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Liebe Investoren

Nach der Coronapandemie und ungeachtet von Inflations- und Rezessionssorgen kehrt die Gesund-
heitsbranche in diesem Jahr zur Normalitat zurlick. Normalitat bedeutet, dass wieder die Fundamen-
taldaten der Unternehmen ins Zentrum rlicken und weniger die makroGkonomischen Rahmenbedin-
gungen die Richtung fiur die Aktienkurse vorgeben. Vor diesem Hintergrund sind wir optimistisch, dass
Gesundheitsinvestments in diesem Jahr eine bessere Performance erzielen als 2022. Etliche innovative
Medikamente, etwa in der Gentherapie und der Krebsmedizin, stehen vor der Zulassung. Den Auftakt
machte im Januar die Zulassung fur das erste Alzheimermedikament in den USA, das den Krankheitsver-
lauf deutlich verlangsamt. Im Schwerpunktartikel behandeln wir die verbesserten Behandlungsmaglich-
keiten. Im Interview mit Terence McManus werden die erfolgversprechendsten Subsegmente wahrend
den verschiedenen Marktphasen analysiert. Und last but not least liefern die anhaltend niedrigen Be-
wertungen klare Kaufargumente.

Wir hoffen, dass Ihnen der Start ins neue Jahr gegliickt ist, und wiinschen Ihnen eine spannende Lektire.

Herzlichst, Dr. Cyrill Zimmermann, Head Healthcare Funds & Mandates

Grosser Durchbruch fur die Alzheimerbehandlung

Erste Arzneien, die das Fortschreiten der bislang unheilbaren Krankheit verzégern,
wurden zugelassen. Dazu befinden sich neue Therapieanséatze in den Startléchern.

Fur Alzheimerpatienten ist die Entscheidung der FDA vom 6. Januar
eine erste SchlUsseletappe. Das zustandige Fachgremium der US-
Behorde hat sich fur die vorlaufige Zulassung des Antikorpers Le-
canemab ausgesprochen, der unter dem Markennamen Legembi
verkauft wird. Der Zulassungsantrag fir Europa ist innerhalb der
néchsten Monate zu erwarten. Der von Eisai und BioArctic entwi-
ckelte und mit Biogen verpartnerte Antikdrper ist nach einer Reihe
von klinischen Fehlschlagen dhnlicher Antikdrper das erste Medika-
ment, welches den Krankheitsverlauf nachweislich in einer Phase-llI-
Studie signifikant beeinflusste. Lecanemab beseitigt Amyloid-Beta-
Plaques im Gehirn. Diese Eiweissablagerungen gelten als eine der
Hauptursachen fir das Entstehen und Fortschreiten von Alzheimer.
In den zulassungsrelevanten klinischen Studien mit 1795 Patienten
zeigte Lecanemab, dass sich nach der 18-monatigen Testphase der
Abbau der kognitiven Fahigkeiten gegenlber der Placebogruppe
um 27% verlangsamte.

Bei der Zulassungsentscheidung handelt es sich um einen Accele-
rated Approval. Dabei geht es um eine Zulassung, bei der sich die
amerikanische Gesundheitsbehorde FDA auf einen Ersatzendpunkt
verlasst. Dieses sogenannte Surrogat besitzt selbst keine klinische

Erst nach verbesserter Datenlage
erteilt die FDA zu einem spateren
Zeitpunkt die uneingeschrankte
Zulassung (Full Approval).

Relevanz, soll aber den klinischen Nutzen des Medikamentes vor-
hersagen kdnnen, vergleichbar mit einer Fieberkurve bei einer Grip-
pe. Erst nach verbesserter Datenlage erteilt die FDA zu einem spa-
teren Zeitpunkt die uneingeschréankte Zulassung Full Approval). Der
Full Approval ist im Fall der Alzheimerarzneien auch die Vorausset-
zung daflr, dass die Krankenversicherungen die vollstandige Kos-

tenerstattung fir die Behandlung der Patienten tUbernehmen. Die
Entscheidung daflr trifft die US-Organisation Centers for Medicare
and Medicaid Services (CMS). Aktuell wird erwartet, dass ein Full
Approval von Lecanemab fur den US-Markt erst Ende 2023 erfolgt.

In diesem Jahr wird ebenfalls Eli
Lilly seine Studienergebnisse fur
den Amyloid-Beta-Antikorper
Donanemab prasentieren.

