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2025 war für viele Investoren ein insgesamt er-
folgreiches, wenn auch differenzierteres Anla-
gejahr als im Vorjahr. Welche Anlagekatego-
rien und welche Anlagestrategien wie gut ren-
tiert haben, zeigt dieses Research Paper. Da-
bei wird die Sichtweise eines institutionellen 
Investors mit Sitz in der Schweiz eingenom-
men (Verpflichtungen mehrheitlich in CHF, ge-
wisser Home-Bias, Referenzwährung CHF). 
 
Von Bedeutung für das Anlageresultat war wie 
bereits im Vorjahr die Aktienquote im Portfolio: 
Strategien mit einem hohen Aktienanteil wie-
sen daher tendenziell höhere Renditen auf. 
Die Renditen der analysierten Anlagestrate-
gien lagen zwischen +2.5% (15% Aktienanteil 
und 10% Immobilienanteil) und +7.8% (50% 
Aktienanteil und 30% Immobilienanteil). Diese 
Renditen liegen über den zehnjährigen Durch-
schnittswerten. 
 
Schweizer Staatsanleihen mit zehnjähriger 
Laufzeit zeigten 2025 eine markante Volatilität, 
wobei die Verfallsrenditen zum Jahresende 
wieder auf das Niveau vom Jahresanfang von 
0.32% zurückkehrten. Während das mittlere 
Laufzeitensegment am stärksten von der Zins-
entwicklung profitierte, verzeichnete das lange 
Laufzeitensegment (10+ Jahre) die tiefste und 
gleichzeitig negative Rendite.  
 
Der Schweizer Franken wertete im Jahr 2025 
gegenüber allen vier Hauptwährungen, v.a. 
gegenüber dem USD, auf. Dies führte aus 
Sicht eines Schweizer Investors zu negativen 
Währungsrenditen bei ungesicherten Fremd-
währungsanlagen. Eine Währungsabsicherung 
im Jahr 2025 wirkte sich sowohl bei globalen 
Aktien als auch bei globalen Obligationen posi-
tiv auf die Performance aus. 
 
Die Kreditrisikoprämien führten insgesamt zu 
einer Zusatzrendite gegenüber risikolosen 
Staatsanleihen. Insbesondere Unternehmens-
anleihen, darlehensbesicherte Anleihen sowie 
Anleihen mit tieferer Bonität wiesen im Jahr 
2025 positive Excess Returns auf. Auch eine 
Beimischung von Anleihen aus Schwellenlän-
dern erwies sich im Vergleich zu Staatsanlei-
hen aus Industrieländern als vorteilhaft. 

Aktien aus Schwellenländern erzielten im Jahr 
2025 höhere Renditen als Aktien aus entwi-
ckelten Ländern. Hingegen wiesen globale 
Small Caps im Vergleich zu gross- und mittel-
kapitalisierten Titeln eine vergleichbare Perfor-
mance auf. Bei Schweizer Aktien erzielten 
Small Caps dagegen eine höhere Rendite als 
Large Caps. 
 
Die zeitlich verzögerte Bewertung bei illiquiden 
Anlagen wirkte sich wie bereits in den Vorjah-
ren auch im Jahr 2025 auf die Anlageresultate 
aus. Die Rendite der Schweizer Immobilienan-
lagen war stark von der Umsetzungsart abhän-
gig: Börsenkotierte Immobilienfonds und -ak-
tien reagierten deutlich positiv auf die Markt-
veränderungen, während nicht kotierte Immo-
bilienanlagen verzögert reagierten. 
 
Der Einsatz von Alternativen Anlagen führte im 
Jahr 2025 zu sehr unterschiedlichen Resulta-
ten. Bei den Nominalwerten lohnte sich insbe-
sondere der Einsatz von Insurance Linked 
Securities (ILS), High Yield Bonds sowie besi-
cherten Darlehensanleihen. Bei den Sachwer-
ten erzielten Gold und kotierte Infrastrukturan-
lagen deutliche Wertzuwächse. Hingegen blie-
ben kotierte Private Equity Anlagen, Hedge 
Funds sowie kotierte ausländische Immobilien 
klar hinter den globalen Aktienmärkten zurück. 
 
