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Timmerhusens revansch
- tar marknad fran betongen

Solida stommar av korslimmat tra, sa kallat CLT (Cross Laminated Timber),
ar det byggmaterial som vaxer mest for flerbostadshus i dagslaget. Genom
att byta betong mot tré sa halveras CO?-utslappen enbart i byggfasen. Dessutom
lagrar trédkonstruktionerna stora méangder CO? under husets livslangd. Lika
stor drivkraft som klimatnyttan, har det faktum att trébyggandet kan dka
effektiviteten i byggsektorn genom att inféra ett mer industriellt byggande.
Tréelementen tillverkas inomhus i fabrik med robotiserade processer.
Sjalva byggfasen férenklas och forkortas. Tre jattefabriker fér CLT &r nu'i
uppstart- eller projektfas. Inom tva ar gar Sverige fran marginalspelare till
en varldens stdrsta producenter av CLT med en kapacitet pa 350 000 m® av
massiva tréelement. Stora Enso har startat i Grums. Efter arsskiftet star
Setra pa tur och darefter Sodra. Las mer pa sidan 2.

Massa- och travarupriserna ar pa vag att bottna

Under 2019 har bade pappersmassa och travaror genomgatt brutala
prissénkningar. Listpriset pa massan har sjunkit med 33 %, och da& har viinte
réaknat med 6kade rabatter. Trévarupriserna har, &ven med kraftigt forsvagad
krona, sjunkit med éver 40 % pa vissa kvaliteter och marknader. Mycket talar
for att prissénkningsperioden ar pa vag att na sitt slut. Fér massan ligger
priserna nu still. Lagernivaerna har sjunkit drastiskt men prisskillnaden
mellan kort- och langfiber ar &nnu for stor. Vi spar att prishéjningarna bérjar
en bitin pa nésta ar. For travaror kan det dréja ytterligare lite 1angre.
Priserna sjunker annu men sankningstakten har mattats av. En faktor som dock
ar svar att 6verblicka &ar de apokalyptiska barkborreskadorna i Centraleuropa.
Hittills bedémer vi att hela 140 miljoner m?®ar skadat, se sidan B.
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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

Temaartikel

Timmerhuset tar revansch i robotanpassad tappning

De bara star dar for evigt pa nagot satt. Faboden i Jamtland,
harbret i Halsingland, sddesmagasinet i Sédermanland och
fiskarstugan i Bohuslan. Alla 6ver tvahundra ar gamla och alla
imassivt timmer. Nagra har inte ens ett skyddande farglager,
anda star dom dar standaktigt och vackrare &n nagonsin.

De senaste hundra aren har viinte byggt i massivt tré. Storsta
orsaken har varit oron fér brand men sékert har kédnslan av

ett gammalt och foraldrat material spelat in. Betong och stal
har varit allenaradande nar det géller byggnationer 6ver tva
vaningar.

Nu blaser nya vindar. Tréa som konstruktionsmaterial har
aldrig varit mer ratt. En hel varld famlar efter alternativ att
lagra CO?21i uttjanta oljekallor till astronomiska kostnader.
Da far timmerhusen revansch. Tréa som byggstomme &r ett
helt naturligt satt att lagra koldioxid. Samtidigt har trd som
byggmaterial en hel mé&ngd andra férdelar, jamfért med den
sa klimatnegativa betongen.

Hoéghus i massivt tré ar det byggsystem som vaxer snabbast
pa marknaden just nu. Tra som byggmaterial tar antligen
marknadsandelar fran stal och betong. Produktlésningen
heter CLT eller KL-trg, (korslaminerat-tra). CLT bestar av hyvlat
virke som limmas ihop korsvis i upp till atta lager.

Dessa blir vagg-, golv eller takelement med storlekar upp till
3,6 * 20 meter. Materialet &r 1att, det gar snabbt att montera,
ger lagre byggkostnader och binder stora mangder CO? under
hela sin livstid samtidigt som stommmen andas.

VVaggelementen produceras industriellt, i skyddad miljé.
Produktionen har hég automatisering. Hal och spar for
fénster, dérrar, el och ventilation tas ut av en robotfrés
enligt digitaliserade ritningen. Allt blir exakt.

Tra halverar CO?-utslappen i byggfasen

Byggsektorn som lange kritiserats for miljoproblem och in-
effektiva byggmetoder, star infér en stor omstéllning mot ett
mer klimatsmart byggande. Har kan massivtra bli ett medel
for att aktivt vanda utvecklingen. Enligt forskare fran KTH
och IVL sa kan man halvera CO?-utslappen enbart i byggfasen
genom att byta betong mot tréa. Ovanpa detta kommer CO?-
inlagringen i byggnaden. | daginkluderas inte inlagringen i
LCA (livscykelanalysen), vilket kdnns ofattbart.

Saval markagande kommuner och myndigheter som de
bestéllande fastighetsbolagen kommer att stélla krav pa livscykel-
analyser i samband med saval bygglov som projektupphandling.
Fran 2022 kommer dessutom krav pa att en klimatdeklaration
skall adderas till den befintliga energideklarationen vid ny-
byggnation. Deklarationerna kommer att vara offentliga och
jamforelser kommer att goras. | samband med finansiering av
projekten kan vi se framfor oss betydande skillnader i
finansieringskostnad beroende pa hur bygget klassas ur klimat-
och miljosynvinkel. Ar det brunt, grént eller supergrént?

Detta ar megatrender som talar starkt fér att utvecklingen

mot 6kad andel tré i huskonstruktionerna kommer att eskalera.
Begransningen kommer snarare att vara produktionen av tra-
baserade byggprodukter som CLT-element. Darfor ar det gladjande
att vi nu ser en kraftig 6kning av kapaciteten av CLT i Sverige.

