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Medizintechniksektor: Ein unentdeckter Sektor riickt ins Rampenlicht

Seit 2008 erzielte der Medizintechnik-
sektor eine Outperformance von
24.5% und dies stetig in 4 von 6 Jah-
ren. Auch in einem sehr starken Bor-
senjahr 2013 vermochte der Medizin-
techniksektor mit einer Performance
von +21.1% mit dem Gesamtmarkt
(MSCI World Net) mitzuhalten. Generell zeigt der Medizintechnik-
sektor eine stetige Performance und neigt in einem schwierigen
Marktumfeld zur Outperformance.
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Beschleunigung von Umsatz- und Gewinnwachstum lockt neue
Investoren an

Wahrend 2012 fiir die Medizintechnikunternehmen das Jahr der
Marktstabilisierung war, dominierte 2013 die breit abgestiitzte
Wachstumsbeschleunigung in den reifen Markten der Kardiologie
und Orthopadie. Auch fiir 2014 (und 2015) sind die Aussichten des
Medizintechniksektors dusserst vielversprechend. Wir erwarten,
dass sich die positiven Fundamentalfaktoren — stabiles Umsatz- und
Uberdurchschnittliches Gewinnwachstum — noch weiter akzentuie-
ren und die Medizintechnikaktien 2014 neben den defensiven Eigen-
schaften auch ihr Outperformance-Potenzial nutzen kénnen. Wir
rechnen flir 2014 und 2015 mit einer weiteren Wachstumsbeschleu-
nigung, getrieben von einer Normalisierung der Patientenzahlen
und einer Vielzahl von innovativen Produkteinfiihrungen. Wahrend
wir fiir 2014 bedingt durch Produkteinfiihrungskosten nur eine leich-
te Verbesserung bei der Ertragskraft erwarten, diirfte das Folgejahr
mit zusatzlichen Margenverbesserungen zu einem uberdurch-
schnittlichen Gewinnanstieg fiihren. Zusatzlich rechnen wir mit
massgeblichen Kursimpulsen durch sich akzentuierende M&A-Akti-
vitaten, positive Zulassungsentscheide der FDA sowie der Bekannt-
gabe neuer vielversprechender Produktentwicklungsprojekte der
Unternehmen.

«Industrialisierung des Gesundheitswesens» eréffnet vielverspre-
chende Investmentchancen

Ahnlich der Autoindustrie vor 25 Jahren erfihrt die Gesundheitsin-
dustrie gegenwartig auf allen Ebenen dramatische Verdanderungen.
Krankenhduser miissen das finanzielle Risiko der Behandlung mit-
tragen, was eine Konsolidierungswelle sowie Prozess- und Beschaf-
fungsoptimierungen ausldst. Wie damals die ERP-Systeme (z.B. SAP)
spielt auch heute Healthcare-IT-Software eine wichtige Rolle. Auf
Zulieferseite, also bei den Medizintechnikanbietern, fiihrt das zu ver-
gleichbaren Entwicklungen: Tier-1-Anbieter liefern ganze Systeme
und werden zum Dienstleistungs- und Outsourcingpartner. Bei-
spielsweise hat das weltgrosste Medizintechnikunternehmen
Medtronic damit begonnen, fiir Krankenhausketten Katheterlabore
zu bauen, zu unterhalten und zu betreiben. Das bedeutet: Medtronic
verkauft als «Shop-in-Shop» dem Krankenhaus zu Fixpreisen
«All inclusive»-Herzschrittmacher- und Transkatheterherzklappen-
Operationen und libernimmt damit auch die Verantwortung fiir das
klinische Ergebnis. Wie in der Automobilindustrie entwickelt sich so
lUber die Zeit eine enge Partnerschaft mit einer langfristigen Kompe-
tenzverlagerung zum Tier-1-Zulieferer. Andererseits sind die kleine-
ren Unternehmen, die Tier-2/3-Subsystem- und Komponentenzulie-
ferer, einem drastischen Preisdruckanstieg ausgesetzt und kdnnen
nur dank stetiger Innovationen langfristig bestehen.

Konservativer und von Vorsicht gepragter Anlagestil

Besonderes Kurspotenzial sehen wir fiir Large Caps, welche vom Um-
bruch im Gesundheitswesen profitieren und ihre Grdssenvorteile
ausspielen kénnen. Ausserdem setzen wir auf wachstumsstarke und
innovative Small- und Mid-Cap-Unternehmen, deren Aktienkurse
von verstarkten M&A-Aktivitdten profitieren diirften. Ein weiterer
Investitionsfokus liegt auf Unternehmen mit grossem Umsatzanteil
in den aufstrebenden Markten, welche bereits 50% des globalen
Wachstums generieren. Generell verfolgen wir einen konservativen
und von Vorsicht gepragten Anlagestil, den wir trotz der allgemein
euphorischen Stimmung an den Aktienmarkten und potenziell ge-
ringerem Interesse an hohen Dividendenrenditen beibehalten, und
investieren weiterhin schwergewichtig in solid finanzierte Unter-
nehmen mit hoher Free-Cash-Flow-Rendite.
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