Auszug aus dem Protokoll

des Regierungsrates des Kantons Ziirich KR-Nr. 87/2005

Sitzung vom 14. Juni 2005

842. Anfrage (Rentabilitéit und Organisationsstruktur
der Beamtenversicherungskasse des Kantons Ziirich)

Kantonsrat Yves de Mestral, Ziirich, hat am 21. Mérz 2005 folgende
Anfrage eingereicht:

Bekanntlich liegt der Deckungsgrad der Beamtenversicherungskasse
des Kantons Ziirich (BVK) seit lingerer Zeit erheblich unter 100%.
Von Ende 2003 bis Ende 2004 ist er um 0,5% auf 91,4% gestiegen, per
28. Februar 2005 sank er jedoch wieder auf 91%. Durch die erheblichen
Unterdeckung ist die vorgesehene Verselbststandigung somit auf Jahre
hinaus verunmdoglicht. Geméss den von der BVK publizierten Daten
wurde im Jahre 2004 eine Rendite von 4% (Portfolio) erwirtschaftet. In
den letzten fiinf Jahren war hingegen eine durchschnittliche Jahres-Per-
formance von —1,4% zu verzeichnen. Vor Jahresfrist betrug die negative
Jahres-Performance der vier vorangehenden Jahre sogar —2,8%. Die
gemessen an den verwalteten Vermogenswerten um einen Drittel klei-
nere Pensionskasse der Stadt Ziirich kann im Vergleich hierzu eine
durchschnittliche Jahres-Performance von +2,0% (2000 bis 2004) respek-
tive von 0,8% (2000 bis 2003) ausweisen. Dies bedeutet, dass die Pen-
sionskasse der Stadt Ziirich in den Jahren 2000 bis 2004 eine um 3.4 Pro-
zentpunkte hohere durchschnittliche Jahresrendite erwirtschaftet hat als
die BVK. Umgerechnet auf die letzen fiinf Jahre resultiert eine um 17%
hohere Rendite, welche die Pensionskasse der Stadt Ziirich verbuchen
konnte. Dies entspricht einer im Vergleich zur stiddtischen Pensions-
kasse nicht realisierten Performance von iiber 3,26 Milliarden Franken
(bei einem verwalteten Vermogen von 19,18 Milliarden Franken).

In diesem Zusammenhang stellt der Unterzeichnende an den Regie-
rungsrat die folgenden Fragen:

1. Wie erklédrt sich der Regierungsrat die markanten Abweichungen in
der Renditenerwirtschaftung zur in mancherlei Hinsicht vergleich-
baren stddtischen Pensionskasse? In welcher Form hat der amtie-
rende Finanzdirektor die politische Verantwortung fiir die schwache
Performance zu iibernehmen? Gedenkt der Regierungsrat auf Grund
der eher mageren Resultate der BVK organisatorische Konsequenzen
zu ziehen? Wie stellt sich der Regierungsrat zur These, dass in den
letzten fiinf Jahren eine im Vergleich zur stiddtischen Pensionskasse
gerade mal halb so starke Performance das gegenwirtige Deckungs-
beitragsdefizit von 1,64 Milliarden Franken ausgelichen wére?
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2. Gemaiss den Richtlinien der Finanzdirektion iiber die Anlage der
Vermogenswerte der BVK vom 15. Oktober 2001 unterbreitet die
Finanzdirektion dem Regierungsrat das jahrliche Konzept fiir die
Anlagen der BVK, welches unter anderem auch den Referenzindex
festlegt. Der Regierungsrat segnet in der Folge die Strategische Asset
Allokation (SAA) ab. Wie und auf Grund welcher Grundsitze bildet
sich der Regierungsrat seine Meinung im Hinblick auf die Genehmi-
gung der SAA? In welcher Héiufigkeit wurden in den vergangenen
fiinf Jahren von den Antrégen der Finanzdirektion abweichende Kon-
zepte genehmigt? Auf Grund welcher Prognosen wird der Referenz-
index errechnet und wie aussagekraftig ist dieser?

3. Welches Gremium trifft im Rahmen der Umsetzung der SAA all-
fillige taktische Entscheidungen? Wie lduft die Meinungsbildung
anlasslich der Genehmigung der einzelnen taktischen Entscheidungen
respektive welches sind die massgeblichen Grundlagen, auf welche
die Verantwortlichen sich anldsslich der Entscheidung stiitzen?
Gedenkt der Regierungsrat personelle Konsequenzen zu ziehen
respektive eine bessere Entscheidungsstruktur zu installieren?

4. In der Kurzversion des Geschéiftsberichtes 2004 wird von unter-
durchschnittlichen Ergebnissen bei den Obligationen gesprochen.
Wer ist an den Entscheidungen zur Reduktion der Laufzeit von Obli-
gationen beteiligt? Auf Grund welcher Grundlagen werden im Vor-
feld entsprechende Annahmen getroffen?

