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DD ie Immobilieninvestmentbran
che ist derzeit an verschiedenen 
Fronten gefordert: Zinswende, 

Inflation, sich eintrübende Konjunktur
aussichten, Nachwehen der  Corona 
Pandemie, Baukostenexplosion, Fach
kräftemangel – um nur einige  Beispiele 
zu nennen. Die stetig umfangreicher 
werdende Regulierung in Bezug auf 
Nachhaltigkeit, Klima und Umwelt
schutz wird da von vielen Marktteil
nehmern als zusätzliche störende und 
mitunter unnötige staatliche Gänge
lung empfunden.

Nebenbei bemerkt: Das Gejammer 
über Regulierung ist meistens genauso 
alt wie die Regulierung selbst, und das 
ist gewiss kein Alleinstellungsmerk
mal der Immobilienbranche. Anderer
seits ist der eine oder andere vielleicht 
sogar ganz froh, dass ihm von außen 
gesagt wird, was zu tun ist, und er ein
fach nur eine Liste mit Regeln abhaken 
muss. Klimaschutz leicht gemacht.

Doch sowohl die Jammerei als auch 
die Abhakmentalität sind bei diesem 
wichtigen Thema fehl am Platze. Kons
truktive Kritik oder Verbesserungsvor
schläge kann man selbstverständlich 
immer äußern. Es ist ja richtig, dass ei
nige wichtige ESGRegulierungsstan
dards noch fehlen oder sehr unkonkret 
sind. Auch wird niemand bestreiten, 
dass die Umsetzung einer Nachhaltig
keitsstrategie und die nachhaltige Aus
richtung eines Immobilienportfolios 
mit hohem Aufwand verbunden sind.

Dies steht jedoch nicht dem entge
gen, was jetzt das Gebot der Stunde ist: 
anpacken. Die Intention des Gesetzge

bers ist ja klar. Warum also abwarten, 
bis auch die letzte Detailfrage der tech
nischen Regulierungsstandards ge
klärt ist und sich in bislang unklaren 
Fällen eine jahrelange Aufsichtspraxis 
und Rechtsprechung etabliert haben?

Es gibt für unsere Branche nun wirk
lich mehr als genug Gründe, selbst  aktiv 
zu werden – aus Verantwortungsbe
wusstsein und intrinsischer Moti vation 
heraus. Allein die Tatsache, dass der 
Gebäudesektor für mehr als 30 % der 
Treibhausgasemissionen in Deutsch
land (in anderen Ländern ist es  ähnlich) 
steht, spricht für sich. Und daran, dass 
der Klimawandel bereits in vollem 
Gange ist, hat uns der diesjährige Som
mer wieder mit Nachdruck erinnert. 
Diejenigen, die sich aus eigener Über
zeugung des Themas 
annehmen, investie
ren in der Regel we
sentlich mehr Mühe, 
Zeit und Geld als die
jenigen, die bereits 
über die Erfüllung 
von Minimalzielen 
klagen. Sie tun dies 
auch nicht genervt, sondern mit posi
tiver Energie und animiert durch die 
meistens erfreulichen Ergebnisse ihrer 
Anstrengungen.

Schließlich ist der Beitrag, den eigen
motivierte Marktteilnehmer zum 
 Erreichen von Nachhaltigkeitszielen 
leisten, wesentlich höher als derjenige 
von rein regulatorisch Getriebenen, 
die sich mit Mindeststandards zufrie
dengeben. Energetische Vollsanierun
gen, nachhaltige Mobilitätskonzepte 

oder innovative Ansätze für echte 
 Ressourceneinsparungen sind zwar in 
 jeder Hinsicht aufwendiger, aber eben 
auch wirkungsvoller, als eine oberfläch
liche ESGBilanz durch Mindestmaß
nahmen wie den Bezug von grünem 
Strom oder die Installation von ein 
paar Fahrradständern aufzuhübschen.

ESGRegulierung ist deshalb keines
wegs überflüssig, im Gegenteil: Sie 
muss vor allem dort greifen – und darf 
auch mal weh tun –, wo ESG noch 
 immer als Störfaktor wahrgenommen 
wird. Wo gar nicht aus böser Absicht, 
aber aus Bequemlichkeit ohne diesen 
Druck von außen keine ausreichenden 
Anstrengungen unternommen wür
den. Und wo besonders laut über die 
Regulierung gejammert wird.

