IM GESPRACH: JASPER RENK

»Als Assetklasse wird Holz unterschatzt”

Der Forster und Experte der Meag uber die Vorzuge von Wald — kontinuierliche Renditen und eine geringe Korrelation zu anderen Anlageklassen

Forstinvestments liefern hohe und
kontinuierliche Ertrage und weisen
eine geringe Korrelation zu anderen
Assetklassen auf. ,,Ich glaube, dass die
okonomischen Vorteile von Holz
vielfach noch nicht voll und ganz
erkannt werden®, sagt Jasper Renk,
studierter Forster und Senior Invest-
ment Manager bei der Meag.

Von Werner Riippel, Frankfurt
Borsen-Zeitung, 21.4.2026
,Wald ist mehr als nur Baume. Er kann als
langfristiger, ertragsbringender Vermo-
genswert strukturiert werden, der im
Laufe der Zeit zur Wertschopfung bei-
tragt", stellt die Meag, der Vermogensver-
walter von Munich Re und Ergo, in der
gerade erschienenen Studie , Forstwirt-
schaft als Assetklasse® fest.

Und, richtig eingesetzt, lohnen sich
Anlagen in Wald auf Dauer. ,,Forstinvest-
ments in den von der Meag praferierten
Markten in den USA, Ozeanien und Eu-
ropa haben in den vergangenen Jahren
Renditen von rund 6 bis 9% im Jahr ge-
liefert, je nach Portfoliozusammenset-
zung, und gemessen an der Internal Rate
of Return (IRR)“, erklart Jasper Renk,
Senior Investment Manager bei der Meag
im Bereich Natural Capital, im Gesprach
mit der Borsen-Zeitung. ,Vor allem er-
zielt Wald kontinuierliche Renditen in
der jeweiligen Landeswahrung. In den
vergangenen zehn Jahren hat es nur ver-
einzelt Zeitraume gegeben, in denen es
in einem breit gestreuten Forstportfolio
groffere Schwankungen gab. Und selbst,
wenn es Schwankungen gibt, sind diese
nicht im Gleichklang mit anderen Asset-
klassen.”

,Investment Case sehr attraktiv®

Renk ist von den Vorteilen der Asset-
klasse uiberzeugt: ,Ich glaube, dass die
okonomischen Vorteile von Holz vielfach
noch nicht voll und ganz erkannt werden.
Als Assetklasse wird Holz unterschatzt.
Solange das der Fall ist, ist der Invest-

ment Case aus meiner Sicht weiterhin
sehr attraktiv.”

Vor allem institutionelle Investoren ver-
suchen hohe Risiken und starke Schwan-
kungen im Portfolio wie bei der reinen
Aktienanlage moglichst zu vermeiden,
und suchen nach Investments, deren Ri-
siko gering ist, oder die das Risiko in
einem Portfolio reduzieren. Und hier kon-
nen alternative Investments und vor allem
auch die Assetklasse Wald punkten. ,Wald
ist als Anlageklasse gering korreliert zu
vielen anderen Vermogenswerten. In den
vergangenen Jahren hat sich dies erneut
bestatigt, auch wahrend der Corona-Pan-
demie®, erlautert Renk. ,,Durch die Bei-
mischung von Wald in einem klassischen
Portfolio sinkt dessen Risiko, die risiko-
adjustierte Rendite bleibt neutral oder
steigt. Vor diesem Hintergrund ist eine
Beimischung von Wald effizient.”

Branchenkenntnis notwendig

Wahrend herkommliche Assetklassen
wie Aktien oder Anleihen fiir jedermann
leicht zuganglich sind, ist das bei den meis-
ten alternativen Assetklassen und vor
allem bei Wald anders. Denn es bedarf bei
Wald eines professionellen Investmentma-
nagements, uber das nur ausgewahlte Ver-
mogensverwalter verfugen. Waldinvest-
ments lohnen auch nicht uberall, sondern
nur in bestimmten Landern und Regionen
und unter bestimmten Bedingungen. Da-
riiber hinaus ist bei Wald eine ausgepragte Wichtig bei Waldinvestments sei eine
Branchenkenntnis von Vorteil. professionelle Wertschopfungskette. Ver-

