utlgsa av figur 10 ar att marknaden
for barrmassaved varit férhallandevis lugn i sédra och
mellersta Sverige under senaste femarsperioden. En
annan notering ar att prisskillnaden for barrmassaved
mellan sddra och norra Sverige ar historiskt sett liten.
Nar vi forlanger detta resonemang och studerar barr-
massavedspriset, i forhallande till timmerpriset, se
figur 11, framkommer ytterligare en trend. | Sydsverige
har massavedspriset varit rekordlagt i férhallande till
timmerpriserna under de senaste aren. Prisrelationen
ligger och pendlar mellan 51-54 % vilket ari paritet
med Mellansverige dar man standigt talar om det sa
kallade "lagprisdiket” for massaved. | norra Sverige ar
relationen uppemot 65 %.

Figur 10.
Svenska virkespriser (Leveransvirke - snitt)
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Kalla: Skogsstyrelsen

N&ar man studerar kombinationen av figur 10 och figur
11 framstar det annu tydligare hur tufft det varit fér
de fristaende, sydsvenska sagverken de senaste aren.
Timmerpriserna har varit skyhdga samtidigt som
massaved och darmed cellulosaflisens andel av det
héga timmerpriset varit rekordlag. En sagverkschef
kan ju som bekant inte képa in enbart timmerstockar
som dessutom ar fyrkantiga.

Fragan &r nu om relationen mellan massavedspriset
och timmerpriset kommer att &ndras nar vi gar in
period dar Sddras investeringar i sin massaindustri
ger en allt hégre massavedférbrukning. En sadan
utveckling skulle i sa fall ge sagverken en valbehévlig
andningspaus och en mgjlighet att 6ka investeringarna
langre ut i foradlingskedjan. En annan fraga ar hur det
kommer att ga for klentimmersagverken i Sydsverige
nar kampen om det klenare virket hardnar. Den fragan
far vi aterkomma till.

Figur 11.
Relationen barrmassavedspris kontra timmer
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RAD TILL SKOGSAGARNA

Bralage for avverkning i hela Sverige

Det vi kan konstatera ar att det ar ett bra lage for av-
verkning. Sjélvklart kan allt bli battre, men vi ger radet
att ta det sakra fore det osékra. Har du planerat avverk-
ningar sa tycker vi du skall 6vervéga att géra dem nu.

Samtidigt &r det en period med valdigt oklar prisbild-
ning péa flera halli Sverige, framférallt i mellersta och
norra Sverige. Darfor ar det extra viktigt att stdmma

av med fler &n en virkeskdpare sa att du fatt "ratt pris”.
Enlang relation med din virkesképare ar nagot du skall
varda och vara réadd om. Lokalkdnnedom och erfarenhet
av din skog kan vara vart mycket. Samtidigt ar det
absolut inget att skdmmas dver att man fragar flera
aktdrerien situation nar prisbilden &r sa spretig som nu.

Bankens rad till alla skogsagare

Samlas 6ver skogsbruksplanenijul. Vad ar val mer
spannande fér hela familjen an att 1agga upp planen for
kommande skogsvardsinsatser och prioritera avverk-
ningar i dessa goda tider. Fa med barnen i processen
tidigt. Det gor ditt skogsagande roligare.

Sddra Sverige
Kanonlage for avverkning - hoga priser pa allt virke.

o Fortsatt att roja. Svalt vader och inga insekter.

e Tvekainte att forstagallra nu, forrgj gérna sjalv.

e Hoga priser pa timmer och massaved gor att du
kan prioritera slutavverkning i de flesta bestand.
Sakerstall prisnivan speciellt nar du har tall-
dominerade avverkningar.

Mellansverige
Bralage for avverkning, men var noga med att séker-
stélla att du far "ratt” pris.

e Fortsatt med réjning sa lange sndlaget tillater,
sjalvklart anpassat efter betningshdjd och
algsituation.

e Gallra tidigt, det ar en investering. Ga inte och
vanta pa hogre priser.

e Bralage for slutavverkning. Efterfragan pa tall ar
pa vag tillbaks, sakerstall ett vettigt pris.

Norra Sverige

Bra lage for avverkning, men var véldigt noga med
vad du far betalt. Visst tror vi att massavedspriserna
kommer att bli nagot hogre i detta omrade, men det
kan dréja.

e Tvekainte gadigenom dina forstagallringar. Se det
som eninvestering.

e Stortintresse for timmer. Stadm av med kdparna.
Sakerstall att du far vettigt betalt for tallen.

