Dorothea Strauss,

Direktorin und Kuratorin im Haus Konstruktiv
im alten EWZ-Unterwerk an der
Selnaustrasse in Ziirich

Vermogensanlagen

Umsetzung der Anlagestrategie
Die Vermdgensallokation entspricht
weitgehend der Anlagestrategie. Die
einzige gréssere Abweichung besteht
bei den Private Equities. In diesem
Bereich erfordert der Aufbau mehrere
Jahre, da nicht nur nach Unterneh-
mensstadien und Branchen, sondern
auch nach dem Zeitpunkt der Inves-
titionen zu diversifizieren ist.

Die Ubergewichtung der Hedge Funds
wurde im 2005 im Rahmen der «Fo-
kussierung des Einsatzes des aktiven
Portfoliomanagements» beschlossen.
Die Anlagekommission kam damals
zum Schluss, das via traditionelle
aktive Mandate eingegangene aktive
Risiko zu reduzieren und im Gegen-
zug das aktive Risiko in den Hedge
Funds zu erhéhen.

Diese Ubergewichtung erfolgte nicht
auf strategischer Basis, sondern inner-
halb der gewéhrten Strategieband-
breiten von 3 bis 8%. Die Uberprii-
fung dieses Schrittes wird im 2007
vorgenommen.

Vor allem aufgrund der ausseror-
dentlich hohen Performance der aus-
landischen Immobilienwertschriften
(37.4%) stieg der Immobilien-Anteil
Uber die angestrebten 10% an, wes-
halb die Anlagekommission im No-
vember 2006 beschloss, ein passives
Mandat fir «lmmobilienwertschriften
Europa» um CHF 70 Mio. abzubauen.
Im Rahmen eines strategischen Re-
balancings wurde ebenfalls im No-
vember die Aktienquote wieder néher
an die Zielallokation zurtickgefuhrt
und rund CHF 450 Mio. aus verschie-
denen Aktienmandaten zu Gunsten
von Obligationenmandaten und Li-
quiditat abgebaut.
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Vergleich Anlagestrategie zur effektiven Vermégensaufteilung Ende 2006

Nominalwerte
CHF-Nominalwerte
Fremdwahrungs-Nominalwerte?

Sachwerte
Aktien

— Aktien Schweiz
— Aktien Ausland
Immobilien?

Private Equities
Commodities"
Hedge Funds"

Wahrungsabsicherung?
Total

Soweit die Anlagekategorie in US-Dollar,
Japanischen Yen, Britischen Pfund oder
Euro angelegt ist, wird das entsprechende
Wahrungsrisiko gegeniiber dem Schweizer
Franken ganz oder teilweise abgesichert
(fur Details siehe Anlagekonzept).

Summe der aufgelaufenen, nicht realisierten
Gewinne oder Verluste aus der Wahrungs-
absicherung.

2,
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Anlagestrategie

Portfolio 31.12.2006

in % in %
37.5 37.3
25.0 25.2
125 12.1
62.5 62.6
40.0 40.3
8.0 8.0
32.0 32.3
10.0 10.5
5.0 3.1
25 2.3
5.0 6.6
- 0.1
100.0 100.0
Vermégensaufteilung, Portfolio 31.12.2006
Wahrungsabsicherung (0.1%)
Hedge Funds (6.6%)
Commodities (2.3%) ]
Private Equities (3.1%) .
Immobilien (10.5%) ———— CHE-
Nominalwerte
(25.2%)
Aktien Ausland
e Fremdwahrungs-
Nominalwerte
(12.1%)
Aktien
Schweiz
(8.0%)

Laufende Uberwachung von
Vermégen und Anlagetatigkeit
Die Anlagekommission beurteilt nach
jedem Quartal den Stand des Vermo-
gens und die Qualitat der Portfolio-
manager.

Sie stiitzt sich dabei auf umfassende
Unterlagen der zentralen Depotstelle
und auf einen von der allgemeinen
Beratungsfirma erstellten Controlling-
bericht.
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Begegnung mit Kunst:

Die Vermittlung von Kunst als Plattform
fiir freiheitliches Denken beinhaltet auch
die intensive Auseinandersetzung mit
Kiinstlern und Verantwortlichen - wie hier

mit Hans Ulrich Schweitzer, Prasident der

Stiftung fiir konstruktive und konkrete Kunst.

Anlageorganisation

Anfang 2006 beschloss die Anlage-
kommission, einen Immobilienaus-
schuss zu bilden. Dieses Fachgremi-
um soll die Geschéafte im Immobilien-
bereich vorberaten und Uber einen
externen Berater zusatzliches Know-
how in die Anlagekommission ein-
bringen.