Martin Erlandsson

Doktor i hallbart byggande och
chef afféarsutveckling IVL
www.ivl.se

Vi har under flera ar studerat den
faktiska skillnaden i CO? utslapp mellan
olika byggsystem. Dar kan man konsta-
tera att det allra enklaste séttet att
minska klimatavtrycket &r att anvédnda
tré i stommen. Du far da en halvering
av CO? utslappen i sjalva byggskedet. Om man sen raknar med
den kolinlagring som sker i stommen blir trébyggnaden oftast
klimatpositiv. Detta borjar bestallarledet uppmarksamma

och jag ar 6vertygad om att trdaandelen kommer att ¢ka.
Potentialen &r sannolikt stérst i segmentet flerbostadshus.
Det arinte orimligt att anta att 50 % av den marknaden byggs
med trédstomme inom tio ar.
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Svenska rekordinvesteringar i massivtraelement

Forra aret var det endast pionjaren Martinssons fabrik i
Bygdsiljum som producerade cirka 30 000 m* CLT-element.
Nu har Stora Ensos enhet i Grums startat. Den har en
produktionskapacitet pa 100 000 m® och &r en av Europas
storsta. Setra ar ocksa i full gang med att installera maskiner
i sin nya anlaggning i Langshyttan. Beréknad start Q2 2020
och en kapacitet p4 100 000 m?3. Aven Sédra har driftsatt sin
pilotfabrik for 15 000 m* CLT i Varc. Samtidigt projekterar man
en fullskaleanlaggning pa 100 000 m® och start Q1 2022.
Om drygt tva ar kan vi alltsa rakna med en CLT-kapacitet pa
uppemot 350 000 m*. Anna-Lena Gull pa Setra &r inte orolig
for att marknaden svéljer volymerna.

"Vi anvander arligen cirka 4,8 miljoner m® betong vid hus-
byggandet i Sverige. Har talar vi om mindre dn 10 % marknads-
andel med tre, stora, nya fabriker.”

Figur 1. Svenska CLT-fabriker produktion enligt plan 2022

-#: Martinssons 30 000 m*

8- Setra 100 000 m*
# Stora Enso 100 000 m*

2 Sodra 115 000 m?
Kalla: Féretagsinformation

Industrikapaciteten vaxer med 15-20 % per ar

Den europeiska produktionen av CLT ligger i dag pa drygt

1,2 miljoner m® och véxer med cirka 15-20 % per ar. Enligt
var sammanstallning, se tabell 1, s& kommer produktionen
att dverstiga 1,7 miljoner m®inom ett par ar. Europa dominerar
varldsproduktionen och Osterrike &r giganten och féregangaren.
Men efter de svenska investeringarna kommer Sverige att vara
véarldens nast storsta producent av CLT. Vi tror dock att detta
bara &r borjan pa en mycket snabb utveckling internationelit.

Vi har sammanstéllt en férteckning dver de storre aktérerna

(> 50 000 m?) inklusive projekterad kapacitet.

Tabell 1. Produktion m® CLT-element, hos Europas stérsta
producenter inklusive beslutad expansion de kommande tva aren.

Féretag Enheter Lé&nder Produktion  Kommentar
CLT Finland 1 Finland 70000 inkl. expansion
Crosslam 1 Finland 70000 inkl. expansion
Piveteaubois 1 Frankrike 50 000

Splikon 1 Norge 60 000

Setra Group 1 Sverige 100 000

Sodra 1 Sverige 115000 inkl. expansion
Stora Enso 3  Osterrike, Sverige 270 000

Pfeif Holz 1 Tyskland 100000 inkl. expansion
Binderholz 2  Osterrike, Tyskland 195 000

Johann Offner Ent. 1 Osterrike 150 000

KLH Massivholz 1 Osterrike 120000 inkl. expansion
Mayr-Melnerhof Holz 1 Osterrike 75000

Hasslacher Norica Timber 1 Osterrike 55000 inkl. expansion
Johann Pabst 1 Osterrike 50000 inkl. expansion
Ovriga < 50.000 14 250 000

Summa 1730000

Kalla: Féretagsinformation, Danske Bank

Anna-Lena Gull
Marknadschef bygglésningar Setra
www.setragroup.se

Vi haller precis pa att driftsatta
maskinlinjen som kommer att

kunna producera varldens storsta
massivtraelement med en yta upp

till 3,6 * 20 meter.

Efter att ha arbetat i den traditionella
byggindustrin ser jag valdigt stor potential for KL-tra. \/i star
precis i brytpunkten fér stora byggkonstruktioner, dar tré gar
fran ett nischmaterial till att bli en etablerad systemldsning.
Inom en snar framtid ser jag att man kommer att kréva livs-
cykelanalyser for byggnaden i samband med bygglovet.

Ur miljé och klimatsynvinkel &r tré oslagbart, det vet de flesta
redan. Nar nu kunskapen 6kar om det systemméassiga byggandet
med tré kommer faktorer som ekonomi och tidsvinst véaga lika
tungt For mig personligen méaste jag framhéava sjélva kanslan
med tré som ar oslagbar. Det kadnns helt enkelt ratt.

Joérgen Hermansson
Chef for Sédra Building System
www.sodra.com

Vi har nu driftsatt var instegsfabrik
1Véré med en produktion pa

15 000 m? CLT. Fas 2, med beraknad
driftstart Q1 2022 ger en ytterligare
produktion pa 100 000 m? (cirka
3500 lagenheter). CLT som byggsystem
ar den storsta handelsen i tréindustrin pa mycket lange.

\/i ppnar upp en helt ny marknad fér tréa dar viinte varit
tidigare. Vi kan bygga hogt och i stader och vi ser en
internationell marknad. Potentialen &r enorm. Med CLT flyttar
vi ocksa in byggprocessen i en hdgautomatiserad, industriell
miljo. Robotiserad frasning for fonster, dorrar, elinstallationer,
ventilation gor att matten blir exakta. VVal ute pa arbetsplatsen
minskar byggtid och kostnad. Nar elektrikern kammer ar
matningen dverflddig, det ar redan frast.

Susanne Rudenstam
VD péa Trabyggnadskansliet
www.trabyggnadskansliet.se

Initialt har det varit miljé- och klimat-
fragan som varit den stérsta driv-
kraften for 6kad andel tra i byggandet.
Nar fastighetsbolagen som bestallare
nu bdrjar inse rationaliserings-
potentialen och den 6kade kvaliteten
som ett industrialiserat trébyggande innebéar sa har detta
blivit en lika stor drivkraft. Om man bara tar nagra nyckeltal
fran det traditionella byggandet sa inser man att det finns

en rationaliseringspotential. Enligt studier fran Chalmers

sa ar det endast var sjatte arbetad timma som genererar
byggnytta. Dessutom salamnar hela 25 % av det ditforslade
byggmaterialet byggplatsen som avfall. Fér de mest effektiva
industrialiserade trahusbyggarna ar denna siffra nere

pa cirka 5 %.
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Gréna obligationer kommer att driva trahusbyggandet
Kombinationen med ett investerarkollektiv som stéller allt
hdgre miljokrav pa sina investeringar och den starka trenden
mot dkad "gron finansiering” tror vi kommer att vara nyck-
elfaktorer for en kraftig 6kning av byggande i tra. Dar ar CLT
med massiva kollagrande trastommar nyckeln till en stor-
skalig anvandning tra som byggnadsmaterial.

