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Hohe Lebensmittelpreise  
sind weiterhin von Dauer 
Die Preise für landwirtschaftliche Produkte sind im vergangenen Jahr aufgrund des strukturellen Wandels bei Angebot  
und Nachfrage dramatisch gestiegen. Zwar treibt diese Entwicklung die Inflation an, gleichzeitig schafft sie aber auch  
neue Chancen für interessante Investments.

Der Hauptgrund für die Zunahme der Inflation rund um den Globus ist  
der rapide Anstieg der Lebensmittel- und Energiepreise. Der Preis für eine 
Tonne Rohöl hat mittlerweile die 130-Dollar-Marke durchbrochen. Gleich-
zeitig sind die Preise für landwirtschaftliche Produkte (die so genannten 
Soft Commodities) wie Reis, Getreide, Mais und Soja im Laufe des  
vergangenen Jahres explosionsartig gestiegen. So hat sich der Preis für  
thailändischen Reis binnen Jahresfrist nahezu verdreifacht. 

Naturgemäß dämpft die massive Verteuerung von Lebensmitteln die Aus-
gabenfreude aufseiten der Verbraucher, deren Kaufkraft damit noch weiter 
ausgehöhlt wird. Selbst unter den europäischen Verbrauchern regt sich 
jetzt der Widerstand, angeführt von den Italienern, die im September 

2007 zu einem „Pasta-Boykott“ aufriefen. (Der Pastaverbrauch liegt in  
Italien pro Jahr und Kopf bei durchschnittlich 28 Kilo.) Während wir  
Europäer unsere schwindende Kaufkraft beklagen, ist die Situation in  
vielen Schwellenländern weitaus ernster. Hier entfallen rund 70 Prozent 
des Einkommens der Privathaushalte auf Lebensmittel, in Europa liegt  
dieser Anteil dagegen bei 12 bis 16 Prozent. Die Protestwelle hat bereits  
in mehreren Ländern zu Krawallen mit Dutzenden von Toten geführt.

Wie ist es zu diesem sprunghaften Preisanstieg bei landwirtschaftlichen 
Rohstoffen gekommen? Die Antwort ist natürlich in den Gesetzen von  
Angebot und Nachfrage zu suchen. Hier findet derzeit ein tief greifender 
Strukturwandel statt. 
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Nachfrage 
Die weltweite Nachfrage nach landwirtschaftlichen Produkten erlebt seit 
vielen Jahren infolge des globalen Bevölkerungswachstums einen struk-
turbedingten Aufwärtstrend. Dieser Trend wird seit geraumer Zeit durch 
eine spekulative Nachfrage – zusätzlich zu der bisher recht stabilen Nach-
frage nach Nahrungsmitteln und Energie – noch verstärkt.

Die höhere Nachfrage nach Lebensmitteln ist in erster Linie durch den  
Anstieg der Weltbevölkerung bedingt, die nach Schätzungen der UN von 
ihrem gegenwärtigen Stand von rund 6,5 Milliarden bis 2050 auf 9 Milli-
arden anwachsen wird. Mit diesem Wachstum geht auch ein Anstieg  
des Lebensstandards einher. Damit ist wiederum ein Wandel unserer Er-
nährungsweise verbunden: Wir nehmen immer größere Mengen Eiweiß 
zu uns. So hat in China die tägliche Kalorienzufuhr pro Kopf innerhalb 
von zehn Jahren um fast 10 Prozent zugenommen. Der Anteil tierischen 
Eiweißes an dieser Kalorienmenge hat sich sogar mehr als verdoppelt. 
Durch diesen Prozess steigt der Preisdruck bei landwirtschaftlichen  
Rohstoffen, denn es sind beispielsweise sieben bis neun Kilo Getreide  
notwendig, um ein Kilo Schweinefleisch zu produzieren.

Hinzu kommt die Nachfrage nach Energie. Hier macht sich bemerkbar, 
dass in vielen Ländern eine Abkehr von der Erdölabhängigkeit und eine 
Reduzierung der CO2-Emissionen stattfindet. Zunehmend werden so  
genannte Biobrennstoffe eingesetzt. Die EU will den Anteil von Biobrenn-
stoffen am Brennstoffmix von gegenwärtig rund 3,5 Prozent bis 2020  
auf 20 Prozent erhöhen. Die Vereinigten Staaten wollen den Verbrauch 
fossiler Brennstoffe binnen zehn Jahren um 20 Prozent reduzieren.  
Infolgedessen steht ein beträchtlicher Anteil des weltweit angebauten  
Getreides und Mais nicht mehr für die Lebensmittelproduktion zur Ver- 
fügung. Schätzungen zufolge werden 33 Prozent der gesamten US- 
amerikanischen Maisernte in diesem Jahr für die Produktion von Bio- 
ethanol verwendet.

