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Carla Palm 

Das amerikanische Gesundheitssys-
tem ist im Vergleich zum schwei-
zerischen, deutschen oder franzö-

sischen teuer und ineffizient (vgl. Tabelle). 
Kein Wunder, dass Präsident Barack 
Obama seine Gesundheitsreform rasch 
vorantreiben möchte. Die «Zeit zum Han-
deln» sei gekommen, forderte er im Sep-
tember vor dem Kongress in Washington. 

Bis vor kurzem hätten diese Worte 
Medtech-Investoren überall auf der Welt 
in Schrecken versetzt. Doch je mehr Zeit 
vergeht und je mehr die Reform durch 
Einflussnahme diverser Interessengrup-
pen verwässert wird, desto eher werden 
sich die Konsequenzen für den Sektor 
wohl in Grenzen halten. Gemäss einer 
Studie von Vontobel waren die Ängste oh-
nehin übertrieben. Ein Grossteil der ge-
schätzten Reformkosten von knapp 950 
Mrd. $ verteilt sich auf Steuerzahler, Versi-
cherer, Spitäler sowie Pharmaunterneh-
men (vgl. Tabelle). Von daher rechnet die 
Bank lediglich mit indirekten Folgen für 
die Medizinaltechnik, beispielsweise in-
dem Spitäler oder Versicherer den Kosten-
druck weitergeben und versuchen, die 
Preise für Gelenkersatz, Monitorservices 
oder Verbrauchsmaterialien zu drücken.

Grenzfall Orthopädie
Unter den angelsächsischen Banken ist 
die Zuversicht noch nicht zurück. Die 
meisten halten an ihren pessimistischen 
Schätzungen für das Schweizer Medtech-
Universum fest. Etwa im Fall von Synthes: 
Analysten von Goldman Sachs, Citigroup, 
Barclays und Morgan Stanley empfehlen 
die Aktien – im Gegensatz zu ihren Schwei-
zer Kollegen – nicht zum Kauf. Das Ortho-
pädieunternehmen könne seine Premi-
umpreise nicht mehr lange verteidigen, so 
das Argument. 

Tatsächlich ist die Orthopädieherstel-
lerin ein Grenzfall. Synthes erwirtschaftet 
über 60% des Umsatzes in den USA. Zu-
dem ist ein Teil der Produkte von den  
Rückvergütungsverträgen der Versicherer 
abhängig. Dies gilt ebenso für die Wettbe-
werber wie Stryker, Zimmer oder Medtro-
nic. Allerdings ist die Marktposition von 

Synthes dank des breiten Produktportfo-
lios und des starken Verkaufsteams so do-
minant, dass die Reform das operative Ge-
schäft der Schweizer kaum bremsen wird.

Die auf Investments in Medtech und 
Biotech spezialisierte Adamant empfiehlt 
zudem einen Blick auf die kleineren An-
bieter spezieller minimal-invasiver Ope-
rationstechniken, wie etwa Nuvasive oder 
Corin. Die Eingriffe seien weniger belas-
tend für die Patienten und sparen den Spi-

tälern enorme Kosten, da die Rekonvales-
zenz kürzer ist. Synthes ist hier mit dem 
Lendenwirbelimplantat Oracle ebenfalls 
vertreten. Die Aktien sind zum Kurs-Ge-
winn-Verhältnis 16 (2010) im Moment 
wieder günstig bewertet.

Differenzierter gestaltet sich die Aus-
gangslage für Life Watch, Oridion und Yp-
somed. Die auf die telemedizinische Über-
wachung von Herzpatienten spezialisierte 
Life Watch bekam bereits eine erste Spar-

runde der US-Krankenversicherer zu spü-
ren. Der Verrechnungssatz für die Leistun-
gen von Life Watch wurde gerade erst von 
1123 $ auf 754 $ (pro Patient, monatlich) 
gekürzt. Trotzdem rechnet die israelische 
Gesellschaft für 2009 weiter mit einer Um-
satzzunahme von 50%. Der Kurs der an 
der SIX kotierten Aktien kam daher nur 
vorübergehend unter Druck. Das Risiko 
weiterer Leistungskürzungen in den USA 
bleibt jedoch. Anleger sollten bedenken, 

dass der Erfolg von Life Watch vorerst auf 
nur einem Produkt beruht. Ein ähnliches 
Szenario könnte Ypsomed drohen. Der  
US-Umsatzanteil des Herstellers für Injek-
tionssysteme liegt jedoch unter 40%.

