MARKTE & FONDS - Rusblick 2024 - Health Care

Innovative Medizin

Seit 2021 haben selbst breit aufgestellte Health Care-Fonds deutlich underperformt.
In besonderem Mafe gilt dies fiir das Segment Biotechnologie. Damit gibt

es einiges an Aufholpotenzial.

WOLFGANG REGNER

,Ubernahmeziele
sind mittelgroBe
Biotechfirmen mit
hohem Innovations-
potenzial.”

Mario Linimeier,
Fondsmanager des
MEDICAL BioHealth

DIE BESTEN HEALTHCARE FONDS
ISIN FONDSNAME

LU0058720904  AB - International Health Care Portfolio

iotechnologie-Aktien scheinen der-

zeit nicht in der Gunst der Anleger

zu stehen, wenn man die Perfor-
mance des Nasdaq Biotechnology Index be-
trachtet. ,Seit Februar 2022 tendiert der In-
dex aus Investoren-Sicht in die ,falsche‘ Rich-
tung®, erklart Mario Linimeier, Fondsmana-
ger des Medical BioHealth. Jenny Chang,
Portfoliomanagerin des GS Global Future
Health Care Equity Portfolio, ist es dhnlich
ergangen. Doch auch sie hat Biotechaktien
nicht abgeschrieben: im Gegenteil. ,,Auch die
Genomik diirfte auf lange Sicht weiterhin
wesentlich zu Innovationen im Gesundheits-
wesen beitragen®, bestétigt Chang.

VOLUMEN PERF.1J. 3JAHRE 5JAHRE  TER
J000Mio€  -24% 31%  61,0% 196%

[E0009355771  Janus Henderson Global Life Sciences Fund

3315Mio€  -39% 181% 52,2% 239%

LU0122379950  BlackRock GF World Healthscience Fund

11893 Mio.€  -58% 226% 46,9% 1.82%

LU0119891520  MEDICAL BioHealth

05 Mio.€  125% -20% 43,4% 1.82%

LU0415391431 Bellevue Medtech & Services

1.465Mio.€  -44% 125% 37,4% 217%

Quelle: Morningstar, alle Angaben auf Euro-Basis, Auswahl der Fonds nach Sharpe Ratio, TER=Total Expense Ratio (p.a.), Stichzeitpunkt: 18. Dezember 2023
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Patentabldufe stairken M&A

Ein wichtiger Aspekt ist das Volumen an zu
erwartenden Patentabldufen. Diese sind
ein Indikator dafiir, unter welchem Druck
etablierte Pharmaunternehmen stehen,
ihre Umsatzquellen aufrecht zu erhalten
bzw. neues Wachstum zu erzeugen. Einer
Analyse von Stifel zufolge sind Patentab-
laufspitzen in den Jahren 2023, 2027 und
2028 zu erwarten, wobei Umsatze von je-
weils {iber 40 Milliarden Dollar durch ge-
nerischen Wettbewerb gefahrdet sind.

Um Liicken im Produktportfolio aufzufiil-
len miissen Pharmakonzerne neue Medi-
kamente zukaufen. Thre Kassen sind prall
gefiillt: Experten schétzen die M&A-Fire-
power (Cash plus Fremdkapital) der Top-
16-Pharma-Unternehmen auf iiber 500
Milliarden Dollar. ,Ubernahmeziele sind
oft kleine und mittelgrof3e Biotech-Unter-
nehmen, denn diese sind die priméren Inno-
vationstrdger in der medizinischen For-
schung®, sagt auch Linimeier. ,Die durch-
schnittliche Prdmie betrug 72 Prozent.“
Ein Belastungsfaktor ist der Preisdruck auf

Credits: beigestellt/Archiv; iridescentstreet/stock.adobe.com



Medikamente aufgrund der unterfinanzier-
ten Offentlichen Krankenversicherungen
(Medicare bzw. Medicaid) am absolut grofR-
ten Pharmamarkt der Welt, den USA. Aber
auch die privaten Gesundheitsversicherer
sind méchtige Verhandlungspartner gegen-
iiber den Pharmakonzernen. ,,Zwangsrabat-
te sind meist fiir umsatzstarke Medikamen-
te am Ende ihrer Produktlebenszeit vorgese-
hen. Kleine und mittelgrof3e Biotech-Unter-
nehmen werden als Innovationstreiber von
der Regelung profitieren, vor allem Ent-
wickler von Medikamenten wie Orphan
Drugs (genielen als Therapeutika fiir sel-
tene Krankheiten Marktexklusivitit), Zell-
therapien und Biologika (gentechnisch her-
gestellte Medikamente)“, analysiert Lini-
meier.