5. Wurde in den vergangenen fiinf Jahren das Fremdwé&hrungsrisiko
abgesichert? Was waren die Griinde fiir eine allfillige Nichtabsiche-
rung? Hatte die Aussetzung der Wihrungsabsicherung finanzielle
Konsequenzen? Wie wiirden die entsprechenden Renditezahlen der
letzten fiinf Jahre aussehen, wenn entsprechende Wahrungsabsiche-
rungen vorgenommen worden wiren?

Auf Antrag der Finanzdirektion
beschliesst der Regierungsrat:

I. Die Anfrage Yves de Mestral, Ziirich, wird wie folgt beantwortet:

Zu Frage 1:

Die nachstehende Situationsanalyse widerspiegelt die Entwicklung der
relevanten Kennzahlen fiir die Pensionskasse der Stadt Ziirich (PKZH)
sowie der Beamtenversicherungskasse (BVK) fiir die Jahre 2000 bis 2004,
wobei sich die Angaben fiir die PKZH auf 6ffentlich zugéngliche Daten
in den Geschéftsberichten und auf deren Website abstiitzen. Im Gegen-
satz zum Geschiftsbericht der BVK publiziert die PKZH jedoch keine
detailierten Risikokennzahlen in Bezug auf die jeweiligen Anlagekate-
gorien, weshalb ein Risiko-/Ertragsvergleich nicht moglich ist.
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Pensionskasse der Stadt Ziirich (PKZH)

Jahr Deckungsgrad Veranderung Performance Performance Implizite
per 31.12. Deckungsgrad Strategie Vermdgen Sollrendite

2000 150.0% 0.6% 3.0% 4.0% 3.4%
2001 139.2% -10.8% -5.1% -5.4% 5.4%
2002 119.0% -20.2% —7.5% —6.6% 13.6%
2003 126.4% 7.4% 11.7% 11.2% 3.8%
2004 122.3% —4.1% 6.8% 6.6% 10.9%

2000-2004  * kumuliert *=27.7% 1.8% p.a. 1.9% p.a. 7.4% p.a.

Beamtenversicherungskasse (BVK)

Jahr Deckungsgrad Verdnderung Performance Performance Implizite
per 31.12. Deckungsgrad Strategie Vermdgen Sollrendite

2000 118.2% -9.5% 0.6% 0.7% 13.1%
2001 104.2% -14.0% —6.5% —71% 8.4%
2002 88.1% -16.1% -11.6% -11.9% 3.7%
2003 90.9% 2.7% 6.9% 7.1% 4.3%
2004 91.4% 0.5% 3.9% 4.0% 3.4%

2000-2004 * kumuliert *-26.9% -1.3% p.a. -1.4% p.a. 6.6% p.a.

* zwecks Vergleichbarkeit ohne Beriicksichtigung des Jahres 2000 infolge Primatswechsel bei der BVK

Wie der Darstellung zu entnehmen ist, wies die PKZH im Vergleich
zur BVK iiber die Zeitperiode eine bessere Performance auf. Bei
annualisierter Betrachtung hat die BVK -1,4% p.a. und die PKZH
+1,9% p.a.seit 2000 erzielt. Es kann ausserdem festgestellt werden, dass
die Abweichungen der tatsdchlich erzielten Ergebnisse bei beiden
Pensionskassen geringfiigig von der jeweiligen Strategieperformance
abweichen, woraus in beiden Fillen auf eine disziplinierte Umsetzung
geschlossen werden kann. Mit Blick auf die Verdnderung des Deckungs-
grades seit 2001 féllt auf, dass sich der Deckungsgrad der PKZH um
—27,7% verschlechtert hat und bei der BVK um -26,8%. Im Jahr 2000
hat sich die Sollrendite bei der BVK infolge des Wechsels vom Leis-
tungs- zum Beitragsprimat einmalig um rund 7% erhoht. Wihrend sich
die Sollrendite bei der BVK seit 2002 auf verhéltnismissig tiefem
Niveau stabilisiert hat, ist die implizit berechnete Sollrendite der PKZH
sehr volatil und tendenziell hoher als bei der BVK.
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Die Performanceentwicklung auf Stufe der Hauptanlagekategorien,
einschliesslich der dazugehorigen Gewichtungen, widerspiegeln die
nachstehenden Tabellen:

CHF-Nominalwertanlagen inkl. Cash
PKZH BVK
Stichtag Gewichtung Performance | Gewichtung | Performance
31.12.2000 48.0% 4.1% 23.1% 3.5%
31.12.2001 47.3% 3.4% 24.5% 3.9%
31.12.2002 37.6% 6.5% 30.8% 3.7%
31.12.2003 30.8% 2.3% 37.9% 1.4%
31.12.2004 27.0% 3.5% 37.0% 0.9%
2000-2004 3.9% p.a. 2.7% p.a.
PKZH: Davon ~ 16% Annuitat bei der Stadt
FW-Nominalwertanlagen
PKZH BVK