Ich halte das Klagen über ESGRegu
lierung deshalb für einen guten Indi
kator: Je lauter die Beschwerden, desto 
geringer ist die eigene Motivation, 
sich der Verantwortung zu stellen, 
die unsere Branche unzweifelhaft hat. 
 Damit erbringt die Regulierung gleich
zeitig den besten Beweis für ihre Not
wendigkeit. Es ist wie mit der Medizin, 
die laut Volksmund bitter schmecken 
muss. Je kranker der Patient, desto 
 bitterer die Pille.

ESG: anpacken  
statt jammern 
ISABELLA CHACÓN TROIDL CIO, BNP Paribas Real Estate Investment Management 

kommentar

Es gibt mehr als genug Gründe, 
selbst aktiv zu werden.
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D ie Hoffnung Anfang 2022, Co
rona endlich hinter uns zu las
sen und einen wirtschaftlichen 

Aufschwung zu erleben, änderte sich 
mit dem Einmarsch Russlands in die 
Ukraine Ende Februar schlagartig. 

Seitdem versuchen Ökonomen die 
Folgen des Krieges zu erfassen. Der 
Rückgriff auf historische Muster ist 
dabei nur wenig hilfreich, denn wir 
haben eine Kombination von  Faktoren, 
die es so noch nie gegeben hat: an
dauernde Pandemie, zerrissene Liefer
ketten und, aus europäischer Sicht, 
ein Krieg vor der eigenen Haustür. Die 
Ungewissheiten haben ein extremes 
Ausmaß angenommen. Auch die In
flationsrate hat Höchstwerte erreicht, 
neben den Energie und einigen Roh
stoffpreisen sind auch Nahrungsmit
telpreise seit Kriegsbeginn deutlich 
gestiegen.

Die EZB hat reagiert, die Weichen 
für eine Zinswende gestellt und ihre 
Anleihenkäufe laufen aus. Sie handelt 
dabei immer noch unter erheblicher 
Unsicherheit. Nicht wenige Marktteil
nehmer rechnen trotz der aktuell fast 
zweistelligen Inflationsraten noch 
 damit, dass diese in den kommenden 
12 bis 18 Monaten wieder deutlich 
zurück gehen werden. 

Was bedeutet dies alles für Immo
bilieninvestoren? Immobilien gelten 
traditionell als ein Investment mit 
 Inflationsschutzeigenschaften. Ana
lysen der langfristigen Entwicklung 
des Nettoertrags von Gewerbe und 
Wohn immobilien bestätigen dies. Die 
in weiten Bereichen der gewerblichen 
Immobilienwirtschaft anzutreffende 

Indexierung von Mietverträgen, so  
wohl im gewerblichen als auch im 
Wohnbereich, unterstützt dieses Ver
ständnis zusätzlich. Investoren sind 
aber gut beraten, bei Inflationsanpas
sung der Mieten die Situation ihrer 
Mieter genau zu analysieren. Es gilt 
abzuwägen, ob in der aktuell schwieri
gen Lage Mieter eine fast 10 prozentige 
Mietsteigerung verkraften können, 
oder ob es nicht besser ist, nur einen 
Teil der Inflation umzulegen, um 
Fluktuation und damit verbundenen 
Leerstandzeiten zu 
ver meiden. Die  Politik 
hat in den letzten Jah
ren eine Inflationsin
dexierung als an 
gemessen  an gesehen, 
dies allerdings in ei
nem Niedrig in fla tions 
umfeld. Die  aktuelle Diskussion zeigt, 
dass es  taktisch sinnvoll sein kann, 
zurückhaltend zu agieren, um nicht 
weitere  regulatorische Eingriffe heraus
zu for dern. Inflationsschutz durch 
Immo bilieninvestitionen erfolgt nicht 
im Jahresrhythmus. Wir müssen uns 
wieder auf den langfristigen Charakter 
der Immobilienanlage von 10 und mehr 
Jahren zurück be sinnen und nicht in 
Jahren oder sogar Quartalen denken. 

