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Editorial

Liebe Leserin, lieber Leser

Sie halten die 13. Ausgabe unseres Newsletters flr Pensionskassen in den Handen.
Der Newsletter der Zircher Kantonalbank hat sich Gber die letzten drei Jahre
mit mehr als 2000 Lesern zu einem erfolgreichen Informationsmedium entwi-
ckelt. Ich danke allen Leserinnen und Lesern, die mit ihrem konstruktiven Feed-
back und Themenwdnschen zu diesem Erfolg beigetragen haben. Ein spezieller
Dank gehort allen Gastautoren, die mit ihren Impulsen den Newsletter inhaltlich
stark mittragen und so einen wichtigen Beitrag zu dessen Aktualitat leisten. Damit
wir auch in Zukunft spannende Artikel mit Losungsansatzen zu aktuellen Frage-
stellungen publizieren kdnnen, sind wir weiterhin auf Thre Meinung angewiesen.
Lassen Sie uns wissen, was lhnen gefallen oder Sie interessiert hat. Aber auch
kritische Worte nehmen wir gerne zum Anlass, uns zu verbessern. Wir freuen uns
auf einen aktiven Meinungsaustausch.

Herrn André Egli, zugelassener Revisionsexperte und Partner der Balmer-Etienne AG,
danke ich flr seinen Beitrag «Angemessene interne Kontrolle fir kleine und
mittlere Vorsorgeeinrichtungen».

Ich winsche Ihnen eine interessante Lektlre. Fir Fragen und Auskinfte stehen
Ihnen unsere Kundenbetreuerinnen und -betreuer fir Pensionskassen jederzeit
gerne zur Verflgung.

René Raths
Leiter Pensionskassen und Berufliche Vorsorge
Zircher Kantonalbank



Angemessene interne Kontrolle fur kleine
und mittlere Vorsorgeeinrichtungen

Die BVG-Strukturreform ist seit dem 1. August
2011 in Kraft. Mit dabei auch die Bestimmung,
dass Vorsorgeeinrichtungen iiber eine angemes-
sene interne Kontrolle verfligen miissen. Was
heisst dies nun in der praktischen Umsetzung -
vor allem fiir kleine und mittlere Vorsorge-
einrichtungen? Handlungsbedarf ergibt sich
insbesondere fiir das oberste Organ.

Gastautor: André Eqli, Zugelassener Revisionsexperte,
Partner Balmer-Etienne AG, Zurich, Luzern, Stans

Angemessene interne Kontrolle

Art. 35 Abs. 1 BVV2 hélt neu fest: «Bei der Prifung
der Organisation und Geschaftsfihrung der Vorsorge-
einrichtung bestatigt die Revisionsstelle auch, dass
eine der Grosse und Komplexitat angemessene interne
Kontrolle besteht». Dieser Absatz ist sehr offen for-
muliert und Gberlasst es dem obersten Organ, wie
es seine internen Kontrollaktivitdten aufbauen und
vornehmen will. Jede Vorsorgeeinrichtung muss tber
angemessene interne Kontrollen verfligen. Gemass
erlauterndem Bericht vom 10. Juni 2011 zu den Ver-
ordnungsbestimmungen wird bei den Anforderun-
gen an die Kontrollen zwischen kleinen und grossen
Einrichtungen unterschieden. Was heisst aber nun
angemessen, und wie definieren sich kleine bzw.
grosse Einrichtungen?

Angemessen bedeutet, dass die Kontrollen dem
Risikoprofil der Vorsorgeeinrichtung zu entsprechen
haben. Speziell bei kleinen Kassen kénnen die Kon-
trollen deshalb relativ einfach und «formlos» (prag-
matisch) gehalten werden. Bei grossen Einrichtun-
gen hingegen wird kaum mehr auf ein formelles in-
ternes Kontrollsystem (IKS) verzichtet werden kon-
nen. Allenfalls wird hier die Oberaufsichtskommission
im laufenden Jahr noch Prazisierungen anbringen.
Ziel der Kontrollen muss sein, die korrekte Abwick-
lung in den folgenden Bereichen sicherzustellen:

— Vermogensanlage, inkl. Vermdgensertrage und
-aufwendungen

— Vorsorgekapital, inkl. Beitragserhebung und Aus-
richtung von Leistungen

—sonstige Aufwendungen und Ertrage, Finanzen,
finanzielle Berichterstattung und IT

Kleine und grosse Einrichtungen

Wie erwahnt ist es moglich, dass die Oberaufsichts-
kommission, ahnlich den Bestimmungen im Aktien-
recht, Grossenkriterien (z. B. Bilanzsumme, Anzahl
Destinatare, Unterscheidung Vorsorgeeinrichtungen
mit und ohne reglementarische Leistungen usw.) fir
den Umfang und die Dokumentation von internen
Kontrollen erlasst. Kleine Vorsorgeeinrichtungen (wie
Wohlfahrtsfonds) sollten, gemass Bericht zu den
Verordnungsbestimmungen, folgende Vorgaben an
Kontrollen erfdllen:

— keine Einzelunterschriften im Bankverkehr

— Vieraugenprinzip

— Funktionentrennung (z. B. gleiche Person darf nicht
berechnen, verfligen, verbuchen und auszahlen)



Gerade aber die Funktionentrennung ist in der Praxis
bei kleinen Einheiten schwierig umsetzbar. Allenfalls
kénnen hier in den Kontrollprozess noch weitere Per-
sonen (Stiftungsrat, Geschaftsfiihrer) miteinbezogen
werden.

FUr grosse Vorsorgeeinrichtungen mit einem grossen
Datenvolumen, komplexeren Ablaufen und aufwen-
diger Organisation steigt der Anspruch an die Kon-
trollen und an die Dokumentation. Hier ist Folgendes
notwendig:

— Die IKS-Grundsatze sind schriftlich definiert.

— Die wesentlichen Prozesse sind dokumentiert (vor
allem die Tatigkeiten und die durchzufiihrenden
Kontrollen).

