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Exportpris sagade travaror och skogligt rotnetto i fast penningvarde 2018
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Travarusektorn arinnei Corona-boomen

P& 70 ar har sagverkssektorn gatt igenom tre boomer och ar nu inne i den fjarde.
Corona-boomen ar har och har redan gatt om havstangen i Kina-boomen 2007 som
efterféljdes av Finanskrisen. Allt talar for att prishdjningarna pa virke fortsatter de
kommande méanaderna och da &r vi pa god vag upp i samma niva som Ravaru-boo-
men 1973 som efterféljdes av oljekrisen. Men till efterkrigstidens Korea-boom 1951
ar det fortfarande en bit kvar. Enligt samstammiga uppgifter fran sadgverksnaringen
ser man ingen konjunkturvandning innan vintern, vilket gor att vi kan férvanta oss
exceptionella Isnsamhetsnivaer hos alla sdgverksforetag och med rérelsemarginaler
dver 30 % for enskilda foretag. Aven om alla kér sina verk p& max och vi sannolikt
far se gamla produktionsrekord ryka s& ser sdgverken framfor sig en extrem brist pa
travaror efter sommaren. Det ar helt enkelt omgjligt att matta marknaden. Samtidigt
som branschen gléds at den goda marknaden sa véaxer en oro for att nar vandningen
kommer sa blir den snabb och brant. Las teamartikel pa sid 2.

Prisutvecklingen pa skogsmark ar betydligt
kraftigare an vad statistiken visar

Under 22 &r visar prisstatistiken en vardehojning pa skogsmark med 147 %. Nar

vi granskar materialet bedémer vi att prisutvecklingen snarare ar 172 %, dvs 25
procentenheter hogre. Orsaken ar att virkesforradet har varit underskattat i forsalj-
ningsunderlagen, skogsbruksplanerna, och att skillnaden mellan skogsbruksplan
och verkligheten har minskat kraftigt. Skogsmark prissatts per kubikmeter och
virkesforrdden har helt enkelt véxt mer i planerna an ute i skogen under dessa 22 ar.
Forutom att skogens vardedkning varit stérre &n man tidigare redovisat sa forsvin-
ner ocksa den marginal som manga kdpare kanske réknar med. | en glédhet skogs-
fastighetsmarknad dar rekordpriser avléser varandra sa blir helt enkelt skogsképet
mer riskfyllt. Lds mer pé& sidan 10.
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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

Sagverks- och trdvarutema

Under den senaste 70-arsperioden kan man identifiera tre
tillfallen da sadgkonjunkturen boomat. | denna temaartikel ana-
lyserar vi den nuvarande marknadssituationen och konsekven-
serna for sdgverkens [6nsamhet samt jamfor situationen med
de tidigare boomerna.

Travarupriserna i USA svanger som en kryptovaluta

De mest spektakulara prisférandringarna har vi sett i USA-
marknaden. Sedan 2013 har priserna pendlat i spannet mellan
300 till 400 USD/’board ft. Detta med ett kort undantag under
2018 é&rs hogkonjunktur dar dom peakade pa 600 USD. Nar
sedan hemmafixarhaussen tog fart forra sommaren 2020 sa
gick priserna upp till 900 USD, da ett unikt och maktigt "all time
high”. Nar vi sen kom in mars 2021 sa slapptes marknadens
alla hamningar och priserna rusade till helt utomjordiska nivaer
och peakade p& 1 670 USD. Darefter har dom gatt ned i nivan
1 200 USD, for att i skrivande stund rekylera upp igen péa nivaer
strax 6ver 1 400 USD. Priserna har darmed stigit med ca 250
% fran ungefarlig normalniva pa knappa 400 USD. Svenska
sagverkschefer bedomer [dnsamheten att sélja till USA som
ungefar dubbelt s& hégt som den Europeiska marknaden.

Figur 1. Amerikanska travarupriser (USD per 1000 bft)
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Kélla: FOEX (Figuren visar veckosiffror dar inte den sista tidens snabba kast
framhévs.)

Svenska priser upp med 50 % och fortsatter stiga

De svenska sagverkscheferna beskriver unisont en helt galen
tramarknad. Koparna skriker efter virke och &r beredda att betala,
nastan vad som helst for att tillfredsstalla slutkunderna. Travaru-
saljarna talar om prishéjningar pa langt 6ver 1 000 kr/m? och
prisnivaer pa over 5 000 kr/m? pa enskilda sortiment. Detta
att jamfora med tidigare hégkonjunkturpriser pa ca 3 000 kr/m?3.
Det man kan hapna dver ar att de flesta kalkylerar med fortsatta
prishéjningarna p& 15-30% under andra kvartalet. Samtliga ser
en exceptionell brist pa travaror efter sommaren och beskriver
att "det mesta virket kommer att ga &t i sommar”.

Prishdjningstakten ar, som sagt, remarkabel. | figur 2 kan ni ser
hur exportpriserna, pa arsbasis, gatt upp 58 % pa sagad gran
och 33 % pa fura. Frén mars till april 6kade priserna med 10,0
respektive 11,4 % och prisokningen fortsatter, dar ocksa furan
hamtar in en del av granens forspang.

Figur 2. Exportprisindex, sdgade travarori Sverige
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Kina och Nordafrika var senainirallyt

Varfér furuvarorna sackat efter granen beror dels pa att
grandominerade marknader som USA och Storbritannien
varit prisledande, dels pa de tunga furumarknaderna i MENA-
omradet (Mellanéstern-Nordafrika), men aven Kina valde att
inte hoppa péa det rusande travarutaget i forsta fasen. Nar
prisskillnaden mellan gran och fura blir for stor, sker det en
substitution mellan tradslag. Aven samre kvaliteter stiger mer
i pris. Furuvarorna gick alltsa at pa andra marknader. Efter ars-
skiftet var darfor Nordafrikanska och Kinesiska képare tvungna
att acceptera laget och ge sigin i leken till kraftigt hojda priser.
Detta har ytterligare drivit pa de kraftiga prisrorelserna.

