
Mittwoch, 5. November 2025 · Nr. 87 5

Unternehmen 13 Partners Group erscheinen attraktiv
12 Bergbahnen auf demWeg nach oben
9 Swissquote bindet Yuh enger an sich
8 Burckhardt stagniert

Biotech spürt schon den Frühling
SEKTOR IM AUFWIND Die Aktien kleiner Pharmaunternehmen, die meist noch kein Produkt auf dem Markt haben, sind jüngst deutlich gestiegen.

RUPEN BOYADJIAN

B iotech-Werte könnten endlich den
Weg aus dem Tal der Tränen fin-
den. Das dritte Quartal war das

beste seit langem. Die Kurserholung, die
nach einem weiteren Zwischentief im
Zuge von Donald Trumps Zollankündi-
gungen im April eingesetzt hatte, hat an
Fahrt gewonnen.
Eine ganze Reihe weiterer Indikatoren

zeichnet ein freundlicheres Bild des Bio-
tech-Sektors, der nach der Euphorie we-
gen der raschen Entwicklung von Coro-
naimpfstoffen in ein Tief gefallen ist. Ana-
lysten von Goldman Sachs mahnen zwar
zurVorsicht angesichts zweier Erholungs-
anläufe, die nach den Jahreswechseln
2023/24 und 2024/25 in erneute Rück-
schläge mündeten.

Unterstützende Aufsicht
Doch Goldman Sachs sieht Unterschiede
zu den vorherigen Indexanstiegen, diewie
die jüngsten Avancen von einer Reihe von
Übernahmen von Biotech-Gesellschaften
getrieben waren. Statt Rückstufungen des
Sektors wie Anfang 2024 gebe es Anzei-
chen für Heraufstufungen. Die politische
Unsicherheit in den USA, die die Erho-
lung zu Jahresbeginn 2025 abgewürgt
hatte, sei klareren Perspektiven in Bezug
auf Zölle und Medikamentenpreise sowie
einer industriefreundlichen Haltung der
Zulassungsbehörde FDA gewichen.
Christian Koch, oberster Entscheider

bei Bellevue Asset Management über das
Portfolio der an der SIX kotierten Investi-
tionsgesellschaft BB Biotech AG, bezeich-
net die jüngsten Kursavancen und das ak-
tuelle Umfeld für Biotech-Aktien im Ge-
spräch mit «Finanz und Wirtschaft» als
«Frühling nach vier JahrenWinter».

Noch weit unter Höchst
Er sieht nun mehrere positive Entwick-
lungen, die die jüngste Kurserholung wei-
ter antreiben könnten, und verweist auch
auf den historisch nach wie vor tiefen
Stand des Index XBI, in dem kleinere Bio-
tech-Unternehmen dominieren. Er hat
seit dem Jahreswechsel 22% zugelegt, no-
tiertmit 112 Punkten aber nochweit unter
den rund 170, die er im Februar 2021 er-
reicht hatte. «Die aufgrund sinkender Zin-

sen antizipierten tieferen Kapitalkosten
sind sehr positiv für kapitalintensive In-
dustrien wie Biotech», sagt Koch.
Er geht davon aus, dass die Deals, die

die US-Regierung mit grossen Pharma-
unternehmen zu Medikamentenpreisen
und Zöllen aushandelt, wie es mit Pfizer
und AstraZeneca bereits der Fall war, die
Investoren beruhigen werden. «Nach die-
sen Deals könnte die ganze Gesundheits-
branche in der besten Verfassung der letz-
ten zehn Jahre sein», sagt Koch.
An der Biotech-Konferenz des Eventor-

ganisators Sachs Associates Anfang Okto-
ber in Basel wurde die Hoffnung geäus-
sert, Investoren könnten in Biotech-Werte
rotieren angesichts der hohen Bewertun-
gen im Technologiesektor.
AuchGoldman Sachs schätzt, dass nun

vermehrt wieder «Generalisteninvesto-
ren» angelockt werden könnten, die Bio-

tech-Aktien mehrere Jahre gemieden hat-
ten. Als einen wichtigen Treiber für eine
weitere Hausse von Biotech-Aktien sieht
Koch von BB Biotech Akquisitionen.
Die auf die Gesundheitsbranche spe-

zialisierte Investmentbank Leerink Part-
ners hat bis zum 20. Oktober im bisheri-
gen Jahresverlauf 22 Biotech-Deals im
Wert von 62 Mrd. $ gezählt. Das ist deut-
lich mehr als im gesamten 2024 (37 Mrd.
$), aber weniger als 2023 (110Mrd. $). Auf
jeden Fall wird 2025 ein gutes Jahr für Bio-
tech-Transaktionen.

