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Liebe Investoren

Wir begrussen Sie herzlich zur 20. Ausgabe unseres Healthcare Observers. Die sehr positive Resonanz
ist fir uns Kompliment und Antrieb zugleich, weiter regelméassig Uber spannende Investmenttrends in
der Gesundheitsbranche zu informieren. Um unsere Expertise kontinuierlich zu erweitern, haben wir in
den letzten Jahren auch unser Portfolio Management vergrdssert. Die beiden neuesten Mitglieder in
unserem Expertenteam sind Teresa Vilanova, Healthcare-Analystin, sowie Terence McManus, der im
Interview in dieser Ausgabe die Anlagestrategie fir unser neues Fondsprodukt vorstellen wird. In diesen
konjunkturell und geopolitisch unruhigen Zeiten bleibt der Gesundheitssektor ein Stabilitatsanker, der
dank seinen Innovationen auch in den nachsten Jahren stérker als die Weltwirtschaft wachsen wird. Mit
der Bewéltigung der Coronapandemie und ihrer Folgen rlicken flir Investoren wieder stérker die medizi-
nischen Fortschritte und das kommerzielle Potenzial in den Mittelpunkt, die jenseits von COVID-19 den
grossen Durchbruch geschafft haben.

Wir wiinschen lhnen eine spannende Lekture und bleiben Sie gesund.

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

SchlUsselerfolge jenseits von Alzheimer

Neue Therapieansatze mit hohem Renditepotenzial — wie vor allem Biotechunternehmen
in etlichen Nischenfeldern der Nervenerkrankungen den Durchbruch zur Marktreife
geschafft haben.

Unter allen grésseren Indikationen bildeten die Erkrankungen des
zentralen Nervensystems, kurz ZNS, fir die Medikamentenentwick-
lung Uber einen langen Zeitraum das Indikationsfeld mit den meisten
klinischen Fehlschlagen. Haufig lieferten einzelne Produkte in frihen
klinischen Studien erfolgversprechende Ergebnisse, um dann ihre
Wirkung in den zulassungsrelevanten Studien mit einer grosseren
Patientenzahl zu verfehlen. Dank der enormen Fortschritte in der
Grundlagenforschung wahrend der letzten zwei Jahrzehnte steigt
mittlerweile die Zahl der zugelassenen Arzneien kontinuierlich an.

Aufgrund des hohen medizinischen Bedarfs bieten ZNS-Erkrankun-
gen in medizinischer und kommerzieller Hinsicht ein weites Univer-
sum flr neue Therapieanséatze. Nach Erhebungen der Weltgesund-
heitsorganisation (WHO) leiden weltweit 55 Millionen Menschen al-
leine an Demenz und davon wiederum 70% an Alzheimer. Allein in
den USA, dem global gréssten Gesundheitsmarkt, ist rund ein Viertel
der Bevdlkerung von Nervenerkrankungen im weitesten Sinne be-
troffen, inklusiver chronischer Riickenschmerzen oder Migréne. Dies
verursacht jahrlich direkte und indirekte Behandlungskosten von
mehr als USD 800 Mrd. Dementsprechend gross ist der Bedarf an
neuen Therapien, die vor allem bei den neurodegenerativen Erkran-
kungen den Krankheitsverlauf beeinflussen und nicht nur Sympto-
me lindern.

Medizinische Erfolge im Kampf gegen Alzheimer stehen auch im
Blickfeld von Medien, Offentlichkeit und Investoren. Die Zulassung
des Medikaments Aduhelm von Biogen im Juni 2021 in den USA hat
bislang bei Arzten und Anlegern keine Euphorie ausgeldst. Aduhelm
ist ein Antikdrper, der die Ablagerung von Amyloid-Beta-Plaques im
Gehirn beseitigt. Um den klinischen Nutzen zu bestatigen, muss Bio-
gen eine weitere klinische Studie durchflhren. Zwei weitere Produk-

Medizinische Erfolge im Kampf gegen
AIzheimer“stehen auch im Blickfeld von
Medien, Offentlichkeit und Investoren.

te kdnnten die Richtigkeit dieses Ansatzes untermauern: Roche und
Eisai Pharma prasentieren in der zweiten Jahreshalfte Alzheimerda-
ten fUr ihre Antikdrper Gantenerumab und Lecanemab. Eli Lilly folgt
2023 mit seinem Kandidaten Donanemab. Nach wie vor ist nicht
vollig geklart, wie das Zusammenspiel von Amyloid-Beta-Plaques
und Tau-Fibrillen mit dem Ausbruch und Fortschreiten der Alzhei-
mer-Erkrankung sowie der Abnahme der kognitiven Fahigkeiten ein-
hergeht. In Zukunft geht es darum, die besten molekularen Angriffs-
punkte flr neue Arzneien zu identifizieren und herauszufinden, wie
man die Amyloid-Beta-Therapien am besten einsetzen kdnnte.

