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Norrland. Kombinationen av sénkta priser och 6kad stormfrekvens
paverkar nu gallringsaktiviteten och manga skogséagare Gvervager att
utesluta "sistagallringen”. Detta galler saval skogsjatten Sveaskog som
privata skogsagare. Da sena gallringar ar tveksamt ur bade ekonomisk
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Den svaga kronan har gett Sverige en superdevalvering. Jamfort genomsnittet
2014 har dollarn starkts med 22 %, pundet med 14 % och euron med 3 %.
Detta innebar ett fantastiskt lage for massaexponerade industrier som
Rottneros och SODRA och kanske raddningen fér manga sadgverk som
annars hade haft ett extremt pressat lage. Las mer i temaartikel 1 och 2.
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Har kommer ett nytt nummer av nyhetsbrevet

Skog & Ekonomi dar vi serverar aktuell information
fran kdnda aktdrer inom naringen, ger handfasta tips
till dig som skogséagare och presenterar en ekonomisk
analys av laget for skog och skogsprodukter.

For dig som annu inte ar prenumerant, anmal dig pa
www.danskebank.se/prenumeration

BANKEN ANALYSERAR
TEMAARTIKEL 1:

Valutadopad skogsindustri

Svensk skogsindustri far nu en rejél boost fran den
kraftigt forsvagade kronan. Jamfért med genomsnittet
under 2014 har dollarn starkts med 21 %, pundet med
14 % och euron med 2,8 %, se figur 1. Kronférsvag-
ningen accelererade under framférallt h6sten i samband
med signaler om starkare ekonomisk utveckling i USA
samtidigt som deflationsspoket gjorde sig pamint i
Europa. Kronan handlas nu pa en niva runt 8,3 mot
dollarn, en niva som Vi inte sett annat an under IT-
bubblan vid millennieskiftet samt efter finanskrisen.

Svenska skogsindustriféretag gynnas dock i varierande
utstrdackning. Pappersmassaproducenterna, med priser
satta i dollar, gynnas mest medan sagverk med en hog
andel av forsaljning i Sverige och euroomradet far en
relativt mindre positiv effekt.

Vi har gjort en analys av valutasvangningarnas paver-
kan pa nagra av de storre svenska skogsindustrifére-
tagen. Var modell bygger pa nuvarande valutaspot-
kurser jamfort med genomsnittskurser under 2014
samt bolagens bedémda férdelning av férsaljning och
kostnader per valuta. Vi har i méjligaste man utgatt
fran bolagens faktiska produktexponering snarare an
faktureringsvalutor. Vi har t.ex. antagit att férsaljning
av pappersmassa motsvarar exponering mot dollar
aven om faktureringen sker i euro eller annan valuta.
Vi har inte beaktat eventuella valutasékringar eller
andra faktorer som kan komma att paverka omsattning
och resultat i ar, exempelvis férandringar av volymer,
produktpriser eller kostnader. Vara siffror for 2015 far
darfor, under inga omstandigheter, ses som en resul-
tatprognos utan enbart som ett férsok att modellera
bolagens valutakanslighet.

Inte ovantat ar Rottneros och Sédra de framsta vin-
narna fran den svagare kronan i var analys, se figur 2.
Bolagen har en stor andel av forsaljningen i dollar-
prissatt massa och kostnader framst i svenska kronor.

Haller dagens valutakurser for resten av 2015 och
inget annat andras (se ovan) skulle Rottneros rorel-
semarginal 6ka med 12 procentenheter och Sédras
med 9,9.1 den andra gruppen hittar vi bolag med en
(bedémd) stor exponering mot Storbritannien - Bergs
Timbers och SCA Forest Products marginal vantas 6ka
med 5,3 respektive 4,9 procentenheter. I den tredje
gruppen hittar vi bolag med en stor exponering mot
Sverige och/eller Euro-omradet dar effekten blir nagot
mindre: Derome Timber (+ 4,0 %), Rérvik Timber (+3,8 %],
Setra (+3,2 %] och Holmen (2,2 %).

Det finns flera indirekta och mer langsiktiga effekter av
dessa valutakursférandringar. Valutadevalveringen for
flera viktiga massaproducentlander bor satta press pa
massapriset nedat. En fraga ar t.ex. hur devalveringen
av rubeln pa nastan 60 % paverkar massaexporten
fran Ryssland till Kina. Den svagare euron bor gynna
europeisk export och minska importen, vilket leder till
en starkare hemmamarknad och hégre papperspriser.

Figur 1. Aktuell valutakurs jmf genomsnitt 2014
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Kalla: Danske Bank Markets, FactSet
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Figur 2. Bedomd EBIT marginalforbattring 2015 jmf 2014
pga valutakursforandringar, procentenheter
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OBS: Marginalférbdttringen dr enbart en teoretisk berdkning fér
att exemplifiera kronférsvagningens effekter och skillnader
mellan féretag. Den har inte tagit hédnsyn till valutasdkringar och
den pdverkan som vi vet att valutan har pa férsdljningspriserna.
Denna figur far ddrfér inte anvdndas utan denna text.
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Stefan Mellin, Valutaanalytiker pa
Danske Bank Markets

Vad sager bankens valutaexpert

om kronkursen?

