Heiko Opfer: ,Unsere Publikums-
fonds weisen alle eine eigene Tranche
fir den Einsatz in den Portfolios von
GroBanlegern auf. In Summe
verwalten wir in diesen Tranchen
owie unseren Spezialfondsmandaten
Sinzvischen rund eine Milliarde Euro

fir institutionelle Investoren.”
]

Claus Sendelbach und Heiko Opfer, heide Geschiifisfihrer von Apo Asset Management,
erkliren im Inferview, warum ein GroBanleger sich mit einem Investment in den Healthcare-
Marki eine hohere Aktienquote bei gleichem Risikobudget leisten kann.

ie in Diisseldorf ansissige

Apo Asset Management ist

schon aufgrund ihrer Eigen-

timerstruktur speziell. Denn
die Partnerschaft einer Branchenbank, der
Deutschen Apotheker- und Arztebank, mit
einem Standesversicherer, der Deutschen
Arzteversicherung, wird wohl auch kiinftig
so schnell keine Nachahmer finden und das
Alleinstellungsmerkmal des Asset Mana-
gers bleiben. Lange Zeit haben die Diissel-
dorfer eine gewisse Exklusivitit auch an
anderer Stelle gepflegt. Die Apo-Fonds
wurden bis vor drei Jahren ausschlieBlich in
der Beratung der Apo-Bank-Kunden, den
Fondspolicen der Arzteversicherung sowie

»GUTEN SCHRITT NAC
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in den Spezialfondsmandaten der beiden
Eigner eingesetzt. Seither hat sich das
Unternechmen dem Vertrieb seiner Produkte
iiber freie Finanzdienstleister an deren Re-
tailkunden gedffnet. Im Interview erklaren
die beiden Geschéftsfiihrer der Gesellschaft,
Claus Sendelbach und Heiko Opfer, warum
es aus ihrer Sicht gerade auch fiir einen
institutionellen Investor sinnvoll sein kann,
sich mit dem Thema Investment in den
Gesundheitsmarkt zu beschéftigen.

Herr Sendelbach, wenn man die Struktur
der Apo Asset Management genau betrach-
tet, fllt auf, dass ein Grofteil der von Ihrer
Gesellschafi gemanagten Assets in Publi-
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kumsfonds verwaltet wird. Was macht Ihr
Unternehmen fiir institutionelle Investoren
interessant?

Caus Sendelbach: Wenn man weit in unsere
Geschichte zuriickblickt, stellt man fest,
dass wir urspriinglich sogar im institutionel-
len Geschéft gestartet sind. Das war 1999,
als wir die ersten Kunden-Spezialfondsman-
date unserer beiden Eigentiimer, der Apo
Bank einerseits und der Deutschen Arzte-
Versicherung andererseits, iibernommen ha-
ben. Daher sind wir seit unseren Anfingen
vertraut mit den Anforderungen, die an die
Strukturierung institutioneller Portfolios
gestellt werden. Was uns heute speziell fiir
diesen Anlegerkreis interessant macht, ist
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Claus Sendelbach, Geschfisfihrer, Apo AV
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aus meiner Sicht in erster Linie die bewuss-
te Konzentration auf unser wichtigstes The-
ma, auf das wir uns spezialisiert haben: den
kontinuierlich wachsenden Gesundheits-
markt in seinen unterschiedlichen Facetten.
Insgesamt belaufen sich die verwalteten As-
sets auf zirka fiinf Milliarden Euro, davon
liegt die Halfte in Gesundheitsfonds. Daher
glaube ich, dass wir flir uns in Anspruch
nehmen koénnen, schon heute zu den fiihren-
den Anbietern von Anlageprodukten in die-
sem Markt zu gehoren.

Heiko Opfer: Zumal wir seitens der Apo Asset
inzwischen eine Palette von insgesamt elf
Fonds anbieten, neben einer Reihe von Ak-
tien- und Multi-Asset-Fonds auch ein global
anlegendes ETF-Portfolio, das aktiv in neun
borsengehandelte Indexfonds verschiedener
Regionen und Anlageklassen investiert. Je-
der dieser Publikumsfonds weist eine eige-
ne Tranche fiir den Einsatz in den Portfolios
von GroBanlegern auf. In Summe verwalten
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wir in diesen Tranchen sowie unseren Spe-
zialfondsmandaten inzwischen rund eine
Milliarde Euro fiir institutionelle Investoren.