— Die Kontrollen sind nachvollziehbar, das heisst
dokumentiert.

— Die Einhaltung der Kontrollen wird Gberwacht und
optimiert.

— Sehr wichtig: Die Mitarbeitenden kennen die Kont-
rollvorgaben und «leben» danach.

Ein dokumentiertes IKS wird flr grosse Vorsorgeein-
richtungen somit unumganglich.

Umfeld- und Risikoanalyse

Es ist ratsam, vor der Implementierung von internen
Kontrollen das Umfeld und die Risiken der Vorsorge-
einrichtung zu beurteilen. Jede Vorsorgeeinrichtung
mit reglementarischen Leistungen hat im Grundsatz
die gleichen Aufgaben und Ziele zu erflllen. Eine Vor-
sorgeeinrichtung kann organisatorisch grob wie
folgt grafisch dargestellt werden (wobei nicht alle
Bereiche — z. B. AusschUsse, Rlckversicherung —
vorhanden sein mussen):

Abb. 1: Organisation Vorsorgeeinrichtung

Aufsicht

Oberstes Organ

Ausschiisse Investmentcontrolling
Vorsorgeeinrichtung
Buchhaltung Versicherungstechnik Vermdégensverwaltung
WS-BH LIBU Aktiven Passiven GC \'A%
Revisionsstelle
PK-Experte
Geschéftsstelle
Riickversicherung
Angeschlossene Arbeitgeber
Legende:

WS-BH = Wertschriftenbuchhaltung / LIBU = Liegenschaftsbuchhaltung
GC = Global Custody / VV = Vermdgensverwalter

FUr das oberste Organ, welches am Ende fir die
Implementierung von internen Kontrollen verantwort-
lich zeichnet, ist es von zentraler Bedeutung, welche
Aufgaben und Arbeiten innerhalb der Vorsorgeein-
richtung (von eigenen Mitarbeitenden) erledigt und
welche an externe Partner vergeben werden. Vor
allem kleinere und mittlere Vorsorgeeinrichtungen
haben haufig die ganze Administration oder Teile da-
von ausgelagert. Eigentliche Kontrollen finden durch
das oberste Organ in den ausgelagerten Bereichen
nicht mehr statt. Der Fokus verlagert sich da auf
die Uberwachung und strategische Fiihrung. Die Wahl
des «richtigen» externen Partners beeinflusst somit
nachhaltig die Qualitat der Arbeiten in den ausgela-
gerten Bereichen. Das oberste Organ ist dabei durch-
aus berechtigt oder gefordert anzufragen, wie der
externe Partner seine internen Kontrollen fur die
jeweilige Vorsorgeeinrichtung wahrnimmt.



Einen ebenso wichtigen Part hinsichtlich interner
Kontrolle spielen die jeweiligen Anschlussfirmen. Je
besser und schneller die Informationen (Eintritt,
Austritt, Lohnmeldungen usw.) von den Anschluss-
firmen (Arbeitgeberfirmen) zu den Vorsorgeein-
richtungen (oder zum externen Partner) gelangen,
desto weniger Fehler erfolgen. Somit beginnen die
internen Kontrollen bereits bei den Anschlussfirmen.
Der systematische Informationsabgleich ist hier
unerlasslich.

Neben dem Umfeld sind auch die Risiken einer Vor-
sorgeeinrichtung relevant und beeinflussen das
Ausmass der internen Kontrollen. Viele Risiken werden
durch die Erstellung von versicherungstechnischen
Gutachten, die Uberpriifung von Anlagestrategien
usw. bereits sichtbar. Neu muss das oberste Organ
periodisch (alle drei bis flnf Jahre) auch eine Asset-
und Liabilityanalyse vornehmen, um die mittel- und
langfristige Ubereinstimmung zwischen der Anlage
des Vermogens und den Verpflichtungen der Vor-
sorgeeinrichtung (inkl. Finanzierung) sicherzustellen.
Zur Risikobeurteilung gehért auch der Miteinbezug
von Fehler- und Deliktrisiken (Fraud). Ein Grossteil
der Strukturreform zielt mit ihren Loyalitats- und
Integritatsvorgaben auf diesen Punkt ab. Vor allem
Vorsorgeeinrichtungen im 6ffentlichen Interesse
oder 6ffentlichen Wettbewerb kénnen durch einge-
tretene Delikte einen wesentlichen Reputations-
schaden erleiden. Kritische Bereiche sind u. a. Wert-
schriften (Retros, Privatentnahmen), Liegenschaften
(Retros, fiktive Rechnungen), Versicherungen (Retros),
Leistungen (fiktive Leistungsempfanger) und Ver-
waltungskosten (fiktive Rechnungen).

Massnahmen des obersten Organs

Das oberste Organ hat die per 1. August 2011 in
Kraft getretenen Bestimmungen mit einer Uber-
gangsfrist bis 31. Dezember 2012 (Geschaftsjahr 2012)
umzusetzen. Der Nachweis des Vorhandenseins
angemessener interner Kontrollen gilt im Grundsatz
bereits flr das ganze Geschaftsjahr 2012. Bleibt

das oberste Organ 2012 untatig und kann keine Nach-
weise von angemessenen internen Kontrollen liefern,
so wird die Revisionsstelle gezwungen sein, eine Ein-
schrankung in ihrem Testat zu formulieren. Es emp-
fiehlt sich, frihzeitig mit der Revisionsstelle oder mit
den externen Partnern Kontakt aufzunehmen, um
das weitere Vorgehen zu besprechen. Je mehr Arbei-
ten und Aufgaben an externe Partner ausgelagert
werden, desto mehr verschiebt sich der Fokus des
obersten Organes hin zum Controlling und weg
von der Kontrolle. Im Umkehrschluss heisst dies auch,
dass die internen Kontrollen ausgebaut werden
mussen, je mehr Arbeiten inhouse erledigt werden.

