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Um ihre langfristigen Verbindlichkei-
ten zu decken, suchen institutionelle
Investoren weltweit nach rendite-
starken Sachwerten mit stabilen lau-
fenden Erträgen. Neben Anleihen
und Aktien sind als drittgrößte Asset-
klasse Immobilien gefragt. Seit Aus-
bruch der Finanzkrise setzen institu-
tionelle Investoren allerdings fast
nur noch auf sogenannte Core-Immo-
bilien, also Büros und Einkaufszen-
tren in attraktiven Lagen mit erst-
klassigen Mietern.

Die Renditen solcher Objekte sind
zurückgegangen, da die Immobilien-
preise in Wirtschaftsmetropolen wie
London, Paris oder Frankfurt auf-
grund der großen Nachfrage stark
steigen. Auch die Spreads zwischen
erstklassigen Objekten und zweit-
klassigen Immobilien in weniger at-
traktiven Lagen oder mit weniger si-
cheren Einnahmen haben sich auf
ein Allzeithoch ausgeweitet.

Wer in Grund und Boden investie-
ren will, hat jedoch eine Alternative:
Agrarflächen. Diese Anlageklasse
steht noch nicht im Fokus vieler Insti-
tutioneller. Dabei passen Agrarflä-
chen aus Gründen der Diversifika-
tion perfekt in ein Immobilienportfo-
lio. Sie verfügen über alle positiven
Eigenschaften von Core-Immobilien,
korrelieren aber nicht mit der Preis-
entwicklung und den Mietzyklen
von Gebäuden.

Begrenzte Verfügbarkeit

Das Angebot von Agrarflächen ist
nahezu preisunabhängig, da sie nur
in begrenztem Maße zur Verfügung
stehen. Außerdem dürfte die Land-
wirtschaft auf absehbare Zeit von
weltweiten Trends wie dem Bevölke-
rungswachstum, der hochwertige-
ren Ernährung in den Emerging Mar-
kets und dem Rückgang des Ange-
bots landwirtschaftlicher Nutzflä-
chen infolge von Umweltzerstörung
und Klimawandel bzw. deren Aus-
wirkungen auf die Nahrungsmittel-
produktion profitieren.

Jedes Jahr gehen etwa 12 Mill.
Hektar Agrarfläche aufgrund von
Erosion, Überweidung und Versan-
dung verloren. Das entspricht 70 %
der landwirtschaftlichen Nutzfläche
Deutschlands. Von 1960 bis zum
Jahr 2000 hat sich die Agrarfläche
weltweit je Einwohner halbiert, und
bis 2020 dürfte sie noch einmal um
die Hälfte schrumpfen. Unterdessen
muss die Nahrungsmittelproduktion
bis 2050 um 70 % gesteigert wer-
den, um die bis dahin erwarteten zu-

sätzlichen 2,3 Milliarden Menschen
auf der Erde zu ernähren. Hinzu
kommt, dass ein weiterer Anstieg
der ohnehin bereits unverhältnismä-
ßig stark wachsenden Nahrungsmit-
telnachfrage zu erwarten ist. Investi-
tionen in die Landwirtschaft bieten
die Chance auf stabile langfristige
Cash-flows. Laufende Erträge aus

der Produktion sind über die Nah-
rungsmittelpreise an die Inflation ge-
koppelt. Agrarinvestments profitie-
ren von soliden Fundamentaldaten
und beruhen auf Sachwerten – den
landwirtschaftlichen Nutzflächen.

Um diese Assetklasse genau zu ver-
stehen und einen nachhaltigen Mehr-
ertrag zu erzielen, sind jedoch beson-
dere Fachkenntnisse erforderlich. In-
vestoren sollten darauf achten, dass
das Fondsmanagement über spezifi-
sche Erfahrungen im Bereich Agrar-
wirtschaft verfügt. So unterscheiden
sich nicht nur einzelne Länder hin-
sichtlich ihrer Attraktivität für Agrar-
investments. Hier spielen unter ande-
rem Faktoren wie Klima, Wasserver-
sorgung, Produktionssysteme, politi-
sche und wirtschaftliche Stabilität so-
wie Absatzmöglichkeiten eine Rolle.
Auch einzelne landwirtschaftliche
Sektoren wie Getreide- und Gemüse-
anbau, Viehzucht oder Milchproduk-
tion unterliegen spezifischen Krite-
rien, die nur ein erfahrener Landwirt
beurteilen kann. Das ist Vorausset-
zung, um das Potenzial von Farmen
zu erkennen und sie optimieren zu
können.