Lars Mac Key

Ansvarig fér gréna obligationer i
Danske Bank
www.danskebank.se

Sverige har under 1ang tid varit valdigt
duktiga pa att genom lag se till att fa
ned energiférbrukning i nybyggnationer.
Inte nog med detta sa ar den energi

vi anvanderi Sverige pa vag att bli
fossilfri. | sjdlva nyttjandefasen har vi darfér kommit mycket
langt i strédvan mot ett fossilfritt samhéalle. Samtidigt fortsatter
betong och stal att dominera i byggprocesserna. Stal som
kraver mycket energi fran kol vid tillverkningsprocessen och
cementen ger ifran sig stora mangder koldioxid vid produk-
tionen. Berakningar visar att vi ofta anvander mer &n ett ton
byggmaterial per kvadratmeter yta. Vi har ddrmed, natt en
punkt dar det ar i sjalva tillverknings- och konstruktions-
fasen vi kan géra de stora koldioxidbesparingarna vid
nybyggnation. Denna situation ar ganska unik fér oss i
Sverige och Norden. Att 6verga till en klimatpositiv produkt
som tréa i byggandet kommer att fa en avgérande betydelse.
Det ar dar vi kan géra de riktigt stora besparingarnai
livscykelanalysen. Delar av detta belyses i EU:s kommande
taxonomi 6ver vad som kan anses gront, &ven om fokus
fortfarande &r energianvéndande i Europa da man generellt
ligger sa langt efter oss i energieffektivt byggande.

Om jag blickar framat nagra ar sa kommer konstruktions-
fasen och valet av material att f& en mycket stérre tyngd i
regelverket fér gron finansiering. Detta kommer att gynna tra.
Det viktiga nu ar dels att forska fram fossilfritt stal och dels
att fortséatta arbeta med tekniker som gor tra till ett annu
battre anpassat material for alla typer av byggnationer,
oavsett hdjd och 6ppna ytor.

Figur 2. Volym gréna obligationer emitterade i SEK
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Kalla: Bloomberg, Danske Bank

Foto: Martinsons Sag AB

Gronare bostader ger billigare 1an fér privatpersoner
och féretag

Som ett led i arbetet att verka for ett klimatsmartare
samhélle har Danske Bank tagit fram grona erbjudanden till
foretagskunder inom bygg- och fastighetsbranschen och ett
rabatterat gront boléan till privatkunder.

Dar fokuserar vi dels pa livscykelanalys i form av miljé-
certifieringar sdsom Svanen eller Miljébyggnad och dels pa
energieffektivitet bevisat genom energiklassificering A eller
B (som betyder minst 25 % lagre &n energianvandning &n
vara redan tuffa lagar). Vi applicerar &ven dessa kriterier nar vi
sjélva lanar upp pengar i den gréna obligationsmarknaden,
samt nar vi radger andra aktdrer. Gréna obligationer képs
framst av det institutionella kapitalet och fonder. Den gréna
finansieringen bidrar till att savél institutionella- som
foretags- och privatkunder driver utvecklingen mot ett
klimatsmartare byggande. Dar kommer tradstommar att bli
en extremt viktigt faktor.

Vill du veta mer om vara gréna erbjudanden och det gréna
bolanet? Las garna mer pa var webbplats.
https://danskebank.se/privat/produkter/bolan/grona-bolan
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Skogsbolagen dubblar viirderingen pa skogen

Bade SCA och Holmen meddelade i somras att de, i samband
med arsboksluten 2019, kommer att omvardera sin skogilinje
med marknadsvarden. Det har visserligen 1ange varit uppen-
bart att det fanns ett gap mellan bolagens bokférda varden och
marknadsvéardena pa privatmarknaden, &ven om det inte funnits
nagra bra referenstransaktioner fér bolagsagd skog. Men nar
AMF kdpte 89,9 % av BillerudKorsnas skogsinnehav, i bolaget
Bergvik Skog Ost, blev gapet konkret och darmed svarare att
férsvara. Képet motsvarande en skuldfrivardering om 12,2
miljarder kronor, eller ungefar 333 kr/m3sk. Prislappen var ett
exempel pa att &ven stora skogsinnehav kan varderas i paritet
med markpriserna pa den privata skogsfastighetsmarknaden.

| samband med rapporterna for tredje kvartalet angav bagge
bolagen intervall for sina nya varderingar. Dessa innebar,

i princip, en fordubbling av skogsvardena - SCA till ett intervall
mellan 63 och 67 miljarder kronor (idag 34 miljarder kronor
fér skog och mark) och Holmen till ett intervall mellan 39 och
43 miljarder kronor (idag 19 miljarder kronor).

Logiken med férandringen

Tidigare har bolagen varderat de "biologiska tillgangarna”, de
véxande tréden, baserat pa prognoser fér hur avverkning, priser
och kostnader kommer att utvecklas for de kommande hundra
aren. Beraknat kassaflode har sedan diskonterats till ett nuvarde.
Vardet pa marken har satts till de ursprungliga ink6pspriserna.
Dettainnebar for 2018 att SCA varderade den vaxande skogen
pa sina 2.0 miljoner hektar produktiv skogsmark till 32 miljarder
kronor och marken till 1,7 miljarder kronor, totalt 33,8 miljarder
kronor, eller 144 kr/m3sk. Holmen varderade sin vaxande skog
till 18,4 miljarder kronor och marken till 301 miljoner kronor,
vilket motsvarande 153 kr/m3sk.

De nya vardena avser bade "biologiska tillgangar” och mark. Man
kommer att utga ifran transaktionspriseri de regioner dar man
har sin skog. | sin arsredovisning redovisar SCA till exempel
vilka snittpriser per kubikmeter de betalar, respektive far betalt
for, nar de kdper och séljer skogsmark. 2018 betalade manii
genomsnitt 286 kronor per kubikmeter och fick i genomsnitt
268 kronor per kubikmeter for skog man salde. Detta kan
jamféras med LRF Konsults transaktionspriser i norra Sverige
under forsta halvaret 2018 om 265 kronor per kubikmeter.

