Kurt Imhof,

trégt als Bus-Chauffeur der regionalen Verkehrs-

betriebe Baden-Wettingen eine hohe Verantwortung
flir die Sicherheit seiner Passagiere.

Vermogensanlagen

Anlagestrategie

Das Anlagereglement der PKZH
beinhaltet eine strategische Absiche-
rungsstrategie, um das Sanierungs-
risiko méglichst klein zu halten. Bei
Unterschreiten des Deckungsgrades
von 115% wird schrittweise von der
ambitidsen langfristigen auf die risiko-
armere Anlagestrategie Ubergegan-
gen. Sobald es die Risikofahigkeit
der PKZH wieder erlaubt,
schrittweise zur langfristigen Anlage-

wird

strategie zurtickgekehrt.

Aufgrund der usserst negativen Ent-
wicklung der Finanzmérkte wurde
dieser Ubergang zur risikodrmeren
Anlagestrategie im 2008 zum ersten
Mal vollzogen und im Oktober 2008
die Aktienquote schrittweise auf 20%
gesenkt.

Die Anlagekommission befasste sich
im ersten Halbjahr 2009 intensiv da-
mit, wie die im Reglement festgelegte
Ruckkehr zur langfristigen Anlage-
strategie konkret umgesetzt werden
soll. Es wurde ein strikt regelbasierter
Prozess zur dynamischen Steuerung
der Aktien- und Obligationenquote in
Abhéngigkeit des Deckungsgrades
definiert. Dieser sogenannte «Asset-
Allocation-Overlay-Prozess» sieht bei
einem Deckungsgrad zwischen 108%
und 115% einen schrittweisen Auf-
bzw. Abbau der Aktienquote vor.
Parallel dazu erfolgt ein Ab- bzw.
Aufbau der Obligationenquote. Die
Umsetzung dieser schrittweisen Um-
schichtung erfolgt aus Kostengriin-
den mittels Derivaten.
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Vermogensanlagen

Da im August 2009 der Deckungs-
grad und somit die Risikofahigkeit
die notwendige Hohe erreicht hatte,
wurde in diesem Monat begonnen,
mit Hilfe dieses neuen Prozesses die
Aktienquote wieder aufzubauen. Per
Ende Dezember lag sie bei 32.6%.

Aktienquote in Abhéangigkeit des Deckungsgrades

34% — — 124%
32%
% L 120%
30%
L 116%
0,
| 28% — - .
2 26% - 112% 2
: &
k5 S
3 24% _| L 108% §
22% | e
L 104%
20% |
18% _  100%
16% 1 — — 96%
31.12.08 31.03.09 31.06.09 31.09.09 31.12.09

Weiterbildung als Pflichtfach:

Das Fahrpersonal der RVBW ist verpflichtet,
regelmassig an Weiterbildungen teil-
zunehmen. Neben Fahrzeugkunde, Verkehrs-
sicherheit und Okologie stehen auch Themen
wie die Kommunikation im Umgang mit
unzufriedenen oder gar aggressiven Fahr-

gasten auf dem Programm. Das hilft,

gefahrliche Situationen im Fahrbetrieb

vorbeugend zu entschéarfen.

Mit dem gewahlten schrittweisen Vor-
gehen konnten einerseits die Risiken
aus allfélligen weiteren Borsenturbu-
lenzen minimiert werden, und ande-
rerseits wurde sichergestellt, dass
die PKZH im Rahmen ihrer Risiko-
féahigkeit vom zu erwartenden Auf-
schwung der Finanzmérkte profitiert.

115%

Bereich des graduellen Ubergangs von der
risikodrmeren zur langfristigen Anlagestrategie
(und umgekehrt)

108%




Vergleich Anlagestrategie zur effektiven Vermégensaufteilung Ende 2009

Vermdgensanlagen

Nominalwerte
CHF-Nominalwerte
Wahrungsabsicherung?

Fremdwahrungs(FW)-Nominalwerte
— Fremdwéhrungs-Obligationen”
— Inflationsgeschlitzte FW-Obligationen

Sachwerte

Immobilien

— Immobilien Schweiz
— Immobilien Ausland
Aktien

— Aktien Schweiz?

— Aktien Ausland”
Private Equities
Commodities

Hedge Funds

Total

Waéhrungsallokation
CHF

Nicht abgesicherte Fremdwéahrungen

1) Inklusive Exposition aus dem Asset-Allocation-Overlay-Programm.
2) Summe der aufgelaufenen nicht realisierten Gewinne und Verluste aus der Wahrungsabsicherung.

Anlagestrategie in %

Portfolio

risikodrmere langfristige | 31.12.2009 in %

60.0 34.0 44.6

35.0 19.0 25.7

- - -0.1

25.0 15.0 19.0
20.0 10.0 12.9
5.0 5.0 6.1

40.0 66.0 55.4

9.5 115 9.2
7.0 7.0 7.4
2.5 4.5 1.8

20.5 40.0 32.6
3.5 6.0 5.1
17.0 34.0 27.5

5.0 5.0 4.7

0 2.5 2.5

5.0 7.0 6.4

100.0 100.0 100.0

90.0 85.0 88.2

10.0 15.0 11.8

Das Wéahrungsengagement der PKZH wird separat gesteuert. Dabei wird das aus der Allokation der Anlagekategorien resultierende
Fremdwéahrungs-Engagement durch systematische Verkaufe von Fremdwé&hrungen (u.a. USD, EUR, GBP und JPY) zugunsten CHF auf die

gewdlinschten, strategischen Wahrungsexpositionen verringert.