Den ar historiskt svag, vilket i forsta

hand beror pa att Riksbanken bedrivit

en mycket expansiv penningpolitik.

Och nu har Riksbanken etablerat sin egen variant av

Draghi’'s "do whatever it takes”:

e negativa rantor

e obligationskdp

e ett patagligt aggressivare tonladge som innefattar
hot (16fte) om att agera igen nédr som helst, t.o.m.

mellan ordinarie moten.

Allti syfte att aterskapa fortroendet for inflationsmalet.
Sakert ocksa i syfte att hindra eller ddmpa en férmodad
kronférstarkning i sparen av ECB:s betydligt storre
obligationskdépsprogram. Vi gissar att Riksbanken tagit
intryck av negativa rantor i Schweiz och Danmark, trots
att jamforelsen haltar, da de landerna till skillnad fran
Sverige haft att hantera ett massivt forstarkningstryck
pa den egna valutan.

Faktiska interventioner i kronmarknaden verkar alltjamt
ligga langt borta (det lar knappast aktualiseras med min-
dre an att kronan stérks kraftigt, om ens da) men utesluts
inte. Verbala interventioner har daremot blivit legio. Vi
tror att kronkursen kommer att vara hyperkéanslig for
laga inflationsutfall och laga inflationsférvantningar,
eftersom sadana kan trigga ytterligare rantesankningar
och mer obligationskdp. Valutakurser ar alltid ett relativ-
férhallande och nar det géaller kronans kurs mot euron
ska man vara medveten om att ECB:s forhallandevis
expansiva penningpolitik talar for en svagare eurokurs.
Det ar lattare att ta till sig att dollarn och pundet gatt
starkt mot kronan eftersom centralbankerna dar star

i begrepp att reducera stimulanserna men mycket av
detta har redan diskonterats i valutakurserna.

Pa kort sikt tror vi att kronan kommer att férsvagas
nagot mot EUR, USD och GBP. Men battre tillvaxtutsik-
ter i Sverige och omvarlden och det faktum att kronan
ar undervarderad bade nominellt och realt talar for att
kronan starks pa sikt, se prognostabell nedan.

Spot 3M 6M 12M
EUR/SEK 9,35 940 9,20 9,00
USD/SEK 832 8,50 840 8,00
GBP/SEK 12,80 12,70 12,80 12,30
JPY/SEK 6,95 007 007 0,06
NOK/SEK 1,09 1,11 112 1,10

* Avrundat till narmaste heltalsdecimal

TEMAARTIKEL 2:

Massavedsoverskottets effekter

Med minskad konkurrens om massaveden kommer
signaler om dampad gallringsaktivitet och nya
beteenden hos skogsédgarna! Vad ar det som hander?
Sedan nedlaggningsvagen pa tryckpapperskapacitet i
Sverige och Norge startade for tva ar sedan har vi sett
en landsomfattande 6verskottssituation pa massaved.
Situationen har genererats av minskat behov genom
neddragningar kombinerat med 6kad import fran Nor-
ge. Addera sedan en 6kad sagproduktion vilket givit
bade mer massaved och cellulosaflis. Den uppkomna
situationen har genererat ett antal olika effekter. Mas-
savedspriserna har generellt sankts, framforallt i Mel-
lansverige. Priset pa cellulosaflis har minskat och dar-
med pressat sagverkens intakter pa biprodukter. Det
finns en risk for att denna situation kommer att besta
ytterligare nagra ar, tills nya investeringar i fiberbase-
rad industri kommit ifatt. | denna temaartikel férséker
vi beskriva situationen och analysera effekterna.

Massavedspriserna

Nar utbudet av massaved har legat pa god niva i for-
hallande till efterfragan sa har naturligtvis massaveds-
priserna pressats ¢ver hela landet. Pressen har varit
minst i Sydsverige och storsti Mellansverige, se figur 3.
Det &ar ocksa i Mellansverige dar importpaverkan fran
Norge varit storst. Vi bedomer att cirka 2 miljoner m3fub
massaved rullar 6ver gransen till svensk industri pa
arsbasis.

Figur 3. Genomsnittpris massaved per region, leveransvirke
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Cellulosaflisen

Sagutbytet hos svenska sagverk ligger ofta i haradet
50 %. Resterande del av stocken blir span och cellu-
losaflis vilket gor att biprodukterna och intjaningen pa
dessa ar extremt viktig for lonsamheten hos sagverken.

I en 6verskottssituation borde egentligen cellulosa-
flisen vara mer attraktiv 4n massaveden. Anda har
flispriserna generellt sjunkit mer an massavedspriser-
na. Har skiljer det dock mycket mellan olika sagverk,
dar de storre aktorerna har en fordel av langsiktiga
bytesaffarer med cellulosaindustrin. Daremot drab-
bas vissa mindre, fristdende sagverk mycket hardare
och kan i dag ha svart att avyttra cellulosaflisen inom
landet. Darfor har det nu etablerats en export till Tysk-
land. Flisen ar en logistiskt kravande produkt och nar
man 6ppnar en kanal till Tyskland finns risken att den
permanentas, vilket naturligtvis ar negativt for svensk
cellulosaindustri pa sikt.

