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Gesundheitspolitik:

Die US-Wahl und ihre méglichen Auswirkungen auf den Gesundheitssektor

Uberblick

Die politischen Entscheidungen in Washington D.C. oder
den einzelnen Bundesstaaten konnen sich in erheblichem
MaRe auf die Ertragsentwicklung der Firmen im gesamten
Gesundheitssektor auswirken, ganz unabhéngig davon,

in welchem Segment sie tdtig sind oder aus welchem

Land sie urspriinglich stammen. Ob die Erstattungspolitik
gedndert wird, Anspruchskriterien gestrafft oder gelockert
werden oder neue Richtlinien zur Beurteilung der klinischen
Wirksamkeit eines Produkts erlassen werden — eine
verdnderte Gesetzeslage kann einschneidende Folgen fir
die Anlagemoglichkeiten haben, die der Managed-Care-
Sektor, medizinische Dienstleister, die Pharmaindustrie,
Biotechnologieunternehmen und Hersteller medizinischer
Produkte bieten — um nur einige Bereiche zu nennen.

Deshalb steigt die Volatilitat im US-Gesundheitssektor in
jedem Wahlzyklus kurzfristig an, ganz besonders aber in den
Jahren einer Prasidentschaftswahl. Wir glauben, dass diese
starkeren Kursausschldge vor allem langfristig orientierten
Investoren gute Chancen bieten kénnen. Mithilfe der
Fundamentalanalyse nach dem Bottom-up-Prinzip suchen wir
nach Anlagemdéglichkeiten im Gesundheitssektor und achten
dabei auf Geschaftsmodelle, die unserer Meinung nach in
jedem politischen oder wirtschaftlichen Umfeld langfristig
Uberschussrenditen erzielen kénnen.

Investoren betrachten oft die historische Wertentwicklung
der verschiedenen Branchen im Gesundheitssektor
wahrend friherer Wahlperioden und bestimmen anhand
dieser Trends und ihrer Einschdtzung des zu erwartenden
Wahlausgangs ihre Investments. Fest steht, dass es nach acht

Jahren eine neue US-Regierung geben wird, erst die dritte
in den letzten 16 Jahren. Eine umfassende Neuorientierung
im Gesundheitswesen ist also durchaus méglich, zumal
beide Prasidentschaftskandidaten (John McCain fir die
Republikaner und Barack Obama fiir die Demokraten) eine
Gesundheitsreform angekiindigt haben.Verschiedene
Trends haben die Reform des Gesundheitssystems erneut in
den Vordergrund gertickt: die rasch alternde Bevdlkerung,
steigende Gesundheitskosten, die schon seit Gber zehn
Jahren schneller zulegen als die Gesamtinflation und das
Durchschnittseinkommen der Amerikaner, die Zunahme der
US-Burger, die sich eine Krankenversicherung kaum mehr
leisten konnen, sowie die folglich steigende Zahl unter- und
unversicherter Verbraucher. Auch wenn die US-Wirtschaft
und andere globale Aspekte in den letzten Monaten im
Mittelpunkt standen, bleibt die Gesundheitsreform fir viele
Wahler ein wichtiges Thema.

In der Vergangenheit waren bedeutende politische
Kurswechsel nur schwer durchzusetzen und stieflen mitunter
auf wenig positive Resonanz, sowohl in der Offentlichkeit
als auch am Markt. Zu Beginn der ersten Amtszeit unter
Prasident Bill Clinton (Anfang der 90er Jahre) fand die
geplante Verstaatlichung des US-Gesundheitssystems
nicht gentigend Befiirworter in beiden Parteien und
verschwand daraufhin von der politischen Tagesordnung.
Obwohl diese Reform nie umgesetzt wurde, zeigte sie
Wirkung bei den Aktien im Gesundheitssektor. Das
Bestreben, die Gesundheitsversorgung mit ungewissem
Ausgang zu verstaatlichen, beeintrachtigte die Aktien

der Managed-Care-Unternehmen ca.zwei Jahre lang. Die



angekindigte Gesundheitspolitik der beiden diesjéhrigen
Prasidentschaftsanwarter scheint nicht ganz so weit

zu gehen wie das damalige Vorhaben Clintons und
unterscheidet sich von diesem in vielerlei Hinsicht.Im Kern
geht es aber um dieselben aktuellen Probleme des Landes:
Wie senken wir die Gesundheitskosten? Wie kdnnen wir die
Zahl der nicht versicherten Amerikaner verringern und ihnen
den Zugang zum Gesundheitssystem erleichtern?

