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FUnf Fragen an Josef Lutolf

Wir freuen uns, unsere Interviewreihe «Fiinf Fragen an den
Stiftungsrat>» mit Josef Liitolf, Leiter Vermégensanlagen der Luzerner

Pensionskasse, fortzusetzen.

In dieser Ausgabe lesen Sie:
Fiinf Fragen an Josef Litolf

Immobilien Schweiz:
Sacheinlagen von indirekten Anlagen
werden zunehmend attraktiver

AKTIEN SCHWEIZ DIVIDENDEN-
STRATEGIE: Attraktive Anlage-
antwort im Tiefzinsumfeld

Einanleger-Anlagegruppen:
Effiziente Servicelésung
flr Private-Markets-Anlagen

Unsere Kundenbetreuung in
Zirich und Lausanne

Diverses

Vorschau Veranstaltungen

Die gréssten Herausforderungen sehe
ich aktuell in drei Bereichen: Erstens
erschwert das anhaltende Tiefzins-
niveau aus der Sicht des CHF die
Erreichung der Sollrendite von
Pensionskassen. Zweitens verandert
das Thema «Kinstliche Intelligenz»
die Markte. Die Fortschritte der
letzten Jahre sind beeindruckend,
doch kurzfristig neigen die Markte
dazu, das wirtschaftliche Potenzial
neuer Technologien zu (iberschédtzen.
Das erhoht die Konzentrationsrisiken
sowie die Gefahr fiir Ubertreibungen
und Riickschlage. Die dritte nennens-
werte Herausforderung sind die
erhdhten politischen Risiken. Die
geopolitische Blockbildung akzentuiert
sich und die Stabilitat von Demokra-
tien scheint zunehmend gefahrdet.
Auch die wirtschaftspolitischen
Agenden und die daraus resultieren-
den Fiskaldefizite sind ein riskantes
Experiment mit unklarem Ausgang.
Trotz dieser Herausforderungen bleibt
flr mich zentral: Strategietreue und
klare, disziplinierte Prozesse sind die
Basis flir nachhaltigen Anlageerfolg —
unabhangig vom Marktumfeld.

Nachhaltiges Investieren ist bei der
LUPK in Anlagereglement und -strate-
gie verankert. Investitionen in
kontroverse Bereiche wie Kohle oder
Tabak sind ausgeschlossen. Bei

auslandischen Aktien setzen wir auf
einen Best-in-Class-Ansatz und
investieren gezielt in Unternehmen
mit Gberdurchschnittlichen ESG-
Ratings. Ein besonderer Fokus liegt
auf Impact Investing, etwa in erneu-
erbare Energieinfrastruktur, Private
Equity, Green Bonds und Mikrofinanz.
Unsere Nachhaltigkeitsleistung lassen
wir extern via CO,- und ESG-Scree-
nings zertifizieren und die Ergebnisse
werden transparent veréffentlicht.
Konkret sind zum Beispiel 15 %
unseres CHF-Obligationenportfolios in
Green Bonds investiert, tiber 60 %
der Infrastruktur-Investitionen fliessen
in erneuerbare Energien und Klima-
I6sungen und die CO,-Intensitat
unserer Wertschriftenanlagen liegt
32 % unter ihrer marktiblichen
Benchmark. Zudem ist die LUPK
bereits seit 2008 Mitglied im Ethos
Engagement Pool Schweiz und seit
2020 auch im Ethos Engagement Pool
International, um den ESG-Dialog

mit bestimmten Unternehmen zu
flhren. In diesem Jahr haben wir
unseren zweiten Nachhaltigkeits-
bericht veroffentlicht, in dem wir
detailliert Giber die Entwicklung in
Sachen Nachhaltigkeit bei der LUPK
berichten.
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Wir setzen uns laufend mit der Weiter-
entwicklung unserer Vermégensallo-
kation auseinander und priifen dabei
auch neue Anlageklassen sorgfaltig.
Das Thema Kryptowahrungen haben
wir vertieft analysiert. Zwar ist die
historische Performance eindrucksvoll
und es gibt zumindest temporar Diver-
sifikationsvorteile, fiir eine Pensions-
kasse Uberwiegen jedoch die Risiken:
Die Volatilitat und insbesondere die
Drawdown-Risiken sind sehr hoch
und es bestehen in gewissen Fallen
erhebliche Nachhaltigkeits- und Repu-
tationsrisiken. Die scheinbar vorteil-
haften Korrelationseigenschaften sind
insbesondere in Krisenzeiten nicht
sicher. Aus diesen Griinden halte ich
Kryptowahrungen momentan noch
nicht fiir eine geeignete Anlageklasse
fiir eine kantonale Pensionskasse. Wir
beobachten aber selbstverstandlich
die weitere Entwicklung sehr genau.

