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Corona-Pandemie befliigelt Innovation im

Gesundheitswesen

Seit der Ausbruch des Coronavirus die Marktvolatilitat auf ein auBergewdhnlich hohes Niveau getrieben hat, sehen sich
Aktienanleger mit schwierigen Bedingungen und Unsicherheiten konfrontiert. In diesem Interview erlautert Vinay Thapar,
Portfoliomanager des AB International Health Care Portfolios, warum der Gesundheitssektor seiner Meinung nach

gut positioniert ist, um Anlegern sowohl eine defensive als auch dynamische Anlagemaglichkeit zu bieten, und wie die

Pandemie Innovationen im gesamten Sektor vorantreibt.

Charterholder. Standort: New York

1. Warum sollten Anleger im aktuellen Umfeld den
Gesundheitssektor in Betracht ziehen?

Vinay Thapar (VT): Der Gesundheitssektor ist einzigartig, weil er
Anlegern eine Mischung aus defensiven und dynamischen Merkmalen
bietet. Aus einer defensiven Perspektive profitiert der Sektor von
einer konstanten Nachfrage, da die Kunden immer Zugang zu den
angebotenen Dienstleistungen und Produkten bendtigen werden.
Ergéanzt wird diese Basis durch starke dynamische Trends, die die
Innovation in diesem Sektor immer schneller vorantreiben und globall
attraktive Chancen schaffen. Im 21. Jahrhundert erleben wir derzeit
einen Innovationsschub, der von Technologien fiir die Roboterchirurgie
Uiber neue diagnostische Moglichkeiten, die es uns beispielsweise
ermoglichen, einen Bluttest durchzuflhren und bestimmte Krebsarten
im Voraus zu diagnostizieren, bis hin zur Praventivmedizin reicht.

2. Welche Themen sind im Zuge dieser Innovationswelle aktuell
bestimmend fiir den Sektor?

AAls Investoren und Stockpicker haben wir in diesem Zusammenhang
drei Kernthemen identifiziert:

1. Diagnostik: Frihzeitige Tests spielen wahrscheinlich eine
Schlusselrolle, um Krankheiten in einem frilheren Stadium besser
vorhersagen zu kdnnen. Die Leistungsfahigkeit der Sequenzierung
des menschlichen Genoms wird potenzielle neue Medikamente
freisetzen und dazu beitragen, Krankheiten friiher zu erkennen.

2. Minimalinvasive Therapien/Roboterchirurgie: Die Robotik
wird in Zukunft ein immer wichtigeres Element der Chirurgie in
modernen Operationssélen sein und Operationen effizienter
machen, da sie Operationen mit wesentlich kleineren Schnitten
ermoglicht und dem Chirurgen prazisere Bewegungen ermdglicht.

Vinay Thapar ist Senior Vice President und Portfoliomanager fiir US-
Wachstumsaktien und das International Health Care Portfolio. Thapar stiel im Jahr
2011 zu AllianceBernstein (AB) und war zuvor drei Jahre lang Senior Investment
Analyst fir das globale Gesundheitswesen bei American Century Investments. Davor
arbeitete er acht Jahre lang bei Bear Stearns in der Biotech Equity Research Group.
Thapar hat einen Bachelor of Arts in Biologie von der New York University und ist CFA-

Das bedeutet weniger Komplikationen sowie schnellere Heilungs-
und Genesungszeiten mit kiirzeren Krankenhausaufenthalten.
Dadurch kdnnen Krankenhauser die Patientenfluktuation erhdhen,
was zu einer verbesserten Effizienz und niedrigeren Kosten fur das
Gesamtsystem fiihrt.
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3. Technologie: Das Gesundheitswesen ist in unserer
hochtechnisierten Gesellschaft bislang ein Nachzligler gewesen,
was die Einfiihrung neuer Technologien betrifft. Wir glauben, dass
sich zukdnftig aber auch die Medizin durch Innovationen wie etwa
die Telemedizin verandern wird. Diese Telemedizin hat seit dem
Ausbruch der Pandemie rasch an Popularitdat gewonnen und sich als
unschatzbar wertvoll erwiesen, da sie es den Patienten ermdglicht,
iber Smartphone oder Computer aus der Ferne mit medizinischen
Fachleuten zu kommunizieren.