Betrachtet man die gesundheitspolitischen Konzepte beider
Kandidaten, wéren verschiedene Neuerungen denkbar.
Zundchst einmal kdnnten staatliche Sozialprogramme wie
Medicaid (eine sozialhilfeartige Krankenversicherung fur
Beddrftige) und SCHIP (State Children’s Health Insurance
Program) ausgeweitet werden. Das SCHIP-Programm

sichert Kinder aus armeren Familien ab, die eventuell auch
fur Medicaid in Frage kommen oder sich keine private
Krankenversicherung leisten kdnnen. Auch kénnte das
Steuerrecht dahingehend gedndert werden, dass der
Steuerzahler ihre Krankenkassenbeitrdge absetzen kénnen.
Nach aktueller Gesetzeslage kdnnen die Beitragszahler einer
Gruppenkrankenversicherung (z. B. Arbeitgeber) die Beitrage
von ihren Vorsteuereinkiinften abziehen. Privaten Einzahlern
ist dies hingegen nicht gestattet. Weitere Reformoptionen
betreffen die Ubertragbarkeit von Krankenversicherungen
und hoéhere Leistungen aus den sog. Health Savings
Accounts (HSA), d.h.steuerbegtinstigte Sparkonten fir die
eigene Gesundheitsvorsorge.

Durchgreifende Reformen halten wir in allerndchster Zeit
fur unwahrscheinlich. Die eine oder andere Neuerung wird

es letztlich, unabhéngig davon, wer néachstes Jahr ins Weil3e
Haus einzieht, aber doch geben. Unsere Fundamentalanalyse
der Unternehmen im Gesundheitssektor umfasst eine
Analyse der aktuellen Gesetzesvorhaben beider Parteien

im Kongress und im Weien Haus und beurteilt zudem,
inwieweit deren Umsetzung wahrscheinlich ist. Die
+Washington-Insider” fragen wir beispielsweise: Arbeiten
die Fihrungsspitzen im Kongress fiir oder gegen den
Prasidenten? Gibt es gemeinsame Ziele? Wo liegen die
Hauptunterschiede? Wenn man unterschiedlicher Meinung
ist, wie wahrscheinlich ist dann ein Kompromiss? Da

die Demokraten ihre Mehrheit im Reprasentantenhaus

und Senat voraussichtlich behaupten werden, konnte
Obama manche seiner Reformen moglicherweise leichter
durchsetzen als McCain. Allerdings hat McCain bereits
bewiesen, dass er auch den politischen Gegner liberzeugen
kann und folglich durchaus in der Lage sein kdnnte, die
erforderliche Unterstiitzung fir seine Plane zu mobilisieren.
Wir sind in jedem Fall der Meinung, dass sowohl politische
als auch wirtschaftliche Faktoren einen Wandel herbeifiihren
werden.

Wir machen uns oft Gedanken dariiber, wie man die
unbestandigen Verdanderungen im Gesundheitssektor
nutzen kann.In den ndachsten Abschnitten fassen wir kurz
einige bedeutende langfristige Branchentrends zusammen
und geben unsere Einschatzung dazu ab, wie bestimmte
Sektoren im Gesundheitswesen davon sowie von den
neuen politischen Rahmenbedingungen beeinflusst werden
kénnten.

Abbildung 1

Bevolkerung ab 65 Jahren, nach Regionen

301
276

25+
f=4
o 21.1
s
o~ 207 19.3
3 184
2 17.5
2 15.9
=3
g 15
=
E 124
o
g 10.0
S 104
5
& 6.4 6.1 6.7
o
E 5.

34
0+ — : : - : I
Nordamerika Europa Asien Lateinamerika Ozeanien Afrika
und Karibik

m2005 2050 (geschatzt)

Jéhrliche Pro-Kopf-Ausgaben fuir medizinische Versorgung 2004
$16,000 -

$14,797

$14,000 -

$12,000

$10,000 -

$8,000

$6,000 -

$4,511

$4,000

$2,000 -

$0 A

Erwachsene <65 Jahren Erwachsene >65 Jahren

Quelle: Vereinte Nationen, Centers for Medicare and Medicaid Services




=935+ 33 ' 119%

Allgemeine Trends im Gesundheitswesen

Eine langere Lebenserwartung in den USA und

weltweit sowie ein wachsender Prozentsatz der Gber
65-Jahrigen gestatten den Schluss, dass die Ausgaben

im Gesundheitswesen in den nachsten Jahren noch
betrachtlich steigen kénnten. Laut Prognose wird der
Bevolkerungsanteil der Erwachsenen ab 65 Jahre in
Nordamerika von knapp tber 12% im Jahr 2005 auf mehr als
21% im Jahr 2050 steigen (Abb. 1).Im Jahre 2004 gaben die
Uber 65-jahrigen pro Kopf mehr als dreimal so viel fir ihre
Gesundheit aus wie die restliche Bevolkerung (Abb. 1).

