Tatiana Lori
schiitzt als Projektleiterin Denkmalpflege
beim Amt fiir Stadtebau historisch wertvolle

Bausubstanz und hilft gleichzeitig, diese

neuen Nutzungen zugénglich zu machen.

Vermogensanlagen

Anlagestrategie

Das Anlagereglement der PKZH
beinhaltet eine Absicherungsstrate-
gie, um das Sanierungsrisiko mdg-
lichst klein zu halten. Bei Unter-
schreiten des Deckungsgrades von
115% wird schrittweise von der lang-
fristigen auf die risikodrmere Anlage-
strategie Ubergegangen. Diese muss
bei einem Deckungsgrad von 108%
implementiert sein. Sobald es die Ri-
sikoféhigkeit wieder erlaubt, wird
schrittweise zur langfristigen Anlage-
strategie zurlickgekehrt.

Aufgrund der Erfahrungen, die wéh-
rend und nach der Finanzkrise ge-
macht wurden, erfuhr die Absiche-
rungsstrategie der PKZH kleine
Anpassungen beziglich Geschwin-
digkeit und Kompetenzzuteilung.
Entsprechend sind Anlagereglement
und Anlagestrategie vom Stiftungs-
rat im April 2010 angepasst und in
Kraft gesetzt worden.

Seit August 2009 bewegt sich der
Deckungsgrad der PKZH immer zwi-
schen 108% und 115%, das heisst
im Bereich des Ubergangs von der
risikodrmeren zur langfristigen An-
lagestrategie und umgekehrt. Im
Sommer 2009 wurde zur Steuerung
dieses Ubergangs der sogenannte
«Asset-Allocation-Overlay-Prozess»
eingefuhrt.

Dieser setzt den schrittweisen Auf-
bzw. Abbau der Aktien und Obliga-
tionen um. Diese Umschichtungen
erfolgen aus Kostengriinden mittels
Derivaten. Da sich auch im ver-
gangenen Jahr der Deckungsgrad
zwischen 108% und 115% bewegte,
ist dieser Prozess wahrend des
gesamten Jahres 2010 weitergefiihrt
worden.
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Im Herbst 2010 wurden die Absiche-
rungsstrategie und der Asset-Alloca-
tion-Overlay-Prozess einer ersten
Erfolgskontrolle unterzogen. Das
Hauptziel der dynamischen Steue-
rung der Aktienquote, namlich das
Vermeiden einer Unterdeckung, wurde
wahrend der Finanzkrise klar erreicht.
Wegen diesen positiven Erfahrungen
wurde beschlossen, an der Absiche-
rungsstrategie und am Asset-Allo-
cation-Overlay-Prozess festzuhalten.

Aktienquote in Abhangigkeit des Deckungsgrades
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Wertvolles und Uberraschendes:

Die mitten im Niederdorf liegende Liegen-
schaft «Schwarze Stege» pragte seit 1907

als Kino Radium das Bild der Miihlegasse.
Beim tiefgreifenden Umbau in ein gediegenes
Wohn- und Geschaftshaus trat manch

archsologische Uberraschung zutage. So

konnten einfache Steinmauern, Boden,
Fachwerkwénde und Feuerstellen aus dem
10. bis 12. Jahrhundert dokumentiert werden.

A

WARZIN STEGE

Um das ausgepragt prozyklische
Verhalten des Letzteren mit den Ak-
tienméarkten ein wenig zu dampfen,
ist der Prozess im November leicht
angepasst worden. Damit sollten die
Renditenachteile, die bei einem zu
haufigen Kauf und Verkauf von Wert-
schriften zu gewartigen sind, gemil-
dert werden.

115%

A

y

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

108%
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Vergleich Anlagestrategie zur effektiven Vermodgensaufteilung Ende 2010

Anlagestrategie in % Portfolio
risikodrmere langfristige | 31.12.2010 in %
Nominalwerte 60.0 34.0 38.7
CHF-Nominalwerte? 35.0 19.0 19.9
Wahrungsabsicherung? - - 2.2
Fremdwahrungs(FW)-Nominalwerte 25.0 15.0 16.6
— Fremdwéhrungs-Obligationen? 20.0 10.0 9.6
— Inflationsgeschlitzte FW-Obligationen 5.0 5.0 7.0
Sachwerte 40.0 66.0 60.6
Immobilien 9.5 115 9.9
— Immobilien Schweiz 7.0 7.0 7.9
— Immobilien Ausland 2.5 4.5 1.9
Aktien 20.5 40.0 37.0
— Aktien Schweiz? 3.5 6.0 5.6
— Aktien Ausland? 17.0 34.0 31.5
Private Equities 5.0 5.0 4.6
Commodities 0 2.5 2.4
Hedge Funds 5.0 7.0 6.7
Overlay-Liquiditat® - - 0.7
Total 100.0 100.0 100.0
Wahrungsallokation
CHF 90.0 85.0 86.8
Nicht abgesicherte Fremdwahrungen 10.0 15.0 13.2

1) Details siehe 6.4.