Man kommer dock fortfarande att specificera vardet pa de
biologiska tillgangarna genom att beré&kna nuvardet enligt
samma metod som tidigare. Markvardet kommer att utgtra
mellanskillnaden mellan totalvardet och vardet pa de biologiska
tillgangarna. Enligt bolagen kommer marken att utgéra 25-30 %
av de nya totalvardena (SCA har talat om 30 % och Holmen om
en fjardedel), vilket implicerar att den véxande skogen kommer

att varderas upp med cirka 38-46 % for SCA och 59-75 % for
Holmen. Aven om det &r troligt att de kommer att &ndra pa flera
variabler i sina modeller sa lar diskonteringsrantan vara den
storsta forandringen som forklarar den hogre varderingen av
véxande skog. Skulle de enbart motivera det hégre vardet pa den
vaxande skogen genom lagre diskonteringsréanta beraknar vi att
den skulle den behéva sénkas med 1,6 procentenheter till cirka
4,3 % for SCA (fran 5,9 % 2018) och for Holmen en sankning med
2,5 procentenheter till omkring 3,0 % (fran 5,5 % 2018).

Figur 3. Skogvardering, kronor per kubikmeter virkesférrad
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* genomsnitt av en internvall, avser bade vdxande skog och mark

**genomsnittt av férsdljning- respektive férvdarvsvardering 201 8 enligt
darsredovisningen 2018

***| RF Konsult skogspriser, halvar 2019

Kalla: Bolagsrapporter, LRF Konsult (augusti 201 9), Danske Bank

Framtida nedskrivningar vid prisfall

Man sé&ger att totalvardet, skog plus mark, kommer att juste-
rasilinje med hur varderingen pa skogsfastigheter i regionen
utvecklas. Detta innebar att ifall transaktionspriserna pa
skogsmark skulle dka eller falla kraftigt, séa skulle man behéva
skriva upp eller ned vardena pa skogen.

Aktiemarknaden har tagit emot SCAs och Holmens budskap
om omvardering av skog positivt. Dels fanns det viss
spekulation om detta redan innan och sen gick aktierna

upp kraftigt bade nar beslutet férst annonserades i somras
ochigen nadr man meddelade varderingsintervallen, som lag
hégre an vad marknaden hade véntat sig.

Figur 4. Varering av skog* (miljoner kronor)
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* ny vdrdering avser genomsnitt av féreslaget vardeintervall samt andel av
nya vdardet som kommer att utgéras av mark.

Kalla: Bolagsrapporter, Danske Bank
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Massamarknaden

Oskar Lindstrém
Skogsanalytiker pa

Danske Bank Markets Sverige.
www.danskebank.com

Massapriserna har bottnat

Alltfler tecken indikerar att massa-
marknaden har bottnat. Anda raknar vi
inte med nagon betydelsefull vandning
uppat i Europa forran i bérjan av nasta ar. Sedan toppnoteringen
pa 1230 dollari slutet av férra aret har listpriset palang-
fibrig sulfatmassa i Europa nu fallit med 33 %. | skrivandes
stund noteras det till 820 dollar per ton. Detta &r i niva med
tidigare bottnar, september 2012 och slutet maj 2016. Vi
ser att prisnedgéngarna i princip stannat upp och nordiska
producenter rapporterar att efterfragan ar relativt god och
att de har normala lagernivaer. Samtidigt hor viinte om
nagon trangsel bland massakdparna for att passa pa att kopa
storre volymer och bygga lager. En orsak kan vara att gapet
mellan l1angfiber och den billigare kortfibern fortfarande &r
relativt hogt. Historiskt har det krévts att prisgapet mellan
lang- och kortfibermassa i princip stangs innan langfiber-
priserna aterhamtar sig. Sa sag det ut 2012,2016 och 2017.

En forklaring till den ovanligt stora skillnaden mellan lang-
och kortfibermassan kan vara det harda spel som de
brasilianska massaproducenterna kért mot sina kinesiska
kunder under 2019. De vagrade forst att sénka priserna
och byggde istéllet upp stora lager. Dessa tvingades de
sedan dumpa ut pa marknaden efter sommaren. Denna bild
bekré&ftas ocksa av den globala lagerstatistiken. Den visar
att de globala producentlagren fallit med 11 dagari slutet av
oktober jamfort med toppen i slutet av junii ar. Lagren for
langfibrig sulfatmassa ligger nu pa 33 dagar, en niva som
viinte sett pa ett ar. Kortfiberlagren ligger dock fortsatt
hogt pa 50 dagar (d&ven om det ar den lagsta nivan sedan
november férra aret).

Kinesiska massaképare har nu héga, egna lager, kdpta under
tredje kvartalets utforsaljning. Dessutom gor det stora gapet
mellan 1ang- och kortfiber att kdparna fortsatt kommer att
forsoka dka andelen billigare kortfiber. For att vi ska se nagon
betydelsefull prisdkning pa den nordiska langfibermassan

sa raknar vi med att lagren behdver komma ned ytterligare
nagra dagar och att prisgapet mellan lang- och kortfibermassan
minskar. Vandningen k&nns dock nara och vill allt sig val sa
tror vi att priserna vander upp en bit in pa nasta ar.

Figur 5. Pris pa 1angfibrig sulfatmassa (NBSK) och prisgap mellan
lang- och kortfibrig massa
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Kalla: Fastmarkets, Danske Bank

Figur 6. Globala massalager, antal leveransdagar
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Banken analyserar trdvarumarknaden

Brutala prisfall pa travaror under hésten

Prisfallet pa sagade travaror har varit brutalt sedan i somras.
For gran har fallet drivits pa av det stora utbudet av barkborre-
skadad skog i Centraleuropa, men &ven furan har dragits med
i fallet. Allt virke har alltsa tappat i pris men séankningarna
varierar kraftigt mellan olika marknader och kvaliteter. Tuffast
har det varit pa den sa viktiga Englandsmarknaden och for
samre kvaliteter samt sidobrador av gran. Dar har priserna, i
svenska kronor, fallit med uppemot 45 % fran toppnoteringen.
Fér fura och battre kvaliteter av oskadad gran ar prissénkning-
arna mer modesta. | ett forsck att beskriva ett genomsnittligt
prisfall pa exportmarknaden sa bedémer vi att det ligger pa
cirka 20-25 %. Detta trots att vi haft mycket stor hjélp av en
férsvagad krona.

Sagverken anar bottenkanning pa travaruprisernal
Om vi summerar vara samtal ar den generella bilden féljande:

e  Forsaljning och efterfragan &r férhallandevis god

e Lagren av sagad vara okar fortfarande men ¢knings-
takten har minskat

e Travarupriserna sjunker fortsatt men en utplaning
ar nara.

e  Furan ar nara prisbotten

e  Granen mer oséker beroende pa barkborre.

e Prisspridningen mellan olika sortiment och kvaliteter
ar rekordstor.

Man kan fundera om langtan efter utplanande priser ar sa
stor att man ser de signaler man vill se. Sagverkens bild
bekré&ftas dock av figur 7 som visar trévarulager och export-
order. Om vi bortser ifran finanskraschen, sa narmar sig
bagge kurvorna sina vandningslagen.

