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«Am Ende erzielen einige
einen hohen Gewinn»

miTTwocHSINTERVIEW Daniel Koller, Leiter des Investmentteams von BB Biotech, zu den
Aussichten der Branche und zum Schub, den die Pandemie einigen Unternehmen verliehen hat.

Herr Koller, der Biotech-Sektor hat sich
2020 sehr gut entwickelt. Setzt sich das so
fort, oder zieht die Karawane bald weiter?
Es gibt laufend unterschiedliche Borsen-
zyklen. In anderen Sektoren geht es seit
drei oder gar fiinf Jahren nur in eine Rich-
tung, ndmlich nach oben. Nach einigen
Jahren der Seitwidrtsbewegung vieler Bio-
tech-Werte haben wir seit einem Jahr und
vor allem im vierten Quartal einen Schub
erlebt. Ich glaube, dass sich diese Auf-
wiartsbewegung fortsetzen kann.

Weshalb genau?

Risikokapital bewegt sich auf Rekord-
niveaus und fithrt zu vielen Unterneh-
menslancierungen und Entwicklungspro-
jekten. Am Ende kommen mehr Medika-
mente auf den Markt. In den Nullerjahren
hat die US-Gesundheitsbehdrde jdhrlich
zwanzig bis dreissig Medikamente zuge-
lassen. Heute sind es fiinfzig und mehr.
Angesichts der grossen Zahl von Wirkstof-
fen in den letzten Phasen klinischer Ent-
wicklung wird dieser Trend eher beschleu-
nigt. Dies diirfte die Aussicht auf steigende
Kurse an den Borsen verbessern.

Biotech gilt als riskant.

Viele Leute, mit denen ich spreche, sind
hier unter- oder kaum investiert. Sie nei-
gen immer noch zu Aktien grosser Phar-
makonzerne, allenfalls zu den lang beste-
henden Biotech-Large-Caps. Pharma ist
eine sehr wichtige Branche fiir die Ge-
sundheitssysteme. Sie erzielt im Schnitt
2 bis 3% Umsatzwachstum, es gibt wei-
terhin Preisdruck, ausserdem verlieren
in den breiten Produktportfolios immer
einige d&ltere, umsatzstarke Medika-
mente den Patentschutz: Allein damit
erklart sich, wieso jlingere Unterneh-
men fiir uns spannender sind. Mit der
Biotech-Branche liess sich in der Ver-
gangenheit mehr Rendite erzielen. Dies
gilt meiner Einschdtzung nach auch
kiinftig; vielleicht nicht kurzfristig, aber
mittel- bis langfristig.

Wie kdnnten sich Biotech-Aktien im
Vergleich zu anderen Branchen schlagen?
Ich bin vorsichtig mit der Einschdtzung
anderer Branchen, denn ich kenne vor
allem unsere gut. Sie ist mit einer zweistel-
ligen Kurssteigerung ins Jahr gestartet.
Aus fundamentaler Sicht diirfte es wieder
ein Jahr mit vielen Medikamentenzulas-
sungen werden. Biotech sollte deshalb
gute Aussichten fiir dieses Jahr haben.

Wie sieht es 2021 mit Ubernahmen aus?
Mergers & Acquisitions werden weiter-
gehen. Im vergangenen Jahr wurden die
Transaktionen im ersten Semester coro-
nabedingt ausgebremst. In der zweiten
Hilfte gab es eine Beschleunigung. Die
Managementteams sind zwar noch im
Lockdown-Modus, aber wir glauben, dass
die Dynamik andauern wird. Big Pharma
und zunehmend auch Big Biotech wie
Amgen, Gilead oder Vertex werden auf
externes Wachstum zuriickgreifen, und
das Kapital bleibt giinstig.

Welchen Einfluss konnte die US-Gesund-
heitspolitik auf die Branche ausiiben?

Wir glauben, dass US-Président Joe Biden
mit anderem als Reformen des Gesund-
heitswesens beschiftigt sein wird. Der
Fokus liegt auf der Coronabewdltigung
und der Wirtschaft. Im Gesundheitswesen
glauben wir, dass seine Ansétze dieselben
sind, wie sie schon in der Vergangenheit
vorgebracht wurden. Diesen mdglichen
Einfliissen stehen die neuen Technologien
gegeniiber, die schneller voranschreiten
und viel wichtiger sind.

Wie sieht die Lage in der Pandemie aus?

Wir haben die Situation, dass nach den
beiden mRNA-Impfstoffen auch der von
AstraZeneca zugelassen ist und bald wei-
tere Angebote entstehen werden. Dar-
unter befinden sich Impfstoffe von John-
son & Johnson und Novavax, die kiirzlich
Daten aus ihren Phase-III-Studien vorge-
legt haben. Fiir die zweite Jahreshélfte
oder Anfang 2022 erwarten wir weitere

Koller hat Biochemie studiert, war Bank-
analyst und ist seit 2004 bei BB Biotech.

