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EDITORIAL

Sehr geehrte Kundinnen und Kunden, sehr geehrte Versicherte

Erlauben Sie mir, lhnen im noch jungen Jahr die besten Wiinsche Ihrer Vorsorgeeinrichtung zukommen
zu lassen. Moge lhnen 2006 gute Gesundheit, viel Gliick und Erfolg bringen. Wir sind zur Zeit daran,
den Jahresabschluss 2005 zu erstellen und damit die kiirzere Vergangenheit auch datenmassig aufzu-
arbeiten. Mit diesem UPDATE mochten wir [hren Blick in die Zukunft richten. Der Stiftungsrat hat eine
neue Anlagestrategie beschlossen und gleichzeitig die Anlageorganisation angepasst. Wir sind liberzeugt,
mit diesen Neuerungen einen weiteren Schritt bei der Rendite- und Kostenoptimierung zu vollziehen.
Wenn wir dann bei der Betrachtung der Bewertung unserer Immobilien schliesslich doch wieder in

die Vergangenheit eintauchen, ist dies nachvollziehbar, denn mit der Neubewertung schaffen wir die
gesunde Ausgangslage fiir die Zukunft.

Vorweg mochten wir lhnen aber noch eine bedeutende Neuerung im Hypothekargeschaft vorstellen,

welche [hr Interesse wecken diirfte, wenn Sie tiber Wohneigentum verfligen.

Stefan Muri, Vorsitzender der Geschaftsleitung

Hypotheken fur Versicherte und Rentner
zu Vorzugskonditionen bei der UBS

Mit unseren Angeboten bei den Hypotheken
konnten wir seit einiger Zeit nicht mehr mit dem
Markt mithalten. Einerseits konnten wir die
Zinsverglinstigung wegen der bereits historisch
tiefen Zinssatze nicht mehr aufrechterhalten.
Anderseits verlangten immer mehr Kunden nach
festverzinslichen Darlehen, welche wir auf Grund
unserer Strukturen nicht anbieten kénnen. So
verringerte sich das Volumen an Hypotheken auf
einen Anteil unter 2% unserer Anlagen oder rund
30 Millionen CHF. Diese Veranderungen veranlass-
ten uns, nach einer neuen Lésung zu suchen,

die fur die Verwaltung umsetzbar ist, aber vor
allem unseren Darlehensnehmern eine optimale
Alternative bietet.

Ab sofort bietet die Previs keine eigenen Hypothe-
kardarlehen mehr an. Die Previs konnte die UBS AG
als Partnerin flr dieses Geschaft gewinnen. Sie
bietet den Versicherten und Rentnern der Previs
den ganzen Umfang der Immobilienfinanzierungs-
palette zu Vorzugskonditionen an.

Hypotheken mit variablen und/oder festen Zins-
satzen konnen dabei grundsatzlich und dauernd
0.4% unter den Richtsatzen der UBS AG abge-
schlossen werden. Zusatzlich bietet die UBS AG
einmalige Verglinstigungen beim Abschluss
einer Hypothek an.

Haben wir lhr Interesse geweckt? Weitere Infor-
mationen finden Sie auf unserer Website
(www.previs.ch) oder rufen Sie uns an, Frau
Norma Bogli (031 960 11 37) hilft lhnen gerne
weiter. (Beachten Sie auch beigelegtes Formular).

Stefan Muri
Geschaftsleitungsmitglied, Leiter Finanzen
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Neben den Beitragen der Arbeitnehmer und Arbeitgeber ist der Ertrag, der aus

dem uns anvertrauten Vermogen erwirtschaftet wird, entscheidend fiir die gesunde
Entwicklung der Vorsorgeeinrichtung und damit der Pensionsguthaben unserer
Versicherten. Das Festlegen der optimalen Anlagestrategie ist damit eine zentrale

Verantwortung des Stiftungsrats.

Bereits auf den 1. Januar 2004 passte der
Stiftungsrat die Anlagestrategie den veranderten
Rahmenbedingungen leicht an. Die Anlage-
organisation wurde auf den gleichen Zeitpunkt
grundlegend verandert. Die Previs I3ste sich
damals aus einer umfassenden externen Vermo-
gensverwaltung und baute eine differenzierte
Verwaltungsstruktur mit externen und internen
Beteiligten. Dabei wurden gleichzeitig das Port-
foliomanagement (Bewirtschaftung der einzelnen
Anlagekategorien), die externe Erstellung des
Reportings (Depotstelle / Global Custodian) und
die externe Vermogensberatung konsequent
voneinander getrennt. Die Erfahrungen der beiden
vergangenen Jahre haben uns nun veranlasst,
kleinere Anpassungen in der Organisationsstruktur
vorzunehmen. Gleichzeitig haben wir die An-
lagestrategie fur die Zukunft neu ausgerichtet.

