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tiert sich eine andere Situation. Dort wurden staatliche Programme in-
itiiert, um Umfang und Qualität der Gesundheitsdienstleistungen zu 
erhöhen. Diese Länder befinden sich aber noch auf tiefem Niveau. Im 
vergangenen Jahr lagen die Medikamentenkosten in den USA bei 947 
Dollar pro Kopf, in Europa bei 511 und in China erst bei 22 Dollar.

CZ  China hat im Gesundheitswesen riesigen Nachholbedarf. Da wir in 
den westlichen Industrienationen nicht mehr über genügend hochquali-
fizierte Arbeitskräfte verfügen und die Zukunftsmärkte sich vermehrt in 
die östlichen Schwellenländer verlagern, haben beispielsweise Novartis 
und Roche ihre Forschungs- und Entwicklungsstandorte in China ver-
stärkt. Als Produktionsstandort hat sich China für die Medizinalindus
trie bereits seit längerem etabliert. Allerdings hinkt der Gesundheits-
markt jeweils der ökonomischen Entwicklung hinten nach. So werden 
im Reich der Mitte erst 4,6 Prozent des BSP für Gesundheit ausgegeben. 
Dies bedeutet, dass zwar ein Fünftel der Erdbewohner aus China kom-
men, ein Chinese gegenwärtig für Gesundheit jedoch pro Jahr lediglich 
120 Dollar ausgibt. Als Vergleich: Ein Amerikaner setzt über denselben 
Zeitraum hinweg 7600 Dollar für seine Gesundheit ein. Wir erwarten 
in China mittelfristig Wachstumsraten von 15 bis 20 Prozent. Dies be-
deutet, dass China in fünf Jahren den zweitgrössten Medtechmarkt nach 
den USA stellen wird.

Welche Bereiche/(Sub-)Industrien sind auf mittel- 
bis langfristige Sicht hinaus interessant und wo 
ist Vorsicht geboten?

AM  Entwicklungskosten für ein neues Produkt steigen heute schnell auf 
eine Milliarde Dollar – die Testphasen sind länger geworden, es braucht 
mehr Probanden. Ein Riesen-Investment für ein Pharmaunternehmen, 
zumal man nie sicher sein kann, ob das Produkt wirklich lanciert wird. 
Entscheidend sind die Zulassungsstellen (zum Beispiel die FDA, also 
die US-amerikanische Food and Drug Administration), welche Vortei-
le und Nebenwirkungen des Produkts abwägen. Bemerkenswert ist, dass 
die Produktivität von Biotech-Gruppen um einiges höher ist als diejeni-
ge der grossen Pharmakonzerne. 2007 stammten 70 Prozent der neu im 
Markt lancierten Medikamente von jungen Biochtech-Unternehmen, im 
Jahr 2000 waren es erst 40 Prozent. Der Wettbewerb ist einiges härter ge-
worden, insbesondere im Generika-Geschäft mischen Indien und Bra-
silien mit. Weiter stellen wir einen langfristigen Trend zu sogenannten 
Lifestyle-Medikamenten fest, mit denen nicht lebensbedrohliche Krank-
heiten wie Haarausfall, Impotenz, Falten, Akne oder Übergewicht be-
kämpft werden.

CZ  Wir investieren grundsätzlich in Medikamentenentwickler, medi-
zinische Geräte- und Instrumentenhersteller sowie Firmen, die die Ge-
sundheitsdienstleistungen effizienter oder effektiver erstellen und dem 
Gesundheitssystem Kostenersparnisse ermöglichen. Mit Wachstumsra-
ten um 15 Prozent (Umsatz) weist die Biotechbranche die höchsten auf. 
Allerdings sind weltweit nur 15 Prozent der bestehenden Firmen profi-
tabel, was in angespannten Finanzsituationen kritisch zu betrachten ist. 
Die zweithöchsten Wachstumsraten sehen wir mit über zehn Prozent bei 
Generikaherstellern. Die Medizinalbranche wächst umsatzmässig zwi-
schen sechs und acht Prozent. Ähnlich wie in der Generikaindustrie sind 
knapp 90 Prozent der Unternehmen bereits profitabel, wobei sich bei 
den weltweit 200 börsenkotierten Medtechfirmen die operative Marge 
im Durchschnitt auf attraktive 20 Prozent beläuft. Betrachtet man die 
Situation geografisch, ist in den Schwellenländern das Nachholpotenzi-
al für Gesundheit sehr hoch und die Wachstumsraten sind doppelstellig. 
Dieser Trend gilt auch für die mit Patentabläufen kämpfende Pharma-
branche, die ansonsten eher mit Vorsicht zu geniessen ist.

Zugang zu Medizinal-Leistungen soll jeder haben. 
Dazu bedarf es aber einer Infrastruktur-Intensi-
vierung. Opportunitäten? Fallgruben?

