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24. Jahrgang  

„Schon heute in die Gesundheit von morgen in-
vestieren!“ 

So lautet der Leitsatz eines der führenden Anbieter von Anlage-

produkten mit Gesundheitsprofil – der Apo Asset Management 

GmbH (apoAsset). 1999 als zentraler Partner für das Invest-

mentfondsgeschäft der Deutschen Apotheker- und Ärztebank 

eG und der Deutschen Ärzteversicherung AG gegründet, ist man 

auf das Portfoliomanagement von Anlageprodukten mit Schwer-

punkt Gesundheit fokussiert. Aktuell betreut die Company rund 

4 Mrd. Euro an Kundengeldern, welche sowohl in Publikums- als 

auch in Spezialfonds und institutionellen Tranchen investiert 

sind. Neben der Gesundheitssparte deckt man auch den Bereich 

der Multi-Asset-Fonds ab, welche wir zu einem anderen Zeit-

punkt aufgreifen werden. Durch die langjährige Erfahrung und 

Spezialisierung ist man bestens vernetzt und hält auch eine Be-

teiligung an der Medical Strategy GmbH, über deren Fonds Me-

dical BioHealth wir vom Start weg hier im DFA berichtet und zu 

denen wir Ihnen zuletzt in Ausgabe 19/2023 (wie immer im Ar-

chiv zu finden) ein Update gegeben haben. Dass der Gesund-

heitsmarkt einer der zukunftsträchtigsten Märkte generell ist, 

dürfte unbestritten sein. Gleichzeitig bietet dieser Markt ein herr-

liches Umfeld für aktive Manager, die sich abseits der Bench-

mark bewegen. Wir möchten Ihnen heute eine mehrfach ausge-

zeichnete Strategie aus dem Hause apoAsset vorstellen, die un-

seres Erachtens sehr aussichtsreich ist. Es handelt sich hierbei 

um den bereits 2005 lancierten apo Medical Opportunities R 

(WKN A0EQ6Y), eine Ko-Produktion der apoAsset und Medical 

Strategy. 

Nach dem Hype während der Covid-19-Pandemie 
ist der Markt aktuell etwas ruhiger geworden! 

Im Vergleich zu anderen Sektoren, wie beispielsweise Informa-

tionstechnologie oder auch Energie, sieht der Gesundheitsmarkt 

in diesem Jahr eher schwach aus, und selbst der MSCI World 

Index, den man in der Vergangenheit in der Regel outperformt 

hat, hat Boden gut machen können. Gleichzeitig werden kleinere 

Werte aufgrund der angestiegenen oder eher plötzlich wieder-

kehrenden Zinsen – wie so häufig – neu bewertet, und selbst 

grundsolide Titel wurden von den Anlegern abgestraft bzw. ha-

ben nicht mehr die Dynamik wie zuvor. Nachdem nun weitere 

Zinserhöhungen nicht absehbar sind und man eher von wieder 

sinkenden Kapitalmarktzinsen ausgeht, könnte das zu einem 

Turnaround im Healthcare-Markt – insbesondere bei kleinen und 

mittleren Unternehmen – führen, denn die Aussichten des Mark-

tes sind langfristig unbestritten ausgezeichnet. Warum in diesem 

Umfeld die Strategie von apoAsset sehr vielversprechend ist, 

möchten wir Ihnen gerne zeigen. 

Wir haben uns 
hierzu mit dem Ma-
nagement um Kai 
Brüning, seit 2011 
Senior Portfolio 
Manager-
Healthcare bei 
apoAsset, kurzge-
schlossen! 

Wir wollten von ihm wissen: Es gibt viele Healthcare-Fonds auf 

dem Markt – was unterscheidet Ihren Ansatz von Mitbewer-

bern? Hierzu sagt er uns: „Hinter apoAsset steht eines der 

größten Healthcare-Kompetenznetzwerke im deutschsprachi-

gen Raum. So verfügt die apoAsset z.B. über einen dreiköpfigen 

wissenschaftlichen Beirat. Hinzu kommt, dass das Fondsma-

nagement nicht nur über eine betriebswirtschaftliche Expertise 

verfügt. Vielmehr handelt es sich um ein interdisziplinäres Team, 

u.a. mit biowissenschaftlicher und medizinischer Expertise. Der 

Fonds investiert nicht wie viele andere in nur einen Subsektor 

des Gesundheitsmarktes, sondern bietet ein besonders breites 

Spektrum. Im Fokus stehen vor allem Pharmazeutika, Medizin-

technik, Biotechnologie und Dienstleistungen. Dadurch ist das 

Fondskonzept sehr breit aufgestellt und kein typischer „Bran-

chenfonds“. 

Die Philosophie des Fonds ist es, den Anlegern 
die Möglichkeit zu geben, am kompletten Wachs-
tum des Gesundheitsmarktes teilzuhaben. 

Die Anlage erfolgt 

dabei aktiv und los-

gelöst von einer 

Benchmark in ei-

nem Teamansatz. 