Fir die Implementierung und Dokumentierung gibt
es bei Bedarf am Markt einige Anbieter, welche das
oberste Organ unterstltzen kdnnen. Beim Aufbau
von internen Kontrollen sind Kosten-/ Nutzentberle-
gungen wichtig; ein Overkill an Dokumentationen
soll vermieden werden. Ein IKS muss auf das Risiko-
profil der Vorsorgeeinrichtung ausgerichtet sein,
und die definierten Kontrollen sind systematisch und
konsequent durchzufihren. Interne Kontrollen
mussen leben — und dirfen nicht nur auf dem Papier
existieren.



Einseitige Wahrnehmung der
FUuhrungsqualitat von Stiftungsraten

Pensionskassen werden oft und einseitig auf-
grund ihrer vermeintlich schwierigen bzw. unbe-
friedigenden finanziellen Situation beurteilt.
Bezogen auf das Gesamtumfeld ist diese aber
aus Sicht des Autors einiges weniger drama-
tisch, als es hin und wieder dargestellt wird.
Verantwortungsvolle strategische Entscheide
der obersten Fiihrungsorgane im Milizsystem
haben in der Vergangenheit namlich dazu
gefihrt, dass wir insgesamt nach wie vor tiber
ein sehr stabiles Pensionskassensystem ver-
fligen. Diesem System Sorge zu tragen und es
weiterzuentwickeln wird wichtiger als je zuvor.

Adrian Brupbacher, Teamleiter Pensionskassen,
Zurcher Kantonalbank

Solide Entwicklung in schwierigem Umfeld

Die Entwicklung an den Finanz- und Zinsmarkten war
in den letzten zehn Jahren riicklaufig und hat sich
fundamental von den Verhaltnissen, die bei Einfih-
rung des BVG im Jahre 1985 herrschten, entkoppelt.
Der bekannte BVG-Index Pictet 93 erreichte beispiels-
weise in den letzten zwolf Jahren eine durchschnitt-
liche Rendite von rund 2,8% gegenlber 7,9% in den
Jahren 1985 bis 1999. Ebenso entwickelte sich die
Rendite zehnjahriger Bundesobligationen stetig nach
unten und betragt aktuell noch 0,94% (26. Marz
2012).

Pensionskassen mit ihren Verzinsungsverpflichtungen
(Aktive und Rentner) weisen in dieser Periode in
Anbetracht der Umstande eine stabile finanzielle Ent-
wicklung auf. Insgesamt hat sich der Deckungsgrad
von privatrechtlichen Kassen seit 2004 zwar von
110,1% auf 103,1% und derjenige von &ffentlich-
rechtlichen Kassen von 93,1% auf 88,1% reduziert
(Quelle: Swisscanto PK-Monitor per 31. Dezember

2011). Diese Entwicklung ist nicht erfreulich, zeigt
aber dennoch, dass sich das heutige Milizsystem
der beruflichen Vorsorge auch in schwierigen Zeiten
bewahrt und die Pensionskassen insgesamt gut
finanziert sind. Das ist umso erstaunlicher, als die
Pensionskassen Vorgaben von Politik und Regulator
einzuhalten haben, die den tatsachlichen 6konomi-
schen und gesellschaftlichen Entwicklungen wenig
Rechnung tragen. Fir diese Stabilitat gibt es einige
wichtige Grinde, die fur das heutige System spre-
chen und nachstehend kurz dargelegt werden.

Entscheide in Unterdeckung

Notwendige Sanierungsmassnahmen werden in
aller Regel mit grossem Augenmass getroffen und
berlicksichtigen ausgewogen alle betroffenen An-
spruchsgruppen. Leider ist es aufgrund gesetzlicher
Einschrankungen bekanntlich nicht maglich, alle
Parteien gleichermassen in eine Sanierung zu invol-
vieren. Feststellbar ist bei solchen Massnahmen,
die jeweils alles andere als popular sind, die hohe
Solidaritat des Arbeitgebers. Diese ist erfahrungs-
gemass vor allem bei kleineren Pensionskassen immer
wieder festzustellen. Eine Entwicklung hin zu immer
grosseren Kassen, wie sie im Bericht zur Zukunft der
zweiten Saule aufgenommen wurde (z.B. mit der
Definition einer Mindestgrosse pro Pensionskasse),
wurde hier wahrscheinlich zu einer Entsolidarisie-
rung flhren. Die — noch — vorhandene Vielfaltigkeit
in der Pensionskassenlandschaft hat tberdies den
Vorteil, dass wichtige Entscheide sozialpartnerschaft-
lich und gezielt getroffen werden. Bei grossen Sam-
melstiftungen mit vielen angeschlossenen Vorsorge-
werken ware diese Individualitat nur noch beschrankt
vorhanden, und gegenseitige, oft nicht erwiinschte
Abhangigkeiten (Risikoverlauf, Anlageresultat, Kos-
ten) néahmen zu.



Verantwortungsvolle Anpassung wichtiger
Leistungsgrdssen

Viel wurde und wird Uber Leistungsgrossen wie den
Umwandlungssatz geschrieben — oder es wird sogar
an der Urne darliber abgestimmt. Es sei deshalb daran
erinnert, dass es heutzutage wohl niemandem in
den Sinn kommen wirde, den Umwandlungssatz auf
6,8% oder den technischen Zins auf 4% festzu-
legen, wenn das BVG heute neu zur Abstimmung
kdme. Viel mehr wiirde man z.B. Gber Umwand-
lungssatze zwischen 5,5% und 6% und technische
Zinssatze von 2% oder 2,5% diskutieren. Die Ent-
scheidungstrager in der zweiten Saule anerkennen
diesen Umstand und sind bereit, die notwendigen
Anpassungen sozialpartnerschaftlich vorzunehmen.
Die Fihrungsorgane gehen dabei achtsam und
unter Wirdigung der Gesamtsituation ihrer Pensions-
kasse vor. Es macht weder Arbeitnehmern noch
Arbeitgebern Freude, Anpassungen nach unten vor-
zunehmen, da diese immer mit tieferen Leistungen
oder hoheren Beitragen verbunden sind. Die parita-
tische Fihrung und die Nahe zur Pensionskasse
gewahrleisten deshalb insgesamt eine vorsichtige
Festlegung.