Figur 7. Lager och exportorder fér svenska sagverk
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Kalla: Woodstat (Sista méatpunkt oktober 2019.)

Kina 6kar importen fran Europa

Konsumtionen av trévaror i Kina har slagit alla rekord de
senaste aren, men importmdnstret har succesivt andrats.
Ryssland tagit dver allt mer som leverantér pa bekostnad

av Kanada och Europa. Den europeiska exporten till Kina

foll dramatiskt under topprisperioden 2017-18. Nu ser vi
en scenforandring. Rysk export har planat ut. Exporten fran
Europa har daremot, mer an férdubblats sedan bottennoteringen
sommaren 2018. Férandringen &r mest extrem i fallet
Tyskland. Sommaren 2018, 1ag Kina pa plats nummer nio

av de viktigaste kdparlédnderna, med en manadsexport pa
cirka 15 000 m®. Nu drygt ett &r senare ar Kina den storsta
képaren av tyska travaror med en manadsvolym pa cirka

90 000 ms. Utan tvekan &r det barkborreangrepp och séamre
kvaliteter som styrt om virkesvolymerna. Det forklarar dock
inte allt. Alla europeiska lander har 6kat pa Kina, se figur 8.
En starkare rubel kan vara en orsak.

Figur 8. Manadsimport av barrtravaror fran europeiska importorer

1000
180

—— Sweden

1807~ —— Finland
— Germany /
a0t Austria /
1004+ Baltics ll
— Ukraine \ /
1004— — Belarus \
L
80 e
AN

- T
. 2 ~u /
L Woodstet L™ -~ ~17 7& _/

T T
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Kalla: Woodstat (Sista matpunkt september 2019.)

USA ett 6ppet fonster for svenska travaror

Nar den sa viktiga Englandsmarknaden viker och oséakerhet-
erna dar kanns odverskadbara sa ar det viktigt att 1atta pa
trycket i den europeiska travarumarknaden. Da ser USA just
nu ut att vara det fonster som star 6ppet. Husstarterna dkar
kontinuerligt och antalet bygglov bérjar ndrma sig nivaerna
fore finanskrisen. Trévarupriserna ligger pa historiskt rimliga
nivaer och USD/SEK-kursen ar mycket aptitlig.

Figur 9. Antalet husstarter och bygglovi USA
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Timmer & Massaved

Virkesprissankningarna fortsatter

VVar bedémning &r att den prissankningsvag, som vid arsskiftet
borjade i séder och sen rullat norrut fortséatter ett tag till.
Massaveden har inte sett botten &hnu men &ven timmer

kan fa se ytterligare prissankningar, framforallt fran
Mellansverige och norrut.

Tillgdngen pa timmer varierarilandet

Prissankningarna bérjade pa timmer i Sydsverige. Fran topp-
noteringarna vid arsskiftet ligger prisfallet, pa prislistan, runt
90-100 kr for gran. Talltimmer har haft mer blygsamma
sankningar. Prisfallet har smittat norrut och det &r val
egentligen bara i nordligaste Sverige dar timmerprislistan
inte sankts. Det innebéar inte att priserna dar legat still, utan
premier och paslag har férsvunnit éver hela landet.
Forsorjningslaget for sagverken spretar at olika hall beroende
pa tradslag och lage ilandet. | sdra Sverige upplever vi att
sagverken, dver lag, &r valférsorjda men att kontrakterings-
laget ar mycket svagt. Dels beroende pa att man fortfarande
jobbar med barkborreskadad skog men framférallt sa har
intresset hos skogségarna svalnat med sankta priser. Detta
gor att vi ser framfor oss att det kan bli brist pa farsk, oskadad
gran framdver. Talltimmerflédet &r mycket svagt och &ven
hé&r tror vi att vi kan se bristsituationer. Vi tror &nda inte pa
nagra prishéjningar utan stabila priser.

| 6vriga Sverige som inte har drabbats av granbarkborren pa
samma satt varierar situationen. Generellt tror vi dock pa

fortsatta prissankningar pa timmer 6verlag norrut. | Mellan-
sverige kan det faktiskt bli sa att tallen sénks mer an granen.

Gott om massaved och fortsatta prissankningar
Tillgdngen av massaved varierarilandet men ar éverlag god
till mycket god, se figur 10. Utifran arstiden sa sitter industrin
generellt med hoga lager av huvudsortimentet barrmassa-
ved. Mest extrema lagersituationen syns i Norrland och ar till
stor del en effekt av SCAs uppstart av jattebruket Ostrand.
Man har sékerligen kalkylerat med en stor buffert, for att ha
en marginal och aldrig riskera inkérningen av bruket. Denna
volym betas naturligtvis av nu, vilket gor att behovet kommer
att vara mattligt i denna region under en period. | norra
Sverige skulle det forvana oss mycket om det inte blir pris-
sankningar pa barrmassaved.

Nar det galler Sydsverige ar ocksa lagervolymerna héga och
mycket barkborreskadad ved har naturligtvis kokats och
detta lar fortsatta. Sodra gjorde en mindre prissankningi
september pa 20 kr, vilken enligt oss var férvanande forsiktig.
Priserna pa avsalumassa ar nedpressade och ingen snabb
uppatrekyl &ari sikte. Eftersom man har sa gott om ved séa
skulle det forvana om det inte kom ytterligare en prissénkning
pa barrmassaveden i Sydsverige.

| Mellansverige har massavedspriserna sjunkit successivt
under hosten och senast ut var Holmen och Stora Enso. Priserna
ligger i trakten 260-270 kr/m>fub. Det borde ta emot med
ytterligare prissénkningar pa dessa nivaer. Daremot lar fler
aktorer folja efter och jdmna ut prisskillnaderna.

Balansomrade 1
Balansomrade 2
Balansomrade 3 —

Balansomrade 4

Figur 10. Lager av barrmassaved i Sveriges olika balansomraden

2000 /
== Balansomrade 1 ,/"'
Balansomrade 2 /
1500 Balansomrade 3
Balansomrade 4
\ —
1000
\ -
500
0 o ¢l o o o o o o o o o
o o o o & o & o o o o
Q@\@\@O@O@\@\\s’f@@’b@‘b@ &‘S D\p@ﬁ‘o@\@s@@/\@/\\ﬁ%@%@®®@@
oSS S S oS S S oS oS S S D oS S S S oS oS S S
R i i P i T A T i P S P i A i Y
Kalla: Karta och diagram, Skogsstyrelsen (Senaste matning Q3 2019.)