Die Haufigkeit chronischer und akuter Erkrankungen

steigt mit zunehmendem Alter deutlich an.
Versicherungsmathematisch bedeutet das, dass ein
Lebensjahr im Laufe der Zeit immer teurer wird. Daran wird
deutlich, warum sich der Zuwachs der Gesundheitsausgaben
in den USA voraussichtlich noch beschleunigen und
wahrscheinlich weiter schneller steigen wird als das
Wirtschaftswachstum insgesamt in den néachsten zehn
Jahren (Abb. 2).
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Im Jahr 2020 werden die Kosten flr die medizinische
Versorgung der US-Bevolkerung schatzungsweise mehr als
20% des Bruttoinlandsproduktes (BIP) der USA betragen
(derzeit 16%). Allein die Ausgaben fur die Behandlung von
Senioren im Rahmen des Medicare-Programms werden
2020 voraussichtlich 4% des BIP und 2050 tber 8% des

BIP beanspruchen. Schon seit mehreren Wahlperioden
bemihen sich die US-Politiker darum, diese Ausgabenlast
sowohl fiir den Einzelnen als auch fir die Gesellschaft
insgesamt tragbarer zu machen.

Gesundheitsreform

Unseres Erachtens gibt es in diesem Wahlzyklus einige
wichtige politische Trends, die man im Auge behalten
sollte, weil sie den Wandel im Gesundheitswesen der

USA maBgeblich beeinflussen konnten. Eine Reform,

die bei den Demokraten immer mehr Anklang findet,
betrifft die Voraussetzungen fuir den Abschluss einer
Krankenversicherung. Nach jetzigem Recht ist der
Versicherungsschutz auf Versicherte in einem bestimmten
Bundesstaat beschrankt und gilt nicht Gber die Staatsgrenze
hinaus. Zum Beispiel kdnnen Vereinigungen wie etwa
Gewerkschaften, Mittelstandsverbdande oder Berufsverbande
eine Krankenversicherung fir ihre Mitglieder in Colorado
abschlieBen, durfen aber keine Mitglieder mit Wohnsitz

in anderen Bundesstaaten in dieselbe Versicherung
aufnehmen. Das geplante Gesetz kdnnte das dndern und
den Verbanden bei Abschluss einer Krankenversicherung
gestatten, ihre Mitglieder in gréeren Gruppen
zusammenzufassen. Die einzelnen Mitglieder wirden dann
maoglicherweise geringere Beitrdge zahlen. Sollte diese
Neuerung durchgefuhrt werden, kénnte der Wettbewerb
in der kommerziellen Krankenversicherungsbranche ganz
neue Formen annehmen.

Ein anderer wichtiger Faktor: Wie steht der Kongress

zu seinem aktuellen Engagement fir die medizinische
Versorgung élterer Mitburger durch Medicare? Die
Verwaltung der Medicare-Leistungen hat der Kongress
durch Einfiihrung und spétere Erweiterung des Programms
Medicare-Advantage bislang zum grof3en Teil an den
privaten Versicherungssektor ausgelagert. Bei der letzten
groéBeren Erweiterung des Medicare-Programms zwischen
1998 und 2000 stiegen rund 6,9 Millionen Menschen

(15% der fuir Medicare-Leistungen in Frage kommenden
Bevolkerung) auf Absicherungsmodelle nach dem
Managed-Care-System um. Bis Mitte 2008 erhielten rund
25% der gesamten Medicare-Bevdlkerung ihre Leistungen
im Rahmen solcher Modelle. Dieser Bereich verzeichnet
weiter die héchsten Zuwachsraten, denn wer einen
Anspruch auf Medicare-Leistungen erwirbt, entscheidet sich
Uberwiegend fiir Managed-Care-Angebote wie Medicare
Advantage oder Medicare Private Fee for Service statt fir
die herkdmmlichen Leistungen des Medicare-Systems.

Da diese Alternativen leicht zugénglich und bei dlteren
US-Amerikanern sehr beliebt sind, diirfte der Kongress
diese Programme schwerlich ohne erheblichen Widerstand
seitens der Wahler abschaffen konnen.