ARETS SKOGSANALYTIKER

Arets kvinnliga och manliga "Skogsanalytiker” koras
| samband med arets Elmia \Wood utlyste Danske
Bank sin traditionella tavling "Arets skogsanalytiker”.
Nu har verkligheten hunnit ikapp analyserna och vi
har gladjen att kora tva vinnare. Stort grattis till:

*  Louise von Ehrenheim Helsingborg
*  David Gréon Ydre

Dessa tva var mycket nara de faktiska utfallen pa
de tre fragorna.

Fraga 1: Skogsmarkspriset i Gétaland enligt LMVs
matning hésten 20177

Ratt svar: 597 kr/m3sk

Fraga 2: Massapriset den 30 september 20177
Ratt svar: 912 USD/ton

Fraga 3: Prisskillnaden mellan gran- och talltimmer
i Gotaland enligt Skogsstyrelsen Q3-matning 201 7.
Ratt svar: 121,6 kr/m3fub

Under tavlingens mangariga historia har aldrig nagon
vinnare varit narmare svaren an David Gron.
Davids svar var: 596 kr, 912 USD, 121,36 kr.
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KANDA PROFILER GER SIN SYN PA VIRKES-
MARKNADEN

—d Per Andersson
] \/D och agare, AB Hilmer Andersson
‘“l“ y Amotsfors, www.hilmer.se

. Travaror: Vi har haft ett mycket

bra ar och det finns en optimismi
branschen dar allt fler travaruko-
pare borjar oroa sig for tillgangen pa varor. Samtidigt ar
marknaden sansad. Efterfragan pa centrumutbyten ar
balanserad medan vi ser ett stort sug efter sidobrader
till emballage. Efterfragedkningen efter samre kvalite-
ter brukar ske tidigt i konjunkturcykeln vilket gér mig
lite brydd. Ser vi till tiden fran uppgangsstarten borde

vivara nara vandningen nu. Ser vi daremot till lugnet i
uppgangsfasen och vilka produkter som efterfragas sa
har vi en bra bit kvar innan det vander. Det som oroar
mig ar att alla &r positiva och da brukar det vanda snart.
Timmer: Vi har sagat mycket och vill garna ha mer tim-
mer dven om flodet fran skogen ar gott.

Massaved: Alla gar nog och vantar pa hogre massa-
vedspriser och vi upplever en brist pa flis.

Peter Wigert
VD, AB Karl Hedin
www.abkarlhedin.se

Travaror: | Sverige har vi haft en
mycket gynnsam konjunktur saval
inom emballage som bygghandel dar
vi kunnat géra smarre prishéjningar dven under hdsten.
Nu bromsar det in och volymdkningstakten till svenska
marknaden gar fran nastan tvasiffriga arstal ned till

en forvantad prognos pa cirka 2-3 %. Daremot har vi

under de senaste manaderna sett ett allt stérre behov
av emballagevirke i Europa, vilket indikerar att industri-
konjunkturen &r pa vag upp. | Japan ser vi nu en negativ
férandring pa travarumarknaden bade pa volymer och
priser efter en lang och bra period. Orsaken &r sannaolikt
stigande lager i kombination med svag valuta och att
man ar nagot tidigare i konjunkturcykeln.

Timmer: | ar har vi haft en mycket bra timmerbalans
med god tillgang utan dverflod. Avverkningsvilligheten
ar hog vilket delvis kan bero pa en oro for ékade natur-
vardskrav.

Massaved: | vart omrade ligger priserna &nnu still &ven
om de justerats upp bade i norr och sdder. Vi har tyvarr
svart att paverka massavedspriset.

Santhe Dahl
VD, Vida AB
www.vida.se

Travaror: 2017 blir ett bra ar.
Valutorna har akt fram och tillbaks

v men nu gar dom var vag. Vi har hgjt
travarupriserna successivt, men hdstens margina-

ler 1ar anda ligga i niva med varens efter sommarens
timmerprishdjningar. USA ar idag var i sarklass basta
marknad med de hdgsta travarupriserna pa atminstone
tio ar. | Sverige, Nordeuropa och Asien &r marknaden
bra och 6kande. D&remot ser vi en ddmpningiJapan.
Nordafrika ar fortsatt oroligt och Mellandsternmarkna-
den ar dod beroende pa politisk turbulens. Men pa det
stora hela ar det svart att hitta sa mycket negativt. Det
vore skdnt om draget i marknaden kunde halla i sig éver
vintern.

Timmer: Prishéjningarna har gett ett bra utbud, vilket
fortsatter da vi far lite draghjélp av héjda massaveds-
priser.

