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Staatsanleihenmarkte im Wandel

Neue Realitaten

Staatsanleihen gelten als Fundament des globalen Finanzsystems. Doch geopolitische
Konflikte, hohere Zinsniveaus und eine expansive Fiskalpolitik treiben die Verschuldung
vieler Staaten auf neue Hochststande und verandern damit die Rahmenbedingungen an
den Anleihenmarkten.

Autoren: Jetmir Sejdaj und Lukas Riesen

Staatsanleihen dienen der Finanzierung
fiskalischer Ausgaben eines Landes und
werden von der obersten staatlichen
Ebene emittiert. Nicht dazu gehoren An-
leihen von Gliedstaaten wie Bundeslan-

Grafik 1: Marktkapitalisierung (jeweils per 31.12., in Mrd. USD)

Quelle: Bloomberg (Globale Staatsanleihen: Bloomberg Global Treasury Index;
Aktien Welt: MSCI World Gross Index), Darstellung: PPCmetrics
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Ublichen Referenzindizes fur globale
Staatsanleihen sind unter anderem der
FTSE World Government Bond Index so-
wie der Bloomberg Global Aggregate
Treasuries Index.
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Grafik 2: Wichtigste auslandische Glaubiger der USA
(inkl. der Schweiz)

Ein Teilsegment der Staatsanleihen sind
inflationsindexierte Anleihen. Dieses
Segment ist global betrachtet ein Ni-
schenmarkt und vor allem in US-Dollar,
Pfund und Euro verfugbar. FUr Schweizer
Pensionskassen sind sie nur begrenzt
relevant, da zurzeit keine inflations-

Quelle: U.S. Department of the Treasury, Treasury International Capital
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Grafik 3: Ausldandischer Anteil an den gesamten ausstehenden US-Treasuries

Quelle: congress.gov (Federal Reserve)
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Tabelle 1: Korrelation zwischen Aktien Welt (in CHF gehedgt)
und globalen Staatsanleihen (in CHF gehedgt)
Quelle: Bloomberg (Globale Staatsanleihen: Bloomberg Global Treasury Index;
Aktien Welt: MSCI World Gross Index), Darstellung: PPCmetrics
Dotcom- Zinsanstieg  Letzte
Ereignis Crash Finanzkrise = Covid-Crash 2022 20 Jahre
Korrelation zwischen Aktien -0.67 -0.13 -0.17 0.72 0.03

Welt und Staatsanleihen

grossen US-Technologiewerten getragen
wurde (Magnificent 7), spiegelt der An-
stieg bei Staatsanleihen primar die welt-
weit gestiegene Staatsverschuldung wi-
der.

Die Landergewichtung der Staatsanlei-
hen weist dabei eine hohe Konzentration
auf: Rund 35% des Marktes entfallen auf
die USA, es folgen Japan (14 %) und China
(11%). Gut 60% des Marktes entfallen
auf diese drei Lander, wobei China seit
der Indexaufnahme ab 2019 stark an
Bedeutung gewonnen hat. Bei Aktien ist
die Landerkonzentration noch ausge-
pragter.

Auf Wahrungsebene zeigt sich ein an-
deres Bild: Wahrend der US-Dollar klar
dominiert, folgt der Euroraum als zweit-
wichtigste Wahrung im Markt, getragen
vom Emissionsvolumen der Eurolan-
der, bei welchen Frankreich, Italien und
Deutschland den Hauptanteil ausmachen.

Im globalen Vergleich ist die Schweiz
kaum relevant: Eidgenossische Staats-
anleihen machen nur rund 0.3% des glo-
balen Marktes aus. Dem hohen Schweizer

PK-Vermogen von rund 1200 Mrd. Fran-
ken steht ein begrenztes Angebot gegen-
Uber. Dies schrankt die taktische Flexi-
bilitat ein und erfordert von den
Pensionskassen eine differenzierte Liqui-
ditatsbeurteilung.

Diversifikationseffekt

Die klassische Anlagestrategie von Pen-
sionskassen beruhte lange auf einer kla-
ren Rollenverteilung: Aktien als Rendite-
treiber, Staatsanleihen als Stabilisator.
Unternehmensanleihen waren bis zur
europaischen Schuldenkrise ab 2010 fur
die Portfoliokonstruktion meist nur von
untergeordneter Bedeutung und wurden
erst danach vermehrt als Erganzung auf-
genommen.