Gleichzeitig führen Zinssteigerun
gen der Zentralbanken und die gestie
gene Unsicherheit dazu, dass deutsche 
Staatsanleihen wieder eine zum Teil 
deutlich positive Verzinsung  aufweisen. 
Die Renditedifferenz zwischen Immo
bilien und Staatsanleihen hat sich er
heblich reduziert. Bedeutet dies nun die 
Wende für  Immobilieninvestitionen? 

Hier sollte man genauer hinschauen: 
Warum wird in Immobilien investiert? 
In den letzten Jahren wurde die Be 
gründung in den meisten Fällen auf 
die Renditeprämie gegenüber Staats
anleihen reduziert. Dabei wurde der 
für Immobilieninvestitionen wich
tigste Grund, ihre Diversifikations
eigenschaft in einem aus Aktien, 
 Renten und Immobilien bestehenden 
Portfolio, oft vergessen. Der Kompass 
für Immobilienkapitalanlage muss 
neu justiert werden.

Jahrelang waren Investitionen in 
 Immobilien eine sichere Bank. Das 
Kapital marktumfeld heute ist deutlich 
komplizierter, und damit ist die Ent  
scheidung für eine Investition in Im  
mobilien deutlich schwieriger gewor  
den. Wir müssen uns wieder verstärkt 
auf Kompetenz und Qualität fokussie
ren, um die Stabilitäts und Diversifi
kations eigenschaften von Immobilien 
sicherzustellen. Eine Fokussierung 
auf einfache Kennziffern – wie eine 
Renditedifferenz zur Staatsanleihe – 
greift zu kurz. Bei einer Investition 
in Immo bilien geht es um die Diver
sifikation eines gemischten Portfolios 
und nicht um eine Investition mit dem 
Ziel,  einen Zusatzertrag zu erwirt
schaften. Das gilt es wieder stärker in 
den Fokus zu rücken.

Real Estate: 
Diversifikation  
schlägt Rendite 
DR. MARCUS CIELEBACK Chief Urban Economist, Patrizia AG, Augsburg

Nicht in Quartalen, sondern  
 über 10 Jahre denken!

kommentar

private  Q3 2022

06 | news

MÄRKTE
Trends bei europäischen 
Logistikobjekten

Der europäische Logistikmarkt hat sich 
außerordentlich gut entwickelt, zeigt 
ein kurzer Marktbericht der DWS. Die 
Wachstumsrate der Mieten in der letz-
ten Dekade lag mit 4% pro Jahr deut-
lich höher als bei Wohn- und Büro-
objekten. Gleichzeitig erreichte das 
Investmentvolumen im Jahr 2021 ein 
Rekordniveau und umfasste rund 20 % 
der gesamten europäischen Immobilien-
investments. Die Renditen gingen an-
gesichts der guten Liquiditätssituation 
deutlich zurück und lagen nur noch 
25 Basispunkte über denen des Büro-
sektors. 

Die Leerstandsquote erreichte 2021 
ein Allzeittief. In den letzten Jahren hat 
das erhöhte Angebot die wachsende 
Nachfrage bedienen können. Nichts-
destotrotz warnen die Autoren, dass im 
Fall einer fortgesetzten Angebotsaus-
weitung oder einer niedrigeren Nach-
frage in den kommenden Jahren die 
Leerstandsquote ansteigen könnte. 
Eine Abschwächung der pandemie-
bedingt besonders hohen Nachfrage 
nach Gütern relativ zu Dienstleistungen 
lässt sich bereits erkennen, was sich 
auch auf die Logistiknachfrage aus-
wirken kann. Hinzu kommen Inflations-
sorgen, die zu sinkenden Konsum-
ausgaben führen können.

Einfluss der Inflation auf 
Real-Estate-Anlagen

Starke Inflation kann das Mietenwachs-
tum antreiben, solange das Angebot 
knapp ist, schreibt die BNP Paribas 
Real Estate in einer Marktanalyse. In 
den Marktsegmenten Wohnen, Logistik, 
Gesundheit und bei erstklassigen 
 Büroobjekten wird der größte Flächen-

mangel erwartet, sodass hier gute 
Möglichkeiten für Investoren bestehen, 
die Inflationsentwicklung auszugleichen. 