Massaved: Det skulle inte forvana mig om massaveden
stiger ytterligare, da vi upplever ett stort sug efter fiber.
Det vore kul att, en gang i livet, fa uppleva nar massave-
den drar fram timret ur skogen istallet for tvart om.

Dan Gléde
VD, Hargs Bruk AB
www.hargsbruk.se

"Harg har ett markinnehav pa

22 000 ha varav 19 000 ha ar
skogsmark. Historiskt har Harg
arbetat med langa leveransvirkesavtal pa cirka 80 %
av avverkningsvolymen och sen kompletterat med for-
séljning av leveransrotskop. Framaover kan det faktiskt
bli aktuellt att 6ka andelen leveransvirke fér att 6ka
attraktiviteten ytterligare. | vart omrade har det varit
en relativt sval virkesmarknad de senaste aren, dar
Norgeimporten dampat massavedspriserna. Jag
upplever nu en tydlig forandring. Vi har for tillfallet
den unika situationen med tva olika prisnivaer pa
massaveden. Med nedpressade massavedspriser

sa har Mellansverige nu blivit intressant for kdpare
utanfor regionen, vilket vi marker av. Detta ger oss
som séljare nya majligheter till okonventionella
forséaljningsldsningar. Sjélv ser jag framfor mig en
spé&nnande situation nar vi nu planerar nasta
femarsupphandling om drygt 80 000 m3fub.”
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FASTIGHETSMARKNADEN

Skogsmarkspriserna spretar
Febriga budgivningar pa bolagsskog - dampad marknad
pa vanliga, mindre skogsskiften.

Vi serinulaget en speciell situation pa skogsfastighets-
marknaden. Lantmateriets hostsiffror, se figur 12,

som bygger pa enkatsvar fran en stor del av landets
mé&klare visar pa en utplaning av marknaden. Resultatet
ar valdigt entydigt da tendensen &r likartad fér samt-
liga regioner. Detta &r ena sidan av myntet, som enligt
var bedomning beskriver laget fér det stora flertalet
skogsaffarer som gérs med mindre, ordinara skogsskif-
ten. Den andra sidan, &r den vi ser pa stérre, attraktiva
objekt. Dar hamnar ofta priserna pa "all time high”
nivaer. Mest extrema ar de fa affarer dar skogsfastig-
heter séljs av bolag, och darmed far kdpas av bolag. Vid
dessa ar budgivningarna feberrusiga och priserna har
for lange sedan tappat markkontakten. Under hésten
har vi sett flera férvarv som ligger minst 20 % 6ver den
niva som privata marknaden betalar.

Tomas Karlsson
Fastighetsméaklare, Areal Karlstad,
www.areal.se

| Varmland har vi en valdigt stabil
och néastan trakig marknad med pri-

ser fran en bit under 300 kr till ver
400 kr per kubikmeter. Vi verkar i ett omrade med lagre
virkespriser men vi ser nu stora industriinvesteringar i
bade Gruvon och Skoghall. Skogsfastighetsmarknaden
ar skorare i dag an for tio ar sedan da budgivarna var
betydligt fler pa varje objekt. Samtidigt &r den under-
liggande efterfragan god. Vi far salt allt, vi har inga som
ar tvingade att sélja och jag ser darfor ingen nedsida
fran nuvarande nivaer. Enintressant iakttagelse ar att
for vanliga fastigheter som endast kan kdpas av fysiska
personer, sa ar marknaden valdigt lokal och grannarna
styr prissattningen. Om fastigheten daremot far képas

av bolag ar marknaden inte alls lika lokal. Da verkar
storlek och skogstillstand ha stérre betydelse samtidigt
som prisnivan ar avsevart mycket hogre.

Asa Eriksson
Fastighetsmaklare, LRF Konsult Falun
www.Irfkonsult.se

| Dalarna och norddstra Varmland
ar fastigheterna i genomsnitt nagot
mindre och medeléldern hos &garna
ar hoég. Dessa fastigheter kommmer nu ut till forsaljning
pa bred front. Det roliga ar att vii dag hittar képare till
alla och prisnivan ligger fast. Det ar en yngre genera-
tion képare som ofta valjer bort det dyra storstadsbo-
endet och kdper en gard med skog, aker och bostad.
Sen kanske man anda arbetar péa distans. Pa de storre
skogsdominerade fastigheterna har prisnivan gatt upp
och ar hogre, per m3sk, an for de mindre fastigheterna.
Skogsmarkspriserna i vart omrade varierar fran cirka
300 kr/m3ski norr till uppemot 400 kri sdder.

