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PORTRÄTS

Fondsspezialitäten 
und ihre Macher 
Aktiv zum Erfolg

Drei Beispiele aus unterschiedlichen  
Märkten, wie sich sorgfältiges  
professionelles Investieren auszahlt.
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Ivo Staijen, HBM Global Biotechnology Fund USD, 
setzt auch auf europäische Titel. 

E rst Clinton, jetzt Trump: Biotech-Aktien 
haben nach gutem Jahresstart an 

Schwung verloren, nachdem auch Donald 
Trump – wie letztes Jahr seine Widersache-
rin um die US-Präsidentschaft – verlauten 
liess, er wolle die Medikamentenpreise in 
irgend einer Art kontrollieren. «Man wird 
 sehen müssen, was daraus wird»,  bemerkt 
Ivo  Staijen, seit Januar 2012 Manager des 
HBM Global Biotechnology Fund aus Zug. 
Wenn  Trump sich durchsetze, werde seine 
Absicht Teil der von den Republikanern ange-
strengten Rückgängigmachung von Obama-
care, der Gesundheits reform von Ex-Präsi-
dent Barack Obama. 

Staijen geht davon aus, dass die erste 
 Jahreshälfte für Biotech-Werte volatil sein 
werde. «Das darf aber nicht darüber hinweg-
täuschen, dass sich die Biotech-Industrie in 
einer starken Verfassung befindet», hält er 
gegenüber FuW fest. 

Viele Unternehmen hätten in den ver-
gangenen Jahren wichtige Produkte auf 
den Markt gebracht. Auch kleinere und mit-
telgrosse Gesellschaften schafften es, Er-
zeugnisse marktreif zu machen. Die US-Auf-

sichtsbehörde FDA sei weiterhin koopera-
tiv. «Auch die Investoren sind zugänglich. 
Die Branche steht auf der starken Seite.» 
Das werde sich am Ende des Tages gegen 
die Politik durchsetzen. 

Steht der Sektor vor einem Boom wie 2013 
und 2014? So weit will Staijen dann doch 
nicht gehen. Die grossen Biotech-Unterneh-
men sind heute bezüglich Börsenwert zwar 
manchen Pharmakonzernen ebenbürtig, 
und punkto Innovationskraft haben führende 
 Anbieter die Pharmagesellschaften abgelöst. 
Die PD-1- und PDL-1-Antikörper, mit denen 
Bristol-Myers, Merck und jetzt auch Roche 
in der Immunonkologie einen Milliarden-
umsatz generieren, sind alle von Biotech-
Unternehmen entdeckt worden.  «Innovation 
holt sich Pharma bei Biotech», betont Staijen, 
«es ist das Innovationszentrum.» Aber weitere 
Mega-Blockbuster, wie zum Beispiel die ora-
len Hepatitis-C-Medikamente, die ab Ende 
2013 auf dem Markt lanciert wurden, seien 
noch nicht abzusehen. 

Gleichwohl sei Biotech eine Wachstums-
industrie, mit einem attraktiven Chancen- 
und Risikoprofil. «Wir sehen Biotech als einen 
der Sektoren, wo sich aktives Fondsmanage-
ment auch in Zukunft auszahlen wird»,  sagt 
der  Niederländer, der in Holland Chemie stu-

diert hatte, in Zürich an der ETH in Biologie 
promovierte und später einige Jahre Pharma-
analyst bei Sarasin war. 

Staijen hält sich nicht vom Index (Nasdaq 
Biotechnology Index, NBI) fern.  Auf einen der 
grossen Titel zu verzichten, würde der Erwar-
tung der Anleger entgegenlaufen. Aber das 
Ziel ist ganz klar Mehrwert, den der Fonds zu-
meist auch erreicht. Seit Beginn hat er den In-
dex um 24,2 Prozentpunkte übertroffen. «Wir 
setzen auf schon etwas reifere Unternehmen. 
Das gibt dem Fonds eine gewisse Absiche-
rung, was über die Zeit von Vorteil ist», heisst 
das erste Rezept. Die zweite Quelle für Mehr-
wert ist die Tatsache, dass der Fonds  anders 
als viele Konkurrenzprodukte auch in Europa 
investiert. Europäische Aktien, die zusätzli-
che Wertschöpfung generieren, folgen hinter 
den Top Ten, den grossen US-Namen. Zurzeit 
ist Europa mit 15% gewichtet, darunter mit  
 Actelion auch ein Schweizer Wert.
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A ls Schmuck, Kapitalanlage oder beides – 
Gold lässt niemanden kalt. Die einen lie-

