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Streuung ist bei Biotechs das A und O

INTERNATIONAL Die Branche ist hoch volatil. FuW zeigt, weshalb der Einstiegszeitpunkt wichtig ist und wie sich Anleger diversifiziert positionieren konnen.

MIRIAM KAPPELER

s war kein gutes Jahr fiir Biotechs.
Seit dem Hoch im August 2021 hat

der Sektor gemessen am repriasen-
tativen Nasdaq Biotech Index 23% nach-
gegeben. Uber das Gesamtjahr resultierte
ein Wertverlust von 1%, was einer Under-
performance von 26% gegeniiber dem
US-Leitindex S&P 500 entspricht.

Biotech-Unternehmen gehoéren zu den
grossten Opfern der Zinsrotation. Um den
fairen Wert von Aktien festzulegen, wer-
den kiinftige Geldfliisse von Unterneh-
men mit einem angenommenen Zins ab-
diskontiert. Steigt die Zinserwartung, ver-
lieren kiinftige Geldfliisse in der Gegen-
wart rechnerisch an Wert — und damit der
Unternehmenswert. Wachstumstitel sind
davon besonders betroffen.

Die Zinsrotation ist nicht der einzige
Grund fiir den Dampfer. Eine Rolle diirfte
auch die Aktiondrsstruktur spielen. Be-
sonders kleine Biotech-Unternehmen ha-
ben oft borsengehandelte Indexfonds,
ETE als grosse Investoren. «Wenn solche
ETF grossere Riickiliisse verzeichnen und
dadurch verkaufen miissen, tibt das Druck
auf die Titel aus», sagt Christian Lach,
Lead Portfolio Manager des Bellevue-Bio-
tech-Fonds. Die «Financial Times» hat in
diesem Zusammenhang kiirzlich von
«touristischen Investoren» geschrieben,
die den Sektor nach dem Corona-Hype
nun verlassen.

Riskante Einzelinvestments

Die aktuelle Schwiéche der Branche bietet
Chancen. «In den letzten Jahren wurde
der Biotech-Sektor links liegen gelassen»,
sagt Lach. «Tiefe Bewertungen, ein rasan-
tes Wachstum, volle Pipelines sowie eine
wohlwollende  US-Zulassungsbehorde
machen den Sektor interessant. Hinzu
kommt, dass es in den vergangenen Jah-
ren tiberdurchschnittlich viele Neuzulas-
sungen gegeben hat, was den Umsatz an-
kurbeln diirfte.» Auch Thomas Heimann,
Analyst bei der auf Gesundheitsinvest-
ments spezialisierten Beteiligungsgesell-
schaft HBM Partners, bezeichnet die his-
torisch tiefen Bewertungen von Biotechs
als interessante Anlagemoglichkeit.

Fiir die Branche spricht zudem eine
Schidtzung des Branchenspezialisten
EvaluatePharma, der von 2021 bis 2026
weltweit 226 Mrd. $ Umsatz durch den
Ablauf von Patenten gefahrdet sieht. Die
Pharmaunternehmen sind also gezwun-
gen, fiir ausreichend Nachschub zu sor-
gen — und der findet sich bevorzugt im
Biotech-Sektor.

Allerdings: Wer sich mit Einzelinvesti-
tionen fiir den Aufschwung positionieren
will, verbrennt sich rasch die Finger. Im
Biotech-Sektor entscheidet einzig der
Ausgang klinischer Studien iiber Erfolg
und Misserfolg. Ein eindriickliches Bei-
spiel liefert das US-Biotech-Unternehmen
Allakos, das therapeutische Antikorper
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90% der Produktkandidaten scheitern in der Phase der klinischen Tests. Gute Diversifikation ist im Biotech-Sektor ein Muss.

Die drei grossten Biotech-ETF fiir Anleger in der Schweiz

Volumen

Name ISIN in Mio. Fr.
Invesco Nasdaq Biotech UCITS ETF  IEOOBQ70R696 562
iShares Nasdaq US Biotechnology ~ |E00BYXG2H39 406
UCITS ETF . .
L&G Pharma Breakthrough UCITS  IEO0BFOH7608 29

ETF

Performance per 31.1.2022', in %
1Jahr  3Jahre 5Jahre Replikationsmethode

-13,5 140 36,2 Synthetisch (Nasdagq Biotech)
-13,5 14,0 - Vollstandig physisch

) ) _(Nasdaq Biotech)
=52 13,0 — Reprasentativ physisch

(speziell konstruierter ETF)

1) Nach Abzug der Verwaltungsgebiihren

Quelle: E-fundresearch.com

Die performancestarksten aktiven Biotech-Fonds fiir Anleger in der Schweiz

Volumen Performance per 31.1.2022', in %

Fondsname ISIN in Mio. Fr. 1Jahr 3 Jahre 5 Jahre
Medical BioHealth ~LU0119891520 616 -26,6 11,5 51,8
Candriam Equities L Biotechnology ~LU0108459040 1497 -10,5. 16,2 40,9
Selectra J. Lamarck Biotech LU0574993464 9 -95 11,0 404
UBS (Lux) Equity Fund - Biotech (USD) ~ LU0069152568 527 -12,0 71 28,5
HBM UCITS (Lux) Funds - HBM Global ~ LU1540961759 55 -16/4 73 27,3
RH&P Global Life Sciences Fund LU0115986761 54 =153 =131 199
Pictet-Biotech ~LU0090689299 1235 -249 19 16,8
Franklin Biotechnology Discovery Fund LU0109394709 1766 -22,2 4,6 11,0
1) Nach Abzug der Verwaltungsgebiihren Quelle: E-fundresearch.com
Biotech-Sektor unter Druck = HBM Healthcare N
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gegen allergische und entziindliche Er-
krankungen entwickelt. Nach einem Stu-
dienriickschlag sackte der Kurs vergange-
nen Dezember 90% ab, 4 Mrd. $ Borsen-
wert wurden vernichtet.

