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Startschuss fiir ein erfolgreiches Medizintechnikaktienjahr ist gefallen

Auch dieses Jahr waren alle wichtigen
Unternehmensfiihrer an der JP Mor-
gan-Konferenz vertreten und standen
fir Investorengesprache zur Verfii-
gung. Dies ist aber nur ein Aspekt die-
ser jahrlichen Zusammenkunft: Gross-
unternehmen wie Medtronic schicken
Teams mit mehr als 30 Mitarbeitern, die sich mit ihren Gegenparts
aus anderen Unternehmen treffen, um tiber Formen der Zusammen-
arbeit, Allianzen und Ubernahmen zu sprechen.
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Die alljahrliche Pilgerfahrt der Healthcare-Industrie nach San Fran-
cisco hat Tradition: So verwundert es nicht, dass sich in den Strassen
das Who is Who der Branche trifft und Hotelzimmer Mangelware
sind und zum doppelten bis dreifachen Preis gehandelt werden.

China und US-Prasidentschaftswahlen im Brennpunkt des Interesses

Thematisch standen dieses Jahr Makrothemen im Brennpunkt. Vor
allem die Wachstumsabschwachung in China und den aufstreben-
den Markten sowie die US-Prasidentschaftswahlen und damit ver-
bundene Preisrisiken bildeten die Themenschwerpunkte.

Wahrend sich die Nachfrage nach Industriegiitern in China merklich
abgekiihlt hat, ist dies im Gesundheitswesen nicht feststellbar. Fuir
die chinesische Regierung ist der Versorgungsausbau der Bevolke-
rung mit Gesundheitsdienstleistungen von zentraler strategischer
und politischer Bedeutung und — genau wie in den entwickelten
Markten — weitestgehend konjunkturunabhangig. Einhellig negativ
waren die Kommentare allerdings zu Brasilien und Venezuela, wo ne-
ben 6konomischen Problemen auch ernsthafte politische Unsicher-
heiten angefiihrt wurden.

Bescheidenheit ist (wieder) eine Tugend

Wahrend andere Subsektoren durch die Preisdangste der Anleger be-
lastet wurden, gehorte der Medizintechniksektor zu den Gewinnern
und hat den Status des ,sicheren Hafens“ zugesprochen bekommen.
Reife Medizintechnikprodukte unterliegen seit Jahren einem Preis-
druck, der zu jahrlichen Preissenkungen von 1-2% fiihrt. Was fiir je-
den anderen Sektor vollig normal ist, wurde innerhalb der Health-
care-Industrie lange als Schwache angesehen, wo halbjahrliche
Preiserhhungen von 5% keine Seltenheit sind. Seit Hillary Clinton
diese Thematik Mitte letzten Jahres zum Wahlkampfthema gemacht
hat, ist die Verunsicherung unter den Marktteilnehmern gross und
die Unternehmen sind sich bewusst, dass sie unter verstarkter Beob-
achtung stehen.

Go big or go home! - Konsolidierung im Medizintechniksektor hat
erst begonnen

Die Ubernahmeankiindigung von Covidien durch Medtronic in 2014
schatzten damals viele Marktteilnehmer als defensive Massnahme
ein. Heute, eineinhalb Jahre spater, zeigt sich, dass Unternehmens-
grosse und Finanzkraft die Grundvoraussetzungen sind, um inner-
halb der veranderten Rahmenbedingungen erfolgreich sein zu kén-
nen. Die neuen Kostenriickerstattungsmodelle mit fixierter
ergebnisorientierter Vergiitung liber eine definierte Behandlungspe-
riode setzen eine Partnerschaft zwischen den Leistungserbringern

und den Medizintechnikunternehmen voraus. Nur Grossunterneh-
men wie Medtronic verfiigen Uber ein breites Produktangebot, kon-
nen integrale Dienstleistungsangebote Uiber die Grenzen des Kran-
kenhauses hinaus anbieten und die damit einhergehenden Risiken
tragen sowie gleichzeitig einen kompetitiven Innovationsapparat
aufrechterhalten. Boston Scientific hat dies erkannt und seine Stra-
tegie angepasst und wird in Zukunft auch vermehrt Dienstleistungs-
pakete anbieten.