Wobei Sie die Marke von fiinf Milliarden bei
den verwalteten Assets doch erst seit diesem
Jahr erreicht haben, richtig?

Heiko Opfer: Das ist richtig und hingt mit
unserer Beteiligung an Medical Strategy
zusammen, einem der erfolgreichsten Bio-
tech-Investoren Europas. Wir arbeiten
bereits seit 2005 mit Medical Strategy zu-
sammen. Urspriinglich entstanden ist die
Kooperation im Zusammenhang mit der
damals erfolgten Auflage des gemeinsam
gemanagten Apo Medical Opportunities.
Der Fonds kann seither auf eine iiberaus
erfreuliche Performanceentwicklung ver-
weisen und gehort mit einem heute verwal-
teten Fondsvermdgen von tiber 900 Millio-
nen Euro inzwischen zu den groften unse-
rer Palette. Zum Erfolg dieser Zusammen-
arbeit tragen dabei beide Seiten bei. Medi-
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» Unser wichtigstes
Thema, auf das wir uns
spezialisiert haben: der
kontinuierlich wachsende

Gesundheitsmarkt. €

Claus Sendelbach, Geschifisfihrer, Apo AM

cal Strategy bringt vor allem sein Know-
how in kleinen und mittelgroen sowie
innovativ agierenden Biotechnologie- und
Pharmaunternehmen in die Kooperation ein,
auf unserer Seite konzentrieren wir uns auf
die Themen Medizintechnik, Digital Health
und Dienstleister.

Claus Sendelbach: Man sollte zudem nicht ver-
gessen, dass durch die Kooperation auf bei-
den Seiten Synergien im betriebswirtschaft-
lichen Bereich erzielt werden konnten. Me-
dical Strategy hat mit uns einen Partner ge-
wonnen, der sich um Aspekte wie Regula-
torik, Compliance und Wertpapierservice
kiimmert. Gleichzeitig kdnnen wir von ei-
ner deutlichen Erweiterung unseres Fonds-
managementteams um Spezialisten, die wir
so vorher nicht an Bord hatten, profitieren.
Im Ubrigen ist dadurch — sozusagen en pas-
sant — das grofite deutsche Spezialistennetz-
werk fiir globale Gesundheitsfonds entstan-
den. All das zusammengenommen hat uns
bereits Anfang 2019 dazu veranlasst, unsere
Zusammenarbeit durch eine Beteiligung
von 25,1 Prozent an Medical Strategy sozu-
sagen zu institutionalisieren. Im laufenden
Jahr haben wir unseren Anteil auf 50,1 Pro-
zent erhoht. Das erklért den auf den ersten
Blick vielleicht sprunghaft erscheinenden
Anstieg der insgesamt von uns verwalteten
Assets.

Beim Stichwort Performance fillt auf, dass
der Ausbruch der Corona-Pandemie sich im
vergangenen Jahr wie eine Art Booster fiir
einige der von Ihnen gemanagten Strategien
ausgewirkt hat.

Claus Sendelbach: Anfang 2020 konnten auch
wir natiirlich nicht ahnen, welche Ausmalie
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die Corona-Pandemie annehmen und wie
stark das Thema unser heutiges Leben be-
stimmen wiirde. Was wir allerdings sehr
wohl schon damals erkannt haben, das ist
die Tatsache, dass die fiir unsere Gesell-
schaft schon seit Langem zentralen Themen
wie Gesundheit und die Behandlung von
Krankheiten noch wesentlich an Bedeutung
gewinnen wiirden. Denn auch wenn diese
Themen durch den Verlauf der Pandemie
weltweit ins Zentrum der Aufmerksamkeit
geriickt sind, sollte man nicht verkennen,
dass es sich dabei im Grunde schon seit
Jahren um einen echten Megatrend handelt.
Insofern war Corona vielleicht so etwas wie
ein Booster fiir bestimmte Entwicklungen,
aber das Interesse am Thema Healthcare
war auch schon vor dem Ausbruch extrem

grof3.

