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- Kapitalmarkt & Investment

Gerne anspruchsvoll

Investieren in den Gesundheitssektor — Chancen flir den Anleger

Der Gesundheitsmarkt zahlt weltweit zu den bedeutenden und stark wachsenden Wirtschaftszweigen. Begunstigt wird
dies durch die demografische Entwicklung (Bevolkerungswachstum und Alterung), den medizinischen Fortschritt und die
daraus resultierenden Innovationen, den steigenden Wohistand — insbesondere in den aufstrebenden Markten — sowie
durch den verbesserten Zugang zu medizinischen Produkten und Dienstleistungen. Daneben steht ein hoher Bedarf an
neuen Therapiemdglichkeiten, die die Linderung oder sogar die Heilung von bisher nicht behandelbaren Krankheiten
ermdglichen. Die Innovationskraft in Geschaftsmodellen, Produkten und Dienstleistungen ist ungebrochen.

Von Thomas Heimann und Dr. Ivo Staijen

=it Jahresbeging 2018

Quelle: Bloomberg

sante Moglichkeiten, an diesem
Wachstum zu partizipieren. Der
Aktienleitindex der grofiten
Gesundheitsunternehmen - der MSCI
World Health Care Sektor Index — warf in
den letzten fiinf Jahren rund 10% an Rendi-

F ir den Anleger ergeben sich interes-

weltweit

te pro Jahr ab, wahrend sich Anleger bei
einem Investment in den MSCI World Index
mit rund 7% ,begniigen“ mussten. Seit
Anfang des
Gesundheitsmarkt eine Avance um weitere
rund 10% — im Vergleich dazu steht der
MSCI World sogar leicht im Minus. Jedoch
variiert die Kursentwicklung je nach
Region und Subsektor stark (siehe Abb. 1).
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Abb. 1: Wertentwicklung von bedeutenden Healthcare-Indizes
(in USD; bis 18.10.2018; inklusive Dividenden)
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Ahnlich verhilt es sich mit den Wachstums-
perspektiven, welche auch sehr unter-
schiedlich ausfallen. Um im Hinblick auf
die Dynamiken attraktiv positioniert zu
sein, bediirfen Anlagen in den Gesund-
heitssektor einer griindlichen Priiffung und
erfordern Fachwissen von Sektorspezialisten.

Langst nicht mehr nur Pharma

Eine Investition in den Gesundheitssektor
ist langst nicht mehr nur eine Anlage in
den Pharmasektor. Denn hétte ein Anleger
im Jahre 2010 sein Gesundheitsportfolio
dhnlich den Sektorgewichten des MSCI
World Health Care alloziert und eine
Kaufen-und-halten-Strategie verfolgt, hatte

er mit grofler Wahrscheinlichkeit keine
uberdurchschnittliche Wertentwicklung
gegeniiber einer Anlage in den Weltaktien-
marktindex erzielt und nebenbei betracht-
liche Opportunitaten verpasst. Der Pharma-
sektor verlor relativ gesehen am meisten
an Gewicht: Der Anteil am Referenzindex
sank um knapp ein Drittel von 63% auf
nunmehr 43%. Wahrenddessen hat sich
die Gewichtung des Krankenversiche-
rungssektors (Managed Care) auf beinahe
10% mehr als verdoppelt, und diejenige
der Biotechnologiebranche stieg um
knapp drei Viertel auf mehr als 15%. Im
Umkehrschluss bedeuted dies, dass Inves-
toren die Vielfaltigkeit des Sektors beach-

ten, aber auch fiir sich nutzen sollten.
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Gefragte Innovation