Das vorliegende Research Paper zeigt auf, 
welche Entscheidungen ex post die höchsten 
Renditen erzielt hätten. Ein isolierter Vergleich 
der Renditen ist jedoch für die Beurteilung des 
Strategieentscheids zum Zeitpunkt der Strate-
giefestlegung wenig aussagekräftig. Bei der 
Wahl der Anlagekategorien und -strategie 
spielen in erster Linie das Risiko, die Handel-
barkeit sowie weitere Kriterien eine zentrale 
Rolle. Eine optimale Ausrichtung der Anlagen 
auf die Verpflichtungen bzw. weiterführende 
Vermögensziele erfordern einen systemati-
schen Strategiefindungsprozess und eine de-
taillierte Auseinandersetzung mit der Risikofä-
higkeit sowie den Anlageeigenschaften der 
einzelnen Anlagekategorien. 

Management Summary 
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Die hohe Bedeutung der Anlagestrategie, das 

heisst die Wahl und die Gewichtung der ein-

zelnen Anlagekategorien für den Anlageerfolg, 

wurde bereits Ende der 1980er-Jahre doku-

mentiert (siehe Tabelle 1). Die Studie von Brin-

son, Hood, Beebower (1986) mit Daten von 

rund 91 US-Pensionskassen ergab, dass im 

Zeitraum von 1974 – 1983 über 90% der Port-

foliorisiken durch die Strategie erklärt werden 

konnten. Spätere Untersuchungen sowie un-

sere Analyse (siehe PPCmetrics Research 

Paper 3/2014) bestätigten die hohe Bedeutung 

der Wahl der Strategie auf das Anlageresultat: 

Um den Einfluss der Strategiewahl auf die An-

lageleistung im Jahr 2025 zu analysieren, wer-

den im nächsten Abschnitt Anlagekategorien 

und Musterportfolios erstellt und verglichen. Im 

Anschluss werden verschiedene Anlageent-

scheide innerhalb der einzelnen Anlagekate-

gorien untersucht und eingeordnet. 

 
 

1. Einleitung 

Tabelle 1: Studien zum Einfluss der Anlagestrategie 

*Strategierendite geteilt durch Portfoliorendite nach Kosten, **R-Quadrat (Bestimmtheitsmass) einer Regression der Portfo-

liorenditen gegen die Strategierenditen. 

 

Studie Datensatz und Zeitperiode

Rendite* Risiko**

Brinson, Hood, Beebower (1986) 91 US Pensionskassen (1974 - 1983) 112% 94%

Brinson, Singer, Beebower (1991) 82 US Pensionskassen (1978 - 1987) 101% 92%

58 US Pensionskassen (1993 - 1997) 99% 88%

94 US Anlagefonds (1988 - 1998) 104% 81%

Vanguard (2003) 420 US Anlagefonds (1962 - 2001) 114% 77%

Drobetz, Köhler (2002) 51 CH/D Anlagefonds (min. 1995 - 2001) 134% 83%

PPCmetrics (2014) 44 CH Pensionskassen (2011 - 2014) 102% 96%

Einfluss der Anlagestrategie 

auf das Portfolio

Ibbotson, Kaplan (2000)
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Für die Analyse stützen wir uns auf gängige 

Marktindizes, das heisst breit diversifizierte 

Portfolios auf Basis häufig gehandelter Titel 

und entsprechend der Marktkapitalisierung zu-

sammengesetzt. Damit wird die grösstmögli-

che Vergleichbarkeit der Renditen von Anlage-

kategorien gewährleistet. Die einzelnen Anla-

gekategorien werden wie folgt abgebildet: 

 

Obligationen CHF 

Der SBI AAA-BBB Index deckt den Schweizer 

Obligationenmarkt (Investment Grade) ab und 

umfasst per 31.12.2025 Obligationen mit ei-

nem Emissionsvolumen von rund CHF 590 

Mrd., davon ca. CHF 123 Mrd. von Schuldnern 

mit Sitz im Ausland. 

 

Obligationen Fremdwährungen (FW), 

hedged in CHF 

Der Bloomberg Global Aggregate Index 

(hedged in CHF) beinhaltet globale Staatsan-

leihen, staatsnahe Anleihen, Unternehmens-

anleihen und verbriefte festverzinsliche Anlei-

hen mit einem Investment Grade Rating von 

Emittenten aus «Developed Markets» und 

«Emerging Markets». Insgesamt umfasst der 

Bloomberg Global Aggregate Index 31’547 Ti-

tel in 26 lokalen Währungen aus 75 Ländern. 

