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Analyse nach Anlagekategorien

Ubergewichtung des Heimmarkts
aus guten Grunden?

Fiir eine Schweizer Pensionskasse kann die Ubergewichtung des Heim-
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Schweizer Pensionskassen weisen
in allen wichtigen Anlageklassen
einen Home Bias auf. Wahrend

bei Immobilien und Obligationen
ein Home Bias aufgrund des
Risikomanagements gerechtfertigt
ist, fihrt ein Ubergewicht von
Schweizer Aktien zu Konzen-
trationsrisiken, die nicht durch die
Finanzmarkte abgegolten werden.
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markts in gewissen Bereichen des Anlageportfolios sinnvoll sein. Dies gilt

jedoch nicht flir eine zentrale Anlagekategorie.

Die wichtigste Erkenntnis der modernen
Portfoliotheorie von Harry Markowitz
aus dem Jahr 1952 ist, dass Finanzmirkte
nur jenes Risiko einer Anlage entschidi-
gen, das nicht durch eine Investition in
andere Anlagen neutralisiert werden
kann. Ein rationaler Anleger investiert
entsprechend in ein moglichst breit di-
versifiziertes Portfolio, das nur systema-
tische, sprich nicht neutralisierbare Risi-
ken enthilt.

Interessanterweise weisen die Port-
folios von Schweizer Pensionskassen
68 Jahre nach der Publikation von Mar-
kowitz immer noch ein Defizit an Diver-
sifikation auf — nimlich in Form einer
starken Ubergewichtigung von heimi-
schen Anlagen. Die erste Abbildung zeigt,
dass Schweizer Pensionskassen in simtli-
chen wichtigen Anlageklassen einen subs-
tanziellen Home Bias aufweisen. Diese
Ubergewichtungen sind in den letzten 10
Jahren nur leicht zuriickgegangen.

Die Deutlichkeit des Home Bias wirft
die Frage auf, ob Schweizer Pensionskas-
sen schlicht irrationale Anlagestrategien
verfolgen oder ob es spezifische Griinde
fiir die Ubergewichtung von heimischen
Anlagen gibt.!

Immobilien: Ein besonderer Markt

Der stirkste Home Bias von Schwei-
zer Pensionskassen besteht bei den Im-
mobilien. Gemessen am globalen Immo-
bilienmarke betrigt der Anteil Schweizer
Immobilien lediglich 1 Prozent. Der An-
teil heimischer Immobilien in Pensions-
kassenportfolios belduft sich aber im
Schnitt auf 88 Prozent.

' Einen retrospektiven Vergleich der Resultate
anhand eines Musterportfolios lesen Sie auf
Seite XY (complementa).

Das typische Immobilienportfolio
einer Schweizer Pensionskasse ist somit
einseitig den Risiken des Schweizer Im-
mobilienmarkts ausgesetzt. Hierzu zih-
len insbesondere konjunkturelle und
demografische Entwicklungen sowie An-
derungen in der Zuwanderungspolitik,
bei den Bauvorschriften und im Miet-
recht.Diesem Konzentrationsrisiko steht
aber eine Reihe von Vorteilen gegeniiber.

Der Schweizer Immobilienmarkt
weist mit rund 50 Prozent einen ausser-
ordentlich hohen Anteil Wohnliegen-
schaften auf. Im globalen Durchschnitt
betrigt dieser Anteil nur rund 15 Pro-
zent. Globale Immobilienfonds investie-
ren vorwiegend in Geschiftsimmobilien.
Die Fonds sind dadurch deutlich abhin-
giger von der Entwicklung der Unter-
nehmen, die diese Liegenschaften mie-
ten. Zudem ist der Fremdfinanzierungs-
grad globaler Immobilienanlagen rund
doppelt so hoch wie bei Schweizer Im-
mobilienfonds.

Beide Aspekte fithren dazu, dass die
Charaketeristik globaler Immobilien-
anlagen viel eher derjenigen von Aktien
entspricht. Dies ist bei Schweizer Immo-
bilien nicht der Fall. In einem Gesamt-
portfoliokontext ist daher der Diversifi-
kationseffekt von globalen Immobilien
geringer, als dies auf den ersten Blick er-
scheint.?

Obligationen: Entscheidendes Zinsrisiko

Die Obligationenportfolios
Schweizer Pensionskassen weisen im
Durchschnitt ebenfalls einen hohen

von

2 Zum Home Bias bei Immobilien und insbe-
sondere zu den Mdglichkeiten auslandischer
Immobilienmarkte siehe auch Artikel Bezak,
Seite XY.
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Home Bias auf. Im Vergleich zu den Im-
mobilien weist der Schweizer Obligatio-
nenmarkt allerdings keine speziellen
strukcurellen Eigenschaften auf, die
einen Home Bias rechtfertigen wiirden.
Das Gegenteil ist der Fall. Aufgrund des
tiberproportional hohen Anteils an
Schuldnern aus dem Finanzsektor ist der
Marke fiir  Franken-Obligationen
schlechter diversifiziert als der globale
Obligationenmarke.