Darüber hinaus zeigt der Bericht, 
dass die europäischen Immobilien-
märkte die Corona-Pandemie bisher 
gut überstanden haben. In der aktuel-
len Phase der Unsicherheit ist der Markt 
von einem Mangel an Baumaterialien 
und verfügbaren Flächen geprägt, ins-
besondere bei nachhaltigen und ener-
gieeffizienten Immobilien. Die Autoren 
erwarten zudem deutliche Unterschiede 
bei der positiven Mietentwicklung und 
eine zunehmende Polarisierung zwi-
schen attraktiven nachhaltigen Objekten 
auf der einen Seite und Standorten und 
Objekten mit durchschnittlicher bis 
niedriger Qualität auf der anderen. 

Insbesondere der Faktor ESG wird 
aufgrund steigender Stakeholder-Anfor-
derungen und zunehmender Regul-
ierung bei nachhaltigen Immobilien eine 
entscheidende Rolle für Investoren 
spie len. Zudem werden steigende 
Energiepreise voraussichtlich dazu füh-
ren, dass Nachhaltigkeitsaspekte noch 
stärker in den Vordergrund rücken. 
Energieeffiziente Gebäude dürften dem-
nach eine wesentlich höhere Nachfrage 
verzeichnen.

Stimmungsindikator für die 
Immobilienbranche

Das Sentiment in der Immobilienbran-
che hat sich global trotz der pandemie-
bedingten und makroökonomischen 
Herausforderungen verbessert. Das ist 
eines der Ergebnisse des RICS Global 
Commercial Property Monitor (GCPM) 
für das erste Quartal 2022. Hierfür 
 wurden verschiedene Stimmungsindika-
toren ausgewertet, die Mieter-, Investiti-
ons- sowie Bau- und Infrastrukturmärk-
te erfassen. Der Hauptindex Commer - 
cial Property Sentiment Index zeigt 
deutliche regionale Unterschiede bei 
der Stimmungslage, abhängig von der 
wirtschaftlichen Dynamik der Region. 

Nord- und Südamerika verzeichnen 
den positivsten Trend (+ 18), wobei die 
Stimmung in den USA sogar bei + 20 
liegt. Die Indizes für den Nahen Osten 
und Afrika sowie für Europa sind eben-
falls im Vergleich zum letzten Jahr um 
+ 9 und + 8 gestiegen. Im Gegensatz 
dazu sind die Einschätzungen aus der 
Region APAC, wie im letzten Jahr, eher 
negativ. Die Investorenkennzahlen er-
holten sich von den pandemiebedingten 
Marktverwerfungen bis dato schneller 
als die Nutzerkennzahlen, die nun aber 
nachziehen. 

Die Immobilienmärkte wurden von 
fast 50 % der Befragten als teuer oder 
sehr teuer eingeschätzt. Der Immobi-
lienzyklus wird von rund 60 % der Be-
fragten positiv beurteilt. Knapp 40 % 
sehen eine Aufschwungphase, weniger 
als einer von fünf Befragten ist der 
 Ansicht, dass sich der Markt in der 
Hochphase befindet.

Struktur von Private Equity 
Secondaries

Die UBS untersucht in einem White Pa-
per Volumen und Struktur von Private- 
Equity-Secondary-Transaktionen. Wäh-
rend Secondaries vor einigen Jahren 
noch als Anzeichen von Problemen in 
den unterliegenden Assets gewertet 
wurden, hat sich diese Sub-Asset-Klasse 
mittlerweile etabliert. 2021 wurden mehr 
als 130 Mrd. USD in diesem Segment 
umgesetzt. 

Treibende Kraft der Transaktionen 
sind typischerweise die Limited Part-
ners (LPs). 2021 stieg aber auch der 
Anteil der von General Partners (GPs) 
abgeschlossenen Deals erheblich und 
erreichte rund 50 % des Volumens. 