Europas barkborrar forstor travarumarknaden
Rapporterna om barkborreskadorna i Centraleuropa blir allt
mer apokalyptiska. Det hors en total uppgivenhet fran skogs-
folk i framforallt Tjeckien och sédra Tyskland. De senaste
siffrorna vi kan hitta pa skadelédget summeras till cirka

140 miljoner m® skadad skog. Detta inbegriper &ven storm-
skador. Timmerpriserna ar rekordlaga, se figur 11, och risken
ar nu stor att ménga skogségare med mindre fastigheter
anser det meningsldst att ta ut den skadade skogen.

"All skog &r ju &nda forstord”. Detta ar en farlig utveckling.
Var bedémning ar, oberoende av véaderlek, att dessa skador
kommer att fortga flera ar framat. Virkesmarknaden torde
darmed paverkas for en lang tid framover.

Figur 11.
Tyska producentprisindex fér gransagtimmer fran statlig skog
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Rad till skogstgarna

En mer normal virkesprissituation igen

| en period av fallande priser ar det betydligt svarare att

ge rad till skogsagarna. Fragan &r om vi kommer fran en full-
standigt unik prisniva och om dagens sé&nkta nivaer, mer &r
ett normallage. Det k&nns omaéijligt att svara pa. Daremot tror
viinte pa nagon narliggande prisrekyl uppat mot forra arets
nivaer. Vart rad blir darfor att skéta skogen som tidigare.

Var noga med réjning och férstagallring. Inventera eventuella
skador och avverka skadad skog omedelbart. Har du méjlighet
sa satsa pa lovtradsdominerade gallringar. L6vmassaveden
har inte paverkats. Som vanligt skall du vara lyhérd pa vad din
lokala virkesképare efterfragar. | en period som denna kan
det uppsta lokala brister pa saval talltimmer och farskt
grantimmer som klentimmer.

Sddra Sverige

Lagg fortsatt fokus pa barkborreskadad skog. For manga ar
julen en tid d& man atervander till sin slaktfastighet. Agna da
ordentligt med tid till strukturerade skogspromenader i dldre
och medelalders granbestand. Ta omgéende kontakt med din
virkesképare om du upptacker nya skador. VVirkesmarknaden
varierar kraftigt pa lokal niva. Skall du avverka sa kontrollera
forst med din virkesképare. Vi upplever att det ar brist pa
talltimmerivissa omraden.

e Fortsatt 100 % fokus pa barkborreskadad skog.
Inventeraigen.

e Om du har tid sa ut och rgj - mygg och 16vfritt.

e Gallra - prismassigt ar det fortsatt mycket bra lage
for gallring av alla bestand

e  Slutavverkning - kolla med virkeskdparen. Styr mot
talldominerade bestand.

Mellansverige

Aven héar ar det stora barkborreskador. Ut och inventera.
Battre sent an aldrig. Fortfarande villervalla pa virkes-
marknaden med varierande nivaer pa prissdnkningarna.
Kolla noga med din virkesképare vilken prisniva du saljer till.

e  Rgjfor fulla muggar innan snén kommer.

e  Fortsatt forstagallra, se det som skogsvardande atgard
med visst netto.

e  Overvéager du senare gallringar sa kolla behovet av
massaved och pris med din virkeskdpare.

e  Vid slutavverkning, fokus pa tall.

Norra Sverige

Har har prissankningarna varit minst &ven om premierna har
fatt stryka péa foten. Vi tror att priserna fortsatt &r pa vag ned.
Kolla noga med din virkeskdpare.

e  Gallringi alla former rekommenderas. Vid sena
gallringar konsultera med nagon skogskunnig.
Det ar nastan alltid battre att vanta till slutavverkning
om du kommer in sent i bestandet.

e  Okejlage att slutavverka, kolla av priset. Sannolikt
tall fore gran.

Granbarkborre. Foto: Skogsstyrelsen

Zombietrad ger en brun vari vara skogar

Manga markégare har sékert sett dem och forfasats éver
zombiegranarna som star dar gréna och fina men som anda
ddda. Slaende ofta nar man ar ute i skogen denna hdst sa
later man sig luras av den grona, frodiga skogen som star
intill déda barkborretrad. Men nar man kommer narmare ser
man att barken ar pa vag att ramlat av. Traden ar invintrade
ochidvala. Barren ar gréna beroende pa att assimilationen
upphort, men egentligen ar tradden redan déda av ett sent
barkborreangrepp. Sa fort varsolens, varmande stralar tittar
fram kommer dessa trad att vara bruna.

Ett ack sa trakigt rad till alla skogségare. Ut och inventera
era skogar &ven om ni upplevt att skogen &r gron. Har galler
det att titta noggrant. Ga garna ut ytterligare en gang och
inventerairedan skadade omraden. Stora varden star pa
spel och dessa varden kan raddas om man avverkar de
skadade traden under vintern. Vi ké&nner tyvarr en oro for
att skadorna &r mer omfattande &n de prognoser som
kommunicerats. Facit kommer forst i var.

Beroende pa 6kande skador i Svealand utdkar nu
Skogsstyrelsen samarbetet med skogsbruket &ven dar,
pa samma satt som man tidigare gjort i Gétaland.

Ett exempel pa déda men fortfarande gréna granar. | detta fall har barken
ramlat av, men vanligtvis ar dessa skador svarare att upptécka.

Foto: Gunnar Isacsson
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Kiinda profiler ger sin syn pa virkesmarknaden

K&nda profiler inom skogsnaringen ger sin syn
pa marknaden och ravarusituationen.

Jonas Martensson
Affarsomradeschef Skog, SCA
WWW.sca.com

Travaror: Aven om priserna faller
sé ser vi en relativt god konsumtion
igrunden. Det ar snarare osaker-
heter kring konjunkturutvecklingen
och den héga produktionen som
drivit prisnedgangen. Prissankning-
arna varier dock beroende pa trad-
slag och kvalité. Vi har en stor press pa framforallt sémre
kvaliteter och sidobréador av gran med prisnedgangar pa
uppemot 40 %. Pa hdgkvalitativ gran och huvuddelen av
furusortimentet sa har fallet varit betydligt 1agre. Svenska
furulager ar pa forhallandevis laga nivaer.
Virkesmarknaden: Det finns gott om massaved i hela
landet och de prislistesankningar vi sett i Syd- och Mellan-
sverige sprider sig nu norrut. Det &r &ven gott om timmer i
marknaden och man kan inte utesluta prissankningar &ven
dar. Tallen bor klara sig nagot battre &n granen.
Massamarknaden: Pa massamarknaden ser vi nu positiva
signaler efter en period med sjunkande priser. Efterfragan
palangfibrig massa har forbéttrats och vi ser hdga globala
leveranser samtidigt som lagernivaerna sjunker och
hégkostnadsproducenter minskar produktionen. Lagren

ar nu nere pa en normal niva och bedémare tror att vi
snart kommer att se prisdkningar. Aven pa kortfibrig
massa sjunker lagernivaerna, men dar ar de fortsatt pa

en relativt hog niva.