Doch die Medaille des hohen Wachstums
hat auch eine Kehrseite: Die steigenden
Gesundheitskosten sind eine Herausforde-
rung fiir die westlichen Volkswirtschaften
und schon langer ein Dorn im Auge derer
Politiker. Rund 10% des weltweiten Brutto-
inlandprodukts werden fiir Gesundheits-
ausgaben beansprucht. In den USA, dem
weltweit grofiten Gesundheitsmarkt, be-
tragt der Anteil hohe 18% an der Wirt-
schaftsleistung und damit weit mehr als in
jedem anderen Land. In Deutschland oder
in Europa sind es um die 12%. Die Medika-
mentenpreise werden gerne als einer der
Hauptverursacher gesehen. Jedoch sieht
die Realitdt anders aus: Die Ausgaben
fiir verschreibungspflichtige Medikamente
lediglich 10%
US-amerikanischen Gesundheitsausgaben

betragen der gesamten
und der Anteil ist in den letzten 15 Jahren
stabil geblieben. Jener Teil, der durch
innovative Medikamente ,verursacht®
wird, betragt gerade mal 3% (!). Die Markt-
mechanismen scheinen zu funktionieren:
In den letzten fiinf Jahren wurden im
Durchschnitt pro Jahr mehr neue und
innovative Arzneimittel fiir den Vertrieb
auf dem US-amerikanischen Markt zuge-
lassen als in der Vergangenheit. Daneben
stieg die Zahl der zugelassenen Nach-
ahmerprodukte, sogenannter Generika,
auch auf Rekordniveaus. Generell stellt
kein anderer OECD-Staat mehr Rezepte
fir Generika aus als die USA: Der Volu-
menanteil an den gesamten Pharma-
verkaufen betragt derzeit 84%. Anders als
in den meisten Industrienationen gibt es
in den USA zudem keine staatliche Preis-
regulierung. Der Markt funktioniert nach
,marktwirtschaftlichen“ Prinzipien: Un-
ternehmen mit Quasi-Monopolstellungen,
beispielsweise in Nischenmarkten, haben
grofdite Preissetzungsmacht. Daran lasst
sich unschwer erkennen, dass gerade im
Bereich der seltenen Erkrankungen, soge-
nannter Orphan Diseases, grof3er Anreiz
vonseiten der Pharma- und Biotechnolo-
gieunternehmen besteht, neue Therapien
zu entwickeln.

Amazon kdnnte Umwalzung in
Wertschopfungskette bewirken

Die Problematik der Kostenexplosion liegt
mehr in der Ineffizienz des US-Gesund-
heitssystems per se. Die Wertschépfungs-
kette, vom Hersteller bis zum Endverbrau-
cher — zum Arzt bzw. zu den Patienten —,

ist wesentlich komplexer und weist mehr
Akteure als vergleichsweise jene in Euro-
pa auf. Sei es der Grossist, der Arzneimit-
telberater, die Apotheke oder der Versi-
cherer, jeder dieser Akteure ist wiederum
selbst am Gewinn orientiert. Was bei den
Medikamentenherstellern von den oft
monierten Preiserhohungen unterm Strich
hangen bleibt, ist ein geringerer Anteil.
Die angekiindigten Plane des US-Online-
héndlers Amazon, in den Gesundheits-
sektor einzusteigen, hat hohe Wellen
geschlagen. Der Gesundheitssektor ist
bisher eine der grofen Bastionen, in
denen Amazon (noch) nicht Fuf} fassen
konnte. Einerseits beabsichtigt Amazon,
gemeinsam mit der US-Grof3bank JP Mor-
gan Chase und der Investmentgesellschaft
Berkshire Hathaway ein Unternehmen zur
,besseren medizinischen Versorgung -
inklusive Kostenkontrolle — seiner Mitar-
beiter (und spater dariiber hinaus) zu
griinden. Ob damit eine eigene Kranken-
kasse gemeint ist oder ob sogar eigene
Spitdler aufgebaut werden sollen, bleibt
unklar. Zudem hat Amazon in den USA
mittlerweile eine Online-Apotheke iiber-
nommen, und in mehreren US-Bundes-
staaten besitzt der Konzern eine Handels-
lizenz fiir Arzneien. US-Versicherer versu-
chen ihrerseits zunehmend, mit Akquisiti-
onen die Preisverhandlungen fiir Arznei-
mittel mit den Herstellern selbst zu fiih-
ren, anstatt sie den in den USA weit ver-
breiteten Arzneimittelberatern (,Pharmacy
Benefits Managers“) zu iberlassen.