Hurlange haller det 6verhettade laget?

Vi har talat med manga sagverksforetradare och ingen ser
nagra som helst signaler pa en vandning. Samtidigt &r de
nervosa for att svangningen kan bli snabb och kraftig. De allra
flesta sager att det inte bor kunna ske ndgon vandning fore
november. Det vi kan vara sakra pa ar att alla sagverk, varlden
Over, sagar precis allt dom kan. | ett sa speciellt lage som detta
tror viingen aktdr haller igen av strategiska skal for att ddmpa
utbudet, marknaden ar ju redan éverhettad. Effekten blir natur-
ligtvis att risken for en snabb och brant vandning dkar.

Tvd mycket erfarna och seniora personer som varit med om
mdnga uppgdngar och fall utrycker sig sa hér: "Det dr vdldigt
svdrt att se ndr vandningen kommer, fér dven om man vet att
den kommer, s@ blir man férvdnad nér det hénder”.


http://www.danskebank.se/skog-och-lantbruk

3  SKOG & EKONOWMII

Bank

De fyra travaru-boomerna

| férra nyhetsbrevet skrev i vi om en gron supercykel dar vi spar
att trévaror har en strukturell och langsiktig period av hogre
efterfrégan. Var prognos ligger fast, men vi maste samtidigt
konstatera att konjunkturuppgangen pa tra, gatt dverien tra-
varu-boom med desperat sug efter virke och skenande priser.
Forhoppningsvis landar prisniva hogre an dar den startade nar
vi summerar denna boom. Den har typen av skenande priser
ar mycket ovanliga, aven for en sa volatil révara som travaror.
Under de senaste sjuttio &ren kan vi hitta tre ytterligare tillféllen
som liknar nuvarande uppgéang. Alla tre har olika karaktér men
ocksa vissa likheter som kan vara varda att kommentera.

OBS: Vi har rdknat om all alla priser till 2018 drs penningvdrde
eftersom inflationen tidvis varit kraftig under tidperioden.

Figur 3. Sagade travaror exportpris samt skogligt rotnetto snitt
Sverige (serien slutar 2019). 2018 ars penningvarde.
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Korea-boomen 1951 kom som en effekt av Koreakriget dar
slutligen Korea delades. Uppbyggnaden efter andra varlds-
kriget gjorde att tillvaxten var kraftig redan innan. Utbudet av
ravaror var sviktande samtidigt som USA behdvde mineraler
och andra ravaror infor nasta krig.

Travaror fick en mycket kraftig uppgang. Mellan 1949 och
1951 sa okade priserna med hela 68 % (nastan 1 700 kr i
2018 ars penningvarde) for att sedan sjunka med 18 % [drygt
700 kr) under 1952. Priserna lag kvar dar fram till 1955 for
att sedan succesivt sjunka i 17 ar fram till nasta boom 1972.
En bit in i 50-talet inleddes en kraftig lagkonjunktur dar aven
sagverken drabbades hart.

Virkespriserna* i skogen steg med 33 % mellan 1951-52.
En 6kning med 244 kr (2018 ars penningvarde). Virkes-
priserna sjonk aret efter med 33 % eller 324 kr och blev
darmed lagre an 1951.

Vi ar i efterkrigstidens aterhamtning med kraftig effektivi-
sering och rationalisering. Frdn 1950-talet s& 6kade sag-
produktionen successivt fran 6,5 milj m® och kulminerade
pa 14 miljoner 1973.

Ravaru-boomen 1973-74 kannetecknades av en varldsom-
spannande hdgkonjunktur dar oljepriskartellen OPEC, efter
Oktoberkriget mellan Israel och arabstaterna, genomfdrde en
oljebojkott som fyrfaldigade oljepriserna. Denna prisuppgang
smittade av sig p& andra ravaruslag.

Trdvarupriserna 6kade mellan 1972 och -74 med samman-
lagt 79 % eller drygt 1 500 kr (2018 ars penningvarde).
Darefter sjonk priserna med knappt 20 % eller ca 500 kr. Dar
etablerades det en niva ca 30 % hégre an fore uppgangen.
Detta ar en period med kraftig inflation och flera svenska
devalveringar. Boomen efterfoljdes av en brutal ldgkonjunktur
da sagproduktionen rasade fran 14 till 11 miljoner m3. Dar lag
den kvar under resten av -70 talet och langt in p&d 1980-talet.
Ségverken drabbades av kraftigt minskat byggande och hogre
timmerpriser vilket minskade konkurrenskraften. En mycket
tung period for svenska sagverk.

Virkespriserna i skogen tkade med 45 % eller 171 kr mellan
1973-74 och ytterligare 11 % eller 59 kr aret efter. Darefter
sjonk priserna men holl sig ca 100 kr éver 1973 ars niva
(allti 1918 ars penningvarde).

* Virkespriserna: Vi har beskrivit dessa som genomshnittligt rotnetto efter avverkningskostnader. Kélla: Skogsstyrelsen
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Kina-boomen 2007 var egentligen toppen pa en lang super-
cykel driven av Kinas kraftiga expansion som avrundades med
travaruboom under 2007.

Vi valjer att ta ett citat ur Skog och Ekonom maj 2007:
"Sagverkens fantastiska vinster med genomsnittliga pris-
héjningar pd 30-35 % dr sannolikt starten pd en lIangsiktigt
hégre lénsamhet fér sektorn. Men svédngningarna kommer

att besta, och det dr inte alla som kommer att 6verleva nédsta
IGgkonjunktur, var s@ séker!” Lagkonjunkturen kom, den 7 sep-
tember 2008 sokte Lehman Brothers om konkurs.

Trévarupriserna 6kade med knappt 30 % eller ca 600 kr
(2018 ars penningvarde] fran 2005 och fram till hdsten
2007o0ch gick sen ned till ursprungsnivan aret efter.