2) Inklusive derivative Expositionen aus dem Asset-Allocation-Overlay-Programm.

3) Summe der aufgelaufenen nicht realisierten Gewinne und Verluste aus der Wahrungsabsicherung.

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

Die Overlay-Liquiditat kann weder den Nominal- noch den Sachwertanlagen zugeordnet werden, weil es sonst zu Verzerrungen in der Performance-
messung kommt. Sie beinhaltet die zu Future- und Swap-Positionen gehdrenden synthetischen und physischen Netto-Geldmarktanlagen in CHF
und Fremdw&hrungen, die ausschliesslich aus dem Asset-Allocation-Overlay-Programm stammen. Diese Kategorie wurde im Jahr 2010 neu
geschaffen und existiert in den Strategievorgaben nicht.

4)

Vermégensaufteilung, Portfolio 31.12.2010 Wahrungsaufteilung, Portfolio 31.12.2010

Ubrige nicht abgesicherte
Fremdwahrungen (8.3%)
CHF- USD (3.2%)

Nominalwerte EUR (1.7%)
(19.9%)

W&hrungs-
absicherung (2.2%)

Overlay-Liquiditat (0.7 %)
Hedge Funds (6.7%)
Commodities (2.4%)

Private Equities (4.6%)

Aktien Schweiz (5.6%)
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Gediegen wohnen in «altem Gemauer»:
Wertvolles Tafer, mondédne Stuck- und
rustikale Balkendecken, jahrhundertalte
Fachwerkwéande, Lehm- und Holzbdden sowie
schmiedeeiserne Beschlage aus alter Zeit

zeugen von der wechselvollen Geschichte

der Liegenschaft. Soweit als mdglich wurden

diese sorgfaltig restauriert und in die neue

Gebaudearchitektur integriert.

Laufende Uberwachung von
Vermdgen und Anlagetatigkeit
Die Anlagekommission beurteilt regel-
massig die Entwicklung des Vermd-
gens und die Qualitat der Portfolio-
manager. Sie stltzt sich dabei auf
umfassende Unterlagen des Global
Custodians und auf die Controlling-
berichte des Allgemeinen Beraters.

Nachhaltigkeitspolitik /

Ausiibung von Aktionédrsrechten
Seit 2004 Ubt die PKZH ihre Stimm-
rechte an den Generalversammlun-
gen der 100 gréssten 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» sucht die PKZH zudem zu-
sammen mit anderen Schweizer
Pensionskassen das Gesprach mit
borsenkotierten Schweizer Firmen zu
Themen der Corporate Governance
sowie im Sozial- und Umweltbereich.
Im 2010 wurden unter anderem die
Themen «Vergltungen der Filhrungs-
instanzen», «Berichterstattung Uber
Umwelt- und Sozialthemen» sowie
«Lieferantenkette der
triebe» behandelt.

Industriebe-

Im Dezember hat die Anlagekom-
mission entschieden, wie die in
der Anlagestrategie vorgeschriebene
Nachhaltigkeitspolitik im Ausland um-
gesetzt wird. Das Engagement, das
heisst der Dialog mit den Unterneh-
men, wird ab ndchstem Jahr nicht nur
mit Schweizer Firmen, sondern auch
mit auslandischen Unternehmen ge-
fuhrt. Kunftig werden zudem auch
die Stimmrechte der grdssten aus-
landischen Aktienpositionen wahrge-
nommen. Auch werden Firmen aus
dem Portfolio der PKZH ausge-
schlossen, wenn sie gewisse inter-
nationale Sozial-, Arbeitsrechts- und
Umweltstandards nicht einhalten.
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Dialog als Basis fiir gutes Gelingen:

Die Denkmalpflege fiihrt das Inventar der kunst-
und kulturhistorischen Schutzobjekte und ist
zustdndig fiir die darin enthaltenen Bauten. Bei
Sanierungs- und Umbauprojekten begleitet sie
die Bauherrschaft und Architekten in engem
Dialog bei der Umsetzung auf dem anspruchs-

vollen Grat zwischen Tradition und Moderne.