Ebenfalls noch in diesem Jahr wird Eli Lilly seine Studienergebnis-
se fir den Amyloid-Beta-Antikdrper Donanemab présentieren. Die
Phase-IlI-Daten sollen bis Mitte 2023 vorliegen. Ein grosser zeitlicher
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Nachteil wird sich fur Eli Lilly nicht ergeben, weil die FDA seit 2021
fur Donanemab den rollierenden Antrag auf Zulassung (Rolling Sub-
mission) anwendet. Dabei werden die fiir das Zulassungsverfahren
relevanten klinischen Daten zeitnah in einzelnen Datenpaketen ein-
gereicht und nicht wie in herkdmmlichen Verfahren am Ende der
Studien in einem Gesamtdokument. Nach den bislang verfligbaren
Informationen soll Donanemab die Amyloid-Beta-Plaques schneller
und besser abbauen als Lecanemab. Bei der hdchsten verwendeten
Dosierung wurden die Eiweissablagerungen zu 93% abgebaut. Eine
wichtige Differenzierung der beiden Antikdrper nebst der Wirksam-
keit wird das Nebenwirkungsprofil sein. Bestatigen sich die bishe-
rigen Daten, sollte auch Donanemab die Zulassung 2024 erhalten.

Definitiv aus dem Rennen ist Gantenerumab, der von Roche entwi-
ckelte Antikérper, nach den enttduschenden Ergebnissen aus zwei
klinischen Studien. Der Abbau der kognitiven Leistungen wurde
nicht signifikant verlangsamt und auch der Abbau der Beta-Amyloi-
de fiel geringer aus als erwartet. Darlber hinaus waren die Neben-
wirkungen wie Odeme und Blutungen im Gehirn stérker ausgepragt
als bei Donanemab und Lecanemab.

Far die Umsatz- und Gewinnentwicklung von Eisai und Eli Lilly in
diesem Jahr werden die beiden Alzheimerarzneien noch keine Rolle
spielen. In welcher Gréssenordnung sich die Spitzenumsétze bewe-
gen werden, hédngt vor allem davon ab, in welchem Umfang die Ver-
sicherer die Behandlungskosten tibernehmen werden und fir wel-
che Patientengruppen das Medikament eingesetzt wird. Wahrend
konservative Schatzungen von Milliardeneinnahmen im hdheren
einstelligen Bereich ausgehen, erwarten optimistische Szenarien
Spitzenumsatze von USD 15 bis 20 Mrd. Wegen des hohen medizi-
nischen Bedarfs ist die Preissetzungsmacht bei beiden Produkten
gross. Eisai will Legembi fiir USD 26 500 fur die jahrliche Behand-
lung verkaufen. Bei Eli Lilly ist davon auszugehen, dass Donanemab
mit einem dhnlichen Preisschild auf den Markt kommen wird.

Hinter den beiden Protagonisten fiillen neue Generationen von
Alzheimertherapien langsam die klinischen Pipelines. Noch
fokussieren die meisten Produkte auf Amyloid-Beta-Plaques und
Tau-Fibrillen.Neben Pharmakonzernen sind primér einzelne Biotechs
tatig, die auch in unseren Fondsportfolios enthalten sind. Dazu zahlt
die schwedische Firma BioArctic, die Lecanemab entwickelte und
auslizenzierte. Alnylam und lonis wiederum haben Programme
im frihen Entwicklungsstadium, die auf das Amyloid-Precursor-
Protein (APP) respektive das Tau-Protein abzielen. Dabei greifen sie
aufihre selbstentwickelten RNA-Verfahren zuriick, welche die fur die
Produktion des krankheitsausldésenden Proteins verantwortlichen
Gensequenzen regulieren.

Ein neuer Ansatzpunkt fur die Alzheimerforschung sind die beiden

Ein neuer Ansatzpunkt fur die Alz-
heimerforschung sind die beiden
Gene ApoE4 und TREM2.

GeneApoE4und TREM2.Die Tragerdes ApoE4-Gensentwickelntber
veranderte Proteine teilweise in Nervenzellen Fettablagerungen,
welche das Absterben von Nervenzellen beginstigen. Ebenfalls
noch im Forschungsstadium sind Projekte, welche Plaques als

Teil einer Immunantwort des Gehirns auf bakterielle Infektionen
untersuchen. Analysiert werden auch Entziindungskomponenten,
synaptische Aktivitdten der Nervenzellen und die Auswirkungen
des Stoffwechsels auf die Entstehung von Alzheimer. Bei der
Identifizierung von neuen Genmarkern fiur die Alzheimerdiagnose
werden Verfahren erprobt, die auf der Basis von maschinellem
Lernen und kinstlicher Intelligenz arbeiten.

