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Medizintechnik — die Zeichen stehen auf Erfolg

In funf der letzten sieben Jahre hat
der Medizinaltechniksektor den brei-
ten Aktienindex geschlagen. Das re-
sultierte in einer Outperformance von
58% in EUR gegeniiber dem Gesamt-
Stefan Blum Marcel Fritsch markt?. Auch fiir das neue Jahr prasen-
PortfolloManager  PortiolloManager ;e ren sich die Aussichten des Sektors
dank steigender Nachfrage und iiberdurchschnittlichem Gewinn-
wachstum vielversprechend. Entsprechend konnten die Medizin-
technikaktien neben ihren defensiven Eigenschaften ihr Outperfor-
mance-Potenzial nutzen.

Die erfreuliche Entwicklung im Medizintechniksektor zieht sich be-
reits Uber einige Jahre hin. Seit 2013 hat sich das Wachstum stetig
beschleunigt. Zu den wichtigen Treibern gehéren die Emerging Mar-
kets; diese haben jedoch im vergangenen Jahr etwa in China und
Russland etwas an Schwung verloren. Doch die Fundamentaldaten
und die nicht mehr aufzuhaltende Konsolidierungswelle sorgten
2014 fur ein Kursfeuerwerk: Der Sektor schloss in Euro mit 37% im
Plus ab, deutlich besser als der deutsche und schweizerische Aktien-
leitindex.

Grosse M&A-Deals trugen zu einer Extraperformance bei: Medtronic
libernahm Covidien, Becton Dickinson kaufte CareFusion und Zim-
mer schluckte Biomet. Gleichzeitig wurden viele wichtige Produkte
im Markt eingefiihrt: Sapien 3 von Edwards Lifesciences, Cardio-
MEMS von St. Jude, Lutonix DCB von CR Bard, Reveal LINQ von Med-
tronic sowie HyQvia von Baxter.

Zur Performance der in Europa domizilierten Investoren trug die
Starke des US-Dollars bei, der sich gegeniiber dem Euro um 11% auf-
wertete. Der Medizintechniksektor weist einen hohen Anteil an in
den USA borsenkotierten Unternehmen auf.

Wachstum akzentuiert sich

Die Voraussetzungen fiir ein exzellentes Medizintechnikjahr stehen
gut. Die Wachstumsbeschleunigung wird anhalten. Gerade in den
USA werden dank Obamacare steigende Patientenzahlen erwartet,
da rund sieben Millionen zusatzliche Versicherte den Spitdlern zu
deutlich hoherer Profitabilitat verhelfen. Dank den riicklaufigen Zah-
lungsausfallen investieren die Spitdler deutlich mehr in die Kranken-
hausinfrastruktur. Zusatzlich nehmen auch die elektiven Eingriffe
zu, ausgeldst durch das mehr als 3-prozentige Wirtschaftswachstum
in den USA.

Sektorenperformance in EUR 2008 2009 2010

Medizintechnik 1) -28.0% +28.8% +12.4%
Gesamtmarkt 2) -38.0% +26.6% +19.8%
Out-/Underperformance +10.0% +2.2% -7.4%

1) MSCI World IMI Health Care Equipment & Supplies Net TR
2) MSCI Daily TR Net World

Konsolidierung geht weiter

Gleichzeitig werden sich die Strukturen weiter an die Herausforde-
rungen der Industrialisierung des Gesundheitswesens anpassen.
Grosse Ubernahmen sind durchaus ein realistisches Szenario. So hilt
sich etwa schon lidnger das Geriicht einer Ubernahme von
Smith&Nephew durch Stryker. Im Unterschied zum Jahr 2014 sollten
auch kleinere und mittlere Medizintechnikanbieter von der Uber-
nahmewelle profitieren kdnnen. Gerade Anbieter von Produkten mit
einer grossen Durchdringung im Krankenhaus sowie von hochspezi-
alisierten Verbrauchsgiitern fiir die Chirurgie und Intensivpflege
werden starker nachgefragt. Ferner werden Anbieter von innovati-
ven Spezialprodukten, welche Grosskonzerne global vermarkten
kénnen, zu den Gewinnern zahlen.

Positiver Wahrungseffekt fiir européische Investoren

Der Dollarausblick ist fiir europdische Anleger vorteilhaft. Der US-
Dollar diirfte sich gegentiber dem Euro nochmals aufwerten: Das
Wirtschaftswachstum der USA wird auf liber 3% geschatzt. In der
Eurozone dagegen kénnten erneut Probleme in der Peripherie auf-
tauchen und den Euro belasten. Dank dem hohen US-Anteil ist der
Medizintechniksektor ein exzellentes Diversifikationselement fiir
europdische Anleger.

