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Aktionärsbrief

André Rüegg, Chief Executive Officer, und Veit de Maddalena, Präsident des Verwaltungsrats

Sehr geehrte Aktionärinnen und Aktionäre

2022 war eines der schwierigsten Anlagejahre seit über einem Jahrzehnt. Die multiple Krise 

hat Experten und Anleger gleichermassen überrascht. Die anhaltende Verschärfung der 

geopolitischen Lage durch den Angriffskrieg in der Ukraine, der unerwartet steile Zinsanstieg 

sowie die steigende Inflation beeinträchtigten die globale Konjunkturentwicklung. Das 

Vertrauen der Anleger wurde durch die Kumulation dieser Entwicklungen erheblich 

erschüttert. Dies führte zu einer deutlichen Zurückhaltung gegenüber allen Anlageklassen.

Diese Rahmenbedingungen verlangsamten die Geschäftsentwicklung der , 

wie der gesamten Finanzbranche, sichtbar. Zugleich korrigierte der bewährte 

Investmentfokus von Bellevue – der globale Markt für innovative kleine und mittelgrosse 

Unternehmen im Gesundheitssektor – bereits sehr früh und anhaltend. Dies führte zwar zu 

einem signifikanten Ertragsrückgang im Vergleich zum ausserordentlichen Rekordjahr 2021, 

liegt jedoch nach wie vor auf dem Niveau vor der Pandemie.

Bellevue Group

Einfaches, robustes und risikoarmes Geschäftsmodell als tragfähiges 

Fundament

Seit der Positionierung als spezialisierter Asset Manager mit den international anerkannten 

Kernkompetenzen Healthcare- und ausgewählten traditionellen Nischenstrategien sowie 

verstärkt Privatmarktanlagen ist das Geschäftsmodell von Bellevue einfach und verständlich. 

Mit unserem leistungsstarken Team konzentrieren wir uns auf ausgewählte Anlagenischen im 

Gesundheitsbereich, die sich durch eine ausgezeichnete Qualität und Innovationskraft 

auszeichnen. Bellevue kombiniert eine hohe Ertragskraft mit einer dank des 

unternehmerischen Kompensationsmodells agilen Kostenbasis und verfügt somit über ein 

robustes und risikoarmes Finanzprofil, das sich in allen Marktsituationen bewährt hat. Unsere 

Ambition war und ist es, Mehrwert für Kunden, Aktionäre und Mitarbeitenden zu schaffen 

und mit einer attraktiven Dividendenrendite die Partizipation am Erfolg unserer Gruppe zu 
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ermöglichen. Getragen wird Bellevue von einsatzfreudigen und kompetenten 

Mitarbeitenden, die in ihre eigenen Anlagestrategien investieren und sich grösstenteils auch 

als Aktionäre der  finanziell engagieren.Bellevue Group

Stabile Kundenvermögen im 2. Halbjahr – loyale Kundschaft dank 

anerkannter Expertise und Kundennähe

Nachdem infolge der COVID-Pandemie die Nachfrage nach Anlagen im Gesundheitssektor 

überdurchschnittlich war und im Rekordergebnis 2021 von Bellevue mündete, schmälerten 

die Marktverwerfungen im vergangenen Jahr die betreuten Kundenvermögen signifikant. 

Insbesondere im 1. Halbjahr setzten die äusserst anspruchsvollen Rahmenbedingungen den 

betreuten Kundenvermögen sichtbar zu. Im 2. Halbjahr konnte die Vermögensbasis beinahe 

stabil gehalten werden. Die abnehmende Zinsdynamik sorgte insbesondere bei Small- und 

Mid-Cap-Unternehmen des globalen Gesundheitssektors für eine kurze Erholung, ein 

nachhaltiger Rebound blieb jedoch weiter aus. Trotz der negativen Marktperformance 

machten die Vermögensabflüsse mit CHF 577 Mio. weniger als 5% der betreuten 

Kundenvermögen aus. Insgesamt resultierte ein Rückgang der betreuten Kundenvermögen 

gegenüber dem Rekordniveau von 2021 um 26% auf CHF 9.4 Mrd. Unsere Anlageexpertise 

wird auch während des aktuell sehr schwierigen Marktumfeldes von unserer loyalen 

Kundschaft weiterhin anerkannt. So blieb die breit abgestützte internationale Kundenbasis 

sehr stabil.

Produktentwicklungen 2022

Das Börsenjahr 2022 war geprägt von einem markanten Anstieg der Inflationsraten in den USA 

und Europa. Die westlichen Notenbanken sahen sich verpflichtet mittels starken 

Leitzinserhöhungen gegen die hohe Inflation anzukämpfen. Aktien- und Anleihen korrigierten 

deutlich, wobei im Aktienbereich die Segmente Small/Mid Caps und Growth 

überdurchschnittlich nachgegeben haben. Im 2. Halbjahr 2022 setzte eine Stabilisierung ein, von 

welcher auch diverse Bellevue Strategien profitierten.