Die neue Anlagestrategie
ab 1.Januar

Gewichtung

Die richtige Gewichtung der einzelnen Anlage-
kategorien in der Anlagestrategie entscheidet tiber
rund 95% der erzielbaren Performance des Ver-
mogens. Die restlichen 5% werden durch die Taktik
und die Titelselektion bestimmt. Es liegt also auf
der Hand, dass der Festlegung und dann vor allem
der richtigen Umsetzung der Anlagestrategie ab-
solut entscheidendes Gewicht zukommt, wenn
wir in der Zukunft den optimalen Erfolg aus unse-
rer Vermogensanlage generieren wollen.

Zielrendite

Ein weiterer wichtiger Eckwert fiir die Berechnung
einer Anlagestrategie ist die sogenannte Zielren-
dite. Sie gibt die Rendite der Vermogensanlagen vor,
die unter Berlicksichtigung der Struktur unserer
Vorsorgeeinrichtung und damit im Wesentlichen
der Zusammensetzung der Versicherten bezlglich
Alter und Risiko erreicht werden muss. Mit dem
Erreichen oder Ubertreffen dieser Zielrendite sichern
wir zusammen mit den Beitragen der Arbeitgeber
und Arbeitnehmer die Finanzierung der Vorsorge-
einrichtung.

Wertschwankungsreserven und Deckungsgrad
Die vorhandenen Wertschwankungsreserven
werden ebenso herbeigezogen wie der aktuelle
Deckungsgrad der Kasse. Beide dienen als Grad-
messer fur die Risikofahigkeit. Je besser diese

ist, also je mehr Reserven bzw. hoherer Deckungs-
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2006 Liquiditat

Obligationen CHF Inland

Obligationen CHF Ausland

Obligationen Fremdwahrung
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Im Vergleich zur bisherigen prasentiert sich die neue Strategie (rechte Grafik) leicht verandert.

grad, desto mehr Risiken dirften grundsatzlich
im Anlageprozess eingegangen werden. Wertschwan-
kungsreserven sind unerldsslich, damit inskiinf-
tige Schwankungen aufgefangen werden kénnen.

Vorschriften

Schliesslich sorgen die gesetzlichen Vorschriften
(BVV2) fur die Begrenzung der einzelnen Anlage-
kategorien in der Anlagestrategie. Diese Grenzen
werden von uns Uberwacht und eingehalten.

Ausgestaltung der Anlagestrategie

Unter Berlicksichtigung all dieser Eckwerte und
Vorgaben kann die Ausgestaltung der Anlage-
strategie vorgenommen werden. Da wir relativ weit
in die Zukunft schauen, ist nun der richtigen
Einschatzung der durchschnittlichen langfristigen
Renditen grosses Gewicht beizumessen. Ohne
Auguren mit einer Kristallkugel zu sein, haben wir
flr jede Anlageart realistische Renditeannahmen
einzusetzen. Dabei bilden auch die historisch er-
reichten Renditen eine Grundlage.

Mit Simulationen konnen wir die Auswirkungen
von Veranderungen bei den Eckwerten und den
Gewichtungen sichtbar machen und so die fiir die
Previs aus heutiger Sicht optimale Anlagestrategie
festlegen.

Die markantesten
Anpassungen (Erweiterung
der Diversifikation)

Aktien Ausland

Die Aktien Ausland wurden deutlich von 8% auf
12% angehoben. Damit gehen wir davon aus, dass
die zukuinftigen Wachstumsmarkte ausserhalb
der Schweiz liegen werden. Betrachten wir die heu-
tigen Industrielander und deren Zukunft, wird

sich das Wachstum in einer globalisierten Gesell-
schaft aus dem euroamerikanischen Raum in

den asiatischen verschieben.

Alternative Anlagen

Der Ausbau der Alternativen Anlagen soll in Kon-
gruenz zu den Aussagen zu den Aktien Ausland vor
allem im Bereich der Rohstoffe erfolgen. 3% der
insgesamt 5% dieser Anlagekategorie sollen in Roh-
stoffinvestitionen fliessen. Einerseits setzen wir
damit auf die mit der Verschiebung des Wachstums-
potenzials in die Schwellenlander langfristig
entstehende Rohstoffnachfrage in diesen Regio-
nen. Anderseits erreichen wir durch die nicht

oder nur sehr gering vorhandene Abhangigkeit
von den Aktienmarkten eine verbesserte Diver-
sifikationssituation.

