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Verschnaufpause im Aufwartstrend

DIETER HAAS

Es gibt nur wenige Bereiche, die dhn-
lich erfolgreich sind: Biotechnologie
ist seit der Finanzkrise 2008 der In-
novationsmotor im Bereich Gesund-
heitswesen. Zahlreiche Neuzulassung
zwischen 2012 und 2015 sorgten fiir
einen kraftigen Wachstumsschub.
Die Nachfrage nach Aktien aus die-
sem Bereich wurde im Zeitraum 2013
bis 2015 durch zahlreiche Ubernah-
men zusidtzlich angeheizt. Ab Mitte
2015 bis Spétherbst 2016 kam es zu
einem iiberraschenden Dampfer. Un-
sicherheiten wegen der Fortfithrung
von Obamacare in den USA, De-
batten um die Preisgestaltung, eine
deutlich riickldufige Anzahl bewilli-
gter Neuzulassungen sowie eine ab-
flauende Ubernahmewelle fiihrten
zu einer Kurskorrektur der beiden

Ein steigender Kostendruck sowie politisch verlangsamte Neuzulassungen bremsen
derzeit die Dynamik des Megatrends Biotechnologie. Fiir langfristig orientierte Anleger
sollte die Branche auf jeden Fall Teil des Portfolios sein — die Chancen sind enorm.

wichtigsten Indizes des Sektors, dem
Nasdaq Biotechnology Index (NBI)
und dem NYSE Arca Biotechnology In-
dex (BTK). Im vergangenen Jahr setzte
eine kréftige Erholung ein. Dabei hal-
fen eine steigende Anzahl durch die
US-Gesundheitsbehorde  bewilligter
Neuzulassungen sowie das Scheitern
der neuen US-Regierung, Obamacare
riickgéngig zu machen. Wahrend es
dem breiter diversifizierten NBI nicht
gelang, seine Hochstmarke aus dem
Jahre 2015 zu erreichen, entwickelte
sich der enger gefasste 30 Titel umfas-
sende BTK dynamischer und verfehlte
seinen Allzeit-Rekordstand im Herbst
2017 nur um Haaresbreite. Neue Best-
werte schienen nur eine Frage der Zeit.
Inzwischen hat der Wind gedreht und
es macht den Anschein, als ob der

Megatrend erneut einen Marschhalt
einlegen wiirde, auch wenn der Be-
reich Biotechnologie, langfristig be-
trachtet, der Wachstumsmotor inner-
halb der Branche Gesundheitswesen
bleiben wird. Experten rechnen bis
2022 mit einem Anstieg des relativen
Anteils von derzeit rund 25% auf
gegen 30%. Gleichzeitig soll der An-
teil der Biotech-Produkte unter den
Top-100 Produkte im Gesundheitswe-
sen von 30% im Jahr 2008 auf 50% im
Jahr 2022 zunehmen.

Aussichtsreiche Segmente

Fiir eine langfristige Fortsetzung des
Megatrends spricht die Tatsache, dass
es erst fiir einen kleinen Teil der vom
Gensatz abhidngigen Krankheiten
wirksame Behandlungen gibt. Poten-

BIOTECHNOLOGIE-INDIZES VS. WORLD HEALTHCARE INDEX UND MSCI WORLD (INDEXIERT IN USD)
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NYSE ARCA BIOTECHNOLOGY INDEX TOPS/FLOPS
30.12.2016 - 04.12.2017 (USD IN %)
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tiale fiir neue biotechnologisch her-
gestellte Medikamente gibt es somit
noch geniigend. Im Vordergrund ste-
hen dabei medizinische Themenfelder
wie Krebs (vor allem Immunonkologie),
Stoffwechselkrankheiten wie Adiposi-
tas (Fett), Kachexie (Muskelschwund
im Alter), Diabetes Typ 2 (Glukose)
oder Osteoporose (Knochen), Infekti-
onserkrankungen, Erberkrankungen
sowie Erkrankungen des Zentralen
Nervensystems. Sie werden den Sek-
tor in den kommenden Jahren préigen.
Innerhalb dieser Felder werden neue
Therapieansidtze oder Technologien
entscheidende Impulse liefern. Im
Bereich des Zentralen Nervensystems
ist ein immer besseres wissenschaft-
liches Verstdndnis ersichtlich, was
deutlich hohere Investitionen in die
Branche nach sich gezogen hat. Dies
ist von grosser Bedeutung, da ein ho-
her medizinischer Bedarf besteht, bei-
spielsweise bei Alzheimer, Multipler
Sklerose oder Parkinson.

