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Anlagestrategie: Aktienallokation — Wieviel Home Bias? [y Foleen Sie uns
auf Linkedin
Chart der Woche: Rendite- und Bewertungsvergleich Aktien Schweiz versus Aktien Welt
3000
— Aktien Schweiz — Aktien Welt, Industrieldnder
_¥E 2'500
g2
o X
Eaé g_, 2'000
=
2 S5 150
2E X
% gvg— 1000
=3
o
500
0
1984 1988 1992 1996 2000 2004 2008 2012 2016 2020 2024
Anlageklasse Performance (annualisierte Renditen) Risiko KGV
Tyr 3yr Syr 10yr 20yr 40yr 10yr 20yr 40yr
Aktien Schweiz 6.18% -2.01% 3.80% 5.74% 6.69% 8.37% 12.15% 12.47% 15.48% 17.75
Aktien Welt, Industrielédnder 28.34% 6.66% 10.23% 9.51% 7.32% 7.38% 14.61% 14.92% 16.89% 23.04

Quelle: Marktdaten refinitiv per 31.12.2024; Aktiensegmente werden durch MSCI World Dev. Countries und MSCI Switzerland abgebildet.

Wie hoch soll der Anteil des heimischen
Aktienmarktes im  Aktienportfolio sein? Eine
knifflige Frage, auf die es keine klare Antwort gibt.

Spatestens im Laufe des letzten Jahres mehrten
sich die Stimmen in der Wirtschaftspresse, die —
angesichts der sprunghaften Entwicklung des US
Aktienmarktes — eine Einschrankung bzw. ein
Verzicht auf einen Home Bias flir Schweizer Anleger
propagieren. Deren Hauptargumente:

* Mit dem Kredo ,Diversification is the only free
lunch!” Gbernimmt man fir die Aktienaufteilung
die globalen Marktkapitalisierungsverhaltnisse.
Damit entfallt auf den Schweizer Aktienmarkt
gerade mal ein Anteil von 2.1%.

* Der Schweizer Aktienmarkt ist gepragt von
Sektorkonzentration (zu Pharma & Finanz) und
Klumpenrisiken: Nestle, Roche und Novartis
machen rund 50 Prozent der Markt-
kapitalisierung des Schweizerischen Aktien-
marktes aus.

* Der Schweizer Aktienmarkt ist gesattigt und es
fehlt an  Unternehmen in  innovativen
Wachstumsbranchen. Dieses Argument hat
angesichts der schwindelerregenden Kurs-
entwicklung der ,magnificent 7” eine wachsende
Gefolgschaft gefunden — trotz Gegenbewegung
im ersten Quartal 2025.

Trotz des Rlckenwindes, den die ,Home Bias”-
Gegner aufgrund der Mehrrendite des globalen
Aktienmarktes in der letzten Dekade verspulren,
halt sich in vielen Schweizer Anlegerportfolios —
auch solchen grosser Pensionskassen - die
Ubergewichtung des Heimmarktes hartnackig. Auch
daflr gibt es durchaus gute Grinde:

+ Das Wahrungsrisiko lasst sich trotz
internationaler Ausrichtung vieler Schweizer
Konzerngesellschaften besser kontrollieren.

* Die tieferen Kursschwankungen sowie die
langfristige Renditebetrachtung sprechen fur
den Schweizer Aktienmarkt.

* Value-lnvestoren aufgepasst: Schweizer Aktien
sind — gemessen am Kurs-Gewinn-Verhaltnis —
erheblich giinstiger zu haben als globale Aktien.

* Fir steuerpflichtige Privatanleger resultiert
selbst bei steueroptimaler Umsetzung eine
zusatzliche Dividendenbesteuerung. Im Jahr
2024 macht diese immerhin 0.23% aus.

Im Rahmen unserer Beratungstatigkeit fir
institutionelle Anleger erachten wir einen Home
Bias — je nach Gewichtung der Argumente - im
Bereich von 0 Prozent bis 50 Prozent als
vertretbar. Bei der Zusammensetzung der
Economico Standardportfolios haben wir uns auf

einen Home Bias von 40 Prozent festgelegt, wobei
heimmarkt-affine Anleger auch die Moglichkeit
haben, die Auslandsegmente ,wegzuklicken”.

Takeaways

* Die Frage ,Wieviel Home Bias” bei den
Aktien erlaubt verschiedene Antworten.

¢ Warren Buffet’s Beitrag zum Thema: Schaut
auch aufs Bewertungsverhaltnis.
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