Welche neuen Regelungen der Kongress fir diese
Programme beschlieft, diirfte also bedeutende

Folgen fur Managed-Care-Anbieter, Dienstleister und
Pharmaunternehmen nach sich ziehen. Darauf gehen wir im
Folgenden noch naher ein.
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Hinweis: Bis Mdrz 2005 lagen nur wenig HSA/HDHP-Daten vor, da das
Programm erst im Januar 2005 eingefiihrt wurde.

Quelle: Erhebung im HSA/HDHP-Bereich 2008 von America’s Health
Insurance Plans

Bessere Leistungen fiir HSA-Konten sind ein weiterer
wichtiger Trend. Diese Modelle sind in den letzten Jahren
stark gewachsen, und wir rechnen hier in den nachsten
zehn Jahren mit weiter steigenden Zuwachsraten (Abb.
3).Die traditionelle Klientel sind Privatpersonen und
mittelstandische Betriebe, die heute insgesamt mehr

als die Halfte des HSA-Marktes ausmachen. Zunehmend
interessieren sich aber auch grof3ere Arbeitgeber dafir, die
derzeit 45% des Marktes reprasentieren. Noch vor ein paar
Jahren waren es nur 19%. Ein HSA-Konto ist haufig an einen
sog.High Deductible Health Plan (HDHP) gekoppelt und ist
im Wesentlichen ein steuerbeglinstigtes Sparkonto, das die
Versicherten zur Deckung kiinftiger Behandlungskosten
anlegen konnen. Diese Konten lassen sich etwa mit der
privaten Altersvorsorge durch Individual Retirement
Accounts (IRA) vergleichen, weil vorzeitige Entnahmen
gebuhrenpflichtig sind und zweckentfremdete Entnahmen
besteuert werden. Die Kosten fuir die Versicherten sind
oftmals geringer als bei der herkdmmlichen Absicherung
nach dem Konzept der Health Maintenance Organizations
(HMO) oder Preferred Provider Organizations (PPO). HSA-
Konten sind mittlerweile ein wichtiger und wachsender
Bestandteil des Gesundheitswesens, denn die Beitrage fur
eine herkdmmliche Krankenversicherung steigen schneller
als die allgemeine Lohninflation.

Die strukturellen Neuerungen in der Altersvorsorge
sind vielleicht ein Anhaltspunkt fur die Zukunft des
US-Gesundheitswesens. Generell geht der Trend in
den USA weg von der leistungsorientierten Vorsorge

bzw. Rentenversicherung hin zu beitragsorientierten
Programmen, weil die Arbeitgeber heute weniger bereit
sind, die Verantwortung fiir die Altersvorsorge ihrer
Mitarbeiter allein zu tragen. Garantierte Rentenzahlungen
sind vielen Arbeitgebern inzwischen schlicht zu teuer,

und sie wollen das damit verbundene Risiko nicht

mehr eingehen.Deshalb beinhaltet die betriebliche
Altersvorsorge zumeist einen privaten Rentenplan nach
§401(k) des US-Steuergesetzes oder eine andere Form

der privaten Vorsorge, wobei der Arbeitnehmer seine
Alterssicherung zum groBten Teil selbst finanziert. Fiir die
Krankenversicherung indes kommt heute in hohem Maf3e
der Arbeitgeber auf. Steigende Gesundheitskosten konnten
dafir sorgen, dass die Arbeitnehmer auch hier kiinftig
starker zur Kasse gebeten werden. Die HSA-Konten waren
fur US-Birger dann wahrscheinlich eine beliebte Alternative.

Schwankende Versichertenzahlen

Starke Schwankungen des Wirtschaftswachstums gingen
bislang nicht selten mit einer deutlichen Anpassung

der Sozialleistungen fir Arbeitnehmer einher.Von

den spaten 70er Jahren bis weit in die 80er war das
Wirtschaftswachstum in den USA betrachtlich, sodass die
Sozialleistungen entsprechend aufgestockt wurden. Gegen
Ende der 80er lie3 das Wirtschaftswachstum nach, und

die Leistungen wurden gekdirzt. In mancherlei Hinsicht
herrschen heute dhnliche Zustande wie Ende der 80er
Jahre:In den 80ern stiegen die Kosten fir Sozialleistungen
schneller als die L6hne und Unternehmensgewinne
insgesamt. Die Arbeitgeber bemuhten sich daraufhin

