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Chinas Gesundheitsindustrie am Wendepunkt

Seit dem Ausbruch der Coronapandemie vor mehr als zwei Jahren hat die chinesische Wirtschaft
unruhige Zeiten durchlaufen. Der schnellen wirtschaftlichen Erholung folgten 2021 neue
Turbulenzen. Ausléser waren die scharfen regulatorischen Einschnitte der chinesischen Regierung
in den Bereichen Technologie, Immobilien und Bildung mit dem Ziel, soziale Ungleichheiten
einzudammen. Unabhédngig davon ist der chinesische Gesundheitssektor zu einer
Schlisselindustrie fiir die wirtschaftliche Entwicklung des Landes aufgestiegen. Die chinesische
Gesundheitsindustrie hat wahrend dieser Zeit nochmals deutlich an Qualitat gewonnen und sich
noch starker international ausgerichtet. Dadurch hat die Branche auch an Attraktivitat fir die
Investoren gewonnen.

Von Remo Krauer, Senior Portfolio Manager Bellevue Healthcare Asia Pacific Fonds

Der chinesische Gesundheitssektor hat seine regulatorische Umgestaltung bereits seit Jahren hinter
sich. Innerhalb der letzten sieben Jahre wurden die klinischen Studien und Zulassungsverfahren an
internationale Standards angeglichen. Zugleich vergréssern die von den Regierungsbehdrden
zentralisierten Einkdufe bei Generika den finanziellen Spielraum bei den staatlichen Férderprogrammen
fur innovative Therapien. Der im letzten Jahr von der Kommunistischen Partei verabschiedete 14.
Flnfjahresplan definiert ein innovatives Gesundheitswesen als Kernelement einer technologisch
unabhangigen Volkswirtschaft.

Die Fakten untermauern, dass Chinas Gesundheitsindustrie zu einem dkonomischen Schllsselfaktor
geworden ist. Schatzungen gehen davon aus, dass der Sektor in den nachsten Jahren im Schnitt um 10%
bis 12 % und damit doppelt so stark wie das chinesische Bruttoinlandsprodukt wachsen wird. Eine
treibende Kraft ist die demografische Entwicklung. Im Jahr 2050 wird sich der Anteil der Uber 60-
Jahrigen in China auf rund ein Drittel der Gesamtbevélkerung erhoht haben. Zeitgleich steigt mit dem
Wohlstand der stark wachsenden Mittelschicht das Bedurfnis nach einer qualitativ hochwertigen
Gesundheitsversorgung. Um die Bevolkerung zufriedenzustellen, raumt die regierende Kommunistische
Partei dem Ausbau einer unabhangigen und qualitativ hochwertigen Gesundheitsversorgung eine hohe
Prioritat ein. Entsprechende geld- und fiskalpolitische Stimuli férdern diese Entwicklung. Wahrend die
US-Notenbank mit drei Zinserhéhungen in diesem Jahr rechnet, geht China mit geldpolitischen
Lockerungen aktuell den entgegengesetzten Weg.

Qualitatsansatz setzt sich durch

In der Praxis bedeuten die Aufholeffekte der Gesundheitsversorgung in China zweierlei. Zum einen
bleiben der Zugang und die Bezahlbarkeit von Medikamenten und Dienstleistungen ein zentrales
Element der Regierungspolitik. Zum anderen sorgen die verbesserten Rahmenbedingungen dafir, dass
China bei der Entwicklung von innovativen Therapien gegentber dem Westen und hier vor allem den
USA immer starker aufholt. So verdffentlicht China hinter den USA mittlerweile die meisten
wissenschaftlichen Publikationen Uber Biotechnologie. Aktuelle Schatzungen von Bernstein Research
und Evaluate Pharma erwarten fur Chinas Medikamentenmarkt von 2018 bis 2023 ein jahrliches
Wachstum von im Schnitt 14% auf ein Gesamtvolumen von umgerechnet USD 166 Mrd. Im selben
Zeitraum wird sich der Anteil der Originalmedikamente mit Patentschutz am Gesamtumsatz von 40% auf
64% erhohen. Diese Zahl verdeutlicht am starksten, dass China bei der Qualitat der
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Medikamentenentwicklung den Wandel von «Wachstum zuerst» zu «Qualitat zuerst» langst vollzogen
hat.