Vermégensaufteilung, Portfolio 31.12.2009
Wahrungsabsicherung (-0.1%)
Hedge Funds (6.4%)
Commodities (2.5%)

Private Equities (4.7%) ———e

Immobilien (9.2%) ——— @

CHF-
Nominalwerte
(25.7%)
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Technik will beherrscht sein:
Moderne Busse werden mit Video iiber-
wacht und verfiigen liber eine ganze Reihe

technischer Sicherheitsvorrichtungen wie

Feuerldscher, Not6ffnungssysteme und
manuelle Starthilfen am Motor. Damit diese
Einrichtungen im Notfall ihre Aufgaben
erfiillen, miissen die Chauffeure bei allen

Modellen wissen, wie man damit umgeht.

Laufende Uberwachung von
Vermdgen und Anlagetatigkeit
Die Anlagekommission beurteilt regel-
massig die Entwicklung des Vermo-
gens und die Qualitat der Portfolio-
manager. Sie stutzt sich dabei auf
umfassende Unterlagen des Global
Custodians und auf einen von der All-
gemeinen Anlageberatung erstellten
Controllingbericht.

Nachhaltigkeitspolitik /

Ausiibung von Aktionéarsrechten
Seit 2004 Ubt die PKZH ihre Stimm-
rechte an den Generalversammlun-
gen der 100 groéssten Schweizer Fir-
men aufgrund der Empfehlungen der
«Ethos Services AG» systematisch
aus. Deren Analysen basieren auf
den Richtlinien der Ethos Stiftung. Im
Rahmen des «Ethos-Engagement-
Pools» suchte die PKZH zudem zu-
sammen mit anderen Schweizer
Pensionskassen das Gesprach mit
bérsenkotierten Schweizer Firmen zu
Themen der Corporate Governance
und im Sozial- und Umweltbereich.
Im 2009 wurden u.a. die Themen
«Vergltungen der Fihrungsinstan-
zen», «Zusammensetzung und Funk-
tionsweise des Verwaltungsrates»,

«Verhaltenskodizes» und «Berichter-
stattung Uber die Strategie der Unter-
nehmen angesichts des Klimawan-
dels» behandelt.

Als langfristiger Investor verfolgt die
PKZH das Ziel, die Aktionarsrechte
zu starken und generell die Corpo-
rate Governance der Unternehmen
zu verbessern. Die im Herbst 2008
von Ethos eingereichten Aktionérs-
antrége zur Einflhrung der Konsulta-
tivabstimmung Uber den Manage-
mentvergltungs-Bericht bei ABB,
CS, Nestlé, UBS und Novartis waren
fast Uberall erfolgreich. Die vier erst-
genannten Unternehmen liessen im
Frihjahr 2009 ihre Generalversamm-
lungen konsultativ Gber den Vergi-
tungsbericht abstimmen. Bei ihnen
konnte Ethos den Antrag zurilickzie-
hen. Einzig Novartis ging nicht auf
das Aktionarsanliegen ein und emp-
fahl, den Aktiondrsantrag abzuleh-
nen. Allerdings stimmten 31 Prozent
der Novartis-Aktionare fir den Ethos-
Antrag.




Anlageorganisation

Der Schweizerische Pensionskassen-
verband ASIP (www.asip.ch) verab-
schiedete im 2008 eine Charta, die flr
alle Mitglieder verbindliche Loyalitats-
und Integritatsrichtlinien beinhaltet.
Hauptpfeiler der Charta sind die treu-
handerischen Pflichten von Pensions-
kassenverantwortlichen, ihr Verzicht
auf jegliche Art von Extra-Entschadi-
gung, das Verbot von Front- und Pa-
rallel-Running sowie die Offenlegung
von Interessenkonflikten. Jedes ASIP-
Mitglied — und somit auch die PKZH -
ist verpflichtet, fur die Einhaltung der
Charta geeignete Massnahmen zu
treffen.

Die PKZH hat die ASIP-Charta per
1. Januar 2009 umgesetzt. Die neuen
Richtlinien haben fir die Anlagever-
antwortlichen und Anlageberater der
PKZH zu keinen Verdnderungen ge-
fuhrt. Die Loyalitatsbestimmungen der
PKZH genigten in diesem Bereich be-
reits dem neuen Standard. Neu gelten
die Loyalitatsvorschriften aber fir alle
Mitarbeitenden und den gesamten
Stiftungsrat der PKZH. Der Stiftungs-
rat und die Mitarbeitenden der Ge-
schéftsstelle wurden entsprechend
geschult.