Bei einer LP-zentrierten Transaktion 
einigen sich Käufer und Verkäufer auf 
eine Reihe von Vermögenswerten, die 
zum Verkauf stehen, und vereinbaren 
zu Beginn der Transaktion einen Bewer-
tungsstichtag. Alle Cashflows, die zwi-
schen dem Fonds und dem Verkäufer 

news
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Nachhaltige Investitionen  
in Waldflächen
Christoph Schumacher von Manulife beschreibt die ökologischen und sozialen Vorteile  

von Investitionen in Timberland und geht dabei auf die Möglichkeiten ein, gleichzeitig  

wett bewerbsfähige Renditen zu erzielen. Er erläutert, wie in diesem Kontext Kohlenstoff

gutschriften als zusätzliche Ertragsquelle genutzt werden können.

 natural resources 
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Einleitung

Die Gefahren und Risiken durch den Klimawandel werden 
der Weltbevölkerung zunehmend bewusster. Daher werden 
Nachhaltigkeit und Verantwortungsbewusstsein weltweit 
zum wichtigsten Kriterium für Investitionen. Die Menge der 
von uns Menschen verursachten Treibhausgase muss stark 
eingegrenzt werden, um schwerwiegende Schäden an Um-
welt und Wirtschaft zu vermeiden. Investitionen in Wald-
land können dabei eine sehr wichtige Rolle übernehmen, da 
diese nicht nur den Klimawandel verlangsamen, sondern 
auch bei der Bekämpfung anderer Probleme unserer Zeit hel-
fen, z. B. der abnehmenden Biodiversität. 

Eindämmung des Klimawandels durch natürliche 
Klimalösungen 

In den Bereichen der erneuerbaren Energien, der modernen 
Satellitenkartierung, der Sensortechnologie und der Kohlen-
stoffabscheidung und -speicherung wurden einschneiden-
de technologische Fortschritte gemacht. Dennoch kann dem 
Klimawandel nur Einhalt geboten werden, wenn in die Natur 
investiert wird. Pflanzen, Böden, Grasflächen und Torfgebie-
te absorbieren aktuell 20 % der von Menschen verursachten 
Treibhausgase, indem sie der Luft CO2 entziehen und in  ihren 
natürlichen Systemen speichern. 

Für eine Eindämmung des Klimawandels durch sogenann-
te natürliche Klimalösungen müssen bewusste Entscheidun-
gen im Bereich der Landbewirtschaftung getroffen werden. 
Optimale Landflächen zeichnen sich durch eine erhöhte Koh-
lenstoffspeicherung aus und verhindern weltweit Treibhaus-
gasemissionen. Dazu zählen Wälder, Feuchtgebiete, Grasflä-
chen und landwirtschaftliche Flächen. Bäume und Böden 
können große Mengen an Kohlenstoff  absorbieren. Studien 

haben gezeigt, dass natürliche Klimalösungen mehr als ein 
Drittel der kosteneffizienten Reduzierung des Klimawan-
dels ab jetzt bis zum Jahr 2030 übernehmen können, um die 
 Erderwärmung auf einem Wert von unter 2° C zu halten. Die-
se „natürlichen Reduzierer“ entziehen der Atmosphäre auf 
natürliche Art und Weise Kohlenstoff, zu den niedrigsten 
pro-Tonne-Kosten verglichen mit anderen Technologien zur 
Kohlenstoffabsorbierung. 

Waldbewirtschaftung für eine effiziente 
Kohlenstoffabscheidung

Die in der Waldbewirtschaftung mittlerweile üblichen 
Schutzmaßnahmen schaffen eine perfekte Grundlage für 
die Kohlenstoffabsorbierung. Dazu zählen die Wiederauf-
forstung von Naturschutzgebieten, der Schutz von Wasser-
läufen, die Förderung einheimischer und die Bekämpfung 
invasiver Arten, die Verlängerung oder Verkürzung von 
Ernte zyklen und die Eindämmung des Einsatzes schädlicher 
Chemikalien. Aus diesen Maßnahmen resultieren positive 
Nebeneffekte wie saubere Luft, sauberes Wasser, Möglich-
keiten zur wirtschaftlichen Erschließung, Erholungsmöglich-
keiten, biologische Vielfalt und Erhaltung der Lebensräume 
für Tiere.

Waldbewirtschaftungsmaßnahmen, die zu einer verbes-
serten Kohlenstoffspeicherung und weniger Treibhausgas-
emissionen führen, beginnen mit genormten Ausgangswer-
ten, die für alle Waldtypen und Projekte einzeln festgelegt 
werden. Praktiken wie ein Ernteaufschub oder eine wald-
freundlichere Holzernte mit weniger Ertrag werden zur Er-
zeugung einer positiven Kohlenstoffbilanz eingesetzt, die in 
„Gutschriften“ berechnet wird. Jede Gutschrift steht für die 
dauerhafte Absorbierung einer Tonne CO2 aus der Atmosphä-
re bzw. für die Vermeidung einer Tonne an CO2. Diese stabile, 
qualitativ hochwertige Quelle zur Kohlenstoffabsorbierung 
schafft einen echten Mehrwert im Vergleich zu den derzei-
tigen Praktiken, der sich präzise und durchgehend messen 
lässt. Außerdem ist die Absorbierung der Kohlenstoffemissi-
onen durch Investitionen in natürliche Klimalösungen lang-
fristig und bietet einen großen Vorteil für das globale Klima. 