Des Weiteren Uberprifen die Stiftungsrate die
Leistungs- und Finanzierungsplane in der Regel perio-
disch und gewissenhaft. Sie berticksichtigen dabei
sowohl regulatorische, gesellschaftliche wie auch
wirtschaftliche Kriterien. Aufgrund des Milizsys-
tems kann es zwar durchaus sein, dass Entscheide
auch einmal eine gewisse Zeit bendtigen. Dies
flhrt auf der anderen Seite jedoch dazu, dass diese
far gewohnlich eingehend diskutiert werden und
breit abgestltzt sind. Dieses Vorgehen rechtfertigt
sich, weil die BeschlUsse ja eine dauerhafte Wirkung
haben und Leistungen und Beitrage in der Regel
Uber viele Jahre gelten. Damit wird eine grosst-
maogliche Rechtssicherheit fur die Versicherten ge-
wabhrleistet, die ebenfalls zur Stabilitat beitragt.

Fazit und Ausblick

Die Fihrungsqualitat von Stiftungsraten nur anhand
der finanziellen Situation der Pensionskassen zu be-
urteilen, greift zu kurz und wird ihnen nicht gerecht.
Die Stiftungsrate handeln in aller Regel massvoll,
gezielt und vorausschauend. Nicht zuletzt darum,
weil alle Betroffenen eng in das System eingebun-
den sind. Eine Lockerung dieser Einbindung wirde
diese Starke in erheblichem Masse gefahrden. Hilf-
reich waren demgegentiber Rahmenbedingungen,
die es den Stiftungsraten ermoglichten, schneller
und flexibler auf 6konomische und demographische
Veranderungen zu reagieren. Hier sind Politik und
Gesetzgeber gefordert. Sie haben es in der Hand,
auf diese Weise das System der zweiten Saule zu
starken und das schweizerische Erfolgsmodell dauer-
haft zu sichern.

Die berufliche Vorsorge steht in der Schweiz auf
gesunden Beinen. Mit der ersten BVG-Revision und
der Strukturreform wurden viele sinnvolle Anpas-
sungen vorgenommen, welche den Spielraum fir die
Pensionskassenfihrung erweitern. Dies gilt insbe-
sondere in Bezug auf die Flexibilisierungsmaglicheiten
im Bereich Vorsorgeplane und Anlagen. Diese
werden von den Pensionskassen noch wenig genutzt.
Bei einer gezielten und effizienten Umsetzung konn-
ten die Bedurfnisse verschiedener Anspruchsgruppen
noch individueller abgedeckt werden. Die Anfor-
derungen an die Pensionskassenfiihrung wurden
zwar vor allem mit der Strukturreform grésser, sind
aber immer noch miliztauglich. Von weitergehenden
Massnahmen in diesem Bereich ist aber aufgrund
der dargelegten Uberlegungen abzusehen.



Custody Services: Jederzeitige Transparenz
und administrative Entlastung

Der Begriff «Custody» stammt vom lateinischen
Wort «Custodia» und umschreibt die Funktion
eines Wachters. In der Finanzindustrie werden
damit sinngemass die sichere Verwahrung
von Wertschriften, eine effiziente technische
Abwicklung von Vermdgenstransaktionen
sowie die Uberwachung von Kundenvermdgen
beschrieben. Weitere Aspekte wie die Opti-
mierung der Kosten und Ertrage oder die Dele-
gation von administrativen Aufgaben an den
Custodian gehodren heute ebenfalls zum Custody.

Markus Wirth, Leiter Custody, Zlircher Kantonalbank

Basisdienstleistungen des Custodian

Der Begriff Custodian — oder auch Global Custodian —
ist nicht einheitlich definiert. Die Zircher Kantonal-
bank versteht unter «Global Custody Service» einen
weltweiten, auf die Verwahrung und Abwicklung
von grenzlberschreitenden Wertpapieren ausgerich-
teten Service. Zu den Basisdienstleistungen gehoren
das Settlement (Erfillung eines Wertpapiergeschaf-
tes), die Fihrung von Konti und Depots, in- und
auslandische Kapitalmassnahmen (z.B. Dividenden-
und Zinszahlungen, Kapitalerhéhungen) und Steuer-
dienstleistungen.

Die Differenzierung eines Custodians zu einem
herkdmmlichen Wertschriftenverwahrer erfolgt auch
Uber die Breite und Tiefe der angebotenen Zusatz-
dienstleistungen. Die Zircher Kantonalbank ordnet
Reporting-Leistungen, Performance-Messung,
Compliance-Monitoring, Wertschriftenbuchhaltung
sowie auch das Angebot, Private Label Funds
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aufzulegen, noch dem eigentlichen Custody Service
zu. Weitere wichtige Dienstleistungen fur Investoren
wie der Handel (Brokerage), die Wertschriftenleihe
oder Asset Management Services werden nicht mehr
zum Custody Angebot gerechnet. Effiziente und
transparente Schnittstellen zwischen den verschie-
denen Dienstleistungsbereichen sind fir eine kosten-
gunstige und kontrollierte Service-Erbringung ent-
scheidend. Der Investor mdchte sich online informie-
ren, will seine Auftrage elektronisch erteilen und
allenfalls auch Bestandes- und Transaktionsdaten
fr automatische Abgleiche mit den eigenen Daten
direkt in seinen Systemen empfangen konnen.

Performance-Reporting und
Compliance-Monitoring

Ein wichtiger Anspruch an eine umfassende Custody-
Beziehung mit einer Vorsorgeeinrichtung ist, dass
samtliche Vermogenswerte beim Custodian verwahrt
sind. Vermogen, die nicht im Bankdepot geflhrt
sind (z.B. Immobilien), werden ebenfalls in den Syste-
men des Custodians erfasst. Die Méglichkeit, die
Anlageseite einer Pensionskasse umfassend zu kennen,
ist Basis fUr ein aussagekraftiges Reporting. Der
Vorteil, alle diese Informationen bei einem einzigen
Serviceanbieter zu konzentrieren, entlastet die
Pensionskasse von Konsolidierungsaufgaben und er-
maoglicht, das aufwandige Erstellen von Reportings
und Kontrollaufgaben weitgehend an den Custodian
zu delegieren. Weiter reduziert die Pensionskasse
damit auch oft die Schnittstellen zu den beauftrag-
ten Asset Managern.