Immobilien Schweiz:

Die Chancen einer unabhdngigen
Anlagestiftung liegen klar in der
konsequenten Ausrichtung auf die
Bediirfnisse von Pensionskassen und
in der hohen Transparenz. Die Interes-
sengleichschaltung zwischen der IST
als Non-Profit-Organisation und den
investierenden Pensionskassen schafft
Vertrauen und ermdglicht massge-
schneiderte, preiswerte Lésungen in
Spezialthemen. Die Risiken sehe ich
vor allem darin, regulatorisch und
fachlich stets auf dem aktuellen Stand
zu bleiben. Gerade die laufende
Anpassung an neue Vorschriften und
Markttrends (z.B. KI) erfordert hohe
Aufmerksamkeit und Flexibilitat.

Was ich an der Zusammenarbeit im
Stiftungsrat der IST besonders
schatze, ist das hervorragend funk-
tionierende, teamorientierte und
kooperative Miteinander. Die Diskus-
sionen sind stets l6sungs- und
zielorientiert und es gibt kein «Prima-
donna-Verhalten». Stattdessen

steht das gemeinsame Ziel, fiir die
Anlegerinnen und Anleger Mehrwert
zu schaffen, im Fokus. Das macht die
Arbeit im Gremium nicht nur effektiv,
sondern ist auch sehr motivierend
und befriedigend.

Sacheinlagen von indirekten

Anlagen werden zunehmend attraktiver

Der hohe administrative und fachliche Aufwand fiir die Verwaltung

von direkt gehaltenen Immobilien ist fiir viele Pensionskassen unbe-
stritten. Die klassische Sacheinlage in professionell verwaltete Anlage-
gefasse ist seit einigen Jahren ein hdufig gegangener Weg. Weniger
bekannt hingegen ist die Moglichkeit, auch indirekte Immobilienanlagen
wie Anteile an Anlagestiftungen oder nicht-kotierten Fonds in ein
professionell verwaltetes Anlagegefiss zu iiberfiihren. Zusitzlich zu
Diversifikationsvorteilen setzt eine derartige effiziente und nachhaltige
Losung personelle Ressourcen in Vorsorgeeinrichtungen frei.

Die Bewirtschaftung und strategische
Steuerung von Immobilienanlagen

ist flir Pensionskassen haufig mit
Herausforderungen verbunden. Dies
gilt insbesondere, wenn es sich um
eine grossere Anzahl von Einzel-
positionen handelt, die aufwandig
aggregiert werden miissen. Allein

im vergangenen Jahr hat die IST
mehrere Anfragen von Pensionskassen
zu mdglichen Sacheinlagen von An-
teilen an Kollektivanlagen erhalten —
ein klarer Hinweis auf das wachsende
Interesse an dieser Thematik.

Zunehmende Bedeutung indirek-
ter Immobilienanlagen

Der Anteil indirekter Immobilien-
anlagen Schweiz hat sich in den
letzten zwei Jahrzehnten markant
erhoht und stieg von 2.8 % im Jahr
2005 auf heute 10.3 % der Gesamt-
allokation. Gemass einer Markt-
erhebung der Complementa® tiber-



Sacheinlagen von Pensionskassen

Pensionskasse A
Anteile
Anlagestiftung 1

Pensionskasse B
Anteile
Anlagestiftung 2

Pensionskasse C
Anteile
Immobilienfonds

treffen sie in der durchschnittlichen
Vermdgensstruktur von Pensions-
kassen damit sowohl die Aktien
Schweiz (9.2 %) als auch die alter-
nativen Anlagen (10.1 %).
Bemerkenswert ist, dass diese indi-
rekten Anlagen meistens nicht auf
einer gezielten, strategischen Allo-
kationsplanung beruhen, sondern
Uber viele Jahre durch opportunis-
tische Investitionen gewachsen sind.
Dadurch entstehen in zahlreichen
Portfolios Ungleichgewichte — etwa in
Bezug auf die regionale Verteilung,
die Nutzungsarten oder die Gewich-
tung einzelner Positionen. Die Folge
sind teils erhebliche Klumpenrisiken
oder ein hoher Uberwachungs-
aufwand, der die Ressourcen der
Geschaftsfiihrung einer Pensions-
kasse fordert und oft libersteigt. Eine
gezielte Bereinigung solcher Struktu-
ren gestaltet sich haufig langwierig
und ist mit nicht zu unterschatzenden
Kosten verbunden.