Verantwortungsvolle Fondsmana-
ger treffen nicht bloß eine Investiti-
onsentscheidung, sondern sind auch
während der Laufzeit des Invest-
ments kompetent genug, dieses ma-
nagen zu können. Um nachhaltig in
Agrarflächen zu investieren, ist es je-
doch notwendig, nicht nur auf die
Produktion landwirtschaftlicher Roh-
stoffe zu setzen, sondern auch die
Wertentwicklung des Grund und Bo-
dens im Blick zu behalten. Die
Fruchtbarkeit des Bodens und die

Wasserressourcen müssen also erhal-
ten bleiben – auch und gerade bei Er-
höhung der Produktionsmenge. Nur
so kann der eigentliche Sachwert,
das Land, langfristig im Wert erhal-
ten und sogar gesteigert werden.

Gerade bei Investitionen in ein
grundlegendes Gut wie Nahrung soll-
ten nicht nur ökonomische Kriterien
gelten, sondern auch strenge ethi-
sche Richtlinien befolgt werden.
Aquila Capital bevorzugt für die Pro-
duktion von Milch oder Fleisch Wei-
dewirtschaftssysteme, das heißt
landwirtschaftliche Betriebe in Re-
gionen, in denen eine ganzjährige
Weidehaltung möglich ist und die da-
her ohne die Zufütterung von Ge-
treide auskommen. So entfällt die
Konkurrenz zwischen Mensch und
Tier um wertvolle Nahrungsmittel.
Zu den Regionen, in denen Tiere das
ganze Jahr auf der Weide stehen kön-
nen, zählen Neuseeland, Australien
und Südamerika. Bei Ackerbaube-
trieben fokussieren wir uns auf Ru-
mänien, die USA und Uruguay.

Zudem meiden wir Regionen, die
sensibel auf den Klimawandel reagie-
ren und wo der landwirtschaftlichen
Nutzung von Land Konkurrenz
durch die Förderung fossiler Brenn-
stoffe droht. Außerdem investiert
Aquila Capital nur in Länder mit In-
vestment-Grade-Rating, die auslän-
dischen Anlegern sicheren Zugang
zu Landbesitz gewähren, der auch
ohne Subventionen rentabel bewirt-
schaftet werden kann.

Mit Investitionen in landwirtschaft-
liche Flächen lassen sich sehr attrak-
tive und im Vergleich zu anderen As-
setklassen wettbewerbsfähige Erträge
erzielen. Im Zeitraum von 2000 bis
2010 ist die Benchmark, der HAIG To-
tal Return Farmland Index, um jähr-
lich 14,4% gestiegen. Im gleichen
Zeitraum erzielte der S &P 500 Total-
Return-Index lediglich ein Plus von
1,4%, europäische Staatsanleihen leg-
ten um rund 4,9% zu. Auch im Ver-
gleich zu klassischen Immobilienanla-
gen sind Agrarinvestitionen attraktiv.
Der IPD Central and Eastern Europe
Index beispielsweise erwirtschaftete
über sieben Jahre mit Stand Ende
2011 ein Plus von jährlich 7,2% über
alle Immobilienarten. An Portfolios in-
stitutioneller Investoren weltweit ha-
ben Immobilienanlagen einen Anteil
von etwa 5%. Auf der Suche nach at-
traktiven Renditen und Erträgen wird
zunehmend auch in Non-Core-Immo-
bilien investiert wie in Logistikimmo-
bilien, Studentenwohnheime und Al-
tersheime. Agrarflächen könnten der
nächste Schritt sein.

Detlef Schön

Managing
Partner Farm
Investments bei
Aquila Capital
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Agrarflächen haben Zukunft

Die Krisenpolitik von Regierun-
gen und Notenbanken lässt die
Anleger um ihr Vermögen fürch-
ten. Vor allem die Geldpolitik der
Währungshüter schürt die Angst
vor einer Geldentwertung. Zur Si-
cherung des Vermögens suchen
die Anleger die Sicherheit von Im-
mobilien oder physischem Gold.
Investmentfonds, die diversifi-
ziert in Sachwerten anlegen, bie-
ten eine einfache Möglichkeit, in
Realwerte zu investieren.

 Von Armin Schmitz, Frankfurt
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Kaum hatte Mario Draghi, der Chef
der Europäischen Zentralbank
(EZB), angedeutet, dass die EZB im
großen Stil Staatsanleihen kaufen
könnte, wenn die Zinsen in Spanien
oder Italien zu hoch steigen, sprang
der Goldpreis um 15 Dollar auf ein
Dreiwochenhoch von 1 622 Dollar je
Feinunze. Deutsche Anleger müssen
für die Unze 1 321 Euro bezahlen.
Das ist nur noch 38 Euro von dem Re-
kordhoch vom September vergange-
nen Jahres entfernt.