Magnus Andersson
Koncernchef, Derome
www.derome.se

Travaror: Visst ar det fortsatt hoga

lager men vi hittar avsattning for

varorna och &r utifran omstandig-

heterna néjda. Naturligtvis har vi

hjalp av var egen husproduktion i

‘ detta lage. Vi bérjar ocksa exportera
travaror till USA nu i november

vilket kénns bra for att minska pa trycket mot Europa.

Prisraset har varit betydande framférallt pa sémre

kvaliteter. Nu har dock fallet mattats av och vi tror oss

ana en bottenkanning.

Timmer: Vi har ett gott lager for tillfallet men vi liggeri

ett omrade déar barkborreskadorna ar begransade och har

ser vi ett dampat virkesflode. Darfor tror jag att timmer-

priserna ligger fast.

Massaved: Vi tror pa en viss justering nerat pa massaveden.

Calle Nordqvist
VVd, Skogssallskapet
www.skogssallskapet.se

Industrin: Positivt ar att vi ser en
hog produktionsniva pa sagverks-
sidan. Prisfallet pa travaror har
bromsat upp och marknaden ser
ut att plana ut pa en ny, lagre niva.
Massamarknaden visar ett pa ett
liknande scenario.

Massaved: Vi har ett klart 6verskott p& massaved i hela
landet, aven om situationen ar vérsti norr. De senaste
prissankningarna, som vi nu sett pa massaved i Mellan-
sverige, kommer sannolikt att smitta, framforallt séderut.
Timmer: Nar det géller timmer kanner vi faktiskt en viss
okad efterfragan pa farskt grantimmer. Jag tror darfor
att prisnivan ligger fast bade pa gran och tall, framférallt
i s6dra Sverige men aven i norrut. Enskilda sagverk kan
sakert ocksa uppleva brist pa talltimmer lokalt. Vi har

ett utmanande 6verskott pa energived dverallt.
Avslutningsvis en liten anekdot i denna pressade situation
ar att vi fortfarande exporterar granbarkborreskadat
timmer till Tyskland.

Claes Andersson

Vd fér sagverkskoncernen

J G Anderssons Séner AB i Smaland
www.jga.se

Travaror: Vi kdnner en avvaktande,
forsiktig optimism som grundas pa
det goda underliggande behovet fér
travaror. Detta i en annars tuff period
med prissénkningar de tre senaste
kvartalen. Det ar de samre kvaliteterna
som drabbats hardast och det har varit sként att ha var
emballageindustri. Prisfallet har annu inte stannat av men vi
ké&nner att botten ar nara.

Barkborre: Vi verkar i en region med manga aktiva, privata
marké&gare. De har varit mana om att deras skadade skog
skall blir hanterad. Detta ar nagot viiindustrin skall vara
tacksamma 6ver. Det har ytterligare drivit pa upparbetningen
av skadad skog, som skett pa ett foredomligt satt.

Timmer: Vi har goda vatten- och rotlager, vilket vi &r glada
over da det inte &r nagot jatteutbud. Om travarumarknaden
haller sig pa denna nivan tror jaginte pa nagra prisférandringar.
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Fastighetsmarknaden

Skogsfastighetspriserna planar ut
Skogsfastighetsmarknaden har varit svar att éverblicka
det senaste aret. Enligt LRF-Konsults statistik sa har
priserna okat dramatiskt i Sydsverige och samtidigt sjunkit
ordentligt i framférallt Mellansverige men ocksa i norra
Sverige. Var upplevelse har varit att marknaden snarare
har blivit mer selektiv i hela landet. | Mellansveriges och
Norrlands inland upplever vi att priserna sjunkit medan de
varit stabila i kustomradena. Sydsverige har 6ver lag haft
en stark fastighetsmarknad med prisuppgangar, men &ven
dar bérjar marknaden spreta isar nar det géller priserna.
Visa objekt betingar héjda priser medan andra ligger kvar
lange till forsaljning. Detta kan vara en effekt av att séljarna
har satt priskraven for hogt. Sammantaget ar bilden nar vi
talar med saval méaklare som képare och séljare att aven
den sydsvenska marknaden bérjar plana ut.

Skogen beter sig som en obligation

Anda sedan foérvarvslagstiftningen liberaliserades for 30 ar
sedan har vi haft en tydlig trend nedat pa rantemarknaden.
Om man jamfor en placering i skog med aktier och
obligationer ser man en slaende likhet i totalavkastningen
for skog och obligationer, se figur 12. Figuren jamfor de
olika placeringarna utifran ett totalavkastningsperspektiv.
Man képer skog for marknadspris, varje ar avverkar man
och saljer till snittpris. For nettot képer man ny skog. Pa
samma satt har man gjort med obligationer och aktier.

Eftersom jamforelsen inte tar hansyn till skatten sa ar det
inte denindividuella nivan man skall titta pa utan just jam-
forelsen. Dar foljer skog och obligationer varandra nastan
slaviskt. Obligationer ar en investeringsprodukt som ger
bra avkastning i en nedatgaende rantemiljo. Ar det d& bara
en tillfallighet att skogen fdljer obligationerna eller ar &ven
skogsfastighetsmarknaden véaldigt ranteberoende.

De flesta anser att skogsmarkspriserna inte paverkas av
réntan, eftersom belaningen ar 1ag, osv. Denna jamférelse
pekari alla fall at andra héllet. Nagot att fundera pa déver
julen. Vi aterkommer i fragan.

Figur 12. Vardeutveckling inklusive reinvesterad avkastning for
aktier, skog och obligationer
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Mats Bygge
\/d, Areal
www.areal.se

Under hésten 2019 har méakleriet av
skogsfastigheter rullat pa férvanans-
vért bra i helalandet. N&stan battre &n
man kunde foérvanta sig, med tanke pa
barkborrar, fallande virkespriser och
en konjunktur som verkar vika.