3. Wie finden Sie die vielversprechendsten Unternehmen und wie
konstruieren Sie lhr Portfolio?

Wir konzentrieren uns vollstandig auf die Identifizierung der unserer
Meinung nach besten Unternehmen in diesem Sektor durch
fundamentales Research. Wir definieren ein gutes Unternehmen auf
zwei spezifische Arten: hohe oder sich verbessernde Kapitalertrage

und eine hohe Reinvestitionsquote. Einfach ausgedriickt: Wir wollen,
dass Unternehmen Ertrage erzielen, die Uber ihren Kapitalkosten liegen,
und dann die erwirtschafteten Gewinne nehmen und wieder in das
Unternehmen reinvestieren.

Wir bauen das Portfolio Aktie fiir Aktie auf und machen keine
konjunkturellen Prognosen. Als Bottom-up-Aktienselektoren
konzentrieren wir uns ausschlieBlich darauf, die besten Unternehmen
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zu identifizieren, in die im Gesundheitssektor investiert werden kann.
Als Teil des Anlageprozesses beginnen wir mit einem quantitativen
Screening, das uns hilft, unsere Zeit auf die Identifizierung der
vielversprechendsten Moglichkeiten flr das Portfolio zu konzentrieren.

4. Wie hat sich die COVD-19-Pandemie und die damit verbundene
extreme Volatilitat auf das Portfolio ausgewirkt?

Trotz der zuletzt extremen Borsenvolatilitat haben wir unseren
disziplinierten Prozess und unsere Bottom-up-Aktienauswahl
beibehalten. Inmitten der Volatilitat hat sich unser Portfolio gut
entwickelt, mit starken Auf- und Abwartsbewegungen, die direkt auf die
Stérke der Geschaftsmodelle unserer Positionen zurtickzufiihren sind.
Als langfristige Investoren sind wir weniger daran interessiert, Modelle
zu erstellen, um abzuschatzen, wann das Coronavirus schlieflich
seinen Héhepunkt erreichen kdnnte, oder uns auf den kurzfristigen
Gewinnriickgang der Unternehmen zu konzentrieren. Mit einem
Horizont von drei bis flinf Jahren suchen wir nach Unternehmen, von
deren Grundlagen und Aussichten wir langfristig tberzeugt sind und
deren Positionen wir dann methodisch aufbauen.

5. Welche lhrer Positionen ist aktiv auf der Suche nach COVID-
19-Impfstoffen oder kann dazu beitragen, die begehrtesten
Produkte wie etwa Gesichtsmasken, Desinfektionsmittel oder
Beatmungsgerdte zu liefern?

Wir haben keine Positionen nur auf der Grundlage ihrer
Forschungsaktivitdten im Zusammenhang mit COVID-19 aktiv gekauft.
Letztendlich besteht der Weg aus dieser Pandemie darin, eine Immunitat
gegen sie zu entwickeln, was auf eine von zwei Arten geschehen kann.
Entweder wird ein Impfstoff entwickelt oder eine ausreichende Zahl der
Bevolkerung wird infiziert und entwickelt infolgedessen eine Immunitét,
was zweifellos die am wenigsten wiinschenswerte Losung ist.

Wir hiiten uns davor, allzu optimistisch in Bezug auf das Unternehmen
zu sein, das schlieBlich einen erfolgreichen Impfstoff entwickelt. Das
liegt daran, dass die Gesamtprofitabilitat und die Vermarktungschancen
fir das Medikament bescheiden sein werden. Zu unserem Portfolio
gehort Pfizer, das sich mit einem Biotechnologieunternehmen
zusammengeschlossen hat, um einen Impfstoff zu entwickeln.
Regeneron, eine andere Holding, verfiigt Gber einige Produkte,
darunter ein prophylaktisches Antikdrperpraparat, das derzeit getestet
wird, und ein Medikament, das bereits auf dem Markt zugelassen ist
und dazu beitragt, die Symptome zu minimieren. Wir besitzen auch
Diagnostikunternehmen wie Roche, Quest Diagnostics und Fleury in
Brasilien, die unserer Meinung nach entweder von der Entwicklung von
Tests oder einer verstarkten Nutzung ihrer Einrichtungen profitieren
werden, da die Bevolkerung getestet werden muss. Im Bereich der
Medizinprodukte gehoren uns Fisher & Paykel, das Atemschutzmasken
herstellt, und Medtronic, ein Hersteller von Beatmungsgeraten.