Angesichts der demografischen Entwicklung kdnnen Anleger

Bei der Identifizierung von neuen

Genmarkern fur die Alzheimerdia-

gnose werden Verfahren erprobt,

die auf der Basis von maschinel-

lem Lernen und kinstlicher Inteli-
genz arbeiten.

in Zukunft vom Durchbruch neuer Therapien und Diagnostika
profitieren.Bis2050,so eine aktuelle Schatzung derWeltgesundheits-
organisation (WHO), sollen 139 Millionen Menschen weltweit an
Demenz leiden, davon rund 70% an Alzheimer. Nach Jahrzehnten
mit Fehlschlagen fihrt die Aufbruchstimmung nun zu einer
Wiederentdeckung des Gebiets.
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Interview

«Adipositas kdnnte die Story des Jahres 2023
werden»

In einem fiir Aktien schwierigen Jahr haben sich Gesundheitstitel gut geschlagen. Handelt es sich
hierbei um eine klassische Rotation in defensive Werte?

Terence McManus: Im vergangenen Jahr erflillten Gesundheitsaktien ihre Rolle als sicherer Hafen in di-
versifizierten Anlegerportfolios, wobei der Sektor relativ betrachtet besser als die breiteren Aktienmarkte
abschnitten. Die Nachfrage nach Gesundheitsprodukten und -dienstleistungen prasentiert sich im We-
sentlichen unelastisch und daher sehr widerstandsfahig. Das erkannten im Jahr 2022 auch die Anleger,
was dendefensiven Bereichen des Sektors,wie etwa Biopharmariesenund Managed-Care-Unternehmen,
eine verhaltnismassig solide Wertentwicklung bescherte. Wir erwarten fir das neue Jahr eine noch posi-
tivere absolute Performance des Sektors, begtinstigt durch ein konstruktiveres Makroumfeld fur Aktien.

Dr.Terence McManus Halten Sie die Bewertungen nach der soliden relativen Performance fiir iiberzogen?

Portfoli
crfiliomanager Der Gesundheitssektor beendete das Jahr mit einer geringen Bewertungspramie gegentber den brei-

teren Markten. Damit ist die obere Grenze der Bewertung aber weder auf relativer noch auf absoluter
Basis erreicht. Es gab bereits in der Vergangenheit viele Phasen, in denen der Sektor mit deutlich héheren Pramien gehandelt wurde. Das gilt
vor allem fir Phasen mit hoher wirtschaftlicher Unsicherheit, aber auch fir solche mit niedrigem Risiko von Gesundheitsreformen. Darlber
hinaus erwarten wir fir 2023 einige bedeutende Fortschritte bei der klinischen und kommerziellen Entwicklung von Medikamenten, die dazu
beitragen dirften, die bestehende Dynamik innerhalb des Sektors aufrechtzuerhalten.

Werden Gesundheitsaktien in Anbetracht der zahlreichen méglichen Konjunkturszenarien weiterhin eine bedeutende Rolle spie-
len?

Wir haben Anfang Januar bereits heftige Faktorrotationen innerhalb des Marktes und des Gesundheitssektors erlebt. Diese Volatilitat konnte
anhalten. Gesundheitstitel bieten dennoch Lésungen, und zwar unabhangig davon, welcher Anlagestil fiir das vorherrschende Aktienmarkt-
umfeld gefragt ist. Folgt in den USA eine flache Rezession oder gar eine weiche Landung im Sinne eines Goldilocks-Szenarios, wird dies
eine starke Rotation in Wachstumsaktien nach sich ziehen. Im Falle eines solchen Szenarios kénnen Anleger Portfolioanpassungen vorneh-
men und verstarkt in wachstums- oder konjunkturabhé&ngige Teilindustrien des Gesundheitssektors wie etwa Molekulardiagnostik, Genomik,
Tiergesundheit und Zahnmedizin investieren.

Welche bewertungsrelevanten Katalysatoren zéhlen in Ihren Augen 2023 zu den bedeutendsten?

