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Der vorherrschende Technologieboom 
verhalf den Kursen von amerikanischen 
und asiatischen Aktien zu neuen Höchst-
ständen, während staatliche Investiti-
onsprogramme in Rüstung und Infra-
struktur europäischen Aktienmärkten zu 
mehr Schwung verhelfen. Die Entwick-
lung bestätigt einmal mehr, dass sich 
allenthalben der Blick über den Teller-
rand insbesondere bei Aktien lohnen 
kann. Seit 2022 sind zyklische Sektoren 
deutlich gefragter als die in der Schweiz 
dominanten defensiven Sektoren. Das 
hiesige Klumpenrisiko mit den drei 
Schwergewichten Nestlé, Roche und 
Novartis belastet zusätzlich. Dabei sollte 
doch eigentlich das geopolitisch rau-
here Klima – Krieg, Zölle, hohe Ener-
giepreise – den hiesigen Werten Auf-

trieb geben. Oder irren wir uns hier al-
lenfalls? 

Gerade im Hinblick auf die wach-
senden politischen und Euro-unfreund-
lichen Risiken in den Nachbarländern 
(Wahlen in Frankreich im Jahr 2027, 
politische Unsicherheiten in Deutsch-
land) und den steigenden Kreditauf-
schlägen von Frankreich und Italien 
könnte in der Eurozone neues Unge-
mach drohen und die Einheitswährung 
in Bälde wieder unter Druck geraten. 
Ob der US-Dollar dabei die Rolle des 
sicheren Hafens übernehmen kann, ist 
fraglich.  

Natürlich bietet auch der Heim-
markt Opportunitäten. Es ist alles eine 
Frage der Umsetzung. Deshalb sollen 
hier drei Überlegungen eingebracht wer-

den, wie ein Schweizer Aktienportfolio 
so aufgebaut werden kann und den all-
gemeinen Portfolio-Prinzipien Diversi-
fikation, Wachstum und Krisenresistenz 
Rechnung getragen werden kann. Der 
Aufbau sieht dabei einen starken, gut 
diversifizierten Substanz-Kern vor, um 
Dividendenerträge zu generieren. Er-
gänzend können in Form eines Satelli-
ten gleichzeitig auch globale Wachs-
tumschancen über gezielte Sektorin-
vestments wahrgenommen und als Kri-
senschutz ein Portfolio aus Schweiz-
fokussierten Unternehmen zusammen-
gestellt werden. 

Glücklicherweise weist der Schwei-
zer Aktienmarkt eine breite Auswahl an 
Dividendenaktien mit starker Substanz 
auf. Eine gute Messlatte dabei ist der 

Schweizer Home Bias  
neu gedacht? 
 
Wer schwergewichtig in Schweizer Aktien investiert ist, kann sich zwar über eine statt-
liche Performance der vergangenen Jahre freuen, im globalen Vergleich befindet sich 
der hiesige Aktienmarkt jedoch seit Beginn des aktuellen Bullenmarkts im Jahr 2022 
deutlich im Rückstand.

Von Thomas Fischer, CFA, Chief Investment Officer, Berner Kantonalbank BEKB
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SPI Select Dividend 20 Index. Dieser
Index besteht aus 20 Aktien, deren Ge-
wichtung nicht nur anhand der Markt-
kapitalisierung, sondern auch unter Be-
rücksichtigung der Dividendenrendite
erfolgt und die maximale Gewichtung
gedeckelt wird. Das übliche Klumpen-
risiko in den drei Schwergewichten wird
dadurch reduziert. Ergänzend könnte
auch mit einer Strategie zum Schreiben

von Optionen ein Zusatz-Cashflow ge-
neriert werden. Eine adäquate Beschrei-
bung von Umsetzung bis zur steuerli-
chen Behandlung würde jedoch den
Rahmen dieses Artikels sprengen, wes-
halb allenfalls zu einem späteren Zeit-
punkt genauer auf einen solchen Ansatz
einmal eingegangen werden soll.

 Während der Dividendenfokus in
der Schweiz half, sich in den letzten

Jahren den ausländischen Aktien anzu-
nähern, dürfte unter ambitionierten An-
legerinnen und Anlegern auch die Frage
auftauchen, wie man den aktuell lau-
fenden Technologieboom zielgerichtet
abbilden könnte. Technologiewerte wei-
sen in der Regel nur geringe Ausschüt-
tungsquoten auf und zählen in der Dicho-
tomie zwischen Substanz und Wachs-
tum zur letzteren Gruppe. Zyklische
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Wachstumswerte erfreuen sich seit 2022
grosser Beliebtheit. (NB: Der Autor hat
in der Ausgabe 4/2022 dieser Zeitschrift
bereits über die Aussichten berichtet.)
Dies dürfte mit ein Grund sein, weshalb
der Schweizer Aktienmarkt mit seiner
Betonung auf defensive Gesundheits-
und Lebensmittelaktien im aktuellen
Umfeld nicht zuoberst auf der Fokus-
liste von ausländischen Investoren ran-
giert. Doch unter der Oberfläche (im