um Einsparungen. Man sattelte von umfassenden
Leistungskatalogen nach dem Kostenerstattungsprinzip auf
die HMO-Modelle um. So konnte der Arbeitgeber die Kosten
besser kontrollieren,indem er die Zahl der Anlaufstellen
bzw.Kliniken einschrankte, deren medizinische Leistungen
von der Versicherungsgesellschaft erstattet wurden.Von
1988 bis 1992 stiegen 80 Millionen US-Birger auf das HMO-
Modell um.Ende der 90er Jahre wendete sich das Blatt
erneut, da die US-Wirtschaft wieder schneller wuchs und die
Arbeitgeber landesweit um hochqualifizierte Mitarbeiter
konkurrierten.Nun erhielten die Arbeitnehmer erstmals
Leistungen, die Gber das,geschlossene Versorgungsnetz”
der HMO-Modelle mit eingeschrankter Arztwahl hinaus
gingen und auch die flexibleren Preferred Provider
Organizations oder Point-of-Service-Modelle (Abb. 4)
umfassten. Diese Modelle boten Arbeitnehmern mehr
Wahlfreiheit bezliglich ihrer medizinischen Versorgung, zu
unterschiedlichen Kosten und Versicherungsleistungen.
Wir gehen davon aus, dass den Sozialleistungen fiir
Arbeitnehmer insbesondere im Gesundheitswesen

weitere Neuerungen bevorstehen kdnnten, wenn das
Wirtschaftswachstum nachlasst und sich das politische
Umfeld in Washington D.C. erneut verandert.
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Unsere Meinung

Welche Regelungen der Kongress flir verschiedene Bereiche
des Gesundheitswesens verabschiedet und welche
Leistungskataloge der Bevélkerung in den Medicare-,
Medicaid- und anderen staatlichen Programmen zur
Verfliigung gestellt werden, kann enorme Auswirkungen auf
die einzelnen Zweige im Gesundheitssektor haben.

Wir konzentrieren uns in erster Linie auf die langfristigen
Fundamentaldaten der Gesundheitsunternehmen.
Gleichwohl sind wir uns bewusst, dass das aktuelle
politische Umfeld fur bestimmte Bereiche dieser Branche
nicht ohne Folgen bleiben wird.Vor diesem Hintergrund
prasentieren wir nun unsere Einschatzung zu den
folgenden maf3geblichen Bereichen im Gesundheitssektor:
Managed Care, medizinische Dienstleistungen,

Hersteller medizinischer Gerate, Pharma- und
Biotechnologieunternehmen sowie Verwaltung und Vertrieb
verschreibungspflichtiger Arzneien.

Managed Care

Da diverse staatliche Programme auf landesweiter

und bundesstaatlicher Ebene fir viele Managed-Care-
Unternehmen ein wichtiger Umsatzfaktor sind, bewerten
wir die Unternehmen als attraktive Investments, die

den Preisauftrieb im Gesundheitswesen durch gutes
Risikomanagement begrenzen kdnnen.Theoretisch

wird die Regierung wahrscheinlich eher mit einer

Versicherungsgesellschaft Geschafte machen, die
nachweisen kann, dass eine ausgelagerte Verwaltung
medizinischer Leistungen nur 5% statt 8% Kostendruck
verursachen wird, denn den Unterschied von drei
Prozentpunkten spart die Regierungsbehorde ein.

Potenziell besserer Gesundheitszustand, geringere

Kosten

m 2008 zeigte eine Studie Uber 180.300 Mitglieder des
Programms Medicare-Advantage, dass der Anteil der
Befragten, die ihren Gesundheitszustand als,viel besser”
oder,etwas besser” als im Vorjahr bezeichneten, von
39% auf 41% zugenommen hatte. Der Studie zufolge
ging es den Befragten aber nicht nur besser, auch die
Behandlungskosten waren deutlich geringer als erwartet.
Das Ergebnis: zufriedenere Patienten zu geringeren
Kosten.

m Eine andere vor Kurzem durchgefiihrte Studie tber
Versicherte im Medicare-Advantage-Modell, die an einem
Programm teilnahmen, das zur Kosteneinsparung bei der
Behandlung von Nierenerkrankungen im Endstadium
beitragen sollte, ergab eine deutliche Verbesserung der
Einweisungsquote (minus 5%), der Inanspruchnahme
der Notaufnahme (minus 7%) und eine Verkirzung der
Krankenhausaufenthalte insgesamt (minus 26%). Die
frihzeitige Erkennung und Behandlung der Erkrankung
spielte dabei eine entscheidende Rolle. Auch hier: besseres
Befinden und geringere Kosten.