Licht und Schatten

Die Eintrittswahrscheinlichkeit der
optimistischen Prognosen der Exper-
ten héngt stark davon ab, wie hoch
die Fiille neuer Produkte ausfillt.
Nach dem mageren Jahr 2016 haben
sich im abgelaufenen Jahr die Zulas-
sungen wieder erhoht. Der steigende
Kostendruck sowie die zunehmende
Verschuldung staatlicher Behérden
konnten aber dazu fithren, dass in
den kommenden Monaten von politi-
scher Seite erneut Druck auf die Zulas-
sungsbehorden ausgeiibt wird, um die
Anzahl der Bewilligungen eher niedrig
zu halten. Das wiirde sich in Anbe-
tracht konstanter Ausgaben fiir For-
schungs- und Entwicklungsausgaben
renditesenkend auswirken. Seit der
Hochbliite 2015 sind Ubernahmen zu-
dem rarer geworden. Im Jahr 2017 gab
es diesbeziiglich nur eine unterdurch-
schnittliche Belebung der Aktivitdten.
Derzeit etwas in den Hintergrund ge-
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_ oo
_ moth

treten ist in den USA, dem wichtigs-
ten Markt, eine allféllige Regulierung
von Medikamentenpreisen. Bei einer
Eintriibbung der Konjunkturlage und
gleichzeitig steigenden Kosten konnte
die Kostenfrage aber sehr rasch wie-
der zum Thema werden.

«Es gibt erst fiir einen
kleinen Teil der vom
Gensatz abhdngigen
Krankheiten wirksame
Behandlungen.»

Vergleichsmassstibe

Fast alle Kollektivanlagen, die sich
auf den Sektor Biotechnologie fo-
kussieren, orientieren sich am Nas-
daq Biotechnology Index (NBI) als
Vergleichsmassstab. Er ist der Grad-
messer schlechthin und umfasst 159
Positionen. Seine Berechnung erfolgt
quartalsweise, basierend auf der Me-
thode einer modifizierten Borsenka-
pitalisierung. Dabei erhalten die fiinf
grossten Titel ein maximales Gewicht
von 8%. Alle iibrigen werden im Be-
darfsfall auf 4% gekappt. Die allfalligen
Uberschussgewichte werden proporti-
onal auf die restlichen Indexmitglieder
aufgeteilt. Eine andere Vorgehenswei-
se kennt der NYSE Arca Biotechnolo-
gy Index (BTK). Er umfasst nach einer
Indexrevision im Oktober 2014 insge-
samt 30 Aktien (zuvor 20). Aus dem An-
lage-universum werden iiber eine Min-
destkapitalisierung, Mindestliquiditat
und einer Mindestkurshohe von mehr
als drei US-Dollar die Kandidaten
ausgewdhlt. Die selektierten werden
vierteljihrlich jeweils gleichgewich-
tet, ansonsten kidme es sehr schnell
zu grossen relativen Verschiebungen.
Die Schwankungen sind bei Biotech-
nologieaktien generell hoch. Das bie-
tet Chancen und Risiken zugleich. Mit
Alnylam, Juno Therapeutics und Nek-
tar verzeichneten 2017 gleich drei

Aktien des BTK spektakuldre Kursge-
winne. Dagegen biissten Intrexon und
Intercept, die das Ende der Rangliste
zieren, fast die Hélfte ihres Wertes ein.

