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,BIOTECH KANN MEHR ALS NUR IMPFSTOFFE
ENTWICKELN"

Der unabhangige Healthcare-Investmentberater Medical Strategy ist auf Aktien aus dem
Gesundheitswesen spezialisiert. Den Flaggschifffonds MEDICAL BioHealth hat das Unter-
nehmen schon vor mehr als 20 Jahren lanciert. In den zurtickliegenden zehn Jahren hat die
Tranche fur Privatkunden eine annualisierte Rendite von 18,6 Prozent erzielt. Seit der Auflage
am 30. Oktober 2000 ist der Fonds (Tranche EUR) 267 Prozent besser als der Nasdaq Biotech-
nology Index gelaufen und hat den MSCIWORLD Healthcare um 232 Prozent outperformed.
(Stand 30. September 2021) FONDSTRENDS.LU sprach mit Jirgen Harter, geschaftsflihren-
der Gesellschafter der Medical Strategy, Giber die Corona-Pandemie, medizinische Quanten-
spriinge und das enorme Wachstumspotenzial des gesamten Healthcare-Sektors.

FONDSTRENDS.LU: Herr Harter, was hat Corona fur den MEDICAL BioHealth bedeutet?

Jiirgen Harter: Die Pandemie hat den Menschen allgemein und den Investoren speziell
noch einmal verdeutlicht, wie wichtig ein funktionierendes Gesundheitswesen fur die
einzelnen Menschen, fur die Gesellschaft insgesamt und die Wirtschaft ist. Eine gute
medizinische Versorgung ist unverzichtbar.



Am Fonds selbst hat sich nichts ver-
andert. Wir haben uns von Anfang an
daflr entschieden, keine sogenannten
Corona-Wetten einzugehen, weil hier
das Chance-Risiko-Profil nicht gepasst
hat. Bei einigen Unternehmen standen
die Marktkapitalisierung und die lang-
fristigen Umsatzpotenziale durch einen
Corona-Impfstoff oder durch ein Medi-
kament zur Behandlung der Virus-Er-
krankung nicht mehr in einem gesunden
Verhaltnis zueinander. Aulerdem haben
CureVac und zuletzt auch Novavax ge-
zeigt, wie brutal die Borse Aktien abs-
traft, wenn es bei der Entwicklung eines
Corona-Vakzins zu Problemen kommit.
Das bedeutet nicht, dass wir Unterneh-
men komplett meiden, die an einem Impfstoff oder Medikament gegen Corona arbeiten.
Das sind fur uns aber keine Kerninvestments, sondern nur Beimischungen.

Jurgen Harter

FONDSTRENDS.LU: Worauf setzt denn der MEDICAL BioHealth?

Jiirgen Harter: Spannend sind aus unserer Sicht vor allem die medizinischen Bereiche,
in denen es Quantensprunge durch vielversprechende Innovationen gibt. Dazu gehoren
vor allem Krebs, sogenannte seltene Krankheiten und auch Autoimmunerkrankungen.
Hier sorgen vor allem Biotech-Unternehmen flr nachhaltige Durchbrlche. Vereinfacht
ausgedruckt kann Biotech mehr als nur Impfstoffe entwickeln.

Es gibt zum Beispiel neue onkologische Therapien, die die Heilungschancen signifikant
erhohen und das Uberleben der Krebspatienten spirbar verlangern. Diese innovati-
ven Behandlungsmethoden gehoren haufig in den Bereich der Prazisionsmedizin und
sind zielgerichteter und sehr viel spezieller auf den Patienten zugeschnitten. Neuartige
Krebsimmuntherapien konnen mittlerweile gezielt Verteidigungsmechanismen eines
Tumors erkennen, hemmen und so das Immunsystem aktivieren. Chemotherapien ar-
beiten im Kontrast dazu sehr undifferenziert und lassen im Verlauf in der Wirksamkeit
nach.

FONDSTRENDS.LU: Und wie sieht es in den anderen von lhnen genannten Bereichen
aus?



Jiirgen Harter: Da sind ahnlich spannende Quantenspriinge wie in der Krebsmedizin
moglich. Neue Gentherapien zielen zum Beispiel darauf ab, genetisch bedingte Krank-
heiten langfristig zu kontrollieren und gegebenenfalls sogar zu heilen. Es werden auch
immer mehr seltene Krankheiten behandelbar. Hier gibt es noch enormes Potenzial. Ins-
gesamt befainden sich weltweit Ende 2020 circa 5.000 neue Substanzen in einer spaten
Entwicklungsphase, also in der klinischen Prufungsphase Il oder noch spater.

FONDSTRENDS.LU: Vor allem die grollen Pharmakonzerne leiden regelmalig an Pa-
tentablaufen, wodurch dann Wachstum verloren geht. Welche Unternehmen werden
von Durchbrtchen am meisten profitieren und was machen die grolden Pharmakonzer-
ne damit?

Jiirgen Harter: Da geht es in den nachsten funf Jahren um Patente mit einem jahrlichen
Umsatzvolumen von circa 166 Milliarden Dollar. Gleichzeitig stehen bei den gro3en Bio-
Pharma-Unternehmen hohe Summen bereit. Insgesamt schatzungsweise 500 Milliar-
den Dollar konnen investiert werden.

