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Medical BioHealth : Ende mit Schrecken oder 
historische Chance?

Derzeit erhalte ich vermehrt Anrufe und Mails zu immer dem gleichen Fonds: Medical BioHealth, ein 
hochvolatiler Fonds aus dem Gesundheitsbereich, der sich auf kleine Unternehmen aus der Biotech-
Branche spezialisiert hat. Derzeit erlebt der Fonds eine seiner schlimmsten Krisen seiner fast 22-jährigen 
Historie - seit seinem absoluten Höchststand am 9.2.2022 hat der Fonds in nur drei Monaten über 40 % 
seines Wertes verloren. Was sollen Anleger jetzt machen: Die Reißleine ziehen und sichern, was noch da ist 
- oder aber halten, vielleicht sogar nachkaufen?  
  

Liebe Kunden von msi,  

volatile Fonds sind nicht jedermanns Sache. Trotz-
dem habe ich vielen meiner Kunden - auch den eher 
konservativ eingestellten - diesen sehr volatilen 
Fonds empfohlen. Ich selber bin fest davon über-
zeugt, dass der Health-Care-Sektor eine der wichtig-
sten Zukunftsbranchen ist. Gerade im Zusammen-
hang mit der Digitalisie-
rung machen Health-
Care- und hier insbe-
sondere Biotechnolo-
gie-Unternehmen enor-
me Fortschritte. Dabei 
wird oft vergessen, wie 
das Geschäftsmodell 
von Biotech-Unterneh-
men aussieht: Sie for-
schen oft jahrelang, oh-
ne einen einzigen Cent 
G e w i n n z u e r w i r t -
schaften. Erst, wenn 
e i n e B e h a n d l u n g s -
methode oder ein Medi-
kament alle Studien 
und Zulassungs-Prü-
fungen durchlaufen hat, wird Gewinn erwirtschaftet 
- der dann aber auch exorbitant hoch ist. 

Herzliche Grüße 

Vorab für Eilige: Halten und Nachkaufen! 
Wer diesen Newsletter nicht ganz lesen will, dem sei 
gleich hier schon meine Empfehlung verraten: Diesen 
Fonds sollte man keinesfalls jetzt verkaufen, sondern 
auf jeden Fall halten - und, falls entsprechende Rück-
lagen da sind und die dazu gehörige Risikobereit-
schaft da ist, aufstocken. Dass der Fonds aktuell der-
artig Federn lassen muss, ist nicht neu: Nach dem 

Platzen der Dot-Com-
Blase halbierte sich der 
Fonds, um sich dann bis 
2007 wieder zu verdop-
peln. Es folgte die Fi-
nanzkrise - abermals 
musste der Fonds eine 
Halbierung hinneh-
men. Dann folgte eine 
lange Phase kometen-
haften Wachstums - bis 
2015 erlebten Anleger 
eine Ver-fünf-fachung 
ihres Kapitals, Ende 
2015 dann wieder über 
30 % Kursrückgang. Bis 
2021 - nur unterbro-
chen durch den kurzen 

aber heftigen Rücksetzer durch den Corona-Aus-
bruch Anfang 2020 - verdoppelte sich der Fonds 
wieder. Der aktuelle Rücksetzer ist also keineswegs 
ungewöhnlich, sondern kommt in diesem Fonds alle 
4 - 5 Jahre vor. Volatilität gehört zum Programm - an-
ders sind zweistellige Renditen auch nicht zu er-
wirtschaften.  1
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Gründe für eine Verkauf 
Fragen wir mal umgekehrt - was spräche aktuell für 
einen Verkauf dieses Fonds? Es gibt einige Faktoren, 
die derzeit die Märkte belasten und das eine oder an-
dere Geschäftsmodell von Investmentfonds in Frage 
stellen: 

1.) Risiken aus dem Ukraine-Krieg 
Diese Frage stellte ich in der heutigen Online-Kon-
ferenz an das Fondsmanagement: Wie „russland-
elastisch“ ist das Portfolio?  Die klare Antwort:  

 

2.) Risiken wegen steigender Zinsen 
Small-Caps, also kleinere Unternehmen, sind häu-
fig mit Fremdkapital - sprich Krediten - finanziert. 
Steigende Zinsen wirken sich also direkt auf die 
Gewinne dieser Unternehmen aus. Auch auf diese 
Frage war das Fondsmanagement vorbereitet:

 

Die Unternehmen im Fonds sind weitgehend Start-
Ups, die durch Private-Equity-Firmen über Beteili-
gungen am Stammkapital finanziert sind - sie 
haben also eine stabile Eigenkapital-Decke und sind 
nicht auf Kredite angewiesen. Die würden sie in der 
Regel auch gar nicht bekommen: Die Geschäfts-
modelle sind viel zu risikoreich und fachlich kom-
plex, um von Banken finanziert zu werden. Hier 
sind Spezialisten - Beteiligungs- oder „Private-Equi-
ty“- Gesellschaften gefragt, die das Geschäftsmodell 
eines solchen Start-Ups einschätzen können.  

