aume

in den Himmel

Der Wunsch nach echter Diversifikation verlagert die Grenzen der investierbaren Assets immer

weiter nach auBen. Walder, traditionell nur im Besitz von Fiirstenhdusern, finden vermehrt auch den

Weg in institutionelle Portfolios.

ad hat etwas Aristo-
kratisches, etwas Ata
vistisches, das durchaus
auch mit einem ditéren
Nimbus umgeben ist. Man denkt an das
Jagdrecht, das durch die Deutsche Revolu-
tion von 1848 abgeschafft wurde und seit-
her nur noch auf eigenem Grund und Boden
ausgelibt werden darf.
Aulerdem genieldt Wald
aufgrund seines okolo-
gischen Nutzens einen
Sympathiebonus.  Bel
Investoren, die dem
VAG unterliegen, mo-
gen solche emotionaden
Anlagegrinde eher in
den Hintergrund treten,
denn ,veranlagungs- und verantwortlich-
keitshedingt tut sich da ein Prinzipa viel
leichter as ein beauftragter Investor wie
eine Pensionskasse oder ein Lebensversi-
cherer. Im Family Office dirfen die Gren-
zen zwischen Hobby, Sammlerleidenschaft
und Investment schon ma ver-
schwimmen, bel anderen Investoren
nicht*, erklart Stefan Laternser, CIO
des in Schaan (Liechtenstein) be-
heimateten Family-Office-Beraters
Money Service Group. %0
Institutionelle Investoren 3%
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Die Tatsache, dass auch die er-

folgreichen amerikanischen Univer-
sitétsgtiftungen wie Yale und Har- 150
vard, aber auch andere fiihrende US- ]8/8
Pension-Funds in Nutz- und Edel-
holzwéder rund um den Globus in-
vestieren, l&sst zumindest vermuten,
dass auch niichterne Griinde fiir eine
solche Diversifizierung sprechen.
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Auch immer mehr ingtitutionelle Anleger
aus Europa interessieren fur diese Anlage-
form und bauen erste Positionen auf. In
Skandinavien zdhlen Versicherungsgesell-
schaften und Pensionsfonds bereits zu den
groflen Waldinvestoren. , Seit Jahren be-
gleiten wir bel Mercer, insbesondere auch
in Deutschland, ingtitutionelle Investoren

»

tieren und sich dazu von Mercer ein globa
diversifiziertes Waldinvestmentportfolio zu-
sammenstellen |&sst. Daran haben sich
zwischenzeitlich auch andere Versorgungs-
werke wie beispielsweise die Zahnérzte-
versorgung Westfalen-Lippe beteiligt.
Ebenso baut die Bayerische Versorgungs-
kammer (BVK) seit April 2009 im Rahmen

«

Dr. Stefan Laternser, (10 der Money Senvice Group, Schaan (Liechtenstein)

bel ihren Waldinvestments*, erklart Rein-
hard Liebing, Principal bel Mercer Invest-
ment Consulting. Ein Beispiel aus dem in-
dtitutionellen Bereich ist die Arzteversor-
gung Westfalen Lippe, die dabei ist, einen
groferen Millionenbetrag in Wald zu inves-

Gute Performance in 15 Jahren

Der NCREIF-Timberland Index hat den MSCI World Equity Index (Dividen-
den reinvestiert) outperformt, und das bei einer niedrigeren Volatilitit.