Small- und Mid-Cap-Segment) gibt es
an der Schweizer Börse eine gute Hand-
voll Tech-Champions, welche mehrheit-
lich als Zulieferer von Halbleiterfirmen
agieren. Wie ein Backtest eines gleich-
gewichteten Portfolios bestehend aus 7
Aktien aufzeigt, konnte damit ansatz-
weise der Performanceverlauf des Nas-
daq-Index eingefangen werden.

 Das rauhere geopolitische Umfeld
und die restriktiv gewordene US-Han-

delspolitik birgt auch Risiken für global
aufgestellte Substanzwerte. Nur auf eine
andauernde Fortschreibung des Tech-
nologiebooms zu setzen, wäre zudem
fahrlässig. Anhaltend hoher Druck der
US-Regierung auf die Pharmafirmen
und erschwerte Zulassungsbedingun-
gen im Ausland für Schweizer Medtech-
Firmen könnten ebenfalls bremsend
wirken. Die Gesamtheit der Schweizer
Aktien ist jedoch stark von der Ent-
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Umsatzanteil im Heimmarkt in Prozent
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wicklung im Ausland abhängig. Insge-
samt liegt der in der Schweiz erwirt-
schaftete Umsatzanteil der Firmen im
Swiss Performance Index bei mageren
10%. Auch beim deutschen Leitindex
DAX ist der Heimanteil gesunken, die
Abhängigkeit gegenüber Amerika hat
zugenommen.

 Macht es nun allenfalls Sinn, sich
dem globalen Druck teilweise zu ent-
ziehen und auf Firmen zu setzen, wel-
che einen Grossteil des Umsatzes im
Inland erwirtschaften? In den Grund-
zügen ist die Idee der Betrachtung der
regionalen Umsatzverteilung nicht neu.
Einerseits werden oftmals langfristige
Wachstumserwartungen für Gewinne
und Dividenden anhand regionaler Ab-
hängigkeiten geschätzt. Andererseits lie-
fert der Heimmarkt-Fokus oft auch die
motivatorische Grundlage für die Be-
vorzugung von kleinkapitalisierten Fir-
men. Das Schwellenland-Thema wird
auch gerne umgesetzt mit einer Aus-
wahl an Firmen, welche in den aufstre-
benden Märkten eine starke Präsenz
aufweisen, kann doch damit nebst der
lokalen Expertise der Firmen eine ver-
trautere Corporate Governance die Ge-
fahr von Enttäuschungen reduzieren.

Ein Fokus auf den Schweizer Heim-
markt war bisher kaum im Fokus von
Anlagelösungen, im Hinblick auf eine
krisenresistentere Aktienallokation je-
doch eine Überlegung wert – mindes-
tens als Satellitenanlage. Soll nun ein
lokal ausgerichtetes Portfolio zusam-
mengestellt werden, ist unbedingt auf
eine ausreichende Diversifikation zu

achten, um eine starke Sektorkonzen-
tration und Klumpenrisiken in lokalen
Finanz-, Immobilien- und Versorgungs-
unternehmen zu verhindern. Bei der Ti-
telauswahl und der Portfoliokonstruk-
tion braucht es deshalb ein feines Ge-
spür.

Zu guter Letzt soll hier nochmals
auf die langfristig attraktiven Aussich-
ten für Schweizer Aktien hingewiesen
werden. Langfristig betrachtet waren
Schweizer Aktien gegenüber ausländi-
schen Werten aufgrund von Währungs-
effekten klar im Vorteil. Doch politischer
Druck aus dem Ausland und aktuelle In-
vestorenpräferenzen für technologie-
lastige Investments bremsen den heimi-
schen Aktienmarkt aus. Dabei weist die-
ser im globalen Vergleich seit einer
Weile eine attraktive Bewertung auf:
Das zyklisch adjustierte Kurs-Gewinn-
Verhältnis (berechnet nach der Metho-
de von Robert Shiller) ist im Gegensatz
zu manch anderen Märkten nahe am
historischen Durchschnitt und im re-
gionalen Vergleich gar attraktiv. An-
hand aktueller fundamentaler Faktoren
dürfte der hiesige Aktienmarkt deshalb
im globalen Vergleich wieder stärker
abschneiden. 

thomas.fischer@bekb.ch
www.bekb.ch
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