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Miissen Anleger in die Ferne schweifen?

Die Fokussierung auf den Heimmarkt gilt beir Schweizer Investoren als Fehler — doch Studien widerlegen dies

WERNER GRUNDLEHNER
Ist der Schweizer Anleger zu patrio-
tisch? — Ja, das ist er. Dies geschieht aus
dem Bauch heraus und ist bei Investo-
ren in anderen Landern auch zu beobach-
ten. Diese Fixierung auf den heimischen
Aktienmarkt nennt man Home-Bias. In
der Lehre (Behavioral Finance) wird das
als einer der haufigsten Anlagefehler an-
gefiithrt. Wiirden Investoren exakt entspre-
chend den traditionellen finanztheoreti-
schen Grundlagen wie dem Capital-As-
set-Pricing-Model investieren, so wéren
alle riskanten (gehandelten und nicht ge-
handelten) Anlagen genau im Verhéltnis
zu ihrem Marktwert in der Anlagestrate-
gie enthalten. Aber das ist eben Theorie.
Dass man Aktien von Firmen wihlt, die
man kennt, kann man an sich selbst testen.
Fasst man ein Engagement in ein Private-
Equity-Haus ins Auge, wihlt der Schwei-
zer Partners Group oder die schwedische
EQT? Will man sich an einem Bankinsti-
tut beteiligen, investiert man in Aktien
von Vontobel oder jene der italienischen
Finecobank? Intuitiv bevorzugt man die
Schweizer Gesellschaft, schon bevor man
einen Blick auf Geschifts- und Kennzah-
len sowie Strategie und Management ge-
worfen hat. Doch fiir Schweizer ist die-
ser Home-Bias nicht zwingend ein Feh-
ler. So publizierte Raiffeisen Schweiz
Anfang 2021 eine Studie mit dem Titel
«Die Schweiz ist Trumpf». Schweizer An-
leger wiirden keine internationale Diver-
sifikation brauchen, heisst es zur Einlei-
tung. Global gestreute Portfolios brich-
ten kaum einen Mehrwert,obgleich breite
Diversifikation als A und O des erfolg-
reichen Investierens gepredigt werde.
Um die These zu stiitzen, berechnete
Raiffeisen Schweiz je ein Portfolio hélf-
tig aus Aktien und Anleihen — einmal mit
Schweizer Werten, einmal mit globalen Ti-
teln, beide in Franken. Seit Jahresbeginn
2008 kletterte das heimische Depot um
64% und damit 6 Prozentpunkte mehr
als das «Welt-Portfolio». Der Schwei-
zer Aktienmarkt punktet besonders in
volatilen Marktphasen, etwa in den ers-
ten zwei Médrzwochen des Corona-Jahres
2020. Wahrend der Weltindex 34% ver-
lor, biisste der SPIlediglich 25% ein. Zum
Hohepunkt der Finanzkrise im zweiten
Semester 2008 verzeichnete der Schwei-
zer Markt ein Minus von 43%, der Welt-
markt gab 55% und die Schwellenldnder
gar 63% nach.

Wie beim Einkaufen

Diversifikation soll laut dem Raiffeisen-
Strategen Jeffrey Hochegger das Risiko-
Rendite-Profil verbessern und nicht zu-
sdtzliche Risiken ins Portfolio bringen.
«Man kann das mit einem Einkauf ver-
gleichen: Alles, was ich in der Schweiz
kaufen kann, kaufe ich hier. Nestlé, Roche,
ABB, Swiss Re, Zurich, Richemont und
viele andere Weltmarktfiihrer.» Was bei
uns nicht erhéltlich sei, kaufe man im Aus-
land.Technologie zum Beispiel oder wenn
man sich direkt in einer Region positio-
nieren wolle wie etwa in Schwellen-
landern. «Wir haben einen klaren Home-
Bias», sagt Hochegger. Natiirlich werde
die Portfolio-Zusammensetzung je nach
Kundenbediirfnis gewéhlt. In einem glo-
balen Franken-Portfolio setzt Raiffeisen
rund die Hilfte der Aktienquote mit
Schweizer Aktien um. Beliebt seien aber
auch reine Schweizer Portfolios.