Aktuell aus Anlegersicht am spannendsten sind jedoch andere

In Zukunft geht es darum, die
besten molekularen Angriffspunkte
fir neue Arzneien zu identifizieren

und herauszufinden, wie man die
Amyloid-Beta-Therapien am besten
einsetzen kdnnte.
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Nervenerkrankungen im Windschatten von Alzheimer. Vor allem
Biotechfirmen erzielen hier signifikante Fortschritte. Intra-Cellular
Therapies erhielt im Dezember 2021 die US-Zulassung von Caplyta
als Mono- und Zusatztherapie flr die Behandlung von bipolarer De-
pression. Anders als das von Abbvie und Richter Gedeon entwickel-
te Konkurrenzprodukt Vraylar spricht Caplyta bei den beiden Typen
der bipolaren Depression an. Beide Produkte kdnnten aber jéhrlich
Milliardenumsétze erzielen, weil sie in dieser schwerwiegenden
neurologischen Erkrankung die ersten neuen Therapien seit zwei
Jahrzehnten sind. Neben ihrer schnellen Wirksamkeit zeichnen sie
sich durch eine gute Vertraglichkeit aus. Damit unterscheiden sie
sich gegeniiber den herkdmmlichen Arzneien, bei denen Nebenwir-
kungen wie Gewichtszunahme und Bewegungsstérungen auftreten
kdnnen. Branchenexperten trauen dem Produkt jéhrliche Spitzen-
umséatze im Milliardenbereich zu.

Branchenexperten trauen Caplyta von
Intra-Cellular jahrliche Spitzenumsatze
im Milliardenbereich zu.

Wahrend wir unsere Positionen bei Intra-Cellular 2021 kontinuierlich
ausbauten, haben wir unseren Anteil bei Sage Therapeutics zuletzt
reduziert, weil die klinischen Daten fur den Wirkstoff Zuranolone bei
normaler Depression (MDD) noch nicht tberzeugt haben. Mit Zul-
resso vermarktet Sage seit 2019 das erste zur Behandlung von Wo-
chenbett-Depression zugelassene Medikament. Axsome Therapeu-
tics erwartet dagegen im laufenden Quartal die Entscheidung der
US-Behorde fir AXS-05 zur Behandlung von Depression. Das Pré-
parat gehort zur Medikamentenklasse der NMDA-Rezeptor-Antago-
nisten, einer neuen Wirkgruppe zur Behandlung von Depressionen.
Hierflr erhielt Axsome von der FDA die Breakthrough-Designation
fir das regulatorische Verfahren.

Dartber hinaus liefert Axsome bis Mitte 2023 fir ein anderes Pro-
dukt, AXS-12, zulassungsrelevante klinische Daten in Narkolepsie,
auch Schlafsucht genannt. Ursache flr diese Krankheit, bei der sich
eine akute Schlafrigkeit einstellt, ist nicht Schlafmangel, sondern
eine organische Stoérung im Gehirn. Die aktuellen Standardthera-
pien Provigil, Xyrem und Xywav wirken einerseits nicht gut genug
und sind zudem als kontrollierte Substanzen mit Abhangigkeits-
potenzial klassifiziert. Harmony Biosciences hat mit Wakix eine Arz-
nei mit einem neuen Wirkprofil auf den Markt gebracht, die sich als
Monotherapie und in Kombination mit anderen Substanzen eignet.
Der dabei verwendete Wirkstoff Pitolisant macht nicht abhéngig
und durchlauft gerade weitere zulassungsrelevante klinische Stu-
dien fUr andere Krankheiten mit stark erhéhter Schlafrigkeit wie idio-
pathische Hypersomnie, exzessive Schlafrigkeit wahrend des Tages
(EDS) oder myotonische Dystrophie.

Die Behandlung von akuter und
chronischer Migréne ist eine
weitere Indikation, in der neue
Therapien nach einem langeren
Zeitraum den Durchbruch
geschafft haben.