Risiken und Enttiuschungen
vermeiden

Die Beurteilung einzelner Aktien ist
ein dusserst schwieriges Unterfangen.
Ohne spezifische Kenntnisse gleicht
das Auffinden iiberdurchschnitt-
licher Werte dem Suchen einer Nadel
im Heuhaufen. Selbst ausgewiesene
Experten wie beispielsweise Dr. Dani-
el Koller, Head Investment Team von
BB Biotech, landen keineswegs nur
Volltreffer. Seine in einem Interview
vor gut einem Jahr fiir 2017 genann-
ten drei Favoriten Celgene, Incyte und
Ionis fanden sich mit bescheidenen
Avancen entweder im breiten Mit-
telfeld der im BTK vertretenen Titel
oder landeten im Falle von Incyte und
Celgene am unteren Ende der Rang-
liste. Wer als Anleger auf den Bereich
Biotechnologie setzen mdochte, ist
daher gut beraten, auf kollektive An-
lagegefasse zuriickzugreifen. Etliche
Finanzinstitute bieten aktiv verwal-
tete Fonds an. Diese entwickeln sich
grosso modo etwas schwicher als der
NBI. Auflange Sicht schaffte es nur ein
einziger der Anlagefonds, das bekann-
teste Borsenbarometer des Sektors zu
schlagen, die Rendite des BTK’s wurde
von allen verfehlt. Einzelne Superjahre
werden irgendwann durch temporére
Schwéchen zunichte gemacht. Nebst
der Schwierigkeit der richtigen Titel-
auswabhl erfordern auch die jahrlichen,
teils iippigen Managementgebiihren
ihren Tribut.

Beste Kollektivanlagen

Wer sich nicht die Finger an Einzel-
anlagen verbrennen mdochte, der
findet in den beiden in den USA ge-
handelten ETFs IBB und FBT zwei
einwandfreie passive Anlagen. IBB
bildet die Kursentwicklung des

GEWICHTUNGEN INNERHALB DES NYSE ARCA BIOTECHNOLOGY INDEX

Quelle: Bloomberg

Name Ticker 16.10.13 23.10.13 22.10.14 23.10.15 06.10.16 11.10.17
Nektar Therapeutics NKTR 3.95 5.09 3.29 3.51 3.55 4.50
Juno Therapeutics JUNO 3.29 3.20 4.56
M NBIX 3.31 4.42
Biosciences

Alnylam ALNY 3.2 BAl5 1.81 4.22
Grifols S.A. (ADR) GRFS .28 3.49 3.04 3.70
Iqvia Qv 3.29 3.20 3.57 3.50
United Therapeutics UTHR 5.85 4.97 3.38 3.29 3.53 3.46
Bio-Techne TECH 5.04 3.30 3.38 3.24 3.46
Illumina ILMN 5.58 5.63 3.61 3.29 4.02 3.44
Vertex VRTX 4.28 4.86 3.34 3.36 3.04 3.33
Pharmaceuticals

Alkermes ALKS 3.34 3.36 3.07 3.27
Amgen AMGN 5.23 4.98 3.46 3.43 3.30 3.26
Reganaion REGN 5.59 4.89 3.35 3.49 3.36 3.24
Pharmaceuticals

BioMarin BMRN 5.34 5.05 3.40 3.21 3.25 3.23
Pharmaceutical

QIAGEN N.V. QGEN 5.06 5.15 3.30 3.35 4.02 3.20
Ao . AGIO 2.92 416 319
Pharmaceuticals

LEERm RARE 3.19
Pharmaceutical

Incyte Corporation INCY 8.49 5.06 3.37 3.43 3.65 3.18
Biogen Idec BIIB 5.25 5.08 3.25 3.41 3.79 3.17
Seattle Genetics SGEN 3.24 3.42 4.08 3.14
Gilead Sciences GILD 5.47 5.01 3.39 8,52 2.84 3.14
LCICCEI ICPT 3.22 3.1 3.33 3.2
Pharmaceuticals