Und schließlich war in den letzten Monaten eine Zunahme der spekula-
tiven Nachfrage infolge der Krise an den globalen Aktienmärkten zu  
beobachten. Investoren wenden sich jetzt zunehmend Soft Commodities 
zu. Dadurch sollen einerseits ihre Portfolios stärker diversifiziert werden 
(Soft Commodities weisen eine nur sehr geringe Korrelation mit Aktien 
und Unternehmensanleihen auf). Andererseits erhofft man sich dadurch 
höheren Schutz vor Inflation.   

Der gegenwärtige Höhenflug der Preise für landwirtschaftliche Produkte 
entspricht den makroökonomischen Grundprinzipien, wonach eine stei-
gende Nachfrage kurzfristig zu höheren Preisen führt. Mittelfristig gehen 
die Preise in der Regel aus vielerlei Gründen auf ein niedrigeres Niveau  
zurück: sinkender Verbrauch, Übergang zu Ersatzprodukten und Verände-
rungen der Angebotssituation aufgrund eines höheren Produktionsaus-
stoßes. Momentan hat es indes den Anschein, dass diese Mechanismen 
nicht mehr oder nur noch eingeschränkt funktionieren. Die Nachfrage ist 
relativ stabil, Ersatzprodukte gibt es bislang nicht (die Preise steigen bei  
allen Lebensmitteln) und das Angebot kann aus verschiedenen Gründen 
nicht ausgeweitet werden.

Angebot
Nach Einschätzung der Welternährungsorganisation (FAO) ist der Land-
wirtschaftssektor nach dem gegenwärtigen Stand in der Lage, zwölf Milli-
arden Menschen zu ernähren. Dennoch reicht das Angebot nicht mehr 
aus, um die Nachfrage nach landwirtschaftlichen Rohstoffen zu decken. 
Die wirtschaftliche Lage ist also ganz offensichtlich verzerrt. Mangels Libe-
ralisierung des landwirtschaftlichen Handels ist zudem der Beschränkung 
des Freihandels durch Subventionen und protektionistische Maßnahmen 
Tür und Tor geöffnet.

Subventionen
Europäische und amerikanische Landwirte werden von staatlicher Seite 
massiv subventioniert. Dies verzerrt nicht nur den Wettbewerb, sondern 
fördert letztendlich nur den Anbau der am stärksten subventionierten  
Erzeugnisse. Dieser Trend könnte sich noch verstärken: In vielen Ländern 
wird der Anbau von Produkten, die bei der Erzeugung von Biobrenn-
stoffen eingesetzt werden können, staatlich gefördert, um die Vorgaben 
im Hinblick auf die Senkung von Kohlendioxidemissionen zu erfüllen.  
Das gilt insbesondere für die USA, wo die Regierung ein 6-Milliarden- 
Dollar-Programm zur Förderung des Maisanbaus ins Leben gerufen hat. 
Das bedeutet natürlich, dass sehr viel weniger Anbaufläche für andere 
landwirtschaftliche Erzeugnisse zur Verfügung steht.

Hinzu kommt, dass Landwirte in einigen Fällen sogar eigens dafür bezahlt 
werden, nichts anzubauen. Das war in der EU bis 2007 der Fall. Im Rah-
men der Gemeinsamen Agrarpolitik (GAP) waren europäische Landwirte, 
die Getreide und Ölsaaten anbauen, verpflichtet, zehn Prozent ihrer An-
baufläche brachliegen zu lassen, um eine Überproduktion zu vermeiden.

