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Die Pharmabranche steht
aktuell auf der Fokusliste von
Donald Trump weit oben. Er
will mehr Produktion und
Jobs in den USA ebenso wie
niedrigere
Medikamentenpreise. Als
Druckmittel droht er mit
Preisobergrenzen und der
Einfihrung von Zollen auf
Medikamente. Naturlich sind
diese Ziele widerspruchlich
und das sorgt fur noch mehr
Unsicherheit.

Eine strikte Obergrenze fir
US-Medikamentenpreise auf
internationalem Level ware
fur die Branche weitaus
schlimmer als Z6lle und
konnte die Margen von
Pharmafirmen nachhaltig
senken. Die Pharmaindustrie
weiss, dass man rechtlich
kaum Mittel hat, tiefere
Preise durchzusetzen und
spielt deshalb auf Zeit. Aber
Trump versucht sich auf
unkonventionelle Weise
durchzusetzen und sein
Wahlversprechen vor den
Midterms einzulosen.
Aktuelle Gesprache uber
Preisgrenzen laufen hinter
verschlossenen Turen. Es
scheint, dass man noch weit
weg von den Vorstellungen
Trumps ist. Schlussendlich
durften beide Seiten an einer
Losung interessiert sein.
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e Trotz noch bestehender Zoll-Ausnahmen bedrohen Preisobergrenzen die Margen

e Druck auf groBe Pharmaunternehmen, mit Investitionen zu unterstutzen
e Gewichtim Portfolio reduziert

Doppelter Druck auf Schweizer Pharmaunternehmen

Neu und besonders brisant ist die Situation fur die Schweizer Pharmaunternehmen. Die
Nachverhandlungen des Bundesrats haben bislang nichts Handfestes gebracht. Zwar sind
Pharmaprodukte derzeit noch von den neuen Zéllen ausgenommen, aber sie sind dennoch ins
Zentrum der Diskussion gertckt.

Speziell Novartis und Roche sind im Fokus, weil zusatzlicher Druck aus der Schweiz kommt, zur
Unterstltzung einer Losung im Zollkonflikt mit den USA Investitionen zuzusagen. Denn wahrend die
Schweizer Pharmafirmen mit Zéllen einigermassen umgehen kénnen (und im Moment noch befreit
sind), sind andere Industriezweige unter Druck. Entsprechend brisant ist das Thema flr die Schweiz.

Implikationen fiir Anleger

Wir halten Pharmaaktien aus defensiven Uberlegungen. Sie verzeichnen steigende Nachfrage, eine
angemessene Bewertung und hohe Dividenden. Sie sind kaum konjunkturabhangig und profitieren von
dem strukturellen Trend der Uberalterung. Diese defensiven Elemente sind aber aufgrund der
politischen Unsicherheiten in den Hintergrund gertickt und tber die nachsten Wochen/Monate steht
moglicherweise eine weitere Eskalation an, bevor (wovon wir ausgehen), sich die Situation wieder
beruhigt. Eine schnelle Einigung im Zollstreit zwischen den USA und der Schweiz wiirde den Druck auf
die Schweizer Pharmawerte etwas lindern. Gleichwohl stlinde die Frage nach Preisobergrenzen weiter
im Raum.
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In einem Worst-Case-Szenario mit striktem Preisdeckel von Medikamenten sind die hohen Margen von Pharmafirmen im Risiko.
Es spricht aktuell wenig dafur, dass sich Investoren kurzfristig — trotz vergleichsweiser niedriger Bewertung — in diesem Sektor
engagieren.

Auch wenn wir weiterhin nicht von einem Worst-Case-Szenario ausgehen, haben wir unser Ubergewicht im Gesundheitsbereich
reduziert, speziell im Bereich der Large Cap Pharma Titel in der Schweiz. Innerhalb des Gesundheitssegments gibt es Titel, die
aktuell nicht oder kaum von der Zoll- und Medikamentenpreis-Diskussion betroffen sind. Diese erscheinen uns nach wie vor
attraktiv.

Jiirg Staub ist unbeschrankt haftender Gesellschafter von Reichmuth & Co Privatbankiers.

Disclaimer

Bei dem vorliegenden Dokument handelt es sich um eine Marketing-Kommunikation der Reichmuth & Co Privatbankiers, Rutligasse 1, CH-6003 Luzern, die reinen Informationszwecken
dient und nicht den Anspruch auf vollstandige Darstellung erhebt. Sie stellt weder ein Angebot noch eine Empfehlung oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Finanzprodukten dar
und ersetzt nicht die Beratung und Risikoaufklarung durch Ihren personlichen Berater. Individuelle Steuer- und/oder Rechtsfragen bitten wir Sie, bei Bedarf mit einem Angehdrigen der
steuer- und/oder rechtsberatenden Berufe zu besprechen. Obwohl diese Unterlagen mit grosser Sorgfalt erstellt wurden, kann Reichmuth & Co keine Haftung fir die Richtigkeit,
Vollstandigkeit oder Zweckmassigkeit des Inhalts ibernehmen. Die Haftung wegen Vorsatz und grober Fahrlassigkeit bleibt unberthrt.

Uber Reichmuth & Co Privatbankiers

Reichmuth & Co Privatbankiers ist eine Schweizer Privatbank mit unbeschrankter Haftung der Gesellschafter. Pragend fur die Haltung von Reichmuth & Co sind ein kritischer,
unternehmerischer Ansatz sowie eine langfristige, realwertorientierte und globale Perspektive. Die 1996 gegriindete Privatbank bietet ihren Kunden eine ganzheitliche Betreuung in
samtlichen Anlage- und Finanzfragen und verwaltet mit mehr als 160 Mitarbeitern ein Vermdgen von rund 15 Milliarden Schweizer Franken. Die unbeschrankt haftenden Gesellschafter
sind Garant fur Verantwortung und Bestandigkeit.
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Fotomaterial

Das Portratfoto von Jurg Staub, unbeschrankt haftender Gesellschafter der Reichmuth & Co Privatbankiers, ist zum Abdruck freigegeben.

Die Nutzungsrechte aller Bilder liegen — soweit nicht anders angegeben — bei Reichmuth & Co. Sie diirffen zum Zweck der redaktionellen Berichterstattung genutzt werden. Bei jeder
Verwendung ist der Quellenhinweis ,,Reichmuth & Co“ anzugeben.
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