Virkespriserna i skogen 6kade med sammanlagt 20 % eller

60 kr under 2007 och 2008 men f6ll sedan ned med 8 % eller
26 kr under 2009 (2018 ar penningvarde]. Det var en speciell
period dar sagverken hade gott om virke fran stormen Gudrun
och vtterligare péafylining fran Per.

Slutsatser

Vi valjer forst att citera ravaruprofessorn Marian Radetzki
som studerat samtliga de tidigare tre boomerna:

"Alla tre utléstes av efterfrGgechocker orsakade av snabb
makroekonomiskt expansion. | samtliga tre fallen var révaru-
producenterna oférmégna och oférberedda pa att tillgodose
den snabba efterfrGgeékningen med effekten att priserna
exploderade. Han konstaterar ocksd att ekonomisk recession
har hastig tagit déd pé samtliga boomer.”

Man skall aldrig forsoka forutspa framtiden med hjalp av
historiken. Samtidigt skall man &nda vara 6dmjuk infor att
vissa skeenden upprepar sig. Nagra faktorer ar gemensamma.
Samtliga boomer avslutas relativt snabbt och brutalt.

Travarupriserna atergar till en hdgre niva vid Korea- och
Révaru-boomen men inte vid Kina-boomen. Rotnettona i
skogen har daremot paverkats valdigt olika. Snabbt upp och
ned under Korea-boomen. Langvarig hojning under Ravaru-
boomen, som d& ocksa nastan knackte sagverken. Valdigt liten
paverkan under Kina-boomen. Eftersom prisékningarna pa
trévaror gar sa fort i den nuvarande Corona-boomen sa ar san-
nolikheten for en snabb rekyl stor daremot tror vi att travarorna
hamnar pa en hogre niva an innan uppgangen.

| var kurva slutar tyvarr serien 2019. Sedan dess har virkespri-
serna i skogen sjunkit ytterligare for att vanda upp under slutet
pé 2020. Vart det tar vagen vet vi inte. For skogsagarens del
ar det troligtvis inte viktigaste att férsoka pricka toppen, utan
att betalningsférmagan for virket ckar langsiktigt med hogre
travarupriser. Det som kan verka i motsatt riktning ar en kraftig
konsolidering av sagverkssektorn.

Okad produktion, féradling och accelererad konsolidering
Ett antal sagverk kommer vid &rets slut att sitta med mycket
vélfyllda kassor och gott o ammunition fér investeringar

i saval valbehovlig uppgradering i befintlig utrustning som
investeringar i 6kad vidareféradling och 6kad kapacitet. Under
den senaste "boomen” 2007 s& skedde en kraftig 6kning

av kapaciteten hos manga aktdrer som vid den efterféljande
Finanskrisen féljdes av utslagning av ett antal aktérer och en
febril uppkopsaktivitet.

SODRA forvarvade i april Ture Johansson Trévaru och impregne-
ring i Vaggeryd, vilket vi tror bara &r borjan pa en ny forvarvsvag
bland s&gverken framdver. Malet med forvarven kommer att
variera dar enskilda aktorer kdper konkurrenter for att 6ka sagpro-
duktionen, ta en genvag till 6kad foradling, ta 6ver en fungerande
virkesanskaffningsorganisation eller helt enkelt lagga ned.

De aktorer som tjanar mest under den nuvarande travaruboo-
men ar Sydsvenska verk med stor granandel och hdg expone-
ring mot USA. Utifrén skogsagarhall i Mellansverige och norrut
uttrycks ofta en énskan att nagra av de Sydsvenska sagverken
riktar blickarna norrut dar timmerpriserna ar betydligt lagre.

Vi kan inte paminna oss om att det skett. Det narmaste ar val
Vidas kdp av Moelvens s&g i Nossemark som ligger i Dalsland
inte Idngt ifrdn Varmlandsgransen.

Sagverkeninvesterar

Det finns ett fatal aktorer i branschen for sadgutrustning och
enligt flera sagverksféretradare sa ar det ké med lang vantetid
pé det mesta i utrustningsvag.

Johan Andersson VD for
ARAT Group, en av Europas
storsta leverantorer av sag-
verksutrustning. Koncernen
bestar av foretag som
AriVislanda, Renholmen,
Almab, Hedlunds, Milltech
mfl. ARAT Group omsatte
ca 0,5 miljard SEK 2020.

EfterfrGgan hos oss dr rekordstor och vissa enheter
har dubblat omsdttningen. Detta kombinerat med
komponentbrist och Coronarelaterade stérningar
har gjort att leveranstiderna i vissa fall ér éver ett
dr. Detta dr branschen inte van vid. Trenden dr 6kad
kapacitet och 6kad automation hos sdgféretagen.
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Rekordhog lonsambhet fér svenska sagverk

| kélvattnet av den stora prishojningsvagen har flera av de
svenska och nordiska sagverksféretagen valdigt bra resul-

tat under forsta kvartalet i ar. | flera fall &r resultatet dubblat
jamfort mot vad bolagen brukar prestera. SCAs, Holmens och
Sodras sagverksrorelser hade under forsta kvartalet rorelse-
marginaler omkring 20%, jamfort med vanliga nivaer de
senaste 8ren p& mellan 5-10%. Aven norska Moelven, sma-
landska Bergs och svensk-finska Stora Enso gjorde betydligt
battre ifran sig an vanligt med marginaler mellan 10-14%.
Ser man mot Nordamerika ar marknaden annu starkare.
Borsnoterade kanadensiska Canfor, humera huvudagare i Vida,
gjorde ett rekordresultat under kvartalet med en rérelsemargi-
nal pa 36% och dottern Vida var inte mycket samre pa 28%!

