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Performance

Performance der Markte

Das Berichtsjahr 2005 war ein aus-
gezeichnetes Aktienjahr. Uberdurch-
schnittlich entwickelten sich vor allem
die Emerging Markets (+57%) und
Japan (+45%), aber auch die Schweiz
(+36%). Kaum einen Performance-
unterschied gab es im Berichtsjahr
zwischen grossen, mittleren und klei-
nen Unternehmen.

Mit einer Performance von 3.2%
war 2005 ein durchschnittliches Jahr
fir Schweizer Obligationen. Besser
schnitten dagegen mit 7.9% - in
Lokalwahrungen — die Obligationen
Welt ab.
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Schweizer Immobilienfonds erzielten
2005 eine gute Performance von
6.4%. Die Jahresperformance der
internationalen Immobilienwertschrif-
tenmarkte lag in CHF zwischen 27%
(Europa) und 32% (USA) auf einem
ausgesprochen hohen Niveau.

Vor dem Hintergrund steigender Erd-
Olpreise erbrachten auch Commodi-
ties eine sehr hohe Rendite vonrund
45% (in USD).

Bei den Wahrungen war das Jahr
2005 durch das Wiedererstarken des
US-Dollars gepragt. Der Schweizer
Franken wertete sich gegentiber dem
US-Dollar um 15.9% ab. Gegentiber
dem Euro und dem Japanischen Yen
verlor der Schweizer Franken 0.6%,
gegenlber dem Britischen Pfund
3.6% an Wert.
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Performance des PKZH-
Vermégens

Die PKZH erzielte im Jahr 2005 eine
Vermdgensrendite von 15.3%. Sie
lag damit 0.2 Prozentpunkte Uber der
theoretischen Vorgabe (sogenannte
Benchmark-Performance von 15.1%).
Hauptgriinde firr das Ubertreffen der
Vorgabe waren vor allem die Uberge-
wichtung von Aktien Emerging Mar-
kets und Immobilien Ausland sowie
der Verzicht auf JPY-Obligationen.
Einen negativen Einfluss hatten die
Ubergewichtung der Hedge Funds zu
Lasten der Aktien ab Mitte Jahr und die
Untergewichtung von Private Equities.

Performance der einzelnen Anlagekategorien (inkl. Wahrungsabsicherung)?

Die Mehrheit der traditionellen aktiven
Wertschriftenmanager konnte ihren
Benchmark schlagen. Die W&hrungs-
overlay-Mandate erbrachten dieses
Jahr dagegen einen negativen Beitrag.
Aus der Gesamtheit der aktiven Ma-
nager resultierte ein Uberperformance-
Beitrag von 0.19 Prozentpunkten.

Die passiven oder regelbasierten Man-
date erzielten insgesamt einen leicht
negativen Beitrag von —-0.05 Prozent-
punkten gegenliber dem Benchmark.
Im Vergleich zum Index «Pictet BVG-
60 plus» (Performance 19.8%) schnitt
die PKZH aufgrund der etwas tieferen
Quoten in Aktien und Private Equity
und wegen des geringeren Fremd-
wahrungsengagements schlechter ab.

Gesamtvermobgen

Anlagekategorien

CHF-Nominalwerte:

— Kontokorrent Stadt Zirich,
Annuitdten, Hypotheken

— Obligationen, Geldmarkt

Fremdwahrungs-Nominalwerte

Aktien Schweiz

Aktien Ausland

Immobilien

Private Equities
Commodities

Hedge Funds
Wahrungsabsicherung

1

Gewicht Performance Performance | Mehrperformance
Ende 2005 PKZH Benchmark? (PKZH - BM)
in % in % in % in %
2005 2004 2005 2004 2005 ‘ 2004

100.0 15.3 6.6 15.1 6.8 0.2 -0.2
11.0 3.5 3.5 - - - -
15.4 2.7 3.5 3.2 4.2 -0.5 -0.7
12.8 3.2 4.2 1.3 3.5 1.9 0.7

8.0 35.6 6.8 35.6 6.9 0 -01

32.0 25.8 9.2 23.8 8.7 2.0 0.5

9.6 12.1 14.1 10.7 12.1 1.4 2.0

2.5 39.9 -2.6 - - - -

2.4 32.9 11.9 33.6 1.9 -0.7 0

6.6 4.1 5.0 4.3 5.5 -0.2 -0.5
-0.4 - - - - - -

Bei diesen Performancezahlen ist der Ertrag der Wahrungsabsicherung entsprechend der strategischen Wahrungsabsicherungsregel den einzelnen

