BB pmedtech

Bellevue Funds (Lux)

Frihlingserwachen im Medtech-Sektor
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Die Aktien der Medizinaltechnik-Branche pro-
fitieren nachhaltig vom Megatrend Demogra-
fie und von den aufstrebenden Gesundheits-
markten in China, Indien und Brasilien. Das
vergangene Jahr war jedoch nicht nur von Er-
folg gekront. Die Performance des BB Medtech
Fonds (Lux) war mit +13.5% zwar erfreulich
(EUR B-Anteilsklasse), aber der Medizinaltechnik-Sektor blieb in seiner Ent-
wicklung deutlich hinter dem Gesamtmarkt zuriick. Ausloser dafiir war der
Patientenstreik in den entwickelten Markten; die Leute gingen aufgrund der
angespannten wirtschaftlichen Situation deutlich weniger haufig zum Arzt.
Das hatte beispielsweise Auswirkungen auf den Einsatz der HPV-Tests von
Qiagen oder auch auf den Verkauf von Hiiftprothesen von Zimmer, um nur
zwei extreme Beispiele zu nennen. Gleichzeitig mussten die Analysten ihre
hohen Erwartungen mehrfach nach unten anpassen.
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Nicht unerwartet zeigte sich jiingst aber ein Friihlingserwachen bei den Me-
dizinaltechnik-Aktien, die mit viel Schwung ins neue Jahr gestartet sind. Die
Griinde dafiir sind vielfaltig, aber sich stabilisierende Arbeitslosendaten und
die ansteigenden Patientenvolumen haben sicher den grossten Einfluss. Das
bedeutet auch, dass die Spitaler, die mit sehr hohen Fixkosten leben miissen,
wieder Gewinne erwirtschaften kdnnen, und damit dirfte auch der Preis-
druck auf die Hersteller etwas abnehmen.

Die Berichtssaison der US-Unternehmen ist bereits in vollem Gange und die
ersten Resultate sind dusserst positiv ausgefallen. Viele der grossen Medizi-
naltechnik-Unternehmen wie unsere Kernbeteiligungen Baxter, Covidien
oder St. Jude Medical haben die Erwartungen iibertroffen und ihre Progno-
sen fiir das Gesamtjahr erhoht. Zusatzlich profitieren sie vom schwachen US-
Dollar, was sich positiv auf das Umsatzwachstum, die Ertrags- und die Wett-
bewerbskraft auswirkt.

Wir sind sehr zuversichtlich, dass 2011 ein gutes Jahr fiir die Medizinaltech-
nik-Aktien werden wird. Die Schatzungen der Analysten sind derzeit noch
tief, was den Aktien bei guter operativer Leistung der Unternehmen Auftrieb
geben sollte. Die Stimmung an der Borse hat bereits gedreht, die Verunsiche-
rung ist gewichen und der Optimismus kehrt zuriick. Der Markt ist uber-
zeugt, dass die zweite Jahreshalfte positiv ausfallen wird. Damit sind alle
Faktoren vorhanden, die den Sektor fiir Anleger wieder attraktiver machen.
Wir erwarten, dass die positiven Unternehmensresultate den Medizinaltech-
nik-Sektor befliigeln werden. Die Bewertung des Sektors liegt nur leicht tiber
jener des Gesamtmarktes und hat im historischen Vergleich 10 bis 15% Auf-
wertungspotenzial.

Unsere Anlagephilosophie setzt hohe Anforderungen an die Qualitét der
Portfolio-Unternehmen. Effizienzsteigernde Innovationen, welche die Inter-
essen der wichtigen Anspruchsgruppen beriicksichtigen, sowie grundsolide
finanzierte Bilanzen und ein hervorragendes Management stehen fiir uns im
Vordergrund. Um im aktuellen Umfeld optimal positioniert zu sein, haben
wir grosskapitalisierte Werte starker gewichtet, da diese als erste von einer
Sektorrotation profitieren sollten. Zudem bauen wir unsere Positionen in den
aufstrebenden Markten punktuell weiter aus.

Die nachhaltig positiven Fundamentalfaktoren — demografische Entwick-
lung, Innovationskraft und die stabile, inflationsgeschiitzte Nachfrage — des
Medtech-Sektors in Kombination mit dem tiefen Bewertungsniveau eroff-
nen Investoren jetzt eine attraktive Einstiegsmoglichkeit.
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Medtech-Sektor mit 10-15% Aufwertungspotenzial nach ver-
haltenem letzten Jahr

Unternehmen bereits mit viel Schwung ins 2011 gestartet

Attraktive Einstiegsmoglichkeit dank tiefem Bewertungsni-
veau und positiven Fundamentalfaktoren

BB Medtech setzt auf Large Caps und baut Engagement in
Emerging Markets aus
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