Stichtag Gewichtung Performance | Gewichtung | Performance
31.12.2000 5.0% 2.2% 18.1% 2.0%
31.12.2001 6.1% 3.2% 18.9% 2.4%
31.12.2002 13.3% 71% 19.0% -1.5%
31.12.2003 11.9% 5.9% 18.5% 9.4%
31.12.2004 12.1% 4.2% 18.9% 22%
2000-2004 4.5% p.a. 2.9% p.a.
BVK: inkl. ~ 1/3 Wandelanleihen
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Aktien Schweiz

PKZH BVK
Stichtag Gewichtung Performance | Gewichtung | Performance
31.12.2000 18.0% 11.7% 23.9% 5.8%
31.12.2001 15.7% -22.1% 18.1% -22.5%
31.12.2002 10.9% -26.5% 13.7% -27.6%
31.12.2003 10.0% 22.2% 12.5% 18.4%
31.12.2004 8.1% 6.8% 12.3% 9.1%
2000-2004 -1.6% p.a. -3.4% p.a.

Aktien Ausland

PKZH BVK
Stichtag Gewichtung Performance | Gewichtung | Performance
31.12.2000 20.0% -10.7% 23.3% -8.5%
31.12.2001 21.2% -11.6% 24.4% -16.5%
31.12.2002 24.2% -17.7% 18.9% -33.0%
31.12.2003 32.0% 22.4% 13.5% 20.6%
31.12.2004 34.1% 9.2% 13.8% 8.7%
2000-2004 -1.7% p.a. -5.7% p.a.

Immobilien

PKZH BVK
Stichtag Gewichtung Performance | Gewichtung | Performance
31.12.2000 4.0% 3.7% 11.6% 4.6%
31.12.2001 4.9% 1.6% 14.1% 4.9%
31.12.2002 5.3% 3.8% 17.6% 4.2%
31.12.2003 7.6% 11.2% 17.7% 4.8%
31.12.2004 8.8% 14.1% 18.0% 52%
2000-2004 6.9% p.a. 4.7% p.a.
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Commodities und Hedge Funds
PKZH BVK

Stichtag Gewichtung Performance | Gewichtung | Performance
31.12.2000 5.0% 32.5% 0.0% 0.0%
31.12.2001 4.8% -8.0% 0.0% 0.0%
31.12.2002 7.3% 10.0% 0.0% 0.0%
31.12.2003 6.8% 10.7% 0.0% 0.0%
31.12.2004 6.8% * 0.0% 0.0%

* Hedge Funds: 5.0%

* Commodities: 11.9%

Die PKZH konnte dabei im Zeitraum 2000 bis 2004 innerhalb der Anlage-
kategorien im Verleich zur BVK durchwegs bessere Ergebnisse erzielen.
Bei den Nominalwertanlagen diirfte der Mehrertrag der PKZH auch
auf die im Gegensatz zu den gegenwértigen Marktzinsen attraktive Ver-
zinsung der Annuitédten durch die Stadt Ziirich an die Pensionskasse
zuriickzufiihren sein. Dem gegeniiber wurden bei der BVK die Darlehen
an den Staat, welche sich 1995 noch auf 1200 Mio. Franken bezifferten,
bis 31. Dezember 2002 vollstindig zuriickbezahlt. Bei den Nominal-
wertanlagen in Fremdwihrungen verfolgt die BVK ebenfalls eine sehr
risikoarme Anlagepolitik, indem ausschliesslich erstklassige Anleihen
beriicksichtigt werden. In den Anlagejahren ab 2001 konnte jedoch mit
Unternehmensanleihen infolge der riickldufigen Kreditspreads gegen-
iber erstklassigen Anleihen ein Mehrertrag erzielt werden. Schliesslich
weisen die Portfolios in den in- und ausldndischen Obligationenanlagen
eine gegeniiber dem jeweiligen Benchmark tiefere Duration (mittlere
Verfallsstruktur) auf, was in Zeiten sinkender Zinsen eine Minderper-
formance gegeniiber dem Referenzindex zur Folge hat; dies jedoch bei
gleichzeitig tieferem Risiko (Standardabweichung) auf dem Portfolio.
Die Differenz der Ergebnisse bei den Aktienanlagen ist bei den Inland-
anlagen ebenfalls auf eine defensivere Umsetzung zuriickzufiihren,
wihrend bei den ausldndischen Aktienanlagen vor allem die im Crashjahr
2002 erfolgten Einbriiche in der Technologie-, Biotechnologie- und
Medizinaltechnologiebranche negativ zu Buche schlugen und keine
Wihrungsabsicherungen bestanden. Bei den Immobilienanlagen ver-
zeichnete die BVK bis 2002 durchwegs bessere Ergebnisse. Da die PKZH
aus politischen Griinden nur indirekte Anlagen tdtigt, generierten die
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Immobilienaktien sowie die diesbeziiglichen Kollektivanlagen infolge der
inzwischen hohen Agios hohere Performancewerte als dies bei Direkt-
anlagen iiberhaupt moglich ist. Im Hinblick auf alternative Anlagen wie
Commodities und Hedge Funds verzeichnete die PKZH tiiber diese
Jahre gute Ergebnisse, wihrend der mogliche Einsatz derartiger Pro-
dukte bei der BVK in Priifung ist (Commodities) bzw. sich auf Grund
zahlreicher offener Fragen in Bezug auf den Einsatz von Hedge-Fund-
Anlagen (u.a. hohe Komplexitit des Anlageprozesses, fehlende Regu-
lierung, hohe Kosten, Intransparenz, riickldufige Ertragserwartungen
usw.) nicht zu {iberstiirzen ist.