Hand in Hand geht dieser Fortschritt mit den zunehmenden Kooperationen. Immer mehr werden
chinesische Biotechfirmen fur internationale biopharmazeutische Unternehmen zum Partner der Wahl
fur den Markteintritt in China, was die Entwicklung, Zulassung und Vermarktung von Arzneien angeht. So
erhdhte sich von 2018 bis 2021 die Zahl der an internationale Firmen auslizenzierten Wirkstoffe aus
chinesischen Laboren von 37 auf 83 klinische Kandidaten. Im Gegenzug stieg die Zahl der nach China
einlizenzierten Substanzen von 3 auf 21. Verglichen etwa mit den Allianzen zwischen Firmen aus den USA
und Europa sind das noch niedrige Zahlen. Die Richtung weist jedoch den Weg fur dieses Jahrzehnt.

Wirft man einen Blick darauf, in welchen Krankheitsfeldern China mit aussichtsreichen klinischen
Produkten am schnellsten aufgeholt hat, heben sich vier Indikationen ab. In der Krebsmedizin haben
chinesische Biotechs unter den neuen Therapieansatzen bei den Immuntherapien, bispezifischen
Antikdrpern und mit Chemoadjuvantien verstarkten Antikérpern (ADCs) Fortschritte erzielt. Dasselbe gilt
fur die Zell- und Gentherapien. In der Diabetesbehandlung, die in China zu einem immer grésseren
medizinischen Problem wird, gewinnen lokale Anbieter Marktanteile. Und schlussendlich entwickeln und
produzieren chinesische Firmen Impfstoffe, Antikdrper und antivirale Therapien gegen COVID-19. Um die
regulatorischen Auflagen fur eine US-Zulassung zu erflllen, gehen Firmen dazu tUber, neben
chinesischen Patientendaten auch Daten aus internationalen klinischen Studien einzubeziehen.

Legend Biotech ist ein Paradebeispiel fur eine chinesische Biotechfirma, die vor dem grossen
internationalen Durchbruch steht. Am 28. Februar wird die Stellungnahme des FDA-Fachgremiums fir
die Zulassung einer zellbasierten CAR-T-Therapie bei multiplem Myelom erwartet. Aufgrund der in den
klinischen Studien gezeigten hohen Wirksamkeit kdnnte das Praparat als erstes Produkt aus China zur
Erstlinienbehandlung in dieser aggressiven Blutkrebsform avancieren.

Fazit fur Investoren

Aus der zunehmenden Reife des chinesischen Gesundheitssektors ergeben sich attraktive
Anlageopportunitaten. Aktuell notieren die Bewertungen auf Tiefstdnden, denn ungeachtet der starken
Fundamentaldaten bei den meisten Unternehmen wurde der Sektor 2021im Zuge des allgemeinen
Ausverkaufs bei chinesischen Aktien mit in die Tiefe gezogen. Marktzulassungen wie mdglicherweise
bald bei Legend werden die chinesische Biotechindustrie in den nachsten Jahren immer starker in den
Blickpunkt der internationalen Investoren riicken. Mit unserer langjahrigen Expertise in den
Schwellenlandern identifizieren wir fir unsere Fonds in asiatischen Gesundheitsmarkten wie China
frihzeitig die Gewinner von morgen.
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Bellevue - Excellence in Specialty Investments

Bellevue ist ein spezialisierter Asset Manager mit den Kernkompetenzen Healthcare-Strategien,
alternative und traditionelle Anlagestrategien, der an der SIX Swiss Exchange notiert ist. Gegrindet 1993,
generiert Bellevue als Haus der Anlageideen mit rund 100 Mitarbeitenden attraktive Anlageperformances
und somit Mehrwert fur Kunden sowie Aktiondre. Per Ende Dezember 2021 verwaltete Bellevue
Kundenvermédgen in Hohe von CHF 12.8 Mrd.