Was sind aus Ihrer Sicht die wesentlichen
Treiber dieser Entwicklung?

Heiko Opfer: Dabei spielen nicht nur Ent-
wicklungen wie ein anhaltender demogra-
fischer wie auch 6konomischer Wandel, die
wir weltweit erleben, eine besondere Rolle.
Auch dem Thema medizinischer Fortschritt
muss man eine hohe Bedeutung beimessen.
In diesem Zusammenhang ist es vor allem
die Digitalisierung, die gerade auch im
medizinischen Bereich eine immer grofBere
Bedeutung erlangt, und das nicht nur mit
Blick auf ein allgemein gestiegenes Be-
wusstsein in Bezug auf die damit verbunde-
nen Moglichkeiten zur Leistungsausweitung
in der medizinischen Versorgung, sondern
auch auf den damit verbundenen Effizienz-
gewinn. Beides sind nach wie vor wesent-
liche Treiber, die den Gesundheitssektor
auch kiinftig zu einem nachhaltigen Wachs-
tumsmarkt machen werden. Nicht zuletzt
kommt die ungebremste Innovationsstirke
vor allem im Bereich der Biotechnologie
hinzu. Das alles betrifft im Ubrigen nicht
nur die Industrieldnder. Das nach wie vor
Bevolkerungswachstum
Schwellenmirkten fiihrt dazu, dass viele
dieser Léander ihre Gesundheitssysteme
massiv ausbauen, um einer steigenden Zahl
von Patienten den Zugang zu medizinischer
Versorgung zu ermdglichen.

starke in den

Claus Sendelbach: Nicht vergessen sollte man
zudem, dass all diese Faktoren natiirlich
gleichzeitig einen enorm hohen Kapital-
bedarf mit sich bringen. Denn die gesamten
Entwicklungen innerhalb der verschiedenen
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» Auch dem Thema medizinischer Fortschritt muss

man eine hohe Bedeutung beimessen. €
Heiko Opfer, Geschftsfiihrer, Apo AM

Bereiche von Gesundheitsvorsorge und
medizinischer Versorgung miissen natiirlich
irgendwie finanziert werden. Allein in
Deutschland ist der Healthcare-Sektor in
den vergangenen zehn Jahren um jihrlich
3,3 Prozent gewachsen. Weltweit wird mit
einem Wachstum von jahrlich rund sechs
Prozent bis zum Jahr 2030 gerechnet. Und
in diesen Zahlen sind die jlingsten Ent-
wicklungen aufgrund der neuen Anforde-
rungen aus der Coronakrise gar nicht
beriicksichtigt.

MNOREY

Andererseits miissen die steigenden Ausga-
ben zur Gesundheitsversorgung natiirlich
irgendwie bezahlt werden.

Claus Sendelbach: Das fiihrt uns neben dem
Aspekt des medizinischen Fortschritts zu
einem weiteren Schwerpunktthema, das die
Entwicklung im Gesundheitssektor auch in
den kommenden Jahren weiter pragen wird.
Das ist die Notwendigkeit einer enormen
Effizienzsteigerung, die es braucht, um, wie
Sie sagen, die mit Sicherheit weiter stei-
genden Ausgaben iiberhaupt finanzieren zu
konnen. Denn die Ausgabenstruktur, die flir
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den Sektor Gesundheit und Medizin aufge-
wendet wird, steigt ja im Grunde iiberall in
der Welt weiter an. Ein Land wie China
wendet heute schon rund sechs Prozent sei-
nes Bruttoinlandsprodukts fiir den Sektor
auf, mit deutlichem Potenzial nach oben. In
den USA liegen die Ausgaben fiir den
Healthcare-Sektor bereits jetzt wesentlich
hoher, bei zirka 18 Prozent des BIP. Wenn
man berticksichtigt, dass diese Ausgaben
nach Prognosen, in denen die Kosten der
Corona-Pandemie noch gar nicht bertick-
sichtigt sind, iiber die néchsten zehn Jahre
mit sechs Prozent jahrlich wachsen werden,
dann wird eines klar: Bei einem Wirt-
schaftswachstum, das optimistisch gerech-
net global bei zweieinhalb bis drei Prozent
liegen wird, nimmt der Ausgabenanteil flir
den Gesundheitssektor am gesamten BIP
deutlich zu. Das heifit, ohne eine erhebliche
Effizienzsteigerung wird es nicht gehen.