Die PKZH erzielte iiber die fiinf Anlagejahre 2000 bis 2004 eine
annualisierte Perfomance von +1,9% (Strategieperformance: 1,8% p.a.),
wihrend die BVK eine annualisierte Performance von —1,4% (Strategie-
performance: —1,3% p.a.) aufwies. Die Erkldrung liegt in der Steuerung
der Aktienquote und im Fehlen von alternativen Anlagen (mit Ausnahme
der Private Equity-Anlagen) bei der BVK. Die Aktienquote der BVK
sank in den schwierigen Anlagejahren 2000 bis 2002 von rund 47% auf
rund 33%, wéihrend die Aktienquote der PKZH wegen der hohen
Schwankungsreserven und einer damit hoheren Risikofdhigkeit als die
BVK lediglich um 38% auf 34% abnahm. Im guten Anlagejahr 2003
konnte die PKZH zudem ihre komfortable Risikofdhigkeit dazu nutzen,
ihre Aktienquote auf 42% zu erhohen. Die BVK ihrerseits musste infolge
der Unterdeckung die Aktienquote laut Anlagestrategie auf 26% senken.
Die vergleichsweise hohere Aktienquote der BVK in den Jahren 2000
bis 2002 und die tiefere Aktienquote 2003 fiihrten in der Folge zu einem
strategiebedingten Riickstand der BVK von rund 2,8%. Der restliche
Riickstand von rund 0,3% ist auf den Verzicht von Hedge Funds und
das Fehlen von Commodities-Anlagen zuriickzufiihren.

Zu Frage 2:

Die Festlegung der jahrlichen Anlagestrategie erfolgt auf Grund der
versicherungstechnischen Verpflichtungen, der Anlageergebnisse des
Vorjahres und unter Beriicksichtigung der Prognosen der Wirtschafts-
und Finanzinstitute. Dass diese jahrliche Anlagestrategie seit 1995, soweit
nicht eine kurzfristige, von aussergewohnlichen Einbriichen an den
internationalen Finanzmirkten gekennzeichnete Zeitperiode gewihlt
wird, durchaus ihre Erwartungen erfiillte, veranschaulicht die nachfol-
gende Aufstellung:



Jahr Vermdgensertrag Bilanzsumme Deckungsgrad
(in Franken) (in Franken) (inkl. Reserven)

1995 2112,9 Mio. 11979,4 Mio. 98,8%
1996 1804,4 Mio. 13644,9 Mio. 112,5%
1997 2154,7 Mio. 15832,7 Mio. 119,4%
1998 1372,4 Mio. 17058,9 Mio. 122,0%
1999 2376,5 Mio. 19138,3 Mio. 129,7%
2000 149,7 Mio. 19203,6 Mio. 118,2%
2001 —-1280,8 Mio. 17761,9 Mio. 104,2%
2002 —2147,7 Mio. 18058,7 Mio. 88,1%
2003 1174,9 Mio. 18719,7 Mio. 90,9%
2004 679,8 Mio. 19181,5 Mio. 91,4%

