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Die fünf wichtigsten Fragen für 2025
Wirtschaftswachstum, Unsicherheiten und Geopolitik – 2025

bringt viele Fragen. Nachfolgend einige Überlegungen zum

Portfolio für die kommenden Quartale.
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Pensionskassen müssen im derzeitigen Umfeld, das erneut tiefe

bis sehr tiefe Zinsen bringen dürfte, ihre Vermögensallokation so

anpassen, dass sie die zur Deckung ihrer Verpflichtungen notwen-

dige Rendite erzielen. Können sie sich dabei an den Strategien von

2008 und 2015 orientieren? Nur bedingt, denn die Situation

scheint heute weniger günstig als damals: Zwei der wichtigsten

Anlageklassen, die fehlende Anleihenrenditen im Portfolio kom-

pensieren könnten – Aktien und indirekte Immobilienanlagen –,

weisen inzwischen hohe Bewertungen auf, was den Spielraum

einschränkt.

Hinzu kommen die Unsicherheit und die Unberechenbarkeit im

Zusammenhang mit der Amtsübernahme des neuen US-Präsident-

schaftsteams. Das Szenario einer globalen Rezession kann hinge-

gen für 2025 ausgeschlossen werden. Die Weltwirtschaft dürfte

den Schwung von 2024 mitnehmen, Zugpferd werden weiterhin

die USA sein. Die Inflation befindet sich im letzten Stadium (Last

Mile), das schwierig zu steuern ist, nicht zuletzt, weil die von Wa-

shington angekündigten Massnahmen die Teuerung wieder anhei-

zen könnten. Bei den Leitzinsen könnte die Entwicklung je nach

Zentralbank aufgrund der jeweiligen Herausforderungen unter-

schiedlich aussehen.

Vor diesem Hintergrund sind die fünf wichtigsten Fragen für 2025:

Haben Schweizer Obligationen in einem Multi-Asset-
Portfolio weiterhin ihre Berechtigung?

Der Anteil der Schweizer Obligationen im Portfolio ist sorgfältig

abzuwägen. Sie erfüllen weiterhin ihre Rolle als Renditevehikel,

das eine gewisse Sicherheit bietet. In einem Umfeld mit geringer

Inflation dürfte der Leitzins der Schweizerischen Nationalbank zur

Jahresmitte gegen null tendieren. Aufgrund der Visibilität des In-

flationsrisikos und der Notwendigkeit zur Diversifizierung scheint
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es insbesondere bei erneuten Negativzinsen ratsam, die Anleihen-

position nicht so stark zu reduzieren, wie die rückläufigen Rendi-

ten es nahelegen.

Ein leichter Abbau des Sockels an Schweizer Obligationen scheint

jedoch angebracht, da es Alternativen gibt – auch unter Berück-

sichtigung der Kosten für die Absicherung des Wechselkursrisikos.

Ergänzt werden kann die Anleihenposition durch hochverzinsliche

Papiere. Auch US-Schuldpapiere können interessant sein. Jede Di-

versifizierung in ausländische Staatsanleihen erfordert jedoch eine

sorgfältige Prüfung der Haushaltslage des betreffenden Landes

und des gewählten Produkts, denn je stärker sich ein Land ver-

schuldet, desto grösser ist sein Gewicht in einem Index.

Können Schweizer Immobilienanlagen die
Anleihenrenditen weiterhin kompensieren?

Die indirekten Schweizer Immobilienanlagen konnten gegen Ende

2024 stark zulegen, weshalb Schweizer Immobilienfonds erneut

ein hohes Agio aufweisen. Weil auf dem Markt ein starkes Un-

gleichgewicht zwischen Angebot und Nachfrage besteht, profitie-

ren sie jedoch nach wie vor von soliden Fundamentaldaten. Die

Stiftungen, die 2024 gegenüber den Immobilienfonds das Nachse-

hen hatten, verfügen mittelfristig weiterhin über Potenzial.