Figur 4. Rérelsemarginaler under forsta kvartalet 2021 samt
de tre féregaende aren for bolagens sagverksrorelser

40%

36%
35%

30% 289

25%

20% 2% 20%
20% -

15%

10%

5%

0%

-5%

SCA Holmen StoraEnso Bergs  Moelven Canfor Vida Sodra

=Q118 =Ql119 =Ql20 ~Ql21

Kalla: Bolagsrapporter, Danske Bank

Figur 5. EBIT-marginaler per kvartal
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Det kommande kvartalet ser onekligen positivt ut givet fort-
satta prisokningar pa travaror, vilket allt talar for. Detta givet att
manga priser redan &r satta. och de vi intervjuat talar om bety-
dande prishojningar fortsatt under varen. SCAs VD UIf Larsson
sa i samband med Q1-rapporten att han réaknade med prishdj-
ningar under andra kvartalet i nivd med Q1, dvs omkring 16%.

-20%

-30%

Med en fortsatt stark efterfrdgan och inga kraftiga prishgjningar
pé sagtimmer sa lar rorelsemarginalerna ta ytterligare ett rejalt
kliv upp. Om rérelsemarginalerna bland de bolag vi tittat pa
okar lika mycket i andra kvartalet som de gjorde mellan Q1 och
Q4-20, dvs. 3,3 procentenheter, sa skulle dessa bolag landa pa
en genomsnittlig rérelsemarginal om 22%. Haller efterfragan
och priser nagorlunda under hdosten sé ar det inte osannolikt att
dessa bolags genomsnittliga rérelsemarginal landar éver 20%
pé helaret. Enskilda sdgverksbolag kommer med stor sannolik-
het att ha rérelsemarginaler 6ver 30 % nar visummerar 2021.
Allt forutsatt att inget dramatiskt hander pa marknaden.

Holmens historiska rérelsemarginal for sagverksamheten
For att satta dagens lonsamhet i ett historiskt perspektiv kan
man titta p& Holmens sagverksroérelse dar vi har information
om rorelsemarginal (EBIT) sedan mitten av 90-talet. Har ser
vi en betydande volatilitet med l&nga perioder (1995-2001
och 2011-2015) med rérelsemarginaler kring eller under
nollstrecket. Men ocksa perioder (2005-2007 och 2018)
med hdga marginaler 6ver 10%. Dagens marginal ar inte unik.
Under den férra boomen 2007 sa hade Holmens sagverksro-
relse fem kvartal med EBIT marginaler éver 20%, ungefar i niva
med dar man befann sig under forsta kvartalet i &r. Fragan ar
hur manga kvartal 6ver 20 % som Corona-boomen kommer
att ge. Férhoppningsvis blir den langre an 2007.

Figur 6. Rérelsemarginal for Holmens sagverksrorelse
1995-Q1-2021
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Kinda profiler ger sin syn pa virkesmarknaden

Jesper Rudbéck
VD, Handelshuset Tratalja
www.tratalja.se

Travaror: Var huvudprodukt ar fura
och en tyngdpunkt av vara affarer
ligger i MENA-omradet (Mellandstern
Nordafrika). Priserna pa fura har inte
hangt med grantravarorna under den
snabba uppgangen dar USA och UK
drivit marknaden. Men i slutet p& mars
skedde en fordandring och nu accepterar furukdparna laget.
Snittpriset har gatt upp ca 25 % fran sent mars till tidigt maj.
Koparna skriker nu efter varor men sagverken har ofta ingen-
ting att salja. Jag har aldrig varit med om nagot liknande. De
aldre snackar om -70 talet men pa enskilda affarer ser vii dag
prishdjningar fran en dag till en annan pa 100 EUR dar képarna
accepterar rakt av. Nar industrin gar pa hogvarv sa blir embal-
lagesidan med lagre virkeskvaliteter valdigt pressad. Det ar
dar vi sett de allra storsta prishdjningarna. Just nu ser jag inga
tecken pa en vandning nedat, &tminstone inte innan arsskiftet.
Bristen ar helt enkelt for stor.

Magnus Andersson
Koncernchef, Derome
www.derome.se

Travaror: Detta sag vi inte komma.
Efterfrégan ar lika stark dverallt men
USA ar prisledande efter UK medan
Sverige slapar efter ordentligt. Prishdj-
ningarna fortsatter 6verlag aven om
USAs toppriser vant ned. Pappa som
jobbat lange i foretaget har alltid talat
om det tidiga 70-talet, men denna tkningstakten och dessa
prisnivaderna har vi aldrig sett tidigare. Den goda konjunkturen
kommer att driva pa investeringar och konsolidering i sdgverks-
branschen. Jag tror att den starka efterfragan haller i sig minst
till arsskiftet, men visst gar man och funderar pa vad som far
marknaden att stjalpa. Ar det att vi inte f&r fram varor, att det
blir for dyrt eller att inflationen sticker ivag? Okar réntan s&
kommer manga byggprojekt att bldsas av.

Timmer: | Sydsverige har vi hdga timmerpriser och ett gott
virkesfléde. Nu planerar vi inte for nagra hojningar. Risken for
oss ar att vi som vanligt star med alldeles for dyrt timmer nar
det vander ned.

Kari Andersson
VD, AB Hilmer Andersson
www.hilmer.se

Travaror: Det ar hysteriskt p&d mark-
naden bade vad géller efterfrdgan
och priser. Vi brukar bygga lager pa
vintern men nu gar n&stan virket fran
! justerverk och hyvlerier direkt ut pa
o bil. Normalt s slackar alltid nédgon
marknad eller sortiment vilket jdmnar
ut situationen. Nu ar efterfrégan urstark pa allt och dverallt. Vi
jobbar langsiktigt med véra kunder, men som prisutvecklingen
varit de sista tio manaderna angrar man nastan den affar man
gjort dagen innan. Eftersom vi ar exponerade pa den Skandi-
navisk marknaden och inte sagar bulkvaror s& kommer vi inte
att ligga i superligan ldnsamhetsmassigt. Vi har ju satsat pa
att vara dar nar tiderna blir samre, nu bor alla tjana pengar. Jag
skulle vilja njuta mer av laget, men man gar med en liten klump
i magen och funderar nar det vander. Blir det ett ras? Allt talar
for efterfragan haller till november, sen far vi se. Jag hoppas
och tror att travaror kommer att ha en lugnare cykel framdver.
Timmer: Priserna stiger men inga stora forandringar. Vi har bra
med timmer.