Die Behandlung von akuter und chronischer Migréane ist eine wei-
tere Indikation, in der neue Therapien nach einem langeren Zeit-
raum den Durchbruch geschafft haben. Eine Schllsselrolle spie-
len die CGRP (Calcitonin Gene Related Peptide)-Antagonisten, der
ersten zielgerichteten Klasse von Medikamenten. Diese blockieren
das CGRP-Peptid, welches in den Nervenzellen produziert wird, ge-
fasserweiternd wirkt und bei vielen Schmerzprozessen beteiligt ist.
CGRP gilt auch als Hauptfaktor fir Migraneschmerzen und der da-
mit verbundenen Schmerz-, Licht- und Larmempfindlichkeit. Die von
Lundbeck tbernommene Alder Biopharma zahlt mit dem Antikdrper
Eptinezumab zu den Vorreitern. Unsere Beteiligung Biohaven Phar-
ma hat mit Rimegepant eine Pille mit demselben Wirkprofil, die fur
die Akutbehandlung und die Préavention von Migréne zugelassen ist.
Neben der schnellen Wirkung mit wenig Nebeneffekten besteht ein
elementarer Vorteil gegentber den verfugbaren Antikdrpern darin,
dass das Produkt von den Patienten als Tablette akut oder prophy-
laktisch eingenommen und nicht in einer ambulanten Behandlung
intravends verabreicht wird.

Mit den kommerziellen Erfolgen
hat sich in den letzten zwei
Jahren der Anteil der in der Neu-
rologie aktiven Firmen in unseren
Fondsportfolios kontinuierlich
vergrossert.

Mit den kommerziellen Erfolgen hat sich in den letzten zwei Jahren
der Anteil der in der Neurologie aktiven Firmen in unseren Fonds-
portfolios kontinuierlich vergréssert. Ausgehend von Alkermes, Bio-
gen und Neurocrine Biosciences enthalt der Bellevue Biotech Fonds
inzwischen acht Positionen mit innovativen Therapien gegen Ner-
venerkrankungen. Angesichts der vielversprechenden klinischen
Projekte sind wir zuversichtlich, dass sich dieser Anteil in Zukunft
erweitern wird.
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Interview

Dr. Terence McManus
Senior Portfolio Manager

«Vielfalt im Gesundheitssektor nutzen»

Unser neues Teammitglied Dr. Terence McManus erlautert die Anlagestrategie des neu-
en Bellevue Diversified Healthcare Fund.

Dr. McManus, Sie sind neuestes Mitglied des Healthcare-Teams von Bellevue. Kénnen Sie uns
etwas liber lIhre Rolle und lhren Hintergrund erzahlen?

Terence McManus: Ich bin flr das Portfoliomanagement des neuen Bellevue Diversified Healthcare
Fund verantwortlich und unterstlitze das Research im Pharmasektor. Das passt perfekt zu meinem be-
ruflichen Hintergrund. Nach meiner Promotion in Neurophysiologie arbeitete ich zunachst als Wissen-
schaftler in einer Biotechnologiefirma. Danach war ich in London und Zirich als Sell- und Buy-Side-Ana-
lyst fur Gesundheitsaktien und zuletzt als Portfoliomanager flr einen globalen Healthcare-Fonds tatig.
Ich freue mich, Teil dieses Teams zu sein, das sich durch sein breites Sektorwissen und seine spezielle Ex-
pertise in einzelnen Regionen und Teilsektoren, etwa im Bereich Medizintechnik oder Asien, auszeichnet.

An welche Anlegergruppe richtet sich der Bellevue Diversified Healthcare Fund?

Diese Strategie ist unseres Erachtens fir institutionelle Kunden besonders attraktiv, weil sie eine ver-
gleichsweise geringe erwartete Volatilitat, einen eher defensiven Charakter und ein breites Engagement
im Gesundheitssektor aufweist. Langfristig kdnnte der Fonds sich unserer Auffassung zufolge fir institu-
tionelle Kunden oder Privatanleger zu einer Kern-Portfolioposition entwickeln.

Was bedeutet das fiir den Anlageprozess?

Wir investieren sowol nach dem Bottom-up- als auch nach dem Top-down-Ansatz. Die Performance
wird voraussichtlich sowohl von Allokationsentscheidungen als auch von der Titelauswahl abhangen.
Daher haben wir eine massgeschneiderte Stilmatrix entwickelt, die eine unserer Saulen fir die Alloka-
tion darstellt. Wir wollen vom strukturellen Wachstum im Gesundheitssektor, gleichzeitig aber auch vom
defensiven Charakter und den guinstigen Bewertungen im Sektor profitieren.