6. Welche Trends werden durch die Coronakrise entstehen und
welche Unternehmen sind gut dafiir aufgestellt?

Wir sehen sicherlich einige klare Trends, die aus der Krise hervorgehen,
und Unternehmen, die gut positioniert sind, um davon zu profitieren.
Telemedizin ist ein gutes Beispiel, bei dem eine Kombination aus
Technologie und Gesundheitsversorgung den Wandel vorantreibt. Dieser
Trend wird durch den Ausbruch des Coronavirus noch beschleunigt,

da die Telemedizin es medizinischen Fachkraften ermoglicht, auf
sichere Weise medizinische Beratung und Diagnosen anzubieten, die
praktisch zu den Patienten nach Hause geliefert werden. Zu unserem
Portfolio gehort das Gesundheits-IT-Unternehmen Veeva Systems,

das Software fiir das Gesundheitswesen herstellt, darunter eine
branchenfihrende Kundenverwaltungs-Losung, die speziell fiir Life-
Sciences-Unternehmen entwickelt wurde. Die naheliegendste Analogie
ist Salesforce.com. Veeva Systems verfiigt tiber ein Produkt namens
»Engage’, das es Vertriebsmitarbeitern ermoglicht, virtuell mit Arztenin
Kontakt zu treten und genehmigte Marketingmaterialien zu versenden,
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Webinare zu veranstalten und Telefon- oder Videokonferenzen
abzuhalten. Ihr CEO stellte kirzlich fest, dass die Nutzungsraten seit der
Coronavirus-Pandemie um das Zehnfache gestiegen sind. Wir sind der
festen Uberzeugung, dass der zunehmende Einsatz von Technologie im
Gesundheitssektor mit all seinen Facetten eine Moglichkeit sein wird,
wie diese Pandemie das Verhalten erheblich und dauerhaft verandern
kann.

7. Wie sind die Aussichten fiir das Portfolio und den Sektor in
einem hochst unsicheren Marktumfeld?

Wir sind nach wie vor zuversichtlich, dass unsere wichtigsten Aktien ein
groBes Potenzial haben, langfristig Uberdurchschnittliche Ertrage zu
erzielen. Wir versuchen, den Markt antizyklisch anzugehen, wahrend
viele Anleger dazu neigen, als Liquiditatsnehmer zu fungieren. Wenn

die Mérkte steigen, kaufen sie Aktien, und wenn die Markte fallen,
verkaufen sie Aktien. Im Gegensatz dazu tendieren wir dazu, uns als
Liquiditatsgeber zu verhalten. Wenn die Markte steigen, versuchen

wir oft, unser Engagement zu trimmen und das Risiko zu reduzieren,
und wenn die Mérkte fallen, suchen wir nach ausgewahlten attraktiven
Anlagemdglichkeiten, um das Portfoliopotenzial zu verbessern. Wahrend
sich die durch das Coronavirus verursachte Marktkrise entfaltet, wird es
klare Kaufgelegenheiten geben. In einigen Féllen haben wir aufgrund
der Kurskorrektur und unserer positiven Einschatzung der langfristigen
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8. Kdnnen Sie lhre Anlagephilosophie und lhren
Risikomanagementansatz zusammenfassen?

Unsere Philosophie ist rein darauf ausgerichtet, die unserer Meinung
nach besten Unternehmen mit starken Geschéaftsmodellen zu
identifizieren, und es ist nicht unser Ziel, medizinische Wissenschaft
oder Forschungsergebnisse vorherzusagen. Dieser Ansatz fiihrt

unserer Ansicht nach zu einem weitaus konstanteren und besser
erklarbaren Performancemuster und langfristigen Ertragen. Aufgrund
unseres Investmentansatzes sollten Sie von uns erwarten, dass wir
unterdurchschnittlich abschneiden, wenn beispielsweise Nebenwerte
und Biotechnologie-Unternehmen eine Hausse dominieren, da wir diese
Unternehmen nicht besitzen. Wir achten auf Ertrage und Reinvestitionen
und weniger auf reines Gewinnwachstum, das sich leicht manipulieren
lasst. Und fiir uns ist die Qualitat des Wachstums mindestens so wichtig
wie die absolute Hohe.