Sacheinlage als effiziente Losung
Ein bisher wenig beachteter, aber
zunehmend relevanter Ansatz zur
Portfoliobereinigung — im Sinne einer
besseren Strukturierung — ist das
Einbringen von Anteilen an Anlage-
stiftungen oder nicht-kotierten Fonds
in die Anlagegruppe der IST. Diese
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Mdglichkeit eroéffnet Vorsorgeeinrich-
tungen einen attraktiven Weg, ihre
indirekten Immobilienpositionen in
ein professionell verwaltetes und
breiter diversifiziertes Anlagegefass
zu Uberfihren, ohne dabei den Bezug
zu den Vermdgenswerten vollsténdig
aufzugeben.

IST IMMO INVEST SCHWEIZ -
Erfolg seit Gber 20 Jahren

Im Jahr 2003 lanciert, ist sie die
grosste NAV-basierte Anlagegruppe in
der Schweiz in ihrem Segment. Das
Portfolio umfasst mehr als 20 unter-
schiedliche Immobilien-Anlagestif-
tungen und nicht-kotierte Fonds und
wird von einem erfahrenen Portfolio-
manager und Anlagekomitee aktiv
Uiberwacht und gesteuert. Die breite
Diversifikation nach Regionen und
Sektoren sorgt fiir eine stabile und
ausgewogene Allokation. Seit ihrer
Lancierung erzielte die Anlagegruppe
gemessen am KGAST Immo Index
eine Uberdurchschnittliche Per-
formance.

Eine Sacheinlage in IMMO INVEST
SCHWEIZ erfolgt unkompliziert durch
Zession der einzelnen Positionen.
Pensionskassen haben damit eine
effiziente Mdglichkeit, ihr Portfolio zu
konsolidieren, Klumpenrisiken zu
reduzieren und gleichzeitig von einer
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professionellen Bewirtschaftung zu
profitieren.

Fazit

Die Sacheinlage von Anlagestiftungen
und Immobilienfonds stellt eine
bisher wenig bekannte, aber zuneh-
mend attraktive Option fiir Pensions-
kassen dar. Sie erlaubt es, be-
stehende Strukturen zu vereinfachen,
Risiken zu optimieren und die
Verwaltungskosten langfristig zu
senken — ein Schritt, der in Zeiten
wachsender regulatorischer und
operativer Anforderungen immer
mehr an Bedeutung gewinnt.

Sind Sie interessiert, mehr (iber die
Mdglichkeiten einer Sacheinlage

zu erfahren? Wir stehen Ihnen fir
weitere Fragen gerne zur Verfiigung
und freuen uns Uber Ihre Kontakt-
aufnahme mit den Kundenberate-
rinnen und Kundenberatern der IST.



AKTIEN SCHWEIZ DIVIDENDENSTRATEGIE:
Attraktive Anlageantwort im Tiefzinsumfeld

Im aktuellen Tiefzinsumfeld der Schweiz, in dem Staats- und Unter-
nehmensanleihen kaum noch reale Ertriage bieten, gewinnen Dividen-
denstrategien zunehmend an Bedeutung. Anleger suchen nach Alter-
nativen, die sowohl laufende Ertrage als auch Stabilitat bieten. Dividen-
denstarke Schweizer Aktien stellen in diesem Kontext eine besonders
attraktive Option dar, da sie regelmdssige Ausschiittungen ermagli-
chen, die deutlich iiber den Zinsertragen klassischer Anlagen liegen.
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Viele Schweizer Unternehmen verfiigen
Uber eine solide Bilanz, nachhaltige
Cashflows und eine fortschrittliche
Dividendenpolitik. Ihre Ausschittungen
sind Ausdruck der Ertragskraft und
Stabilitat und bieten Anlegern auch in
volatilen Marktphasen eine gewisse
Planbarkeit und Kontinuitat der Ertrage.