Die Ursache der gegenwirtigen Unterdeckung der BVK aus anlage-
technischer Sicht ist in erster Linie dadurch bedingt, dass nach den
bereits heftigen Kurseinbriichen an den internationalen Aktienmérkten
im Jahr 2001 die damalige Aktienquote von 42,3% nicht friihzeitig
gesenkt wurde. Die damalige Beurteilung der weiteren Aussichten an den
Aktienmirkten erwies sich im Nachhinein als zu optimistisch. Dartiiber
hinaus gilt es auch die Mittelabfliisse der ab 1. Juli 1998 auf Grund der
guten Rechnungsergebnisse der Vorjahre gewidhrten Beitragsherab-
setzung, Zusatzverzinsung und Rentenerh6hung zu beriicksichtigen. Die
Sondermassnahmen, die vom 1. Juli 1998 bis 31. Dezember 2001 den
Arbeitgebern, Destinatéren sowie Rentnerinnen und Rentnern gewéhrt
werden konnten, bezifferten sich laut Darstellung des Versicherungs-
experten auf insgesamt 1366 Mio. Franken. So hitte die BVK laut Berech-
nung des Investment Controllers, unter Beriicksichtigung des im Jahr
2000 vollzogenen Primatswechsels, ohne die Sondermassnahmen selbst
im katastrophalen Anlagejahr 2002 noch einen Deckungsgrad von 102%
(tatsédchlich: 88,1 %), im Jahr 2004 einen solchen von 106% (tatsachlich:
91,4%) aufgewiesen.

Deckungsgradentwicklung der BVK seit 2000

2000 2001 2002 2003 2004
effektiv 118.2% 104.2% 88.1% 90.9% 91.4%
approx. Deckungsgradentwicklung 137% 122% 102% 105% 106%

mit Primatswechsel und ohne
Gewinnverteilung

Die Unterdeckung der BVK ist somit nicht ausschliesslich auf die
Strategie 2002 und deren Ergebnisse, sondern in noch héherem Umfang
auf die Gewinnverteilung und den Wechsel vom Leistungs- zum Bei-
tragsprimat zuriickzufiihren. Der Primatswechsel hat rund 7% und die
Beitragsrabatte haben rund 15% zur riicklaufigen Entwicklung des
Deckungsgrads beigetragen. Ohne diese Kosten wire die Risikofdhigkeit
der BVK mit der gegenwirtigen Anlagestrategie praktisch intakt.
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Die Annahme, dass eine bessere Performance die Deckungsliicke 2004
von 1,64 Mrd. Franken ausgeglichen hitte, verkennt die Tatsache, dass
einerseits die Verpflichtungen der BVK ebenfalls deutlich zugenommen
haben. Die Anzahl der Versicherten erhdhte sich seit 1995 um 25,2%,
seit 2000 um 14%, jene der Rentnerinnen und Rentner seit 1995 um 61 %,
seit 2000 um 22,7 %, was sich — wie den jahrlichen Geschiftsberichten zu
entnehmen ist — in einer deutlichen Zunahme der Leistungen an die
Destinatire iiber diese Zeitperioden widerspiegelt. Anderseits beziffert
sich die Sollrendite auf Grund der gegenwiértigen, auf Risikominimie-
rung ausgelegten Anlagestrategie auf rund 4,8%, womit in erster Linie
eine Stabilisierung des Deckungsgrades erreicht werden soll. Die Auf-
nung von Schwankungsreserven setzt jedoch voraus, dass die BVK eine
jahrliche Gesamtperformance von mehr als 5% erwirtschaften miisste.
Vor dem Hintergrund der gegenwirtigen Unterdeckung verfolgt die
Anlagestrategie vorrangig eine weiterhin risikoarme, defensive Anlage-
bewirtschaftung. Dass in diesem Umfeld keine Zuwachsraten im zwei-
stelligen Prozentbereich moglich sind, versteht sich von selbst.

Die Festlegung der jahrlichen Anlagestrategie erfolgt auf Grund der
versicherungstechnischen Vorgaben, wie sie die BVK und der Versiche-
rungsexperte berechnen. Beruhend auf diesen Kennzahlen und der Ver-
mogensaufteilung am Bilanzstichtag unterbeitet die BVK dem Invest-
ment Controller einen Anlagevorschlag fiir die strategische Asset Allo-
kation zur Evaluation und kritischen Stellungnahme. Die jahrlichen
Neumittel werden hierbei, beruhend auf den Ertragsprognosen der
Finanzinstute (d.h. der Konsensprognosen) fiir das laufende Anlage-
jahr sowie auf Grund der Einschédtzung der BVK, auf die verschiedenen
Anlagekategorien verteilt. Im Sinne von Alternativszenarien wird der
Vorschlag der BVK hierbei verschiedenen Anlagevarianten gegeniiber
gestellt, sodass unter Berticksichtigung unterschiedlicher Risiko-/Ertrags-
parameter rund vier mogliche Szenarien zur Auswahl stehen. Diese
detaillierten Analysen miinden schliesslich in die jdhrliche Anlagestrate-
gie, welche den Migliedern des Anlageausschusses der BVK zur Bera-
tung unterbreitet wird. Auf Grund der sorgféltig erarbeiteten Vorarbei-
ten und der detaillierten Entscheidungsgrundlagen erfahrt die einmal
gewihlte Anlagestrategie in aller Regel nur geringfiigige Anpassungen.
Wie die vergangenen Anlagejahre zeigten, war die Anlagestrategie der
BVK im Langzeitvergleich durchaus von Erfolg gekront. Lediglich das
Anlagejahr 2002 offenbarte im Nachhinein eine zu hohe Aktienquote.
Werden die damaligen Prognosen der Finanzinstitute zu Rate gezogen,
so ist festzustellen, dass nur eine Minderheit der Auguren das volle Aus-
mass der Kurseinbriiche rechtzeitig vorhersah. Eine gewichtige Ande-
rung der Mittelverteilung auf Stufe der jeweiligen Anlagekategorien —
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zumal Anlagevolumina in Milliardenh6he umzuschichten wéren, damit
sie einen ertragswirksamen Performancebeitrag leisteten — wiirde eine
hohe Prognosefihigkeit, wenn nicht gar hellseherische Gaben, bedingen.