3.) Interne Risken 
Schließlich gibt es auch Risiken innerhalb des Port-
folios: Was, wenn die Unternehmen im Fonds dann 
doch reihenweise pleite gehen? Hier kann man nur 
der Expertise des Fondsmanagements vertrauen, 
denn genau diese internen Risiken sind es, die das 
Fondsmanagement, das übrigens überwiegend aus 
Ärzten und Biotechnologie-Fachleuten besteht, seit 
über 20 Jahren erfolgreich kontrolliert: Es gibt 
derzeit keinerlei Besonderheiten am Markt, die 
Biotech-Unternehmen gefährden könnten. Etwa 30 
% der Unternehmen haben sich auf die Krebs-
forschung mittels RNA-Wirkstoffen spezialisiert - 
ein Thema, das ein Dauerbrenner ist und durch 
keinerlei externe Einflüsse an Wichtigkeit verlieren 
kann. Zur Erinnerung: Auch Biontech forschte ur-
sprünglich an RNA-Wirkstoffen zur Krebsbekämp-
fung - der Impfstoff gegen Covid 19 war im Grunde 
nur ein Nebenprodukt dieser Forschung.  
Was aktuell passiert, ist auf zwei Faktoren zurück-
zuführen: einmal den „Sippenhaft“-Effekt und 
zweitens das „Fahren auf Sicht“. 

Sippenhaft 
Das Wort Biotechnologie sagt es schon - hier ist 
Technologie im Spiel. Und Technologie ist doch 
derzeit stark gefährdet - oder nicht? Amazon, Apple 
& Co. - die großen Porfiteure der letzten Jahre - sie 
alle haben im laufenden Jahr furchtbar bluten 
müssen. Und Small Caps sind ja dann erst recht 
gefährdet, weil sie von Fremdkapital und damit den 
Zinsen abhängig sind. Falsch: Auf den Teil mit den 
Zinsen sind wir schon eingegangen, und das Argu-
ment mit der „Tech“-Branche ist auch schnell aus-
geräumt: Bio-Technologie hat nichts mit Internet-
Technologie oder klassischer Industrie-Technologie 
zu tun, sondern folgt anderen Regeln. Die wichtig-
ste Regel lautet dabei, dass der gesamte Health-
Care-Sektor de facto abgekoppelt von der Kon-
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junktur ist: Ähnlich wie auch im Bereich Lebensmit-
tel („Gegessen wird immer“) kann man formulieren 
„Gekränkelt wird immer“: Die Menschen werden 
tatsächlich immer kränker und älter; die sogenann-
ten Zivilisationskrankheiten, unser schlimmster 
Feind „Krebs“, Demenz, zunehmende Resistenzen 
von Keimen (sog. Krankenhauskeime) gegen Antibi-
otika und Virus-Mutationen (Corona) lassen den 
Bedarf an medizinischer Forschung steigen. Die 
demografische Entwicklung - sprich: Überalterung 
der Gesellschaft in den Industrieländern - beschleu-
nigt diesen Effekt. Von daher ist es rein psycholo-
gisch getrieben, wenn Anleger derzeit alles ver-
kaufen, was irgendwie „-Tech“ heißt. Einen funda-
mentalen Grund dafür gibt es nicht.  

Fahren auf Sicht  
Die Geschäftsmodelle von Biotech-Unternehmen 
funktionieren komplett anders als bei „normalen“ 
Unternehmen: Letztere haben ein seit vielen Jahren 
erprobtes Geschäftsmodell und können bei be-
stimmten Investitionen und Kosten die zu er-
wartenden Erträge sehr genau kalkulieren. Der Un-
terschied zwischen laufenden Kosten und Einnah-
men heißt Gewinn und liegt im Schnitt bei etwa 8 
%, bezogen auf das eingesetzte Eigenkapital. Dies ist 
auch die Rendite, die Langfrist-Investoren bei der-
artigen „Witwen-und-Waisen“-Papieren erwarten 
dürfen. 
Ganz anders die Biotech-Branche: Hier arbeiten 
Wissenschaftler an genialen Ideen, die oft viele 
Jahre brauchen, bis sie zugelassen werden. Eines 
der prominentesten Beispiele ist die Entwicklung 
der Genschere „Crispr“, die im Jahr 2015 einer Revo-
lution in der Branche gleichkam - die beiden Wis-
senschaftlerinnen, die bis dato niemand außerhalb 
der Fachwelt kannte, waren mit einem Schlag 
berühmt und erhielten in 2020 den Nobelpreis für 
Chemie. Auch die beiden deutschen Entwickler des 
ersten Corona-Impfstoffs Uğur Şahin und Özlem 
Türeci sind ein solches Beispiel: Jahrelange For-
schung hat ihr Unternehmens Biontech von einem 
Startup zu einem Milliardenunternehmen katapul-
tiert. Wer 2019 beim Börsengang für 15 $ Aktien 
kaufte, hat heute - nicht einmal drei Jahre später - 
den zehnfachen Wert im Portfolio. 
Das Problem bei solchen Geschäftsmodellen 
eröffnet sich sehr schnell: Wie soll ein Analyst, der 
sich die Bilanz eines derartoigen Unternehmens 
ansieht, auch nur ansatzweise erahnen können, wie 
hoch der „Ertragswert“, der „Buchwert“, der „Sub-

