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Wie Biotech-Aktien

© NZZ AG

aut Donald Trump reagieren

Obwohl sich der neue US-Prisident fiir einen neuen Preissetzungsprozess fiir Medika-

mente ausgesprochen hat, diirften fiir den Gesundheitssektor die erfreulichen Massnahmen

in seiner Regierungszeit iiberwiegen. Von Thomas Heimann und lvo Staijen

Die Biotech-Aktien haben ein turbulen-
tes 2016 hinter sich, nachdem sie zuvor
eine rund vierjdhrige betrichtliche Out-
performance gegeniiber dem MSCI-
World-Index verzeichneten. Das ver-
gangene Jahr war gepridgt von erheb-
lichen Schwankungen. Im Januar l6sten
Gewinnmitnahmen und massive Geld-
abfliisse einen veritablen Kaltstart aus.
Mitte Juni sorgte der Brexit fiir Unruhe.
Dazwischen erfolgten zaghafte Erho-
lungsphasen. Da gewichtigere Neuigkei-
ten wie Akquisitionen ausblieben, be-
lastete die vor allem von der Président-
schaftskandidatin Hillary Clinton ins
Feld gefiihrte Preisdiskussion um «iiber-
teuerte» Medikamente die Stimmung.
Als Befreiungsschlag erschienen da die
Wahl von Donald Trump sowie die repu-
blikanische Mehrheit im US-Kongress.
Die Aktienkurse vieler Medikamenten-
hersteller erholten sich unmittelbar
nach der Wahl kréftig.

Medikamente sind ein Politikum

Von Trump wird ein wirtschaftsfreund-
licher Kurs erwartet. Ein Transfer der im
Ausland gehaltenen Barmittelbestidnde
von US-Gesellschaften wiirde den
M&A-Aktivitaiten Aufwind verleihen.
In der Gesundheitspolitik ist er bestrebt,
die Gesundheitsreform «Obamacare»
zu widerrufen. Doch auch er hat jiingst
sein Unbehagen gegeniiber den Medi-
kamentenpreisen gedussert. Das Aus-
mass der Diskussionen rund um das
populdre Thema spiegelt aber nicht die
Relevanz beziiglich der Kostenanteile
an den US-Gesundheitsausgaben wider:
Die Ausgaben fiir verschreibungspflich-
tige Medikamente betragen lediglich
10%, und der Anteil ist in den vergange-
nen 15 Jahren stabil geblieben. Die Aus-
gaben fiir Spitiler, Arzte und medizini-
sches Fachpersonal betragen dagegen
zusammen tiber 50%.

Trump plddiert fiir einen neuen Preis-
setzungsprozess, welcher der staatlichen
Krankenversicherung Medicare erlau-
ben wiirde, direkt mit den Medikamen-
tenherstellern zu verhandeln. Dies war
bisher gesetzlich nicht moglich. Man er-
hofft sich daraus einen direkten Spar-
effekt als auch eine weitergehende Kos-

tenreduktion aufseiten der privaten Ver-
sicherer, die dhnliche Rabatte verlangen
konnten. Laut einer Analyse von IMS
Health stiegen die brutto in Rechnung
gestellten Preise in den vergangenen
Jahren zwar um 10% und mehr, jedoch
netto nach Abzug des Preisnachlasses
flossen den Herstellern 2015 noch
knapp 3% an Preissteigerung zu. Dieser
Trend zu hoheren Rabatten hat sich seit
2012 akzentuiert.

Innovative Firmen bevorzugen

Generell hat sich in den vergangenen
Jahren eine Tendenz zur Abwégung des
Kosten-Nutzen-Faktors bei der Beurtei-
lung von Therapien entwickelt. In die-
sem Umfeld sind Aktien von Unterneh-
men mit innovativen Medikamenten
gegen Leiden, welche bisher nur unbe-
friedigend oder gar nicht behandelt wer-
den konnten, zu bevorzugen. Hinzu
kommen giinstige Wachstumsperspekti-
ven, ein freundliches Regulierungs-
klima, attraktive Aktienbewertungen
sowie ein attraktives Umfeld fiir M&A-
Aktivititen, denn grosse Konzerne
brauchen neue Produkte, da Block-
buster-Medikamente seltener werden.

Interessante Mittelgrosse

Gerade im Biotech-Sektor, und insbe-
sondere im Segment der mittelgross
kapitalisierten Unternehmen, finden
sich interessante Opportunititen. Diese
Gesellschaften befinden sich bereits in
einer etwas spiteren Entwicklungs-
phase und sind daher weniger von den
klassischen Entwicklungsrisiken betrof-
fen. Sie zeichnen sich durch einen klaren
Fokus in einem Innovations- oder Ni-
schengebiet aus.

Die Bewertung der profitablen Bio-
technologie-Gesellschaften ist attraktiv.
Das Kurs-Gewinn-Verhiltnis fiir die
nédchsten 12 Monate liegt bei 13,1 im
Vergleich zu grossen Pharma-Unterneh-
men mit 15,7 oder 177 fiir den S&P 500.
Die durchschnittlichen Umsatz- und
Gewinn-Wachstumsraten der profita-
blen Biotech-Firmen fiir die kommen-
den drei Jahre sind laut Konsensschit-
zungen von Bloomberg bei ansehn-
lichen 9% bzw. 14%, was deutlich iiber

dem breiten Markt liegt. In den vergan-
genen 18 Monaten hat der Biotechnolo-
gie-Sektor sowohl absolut als auch rela-
tiv gesehen iibermissig gelitten. Bio-
tech-Aktien diirften wieder vermehrt
anhand der Fundamentaldaten bewertet
werden. Bis die Pldne der US-Regierung
bekannt sind, diirften die Schwankun-
gen hoch bleiben. Léngerfristig stehen
die Zeichen jedoch auf Griin.
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