Sagverken och massaveden

Under de senaste tva aren har vi ocksa sett en kraftigt
Okad sagproduktion i Sverige. Med sagverkens dkade
timmerkop dras éven stora mangder massaved ut ur
skogen. For sagverkens del har dessa ofrankomliga
massavedskop ofta varit en forlustaffar nar timmer-

och rotpostpriser varit hoga samtidigt som vi haft lagre
massaveds- och flispriser. Denna situation driver upp
andelen slutavverkningar och ¢kar klentimmerapteringen.
Baksidan ar att skogséagarnas fokus pa gallring minskar.

Ojamna kurvor for timmer och massaved

Utifran ett historiskt perspektiv sa har volymen virke
som apterats till timmer, massaved och brannved varierat
markant, se figur 4. [ figuren ser man att brannveden
var det storsta sortimentet fram till i borjan av
1950-talet. Darefter dominerade massaveden i

inmatt volym under hela -50, -60 och en bit in pa
1970-talet. Under denna period hade timret tre peakatr,
1955 [Koreaboomens efterdyningar), 1967 och 1970
[stormarna -67 och -69) och nagra rekordar for sag-
industrin i borjan av 1970-talet. Under senare delen av
1970-talet var det djup kris i svensk cellulosaindustri
vilket syns tydligt i kurvan dér volymen inmatt massa-
ved rasar. Ani dag ar vi inte tillbaks pa de volymnivaer
som radde for massaveden under 1970-talet. Under
1980-talet var det generellt en tuff period fér skogs-
industrin. Under 1990-talet tog sagvolymerna fart
tack vare en extrem konjunkturtopp 1994 och darmed
kraftiga investeringar. Peaken i inmatning fér bade
timmer och massaved 2005 &r ett resultat fran
monsterstormen "Gudrun”.

Figur 4. Inmatt avverkningsvolym timmer, massaved och bréansleved (av stamvirke).
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Gallrings- och massavedsandel

Sedan 1980 har relationen mellan gallring och slutav-
verkning andrats dramatiskt, se figur 5. Pa 35 ar har
gallringsandelen 6kat fran en niva runt 10 % 1980 till
de senare arens ca 25 %. Forvanande ar att gallrings-
och massavedsandel (inklusive brannved] inte alls
korrelerar pa det satt man kunnat férvanta sig. Att
gallringsandelen tar fart under 1980-talet ar huvud-
sakligen ett resultat av mekaniseringsvagen med
engreppskordare i gallring som tog fart under denna
period. Att andelen massaved inte foljer samma kurva
kanns inte lika sjalvklart. En viktig forklaring ar att
sagverken under samma period gar ned i minimidia-
meter vid sagningen vilket ocksa sammanfaller med
sagverkens investeringsboom tidigt 1990-tal. Darefter
foljer kurvorna varandra ganska val och aven har syns
Gudruneffekter under 2005-07. Vi kan nu konstatera
att gallringsandelen planat ut och delar av naringen
signalerar att gallringen ar pa vag ned.

Figur 5. Gallringsandel och andel massaved samt brénsle-
vedi %, volymvagt

60%

s0% \/\/\

40%

30%

20% I\/‘/ o~ "\ /\/\
10%

—— Volymandel massaved+brénnved i avw. % —— Gallringsandel %

00%

Kalla: Danske Bank, Skogsstyrelsen, Skogforsk

Ar gallringen i kris?

Asikterna fran tillforlitliga kallor i naringen stracker sig
fran en dramatisk férandring och halverad gallringsan-
del till oférandrade nivaer. Var slutsats ar att det finns
saval regionala som foretagsspecifika skillnader. Vi
tycks ha en tydlig minskning av gallringen i Mellansverige
vilket sannolikt ar en konsekvens av laga massvedspri-
ser och stor aktivitet hos sagverken. [ Mellanskog har
kontrakterad volym gatt fran en gallringsandel pa 27 %
2011 till 19 % under senaste sasongen 2014-2015,
vilket ar en remarkabel sankning.

Sture Karlsson, VD pa Mellanskog ar
orolig for situationen. "Skogsagarna
skoter inte skogen med tidiga gallringar
pa samma satt som tidigare vilket ar
naturligt nar man inte far ett netto i for-
stagallringarna. Detta ar mycket allvar-
ligt. For varje ar som gar sa vaxer skogen och det finns
en stor risk att man kommer in fér sent och darmed
okar risken for stormskador och snébrott.”

I norra Sverige har vi inte identifierat nagra tydliga
forandringar i gallringsménstret, delar av omradet har
haft stor stor stormpéaverkan vilket stor bilden.

[ sddra Sverige spretar bilden mycket. Nagra aktorer ser
en kraftig forandring medan marknadsledaren SODRA
inte sett nagon tydlig trend vad géller gallringsandelen.

SODRASs Skogdirektor Hakan Larsson
sager foljande: "Jag kan faktiskt inte

se nagon tydlig férandring i andelen
gallring. Under de senaste fem aren har
den pendlat mellan 35-38 % med nivan
36 % under 2014.”

Sydveds Virkeschef Thomas Agrell ger
denna bild, "Vi har sett en kraftig minsk-
ning av gallringsandelen de tva senaste
aren. Grundorsaken ar ett fiberéver-
skott som skapats av neddragningar

f i industri. Dessutom har vi haft en
kraftigt 6kad produktion hos de sydsvenska sagverken
vilket 6kat efterfragan pa timmer och genererat stora
volymer cellulosaflis och andra biprodukter. Ovanpa
detta har milda vintrarna, laga energipriser och en
lagre takt pa utbyggnad av varmeverken gett en lagre
efterfragan av tradbransle.”