Die Marktkapitalisierung per 31.12.2025 betrug 

rund CHF 59’000 Mrd. 

 
1 Da die Bewertungen nicht kotierter Immobilienanlagen zeitlich verzögert 

erfolgen und die definitiven Daten für den Monat Dezember 2025 zum 

Zeitpunkt der Veröffentlichung dieses Research Papers noch nicht ver-

fügbar waren, wurde für diesen Monat auf durchschnittliche Dezember-

Aktien Schweiz 

Die SPI-Indexfamilie beinhaltet Aktien, welche 

an der SIX Swiss Exchange kotiert sind. Fir-

men mit einem geringen Anteil frei gehandelter 

Aktien sowie Investmentgesellschaften werden 

ausgeschlossen. Per 31.12.2025 umfasst der 

Gesamtindex 201 Aktien mit einer Marktkapita-

lisierung von rund CHF 1’740 Mrd. 

 

Aktien Welt 

Die globale MSCI-Indexfamilie beinhaltet Ak-

tien von 75 Ländern, davon gehören 23 zu 

«Developed Markets», 24 zu «Emerging Mar-

kets» und 28 zu «Frontier Markets». Der am 

häufigsten verwendete «MSCI World Index», 

der nur Developed Markets beinhaltet, umfasst 

1’320 Titel und deckt pro Land ca. 85% der 

Marktkapitalisierung ab. Die Marktkapitalisie-

rung per 31.12.2025 betrug dabei rund CHF 

65’000 Mrd. 

 

Immobilien Schweiz, nicht kotiert1 

Der KGAST Immo-Index enthält Schweizer 

Anlagestiftungen, welche in Schweizer Immo-

bilien investiert sind. Die 48 Anlagegruppen im 

Index wiesen per 28.11.2025 eine Bilanz-

summe von insgesamt CHF 79.7 Mrd. auf.  
 

renditen der letzten zehn Jahre zurückgegriffen. Nach Vorliegen der end-

gültigen Daten wird das Research Paper entsprechend aktualisiert. 

 

2. Anlagestrategien im Jahr 2025 

2.1. Anlagekategorien 
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Im Jahr 2025 erzielten mit Ausnahme von Ob-

ligationen CHF alle im vorherigen Abschnitt 

beschriebenen Anlagekategorien eine positive 

Rendite, wenn auch teils nur moderat (siehe 

Abbildung 1).  

 

Die Obligationen CHF wiesen eine Jahresren-

dite von -0.09%, die Obligationen FW (hedged 

in CHF) von +0.33% aus. Schweizer Aktien er-

zielten mit +17.76% die höchste Rendite, glo-

bale Aktien (50% hedged in CHF) verzeichne-

ten einen Wertzuwachs von +10.84%. Nicht 

kotierte Schweizer Immobilien Anlagestiftun-

gen wiesen eine Rendite von +4.95% aus.  
 

2.2. Renditen der Anlagekategorien im Jahr 2025 

Abbildung 1: indexierte Entwicklung Anlagekategorien (31.12.2024 = 100)  

Die Anlagekategorien werden durch die folgenden Marktindizes abgebildet (Bloomberg Ticker in Klammern): Obligationen 
CHF – SBI AAA - BBB TR (SBR14T Index), Obligationen FW – Bloomberg GA CHF hedged (LEGATRCH Index), Aktien 
Schweiz – SPI (SPI Index), Aktien Welt (50% h) – 50% MSCI World DC, Gross (GDDUWI Index) & 50% MSCI World DC, 
Gross CHF hedged (MAWOHCHF Index), Immobilien Schweiz – KGAST Immo-Index (WUPIIMM INDEX); der Zusatz «(h)» 
steht für währungsgesicherte Indizes in CHF; Datenquelle: Bloomberg, KGAST. 
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Die nachfolgend aufgezeigten Musterstrate-

gien (siehe Tabelle 2) umfassen zwischen 

25% und 80% Sachwertanlagen (Aktien und 

Immobilien) und einen 15- bis 50-prozentigen 

Aktienanteil. Für die Berechnung der Jahres-

rendite für das Jahr 2025 wurden die Portfolio-

anteile monatlich auf den Zielwert zurückge-

führt. Dabei anfallende Transaktionskosten so-

wie Kosten für die Vermögensverwaltung wur-

den nicht berücksichtigt.  