Biodiversität und Waldinvestitionen

Die Natur besteht sowohl aus nicht lebenden Teilen wie 
Frisch wasserquellen, Land und Ozeanen als auch aus leben-
den Organismen, Genen und Ökosystemen. Biodiversität ist 
die Fülle aller Lebensformen auf der Erde und von imminen-
ter Bedeutung für die Gesundheit und die Ausgewogenheit 
der Lebensformen auf der Welt. Sie gewährleistet die Wider-
standsfähigkeit des Planeten gegen Naturkatastrophen wie 
Überschwemmungen und Trockenperioden und unterstützt 
grundlegende Prozesse wie den Kohlenstoff- und Wasser-
kreislauf und die Bodenbildung. 

Nachhaltige Waldinvestitionen ermöglichen eine Waldbe-
wirtschaftung, die ein funktionierendes Ökosystem bewahrt 
und gleichzeitig die Erholung und den Schutz von Wildtieren 

CHRISTOPH SCHUMACHER
Global Head of Real Assets
Manulife Investment Management
Zurich
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 Möglichkeiten für Investitionen in Waldflächen

Historisch gesehen geht es in der Holzindustrie um die Her-
stellung von Holzprodukten. Dies wird voraussichtlich auch 
weiterhin der Fall sein, allerdings haben die rasante Entwick-
lung der Märkte für den Handel mit Kohlenstoffausgleichs-
gutschriften und die Möglichkeiten der Kohlenstoffbindung 
durch Forstprojekte die Möglichkeiten der Bewirtschaftung 
von Waldflächen erweitert und bieten Investoren neue Oppor-
tunitäten: Kohlenstoffgutschriften.

Über CO2-Projekte wie verbesserte Waldbewirtschaftung 
und Aufforstung oder Wiederaufforstung generierte Gut-
schriften können als CO2-Offsetting-Zertifikate an freiwilli-
gen und bestimmten Compliance-Märkten gehandelt wer-
den. Die Gutschriften können auch direkt an Unternehmen, 
deren Wertschöpfungskette CO2-Projekte beinhaltet, so-
wie an Anleger in zugrunde liegende Vermögenswerte von 
CO2- Projekten übertragen werden; dies nennt man CO2- 
Insetting. Unternehmen und Anleger haben dann die Mög-
lichkeit, die Insetting-Zertifikate selbst am CO2-Markt zu 
verkaufen, die Gutschriften für einen späteren Zeitpunkt 

aufzuheben oder die Gutschriften im Sinn ihrer eigenen 
 Klimaziele zu verrechnen.

Kohlenstoffgutschriften aus der Forst wirtschaft können 
den Kohlenstoffabbau durch die Anpflanzung neuer Wälder 
oder die Wiederherstellung abgeholzter Waldflächen umfas-
sen. Zudem zählen auch die Erhöhung der Kohlenstoffbin-
dung bestehender Wälder durch eine verbesserte Waldbe-
wirtschaftung sowie die vermiedenen Emissionen dazu, die 
sich aus der Änderung der Waldbewirtschaftung oder der 
Verhinderung der Umwandlung von Waldflächen in andere 
Nutzungen wie Landwirtschaft, Weideland oder industrielle/
gewerbliche Entwicklung ergeben. 