NCREIF-Timberland Index
MSCl World

1995 96 97 98 992000 01 02 03 04 05 06 07 08 0910

In der Zeit von April 1995 bis Mirz 2010 brachte der NCREIF-Timber-
land Index eine durchschnittliche Rendite von 8,62 Prozent per annum,
wihrend der Aktienindex MSCI World im selben Zeitraum nur 5,93 Prozent
per annum erreichte.
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Quelle: Bloomberg

ihrer dternativen Anlagen eine strategische
Zielquote des Gesamtportfolios in Forst-
investments in Hohe von einem Prozent
auf. Bei einem Anlagevermdgen von 45
Milliarden Euro sind das bei Deutschlands
grofder offentlich-rechtlicher Versorgungs-
gruppe immerhin 450 Millionen
Euro. Die Anlage findet dabei aus-
schliellich Uber Fonds statt, bei
denen die BVK ds Limited Partner
Fondsanteile hédlt. Martin Koneberg,
der bel der BVK fir die Implemen-
tierung des Timber-Portfolios ver-
antwortlich ist, betont den SRI-
Charakter dieses Investments. ,,Das
Thema Nachhaltigkeit ist fur die
BVK sehr wichtig. Der Grundge-
danke der Nachhdtigkeit kommt ja
historisch betrachtet aus der Forst-
wirtschaft. Die Assetklasse Timber
fugt sich in idealer Weise in den
generationstibergreifenden  Invest-
mentansatz der BVK ein. Eine nach-
haltige Bewirtschaftung und die Zer-

FOTO: © GMF, MONEY SERVICE GROUP



tifizierung der Wélder sind daher
fur die BVK unerlasdich.”

Geringe Korrelation

Waldinvestoren und -anbieter
sprechen von einer recht hohen
Renditeerwartung. Auch die Ver-
einten Nationen schédtzen, dass
sich der Holzbedarf seit den 60er
Jahren weltweit mehr as ver-
dreifacht hat. Holz hat némlich
im Vergleich zu Ol die Vorteile,
dass es auf der ganzen Welt
verflgbar ist, stetig nachwéchst
und problemlos recycelbar ist.
Das konnte die Bedeutung des
Materiads — auch as Brenngtoff
in den Industrienationen — weiter-
hin beflugeln.

Doch wie sehen die Erwartun-
gen fur die Zukunft aus? Harry
Assenmacher, friher Geschéfts-
fuhrer bei der Umweltschutz-
organisation B.U.N.D. und jetzt
Geschéftsfuhrer der von ihm
gegriindeten Entwicklungs- und
Vertriebsgesel Ischaft Forest-
Finance GmbH, erkléart: ,, Sechs
bis elf Prozent Rendite lassen
sich mit einem nachhaltigen
Mischwadkonzept, an dessen
Ende kein Totaschlag steht, er-
Zidlen. Dabei sind die Kosten der
Bewirtschaftung bereits bertick-
sichtigt. Wenn keine okologi-
schen oder Nachhaltigkeitsaspekte berlick-
sichtigt werden, kann die Rendite auf bis
zu 17 Prozent steigen. Ahnlich sieht es
Laternser: ,, Wir rechnen bei Timber Invest-
ments mit einer Rendite zwischen acht und
zwolf Prozent per annum. Allerdings steht
diese Rendite nicht ds regeméldiges Ein-
kommen zur Verfigung, sondern verhalt
sich eher wie ein Zerobond. Am Ende der
Laufzeit, wenn der Wald geschlagen wird,
flield der grofde Tell des Ertrags.”

Fur grof3e Portfolios lasst sich der Zah-
lungsstrom alerdings individueller gestal-
ten. Reinhard Liebing meint dazu: ,Wenn
man eine Neuplantage anlegt, kommt ein
Grof}eil der Ertrége regelméldig erst in 15
oder 20 Jahren; dlenfals sind nach acht bis

zehn Jahren niedrige Zwischenzahlungen zu
erwarten, wenn im Rahmen von Bereini-
gungen schwéchere B&ume bereits geschla-
gen werden. Wenn man sich alerdings ein
Portfolio aus Neuplantagen und erntereifen
beziehungsweise fast erntereifen Waldbe-
sténden zusammengtellt, kdnnte man einen
Cashflow von rund zwei bis drei Prozent
aus solchen Portfolios erzielen. Entschei-
dend ist dlerdings die jewellige Investment-
strategie Die Anbieter arbeiten bereits
daran, schnelle Riickfllsse zu ermdglichen.
Beispielsveise mischt die Hamburger
ArensJéderberg GmbH ihrem Indisches-
Sandelholz-Portfolio 30 Prozent bestehende
Plantagen bei, um einen nachhaltigen Cash-
flow bereits nach drei Jahren zu erreichen.