Auf internationaler Ebene müssen sich auch der IWF und die Weltbank  
einen Teil der Verantwortung für die gegenwärtige Lebensmittelkrise zu-
weisen lassen. In wohlmeinender Absicht haben diese Organisationen die 
ordnungsgemäße Funktion des Marktes unterminiert, indem sie Bauern in 
Entwicklungsländern günstige Darlehen verschafften. Um ihre erheblichen 
Schulden abzuzahlen, bauen diese Farmer so genannte Cash Crops für 
Verkauf und Export wie z. B. Baumwolle an – auf Kosten der Food Crops, 
der „Nahrungsfrüchte“, die die Inlandsversorgung mit Nahrungsmitteln 
sicherstellen.

Protektionismus
Die gegenwärtige Krise hat dazu geführt, dass viele Länder zunehmend 
zu protektionistischen Maßnahmen greifen, um die Folgen steigender 
Preise für ihre Binnenmärkte zu minimieren. So hat Russland beispielswei-
se erst vor kurzem Maßnahmen zur Einschränkung der Getreideausfuhren 
angekündigt. Indien und Vietnam haben vergleichbare Maßnahmen zur 
Begrenzung ihrer Reisexporte getroffen. Diese Aktionen verschärfen das 
Problem nur noch und treiben die Preise für die betroffenen Produkte 
weiter in die Höhe.
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boycott’ in September 2007 in protest at the rising price of pasta, of which 

they consume an average of 28 kilos a year. However, while we Europeans 

are worried about our spending power, the situation is much more serious in 

many developing countries, where food accounts for 70% of people’s 

incomes (compared to 12 to 16% in Europe). The wave of protests against 

rising food prices has led to riots in several countries, resulting in the deaths 

of several dozen people.

What has caused this rise in the prices of agricultural raw materials? The 

answer of course lies in the economic law of supply and demand. Both are 

undergoing structural changes. 

Demand
Global demand for agricultural products has displayed a structural growth for 

many years due to global population growth. This phenomenon is now being 

exacerbated by additional ‘speculative demand’, which has arisen on top of 

the – fairly stable – demand for food and energy.
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The higher  is chiefly due to global population growth, 

which according to United Nations’ estimates will rise from approximately 6.5 

billion today to 9 billion in 2050. This growth is accompanied by a rise in 

living standards. This in turn means changes to the types of food we 

consume: our diets contain ever higher levels of protein. In China, for 

instance, the daily calorie intake per capita has increased by almost 10% in 

ten years, while the animal derivative content of these calories has more than 

doubled. This evolution again increases pressure on the prices of agricultural 

raw materials. For example, seven to nine kilos of grain are needed to 

produce one kilo of pork.

Next we have , which is driven by the policy of many 

countries to gradually depend less on petroleum and to reduce CO2 

emissions. So-called biofuels are an alternative source. The European Union 

wants to increase the percentage of biofuels in fuels to 20% by 2020. This 

figure currently stands at about 3.5%. The United States wishes to reduce 

fossil fuel consumption by 20% within 10 years. The result is that a 

considerable proportion of grain and maize production is no longer available 

for the food sector. It is expected that 33% of the total US maize harvest in 

2008 will be used to produce bio-ethanol.

Finally, over the past few months it has been possible to observe rising 

 as a result of the financial crisis on the global stock 

markets. On the one hand, investors are turning to soft commodities with a 

view to diversification (they enjoy a very low correlation with equities and 

corporate bonds) and, on the other, because they provide protection against 

inflation.   

The current rise in agricultural raw materials prices tallies with the law of 

economics which states that growing demand leads to higher prices in the 

short term. In the medium term, prices will usually return to a new level 

thanks to a number of mechanisms, such as declining consumption, the use 

of substitutes and changes to supply due to higher production levels. In the 

current case, however, it looks as if these mechanisms will not work, or only 

to a limited extent, as demand is fairly stable and there are no substitutes (we 

are seeing rising prices for all foods) and supply cannot be increased as a 

result of various restrictions.

The UN’s Food and Agriculture Organisation (FAO) maintains that the global 

agriculture industry is easily capable of feeding 12 billion people as things 

stand. Yet supply can no longer meet demand for agricultural raw materials. 

We can therefore conclude that the economic situation is distorted. The lack 

of agricultural trade liberalisation means that the way is clear for a number of 

policy measures (subsidies, protectionism) which contravene prevailing free 

trade regulations.

European and US farmers are given a great deal of governmental aid, which 

distorts competition and encourages them to grow the most heavily 

subsidised crops. This phenomenon may even increase: many countries 

subsidise crops which are suited to biofuel production in order to meet 

targets for reducing CO
2
 emissions. This particularly applies to the US, where 

the government has launched a USD6 billion plan supporting maize 

production. Consequently, there is of course less agricultural land available 

for other food crops.