Vad hénder i skogen

I skogen ar det &nda helt uppenbart att det sker en
forandring i synen pa gallring som inte bara &r ett resul-
tat av lagre efterfragan utan lika mycket paverkat av de
senaste arens stormfallningar. Exempelvis évervager
Sveriges storsta markagare Sveaskog att, i Sydsverige,
slopa den sista gallringen (las tredje). Detta ar en ten-
dens vi hor hos véaldigt manga stérre skogsagare.

Aven hos Person Invest i Ostersund
som ager ca 100 000 ha skog funderar
skogschefen Henrik Martensson om
man ska se over att tidigarelagga gall-
ringarna och i vissa bestand slopa den
sa kallade "sistagallringen” som kom-
mer relativt sent i bestandets alder.

Ar minskad gallring negativt? Nej var slutats &r att vi
fortfarande ligger pa historiskt héga gallringsandelar runt
25 %. Minskar gallringen i de hégre aldrarna beroende pa
okad stormfrekvens och lagre massavedspriser sa kdnns
férandringen sund och logisk. Trenden med minskad och
férsenad forstagallring beroende pa laga priser anser

vi daremot som ytterst allvarlig. Har maste det samlade
skogsbruket tillsammans med industrin finna vagar som
stimulerar skotseln av skogen. Annars kan en period med
detta beteende fa 6desdigra konsekvenser pa lang sikt.
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MASSAMARKNADEN

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

Rekordpris pa massal!

[ januari tangerade massapriset, i svenska kronor, det
tidigare rekordpriset fran maj 2010 pa 7 600 kr per
ton. Ett all-time-high rekord som férsvann i allt bruset
kring den negativa styrrantan. Rekordet var ett resultat
av en svag krona och ett relativt hogt massapris,

935 USD/ton i borjan av januari. US dollarn har
starkts med 21 % mot kronan jamfort med genomsnit-
tet 2014 och hela 31 % jamfért med februari 2014.
Mycket talar dock for att toppen ar passerad och att
vi nu far se priset falla tillbaka, om &n mattligt. Den
langfibriga sulfatmassan har redan backat nagot och
handlas i dagslaget pa 903 USD/ton efter att ledande
producenter annonserat ett pris pa 900 USD for leve-
ranser i februari. Den framsta drivkraften bakom denna
nedgang ar faktiskt US dollarn dar en stark dollar och
ett svagare massapris brukar korrelera. Dessutom
okade de globala producentlagren av langfibermassa
ijanuari till 34 dagar, upp 3 dagar fran december och
upp 4 dagar fran januari 2014. Nu ligger vi klart dver
den historiska balanspunkten men vi vantar oss att
lagren kommer ned under forsta halvaret. Detta i sam-
band med att den kinesiska nyarshelgen avslutas och
massabrukens underhallssasong startar.

Under 2014 backade de globala leveranserna av
langfibermassa med 0,9 % jamfort med 201 3. Detta
framst pa grund av det stora prisgapet ned till kortfi-
bermassan, omkring 200 dollar per ton under storre
delen av 2014 jamfort med ett historiskt genomsnitt
pa omkring 100 dollar. Detta gap gjorde att leveranser-
na av kortfibermassa 6kade med 5,7 %. 2015 borde
vi dock kunna se en battre leveransutveckling for
langfibermassan givet ett mindre prisgap till kortfiber
och fortsatt stark efterfragan. Prisgapet till kortfibern
har redan sjunkit till 155 dollar per ton och ser ut att
krympa vytterligare i takt med att kortfibermassapri-
serna stiger och langfibermassapriserna faller tillbaka
nagot. Vi raknar med en fortsatt stark efterfragan fran
framfor allt den kinesiska mjukpappersmarknaden.

Mjukpapper star idag for 40 % av den globala efterfra-
gan pa langfibermassa. Samtidigt som den totala efter-
fragan pa langfibermassa d6kat med i genomsnitt 1,3 %
de senaste tio aren har efterfragan fran mjukpappers-
producenter 6kat med i genomsnitt 10 % per ar och
fran mjukpappersproducenter i Kina med i genomsnitt
hela 19 % per ar. Trots denna 6kning ligger konsumtio-
nen pa mjukpapper i Kina per capita pa omkring 5 kg,
langt under den i Nordamerika och Vasteuropa, pa

24 respektive 15 kg per capita.

Aven om priset pa langfibermassa skulle falla tillbaka
ytterligare fran dagens niva pa drygt S00 US dollar,
till exempelvis 880 US dollar, skulle det med dagens
vaxelkurs fortfarande motsvara en prisniva 15 % 6éver
genomsnittspriset 2014. Okade lagervolymer oroar
visserligen men vi ser fortsatt positivt pa langfiber-
massan.