Der oberste Währungshüter in
Europa hat nach Ansicht von anglo-
amerikanischen Investoren das Tor
für erneute Liquiditätsspritzen geöff-
net. Um den Zusammenbruch der
Währungsunion zu verhindern, ha-
ben Draghi sowie die Notenbank
ihre zentrale Aufgabe, den Geldwert
zu sichern, in der Dringlichkeitsliste
nach hinten geschoben. Die Zinsen
befinden sich in Deutschland und
auch in den USA in der Nähe ihrer
Rekordtiefststände. So wirft eine
zehnjährige Bundesanleihe gerade
einmal 1,15 % ab, ein zehnjähriger

US-Bond bietet gerade 1,45 %. Eine
Wende ist nach Ansicht vieler Analys-
ten nicht in Sicht, weil wegen der
steigenden Staatsverschuldung viele
Industrieländer an einem niedrigen
Zinsniveau interessiert sind. Da die
Inflation in Deutschland im Juni ge-
schätzte 1,7 % betrug, verlieren die
deutschen Anleger mit Bundesanlei-
hen Geld, weil der Realzins negativ
ist. Bei negativen Realzinsen können
Regierungen ihre Schulden über die
Jahre abbauen.

Da der Abbau der Staatsschulden
sowohl in Europa als auch in den
USA oder Japan ein langwieriger
Prozess ist, muss sich der Anleger
mit den Sachwerten auseinanderset-
zen, die einen Schutz vor der Geld-
entwertung bieten sollen. Eine Mi-
schung von Sachanlagen soll für ei-

nen realen Werterhalt des Vermö-
gens und für Wachstum sorgen.

Zu den Assetklassen gehören phy-
sisches Gold, Immobilien, Holz und
erstklassige renditestarke Aktien. Be-
sonders beliebt ist physisches Gold
wie Münzen oder kleine Goldbarren.
Deutsche investieren wegen der In-

flationsangst in großem Umfang im
In- und Ausland in Immobilien. Auf-
grund der Angst vor einem Auseinan-
derbrechen des Euro sind die Immo-
bilienpreise in den vergangenen Jah-
ren stark gestiegen. Allein 2011 ver-
teuerten sich Häuser und Wohnun-
gen bundesweit durchschnittlich um
5,5 %. In den Ballungsgebieten fie-
len die Preissteigerungen noch stär-
ker aus. Wohnimmobilien in guter
Lage verteuerten sich in den zurück-
liegenden vier Jahren sogar teil-
weise um mehr als 3 0%. Als Alterna-
tive haben Experten Agrarland aus-
findig gemacht (siehe Gastbeitrag).

Holz und Wälder interessant

Vermögende Privatkunden nutzen
auch Holz oder Wälder als Investiti-
onsmöglichkeit, um sich gegen stei-
gende Inflationsraten abzusichern.
Die stabile Entwicklung der Holz-
preise mit nur geringen Schwankun-
gen hat sich als vorteilhaft erwiesen.
Wegen der Umwandlung von Wald-
in Ackerflächen oder der Verdrän-

gung durch die zunehmende Ver-
städterung kommt es darüber hi-
naus zur Verknappung des Ange-
bots. Gemessen am NCREIF Timber-
land Index hat sich Holz von 2007
bis 2011 jährlich um 4,7 % verteu-
ert. Eine Direktanlage leidet an einer
langen Mindestanlagedauer von bis
zu 15 Jahren, hohen Anlagebeträgen
und einer geringen Liquidität.

Eine Alternative kann der aktiv ge-
managte Pictet Funds Timber Fonds
(LU0340558823) sein, der in börsen-
notierte Unternehmen investiert, die
selbst Wälder besitzen und verwal-
ten. Dazu gehören Unternehmen
wie Tayonier, Weyerhaeuser und
Plum Creek Timber. Der von Mor-
ningstar mit der Maximalzahl von
fünf Sternen ausgezeichnete Fonds
erreichte in den zurückliegenden
drei Jahren eine Rendite von 15,1 %
p. a. bei einer Standardabweichung
von 17,5 %. Die Sharpe Ratio beträgt
0,98. Fondsmanager Gabriel konnte
allerdings 2011 einen Verlust von
11,3 % nicht verhindern. Die Einjah-
resperformance liegt aber trotzdem

bei 11,4 %. Der Fonds hätte somit im
Dreijahreszeitraum die schleichende
Geldentwertung ausgleichen kön-
nen.