«Fiir Schweizer Anleger hat sich ein
starkes Engagement im heimischen
Markt seit je bewéhrt», sagt Christian
Gattiker, Chefstratege der Bank Julius
Bér. Dies hidnge aber mit Besonderhei-
ten des Schweizer Marktes zusammen.
Mit Nestlé, Roche und Novartis, den gros-
sen drei im Schweizer Markt, ist man fast
zu 99% ausserhalb des Schweizerfran-
kens investiert. Beim durchschnittlichen
kotierten Unternechmen zu 95%.Von allen
kotierten Unternechmen sind es im Durch-
schnitt noch fast 80%. Das heisst laut Gat-
tiker, dass es viele kleinere Unternehmen
gibt, die noch einen von fiinf Franken da-
heim verdienen, aber die Grossen wie-
gen das mehr als auf. Die Umrechnung
der Gewinne in Schweizerfranken lésst
es als heimische Anlage erscheinen. Die-
ser entscheidende Faktor im Anlage-

Vom Roche-Turm geht der Blick weit hinaus. Fiir Schweizer Anleger zahlt es sich aber oft aus, «zu Hause» zu bleiben.

entscheid — der Franken — wird oft ver-
gessen. Schweizer Investoren rechnen
in der Heimwéhrung ab, meistens wer-
den auch Kauf- und Verkaufsauftrige in
Franken ausgefiihrt (ausser der Anleger
besitzt ein Fremdwdhrungskonto). Seit
dem Jahrtausendwechsel hat der Dol-
lar gegeniiber dem Franken 40% einge-
biisst,das Pfund 50% und der Euro iiber
30% . Wer seit zwanzig Jahren in GlaxoS-
mithKline investiert ist, muss mit der Per-
formance jene von Roche allein um 50%
iibertreffen, um im Wettbewerb mit dem
Schweizer Wert auf gleichem Niveau zu
«beginnen».

Wihrungsrisiko bei der Firma

Doch macht es einen Unterschied, ob das
Wiahrungsrisiko beim Schweizer Unter-
nehmen oder beim Schweizer Anleger
liegt? Die Schweizer Unternehmen rech-
nen oft grosse Teile ihrer Fixkosten in
Franken ab, die Einnahmen werden je-
dochin Fremdwihrungen erzielt. Deshalb
leidet jeweils die Exportindustrie unter
dem starken Franken. Ein Anleger hétte
zudem die gleichen Mittel wie eine Firma
zur Hand und kann die Engagements in
auslidndischer Valuta gegen Schwankun-
gen absichern. Man konnte anfiihren, dass
dies eine Gesellschaft in der Regel syste-
matischer und effizienter macht.

Weil die heimischen Unternehmen den
Schweizer Anlegern bekannt sind, ist ge-
miss Nick Jenni, Anlagestratege bei Swis-
spartners, das Vertrauen in die Gesell-
schaft grosser. «Wir beobachten,dass Kun-
den weniger sensibel auf Kurskorrekturen
reagieren.» Gerade in turbulenten Markt-
phasen schiitze vor voreiligen Verkaufs-
auftragen. «Eine Nestlé wird schon nicht
Konkurs gehen», heisse es jeweils.

Die starke Abhéngigkeit vom Aus-
land ist der Erfolgsschliissel des Schwei-
zer Modells. «<Eben weil die Schweiz so
stark vom Ausland abhingt und weil der
Schweizerfranken die hérteste Papier-
wihrung der letzten fiinfzig Jahre war,
mussten sich die Unternehmen immer
wieder anpassen», sagt Gattiker. Darum
hitten sie gelernt, diesen Gegenwind
laufend zu kompensieren. Durch hohe
Ausgaben in Forschung und Entwick-
lung, den Fokus auf Preissetzungsmacht
und laufende Anpassung der Wertschop-
fungskette hitten die kotierten Schwei-
zer Unternehmen langfristig Wert fiir die
Anleger geschaffen und das Wechselkurs-
risiko beschrinkt. Somit sei die Antwort
auf die Frage nach der Hohe des Anteils
an Schweizer Aktien: «So viel wie mog-
lich, sofern die iiblichen Regeln wie An-
lagehorizont und Risikotoleranz einge-
halten sind.»

