
AgrarischeRohstoffe stehenwe-
genderKlimaschutz-Diskussion
imBlickpunkt. Analysten erwar-
ten, dassdie verstärkteProduk-
tion vonBioenergiediePreise
fürEnergiepflanzen stützen
wird.DieRaiffeisen-Centrobank
hat fürAnleger dasneue fünf
Jahre laufende „SoftCommo-
dityWinner-Zertifikat“ (ISIN:
AT0000A05S55) kreiert, bei
demAnleger anfänglich zu je-
weils 25Prozent in dieAgrarroh-
stoffeMais, Sojabohnen,Wei-
zenundZucker investiert sind
undzudemeinehundertpro-
zentigeKapitalgarantie genie-
ßen.DiemaximaleWertentwick-
lungproRohstoff in demBasket
ist ausgehend voneinemStart-
wertmit 80Prozentbegrenzt.
Steigtder Preis einesRohstoffs
mehr als80Prozent, wirdnur
dieserGrenzwert in derAbrech-
nungberücksichtigt. Liegt der
Abrechnungspreisüber dem
Startwert,wirddieserAnstieg
bis zurHöhedesCaps von
80 Prozent zumEndeder Lauf-
zeit voll gezahlt. | ret

Investmentfonds
AquilaCapital plant
dieEmissiondes in
Dollar denominierten
„Waldinvest-Fonds“.
DieExpertender däni-
schen International
WoodlandCompany
investieren fürAquila
dasKapital in brasilia-
nischeForstprojekte
undbegleitenauchde-
renBewirtschaftung.

Zertifikate
DieUBS istmit einem
Open-End-Zertifikat

aufden „UBS Global
Timber Index“am
Markt.Die SociétéGé-
néralehat ein Zertifi-
kat aufden vonDow
Jonesberechneten
„WorldTimberTotal
Return Index (Tim-
bex) emittiert. Beide
Indizes reflektieren
dieKursentwicklung
von jeweils 15Holzak-
tien.
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„Norwegian wood.“ – Bereits im
Jahr 1965 wussten die legendären
Beatles eine Hymne auf das Holz
zu singen. Jetzt stimmen auch im-
mer mehr Kapitalanleger in dieses
Loblied ein.Wald ist als eigene An-
lageklasse zuletzt zu einem bedeu-
tenden Thema geworden.
Investments in diese Anlage-

klasse werden nicht nur unter dem
Aspekt derVerkaufserlösedeswelt-
weit stark gefragtenRohstoffsHolz
gesehen. Holz wird seit jeher zur
Herstellung von Zellstoff und in
den weiteren Stufen der Wert-
schöpfungskette alsPapier verwen-
det. Es findet aber darüber hinaus
auch als Baumaterial und als Ener-
gieträger Verwendung.
Im Rahmen der Peak-Oil-Theo-

rie – Wissenschaftler vertreten da-
bei die Auffassung des absehbaren
Endes des Ölzeitalters – dient der
Rohstoff Holz auch zunehmend als
Primärenergieträger. Im Einklang
mit dem steigenden Rohölpreis hat
sich die Nachfrage nach dem
Brennstoff Holz deutlich belebt.
DiePreise für so genannteHolzpel-
lets sind daher in den vergangenen
Monaten stark gestiegen.
Die Forstwirtschaft sieht sich

mit einem ähnlichen Problem kon-
frontiert wie die Agrarwirtschaft:
Das Angebot an forstwirtschaftli-
chen und agrarischen Rohstoffen
lässt sich nicht beliebig ausweiten,
da die zurVerfügung stehendenAn-
bauflächen sowohl im Agrar- wie
auch im Forstbereich begrenzt
sind. In einem unterscheiden sich
diese beiden Branchen jedoch ganz
maßgeblich. Während die Aussaat
agrarischer Rohstoffe bereits nach
relativ kurzer Zeit Erträge bringt,
vergehen von der Anpflanzung
neuer Bäume auf Waldflächen bis
zu ihrer „Ernte“ – der Verwendung
von Holz aus diesen Bäumen –
nicht seltenmehr als zwanzig Jahre.

„Das biologische Wachstum unter-
scheidet ein Waldinvestment ganz
grundlegend von anderen Sach-
wertanlagen“, kommentiert Dieter
Rentsch, geschäftsführenderGesell-
schafter vonAquilaCapital inHam-
burg. Dabei trage das Wachstum
der Bäume auf zwei Wegen zur
Wertentwicklung des Investments
bei: Zumeinen nehme dasVolumen
des Baumes über viele Jahre hin-
weg exponentiell zu, zum anderen
wachse während dieses Zeitraums
dann auch der Wert des Holzes.
Grund: Längere und dickere Baum-
stämme sind vielfältiger nutzbar.
Doch dies ist nur die eine inte-

ressante Seite von Investments in
die Anlageklasse Wald. Neben der
Vermarktung des Rohstoffs Holz
kommt im Zuge der Klimawandel-
Diskussion eine andere – mindes-
tens ebenso spannende –Ertragsva-
riante zum Tragen. Sie betrifft das
aus dem Kyoto-Protokoll resultie-
rende Potenzial, das in derAuffors-
tung vonWaldflächen liegt.
An den internationalen Finanz-
märktenwird dies vonden Investo-
ren als Ertragsquelle noch weitge-
hend unterschätzt. Bekanntlich
werden für erfolgreiche Maßnah-

men von Klimaschutzprojekten im
Rahmen des Clean Development
Mechanism (CDM) – zum Beispiel
für die Aufforstung von Waldflä-
chen – vonOrganenderUN-Klima-
rahmenkonvention und des Kyoto-
Protokolls so genannte Certified
Emission Reductions (CER) ausge-
geben.
Neu gepflanzte Bäume nehmen