Heiko Opfer: Das war fiir uns im Ubrigen
einer der Griinde, warum wir bereits Mitte
2017 den Apo Digital Health Aktien Fonds
aufgelegt haben. Wir wollten speziell in
Aktien von Unternehmen investieren, die
ihre Umsatzerlose und Gewinne durch ihren

Bezug zur Digitalisierung des Gesundheits-
sektors erzielen beziehungsweise ihre For-
schungs- und Entwicklungsausgaben dafiir
aufwenden. Das sind vor allem Unterneh-
men aus den Sektoren Informationstech-
nologie und Medizintechnik, aber auch aus
den Bereichen Betreuung und Pflege sowie
Logistik und Vertrieb. Und die Entwicklung
in diesen Bereichen gibt uns insofern recht,
als der Fonds seine Performance, die bereits
in den Jahren 2018 und 2019 zweistellig
war, im vergangenen Jahr sogar noch
einmal deutlich steigern konnte — auf iiber
40 Prozent.

Womit wir wieder beim Thema Perfor-
mance sind. Wie ist es zu erkldren, dass Ihre

Claus Sendelbach

Claus Sendelbach arbeitet bereits seit Juli 2011 fiir Apo Asset Management.
Als Geschiifisfhrer veraniwortet er nicht nur Veririeb und Marketing fir insti-
tutionelle Investoren und Vertriehsorganisationen, sondern auch die Bereiche
Personal, Finanzen und Risikomanagement. Davor war Sendelbach,
der ein Studium der Beiriehswirischafislehre abgeschlossen hat,

in leitenden Positionen fiir verschiedene Fondsgesellschaften
tiitig, darunter Commerzinvest, Crédit Suisse, Deka und
Vontobel.
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Claus Sendelbach, Geschiftsfiirer, Apo AW

Fonds im laufenden Jahr dem Gesamt-
markt, gemessen am MSCI World Health-
care, hinterherhinken? Das wirft fiir einen
Beobachter die Frage auf, ob Sie schlechtes
Stockpicking betrieben haben.

Claus Sendelbach: Dem muss ich ganz klar
widersprechen. Denn gerade die kleineren
und mittleren Werte, in die wir investieren,
haben es im laufenden Jahr erheblich
schwerer gehabt. Ablesbar ist das an der
Entwicklung des Russell 2000 Biotech
Index, der die Entwicklung der Small Caps
im Biotech-Sektor widerspiegelt. Der Bio-
tech Index selber liegt zwar deutlich im
Plus, fiir die Masse der kleinen und mitt-
leren Unternehmen gilt das aber leider
nicht. Das macht deutlich, welche struktu-
relle Verdnderung wir in diesem Jahr erlebt
haben, insbesondere im Biotech-Bereich,
wo sich der Grofiteil der Investoren auf
wenige grofe Titel konzentriert hat. Dahin-
ter steht neben aufkommenden Zinséngsten
auch eine Fokussierung auf nur wenige
Value-Werte des Sektors, die im laufenden
Jahr zu beobachten war.