Auch Schweizer Biotechs verzeichne-
ten in der Vergangenheit Kurskapriolen.
Santhera haben seit dem Borsengang
2006 fast 99% verloren. Anleger sind daher
gut beraten, nicht alles auf eine Karte zu
setzen. FuW zeigt drei Moglichkeiten, wie
sich im Biotech-Sektor mit diversifizierten
Vehikeln das Risiko besser streuen ldsst.

Passives Investieren mit ETF

Mit ETF kénnen Anleger die Risiken eines
Biotech-Investments nicht eliminieren,
aber deutlich reduzieren. Die Fonds ent-
halten eine Vielzahl von Titeln, teilweise
tiber hundert. Investoren vertrauen daher
auf die Marktrendite und darauf, dass ei-
nige wenige Durchbriiche die Buchver-
luste bei anderen tiberkompensieren. Ein
wesentlicher Vorteil von ETF sind die tie-
fen Gebiihren.

Mébglichkeiten bieten hierzulande der
Invesco Nasdaq Biotech ETE der iShares
Nasdaq US Biotech ETF und der L.&G
Pharma Breakthrough ETE Sie sind dem
Fondsanalysehaus E-fundresearch.com
zufolge die drei grossten in der Schweiz
handelbaren ETE Anleger miissen sich al-
lerdings bewusst sein, dass viele Index-
fonds nicht nur in reine Biotech-Werte
investiert sind, sondern auf den gesam-
ten Gesundheitssektor setzen, inklusive
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Pharma und Medtech. Aktiv verwaltete
Fonds haben nicht nur den Anspruch, den
Markt zu schlagen, sie miissen auch die
vergleichsweise hohen Gebiihren {iber-
kompensieren. Gegeniiber ETF bieten sie
einen entscheidenden Vorteil: Fondsma-
nager stehen in Kontakt mit den Unter-
nehmen, in die sie investieren, und kon-
nen besser beurteilen, wie vielverspre-
chend einzelne Medikamente sind und
wie klinische Daten zu bewerten sind.

Aktiv verwaltete Fonds

Aktiv verwaltete Fonds miissen wegen
Zu- und Abfliissen die Liquiditét bertick-
sichtigen und investieren deshalb bevor-
zugt in Unternehmen, die schon Pro-
dukte auf dem Markt haben. Das Fonds-
management sieht sich dariiber hinaus
weiteren Restriktionen ausgesetzt: der
internationalen Richtlinie Ucits. Ucits-
konforme Fonds diirfen keine zu grossen
Einzelpositionen halten. Gemidss Hei-
mann kann es daher vorkommen, dass ge-
winntrédchtige Positionen im schlimmsten
Fall ohne fundamentale Griinde abgestos-
sen werden miissen.

Die globale Liste aktiv verwalteter Bio-
tech-Fonds ist lang, von den in der
Schweiz erhiltlichen Anlagen haben {iber
die vergangenen fiinf Jahren nur drei bes-
ser performt als der Nasdaq Biotech In-
dex, wie eine Auswertung von E-fundre-
search.com zeigt: Medical BioHealth,
Candriam Equities L Biotechnology und
Selectra J. Lamarck Biotech.

Beteiligungsgesellschaften

Mehr Flexibilitét als Fonds haben kotierte
Beteiligungsgesellschaften, tiber deren
Aktien in die Biotech-Welt investiert
werden kann. «Beteiligungsgesellschaften
konnen aufgrund des fixen Aktienkapitals
langerfristig planen und sind nicht direkt
von Riicknahmen der Anleger betroffen»,
sagt Heimann. Um Klumpenrisiken zu
verhindern, regulieren sich die Unter-
nehmen selbst.

In der Schweiz sind zwei Biotech-Be-
teiligungsgesellschaften an der Borse ko-
tiert: BB Biotech und HBM Healthcare.
Beide verfolgen gegenwdrtig eine eher
konservative Anlagestrategie mit Fokus
auf reifere und dementsprechend gros-
sere Unternehmen.

Bei einem Engagement in Beteili-
gungsgesellschaften liegt das Augenmerk
auf dem Borsenkurs. Je nach Niveau ergibt
sich ein Rabatt oder ein Aufschlag auf den
inneren Wert der Beteiligungen, den soge-
nannten Net Asset Value (NAV).

BB Biotech handelt zu einer Pramie
von 30% auf den NAV. Bei derart hohen
Pramien istVorsicht geboten. Anleger sind
gut beraten, fiir eine Investition Kursriick-
schldge abzuwarten. Ende Januar hat
HBM Healthcare einen solchen Riick-
schlag gesehen: Der Borsenkurs lag rund
5% unter dem inneren Wert des Portfolios.