Figur 6. Priser pa langfibermassa och producentlager
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Figur 7. Priser palangfibermasai SEK och USD
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BANKEN ANALYSERAR TRAVARUMARKNADEN

Sydsvenska sagverk fortsatter produktionsékningen
Tack vare den kraftiga kronférsvagningen och sankta
timmerpriser har sagverken fatt ett andrum i en annars
avvaktande marknad med for stort utbud. Var tro ar att
om den svaga kronan bestar, och sagverken visar viss
disciplin nar det galler produktion och timmerpriser,
behoéver inte denna svacka i travarukonjunkturen bli
lika smartsam som brukligt fér svenska sagverk.

Lagren av sagad vara fortsatter dock att stiga, och
lagernivaerna ar nu pa historiskt hoga nivaer. Den
senaste tiden ar det pa sagad fura som vi ser den
storsta lageruppbyggnaden vilket framforallt ar en
effekt av den svaga Egyptenmarknaden.

Sagproduktionen har visserligen planat ut, men pa en
hog niva. Den svenska januariproduktionen var den
hogsta denna manad sedan 2008. Utplaningen géller
hela landet forutom Sydsverige dar man inte tycks ha
tagit intryck av den brackliga balansen mellan utbud
och efterfragan. Sydsvenska sagverk producerade
hela 9 % mer under januari 2015 jamfort med ett ar
tidigare vilket &ven det var en hogproduktionsmanad.

[ Sydsverige har sagproduktionen kontinuerligt 6kat
med smatt ofattbara cirka 1,4 miljoner m3 (+25 %)]
sedan mitten pa 201 3. Denna utveckling ger en dalig
kansla i magen. Utmaningen nu ar att sydsvenska sag-
verk hittar betydande kdpare av konstruktionsgran pa
oversjomarknaden. Vida och nu &ven Sddra skeppar i
dagslaget betydande kvantiteter till USA tack vara den
starka dollarn. Detta ar oerhort viktigt for att avlasta
den fulla Europamarknaden. I USA fortsatter tyvarr
den avvaktande marknaden och tréavarupriserna har
inte tagit fart &nnu.

Jakten efter nya exportmarknader

Aven om efterfragan pa den svenska marknaden ar
oforandrad har travarupriserna i Sverige sankts med
ca 75-100 kr/m3, (beroende pa kvalitet), sedan i
hdstas. Som en effekt av kronférsvagningen pagar det
en febril aktivitet att 6ka exportandelen till exempelvis
England dar visserligen priserna gatt ned ordentligt i
pund men anda upp i kronor. Denna exportjakt sker i
kamp med vara sagande, finlandska vanner som inte
har samma valutafordel for tillféallet. Denna process
bromsar eventuella ytterligare prissankningar i Sverige
vilket gor att vi bedémer att svenska marknaden blir
relativt stabil.

Nar det galler "supermarknaden” i England sa borjar
det bli valdigt trangt dar. De sagverkschefer vi talat
med upplever fortfarande denna marknad som mycket
stark, men det finns tyvarr vissa oroande tecken. Om
vi tittar pa all statistik som handlar om nybyggnad sa
pekar den for tillfallet nedat, se figur 8. Vi hoppas att
Englandsmarknaden tal anstormningen av tréavaru-
saljare.

Figur 8. England, byggstarter per manad
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Kalla: Woodstat

Egypten, Kina och den svaga rubeln
Egyptenmarknaden boomade under sommaren 2014
och svenska sagverk skar da guld pa denna marknad.
Aven om den politiska stabiliteten i landet dallrade
som nylagd asfalt en hdgsommardag, sa verkade inget
omojligt under denna period. Men som vanligt, nar det
verkar for bra, sa ar det ofta for bra for att vara sant.
Direkt efter sommaren kollapsade den egyptiska mark-
naden och priserna stértdék naturligtvis, med uppemot
50 USD. Egyptenmarknaden ar fortfarande mycket
svag med laga priser, om man éver huvudtaget kan
placera volymerna. Manga vittnar om att det snarare
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ar brist pa likvida medel an en efterfrageminskning
som orsakat fallet. Att denna fraga ar aktuell forstar man
nar man laser exportstatistiken, drygt 1,5 miljoner m3
eller cirka 13 % av all svensk travaruexport gick till
enbart Egypten 2014.

Manga har oroat sig for att billigt ryskt virke, framburet
av en rekordlag rubel, nu skulle ta éver den egyptiska
marknaden. Dar talar exportstatistiken sitt tydliga
sprak, Ryssland har snarare minskat exporten till
Egypten kontinuerligt under denna period. Daremot
har den ryska exporten till Kina 6kat avsevart, se figur

9. Enligt exportstatistiken exporterar nu Ryssland cirka
7 miljoner m3 sagade furutrdvaror till Kina. Hur stor
den faktiska exportvolymen ar, kanske det inte ar
nagon som egentligen vet. Det man kan konstatera ar
att Ryssland och Kina knutit allt starkare handelsfor-
bindelser nar det galler travaror. Detta far ocksa kon-
sekvenser for de svenska sagverken. De sydsvenska
sagverk vi talat med (som konkurrerar med de ryska
travarorna) vittnar om att den kinesiska marknaden nu
ar mycket svag och inte alls givit den exportékning de
férvantat sig.

Figur 9. Ryssland, manadsexport av furutravaror
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GARDSAGARPAKETET

(6]

Gardsagarpaketet ar en banktjanst skraddarsydd for
dig som ager en skogs- eller lantbruksfastighet.