Diabetes-Epidemie

Ein zentrales Thema an den Borsen in die-
sem Jahr war der Bereich der Stoffwechsel-
erkrankungen, insbesondere die Bekdmp-
fung von Adipositas. Hier haben sich zuletzt
zwei Pharmakonzerne, ndmlich Eli Lilly und
Novo Nordisk, besonders hervorgetan. Ge-
rade in den USA ist die Zuckerkrankheit zu
einer Epidemie geworden. Neue GLP-1-Re-
zeptor-Agonisten spielen nicht nur bei der
Behandlung von Diabetes eine Rolle, son-
dern fordern eine Gewichtsabnahme und
reduzieren das Risiko von Folgeerkrankun-
gen (z.B. Herz-Kreislauf).

Performance-Nachziigler

Nach dem diesjdhrigen Hype um neue The-
rapien zur Gewichtsreduktion ist es iiberra-
schend, dass der Gesundheitssektor 2023
hinter dem Gesamtmarkt zuriickgeblieben
ist. ,,Diese Underperformance konzentrierte
sich grofitenteils auf die nicht-therapeu-
tischen Bereiche des Sektors, insbesondere
auf Life-Science-Instrumente und -Service-
Dienstleistungen sowie Medizintechnik. Wir
glauben jedoch, dass sich dieser Trend bald
umkehren konnte“, sagt Andy Acker, Portfo-
lio Manager des Janus Henderson Global
Life Sciences Fund. ,,Wir gehen davon aus,
dass der US-Wahlzyklus 2024 weniger ne-
gativ fiir die Branche sein wird, da die Kan-
didaten von der Novelle des Affordable Care

Act oder der Einfiihrung einer allgemeinen
Gesundheitsversorgung Abstand genom-
men haben.“

Medizintechnik mit Comeback

Bei einigen Medtech-Konzernen haben sich
nach dem Ende der Coronapandemie die
Wachstumsraten wieder normalisiert. ,Das
spiirt man im Diagnostikbereich bei Konzer-
nen wie Roche und Thermo Fisher. Auch
hat die Diskussion rund um das Thema Fett-
leibigkeit, ausgelost durch den durchschla-
genden Erfolg des GLP-1-Wirkstoffs, einen
negativen Effekt auf den Medtechsektor ge-
habt, in der Annahme, dass durch die ge-
zielte Fettleibigkeitsbekdampfung die Be-
handlung von Folgeerkrankungen zuriick-
gehen wiirde: eine {ibertriebene Reaktion.
Wir rechnen mit anhaltend hohem Wachs-
tum bei den Behandlungszahlen und in ma-
krodkonomischer Hinsicht diirfte sich die
Stabilisierung der Zinskurve positiv auf den
Sektor auswirken®, erklart Marcel Fritsch,
Fondsmanager des BB Medtech & Services
Fund. Etwa bei der Behandlung durch das
automatische Blutzuckermessgerdt Dex-
com, roboterunterstiitzte Chirurgie mit In-
tuitive Surgical und Gesundheitsdienstlei-
stungen mit United Health. <

,.Das Marktvolumen
von gezielten Krebs-
therapien iibersteigt
15 Milliarden Dollar
bis 2030.”
Jenny Chang,

Fondsmanagerin,
wGoldman Sachs

..Der Erfolg des GLP-1-
Wirkstoffs hat zu
Unrecht eine negative
Auswirkung auf
Medtech gehabt.”

Marcel Fritsch,
Fondsmanager,
BB Medtech & Services

,Sollten die Zinsen
langer relativ hoch
bleiben, was wir
erwarten, dann
diirfte Health Care
outperformen.”

Andy Acker,
Fondsmanager,
Janus Henderson

Wertentwicklung im Gesundheitswesen bei Abwartsbhewegungen

Durchschnittliche Downside Capture = 47% capture

Apr 2000
- Sep 2002

Nov 2007
- Feb 2009

Feb 2020
- Mérz 2020
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- Dez 2022

Mai 2011
- Sep 2011

-9.6%

-19.4%
-23.6%

Kumulierte Ertrage

-34,5%

50% -..46.3%

-53.7%

Quelle:Janus Henderson Asset Management

[ MSCI Welt Index M MSCI World Health Care Index

In den fiinf Barenmaérkten seit dem Jahr 2000 fielen die Kursverluste des Health Care-Sektors gemessen

am MSCI World Health Care Index stets deutlich geringer aus als die Einbuf3en an den grof3en Weltborsen,

reprasentiert durch den MSCI World Index. (Die ,,Downside Capture“ bedeutet, dass der MSCI World
Health Care Index durchschnittlich nur 47 Prozent des allgemeinen Abwartstrends mitgemacht hat.)
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