Wie sind die Teilsektoren in diesem Fonds gewichtet?

Der Fonds wird von uns neben dem speziellen Anlagestil durch Allokation in Teilsektoren aktiv verwaltet,
um von der geringen Korrelation zwischen den verschiedenen Bereichen des Gesundheitssektors zu
profitieren. Unser Engagement in Teilsektoren ist breit gestreut. Aktuell sind wir allerdings bei Pharma
und Biotechnologie leicht Gbergewichtet, in Medizintechnik und Gesundheitsdienstleistungen sowie in
Life-Science-Tools dagegen untergewichtet.

Wie sieht es mit der strukturellen Allokation aus, und welche Aktien sind die Schlusslichter?
Unsere dritte Allokationsséaule ist die Struktur, d.h., ob eine Aktie im Index stark (Kerntitel) bzw. gering ge-
wichtet ist (Peripherietitel) oder nicht im Index enthalten ist. Schlusslichter sind méglicherweise kleine
Biotechnologieunternehmen in Industrieldndern oder recht grosse Gesundheitsfirmen in Schwellenlan-
dern.

Wie werden ESG-Kriterien in den Anlageprozess integriert?

Wir binden ESG-Kriterien von vornherein mit ein und engagieren uns mit unseren Beteiligungsunterneh-
men auch Uber eine intern entwickelte Umfrage. Auf Portfolioebene Uberwachen wir die Gewichtung
der Fonds in den verschiedenen MSCI-ESG Ratingkategorien und vergleichen sie mit dem Healthcare-
Index und vergleichbaren Fonds.

Welche Wachstumsfaktoren gibt es fiir den Gesundheitssektor dieses Jahr und danach?

Wir sollten die Dinge niichtern und mit einem gewissen Abstand betrachten. In den meisten Léandern
werden die Gesundheitsausgaben voraussichtlich GUber dem BIP liegen. Da die Nachfrage nach Ge-
sundheitsprodukten und -dienstleistungen weitgehend unelastisch ist, erwarten wir selbst bei einem
weltweiten Abschwung anhaltendes Wachstum. In den meisten Teilsektoren des Gesundheitssegments
gibt es keine Versorgungsprobleme, und die Nachfrage ist ungebrochen, da der coronabedingte Nach-
fragestau noch abgearbeitet wird. Wir rechnen daher mit anhaltend robusten Volumenkennzahlen im
Gesundheitssektor. Hinzu kommen die rasanten wissenschaftlichen Fortschritte und die unveranderte
Bereitschaft der Regierungen, fir Innovationen tiefer in die Tasche zu greifen. Aufgrund dieser Faktoren
ist der Sektor defensiv, bietet aber gleichzeitig starke strukturelle und disruptive Wachstumschancen.
Wir halten diese Kombination fur Anleger derzeit flir besonders attraktiv.

a



Bellevue Excellence in Healthcare Investments

BIOTECHNOLOGIE

Trotz guter Nachrichten entwickelte sich
der Biotechsektor seit Jahresanfang

<" schwacher als der Gesamtmarkt.

Der Ukraine-Krieg und Inflationséngste belasteten in Kombi-
nation mit den von den Zentralbanken ausgerufenen Zins-
erhdhungen die Finanzmarkte. Bei den COVID-19-Impfstof-
fen starteten Moderna und Pfizer/Biontech Studien fir ihre
an Omikron adaptierten Impfstoffe. Sanofi und GSK prasen-
tierten positive Ergebnisse ihres proteinbasierten Vakzins.
Regeneron gab die Anpassung des Antikorper-Cocktails flr
Omikron bekannt, wahrend Pfizer die Produktionskapazita-
ten fUr die Coronatablette Paxlovid erhdhte.

Biomarin gab gute Zweijahresdaten fir die Gentherapie Ro-
xaparvovec gegen schwere Formen der Bluterkrankheit (Ha-
mophilie A) bekannt. Biohavens Migranemedikament Nurtec
erhieltauch in Europa die Zulassung flr Akutbehandlung und
Prophylaxe. Apellis veréffentlichte gute 18-Monats-Daten fur
sein Pegcetacoplan gegen geografische Atrophie (GA), eine
Spatform der trockenen Makuladegeneration (dAMD), fir die
es bisher keine Behandlungsmdglichkeit gibt.