Doch zur vermeintlich gleichen oder
besseren Rendite mit einem Home-Bias
und einer globalen Abdeckung allein
durch multinationale Schweizer Kon-
zerne gibt es schlagende Gegenargu-
mente. Misst man mit dem Renditepoten-
zial iiberhaupt die richtige Grosse? Der
Zweck der Diversifikation ist es nicht,
die Performance zu erhohen, sondern ein
geringeres Risiko bei gleichem Rendite-
potenzial zu erzielen. Eine internationale
Diversifikation bietet keinen Renditevor-
teil—sondern eine deutliche Risikoreduk-
tion aufgrund des zusétzlichen Diversifi-
kationspotenzials. «Wir versuchen Emo-
tionen in unserem Anlageprozess und bei
Anlageentscheidungen auszublenden»,
sagt Peter Zeier vom Vermogensverwal-
ter Quantex. Der Home-Bias sei eine die-
ser Emotionen, von denen er glaube, dass
sie auflange Sicht Rendite kosteten. «Rein
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objektiv ergibt es keinen Sinn, sein An-
lageuniversum nur auf ein Land zu be-
schrianken», fiigt Zeier an. Je grosser die
Auswahl an potenziell kaufbaren Titeln
sei, desto mehr Moglichkeiten habe der
Anleger, ein Portfolio zusammenzustel-
len, und desto hoher sei in der Theorie
seine Renditeerwartung.

Ubergewicht und Klumpenrisiko

Tatsdchlichist die Schweiz die Heimat vie-
ler Konzerne, die weltweit tétig sind und
nur einen Bruchteil der Einnahmen hier
erzielen — und so quasi die Konjunktur
weltweit spiegeln. Doch kauft ein Investor
einen Indexfonds auf den SPI, legt er sich
ein deutliches Ubergewicht von Pharma,
Lebensmitteln — insbesondere Schoko-
lade —, Finanzdienstleistern und Uhren ins
Depot. Viele Branchen sucht man jedoch
an der Schweizer Borse vergeblich. Das
wiren einmal alle Variationen der Tech-
nologie von Social Media iiber Artificial
Intelligence bis Fintech. Auch in Branchen
wie Luftfahrt, Automobilbau, E-Mobilitit
hat die Schweiz wenig zu bieten.

«Irotz der globalen Ausrichtung fehlt
uns bei einem Schweizer Portfolio die
sektorielle Diversifikation», sagt Jenni.
Insbesondere die Schweizer Schwer-
gewichte Nestlé, Roche und Novartis
fiihrten dazu, dass viele Portfolios einen
zu starken Fokus im Gesundheits- und
Basiskonsumgiitersektor hétten. Hier
laufe der Anleger Gefahr, Klumpenrisi-
ken im Depot zu haben. «Oft halten die
Investoren neben den Schweizer Schwer-
gewichten zusitzlich kotierte Indexfonds
auf den SMI, was die Problematik weiter
verstdrkt, zumal die grossen drei mit rund
50% in diesem ETF vertreten sind», fiigt
der Swisspartners-Stratege an. Wiirde man
nur in Aktien mit Geschéft auf Schweizer
Boden investieren, hitte man laut Gatti-
ker quasi ein Portfolio von Anleihen dhn-
licher Anlagen aus den Sektoren Detail-
handel, Kantonalbanken, Telekom und
Immobilien. «Grundsolide Unternehmen,
aber eben mit wenig Wachstum», sagt der
Julius-Bar-Stratege.

Die wichtigere Frage als jene nach der
Herkunft der Aktien ist fiir Zeier diese:
«Wie viel Aktienrisiko vertréigt der Durch-
schnittskunde?» Denn vor allem wenn der
Markt wieder einmal ein bis zwei schwi-
chere Jahre einziehe, werde sich zeigen,
dass viele Investoren einen zu hohen
Aktienanteil im Depot aufwiesen. Die
weltweite Diversifikation ergibt aus Zei-
ers Sicht Sinn fiir jeden Investor. Auf die
Frage, was man verpasse, wenn man nur
inder Schweiz anlege, antwortet Gattiker:
«Neue Industriezweige wie in den Berei-
chen Technologie und Kommunikation
auf der einen und den Rohstoffkomplex
auf der anderen Seite.»