Im Mérz beschloss der Stiftungsrat
auf Antrag der Anlagekommission die
Ernennung von Dr. Michael Theurillat
als neues beratendes Mitglied der An-
lagekommission. Er ersetzt Prof. Dr.
Martin Janssen, der die Anlagekom-
mission der PKZH seit 1991 begleitete
und nun nach rund 15 Jahren als be-
ratendes Mitglied zurilicktrat. Er war
massgebend am Auf- und Ausbau
der in den Grundlangen noch heute
geltenden Anlagestrategie und Anla-
georganisation beteiligt.

Intensiv befasste sich die Anlagekom-
mission im Berichtsjahr mit den Anla-
gesegmenten «Hedge Funds» und
«Commodities», um so die Grundlagen
fur die Uberpriifung der Umsetzung
dieser Anlageklassen im 2007 zu legen.
Im Bereich «Private Equities» verab-
schiedete die Anlagekommission den
revidierten Vertrag mit dem langjéhri-
gen Berater. Pflichtenheft, Abldufe und

Entschadigungsstruktur wurden den
aktuellen Anforderungen angepasst.
Die Anlagekommission beschloss zu-
dem, fir Nordamerika kiinftig einen
spezialisierten Berater einzusetzen.
Das Selektionsverfahren konnte 2006
noch nicht abgeschlossen werden.

Mandate und Beteiligungen

Im Laufe des Jahres wurde ein Man-
dat «Aktien Japan, aktiv» neu verge-
ben und ein bisheriges aufgehoben.
Aufgrund der markant gednderten Zins-
situation beschloss die Anlagekom-
mission im Mai, die JPY-Obligationen
entsprechend der Anlagestrategie
wieder in das bestehende Nominal-
wert-Fremdwahrungsmandat zu inte-
grieren. Teilweise zu Lasten dieses rein
passiven Mandates wurde ferner im
Juli ein Mandat «Obligationen-Welt,
enhanced indexiert» neu vergeben.
Die Anlagekommission kam im Mai
auch zur Erkenntnis, dass der JPY sub-
stanziell unterbewertet ist. Die AK er-
achtete dies als Sondersituation, die
durch eine asymmetrische Risikover-
teilung gekennzeichnet ist. Sie be-
schloss deshalb, die JPY-Absicherung
auf 1/3 zu reduzieren, um so von der
zu erwartenden Aufwertung stérker
profitieren zu kénnen.
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Respekt und Sorgfalt:

Kunstwerke sind wertvolles Kulturgut.

Das erfordert einen dusserst sorg-
faltigen Umgang mit Bildern und
Installationen - vor, wahrend und auch

beim Einpacken nach der Ausstellung.

Im Jahr 2006 wurden Beteiligungen
an funf neuen Private Equity Partner-
ships mit einem geplanten Investi-
tionsvolumen von rund CHF 150 Mio.
beschlossen. Damit konnte die Private-
Equity-Quote etwas néher an den stra-
tegischen Anteil (5%) gefiihrt werden.
Im Immobilienbereich wurden im Lau-
fe des Jahres weitere Anteilscheine
in der Héhe von insgesamt rund
CHF 85 Mio. bei den Immobilien-Stif-
tungen Turidomus und Testina ge-
zeichnet.

Corporate Governance

Seit 2004 Ubt die PKZH ihre Stimm-
rechte an den Generalversammlungen
der 100 gréssten Schweizer Firmen
systematisch aufgrund der Empfeh-
lungen der «Ethos Services AG» aus.
Deren Analysen basieren auf den kla-
ren Richtlinien der Ethos Stiftung.

Im Rahmen eines
Pools»

«Engagement-
sucht die PKZH zudem
in Zusammenarbeit mit anderen

Schweizer Pensionskassen Uber die
«Ethos Services AG» das direkte
Gesprach mit Schweizer Firmen zu
Themen der Corporate Governance
sowie im Sozial- und Umweltbereich.
Angegangen wurde dabei im Be-
richtsjahr unter anderem das Thema
«Lohnpolitik fur Fihrungsinstanzen».
Diese Gesprache werden 2007 fort-
gesetzt.

Ende 2005 schloss sich die PKZH
der Stiftung «Verhaltenskodex in der
beruflichen Vorsorge» an. Zum Nut-
zen der Versicherten soll damit das
Vorsorgevermdgen noch stérker vor
allfalligen Eigeninteressen der mit
der Verwaltung und mit der Beratung
betrauten internen und externen Per-
sonen geschitzt werden. Die Umset-
zung des Verhaltenskodex in der
PKZH erfolgte Anfang 2006. Die Ein-
haltung der Vorschriften wird durch
die Kontrollstelle Uberprift und in

einem separaten Bericht rapportiert.