Allt for att gora gardslivet enklare, tryggare och for-
manligare. Las mer pa www.danskebank.se

TIMMER OCH MASSAVED

Fortsatt gott om massaved

Vi upprepar, de snart tva senaste arens situation gor
att industrin sitter valférsorjd pa massaved 6ver i stort
sett hela landet. Darfor saknas drivkraften att hoja
ravarupriserna dven om industrins l6nsamhet boostas
av en kraftigt forsvagad krona. Vi tror att massaveds-
priserna ligger still, atminstone fram till sommaren.
Daremot ar det imagemassigt svart att sinka priserna
da utbudet, i férhallande till efterfragan, inte &ar sa stort
att det ackumuleras valdiga lager.

Timmermarknaden mer svarbedémd

Sagverken har nu fatt igenom prissankningar i nastan
hela landet som en konsekvens av den svagare tra-
varukonjunkturen. I vissa landsdelar har man haft ett
ovantat stort ravarufléde beroende pa de olika stormar
som drabbat skogségarna. Det finns tva tydligt tinkbara
scenarier for timmermarknaden under resten av aret.

1. Far vi en period dér det blir stormfritt samtidigt
som effekterna av dagens hejdlésa stimulanser,
som sjosatts over hela Europa, borjar synas - ja da
kan det snabbt bli lite ont om timmer igen och da
kan man nog forvanta sig en battre timmermarknad

2. Fortsétter den allt svagare tréavarukonjunkturen
enligt klassiskt manér under atminstone ett ar till
sa skall vi nog vara mycket néjda med de timmer-
priser som betalas i marknaden.

For tillfallet lutar vart stalltips till scenario 2.

AVVERKNINGSTIPS TILL SKOGSAGARNA

For er som last Skog & Ekonomi tidigare och dessutom
tagit del av detta nummers temaartikel om gallring, se
sidan 3, sa har det sakert framgatt att vart generella rad
for hela landet ar att vara mycket restriktiv mot sena
gallringar.

Vager man risken for stomskador, kérskador, avverk-
ningskostnader, etc. mot eventuell fortjanst, speciellt i
en pressad massavedskonjunktur sa ar valet enkelt.
- AVSTA!

Samtidigt ger vi ett rakt motsatt generellt rad nar det galler
rojning och tidig gallring. Se detta som tidiga skotselatgar-
der och forsok bortse fran eventuellt netto i gallringen.
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Sydsverige

Har lamnar vi plats till var Skogs &
Lantbruksspecialist John Engstrom.
John ar skogsmastare och har tidi-
gare arbetat som bl.a. virkesk&pare.
Nu traffar du honom pa banken i
Jonkodping. John ger féljande rad till
skogséagarna i Sydsverige:

Varen &r i antdgande - dags att vakna innan insek-

terna gor det!

e Inventera eventuella stormskador och bestall
avverkningsresurser for att fa ut virket innan
varvarmen.

e Vid koncentrerade vindfallen kan det ibland vara
lampligt att avverka &ven staende skog for att fa en
mer rationell hantering, bade nu och foér bestandet
i framtiden. De finare bestanden skall du dock av-
vakta med, speciellt nar det galler tall.

e Hog tid att planera varens planteringar, bestall
plantor och planteringsresurser nu!

e Varen ar aven perfekt for atervaxtkontroll, se till att
komma ut innan graset boérjar vaxa.

e Rojning och tidig gallring ar fortsatt valdigt viktigt
for att fa dimensionstillvéaxt och mer stormfasta
bestand. Lycka till fran John!

Mellansverige

e Vid slutavverkning sa beddmer vi att det ar battre
att fokusera pa bestand med hogre granandel un-
der denna period men kontrollera med dina lokala
sagverks prissattning.

e Sakerstéll att du far eventuella premier vid slutav-
verkning, speciellt om du har avverkningar dar
marken har hég barighet.

e Var aterhallsam med en "andragallring” i de be-
stand som kan vanta.

o Bestall plantor och atervaxtinventera.

e R¢jivarinnan l6sprickning och 6vervag hardare
rojningar &n normalt, nar skogen kommit 6ver
betningsfri h6jd. Darigenom kan du fa ett netto pa
forstagallringen.

Norra Sverige

e Latdin individuella ekonomiska situation avgdra
om du skall slutavverka. Var bedémning &r att
prioritera bestand med hég granandel men kon-
trollera prissattningen med dina lokala sagverk

e Var aterhallsam med en "andragallring” i de be-
stand som kan vanta.

e Bestall plantor och var aktiv med roéjningen under
den lovfria sdsongen.

KANDA PROFILER GER SIN SYN PA VIRKES-
MARKNADEN

Kanda profiler inom skogsnaringen ger sin syn pa
marknaden och ravarusituationen.

Peter Nilsson
VD Bergs Timber
www.bergstimber.se

Travaror: Vi tror pa en positiv trend
i efterfragan och min kénsla ar att
marknaden ar pa vag att piggna till.
I Nordafrika ar det negativt och har
drabbas furan, men bortsett fran detta ser marknaden
ganska bra ut. Nar det géller konkurrensen fran Ryss-
land &r jag inte orolig. Dom far helt enkelt inte ut mer
varor an nuvarande export. Nar det géller sagproduk-
tionen sa ser vi en generell 6kning i Sydsverige just nu,
anda tror jag inte att kommer att se en 6kning i arstak-
ten nar vi summerar vid arets slut.