Zwei Faktoren werden 2023 eine wesentliche Rolle spielen: die Erschliessung wichtiger kommerzieller Markte und eine starkere Marktakzep-
tanz fUr aussergewdhnliche neue Wirkmechanismen. So stellt beispielsweise die Zulassung des ersten klinisch erprobten, krankheitsmodi-
fizierenden Alzheimermedikaments flir betroffene Patienten einen positiven Schritt nach vorn dar und kénnte langfristig zur Erschliessung
eines grossen Marktes fUhren. Darlber hinaus kdnnte das Thema Adipositas, dem ich beachtliches kommerzielles Potenzial einrdume, mei-
nes Erachtens die Story des Jahres 2023 werden. Im Bereich der klinischen Entwicklungen durften die Anwendungsgebiete fur Praparate,
die auf komplexen Technologien wie etwa Gen-, Zell- und RNA-Therapien basieren und bereits fir Nischenindikationen zugelassen sind, in
Zukunft voraussichtlich auf allgemeinere Krankheitsbilder mit grosseren Patientenpopulationen ausgeweitet werden.

Wie stufen Sie die Aussichten fiir die (ibrigen Subsektoren ein?

Wirgehen davon aus,dassdie Auslastung von Klinikenim Jahr2023 wiederwenigstens Vor-COVID-Niveau erreicht,nachdem ein Arbeitskrafte-
mangel die Erholung verzogert hat. Dies wirde sich positiv auf den Subsektor Medtech auswirken. Eine Prognose flr Life Science Tools ist
mit Blick auf die coronabedingt anspruchsvolle Vergleichsbasis und eine starke Korrelation mit Makrofaktoren schwieriger. Frihindikatoren
lassen jedoch auf eine anhaltend starke Entwicklung der zugrundeliegenden Endmarkte schliessen. Fir alle Subsektoren ware eine Wieder-
ero6ffnung Chinas mittelfristig ein willkommener Impulsgeber, sobald die dortige derzeitige COVID-19-Welle abgeebbt ist.

Wie stufen Sie die Aussichten fiir die librigen Subsektoren ein?
In Anbetracht der vollen Kassen grosser Pharmakonzerne und Biotechs sowie moderaterer Bewertungen von Small- und Mid-Caps rechnen
wir fir 2023 mit verstérkten M&A-Aktivitaten. Des Weiteren gehen wir von anhaltenden Desinvestitionen und Restrukturierungen aus.

Wie wirken sich diese Entwicklungen auf Ihre Portfoliostrategie aus?

Wir setzen beim Bellevue Diversified Healthcare Fonds zu Jahresbeginn auf eine recht ausgewogene Allokation in Subsektoren und Stil-
faktoren, berlcksichtigen aber bestimmte Schlisselkennzahlen (KPIs), um eventuell erforderliche Portfoliostrukturierungen vornehmen zu
kdnnen. Angesichts der vielen fur 2023 erwarteten klinischen Entwicklungen dirften unsere Bottom-up-Titelauswahl und das profunde
Know-how unserer Experten als wichtige Performancetreiber fungieren. Unter den Anlagethemen gilt unser Fokus zwei bedeutenden
Krankheitsbereichen: der Adipositas und der Alzheimerkrankheit.
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BIOTECHNOLOGIE

Der Biotechsektor schlug den Gesamt-
markt seit dem Herbst erneut deutlich.

In der Periode fanden viele klinische Konferenzen mit Uber-
wiegend positiven Meldungen statt. An der Alzheimer-
konferenz (CTAD) konnte erstmalig in der Geschichte der
Alzheimerbehandlung ein signifikantes Abbremsen des
Krankheitsfortschritts gezeigt werden. Der von Eisai/Bioar-
tic/Biogen entwickelte Antikdrper Lecanemab zeigte eine
mit der Dauer der Behandlung zunehmende Wirksamkeit und
war relativ sicher, sodass er Anfang Januar die beschleunig-
te FDA-Zulassung erhielt. An der Blutkrebskonferenz (ASH)
begeisterten die neuen Daten fir bispezifische Antikorper
wie Regenerons Linvoseltamab zur Behandlung des multip-
len Myeloms. Diese Klasse hat sich bei der Behandlung von
Lymphknotenkrebs (HL/NHL) bereits mit Genmab/Abbvie
und Roche etabliert. Daneben gab es viele Fortschritte im
Bereich der zellularen Therapien sowie bei kleinen Moleki-
len, hier lUberzeugte besonders Beigenes BTK-Inhibitor. Im
Bereich der Gentherapien erhielten Uniqure/CSL die erste
FDA-Zulassung zur Behandlung der Hdmophilie B. Nicht we-
niger wichtig fiir den Sektor war die Ubernahme von Horizon
Therapeutics durch Amgen fir fast USD 28 Mrd. mit einer
Préamie von zuletzt 36%.

