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Staatsanleihen dienen der Finanzierung 

fi skalischer Ausgaben eines Landes und 

werden von der obersten staatlichen 

Ebene emittiert. Nicht dazu gehören An-

leihen von Gliedstaaten wie Bundeslän-

dern, Kantonen, US-Bundesstaaten oder 

Städten. Ebenfalls ausgeschlossen sind 

supranationale Emissionen (z.B. Welt-

bank, Eurofi ma) sowie Anleihen staats­

naher Unternehmen – unabhängig davon, 

ob eine explizite Staatsgarantie besteht 

(z.B. Ginnie Mae, Emissionszentrale für 

gemeinnützigen Wohnungsbau).

Das Laufzeitenspektrum nominaler 

Staatsanleihen ist sehr breit und reicht 

von kurzfristigen T-Bills bis zu ultralan-

gen Laufzeiten von bis zu hundert Jahren 

(z.B. von der Republik Österreich). Die 

üblichen Referenzindizes für globale 

Staatsanleihen sind unter anderem der 

FTSE World Government Bond Index so­

wie der Bloomberg Global Aggregate 

Treasuries Index.

Ein Teilsegment der Staatsanleihen sind 

infl ationsindexierte Anleihen. Dieses 

Segment ist global betrachtet ein Ni-

schenmarkt und vor allem in US-Dollar, 

Pfund und Euro verfügbar. Für Schweizer 

Pensionskassen sind sie nur begrenzt 

 relevant, da zurzeit keine infl ations­

geschützten Anleihen in Schweizer Fran-

ken existieren.

Starkes Wachstum, 
hohe Konzentration
Grafi k 1 zeigt den deutlichen Anstieg 

der globalen Marktkapitalisierung von 

Staatsanleihen und Aktien. Während das 

Aktienwachstum vor allem von wenigen 

Staatsanleihenmärkte im Wandel

Neue Realitäten
Staatsanleihen gelten als Fundament des globalen Finanzsystems. Doch geopolitische 
 Konfl ikte, höhere Zinsniveaus und eine expansive Fiskalpolitik treiben die Verschuldung 
 vieler Staaten auf neue Höchststände und verändern damit die Rahmenbedingungen an 
den Anleihenmärkten.

Grafi k 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

Grafi k 2: Wichtigste ausländische Gläubiger der USA 
(inkl. der Schweiz)

Quelle: U.S. Department of the Treasury, Treasury International Capital
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TAKE AWAYS

− Die globalen Staatsanleihenmärkte 
sind stark gewachsen, getrieben 
durch steigende Staatsverschuldung 
und mit hoher Konzentration auf 
 wenige Länder.

− Die Bonität der Emittenten verändert 
sich laufend und erfordert eine diff e-
renzierte Betrachtung statt eines 
homogenen Marktverständnisses.

− Für Schweizer Pensionskassen bleibt 
die Auseinandersetzung mit Staats-
anleihen auch darum zentral, da das 
Zinsniveau und damit verbunden 
die Bewertung anderer Anlageklassen 
sowie die Verpfl ichtungen einer Vor-
sorgeeinrichtung direkt daran gekop-
pelt sind.

grossen US-Technologiewerten getragen 

wurde (Magnifi cent 7), spiegelt der An­

stieg bei Staatsanleihen primär die welt-

weit gestiegene Staatsverschuldung wi-

der.

Die Ländergewichtung 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 Länder, wobei China seit 

der Indexaufnahme ab 2019 stark an 

 Bedeutung gewonnen hat. Bei Aktien ist 

die Länderkonzentration noch ausge-

prägter.

Auf Währungsebene zeigt sich ein an-

deres Bild: Während der US-Dollar klar 

dominiert, folgt der Euroraum als zweit-

wichtigste Währung im Markt, getragen 

vom Emissionsvolumen der Eurolän-

der, bei welchen Frankreich, Italien und 

Deutschland den Hauptanteil ausmachen.

Im globalen Vergleich ist die Schweiz 

kaum relevant: Eidgenössische Staats-

anleihen machen nur rund 0.3% des glo-

balen Marktes aus. Dem hohen Schweizer 

PK-Vermögen von rund 1200 Mrd. Fran-

ken steht ein begrenztes Angebot gegen-

über. Dies schränkt die taktische Flexi­

bilität ein und erfordert von den 

 Pensionskassen eine differenzierte Liqui-

ditätsbeurteilung. 

