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Performance

Performance der Mérkte

Nachdem sich die internationalen
Aktienmarkte in den ersten Monaten
des Berichtsjahres weiter negativ
entwickelten, erholten sie sich wéah-
rend des restlichen Jahres deutlich.
Die Geschwindigkeiten der regiona-
len Erholung waren dabei unter-
schiedlich. Die Markte von Schwel-
lenlandern — die grossen Verlierer
des Vorjahres — zahlten 2003 zu den
grossten Gewinnern. Eine &ahnlich
gute Performance erzielten auch die
Méarkte der asiatischen Industrie-

lander.

Der FTSE Nordamerika in CHF notier-
te mit 15.9% im Plus, und ebenfalls
positiv schlossen die européischen
Markte (FTSE Europa +24%). Die
Schweizer Bérse blieb im internatio-
nalen Vergleich im Mittelfeld (SMI
+21%).

Die Obligationenmarkte schienen
dem Wirtschaftsaufschwung nicht
recht zu trauen. Bei der Zinsentwick-
lung liess sich insgesamt kein ein-
deutiger Trend feststellen.
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Performance der einzelnen Anlagekategorien (inkl. Wahrungsabsicherung)

Performance des PKZH-
Vermégens

Die PKZH erzielte im Jahr 2003 eine
Vermégensrendite von 11.2%. Sie lag
damit 0.5% unter der theoretischen
Vorgabeperformance (sogenannte
Benchmark-Performance) von 11.7%.
Der Grund liegt primé&r bei der schritt-
weisen Umsetzung der Anlagestrate-
gie (vgl. Geschéftsbericht 2002,
Seite 15) und der damit zusammen-
hdngenden Untergewichtung der

Aktien- und Immobilienanlagen wéh-
rend praktisch des ganzen Jahres.
Dieses schrittweise Vorgehen ver-
ringert das Risiko, dass in einem
schlechten Zeitpunkt investiert wird.
Der Pictet-BVG-40-Index (Aktien-
anteil 40%) erreichte mit 10.7% ein
um 0.5 Prozentpunkte schlechteres
Ergebnis als die PKZH.

Gesamtvermégen

Anlagekategorien

ﬁNominalwer‘tanlagen:

— Kontokorrent Stadt Zirich,
Annuitéten, Hypotheken

— Obligationen, Geldmarkt

FW-Nominalwertanlagen

Aktien Schweiz

Aktien Ausland

Immobilien

Private Equities

Commodities

Hedge Funds

Wahrungsabsicherung

Gewicht Performance
Ende 2003 PKZH
in % in %

2003 2002

Performance | Mehrperformance
Benchmark" (PKZH - BM)
in % in %

2003 2002 2003 2002

100.0 11.2 -6.6 11.7 -7.5 -0.5 0.9
13.7 3.6 3.7 - - - -
171 1.3 8.5 2.1 9.5 -0.8 -1.1
11.9 5.9 71 5.8 7.3 0.1 -0.2
10.0 222 -26.5 22.1 -26.0 0.2 -0.5
30.2 248 =273 23.5 -28.0 1.3 0.8

7.6 11.2 3.8 11.7 7.8 -0.5 -4.0
1.8 -172 -13.5 - 8.5 - =220
2.4 13.4 18.4 13.6 19.7 -0.2 -1.3
4.4 9.3 3.9 12.8 7.0 -3.5 -3.1
0.9 - - - - - -

" Die Benchmark-Performance ist im Aligemeinen die Performance, die erzielt wiirde, wenn das Vermdgen entsprechend der geltenden Anlage-
strategie — unter Ausklammerung der Kosten — in Bérsenindizes angelegt wiirde.



Fremdwahrungsabsicherung

Das Fremdwahrungsrisiko wird bei
den Anlagekategorien Obligationen
FW, Aktien Ausland, Immobilien,
Commodities und Hedge Funds ganz
oder teilweise abgesichert. Ohne
Wéhrungsabsicherung héatte die
Performance des Gesamtportfolios
8.9% betragen. 2003 notierte der
Schweizer Franken gegenlber US-
Dollar, Britischen Pfund und Yen
starker. Einzig der Euro gewann aus
Sicht des Schweizer Frankens an
Wert.