Timmer och massaved: Jag tror pa en lugn ravaru-
marknad med sma prisrorelser den narmaste tiden.

Mats Bostrém.

Virkes- och industrichef (vice VD]
Norra Skogsagarna
WWW.Norra.se

Travaror: For till fallet ser jag ingen
annan riktning &n nedat for travaru-
konjunkturen men valutan hjalper
naturligtvis till for de svenska verken.

Timmer: Rundvirkesmarknaden har paverkats oerhort
mycket av stormen i Mellannorrland det senaste dryga
aret med valdigt gott om timmer. Nu borjar det ta pa
dessa volymer samtidigt som sagverken inte har be-
talningsférmaga att driva priserna. Det ger en situation
dar aktiviteten minskar vilket kan skapa brist pa virke.
Jag tror anda pa stillastaende priser for bade timmer
och massaved under varen.




DANSKE BANK / SKOG & EKONOMI

FASTIGHETSMARKNADEN

Fotosyntesens rendssans - dags att se pa skogens
direktavkastning!

De senaste 15 aren har fa fastighetskdpare agnat in-
tresse at skogens tillvaxt och direktavkastning. Fokus
har legat pa vardeutveckling och snittspris per m3sk,
se figur 11 pa nasta sida. Att, tala direktavkastning pa
en skogstraff har varit utmanande. Men nar prissta-
tistiken visats sa har férsamlingen vaknat till liv och
med tindrande 6gon skadat kurvor om 6kad férmogen-
het. Fullt forstaligt nar skogens direktavkastning visat
nagra futtiga procent, rejalt slagen av nastan alla andra
placeringsalternativ. Nu kanske vi, aven langsiktigt,

far rakna med ett lagre ranteldge och darmed lagre
avkastning i hela samhallet. Var tro ar att vi inte kan
férvanta oss en fortsattning pa den formidabla prisut-
veckling skogsmarken visat de senaste 15-20 aren,
se figur 12. Ett prisrally som sannolikt har varit en
korrigering fran den felprisséattning pa skogsmark som
prisregleringen gav pa 1980-talet.

Den véxande skogen haller daremot fast vid sin ma-
giska process, "Fotosyntesen” som inte bryr sig om
Riksbankens minusranta. Da ar det hog tid att tona ned
det standigt aterkommande begreppet "skogens varde
gar alltid upp” och i stallet fokusera pa skogens lang-
siktiga avkastning. Med fokus pa direktavkastningen
sa maste man vara palast och verkligen ta hénsyn till
bonitet, aldersklass- och tradslagsférdelning, mm. Ett
intressant nyckeltal &r dd@ VOLYMFORRANTNINGEN
som du enkelt far fram genom att dividera arstillvaxten
med totalvolymen. Detta procenttal far inte forvaxlas
med den ekonomiska férréantningen, men tror du att
skogsprodukter kommer att vara attraktiva i framtiden
sa sager volymforrantningen en hel del. Observera ocksa
att det inte alls ar sjalvklart att kopa skog pa den hogsta
volymforrantningen. Detta ar ofta valgallrade fastigheter
med mycket skog i yngre medelalder, se fastighet nr 3.
Kassaflodet blir mycket lagt under lang tid. Du maste
darfor komplettera med en kassaflodeskalkyl sa att du
overlever till dess du kan avverka. Det finns manga satt
du kan utveckla volymférrantningsberédkningen men det
far vi ta upp en annan gang. Lycka till!

Har du fragor om gardskép eller férséaljning. Tveka inte
att kontakta nagon av vara erfarna Skogs- & Lantbruks-
specialister for en genomgang i god tid innan kop eller
férsaljningen. Vi garanterar att det ar val anvand tid.
www.danskebank.se/lantbruk

Figur 10. Tre fastigheter med olika volymférrantning

EFASTIGHET 1

Normalskogen 1:1
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72 390 m3sk, 159 m3sk/ha

Areal skog:
Totalt virkesforrad:

Tradslagfordelning: T20,G55,L25
Bonitet: 7.4
Tillvaxt: 2 810 m3sk/ar

Volymférréantning: 2 810/72 390 = 3,9 %

Arealférdelning, aktuell
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FASTIGHET 2

Ungagammelskogen 1:1
Areal skog: 440 ha

Totalt virkesforrad: 53 680 m3sk, 122 m3sk/ha
Tradslagférdelning: T81,G15,L4

Bonitet: 4,4 m3sk/ha,ar

Tillvaxt: 1260 m3sk/ar

Volymférrantning: 1 260/53 680 = 2,3 %

Arealférdelning, aktuell
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FASTIGHET 3
Mittilivetskogen 1:1
Areal skog: 473 ha
Totalt virkesforrad: 54 350 m3sk, 115 m3sk/ha
Tradslagfordelning: T 49,G43,L8
Bonitet: 5,6 m3sk/ha,ar
Tillvaxt: 3 608 m3sk/ar

Volymférréntning: 3 608/54 350 = 6,6 %

Arealférdelning, aktuell
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Figur 11. Skogsfastighetspriseri kr/m3sk under 2014 med
prisforandring i procent fran 2013
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Kalla: LRF Konsult

