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Verpfl ichtungen 
Die Leistungen der Vorsorgeeinrich-

tungen werden in lokaler Währung aus-
bezahlt, und sie werden im entsprechen-
den gesetzlichen und marktwirtschaftli-
chen Rahmen hergeleitet. Auch wenn die 
Rechnungslegung, wie in der Schweiz, 
nicht rein mit den Marktpreisen zusam-
menhängt, haben das Zinsniveau und die 
Währung einen Einfl uss auf die techni-
schen Parameter der Verpfl ichtungen. 

Somit können diese viel eher durch 
Anlagen im Inland abgebildet werden als 
durch ausländische. Bei dem Teil des 
Portfolios, der auf Risikominimierung 
ausgerichtet ist (Anleihen), ist diese Ar-
gumentation, wie oben schon beobach-
tet, am stärksten. 

Wechselkurse 
Wird im Ausland investiert, entstehen 

Fremdwährungsrisiken, die nicht unbe-
dingt durch eine Risikoprämie entlohnt 
werden. Insbesondere bei den Obligatio-
nen im Ausland spielen die Devisen-
schwankungen eine wichtige Rolle. 
Diese können zwar mehrheitlich abgesi-
chert werden, aber die daraus resultieren-
den Kosten können erheblich sein.  

Weitere Kosten
Wer eine Auslandinvestition wagt, 

muss oft mit höheren Transaktions- und 
fortlaufenden Kosten rechnen, beispiels-
weise für die Vermögensverwaltung. 
Dazu ist die steuerliche Behandlung 
meistens ungünstig. So können für 
Schweizer Anleger im Ausland Stempel-
steuern bei Transaktionen anfallen. 

Fehlende Expertise
Den lokalen Markt kennt man am 

besten, die Firmen sind vertrauter, und 
die Sprache wird verstanden. Ein Ausbau 
der fehlenden Marktkenntnisse ist mit 
Aufwand und Kosten verbunden und er-
fordert auch etwas Mut.

Was verleitet Schweizer Pensionskassen 
dazu, den relativ kleinen lokalen Markt 
zu favorisieren? In diesem Artikel gehen 
wir auf die Heimatliebe der hiesigen In-
vestoren näher ein und ziehen Vergleiche 
zu anderen Ländern, wo das Phänomen 
noch stärker auftritt. Der Fokus liegt da-
bei auf Aktien und Obligationen.

Home Bias in Zahlen 
Die beiden Grafi ken (Seite 70) stellen 

für Aktien und Obligationen die weltweit 
grössten Pensionskassenmärkte einander 
gegenüber. Dabei wird je der Anteil der 
Inlandinvestitionen angegeben. 

Es fallen die zwei dunkelgrauen US-
Linien auf, die einen sehr hohen Home 
Bias zeigen. Berücksichtigt man das Vo-
lumen und die Liquidität des lokalen 
Markts, wird klar, warum vor allem die 
Amerikaner weniger Interesse an auslän-
dischen Anlagen zeigen. 

Bevor wir näher auf den Home Bias 
zu sprechen kommen, sind zwei Feststel-
lungen zu den Grafi ken zu machen:
 – Es gibt eine klare globale Tendenz, vor 
allem bei Aktien mehr im Ausland zu 
investieren. Dies ist der Globalisierung 
der Märkte geschuldet wie auch dem 
Umstand, dass die Marktteilnehmer, 
hauptsächlich aufgrund von Fort-
schritten in der IT, immer besser ver-
netzt sind. 

 – Die Obligationen sind «heimischer» 
als die Aktien. Dies erklärt sich primär 
dadurch, dass die verhältnismässig 
 stabilen (und jeweils in der lokalen 
 Währung denominierten) Erträge als 
Quasi-Hedge zu den Verpfl ichtungen 
der Pensionskassen zählen.