Erheblicher Dividendenbeitrag zur
Performance

Ein Blick auf die Entwicklung des
Schweizer Aktienmarktes zeigt, dass
Kapitalausschittungen einen wesent-
lichen Bestandteil der Gesamtperfor-
mance darstellen. Wahrend die Kurs-
entwicklung kurzfristig grésseren
Schwankungen unterliegt, entwickelte
sich die Dividendenrendite liber die
Jahre hinweg stabil. Besonders ein-
drucksvoll ist der Vergleich zwischen
der Performance des Swiss Performance
Index (SPI) mit und ohne Dividenden.
Im internationalen Vergleich bietet der

2010
2015

Schweizer Markt aktuell den héchsten
Spread zwischen der Dividendenrendite
und derjenigen zehnjadhriger Staats-
anleihen. Im Gegensatz zu vielen
Landern liegt in der Schweiz die Rendite
von Kapitalausschiittungen tber der
von Obligationen. Der Unterschied ist
mit rund 3 % gegeniiber etwa 0.3 %
deutlich. Dieser positive Spread
unterstreicht die besondere Attraktivitat
von Dividendenstrategien.

Die Kombination aus regelmassigen
Ausschiittungen, potenziellen Kurs-
gewinnen sowie die Partizipation an der
Wertschdpfung und Innovationskraft
fiihrender Schweizer Unternehmen
macht eine solche Anlagestrategie zu
einem wichtigen Baustein fiir langfristig
orientierte Investoren.

Bewahrter Anlageprozess

Die Dividendenstrategie der IST basiert
auf einer breiten Branchenabdeckung
und dem gezielten Zugang zu Entschei-
dungstrdgern in Schweizer Unterneh-
men. Mit ihrem langfristigen Anlage-
horizont werden Investitionen iber
mehrere Jahre gehalten. Dies ermdg-
licht nicht nur nachhaltige Beziehungen
zu Management und Verwaltungsrat,
sondern auch eine tiefgehende Unter-
nehmenskenntnis. Ein zentrales Element
im Prozess ist die Fokussierung auf

Quelle: Pictet, IST Investmentstiftung
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= SPI Index (mit Dividenden) = = SPIND Index (ohne Dividenden)
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Spread (zwischen Dividendenrendite und Rendite 10jahriger Staatsanleihen)

weise 25 bis 30 Positionen relativ
konzentriert. Die Gewichtung erfolgt
u.a. nach Kriterien wie Liquiditat,
CFROI" und erwarteter Dividendenren-
dite. Letztere liegt aktuell bei 3.3 %,
wobei zusatzliche 0.8 % durch Aktien-
rickkaufe generiert werden. Die
Strategie erfiillt zudem hohe ESG-Stan-
dards und entspricht der SFDR Art. 8.
Mit einem dreistufigen Anlageprozess
(Liquiditats-Screening, qualitative

Unternehmen mit geringer Kapital-
bindung und einer hohen freien Cash-
flow-Generierung.

Unsere Anlagestrategie setzt auf eine
bewdhrte Philosophie der Bottom-up-
Aktienauswahl. Die Unternehmen
miissen regelmassig Uberschusskapital
erwirtschaften und eine klare Kapital-
allokationspolitik verfolgen, die eine
Ausschittung an die Aktiondre vor-
sieht. Das Portfolio ist mit typischer-

und quantitative Bewertung) wird ein
Portfolio aufgebaut, das nachhaltige
Performance, attraktive Dividendenren-
diten und das Potential fiir steigende
Ausschiittungen vereint — und damit
eine mégliche Antwort auf das Tiefzins-
umfeld bietet.

Einanleger-Anlagegruppen: Effiziente Serviceldsung

far Private-Markets-Anlagen

Private-Markets-Anlagen sind ein zentraler Baustein moderner
institutioneller Portfolios. Sie bieten langfristige Renditechancen und
Diversifikationsvorteile, gehen jedoch mit hoher Komplexitdt und
Heterogenitat (Datenquellen, Anlagestrukturen, etc.) einher. Unter-
schiedliche Fondskonstruktionen und manuelle Prozesse erschweren
eine konsistente Steuerung, Administration und Berichterstattung.