Dr. Christian Lach, Portfoliomanager

PHARMA & GENERIKA

In einem volatilen Marktumfeld erging
es den grosskapitalisierten Pharmatiteln
besser als den breiten Markten.
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Der NYSE Arca Pharmaceutical Index legte bis Ende April mit
1.5% (in USD) leicht zu, Gbertraf aber den MSCI World Index
(-13.0%) und den MSCI World Health Care Index (-7.8%). Diese
Outperformance hatte hauptsachlich mit dem makrodkono-
mischen Umfeld zu tun, in dem Pharmatitel als sichere Hafen
betrachtet werden. Zudem sind weder Russland noch die
Ukraine fiir die Pharmaindustrie von grosser Wichtigkeit. Auf
der Produktseite kamen aus der Onkologie negative Nach-
richten: Sanofi und Roche lieferten bei spéatklinischen Stu-
dien zu drei Krebsarzneien nicht die gewlnschten Resultate.
Glénzen konnte hingegen Eli Lilly mit klinischen Daten zum
Medikament Tirzepatide, das bei fettleibigen Patienten zu
Uber 20% Gewichtsreduktion fuhrt. Das Mittel kdnnte schon
dieses Jahr als Antidiabetikum auf den Markt kommen. Bei
Fettleibigkeit braucht es jedoch weitere Studien, eine Zulas-
sung ist hier frihestens 2024 zu erwarten.

Samuel Stursberg, CFA, Head Research Healthcare Fonds

MEDIZINTECHNIK & SERVICES

Der Medtech-&-Services-Sektor (-12.3%)
gab zwischen Januar und April 2022
deutlich mehr nach als der breite Ge-
sundheitsmarkt (-7.8%).

Medizintechnik korrigierte um 20.0%, wahrend der Subsektor
Services unter anderem dank der Krankenversicher lediglich
um 0.9% nachgab. Die grossen Performanceunterschiede
lassen sich vor allem durch Makrofaktoren wie die Omikron-
welle, die steigenden Zins- und Inflationserwartungen sowie
den Ukraine-Krieg erkléren.

US-Krankenversicherer wie z.B. UnitedHealth, Cigna und
Anthem profitieren neben soliden Fundamentaldaten bei
den «Medicare Advantage»-Krankenversicherungen (er-
weiterte Krankenversicherungen fir Senioren ab 65 Jahren)
vom Anstieg der kurz- und mittelfristigen Zinsen, da diese
damit héhere Gewinne erzielen kdnnen. Im Marz und April
haben sich die Volumina der verschiebbaren chirurgischen
Eingriffe stark erholt. Dazu gab es Produktzulassungen wie
der kontinuierliche Blutzuckersensor Dexcom G7 (Europa),
die interaktive Insulinpumpe Omnipod 5 (USA) und der mini-
aturisierte Herzschrittmacher ohne transvendse Elektroden
Aveir (USA).

Marcel Fritsch, Portfoliomanager

ASIEN & EMERGING MARKETS

Die asiatischen Aktienmarkte waren in
den letzten Monaten zunehmend durch

- politische und makro6konomische Ent-
'ﬁ wicklungen getrieben.

So sorgte die Verdffentlichung von diversen US-Sanktions-
listen auch bei chinesischen Gesundheitsfirmen fir Ver-
unsicherung. Gleichzeitig erhéhten die USA den Druck auf
chinesische Firmen, die als ADR in den USA kotiert sind, ihre
Blcher zu veroffentlichen. Dadurch wurde teilweise ein star-
ker Verkaufsdruck an den Borsen ausgeldst.

Die durch die divergierende Geldpolitik der japanischen
und der US-Notenbank verursachte Abwertung des Yen
gegenuber dem US-Dollar sollte sich positiv auf die Um-
satzentwicklung der stark exportorientierten japanischen
Pharma- und Medtechfirmen auswirken. Gleichzeitig bleibt
die fundamentale Verfassung vieler asiatischer Gesundheits-
firmen sehr robust. So feierte Legend Biotech Ende Februar
den grossen Durchbruch mit der US-Zulassung fur die gen-
technisch modifizierte autologe T-Zellen-Therapie zur Be-
handlung von Patienten mit multiplem Myelom im fortge-
schrittenen Stadium.