Superzyklus für Zukäufe
Koch glaubt, dass nun ein «Superzyklus»
fürÜbernahmen in der Industrie angebro-
chen ist. Nach einer längerenDurststrecke
wurden dieses Jahr gleich vier meist be-
deutende Portfolio-Unternehmen von BB

Biotech übernommen. Erst am Montag
vergangener Woche hat Novartis die
Akquisition von Avidity Biosciences für
12 Mrd.$ bekannt gegeben, die Ende Sep-
tember 3,4% des Inventarwerts der Investi-
tionsgesellschaft ausgemacht hatte.

Gemäss Koch müssen die grossen
Pharmaunternehmen in den nächsten
zehn Jahren ein Drittel ihres Umsatzes,
der wegen auslaufender Patente wegfällt,
durch neue Medikamente ersetzen. «Das

sind in fünf Jahren 200 Mrd. $ und in
zehn Jahren 400 Mrd.$», rechnet er vor.
«Big Pharma will den Umsatz aber nicht
nur ersetzen, sondern steigern.» Das gehe
nur mit Zukäufen von externer Innova-
tion. Weil die Zeit dränge, werde der
Fokus der Akquisitionen auf fortgeschrit-
tenen Produktkandidaten liegen,wie es in
diesem Jahr bereits zu sehen war.
Doch die Zahl der Unternehmen mit

weit entwickelten Molekülen oder gar in
der frühen kommerziellen Phase sei limi-
tiert. Gesellschaften wie Ionis, Alnylam
oder die niederländische Argenx haben
erfolgreich eigene Medikamente entwi-
ckelt und lanciert und ihrenWert somas-
siv gesteigert.
Ionis ist nach der Markteinführung

ihres sehr effektiven Mittels zur Senkung
überhöhter Triglyceridwerte (eine Form
vonFettmolekülen imBlut) richtiggehend
aufgeblüht. Mit einem Börsenwert von
rund 11 Mrd. $ käme sie wie die ähnlich
hoch bewertete RevolutionMedicines, die
an einem Medikament gegen Bauchspei-
cheldrüsenkrebs arbeitet, als Übernahme-
kandidat noch infrage.

Zu gross geworden
Alnylam und Argenx, die schon früher
eine eigeneVermarktungsstrategie verfolgt
hatten, dürften mit Börsenwerten von 63
und 50Mrd. $ zu gross sein, umübernom-
men zuwerden. Die Aktien solchermittel-
grossen und grossen Biotech-Unterneh-
men sind zuletzt besser gelaufen als die
kleinen. Das spiegelt sich im Verlauf des
NasdaqBiotechnology Index (NBI), in dem
sie den Ton angeben. Mit knapp 5300 In-
dexpunkten ist dasHöchst vomSeptember
2021 nur noch rund 200 Zähler entfernt.
Neue Rekorde dürften eine Frage der Zeit
sein. Denn das bisherigeHöchst ist nur be-
dingt aussagekräftig. Die obigen Beispiele
zeigen, dass dieUnternehmen in ihrerEnt-
wicklung nun viel weiter fortgeschritten
sind als vor vier Jahren.
Bei Studienmisserfolgen reagieren die

Aktien meist mit grossen Kurstauchern,
weshalb Einzelinvestments für Anleger
riskant sind. Engagements in Investitions-
gesellschaften wie BB Biotech oder HBM
Healthcare sowie spezialisierte Anlage-
fonds sind sicherere Alternativen.
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Die meisten Unternehmen sind
in der Entwicklung viel weiter als
vor vier Jahren, neue Höchst-
kurse erscheinen gerechtfertigt.