18

Mans Johansson
Koncernchef, Vida
www.vida.se

Travaror: Det ar en galen marknad
som bara blir galnare. Vi hinner inte
fylla pa lagren for att lugna ned det
hela och vi kommer att se ytterligare
prisuppgangar pa 25-30 % fram till
sommaren. Det &ar ont om virke nu
men jag ar radd for att det kommer att
vara en extrem brist pa travaror efter sommaren. Efterfragan i
slutkonsumentledet ar sa stark att vara kunder ar beredda att
betala upp valdigt mycket. Historiskt har vi hojt priserna med
50-75 kr per kvartal och nu &r det mer an en nolla till. Jag vet
inte om detta ar bra eller daligt for oss péa sikt men jag kan inte
se ndgon vandning forran tidigast till vintern. Det kommer att
finnas resurser hos manga aktorer att positionera sig for en
okad konsolidering p& sagverkssidan framat.

Timmer: Priserna har stigit successivt och ar hoga. Det kan
sakert bli ndgon justering men det &r inget vi ser just nu.
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Massamarknaden

Oskar Lindstrém
Skogsanalytiker pa

Danske Bank Markets Sverige.
www.danskebank.com

Varningssignaler pa massamarknaden

Aven om massapriserna i Europa fortséatter upp just nu och
prishgjningarna pa liner och kartong knappt barjat finns det
tecken pa att massamarknaden kan bérja narma sig toppen.

| Kina slutade terminspriserna, for Iangfibrig sulfatmassa

pé Shanghaibdrsen, att stiga i mars och har legat i princip
stilla sedan dess. De kinesiska spotpriserna, enligt FOEX,
fortsatte upp ett tag, men aven de verkar nu ha tappat fart.
Marknadskommentarer frén Kina handlar ockséa om att mark-
naden har svalnat nagot efter att kopare byggt upp sina lager,
ndgot som det dock saknas statistik pa. Ett tecken pa det skulle
stdmma &r att det sa kallade aterforsaljningspriset - priset pa
massa som redan importerats och hélls av traders - ska ha
sjunkit ndgot under maij.

Att priserna inte stiger behdver sa klart inte betyda att de
kommer att falla, de kan mycket val bara ta en andningspaus.
Produktionsproblem i samband med sommarens planerade
underhallsstopp eller tilltagande globala logistikproblem skulle
mycket val kunna ge priserna en andra skjuts uppat. Man kan
dock inte blunda for att den ledande indikatorn for ett kom-
mande prisfall &r att priserna i Kina inte stiger langre.

Under den forra massacykeln, 2018, var detta monster tydligt,
se figur 7. De kinesiska spotpriserna nadde sin topp under
forsta kvartalet for att sedan i 6kande takt glida nedat i bérjan
av juni. De europeiska priserna fortsatte daremot att stiga in i
augusti och 1&g kvar dar innan de borjade falla i december.

Figur 7. Nettopriser pa langfibrig sulfatmassa i Europa och Kina
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Vad driver massamarknaden?

Vad ar det d& som driver massapriserna och hur kan man
prognosticera dem? Tyvarr ar svaret att det ar svart. P4

kort sikt kan man som sagt titta pa terminspriserna pa
Shanghaibdrsen eller for den delen FOEX kinesiska spotpriser,
som bagge tenderar att réra sig innan de europeiska priserna.

Globala producentlager, se figur 8 ar en annan indikator,

men eftersom statistiken kommer in med drygt en manads
fordrojning ger den oftast inte s& mycket vagledning om
framtiden. Ny massakapacitet och berakningar av utbud och
efterfrdgan borde ge en indikation om hur marknadsbalansen
och priserna kommer att ligga om ett, tva eller tre &r. Om
produktionskapaciteten byggs ut i for hog takt dkar risken for
6verutbud och prisfall. Tyvarr har det &ven har varit svart att
hitta ndgon stark korrelation som ger hyfsat sékra prognoser.
Kanske darfor att uppstartskurvorna ar 1dnga och efterfragan
tenderar att rora sig.

Tva typiska monster tror vi anda kommer att fortsatta:

1. Marknaden &r cyklisk med prisuppgangar och fall drivna
framst av forandringar i lagerhalining och ovéantade
produktionsstérningar.

2. Prisbottnarna for langfibrig sulfatmassa ser ut att stiga
sakta, sannolikt som en effekt av Iangsiktigt stigande
produktionskostnader for marginalproducenter.

Figur 8. Massapris och globala producentlager
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Timmer & Massaved

Timmerpriserna taktar uppat men sagverken har virke

Den galna travarukonjunkturen ger ju férvantningar hos skogs-
agarna om fortsatt kraftiga prishdjningar pa timmer. Vi tror pa
fortsatta prishgjningar, men inte sa stora som manga skogs-
agare onskar sig. Alla sagverk kor nu for fullt. Ingen vet hur
lange detta varar, och vi kan forvanta oss att sdgverken gor allt
for att 6ka produktionen genom att lagga pa ett skift, kdra dver
semestern, etc. Samtidigt ar timmerforsorjningen, for tillfallet,
god hos de allra flesta ségverk éver hela landet. Timmerlagren
under kvartal 1 |ag faktiskt 12 % Over snittnivan, kv-1, de
senaste atta aren, se figur 9. Det kan férvana men en orsak ar
sakert vinterperioden med extremkallt vader och stelfrusna
timmerstockar vilket drog ned produktionen. | Sydsverige

och nordligaste Sverige hade vi normallager meniregion 2

och 3, se figur 9. sa var lagren 36 % och 30 % Over snittet.
Har spelar sakert mangderna av barkborrevirke en stor roll.