Heiko Opfer: Wobei man ergéinzen sollte,
dass es sich dabei um eine Art zyklische
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» Es miisste maglich sein,
deutlich hdhere Risiko-
priimien zu vereinnahmen
als die sogenannte
Old Economy. &

Heiko Opfer, Geschifisfihrer, Apo AW

Reaktion handelt, die in den vergangenen
20 Jahren streckenweise immer wieder ein-
mal zu beobachten war. Aus unserer Sicht
bedeutet das aber nicht, dass der Zyklus
nicht mehr intakt ware. Nur konnten die
kleineren Unternehmen in diesem Jahr nicht
in dem Maf} davon profitieren, wie das in
den vorausgegangenen Jahren der Fall ge-
wesen ist. Insbesondere im Bereich Medi-
zintechnik wurde vieles einfach verschoben,
wenn man zum Beispiel an Operationen
wie den Einsatz von kiinstlichen Gelenken
oder Ahnliches denkt. Hier zeigt Corona
seine Auswirkungen, wodurch es in einigen
Branchen zu erheblichen Nachholeffekten
kommen wird.

Claus Sendelbach: Zudem haben die Auswir-
kungen der Pandemie den dringenden
Handlungsbedarf offenbart, der vor allem
im digitalen Bereich existiert. Die Umset-
zung dieses Handlungsbedarfs beginnt je-
doch gerade erst. Vieles wird eben nicht so
schnell umgesetzt, wie es vielleicht wiin-
schenswert wire. International ist man da
zum Teil schon wesentlich weiter, aber hier-
zulande ist das noch eine Art Hemmschuh.
So kommt es vielleicht aktuell zu einer Ver-
schnaufpause, an einer langfristig enorm
starken Aufwértsentwicklung dndert sich
dadurch aber nichts. Weltweit wird, wie
schon gesagt, mit einem Wachstum von
jahrlich sechs Prozent bis zum Jahr 2030
gerechnet. In manchen Sektoren diirfte das
Wachstum nach Schitzung von Experten
sogar noch deutlich hoher ausfallen.

Konnen Sie uns konkrete Zahlen dazu
nennen?
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Heiko Opfer: Wenn es nach den Experten von
Roland Berger geht, dann diirfte zum Bei-
spiel ein Bereich wie die Biotechnologie in
den néchsten zehn Jahren um 16 Prozent
pro Jahr zulegen. Noch sehr viel verhei-
Bungsvoller sieht es fiir die digitale Medizin
aus. Hier wird fiir die néchste Dekade ein
jahrliches Wachstum von 21 Prozent pro-
gnostiziert. Wenn die allgemeine Kapital-
markttheorie also nicht ganz falsch ist,
miisste es mdglich sein, deutlich hohere
Risikoprdamien zu vereinnahmen, als das fiir
die sogenannte Old Economy der Fall sein
wird. Und weil wir in genau diesen aus-
sichtsreichen Branchen nach den unserer
Ansicht nach besten Werten fiir unsere

Heiko Opfer

Heiko Opfer gehirt seit 15. Mai 2018 der Geschiftsleitung der in Dijssel-
dorf ansiissigen Apo Asset Management an. Der promovierte Wirtschafts-
wissenschaftler hat davor fiir Deka Invesiment gearbeitet, zuniichst als Port-
foliomanager, Risikomanager sowie Analyst, spiiter Gbernahm er die Leitung
des Bereichs ,Quantitative Asset Allocation und Werlsicherung”. Dabei
verantwortete er die Entwicklung und das Management eines
breiten Spekirums von Publikums- und Spezialfonds fiir private

und institufionelle Anleger.
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Fonds suchen, beunruhigt die zuletzt riick-
laufige Performance unserer Fonds auch
nicht wirklich. Auch mit dem Blick nach
vorn: Unsere Story stimmt.

Aber birgt nicht andererseits eine zu starke
Konzentration auf Themenfonds im Gesund-
heitssektor ein gewisses Risiko?

Claus Sendelbach: Erstens sehen wir uns nicht
in der Situation einer zu starken Konzen-
tration auf das Gesundheitsthema. Dieser
Sektor macht mit rund 2,5 Milliarden Euro
unserer gemeinsamen Assets under Ma-
nagement rund 50 Prozent unserer insge-
samt verwalteten Fondsgelder aus. Man
darf ja nicht vergessen, dass die Hailfte




»Wir wollen in den néichsten fiinf Jahren zusam-
men mit Medical Strategy zum bedeutendsten

Healthcare-Anbieter in Mitteleuropa werden. «
Claus Sendelbach, Geschifisfiihrer, Apo AM

unserer Fondsvolumina in breit gestreuten
Multi-Asset-Fonds und Dachfonds gema-
nagt werden. Zweitens betrachten wir zum
Beispiel unser Flaggschiff Apo Medical
Opportunities nicht als Themenfonds. Aus
unserer Sicht ist es ein international inves-
tierender Aktienfonds mit einem Investi-
tionsschwerpunkt in den vier Bereichen
Pharmazie, Biotechnologie, Medizintechnik
und Infrastruktur, die jeweils zu rund einem
Viertel im Fonds vertreten sind.