Oliver Kubli, CFA, Portfoliomanager



Bellevue Excellence in Healthcare Investments

In eigener Sache

Wir freuen uns liber die Neuzugédnge im Healthcare-Team:

Dr. Teresa Vilanova ist Healthcare Analystin bei Bellevue Asset Management. Davor promovierte sie an
der University of Oxford zum Thema «Entwicklung eines nichtinvasiven Instruments fur die Behandlung
von Unfruchtbarkeit». Nach ihrem Studium sammelte sie Erfahrung im klinischen sowie im Private Equi-
ty-Bereich. Dr. Vilanova ist Mitglied des Medtech & Digital Health Teams. Dort befasst sie sich wegen
ihres profunden Fachwissens im Bereich Molekularbiologie vor allem mit dem Research von Life-Scien-
ce-Unternehmen: «Meine tagliche Arbeit ist faszinierend. Ich kann nicht nur mein Wissen tGber bahnbre-
chende Technologien auffrischen, sondern zudem beobachten, wie die entsprechenden Unternehmen
den Weg flr kiinftige Diagnosesysteme ebnen.»

Dr. Teresa Vilanova
Healthcare Analystin

Dr. Terence McManus ist Senior Portfolio Manager bei Bellevue Asset Management. Er blickt auf12 Jahre
Erfahrung im Bereich Finanzanalyse und Anlageberatung im Gesundheitswesen zuriick, und zwar in
London und Zirich. Herr McManus begann seine berufliche Karriere als Wissenschaftler mit Schwer-
punkt Arzneimittelforschung und hat einen Doktortitel in Neurowissenschaften der University of South-
hampton, UK. Er ist Lead Portfolio Manager des vor Kurzem lancierten Bellevue Diversified Healthcare
Fonds. Mit seinem fundierten PharmaWissen unterstitzt Terence McManus das Team auch bei der Ab-
deckung dieses wichtigen Teilbereiches des Gesundheitssektors. Der Bellevue Diversified Healthcare
Fund strebt danach, sich die positiven Eigenschaften des Gesundheitssektors zunutze zu machen, der
sich durch Uberdurchschnittliches Wachstum, aber weitgehend defensive und stabile Endmérkte aus-
zeichnet. GestUtzt durch die umfangreiche Expertise von Bellevue Asset Management in den einzelnen
Subsektoren des Gesundheitswesens in zahlreichen Landern, konzentriert sich der Fonds darauf, durch
ein sorgféltiges aktives Management, seine Diversifizierung und seine Ausrichtung auf strukturelles
Wachstum solide Ertréage zu erzielen.

Dr. Terence McManus
Senior Portfolio Manager

«Der Bellevue Diversified Healthcare Fund ergénzt die bestehende Produktpalette von Bellevue Asset
Management und entwickelt sich als ein relativ konservatives, wenig volatiles Anlagevehikel in den kom-
menden Jahren hoffentlich zu einem Kerninvestment fir ein breites Spektrum an Kunden.»

News

Bahn frei fiir neue Produkte und Therapien

Eine Reihe von vielversprechenden neuen Therapieansadtzen hat
zuletzt entscheidende klinische Fortschritte in Richtung Marktzu-
lassung erzielt. Die bahnbrechenden Erfolge in der Neurologie sind
das Schwerpunktthema dieser Ausgabe. Bei den Stoffwechseler-
krankungen wird Eli Lilly in diesem Jahr den Zulassungsantrag fur
Tirzepatide gegen Fettleibigkeit einreichen. Nach den exzellenten
klinischen Daten k&nnte gemass Branchenexperten das jahrliche
Umsatzpotenzial bereits im Jahr 2025 USD 4 Mrd. betragen.

In der Onkologie erhielten zuletzt zwei CAR-T-Therapien griines
Licht zum Markteintritt. Breyanzi von Bristol-Myers Squibb erhielt
die Zulassung fur die Behandlung des grosszelligen B-Zell-Lym-
phoms sowie Carvykti von J&J und Legend Biotech die Zulassung
bei Multiplem Myelom in den USA, wobei Europa bald folgen sollte.
Noch am Anfang ihrer Entwicklung steht die Verwendung der natuir-
lichen Killerzellen (NK), die bis zu 15% der Lymphozyten im mensch-
lichen Immunsystem bilden. Diese kdnnen an Krebszellen oder virus-
infizierten Zellen andocken, um diese zu eliminieren. Nkarta wird bis
zur Jahresmitte klinische Daten in einer Monotherapie gegen Akute
Myeloische Leuké&mie prasentieren, wahrend Fate mit klinischen
Studien von vier Substanzen in verschiedenen Blutkrebsarten be-
gonnen hat.