Figur 9. Lager av sagtimmer per region, 1000m>3fub.
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Sydsvenska timmerpriser pa rekordnivaer

Prisbilden pa timmer spretar 6ver landet. | Mellan- och
Nordsverige har priserna legat relativt still bortsett fran
mindre uppjusteringar nu i var. Har tror vi pa fortsatta
pris6kningar, om inte nu sa i host. | Sydsverige har vi sett
kraftiga prishdjningar och har ligger timmerpriserna p3, eller
valdigt nara, all-time-high. S6dra som styr mycket av priserna
har,sedan forra sommaren, héjt normaltimmer gran med hela
120 kr/m3fub och tall med 60 kr och senaste hojningen kom
i april. Har ar vart grundtips att priserna ligger fast till i host,
om inte sagverkens rotpostkdp far ivag. Prisskillnaden mellan
gran- och talltimmer har aterigen dragit isér i Sydsverige,
vilket ar drivet av den starka granmarknaden i USA.

Laga timmerpriser i Mellansverige ger 6kad export
Eftersom sédra Mellansverige drabbats hart av barkborre,
har utbudet av timmer dar varit stort. Detta har bidragit till
att prisskillnaden p& timmer mellan Syd- och Mellansverige
nu ar rekordstor. P& grantimmer |&g prisskillnaden i snitt

p& 150 kr/m*fub under kvartal 1, se figur 10*. Detta galler
leveransvirke och visar darmed inte hela sanningen. Den
regionala prisskillnaden far allt stérre konsekvenser och

timmer skeppas nu ut frdn hamnarna i Karlstad, Norrkdping,
Oxelésund och Harg i 6kad omfattning. Mycket ar barkbor-
reskadat timmer som gar till Tyskland, men &ven till Baltikum.
Dessutom koper Sydsvenska sagverk alltmer virke norri-
fran. Vi ar férvanade 6ver att ett litet land som Sverige kan
etablera sa stora prisdifferenser att en uppenbar bristvara
exporteras ut ur landet. Forbattrad jarnvagslogistik hade

inte skadat har. (*Notera att efter kvartal 1 har b8de Sédra
och Mellanskog hojt grantimmerpriserna med 30 kr)

Figur 10. Prisskillnad grantimmer region Syd
kontra Mellan, SEK/m3fub
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Rekordnivaer pa pappersmassa drar nu upp vedpriserna
Aven nér det géller massaveden drar nu prisnivderna isar. Har
gjorde sodra en hojning pa 25 kr/m3fub pa all massaved i
april, vilket var forsta hojningen pa valdigt 1ange. Dessutom
klamde man till med en gallringspremie pa massaved om
ytterligare 25 kr. 50 kr &r en valdigt stor 6kning och symboli-
serar Sddras exponering pa avsalumassa. Holmen och
Mellanskog har héjt massavedspriserna med 20-30 kr/m3*fub
i Mellansverige. | norr ser vi inga prishéjningar och det ar
mycket tveksamt om dom kommer. Vi var faktiskt forvénade
over hoéjningarna aven i Mellansverige. Industrin har god
forsorjning. Genom den stora efterfrégan pa timmer sa
kommer bade massaved och cellulosaflis fran sagverken.
Dessutom har Kvarnsveden aviserat om nedlaggning vilket vi
bedomer sanker fiberbehovet med en miljon m*. Samma sak
galler for SCA och Ortviken dar vi ser ett tillfalligt minskat
behov med ytterligare en miljon m3. P& nagra ars sikt tror vi
daremot att massavedsmarknaden kommer att hardna
betydligt i bAde mellersta och norra Sverige nar Skoghall
byggs ut, Ortviken aterstartas och Méatses satsning i finska
Kemi tar fart.

Gott om bransleved

Det ar mycket gott om bransleved i hela landet och priserna
&r mycket ldga. Aven s&gspén verkar vara en éverskottsvara.
Vi har svart att se en férandring pa energisortimenten i nartid.
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Rad till skogsdgarna

Det ar lage att slutavverka framdver

Vi arinneien period dar de flesta skogsagare med behov av
pengar skall 6vervaga att slutavverka. S&dgverken ar i stort
behov av timmer och det kommer att betalas bra under en
period framdver. Detta syns tydligast i Sydsverige, men vi
tror att timmerpriserna stiger i 6vriga landet och att fortsatta
prishdjningar kommer dar efter sommaren.

Skogsagare som forsoker tajma pristopparna fragar - ar det
inte battre att vanta, travarupriserna skenar ju? Det kan vara
sd, men nu har travarumarknaden gatt fran het till kraftigt
Overhettad och da kan prisfallet komma snabbt och bli kraftigt.
Darfér tycker vi att man skall utnyttja det goda laget. Vi tror
ocksd att skogsdgarna kan gladjas at att sagverken tjanar
bra med pengar. Det ar dom som skall skapa héga netton i
din skog aven i framtiden och det gér dom med valinvesterad
utrustning. Plocka nu fram skogsbruksplanen och g& igenom
dina slutavverkningsbestand. Kontrollera speciellt skog som
kan vara barkborreskadad.

Klimatanpassa din skog

Konsekvenserna av ett forandrat klimat ar redan har. Det har
nog de flesta skogsagare markt med torrsomrar, insektsskador
och dterkommande dversvamningar. Nar du gor atgarder i
skogen s3 &r det viktigt minska risken och exponeringen av
klimateffekterna pa din egen skog. Vi ger har ndgra oveten-
skapliga men handfasta rad:

Féryngra med 6kad stdndortsanpassning. Pa medelgoda
marker kan du plantera tall pa hdjderna, gran i sluttningarna
och behélla mer av |6vet som kommer i sénkorna och dar
plantera farre plantor.
Préva sjalvforyngring pa tallmarker. Diskutera med kunnigt
folk pa orten. Det kravs att du gér det pa ratt standort och
kan skéta féryngringen.
Behall mer l6v vid b&de rojning och gallring. Det minskar
risken vid exempelvis insektsskador.

- Overhall inte gamla granbestand pa torra marker i synnerhet.