Direkte Immobilienanlagen

Die direkten Immobilienanlagen wurden zur Er-
reichung grosserer Flexibilitat im Rahmen

des Gesamtvermogens und geografischer Diver-
sifikation seit mehreren Jahren sukzessive
reduziert. Heute ist der tatsachliche Bestand
annahernd an der neuen Quote von 30% ange-
kommen. Zusammen mit den indirekten Im-
mobilienanlagen soll der Bestand nicht mehr als
35% des Gesamtvermogens betragen. Im Ver-
gleich zu anderen Pensionskassen immer noch
ein—bewusst gewahlter — hoher Wert. Damit
sichern wir stabile Vermégensertrage.
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Mit dieser neuen Aufteilung kann eine langfristige
Bruttorendite von 5.9% pro Jahr auf dem gesam-
ten Vermogen erreicht werden, was gegentiber der
alten Anlagestrategie eine leichte Steigerung be-
deutet. Mit dieser Renditeprognose liegen wir Uber
der Zielrendite. Gleichzeitig kann das Risiko ge-
genlber der bisherigen Anlagestrategie nochmals
deutlich gesenkt werden (Diversifikationseffekt).
Die neue Anlagestrategie ist somit die Bestatigung
des risikobewussten und vorsichtigen Investitions-
ansatzes unserer Vorsorgeeinrichtung.

Die angepasste Anlage-
organisation

Aus Kosten- und Effizienzgriinden haben wir uns
entschlossen, ab 2006 neben den Aktien Ausland
nun auch die Aktien Schweiz selber zu verwalten.
Analog zu den Aktien Ausland haben wir dazu eine
sogenannte Core-Satellite-Struktur aufgebaut.
Rund 75% der Aktien werden als Kernanlagen (Core)
passiv und indexiert gehalten. Das heisst, die

Aktien in diesem Portfolio sind entsprechend dem
Index (SMI) gewichtet und die Entwicklung

dieses Anlageteils verhalt sich praktisch deckungs-
gleich mit dem Index. Die restlichen 25% (Satel-
liten) werden in Uber- und Untergewichtungen
des SMI und fur gezielt ausgewahlte Nebenwerte
(Fonds) eingesetzt. Mit diesem Teil versuchen

wir, Mehrperformance gegenlber dem Index zu
erreichen. Neben der verbesserten Stabilitat der
Anlagekategorie Aktien Schweiz erreichen wir mit
dieser Anpassung der Organisation eine deutlich
verbesserte Kostenstruktur, fallen doch die Kosten
fir die externe Vermogensverwaltung weg.

Stefan Muri
Geschaftsleitungsmitglied, Leiter Finanzen

Bewertung der Anlagekategorie

Immobilien der Previs

Erstmals seit Bestehen der Previs sind alle Immo-
bilien einer einheitlichen Bewertung unterzogen
worden. Mit der angewendeten Ertragswert-
Methode wird der Kapitalisierungssatz individuell
je Liegenschaft nach einheitlichen Vorgaben
festgelegt. Dabei werden nebst der Lage und dem
Marktwert der Mietobjekte unter anderem auch
das wirtschaftliche Alter und die Zukunftsperspek-
tiven der Liegenschaft beurteilt.

Aus der im Jahr 2005 erfolgten Bewertung resul-
tierte eine Verminderung der Buchwerte um rund
44 Millionen Franken, was zirka 7.3% des direkten
Immobilienbestandes entspricht. Der aktuelle
Buchwert widerspiegelt nun den bei einer allfalli-
gen Verausserung der Liegenschaften erzielbaren
Wert.

Die Bewertung wird durch die Previs zukiinftig
jahrlich nachgefuhrt. Zusatzlich wird pro Jahr ein
Fiinftel aller Liegenschaften durch eine externe
Stelle beurteilt und bewertet.

Bisher konnte die Previs beziiglich der Immobilien
nur Renditezahlen (Ertrag) berechnen. Mit dem
eingefiihrten Bewertungssystem wird es zukiinftig
moglich sein, jahrlich auch die Performance (Ertrag
und Wertveranderung) des Immobilienportfolios
zu ermitteln und zu publizieren.

Jirg Thomet
Geschaftsleitungsmitglied, Leiter Immobilien
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