Anlageorganisation

Im Frihling fiel der Beschluss, das
bestehende Beratungsmandat «Allge-
meine Beratung der Anlagekommis-
sion» in zwei Teilbereiche aufzuteilen.
In der darauffolgenden Mandats-
ausschreibung wurde fir den ersten
Teilbereich «Allgemeine Beratung
und Strategie-Controlling» die Firma
ECOFIN beriicksichtigt. Diese be-
treute bisher das Allgemeine Bera-
tungsmandat. Den zweiten Teilbe-
reich «Manager-Selektion und -Uber-
wachung» hat die internationale, auf
die Anlageberatung von institutio-
nellen Investoren spezialisierte Firma
Cambridge Associates erhalten. Die
Beratenden Mitglieder der Anlage-
kommission sind bestéatigt worden.
Die regelméassige Uberpriifung der
Geschaftspartner ist ein wichtiger
Bestandteil der Anlageorganisation
der PKZH. Damit wird sichergestellt,
dass zum einen alle Mandate den-
jenigen Anbietern Ubertragen werden,
die Preis-Leistungs-
Verhéltnis offerieren und dass zum
andern Interessenkonflikte vermieden

das beste

werden. Deshalb missen auch alle
Mitarbeitenden und Stiftungsrate

ihre Beziehungen zu Geschéftspart-
nern offenlegen. Zudem werden alle
Mandate nie von Einzelpersonen, son-
dern immer von Gremien vergeben.

Mandate und Beteiligungen
Traditionelle Anlagen

In der ersten Jahreshélfte wurde
die Quote der inflationsgeschiitzten
Fremdwahrungs-Obligationen in drei
Schritten von 6.1 auf 8% erhoht.
Die bendtigten Mittel sind aus zwei
Fremdwé&hrungs-Obligationenman-
daten abgezogen worden. Dabei
wurde eines im Februar aufgel6st.
Bei den Aktien sind weder Mandate
liquidiert noch neue vergeben worden.
Immobilien

Im Jahr 2010 wurden insgesamt
CHF 48 Mio. in vier verschiedene Im-
mobilien-Anlagestiftungen investiert,
die den Schweizer Markt abdecken.
In die Anlagestiftung fir ausléndi-
sche Immobilien flossen insgesamt
CHF 16 Mio.

17



18

Vermégensanlagen

Private Equity

Im Rahmen der periodischen Uber-
prifung einzelner Anlagekategorien
wurde das Private-Equity-Portfolio
daraufhin analysiert, ob dieses die
Renditeziele gemass Anlagestrategie
erfullt hat. Die Uberpriifung ergab,
dass die Portfolio-Rendite bisher nicht
ganz alle Vorgaben erfiillte. Aufgrund
der eingeleiteten Massnahmen er-
wartet die Anlagekommission aber,
dass das Portfolio in den néchsten
Jahren die vorgegebenen Rendite-
ziele erreichen wird.

Das Commitment-Volumen fir das
Jahr 2010 belief sich auf insgesamt
CHF 170 Mio. und verteilte sich auf
Investitionen in Nordamerika, Europa
und Asien. Damit wurde das Commit-
ment-Budget von CHF 230 Mio. nicht
ganz ausgeschopft.

Das der Anlagekategorie Private
Equity zugeordnete Mandat mit Bank
Loans reduzierte sich aufgrund von
Rickzahlungen um insgesamt rund
CHF 47 Mio.

Hedge Funds

Die gegen Ende 2009 von der Anlage-
kommission beschlossene Erhéhung
der Hedge-Funds-Quote von 6 auf
7% wurde im ersten Quartal 2010
umgesetzt. In die drei bestehenden
Hedge-Funds-Module flossen ins-
gesamt CHF 185 Mio., dies zulasten
der Fremdwé&hrungs-Nominalwertan-
lagen. Wegen des aktuell tiefen Zins-
niveaus und dem mdglichen Risiko-
szenario anziehender Inflation wurde
anstelle von Nominalwerten ein di-
versifiziertes Hedge-Funds-Portfolio
bevorzugt. Dies zahlte sich im Jahr
2010 aus.

In der zweiten Jahreshélfte wurden
zudem USD 20 Mio. vom Modul
«Market Timing» ins Modul «Market
Neutral» umgeschichtet.

Auch die Anlagekategorie Hedge
Funds wurde daraufhin Uberpruft,
ob sie die in der Anlagestrategie de-
finierten Zielsetzungen bisher erfullt
hat. Die Analyse zeigte, dass das
Hedge-Funds-Portfolio der PKZH in
den letzten Jahren sowohl weltweite
Aktien als auch globale Obligationen-
anlagen Ubertroffen hat. Zudem
wurden die Vorgaben zum maximal
einzugehenden Risiko jederzeit ein-
gehalten. Jedoch wurde die absolute
Zielrendite seit Mandatsbeginn nicht
erreicht. Insgesamt leistete das
Hedge-Funds-Portfolio einen positi-
ven Beitrag zur Gesamtperformance.
Commodities

Im Spétfrihling wurden CHF 103 Mio.
in einen neu aufgesetzten Commo-
dity-Swap investiert und dafir je
CHF 51.5 Mio. von den zwei bestehen-
den Commodity-Anlagen abgezogen.
Damit konnte das Manager-Risiko
von zwei auf drei Parteien verteilt
werden. Die Gegenparteirisiken sind
wie bisher laufend besichert.



