
PPCmetrics AG

+41 44 204 31 11

zurich@ppcmetrics.ch

© PPCmetrics AG

Bern, 31. Oktober 2025

Anlageportfolio sichern in unsicheren 

Zeiten
PK-Netz Tagung

Dr. Andreas Reichlin, Partner und Präsident Verwaltungsrat



von dieser Linie

Inhalte 

unterhalb dieser 

Linie platzieren

Inhalte unterhalb 

dieser Linie 

platzieren

von dieser Linie

Inhalte oberhalb 

dieser Linie 

platzieren

Inhalte oberhalb 

dieser Linie 

platzieren

© PPCmetrics AG 2

Trotz globaler politischer Unsicherheiten: positive Märkte, 

«aber» starker CHF

Anlagekategorie YTD Liberation Day Wahl Trump 

(bis 10.10.2025) (02.04.2025, kumuliert) (06.11.2024, kumuliert)

Aktien Schweiz 11.24% 2.51% 9.10%

Aktien Welt (h) 10.33% 13.09% 9.60%

Aktien Emerging Markets 15.52% 14.09% 13.95%

Obligationen CHF 0.52% 1.80% 1.81%

Obligationen Global (h) 0.95% 0.56% 0.97%

Obligationen USA (h) 3.16% 1.17% 2.39%

CHF/USD -11.22% -8.82% -8.07%

CHF/EUR -0.72% -2.74% -0.87%

CHF/GBP -5.69% -6.43% -5.11%

CHF/JPY -8.55% -10.35% -6.90%

Rohstoffe -3.30% -9.30% 1.46%

Gold 34.75% 15.99% 37.49%

Schweizer Vorsorgeeinrichtungen 3.75% 3.07% 4.53%

Seit 

Quelle: Bloomberg, Berechnungen: PPCmetrics VIX-Index: Barometer für die Markterwartung hinsichtlich kommender Volatilität am US-

Aktienmarkt

Quelle: Bloomberg, Berechnungen: PPCmetrics

 Krisen sind schwierig vorhersehbar – können Schweizer Pensionskassen aktuell eine Krise verkraften? 

Dotcom

Finanzkrise

Eurokrise

Corona

?

Asienkrise
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Schweizer Pensionskassen stehen finanziell sehr solide da
Historischer Vergleich

Schweizer Pensionskassen 

(ungewichteter Durchschnitt)

Dezember 

2014

Dezember 

2024

Differenz

Finanzielle Lage

Technischer Deckungsgrad 111.0% 117.0% +6.0%

Ökonomischer Deckungsgrad 99.2% 114.8% +15.6%

Technischer Zins 2.8% 1.5% -1.3%

Umwandlungssatz 6.3% 5.2% -1.1%

Portfolioallokation

Obligationen 47.3% 39.6% -7.7%

Aktien 28.9% 30.9% +2.0%

Immobilien 20.2% 24.0% +3.8%

Alternative Anlagen 3.7% 5.4% +1.7%

FW-Exposure 13.0% 13.1% +0.1%

Quelle: PPCmetrics Peer Group 

— Die finanzielle Lage von Schweizer Pensions-

kassen hat sich in den letzten 10 Jahren deutlich 

verbessert.

— Gleichzeitig haben sie ihre Anlagerisiken erhöht 

(mehr Sachwerte, weniger Obligationen).
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— Ergeben Obligationen CHF im Tiefzinsumfeld noch Sinn?

— Wie stark ist eine Pensionskasse in US-Staatsanleihen investiert?

— Wie bedeutend ist die zunehmende Konzentration im globalen 

Aktienmarkt (Tech-Aktien, Magnificent Seven)?

— Was ist bei einer Erhöhung des Anteils illiquider Anlagen zu beachten?

— Wie soll mit Fremdwährungsrisiken umgegangen werden?