 

Die Renditen der unterschiedlichen Strategien 

zeigen, dass im Jahr 2025 ein höherer 

Aktienanteil generell zu höheren Gesamt-

renditen führte. Dagegen wirkte sich ein 

höherer Anteil an Obligationen CHF oder 

Obligationen FW (hedged in CHF) negativ auf 

die Gesamtrendite aus. Portfolios mit einer 

höheren Immobilienquote (Immobilien 

Schweiz) erzielten zwar eine Zusatzrendite, 

konnten jedoch aktienlastige Strategien nicht 

übertreffen. Im Quervergleich weist Strategie A 

(15% Aktien und 10% Immobilien Schweiz) mit 

+2.5% die tiefste und Strategie F (50% Aktien 

und 30% Immobilien Schweiz) mit +7.8% die 

höchste Rendite für das Anlagejahr 2025 aus. 

Eine längerfristige Betrachtung der Perfor-

mance führt zu einem ähnlichen Fazit. So be-

trägt die annualisierte Rendite über die letzten 

fünf Jahre je nach Strategie +0.6% bis +5.5% 

und über die letzten zehn Jahre +1.8% bis 

+6.0%. 

 

Die unterschiedlichen Anlagestrategien bzw. 

Musterportfolios mit den entsprechenden Jah-

resrenditen für das Anlagejahr 2025 sind in der 

nachfolgenden Tabelle zusammengefasst.  

 

Die effektiven Portfoliorenditen können auch 

bei ähnlicher Anlagestrategie von den hier auf-

gezeigten Musterportfolios je nach konkreter 

Umsetzung abweichen. Für die aufgeführten 

Anlagekategorien gibt es weitere Anlageent-

scheide, wie beispielsweise die Laufzeitenallo-

kation bei den Obligationen, Investitionen in 

Small Caps bei den Aktien, illiquide/nicht ko-

tierte Anlagen oder weitere Anlagesegmente 

wie Emerging Markets oder Alternative Anla-

gen. Diese werden nachfolgend betrachtet. 

    

2.3. Renditen der Musterstrategien im Jahr 2025 

Tabelle 2: Musterstrategien 

Kategorie Marktindex

A B C D E F

Obligationen CHF SBI AAA - BBB TR 45.0% 40.0% 30.0% 22.5% 15.0% 12.5%

Obligationen FW (h) Bloomberg GA (h) 30.0% 22.5% 20.0% 15.0% 10.0% 7.5%

Aktien Schweiz SPI Index 5.0% 7.5% 10.0% 12.5% 15.0% 15.0%

Aktien Welt (50% h) MSCI World DC (Gross, 50% h) 10.0% 15.0% 20.0% 25.0% 30.0% 35.0%

Immobilien Schweiz KGAST Immo-Index 10.0% 15.0% 20.0% 25.0% 30.0% 30.0%

Summe 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

Jahresrendite 2025 2.5% 3.7% 4.9% 6.1% 7.3% 7.8%

Rendite über 5 Jahre (p.a.) 0.6% 1.8% 2.8% 3.9% 4.9% 5.5%

Rendite über 10 Jahre (p.a.) 1.8% 2.7% 3.7% 4.6% 5.5% 6.0%

Anlagestrategie
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Schweizer Staatsanleihen (Bundesobligatio-

nen Eidgenossenschaft, Kassazinssatz) mit ei-

ner Laufzeit von zehn Jahren wiesen eine mar-

kante Volatilität im Anlagejahr 2025 auf. Nach 

einem Anstieg der Verfallsrenditen im ersten 

Halbjahr 2025 von 0.32% auf 0.58% folgte im 

weiteren Jahresverlauf ein deutlicher Rück-

gang bis auf 0.13%, bevor die Renditen im De-

zember wieder auf das Ausgangsniveau von 

0.32% zurückkehrten. 

 

Mit Ausnahme des langen Laufzeitensegments 

(SBI AAA 10+ Jahre) erzielten alle Obligatio-

nensegmente im Kalenderjahr 2025 eine leicht 

positive Rendite. Das lange Laufzeitenseg-

ment (10+ Jahre) verzeichnete mit -1.79% die 

tiefste Rendite. Eine Positionierung im mittle-

ren Laufzeitensegment (SBI AAA 3 – 5 Jahre) 

führte hingegen mit +0.68% zur höchsten Ren-

dite (siehe Abbildung 2). 