Sédra Sverige

Planera nu dina slutavverkningar. | Sydsverige ar det inget

att vanta p3, ut och hugg. Grantimmer ser onekligen mest
attraktivt ut for tillfallet. Behovet hos kdparna varierar. Stora,
fina granposter har pa vissa hall noterat mycket hdga priser pa
marknaden. Aven suget efter tall har 6kat kraftigt och har kan
det finnas goda majligheter till lokala prispremier. GIom absolut
inte att inventera din skog efter barkborreskador. | Sydsverige
ar nu dven massavedspriserna goda och det finns ingen anled-
ning att vanta med gallringarna.

Som vanligt - réj dina ungskogar
Med senaste prishéjningarna ar det gott lage aven
for gallring i allménhet
Slutavverkning med mycket goda priser - férdel gran
men kolla med virkesképaren

- Sakerstall att fa med eventuella premier

Mellansverige

Nu har Mellansverige fatt en del prisékningar, bade pa timmer
och massaved. Laget ser bra ut men har tror vi att det kan
komma mer pa timmersidan. Tecknar du stora slutavverknings-
kontrakt sa forsok att fa med eventuella prishojningar fram till
oktober, om det &r majligt. | barkborredrabbade omraden géaller
det att inventera och fa ut den skadade skogen. Vid slutav-
verkning av oskadad skog i dessa omraden kan du prioritera
tallavverkningar. Vi haller oss neutrala till gallring i omradet
efter prisjusteringen, det &r varken daliga eller bra priser pa
massaved. Forstagallring skall du dock alltid genomfora. | sddra
delarna av omradet kan det I6na sig att fraga sydsvenska
virkeskdpare vid storre slutavverkningar.

+ Som alltid - rgj dina ungskogarna
Inventera barkborreskadorna
- Fortsatt forstagallra
- Gott lage for slutavverkning med vettiga timmerpriser

Norra Sverige

| norra Sverige har vi sett enskilda prishéjningar pa timmer fran
Sveaskog 30-50 kr/m*fub, Holmen, mfl. Norra Sverige ar den
region som haft minst prisrorelser under det senaste aret. Har
slapar timmerpriserna och man kan nog férvanta sig att Norra
Skog, med flera, kommer med nagot utspel under forsom-
maren eller forst i host. Oklart om vi far se hogre massaveds-
priser. Det finns forhéllandevis gott om ved i omradet, dven om
den ar ojamnt fordelad mellan aktérerna. Laget ar svarbedomt.
Vi tror alltsa att virkespriserna ar pa uppgang och darfor ar det
extra viktigt att kontrollera med din virkeskdpares behov nar du
véljer slutavverkningsbestand.

+ Ut och rgj

- Fortsatt forstagallra i 6vrigt undvik grovre gallring

- Gott lage att slutavverka men priserna varierar sa kolla
att du far med hojningar och premier
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Skogsfastighetsmarknaden

Erik Backman

Skogs & Lantbruksspecialist
Danske Bank Ostergotland
www.danskebank.se

Fortsatt prishets pa skogsmark

Prishets rader pa skogsfastighetsmarkna-
den och méklare, kdpare och saljare vittnar
gang efter annan om nya rekordnoteringar.
Intresset for skog som investering héller

i sig och sjalvfortroendet hos kdparna ar
starkt, med laga rantor och bra tryck pa ravarumarknaden i ryggen.
| Sydsverige ser vi allt oftare prisnivaer 6ver 1 000 kr/m>sk pa
enskilda objekt. Nagot som var exceptionellt fér ett halvar sedan.

Vi bedémer Skane, Halland, Smaland och Gstergbtland som extra
heta omraden. Som vi nédmnt tidigare, sa rader vi kdparna att hamta
andan och fundera en extra gdng nar budgivningarna drar ivag. Man
kommer aldrig ur ett for hogt pris.

Prishéjningen pa skogsmark hégre an vad statistiken visar

Efter en genomgang av bakgrundsdata fran forsaljningsstatistiken
s& kan vi konstatera att skogsmarkspriserna ¢kat mer an vad sta-
tistiken visar. En genomsnittlig skogsfastighet har 6kat 147 % i pris
(nominellt) under perioden 1995 till 2017. Enligt var bedémning
sd ar prisokningen pa skogsmark hela 172 %, alltsa 25 procent-
enheter hdgre. Orsaken ar att skogsbruksplanerna ligger betydligt
narmare den faktiska volymen i dag. Virkesforradet har helt enkelt
Okat mer i planerna an i skogen.

Prisstatistik for skogsmark visas oftast i kr/m3sk och virkesvoly-
men blir darmed avgérande for vad man betalar for skogsfastig-
heten. Vi tittade darfor ndrmare pé virkesforraddet i den historiska
prisstatistiken. Stammer den gamla sanningen att virkesvolymerna
i skogsbruksplanerna historiskt varit underskattade?

Tack vare Ludvig & Co har vi kunnat jamfora utvecklingen av virkes-
forradet pa salda fastigheter kontra Riksskogstaxeringens statistik
over virkesforradet i privatégda skogar. Mellan &r 1995 och 2017 har
vireksvolymen per hektar kat med 37 % pa salda fastigheter enligt
Ludvig & CO:s medan ¢kningen &ar 12 % i Rikstaxens material, alltsa
25 procentenheter hogre dkning i skogsbruksplanerna, se figur 11.

Overfor vi detta samband till prisstatistiken s& har alltsa priset for
skogsmark aren 1995 - 2017 ¢kat 25 procentenheter mer an vad
den officiella statistiken visar.

Figur 11. Procentuell utveckling av virkesforradet i m®sk/ha
for Rikstaxen inventering respektive Ludvig & Co underlag salda
fastigheter, perioden 1995-2017.
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Den virkesvolym som en kdpare ofta kunde "fa pa kopet” vid en lagt
skattad skogsbruksplan finns inte langre i samma omfattning. Nu
ligger skogsbruksplanernas volymer narmare sanningen och det
finns inte ndgon generell "krockkudde” i planerna. Orsakerna till

att volymen i skogsbruksplanerna nu ligger narmare sanningen ar
sakert flera. Vi tror dock att en avgorande faktor ar planlaggarnas
anvandande av laserdata de sista tio &ren. En volymuppskattning
gjord utifrén laserscannat data inhamtat med flygplan. Som képare
ar det, med andra ord, viktigare &n nagonsin att analysera skogs-
bruksplanen och indatat. Risken att kopa skog pé en glédhet mark
dar man nu inte langre far virkesvolymer "pa képet” ar nu givetvis
storre an tidigare.