uuuuuuuuuuuuu

Alternative Anlage, Sachwert, Rohstoff, dkologisch, nachhaltig, unkorreliert ... all diese Begriffe verbindet man mit Waldinvestments.
Kein Wunder, dass sich immer mehr Investoren vorsichtig an das Thema herantasten.

,Hinzu kommt, dass indisches Sandelholz
in der australischen Kultur aufgrund opti-
mierter Bewasserung und Pflege erheblich
schneller sowie qualitativ verbessert zur
Reife kommt dsin der Natur*, erklart Peter
Jaderberg, Geschéftsfihrer bei Arenslader-
berg. Der Anbieter Forest Finance bietet
aktuell mit Cacaolnvest in Panama und
GreenAcaciain Vietnam auch Forstanlagen,
die ab dem zweiten Jahr (Kakao) bezie-
hungsweise ab dem ersten Jahr nach In-
vestment (Akazie) zu jahrlichen Ruckflus-
sen fuhren sollen.

Neben der Rendite sind es der Infla-
tionsschutz und die niedrige Korrelation mit
anderen Assetklassen, die fir eine Wald-
anlage sprechen. Dr. Florian Siemer, der bel



der Neuen Vermogen den offenen Wald-
fonds Focus Global Forests managt, erklért:
»,Das biologische Wachstum der Béume
fUhrt dazu, dass die Waldflachen im Wert
steigen, unabhéngig davon,
was an den Aktien- und
Rentenmérkten passiert,
und auch unabhéngig da
von, ob es in zehn Jahren
den Euro noch geben wird
oder nicht. Nattrlich unter-
liegt auch der Rohstoff
Holz Preisschwankungen.
Aber Waldbesitzer sind
nicht gezwungen, ihren Wald ausgerechnet
in einem Jahr zu schlagen, in dem der Holz-
preis niedrig ist. Dann wartet man ein paar
Jahre und hat spéter einige Festmeter Holz
mehr.” Laternser méchte das nicht unkom-

mentiert stehen lassen: ,,Je néher ein Wald
alerdings an die Marktféhigkeit kommt,
desto héher wird die Korrelation mit dem
aktuellen Holzwert."

Einen Sympathiebonus hat Wald durch
seinen Okologischen Nutzen, den Unter-
nehmen, die SRI-Kriterien umsetzen moch-
ten, zu schédtzen wissen. Einige Anbieter
versuchen diesen Aspekt auch direkt in

Wie kauft man einen Wald?

Rendite umzuwandeln. So erzidt beispiels-
weise Forest Finance ZusatzerlGse aus dem
Verkauf von CO,-Zertifikaten, die entweder
as freiwillige oder als Kyoto-konforme

» Die Assetklasse Timber figt sich in idealer
Weise in den generationsiibergreifenden
Investmentansatz der BVK ein.«

Martin Koneberg, Projekileifer Timber, Bayerische Versorgungskammer (BVK)

Zertifikate gehandelt werden. ,,Der Zertifi-
katehandel wird sich noch zu einem grof3en
Markt entwickeln*, ist Assenmacher opti-
mistisch. Liebing sieht das zurlickhaltender.
»WIir schauen uns die Entwicklungen in die-

Je aktienndher ein Wood&Timber-Produkt investiert, desto weniger hat man das Thema Wald in seiner urspriinglichen Form im Portfolio.