Schweizer Immobilien haben somit eindeutig ihre Berechtigung

als Ergänzung der Position der Festverzinslichen in einem Schwei-

zer Portfolio. Wenn die Risikomanagementpolitik der Pensions-

kasse es zulässt, öffnet sich jedoch ein Fenster für ausländische

Immobilien, mit denen die Schweizer Position diversifiziert wer-

den kann, sofern eine durchdachte Auswahl getroffen wird.

Aktien: Wie sollen schweizerische gegenüber
ausländischen Titeln gewichtet werden?

Nach zwei hervorragenden Jahren bleibt das Umfeld für Aktien

über einen Zeithorizont von sechs Monaten freundlich. Die Märkte

dürften sich jedoch unsteter entwickeln, insbesondere aufgrund

der Unsicherheiten im Zusammenhang mit dem Einzug von Do-



nald Trump ins Weisse Haus. Das Feld anführen werden vermut-

lich wiederum die US-Märkte, was eine leichte Übergewichtung

rechtfertigt. Bei den globalen Indizes besteht allerdings eine po-

tenziell problematische Konzentration auf US-Aktien und insbe-

sondere auf US-Tech-Titel. Für Frankenanleger empfiehlt sich ein

hoher Anteil an Schweizer Valoren. Zwar waren diese letztes Jahr

gegenüber ihren internationalen Pendants im Hintertreffen, doch

die Gewinnaussichten der Unternehmen sind trotz der Franken-

stärke solide. Schweizer Aktien weisen nun wieder eine Bewertung

auf, die dem langfristigen Durchschnitt entspricht. Sie bleiben al-

lerdings von der Konjunkturentwicklung in der Eurozone

abhängig.

Auf Branchenebene bietet der Gesundheitssektor attraktive Bewer-

tungen, insbesondere aufgrund solider Fundamentaldaten mit

überdurchschnittlichem Gewinnwachstum. Im Zuge der sinkenden

Zinsen gewinnt zudem das Thema Dividenden an Aktualität. In

Kombination mit Small und Mid Caps kann es eine interessante

Option zur Diversifikation bieten.

Sind Indexlösungen für alternative Anlagen sinnvoll?

Im vergangenen Jahr erzielte Gold einen hohen Wertzuwachs. Die

Faktoren, die dem gelben Metall 2024 Auftrieb verliehen, sind auch

2025 präsent. Für ein Engagement in Gold gibt es effiziente Index-

lösungen. Eine weitere alternative Anlageklasse sind Hedge Funds,

die 2024 eine ansprechende Performance erzielten und eine brei-

tere Diversifizierung ermöglichen.

Attraktiv sind Replikationsstrategien, da sie eine kostengünstige

Exposition gegenüber dieser Anlageklasse bieten. Für illiquide An-

lageklassen wie Private Equity, Infrastruktur und private Schuld-

verschreibungen existieren keine Indexlösungen. Welche Ansätze

kommen hier in Frage? Ratsam ist, ein gutes aktives Management

zu suchen und die geringe Liquidität zu akzeptieren.

Soll das Wechselkursrisiko abgesichert werden?



In einem Umfeld, das eine breite Diversifizierung verlangt und

weiterhin im Zeichen der Frankenstärke steht, ist eine Strategie

gefragt, die die für die Kasse erforderliche Rendite sicherstellt und

das Volatilitätsrisiko begrenzt. In einem ersten Schritt ist der ver-

tretbare Risikoanteil zu bestimmen, danach entsprechend der An-

teil des nicht abgesicherten Engagements in Fremdwährungen. In

der Regel entscheiden sich viele Kassen für eine -Absicherung des

Wechselkursrisikos für konservativere Anlagen wie ausländische

Anleihen, ausländische Immobilien, Infrastruktur und allenfalls ei-

nen Teil der globalen Aktien.
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