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Marktkommentar vom 22. Februar 2024
Medizintechniksektor zurtck auf Erfolgskurs

Im Januar konnten alle Aktienmarkte ein Plus verzeichnen. Der Aufschwung, der bereits im letzten
Quartal 2023 seinen Anfang nahm, hilt weiter an. In diesem Umfeld legte der von Stefan Blum und
Marcel Fritsch verwaltete Bellevue Medtech & Services Fonds deutlich zu und ladsst die breiten
Aktienindices hinter sich. Die Chancen fiir weiteres Wachstum in 2024 stehen gut.

Im Januar befanden sich sowohl die globalen Aktienméarkte als auch europédische Werte weiter im
Aufwind. Der breite Gesundheitssektor und der Medizintechniksektor entwickelten sich sogar besser und
profitieren vom wiedererwachten Investoreninteresse. Die Fundamentalfaktoren des Gesundheitssektors
scheinen sehr gut zum aktuellen Makroumfeld zu passen. Zusatzlich zeigen die Medizintechnikmarkte ein
sehr erfreuliches Absatzwachstum. Ursache hierfir sind zum einen die vielen neuen oder erst kirzlich im
Markt eingefihrten Produkte mit «Blockbuster-Potenzial». Zum anderen sorgen die wahrend der Corona-
Pandemie aufgeschobenen Eingriffe — wie von Stefan Blum und Marcel Fritsch prognostiziert — in 2024
fur zusatzliches Volumenwachstum und damit zu einer deutlichen Wachstumsbeschleunigung bei den
Medizintechnikunternehmen. «Einen grossen Wachstumsschub erwarten wir auch durch die vermehrte
Nutzung von kinstlicher Intelligenz im Medizintechnik- und Servicebereich. Die Anwendung von
generativer  Kil (GenAl)  treibt  die Digitalisierung im Bereich Medizintechnik  und
Gesundheitsdienstleistungen  voran, indem sie Therapiemethoden optimiert und den
Verwaltungsaufwand um etwa einen Viertel reduziert. Dies dirfte eine nachste Innovationswelle
ausl6sen», meint Stefan Blum.

Positive Gewinnschdtzungen bei Medtechunternehmen

Positiv stimmen die beiden Portfoliomanager auch die Gesprache, die sie anlasslich der J.P.Morgan
Healthcare Conference in San Francisco vor Ort mit vielen Unternehmen geflihrt haben. «Hier kommen
jahrlich die wichtigsten Gesundheitsunternehmen mit ihren Topmanagern zusammen und viele geben
bereits erste Einschatzungen zur Umsatz- und Gewinnentwicklung im 4. Quartal 2023 ab. Diese waren
gepragt von der starken Wachstumsdynamik bei den chirurgischen Eingriffen und der optimistischen
Einschatzung fur das neue Geschéaftsjahr 2024», fasst Marcel Fritsch zusammen.

So Uberrascht es nicht, dass die grosskapitalisierten Unternehmen wie Intuitive Surgical, Stryker, Boston
Scientific, Medtronic und Abbott eine starke Aktienkursperformance im Januar zeigten. Intuitive Surgical
Ubertraf die Erwartungen der Anleger mit einem starken Wachstum bei den chirurgischen Eingriffen, der
Anzahl der verkauften Chirurgieroboter und vor allem mit der Ankindigung seines neuen
robotergestitzten Chirurgiesystems da Vinci 5. Auch mittel- und kleinkapitalisierte Medizintechnik-
unternehmen wie Shockwave, Procept BioRobotics, Axonics und TransMedics gelang der Jahresauftakt.
Zudem erhielt Axonics ein Ubernahmeangebot von Boston Scientific, was beispielhaft aufzeigt, dass die
Ubernahmeaktivitaten im Healthcare-Sektor wieder deutlich zunehmen.

Mehrheitlich positives Bild bei Gesundheitsdienstleistern

Auch die Gesundheitsdienstleister zeigten sich mehrheitlich von der erfreulichen Seite. HCA Healthcare,
der grosste US-Krankenhausbetreiber, Ubertraf die Erwartungen durch héhere Eingriffsvolumen, Preise
und niedrigere Personalkosten.

Die Mehrheit der US-Krankenversicherer entwickelte sich positiv. Elevance, das sich auf die
Krankenversicherungen fur Arbeitnehmer fokussiert, Ubertraf die Gewinnerwartungen aufgrund
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niedrigerer medizinischer Kosten und hat seine Gewinnprognosen fir 2024 erhdht. Centene und Cigna
haben ihre Gewinnschatzungen auf der J.P. Morgen Healthcare Conference bestatigt. Humana, ein auf
Medicare Advantage fir Menschen Uber 65 Jahre spezialisierter Krankenversicherer, enttduschte die
Anleger mit seinem Quartalsergebnis und seinem Gewinnausblick fir 2024. Humana wurde von der
starken Nachfrage seiner Versicherten nach Gesundheitsleistungen Uberrascht und hat daher seine
Pramien fir 2024 zu niedrig angesetzt. Die beiden Portfoliomanager gehen davon aus, dass dies ein
voribergehendes, unternehmensspezifisches Problem ist.

Riickenwind in 2024 getragen von vielen Faktoren

Aus fundamentaler Sicht bewegen sich die Medizintechnikunternehmen, Krankenhausbetreiber und
Krankenversicherer bereits seit Mitte 2023 auf einem stabil Gberdurchschnittlichen Wachstumskurs, der
sich 2024 unverandert fortsetzen dirfte.