,Bel der Meag investieren wir seit 17 mogensverwalter strukturierten und
Jahren in Forst. Wir verwalten im Sektor tiberwachten die Investitionen, Immobi-
Natural Capital, zu dem neben Forst und lienverwalter sorgten fiir einen effizienten
Agrar auch Carbon und Biodiversitidt ge- Betrieb vor Ort, und das geerntete Holz
horen, inzwischen rund 3,8 Mrd. Euro,“ fliel3e in verschiedene wichtige Branchen,
sagt Renk. ,Unser grofdter Kunde istdabei = vom Bauwesen uber die Verpackungsin-
unsere Muttergesellschaft Munich Re. Seit  dustrie bis hin zur Biomasseenergie.
einigen Jahren bieten wir Forstinvest- ,Wald ist ein nachhaltiger Rohstoff, der
ments institutionellen Investoren neben  beim Wachstum CO2 bindet®, erlautert der
individuellen Mandaten und Club-Deals Meag-Experte. ,Ertrage erzielen wir vor
auch uber einen Fonds an.“ allem durch den Einschlag von Holz.

Uber das notwendige Branchen-Know-  Sollte das Marktumfeld ungiinstig sein,
how verfiuigt Renk jedenfalls: ,,Ich selbst etwa wenn die Holzpreise niedrig sind,
bin studierter Forster. Unser Team be- konnen wir die Baume einfach langer ste-

steht aus insgesamt elf Investmentspe-
zialisten, hauptsachlich Forst- bzw. Ag-
rarokonomen.”
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hen lassen und den Einschlag so je nach
Holzpreis steuern.”

Doch nicht nur der Holzeinschlag biete
Ertragsperspektiven. , Dariiber hinaus
erzielen wir — in deutlich geringerem Um-
fang — Ertrage uiiber CO2-Zertifikate. Hier
gilt es abzuwagen zwischen den Ertragen,
die auf diese Weise moglich sind, und
denen durch Einschlag und Holzverkauf.
Denn nur eines von beidem ist moglich®,
sagt Renk. , Unser Fokus liegt bis jetzt
klar auf dem Letzteren. Unsere Kalkula-
tion basiert auf dem Geschiftsmodell
Einschlag und Holzverkauf, etwaige Er-
trage aus CO2 Zertifikaten stellen in ei-
nigen Méirkten potenzielle Zusatzein-
kommen dar.”

Die Situation sei in den von der Meag
bei Holz fokussierten Landern aber kei-

neswegs einheitlich. ,Wir profitieren
dabei mitunter auch von staatlichen CO2-
Programmen, die allerdings von Land zu
Land sehr unterschiedlich sind“, erlautert
Renk. ,,Holz stellt einen nachhaltigen und
effizienten Baustoff dar. Umso besser,
wenn es lange als CO2-Speicher in einem
Gebaude verbaut bleibt. Dieser CO2-Spei-
cher wird in aller Regel von staatlichen
CO2-Programmen nicht honoriert.*

Holz profitiere nicht zuletzt vom welt-
weit wachsenden Wohlstand und der Zu-
nahme der Weltbevolkerung. ,,Ein Gutteil
des Holzes geht auch in Zellstoff fiir die
Papierindustrie, etwa fur Pakete, Taschen-
tucher, Toilettenpapier oder Windeln®,
sagt der Profi fiir Waldinvestments. ,,Da es
immer mehr Menschen auf der Welt gibt
und diese in ihrer Gesamtheit tendenziell
wohlhabender werden, wird die globale
Nachfrage nach Holz bzw. den daraus ge-
wonnenen Produkten weiter steigen.”

Naturlich gebe es bei Waldinvestments
auch Risiken. So sei Feuer ein Risiko, das
durch ein professionelles Management
durch Dbestimmte Mafnahmen wie
Schneisen, Loschteiche, Beobachtungs-
turme oder inzwischen auch durch die
Beobachtung tiber Drohnen absolut be-
herrschbar sei. Auch andere Naturrisiken
wie zum Beispiel der Borkenkéfer seien
gut zu managen. Eine wesentlich grof3ere
Herausforderung sei hingegen die Beruck-
sichtigung des Klimawandels.

Expertise im eigenen Haus

,Der Klimawandel stellt ein Risiko fur
Waldbestande dar, kann sich aber auch
vorteilhaft auswirken. In vielen Regionen
wird es tendenziell warmer und trockener,
und bestimmte Wettereignisse kommen
haufiger vor. In manchen Gebieten Skan-
dinaviens verlangern sich die Wachstums-
perioden, das ist sogar vorteilhaft®, erlau-
tert Renk. ,,Als Meag haben wir den Vor-
teil, dass wir Zugang zu den Klimaexper-
ten bei Munich Re haben. Diese Expertise
fur wahrscheinliche Klimaveranderungen
heruntergebrochen auf spezifische Fla-
chen haben andere Investoren so nicht.“