Unter der Bezeichnung Referenzindex versteht man einen Massstab,
an dem die Performance (der Erfolg) einer einzelnen Anlage, einer
Anlagekategorie oder eines Portfolios gemessen wird. Anstelle von
Referenzindex spricht man auch von Referenzgrosse oder Benchmark.
Als Referenzindex dienen etwa Obligationen- oder Aktienindizes, wel-
che eine Kennzahl beziiglich der Preisentwicklung von Obligationen
und Aktien an einer Borse darstellen. Seit 1996 publiziert die BVK die
Entwicklung des Gesamtvermogens sowie in den einzelnen Anlagekate-
gorien, jeweils im Vergleich zum jeweiligen Benchmark, im Detail,
wobei zusitzliche Kennzahlen wie Duration (durchschnittliche Rest-
laufzeit einer Obligation), Standardabweichung (im Sinn einer Risiko-
kennzahl), die Aufteilung nach Schuldnerkategorien, die Wahrungszu-
sammensetzung usw. im Einzelnen dargelegt werden. In Bezug auf das
Gesamtvermogen der BVK wird somit die Entwicklung der jeweiligen
Haupt- und Subkategorien monatlich ausgewiesen und die jeweilige
Veridnderung im Vergleich zum diesbeziiglichen Benchmark gemessen.
Die Gesamtperformance widerspiegelt schliesslich die Entwicklung in
den verschiedenen Anlagekategorien unter Beriicksichtigung ihrer
jeweiligen Gewichtung innerhalb der gesamten Kapitalanlagen. Die
Gewichtung der jeweiligen Benchmarks innerhalb der Gesamtanlagen
ergibt sich wiederum aus der Vermogensaufteilung (strategische Asset
Allokation) gemiss dem vom Regierungsrat jéhrlich verabschiedeten
Anlagekonzept. Es handelt sich somit nicht um einen Prognosewert,
sondern um eine die tatsdchliche Entwicklung des jeweiligen Marktseg-
mentes widerspiegelnde Kennzahl. Bei den Indexzahlen ist zu beriick-
sichtigen, dass diese stets ohne Kosten berechnet werden, wihrend die
Performance der Anlagekategorien BVK stets Nettoperformancezahlen,
nach Abzug der Kosten, darstellen.

Zu Frage 3:

Um die Flexibilitdt des laufenden Bewirtschaftungsprozesses zu
erhohen, wird die BVK jeweils im jahrlichen Anlagekonzept erméchtigt,
in Bezug auf die Anlagekategorien innerhalb taktischer Bandbreiten zu
operieren, soweit dies auf Grund der jeweiligen Markteinschidtzung
angezeigt erscheint. Fiir das Anlagejahr 2004 lauteten die entsprechenden
taktischen Quoten, jeweils ausgehend vom Gesamtwert der Kapital-
anlagen Ende 2003, wie folgt:
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Anlagekategorie 31.12.2003 Anteil 2003 Taktische Bandbreiten 2004

(in Mio. Fr./ Marktwerte) (in %)
Liquiditat/ Geldmarkt 3853 22,7 0%-10%
CHF-Obligationen 1469 8,7 +/-5,0%
FW-Obligationen 2159 12,7 +/-5,0%
Wandelobligationen 973 5,7 +/-3,0%
Aktien CH 2110 12,5 +/-5,0%
Aktien Ausland 2 266 13,4 +/-5,0%
Ubrige Kategorien 4120 24,3 -
Total 16 950 100,0