AM  Fallgruben, wie sie das so schön sagen, orten wir hauptsächlich 
in den OECD-Ländern, Opportunitäten sehen wir in einigen Schwel-
lenländern. Europa und die Vereinigten Staaten von Amerika fokussie-
ren gegenwärtig ganz klar auf Lösungen, die zu einer Eindämmung der 
Kostenexplosion führen oder wenigstens darauf abzielen, die Kosten des 
Gesundheitssystems unter Kontrolle zu bringen. Konkret bedeutet dies 
weniger Spitäler, dafür spezialisierte Gesundheitszentren. In den OECD-
Nationen schafft die Überalterung der Bevölkerung aber auch Opportu-
nitäten für Unternehmen, die diese Nische gekonnt nutzen – dazu gehö-
ren beispielsweise spezialisierte Wohnheime für ältere Menschen.

CZ  Die Infrastruktur-Diskussion ist in den USA in vollem Gange, da 47 
Millionen Amerikaner keinerlei Versicherungsschutz haben und durch 
die Gesundheitsreform aufgefangen werden sollen. Dadurch ergibt sich 
ein Volumenwachstum, das auf der Preisseite einige Zugeständnisse be-
dingt. Heute finden bereits über eine Million Operationen ausserhalb 
Amerikas statt. Vom «medizinischen Tourismus» profitieren Länder wie 
Mexiko, Indien, Thailand oder Singapur. Kostet eine Herz-/Bypassope-
ration in Indien 9000 Dollar, können die Kosten desselben Eingriffs in 
den USA mehr als das Zehnfache betragen. In China ist die Grundpro
blematik des umfassenden Versicherungsschutzes ebenfalls adressiert. So 
strebt die anfangs 2009 angekündigte Gesundheitsreform einen Versiche-
rungsschutz für 90 Prozent der Bevölkerung sowie deren Zugang zu einer 
medizinischen Gesundheitseinrichtung innerhalb von 20 Minuten an. In 
Zahlen bedeutet dies, dass in den nächsten Jahren 400 Millionen Chi-
nesen einer staatlichen Versicherungslösung zugeführt und andererseits 
rund 3000 Krankenhäuser gebaut werden.

Wie soll sich der Anleger im schier unerschöpfli-
chen Sammelsurium verhalten?

AM  Der Gesundheitssektor ist ein Wachstumsmarkt, zeichnet sich aber 
durch enormen Wettbewerb und viele Hürden aus. Investments in kleine 
Biotech-Firmen mit nur einem oder zwei Produkten in der Pipeline kom-
men einem Kasinobesuch gleich. Ist das Unternehmen erfolgreich und 
sind seine Produkte zugelassen, steigt der Aktienkurs schnell steil nach 
oben. Fällt das Produkt bei den Tests durch, ist die Geschichte rasch zu 
Ende. Wir empfehlen deshalb Pharmakonzerne, die von einer starken 
Aktienmarktposition und möglichst kleinen Überschneidungen zu Gene-
rika-Mitbewerbern profitieren. Als Anleger sollten Sie auch auf die Qua-
lität der Pipeline (Projekte und Verkaufspotenzial) achten, sie macht den 
künftigen Mehrwert der Gesellschaft aus. Die Generika-Industrie ist in-
teressant, der Wettbewerb jedoch knallhart. Auch hier raten wir, den Fo-
kus auf den Marktleader und nicht auf Neueinsteiger zu legen. Wenn Sie 
sich für Biotech-Gesellschaften interessieren, sind Sie mit einer Fondsan-
lage vermutlich am besten beraten.

CZ  Sammelsurium ist hier der richtige Ausdruck für die weltweit 1000 
kotierten Gesundheitstitel. Aus Investorensicht ist es deshalb ratsam, 
«das Gesundheitsexposure» mit mindestens zehn Aktien global zu streu-
en. Dadurch partizipieren Sie an den attraktiven Wachstumsaussich-
ten und minimieren gleichzeitig das Einzeltitelrisiko. Wir empfehlen in 
grössere aber wachstumsstarke Firmen, so zum Beispiel Becton Dickin-
son, Synthes, Getinge, Sawai, Dong A, Mindray oder Sun Pharma zu in-
vestieren. Sie haben eines gemein, sie sind in Nischen als Branchenfüh-
rer tätig. Da die Titelwahl nicht immer einfach ist, empfehlen wir eher 
einen breit diversifizierten Anlagefonds, der global ausgerichtet ist und 
von Spezialisten betreut wird. Dabei meinen wir nicht nur Finanz-, son-
dern auch Industriespezialisten, die jeweils an weltweiter Front nach den 
attraktivsten Möglichkeiten Ausschau halten. 
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