Ausgewählte Fragestellungen im aktuellen Marktumfeld
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Obligationen CHF: wichtiger Pfeiler jeder Anlagestrategie
Anteil abhängig von Risikofähigkeit und Risikobereitschaft

Pensionskasse Fixe Cash-Outflows RentnerFixe Cash-InflowsObligationen
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Diagrammtitel

Cash Outflows Rückzahlungen Nominal

Couponzahlungen Netto-Geldfluss

Cashflow-Matching der Rentenzahlungen: 2025 - 2044
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Staatsschulden: bedeutendes Segment im Anleihenmarkt
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DiagrammtitelMarktkapitalisierung (in bio. CHF, per 30.06.2025)

Quelle: Bloomberg, SIX
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US-Staatsanleihen: Exposure von durchschnittlich 2%

Unternehmens-
anleihen

28%

Staatsanleihen
61%

Verbriefte 
Forderungen

11%

in %Marktsektor (Bloomberg Global Agg Index)

Berechnungen: PPCmetrics 
Datenquelle: Bloomberg per 30.06.2025

 Schweizer Pensionskassen haben eine durchschnittliche Obligationen FW Strategiequote von 10%.

  Daraus resultiert ein überschaubares direktes Exposure gegenüber US-Staatsanleihen von rund 2%.

USA
34%

Japan
16%

China
10%

Frankreich
6%

Vereinigtes Königreich
6%

Italien
5%

Deutschland
4%

Andere
19%

in %
Herausgeberland (Bloomberg Global Agg Treasuries)

Berechnungen: PPCmetrics 
Datenquelle: Bloomberg per 30.06.2025

10%
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US-Staatsanleihen: liquideste Anleihen weltweit
Lehren aus der Coronakrise: Tiefere Liquidität in normalerweise hochliquiden Märkten

 Rücknahmegebühren von Obligationenfonds: Aufschlag von bis zu 2%!

 Selbst CHF Staatsanleihen kurzfristig mit erhöhten Spread-Kosten.
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US Staatsanleihe

CH Staatsanleihe

Spread-Kosten beim Verkauf von 10-jähriger Obligationen (Mid-Bid-Spread in % des Mid)
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Konzentrationsrisiken bei Aktien
Aktienallokation und Regionengewichtung der Durchschnittskasse

Quelle: Bloomberg, Berechnungen: PPCmetrics Quelle: Bloomberg, Berechnungen: PPCmetrics

 Proportionale Übergewichtung des Schweizer Aktienmarktes
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Vergleich Regionenallokation: Durschnittskasse und MSCI ACWI IMI Index
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Konzentrationsrisiken bei Aktien
Top 5 Unternehmen (1)

 

 Die 5 grössten Aktien Schweiz und Aktien Welt machen rund einen Viertel des Aktiendepots aus.

Diagrammtitel
Durchschnittliche Allokation - Aktienportfolio
per 30.06.2025

Top 5 Aktien Schweiz

Top 5 Aktien Welt

Berechnungen: PPCmetrics
Datenquelle: Bloomberg
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Konzentrationsrisiken bei Aktien

— Rund 15.5% des Aktienportfolios

— Rund 4.8% des Gesamtvermögens

Top 5 Unternehmen (2)

— Rund 10% des Aktiendepots

— Rund 3.3% des Gesamtvermögens 

Aktien Schweiz (Top 5)
in % des 

Aktienportfolios

in % des 

Gesamtvermögens

Nestlé 4.3% 1.3%

Novartis 4.0% 1.3%

Roche 3.8% 1.2%

Zurich Insurance 1.7% 0.5%

UBS 1.7% 0.5%

Aktien Welt (Top 5)
in % des 

Aktienportfolios

in % des 

Gesamtvermögens

Nvidia 2.7% 0.9%

Microsoft 2.5% 0.8%

Apple 2.2% 0.7%

Amazon 1.5% 0.5%

Meta 1.1% 0.4%

 Konzentrationsrisiken trotz des US-Booms eher in der Schweiz 
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Illiquide Anlagen: Rebalancing in einem schwierigen 

Marktumfeld mit erhöhter Illiquiditätsquote: Lehren aus 2022

 Die Liquidität der Anlagen spielt beim Rebalancing eine entscheidende Rolle. Illiquide Anlagen (u.a. 