irekte Waldinvestments kénnen erst
D ab hohen dreistelligen Millionen-
betrdgen sinnvoll getdtigt werden,
insbesondere wenn eine Diversifikation
Uber verschiedene Regionen, Holzsorten,
Nutzungsarten und Wachstumsphasen an-
gestrebt wird. ,Im Family-Office- und En-
dowment-Bereich spielen wir das Thema
Wald ausschlieBlich ber eine Direktanla-
ge oder via Limited Partnerships. Natirlich
gibt es auch Anlagen via Investmentfonds
bis hin zum UCITS-lll-Fonds. Aber diese
werden immer liquider, index- oder aktien-
néher, sodass man das Thema Wald im-
mer weniger direkt und in seiner urspring-
lichen Form im Portfolio hat”, gibt Stefan
Laternser, CIO des Family-Office-Beraters
Money Service Group, zu bedenken. Tat-
séchlich finden sich in solchen aktienna-
hen Wood&Timber-Fonds dann unter an-
derem Anlagen wie Spanplattenhersteller
Pfleiderer oder der Hersteller von Holzbe-
arbeitungsmaschinen Homag, die kaum
mehr etwas mit Wald zu tun haben.
AuBerdem kénnen in ferfigen Forest-Pro-
dukten die Strukturierungskosten mitunter
sehr hoch sein. Wir stellen fir unsere insti-
tutionellen Investoren individuelle Wald-

investmentportfolios zusammen”, erklért

130

Reinhard Liebing, Principal bei Mercer In-
vestment Consulting, ,wichtig ist dabei, die
zu erwartende Nachsteuerrendite abzu-
schétzen”, gibt Liebing einen wichtigen
Hinweis. Zu kléren ist in diesem Zusam-
menhang beispielsweise, wie die beste-
henden Doppelbesteuerungsabkommen
optimal genutzt werden kénnen. ,Hier ist
unbedingt eine rechtliche und steuerliche
Due Diligence anzuraten”, meint Liebing.

Fir viele Investoren durfte das aber
wegen der niedrigen Anlagebetrége, die
in Wald allokiert werden, nicht in Betracht
kommen, da es sich bei Waldinvestments
schlieBlich nur um einen kleinen Teil des
Alternatives-Portfolios handelt. Die meisten
der Ready-to-go-Produkte sind aber eher

auf Privatanleger und Naturfreunde zuge-

Nicht nur Borken-
keiferbefall und ande-
re ,natirliche” Risiken
machen den direkien
Waldbesitz unattrakiiv.

MNOREY

schnitten. Hier ist zum einen auf die Kos-
ten zu achten und zum anderen darauf,
welcher Anteil der Investitionssumme tat-
sdchlich in Wald flieBt und wie viel sehr
aktiennah investiert ist. Die Angebote sind
duBerst heterogen und werden auch hin-
sichtlich ihrer Transparenz sehr unter-
schiedlich eingeschditzt.

Laternser schétzt die GréBenordnung
ein: ,Die Allokation alternativer Anlagen
ist in den Portfolios sehr unterschiedlich. In
einem liquiden Portfolio machen Alterna-
tives vielleicht 15 bis 25 Prozent aus, aber
darin sind auch Hedgefonds, Private-Equi-
ty-Anlagen, Naturschétze etc. enthalten. So
kommen Family Offices vielleicht auf zwei
bis fonf Prozent Forest Investments in ihren
Portfolios.” Bei institutionellen Investoren
durfte es eher deutlich weniger sein.

Fur solche Anleger oder auch zur takti-
schen Anpassung kommen dann eventuell
vorgefertigte Produkte in Frage; am liqui-
desten ist die Waldanlage tber einen ETF
,Alle Unternehmen, in die der ETF inves-
tiert, besitzen und verwalten forstwirtschaft-
liche Fléichen”, verkiindete etwa iShares bei
der Auflage des S&P Timber & Forestry ETF
Allerdings reagiert der ETF deutlich volati-
ler als der NCREIF Timberland Index.

www.institutional-money.com

FOTO: © BVK, MERCER, FOREST FINANCE



sem Bereich sehr genau an, um die Rendite-
aussichten nicht zu positiv einzuschétzen.”