Wir sind der Meinung, dass der private Sektor in diesen
wirtschaftlich schwierigen Zeiten auch kiinftig eine
bedeutende Wertschépfung fur die nationalen und
bundesstaatlichen Einrichtungen erzielen wird, weil er die
Inflationskosten kontrollieren kann.Schon in der jliingeren
Geschichte hat das stetig zunehmende Outsourcing von
Versicherungsleistungen der staatlichen Medicaid-Organe
(von 10% der anspruchsberechtigten Bevélkerung im Jahr
1990 auf mittlerweile mehr als die Halfte) dazu beigetragen,
die Kosten fur die Versorgung dieser Menschen so weit
einzudammen, dass die Teuerungsrate ungefahr dem
US-amerikanischen Verbraucherpreisindex entspricht
(langfristig ca. 3%).

Die unstete Stimmungslage im Kongress hat den Managed-
Care-Sektor in der Vergangenheit belastet und wird den
Charakter dieser Auslagerungsbeziehung zweifellos

auch kiinftig pragen. Dennoch gehen wir davon aus,

dass die Regierung an einer externen Verwaltung der
Versicherungsleistungen festhalten wird, solange die
Branche die Kostenentwicklung nachweislich besser im Griff
hat als die Regierung allein.

Bei Redaktionsschluss schienen viele Investoren dartber
beunruhigt, welche Verdnderungen ein neuer Kongress



und ein neuer Prasident mdglicherweise mit sich bringen
kénnten. Politische Sorgen und die Angst vor steigenden
Behandlungskosten bei den traditionellen kommerziellen
Produkten haben den Managed-Care-Sektor seit Anfang
2008 belastet. Bis 31.Juli hatte dieser Bereich mehr als

40% eingebiiBt. Zurzeit geht der Markt davon aus, dass es
manche Unternehmen unter einer neuen Regierung schwer
haben werden. Die Aktien in diesem Sektor notierten zuletzt
zu oder nahe historischen Tiefststanden und haben offenbar
ein hohes Maf3 an Unsicherheit tiber die Zukunft eingepreist.
Wir sind nach wie vor der Meinung, auch in einem derartigen
Umfeld einzelne Anlagechancen finden zu kénnen.

Medizinische Dienstleistungen

Die an der Erbringung medizinischer Dienstleistungen
beteiligten Unternehmen wie z. B.Krankenhduser haben wir
bislang als nicht ganz so attraktive Anlagemdglichkeiten
eingestuft.Sie hangen in der Regel nur vom jeweiligen
Finanzierungsmechanismus und dem jeweiligen
Kostenerstattungskonzept ab und profitieren gewohnlich
nicht von einer besseren Wirtschaftslage.

Krankenhduser sind im diesjahrigen Wahlzyklus unseres
Erachtens eine unbekannte Variable, denn sowohl in
Washington als auch den einzelnen Bundesstaaten ist

man knapp bei Kasse. Daher bleibt nur die Wahl zwischen
Steuererh6hungen oder starker kontrollierten Zuwachsraten
bestimmter Aufwandsposten. Haupteinnahmequelle

vieler Kliniken ist die Regierung, und zwar insbesondere
Uber Medicare. Da umfangreiche Infrastrukturprojekte
erforderlich sind und noch weitere Initiativen im Inland
ganz oben auf der Tagesordnung stehen, wird man
anderen Posten im Etat wohl mehr Prioritdt einrdumen

als den Klinikleistungen. Den Krankenhausern kénnte es
demnach noch schlechter ergehen als anderen Bereichen
im Gesundheitswesen.Wenn Haushaltsengpdasse die
Erstattungsbetrdge fir Krankenhduser oder Managed-Care-
Anbieter einschranken, konnte den Kliniken prozentual
mehr Gewinn pro Patient wegbrechen.Bei den Managed-
Care-Unternehmen beispielsweise kénnte der Gewinn pro
Patient von 500 USD auf 300 USD fallen, wahrend er in den
Krankenh&usern von 50 USD auf 10 USD sinken kénnte,
wenn die Regierung die veranschlagte Inflationsanpassung
der Tarife erheblich kiirzen sollte.Verschiedene Faktoren
kénnten hier fir Ausgleich sorgen, aber wir nehmen
Investments in Krankenhduser kaum als attraktive
Anlagemdglichkeit wahr.

