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Nachdem sich Holz iiber viele Jahr-
hunderte als wichtiger globaler Bau-
stoff und Energietriager bewidhrt hat,
riickt der Holzsektor (englisch: ,, Tim-
ber“) heute immer mehr in den Fokus
von Investmentspezialisten.

Die Nachfrage nach Holzprodukten
und -dienstleistungen wichst mit der
Weltbevolkerung und der zuneh-
menden Globalisierung. Der natiir-
liche Waldbestand geht jedoch weiter
zuriick, und die Aufforstung von
Plantagen erfolgt nicht schnell genug,
um den drohenden Angebotsengpass
zu verhindern. Zudem besitzen Wil-
der als riesige Kohlenstoffspeicher und
Bioenergiequelle einen bedeutenden
Optionswert in der Diskussion um
den Klimawandel. Dies alles sind
Einflussfaktoren, die Timber Invest-
ments zu langfristiger Attraktivitit
verhelfen sollten.

Treiber der Holznachfrage
In den Entwicklungslindern heizen
erhohte Infrastrukturausgaben und

boomende Volkswirtschaften die welt-
weite Holznachfrage an. Der steigende
Lebensstandard und die anhaltende
Verstidterung fithren zudem zu einer
verstiarkten Nachfrage nach verarbei-
teten Holzprodukten wie Papier, Ver-
packungsmaterial und Hygienepro-
dukten. In Schanghai beispielsweise hat
der jdhrliche Pro-Kopf-Verbrauch von
Papier bereits 170 kg erreicht, wihrend
der nationale Durchschnitt in China
immer noch unter 50 kg liegt (in den
USA betrigt der jahrliche Konsum pro
Person rund 300 kg). Es erstaunt daher
nicht, dass sich China, dessen Holz-
importe sich zwischen 1997 und 2005
verdreifacht haben, zum weltweit gros-
sten Holzimporteur entwickelt hat.
Aber auch in vielen Industrieldndern
ist Holz wieder in Mode, z. B. als Bau-
material, weil es energieeffizienter und
vielseitiger einsetzbar ist als Materialien
wie Zement, Backsteine oder Stahl und
iiberdies wiederverwertet werden kann.

Immer noch hohe Entwaldungsrate
Das Bevolkerungswachstum wirkt sich
aber nicht nur auf die Nachfrage, son-
dern auch auf das Angebot aus.
Die zunehmende Bevolkerung erhoht
den Druck auf die globalen Wilder
durch fortschreitende Rodungen und
Ubernutzung des weltweiten Waldbe-
standes.

Die globale Waldfliche schwindet
rasch: auf der Erde werden Jahr fiir Jahr
rund 13 Mio. Hektar Wald (etwa die
Fliche von Griechenland) vernichtet. In
Stidamerika fiithrt Brasilien mit einem
jahrlichen Nettowaldverlust von 3 Mio.
Hektar diese traurige Rangliste an. Das
entspricht rund der Hilfte des jahr-
lichen Tropenwaldverlustes weltweit.

GrofBer Fonds-Katalog 2008

Mario S., Kenneth Sponsler — Fotolia



ROHSTOFFE

Neben den anhaltenden Rodungen,
die den gesamten Waldbestand in sei-
ner Fliche vermindern, werden in den
Tropen und in anderen Gegenden
striktere Umweltvorschriften den Zu-
gang zu Primidrwildern weiter ein-
schrinken. Politische Entwicklungen
wie die Einfithrung von Exportzollen
fur Holz oder Handelstreitigkeiten
werden ebenfalls zur Angebotsknapp-
heit beitragen und die Preise weiter in
die Hohe treiben.

Aufforstungen werden oft als Patent-
rezept fiir die Steigerung des Holz-
angebots und zur Befriedigung der
wachsenden Nachfrage angefiihrt, und
besonders China verfolgt diese Option
besonders entschieden. Aber Auffors-
tungen haben ihre eigenen Grenzen,
weil das dafiir geeignete Land entweder
seltener ist oder fiir andere, meist land-
wirtschaftliche Zwecke, verwendet wird.
Selbst schnellstwachsende Baume kon-
nen erst nach mehreren Jahren gefallt
werden und Forstplantagen sind kapi-
talintensiv. Daher konnen auch Forst-
plantagen die stetig wachsende Nachfra-
ge nicht vollstindig befriedigen.