Es werden die Be-

reiche Pharma, Bio-

technologie, Medi-

zintechnik, Dienst-

leistungen und 

auch der Bereich 

Digital Health abge-

deckt. Das Ma-

nagement der bei-

den Subsektoren 

Medizintechnik und  

https://www.linkedin.com/company/der-fonds-analyst
https://twitter.com/DERFONDSANALYST
https://www.apoasset.de
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Dienstleistungen obliegt dabei apoAsset, während Medical Stra-

tegy für den Bereich Pharma und Biotechnologie verantwortlich 

ist. Zwischen den Subsektoren sowie zwischen den beiden un-

terschiedlichen Management-Teams kommt es zu einem Reba-

lancing, welches aber nicht statisch zu fixen Zeitpunkten stattfin-

det. Vielmehr spielen auch taktische Gründe eine Rolle, sodass 

ein Sektor gelegentlich und meist temporär übergewichtet wird. 

Sowohl die sektorale als auch die regionale Aufteilung des 

Fonds ist unabhängig vom Index, wie auch das Thema der Un-

ternehmensgröße oder Marktkapitalisierung von diesem deutlich 

abweicht. Einen Anlageschwerpunkt stellen Titel aus dem Be-

reich Small-Midcaps dar, so dass ein konventioneller Vergleich 

mit einem passiven Index, der primär aus Largecaps besteht, 

nur wenig sinnvoll erscheint.  

Generell liegen in dieser starken Abweichung 
Chance wie Risiko, lässt uns das Fondsmanage-
ment wissen:  

„Der Fonds hat durch seine gleichmäßige Subsektoralloka-

tion im Vergleich zum Index (und zum Wettbewerb) ein stra-

tegisches Untergewicht in Pharmawerten. Daher ist es denk-

bar, dass der Fonds in schwächeren Marktphasen den Index 

underperformt, da Pharmatitel einen defensiven Charakter 

haben. In der Vergangenheit wurde aber des Öfteren gezeigt, 

dass die erfolgreiche Einzeltitelselektion dieses Risiko über-

wiegt. Auch die im Vergleich zur Peergroup deutlich höhere 

Allokation in kleineren Unternehmen kann dazu führen, dass 

der Fonds in Risk-off-Phasen höhere Schwankungen zeigt.“ 

Der Anlageprozess ist klar definiert und wird von 
einer Bottom-up-Analyse geprägt. 

Aus dem Universum aller MSCI-Gesundheitstitel (rund 1200) ver-

bleiben nach einer quantitativen und qualitativen Vorselektion 

rund 150 mögliche Portfoliokandidaten. Diese werden im  

Anschluss nach ESG-Kriterien untersucht und die übrig gebliebe-

nen Titel dann tiefgreifend analysiert und das Portfolio entspre-

chend aufgebaut. Gerade im Rahmen des Researchs kommt den 

beiden Management-Teams das vorhandene Netzwerk zugute, 

sodass man entsprechende Ideen sehr früh umsetzen kann. In 

Summe kommen dann rund 50 bis 60 Titel aus dem Hause 

apoAsset und weitere rund 50 bis 60 Titel aus dem  

Hause Medical Strategy ins Portfolio. Je nach Unternehmens-

größe und Liquidität liegt die Positionsgröße zwischen 0,5 und 

5 %. Die Positionen werden in der Regel sukzessive auf- und ab-

gebaut. Das Ziel von apoAsset ist es, die Titel für mindestens 12 

Monate zu halten; ergeben sich aber Veränderungen in der Be-

wertung oder innerhalb eines Sektors, wird entsprechend zügig 

reagiert. Eine laufende Überwachung der Titel und des Gesamt-

portfolios ist selbstverständlich. Die Liquiditätsquote liegt in der 

Regel zwischen 1 und 5 % und wird nicht aktiv gesteuert.  

Auch das Thema ESG wird im Rahmen des  
Anlageprozesses vollständig berücksichtigt!  

Der Fonds wird als SFDR - Artikel 8 Fonds eingruppiert und ar-

beitet mit Ausschlusskriterien (z.B. Rüstung, Waffen, Kohle etc.) 

nach dem Verbändekonzept (Datenbasis Sustainalytics). 

Selbstredend werden auch schwerwiegende Verstöße gegen 

den UN Global Compact sanktioniert. apoAsset als Company 

verzichtet generell auf die Spekulation bei Grundnahrungsmit-

teln oder umstrittenen Waffen, sodass man dem hauseigenen 

Leitbild der „achtsamen Investition“ nachkommt mit dem Ziel, 

ökonomisch, ökologisch und sozial nachhaltig zu handeln. Die 

Ratingagenturen vergeben hier 4 Sterne (ISS), MSCI ESG ein A 

und Morningstar 3 Globen. 

Warum ist es gerade jetzt ein guter Zeitpunkt in 
diesen zukunftsträchtigen Markt einzusteigen?  