Anlagekategorien zugeteilt worden. Damit widerspiegelt sich der risikoreduzierende Effekt der Wahrungsabsicherung in den ausgewiesenen
Performancezahlen. In der Betriebsrechnung und im Anhang der Jahresrechnung wird das Ergebnis aus der Wahrungsabsicherung hingegen
separat ausgewiesen. Somit ist ihr Gesamteffekt ersichtlich.
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strategie — unter Ausklammerung der Kosten — in Bérsenindizes angelegt wiirde.
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Die Benchmark-Performance ist im Allgemeinen die Performance, die erzielt wirde, wenn das Vermégen entsprechend der geltenden Anlage-



Wahrungsabsicherung

Das Fremdwé&hrungsrisiko wird bei
den Anlagekategorien Fremdwah-
rungsobligationen, Aktien Ausland,
Immobilien, Commodities und Hedge
Funds ganz oder teilweise abge-
sichert. Wie aufgrund des starken
Anstiegs des USD gegenliber dem
CHF zu erwarten war, ergab sich
2005 fir die Fremdwéahrungsabsiche-
rung ein negativer Performancebei-
trag.

Die Performance des Gesamtport-
folios hatte ohne Wahrungsabsiche-
rung 19.9% betragen. Das Portfolio
konnte also nicht vollstdndig vom
starken Anstieg des USD (+15.9%)
gegenltber dem CHF profitieren. Die
anderen abgesicherten Wahrungen
(EUR, GBP und JPY) erfuhren nur ge-
ringfligige Wertverdnderungen.

Wie schon friher betont, ist das
Hauptziel der Fremdwahrungsabsi-
cherung langfristig keine Renditestei-
gerung sondern die Reduktion der
Schwankungsbreite der Anlageergeb-
nisse. Dies impliziert Absicherungs-
verluste bei Abwertungen, bzw. Ab-
sicherungsgewinne bei Aufwertungen
des CHF. Der stabilisierende und risi-
komindernde Effekt der Wahrungs-
absicherung zeigt sich in der Volatili-
tat der Portfoliorendite. Die Volatilitat
des Gesamtportfolios reduzierte sich
Uber die letzten drei Jahre von 5.7%
p.a. ohne Wahrungsabsicherung auf
4.4% p.a. mit Wahrungsabsicherung.

Aktien und Nominalwerte

Die Performance der Schweizer Ak-
tien betrug 35.6%, jene der auslan-
dischen Aktien 25.8%. Die passiv be-
wirtschafteten Aktien Schweiz haben
damit ihren Benchmark egalisiert,
die Auslandaktien haben ihn deutlich
Uibertroffen. Die Uberperformance
der Letzteren ergab sich aus der
Ubergewichtung der Aktien Emer-
ging Markets, ist aber auch eine Fol-
ge der mehrheitlich guten Manager-
leistungen der aktiven Mandate.
Etwas unter ihrem Benchmark liegen
die CHF-Obligationen. Dies ist vor al-
lem auf die flir das Mandat geltenden
Investitionsregeln zurtckzufihren.
Die Fremdw&hrungsobligationen ha-
ben ihren Benchmark klar geschla-
gen, was vor allem eine Folge des
temporéaren Verzichts auf das Halten
von JPY-Obligationen war.

Immobilien

Die PKZH-Immobilienanlagen rentier-
ten insgesamt 12.1% und schlugen
damit ihren strategischen Bench-
mark von 10.7%. Der Grund liegt vor
allem beim hdéheren Auslandanteil
des Portfolios gegenliber dem Bench-
mark und bei der guten Leistung
eines Schweizer Managers.
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Das Wertvollste sicher behiten:
Gerade die Jiingsten sind im heutigen
Strassenverkehr gefdhrdet. Praktischer
Verkehrsunterricht soll sie darum schon

im Alter von 5 bis 8 Jahren beféhigen,

Strassen sicher zu liberqueren.




Performance

Miteinander, in der Reihe und einzeln:

Wie hier im Kindergarten Ahorn in
Ziirich-Schwamendingen lernen die Madchen
und Jungen auf spielerische Weise, wie sie

draussen gemeinsam und alleine

jeweils am besten zurechtkommen.

Hedge Funds

Der Bereich Hedge Funds erwirt-
schaftete im Berichtsjahr eine Perfor-
mance von 4.1%. Er verfehlte damit
die Benchmarkvorgabe von 4.3% nur
leicht. Die Minderperformance ist
einerseits auf die nicht ganz zu-
friedenstellende Leistung einzelner
Manager, vor allem aber auch auf die
bei Investitionen via Funds-of-Funds
anfallenden hdheren Kosten zuriick-
zufliihren, die im Index nicht beriick-
sichtigt werden.

Alle Hedge-Funds-Segmente weisen
eine positive Rendite aus. Besonders
erfreulich entwickelten sich die Stra-
tegien der Manager in den Bereichen
Aktien und Rohwaren, die gréssten-
teils zweistellige Renditen abwarfen.
Weniger erfolgreich waren die Stra-
tegien der Manager in den Bereichen
Trendverfolgung und Arbitrage.