Kandidaten. Die Biotech-Branche hat in
der Pandemiebekdmpfung eine fiihrende
Rolle eingenommen.

Was bringt das der Branche konkret?

Die Impfstoffklasse diirfte an Bedeutung
gewinnen, nicht nur aus Anlegersicht. Es
wird die Entwicklung vieler Unternehmen
beschleunigen, die Fortschritte mit Co-
ronaimpfstoffen aufzeigen konnten. Den
Namen Moderna kannte vor einem Jahr
noch kaum jemand in der Schweiz. Heute
werden Arzte, Krankenkassen bis hin zur
breiten Bevolkerung damit konfrontiert.
Davon sollten solche Unternehmen auch
mittel- bis langerfristig profitieren.

«Die Preise fiir eine Impf-
dosis sind extrem giinstig
fiir den erbrachten Wert,
aber auch im Vergleich zu
allen Alternativen.»

Konnte die Hoffnung auf eine Imagepolitur
nicht verfriiht sein und das nachste

Bashing kommen, wenn die Unternehmen
hohe Gewinne einfahren?

Das werden auch Sie und andere Medien
beeinflussen. Bei vielen Fragen ist ein kri-
tischer Unterton zu horen. Ich glaube im
Gegenteil, dass die Preise fiir eine Impf-
dosis, die jenach Land 2 bis 3, 10 oder 35$
betragen, extrem giinstig sind fiir den
erbrachten Wert, aber auch im Vergleich
zu allen Alternativen, die wir haben. Am
Ende werden gewisse Unternehmen einen
hohen Umsatz und Gewinn erzielen. Das
wird sicher kritisiert, aber diese Kritik ist
systeminhédrent und wird kommen, egal,
fiir welchen Sektor, der sich in der Pande-
mie erfolgreich entwickelt hat.

Was entgegnen Sie den Kritikern?

Wir sehen es als sehr positiv an, dass etwa
Moderna sagt, sie werde den Gewinn in
die Entwicklung anderer Impfstoffe und
Medikamente investieren. Das Geld ver-
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schwindet also nicht in irgendeiner Kasse.
Solche Innovationszyklen prigen die
Branche. Erlauben Sie mir, den Spiess um-
zudrehen und zu sagen: Jetzt habt Ihr den
Beweis, dass positive Anreize fiir die Pri-
vatwirtschaft tatsdchlich zum Erfolg fiih-
ren. Dies hat sehr gut funktioniert und
sehr rasch sehr gute Losungen generiert.

Es wird beméangelt, dass reiche Lander

alle Impfstoffe aufkaufen.

Die Frage, was wir mit den Landern der
siidlichen Hemisphdre machen, wird
unter anderem in der WHO angegangen
und durch die Covax-Initiative organi-
siert. Als Gesellschaft wollen wir natiirlich,
dass der Zugang zu Impfstoffen in der
Pandemie tiberall gewdhrleistet ist. So-
lange wir weltweit Kapazitdtsengpdsse ha-
ben, wird das aber noch Monate dauern.

Sie waren schon vor der Pandemie

in Moderna investiert.

Im Januar 2018 sind wir bei einer privaten
Finanzierungsrunde eingestiegen. Es war
fiir uns das einzige Private-Equity-Invest-
ment der letzten Jahre. Wir wollten Zu-
gang zu dieser mRNA-Technologie haben.
In den RNA-basierten Wirkstoffen waren
wir schon seit 2010 mit Ionis und zwei
Jahre spéter mit Alnylam investiert. Sie
sind technologisch gesehen quasi am
gegeniiberliegenden Pol von Moderna ak-
tiv. Thre Aufgabenstellung lautet: Wie kann
die von Messenger-RNA, mRNA, vorge-
sehene Expression eines Eiweisses blo-
ckiert werden? Moderna hingegen setzt
die mRNA ein, um die Produktion von ge-
wiinschten Eiweissen zu erzielen. Wir ha-
ben das IPO von Moderna unterstiitzt und
an der Borse nachgekauft. 2020 konnten
wir auch Gewinnmitnahmen realisieren.

Weshalb?

Die Bewertung war nicht mehr nachhal-
tig. Zum Jahresstart 2020 notierten die
Aktien um 20$, spiter waren es zeitweise
170 bis 180$. Moderna wird dieses Jahr
profitabel sein und hat 2020 den Weg zu-
riickgelegt, den andere Unternehmen in
vier bis fiinf Jahren gehen. Der Markt hat
dies auch so eingepreist. Wir sind stolz,
dass Moderna immer noch unsere zweit-
grosste Position ist, und wir wollen sie
weiterhin als Kerninvestment halten. Sie
entwickelt mehrere Impfstoffe, unter an-
derem gegen die saisonale Grippe, die
wiederkehrend in einer breiten Popula-
tion eingesetzt werden konnen. Dies ist
wichtig, denn die Pandemie bedeutet
Unsicherheit und hoffentlich kein nach-
haltiges Geschift. Das erschwert die Be-
wertung des Unternehmens.