So lautet unsere nächste Frage. Hierzu das Management: „Nach 

der großen Nachfrage in diesem Marktsegment während der 

Pandemie gab es eine deutliche Kurskorrektur in den letzten 24 

Monaten. Die Bewertungen zum breiten Healthcare-Markt er-

scheinen ausgeglichen zum Gesamtmarkt. Es gibt aber einzelne 

Segmente, die hervorstechen. Dies betrifft vor allem die Biotech-

nologie. Hier liegen sehr günstige Bewertungen vor, bei einer 

großen Anzahl von Unternehmen liegt der Marktwert unter den 

Liquiditätsbeständen. Dies ist ein gutes Umfeld für aktive Stock-

Picker. Darüber hinaus erwarten wir für 2024 u.a. weitere span-

nende Innovationen sowie interessante M&A-Aktivitäten.“ 

Welche Auswirkung hat die aktuelle Zins- und In-
flationsentwicklung auf Ihr Management? 

So lautet die abschließende Frage an das Management. „Der 

Healthcare-Markt, hier vor allem die Small- und Midcaps, hat in 

den letzten zwei Jahren u.a. durch die Zinsentwicklung gelitten. 

Wenn die aktuelle Markteinschätzung bezüglich eines Zins-pla-

teaus richtig ist mit evtl. zu erwartenden Diskussionen zu ersten 

Zinssenkungen, sollte das den Small- und Midcap-Bereich un-

terstützen. Die Nachfrageseite bleibt aufgrund des Grundbedürf-

nis-Charakters von Health Care relativ konjunkturunabhängig“, 

bestätigt uns das Fondsmanagement.  

 

Doch wie hat sich diese Strategie bislang  
geschlagen? 

War der Fonds lange Jahre sehr stark unterwegs, musste er in 

letzter Zeit aber etwas Federn lassen. Dies hing einerseits mit 

der Untergewichtung des Pharmasektors und andererseits mit 

dem Fokus auf Small & Micaps – die in der Regel über 60 % des 

Portfolios ausmachen – zusammen. Gerade in diesem Sektor 

haben die Small & Midcaps seit Mitte 2021 den Largecap Index 

um ca. 45 % underperformt. Dennoch ist es dem Management 

gelungen, die letzten drei Jahre deutlich besser als der MSCI 

Small Health Care Index abzuschließen und auf dem Level des 

Vergleichsgruppendurchschnitts der primär in Largecaps allo-

kierten Fonds zu landen.Small Health Care Index abzuschließen 

und auf dem Level des Vergleichsgruppendurchschnitts der pri-

mär in Largecaps allokierten Fonds zu landen. In Zahlen per 

30.11.2023: YTD -8,87 %, 1 Jahr -9,89 %, 3 Jahre -7,62 %, 5 

Jahre 12,98 % 10 Jahre 80,74 %. Hier gilt es nun die Gunst der 

Stunde zu nutzen und verlorenes Terrain wieder aufzuholen



 

 

 

 

Bis zur kommenden Ausgabe verbleiben wir 

herzlichst 

 

Michael Bohn                Markus Kaiser                Werner Lang 

 

 

 

„Wer ein Ziel hat, nimmt auch 

schlechte Straßen in Kauf.“ 

Kyrilla Spiecker 
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Ein Blick ins rund 700 Mio. große Portfolio zeigt 
folgendes Bild: 

Aktuell (per 30.11.2023) ist der Sektor Biotechnologie mit 34 % 

taktisch übergewichtet. Hier sieht man insbesondere im Bereich 

M&A Aktivitäten ein hohes Chancenpotenzial. Titel aus dem Me-

dizintechnik-Sektor machen rund 25,6 % des Portfolios aus, auf 

Pharma-Titel entfallen lediglich 18,7 % und auf Gesundheits-

dienstleister 17,2 %. Die Top-10-Titel machen rund 25 % des 

Fondsvolumens aus und die Top-3-Titel lauten: Eli Lilly mit 

4,32 %, Vertex mit 3,23 % und Sanofi mit 3,16 % Regional be-

trachtet entfallen rund 63 % der Titel auf Nordamerika, rund 

34 % auf Werte aus Europa und rund 3 % auf Titel aus Asien 

und Südamerika. Auch seitens der Marktkapitalisierung ist das 

Bild ein anderes als beim Index: Es entfallen rund 43 % auf 

Largecaps, rund 36 % auf Midcaps und rund 21 % auf Small-

caps. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Fazit: Auf die Frage „Welche Schlagzeile würden Sie gerne 

einmal über Ihren Fonds lesen?“ erhielten wir die Antwort: „Ganz 

oben – der apo Medical Opportunities wie Phönix aus der Asche 

wieder dort, wo er hingehört.“ Es spricht auf jeden Fall einiges 

dafür, dass das gelingen kann. Wer das Thema Gesundheit in 

einer aktiven Variante spielen möchte oder eine Abrundung zu 

einer passiven Largecap-Strategie sucht, sollte sich diese weit 

abseits einer Benchmark agierende Lösung näher anschauen, 

sei es als Einmalanlage oder auch ratierlich. Man erhält zwei 

sehr erfahrene Management-Teams mit sehr viel Know-how und 

einem etablierten Expertennetzwerk. Gerade in diesem Sektor 

ist der Small- & Midcap-Bereich hoch interessant und bietet eine 

Menge Aufholpotenzial. Wir halten Sie auf dem Laufenden!  

http://www.derfondsanalyst.de/eigenpositionen

