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Healthcare — eine Chance fur Antizykliker

Mit dem Ende der Coronapandemie ist die Gesundheitsbranche aus dem Fokus der Anleger
geraten. «Zu Unrecht, denn die medizinischen Fortschritte in vielen Krankheitsfeldern haben sich
weiter beschleunigt», sagtDr. Cyrill Zimmermann, Head Healthcare Funds & Mandates von Bellevue
Asset Management.

FUr Healthcare-Anleger verlief das Bdrsenjahr 2023 bisher enttauschend. So liegt der MSCI World
Healthcare Index, der massgebliche Aktienindex flr die Branche, nur knapp Uber dem Kursniveau vom
Jahresanfang. Im Vergleich dazu liegt der S&P 500 USD mit 17% im Plus. Diese Entwicklung ist zwar zu
einem grossen Teil auf die Top-Performance von sieben Tech-Giganten zurtickzufihren. Unbestritten ist
aber, dass die meisten Investoren bei Healthcare-Unternehmen derzeit an der Seitenlinie stehen.

Nach unserer Einschatzung gibt es zwei Grinde flr diese Entwicklung: Die mit der hohen Inflation
einhergehenden Zinserhdhungen wirken sich vor allem auf die Bewertungen von Unternehmen aus, die
noch keine Ertréage erwirtschaften und auf Fremdkapital angewiesen sind. Betroffen sind vor allem
Biotechunternehmen und Firmen, die technologische Anwendungen fur die digitale Gesundheit
entwickeln, zum Beispiel Sensoren oder Messgerate. Weniger davon betroffen waren Mega Caps ausdem
Pharmasektor, die ihrem defensiven Ruf gerecht wurden. Der zweite Grundist psychologischer Natur. Der
grosse Durchbruch bei den Impfstoffen gegen COVID-19 hat in der breiten Offentlichkeit das Bewusstsein
daflr gescharft, dass Biotechunternehmen mit neuen Therapien eine Schlisselrolle bei der Ldsung
gesellschaftlicher Probleme spielen kénnen. Die Kehrseite der Medaille ist, dass mit der Uberwindung der
Coronapandemie ein Grossteil der Investoren sich aus dem Sektor zurtickzog.

Aktuell zieht die kinstliche Intelligenz das Anlegerinteresse auf sich. Dieses Thema spielt auch in der
Medikamentenentwicklung oder in der Medizintechnik eine immer zentralere Rolle. Weniger
schlagzeilentrachtig, aber nicht weniger wichtig ist die Tatsache, dass der Gesundheitssektor eine immer
grossere Innovationskraft entfaltet. Dies zeigt sich beispielsweise in der Medikamentenentwicklung. In
den USA, dem nach wie vor wichtigsten Gesundheitsmarkt der Welt, wurden in diesem Jahr bis Anfang
August bereits 29 neue Medikamente zugelassen. Die Chancen stehen also gut, dass auch 2023 — wie in
den meisten Jahren — mehr als 40 Medikamente griines Licht fir den Markteintritt erhalten. Besonders
vielversprechend ist die Entwicklung in den Bereichen Diabetes, Krebs sowie Alzheimer.

Zahl der Diabeteserkrankungen nimmt massiv zu

Die meisten neuen Therapieansatze richten sich gegen Volkskrankheiten, die weltweit auf dem Vormarsch
sind. Diabetes stellt dabei angesichts explodierender Gesundheitskosten eine immense
volkswirtschaftliche Herausforderung dar. Die Zahlen sprechen fir sich: Weltweit gibt es 500 Millionen
Diabetiker, nicht nur in den westlichen Industrienationen, sondern zunehmend auch in Schwellenlandern
wie China, Indien oder auch Saudi-Arabien, wo jeder Dritte erwachsene Saudi an Diabetes leidet. USD
1000 Mrd., das sind rund 10% der jahrlichen Gesundheitsausgaben weltweit, werden flr die Behandlung
von Diabetes aufgewendet. Folgeerkrankungen wie Herzinfarkt, Schlaganfall, Nierenversagen oder
Erblindung sind dabei noch gar nicht bericksichtigt. Alarmierend ist der Anstieg der wirtschaftlichen
Belastung von Uber 300% in den letzten 15 Jahren. Der Markt fUr medizinische Messgerate, die den
Blutzuckerspiegel und die Insulinzufuhr immer genauer Uberwachen und regulieren, ist folglich riesig.
Inzwischen sind Messgerate in der Lage, Uber Sensoren in der Haut alle fiinf Minuten Informationen zu
Ubermitteln und daraus mithilfe von Algorithmen die Insulinmenge fir die Insulinpumpe exakt zu
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berechnen. Aber auch neue Medikamente zur Behandlung von Diabetes und Ubergewicht sorgen dafiir,
dass Diabetes immer besser behandelbar wird.