A andra sidan verkar en fortsatt
lagrantemiljo, hog likviditet hos kdpare samt langsiktig fram-
tidstro pa skogsindustrins nya produkter i positiv riktning.
Sammanfattningsvis har vi trots allt inte sett nagon tydlig
prisnedgang pa skog annu, men extrempriserna i Gétaland ar
éver. Over lag séljs rena skogsfastigheter i prislaget 1-10 Mkr,
pa férhallandevis kort tid i hela landet. Det vore dock synner-
ligen mérkligt om inte skogsmarkspriserna vek en smula nedat
framdéver. En viss prisnedgang pa skog, sag -5 %, borde
komma under 2020. Detta under férutsattning att inget om-
tumlande och idag okant intraffar, da blir det annorlunda.

e )

Mikael Sillerstrom
Fastighetsmaklare, region norr,
LRF Konsult

www.Irfkonsult.se

Vi kannerinte igen oss i den prissank-
ning pa -6 %, som halvarsstatistiken
visade. Daremot 6kar prisskillnaderna.
Med undantag for skidorterna, sa har
vi ett prisfall i Jamtlands vastra delar,
medan prisnivan snarare planat ut i
centrala och 6stra Jamtland. Jag upplever ocksa képarna ar
merintresserade av tillvaxtfastigheter med hég bonitet och
yngre skogar. Langsiktigheten har helt enkelt 6kat.

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 gléadjen
att kora tva vinnare, med var sin lyxmiddag fér tva.
Stort grattis till:

. Christer Alund Halmstad
. Sara Lundberg Mellbystrand

Fraga 1: Skogsmarkspriset i Gotaland enligt LRF Konsult
férsta halvaret 2019.

Ratt svar: 707 kr/m3sk

Fraga 2: Massapriset den 30 augusti 20197

Ratt svar: 900 USD/ton

Fraga 3: Snittpriset pa exporterade travaror den

30 augusti 20197

Ratt svar: 2205 kr/m?*

Hela 643 personer lade ner tid och tankeverksamhet for att
forscka spainiden sa viktiga framtiden. Harligt engagemang.
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Rinta & valuta

Bankens chefsekonom Michael Grahn
ger sin syn pa rante- och valuta-
situationen.
http://danskeanalyse.danskebank.dk

En oséaker framtid for konjunkturen
och rantan

Osékerheten kring de globala utsikterna
ar fortsatt dimmiga. Handelskonflikten
mellan USA och Kina svanger fram
och tillbaks utan nagot sa kallat "fas 1”-avtali sikte. Den
tyska konjunkturen viker med fortsatt 1ag BNP-tillvéxt och ett
sjunkande forsaljningschefsindex vilket drar ddrmed med sig
resten av Euro-omradet. Sannolikheten fér hard Brexit har
dock minskat vasentligt. Daremot kvarstar osékerheten om
utfallet i extravalet den 12 december.

Fér svensk del har BNP-tillvéaxten dampats rejalt och var
prognos ar att den landar pa 1 % under 2018 och 0.7 %
2021. Kortsiktigt réknar vi med kraftiga svangningari

BNP Q3 och Q4 pa grund av hur "bonus-malus” paverkar
bilregistreringarna. Aven svensk arbetsmarknad férséamras.
Trots att siffrorna har reviderats sa ser vi en 6kning i arbets-
l6sheten i kombination med att jobbvakanserna sjunker och
att antalet arbetade timmar minskar nagot. Vi tror att arbets-
losheten fortsatter att stiga. | detta l1age forvanar det att inte
regeringen for nagon diskussion om mojligheten att aktivt
utnyttja Sveriges starka offentliga finanser. Detta skulle
kunna mildra férsvagningen i ekonomin.

Senaste KPIF (KPI utan paverkan av réntan) och under-
liggande KPIF exkl. energi kom ut lagre an Riksbankens
prognos och det ar fortfarande en bit kvar tills inflationsmalet
pa 2 % nas. Samtidigt har KPIF pekat nedat under aret och
inflationsférvéntningarna har fallit. Vi ser viinte vad som
skulle kunna dra upp inflationen den narmsta tiden.

Riksbanken véljer fortfarande att signalera en héjning av repo-
rantan i december vilket viinte bedémer &r motiverat. Eftersom
vi gor en svagare bedémning av de ekonomiska utsikterna an
Riksbanken sa tror vi att risken &r stor att man kan tvingas ta
tillbaka h&jningen under nésta ar. Detta sammantaget, bedémer
att kronan kan fortsatta forsvagas mot USD, EUR och GBP.

Tabell 2. Prognos ranta & valuta Danske Bank

Spot 3m 6m 12m
3m Stibor 0.08 0.15 0.15 0.15
5 ar statsobligation -0,37 -0,20 -0,10 0.00
USD/SEK 9.62 9,91 9,91 9,73
EUR/SEK 10,65 10,80 11,00 11,00
GBP/SEK 1243 12,34 12,57 12,57

Kalla: Danske Bank (Spotdatum 2019-11-25)

Figur 13.Ranta
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Figur 14. Valuta
0,
% " USD/SEK EUR/SEK GBP/SEK
14
13
12
11
10
) Mr_f”/d‘««v
9 KA;N \'f' 4 P MWW v g
VT N T M
3 ) vV W My WA
,ff
7 A
-
6
0 o = = = o 0 8 4 o o o o = o o o
29 2 9  © 9 © © © 0 © 9 9 9 9 9 09
[Ny — M [ — M Iy — M [ — [52] o — M [ —
g = @ 9 =» ©0 O = Q 6 -~ Q0 0 =2 O O o
< < n n n (o} © (s} N 2 [ oo} [e0] a0} (2] (0] (0]
5 3 8 &8 &8 5 5 5 5 55 22522522 2 2

Kalla: Danske Bank

Om Danske Bank

Danske Bank i Sverige dr en fullservicebank med ett brett utbud

av produkter och tjénster inom sparande och placeringar, pension
och férsdkring, finansiering och betalningar samt riskhantering.
Banken ingar i Danske Bank Group, ett bérsnoterat aktiebolag pa
Képenhamnsbérsen och en av Nordens stérsta finanskoncerner
med éver 400 kontori 15 ldnder. Danske Bank i Sverige har ett
30-tal bankkontor och sex regionala Finanscenter och etablerades i
Sverige i samband med forvirvet av Ostgéta Enskilda Bank.

Fér mer information besék www.danskebank.se

Ansvarig utgivare

Johan Freij

Affdrsomradeschef, Skog och Lantbruk
Danske Bank Sverige

Telefon 0752-48 12 61

Jag tar gdrna emot synpunkter och
ideer fran dig som ldsare.

Skicka dem till:
johan.freij@danskebank.se