Profiteure sind immer mehr kleine und mittelgro3e Firmen. Im Jahr 2015 stammten erst
20 Prozent der FDA-Zulassungen von Small und Mid Caps. Im vergangenen Jahr waren
es schon mehr als 40 Prozent.

Grol3e Pharmakonzerne erhohen zum Teil ihre Ausgaben fur Forschung. Teilweise lizen-
sieren sie auch Produkte anderer Firmen ein. Und ein groRer Teil flieRt in Ubernahmen
von kleinen und mittelgroRen Innovationstreibern. Dabei werden regelméRig hohe Uber-
nahmepramien gezahlt. Bei den Unternehmen aus dem Portfolio des MEDICAL BioHe-
alth, die in den zurtckliegenden knapp drei Jahren geschluckt wurden, lagen die Prami-
en zwischen 40 und deutlich mehr als 150 Prozent. Den Vogel schoss im August dieses
Jahres das Biotech-Unternehmen Trillum Therapeutics ab, das Pfizer gekauft hat. Hier
lag die Ubernahmepramie bei mehr als 200 Prozent.

FONDSTRENDS.LU: Und deshalb konzentriert sich der MEDICAL BioHealth vor allem
auf die Small und Mid Caps?

Jiirgen Harter: Das ist nicht der Hauptgrund, sondern ein willkommener Nebeneffekt.
Wir favorisieren kleinere und mittelgrofe Unternehmen vor allem, weil sie flr immer
mehr Innovationen sorgen, mit denen sie spater selbst Umsatze erzielen oder Lizen-
zen verkaufen. Ob sie einmal komplett Ubernommen werden, ist nur eine Moglichkeit.
Entscheidend ist, wer Innovationen entwickelt und liefert. Und das sind eben immer
mehr die Small und Mid Caps. Deswegen waren Ende September mehr als 70 Prozent
des Vermogens in Unternehmen investiert, deren Marktkapitalisierung kleiner als funf



Milliarden Dollar war. Im Jahr 2015 existierten 384 Biotech-Unternehmen, die an der
Borse jeweils mehr als 200 Millionen Dollar wert waren. Im vergangenen Jahr uberstieg
schon bei 372 Biotech-Werten die Marktkapitalisierung die Marke von einer Milliarde
Dollar. Diese Steigerung innerhalb von funf Jahren ist immens. Vor diesem Hintergrund
investiert der MEDICAL BioHealth mehr als 60 Prozent seiner Mittel in den Biotech-Be-
reich.

Knapp 20 Prozent waren zuletzt in Unternehmen aus dem Bereich Emerging Pharma
investiert, also in junge und aufstrebende Pharma-Unternehmen. Der Rest verteilt sich
auf grolRere Pharma-Konzerne und Medtech-Unternehmen. Aulerdem hielten wir zu-
letzt fast zehn Prozent Cash. Wir konnen also jederzeit attraktive Investmentchancen
wahrnehmen, wenn sich diese anbieten.

FONDSTRENDS.LU: Wie geht das Fondsmanagement bei seinen Investitionen strate-
gisch vor?

Jiirgen Harter: Am Anfang bewerten wir den Innovationsgrad neuer Therapieoptionen.
Wir fragen uns also, wie stark eine neue Therapie die aktuelle Behandlung der entspre-
chenden Krankheit verbessert. Dann schauen wir uns den Entwicklungsstand an. Dabei
gilt: Je spater, desto valider. Denn dann ist das Risiko, bei der Entwicklung zu scheitern,
geringer. AuRerdem spielt das Management eine entscheidende Rolle. Wieviel Erfah-
rung und Expertise sind vorhanden? DarUber hinaus fragen wir uns, ob genug Cash
bereitsteht, um eine Innovation auch tatsachlich am Markt einzufthren. Und schliel3-
lich spielt natdrlich auch die Bewertung eines Unternehmens eine entscheidende Rol-
le. Hinsichtlich der Unternehmensbewertung setzen wir den potenziell zu erzielenden
jahrlichen Spitzenumsatz einer neuen Therapie in Relation zur Marktkapitalisierung. Wir
arbeiten also mit Kurs-Umsatz-Verhaltnissen. Gunstige Bewertungen liegen vor, wenn
diese Relation unter zwei liegt.

FONDSTRENDS.LU: Eine Frage zum Schluss: Fur welche Anleger eignet Sich Ihrer Mei-
nung nach der MEDICAL BioHealth?

Jiirgen Harter: Fur alle, die breit gestreut am hohen Wachstumspotenzial partizipieren
mochten, die der weltweite Gesundheitsmarkt im Bereich der Therapieentwickler bietet.
Bei uns arbeiten Healthcare-Spezialisten aus den Bereichen Medizin und Molekularbio-
logie mit hoher Expertise.

FONDSTRENDS.LU: Herr Harter, wir danken lhnen fiir das informative Interview und
wiinschen lhnen weiterhin viel Erfolg!
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