In den letzten 20 Jahren haben sich die  Kohlenstoffmärkte 
und der Mix der angebotenen Emissionsgutschriften von der 
Dominanz von Projekten im Bereich der erneuerbaren Ener-
gien hin zu einer stärkeren Konzentration auf  hochwertige 
naturbasierte Lösungen, einschließlich solcher aus der Forst-
wirtschaft, entwickelt. Im Zeitraum von 2017 bis 2019 wur-
den auf den Compliance-Märkten weltweit Kompensations-
zertifikate („Offsets“) in Höhe von über 2 Mrd. US- Dollar 
ausgegeben und auf dem Compliance-Markt der kaliforni-

schen Luftreinhaltungsbehörde (Cali-
fornia Air Resources Board) entfielen 
fast 70 % der zwischen 2004 und 2021 
genutzten Kompensationszertifikate 
auf Waldprojekte. Auf den freiwilligen 
Kohlenstoffmärkten machten Forst-
wirtschaft und Landnutzung 35 % der 
gesamten  Kohlenstoffkompensationen 
aus, die 2019 generiert wurden, und 
führten den Markt nach Wert mit 
159 Mio. US-Dollar an. Seit 1996 haben 
Projekte zur Verbesserung der Wald-
bewirtschaftung etwa 63 % der  Ausgabe 
und Tilgung von Waldkohlenstoffgut-
schriften  ausgemacht. 

Kohlenstoffgutschriften, die durch 
forstwirtschaftliche Projekte erzeugt 
werden, haben sich in großem Maß-
stab bewährt, verfügen über eine eta-
blierte Infrastruktur, sind vergleichs-
weise kostengünstig und bieten eine 
Reihe weiterer ökologischer und sozi-
aler Vorteile, die bei anderen Verfah-
ren zur Erzeugung von Kohlenstoff-
gutschriften fehlen.

CO2-Insetting bietet zudem den Vor-
teil, neben den verfügbaren Nutzungs-
möglichkeiten den zugrunde  liegenden 
Vermögenswert (z. B. Wald land) selbst 
zu besitzen. Dieser kann als lang-
fristige Quelle für CO2- Gutschriften 
 dienen und reduziert gleichzeitig das 
Risiko der Volatilität der CO2-Kom-
pensationsmärkte sowie das Risiko 
auf potenziell steigende Kosten durch 
regelmäßigen externen Gutschriften-
erwerb. 

1 | Wertunterstützung und Risiken von Waldflächen

Wertunterstützung Risiken

Traditionelles Holz Kohlenstoffmarkt Traditionelles Holz Kohlenstoffmarkt

	u Starke Wohnungs 
und Baumärkte

	u Rekordpreise für Holz 
unterstützen 
Infrastruktur/ Werke

	u Stärkeres Nachhaltig
keitsprofil von Holz
produkten (z. B. CLT)

	u Erhöhte Nachfrage 
nach traditionellen 
Waldflächenbeständen

	u Ausweitung von 
NettoNullVerpflich
tungen,  Vermittlung 
auf dem Kohlen
stoffmarkt und  
kryptogebundene 
Kohlenstoffgut
schriften

	u Wachsende  Vorliebe 
für NCS

	u Stärkerer Fokus auf 
hochwertige Kohlen
stoffgutschriften

	u Große Sägerestholz
bestände im Süden  
der Vereinigten 
 Staaten, Rettungs
aktionen nach dem 
Fichten käferbefall in 
 Europa erhöhen das 
Angebot

	u Geschichte von 
 Undurchsichtigkeit, 
 Volatilität und relativ 
niedrigen Preisen

	u Sich entwickelnde 
Normen und Vor
schriften schaffen 
Unsicherheit

	u Geopolitische und handelspolitische 
 Unsich erheiten aufgrund der Invasion der 
Ukraine

Quelle: Manulife Investment Management 

2 | Historische Rendite und Standardabweichung 2002 – 2020 
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Standardabweichungen

Quellen: NCREIF Timberland Index, NCREIF Property Index, IA SBBI U.S. Small Stock TR USS, MSCI/EAFE Internatio
nal Equities Index, IA SBBI U.S. LT Corp TR US$, IA SBBI U.S. 30 Day Tbill TR US$, US Bureau of Labor Statistics, 
S&P 500 Index, Cambridge Associates Private Equity Index, S&P Composite 1500 Paper and Forest Products (Stand: 
31.12.2020).

US Private Equity

USImmobilien S&P 500 Index
MSCI World Index

MSCI EAFE Index

Rohstoffe

MSCI Emerging  
Markets Index

USUnternehmensanleihenUS-Waldland

FTSE World Government Bond Index
US Treasury Bills

private
Private Market Investments
für institutionelle Investoren
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