China im Wandel zum Innovator

In den kommenden Jahren darf man inte-
ressanterweise aus China einen grofien
Wachstumsschub im Biotechnologiebe-
reich erwarten. China gilt bereits heute als
zweitgrofdter Pharmamarkt der Welt. Die
Zeiten, als China als verldngerte Werk-
bank der Welt allein mit niedrigen Lohn-
kosten Vorteile hatte, neigen sich dem
Ende zu. Chinas Regierung will vor allem
eines: Innovation begiinstigen — und zwar
mit schlankeren Zulassungsprozessen,
langeren Patentlaufzeiten und Know-how-
Transfer aus dem Ausland. Auf diese
Weise soll der Aufbau eines fithrenden
Gesundheitssystems in China forciert wer-
den. Nicht nur bereits zugelassene Arznei-
mittel, vertrieben durch internationale
Konzerne, sollen im chinesischen Markt
verfiigbar sein, auch chinesische Biotech-
gesellschaften selbst entwickeln beispiels-

Foto: © wladimir1804 — stock.adobe.com

Kapitalmarkt & Investment -

weise innovative Krebstherapien, unter

anderem in Partnerschaften mit US-Ge-
sellschaften. Der chinesische Biotech-
markt soll geméf3 einer Studie von Frost &
Sullivan bis 2021 um rund 16% pro Jahr
wachsen. Das Potenzial fiir ein hohes
Wachstum ist aufgrund des Basiseffekts
enorm: Wahrend die USA rund 42% der
weltweiten  Gesundheitsausgaben  fiir
gerade mal 4% (1) der Weltbevolkerung
tragen, gibt China lediglich 8% der globa-
len Kosten fiir jedoch 19% der Weltbevol-
kerung aus.

Attraktive Bewertungen

Auch wenn in einzelnen Subsektoren die
Bewertungen aufgrund der jiingsten Avan-
cen eher anspruchsvoll sind, bleibt die
Bewertung des Gesundheitssektors insge-
samt attraktiv. Der MSCI World Health
Care handelt derzeit mit einem Kurs-
Gewinn-Verhaltnis 2019 von 16,1, also mit
einer leichten Pramie gegeniiber dem
Weltaktienmarktindex (MSCI World; KGV:
14,3), was innerhalb des historischen
Durchschnitts liegt. Im Hinblick auf die
prognostizierten Gewinnwachstumsraten
einzelner Subsektoren relativiert sich
jedoch das Bewertungsniveau. Wir bevor-
zugen Gesellschaften mit einer Innova-
Produkte
Geschéaftsmodelle einen klar erkennbaren

tionsstrategie, deren oder
wirtschaftlichen Vorteil bringen oder eine
Innovation begiinstigen. Es kdnnen mittel-
grof3- und grof3kapitalisierte Werte sein.
Aus dem Biotechsegment sind dies bei-
spielsweise Vertex (zystische Fibrose),
Neurocrine (Nervenerkrankungen), Gala-
pagos (rheumatoide Arthritis), aus der
Medizintechnikbranche Abbott Laborato-
ries (Transkatheter-Herzklappen) oder
aus dem Wirkstoffzuliefergeschaft Lonza.
Die kurz- und mittelfristige Kursentwick-
lung konnte durch das makrodkonomi-
sche Umfeld getriibt werden. Langerfristig

jedoch tiberwiegen die Chancen. |
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Ist die Gesundheits-
industrie von disruptiven

Geschaftsmodellen
bedroht?

Das PharmaForum schafft eine Plattform,
auf der sich Wissenschaftler und Unter-
nehmen aus der Region mit Vertretern
forschender Pharmaunternehmen treffen.
Das PharmaForum 2019 wendet sich
dabei mit seiner Themensetzung sowohl
an Pharmaunternehmen als auch an
Diagnostik- und Medizintechnikunter-
nehmen.

Termin:
Mittwoch, 20. Marz 2019
9.00 Uhr bis 17.00 Uhr

Thema der Podiumsdiskussion:

Ist die Gesundheitsindustrie von
disruptiven Geschaftsmodellen bedroht?
- Strukturwandel aktiv mitgestalten

Jetzt anmelden unter:
www.pharmaforum-sw.de
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