Inzwischen arbeiten die meisten Anbie-
ter mit Managern zusammen, die ihre Wal-

» Wir begleiten bei Mercer, inshesondere
auch in Deutschland, institutionelle
Investoren bei ihren Waldinvestments.

Reinhard Liebing, Principal bei Mercer Investment Consulting Deutschland

der nach dem Forest Stewardship Council
(FSC) zertifizieren lassen. Der FSC ist eine
gemeinniitzige und unabhdngige Organi-
sation zur Forderung verantwortungsvoller
Waldwirtschaft, die von Umweltorgani-
sationen, Gewerkschaften, Waldbesitzern

» Sechs bis elf Prozent Rendite lassen
sich mit einem nachhaltigen
Mischwald erzielen. &

Harry Assenmacher, Geschifisfiihrer Fo estFinance GmbH

und Unternehmen der Hol zwirtschaft unter-
stiitzt wird.

Wenn die Unkorreliertheit und die Mog-
lichkeit der nachhaltigen Renditeerzielung
die eine Seite der Medaille sind, so ist die

Iliquiditét von Waldinvestments die ande-
re Sate. Dabel handelt es sich dlerdings
um ein grundlegendes Problem dternativer
Anlagen: Weil Investoren eine breite Diver-

sifikation ihres Portfolios erreichen méch-
ten, werden die Grenzen der bekannten
Investmentmdglichkeiten immer  weiter
nach aullen verschoben. Das bedeutet aber
meistens auch, dass die Anlagen dadurch
illiquider werden. ,,Im Vergleich zu ande-

ren illiquiden Investments und angesichts
der langen Investitionszeitrdume erscheint
uns die Illiquiditéspramie von Waldinvest-
ments etwas zu gering®, ist Frank Umlauf,
Geschéftsfihrer des Consultingunterneh-

mens Tgjdo Consult, eher skeptisch. ,, Sicher
hat man aus der letzten Krise gelernt, die
Liquiditét einer Anlage bewusster zu be-
ricksichtigen”, entgegnet Laternser, ,aber
das heil® nicht, dass Wald-
anlagen zukinftig gemie-
den werden. Auch viele
Private-Equity-Investoren
konnten ihre Anlagen in
der Krise nicht zu ange-
messenen Preisen verkau-
fen, und Private Equity
erhdt nach wie vor eine
bedeutende Allokation im
Alternatives-Bereich.* Hier kommt es
sicher auf die Liability-Seite des Investors
an, die nur selten eine sofortige Liquidation
aller Assets notwendig macht.

Ein weiteres Problem sind politische Ri-
sken. ,Wahrend die erzielbaren Renditen
fur Waldflachen in West-
europa bereits sehr gering
sind, in Skandinavien ge-
rade noch akzeptabd,
haben sich vor dlem la
teinamerikanische Lander
as Boomregion fur Wald-
investoren mit — im Ver-
gleich zu Europa — hohen
Renditen entwickelt*, er-
klart Siemer. Allerdings sind in den klima
gunstigen Regionen rund um den Aquator
oft auch die politischen Risiken hoher.
~Bradlien mit seinen Plantagen galt lange
as Standort mit hoher Rechtsunsicherheit,

Herrschaftshduser und Firstenfamilien

Wald triigt zum generationsiibergreifenden Vermdgenserhalt bei und iberdaverte Wahrungsreformen, Kriege und Revolutionen.

n Westeuropa fallen einem bei dem
I Begriff Waldbesitzer zunéchst die alten

Adelsgeschlechter und Handelsfamilien
ein: Herzog von Bayern, Furst Léwenstein,
Furst Esterhdzy, Thurn & Taxis, die Firsten
von und zu Castell-Castell, die Fugger.