Umwelttreiber

Vor dem Hintergrund enormer 6kolo-
gischer Herausforderungen diirfte sich
der Klimawandel zu einem wichtigen
Treiber fiir die Wertsteigerung von Wald
und Waldland entwickeln. Wilder sind
riesige Kohlenstoffspeicher. Sie speichern
mehr Kohlenstoff, als in der gesamten
Atmosphire enthalten ist. Da die Wald-
zerstorung heute fiir rund 20% der
Treibhausgasemissionen verantwortlich
ist, konnten Kompensationszahlungen
in Form von Kohlenstoffkrediten an
Waldeigner ausgegeben werden, die den
Nettowaldverlust begrenzen.

Zudem sollte Holz als kohlenstoft-
neutrale Energiequelle von der Klima-
politik der Regierungen zur Senkung
der CO,-Emissionen profitieren. So
diirften solche CO,-neutralen Energie-
quellen, die bei der Verbrennung oder
Zersetzung gleich viel CO, abgeben,
wie sie beim Wachstum aufgenommen
haben, von den Regierungen verstarkt
gefordert werden.
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Zu 95% wird Papier heute aus Holz in Form von Holzstoff, Halbzellstoff oder Zellstoff hergestellt.
Nicht jedes Holz ist fiir jede Papierart gleich gut geeignet. Hiufig werden Nadelhilzer wie
Fichte, Tanne, Kiefer und Liirche verwendet. Aufgrund der ldngeren Fasern gegeniiber Laub-
holzern verfilzen diese Fasern leichter und es ergibt sich eine hohere Festigkeit des Papiers.

Investitionen in Holz
Traditionsgemiss waren Investitionen
in Wilder als Anlagekategorie ein
reines Private-Equity-Geschift, das
sich durch historisch attraktive Ertra-
ge, geringe Volatilitdt und niedrige
Korrelation mit anderen Vermogens-
klassen auszeichnete. Anlagen in Forst-
fliachen eignen sich daher auch bestens
zur Portfoliodiversifikation. Direktin-
vestitionen in Holz sind jedoch mit
wesentlichen Nachteilen verbunden:
Bei Private-Equity-Anlagen sind die
Mindestzeichnungen in der Regel sehr
hoch und die verlangten Mindesthal-
tefristen sehr oft wesentlich linger als
10 Jahre. Damit waren diese Anlagen
vorwiegend fir grosse institutionelle
Anleger interessant.

Mittlerweile konnen sich auch Privat-
anleger im Holzmarkt engagieren. In-
vestmentfonds haben sich diesem The-
ma angenommen und investieren in
borsennotierte Gesellschaften. Gegen-
iiber Direktinvestments profitiert der
Anleger dabei von hoherer Liquiditit der
Standard-Aktienprodukte. Viele borsen-
notierte Forstunternehmen besitzen oder
verwalten aber nicht nur Wald, sondern
sind in unterschiedlichem Masse verti-
kal integriert. Das bietet Investoren eine
willkommene Diversifikation und ein
zusitzliches Ertragspotenzial entlang der
gesamten Holzwertschopfungskette.

Im Gegensatz zu Direktinvestitionen
in Forstflichen, die in letzter Zeit durch
hohe Geldzuflusse vorwiegend institu-
tioneller Anleger deutlich an Wert ge-
wonnen haben, werden Wilder im Be-
sitz von borsennotierten Unternehmen
oft niedrig bewertet oder mit einem
Abschlag gehandelt.

Zudem scheinen die zugrunde liegen-
den ,Waldvermégen weniger anfillig
zu sein gegeniiber einer weltweiten
Konjunkturverlangsamung, was bei
den herrschenden Marktturbulenzen
sicher von Vorteil ist.

Interessant ist auch, dass Holz histo-
risch stets positiv mit Inflation korre-
lierte und Investoren demnach eine
natiirliche Absicherung gegen hohere
Konsumentenpreise verschafft.

Obwohl Holz noch Aufholpotenzial
gegentiber anderen Rohstoffinvestments
besitzt, zeigt es eindeutige Merkmale
einer strategischen Schliisselressource
fiir das 21. Jahrhundert und dariiber
hinaus. Gerade vor dem Hintergrund
der wachsenden globalen Nachfrage
und der beschriebenen Angebotssitua-
tion konnen Timber Investments lang-
fristigen Megatrendcharakter erlangen.

Eine Innovation bietet der PF(Lux)-
Timber Fund (WKN A0QZ7P) als erster
offener Investmentfonds dieses Seg-
ments — auch mit einer wihrungsge-
sicherten Anteilsklasse (WKN A0Q6P2).
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