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J.P. Morgan Healthcare Conference: Impulse fur eine Neubewertung des
Sektors verdichten sich

Kommentar von Marcel Fritsch, Leiter Healthcare Fonds & Mandate, Bellevue Asset Management

Der globale Gesundheitssektor rickt fir Anleger wieder starker in den strategischen Fokus. Die
J.P. Morgan Healthcare Conference 2026 in San Francisco, die wichtigste Investorenkonferenz fur
Anleger im Gesundheitsbereich zu Jahresbeginn, vermittelte ein Bild zunehmender Stabilisierung
und klarerer Differenzierung. Nach einer Phase politischer Unsicherheit und volatiler Bewertungen
verlagert sich die Aufmerksamkeit der Investoren wieder auf fundamentale Faktoren. Operative
Umsetzung, Innovationskraft und disziplinierte Kapitalallokation gewinnen an Bedeutung. Fur
langfristig orientierte Anleger entsteht damit ein Umfeld, in dem der Gesundheitssektor nicht nur
defensive Qualitdten bietet, sondern auch gezielte Wachstumschancen erdffnet. Diese
Entwicklung bildet die Grundlage fiir eine Neubewertung des Sektors aus strategischer Sicht.

Mehr Planbarkeit, weniger Preisdruck

Ein zentrales Signal der Konferenz war die deutliche Entspannung beim Thema Preisregulierung,
insbesondere in den USA. Fihrende Pharmaunternehmen berichteten, dass die jingsten Vereinbarungen
mit der US-Regierung als begrenzt und gut beherrschbar eingeschatzt werden. Dies schafft fur die
kommenden Jahre eine hdhere Planbarkeit und reduziert ein zentrales Makrorisiko. Auch in Europa
zeichnen sich Veranderungen ab. Der politische Druck wéachst, medizinische Innovationen angemessen
zu vergiten, insbesondere bei Neueinfihrungen. In der Folge gewinnen Unternehmen an
Verhandlungsmacht, und Markteinfihrungsstrategien werden aktiver gesteuert. Preisfragen verlieren
damit ihren dominanten Einfluss auf die Bewertung, wahrend Innovation und kommerzielle Umsetzung
starker in den Vordergrund riicken.

Biotech: Operative Fortschritte stitzen das Sentiment

Im Biotech- und Pharmasektor standen weniger Ubernahmefantasien im Vordergrund als vielmehr
operative Fortschritte. Nach einer ausgepragten M&A-Phase im Vorjahr blieb es an der Konferenz zwar
ruhig bei neuen Deals, doch die operativen Signale fielen insgesamt konstruktiv aus. Vorlaufige
Geschaftszahlen und aktualisierte Ausblicke sorgten fur Stabilitat. Aus Investorensicht entscheidend
waren sichtbare Fortschritte bei Produkteinfihrungen und in den Pipelines. BridgeBio zeigte
zunehmenden Markterfolg mit Attruby zur Behandlung der ATTR-Kardiomyopathie und verfiigt Uber
mehrere klinische Katalysatoren in naher Zukunft. Madrigal starkte das Vertrauen in die nachhaltige
Nachfrage nach Rezdiffra, unterstitzt durch steigende Diagnoseraten bei Lebererkrankungen und den
Aufbau einer langfristig tragfahigen Franchise. BioNTech Uberzeugte mit der Breite und Tiefe seiner
Onkologie-Pipeline sowie einer hohen Dichte an spatphasigen klinischen Studien. Insgesamt zeigte sich,
dass Innovation wieder differenziert bewertet wird und operative Umsetzung zunehmend das
Anlegervertrauen bestimmt.

Medtech: Ubernahme von Penumbra setzt Akzent

Der Medtech-Sektor bestatigte seine strukturelle Starke und operative Stabilitdt. Gesprache mit grossen
Unternehmen zeigten, dass das Geschéaft weitgehend planmassig verlauft und die Jahresziele erreichbar
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erscheinen. Intuitive Surgical berichtete von einem deutlichen Anstieg der Eingriffszahlen, was die robuste
medizinische Nachfrage unterstreicht. Ein strategisches Signal setzte Boston Scientific mit der
Ubernahme von Penumbra fur USD 145 Mrd. einem Anbieter innovativer Therapien mit hohem
Wachstumspotenzial. Zudem tbertraf Penumbra die Markterwartungen beim Umsatzwachstum deutlich.
Auch in angrenzenden Bereichen zeigen sich positive Tendenzen. Unternehmen mit zuvor schwacherer
Entwicklung kehren auf einen Wachstumspfad zurtick, wahrend Anbieter von Life-Sciences-Tools von
einer schrittweisen Erholung der Nachfrage profitieren. Der Bereich bleibt ein wichtiger Innovationstreiber
innerhalb des Gesundheitssystems.

Fazit: Attraktive Bewertungen erfordern aktive Selektion

Der Gesundheitssektor bietet Anlegern derzeit ein attraktives Einstiegsniveau. Trotz verbesserter
operativer Perspektiven und wachsender Visibilitat werden viele Unternehmen weiterhin mit
Bewertungsabschlagen gegeniiber dem breiten Aktienmarkt gehandelt. Gleichzeitig ist der Unterschied
innerhalb des Sektors gross. Wahrend einzelne Unternehmen von Innovation, erfolgreichen
Produkteinfihrungen und strukturellem Wachstum profitieren, bleiben andere zurlick. Fur Anleger
bedeutet dies, dass breite Marktengagements zu kurz greifen. Der Mehrwert entsteht durch aktive
Selektion und tiefgehende  Analyse von Geschéaftsmodellen, Pipeline-Qualitat  und
Umsetzungskompetenz. In diesem Umfeld kann Healthcare wieder als strategisch relevante Kernanlage
positioniert werden, die Stabilitdt und Wachstum verbindet.

Detaillierte Informationen zu unseren Healthcare-Anlagelésungen finden Sie auf unserer Website.
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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. Gegriindet 1993,
generiert Bellevue als Haus der Anlageideen mit rund 90 Mitarbeitenden attraktive Anlageperformances
und somit Mehrwert flir Kunden sowie Aktionéare. Per 30. Juni 2025 verwaltete Bellevue Kundenvermdégen
in H6he von CHF 4.8 Mrd.
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Die im vorliegenden Dokument enthaltenen Informationen, Meinungen und Einschatzungen geben eine Beurteilung zum Zeitpunkt der Ausgabe wieder
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Interessierten Investoren wird empfohlen, sich vor jeder Anlageentscheidung professionell beraten zu lassen. Die Angaben in diesem Dokument
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verliert. In diesem Dokument werden nicht alle moglichen 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
zukunftige Ergebnisse. Die bei Zeichnung oder Riicknahme anfallenden Kommissionen und Gebuihren sind nicht in den Performancewerten enthalten.
Kommissionen und Kosten wirken sich nachteilig auf die Performance aus. Finanztransaktionen sollten nur nach gruindlichem Studium des jeweils
gultigen 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 6ffentlichen 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,
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angefordert werden. Mit Bezug auf die in oder von der Schweiz aus vertriebenen Fondsanteile sind Erfullungsort und Gerichtsstand am Sitz des
Vertreters begrundet.
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