In diesem Umfeld erwies sich die
Strategie der PKZH, zwischen der
Hélfte und zwei Dritteln des Wé&h-
rungsrisikos ihrer Anlagen in US-
Dollar, Britischen Pfund und Yen ab-
zusichern, auf die Absicherung des
Euro aber zu verzichten, als erfolg-
reich. Mit einem Performancebeitrag
von 2.3% kompensierte die W&h-
rungsabsicherung einen Teil der auf
den entsprechenden Anlagen erlitte-
nen Wahrungsverluste.

Es ist darauf hinzuweisen, dass mit
der Wahrungsabsicherung langfris-
tig nicht eine zuséatzliche Rendite,
sondern lediglich eine Senkung des
Anlagerisikos angestrebt wird.

Aktien und Nominalwerte

Die Unsicherheiten um den Irakkrieg
und die SARS-Epidemie, welche die
Aktienmarkte im ersten Quartal stark
unter Druck setzten, waren fiir den
Rest des Jahres kaum mehr ein The-
ma. Resultat war ein anhaltendes
Borsenrallye, von dem auch die PKZH
profitierte.

Aktien Schweiz und Aktien Ausland
haben dabei ihren Benchmark ge-
schlagen. Dies ist vor allem auf den
Entscheid der Anlagekommission zu-
rickzufthren, Aktien von kleinen und
mittleren Unternehmen sowie von
Schwellenlandern Uberzugewichten.
Unter ihrer Benchmarkvorgabe lagen
dagegen die «Ubrigen CHF-Nominal-
wertanlagen». Diese Anlagekategorie
enthdlt neben Obligationen auch
flissige Mittel, die zur laufenden
Sicherung der Liquiditat der PKZH
ndtig sind. Damit — und mit den res-
triktiven Bonitatsvorgaben fir ein
grosses passives Obligationen-
mandat — erkl&rt sich die Unterper-
formance von 0.8 Prozentpunkten
gegenuber dem Benchmark, der ein
reines CHF-Obligationenportfolio ab-
bildet.

Performance

Ganz schon vif:

Die riesige Anlage beherbergt liber 40 Arten
der einzigartigen Tierwelt Madagaskars.
Viele davon sind vom Aussterben bedroht.
Das gilt auch fiir den Roten Vari, den

grossten Vertreter der echten Lemuren.
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Immobilien

Schweizerische sowie europdische
und amerikanische Immobilienan-
lagen profitierten vom allgemeinen
Wirtschaftsaufschwung und erreich-
ten ein Spitzenresultat.

Die PKZH-Immobilienanlagen ren-
tierten 11.2% und verpassten damit
ihren strategischen Benchmark von
11.7% knapp. Dieser Benchmark fir
den PKZH-Immobilienteil (bisher:
Rid Blass Immobilienfondsindex)
setzt sich neu aus den Marktindizes
fir ausléandische Immobilienanlagen
und — mangels eines geeigneten In-
dexes — aus der effektiv erzielten
Performance der schweizerischen
Immobilien zusammen.

Die massgebende Ursache fir die
Unterperformance gegeniiber dem
Benchmark lag bei der ungenligen-
den relativen Performance von zwei
aktiven auslandischen Immobilien-
wertschriften-Mandaten. Diese Man-
date wurden deshalb Anfang 2004
gekiindigt und die Mittel in ein passi-
ves Mandat Uberfihrt.

Hedge Funds

Der Bereich Hedge Funds erwirt-
schaftete im Berichtsjahr eine Per-
formance von 9.3%. Damit ist 2003
die langfristige Zielrendite von 7.0%
p.a. Ubertroffen worden (seit Einfuh-
rung Ende Oktober 2000 wurde eine
durchschnittliche Hedge-Fund-Per-
formance von 5.6% p.a. realisiert).