Ein zeitgemasses Reporting umfasst Bestandes- und
Transaktionsinformationen, ein aussagekraftiges
Performance-Reporting wie auch ein Investment-
Compliance-Monitoring. Der Custodian rapportiert
die Performance im Vergleich zu verschiedenen Bench-
marks, Auswirkungen von Risikoabsicherungen (z.B.
die Wirkung einer Wahrungsabsicherung), erstellt
eine Performance-Attribution (den Beitrag der Anla-
geentscheide zur Wertentwicklung) oder berechnet
den Value at Risk (ein Risikomass). Der Custodian
kann Compliance-Monitoring-Aufgaben tbernehmen:
Er Uberprift die Einhaltung der Investment-Vor-
schriften (d.h. der gesetzlichen und kundenspezifi-
schen Anlagebeschrankungen) bis auf Titelebene.
Diese Aufgaben sind innerhalb der Bank selbstver-
standlich organisatorisch unabhéngig von anderen
Dienstleistungen — z.B. einem Asset Management-
Mandat — wahrzunehmen.

Wertschriftenbuchhaltung

Dank der Fihrung der Depots und der umfassenden
Sicht des Anlagevermégens verfligt der Custodian
bereits weitgehend Uber die Informationen zur Er-
stellung einer Wertschriftenbuchhaltung (gemass
Vorgaben von FER 26). Der Auditor der Vorsorgeein-
richtung revidiert diesen Teil der Buchhaltung direkt
beim Custodian. Die Saldi dieses Nebenbuches kén-
nen direkt in die Finanzbuchhaltung der Pensions-
kasse Ubernommen werden.

Private Label Funds

Grossere Vorsorgeeinrichtungen bringen ihre Anlagen
teilweise in einen Anlagefonds nach KAG (Bundes-
gesetz Uber die Kollektiven Kapitalanlagen) ein. Diese
von der FINMA regulierten Anlagepools konnen
Kassen zur effizienten Umsetzung mehrerer Anlage-
strategien in verschiedenen Leistungsplanen verhel-
fen. Das Aufsetzen solcher Anlagefonds verlangt
jedoch eine gewisse Grosse der Kasse und in der
Regel die direkte Anlage in Aktien oder Obligatio-
nen.

Kontinuierliche Investitionen in den

Ausbau der Custody Services

Der Markt fordert die Weiterentwicklung von
Reporting-Fahigkeiten. Dazu gehoért der Ausbau
der Moglichkeiten, Information maglichst zeitnah
und online beziehen zu kdnnen, oder verbesserte
Look-through-Fahigkeiten in Anlagefonds (direkte
Durchsicht auf die in einem Anlagefonds liegenden
Anlagen), um z.B. Gegenparteienrisiken vollstandig
abbilden zu kénnen. Auch das Serviceangebot fir
Alternative Anlagen (Abwicklung, Reporting- und
Uberwachungsfunktionen) oder fiir Derivate (z.B.
Collateral Management) wird laufend erweitert.
Weiter ist auch die Sicherstellung einer Best Exe-
cution bei allen Anlageinstrumenten ein wichtiges
Thema.
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Die Komplexitat im Custody-Geschaft ist hoch und
steigt mit den wachsenden Erwartungen und An-
forderungen der Investoren, aber auch infolge zuneh-
mender regulatorischer Auflagen. Die sich laufend
verandernde Ausgangslage verlangt vom Custodian
eine kontinuierliche Weiterentwicklung des Ange-
bots. Es gilt, die Prozesse immer wieder zu analysie-
ren und die Risiken zu Uberwachen. Die damit
verbundenen substanziellen IT-Investitionskosten
kénnen idealerweise auf ein grosses Anlagevo-
lumen umgelegt werden. Deshalb wird das Custody-
Geschaft auch nur von den grésseren Universalban-
ken oder auf Custody Services spezialisierte Banken
in einer umfassenden Servicebreite und -tiefe ange-
boten.

Optimierung der Kosten-Ertrags-Situation
mittels einer modernen Custody-Lésung

Die Starken einer Custody-Losung bei einem speziali-
sierten Anbieter — die umfassende Darstellung aller
Vermogenswerte, ein aussagekraftiges Investment-
Reporting, die unabhangige Uberprifung der Invest-

Abb. 1: Custody Services und Schnittstellen

ment-Vorschriften, die Entlastung von administrativen
Aufgaben und der direkte Zugang zu professionellen
Abwicklungs- und Anlageberatungsdienstleistun-
gen — helfen mit, die Kosten-Ertrags-Situation einer
Pensionskasse zu verbessern und deren Risiken besser
zu Uberwachen.

Umfassender Custody Service der

Ziircher Kantonalbank

Die Zurcher Kantonalbank bietet den Schweizer
Pensionskassen einen gut ausgebauten und
umfassenden Custody Service an. In Kombination
mit wichtigen komplementaren Dienstleistungen —
wie z.B. mit unseren passiven Core-Fondsbau-
steinen, einem Wahrungs-Overlay oder einem
Securities Lending-Mandat — profitiert der Investor
von integrierten, kontrollierten und effizienten
Prozessen. Er kommuniziert mit einem Partner und
muss nur wenige Schnittstellen pflegen. Durch
die Entlastung von administrativen Aufgaben er-
halt die Pensionskasse zusatzlichen Freiraum.