Oridion wiederum spürt die Sparmass-
nahmen der Spitäler. Grössere Investitio-
nen in medizinische Anlagen bleiben aus, 
auch die Atemüberwachungsgeräte von 
Oridion wurden in der ersten Jahreshälfte 
2009 weniger bestellt. Den Rückschlag 
wird die Gesellschaft im Gesamtjahr nicht 
aufholen und rechnet nun mit 5% weniger 
Umsatz als im Vorjahr. Für 2010 sei jedoch 
gemäss Management eine deutliche Bes-
serung in Sicht. 

FDA will stärker überwachen
Kaum Sorgen bereiten Obamas Bemü-
hungen rund um das Gesundheitssystem 
dagegen den Herstellern von Hörgeräten 
und Zahnimplantaten. Ihre Produkte wer-
den von den US-Krankenkassen nicht be-
zahlt. Die Patienten müssen die Behand-
lungen selbst finanzieren. Die Bereitschaft 
dazu nahm allerdings mit der Rezession 
ab. Bis sich etwa der Markt für Zahnim-
plantate wieder erholt, dürfte unabhängig 
von den Reformen noch einige Zeit verge-
hen. Für 2010 rechnen die Anbieter ledig-
lich mit einem Marktwachstum im ein-
stelligen Bereich.

Der Laborausrüster Tecan wiederum 
kann zu den potenziellen Gewinnern der 
Reform gezählt werden, denn Obama will 
Hersteller, die die Effizienz von Gesund-
heitseinrichtungen verbessern, belohnen. 
Zudem versprach er ein Stimuluspro-
gramm, das vorsieht, bis 2011 rund 14 
Mrd. $ in Forschungseinrichtungen zu in-
vestieren. Davon gehen 10 Mrd. $ allein an 
das National Institute of Health, mit dem 
Tecan zusammenarbeitet. Tecan schätzt, 
im zweiten Halbjahr 2009 erste Aufträge 
aus der Forschungsförderung zu erhalten. 
Im Aktienkurs von Tecan ist die Aussicht 
bereits teilweise enthalten. Dennoch sind 
die Titel zum KGV 13 attraktiv bewertet.

Somit scheint der Medtech-Sektor 
noch einmal mit einem blauen Auge da-
vonzukommen. Obamas Reformpläne 
jedenfalls werden die Wachstumsaussich-
ten der Unternehmen, die immer noch 
deutlich über denen der Industrie oder 
der Pharma liegen, kaum gefährden.

Anleger sollten jedoch stets daran den-
ken, dass die Zukunft vieler Schweizer 
Medtech-Gesellschaften weiter abhängig 
von den Entwicklungen im Leitmarkt 
Amerika bleibt. So dürfte die angekün-
digte Neuausrichtung der amerikanischen 
Gesundheitsbehörde FDA die Unterneh-
men mehr als bisher beschäftigen. «Wir 
rechnen damit, dass die FDA ihren Kurs 
betreffend neuer Medtech-Produkte ver-
schärfen wird», prognostiziert John Ma-
nieri von Adamant. Die Behörde werde 
häufiger als bisher Warnbriefe verschi-
cken. Allein schon, um die Qualität unter 
den Herstellern zu garantieren. 
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deutschland Schweiz Frankreich USA China Indien Japan
Einwohner in Mio. 83 7 61 304 1331 1136 128
BSP 1 pro Einwohner in $ 40 320 56 210 41 970 45 592 2430 1050 34  310
Gesundheitskosten in % des BSP 10,6 10,8 11,0 15,3 4,6 3,6 8,8
Lebenserwartung Frau 82,4 84,1 84,7 81,4 74,8 65,0 86,2
Lebenserwartung Mann 77,1 79,3 77,6 76,9 71,3 62,1 79,0
Krankenhausbetten pro 1000 Einwohner 8,3 5,5 7,3 3,3 2,4 0,9 14,0
Ärzte pro 1000 Einwohner 3,4 3,9 3,4 2,9 1,5 0,6 2,2
1 BSP=Bruttosozialprodukt                                                                                                                                                                 Quelle: The Economist 2010, Adamant

Gesundheitsmärkte weltweit
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in Mrd. $
Steuerzahler 326
Versicherer 177
Spitäler 37
Pharmaindustrie 106
Ambulante Serviceanbieter 34
Weitere Marktteilnehmer 138
Neuverteilung 130
Total 948

Quelle:  Vontobel Research, Schätzung

Wer fi nanziert die US-Reform?

Medtech-Sektor bleibt vorerst verschont 
US-Gesundheitsreform trifft Unternehmen nur indirekt – Synthes geniesst Sonderstatus – Laborausrüster Tecan gut positioniert

 Medtech-Produkte, die das Wohlbefinden der Patienten verbessern und den Spitälern Kosten sparen, sind von den Investoren gesucht.
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