2003 wurde fur die laufende Beur-
teilung der Performance der Hedge
Funds ein spezifischer, marktbasier-
ter Hedge-Fund-Index eingeflhrt.
Die PKZH-Hedge-Funds schnitten
gegeniiber diesem Index rund 3.5
Prozentpunkte schlechter ab. Die
Minderperformance ist hauptséch-
lich auf zwei Faktoren zurlickzufih-
ren: Erstens fallen bei Investitionen in
Hedge Funds via «Funds of Funds»
Kosten von knapp 2% p.a. an, die im
verwendeten Index nicht berlcksich-
tigt werden. Zweitens ist das Hedge-
Fund-Portfolio der PKZH aus Diversi-
fikationsgriinden so strukturiert, dass
seine Performance nicht stark vom
Ergebnis der Aktienmérkte getrieben
wird. Die Performance der im Index
enthaltenen Hedge Funds ist hinge-
gen starker vom Aktienmarkt abh&n-
gig. Dies hat im vergangenen guten
Aktienjahr zu einer Minderperfor-
mance gefiihrt, seit Beginn der Hedge-
Fund-Anlagen hingegen zu einer
Uberperformance und zu einer sehr
geringen Streuung der Jahresergeb-
nisse (die Performance-Standard-
abweichung lag bei tiefen 3.4% p.a.).

Private Equities

Die Performance der Private Equi-
ties belief sich im Berichtsjahr auf
-17.2%. Dazu ist festzustellen, dass
die Bewertung der Private Equities
der PKZH jeweils auf der letzten zur
Verfligung stehenden objektiven Be-
wertung (Investitionskosten oder
letztbezahlter Preis) der einzelnen
Firmen basiert und folglich nicht auf
aktuellen Marktwerten.



Dem Vorsichtsprinzip folgend, flies-
sen Einschétzungen des zukunftigen

Ertragspotenzials lediglich in Form

von Minderbewertungen, jedoch nicht
in Form von Aufwertungen ein.

Die Aussagekraft der resultierenden
Renditezahlen ist darum in der Auf-
bauphase eines Private-Equity-Port-
folios, in welcher sich die Anlagen
der PKZH mehrheitlich befinden,
eingeschrankt. Die meisten Investi-
tionen werden noch zu Kosten be-
wertet, dagegen sind Verwaltungs-
kosten angefallen und einige wenige
Minderbewertungen wurden bereits
gemacht. Entsprechend dem lang-
fristigen Anlagehorizont dieser Anla-
gen kann der Erfolg erst in einigen
Jahren zuverléssig beurteilt werden.

Obwohl die PKZH nach wie vor mit
Private Equities eine langfristige Ren-
dite von 8.5% p.a. anstrebt, wurde im
Rahmen der laufenden Messung des
strategischen Benchmarks der PKZH
das absolute Renditeziel durch die
ausgewiesene (buchhalterische) Per-
formance der Private Equities ersetzt.
Dieses Vorgehen wurde gewd&hlt,
weil flr den Bereich Private Equities
keine aussagekréaftigen Marktindizes
existieren.

Aktive Vermégensverwaltungs-
Mandate

Ende 2003 wurden zehn Aktien-
und Obligationenmandate sowie vier
Immobilienaktien- bzw. Immobilien-
fondsmandate und ein Wa&hrungs-
absicherungsmandat aktiv verwaltet.
Von diesen 15 Mandaten Ubertrafen
im Berichtsjahr sechs die Indexper-
formance, acht unterschritten sie
und eines egalisierte die Benchmark-
rendite. Gesamthaft war der Perfor-
mancebeitrag aller aktiven Mandate
im Berichtsjahr mit rund -0.1% leicht
negativ.

Jahrliche Durchschnittsrendite
Seit 1993 liegt die jahrliche Rendite
auf dem Gesamtvermdgen bei 7.3%.
Diese Zahl gibt die «annualisierte»
Rendite an, d.h. den Prozentsatz, um
den sich das Vermdgen seit 1993
durchschnittlich von Jahr zu Jahr
vergrdssert hat (wobei die versiche-
rungstechnischen Vermdgensveran-
derungen nicht berlicksichtigt sind).
Die Performance ist somit trotz den
schlechten Anlagejahren 2001 und
2002 um 1.2 Prozentpunkte héher
als die langjahrig erwartete Durch-
schnittsrendite von 6.1%.
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Aufwandige Pflege:
Zur Erhaltung des komplexen dkologischen
Gleichgewichts muss die kiinstlich

angelegte Regenwaldlandschaft laufend

gereinigt und unterhalten werden.
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