Insbesondere Fettleibigkeit ist eine der Hauptursachen fur Diabetes. Wahrend in den USA 1980 noch 13%
der Bevolkerung einen Body-Mass-Index von Uber 30 aufwiesen, sind es 2020 bereits 42%. Auf der
Medikamentenseite sehen wir derzeit eine sehr spannende Situation. Allen voran Novo Nordisk und Eli
Lilly haben Medikamente entwickelt, die — vereinfacht gesagt — den Hunger unterdricken und so eine
Gewichtsreduktion von 15% bis 20% in wenigen Monaten ermdglichen. Das Marktpotenzial ist
entsprechend gross — 2030 wird ein weltweiter Umsatz von USD 44 Mrd. erwartet.

Kampf gegen den Krebs wird intensiviert

Das zweite bedeutende globale Krankheitsfeld ist die Krebsmedizin. Weltweit gibt es 20 Millionen neue
Krebsfalle pro Jahr. USD 200 Mrd. der Gesundheitskosten werden allein in den USA jahrlich durch Krebs
verursacht. An die Stelle der Chemotherapie treten neue Ansatze wie Antikdrper, die den Tumor von zwei
Seiten angreifen, oder Weiterentwicklungen von Immuntherapien, die das kodrpereigene Immunsystem
aktivieren, die Tumorzellen anzugreifen und zu zerstéren. Lungenkrebs und Darmkrebs sind die beiden
Krebsarten, die weltweit aufgrund ungesunder Ernadhrung und des Rauchens zunehmen. Neben neuen
Medikamenten kommen auch immer mehr diagnostische Verfahren zur Marktreife, die die Entstehung von
Krebs frihzeitig erkennen.

Dynamik in der Alzheimerforschung

Die dritte grosse Herausforderung ist die Zunahme neurodegenerativer Erkrankungen als Folge der
zunehmenden Alterung der Weltbevolkerung. Alzheimer, die mit Abstand haufigste Form der Demenz, ist
hier an erster Stelle zu nennen. Nach jahrzehntelangen klinischen Fehlschlagen wurde mit Legembi von
Biogen/Eisai Anfang Juli ein Medikament zugelassen, das direkt in den Krankheitsverlauf eingreift und das
Fortschreiten der Krankheit verlangsamt. So verzdgert es das Fortschreiten der Demenz um drei Jahre
und verlangsamt den kognitiven Abbau um 27%. Ein konkurrierendes Medikament von Eli Lilly wird derzeit
ebenfalls geprift. Diese ersten Etappensiege werden dazu fihren, dass die weltweiten Investitionen in
die Alzheimerforschung in den nachsten Jahren weiter steigen werden.

Gesundheit ist attraktiv bewertet

Vergleicht man die Bewertungen des MSCI World mit denen des Gesundheitssektors (MSCI World
Healthcare), so fallt auf, dass die Kurs-Gewinn-Verhaltnisse mit jeweils 17 in etwa gleich sind. Bezieht man
das Gewinnwachstum mit ein, dndert sich das Bild zugunsten der Healthcare-Titel. Das Kurs-Gewinn-
Wachstums-Verhaltnis (PEG) von 1.9 flir den Healthcare-Sektor ist deutlich attraktiver als das PEG von 2.6
far den Gesamtmarkt. Besonders gunstig bewertet sind derzeit Biotechaktien mit einem KGV von 14 und
einem PEG von 1.1. Anleger, die jetzt antizyklisch einsteigen, finden also historisch glinstige Bewertungen
vor. Dieses Renditepotenzial wird sich umso mehr entfalten, wenn der breite Markt aus
Momentumgriinden den Gesundheitssektor wieder entdeckt.

Autor: Dr. Cyrill Zimmermann

Dr. Cyrill Zimmermann ist Head of Healthcare Funds & Mandates und Mitglied der Geschéaftsleitung von
Bellevue Asset Management. Er griindete Adamant Biomedical Investments im Jahr 2001 und leitete die
Investmentboutique bis zu ihrer Ubernahme durch Bellevue im Jahr 2014. Cyrill Zimmermann hélt einen
Doktortitel der Wirtschaftswissenschaften der Universitat Zarich.
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Bellevue - Excellencein Specialty Investments

Bellevue ist ein spezialisierter Asset Manager mit den Kernkompetenzen Healthcare-Strategien,
alternative und traditionelle Anlagestrategien, der an der SIX Swiss Exchange notiert ist. Gegrindet 1993,
generiert Bellevue als Haus der Anlageideen mit rund 100 Mitarbeitenden attraktive Anlageperformances
und somit Mehrwert fir Kunden sowie Aktiondre. Per Ende Juni 2023 verwaltete Bellevue
Kundenvermédgen in Hohe von CHF 8.1 Mrd.