Bioverativ BIVV 3.08
Charles River CRL 3.32 3.33 3.4 3.07
Laboratories

lonis

Pharmaceuticals 1t Al e
FibroGen FGEN 2.98
Celgene Corporation CELG 5.83 4.94 3.46 3.42 3.27 2.92
Alexion ALXN 4.96 5.00 3.39 3.57 3.16 2.87
Pharmaceuticals

AT . ACAD 2.68 2.72
Pharmaceuticals

Intrexon Corporation XON 4.37 2.29

Nasdaq Biotechnology Index nach
und der ETF FBT von First Trust die-
jenige des NYSE Arca Biotechnology
Index. Wegen der jahrlichen Gebiih-
ren bleibt die Performance der beiden
Indexfonds langfristig jedoch etwas
hinter ihrer Benchmark zuriick. Im
Vergleich zu den aktiven Anlagefonds
liegt FBT an der Ranglistenspitze und
IBB muss lediglich dem Candriam
Equities Biotechnology den Vortritt
lassen. Langfristig hat der Besitz von
FBT Kklare Vorteile gegeniiber dem
IBB. Der enger gefasste Basiswert

«Langfristig betrachtet
ist der NYSE Arca Bio-
technologie Index der
Branchenindex mit der
besten Performance.»

NYSE Arca Biotechnology Index ent-
wickelt sich wesentlich dynamischer
als der Nasdaq Biotechnology Index.
In den letzten Jahren gelang der an
der Borse kotierten Namenaktie der
Beteiligungsgesellschaft BB Biotech
(BION), unserer dritten Empfehlung,
eine ausgezeichnete Performance. In
der Zeitspanne zwischen 2008 und
2017 iibertraf die durchschnittliche

Jahresperformance von BION sogar
diejenige des FBT. Die ausgezeich-
nete Leistung ist w.a. auf struktu-
relle Vorteile einer Beteiligungsge-
sellschaft gegeniiber Anlagefonds
zuriickzufiihren. Das erlaubt es BB
Biotech, eine aktive, nicht bench-
mark-orientierte Anlagestrategie zu
verfolgen. Dabei setzt das Manage-
ment auf eine sorgfiltige Auswahl
der einzelnen Titel, indem es entlang
seiner ausgewahlten medizinischen
Themenfelder gezielt in Gesell-
schaften investiert, die innovative
Wirkstoffe entwickeln und sich dank
dieser Medikamente zu Marktfiih-
rern entwickeln konnen. Dank einer
strengen Due Diligence und ihres
Branchen-Know-hows gelingt es mit
diesem Vorgehen, Chancen oft vor
der Masse zu entdecken und vom
Kurspotenzial der aufgespiirten Ti-
tel zu profitieren. Der Erfolg in den
letzten Jahren unterstreicht die Stéar-
ke des Konzepts.

Fester Platz im Portfolio

Mittel- und léngerfristig betrach-
tet diirfte der Sektor Biotech-
nologie seine Erfolgsgeschichte
fortschreiben. Kurzfristig mahnt
das markttechnische Kursbild al-
lerdings zu erhohter Vorsicht. Fiir

AUF EINEN BLICK: ERFOLGREICH ANLEGEN IM BIOTECH SEKTOR

Die Biotechnologie beschdftigt sich mit der Nutzung von Enzymen,
Zellen und ganzen Organismen, um neue oder effizientere Verfahren fiir
Diagnosemethoden und letztlich nachhaltige Heilungserfolge zu erzie-
len. Experten rechnen damit, dass der Anteil der Biotech-Produkte unter
den Top-100 Produkten im Gesundheitswesen von 30% im Jahr 2008 auf
50% im Jahr 2022 zunehmen wird. Mittel- und langerfristig betrachtet
diirfte der Sektor Biotechnologie seine Erfolgsgeschichte fortschreiben.
Kurzfristig mahnt das markttechnische Kursbild allerdings zu erhohter
Vorsicht. Anlagefonds (ETFs wie auch aktive Fonds) sowie Beteiligungs-
gesellschaften sind ideale Wege, um Biotechnologie ins Depot auf-

zunehmen.
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Neuinvestitionen = empfiehlt sich
daher ein schrittweises Vorgehen.
Anleger, die einem breit diversifi-
zierten Portfolio das gewisse Etwas
beifiigen mochten, sollten sich an