 
 

3. Anlageentscheide im Jahr 2025 

3.1. Steuerung der Zinsrisiken (Duration) 

Abbildung 2: indexierte Entwicklung der SBI AAA Laufzeitensegmente (31.12.2024 = 100) 

Indexierte Entwicklung der SBI AAA Laufzeitensegmente; Berechnungen PPCmetrics; Datenquelle: Bloomberg. 
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Das Kreditrisiko bezeichnet das Risiko, dass 

ein Emittent seinen Zahlungsverpflichtungen 

gänzlich oder teilweise nicht nachkommt. In-

vestoren erwarten eine Zusatzrendite für das 

Halten von Anleihen mit Kredit- resp. Ausfallri-

siko gegenüber vergleichbaren Anleihen ohne 

Ausfallrisiko.  

 

In der folgenden Tabelle 3 sind die Jahresren-

diten 2025 (hedged in CHF) des Bloomberg 

Global Aggregate Bond Index sowie verschie-

dener Subindizes aufgeführt, wobei die Out-

performance gegenüber US-Staatsanleihen 

mit vergleichbarem Zinsrisiko («Duration-ad-

justiert») als «Excess Return» bezeichnet ist.  

Aus Sicht eines Schweizer Anlegers verzeich-

neten die Segmente United States Dollar und 

Pounds Sterling nach Absicherung des Wäh-

rungsrisikos positive Jahresrenditen. Die Seg-

mente Japanese Yen und European Euro wie-

sen hingegen nach Absicherung des Wäh-

rungsrisikos negative Jahresrenditen auf.  

 

Das eingegangene Kreditrisiko gegenüber US-

Staatsanleihen wurde im Anlagejahr 2025 

überwiegend mit einer Zusatzrendite entschä-

digt («Excess Return 2025»). So verzeichne-

ten vor allem Anleihen von Schuldnern mit tie-

fer Bonität (d.h. Rating Baa), Unternehmens-

anleihen, das Securitized Segment sowie An-

leihen in Euro einen Renditezuschlag. Im Ge-

gensatz dazu wurden eingegangene Kreditrisi-

ken bei Investitionen in JPY denominierte An-

leihen nicht mit einer Mehrrendite entschädigt.   

3.2. Eingehen von Kreditrisiken 

Tabelle 3: Analyse des Bloomberg Global Aggregate Bond Index, hedged in CHF 

Die Renditen sind währungsgesichert in CHF; der «Excess Return» ist die Mehrrendite gegenüber US-Staatsanleihen, wo-

bei die Duration derjenigen der US-Staatsanleihen angeglichen wird; Berechnungen PPCmetrics; Datenquelle: Bloomberg. 

Segment Jahresrendite 2025 Excess Return 2025

U.S. Treasuries 1.70% 0.00%

Global Aggregate 0.33% 0.86%

Global Aggregate - United States Dollar 2.74% 0.87%

Global Aggregate - Japanese Yen -6.39% 0.00%

Global Aggregate - European Euro -1.12% 1.92%

Global Aggregate - Pounds Sterling 0.93% 0.33%

Global Aggregate - Aaa -1.07% 0.61%

Global Aggregate - Aa 1.42% 0.65%

Global Aggregate - A -1.65% 0.64%

Global Aggregate - Baa 2.75% 2.24%

Global Aggregate - Treasuries -0.97% 0.44%

Global Aggregate - Government-related -0.08% 0.98%

Global Aggregate - Corporate 2.48% 1.58%

Global Aggregate - Securitized 3.19% 1.55%
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Die Wechselkurse geben an, wie viele Schwei-

zer Franken für eine Basiseinheit in Fremd-

währungen bezahlt werden müssen. Eine posi-

tive Währungsrendite bedeutet, dass eine un-

gesicherte Fremdwährungsposition aus Sicht 

eines Schweizer Anlegers aufgrund der Wech-

selkursentwicklung an Wert gewonnen hat.  

 

Ende erstes Quartal 2025 notierten das bri-

tische Pfund (GBP), der Euro (EUR) und der 

japanische Yen (JPY) gegenüber dem Schwei-

zer Franken (CHF) weitgehend in der Nähe 

ihrer Jahresanfangsniveaus.  