Investor/Vorsorgeeinrichtung

Erganzende Dienstleistungen (z.B. Brokerage, Securities Lending, Overlay Mandate)

Custody Services

Portfolio 1 Portfolio 2 Portfolio 3
4 4 4

Basisdienstleitung: Verwahrung und -verwaltung aller
Wertschriften und Cash-Bestande

Performance Reporting & Compliance Monitoring,
Wertschriftenbuchhaltung und Private Label Funds

Bankexterne Positionen
(z.B. Immobilien)

*

Vermogens-

Vermdgens-

Vermogens-

verwalter 3

verwalter 2

verwalter 1
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Aktienanlagen mit Risikofokus

Das rekordtiefe Zinsniveau und der damit ein-
hergehende Anlagenotstand schaffen Raum
fiir neue Konzepte bei den Aktieninvestitionen.
Aktien sind aktuell, insbesondere relativ zu den
Obligationen, attraktiv bewertet. Die Risiken
sind jedoch aufgrund der fragilen globalen Kon-
junktur und der hohen Verschuldung der In-
dustrienationen weiterhin liberdurchschnittlich
hoch.

Roland Koster, Fondmanager ZKB Axxess Vision
Fonds, Ziircher Kantonalbank

Tiefzinsumfeld fiihrt zu Anlagenotstand

Die Obligationenrenditen haben in den vergangenen
sechs Monaten in verschiedenen Industrienationen
neue historische Tiefststande erreicht. Da die Infla-
tionsraten dieser Bewegung nur beschrankt folgten,
weisen aktuell viele als solide erachtete Schuldner-
nationen negative Realzinsen aus. Die Obligationare
verlieren somit an Kaufkraft. Zudem erhalt der In-
vestor bei Staatsanleihen fur kiinftige Kredit- und
Inflationsrisiken kaum eine Entschadigung.

Aktienmarkte mit attraktiver Bewertung

Im langfristigen Vergleich, anhand des Shiller Kurs-
Gewinn-Verhaltnisses, sind amerikanische Aktien
fair bewertet. Europaische und japanische Beteili-
gungspapiere werden auf einem attraktiven Niveau
gehandelt. Generell bieten die Aktienmarkte den
Investoren aktuell Gberdurchschnittlich hohe Risiko-
pramien. Im Unternehmenssektor ist die Schulden-
reduktion bereits weit fortgeschritten. Unternehmen
haben mehrheitlich solide Bilanzen. Zudem bieten
die Aktienmarkte einen gewissen Inflationsschutz.
Aktien aus den Emerging Markets handeln aktuell
zu einem Abschlag im Verhaltnis zu den entwickelten
Industrienationen. Dieser reflektiert in keiner Weise
deren Wachstumsprofil und Finanzstarke.

Konjunkturelle Risiken weiterhin vorhanden
Die Staatsverschuldung in den westlichen Staaten
und in Japan durfte das Wachstumspotenzial Uber
Jahre dampfen. Zudem werden die Sparmassnahmen
in der Eurozone in diesem Jahr einen deutlich spur-
baren negativen Wachstumsbeitrag liefern. Auch
Lander wie die USA und Japan werden ihre Budget-
defizite von Uber 10% der jahrlichen Wirtschafts-
leistung in naher Zukunft reduzieren missen. Fir die
fragile Konjunkturerholung ist aktuell der Rohdlpreis
die grosste Belastung. Die US-Konsumenten bezahlen
bereits wieder nahezu die Rekordpreise von 2008.

In Europa sind wir aufgrund des schwachen Euro be-
reits Uber den Rekordmarken von 2008. Die hohen
Energiepreise werden die Konjunktur in den kommen-
den Monaten belasten.

Aktieninvestment mit tiefem Risikoprofil

Aus diesem Dilemma zwischen dem Sicherheitsbe-
dirfnis, aber tiefen Obligationenrenditen, und hohe-
rem Renditepotenzial der Aktien, aber fehlender
Risikobereitschaft, ist bereits vor Uber drei Jahren die
Anlagephilosophie des ZKB Axxess Vision Fonds ent-
standen. Seit dem 1. Januar 2009 verfolgt der Fonds
eine Anlagephilosophie, die eine Partizipation am
Aktienmarkt mit reduziertem Risiko bietet. Der Fokus
verschiebt sich von der Benchmark-Orientierung
zum Risikomanagement. Der Fonds halt primar gross-
kapitalisierte Werte und investiert mit einem Quali-
tatsfokus. Zur Risikooptimierung werden Derivatstra-
tegien eingesetzt. Jedoch hauptsachlich mit dem
Ziel, das Marktrisiko zu reduzieren.
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Szenariobasiertes Risikomanagement

Als Basis werden unterschiedliche Konjunkturszena-
rien analysiert und aufgrund einer Vielzahl von Indi-
katoren auf ihre Wahrscheinlichkeit geprift. Den ein-
zelnen Szenarien wird ein geschatztes Kurspotenzial
der Aktienmarkte zugeordnet. Dies, zusammen mit
den entsprechenden Eintreffenswahrscheinlichkeiten,
ergibt eine erste Einschatzung tber das Verhaltnis
zwischen Chancen und Risiken an den Aktienmark-
ten. Dieser Input fliesst direkt in die Portfoliokonstruk-
tion, wo zwischen dem Anteil an defensiven Werten
gegeniber den zyklischen Werten abgewogen wird.
Uber Derivate wird das Gesamtrisiko des Fonds
gesteuert. Einzeltitelrisiken werden permanent Uber-
wacht und Verlustrisiken Uber Stop-Loss-Limiten
minimiert.