,Oft durften die Waélder aufgrund des
Hausrechts der Firstenhéuser nicht ver-
kauft werden, zéhlten also zum Kernbe-
sitz”, erklért Reinhard Liebing, Principal bei
Mercer Investment Consulting in Deutsch-
land. Dadurch trugen sie zum generatio-

nenUbergreifenden Vermégenserhalt bei.

www.institutional-money.com

So waren etwa die Waélder der Firsten-
familie zu Ysenburg immerhin 750 Jahre
im Familienbesitz, bis sie 2006 in die Kon-
kursmasse der Familie fielen.

Auch von Family Offices oder wohl-
habenden Einzelpersonen weif3 man, dass
sie Wald besitzen. Adolf Merckle aus
Blaubeuren soll man &fter gesehen haben,
wie er mit seinem Fahrrad durch seinen
Wald fuhr.

Alte Stiftungen, wie beispielsweise die
bis ins 16. Jahrhundert zurickreichenden

Fugger’schen Stiftungen, kamen Gber die

uuuuuuuuuuuuu

Jahrhunderte gut durch alle stirmischen
Zeiten. ,Solche grofen alten Stiftungen
muissen naturlich auch in alternativen
Anlagen wie Wald- und Agrarinvestments
investiert sein”, erklért Karl-Heinz Nagel,
Geschéfisfihrer des Stiftungsberaters KANA-
Vermdgensmanagement GmbH. ,Nur so
ist es mdglich, das Vermégen gut durch
Kriege, Wéhrungsreformen, Revolutionen
etc. zu mandvrieren.”

Tatséchlich gehéren zu den Fugger’-
schen Stiftungen betréchtliche Wélder rund
um Augsburg.
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aber unter Staatsprésident Lula da Silva hat
sich das gebessert. Venezuela unter Prési-
dent Chavez gilt momentan sicherlich as
riskant”, weil3 Laternser. Jaderberg erklart:
,Unser Standort in Australien bietet die
ungewohnliche Kombination von sehr
geringen Sovereign Risks in einer klima-
idealen Umgebung fir das tropische indi-
sche Sandelholz.*

Andere Risken wie Feuer, Sturm oder
Schédlingsbefall sind zwar Uberwiegend
versicherbar, aber die Pramien kdnnen zwei
bis drel Prozent pro Jahr ausmachen und
dadurch die Rendite erheblich schméalern.
,Solche Risken lassen sich insbesondere
durch forstwirtschaftliche Konzepte redu-

Aquila Capital
ArensJiderberg GmbH

1 GmbH & Co. KG
Catella Real Estate AG KAG

Caudex Capital GmbH SICAV-SIF

D/S Alternative Assets GmbH
DWS Access
Phaunos Timber Fund

Forest Finance GmbH WoodStocklnvest

Jamestown Jamestown Timber 1
Life Forestry Switzerland AG Teakinvestment
Lignum Edelhdlzer Investitionen AG  Lignum nobilis
Nordcapital Waldfonds 2

Miller Forest Investment AG

Vermdgensverwaltung

Institutional Global Timber
Investment GmbH & Co. KG (IGTI)

AJ Indian Sandalwood

Focus Global Forests
Timber Opportunities Fund SCA

D/S Global Timber GmbH & Co. KG
DWS Access Global Timber 1
Phaunos Timber Fund Limited

Miller Forest Investment

zieren. Grol3ere Waldinvestments sind nor-
malerweise geografisch diversfiziert, so-
dass sich dlein hieraus eine Risikoreduk-
tion ergibt’, erklart Liebing, und Assen-
macher erganzt: ,Bel Mischwald, wie wir
ihn anpflanzen, ist das Risiko eines flachen-
deckenden Schédlingshefals sehr niedrig.
Das Risiko Brand versichern wir nur in den
ersten funf Jahren. Danach brennt ein ge-
forsteter Wald nicht mehr so leicht.”

