schritte. Dariiber hinaus verfiigen
mehrere Schwellen- und Frontier-
linder iiber Ressourcen, die fiir die
Energiewende und Teile der KI-
Wertschopfungskette von zentraler
Bedeutung sind, darunter Lithium,
Kobalt und Nickel.

Auch praktische Hiirden konn-
ten sich verringern. Eine anhal-
tende Herausforderung fiir Anlei-
hen in Lokalwdhrung aus Frontier-
lindern war bisher das Ausbleiben
eines aussagekriftigen Bench-
marks. Dies erschwerte die Portfo-
liomodellierung und strategische
Allokation. Die Markterwartungen
deuten nun auf die Einfithrung
eines solchen Benchmarks in die-
sem Jahr hin, was die Transparenz
und Analyse verbessern und damit
das Interesse langfristiger Anleger
an diesem Anlageuniversum weiter
steigern wird.

STRUKTURELLER WANDEL

In Summe deuten die verdnderten
Dynamiken in den Industrieldndern
und ihre globalen Auswirkungen
auf einen strukturellen Wandel zu-
gunsten von Anleihen aus Schwel-
len- und Frontierldndern hin.

In einer Welt mit steigendem fi-
nanzpolitischem Druck, zunehmen-
den staatlichen Eingriffen und
wachsender institutioneller Unsi-
cherheit in den Industrieldndern
verdienen diese Anleihen aufgrund
ihrer Kombination aus hoher Real-
rendite und Diversifizierung mehr
Aufmerksamkeit. Gestlitzt durch
stirkere Fundamentaldaten und
politische Glaubwiirdigkeit bieten
sie sowohl attraktive Ertrige als auch
Zugang zu Wachstumsdynamiken,
die von vielen globalen Anlegern bis-
lang unterschétzt wurden. |

Jetro Siekkinen, Head of Emerging
Market Fixed Income, LGT Capital
Partners

BIOTECH / von Thomas Heimann

Vorboten des
Frunhlings

2025 wendet sich das Blatt. Das Wachstumstempo und die
Innovationsgeschwindigkeit der Branche fiihren zu Chancen.

ach einer lingeren Durststre-

cke avancierte das Branchen-

Barometer Nasdaq Biotechno-

logy Index («NBI»), das die
Wertentwicklung von grosskapitali-
sierten Gesellschaften abbildet, in-
nert Jahresfrist um 33%. Der SPDR
S&P Biotech ETF («XBI»), beste-
hend aus kleineren und mittelgros-
sen Biotech-Gesellschaften, stieg
um 36%. Seit dem Jahrestiefst am
8. April betrdgt das Plus beim NBI
54 und beim XBI satte 75%. Die Bio-
tech-Renditen sind annualisiert
iiber die letzten 15 Jahre 2 bis 3 Pro-
zentpunkte hoher als diejenigen des
Weltaktienmarktindex MSCI World
Index und dessen Sub-Index MSCI
World Health Care Index, was mit
dem Wachstumstempo und der In-
novationsgeschwindigkeit der Bran-
che zu erkléren ist.

Die deutliche Erholung innert
kurzer Frist iiberrascht, doch ist sie
auch erkldrbar damit, dass gerade
die Einschitzung der Investoren
zum Sektor bis im ersten Quartal
dieses Jahres sehr schlecht und of-
fensichtlich viel Negatives in den
Kursen eingepreist war. Viel mehr
als an den Fundamentaldaten des
Sektors lag es in der Verunsiche-
rung der Investoren beziiglich der
Zukunftsaussichten, nachdem die
neu gewdhlte US-Administration
ihre Absicht fiir staatliche Inter-
ventionen zur Senkung der Medi-
kamentenpreise kundgetan und

mit der Einfiihrung von Strafzéllen
bei Importen von Medizinproduk-
ten begonnen oder gedroht hat,
wenn nicht innert niitzlicher Frist
die Produktion in die USA verla-
gert wiirde.
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Die Biotech-Renditen
sind tiber die letzten

15 Jahre annualisiert
2 bis 3 Prozentpunkte
liber dem MSCI World.

Zudem sollten Arzneimittel gemass
dem Prinzip der «Most Favored Na-
tion MFN» auf dem US-amerikani-
schen Markt nicht mehr kosten, als
sie international angeboten werden.
Hinzu kam die kontroverse Perso-
nalpolitik von Président Trump im
Gesundheitsministerium und die
Abginge von namhaften Person-
lichkeiten bei der Zulassungsbe-
horde FDA als auch angekiindigte
drastische Einsparungen beziiglich
des Forschungsbudgets und in 6f-
fentlichen Amtern, welche die An-
leger authorchen liessen. )
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Strengere  Zulassungsverfahren
und neue Auflagen fiir Exklusiv-
rechte belasteten die Unternehmen.
Befiirchtungen, dass Innovationen
in Zukunft linger brduchten, um
auf den Markt zu gelangen, und
nicht mehr den Preis erzielen konn-
ten, die den Entwicklungsanstren-
gungen gerecht wiirden, nahmen
zu. Grossere Biopharma-Unterneh-
men hielten sich bei den Unterneh-
menszukdufen aufgrund etlicher
Unsicherheiten zuriick. Die ldnger
anhaltende Hochzinsphase fiihrte
zu einer stirkeren Abneigung der
Investoren gegeniiber kapitalinten-
siven Bereichen wie Biotech.