Doch nicht nur die Ausgaben der 6ffentlichen Hand

konnten den Krankenhausern kiinftig Probleme bereiten.
Weiteres Ungemach droht durch das riicklaufige US-
Wirtschaftswachstum. Die US-Verbraucher haben mitunter
schon Mihe, ihren Anteil an den steigenden Arztrechnungen
zu begleichen. Friiher beispielsweise mussten Patienten fur
ihre medizinische Versorgung durchschnittlich etwa 1.000
USD pro Jahr aus eigener Tasche bezahlen (Zuzahlungen
und Selbstbehalt). Inzwischen liegen die jahrlichen Kosten

im Mittel eher bei 2.000 USD oder sogar 3.000 USD.Eine
vor Kurzem durchgefiihrte Erhebung der Kaiser Family
Foundation veranschaulicht, wie schwer sich manche US-
Burger im Einzelfall mit ihren Gesundheitsausgaben tun
(Abb.5).

Abbildung 5

Prozentsatz der erwachsenen Befragten (18-64 Jahre) in den
letzten 5 Jahren

45
40 40
37
35
30
g 2
7] 5
£25 23
[ 21
o
220 19
15
11
10 2
5
0 T T
Konnte andere ~ Wurde wegen der Konnte Verschuldete
Rechnungen Arztrechnungen Grundbedirfnisse  sich oder nahm
wegen der von einem wegen der eine zweite
Arztrechnungen Inkassobiiro Arztrechnungen Hypothek auf, um
nur mit Mihe kontaktiert nicht mehr decken  Arztrechnungen
bezahlen zu bezahlen

Nicht versichert M Versichert

Quelle: Kaiser Family Foundation, 2008, Economic Problems Facing

Families”

Durch Arztrechnungen bedingte Zahlungsunfahigkeit

war unter US-Biirgern in den letzten fiinf Jahren
kontinuierlich der zweithaufigste Grund fur den Antrag auf
Schuldnerschutz. Da das Wirtschaftswachstum nachldsst und
die Verbraucher viel Geld fuir Energie und Nahrungsmittel
bezahlen missen, konnte dieser Trend die Rentabilitat der
Krankenhauser zusatzlich belasten.

Manche medizinische Dienstleister, die von der verdnderten
demographischen Verteilung profitieren, konnten sich indes
unabhangig vom politischen oder wirtschaftlichen Umfeld
behaupten. Gemeint sind die sog. Physician Management
Companies. Ein Beispiel hierfur ware ein Unternehmen,

das sich auf das Management fiir Mediziner auf der
Neugeborenenstation eines Krankenhauses spezialisiert
hat. Die Geburtenraten sind in den letzten Jahren gestiegen,
weil die Kinder der Baby-Boomer-Generation jetzt

selbst Nachwuchs bekommen. AuBerdem kommt es bei
Entbindungen mittlerweile haufiger zu Komplikationen.
Das hat verschiedene Griinde, etwa das hdhere Alter der
Schwangeren, der vermehrte Einsatz der In-vitro-Fertilisation
und die zunehmende Fettleibigkeit in den USA. Dadurch

ist der Bedarf an diesen spezialisierten Dienstleistungen

in letzter Zeit gestiegen. Da zudem die Klientel dieser



Dienstleister zum grof3en Teil von den Medicaid- und SCHIP-
Programmen finanziert wird, konnten zusatzliche Ausgaben
dieser Programme manchen Unternehmen in diesem Sektor
durchaus zugute kommen.

Pharmazie und Biotechnologie

Die grof3en pharmazeutischen Unternehmen kénnten
von der neuen politischen Landschaft ebenfalls betroffen
sein.Wenn sich zum Beispiel die Regelungen fiir den
Einkauf verschreibungspflichtiger Medikamente im
Rahmen des Medicare-Programms dndern, miissen

diese Firmen eventuell ihre Preise und Ertragsprognosen
Uberdenken. Sie wdren vermutlich starker davon
betroffen als die zwischengeschalteten Vermittler von
Versicherungsleistungen, die sog. Benefit Administrators, die
ihre Richtlinien einfach entsprechend anpassen mussten.