Immobilien) können die taktische Flexibilität in einem volatilen Marktumfeld stark einschränken. 

 Die Illiquiditätsquote (kfr. taktisch, lfr. strategisch) sollte regelmässig überprüft werden.
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Wechselkursentwicklungen

Quelle: Bloomberg Quelle: Bloomberg

 Wechselkurse können erheblichen Schwankungen unterliegen und somit einen wesentlichen Einfluss auf die 

Wertentwicklung von Fremdwährungsanlagen haben.

CHF/USD
CHF/EUR
CHF/GBP
CHF/JPY

2021 2023 2024 20252022

CHF wertet auf 

= Währungsabsicherung 

ist vorteilhaft

CHF/USD
CHF/EUR
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CHF wertet auf 

= Währungsabsicherung 

ist vorteilhaft
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Analyse Rendite-/Risikoeigenschaften

Hinweis: Die Zeitreihen basieren auf den Indizes Bloomberg Global Aggregate für die Obligationen Fremdwährungen und dem MSCI World für die Aktien Ausland.

 Über einen langen Betrachtungszeitraum konnte das Schwankungsrisiko (Volatilität) durch eine 

Währungsabsicherung reduziert werden, während die Renditen sogar leicht gesteigert werden konnten.

hedged
unhedged

Staats- und Unternehmensanleihen 

Fremdwährungen

hedged unhedged

Aktien Ausland
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Währungsabsicherung bei Obligationen und Aktien
Wie sichern Schweizer Pensionskassen ihr Fremdwährungs-Exposure ab?

Berechnungen: PPCmetrics, basierend auf den Jahresberichten 2024 von 142 Schweizer institutionellen Investoren, unter Berücksichtigung der strategischen Absicherungsquoten von Obligationen 

Fremdwährungen (inkl. Staats- und Unternehmensanleihen), Aktien Welt Developed und Aktien Emerging Markets. Dabei wird jeder Investor gleichgewichtet berücksichtigt.

4.7%

95.3%

Obligationen 
Fremdwährungen

Unhedged Hedged

42.0%

58.0%

Aktien Welt Developed

Unhedged Hedged

98.7%

1.3%

Aktien Emerging Markets

Unhedged Hedged

© PPCmetrics AG
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— Der Anteil an nicht abgesicherten Fremdwährungen 

des Gesamtvermögens in der Peer Group beträgt 

durchschnittlich ca. 16.0% per 31.12.2024.

— Die mittleren 50% haben einen Anteil ungesicherter 

Fremdwährungen von ca. 10.0% bis 21.0%.

— Für Investoren mit Verpflichtungen in Schweizer Fran-

ken ist tendenziell eine hohe Absicherung der Fremd-

währungen gegenüber dem Schweizer Franken zu 

beobachten.

Ungesicherte Fremdwährungen des Gesamtvermögens

Quelle: PPCmetrics, basierend auf den Jahresberichten 2024 von 271 Schweizer 

institutionellen Investoren.
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© PPCmetrics AG
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— Pensionskassen stehen finanziell sehr solide da, ihre Anlagestrategien 

sind breit diversifiziert.  

— Keine Experimente bei Obligationen: Aus ALM-Perspektive bleiben sie 

ein zentraler Stabilitätsanker für Pensionskassen.

— Aktienportfolio breit international diversifizieren: Globale Streuung 

reduziert Klumpenrisiken und stabilisiert langfristige Renditen.

— Illiquidität im Blick behalten: Periodische Überprüfung des Anteils der 

illiquiden Anlagen, um Handlungsfähigkeit sicherzustellen.

— FX-Absicherung beibehalten: Der Schweizer Franken behält seine Safe-

Haven-Eigenschaften – Währungsrisiken bleiben relevant.

— Anlagestrategie treu bleiben: Konsequentes Rebalancing ist entscheidend 

für langfristigen Erfolg, auch in Krisenzeiten.

Fazit
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