«In der laufenden Quartalsberichterstattung fir das 4. Quartal 2023 haben viele Medizintechnik-
unternehmen Uberdurchschnittlich gute Quartalsergebnisse vorgelegt. Viele Unternehmen erwarten fir
2024 ein starkes Wachstum der chirurgischen Eingriffe. Die Zulassung und Markteinfihrung relevanter
neuer Produkte wird fur ein weiterhin hohes Umsatzwachstum sorgen. Beispiele hierfur sind TriClip, AVEIR
und Libre von Abbott, Farapulse PFA von Boston Scientific und das neue roboterbasierte Chirurgiesystem
da Vinci 5 von Intuitive Surgical. Wir erwarten, dass die Preissetzungsmacht im niedrigen einstelligen
Bereich bleiben wird. Die Margen durften aufgrund des tUberdurchschnittlichen Umsatzwachstums und
der weiteren Verbesserung der Lieferketten steigen», kommentiert Stefan Blum.

Marcel Fritsch meint zu den Gesundheitsdienstleistern: «Unter den Gesundheitsdienstleistern sehen wir
bei Krankenhausern und US-Krankenversicherern grosses Potenzial flir Wertsteigerungen. Wir glauben,
dass Krankenh&user von starken Behandlungsvolumen, héheren Preisen und moderat steigenden
Personalkosten profitieren werden. Bei den Krankenversicherern erwarten wir eine gute Entwicklung des
Pramienvolumens aufgrund des soliden Wachstums der Versichertenzahl und des Préamienwachstums.
Anhaltend hohe Zinsen fur US-Staatsanleihen kénnen ebenfalls zu einer Gewinnverdichtung fuhren. Die
politischen Risiken bleiben gering. Wir gehen davon aus, dass es aufgrund der US-Wahlen im November
2024 in beiden Kammern keine klaren Mehrheiten geben wird.»

2024 durfte deutlich Ruckenwind fur den Bellevue Medtech & Services mit sich bringen. Denn der Fonds
wird von zahlreichen Faktoren unterstitzt wie beispielsweise den US-Leitzinssenkungen und attraktiven
Bewertungsniveaus. Ausserdem profitieren Anleger von der Repositionierung der Investoren aus den
Uberfliegern des Vorjahres in Aktien von hoher Qualitat. Zudem waren in der Vergangenheit magere
Wachstumsaussichten fur die Weltwirtschaft stets ein gutes Umfeld fir nichtzyklische Sektoren wie das
Gesundheitswesen.

Bellevue Medtech & Services (LU0415391431): Hier mehr erfahren

Kontakt
Bellevue Asset Management AG, Seestrasse 16, 8700 Kidsnacht/Zurich,
Tanja Chicherio, Tel. +41 44 267 67 07, tch@bellevue.ch, www.bellevue.ch

Bellevue - Excellence in 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 Aktionare. Per 30. Juni 2023 verwaltete Bellevue Kundenvermogen
in Hohe von CHF 8.1 Mrd.
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Disclaimer: Dieses Dokument ist nicht fir die Verteilung an oder die Verwendung durch Personen oder Einheiten bestimmt, die die Staatsangehérigkeit
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.
Die im vorliegenden Dokument enthaltenen Informationen, Meinungen und Einschatzungen geben eine Beurteilung zum Zeitpunkt der Ausgabe wieder
und kdénnen jederzeit ohne entsprechende Mitteilung gedndert werden. Fir die Richtigkeit und Vollstédndigkeit des Inhaltes wird keine Haftung
Ubernommen. Diese Informationen berlicksichtigen weder die spezifischen noch kiinftigen Anlageziele noch die finanzielle oder steuerrechtliche Lage
oder die individuellen Bedirfnisse des einzelnen Empfangers. Dieses Dokument kann nicht als Ersatz einer unabhéngigen 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
personlichen Gebrauch des Empféngers bestimmt. Mit jeder Anlage sind Risiken, insbesondere diejenigen von Wert- und Ertragsschwankungen,
verbunden. Bei Fremdwahrungen besteht zusatzlich das Risiko, dass die Fremdwahrung gegeniber 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 fur laufende und
zuklnftige Ergebnisse. Die bei Zeichnung oder Riicknahme anfallenden Kommissionen und Gebiihren sind nicht in den Performancewerten enthalten.
Kommissionen und Kosten wirken sich nachteilig auf die Performance aus. Finanztransaktionen sollten nur nach griindlichem Studium des jeweils
glltigen Prospektes erfolgen und sind nur auf Basis des jeweils zuletzt veroffentlichten 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. Zahlstelle in der Schweiz: DZ PRIVATBANK (Schweiz) AG, Munsterhof 12,
Postfach, CH-8022 Ziirich. Die Bellevue Funds (Lux) SICAV ist in Osterreich zum éffentlichen Vertrieb berechtigt. Zahl- und Informationsstelle: Zeidler
Legal Process Outsourcing Limited., 19-22 Lower Baggot Street, Dublin 2, D02 X658, Ireland. Die Bellevue Funds (Lux) SICAV ist in Deutschland zum
offentlichen 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 fiir auslandische, in Spanien vertriebene Kollektivanlagen, unter der
Registrierungsnummer 938, eingetragen. Vertretung: atl Capital, Calle de Montalbén 9, ES-28014 Madrid. Prospekt, Key Investor Information Document
(PRIIP-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 Kisnacht
angefordert werden. Mit Bezug auf die in oder von der Schweiz aus vertriebenen Fondsanteile sind Erfiillungsort und Gerichtsstand am Sitz des
Vertreters begrindet.
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