Neue Krebsmittel aus China

Die chinesische Biotechfirma Legend ist mit ihren exzellenten zu-
lassungsrelevanten klinischen Daten fUr ihr Blutkrebsmittel Cilta-Cel
das bislang markanteste Beispiel fir die Fortschritte, die im Reich
der Mitte in der Krebsmedizin erzielt werden. Klinische Daten zeigen,
dass das Praparat bei 83% aller behandelten Patienten 22 Monate
nach der Behandlung das komplette Verschwinden aller Tumoren
zeigte. Beigene hat die EU-Zulassung fir Zanubrutinib zur Behand-
lung einer Erkrankung von weissen Blutkdrperchen erhalten. Im
Bellevue Emerging Markets Healthcare Fonds zéhlen beide Firmen
zu den grossten Biotechpositionen. Erkléartes Ziel der chinesischen
Regierung ist es, die Biotechnologie in diesem Jahrzehnt zu einer
nationalen Schlisseltechnologie zu entwickeln.

Die generelle Gewichtung von chinesischen Gesundheitsfirmen
bleibt unverandert. Im Gegenzug haben wir im Schwellenlander-
fonds Brasilien reduziert. Sowohl die Landeswahrung Real wie auch
die einzelnen Firmen haben seit Jahresanfang deutlich aufgewertet,
was wir fir Gewinnmitnahmen nutzten. In Indien wiederum haben
wir die Gewichtung leicht erh&ht. Nicht investiert sind wir in Russ-
land, weil wir in diesem Markt keine Firmen identifizieren, die in un-
sere Anlagestrategie passen.
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Gesundheitsaktien als Inflationsschutz

In welchen Branchen zehrt die anhaltend hohe Inflation an den
Unternehmensgewinnen und unter welchen Umstédnden k&nnen
Unternehmen die steigenden Preise an die Abnehmer ihrer Produk-
te weitergeben? Diese Frage beeinflusst zurzeit nicht nur die Sek-
torpraferenzen der Anleger, sondern auch die Gewinnerwartungen
der Analysten. Nach unserer Einschatzung bietet die Gesundheits-
branche in diesem Marktumfeld ein stabiles Universum fir Anla-
geentscheidungen. Der Faktor Innovation gibt den Ausschlag: Der
langfristige Mehrwert, den neue Produkte und Therapien bieten,
ermdoglicht den jeweiligen Firmen eine Monopolsituation. Daraus
leitet sich eine Preissetzungsmacht ab, die sich in wachsenden ope-
rativen Gewinnen widerspiegelt. Kurzfristig sind aus Anlegersicht
der Schutz gegentiber Inflation und die relativ inelastische Nach-
frage im Fall einer Rezession von Bedeutung. Defensive Branchen
eignen sich am besten dafir. Gesundheitsfirmen mit einem hohen
operativen Cashflow und einer attraktiven Bewertung erfullen die-
ses Kriterium. Im Rahmen unserer Anlagestrategie haben wir unsere
Fonds mit solchen defensiven Elementen zuletzt verstarkt.

Ausblick

Bahnbrechende Resultate auf Krebskongress erwartet

Auf dem Kongress der American Society for Clinical Oncology
(ASCO) vom 3. bis 7. Juni in Chicago werden sich die Teilnehmer, da-
runter auch Vertreter des Bellevue-Teams, erstmals seit drei Jahren
wieder personlich treffen. Dazu kommt, dass auch bei den Investo-
ren die Fortschritte in der Krebsmedizin wieder in den Blickpunkt
ricken, nachdem sich das Interesse lange Zeit auf die Einddmmung
der Coronapandemie konzentrierte. Im Vorfeld der ASCO 2022
zeichnet sich ab, dass vor allem bei den CAR-T-Therapien und den
Antikérper-Wirkstoff-Konjugaten (ADCs) eine Reihe an wichtigen
klinischen Daten zu erwarten ist. Der Vorteil der ADC-Technologie
besteht darin, dass Antikdrper Chemotherapeutika genau an die
Tumorzellen transportieren, wo diese ihre Wirkung entfalten, még-
lichst ohne gesundes Gewebe zu zerstéren. Spannend werden auf
der ASCO 2022 die Resultate der ADC-basierten Therapien fur jene
Brustkrebstypen, die keine Uberexpression des HER2 Rezeptors
aufweisen. Gilead sowie AstraZeneca zusammen mit Daiichi Sankyo
werden hier die Akzente setzen. Genmab und Seagen wiederum
prasentieren Daten flr ihre ADC-Therapie gegen metastasierenden
Gebarmutterhalskrebs. Auf der Konferenz hat Genmab auch den bi-
spezifischen Antikdrper Epcoritimab gegen B-Zell-Lymphom, eine
Blutkrebsart, im Rennen. Der Pharmakonzern Roche wird die klini-
schen Daten fur einen Checkpoint-Inhibitor gegen Lungenkrebs
vorlegen. Mit Legend Biotech steht ein chinesisches Unternehmen
im Mittelpunkt mit seinen klinischen Daten fiir seine CAR-T-Therapie
gegen multiples Myelom. Bestatigen neue Wirksamkeitsdaten die ex-
zellenten Heilungserfolge in dieser Form des Knochenmarkkrebses,
kdonnte das Produkt in Zukunft nicht nur bei austherapierten Patien-
ten, sondern auch als Zweitlinientherapie zum Einsatz kommen.