 

Der US-Dollar (USD) zeigte bereits erste hö-

here Abwertungen gegenüber dem CHF. 

Anfangs April kam es dann zu einer Aufwer-

tung des CHF, wodurch alle betrachteten 

Währungen abwerteten ‒ besonders stark 

waren der USD und das GBP betroffen. Im 

weiteren Jahresverlauf zeigte sich ein unter-

schiedliches Bild:  

Das GBP erholte sich im zweiten Quartal 

vorübergehend, gab in der zweiten Jahres-

hälfte 2025 jedoch erneut nach und schloss 

das Jahr mit einem Wertverlust von -6.11% ab. 

Der USD fiel im Verlauf des Jahres weiter und 

wies per Jahresende 2025 mit -12.58% die 

stärkste Abwertung unter den betrachteten 

Währungen auf. Der JPY befand sich Ende 

Mai wieder auf dem Niveau des 

Jahresanfangs, schwächte sich dann aber 

merklich ab und setzte den Abwärtstrend zum 

Jahresende fort, sodass er mit einem 

Wertverlust von -12.28% abschloss. Der Euro 

bewegte sich dagegen über weite Strecken 

seitwärts und schloss das Jahr mit einem 

Wertverlust von -0.85% nur leicht unter seinem 

Jahresanfangsniveau ab. 

 

So erzielte ein Schweizer Anleger im Jahr 

2025 eine negative Währungsrendite auf Anla-

gen in allen vier Leitwährungen.  

 

3.3. Absicherung der Währungsrisiken 

Abbildung 3: indexierte Entwicklung der Währungskurse (31.12.2024 = 100) 

Berechnungen PPCmetrics; Datenquelle: Bloomberg. 
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Eine Währungsabsicherung verfolgt typischer-

weise das Ziel, das Portfoliorisiko bzw. die 

Währungsrisiken über mehrere Jahre ohne 

signifikante Renditeeinbussen zu reduzieren.  

 

 

Im Jahr 2025 hat eine Währungsabsicherung 

in CHF sowohl bei den globalen Aktien (ge-

messen am MSCI World DC (Gross) Index) als 

auch bei den globalen Obligationen (gemes-

sen am Bloomberg GA Index) einen positiven 

Renditeeffekt bewirkt (siehe Abbildung 4).  

 

Abbildung 4: indexierte Entwicklung der Obligationen und Aktien (31.12.2024 = 100) 

Berechnungen PPCmetrics; Datenquelle: Bloomberg. 
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Als Investitionen in EM werden Anleihen in 

Schwellenländern in Lokalwährung (Local Cur-

rency) oder USD (Hard Currency) sowie in 

Schwellenländern kotierte Aktien betrachtet 

und mit den Anlagen in entwickelten Ländern 

verglichen.  

 

Anleihen von Schwellenländern in lokaler 

Währung (Local Currency, JP Morgan GBI-

EM) wiesen im Jahr 2025 tiefere Renditen auf 

als Anleihen in USD (Hard Currency, JP 

Morgan EMBI), aber beide wiesen deutlich hö-

here Renditen auf als Staatsanleihen von ent-

wickelten Ländern (FTSE WGBI) (siehe Abbil-

dungen 5 und 6).  

 

Die Aktien aus Schwellenländern (MSCI World 

EM (Gross)) wiesen positive und deutlich hö-

here Renditen aus als die Aktien von entwi-

ckelten Ländern (MSCI World DC (Gross)).  
  

3.4. Investition in Emerging Markets (EM) 

Abbildungen 5 und 6: indexierte Entwicklung der Obligationen und Aktien in Schwellenländern (31.12.2024 = 100) 

Der Zusatz «(h)» steht für währungsgesicherte Indizes in CHF; der FTSE WGBI umfasst festverzinsliche Staatsanleihen in 
lokaler Währung mit Investment-Grade-Rating; der JP Morgan EMBI Index umfasst Staatsanleihen von Schwellenländern, 
die in USD emittiert werden; der JP Morgan GBI-EM Index umfasst Staatsanleihen von Schwellenländern in lokaler Wäh-
rung; der MSCI World DC Index umfasst Industrieländer; der MSCI World EM Index Schwellenländer; Berechnungen 

PPCmetrics; Datenquelle: Bloomberg. 
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Durch Investitionen in kleinkapitalisierte Unter-

nehmen (Small Caps) konnte in verschiedenen 

Zeitperioden in der Vergangenheit gegenüber 

grosskapitalisierten Unternehmen (Large 

Caps) eine Mehrrendite erwirtschaftet werden. 