Dr. Christian Lach, Portfoliomanager

PHARMA & GENERIKA

Pharma profitierte im Zeitraum Septem-
ber bis Dezember erneut von seinem
Status als «sicherer Hafen».

Ganz ausgepragt war das im September der Fall, als die Vola-
tilitdéten an den Aktienmarkten wieder in die Hohe schnellten.
Der NYSE Arca Pharmaceutical Index gewann in diesen vier
Monaten 14.4% (in USD) und war somit eine treibende Kraft
innerhalb des breiten Universums (MSCI| World Health Care:
+81%). Sektor- respektive Subsektorrotationen und nicht
firmenspezifische Neuigkeiten bewegten die Kurse. Auf Fir-
menebene stachen die starken Verkaufszahlen von Wegovy
von Novo Nordisk (+26.1%) und Mounjaro von Eli Lilly (+19.5%)
besonders positiv heraus. Beide Arzneien kommen zur Ge-
wichtsreduktion bei Fettleibigkeit zur Anwendung, wobei
Mounjaro offiziell erst als Antidiabetikum zugelassen ist. Die
japanische Pharmafirma Eisai und US-Partner Biogen leg-
ten mit guten Phase-llI-Daten flir ihr Alzheimermedikament
Lecanemab das Fundament fur die vorlaufige Zulassung.
Roche wird dagegen nach enttduschenden Daten seine Alz-
heimerarznei Gantenerumab nicht mehr weiterentwickeln.

Samuel Stursberg, CFA, Head Research Healthcare Fonds

MEDIZINTECHNIK & SERVICES

Der Medtech-&-Services-Sektor (+4.3%)
entwickelte sich zwischen August und
Dezember 2022 positiv, konnte aber den
breiten Gesundheitsmarkt (+8.7%) nicht
Ubertreffen.

Im Jahresverlauf (-12.5%) zeigten die einzelnen Subsektoren
eine stark unterschiedliche Performance. So korrigierte die
Medizintechnik (-24.8%), wahrend der Subsektor Services
dank der US-Krankenversicherer um 7.4% zulegte. Erklaren
lassen sich diese Performanceunterschiede vor allem durch
Makrofaktoren wie steigende Zinsen sowie durch Engpésse
bei qualifizierten Arbeitskraften im Gesundheitswesen. Ge-
nerell litten die Bewertungsmultiples der wachstumsstarken
Unternehmen am meisten unter dem starken Zinsanstieg.
Dieser Anpassungsprozess scheint aber abgeschlossen zu
sein.

Erfreulicherweise zeigten die Unternehmen durchgehend
gute Ergebnisse. Ihre Geschafte sind ausserdem nur margi-
nal den wirtschaftlichen Zyklen unterworfen. Die in der Sum-
me positiven Eckdaten und Ausblicke, die viele Unterneh-
men im Januar an der J.P. Morgan Healthcare Conference
abgaben, bestétigen diesen Trend.

Stefan Blum, Portfoliomanager

ASIEN & EMERGING MARKETS

Im Oktober hat der chinesische Staats-
prasident Xi am 20. Parteitag seine Macht
zementiert.

qQ,

Entgegen allen Erwartungen hat China im November und
Dezember die meisten COVID-Massnahmen aufgehoben,
was zu einer Rally an den chinesischen Borsen flhrte, von
der auch Gesundheitsaktien profitierten. In dieser Situation
stellen die Internet-Healthcare-Firmen JD Health und Aliba-
ba Health ihre Systemrelevanz unter Beweis. Onlineberatung
und -verschreibung von Medikamenten sowie der Online-
versand werden zunehmend geférdert und sind in diesem
riesigen Land zentral.