Dennoch ist der Home Bias bei Fran-
ken-Obligationen gerechtfertigt. Der
Grund ist, dass Kreditrisiken nur eine
Komponente des Anlagerisikos von Ob-
ligationen darstellen. Entscheidend fiir
den Home Bias ist die zweite Kompo-
nente — die Zinsrisiken.

Rentenzahlungen wie auch alle tibri-
gen Verpflichtungen von Schweizer Pen-
sionskassen fallen immer in Franken an.
Abgesehen von méglichen Zahlungsaus-
fillen (Kreditrisiko), ermoglicht ein
Portfolio aus Franken-Obligationen
diese Rentenzahlungen mit hoher Si-
cherheit zu decken. Insbesondere Pen-
sionskassen mit hohem Rentneranteil
investieren aus Risikomanagementiiber-
legungen oft einen hohen Anteil ihres
Vermégens in Franken-Obligationen.

Aktien: Keine Vorteile fiir die Schweiz

Das Akdenportfolio einer durch-
schnittlichen Schweizer Pensionskasse
besteht zu einem Dirittel aus in der
Schweiz kotierten Titeln. Der Anteil
von Schweizer Aktien am globalen Ak-
tienmarke betridgt hingegen nur 3 Pro-
zent. Im Gegensatz zum Home Bias bei
Obligationen- und Immobilienanlagen
ist das Ubergewicht bei Schweizer Aktien
aber weder auf Asset-Liability-Uberle-
gungen noch auf strukturelle Vorteile
zuriickzufiihren. Aktienkurse von heimi-
schen wie auch von auslindischen Unter-
nehmen entwickeln sich unabhingig von
Pensionskassenverpflichtungen.

Oft wird argumentiert, dass Schweizer
Akdien kein oder zumindest nur ein ge-
ringeres Wihrungsrisiko aufweisen. Bei
dieser Argumentation ist aber Vorsicht
geboten. Aufgrund der globalen Ausrich-
tung vieler Schweizer Unternehmen re-
agieren die Kurse von Schweizer Unter-
nehmen ebenfalls auf Schwankungen des
Aussenwerts des Frankens. Exemplarisch
zeigte sich dies, als der Mindestkurs zum
Euro am 6. September 2011 eingefiihrt
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Entwicklung des Home Bias (ber die letzten 10 Jahre

Obligationen

Immobilien Aktien

2008 2018 Weltmarkt 2008 2018  Weltmarkt 2008 2018 Weltmarkt
2018* 2018 2018***
* Barclays Global Aggregate Index M Schweiz ™ Ausland

** FTSE EPRA Nareit Global Real Estate Index
*** MSCI World Index
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wurde (siche Grafik). Wihrend der Fran-
ken an Wert verlor, verbuchte der Schwei-
zer Aktienmarkt erhebliche Kursge-
winne. Fiir einen auslindischen Investor,
der den Schweizer Aktienmarkt aus einer
Euro- oder Dollar-Perspektive betrach-
tete, resultierten indessen kaum Wert-

des Markes auf den Gesundheitssektor
entfallen, stammt nur gerade ein Prozent
der Marktkapitalisierung des Schweizer
Aktienmarkts von IT-Unternehmen.
International ist der I'T-Sektor mit einem
Marktanteil von 16 Prozent sogar leicht
bedeutender als der Gesundheitssektor
schwankungen. (13 Prozent).’

Das entscheidende Argument gegen
einen Home Bias bei Aktien ist aber die
Struktur des Schweizer Aktienmarkts.
Mehr als 50 Prozent der Marktkapitali-
sierung entfallen auf die drei Schwerge-
wichte Nestlé, Novartis und Roche, was
ein erhebliches Konzentrationsrisiko zur
Folge hat. Insbesondere juristische Risi-
ken und strategische Fehlentscheide des
Managements sind iber eine bessere
Diversifikation des Anlageportfolios
vermeidbar. Sie werden daher von den
Kapitalmirkten auch nicht entschidigt.

Zusitzlich zu titelspezifischen Risiken
weist der Schweizer Aktienmarkt auch
eine sehr unausgeglichene Branchen-
struktur auf. Wihrend iiber zwei Drittel

Maxime der Diversifikation

Die Erkenntnis, dass Anlageportfolios
méglichst breit diversifiziert sein sollten,
bleibt auch nach 68 Jahren moderner
Portfoliotheorie relevant. Im Bereich der
Immobilien ist ein Abweichen vom Credo
der maximalen Diversifikation nachvoll-
zichbar. Bei den Obligationen ist eine
Ubergewichtung von Franken-Obligatio-
nen aus Asset-Liability-Sicht sogar expli-
zit sinnvoll. Im Bereich der Aktien spre-
chen aber titel- und branchenspezifische
Risiken gegen einen Home Bias. |

3 Mehr zum Home Bias bei Aktien und Obliga-
tionen lesen Sie im Artikel Weber, Seite XY.
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