Konsolidierungwelle sollte starke Aktienkursavancen auslésen

Wir erwarten in diesem Jahre weitere grosse Unternehmenszusam-
menschliisse und -libernahmen. Stryker hat eine ausbaufahige Platt-
form mit je einem Standbein in der Orthopadie und im Operations-
saal. Auch Baxter, Abbott und Johnson & Johnson (J&J) werden ihr
Angebot erweitern, wobei im Fall von Abbott und J&J auch kreative
Loésungsansatze nicht ausgeschlossen werden kénnen. Im Fall von St.
Jude besteht strategischer Handlungsbedarf. Die letzten Unterneh-
mensergebnisse deuten darauf hin, dass die kritische Grosse fehlt
und nicht geniligend R&D-Kapazitaten vorhanden sind, um alle wich-
tigen Entwicklungsprojekte und klinischen Studien gleichzeitig vor-
anzutreiben. Das aktuelle Aktienmarktumfeld hat die Erwartungen
der potenziellen Ubernahmeziele etwas gedampft und in verniinfti-
ge Bandbreiten gelenkt hat, was die Wahrscheinlichkeit erfolgreicher
Ubernahmeabschliisse zusatzlich erhéhen sollte.

Positive Aussichten fiir den Medizinaltechnikmarkt

Die traditionell vor der JP Morgan-Konferenz publizierten Unterneh-
menseckwerte des 4. Quartals 2015 haben gezeigt, dass sich der Me-
dizintechnikmarkt in einer gesunden Verfassung befindet. Viele Un-
ternehmen haben hervorragende Resultate erzielt. Diejenigen, die
enttduschten, litten unter unternehmensspezifischen, selbstver-
schuldeten Problemen. Die M&A-Welle geht ebenfalls ungebremst
weiter. So hat NuVasive die Ubernahme des innovativen Wirbels3u-
lentechnikunternehmens Ellipse Tech bekanntgegeben. Dank der
Aussetzung der US-Medtech-Tax kénnen die Medizintechnikunter-
nehmen lber die nachsten zwei Jahre die Produktentwicklung be-
schleunigen und verstarkt in klinische Studien investieren. Einige
Unternehmen werden die freigewordenen Mittel vorsichtig reinves-
tieren, um bei potenziell auftretenden Ertragsschwachen die Mog-
lichkeit zu haben, die Erwartungen der Investoren trotzdem erfiillen
zu kénnen. Darum sollte das Risiko von Enttauschungen 2016 deut-
lich tiefer liegen als gewohnlich.
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men. Diese Informationen beriicksichtigen weder die spezifischen noch kiinftigen Anlageziele noch die finanzielle
oder steuerrechtliche Lage oder die individuellen Bediirfnisse des einzelnen Empfangers. Dieses Dokument kann
nicht als Ersatz einer unabhangigen Beurteilung dienen. Interessierten Investoren wird empfohlen sich vor jeder
Anlageentscheidung professionell beraten zu lassen. Die Angaben in diesem Dokument werden ohne jegliche
Garantie oder Zusicherung zur Verfligung gestellt, dienen ausschliesslich zu Informationszwecken und sind ledig-
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gen von Wert- und Ertragsschwankungen, verbunden. Bei Fremdwéhrungen besteht zusatzlich das Risiko, dass die
Fremdwaéhrung gegeniiber der Referenzwéhrung des Anlegers an Wert verliert. In diesem Dokument werden nicht
alle méglichen Risikofaktoren im Zusammenhang mit einer Anlage in die erwdhnten Wertpapiere oder Finanzins-
trumente wiedergegeben. Historische Wertentwicklungen und Finanzmarktszenarien sind keine Garantie oder
Indikator fiir laufende und zukiinftige Ergebnisse. Die bei Zeichnung oder Riicknahme anfallenden Kommissionen
und Gebtihren sind nicht in den Performancewerten enthalten. Kommissionen und Kosten wirken sich nachteilig
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