Institutionelle Anleger sehen sich zu-
nehmend mit héheren Anforderungen an
Transparenz, Datenqualitdt und Risiko-
management konfrontiert. Fir viele

Vorsorgeeinrichtungen ist es aufgrund
begrenzter personeller Ressourcen sehr
herausfordernd, den administrativen
Aufwand zu bewaltigen und gleichzeitig
ein qualitativ hochwertiges Risiko-
management sowie eine vertiefte Uber-
wachung der Manager und der direkt
gehaltenen Anlagen inkl. Fonds sicherzu-
stellen. Nicht zu vergessen ist dabei der
personelle Aufwand flr die Abwicklung
operativer Prozesse und Kapitalabrufe
sowie die notwendigen Systeme.



Herausforderungen: Komplexitat und Heterogenitat als Hirden im Management von Privatmarktanlagen
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Bewertungen

Steigende Transparenz- & Reporting-

Anforderungen
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Erfordernisse:

Unterschiedliche Fondsvehikel, Rechtsformen,

Komplexe Kapitalfliisse & Buchhaltung
Kapitalabrufe, Ausschiittungen, Fees,

Anforderungen und Bediirfnisse von
Revisionsstellen und Gremien

Risiko

Manuelle Prozesse & Medienbriiche
Excel-Dateien, PDF-Reports, manuelle
Verbuchung aus verschiedenen Quellen
(Portale, eMail)

Fehlende Vergleichbarkeit &
Benchmarking
Kein einheitlicher Blick auf Performance und

Hohe Anforderungen an Datenkonsistenz
Unterschiedliche Quellen — Risiko von
Inkonsistenzen

Zeitgemésses Risikomanagement inklusive Uberwachung der Manager und der Anlagen
Adaqguate personelle Ressourcen (Fachspezialisten)
Integrierte Software-Plattform fiir Management alternativer Anlagen (Kapitalfliisse, Buchhaltung, Anlagen etc.)

Dienstleistungsplattform der IST:
Losungen aus einer Hand

Die Dienstleistungsplattform der IST
ermdglicht die Lancierung von Ein-
anleger-Anlagegruppen und bietet damit
eine Losung, um diesen Herausforde-
rungen zu begegnen und Investoren
eine transparente, kontrollierte und
ressourceneffiziente Verwaltung ihrer
Anlagen zu ermdglichen.

Unsere Private-Markets-Plattform
adressiert diese Herausforderungen mit
einem integrierten, digitalen Service-
ansatz. Das modulare Dienstleistungs-
angebot umfasst Fondsbuchhaltung und
Transaktionsmanagement. Erganzend
bieten wir — in enger Abstimmung mit
dem Anleger — Analysen und Bench-
markvergleiche sowie ein bediirfnis-
orientiertes Investment Controlling. Die
Berichterstattung und die Kommuni-
kation erfolgen Uber eine digitale
Plattform. Damit schaffen wir eine
zentrale, verlassliche Datenbasis und
etablieren effiziente, standardisierte
Prozesse — von der Erfassung bis zur
Auswertung.

Unsere Losung: Der Anleger bucht nur
eine Zeile ein — und erhalt dennoch

ein professionelles Risikomanagement
sowie ein auf seine Anforderungen
zugeschnittenes Reporting.

Effizienter Service, langjahrige Erfahrung und marktfiihrende

Technologie

IST-Dienstleistungsplattform Private Markets

Fondsbuch-
haltung &
Transaktions-
Management

Analyse &
Benchmarking

Investment
Controlling

Reporting &
Kommunikation

Vorteile fir Anleger: Transparenz, Effizienz und Kontrolle

Mehrwert fiir Anleger

Mit dem Angebot der IST verbinden wir
bewdhrte Technologie und fundiertes
Fachwissen im Bereich von Privatmarkt-
anlagen. Automatisierte Prozesse,
gepriifte Daten und klare Verantwort-
lichkeiten schaffen Vertrauen und
entlasten die Anleger von administra-
tiven Aufgaben. Dank dessen kdnnen
Analysen, Kapitalabrufe und Reportings

effizient und nachvollziehbar bereit-
gestellt werden. Das Ergebnis (iberzeugt
mit grosserer Transparenz, Effizienz

und Kontrolle tber samtliche Private-
Markets-Anlagen.