Der letzte Satz gibt uns schon eine we-
sentliche Antwort auf die zentrale Frage:

Warum überhaupt dieser Home Bias?
Die Antwort setzt sich aus mehreren 

Teilen zusammen:

Heimatliebe beim Investieren

Kein reines Schweizer Phänomen
Investoren rund um die Welt investieren lieber im eigenen Land als im 

Ausland. Die Gründe dafür sind teils durchaus rational, teils aber auch 

wenig stichhaltig.

IN KÜRZE

Weltweit geht der Home Bias von 
Pensionskassen tendenziell 

 zurück. Eine gewisse Übergewich-
tung von Obligationen des eigenen 
Währungsraums ergibt in Hinblick 

auf die Verpflichtungen Sinn.
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Ständige Weiterbildung 

Afternoon-Series

21./28. April, 5. Mai 2020, Zürich

Ausbildungszyklus «Pension Assets»: 

Vermögensbewirtschaftung für Verantwortliche der 2. Säule

Ort
Four Points by Sheraton Sihlcity Zürich, 
Kalandergasse 1, 8045 Zürich

Zeit
Ganzer Kurs: 3 Nachmittage mit  
6 Themenblöcken, 13.30 – 19.00 Uhr

Kosten
Fr. 1920.– pro Teilnehmer/in  
(Einzeltage Fr. 710.–)
Für Abonnenten der «Schweizer  
Personalvorsorge», Mitglieder SKPE 
und Mitglieder VVP: Fr. 1710.– pro  
Teilnehmer/in (Einzeltage Fr. 660.–) 

Preise inkl. Unterlagen, Weiterbildungs- 
Zertifikat, Pausen erfrischungen  
und Apéro riche

Credit Points, AGB und Anmeldung 
unter vps.epas.ch

Afternoon 1  l  Dienstag, 21. April 2020

Grundwissen, «Basics»
Stefan Beiner, Leiter Asset Management, stv. Direktor  
Pensions kasse des Bunds PUBLICA
Adrian Wipf, Leiter Asset Management, Mitglied GL BVK

Risk Management
Heinrich Flückiger, Senior Consultant Prevanto AG
Markus Hübscher, Geschäftsführer Pensionskasse SBB

Afternoon 2  l  Dienstag, 28. April 2020

Asset-Liability-Management 
Marco Jost, Partner PPCmetrics AG
Martin Wagner, Geschäftsführer/CEO Pensionskasse  
Credit Suisse Group (Schweiz)

Anlageprozess konkret   
Andreas Dänzer, Leiter Kapitalanlagen, Mitglied der  
Geschäftsleitung, Asga Pensionskasse 
Ueli Mettler, Partner c-alm AG

Afternoon 3  l  Dienstag, 5. Mai 2020

Anlagereporting   
Michael Haene, Oekonomische Fachbereichs leitung der  
Pensionskasse Stadt Zürich
Lukas Riesen, Partner PPCmetrics AG

Alternative Anlagen
Roman Denkinger, Head of Asset Management, Mitglied  
der Geschäftsleitung comPlan
Christoph Gort, Partner SIGLO Capital Advisors AG

Das vollständige Programm finden Sie unter vps.epas.ch 
Programmänderungen vorbehalten

Mit dem Ausbildungszyklus erhalten die Teilnehmenden ein aktualisiertes Wissen  

in Sachen Vermögensbewirtschaftung, kennen die Wirkungsweisen und das  

Zusammenspiel der Anlagen, stellen die wichtigen Fragen zur Aktivseite einer  

Pensionskasse und können eine Anlagestrategie auf ihre Plausibilität beurteilen.  

Der interaktiv geleitete Workshop unterstützt Sie in Fragen zum Asset Management. 
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Beatrice Steiner,  
+41 (0)41 317 07 48,  
bs@vps.epas.ch, vps.epas.ch

VPS Verlag Personalvorsorge  
und Sozialversicherung AG, 
Postfach 4242, 6002 Luzern

Veranstalter

Partner/Credit Points

vps.epas.ch



70 |  AKZENT

Schweizer Personalvorsorge | Prévoyance Professionnelle Suisse | 02·20

Patriotismus 
Ceteris paribus legen Investoren lie-

ber im eigenen Land an, wenn sie die 
heimischen Werte und Unternehmen 
unterstützen wollen.