Wie bei anderen Personalvorsorgeinrichtungen obliegt die Vornahme
taktischer Entscheidungen der Geschiftsleitung. In diesem Sinne wird
bei gewichtigen Anderungen in Bezug auf Mittelabfliisse oder -zufliisse
(in der Regel ab 50 Mio. Franken, was 0,3% des Gesamtvermogens ent-
spricht) der Chef der BVK informiert, die Finanzdirektion im Rahmen
des monatlichen Reportings. Die Entscheidungen erfolgen auf Grund
der aktuellen Markteinschitzung, beruhend auf Wirtschaft- und Finanz-
analysen von in- und ausldndischen Banken, entsprechend dem jewei-
ligen Marktsegment. Die BVK iibt ihre Anlagetétigkeit hierbei nicht
nach Gutdiinken aus. Die Anlagetitigkeit orientiert sich am jéhrlichen
Anlagekonzept sowie den Anlagerichtlinien. Die Umsetzung der jéhr-
lichen Anlagestrategie, die Erfolgsmessung sowie die Uberwachung der
internen und externen Anlagemanager erfolgt laufend anhand eines
detaillierten Controllingprozesses. Wie dem Investment Audit (halb-
jahrlicher Bericht zur Anlagebewirtschaftung) des Investment Control-
lers per 31. Dezember 2004 zu entnehmen ist, weist die BVK folgende
Schwichen auf: «Mit einem Deckungsgrad von 91,4% und einem gefor-
derten Mindestdeckungsgrad von 90% ist die Risikofidhigkeit der BVK
angespannt. Die Gefahr der Notwendigkeit einer moglicherweise sub-
optimalen weiteren Reduktion der Aktienquote und der Ergreifung
von weiteren Sanierungsmassnahmen ist relativ gross.» Als Starken der
BVK werden demgegeniiber genannt: «Die BVK weist eine klare und
effektive Fiihrungsorganisation auf, welche die rechtzeitige Umsetzung
von Massnahmen zum Schutz des Deckungsgrades vor erkennbaren
Gefahren und zur Nutzung von erkennbaren Chancen begiinstigt.» Auf
Stufe des Anlagemanagements verfiigt die BVK iiber einen effektiven
und effizienten Core-Satellite-Ansatz (d.h. Kernanlagen in Form index-
ierter Aktienportfolios, Satelliten- oder Ergdnzungsanlagen in Form aktiv
bewirtschafteter externer Aktienmandate). «Dieser begiinstigt die Wahr-
scheinlichkeit fiir einen Anstieg des Deckungsgrades durch die risiko-
kontrollierte Ausnutzung des Marktpotentials bei ingesamt niedrigen
Kosten (Outperformance dank sehr kostengiinstiger und indexnaher
Umsetzung durch die Vermo6gens- und Liegenschaftenverwaltung).»
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Zu Frage 4:

Die unterdurchschnittlichen Ergebnisse 2004 bei den Obligationen in
Schweizer Franken und Fremdwéhrungen waren darauf zuriickzufiihren,
dass vor dem Hintergrund der rekordtiefen Zinsen keine Konversionen
auf filligen Obligationen stattfanden. Es erfolgte somit keine Laufzeiten-
verkiirzung durch Verkdufe von Obligationen, sondern nur dadurch, dass
keine Filligkeiten reinvestiert und im Gegenzug langfristige, tiefver-
zinsliche Obligationen gekauft wurden. Ungeachtet der damaligen Prog-
nosen einer Mehrheit der Finanzinstitute, welche von steigenden Zinsen
ausgingen — was in den ersten acht Monaten 2004 in der Tat der Fall war
— verzeichnete der Kapitalmarkt gegen Jahresende nochmals leicht
tiefere Zinsen als im Vorjahr. Diese Erwartungshaltung wurde auch in
der Anlagestrategie 2004 dargelegt und anlésslich der Sitzung des Anlage-
ausschusses der BVK erortert, wobei die Meinungen durchaus geteilt
waren. Wegen der unattraktiven Risiko-/Ertragserwartungen und der
flachen Zinskurvenstruktur entschied sich die Vermogensverwaltung der
BVK fiir eine defensive Umsetzung, indem die Mittel vorerst in Geld-
marktanlagen angelegt wurden. Den unterdurchschnittlichen Ergebnis-
sen bei den Nominalwertanlagen standen — wie dem Kurzbericht der
BVK ebenfalls zu entnehmen ist — demgegeniiber sehr ansprechende
Resultate bei den in- und ausldndischen Aktienanlagen gegeniiber.
Auch fiir diesen Bereich triagt die BVK die Verantwortung.