Obwohl die Zusatzrendite über sehr lange 

Zeitperioden statistisch eindeutig positiv ist, 

können Small Caps dennoch über längere Pe-

rioden eine Underperformance gegenüber 

Large Caps aufweisen. So betrug z.B. zwi-

schen 1981 und 2000 die kumulierte Rendite 

von Small Caps gegenüber Large Caps  

-26%-Punkte. Mehr zu den historischen 

Anlageeigenschaften finden Sie im 

PPCmetrics Research Paper Nr. 2/2013.  

 

Schweizer Mid Caps Aktien erzielten positive, 

aber geringere Renditen als Large Caps Ak-

tien, während Small Caps Aktien die höchste 

Performance zeigten.  

 

Global erzielten Small Caps Aktien ebenfalls 

positive Renditen, die vergleichbar mit den 

Renditen von globalen Large und Mid Caps 

Aktien sind. 

 
 

3.5. Investition in kleinkapitalisierte Unternehmen (Small Caps) 

Abbildungen 7 und 8: indexierte Entwicklung der Anlagen in Small Caps Schweiz und Ausland (31.12.2024 = 100) 

Der MSCI World DC Index umfasst Large und Mid Caps; der MSCI World SC Index umfasst Small Caps; Berechnungen 

PPCmetrics; Datenquelle: Bloomberg. 

 90

 95

 100

 105

 110

 115

 120

 125

D
e

z
 2

0
2
4

J
a
n
 2

0
2

5

F
e
b

 2
0
2

5

M
ä

r 
2
0
2

5

A
p
r 

2
0

2
5

M
a

i 
2

0
2
5

J
u
n
 2

0
2

5

J
u
l 
2
0
2

5

A
u
g
 2

0
2
5

S
e
p
 2

0
2
5

O
k
t 
2
0

2
5

N
o

v
 2

0
2
5

D
e

z
 2

0
2
5

SPI Large

SPI Mid

SPI Small

 80

 85

 90

 95

 100

 105

 110

D
e

z
 2

0
2
4

J
a

n
 2

0
2

5

F
e

b
 2

0
2

5

M
ä

r 
2

0
2

5

A
p

r 
2

0
2

5

M
a

i 
2

0
2
5

J
u

n
 2

0
2

5

J
u

l 
2

0
2

5

A
u

g
 2

0
2
5

S
e

p
 2

0
2
5

O
k
t 

2
0

2
5

N
o

v
 2

0
2
5

D
e

z
 2

0
2
5

MSCI World DC (Gross)

MSCI World SC (Gross)



 

PPCmetrics Research Paper 1 / 2026 

 

14/19 

Immobilienanlagen können unterschiedlich 

umgesetzt werden. Zu den wichtigsten Anlage-

formen gehören börsenkotierte Immobilien-

fonds und nicht kotierte Anlagestiftungen. Ko-

tierte Immobilienfonds werden an einer Börse 

gehandelt und reagieren sofort auf neue Infor-

mationen wie beispielsweise Zinsveränderun-

gen. Anlagestiftungen werden im Gegensatz 

dazu periodisch durch einen Schätzungsex-

perten bewertet, welcher aktuelle Informatio-

nen zeitverzögert integriert.  

 

Kotierte Immobilienfonds und -aktien haben 

2025 unmittelbar auf Zinsveränderungen 

reagiert, während bei den Bewertungen von 

nicht kotierten Immobilienanlagestiftungen das 

Zinsniveau verzögert berücksichtigt wurde 

(siehe Abbildung 9). 

 

Im Jahr 2025 wiesen börsenkotierte Immobili-

enfonds (SXI Real Estate Funds) mit +10.62% 

und börsenkotierte Immobilien-Aktien (SXI 

Real Estate Shares) mit +23.31% höhere Ren-

diten auf als die nicht kotierten Immobilienan-

lagen (KGAST Immo-Index), die eine Rendite 

von +4.62% erzielten.  