Erwagen Sie weitere Engagements

in mRNA-Unternehmen?

Wir haben einen konzentrierten Portfolio-
ansatz und fahren maximal 35 Invest-
ments. In der Pandemie sind wir nicht bei
weiteren mRNA-Titeln eingestiegen. His-
torisch haben wir uns bei Moderna enga-
giert, weil sie einen Fokus auf die Impf-
stoffentwicklung gelegt hat und ihre Platt-
form auf der chemisch modifizierten
mRNA abstiitzt. Das haben wir friih als
wichtig erachtet. BioNTech setzt auch
modifizierte mRNA ein, sie ist aber in der
Pandemie therapeutisch umgeschwenkt.

Was heisst das?

Sie war in erster Linie bei Onkologieimpf-
stoffen tdtig und konnte auch dank der
Zusammenarbeit mit Pfizer einen erfolg-
reichen Coronaimpfstoff entwickeln. Es
gibt weitere Firmen wie CureVac, Trans-
late Bio oder Arcturus Therapeutics und
einige mehr. Sie setzen teilweise nicht mo-
difizierte mRNA ein. Es wird interessant
sein zu sehen, wie sich das bewihrt. Ein-
zelne sind mit ihren Coronaimpfstoffen
schon gescheitert, weitere werden folgen.
Wir glauben, dass Moderna aufgrund
ihres Know-how und der Produktions-
fahigkeiten das Feld weiter anfithren wird.
Mit Lonza hat sie zudem einen wichtigen
Produktionspartner an der Seite.

lViarKttecnnik

Pierer Mobility und Roche

Langerfristige Trendwendeprozesse
sind deshalb so schwierig zu erkennen,
weil die Attraktion des kurzfristigen Ge-
schehens die Sicht verdeckt. Erinnern
Sie sich, wie das im Mérz 2020 war? Die
beeindruckten Investoren handelten —
oder vermochten dies eben nicht: «Ich
kaufe dann, wenn es wieder besser aus-
sieht.» Diese «Aufschieberitis» ist uns
allen aus anderen Situationen bekannt.

Die Aktie von Pierer besitzt zweifel-
los eine hohe kurzfristige Attraktivitét.
Der Kurs hat sich tiber zwolf Monate
verdreifacht. Egal, wann man da gekauft
hat: Das darf ruhig so weitergehen.

Die meisten europdischen Indizes
stagnieren seit Juli, der SMI hat gerade
mal 3,6% gewonnen. Offensichtlich
fliesst dem Markt kaum neues Geld zu.
Anleger suchen Moglichkeiten, dem
Diktat des Seitwartstrends zu entwei-
chen. Opportunitédten finden sie in
marktengeren Aktien. Eng ist ein Markt,
wenn viele Anleger zur selben Zeit das
gleiche Vorhaben umsetzen wollen.

Keine weiteren Avancen

Ein Trend kennt verschiedene Phasen.
Nachdem die Kurse gestiegen sind,
konnen sie wegen einer Konsolidierung
zuriickfallen — oder weil der Markt
grundlegend gesittigt ist, die Spuren
sind dann etwas anders. Bei Pierer Mo-
bility zeigt zumindest das zweite, Ende
Oktober gestartete Trendsegment Sétti-
gungszeichen. Auf Mehrwochensicht
sind deshalb zuné4chst keine weiteren
Avancen zu erwarten. Fiir eine Aktie,
die ihr Publikum wegen ihrer kurzfristi-
gen Attraktivitdt gefunden hat, und die
jetzt 40% teurer taxiert wird als vor vier

= Pierer Mobility

Monaten, kann das mittelfristig zu
einem grosseren Problem werden. Der
Investor wird sich tiberlegen, wie es mit
seinen Handlungsanreizen aussieht.