Sachwertefonds wie der von DWS
(DE000DWS0W32) hinken der Ent-
wicklung des Pictet-Fonds hinterher.
Seit der Auflage im Oktober 2009 er-
reichte der von Christian Hille be-
treute Fonds eine jährliche Rendite
von 2,4 %. Mit einem Verlust von
0,6 % innerhalb der vergangenen
zwölf Monate war das Produkt we-
nig erfolgreich. Der Mischfonds in-
vestiert in inflationsindexierte Anlei-
hen, Geldmarktprodukte, Immobi-
lien und Reits, Aktien sowie direkt
und indirekt in Rohstoffe wie Gold.
Mit einem Anteil von 44 % lag der
Schwerpunkt im Juni auf Aktien. Be-
sonders gut entwickelten sich zu-
letzt Immobilienaktien und Reits.
Letztlich ist die Beobachtungszeit
der reinen Sachwertefonds zu kurz,
um eine abschließende Beurteilung
vorzunehmen, ob sie einen ausrei-
chenden Schutz vor der Geldentwer-
tung bieten können.

Sachwerte bieten Schutz in der Krise
Liquiditätsspritzen der Notenbanken schüren die Angst vor einer Geldentwertung – Realwerte-Fonds müssen sich noch beweisen
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ars Frankfurt – Die Structured Soluti-
ons hat mit dem Solactive Value In-
vestoren Index ein neues Marktbaro-
meter gestartet, das die Kursentwick-
lung von Investmentfirmen abbildet,
die eine Value-Strategie verfolgen.
Der wohl bekannteste Value-Inves-
tor ist Warren Buffett mit seinem Un-
ternehmen Berkshire Hathaway. Der
Solactive Value Investoren Index
spiegelt die größten und liquidesten
internationalen Unternehmen wi-
der, die in diesem Bereich tätig sind.
Beim Start enthält der Index 14 Un-
ternehmen. Der Index wird als Per-
formance-Index berechnet, Dividen-
denzahlungen werden also bei der
Berechnung berücksichtigt. Jedes In-
dexmitglied kann maximal ein Ge-
wicht von 10 % haben. Die UBS wird
diesen Index mit einem Partizipati-
onszertifikat ohne Laufzeitbegren-
zung handelbar machen.

SPEZIALTHEMEN
DIENSTAG Asset Management

MITTWOCH Investmentfonds

DONNERSTAG Anlageprodukte

FREITAG Finanzmarktkalender

SONNABEND

Portfolio
Redaktion:
Dr. Armin Schmitz (069/2732-416)

bz-fonds@boersen-zeitung.de

Weitere Artikel zu den Spezialthemen
finden Sie in den Zusatzdiensten von
http://www.boersen-zeitung.de

Kennzahlen ausgewählter Sachwerteprodukte

ISIN

Performance Gesamt-
kostenquote

(%)Produkt Emittent
2012
(%)

12 Monate
(%)

3 Banken Sachwerte Fonds 3 Banken-Generali Investment AT0000A0ENV1 3,1 – 0,6 1,29
Allianz RCM Reale Werte Allianz Global Investors DE0009797407 5,1 0,2 2,02
DWS Sachwerte-Fonds DWS DE000DWS0W32 0,8 – 0,6 1,41
Pictet Funds (LUX) Timber Pictet LU0340558823 13,4 11,4 1,08
Sachwerte Global Warburg Invest DE000A0RHEQ5 6,2 2,3 2,6
Xetra-Gold Deutsche Börse Commodities DE000A0S9GB0 8,6 17,9 0,36
Quelle: Morningstar, KAG, Deutsche Börse Börsen-Zeitung

Index bildet
Value-Investoren ab

Meldepflichtige Wertpapiergeschäfte
Datum Unternehmen Name Funktion ISIN Gattung An-/Verkauf Stückzahl Kurs

26.07.12 Capital Stage AG Zoltan Bognar Vorstand DE0006095003 Aktie Kauf 5 000 3,00 Euro

25.07.12 Kontron AG Thomas Sparrvik Vorstand DE0006053952 Aktie Kauf 15 000 3,87 USD

24.07.12 Bijou Brigitte modische Accessoires AG Roland Werner Vorstand DE0005229504 Aktie Kauf 500 50,00 Euro

Quelle: Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin); Stand: 15 Uhr Börsen-Zeitung

Portigon AG

EUR 50.000.000,– WestLB AG 
WKN WLB3EU DE000WLB3EU0

Gemäß Anleihebedingungen 
wurde der Zinssatz wie folgt 
festgesetzt:
Zinssatz: 4,5920000% p.a.
Zinsperiode: 7. August 2011 bis 

6. August 2012
Zinstermin: 7. August 2012

Düsseldorf, 27. Juli 2012
Portigon AG

Deutsche Postbank AG
EURO 50.000.000,–

variabel verzinsliche 
Schuldverschreibungen DIP 071

mit Zinsober- und 
Zinsuntergrenze von 2010/2017

– ISIN DE000A1C9509 –
Zinssatz: 1,800 % p. a.
Zinsperiode: 29.07.2012 bis einschl. 

28.01.2013 (184 Tage)
Zinszahlung: 30.01.2013
Bonn, im Juli 2012
Deutsche Postbank AG
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