während ihrer langjährigenWachs-
tumsphase deutlich mehr CO2
(Kohlendioxid) auf, als sie abge-
ben. Für den durch die Aufforstung
erreichten positiven Nettoeffekt in
der Klimabilanz können Forstun-
ternehmen von den genannten su-
pranationalen Stellen daher CER-
Gutschriften erhalten. Diese Emis-
sionszertifikate können an jenever-
kauft werden, die in ihrer Emissi-
onsbilanz Verpflichtungen aufwei-
sen. Der Wert der Zertifikate wird
über denMarkt bestimmt.
Schon recht baldwerdendieAk-

teure am Forstmarkt jedoch auch
die Möglichkeit erhalten, diese
Transaktionen über eine organi-
sierteBörse abzuwickeln.DieEuro-

pean Climate Exchange (ECX) hat
angekündigt, dass sie als erste Kli-
mabörse der Welt ab September
dieses Jahres Futures und Optio-
nen auf CER in ihre Angebotspa-
lette aufnehmenwill.

Da von der Anpflanzung von Bäu-
men bis zu ihrer Verarbeitung zum
allseits begehrten Rohstoff Holz in
derRegel rund zwanzig Jahre verge-
hen, gelten Direktinvestments in
Waldals nicht unproblematisch.We-
gender fehlendenFungibilität (Han-
delbarkeit) undder bestehenden Illi-
quidität der Investments wenden
sich daher vor allem institutionelle
Investorendieser alternativenAnla-
geklasse zu. „GroßanlegermitMilli-
ardensummen im Rücken kaufen
schlicht und ergreifend ganzeWald-
beständeauf“, sagt PetraBecher,De-
rivate-Expertin der UBS.
Hier findet diese Anlegergruppe

jeneVorteile, die auch andereAlter-
nativ-Investments wie Hedge-
Fonds, Immobilien und Rohstoffe
zu bieten haben – nämlich eine ge-

ringere Volatilität und eine im Ver-
gleich zu Aktien und Anleihen un-
abhängige Preisentwicklung.
Für den inHongkong ansässigen

Investment-Guru Marc Faber sind
die Vermögenswerte Farm- und
Forstland interessante Alternati-
ven zu den traditionellen Invest-
mentsAktien undAnleihen.Vergli-
chen mit den aufgeblähten Bewer-
tungen anderer Assets seien diese
Anlageklassen billig. Dies mag
auch ein Grund dafür sein, dass
sich gerade die großen Vermögen
in dieser Anlageklasse wohl füh-
len. So ist zum Beispiel bekannt,
dass die Fürstenfamilie Liechten-
steinsder größteprivateWaldbesit-
zer in Europa ist.
Gerade in den USA ist das Inte-

resse riesengroß. Amerikanische
Großinvestoren haben ihre Forst-
Investments seit Ende des Jahres
2003 um fast 30 Prozent auf fast 20
Mrd. US-Dollar aufgestockt. Eine
Vorreiterrolle nahmen dabei die
Stiftungsfonds führenderUniversi-
täten ein. Der Stiftungsfonds der
Harvard University war einer der
Pioniere. Auch die YaleUniversität
hat ihr Engagement in Forstland
kräftig heraufgefahren.
Dieses zunehmende Interesse

wirdvordemHintergrundder posi-
tiven Wertentwicklung von Wald-
Investments verständlich. Der als
Benchmark für diese Anlageklasse
geltendeNCREIF Timberland Pro-
perty Index ist seit seiner Lancie-
rung vor rund fünfundzwanzig Jah-
ren im Durchschnitt um rund 15
Prozent pro Jahr gestiegen. Im glei-
chen Zeitraum konnten Anleger
mit Aktien (in US-Dollar gerech-
net) durchschnittliche Resultate
zwischen elf und fünfzehn Prozent
pro Jahr erzielen.

UNSERE THEMEN

Strategie derWoche

Wie Anleger inWald investieren können

Nymex gründet
Energiebörse in Russland
Die New YorkMercantile Ex-
change (Nymex) hat Angaben
aus Energiekreisen zufolgemit
dem russischenWirtschaftsmi-
nisterium und der Stadt Sankt
Petersburg eine Absichtserklä-
rung zur Gründung einer Energie-
börse unterzeichnet. Die neue
Börse soll imOktober starten.
Bekanntlich hatten sich füh-
rende Vertreter russischer Bör-
sen vor drei Jahren bei deut-
schen Börsen um eine Koopera-
tionmit demZiel der Gründung
einer gemeinsamen paneuropäi-
schen Energieterminbörse be-
müht. Die deutsche Seite stand
diesen visionären Plänen seiner-
zeit allerdings ablehnend gegen-
über. | ret

AuchAustralien plant
eine Klimabörse
Die Australian Stock Exchange
(ASX) will eine Terminbörse für
denHandel von CO2-Emissions-
zertifikaten gründen. Australiens
Premier JohnHoward hatte kürz-
lich erklärt, sein Landwerde in
spätestens fünf Jahren ein eige-
nes CO2-Emissionshandels-
system nach europäischemVor-
bild starten. So lange will die
ASX nicht warten. Im Jahr 1999
hatte die heute unter demDach
der ASX agierende Sydney Futu-
res Exchange (SFE) Pläne zur
Gründung einer Emissionsbörse
aufgegeben. | ret
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Brennstoff für das Portfolio
Der Rohstoff Holz ist gefragt wie lange nicht mehr – Anleger investieren in Wälder

BisWaldarbeiter einen Baum zur Holzgewinnung fällen können, vergehen oftmalsmehr als 20 Jahre.

Index in Punkten
UBSGlobal Timber
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Großes Interesse in den USA

Nettoeffekt für Klimabilanz
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