Die japanische Pharmafirma Eisai présentierte an der Alzhei-
merkonferenz CTAD die detaillierten Daten ihrer Phase -IlI-
Studie mit Lecanemab. Die Wirkung des Medikaments zeigt
sich auch nach 18 Monaten und auch alle zweiten Endpunkte
dieser Studie wurden erreicht. Die US-Gesundheitsbehdrde
hat das Medikament am 6. Januar 2023 im Eilverfahren unter
dem Markennamen Legembi zugelassen (siehe Schwer-
punktthema dieser Ausgabe).

Oliver Kubli, CFA, Portfoliomanager
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News

Mitralklappen-Reparatursystem von Edwards Lifesciences
liberzeugt

Anlasslich des Transcatheter-Cardiovascular-Therapeutics-(TCT)-
Kongresses 2022 in Boston prasentierte Edwards Lifesciences klini-
sche Daten flr sein Mitralklappen-Reparatursystem Pascal Precision
zur Behandlung von schwerer degenerativer Mitralklappeninsuffizi-
enz. Dieses Herzleiden entsteht, wenn die Mitralklappe nicht mehr
richtig schliesst und Blut in den Lungenkreislauf zuriickfliesst. Das
Pascal-Implantat wird kathetergestiitzt zwischen die beiden Mitral-
klappen vorgeschoben und fixiert die beiden Klappen in der Mitte.
Dadurch entstehen aus einer Mitralklappendffnung zwei neue klei-
nere Offnungen, die richtig schliessen.

Mit der randomisierten US-Zulassungsstudie CLASP [ID wurden
Sicherheit und Wirksamkeit mit derjenigen des bereits zugelasse-
nen MitraClip-Systems von Abbott verglichen. Die Zwischenanalyse
ergab, dass Pascal bei Sicherheit und Wirksamkeit statistisch ver-
gleichbar mit MitraClip ist. Wahrend der ersten 30 Tage kam es bei
3.4% der mit Pascal behandelten Patienten zu einem Ereignis des
primaren Sicherheitsendpunktes (u.a. kardiovaskulér bedingter Tod
und Schlaganfall) im Vergleich zu 4.8% bei MitraClip. Pascal scheint
auch bei der Dauerhaftigkeit kleine Vorteile zu haben. Pascal Preci-
sion wurde 2022 in den USA zugelassen. Wir schatzen, dass sich der
Markt von 2021 bis 2026 auf USD 2.2 Mrd. mehr als verdoppeln wird.

Neue Therapien gegen Lymphome und Leukdmie

Auf dem Jahreskongress der American Society of Hematology (ASH)
in New Orleans lieferten einige Medikamente gegen Lymphome und
Multiples Myelom, eine bdsartige Tumorerkrankung des Knochen-
marks, vielversprechende klinische Resultate. Der von Genmab und
Abbvie entwickelte bispezifische Antikdrper Epcoritamab Uber-
zeugte mit seinen Daten bei verschiedenen B-Zell-Lymphomen.
Generell zeichnet sich die Tendenz ab, dass bispezifische Antikérper
vor allem bei Lymphomen immer mehr zu Wettbewerbern fir Zell-
therapien werden.

Weitere klinische Daten im Bereich des Multiplen Myeloms wurden
von Johnson & Johnson und Roche zu ihren bispezifischen Antikor-
pern gegen das neue Antigen GPRC5D prasentiert. Im direkten Ver-
gleich scheint Johnson & Johnson hier den besseren Antikérper zu
haben. Ein absolutes Highlight waren auch die Wirksamkeitsdaten,
die Beigene aus China bei Brukinsa in der Behandlung der chronisch
lymphatischen Leukémie (CLL) vorlegte. Mit seinem Wirksamkeits-
profil hat das Préparat aus der Klasse der BTK-Inhibitoren besser
abgeschnitten als die bereits zugelassenen Arzneien Imbruvica von
Johnson & Johnson und Calquence von AstraZeneca. Die in der EU
seit November 2021 zugelassene Arznei hat sehr gute Chancen, in
China und den USA die neue Standardtherapie gegen CLL zu wer-
den.