Expertise von auBen

Um zunéchst einen guten Standort auszu-
wéhlen und dann rechtssichere Vertrage mit
Bewirtschaftern abzuschliefen und schlief3-

Wald- und Forstanlagen

Beteiligungen

GmbH & Co. KG

GmbH & Co. KG (Private Placement)
Immobilien-Spezialfonds
SICAV-SIF (Specialised Investment Fund)

GmbH & Co. KG, diversifizierter Dachfonds
GmbH & Co. KG, investiert in Zertifikate
(losed Ended Investment Company, Guernsey
Pacht- oder Eigentimerverirag + Forstverirag
Geschlossener Fonds

Baumeigentum mit Bewirischaftungsverirag
und Riicklagen-Stiftung

Kauf von Rundholz
Geschlossener Fonds

Vertrag iber Kauf oder Pacht,
beides mit Bewirtschaftung

lich auch geeignete forstbauliche Mechanis-
men zur Vermeidung von Schaden einzuset-
zen, bedarf es einiger Expertise, die bel den
wenigsten Investoren inhouse vorhanden ist.
»Wir beobachten derzeit den Trend, dass
sich Investoren die Expertise zunéchst ein-
kaufen — etwa bel uns — und gleichzeitig
inhouse ihr Know-how weiter ausbauen,
um spéter gegebenenfalls weltere Expertise
inhouse zu erwerben”, erklart Liebing. Ge-
startet wird aber wohl immer Uber einen
Experten, der Uber geeignete Netzwerke im
Bereich Timber verfugt. Schliefdich kommt
der Auswahl des geeigneten Standortes —
wie bel anderen Immobilienanlagen auch —
eine eementare Rolle zu. i

Global diversifizierter Fonds

Indischer Sandelholz in Australien
Mischwald in Finnland
Mischwald in Lateinamerika

Fokussiert auf Emerging Markets

Setzt auf den Phaunos Timber Fund

Globale Waldfliichen + ,Timber Related Investments
Mischwald in Panama und in Vietnam

Wlder in sudlichen Regionen der USA

"

Teakholzplantagen in Costa Rica und Ecuador

Edelhdlzer in Bulgarien
Mischwald in Rumdnien

Misch- und Energiewald in Paraguay

Einige dieser Fonds sind bereits geschlossen. Da viele Anbieter aus dem Retailbereich kommen, kénnen sie auch individuelle Portfolios fiir kleinere institutionelle Betrdge

zusammenstellen.

Fonds und Zertifikate

Quelle: Angaben der Gesellschaften

DWS Go Global Forest + Timber Holz- und Papierzerifikat DWS0H4

iShares iShares S&P Timber & Forestry ETF ETF AOM59G / IE00B27YCF74
Neue Vermogen AM/ Catella Real Estate AG KAG  Focus Global Forests Offener Immobilien-Spezialfonds (Deutschland) AORDA5

Neue Vermdgen AM/ Alceda Star S.A. Focus Global Forests Zertifikat Open-End-Zertifikat auf Focus Global Forests AOPLOR

Pictet Pictet Funds (Lux)-Timber Investmentfonds (Luxemburg) LU0340559557

UBS UBS Global Timber Holzzertifikat UB9TMB

Hier muss man genau hinsehen. Einige Produkte haben zwar Wald" im Titel, investieren aber in Aktien von holzverarbeitenden Unternehmen, die auch Wald besitzen. Die
Korrelation zu Aktienindizes kann daher wesentlich stéirker sein als die Waldwertentwicklung. AuBerdem: Direkte Investments in Wald gelten nicht als investierbare Vermdgensgegen-
stiinde in UCITS-Fonds. Daher wird der offene Waldfonds Focus Global Forests auch in einem Zerfifikat angeboten.
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Quelle: Angaben der Gesellschaften