Farmers can of course also be paid subsidies to grow nothing, as happened 

in the EU until 2007. Within the framework of the Common Agricultural 

Policy (CAP), European farmers who grew grain and oil-producing crops were 

obliged to allow 10% of their agricultural land to lie fallow in order to 

prevent overproduction.

At an international level, the IMF and the World Bank must also share 

responsibility for the current insufficient food supply. Although motivated by 

good intentions, these institutions have prevented the market from 

functioning properly by issuing low-cost loans to farmers from developing 

countries. These farmers have taken on heavy debts and in order to pay them 

off they grow the most productive export crops such as cotton; this is at the 

expense of food crops for domestic use.

P m
The current crisis has encouraged an increasing number of countries to 

introduce protectionist measures in an attempt to minimise the effect of price 

rises on their domestic markets. As an example, Russia recently announced 

measures to restrict grain exports, while India and Vietnam have done 

likewise for their rice exports. This kind of news only exacerbates the problem 

and causes the prices of the products involved to rise even further.

Rapid urbanisation and population growth mean that the amount of 

agricultural land available is decreasing in many regions. By 2020, the 

amount of agricultural land per capita worldwide is likely to have declined to 

0.2 hectare, while the figure was 0.5 hectare in 1950. In addition, intensive 

agriculture is exhausting the soil and aggravating erosion, leading to a drop 



Menschlicher Einfluss
Aufgrund der raschen Verstädterung und des Bevölkerungswachstums 
geht in vielen Regionen die landwirtschaftliche Nutzfläche ständig zurück. 
Prognosen zufolge wird die landwirtschaftliche Nutzfläche pro Kopf bis 
2020 weltweit auf 0,2 Hektar sinken. 1950 waren es noch 0,5 Hektar. Die 
intensiv betriebene Landwirtschaft erschöpft zudem den Boden und ver-
stärkt die Erosion. In der Folge sinken die Ernteerträge pro Hektar. Und 
schließlich hat auch das sich wandelnde Klima erheblichen Einfluss auf die 
Ernten, da extreme Witterungsbedingungen wie Dürre und Fluten immer 
häufiger auftreten. Infolge der Dürre ist Australiens Weizenernte in die-
sem Jahr um die Hälfte gesunken. Aus dem gleichen Grund wird Spaniens 
diesjährige Gemüseernte wohl um 30 bis 40 Prozent geringer ausfallen.

In Anbetracht all dieser Faktoren ist nicht damit zurechnen, dass das An-
gebot an landwirtschaftlichen Rohstoffen bald wieder steigen wird. Wei-
tere Preiserhöhungen sind daher wahrscheinlich. Ferner wird diese Situati-
on durch die hohen Erdölpreise noch verschärft, denn schließlich kommt 
Erdöl auf allen Stufen des landwirtschaftlichen Prozesses zum Einsatz: von 

der Düngemittelproduktion über den Betrieb der landwirtschaftlichen  
Maschinen bis hin zum Transport der Erzeugnisse zu den Verbrauchern.

Liberalisierung des Handels
Trotz der steigenden Nachfrage nach landwirtschaftlichen Produkten  
und den Faktoren, die einer Ausweitung des Angebots entgegenstehen, 
gibt es Möglichkeiten zur Eindämmung der Preisspirale. Die Liberalisie-
rung des Handels ist ein bewährtes Konzept, das sich in vielen Wirt-
schaftssektoren als erfolgreich erwiesen hat. Die Landwirtschaft ist schon 
zu lange von den internationalen Handelsabkommen ausgenommen,  
und die protektionistischen Mechanismen (Subventionen, Einfrieren von 
Exporten, Handelsschranken) sind veraltet. Die gegenwärtige Situation 
sollte daher als Chance verstanden werden, innerhalb der Welthandelsor-
ganisation (WTO) Einigung im Hinblick auf die dringend notwendigen  
Reformen zu erzielen. Dies könnte auch die Doha-Runde zur Liberali- 
sierung des Welthandels wiederbeleben, die auch die Landwirtschaft  
einbeziehen muss.
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Wie schätzt ING Investment Management diese Trends ein?

Mehrere Aktienfonds von ING Investment Management sind auf Soft 
Commodities ausgerichtet. 