Ionis Pharmaceuticals
Kurs: 73.65 $ | Symbol: IONS
NBI Index angeglichen
Argenx (in $) angeglichen
SPDR S&P Biotech (XIB) angeglichen
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Verlockende Biotech-Aktien
Der Erfolg einer Studie mit einem potenziel-
len Multimilliardenmedikament kann den
Aktienkurs eines kleinen Biotech-Unterneh-
mens vervielfachen. Grosse Pharmakon-
zerne kaufen gerne externe Innovation zu
und bieten meist Aufpreise von 50 bis 100%
auf den vorangehenden Schlusskurs der
Papiere des Übernahmeziels.

Solche schlagartigen Kursgewinne
wirken auf Anleger natürlich verlockend.
Die Alternative lautet meist monate-, wenn
nicht jahrelanges Warten, bis sich eine
positive Unternehmensentwicklung in einer
deutlichen Kursavance niederschlägt.

Doch die Regel, dass ein hohes Kurspoten-
zial auch mit grossen Risiken einhergeht,
gilt auch für Biotech. Ein Studienmisserfolg
kann die Kurse in wenigen Minuten um
50 oder gar 90% einbrechen lassen –
je nachdem, wie viel Hoffnung auf dem
Produktkandidaten lag, und ob es der
einzige des Unternehmens war.

Gemäss einer grossen Studie des ameri-
kanischen Biotech-Branchenverbands BIO
und zwei spezialisierten Datenanalyse-
Anbietern wurden von allen Molekülen, die
zwischen 2011 und 2020 die vorgesehenen
klinischen Tests an Menschen durchlaufen

hatten, nur 7,9% am Ende auch zugelassen.
Bei dieser geringen Erfolgsquote erstaunt
es kaum, dass die Entwicklungskosten
eines Medikaments gemäss dem Pharma-
verband Interpharma bei 2,6 Mrd. Fr. liegen,
Fehlschläge miteinkalkuliert.

In den drei klinischen Entwicklungsphasen
(I bis III) betragen die Erfolgsquoten 52%
(Phase I), 28,9% (Phase II) und 59,1%
(Phase III). Danach lehnen die Zulassungs-
behörden immer noch fast eines von zehn
Medikamenten ab (Erfolgsquote 90,6%).
Der klinische Prozess bis zur Zulassung
dauert meist 7 bis 8 Jahre. Davor werden in
einer oft fünfjährigen präklinischen Phase
mit Tests im Labor und an Tieren unzählige
Moleküle als untauglich aussortiert. Auch
das muss finanziert werden.

Die Erfolgsquote von 7,9% ist ein
Durchschnitt. Die einzelnen Therapiege-
biete weisen Quoten von 3,6% in Urologie
bis 23,9% in Hämatologie auf. In der
Onkologie kommen insgesamt nur 5,6%
der Wirkstoffe ans Ziel. In der Immun-
onkologie, wo die Patienten aufgrund von
genetischen Tumormutationen ausge-
wählt werden, liegt die Erfolgsquote
hingegen bei 12,4%. Nach einer Markt-

zulassung ist der Erfolg keineswegs
garantiert. Gemäss einer anderen viel zi-
tierten Untersuchung der Tufts University
erfüllt etwa die Hälfte der Medikamente
die Erwartungen ihrer Entwickler nicht.

Gründe dafür sind unter anderem lang-
wierige Verhandlungen mit Kostenerstattern
und Druck auf die Preise. Aber in vielen Fäl-
len ist es schlicht der Umstand, dass neue
Medikamente oft keinen oder keinen signifi-
kanten Zusatznutzen zu etablierten Präpara-
ten bieten und deshalb auf wenig Akzeptanz
bei Ärzten und Patienten stossen.

Wenn schon hochkarätige Experten in
Pharma-Unternehmen oder in spezialisier-
ten Investitionsgesellschaften Fehlschläge
nicht verhindern können, dann sollten inter-
essierte Laien höchstens mit dem einen
oder anderen Glückstreffer rechnen, wenn
sie Biotech-Aktien erwerben.

Wer das Wagnis dennoch eingehen will,
der sollte versuchen, das Risiko zu streuen,
also die Aktien mehrerer Unternehmen
zu erwerben. Oder auf die Expertise der
professionellen Manager von Investitions-
gesellschaften und Fonds setzen. Sonst
wird aus der verlockenden Biotech rasch
Geld-Verlochen.

Pharmakonzerne müssen
in den nächsten zehn Jahren
wegen Patentverfall ein
Drittel der Verkäufe ersetzen.