Heiko Opfer: Das unterscheidet den Fonds im
Ubrigen nicht nur von den passiven, son-
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dern auch von den meisten aktiv gemanag-
ten Produkten der Mitbewerber. Ein ETF,
aber auch die meisten aktiven Fonds in
diesem Sektor orientieren sich am MSCI
Healthcare Index, der zu etwas mehr als 40
Prozent Pharmawerte enthdlt und einen
rund 65-prozentigen Anteil an US-Werten
aufweist. Dass das durchaus einen Unter-
schied macht, haben inzwischen auch viele
institutionelle Investoren verstanden, die
einem Investment in den Healthcare-Sektor
lange Zeit durchaus kritisch gegentiberstan-
den. Mittlerweile haben aber auch viele
Profianleger verstanden, dass ein professio-
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nell gemanagtes Investment in den Gesund-
heitssektor in Abwirtsphasen das Portfolio
stabilisiert, wodurch entsprechende Verluste
erheblich geringer ausfallen.

Und in der Aufwiirtsphase?

Heiko Opfer: Auch in Aufwértsphasen zeich-
net sich der Gesundheitsmarkt durch eine
stabile Entwicklung aus. In der Gesamtrech-
nung iiber einen ldngeren Zeitraum fiihrt
das dazu, dass ein Investor, der 30 bis 35
Prozent seiner internationalen Aktienquote
in ein Konzept wie den Apo Medical
Opportunities investiert, eine Reduktion sei-
nes Gesamtrisikos um teilweise 30 Prozent
erzielt — bei einer Erhdhung seiner Sharpe
Ratio um 25 Prozent. Anders gesagt: Ein
GrofBanleger wie eine Versicherung kénnte
sich bei gleichem Risikobudget eine héhere
Aktienquote in seinem Portfolio leisten. In
einer Zeit, da sich mit Anleiheninvestments
alles andere als gute Ertrige erzielen lassen,
ist das fiir viele Investoren ein attraktives
Investment.

Wie sieht Thr Blick in die Zukunfi aus?
Claus Sendelbach: Unsere Strategie bis zum
Jahr 2025 steht, und wir haben bereits damit
begonnen, uns personell zu verstéirken, nicht
nur im Vertrieb, sondern auch im Fonds-
management, wo wir unser Healthcare-
Team noch einmal aufgestockt haben. Im
Vergleich zum Wettbewerb sehen wir uns
insofern im Vorteil, als die meisten in- und
auslandischen Anbieter, auch die grofen,
den Gesundheitsmarkt mit nur jeweils einem
Fonds besetzen. Bei uns ist das der Schwer-
punkt. Wachsen wollen wir insbesondere im
Healthcare-Bereich, wir glauben, dass wir
gerade dort unsere verwalteten Assets signi-
fikant werden steigern kdnnen. Zudem wol-
len wir um den Apo Medical Opportunities
als Kerninvestment herum weitere Satelliten
anbauen, um ein Komplettangebot fiir den
Gesundheitssektor zu bieten, wie man es
weltweit nicht bei vielen Gesellschaften fin-
det. Was unsere Bekanntheit und Visibilitét
angeht, haben wir aus unserer Sicht einen
guten Schritt nach vorn gemacht. Das
macht uns zuversichtlich im Hinblick auf
unser formuliertes Ziel, in den nachsten fiinf
Jahren zusammen mit Medical Strategy
zum bedeutendsten Healthcare-Anbieter in
Mitteleuropa zu werden.

Wir danken fiir das Gesprdch.
HANS HEUSER 0
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