Aquablation: die roboter-gestiitzte Therapie der gutartigen
Prostatavergrésserung

Kaum ein Mann im fortgeschrittenen Alter kennt sie nicht: die gut-
artige Prostatavergrosserung oder benigne Prostatahyperplasie
(BPH). Unter dem Einfluss des Testosterons ist diese unterhalb der
Harnblase gelegene und fir die Produktion von Samensekret zu-
standige Drise zeitlebens einem Wachstumsreiz ausgesetzt. So
kann es dazu kommen, dass die bei fast allen Mannern friher oder
spater auftretende Vergrosserung dieses Organs zu einer Veren-
gung der Harnréhre fuhrt. Die Folgen: haufiges nachtliches Wasser-
lassen, verlangsamte Blasenentleerung, Uberméassiger Harndrang
sowie wiederholt auftretende Harnwegsinfektionen oder gar eine
vollstandige Blockade des Harnabflusses. Nebst Medikamenten
stehen auch chirurgische Therapien zur Verfligung. Darunter finden
sich minimalinvasive Ansatze wie «Urolift» der Firma Teleflex oder
«REZUM» von Boston Scientific, welche keiner Vollnarkose bedurfen,
jedoch moglicherweise weniger nachhaltige Resultate liefern. Gold-
standard ist weiterhin die «Ausschabung» des Uberschiissigen Ge-
webes mittels elektrischer Schlinge (TUR-P). Dieses Verfahren wird
nun durch «Aquablation» in seiner Position herausgefordert. Auch
hier wird Uberschissiges Gewebe via Harnréhre entfernt; verwen-
det wird dazu ein Wasserstrahl. Das entsprechende Gerat «Aqua-
beam» der Firma «Procept Biorobotics» zeichnet sich jedoch durch
eine ganz andere Eigenschaft aus: Es handelt sich um einen Opera-
tionsroboter. Das Gerat wird im Operationsgebiet positioniert. Auf
einem Touchscreen erscheint ein Ultraschallbild der Prostata, auf
welchem der Operateur anatomische Orientierungspunkte anwahlt.
Nun muss lediglich das Pedal bedient werden und der Roboter ent-
fernt vollautomatisiert das Gewebe. Diese Standardisierung macht
die Behandlungsergebnisse weniger abhangig von Erfahrung und
manuellem Geschick des Operateurs und fihrt durch Verkirzung
der Eingriffsdauer zu effizienterer Nutzung der Operationskapazi-
taten.
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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 Aktionére. Per Ende
Dezember 2021 verwaltete Bellevue Kundenvermdgen in Hohe von
CHF 12.8 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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Jetzt anmelden: Bellevue Healthcare Events

Dr. Cyrill Zimmermann, Dr. Christian Lach und Samuel Stursberg freuen sich auf die folgenden Events mit

dem Thema:

«Apropos Schlaf: Ein Mann braucht sechs Stunden, eine Frau braucht sieben Stunden und ein Narr

braucht acht Stunden.»
Napoléon Bonaparte

Die Empfehlung Napoléons mag nicht mehr zeitgemass und gar medizinisch belegbar sein - sie zeigt
aber: Ein gesunder, erholsamer Schlaf war schon immer wichtig und seine Dauer seitjeher einloedeuten-
des Thema. Doch was passiert, wenn Schlafstérungen chronisch auftreten? Die Fortschritte in derMedizin
haben neue Interessante Losungsansatze geliefert.

Bellevue Healthcare Events:

23.06.22: Breakfast in Basel - bellevue.ch/healthcare-breakfast
24.06.22: Breakfast in Zurich - bellevue.ch/healthcare-breakfast
29.06.22: Lunch in Geneva - bellevue.ch/healthcare-lunch
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