Was die Biotechnologieaktien betrifft, wird immer
haufiger gefordert, die Entwicklung von Generika vieler
biotechnologisch basierte Therapien oder Arzneimittel
(sog.,Follow-on-Biologika”) zu gestatten und die aktuelle
Entwicklung von Generika allgemein voranzutreiben.
Letzteres halten wir unter einer Regierung Obama fir
ebenso moéglich wie unter McCain. Obgleich ein starker
wirtschaftlicher Anreiz fir die Entwicklung generischer
Biologika besteht, ist die Herstellung einer generischen
Kopie bei vielen Biopharmazeutika in technologischer
Hinsicht derzeit noch sehr schwierig. Grund ist die
komplexe Molekularstruktur. Komplexe Proteine lassen
sich in der Regel schwieriger replizieren und stellen

somit einen potenziellen Wettbewerbsvorteil dar.
Wahrend sich die politischen Trends langfristig auf die
Biotechnologiewerte niederschlagen kénnen, achten

wir auch auf andere Merkmale, um festzustellen, ob ein
Biotechnologieunternehmen ein attraktives langfristiges
Investment ist. Zum Beispiel gefallen uns in der Regel Firmen,
die selbst entwickelte Produkte mit langen Patentlaufzeiten
vertreiben und einen deutlichen Wettbewerbsvorteil beim
Herstellungsprozess vorweisen kénnen.

Verwaltung und Vertrieb verschreibungspflichtiger
Medikamente

Auf der Suche nach interessanten Anlagemdéglichkeiten
im Gesundheitssektor konzentrieren wir uns zundchst
darauf, wie sich das Produkt oder die Dienstleistung des
Unternehmens auf die Gesundheit des Patienten auswirkt.
Ist das Produkt oder die Dienstleistung fiir den Patienten
wirklich von Nutzen? Lautet die Antwort ja, lohnt sich

eine genauere Betrachtung.Wenn nicht, sehen wir uns

in der Regel anderweitig um.Neben Managed-Care-
Anbietern und Biotechnologieunternehmen sind die sog.
Pharmacy Benefits Manager, die verschreibungspflichtige
Medikamente an Krankenversicherungen und andere
Unternehmen vermitteln, moglicherweise eine interessante
Alternative, weil diese Firmen unseres Erachtens die
genannten Kriterien erfillen. lhre Dienste verringern den

Einkaufspreis der Arzneimittel zu Gunsten der Patienten

und Versicherungsgesellschaften. Zudem kénnen sie

daftir sorgen, dass die Patienten ihre arztlich verordnete
Therapie besser einhalten und tragen damit zur Vermeidung
anderweitiger Folgeerscheinungen wie etwa der Einweisung
ins Krankenhaus bei, die mit noch hheren Kosten
verbunden sind.

Andere Bereiche, die vielleicht weniger von der neuen
Besetzung im Oval Office betroffen sein werden, sind zum
Beispiel die Apotheken.Wir glauben, dass die riickldufige
Konjunktur starker ins Gewicht féllt und bewirken kénnte,
dass die Verbraucher statt teurer Markenartikel lieber
weniger bekannte, aber dafiir glinstigere rezeptfreie
Medikamente kaufen.In der Regel machen namenlose
Produkte pro Quartal 15% bis 20% der Umsatze aus dem
freiverkduflichen Sortiment einer Apotheke aus (also an

der Einzelhandelstheke im Gegensatz zum Schalter fir
rezeptpflichtige Medikamente). Da die Verbraucher die
hohen Energie- und Nahrungsmittelpreise zu splren
bekommen, kdnnten die Apothekenumsatze mit No-Name-
Produkten noch steigen.Zudem sind die Gewinnmargen bei
diesen Produkten weitaus hoher als bei Markenware, weil fur
den Markennamen ein entsprechender Aufschlag gezahlt
wird. Insgesamt kénnte sich also auch die Rentabilitat dieser
Unternehmen verbessern.

Zuriick zur Wahl 2008

Da die Wahl 2008 kurz bevorsteht, ist es im
Gesundheitssektor zu héherer Volatilitdat gekommen.Ob
nun McCain oder Obama zum Prasidenten gekdirt wird,
tiefgreifende Veranderungen im Gesundheitswesen sind
mit einem neuen Kongress und einer neuen Regierung
in jedem Fall zu erwarten. Betrachtet man die US-
Gesundheitspolitik auf lange Sicht, gehen die meisten
Managed-Care-Organisationen, Medikamentenvermittler
und Gesundheitsdienstleister von einer veranderten
Erstattungspolitik und einem Kurswechsel unter der
neuen Regierung aus. Wir sind tendenziell der gleichen
Meinung, erwarten aber, dass die langerfristige Dynamik,
etwa die steigenden Gesundheitskosten und die alternde
Bevolkerung, mehr Einfluss auf die Ertrage der einzelnen
Segmente im Gesundheitswesen nehmen wird als das
politische Umfeld.
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