Disclaimer: Dieses Dokument ist nicht flr die Verteilung an oder die Verwendung durch Personen oder Einheiten bestimmt, die die Staatsangehdrigkeit
oder den Wohn- oder Geschéftssitz an einem Ort, Staat, Land oder Gerichtskreis haben, in denen eine solche Verteilung, Verdffentlichung,
Bereitstellung oder Verwendung gegen Gesetze oder andere Bestimmungen verstdsst. Die im vorliegenden Dokument enthaltenen Informationen und
Daten stellen in keinem Fall ein Kauf- oder Verkaufsangebot oder eine Aufforderung zur Zeichnung von Wertpapieren oder Finanzinstrumenten dar.
Die im vorliegenden Dokument enthaltenen Informationen, Meinungen und Einschétzungen geben eine Beurteilung zum Zeitpunkt der Ausgabe wieder
und kdénnen jederzeit ohne entsprechende Mitteilung geédndert werden. Fir die Richtigkeit und Vollstandigkeit des Inhaltes wird keine Haftung
Ubernommen. Diese Informationen berlcksichtigen weder die spezifischen noch kiinftigen Anlageziele noch die finanzielle oder steuerrechtliche Lage
oder die individuellen Bedurfnisse des einzelnen Empfangers. Dieses Dokument kann nicht als Ersatz einer unabhéngigen 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 Verfugung gestellt, dienen ausschliesslich zu Informationszwecken und sind lediglich zum
persdnlichen Gebrauch des Empfangers bestimmt. Mit jeder Anlage sind Risiken, insbesondere diejenigen von Wert- und Ertragsschwankungen,
verbunden. Bei Fremdwé&hrungen besteht zusatzlich das Risiko, dass die Fremdwahrung gegenliber der Referenzwéhrung des Anlegers an Wert
verliert. In diesem Dokument werden nicht alle méglichen Risikofaktoren im Zusammenhang mit einer Anlage in die erwéhnten Wertpapiere oder
Finanzinstrumente wiedergegeben. Historische Wertentwicklungen und Finanzmarktszenarien sind keine Garantie oder Indikator fir laufende und
zukunftige Ergebnisse. Die bei Zeichnung oder Ricknahme anfallenden Kommissionen und Gebuhren sind nicht in den Performancewerten enthalten.
Kommissionen und Kosten wirken sich nachteilig auf die Performance aus. Finanztransaktionen sollten nur nach grindlichem Studium des jeweils
gultigen Prospektes erfolgen und sind nur auf Basis des jeweils zuletzt verdffentlichten Prospektes und vorliegenden Jahres- bzw. Halbjahresberichtes
gultig. Die Bellevue Funds (Lux) SICAV ist in der Schweiz zum 6ffentlichen Anbieten und Vertreiben zugelassen. Vertreter in der Schweiz: Waystone
Fund Services (Switzerland) SA, Avenue Villamont 17, CH-1005 Lausanne. Zahistelle in der Schweiz: DZ PRIVATBANK (Schweiz) AG, Minsterhof 12,
Postfach, CH-8022 Ziirich. Die Bellevue Funds (Lux) SICAV ist in Osterreich zum &ffentlichen Vertrieb berechtigt. Zahl- und Informationsstelle: ERSTE
BANK der 6sterreichischen Sparkassen AG, Am Belvedere 1, A-1100 Wien. Die Bellevue Funds (Lux) SICAV ist in Deutschland zum 6ffentlichen Vertrieb
berechtigt. Zahl- und Informationsstelle: ACOLIN Europe GmbH, Reichenaustrasse 11a-c, D-78467 Konstanz. Die Bellevue Funds (Lux) SICAV ist im
Register der CNMV fiir ausléandische, in Spanien vertriebene Kollektivanlagen, unter der Registrierungsnummer 938, eingetragen. Vertretung: atl Capital,
Calle de Montalban 9, ES-28014 Madrid. Prospekt, Key Investor Information Document (“KIID”), Statuten sowie Jahres- und Halbjahresberichte der
Bellevue Fonds luxemburgischen Rechts kdnnen kostenlos beim oben genannten Vertreter sowie bei den genannten Zahl- und Informationsstellen
oder bei Bellevue Asset Management AG, Seestrasse 16, CH-8700 Kusnacht angefordert werden. Mit Bezug auf die in oder von der Schweiz aus
vertriebenen Fondsanteile sind Erflllungsort und Gerichtsstand am Sitz des Vertreters begriindet.
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