KANDA PROFILER GER SIN SYN PA SKOGS-
FASTIGHETSMARKNADEN

Markus Helin.
LRF Konsult.
www.Irfkonsult.se

Framat ser vi en fortsatt stabil
fastighetsmarknad med svagt
stigande priser, dar den laga rantan
ar en viktig orsak. Kommer skogs-
konjunkturen igang med stigande virkespriser gar
priserna upp an mer. D3 tillvaxten i skogen ar den-
samma oavsett ranteldge och skogsfastighetspriset,

i dag ar lagre &n under topparen 2010/201 1 menar
vi att skog ger en bra férrantning pa investerat kapital.
En intressant placering for den kunnige, jamfort med

alternativen.

Jonas Jonsson.
Delagare och méklare pa Areal Ljusdal.
www.areal.se

Efter att kontoret salt 60 fastigheter
under 2014 kan vi summera en
kraftig efterfrage- och pris¢kning i
Mellansverige, framférallt i inlandet.
Prisokning ligger pa cirka 5 % vilket ar ett tydligt trend-
brott fr&n senare ars sjunkande priser. Efterfragan har
okat fran bade lokala som utsocknes kopare, vilket
knappast kan bero pa virkespriserna. Jag tror att ran-
telaget i kombination med stormlikvider fran "Dagmar”
har drivit efterfragan.

Martin Lindskog.
VD pa Areal.
www.areal.se

Martin Lindskog kompletterar med
ovriga landet: Vi sag en tydlig positiv
trend pa skogsfastighetsmarknaden
under 2014. Andelen osalt vid
arsslutet var darmed rekordlagt och vi startar med

det lagsta utbudet sedan 201 1. Pa riksniva ar priserna
anda oférandrade vilket just ar ett resultat av att flera
svarsalda objekt salts under aret. Langst i norr har
prisfallet avstannat och stabiliserats.

[ Sydsverige ligger priserna pa en hog och stabil niva.

Figur 12. Fastighetspris, kr/m3sk, nominellt, jamfort med
virkespriser och rotnetton 1949-2014. Riksmedeltal.
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Danske Bank Sverige ar en fullservicebank med ett brett utbud av produkter och tjdnster inom sparande och placeringar, pension och
forsakring, finansiering och betalningar samt riskhantering. Banken ingar i Danske Bank Group, ett bérsnoterat aktiebolag pa
Koépenhamnsbérsen och en av Nordens storsta finanskoncerner med éver 400 kontor i 15 lander. Danske Bank i Sverige har ett
50-tal bankkontor och sex regionala Finanscenter och etablerades i Sverige 1997 i samband med forvérvet av Ostgéta Enskilda
Bank. For mer information besék danskebank.se, twitter.com/danskebankse, facebook.com/danskebanksverige

RANTA OCH VALUTA

Bankens Sverigeekonom Roger
Josefsson ger sin syn pa rante-
och valutasituationen.
http://danskeanalyse.danskebank.dk

[ forra numret av Skog & Ekonomi flaggade vi for att
Riksbankens nasta steg torde bli en senareldggning av
forsta héjningen och negativ reporanta. Forst darefter
kunde vi forestalla oss mer okonventionella atgarder
som tillgangskdp o dyl. Att allt detta skulle materialise-
ras redan vid det penningpolitiska métet i februari hade
vi dock inte réknat med. Utfallsdata har de facto varit
ilinje med, eller till och med battre an vad Riksbanken
vantade sig i december. Vad forklarar da den till synes
drastiska omsvangningen av Riksbanken?

Vart intryck efter att ha lyssnat pa uttalanden och last
igenom bl.a. métesprotokoll ar féljande:

Riksbanken har skramts av alltfler indikationer och
antydningar om att fértroendet for inflationsmalet, som
"nominellt ankare” fér 16nebildningen och andra ekono-
miska beslut har férsvagats.

- Vad det innebér ar att arbetsgivare och fackférbund,
under den stundande avtalsrorelsen, kanske inte kom-
mer att utga fran att inflationsmalet haller. Utan da
avtala om lagre loner i tron att Riksbanken anyo ska
underskjuta inflationsmalet. Lagre l6nedkningar skulle
i sin tur innebéara att det blir &n svarare fér Riksbanken
att fa upp inflationstrycket.

Risken for att hamna i en negativ lonekostnadsspiral
var den huvudsakliga anledningen till att Riksbanken
valde att agera "ovantat tidigt”. Ett sadant nyvunnet
inflationsfokus far ocksa konsekvenser for hur vi ska
se pa framtida penningpolitik; Utfallen for inflation (och
inflationsférvantningar) kommer - kort sagt - att bli
oerhort viktiga for Riksbanken. Om enskilda inflations-
utfall underskjuter Riksbankens prognoser, kan vi for-

vanta oss att Riksbanken kommer att agera, &ven om
avvikelserna ar sma. Avvikelser pa uppsidan kommer
daremot inte att foranleda ndgon penningpolitisk reak-
tion - i alla fall inte sa lange inflation och inflationsfor-
vantningar ar pa nuvarande, historiskt laga, nivaer.

Figur 13.Ranta
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Figur 14. Valuta
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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