Rückgang der Ertragskraft auf Niveau vor Pandemie – 

Kompensationsmodell greift

Die durchschnittlich tiefere Vermögensbasis beeinträchtigte die Ertragsseite deutlich. So 

reduzierten sich die Erträge aus den Asset Management Dienstleistungen um rund einen 

Viertel auf CHF 104 Mio. Parallel dazu kam es marktbedingt zu unrealisierten Verlusten auf 

Die Vermögensabflüsse machen weniger als 5% der betreuten 

Kundenvermögen aus.
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Anlagen in eigenen Produkten sowie Finanzanlagen für Beteiligungsprogramme in Höhe von 

CHF 10 Mio. Entsprechend ging die Ertragskraft im Vorjahresvergleich um rund 32% auf CHF 

95.9 Mio. zurück.

Dank unseres unternehmerischen Entschädigungsmodells, das im Einklang mit dem 

Ertragsrückgang zu 29% tieferen Personalkosten führte, konnte die Kostenseite sehr schnell 

den Rahmenbedingungen angepasst werden. Bei ungefähr gleich hohen Sachkosten gelang 

es, die Aufwände um 24% zu entlasten. Die in den letzten Jahren positive Entwicklung des 

operativen Cost-/Income-Ratio wurde im Berichtsjahr unterbrochen und beläuft sich auf 

64%. Sie verbleibt trotz Rückschlag weiterhin im kurzfristigen Zielband von 60 bis 65%. Der 

Konzerngewinn ging um 41% auf CHF 25.3 Mio. zurück. Die Eigenkapitalrendite beträgt 23.2% 

(Vorjahr 38.6%).

Fortsetzung attraktiver Dividendenpolitik dank finanzieller Solidität

Bellevue verfügt weiterhin über eine starke Eigenmittelsituation sowie eine einfache und 

schuldenfreie Bilanz. Die frei verfügbaren Eigenmittel in Höhe von CHF 39 Mio. und unser 

Vertrauen in das robuste Geschäftsmodell von Bellevue ermöglichen es uns, auch bei einem 

Geschäftsgang, der nicht unserem Ambitionslevel entspricht, an der attraktiven 

Dividendenpolitik festzuhalten.

Dividende 2023

(Vorschlag)

CHF 2.00

Der Verwaltungsrat beantragt der ordentlichen Generalversammlung vom 21. März 2023 eine 

ordentliche Dividende in Höhe von CHF 2.00 pro Aktie. Dies liegt deutlich über dem Niveau 

der Dividendenausschüttung vor der Pandemie und entspricht basierend auf dem 

Schlusskurs 2022 einer Dividendenrendite von 5.3%.

Weitere Ertragsdiversifikation dank stetigem Ausbau von «Bellevue 

Private Markets»

Bellevue startete 2019 mit der Akquisition von adbodmer AG den Aufbau des Bereichs 

«Bellevue Private Markets», um die Ertragslage weiter zu diversifizieren und die 

Börsenabhängigkeit des Geschäftsmodells zu reduzieren. Die Aktivitäten im strukturellen 

Wachstumsmarkt Privatmarktanlagen haben wir über die letzten drei Jahre gezielt ausgebaut 

und unser Profil als spezialisierter Asset Manager geschärft.

Heute umfasst das Angebot von «Bellevue Private Markets» die drei Bereiche Direktanlagen, 

Co-Investment-Fonds und Sekundärmarktstrategien. Bei den Direktanlagen handelt es sich 

um eine «Deal-by-Deal»-Investorengruppe, die im vergangenen Jahr mit sieben 

Neueintritten auf über 30 Mitglieder (Unternehmer, Familien und ausgewählte Institutionen) 

ausgebaut wurde. Der Fokus liegt auf Minderheitsbeteiligungen an erfolgreichen 

mittelständischen Unternehmen in der DACH-Region zur Unterstützung ihres weiteren 

Wachstums. Das Portfolio umfasst derzeit 14 betreute Beteiligungen mit einem 

Investitionsvolumen von über CHF 270 Mio. Im vergangenen Jahr vermochten wir drei neue 

Deals abzuschliessen. Aufgrund des gereiften Beteiligungsportfolios erachten wir erste Exits 

mit attraktivem Ertragspotenzial in den nächsten 6 bis 18 Monaten als realistisch.