stanzwert“ oder welcher Wert auch immer diesem 
Unternehmen zuzuordnen ist? In kritischen 
Börsenphasen schauen Analysten nur auf die Quar-
talszahlen, und die sind bei Biotech-Unternehmen 
in der Zulassungsphase immer schlecht, da ja keine 
Gewinne erwirtschaftet werden, sondern nur sehr 
viele Kosten entstehen. Wer das Produkt dieses Un-
ternehmens fachlich nicht beurteilen kann, kann 
aus Gründen der Vorsicht diese Aktie nur verkaufen 
und stattdessen ein etabliertes Infrastuktur- oder 
Konsum-Unternehmen mit kalkulierbaren Erträgen 
kaufen. 

Aktuelle Situation 
Kennt man sich dagegen aus und kann die 
Geschäftsmodelle der Biotech-Branche beurteilen, 
so zeigt sich derzeit eine historische Unterbewer-
tung der Unternehmen. Das Fondsmanagement des 
Medical BioHealth zählte einige Unternehmen im 
Portfolio auf, deren Börsenwert unterhalb des Cash-
Bestandes liegt. Anders ausgedrückt: Würde ich alle 
Aktien dieses Unternehmens kaufen, hätte ich die 
Konten mit gekauft, die mehr wert wären als der 
Kaufpreis. Das Unternehmen gibt es kostenlos 
obendrauf. Fachanalysten können angesichts der-
artiger Bewertungen nur mit dem Kopf schütteln 
und haben nur ein einziges Problem: Woher das 
Geld nehmen, um all diese Schnäppchen einzu-
sammeln, wenn die Anleger panikartig verkaufen 
wollen? 

Fazit 
Für mich gibt es nur ein Fazit, das allerdings an 
zwei Voraussetzungen gebunden ist: 
1.) Fester Glaube an das Geschäftsmodell der Biotech-
Unternehmen. Wer der Meinung ist, dass die Health-
Care-Branche und insbesondere ihr innovatives 
Forschungslabor - die Biotech-Startups - dem Un-
tergang geweiht sind, sollte aussteigen. Doch dann 
muss man sich fragen lassen, warum man über-
haupt jemals in diese Branche investieren wollte. 
Ich denke, dass man nicht allzu träumerisch unter-
wegs ist, wenn man an die Chancen gerade dieser 
Branche glaubt. 
2.) Fester Glaube an das Können der Fondsmanager. 
Das Management und das Geschäftsmodell des 
Medical BioHealth habe ich in meinem Newsletter  
05_2020 ausführlich präsentiert. Seitdem hat sich 
nichts geändert - nach wie vor leitet Dr. Michael  
Fischer das Team von ausgewiesenen Spezialisten 
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bestehend aus Pharmakologen, Molekularbiologen 
und Medizinern. Nach wie vor sucht das Team die 
besten Biotech-Unternehmen am Markt, nach wie 
vor werden jedes Jahr durch Übernahmen etwa 5 
Titel im Portfolio vom Markt genommen - was 
regelmäßig zu Kurssprüngen von bis zu 50 % in 
wenigen Tagen führt. 
Dieser Fonds ist also nichts für Anleger, die eine 
stetige Wertentwicklung suchen, sondern eher et-
was für Langfrist- oder Sparplan-Investoren, die an 

das weitere Wachstum dieser Branche glauben. Und 
dann kann es durchaus mal wieder Jahre mit über 
30 % (2014), 40 % (2019) oder gar über 50 % (2013) 
Wertentwicklung geben, in denen man Gewinne 
mitnehmen kann. 

Ich selber habe wieder „skin in the game“ und 
meine monatliche Sparrate in diesen Fonds auf 500 
€ angehoben. 