Fredrik Luhr

VD, Areal
www.areal.se

Efter en mycket lugn startivaras
har vi haft ett rekordutbud av fastig-
heter. Under aret har vi sett ett
mycket stort intresse, med stigande priser éver lag i
sddra Sverige. Utvecklingen har varit likartad i sédra
delarna av Mellansverige medan bade prisutveckling
och intresse varit lugnare i de norra delarna. | norra
Sverige har vi haft en forsiktig prisuppgang. En tydlig
trend ar det 6kade intresset for bolagségd skogsmark, dar
da juridisk person far képa. Fler sadana fastigheter har
kommit ut pa marknaden. Prisutvecklingen har varit re-
markabel och férvanande. Det prispaslag pa 10-15 % som
ansetts etablerat tidigare rackerinte langre utan det ligger
snarare pa +20 %. Man fragar sig vart detta tar vagen.

Figur 12. Skogsfastighetspriser hosten 2017 (kr/m3sk],
prisférandring fran varen 2017 (procent)
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Kalla: Lantmateriet
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Danske Bank Sverige ar en fullservicebank med ett brett utbud av produkter och tjanster inom sparande och placeringar, pension och
forsakring, finansiering och betalningar samt riskhantering. Banken ingar i Danske Bank Group, ett bérsnoterat aktiebolag pa
Képenhamnsbérsen och en av Nordens storsta finanskoncerner med 6ver 400 kontori 15 1ander. Danske Bank i Sverige har ett

50-tal bankkontor och sex regionala Finanscenter och etablerades i Sverige 1997 i samband med férvarvet av Ostgéta Enskilda Bank.
Fér mer information besok danskebank.se, twitter.com/danskebankse, facebook.com/danskebanksverige

RANTA OCH VALUTA

Bankens chefsekonom Michael
Grahn ger sin syn pa réante- och
valutasituationen.
http://danskeanalyse.danskebank.dk

Bostadsmarknaden tynger kronan

Den viktigaste makroekonomiska
utvecklingen de senaste manaderna bestari att
bostadspriserna ar pa vag ner och att bostadsinves-
teringarna faller tillbaka med en klar negativ effekt pa
BNP-tillvaxten. Bostadsrattspriserna i Stockholm har
antagligen fallit med narmare 10 % under augusti-
november. Detta ar foraning om hur det snart kan
komma att se ut i genomsnitt i Sverige.

Aven bostadsrelaterad konsumtion kan paverkas nega-
tivt da hushallen blir mindre komfortabla att spendera
nar bostadsformogenheten faller, som ju &r hushallens
storsta tillgdng. Hushallen har dock en stark balans-
rékning och sysselsattningen och inkomsterna stigeri
god takt, vilket balanserar bilden. | ett riskscenario

dar bostadspriserna faller med 15-20 % vilket far till
foljd att bostadsinvesteringarna faller med 30 % 2018,
beddmer vi att BNP-tillvéxten samma ar kan hamna
narmare 1 % i stallet for de 2% som liggeri var nu-
varande prognos. Investerarna tycks redan anvant
valutamarknaden for att ta position for att svenska
bostadspriser ska "krascha” da kronan férsvagats mot
de flesta valutor. Fallande bostadspriser torde dock
dédmpa inhemsk inflation, en faktor som vi bedémer
kommer att dvervaga tilifalliga inflationsimpulser som
en svagare krona ger.

Riksbanken kommer att behdva acceptera svagare
tillvaxt- och inflationsutsikter och dédrmed skjuta pa pla-
nerade reporéntehdjningar, men kan troligen avsluta sitt
QE-program om inte prisfallet pa bostéder fortsatter.
Penningmarknaden prisséatter att Riksbanken ska héja
styrrantan i snabb takt under de kommande aren. Om

vi far ratt, borde svenska rantor falla och om detta sker
finns det férstas en risk att kronan kan fortsatta att
forsvagas fran nuvarande redan svaga niva, se tabell 2.

Tabell 2. Prognos ranta & valuta Danske Bank

Spot 3m 6m 12m
3m Stibor -0,62 -050 -045 -045
5 &r Statsobligation 0,15 0,05 0,00 0,00
USD/SEK 8,39 8,70 8,17 7,76
EUR/SEK 9,90 10,10 9,80 9,70
GBP/SEK 11,12 11,34 11,27 11,25

(Spotdatum 171126)
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Kalla tabell, réanta och valuta graf: Danske Bank
Johan Freij
Affdrsomradeschef

Skog och Lantbruk
Danske Bank i Sverige
Ansvarig utgivare
Telefon 0752-48 1261

Jag tar gdrna emot synpunkter och

idéer fran dig som ldsare.
Skicka dem till:
johan.freij@danskebank.se



