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Oft geben einschneidende Ereignisse
die gréBten AnstoBe fur Veranderun-
gen. In dieser Hinsicht hatte der Kapital-
markt in den letzten Jahren einiges zu
bieten. Die Wacker Pensionskasse hat
insoweit zwar keine abrupten Wand-
lungen vollzogen, sich aber dennoch
sukzessive an neue Bedingungen an-
passen mussen, ohne den besonde-
ren Charakter eines Langfristinvestors
zu verandern. Ausgangspunkt aller
Uberlegungen war und ist das Credo,
unternehmerische Tatigkeit als Quelle
der Wertschopfung zu sehen. Die Pen-
sionskasse stellt den Unternehmen
Eigen- und Fremdkapital auf 6ffent-
lichen und privaten Mérkten zur Verfu-
gung. Im Zuge des letzten Jahrzehnts
hat sich diese Kapitalbereitstellung
immer weiter verfeinert. Dies gilt ins-
besondere fur die regionale Ausrich-
tung, aber auch unternehmensspezi-
fisch. Die Pensionskasse investiert ihr
Geld in Unternehmen unterschied-
licher GréBenordnung und Bonitat
sowie in Mischformen wie Wandel-
anleihen und Mezzanine. Gerade in
jungster Zeit hat die Pensionskasse
das Wachstum der kapitalmarktba-
sierten Finanzierung in Europa durch
Private Debt aktiv begleitet.

Die Konsequenz der strategischen
Ausrichtung wird am Verzicht auf euro-
péische Staatsanleihen und andere
nicht auf unternehmerischer Wert-
schopfung basierende Finanzprodukte
deutlich. Letzteres wurde sicher auch
bekraftigt durch weniger angenehme
Erfahrungen wahrend der groB3en Fi-
nanzkrise von 2008.

Die Wacker Pensionskasse ist ein
eher mittelgroBer institutioneller Inves-
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tor mit begrenzten Ressourcen. Umso
wichtiger ist es, diese Ressourcen dort
einzusetzen, wo der meiste Mehrwert
erzielt werden kann. Wéhrend in der
Kapitalanlage die Wertschopfungstiefe
durch die stringente Auslagerung an
externe Manager, die Konzentration
auf mehrere wichtige Partner und den
Zukauf spezialisierter Dienstleistun-
gen verringert wurde, konnte die Wert-
schoépfung an anderer Stelle vertieft
werden. Das trifft zum einen auf das
Uber den Aktien- und Rentenmandaten
liegende Overlay-Management zu.

Die Ressourcen sollten
dort eingesetzt werden,
wo der meiste Mehrwert
erzielt werden kann.

Zum anderen ist der ALM-Prozess
gemeint, welcher unter Zuhilfenahme
wichtiger externer Bausteine die Pen-
sionskasse in die Lage versetzt, das
strategische Zielportfolio nach einer
Vielzahl an Kriterien selbst abzuleiten.
Der jahrliche Turnus erlaubt dabei nicht
nur das ,Testen” komplett neuer oder
modifizierter Asset-Klassen, sondern
hat zudem jedes Jahr wichtige Weiter-
entwicklungen gebracht, wie beispiels-
weise die Einbeziehung der Overlay-
Steuerung in die ALM oder die Ablei-
tung von verbesserten Rebalancing-
Regeln im Aktienbereich.

Die Herausforderung Niedrigzins-
umfeld trifft natdrlich auch die Wacker
Pensionskasse und muss bei einem
anspruchsvoll bleibenden Rendite-
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erfordernis aktiv und kreativ angegan-
gen werden. Fur die Performance ist
in erster Linie die strategische Asset
Allocation verantwortlich. Die Zielallo-
kation fur 2016 sieht demzufolge eine
Verringerung der Bereitstellung an
Fremdkapital auf offentlichen Markten
und eine erhdhte Bereitstellung an
Eigenkapital auf privaten Mérkten vor.
Taktische Asset Allocation und die
Aktiv-/Passiv-Entscheidung sind der
strategischen Allocation nachgela-
gert, gewinnen aber kunftig an Bedeu-
tung. In den letzten funf Jahren hétte
es oftmals genlgt, die richtigen Asset-
Klassen zu besitzen. Mit zunehmender
Volatilitdt der Kapitalméarkte und ab-
nehmendem Gleichlauf der Wirtschafts-
und Unternehmensentwicklung wird
das aktive Management weiter an
Bedeutung zunehmen. Die Pensions-
kasse arbeitet seit Jahren konstant
mit einer Handvoll hochspezialisierter
Manager zusammen, die — sei es durch
stringente Bottom-up-Betrachtung,
ausgepragte Credit-Expertise oder
einen dezidierten Value-Ansatz — poten-
ziell in der Lage sind, diese Heraus-
forderung anzunehmen.

Die Evolution der Kapitalanlagen ist
sicher nie abgeschlossen. Bei aller
Weiterentwicklung ist die gemein-
same Klammer in der Wacker Pen-
sionskasse bislang die unternehme-
rische Wertschdpfung geblieben, so-
dass die wichtigste Investmentregel
trotz zunehmender Komplexitat immer
noch belastbar eingehalten werden
kann: Kaufe nur, was Du bis ins Detail
gesehen und verstanden hast.
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