Liangerfristige Interessen

Der Roche Genussschein ist ziemlich
genau das Gegenteil von Pierer. Sein
Kursverlauf ist so langweilig, dass sich
nicht einmal ein Tiktok-Video von 60
Sekunden fiillen ldsst. Aber das ist auch
eine Stédrke, weil die Tragheit langerfris-
tige Attraktivitdt und Trendstabilitat
schafft. Um sie zu erkennen, braucht es
eine zeitlich ldnger abgestiitzte Grafik.
Roche notierte am Tiefpunkt der vo-
rausgegangenen Korrekturphase im
Jahr 2003 bei 75 Fr. Im Jahr 2011 waren
es 116 Fr. und 2018 schon 208 Fr. Die
derzeit noch nicht beendete, im Mai
2020 begonnene Korrektur brachte die
«Gentisse» bisher auf 290 Fr. zuriick.
Wihrend dieser ganzen Phase ist ein
dreieckformiges Muster entstanden.
Wer sich mit Preisfindungsmechanis-
men auskennt, dem ist dieses wohlbe-
kannt. Ublicherweise geht das Interesse
an Aktien, bei denen sich diese Triangle
in einem fortgeschrittenen Stadium be-
findet, auf ein Minimum zurtick, die
Preise schwanken kaum mehr. Wer in-
vestiert ist, muss langerfristige Interes-
sen haben. Irgendwann in absehbarer
Zeit wird die Konsolidierungsstruktur
aufgelost. Bei Roche diirfte das Kurse
sogar von gut 400 Fr. und die Riickkehr
der kurzfristigen Attraktivitdt bringen.
ROLAND VOGT Linkedin.com/in/rovogt
Die Meinung des Autors muss nicht mit
jener der Redaktion iibereinstimmen.
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Aktien Europa

Der Ifo-Index ist gesunken, da die Un-
ternehmen zuriickhaltend geworden
sind. Wenn die Impfkampagnen erfolg-
reich sind, laufen die staatlichen Not-
kredite aus. Aber trotz Lockdown sind
die wirtschaftlichen Aktivitdten intakt.
Unser Fokus gilt einerseits Unterneh-
men, die vom Wachstum in Asien profi-
tieren. Andererseits stellen wir fest,
dass Rohstoff-Aktien nur noch 6% am
MSCIWeltindex ausmachen (bisher
16%). In diesem Bereich orten wir
Nachholpotenzial. Wir kaufen RWE,
weil die Strompreise steigen. Gerade
Deutschland wird immer mehr Strom-
kapazitdt benotigen. Auch gefallen uns
solide Dividendenzahler, die zum Teil
tiber Aufholpotenzial verfiigen wie
Suez, Bayer, Fresenius oder Publicis. Ri-
sikofdhigere Anleger konnen Norsk Hy-
dro oder Scout24 in Betracht ziehen.
NUNLIST INVESTMENT MANAGEMENT

Riskante Hausse

Die Wirtschaft kimpft noch mit der
Coronapandemie, wiahrend die Finanz-
mdrkte ein Allzeithoch nach dem an-
deren markieren. Risikopramien fiir
Unternehmensanleihen fallen weiter,
obwohl sich die Schuldnerqualitét stark
verschlechtert hat. Auch wenn sich die
Fundamentaldaten nur schwer mit den
Bewertungen in Einklang bringen las-
sen, gehen wir kurzfristig von tieferen
Risikoprdamien aus. Niedrige Zinsen,
bessere Wirtschaftsdaten und die ex-
pansive Geld- und Fiskalpolitik diirften

die Investorennachfrage hochhalten.
Weiterhin sollte das Angebot am Pri-
méarmarkt nach dem Rekordjahr 2020
geringer ausfallen. Trotzdem sehen wir
dieses Jahr als herausfordernd an, wo-
bei eine zu starke Erholung gefahrlich
sein konnte. Frei nach dem Motto «gute
Nachrichten sind schlechte Nachrich-
ten» konnten ein rapider Wirtschafts-
aufschwung und ein Inflationsanstieg
zu einem zweiten «Taper Tantrumy fiih-
ren, was sich negativ auf risikobehaf-
tete Vermogenswerte auswirken wiirde.
SWISS LIFE ASSET MANAGERS

Bitcoin

Der jiingste Anstieg des Bitcoin-Kurses
ist auf dessen Aufnahme in die Portfo-
lios einiger institutioneller Investoren
zuriickzufiihren. Bei steigendem Infla-
tionsrisiko wird die Kryptowdhrung
gerne als Alternative zu konventionel-
lem Geld gesehen. Dieser Einsatz ist al-
lerdings umstritten. Denn Bitcoin hat
keinen intrinsischen Wert: Er ist virtu-
ell, hat noch wenig praktischen Nutzen
und ist nur eine von vielen Kryptowéh-
rungen. Es heisst, er sei eine glaubwiir-
digere Wertanlage als staatlich gestiitz-
tes Geld oder Gold. Diese Einschdtzung
ist jedoch verfriiht. Bitcoin hat keine
Erfolgsbilanz in inflationdren Zeiten,
und wihrend seiner bisher kurzen Le-
bensdauer war er sensationell volatil.
Entsprechend verhélt sich Bitcoin eher
wie ein Risiko-Asset als wie eine Absi-
cherung. In Portfolios von Privatkun-
den ist Gold daher als Alternative zu
konventionellem Geld vorzuziehen.
ROTHSCHILD & CO BANK