Healthcare Outlook 2023 — Marktkomme

Hier mehr erfahren

Chinas Gesundheitssektor im Nach-Corona-Modus

In Chinas biopharmazeutischer Industrie haben Coronapandemie
und die damit einhergehende Null-COVID-Strategie kaum Spuren
hinterlassen. Bei den klinischen Studien kam es kaum zu Verzdge-
rungen. Zugleich schafften Legend Biotech und Beigene auf inter-
nationaler Ebene den klinischen Durchbruch mit ihren Krebsmitteln.
Nach der ersten Biotech-IPO-Welle 2020 erwarten wir, dass sich
in den nachsten Jahren die Spreu vom Weizen trennt. Bis zu zehn
Firmen kdnnten den Durchbruch zur Marktreife schaffen. In diesem
Jahr wieder deutlich anziehen wird das Geschaft von zyklischen
Segmenten, die unter den pandemiebedingten Einschrankungen
litten. Dazu zdhlen Spitéler, klinische Dienstleister und Medtechbe-
reiche wie Hiftimplantate und orthopadische Gerate.

Bei unseren beiden Fonds Emerging Markets und Asia-Pacific ha-
ben wir die China-Gewichtung wieder auf 60% resp. 40% erhoht.
Sektorspezifisch aufgestockt haben wir Biotech, klinische Dienstleis-
ter, Spitaler und Medizintechnik. Bei Firmen im Bereich digitale Ge-
sundheit haben wir zuerst Gewinne mitgenommen und dann wieder
selektiv zugekauft. Zu den neuen Positionen, die von der wieder stei-
genden Zahl der elektiven Eingriffe profitieren, zéhlen u.a. Microport
und JinXin, ein Spezialst fur In-vitro-Fertilisation.
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Ausblick

Neue Blockbuster vor der Zulassung

37 neue Arzneien wurden im Vorjahr in den USA zugelassen. Das 1. Halbjahr 2023 steht im Zeichen der Gentherapien. Den Auftakt macht
Biomarin im Mai mit Roctavian zur Behandlung von Hamophilie A. Im Erfolgsfall rechnet Biomarin damit, dass Roctavian zusammen mit dem
2022 zugelassenen Voxzogo gegen Achondroplasie bis 2025 die Halfte der Gesamterldse von bis zu USD 5 Mrd. beisteuern kdnnte. Ebenfalls
im Mai hofft Krystal Biotech mit B-Vec auf griines Licht gegen die bis dato unheilbare Schmetterlingskrankheit. Sarepta und Roche erwarten
am 29. Mai die Entscheidung fur ihre Gentherapie gegen Duchenne Muscular Dystrophy (DMD).

In der Krebsmedizin richtet sich der Blick auf die klinischen Fortschritte bei zwei Therapieansatzen. Bei den bispezifischen Antikérpern sind
es weitere Daten fiir Regenerons Linvoseltamab gegen das Multiples Myelom, fiir das auch der Zulassungsantrag 2023 gestellt werden soll.
Bei Genmab sind Daten flir den CD38-Hexabody sowie Daten flr die bispezifischen Antikérper bei soliden Tumoren von Interesse. Bei Lun-
genkrebs will Gilead Sciences mit Partner Arcus Biosciences eine Kombinations-Immuntherapie (anti-TIGIT/anti-PD1) auf den Markt bringen.
Die bisher sehr kontrovers diskutierten Daten werden im Detail an der ASCO-Konferenz im Juni prasentiert.

Ebenfalls Blockbusterpotenzial hat Cariprazine von Abbvie und Gedeon Richter in der Indikation Depression, fiir die das Schizophreniemittel
im Dezember zugelassen wurde. Nach der beschleunigten Zulassung im Januar wird Mitte 2023 die regulare Zulassung von Lecanemab fir
Alzheimer erwartet. Spannend ist ausserdem, wie Indikationserweiterungen aus den bislang gegen Diabetes zugelassenen Arzneien aus der
Klasse der GLP1-Rezeptor-Agonisten — wie Wegovy von Novo Nordisk — in der Behandlung von Fettleibigkeit abschneiden werden.

Medtech-Ausblick: Normalisierung des Behandlungvolumens und neue Produkteinfiihrungen

In der Medizintechnik haben 2022 die Bewertungsmultiplikatoren wachstumsstarker, innovationsorientierter Unternehmen generell am
meisten unter dem starken Zinsanstieg gelitten. Dieser Anpassungsprozess scheint jedoch abgeschlossen zu sein und wir sind optimistisch,
dass die Fortschritte, die die Unternehmen erzielt haben, wieder mehr Aufmerksamkeit auf sich ziehen werden, wenn das makrodkonomi-
sche Umfeld weniger volatil wird. Eine potenzielle Rezession kann nach wie vor nicht ausgeschlossen werden. Aktien aus dem Bereich Med-
tech & Services tendierten aber in der Vergangenheit dazu, in einem rezessiven Umfeld eine bessere Performance zu erzielen.