Tips till skogsspekulanten:

+ Ring planlaggaren och stam av dennes uppfattning om fastigheten
Besok fastigheten och gor stickprov i falt med skogsbruksplanen
som underlag

- Anlita nagon skogskunnig att ta med ut pa fastigheten
Gor rimlighetsbedomningar av volymer, tillvéxt, medelstam,
|6vandelar etc.

Nar marknaden ar glodhet och okritisk, var battre palast an

dina konkurrenter

Satt dig pa en stubbe och kann in fastigheten. Ar det har en plats
jag kommer vilja engagera mig i ekonomiskt och emotionellt?

Sofia Palmkvist
Reg. Fastighetsmaéaklare, Areal Jamtland
www.areal.se

Vi upplever ett bra utbud av fastigheter i

vart omrade och nu nar barmarksasongen
drar igang pa allvar har vi flera fastigheter

pé gang ut pa marknaden. Képarintresset ar
starkt och majoriteten av kdparna ar utbor
som gor ny- eller tillkép i omradet. Vi ser en
trend med en ny kategori kapitalstarka képare som vill ha en trygg och
saker investering, vilket ocksa ofta matchar ett jakt- och friluftsintresse.
Prisutvecklingen har varit stark dar merparten av fastigheterna har
salts till vasentligt hogre priser an utgangspriset och vi tror marknaden
kommer hélla i sig framaover. Prisnivaerna vi nu upplever kanns inte
l&ngre som en bubbla, utan snarare en ny era.

Markus Helin
Chefmaklare, Ludvig & CO
www.ludvig.se

Utbudet av fastigheter har under det se-
naste aret varit lagre &n normalt, da séljarna
under pandemin varit forsiktiga i allmanhet.
Efterfrégan ar enorm i hela landet, bade pa
skog som investering och mindre gardar

for boende. Utan att ha en samlad statistik
for &ret annu sa ar upplevelsen att prisutvecklingen fortsatt uppat
under aret, pd manga hall kraftigt. Efterfrdgan ar driven av en stark
marknad for skogsravaran, den allmanna konjunkturen och stor
tillgdng pa kapital. Rantan &r givetvis helt avgorande for prisbilden
och Riksbankens prognos om fortsatt lagt rantelage flera &r framaover
har underlattat investeringsbeslut och gett marknaden ett sjalvfortro-
ende. Med en varaktigt stabil inflation runt malet om 2 procent som
inte sticker ivag uppat, kraftig BNIP-tillvaxt och vaccin i armarna kan
detta gynnsamma marknadsléage tankas halla i sig en tid. Hur lange
ar dock oerhort svart att sia om.
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Rinta & valuta

Bankens Makroanalytiker

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

Inflationsradsla pa marknaderna
Pandemin har visat sig bli betydligt mer
langvarig an vad som férst forvantades.
Ménga lander har under vinterhalvaret
aterigen drabbats av héga smittotal och
striktare restriktioner har darmed fatt inforas. Men trots att en
tredje vag slagit hart mot Sverige s& har aterhamtningen fortsatt,
aven om delar inom framforallt tjdnstesektorn har det tufft. Ater-
hamtningen under forra aret leddes av tillverkningsindustrin som
dock for tillfallet st6tt pa motvind i form av container- och allman
insatsvarubrist vilket vantas tynga utsikterna i nartid. Samtidigt
har vaccinationsutrullningen 6kat vilket pekar pa att tillvaxten kan
ta fart &ven i de allra hardast drabbade sektorerna framover i takt
med att restriktioner lattas pa.

Néagra lander sticker dock ut, USA och Storbritannien &r bada lan-
der som ligger i framkant vad géller vaccinationsutrullningen, ndgot
som alltjamt talar for en tillvaxtfordel kontra Euroomradet, vilket
ocksa aterspeglas i vara rante- och valutaprognoser. Men med en
ekonomisk aterhdmtning i sikte, stimulanser tillsammans med
leveransstorningar har ocksa radslan for inflation stigit pad markna-
derna. Vi beddmer dock att inflationstrycket ar av tillfallig natur och
att risken for en mer ihallande inflation &r liten. Centralbankerna,
daribland Riksbanken, vantas se igenom denna kortsiktiga infla-
tionsimpuls och vill se en mer bestdende inflationsuppgéng innan
de avser att strama at penningpolitiken. | férsta hand kommer
dock en nedtrappning av tillgdngskopen ske, rantehdjningar vantas
inte ske forran tidigast 2023 fér den amerikanska centralbanken
medan det lar droja langre an sa for ECB saval som for Riksbanken.

Att den amerikanska centralbanken vantas kunna strama at pen-
ningpolitiken tidigare an vad bade ECB och Riksbanken troligtvis
kan makta med ar ndgot som i férlangningen vantas gynna dollarn.
Vi star darmed fast vid var vy om en starkare dollar, framférallt
under andra halvaret. EUR/SEK vantas fortsatt handla i interval-
let 10.10-10.20 kommande méanader men darefter &r en gradvis
kronférsvagning att vanta. Nar inflationen val faller tillbaka lar det
efterfoljas av en korrektion i rédande marknadsprissattning, nagot
som aven lar satta sitt avtryck i kronkursen.

Tabell 1. Prognos rénta & valuta Danske Bank

Spot 3m 6m 12m
3m Stibor -0,02 -0,05 -0,05 -0,05
5 ar statsobligation -0,31 0,15 0,25 040
USD/SEK 8,32 857 8,80 9,04
EUR/SEK 10,17 10,20 10,30 1040
GBP/SEK 11,77 12,00 12,26 12,53
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Kalla 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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