Mandate und Beteiligungen

Im Bereich der traditionellen Anlagen
erfolgten diverse Umstrukturierungen,
um von der aussergewdhnlichen Markt-
situation im Fruhling 2009 mit sehr
hohen Kreditaufschldgen und Defla-
tionserwartungen zu profitieren.

Im Sommer wurden CHF 150 Mio.
in Unternehmensanleihen sowie CHF
250 Mio. ininflationsgeschutzte Fremd-
wahrungs-Anleihen investiert. Im Rah-
men der Ruckkehr zur langfristigen
Anlagestrategie wurde ein Obligatio-
nenmandat aufgeldst und eines redu-
ziert.

Aufgrund schlechter Performance
wurde im Herbst ein aktives Aktien-
mandat im Bereich Emerging Markets
beendet. Ein zweites Mandat wurde
reduziert, da es zu gross geworden
war. Die zurtickgezogenen Mittel wur-
den im November in ein passives
Value-Mandat und im Dezember in
einen aktiven
Fonds Uberfihrt.

Emerging-Markets-

Vermogensanlagen

Gesundheit schafft Sicherheit:

Gute Seh- und Horfahigkeiten, intakte

Reflexe, ein gesunder Gleichgewichtssinn
sowie normale Blutdruck- und Kreislaufwerte
der Chauffeure sind ganz wesentliche Faktoren
flir die Sicherheit der Passagiere. Bis zum Alter
von 50 Jahren wird die Fahrtauglichkeit alle

5 Jahre, bei dlteren Lenkern sogar alle 3 Jahre

durch Arzte getestet.
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Immobilien

Das revidierte Immobilienkonzept wei-
tet unter anderem die regionale Aus-
richtung von Immobilien Ausland auf
Asien aus. In der Folge sind im Juli
die beiden aktiven Mandate Europa
und USA aufgelost und im August
durch ein passives, weltweites Im-
mobilien-Mandat ersetzt worden. Im
Frihling wurde die Beteiligung an
der Zircher Freilager AG verkauft.
Im Herbst wurde ein temporéres
Aufbaumandat mit Schweizer Immo-
bilienfonds mit dem ordentlichen
Mandat zusammengefiihrt. Zudem
erfolgten drei Investitionen von total
CHF 71.7 Mio. in eine zusatzliche
Immobilien-Anlagestiftung, die den
Schweizer Markt abdeckt. Die An-
lagekommission hat Ende Okto-
ber entschieden, innerhalb von Im-
mobilien Ausland keine Investitionen
im Bereich Infrastrukturanlagen zu
tatigen.

Private Equity

Im Bereich Private Equity wurden im
2009 Commitments in der Hohe von
knapp CHF 140 Mio. abgegeben. Im
Juni sind zudem aufgrund der hohen
Kreditaufschlage CHF 100 Mio. in ei-
nen Fonds investiert worden, der ge-
sicherte Bank-Darlehen an Unteneh-
men aufkauft. Dieses Mandat wurde
der Kategorie Private Equity zuge-
wiesen, da es sich um nicht bérsen-
gehandelte Darlehen handelt und das
Investitionsvehikel wéahrend seiner
Laufzeit illiquid ist.

Hedge Funds

Bei den Hedge Funds erfolgte im
Sommer ein Rebalancing der drei be-
stehenden Module. Dabei ist das
Modul «Directional Equity» zu Lasten
des weniger liquiden Moduls «Market
Neutral» aufgebaut worden. Ins Mo-
dul «Market Timing» wurde im August
ein dritter Fund-of-Funds aufgenom-
men, nachdem im Dezember letzten

Jahres ein Mandat aufgeldst worden
war. Im Modul «Directional Equity»
wurde ein Mandat aufgrund unbe-
friedigender Performance gekindigt.
Der freigewordene Betrag wurde in
einen neuen Fund-of-Funds investiert.
Im November beschloss die Anlage-
kommission, die bestehende Hedge-
Fund-Quote im 1. Quartal 2010 zu
Lasten von Fremdw&hrungs-Nomi-
nalwerten von 6 auf 7% zu erhdhen.
Commodities

Zu Jahresbeginn war die PKZH nicht
in Commodities investiert. Im Rahmen
der schrittweisen Rickkehr zur lang-
fristigen Anlagestrategie wurde im
Juli 2009 entschieden, Commodities
wieder auf die langfristige Quote von
2.5% aufzubauen. Damit soll das
PKZH-Portfolio besser gegen Infla-
tion geschutzt werden. In der zweiten
Jahreshalfte sind deshalb insgesamt
CHF 300 Mio. via zwei Swaps in Com-
modities investiert worden.
Wéhrungen

Im Bereich Wé&hrungen beschloss
die Anlagekommission im Méarz 2009,
das Absicherungsvolumen des EUR
zu reduzieren. Dieses Vorgehen er-
folgte auf dem Hintergrund der Aus-
sage der Schweizerischen National-
bank, dass sie eine weitere Aufwer-
tung des Frankens gegeniber dem
EUR verhindern wirde. Ende Dezem-
ber wurde wieder zur strategischen
Absicherungsquote zurlickgekehrt.