ben es, andere lehnen Goldinvestments, weil 
zinslos, ab. Auch bei Minenaktien ist die Divi-
dende sekundär. Worauf es ankommt, ist die 
Wertsteigerung. «Minen müssen wie alle 
Unternehmen einen Cashflow erwirtschaf-
ten, und der Investor kann am Wachstum teil-
nehmen», sagt Florian Siegfried, Manager des 
Precious Capital Global Mining and Metals 
Fund der Anlageboutique AgaNola. 

Er führt den Fonds seit 2009 und hat den 
Sektor stets übertroffen. Vergangenes Jahr 
hat er den Wert verdoppelt, verglichen mit 
einem Zuwachs des Referenzindex von 40%. 
Wie schafft er das? 

«Ich gebe zu, das Risiko ist hoch. Aber die 
Chancen sind mindestens so gross. Es ist ein 
People’s Business. Erfahrung und Fachwissen 
sind in der Minenindustrie essenziell.» Indem 
Siegfried in Unternehmen investiert, deren 
Reserven erwiesen sind, wo bis zur Förderung 
aber noch viele Arbeiten wie Geldbeschaf-
fung, Infrastruktur etc. zu erledigen sind, hält 
er das Risiko tief. In dieser Phase des Minen-
zyklus sind die Aktien meist billig, mit einem 

Preis-Cash-Verhältnis von 3 bis 4 sogar ext-
rem billig. Vielen Investoren fehlt die Geduld, 
denn bis zur Produktion dauert es oft Jahre.

Der Fonds konzentriert sich bewusst auf 
Titel von kleineren und mittelgrossen Unter-
nehmen. Sie sind flexibler als die grossen, 
von denen viele nach der Finanzkrise noch 
immer mit sich selbst beschäftigt sind. Letz-
tere reparieren die Bilanz und stossen Teile 
ab, die nicht mehr in die Strategie passen. 
«So kommen viele kleinere Gesellschaften zu 
Filet stücken», freut sich Siegfried. Manche 
institutionelle Investoren machen um Small 
und Mid Caps einen Bogen. Auch das ist ein 
Grund, weshalb viele Bewertungen niedrig 
sind. «Der Markt hat zwar an Transparenz 
und Statur gewonnen. Heute muss alles ver-
öffentlicht werden, alle Machbarkeitsstudien, 
alle Daten. Aber Ineffizienzen gibt es weiter-
hin», fügt der Schweizer Minenspezialist an. 

Zu Gold kam er nach einem Vortrag, als 
der Referent Jahre vor der Finanzkrise die 
 Zuhörer mit der Aussage schockierte, wenn 
es so weitergehe, werde der US-Autogigant 
 General Motors Konkurs machen. Siegfried 
vertiefte sich danach in Studien zu Öko-
nomie, Finanzzyklen und der Alternativ-
währung Gold, und seither lässt ihn das gelbe 
Metall nicht mehr los. 

Jedoch legt er Wert auf die Feststellung, dass 
er kein Schwarzmaler sei. Wie die Fondsper-
formance unterstreicht, glänzen selektive In-
vestments in Minenaktien auch in normalen 
Zeiten. Man dürfe sich nicht verzetteln, rund 
25 Positionen genügten. Zum aktuellen Un-
zenpreis von rund 1200 $ erziele die Branche 
einen positiven Cashflow, auch weil die Kos-
ten für Finanzierung und Infrastruktur sowie 
für Arbeitsmaterialien wie Stahl und Spreng-
stoff gesunken sind. 

Ein wichtiges Selektionskriterium für 
den Fonds sind die Währungen. Der feste 
Dollar gewährt Minenunternehmen ausser-
halb des Dollarraums gewaltige Vorteile. 
«Für den australischen Produzenten zum 
Beispiel ist der lokale Goldpreis nicht 1200, 
sondern 1600 $», betont Siegfried. Der Fonds 
umfasst gegenwärtig nur wenige US-ameri-
kanische  Minenwerte, sondern vor allem 
Titel aus Kanada und Australien. 
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Florian Siegfried, Precious Capital Global Mining 
and  Metals Fund, fährt dem Sektor davon.
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