UBERZOGENE BEFURCHTUNGEN

Der Zinssenkungszyklus der ameri-
kanischen Notenbank hat einge-
setzt, grossere Biotech-Unterneh-
men erhalten vermehrt Zuspruch
von einer breiteren Anlegerschaft,
Small und Mid Caps werden
(wieder) entdeckt, und Leerverkiu-
fer haben unléngst mehrheitlich
ihre Positionen glatt gestellt. Ein Teil
der grosseren Geldfliisse erreicht
statt den Technologiesektor auch
Bio(Tech). Der Zeitpunkt scheint
attraktiv, sich im Sektor neu oder
vermehrt zu positionieren — zuneh-
mende politische Klarheit in den
USA und nachlassende makrodko-
nomische Unsicherheit tragen zum
freundlichen Umfeld bei.
Investoren erhielten mehr Trans-
parenz hinsichtlich der MFN-Arz-
neimittelpreise, nachdem Pfizer als
erstes Unternehmen - weitere folg-

ten im Anschluss - eine Uberein-
kunft mit dem Weissen Haus getrof-
fen hatte, die einerseits die Verhand-
lungsbereitschaft der US-Administ-
ration spiegelt, andererseits das Ri-
siko fiir drastische Zoll- und Preis-
vorschldge wesentlich reduziert und
einen Entwurf fiir kiinftige Verein-
barungen in der Branche festlegt.

Auch die FDA scheint funktionsfd-
hig und -tiichtig zu bleiben: Die An-

Ein diversifiziertes
Vorgehen hietet sich
aufgrund der
Ausfallraten an.

zahl neu zugelassener Arzneien
durch die Gesundheitsbehorde liegt
Ende Jahr dhnlich hoch wie 2024
und damit auf einem historisch
tiberdurchschnittlichen Niveau.
Auch die Zolle sollten keine zu
grossen Auswirkungen auf die Bio-
technologieunternehmen haben, da
die Unternehmungen sich vorwie-
gend auf den US-Markt fokussieren
oder als SMID Caps iiber eine Ent-
wicklungspipeline und noch nicht
iiber vermarktbare Arzneien verfii-
gen, die direkt von einem unmittel-
baren Preisdruck betroffen wiren.

Il SPDR S&P Biotech ETF (XBI)
Nasdaq Biotechnology Index

MSCI World Healthcare Index
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Die grossen Pharmaunternehmen wei-
sen einen hohen Bedarf an Innovation
auf, die Produktepipelines miissen drin-
gendst aufgebessert werden - vor allem,
weil viele ihrer eigenen Patente in den
néchsten Jahren auslaufen.

POTENZIAL UND DIVERSIFIKATION

Zwei Drittel aller sich in Entwicklung
befindenden Medikamente stammen
bereits heute aus den Labors von Bio-
tech. Ubernahmen sind heute fixer Be-
standteil eines jeden Businessplans von
Big Pharma. Der Markt zeigte letzthin
ein deutliches Comeback nach einer
langeren Flaute. Der Wettbewerb um
sogenannte «Biotech-Perlen», wie es an
der kiirzlich stattgefundenen Jefferies
Global Health Conference oft zu héren
war, nimmt zu. Weltweit wurden 2025
mehr als 430 Biotech- und Pharma-
Deals mit einem Volumen von mehr als
124 Mrd. $ abgeschlossen.

Biotech-Aktien bieten im Erfolgsfall
hohes Kurspotenzial. Gleichzeitig sind
siejedoch auch besonders schwankungs-
anfillig: Misslingt etwa eine Studie im
Zulassungsprozess, oder gibt es ein bes-
seres Konkurrenzprodukt, reagieren
die Kurse empfindlich. Aufgrund der
Ausfallraten bietet sich ein diversifi-
ziertes Vorgehen an. Mit klassischen
Anlage-Fonds, ETF oder spezialisierten
Anlagegesellschaften sollte man besser
aufgehoben sein.

Die Innovationsfihigkeit ist hoch.
Unter anderem in der Onkologie, in der
Immunologie und in den Neurowissen-
schaften gibt es zurzeit spannende Ent-
wicklungen. Immun-Checkpoint-Inhi-
bitoren wie PD-1/PD-L1- und CTLA-
4-Antikorper haben die Krebsbehand-
lung revolutioniert. Nun baut das Fach-
gebiet darauf auf und entwickelt neue
Ziele und kombinierte Ansdtze. Ein
weiterer aktiver Bereich sind Antikor-
per-Wirkstoff-Konjugate (ADC) und bi-
spezifische Antikorper. ADC-Therapien
bringen die Chemotherapie direkt zu
den Krebszellen, wihrend bispezifische
Antikorper eine Tumorzelle an eine Im-
munzelle binden und so einen Angriff
stimulieren.

Spannende Firmen finden sich also
in jedem Marktkapitalisierungsseg-
ment. Spezialisierte Investoren haben
die Qual der Wahl.

Thomas Heimann, Leiter Operations,
HBM Partners



