Strategische Umschichtung der Pensionskassen

Der lange Ruckzug
aus den Obligationen
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Ende 2025 erreichte der Anteil festverzinslicher Anlagen einen historischen Tiefststand.
Gleichzeitig wurden Aktien zur grossten Anlageklasse der Pensionskassen.

Uber die letzten funfzehn Jahre ist der
Anteil festverzinslicher Anlagen um einen
Drittel zuruckgegangen. Per Ende 2025
liegt dieser bei 29.4% des Pensionskas-
senvermogens, einem historischen Tiefst-
wert. Franken-Obligationen machen 14 %
der Allokation aus, Hypotheken 3.3% und
Fremdwahrungsobligationen 12.1% der
Gesamtallokation. 2011 lag die Gesamt-
guote noch bei 44% - Franken-Obligatio-
nen bei 26.5%, Hypotheken bei 4.5% und
Fremdwahrungsobligationen bei 13%.
Der Anteil Fremdwahrungsforderungen
stieg im gleichen Zeitraum zuerst bis
2018 auf 16.7% an; ab 2018 war aber
auch hier eine schrittweise Reduktion
dieser Subkategorie zu beobachten.

Neue Gewichte in der Allokation
Die frei gewordenen Mittel flossen in Im-
mobilien, alternative Anlagen (inkl. Infra-
strukturanlagen) und teilweise in Aktien.
Im Zeitraum 2011 bis 2025 ist die Immo-
bilienquote von 17 % auf 22.6% gestiegen.
Die alternativen Anlagen wuchsen von
6.8% auf 9.8%, wobei der Anstieg insbe-
sondere im Zeitfenster 2013 bis 2018
sehr ausgepragt war. Vor allem Infrastruk-
turanlagen haben stark von der Substitu-
tion festverzinslicher Anlagen profitiert.
Die Aktienquote stieg von 25.9% auf
33.8%. Aktien haben Obligationen somit
als grosste Anlageklasse abgelost.

Der Abbau festverzinslicher Anlagen
wurde durch die Tiefzinsphase Uber die
letzten funfzehn Jahre, vor allem zwi-
schen 2014 und 2021 getrieben. Seit der
Zinswende im Jahr 2022 werden die
Fremdwahrungsobligationen durch hohe
Absicherungskosten belastet. Zu verfol-
gen ist Uberdies die fortlaufend gestie-
gene Staatsverschuldung. Die Problema-
tik der Staatsverschuldung hat sich durch
das hohere Zinsniveau zusatzlich ver-

Anteil verschiedener Anlageklassen
am Gesamtvermaogen der 2. Sdule seit 2011
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scharft.! Weitere Faktoren fur den Abbau
sind die Zinsvolatilitat (v.a. 2022 bis
2024) und der unsichere langfristige In-
flationsausblick.

Unternehmensanleihen bevorzugt
Bei den Fremdwahrungsobligationen ha-
ben viele Pensionskassen globale Staats-
anleihen abgebaut und die Mittel zuguns-
ten von Franken-Obligationen, globalen
Unternehmensanleihen oder den ge-
nannten Substituten eingesetzt. Pen-
sionskassen, die den Global Aggregate
Bond Index nutzen, prufen zunehmend
eine getrennte Steuerung von Staats- und
Unternehmensanleihen. Der Index be-
steht zu 54 % aus Staatsanleihen und nur
zU 18% aus Unternehmensanleihen. Ei-

v vgl. Artikel Schaltegger. Seite 35.
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nige setzen vermehrt ausschliesslich auf
Unternehmensanleihen oder teilen die
Anlageklasse in beide Segmente auf. Die-
ser zweite Ansatz ermoglicht einerseits
eine Ubergewichtungder Unternehmens-
anleihen und andererseits eine separate
Steuerung der beiden Subkategorien. |
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