Crealogix nach

Tief im Aufwind

GIORGIO V. MULLER

In der Softwarebranche geht der Trend
seit Jahren in Richtung eines Miet-
modells. Statt Softwarelizenzen je Benut-
zer zu kaufen, werden sie gemietet. Das als
Software-as-a-Service (SaaS) bezeichnete
Geschiftsmodell hat den Vorteil, dass nur
noch die jeweils benotigten Ressourcen
bezahlt werden und sich die IT stets auf
dem neusten Stand befindet. Aus regel-
missig anfallenden, grosseren IT-Aus-
gaben werden laufende Kosten. Das freut
die Geschéftsleitung, die internen Infor-
matiker sind zuriickhaltender, weil sie
Verantwortung und Einfluss verlieren.

Auch die Ziircher Softwarefirma
Crealogix favorisiert SaaS. Lizenzen
werden nur noch verkauft, wenn es der
Kunde ausdriicklich wiinscht. Im Mitte
Juni abgeschlossenen Fiskaljahr 2020/21
wurden erstmals mehr als die Hélfte der
Einnahmen in Form wiederkehrender
Umsiétze verbucht. Der Anteil des SaaS-
Geschifts stieg auf 27% (i. V. 16).

Die sich iiber mehrere Jahre hinzie-
hende Umstellung geht zulasten des
kurzfristigen Umsatzes. Hingegen kann
Crealogix immer genauer abschétzen, wie
hoch die kiinftigen Einnahmen sind. Ge-
messen an der bereinigten Ebitda-Marge,
welche die laut Rechnungslegung erfor-
derlichen Abschreibungen des Goodwills
ausklammert, scheint die Firma das Tal
der Trénen durchlaufen zu haben. Die
Marge belief sich in der Berichtsperiode
auf 3% (2,3). Die laufende Periode wird
indes noch ein Ubergangsjahr sein, wes-
halb nicht nur fiir 2020/21, sondern wohl
auch 2021/22 die Dividende ausfallt.

Ab 2022/23 stellt das Crealogix-
Management eine brancheniibliche
zweistellige Ebitda-Marge in Aussicht.
Sollte bis dann auch wieder ein freier
Cashflow erwirtschaftet werden, wird
auch eine Ausschiittung ein Thema. Vor-
erst braucht es aber von den Aktioniren
weiterhin vor allem viel Geduld.

Erniichterung
im Stahlsektor

DOMINIK FELDGES

Der europiischen Stahlindustrie geht es
so gut wie seit langem nicht mehr. Dank
der kriftigen Wirtschaftserholung in fast
allen Teilen Europas sind die Auftrags-
biicher voll. Der Bestand reiche fast bis
Ende des vierten Quartals, konstatieren
die Analytiker der Grossbank Credit
Suisse. Dies will in einer Branche, deren
Kunden Bestellungen grosstenteils kurz-
fristig aufgeben, etwas heissen.

Die europdischen Stahlhersteller
scheinen zudem nicht mehr im selben
Ausmass durch chinesische Konkurren-
ten herausgefordert zu werden. Billiger
Stahl aus China finde seltener den Weg
nach Europa, ist aus der Branche zu ver-
nehmen. Welcher Anbieter hétte sich dies
noch vor kurzem auszumalen gewagt?
Jahrelang dominierte die Klage, wonach
Europa mit chinesischem Importstahl
iiberschwemmt wird. Doch nun scheinen
die in Rekordhohen gestiegenen Fracht-
raten fiir den Schiffsverkehr den Expor-
teuren aus dem Reich der Mitte das Le-
ben deutlich schwerer zu machen.

Vor diesem Hintergrund erstaunt, dass
die Aktien fiihrender européischer An-
bieter wie ArcelorMittal, Salzgitter und
Voestalpine bei Anlegern nicht stiarker
gefragt sind. Zwar haben sich ihre Kurse
vom letztjdhrigen Einbruch erholt, doch
weist der Trend seit mehreren Wochen
nach unten. Zur Vorsicht mahnt, dass die
Absatzpreise fiir Stahl mittlerweile auf
hohem Niveau stagnieren. Vermutlich gibt
esin der EU und in angrenzenden Mérk-
ten noch immer Uberkapazititen.

Bereits seit Ende Mai in einer Seit-
wirtsbewegung befindet sich der Aktien-
kurs des Anbieters Swiss Steel. Am
Dienstag konnte auch die Ankiindigung
der Luzerner Firma, dass der Verwal-
tungsrat mit drei neuen Leuten verstarkt
werde, den Valoren keine Impulse verlei-
hen. Die Notierung gab im Gegenteil
um 1,61% nach.