Das Portfoliorisiko wird aktiv mit einem Risk-Overlay tUber Derivate
verwaltet. Das bedeutet, dass wir nicht nur auf die aktiven Gewichte
schauen und sicherstellen, dass das Portfolio nicht auf eine Handvoll
vielversprechender Namen konzentriert ist. Wir stellen auch sicher, dass
wir ein ausgewogenes Portfolio aufbauen, in dem mehrere Positionen
den Gesamtertrag bestimmen, im Gegensatz zu nur wenigen Aktien, die
eine extreme individuelle Outperformance erzielen.

Fundamentaldaten eines Unternehmens bestehende Positionen
aufgestockt und auch einige neue Positionen initiiert.

Nur fiir professionelle Anleger. Nicht zur Einsicht, Verbreitung oder Zitat in der Offentlichkeit.

Der Wert einer Anlage kann sowohl steigen als auch fallen, und die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist weder ein
Hinweis auf noch eine Garantie fiir zukiinftige Ergebnisse. Unter Umstéanden erhalten Anleger ihr eingesetztes Kapital nicht
volisténdig zuriick.

Das AB International Health Care Portfolio ist ein Portfolio der AB SICAV |, einer offenen Investmentgesellschaft mit variablem Grundkapital (société
d’investissement a capital variable) nach luxemburgischem Recht.

Hinweis fiir alle Leser:

Die hier enthaltenen Informationen sind die Einschatzungen von AllianceBernstein L.P. oder seinen verbundenen Unternehmen sowie Quellen, die
das Unternehmen zum Zeitpunkt der Publikation flr verlasslich erachtet. AllianceBernstein L.P. macht keine Zusicherungen und gibt keine Garantien
bezlglich der Korrektheit der Daten. Es gibt keine Garantie, dass jede Projektion, Vorhersage oder Meinung in diesem Material realisiert werden.
Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist keine Garantie fir zukinftige Ergebnisse. Die hierin geduBerten Ansichten kdnnen sich nach dem
Datum dieser Verdffentlichung jederzeit andern. AllianceBernstein L.P. bietet keine steuerliche, rechtliche und finanzielle Beratung. Die personlichen
Anlageziele sowie die finanzielle Situation des Anlegers werden nicht berlcksichtigt. Anleger sollten bezlglich ihrer individuellen Umstande Rat
von den entsprechenden Fachleuten einholen bevor sie eine Entscheidung treffen. Diese Information dient ausschlieBlich zu Informationszwecken
und stellt weder Verkaufs- oder Marketingmaterial dar, noch ist es ein Angebot oder eine Empfehlung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren,
Anlageinstrumenten oder Finanzprodukten oder Dienstleungen von AB oder seinen verbundenen Unterhnehmen.

Hinweis fiir Leser in Europa: Diese Information stammt von AllianceBernstein Limited, 50 Berkeley Street, London W1J 8HA. Eingetragen in England,
No. 2551144, AllianceBernstein Limited hat im Vereinigten Konigreich eine Geschaftserlaubnis der Financial Conduct Authority (FCA) und wird von
dieser Behorde beaufsichtigt.

Hinweis fiir Leser in Deutschland und Osterreich: Diese Information wurde in Deutschland und Osterreich von der AllianceBernstein Limited
herausgegeben.

Hinweis fiir Leser aus der Schweiz: Das Dokument richtet sich ausschliesslich an qualifizierte Anleger. Dieses Dokument wurde von der
AllianceBernstein Schweiz AG, Zirich, einer in der Schweiz mit der Gesellschaftsnummer CHE-306.220.501 registrierten Gesellschaft,
herausgegeben. Die AllianceBernstein Schweiz AG hat eine Bewilligung der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht FINMA als Vertriebstrager von
kollektiven Kapitalanlagen.

Das [A/B] Logo ist eine Dienstleistungsmarke von AllianceBernstein L.P.
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