Disclaimer: Dieses Dokument ist nicht fiir die Verteilung an oder die Verwendung durch Personen oder Einheiten bestimmt, die die Staatsangehdrigkeit
oder den Wohn- oder Geschéftssitz an einem Ort, Staat, Land oder Gerichtskreis haben, in denen eine solche Verteilung, Verdffentlichung,
Bereitstellung oder Verwendung gegen Gesetze oder andere Bestimmungen verstdsst. Die im vorliegenden Dokument enthaltenen Informationen und
Daten stellen in keinem Fall ein Kauf- oder Verkaufsangebot oder eine Aufforderung zur Zeichnung von Wertpapieren oder Finanzinstrumenten dar.
Dieim vorliegenden Dokument enthaltenen Informationen, Meinungen und Einschatzungen geben eine Beurteilung zum Zeitpunkt der Ausgabe wieder
und kénnen jederzeit ohne entsprechende Mitteilung gedndert werden. Fir die Richtigkeit und Vollstdndigkeit des Inhaltes wird keine Haftung
Ubernommen. Diese Informationen berlcksichtigen weder die spezifischen noch kinftigen Anlageziele noch die finanzielle oder steuerrechtliche Lage
oder die individuellen Bedurfnisse des einzelnen Empféngers. Dieses Dokument kann nicht als Ersatz einer unabhidngigen Beurteilung dienen.
Interessierten Investoren wird empfohlen, sich vor jeder Anlageentscheidung professionell beraten zu lassen. Die Angaben in diesem Dokument
werden ohne jegliche Garantie oder Zusicherung zur Verfligung gestellt, dienen ausschliesslich zu Informationszwecken und sind lediglich zum
persdnlichen Gebrauch des Empfangers bestimmt. Mit jeder Anlage sind Risiken, insbesondere diejenigen von Wert- und Ertragsschwankungen,
verbunden. Bei Fremdwahrungen besteht zusétzlich das Risiko, dass die Fremdwahrung gegenlber der Referenzwahrung des Anlegers an Wert
verliert. In diesem Dokument werden nicht alle méglichen Risikofaktoren im Zusammenhang mit einer Anlage in die erwdhnten Wertpapiere oder
Finanzinstrumente wiedergegeben. Historische Wertentwicklungen und Finanzmarktszenarien sind keine Garantie oder Indikator fir laufende und
zuklnftige Ergebnisse. Die bei Zeichnung oder Ricknahme anfallenden Kommissionen und Gebdihren sind nicht in den Performancewerten enthalten.
Kommissionen und Kosten wirken sich nachteilig auf die Performance aus. Finanztransaktionen sollten nur nach grindlichem Studium des jeweils
gultigen Prospektes erfolgen und sind nur auf Basis des jeweils zuletzt verdffentlichten Prospektes und vorliegenden Jahres- bzw. Halbjahresberichtes
gultig. Die Bellevue Funds (Lux) SICAV ist in der Schweiz zum &ffentlichen Anbieten und Vertreiben zugelassen. Vertreter in der Schweiz: Waystone
Fund Services (Switzerland) SA, Avenue Villamont 17, CH-1005 Lausanne. Zahistelle in der Schweizz DZ PRIVATBANK (Schweiz) AG, Mlnsterhof 12,
Postfach, CH-8022 Zirich. Die Bellevue Funds (Lux)SICAV ist in Osterreich zum &ffentlichen Vertrieb berechtigt. Zahl- und Informationsstelle: Zeidler
Legal Process Outsourcing Ltd., SouthPoint, Herbert House, Harmony Row, Grand Canal Dock, Dublin 2, Ireland. Die Bellevue Funds (Lux) SICAV ist in
Deutschland zum &ffentlichen Vertrieb berechtigt. Informationsstelle: Zeidler Legal Process Outsourcing Ltd., SouthPoint, Herbert House, Harmony
Row, Grand Canal Dock, Dublin 2, Ireland. Die Bellevue Funds (Lux) SICAV ist im Register der CNMV fiur ausléndische, in Spanien vertriebene
Kollektivanlagen, unter der Registrierungsnummer 938, eingetragen. Vertretung: atl Capital, Calle de Montalban 9, ES-28014 Madrid. Prospekt, Key
Investor Information Document (“KIID”), Statuten sowie Jahres- und Halbjahresberichte der Bellevue Fonds luxemburgischen Rechts kdnnen kostenlos
beim oben genannten Vertreter sowie bei den genannten Zahl- und Informationsstellen oder bei Bellevue Asset Management AG, Seestrasse 16, CH-
8700 Kusnacht angefordert werden. Mit Bezug auf die in oder von der Schweiz aus vertriebenen Fondsanteile sind Erflllungsort und Gerichtsstand am
Sitz des Vertreters begriindet.
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