Aktien sind giinstig bewertet

Insgesamt konnte 2015 zum Jahr fiir europdische Medizintechnikak-
tien werden. Erstens haben die hiesigen Aktienmarkte im Vergleich
zum US-Markt deutliches Aufholpotenzial. Zweitens profitieren sie
vom schwachen Euro, was die Wettbewerbsfahigkeit starkt und das
Umsatz- und Gewinnwachstum beschleunigt.

Die grossen Ubernahmen des letzten Jahres sind noch nicht abge-
schlossen, und die kommunizierten Synergien wurden konservativ
angesetzt. Klein- und mittelkapitalisierte Aktien sind ausserdem ver-
gleichsweise giinstig bewertet, was generell fiir den gesamten Sek-
tor gilt — gerade im Vergleich zu Pharma.

Investmentfokus von BB Medtech fiir 2015

Besonderes Kurspotenzial weisen Large Caps auf, die vom Umbruch
im US-Gesundheitswesen profitieren und die Konsolidierung voran-
treiben. Auch die Aktienkurse der wachstumsstarken und innovati-
ven Small- und Mid-Cap-Unternehmen profitieren von verstarkten
M&A-Aktivitaten. Ein weiterer Investitionsfokus des Teams liegt auf
Unternehmen mit grossem Umsatzanteil in den aufstrebenden
Markten, welche bereits 50% des globalen Wachstums generieren.
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+1.8% +17.4% +21.1% +36.9% +106.4%
-2.6% +13.8% +21.2% +19.6% +51.0%
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Attraktive Investment-Opportunititen sieht das Management-
Team 2015 vermehrt bei unternehmensspezifischen Spezialsituatio-
nen und weniger bei breiten Sektortrends, wie dies 2014 der Fall war:

« Unternehmen, die mit positiven Unternehmensresultaten uber-
raschen

» Unternehmen, deren Transaktionssynergien nur teilweise in den
Aktienkursen reflektiert sind, weil die Transaktion noch nicht
rechtskraftig abgeschlossen ist und/oder die Synergien zu konser-
vativ geschatzt wurden (z.B. Zimmer)

« Produktinnovationen, die komplett neue Markte kreieren (z.B. me-
dikamentenbeschichtete absorbierbare Sinusitis-Stents von inter-
sect ENT)

« Innovationen im Prozessbereich: ,smart devices“ (z.B. Ferniiberwa-
chung von Herzpatienten, wie CardioMEMS von St. Jude

- Anbieter von Kapitalgiitern, die von der besseren Ertragskraft und
daraus resultierenden Investitionen der Krankenhauser profitieren
(Operationsroboter von Intuitive Surgical)

« Unternehmen, welche in ihrer Entwicklungsphase von einem star-
ken operativen Leverage profitieren oder von der Verlust- in die
Profitabilitatsphase libergehen (z.B. Abiomed)

- Self-help“-Aktien: Unternehmen die grosse unternehmerische
Probleme tiberwinden miissen, um zum Erfolg zuriickzufinden (z.B.
Getinge)

» M&A-Kandidaten: kleinere- und mittlere Unternehmen aus dem
Bereich der intelligenten Verbrauchsgiter fiir die Chirurgie und In-
tensivpflege (z.B. Angiodynamics)

Dagegen sind Uberteuerte Wachstumstitel zu meiden, die bereits
eine Ubernahmeprimie im Aktienkurs einpreisen, ebenso Unterneh-
men in der Verlustzone, die in diesem Jahr am Kapitalmarkt weitere
Finanzmittel aufnehmen werden. Vorsichtig ist das Team auch bei
technischen Aktienkurserholungen, die nichts mit der fundamenta-
len Situation des Unternehmens zu tun haben. So verfolgt das Team
einen konservativen, von Vorsicht gepragten Anlagestil und setzt
schwergewichtet auf solide finanzierte Unternehmen mit hoher
Free Cash Flow Rendite.

Fazit

Langere Zeit fristete der Sektor trotz seiner Outperformance-Quali-
taten ein Schattendasein in den Portfolios von nichtspezialisierten
Investoren. Dies scheint sich nun langsam zu dndern. Die entstehen-
den Megacaps wie Medtronic & Covidien mit einer Marktkapitalisie-
rung von lber USD 65 Milliarden ziehen neue Investorengruppen an,
was sich positiv auf die Aktienkurse auswirken sollte.

Fur 2015 sind die Aussichten dusserst vielversprechend. Es ist zu er-
warten, dass sich die positiven Fundamentalfaktoren wie ein stabi-
les Umsatz- und Uberdurchschnittliches Gewinnwachstum, noch
weiter akzentuieren und die Medizintechnikaktien 2015 neben den
defensiven Eigenschaften auch ihr Outperformance-Potenzial nut-
zen kénnen. Auch fiir risikoaverse Investoren eignen sich Medizin-
technikaktien, neigen sie doch in einem schwierigen Marktumfeld
eher zur Outperformance.
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