AUSGEWAHLTE ANLAGEFONDS & ETFS IM SEKTOR BIOTECHNOLOGIE — PERFORMANCE IN USD

Quelle: Bloomberg

Basiswert Ticker Wéhrung 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2008-2017

«Dank ihrer Struktur als RH&F-GLOBAL LIFE SCIENCES FD RHFGLBI uUsD 16.62
BetEIllgungSgesellSChaft CANDR EQUITIES L-BIOTECH-C DEXEBTC UsD 19.60
hat BB Biotech Vorteile

. . UBS LUX EQ-BIOTECH USD-P UBSEBIO usD 16.25
gegeniiber aktiven
An lagefonds o FRANK-BIOTECH DISC-A-ACCUSD TEMBDAI usD 15.85

PICTET-BIOTECH-P USD PIPBIOI uUsD 9.99

fokussierte Indexfonds wie den First S BION USD 23,08
Trust NYSE Arca Biotechnology Index i i
Fund FBT, den iShares Nasdaq Biotech- FIRST TRUST NYSE ARCA BIOTEC FBT uSD 21.51
nology Fund IBB von Blackrock oder

gesellschaft BB Biotech halten. Wer sich
Stockpicking-Qualitdten zutraut, dem
stehen derzeit in Europa und Nord- BIOTECHNOLOGIE- UND WELTPHARMA-INDIZES — PERFORMANCE IN USD
amerika iiber 500 ernstzunehmende
Biotech-Unternehmen zur Verfiigung -
professionelle Selektion via Fonds-

Quelle: Bloomberg

l('jsungen bzw. Beteiligungsgesell— NASDAQ BIOTECH INDEX NBI usb -12.31 15.96 16.06 12.09 32.75 66.02 34.40 11.77 -21.35 22.42 17.78
schaften oder eben Index-Investments NYSE Arca Biotechigy ldx BTK USD  -15.88 4558 3773 1584 4188 5080 4791 139 1905 38.41 22.28
sind am Ende aber die wahrscheinlich
aussichtsreicheren Anlagen. | MSCI WORLD/HLTH CARE MXWOOHC usb -21.03 19.67 3.03 10.16 18.35 37.05 18.70 7.09 -6.32 20.29 10.70
PERFORMANCE DER EMPFEHLUNGEN
VS. MSCI WORLD PAYOFF ANLAGEEMPFEHLUNG
Quelle: Bloomberg Aktuelle Kurse auf www.pavyoff.ch *zum Listing in der Schweiz beantragt (in DE und USA bereits handelbar)
o (CHF) Quelle: Derivative Partners
(o}
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Anlegertyp Symbol Name/ Emittent Produkttyp Merkmale 18.01.2018
Risikoklasse ISIN Underlying
= CHF 68.50
AGGRESSIV ' pjoN BB BB — ;thflzz‘f'tat%%eq;gg Handelsplatz:
CH0038389992 | Biotech Biotech P — SIX Swiss
Management Fee: 1.1% p.a.
Exchange
AGGRESSIV FBT NXSE Arca Laufzeit: Open-end USD 132.44
-100 ‘ ! ‘ ‘ ‘ US33733E2037 Biotechnology | First Trust ETF Partizipation: 100% Handelsplatz:
jun Jun jun Jun Jun Jun Index Management Fee: 0.56% | NYSE Arca
2006 2008 2010 2012 2014 2016
AGGRESSIV IBB Nasdaq Laufzeit: Open-end USD 111.41
MSCI Daily World Net TR Index (NDDUWI BB Biotech (BION . - :
u aily World Net TR Index ( ) M BB Biotech (BION) US4642875565, | Biotechnology | iShares ETF Partizipation: 100% g&”ge'?’gatz'
ETF auf NYSE Arca Biotechnology Index (FBT) [l ETF auf Nasdaq IEOOBYXG2H39 Index Management Fee: 0.35% Wi .
Biotechnology Index (IBB) Exchange
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