Strategie hat sich bewahrt

Die Anlagestrategie hat in den vergangenen drei
Jahren gut funktioniert. In den Korrekturphasen zu
Beginn des Jahres 2009 sowie im Sommer 2011
konnte die Strategie die Verluste begrenzen und den
defensiven Charakter des Fonds beweisen. Aufgrund
des hohen Risikobewusstseins wurden in der Vergan-
genheit jeweils friih Aktienrisiken reduziert. Dies ist
jedoch durchaus so gewollt. Wenn sich aufgrund stei-
gender Markte und bei unverandertem Szenario
das Chancen-Risikoprofil verschlechtert, wird antizy-
klisch das Portfoliorisiko reduziert. Auf der anderen
Seite haben die Markttiming-Modelle in den Korrek-
turphasen zeitnahe Signale geliefert. So konnte
jeweils antizyklisch zu hohen Risikopramien Aktien
aufgebaut werden. Hierzu wurden oft Derivatstruk-
turen verwendet, um mit moglichst geringen Risiken
die Aktienquote zu erhdhen.
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Der Fonds wurde flr den Zeitraum vom 1. Januar
2009 bis zum 31. Dezember 2011 mit einem Lipper
Fonds Award ausgezeichnet. Im entsprechenden
Zeitraum erzielte der Fonds eine Performance von
27,84% bei einer Volatilitat von 9,13%. Dies im
Vergleich zum Swiss Market Index mit einem Ertrag
von 16,56% bei einem Risiko von 18,95%.

Abb. 1: ZKB Axxess Vision Fonds im Marktvergleich
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Der Chart zeigt den Kursverlauf der ZKB Axxess Vision
Fonds im Vergleich zum Swiss Market Index fiir den
Zeitraum vom 31.12.2008 bis 31.12. 2011. Es ist gut
erkennbar wie das Produkt in Korrekturphasen die
Verluste begrenzen kann. In Aufwartsphasen ist die
Partizipation zu Beginn hoch, bevor antizyklisch
bereits wieder Risiken reduziert werden.



Ausblick fiir die kommenden Monate

Der Aktienmarkt preist zurzeit ein positives Konjunk-
turszenario ein. Risikofaktoren werden aktuell nur
ungentgend entschadigt. Das Chance-Risikoverhaltnis
ist nicht attraktiv. Der ZKB Axxess Vision Fonds ist
dementsprechend hauptsachlich in defensiven Sek-
toren investiert. Der Hauptfokus liegt aufgrund der
aktuellen Szenarioanalyse noch starker auf Gewinn-
stabilitat, Qualitat und Dividendenrenditen. Struktu-
relle Themen finden durchaus ihre Bertcksichtigung.
Das Uberproportionale Wachstum der Konsumaus-
gaben in den Emerging Markets bietet ein langfristig
attraktives Investitionsthema.

Konklusion

Die Aktienmarkte bieten insbesondere im Verhaltnis
zum Obligationenmarkt attraktive Ertragschancen.
Die Risiken sind jedoch nach den deutlichen Kursge-
winnen der vergangenen Monate deutlich gestiegen.
Beim ZKB Axxess Vision Fonds erhalt der Kunde ein
defensives Aktienportfolio mit einem starken Fokus
auf die Risiken. Das Kernportfolio ist in defensive
Qualitatsaktien investiert mit einem Fokus auf stabile
Dividendenrenditen. In den vergangenen drei Jahren
wies der ZKB Axxess Vision Fonds eine vergleich-
bare Volatilitat zu der Kategorie Fremdwahrungs-
obligationen auf. In Anbetracht der ungentigend
entschadigten Risiken auf den Obligationenmarkten
ist der ZKB Axxess Vision Fonds eine interessante
Alternative fur risikobewusste Investoren. Im aktuellen
Umfeld kann es durchaus sinnvoll sein, Gewinne in
Obligationen zu realisieren und sich Gber ein defen-
sives Aktienprodukt einen gewissen Inflationsschutz
mit hoherem Renditepotenzial zu kaufen.
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Wirtschaftsprognosen
und Anlagepolitik

Zur Konjunktur- und Marktentwicklung und zur
aktuellen Anlagepolitik der Ziircher Kantonal-
bank

Dr. Cornelia Luchsinger, Investment Solutions,
Zurcher Kantonalbank

Silberstreifen am globalen Konjunktur-
horizont - Risiko Erdélpreis

Die Nachrichten guter Konjunkturdaten aus den USA
halten an und geben den Aktienmarkten weiter Auf-
schwung. Insbesondere die Zahlen zum US-Arbeits-
markt zeigen seit Monaten klare Zeichen der Erholung.
Es ist sehr wichtig, dass diese Erholung weitergeht
und die Konsum- und Investitionstatigkeit des US-
Privatsektors in den nachsten Monaten zunimmt.
Denn im nachsten Jahr wird der US-amerikanische
Staat seine Finanzlage verbessern. Als Folge werden
wahrscheinlich die vor zehn Jahren eingefihrten
Steuererleichterungen fir Unternehmen und Haus-
halte nicht mehr erneuert. Dieser fiskalpolitische
Gegenwind wird das US-Wachstum im Jahr 2013
beeintrachtigen. Wir sind aber der Meinung, dass
der Privatsektor den negativen Wachstumsbeitrag
des Staates ausgleichen wird.

Die Euro-Krise hat sich seit dem Amtsantritt der
neuen, reformwilligen spanischen und italienischen
Regierungen und der enormen Liquiditatszufuhr
vonseiten der Europaischen Zentralbank an die euro-
paischen Geschaftsbanken merklich entscharft.
Trotz dieser spirbaren Verbesserung sind wir noch
nicht Uber den Berg. Die tief greifende Rezession

in den sdeuropaischen Staaten wird die Erreichung
der Defizitziele dieser Lander deutlich erschweren.
Im Fall von Portugal zeichnet sich zunehmend ab,
dass dieses Land einen zweiten Hilfskredit der
europdischen Partner bendtigen wird. Folglich muss
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man verninftigerweise davon ausgehen, dass die
Euro-Krise trotz der erzielten Fortschritte noch nicht
Uberstanden ist. Wir gehen flr die Region fiir 2012
von einer milden Rezession aus.

Das in unseren Augen grosste Risiko fur die nachsten
Monate ist die Verschlechterung der geopolitischen
Lage um den Iran und der damit verbundene Druck
auf die Erdolpreise. Im Fall einer militarischen Aus-
einandersetzung im Iran mussten wir mit noch hohe-
ren Erdélpreisen und entsprechend negativen Folgen
fur die globale Konjunktur rechnen.