Mit Co-Investment-Fonds eröffnet Bellevue einem breiteren Anlagepublikum Zugang zum 

genannten Dealflow der Investorengruppe und weiteren exklusiven Beteiligungen. Dazu 

wurde Anfang 2021 der «Bellevue Entrepreneur Private I» als erster Co-Investment-Fonds 

lanciert. Dieser konnte im Sommer 2022 mit CHF 63 Mio. erfolgreich geschlossen werden 

und ist heute bereits zu über 50% in sieben vielversprechende Unternehmen in der Schweiz, 

Deutschland und Österreich investiert.  Die Lancierung eines weiteren Fonds ist geplant, 

sobald der erste Fonds grossmehrheitlich investiert ist.

Arrondiert werden die Direktanlagen und die Co-Investment-Fonds durch skalierbare 

Spezialstrategien. Mit der Expertise des sehr erfahrenen Expertenteams für Sekundär-

marktanlagen, das im vergangenen Dezember bei Bellevue startete, wurde im Januar 2023 

mit dem «Bellevue Global Private Equity» eine Nischenstrategie für sogenannte 
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«Secondaries» lanciert. Dieser fokussiert sich auf Transaktionen im Small-Mid-Market mit 

kleiner Grösse unter USD 30 Mio. Der aktuell rekordhohe Dealflow in Verbindung mit dem 

attraktiven Marktumfeld für den Auskauf von hochwertigen Assets zu tieferen Bewertungen 

(Abschläge zum NAV steigen) bieten sehr interessante Anlagechancen in diesem hoch 

spezialisierten Segment. Das Zielvolumen des Secondaries Fund von USD 200 Mio. soll im 1. 

Halbjahr 2024 erreicht werden, erste Investitionen sind zeitnah geplant.

Mit dem stetigen Ausbau der Aktivitäten im Bereich der Privatmarktanlagen soll nicht nur das 

Potenzial für wiederkehrende Erträge weiter gesteigert werden, sondern auch eine 

ergänzende Ertragsquelle für erfolgsabhängige Erträge (sog. «Carry») für Bellevue 

erschlossen werden.

Veränderungen im Verwaltungsrat

Es freut uns sehr, dass wir unseren Aktionärinnen und Aktionären an der 

Generalversammlung vom 21. März 2023 Barbara Angehrn Pavik als neues Mitglied des 

Verwaltungsrates vorschlagen können. Seit über 20 Jahren ist Barbara Angehrn Pavik in der 

internationalen Healthcare Industrie in verschiedenen Führungspositionen tätig, zuletzt als 

Chief Business Officer und Mitglied der Konzernleitung bei Vifor Pharma Group. Vor ihrer 

vierjährigen Tätigkeit für Vifor Pharma Group war Barbara Angehrn Pavik Gründerin und CEO 

von Stepstone Pharma und bekleidete leitende Positionen bei Exelixis Pharmaceuticals 

International, San Francisco, Onyx Pharmaceuticals International, Zug, und Amgen 

International, Zug. Seit 2022 sitzt sie im Verwaltungsrat von Medmix. Barbara Angehrn Pavik 

wird die Expertise des Verwaltungsrates von Bellevue weiter stärken. Dank ihrer langjährigen 

internationalen Erfahrung kann sie unserer auf Healthcare-Strategien spezialisierten Gruppe 

über die nächsten Jahre zusätzliche Impulse geben.

Nach 16 Jahren im Verwaltungsrat der  hat sich Daniel Sigg entschieden, 

sich an der Generalversammlung 2023 nicht mehr zur Wiederwahl zu stellen. Daniel Sigg hat 

die Entwicklung und die Transformation von Bellevue massgeblich mitgeprägt, zuletzt als 

Vizepräsident des Verwaltungsrates. Der Verwaltungsrat und die Geschäftsleitung danken 

Daniel Sigg für seinen Einsatz und seine wertvolle Unterstützung ganz herzlich.

Bellevue Group AG

Laufende Investitionen in Anlagekompetenz – Gesundheit weiterhin 

Megatrend

Neben der Kompetenz- und Angebotserweiterung im Segment «Private Markets» investiert 

Bellevue laufend in die Anlagekompetenz sowie in die Weiterentwicklung der Qualität und 

das Wachstum bestehender Produkte. So wurde unter anderem das Anlageteam unseres 

Flaggschiff-Produktes BB Biotech AG mit Spezialisten für die Datenanalytik und das 

therapeutische Feld der Neurologie erweitert. Zusätzlich investieren wir intensiv in die 

Modernisierung unserer Infrastruktur und Arbeitsinstrumente. Darunter fällt auch die 

geplante Implementation eines modernen Portfolio- und Risk-Management-Tools, um unsere 

Investments bestmöglich verwalten und überwachen zu können.