Diversifi kationseff ekt
Die klassische Anlagestrategie von Pen-

sionskassen beruhte lange auf einer kla-

ren Rollenverteilung: Aktien als Rendite-

treiber, Staatsanleihen als Stabilisator. 

Unternehmensanleihen waren bis zur 

europäischen Schuldenkrise ab 2010 für 

die Portfoliokonstruktion meist nur von 

untergeordneter Bedeutung und wurden 

erst danach vermehrt als Ergänzung auf-

genommen.

Gemäss Tabelle 1 war die Korrelation 

zwischen globalen Aktien und Staats-

anleihen über lange Zeiträume und in den 

meisten Krisen tief, mit Ausnahme des 

Zinsanstiegs im Jahre 2022. In der Ge-

samtsicht lässt sich festhalten: Staats-

anleihen erfüllten ihre Diversifi kations­

funktion, sofern die Emittenten über eine 

hohe Bonität verfügten und als sichere 

Schuldner wahrgenommen wurden.

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

Ereignis
Dotcom-
Crash Finanzkrise Covid-Crash

Zinsanstieg 
2022

Letzte 
20 Jahre

Korrelation zwischen Aktien 
Welt und Staatsanleihen

–0.67 –0.13 –0.17 0.72 0.03

Grafi k 3: Ausländischer Anteil an den gesamten ausstehenden US-Treasuries

 Quelle: congress.gov (Federal Reserve)
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Zentral für die Diversifi kationsrolle ist die 

Bonitätsentwicklung der Emittenten, die 

laufend überprüft wird und sich entspre-

chend verändern kann. Diese Veränderun-

gen unterstreichen, dass Staats anleihen 

nicht als homogene An lageklasse betrach-

tet werden können, sondern eine differen-

zierte Betrachtung nach Ländern, Bonität 

und institutionellen Rahmenbedingungen 

erfordern.

US-Treasuries im Fokus
Bei Staatsanleihen rückt oft die Gläubiger-

basis der USA in den Fokus. Die USA ver-

fügen über den volumenmässig grössten 

und liquidesten Staatsanleihenmarkt welt-

weit und nehmen damit im internationalen 

Vergleich eine Sonderstellung ein. Schwei-

zer Pensionskassen halten per Ende 2024 

rund 6% ihres Vermögens in globalen 

Staatsanleihen. Dies entspricht etwa 2% 

US-Anleihen.

Grafi k 2 zeigt die Entwicklung der wich­

tigsten ausländischen Gläubiger der USA 

seit 2020. Insbesondere Japan und China 

haben ihre Bestände seit 2020 reduziert, 

wobei China 2025 von Grossbritannien als 

zweitgrösster ausländischer Gläubiger ab-

gelöst wurde. Grafi k 3 verdeutlicht zudem, 

dass der ausländische Anteil an den insge-

samt ausstehenden US-Treasuries seit eini-

gen Jahren rückläufi g ist. 

Aktuell werden rund 30% der US-Staatsan-

leihen von ausländischen Investoren ge-

halten, während die Mehrheit in den Hän-

den inländischer Akteure liegt. Gleichwohl 

bleibt das Vertrauen ausländischer Gläubi-

ger in US-Staatsanleihen ein zentraler Sta-

bilitätsfaktor für das globale Finanzsystem. 

Die hohe Marktliquidität 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 verän-

dert. Die Schweiz nimmt dabei eine Son-

derstellung ein: Hohe Kreditwürdigkeit 

trifft auf ein kleines und im Vergleich zu 

Staaten wie den USA oder Japan weniger 

liquides Angebot. 

Für Schweizer Pensionskassen bleibt die 

Auseinandersetzung mit Staatsanleihen 

auch darum zentral, da das Zinsniveau und 

damit verbunden die Bewertung  anderer 

Anlageklassen sowie die Verpfl ichtungen 

einer Vorsorgeeinrichtung direkt daran ge-

koppelt sind. Zudem werden auch 

 langfristig Staatsanleihen von Schuldnern 

mit hoher Bonität als stabilisierender Fak-

tor eine zentrale Rolle bei der Portfolio-

konstruktion einnehmen. n

Vorsorge-Summit
Von Frauen für Frauen: 

Eine Fach- und Netzwerk-Veranstaltung zur beruflichen Vorsorge

Donnerstag, 22. Oktober 2026, Zürich

Gönnerinnen

Infos und Anmeldung: vps.epas.ch

Werbung   Publicité