Mit dem Outsourcing von operativen
Prozessen und Administration zur IST
kénnen Anleger ihren Fokus starker

auf mehrwertgenerierende Aufgaben
richten.
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Gipfelstirmer seit uber 30 Jahren.
IST MIXTA OPTIMA.

Antizyklisches Investieren, eine erfolgreiche Managerselektion und
die disziplinierte Anwendung von Normquoten sind unsere Arbeit —
eine Rendite von 4.81 % p.a.” der Lohn.

Profitieren Sie vom langjahrigen Wissen erfahrener Spezialisten.
*Quelle IST, M0O25, Kat.I, seit Lancierung 28.03.1990, in CHF

Unabhangig und engagiert. Seit 1967.
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Unsere Kundenbetreuung in Zurich und Lausanne

Wir sind Ihre Ansprechpartner fiir traditionelle und alternative Anla-
gen sowie fiir massgeschneiderte Losungen fiir Pensionskassen jeder
Grosse. Die berufliche Vorsorge ist komplex und eine persdnliche
Betreuung macht vielfach den Unterschied. Unsere erfahrenen Kun-
denberater in der Deutsch- und Westschweiz sind Ihre verldsslichen
Partner mit fundiertem Fachwissen, regionaler Verankerung und

echtem Verstandnis fiir Ihre Bediirfnisse.

Lokale Prasenz

Unser Team vereint lokale Markt-
kenntnis mit landesweiter Kompetenz.
In der Deutschschweiz wie in der
Romandie profitieren Sie von Bera-
tern, die nicht nur Ihre Sprache
sprechen, sondern auch die regiona-
len Besonderheiten und die Funktions-
weise von Pensionskassen kennen.

Diverses

Veranstaltungen

Am 28.01.2026 fiihren wir die Anleger-
versammlung der IST bei der V-ZUG
in Zug durch. Wir freuen uns, die
Tradition, bei einem unserer Anleger
zu Gast zu sein, fortflihren zu kénnen.
Fir das kommende Jahr 2026 haben
wir bereits eine breite Palette an

Diese Kombination ermdglicht es uns
auch, massgeschneiderte Losungen zu
entwickeln, die perfekt auf Ihre
Pensionskasse zugeschnitten sind. Wir
unterstiitzen Sie mit unserem breiten
Fachwissen und unserer langjahrigen
Erfahrung in den verschiedensten
Anlagephasen. Die Herausforderungen
von Stiftungsraten und Geschafts-

Veranstaltungen geplant, die hybrid
oder als reine Videokonferenzen
durchgefihrt werden. Anfang Dezem-
ber senden wir Ihnen das «Save the

dates 2026» zu und publizieren die Ver-

anstaltungsibersicht auf istfunds.ch.
Nachfolgend finden Sie bereits einige
Termine flir das erste Halbjahr.

Vorschau Veranstaltungen der IST

20.01.2026
23.01.2026
28.01.2026
17.04.2026
05.05.2026
06.05.2026
24.06.2026

Disclaimer

Update «IST AKTIEN SCHWEIZ ERGANZUNGSWERTE» (online)
Riick- und Ausblick «MIXTA OPTIMA> (online)
Anlegerversammliung 2025, Zug

Update «IST3 INFRASTRUKTUR GLOBAL> (online)

Update «IST IMMOBILIEN SCHWEIZ WOHNEN> (online)
Update «IST IMMOBILIER RESIDENTIEL SUISSE> (online)
Roundtable «IST IMMO INVEST SUISSE», Lausanne

leitungen sind uns vertraut: steigende
regulatorische Anforderungen, die
Verantwortung gegeniiber Versicher-
ten und die Erwartung nachhaltiger
Renditen.

Persdnlich, proaktiv, verlasslich
Wir richten unseren Fokus nicht nur
auf die Beratung, sondern sind Ihr
langfristiger Partner, der Ihre Bediirf-
nisse versteht und aktiv mitdenkt.
Durch regelméssige Standortge-
sprache und transparente Kommuni-
kation pflegen wir unseren offenen
Kundenkontakt.

Entdecken Sie, wie persodnliche
Betreuung den Unterschied macht.

IST IST Aktuell

IST Investmentstiftung

IST Fondation d’investissement

So finden Sie uns
auf LinkedIn
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