Gemass Tabelle 1 war die Korrelation
zwischen globalen Aktien und Staats-
anleihen Uber lange Zeitraume und in den
meisten Krisen tief, mit Ausnahme des
Zinsanstiegs im Jahre 2022. In der Ge-
samtsicht lasst sich festhalten: Staats-
anleihen erfullten ihre Diversifikations-
funktion, sofern die Emittenten Uber eine
hohe Bonitat verfugten und als sichere
Schuldner wahrgenommen wurden.

TAKE AWAYS

- Die globalen Staatsanleihenmarkte
sind stark gewachsen, getrieben
durch steigende Staatsverschuldung
und mit hoher Konzentration auf
wenige Lander.

Die Bonitat der Emittenten verandert
sich laufend und erfordert eine diffe-
renzierte Betrachtung statt eines

homogenen Marktverstandnisses.

Fir Schweizer Pensionskassen bleibt
die Auseinandersetzung mit Staats-
anleihen auch darum zentral, da das
Zinsniveau und damit verbunden

die Bewertung anderer Anlageklassen
sowie die Verpflichtungen einer Vor-
sorgeeinrichtung direkt daran gekop-
pelt sind.
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Zentral fUr die Diversifikationsrolle ist die
Bonitatsentwicklung der Emittenten, die
laufend Uberpruft wird und sich entspre-
chend verandern kann. Diese Veranderun-
gen unterstreichen, dass Staatsanleihen
nicht als homogene Anlageklasse betrach-
tet werden konnen, sondern eine differen-
zierte Betrachtung nach Landern, Bonitat
und institutionellen Rahmenbedingungen
erfordern.

US-Treasuries im Fokus

Bei Staatsanleihen ruckt oft die Glaubiger-
basis der USA in den Fokus. Die USA ver-
fugen Uber den volumenmassig grossten
und liquidesten Staatsanleihenmarkt welt-
weit und nehmen damit im internationalen
Vergleich eine Sonderstellung ein. Schwei-
zer Pensionskassen halten per Ende 2024
rund 6% ihres Vermogens in globalen
Staatsanleihen. Dies entspricht etwa 2%
US-Anleihen.

Grafik 2 zeigt die Entwicklung der wich-
tigsten auslandischen Glaubiger der USA
seit 2020. Insbesondere Japan und China
haben ihre Bestande seit 2020 reduziert,
wobei China 2025 von Grossbritannien als
zweitgrosster auslandischer Glaubiger ab-
gelost wurde. Grafik 3 verdeutlicht zudem,
dass der auslandische Anteil an den insge-
samt ausstehenden US-Treasuries seit eini-
gen Jahren rucklaufig ist.

Werbung Publicité

Aktuell werden rund 30 % der US-Staatsan-
leihen von auslandischen Investoren ge-
halten, wahrend die Mehrheit in den Han-
den inlandischer Akteure liegt. Gleichwohl
bleibt das Vertrauen auslandischer Glaubi-
ger in US-Staatsanleihen ein zentraler Sta-
bilitatsfaktor fur das globale Finanzsystem.
Die hohe Marktliquiditat und die breite
internationale Investorenbasis sind die
Pfeiler der zentralen Rolle der US-Staats-
anleihen als globaler Referenzmarkt.

Die Rolle im Portfolio

Der globale Staatsanleihenmarkt hat sich in
den letzten zehn Jahren deutlich veran-
dert. Die Schweiz nimmt dabei eine Son-
derstellung ein: Hohe KreditwuUrdigkeit
trifft auf ein kleines und im Vergleich zu
Staaten wie den USA oder Japan weniger
liquides Angebot.

FUr Schweizer Pensionskassen bleibt die
Auseinandersetzung mit Staatsanleihen
auch darum zentral, da das Zinsniveau und
damit verbunden die Bewertung anderer
Anlageklassen sowie die Verpflichtungen
einer Vorsorgeeinrichtung direkt daran ge-
koppelt sind. Zudem werden auch
langfristig Staatsanleihen von Schuldnern
mit hoher Bonitat als stabilisierender Fak-
tor eine zentrale Rolle bei der Portfolio-
konstruktion einnehmen. |

Jetmir Sejdaj

Senior Investment Consultant,
PPCmetrics AG
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