 

3.6. Umsetzung der Schweizer Immobilienanlagen 

Abbildung 9: indexierte Entwicklung der Immobilienanlagen in der Schweiz (31.12.2024 = 100)  

Der «SXI Real Estate Funds» Index umfasst alle an der Schweizer Börse SXI kotierten Immobilienfonds; der «SXI Real Es-
tate Shares» Index beinhaltet alle Immobilien-Beteiligungsgesellschaften und der KGAST Immo-Index die Immobilien-Anla-
gegruppen der Mitglieder im KGAST Verband (KGAST = Konferenz der Geschäftsführer von Anlagestiftungen); Berechnun-

gen PPCmetrics; Datenquelle: Bloomberg, KGAST. 
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Investoren können unterschiedliche Anlage-

ziele mit dem Einsatz von Alternativen Anla-

gen verfolgen. Anlegern steht eine umfangrei-

che Palette an verschiedenen Produkten zur 

Verfügung, sodass die gezeigten Vergleiche 

keinen Anspruch auf Vollständigkeit haben. 

Hinzu kommt, dass die Anlageresultate stark 

von der konkreten Umsetzung abhängig sind 

und sich nur teilweise durch Indizes abbilden 

lassen.  

 

Die nachfolgend dargestellten Alternativen An-

lagen aus dem Bereich der Nominalwerte 

(siehe Abbildung 10) haben im Anlagejahr 

2025 alle an Wert gewonnen.  

Insurance Linked Securities (ILS) wiesen da-

bei mit +6.48% den höchsten Wertzuwachs 

auf, gefolgt von High Yield Anlagen und darle-

hensbesicherten Anleihen, welche eine Ren-

dite von +5.37% bzw. +3.19% erwirtschafte-

ten.  

 

Erstrangige Anleihen und inflationsgeschützte 

Anleihen erzielten eine tiefere, aber auch posi-

tive Rendite mit +2.61% bzw. +0.10%. Somit 

konnten alle dargestellten Alternativen Anla-

gen die Rendite für Staatsanleihen (FTSE 

WGBI (hedged in CHF)) übertreffen.  

 

3.7. Einsatz von Alternativen Anlagen 

Abbildung 10: indexierte Entwicklung der Alternativen Anlagen, Nominalwerte (31.12.2024 = 100)  

Die Anlagekategorien werden durch die folgenden Marktindizes abgebildet (Bloomberg Ticker in Klammern): ILS – Swiss 
Re CAT Bond Index (SRGLTRR Index CHF hedged), darlehensbesicherte Anleihen – Bloomberg Global Aggregate Securi-
tized Index (H03444CH), High Yield – Bloomberg Global High Yield Index (LG30TRCH), Senior Loans – S&P/LSTAL 100 
Index (SPBDLLFH), Inflation-linked – Bloomberg World Inflation-linked (BCIW1H); der Zusatz «(h)» steht für währungsgesi-
cherte Indizes in CHF; Berechnungen PPCmetrics; Datenquelle: Bloomberg. 
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Die nachfolgend dargestellten Alternativen An-

lagen aus dem Bereich der Sachwerte (siehe 

Abbildung 11) wiesen im Jahr 2025 unter-

schiedliche Anlageresultate auf.  

 

Investitionen in Gold (+43.91%), kotierte Infra-

strukturanlagen (+7.16%) und Commodities 

(+1.21%) erzielten positive Renditen. 

 

Hingegen erzielten kotierte Private Equity An-

lagen (-11.48%), Hedge Funds (-6.34%) sowie 

kotierte ausländische Immobilien (-3.22%) im 

Jahr 2025 keine positive Rendite.  

 

Abgesehen von Gold und kotierten Infrastruk-

turanlagen schnitten alle Alternativen Anlagen 

unter dem weltweiten Aktienmarkt ab.  

 

Abbildung 11: indexierte Entwicklung der Alternativen Anlagen, Sachwerte (31.12.2024 = 100) 

Die Anlagekategorien werden durch die folgenden Marktindizes abgebildet (Bloomberg Ticker in Klammern): Private Equity 
– LPX50 Private Equity Index (LPX50TC), Infrastruktur – S&P Global Infrastructure Index (SPGTINTR), Hedge Funds – 
HFRX Global Hedge Fund Index (HFRXGL), Immobilien Ausland – FTSE/EPRA NAREIT Global Index (RUGL), Commodi-
ties – Bloomberg Commodity Index (BCOMTR), Gold – London Gold Market Fixing (GOLDLNPM); Berechnungen 

PPCmetrics; Datenquelle: Bloomberg. 
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