Schweiz: Durststrecke noch bis zum Sommer
Der Schweizer Aussenhandel hielt sich 2011 trotz
Frankenstarke wacker: Die Exporte wuchsen nominell
um 2%. Real betrug das Wachstum 8% — die export-
orientierten Unternehmen mussten also zum Teil mas-
sive Preiskonzessionen hinnehmen. Absatzseitig
erwiesen sich Deutschland und Asien als wichtige
Wachstumsstttzen. Die Aussenhandelsdynamik hat
sich allerdings seit Sommer zusehends abgeschwacht
—im Februar 2012 verzeichnete der Aussenhandel

in beiden Richtungen ein Minus. Bei den Exporten
legte einzig die Uhrenindustrie weiterhin mit zwei-
stelligen Wachstumsraten zu. Auch die chemische
Industrie liegt im Plus, wahrend die Maschinen-
und Elektronikindustrie schwachelt. Fir das Gesamt-
jahr 2012 erwarten wir sowohl bei den Importen

als auch bei den Exporten eine leicht negative Ent-
wicklung. Allerdings gehen wir davon aus, dass
sich die konjunkturelle Erholung auf globaler Ebene
fortsetzt und insbesondere auch in der Euro-Zone
ab Sommer wieder starkere Wachstumsraten zu sehen
sind. Entsprechend wird auch in der Schweiz das
Wachstum via Aussenhandel in der zweiten Jahres-
halfte wieder anziehen (Abbildung 1). Wir gehen
flr das laufende Jahr von einem BIP-Wachstum von
0,6% aus (2011: 1,9%).



Abb. 1: BIP-Wachstum EU und Schweizer Exporte nach EU
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Schweizer Inflation: Nahe null bis 2014?

Viele wichtige Messgrossen flr die Inflation (Konsu-
mentenpreise, Produzentenpreise, Importpreise,
Kerninflation) notieren nach wie vor teilweise deut-
lich im negativen Bereich. Einzig die Dienstleistungs-
inflation liegt noch leicht oberhalb der Nulllinie. Zwar
erwarten wir auch flr das laufende Jahr eine leicht
negative Gesamtteuerung (Konsumentenpreise). Wir
sind aber dezidiert der Meinung, dass erstens die
Inflationsraten ab Mitte Jahr wieder anziehen werden.
Dies, weil der Wechselkurseffekt, d.h. der deflatio-
nare Effekt des starken Frankens, in den Sommermo-
naten auslauft. Auf Jahressicht erwarten wir zudem
eine leichte Abwertung des EUR/CHF-Wechselkurses.
Ausserdem durfte mit der besseren Konjunkturdyna-
mik der Druck auf die (Produzenten-) Preise nachlas-
sen, und die solide Zuwanderung wird weiterhin
die Baukonjunktur und damit die Mietinflation stlitzen.
Aus diesen Grlinden gehen wir zweitens fir das Jahr
2013 von einem spurbaren Anziehen der Inflations-
raten auf ein «normaleres» Niveau gegen 2% aus.
Diese Einschatzung steht in offensichtlichem Gegen-
satz zur Inflationsprognose der Schweizerischen
Nationalbank, welche bis Ende 2014 Inflationsraten
deutlich unter 1% erwartet, gleichzeitig aber eben-
falls von einer Abwertung des CHF ausgeht.

Abb. 2: Wechselkurs- und Preisentwicklung in der Schweiz
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Mdussen wir also auch von weiterhin rekordtiefen
Zinsen ausgehen? Wir sind der Meinung, dass die
Zinsen am kurzen Ende sowohl global (Fed, EZB,...)
als auch in der Schweiz auf Sicht von zwolf Monaten
auf ihren Tiefstdnden verharren werden. Bei den
Zinsen am langen Ende sehen wir indes ein weiteres
Erholungspotenzial aufgrund besserer Konjunktur-
daten sowie im Zuge einer verminderten Verunsiche-
rung der Anleger (leichte Entscharfung der Euro-
Krise). Auch fur die Schweizer Renditen gehen wir
von einer Entspannung aus und sehen die Rendite
der zehnjahrigen Eidgenossen binnen Jahresfrist bei
1,50%. Sollte sich die Konjunktur gemass unseren
Prognosen oder sogar besser entwickeln, ware sogar
ein erster geldpolitischer Schritt — weg vom Notfall-
szenario, hin zur Normalitat — im Laufe des kommen-
den Jahres denkbar.
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Anlagepolitik: Vorsichtig positiv
gegeniiber Aktien

Die Verbesserung der Konjunkturlage in den USA
und in einigen Schwellenlandern deutet darauf hin,
dass der Anstieg der Aktienpreise weitergehen kann.
Wir sind dennoch gegenuber Aktien vorsichtig posi-
tiv positioniert (Aktienquote 42%; neutrale Quote
40%). Obwohl wir gegeniber der Anlagekategorie

Gold grundsatzlich positiv gestimmt sind, wollen

wir fur die nachsten Monate unsere Goldpositionen
etwas abbauen und sind neu neutral gewichtet —
hauptsachlich aufgrund der gegenwartigen Entschar-
fung der Euro-Krise und des damit verbundenen
Anstiegs der langfristigen Zinsen. Auch aus techni-
scher Sicht sieht das Gold «angeschlagen» aus.
Eine — wenn auch nur kurzfristige — Korrektur kann
deshalb nicht ausgeschlossen werden.

Tabelle 1: Taktische Allokation der Ziircher Kantonalbank im Portefeuille «cAusgewogen»

Emerging Alternative
Schweiz Europa Nordamerika Pazifik Markets Anlagen Total
Liquiditit Va — - — — Va
Obligationen \ \ ) — ) ¢
Aktien —) \ ) —) ) )
Hedge Funds — —
Rohstoffe/Gold —> —
Indirekte
Immobilien ) f
(Welt inkl. CH)
Total \ \ ) — ) )
Legende: A Ubergewichtet — Neutral M Untergewichtet
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3. Pensionskassen-
tag der Zurcher
Kantonalbank am
31. August 2012.
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Die nahe Bank ( Zircher
Kantonalbank
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