Die ING Konsumgüterfonds investieren unter anderem in Unterneh-
men, die am Anfang der Wertschöpfungskette stehen, wie z. B. Erzeu-
ger landwirtschaftlicher Produkte. Landwirte profitieren natürlich von 
den höheren Preisen für ihre Erzeugnisse. Dagegen wird es für die- 
jenigen Unternehmen, die am Ende dieser Wertschöpfungskette ste-
hen, nämlich jene, die Lebensmittel an Verbraucher verkaufen, immer 
schwieriger, die hohen Rohstoffpreise an die Konsumenten weiterzu-
geben. Das Ergebnis sind fallende Gewinnspannen. 

Überdies nehmen diese Fonds auch den rapide wachsenden Bedarf an 
Biobrennstoffen vorweg. Die wichtigsten Biobrennstoffe sind Palmöl 
und Ethanol, das aus Mais, Weizen oder Zucker gewonnen wird. 2006 
entfielen bereits 14 Prozent des gesamten Maiskonsums in den USA 
auf die Ethanolproduktion. Dieses Jahr soll dieser Anteil auf 33 Prozent 
steigen. Einerseits wird jetzt mehr Anbaufläche für Mais benötigt, an-
dererseits müssen aber auch die Erträge per Hektar gesteigert werden.

Neben Mais wird auch Zuckerrohr zur Ethanolherstellung verwendet. 
Brasilien ist einer der größten Erzeuger von Zuckerrohr der Welt. Erzeu-
gung und Einsatz von Bioethanol sind weit fortgeschritten und es gibt 
bereits Tausende von Biobrennstofftankstellen im ganzen Land. Viele 
Fahrzeuge werden bereits mit Bioethanol betrieben und in ein paar Jah-
ren wird Brasilien genug Bioethanol produzieren, um seinen gesamten 
Inlandsbedarf für den Transport von Menschen und Gütern zu decken. 
Bisher sind die Ausfuhrkapazitäten des Landes noch relativ gering, aber 
es steht noch reichlich Land als potenzielle Anbaufläche zur Verfügung. 

Der Einsatz von Palmöl als Biobrennstoff hat auch Nachteile. Auf In-
donesien und Malaysia entfallen insgesamt 85 Prozent der weltweiten 
Palmölproduktion. Zur Anpflanzung weiterer Ölpalmenplantagen wird 
hier jedoch im großen Maßstab der Regenwald abgeholzt, einer der 
wichtigsten Filter von CO2-Emissionen. Mittlerweile gibt es auch die  
so genannten Biobrennstoffe der zweiten bzw. dritten Generation,  
die nicht mit Nahrungsfrüchten um Anbaufläche konkurrieren. Dabei 
werden biologische Abfallprodukte wie Stroh und Algen eingesetzt.  
Bislang sind diese Verfahren jedoch noch nicht wirtschaftlich sinnvoll.

Neben der Schaffung neuer landwirtschaftlicher Flächen muss auch  
die Produktion per Hektar gesteigert werden. Darauf zielen die ING 
Grund- und Rohstoff-Fonds ab. Diese Fonds investieren unter ande-
rem in Unternehmen, die Düngemittel und Ernteschutzprodukte her-
stellen bzw. im Bereich Saatauswahl tätig sind, da diese zu einer Stei-
gerung der Ernteerträge beitragen. Die landwirtschaftliche Fläche wird 
zwar aller Wahrscheinlichkeit nach etwas zunehmen, aber infolge von 
Bevölkerungswachstum und Verstädterung im Pro-Kopf-Verhältnis zur 
Weltbevölkerung abnehmen. Darüber hinaus führt der wachsende 
Wohlstand in den Schwellenländern zu einem Wandel im Konsumver-
halten. So essen die Bevölkerungen dieser Länder jetzt mehr Fleisch. 
Das bedeutet, dass mehr Getreide zur Viehfütterung benötigt wird.  
Eine Steigerung der Ernteerträge ist daher unerlässlich. 