Zu Frage 5:

Konsistente Vorhersagen in Bezug auf Wechselkursprognosen sind —
wie empirische Studien in aller Deutlichkeit belegen — praktisch
unmoglich. Aus diesem Grund werden Fremdwidhrungsengagements
durch die Anleger — in Abhéngigkeit zur vorgédngig definierten Anlage-
strategie — entweder vollstiandig, teilweise oder gar nicht abgesichert. Im
Falle eines starken Schweizer Frankens und damit riickldufiger Wechsel-
kurse werden sich derartige Absicherungen in der Regel positiv aus-
wirken, indem die Werteinbussen auf den Basisanlagen (Nominalwert-
oder Sachanlagen) vermindert oder gar ausgeglichen werden sollen,
was in der Regel zu einer Risikominimierung auf den Portfolios bei-
tragt. Aus diesem Grund dienen aus Sicht der BVK Fremdwihrungs-
absicherungen vor allem dazu, mogliche Werteinbussen auf den Basis-
anlagen durch einen positiven Beitrag auf den Absicherungsinstrumenten
zu begrenzen. In Zeiten, wo jedoch der Schweizer Franken zur Schwi-
che neigt, fiithrt dies zu einer Wertsteigerung auf den Basisanlagen in
Fremdwéhrungen, wihrend die Absicherungen an Wert verlieren. Auf
Grund der Tatsache und der Erfahrung, dass Wechselkursentwicklungen
nur begrenzt und nicht tiber einen ldngeren Zeitraum prézis und konsis-
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tent vorhergesagt werden konnen und somit eine vollstdndige Absiche-
rung iiber die Jahre sehr kostenintensiv sein kann, beschrédnkt sich die
BVK auf die Teilabsicherung von Nominalwertanlagen. Dies bedeutet,
dass die BVK seit dem zweiten Halbjahr 2003 Teilabsicherungen auf den
in Euro, US Dollar und in japanischem Yen denominierten Nominalwert-
anlagen in den Kategorien Geldmarkt, Fremdwéhrungsobligationen und
Wandelanleihen tétigt. Die teilweise volatile Entwicklung der beiden
fiir die BVK bedeutendsten Fremdwidhrungen Euro und US Dollar seit
2000 veranschaulicht folgende Tabelle:

Stichtag US$/CHF Veranderung Euro/CHF Verénderung

gg. Vorjahr gg. Vorjahr

31.12.2000 1.6205 +1.24% 1.5214 -5.18%
31.12.2001 1.6603 +2.46% 1.4783 —2.83%
31.12.2002 1.3827 -16.72% 1.4510 -1.85%
31.12.2003 1.2368 -10.55% 1.5600 +7.51%
31.12.2004 1.1371 -8.06% 1.5456 -0.92%

Die Wechselkursentwicklung verlduft hierbei nicht linear, sondern in
teilweise iiberaus erratischen Ziigen; so verlor der US Dollar beispiels-
weise allein zwischen 30. November 2002 und 31. Dezember 2002 rund
6,8% gegeniiber dem Schweizer Franken. Eine Nachberechnung der Per-
formancezahlen unter der Annahme einer vollstindigen Absicherung
der Anlagen ist nicht moglich, da einerseits zu definieren wére, welche
Absicherungsinstrumente verwendet werden (Termingeschéfte, Devisen-
optionen, Futures usw.) und zu welchem Zeitpunkt eine Anlage getétigt
wurde. Ausgehend von der Vermogenszusammenstellung nach der Ver-
ordnung vom 18. April 1984 iiber die beruflichen Alters- und Invaliden-
vorsorge (SR 831.441.1), wie sie im jahrlichen Geschéftsbericht publiziert
wird, konnen auf Grund der bestehenden Anlagen in Fremdwéhrungen
folgende Annahmen bei einer Verdanderung der Wechselkurse (konsoli-
diert) von 3% bzw. 5% getroffen werden:

Stichtag Anlagen in Auswirkung auf Auswirkung auf
Fremdwéhrungen Gesamtperformance Gesamtperformance

(BVV2 Art. 55¢) bei +/-5% bei +/-3%

31.12.2000 40.2% 1.21% 2.01%
31.12.2001 471% 1.41% 2.36%
31.12.2002 43.0% 1.29% 2.15%
*31.12.2003 37.8% 1.13% 1.89%
*31.12.2004 34.0% 1.02% 1.70%

*inkl. Teilabsicherungen

Wie dem Geschiftsbericht 2004 der BVK zu entnehmen sein wird,
waren mit Stichtag 31. Dezember 2004 zur Absicherung von Wandel-
anleihen Devisentermingeschéfte im Marktwert von 11,2 Mio. Franken
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ausstehend, welche eine Engagementreduktion auf den Wandelanleihen
in Fremdwihrungen (Marktwert: 935,4 Mio. Franken) von 769,3 Mio.
Franken zur Folge hatten. Im Halbjahr 2003 trugen die Devisenabsiche-
rungsgeschéfte rund 55 Mio. Franken, im Anlagejahr 2004 rund 70 Mio.
Franken zum Gesamtergebnis bei.

II. Mitteilung an die Mitglieder des Kantonsrates und des Regierungs-
rates sowie an die Finanzdirektion.

Vor dem Regierungsrat
Der Staatsschreiber:
Husi