Und was ist mit der Schweiz?
Einige Besonderheiten prägen das 

 Anlageverhalten der hiesigen Pensions-
kassen:

Rechnungslegung (Swiss GAAP FER 26) 
Wie schon angedeutet, werden die 

Verpflichtungen nicht direkt an die 
 Bewertungen lokaler Anleihen ge-
knüpft. Das schwächt die Bindung an 
den lokalen Markt, der damit weniger 
wirksam als Liability-Hedge, sprich  
der Absicherung der Verpflichtungen, 
dient. 

 
Zinsniveau 

Spätestens seit der Einführung von 
Negativzinsen im Jahr 2015 liegen die 
Schweizer Zinssätze im internationalen 
Vergleich sehr tief. Das erhöht zwar das 
Interesse an fremden Investitionen, je-
doch auch die Kosten für eine Fremd-
währungsabsicherung.

Schweizer Franken
Die lokale Währung ist verhältnis-

mässig stark, da sie als sicherer Hafen 
gilt. Das bedeutet, dass eine Anlage im 
Ausland tendenziell mit Devisenkursver-
lusten verbunden ist. 

Marktgrösse 
Die Schweiz macht nur etwa 3 Pro-

zent des MSCI-ACW-Aktienindexes 
aus. Wer auf ausländische Titel verzich-
tet, vergibt 97 Prozent des globalen ko-
tierten Marktwerts. Bei Anleihen gelten 
ähnliche Verhältnisse. Dies zwingt An-
leger zu einer globaleren Sichtweise, wo-
bei (mit Ausnahme der USA) das Argu-
ment der Marktgrösse bei den anderen 
Ländern vergleichbar ist. 

Wie sich das alles auf den Home Bias 
von Schweizer Vorsorgeeinrichtungen 
auswirkt, lässt sich kaum schlüssig ab-
leiten. Die Zusammenhänge, Entschei-
dungswege und Rahmenbedingungen 
sind viel zu kompliziert. Jedoch lässt sich 
anhand der GPAS-Befunde zumindest 
eine Aussage machen: Die Schweizer le-
gen verhältnismässig international an, 
insbesondere bei den Anleihen und vor 

allem, seitdem die Obligationen in der 
Schweiz hartnäckig negative Zinsen ab-
werfen. 

Die aufgelisteten Faktoren spielen da-
bei sicherlich eine Rolle, aber schliesslich 
schwingt auch die Trägheit eines kom-
plexen Systems in unbekanntem Masse 
mit (im englischen Sprachraum wird von 
«inertia» gesprochen). Dieses subjektive 
kulturelle Argument besagt: Wir legen so 
an, wie wir immer angelegt haben, weil 
wir uns so wohlfühlen.

Der Blick nach vorne
Vergleiche mit Werten aus der Ferne 

und aus der Vergangenheit sind zwar in-
teressant. Doch muss sich eine optimale 
Anlagestrategie lediglich nach zwei 
Grundpfeilern richten:
 – den kassenspezifischen Eigenschaften, 
wie der Risikotoleranz und -fähigkeit; 

 – einer möglichst breiten Diversifizie-
rung der Anlagen.

Dies bedingt klare, strukturierte, lang-
fristig ausgelegte und zukunftsorientierte 
Entscheidungen sowie die Bereitschaft, 
«fremde» Anlagen stärker in Betracht zu 
ziehen. n
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Inlandanteil am Aktienportfolio  
(globale Pensionskassen)

Inlandanteil am  
Obligationenportfolio  
(globale Pensionskassen)

Quelle: Willis Towers Watson, Global Pension Assets 
Study (GPAS), 2019. Andere Studien, die den Schwei-
zer Markt erfassen, weisen in der Regel höhere Inland-
anteile als die GPAS auf, die das Herkunftsland des 
Schuldenemittenten berücksichtigt.
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