Der ING (L) Invest Global Growth Fund, der in Themen mit soliden  
und auf Dauer angelegten Wachstumsaussichten investiert, ist eben-
falls auf Chancen ausgerichtet, die sich durch die steigende Nachfrage 
nach Soft Commodities bieten. In dieser Hinsicht verfolgt dieser Fonds 
im Wesentlichen die gleiche Strategie wie die anderen Fonds. Überdies 
konzentriert sich der ING Global Growth Fund auf Unternehmen, die 
entscheidend zur Verbesserung der Produktionseffizienz bzw. der land-
wirtschaftlichen Erträge beitragen. Dabei handelt es sich, wie bereits 
erwähnt, um Unternehmen, die aktiv in den Bereichen Düngemittel, 
Saatauswahl und Ernteschutz tätig sind.

Dieser Fonds investiert vorzugsweise in Unternehmen „an der Quelle“, 
d. h. in Erzeuger landwirtschaftlicher Produkte wie beispielsweise Land-
wirte. Der Handel mit diesen Gütern – und daher auch die Investments 
in diesem Bereich – finden in erster Linie über die Terminmärkte für 
Rohstoffe und weniger über die Aktienmärkte statt. Investments in  
Futures sind mit deutlich höheren Risiken verbunden und für Investoren 
ist die Preisgestaltung an diesen Märkten nur schwierig nachzuvollzie-
hen. Dennoch hat der Fonds einige interessante landwirtschaftliche  
Unternehmen, u. a. in Brasilien, identifiziert, die attraktive Investment-
chancen bieten. Ein stark diversifizierter Investmentfonds wie der ING 
Global Growth, der sich eindeutig auf das Thema Soft Commodities 
konzentriert, ist aufgrund seines aktiven Risikomanagements – und 
nicht zuletzt wegen der Transparenz des Produkts an sich – für Anleger 
besonders attraktiv.
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Rechtlicher Hinweis: 

Die in dieser Publikation enthaltenen Informationen dienen ausschließlich informativen Zwecken und stellen auf keinen Fall ein Angebot, insbesondere einen Prospekt oder eine Aufforderung zum Handel, 
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Gefahr. Wir sind weder direkt noch indirekt für irgendwelche Verluste oder Schäden, die dem Leser durch die Verwendung dieser Publikation oder durch eine darauf basierende Entscheidung entstehen, 

haftbar. Investitionen sind mit Risiken verbunden. Bitte beachten Sie, dass der Wert der Anlage steigen oder sinken kann und die Wertentwicklung in der Vergangenheit nicht notwendigerweise aussage-

kräftig für die Wertentwicklung in der Zukunft ist und in keinem Fall als aussagekräftig betrachtet wird. Diese Publikation und die darin enthaltenen Informationen sind streng vertraulich und dürfen zu kei-

nem Zeitpunkt ohne unsere vorherige Zustimmung kopiert, vervielfältigt, verbreitet oder Dritten zugänglich gemacht werden. Jegliche Ansprüche, die sich aus oder im Zusammenhang mit den Bedingungen 

dieses Haftungsausschlusses ergeben, unterliegen niederländischem Recht. 

Für alle in dieser Publikation genannten Produkte oder Wertpapiere gelten andere Risiken und Geschäftsbedingungen, die von jedem Anleger vor einem Anlagegeschäft einzeln durchzulesen sind. Die in 

dieser Publikation enthaltenen Informationen stellen auf keinen Fall eine Werbung für den Kauf oder Verkauf von Kapitalanlagen bzw. für die Zeichnung von Wertpapieren dar. Bezüglich der in dieser Publi-

kation genannten Produkte oder Wertpapiere sind möglicherweise weitere Informationen über bestimmte für diese Produkte oder Wertpapiere geltende Beschränkungen aufgrund der jeweiligen gesetz-

lichen Bestimmungen erforderlich. Diese Publikation ist nicht als Werbung für den Kauf oder Verkauf von Kapitalanlagen bzw. für die Zeichnung von Wertpapieren gedacht und auch nicht für Personen in 

Ländern bestimmt, in denen die Verbreitung solcher Materialien aufgrund geltender Vorschriften oder Gesetze verboten ist. Allein verbindliche Grundlage für den Erwerb von ING Investmentfonds sind die 

jeweiligen Verkaufsprospekte mit Risikohinweisen und ausführlichen Informationen, die Sie kostenlos bei ING Asset Management B.V., Niederlassung Deutschland, Westhafenplatz 1, 60327 Frankfurt am 

Main, oder unter www.ingim.de erhalten.

FOCUS  ING INVESTMENT MANAGEMENT

10. JUNI 2008