Wir gehen davon aus, dass Medtechaktien aus zweierlei Griinden von einer Normalisierung des Behandlungsvolumens profitieren werden.
Die COVID-bedingten Engpasse in den Krankenhausern werden aufgrund der hohen Immunitat der Bevdlkerung verschwinden und zu-
gleich wird sich die Arbeitskraftesituation der Krankenhauser bis 2023 weiter normalisieren. Zusatzliches Wachstum sehen wir als maglich
durch den Nachholbedarf der wahrend der Coronahochphase aufgeschobenen Behandlungen. Darliber hinaus durften eine verbesserte
Preissetzungsmacht, ein aktives Kostenmanagement und ein starkes Umsatzwachstum zu einer Verbesserung der Margen fihren. Die wich-
tigsten Katalysatoren fur Einzeltitel sind neue Produkteinflihrungen (z. B. TriClip, Dexcom G7, Omnipod 5 und Pascal Precision), erfolgreiche
Studiendaten und Kostenlbernahmeentscheidungen, beispielsweise fliir CGM-Sensoren fir Typ-2-Diabetespatienten, die nur Basalinsulin
verwenden.

Large-Cap-Medtechunternehmen werden mit einem Aufschlag von 14% bewertet, was im Vergleich zu einem historischen Aufschlag von
15-25% auf den S&P 500 attraktiv erscheint. Die Aktienperformance von Gesundheitsdienstleistern, vor allem von Managed-Care-Aktien (US-
Krankenversicherer), wird auch von der makrotkonomischen Entwicklung (Zinssatze, Rezession) beeinflusst. Zugleich bietet sie eine gute
Absicherung in einem potenziell schwierigeren Aktienmarktumfeld. Managed Care kdnnte sich wie bereits 2022 als defensiver Zufluchtsort

mit einer besseren Performance erweisen, wenn die Zinssatze 1an-
ger als erwartet hoch bleiben und sich die Wirtschaft schwacher als
erwartet entwickelt. Entscheidender als Makrofaktoren ist jedoch,
dass das zugrundeliegende Versicherungsgeschaft ein solides
Wachstum zeigt, besonders im Bereich der Medicare-Advantage-
und die durch den Arbeitgeber Versicherten.

Dartber hinaus ist die Pramiengestaltung im Jahr 2023 vorteilhaft
ausgefallen, weil die Krankenversicherer die Kernpreisinflation wei-
tergeben kdnnen und zusatzlich einen gewissen Konservatismus ein-
kalkuliert haben. Die Behandlungsvolumina bleiben gut kontrolliert,
da die COVID-Volumina sinken, wéhrend die Nicht-COVID-Volumina
wieder steigen. US-Krankenversicherer werden mit einem Abschlag
von 16% gegentber dem S&P 500 gehandelt, was uns attraktiv er-
scheint. Wir glauben, dass der Krankenhaussektor von der Erholung
der elektiven Eingriffe und der Rickkehr zum Umsatzwachstum vor
der Pandemie profitieren kdnnte. Strenge Kostensenkungsprogram-
me kdnnen zusatzlich zur Rentabilitat beitragen.
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Bellevue — Excellence in Healthcare Investments

Bellevue ist ein spezialisierter Asset Manager mit den Kernkom-
petenzen Healthcare-Strategien, Entrepreneur Investments und
ausgewahlten Nischenstrategien, der an der SIX Swiss Exchange
notiert ist. Gegriindet 1993, generiert Bellevue als Haus der Anla-
geideen mit rund hundert Mitarbeitenden attraktive Anlageperfor-
mances und somit Mehrwert fiir Kunden sowie Aktionéare. Per Ende
Juni 2022 verwaltete Bellevue Kundenvermdgen in Hohe von CHF
9.6 Mrd.

Eine der Kernexpertisen von Bellevue ist seit rund 30 Jahren der
globale Gesundheitssektor. Neben der Investmentgesellschaft BB
Biotech AG verfugt Bellevue Uber ein diversifiziertes Angebot an An-
lagefonds mit Fokus auf Medizinaltechnik, Digital Health, Biotechno-
logie und Healthcare Emerging Markets an und ist damit einer der
grossten Healthcare-Investoren in Europa.
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