Im Rahmen der «Fokussierung des
aktiven Portfoliomanagements» wur-
den in der zweiten Jahreshélfte rund
1.5% des Vermbgens — zu Lasten der
strategischen Quote von Aktien Aus-
land - zusatzlich in Hedge Funds in-
vestiert. Im Hedge-Funds-Portfolio,
welches das gesamte Universum von
Hedge-Funds-Strategien abdeckt,
wurden zwei Blécke gebildet. Der
erste dient durch seine Exposition
gegenlber alternativen Marktrisiken

als Diversifikator und Renditegene-
rator. Der zweite Block enthalt aus-
schliesslich Long/Short-Equity-Stra-
tegien. Er dient als Ersatz fir die
aktiven Aktien-Strategien.

Ob sich die Aufstockung der Hedge
Funds zu Lasten von traditionellen
aktiven Aktienmandaten lohnt, kann
aufgrund der kurzen Erfahrung noch
nicht beurteilt werden.

Private Equities

Die Performance der Private Equities
belauft sich auf 39.9% und hat sich
somit gegenliber dem Vorjahr (-2.6%)
deutlich verbessert. Massgebend flr
den ausgezeichneten Erfolg waren
Aufwertungen und Realisierungen in
beinahe allen Funds. Fast die Halfte
der
resultierte allerdings aus Sonderfak-

ausgewiesenen Performance

toren wie der starken Aufwertung
des USD gegenliber dem CHF und
der Umstellung der Performance-
Berechnungsmethode. Diese hat
teilweise zur Folge, dass Gewinne,
die eigentlich bereits im Jahr 2004
angefallen sind, erst im Berichtsjahr
ausgewiesen wurden.

Das Private-Equity-Portfolio der
PKZH ist nach wie vor im Aufbau, das
positive Resultat ist jedoch als klarer
Trend zu werten, dass die PKZH die
Gewinnzone erreicht hat.




Performance

Am eigenen Erfolg wachsen:
Bei der praktischen Instruktion auf einer

Quartierstrasse wird von jedem Einzelnen

Konzentration verlangt. Umso grdsser ist

der Stolz, wenn das Gelernte Lob erntet.

Aktive Vermdgensverwaltungs-
mandate

Wie schon im Teil Anlagestrategie
erwahnt, beschloss die Anlagekom-
mission Mitte Jahr, das via aktive
Wertschriftenmandate eingegangene
Risiko zu reduzieren und im Gegen-
zug das aktive Risiko in den Hedge
Funds zu erhdhen.

Traditionelles aktives Portfoliomana-
gement wird nur noch in wenigen An-
lagekategorien wie zum Beispiel in
den Aktien Japan und Emerging Mar-
kets, in den Immobilienwertschriften
Schweiz oder auch im Wahrungs-
overlay als Erfolg versprechend be-
trachtet. Aktive Mandate, die nicht zu
den definierten Bereichen gehdren,
wurden gekiindigt.

Ende 2005 wurden sechs Aktien-
und Obligationenmandate sowie zwei
Immobilienaktien- bzw. Immobilien-
fondsmandate und drei Wahrungsab-
sicherungsmandate aktiv verwaltet.
Von diesen 11 Mandaten utbertrafen
sieben die Benchmarkperformance.

Unbefriedigend schnitten vor allem
zwei der drei Wahrungsabsicherungs-
manager ab. Insgesamt erzielten die
traditionellen aktiven Wertschriften-
mandate eine Uberperformance von
total 0.28 Prozentpunkten. Aus den
Wahrungsoverlay-Mandaten ergab
sich dagegen ein negativer Beitrag
von -0.09 Prozentpunkten. Gesamt-
haft war somit der Performance-
beitrag aller aktiven Mandate im
Berichtsjahr mit 0.19 Prozentpunkten
positiv.

Jéahrliche Durchschnittsrendite
Seit der Neuausrichtung der Vermo-
gensanlagen im Jahr 1993 liegt die
jahrliche Rendite auf dem Gesamt-
vermogen bei 7.8%. Diese Zahl gibt
die «annualisierte» Rendite an, d.h.
den Prozentsatz, um den sich das
Vermogen seit 1993 durchschnittlich
von Jahr zu Jahr vergréssert hat
(wobeidieversicherungstechnischen
Vermdgensverdnderungen nicht be-
ricksichtigt sind). Die Performance
ist somit trotz den schlechten An-
lagejahren 2001 und 2002 um 1.7
Prozentpunkte hoher als die lang-
jahrig erwartete Durchschnittsrendite
von 6.1%.
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