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Stefan Hentschel
Vorstand Kapitalanlagen

Pensionskasse Degussa VVaG

» Herausforderndes Marktumfeld

Institutionelle Investoren stehen heute
vor der Herausforderung, in einem vola-
tilen Marktumfeld, bei rekordverdéch-
tig niedrigen Zinsen und reduzierter
Bonitat, eine auskdbmmliche Rendite
zu erzielen. Da wir versicherungsahn-
liche Verpflichtungsstrukturen haben,
muss diese Rendite Uber dem Leis-
tungsversprechen der einzelnen Plane
liegen. Mit den oft traditionell stark
vertretenen Rentenanlagen sind diese
Ziele kaum noch umsetzbar. Gleich-
zeitig ist der Handlungsspielraum
durch regulatorische Rahmenbedin-
gungen teilweise deutlich beschrankt.

Hinzu kommt, dass die Korrelation zwi-
schen verschiedenen Asset-Klassen
in der Vergangenheit deutlich gestie-
gen ist. Insbesondere in Abwértspha-
sen steigt die Korrelation deutlich an,
sodass in Stressphasen der Diversifi-
kationseffekt deutlich geringer ist, als
ZUvor angenommen.

Insbesondere der in nahezu jedem
Portfolio vorhandene implizite Ab-
sicherungseffekt der Risky Assets
durch langlaufende Staatsanleihen
aus Deutschland, UK und den USA ist,
bedingt durch das niedrige Zinslevel
und die anhaltenden Rating-Herab-
setzungen in Frage zu stellen. Abso-
lute-Return-Strategien als grundsétz-
lich interessante Alternative in einem
volatilen Umfeld haben in dem derzei-
tigen — von NotenbankmaBnahmen
und politischen Faktoren gepragten
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Herausforderungen in der
Kapitalanlage be1 Pensionskassen

Marktumfeld — ihre Schwierigkeiten.
Dies gilt insbesondere fur fundamen-
tal ausgerichtete Ansatze, da der Markt
zurzeit haufig fundamentale Faktoren
ausblendet. Vielmehr gibt es einen
standigen Wechsel zwischen Risk-
on und Risk-off, je nachdem, welche
politischen Entscheidungen getroffen
werden. Diese politischen Entschei-
dungen sind auch fur gute Asset
Manager jedoch schwer vorhersehbar.
Insbesondere quantitative Modelle
tun sich bei solchen ,Uberlagernden
Themen* schwer.

,Es gibt einen stdndigen
Wechsel zwischen
Risk-on und Risk-off,
je nachdem, welche poli-
tischen Entscheidungen
getroffen werden.*

Diversifikation liber Asset-Klassen
Wir verfolgen schon seit Ld&ngerem
eine starke Diversifikation von Asset-
Klassen, Investmentstrategien und
-stilen und versuchen diese noch wei-
ter auszubauen. Wir sind Verfechter
einer dynamischen Steuerung der
Aktien-, Durations- und Kredit-Spread-
Risiken Uber taktische Abweichungen
von der strategischen Asset Alloca-
tion. Um bei Marktkorrekturen nicht
gezwungen zu sein, zum falschen
Zeitpunkt zyklisch handeln zu mUs-
sen, bevorzugen wir asymmetrische

Risikoprofile. Spread-Produkte, die
einen attraktiven laufenden Carry bie-
ten, wurden in der Vergangenheit mit
groBem Erfolg aufgebaut.

Derzeit werden Investitionen in Immo-
bilien, konservative Infrastruktur und
Long-Short-Anséatze im Rohstoffbe-
reich ausgebaut. Im Bereich der Im-
mobilien und Infrastruktur liegt der
Fokus auf Investments mit sehr stabi-
len Cashflows und mdéglichst auch in-
flationsgesicherten Anlagen, die sich
dem Markteinfluss weitestgehend ent-
ziehen. Diese Anlagen sollen eine
Alternative zum klassischen Direkt-
bestandsgeschéaft bilden. Gleichzeitig
denken wir Uber den Ausbau intelli-
genter Tail-Hedge-Strategien nach.

Diese Ansétze zielen darauf ab, Uber
Kombination verschiedener Volatili-
tatsstrategien einen deutlichen Ab-
sicherungseffekt im Fall extremer
Markteinbrtche bei Risky Assets zu
gewahrleisten und gleichzeitig die lau-
fenden Kosten fur diese Absicherung
(insbesondere Rollkosten) moglichst
Zu minimieren.

Anlagestrategie

Die Pensionskasse Degussa ist ins-
gesamt konservativ positioniert. Aus-
gewogenheit und ein hohes Mal3 an
Sicherheit stehen klar im Fokus unse-
rer Anlagestrategie.

Das Portfolio gliedert sich grob in drei
Saulen:



1. Direktbestand, der in langlaufende,
sehr konservative Rentenanlagen
angelegt ist und bislang immer
noch einen sehr attraktiven Durch-
schnittskupon erzielt.

2. Masterfonds, in dem wir Uber ex-
terne Manager in eine sehr breite
Palette von verschiedenen Asset-
Klassen und Investmentstrategien
investieren.

3. Im Rahmen eines eigenen Overlay-
managements hedgen wir Aktien-
und Zinsrisiken je nach Marktlage
und Risikobudget.

Wir setzen darauf, moglichst frihzeitig
attraktive neue Investitionsmaoglich-
keiten zu finden und in der jeweiligen
Asset-Klasse weltweit die besten Ma-

nager auszuwahlen. Bei den Asset-
Klassen haben wir beispielsweise
frhzeitig in Emerging-Market-Debt-
Strategien sowohl im Bereich ,hard
currency corporates” als auch in auf
lokale Wahrungen laufende Staats-
anleihen investiert. Im Aktienbereich
kombinieren wir Min-Risk-Ansatze mit
einem aktiven Benchmarkansatz, ei-
nem vollig benchmarkunabhangigen
Growth-Ansatz und verschiedenen
Spezialthemen wie beispielsweise
Mergers & Acquisitions sowie Um-
strukturierungen. Im Bereich Corpo-
rates kombinieren wird quantitative
Ansatze mit sehr stark fundamental
ausgerichteten Bottom-up-Ansétzen
in Europa, aber auch global. Eine Stil-
diversifikation halten wir fur enorm
wichtig. Bei der Fondsauswahl konn-
ten wir sehr gute aktive Manager aus-
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wahlen, die ein deutlich positives Al-
pha generierten und damit einen sehr
wichtigen Zusatzertrag fUr uns erwirt-
schaftet haben.

Fazit

Durch die gezielte Zusammenstellung
verschiedenster Ansatze und Asset-
Klassen sind wir auch in schwierigen
Zeiten in der Lage, unsere Verpflich-
tungen zu erfiillen. 4

Absolute Return mit UCITS-Fonds

Jetzt mit
uber 900 Fonds!

Die Analyse-Publikation fur regulierte Investmentfonds mit alternativer Anlagestrategie.

B alle Investmentfonds mit innovativen Strategien

B alle Hedge- und Absolute-Return-Fonds im UCITS-Format
B detaillierte Performance- und Risikoanalysen

B umfangreiche Rankings und Statistiken

Info unter: www.absolut-research.de/monitor
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