Alle Segmente unserer Kernmärkte Schweiz, Deutschland und UK wollen wir mit verstärkten 

Sales-Teams intensiver bearbeiten. Gleichzeitig wollen wir die Wachstumschancen in den 

strategischen Nebenmärkten wie Österreich, Spanien, Benelux sowie auch in den nordischen 

Ländern Europas und ausgewählten Ländern in Lateinamerika nutzen. Mit der neu 

geschaffenen Präsenz in Singapur soll die Betreuung der bestehenden lokalen Kunden 

verfestigt und die Möglichkeit zu weiterem Wachstum in Asien erschlossen werden.
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Vertriebsentwicklungen 2022

Bellevue verfügt weiterhin über ein starkes Kundennetzwerk in den Kernmärkten Schweiz, 

Deutschland und UK. Die Wachstumsdynamik in den strategischen Nebenmärkten, namentlich 

Österreich, Benelux sowie Italien nahm aufgrund der schwierigen Marktbedingungen etwas ab. 

Einzig Spanien entwickelt sich überdurchschnittlich gut. Nach der COVID-bedingten 

Verzögerung konnten die Asienaktivitäten mit einem Drittpartner gestartet werden.

Bellevue geht weiterhin von einem sehr volatilen und somit anspruchsvollen Marktumfeld 

aus. Die steigende Inflation, voraussichtlich weitere Zinserhöhungen sowie geopolitische 

Unsicherheiten dürften die Stimmung der Anleger kurzfristig nicht erhellen. 

Gesundheitsanlagen bleiben weiterhin ein Megatrend. Wir sind ebenso überzeugt vom 

Geschäftsmodell und der Positionierung von Bellevue als spezialisierter Asset Manager im 

attraktiven Healthcare-Sektor und dem Wachstumsmarkt Privatmarktanlagen. Als «Haus der 

Anlageideen» werden wir agil agieren, um für unsere Kunden sich bietende 

Anlageopportunitäten gewinnbringend zu nutzen. An unseren langfristigen Zielen halten wir 

fest, konstruktive Märkte vorausgesetzt.

Unsere Zuversicht basiert auch auf der Loyalität unserer Kunden und Aktionäre sowie dem 

überdurchschnittlichen Einsatz unserer Mitarbeitenden. Sie waren in diesem sehr 

schwierigen Umfeld eine sehr motivierende und wertvolle Konstante. Unser Bestreben bleibt 

auch in anspruchsvollen Zeiten unverändert: Mehrwert für unsere Kunden und Aktionäre zu 

schaffen. Dafür engagiert sich das Bellevue-Team täglich. Im Namen des Verwaltungsrates 

und der Gruppenleitung danken wir unseren Mitarbeitenden für ihren ausserordentlichen 

und sehr geschätzten Einsatz. Unser Dank geht ebenso an unsere Kunden und Aktionäre für 

ihr Vertrauen.

Veit de Maddalena

Präsident des Verwaltungsrats

André Rüegg

Chief Executive Officer
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Geschäftsergebnisse 2022

Wie hat sich die Bellevue Group in einem schwierigen Marktumfeld 

behauptet? André Rüegg, CEO, und Michael Hutter, CFO, kommentieren 

das Jahresergebnis 2022. 

Investorenpräsentation
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Markt- und Positionsbedingter Rückgang der 

Geschäftsbasis

Entwicklung der verwalteten Vermögen 2016 – 2022

Quelle: Bellevue Group, per 31. Dezember 2022

Kundenvermögen nach Höchstständen 2020/2021 temporär klar 

gedämpft

Deutlicher Rückgang der verwalteten Vermögen um knapp CHF 3.4 Mrd. oder 26% auf 

CHF 9.4 Mrd.

Anhaltende Wachstumsphase 2018-2021 durch widriges Anlageumfeld und gewählte 

Positionierung temporär gebremst

Geringer Anteil defensiver Anlagestrategien, die von Zinsentwicklungen ebenfalls 

betroffen waren, vermochte Einbruch nicht verhindern

Solide Fundamentaldaten und attraktive Bewertungen erlauben bei Markterholung neues 

Wachstumspotenzial

Forcierung alternativer Anlagestrategien (v.a. Privatmarktanlagen) und Produktinnovation 

bleiben im Fokus für 2023
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Negative Marktperformance als Hauptursache für 

Vermögensrückgang

Entwicklung der verwalteten Kundenvermögen 2022

Quelle: Bellevue Group, per 31. Dezember 2022

Negative Anlageperformance wiegt schwer – Sehr stabile 

Kundenbasis als wichtiges Fundament für Zukunft

Rückgang der Vermögensbasis zu 83% durch negativen Performancebeitrag bedingt

Trotz gravierenden Marktverwerfungen verbleibt Kundenbasis äusserst stabil – gemessen 

an AuM-Basis machen Geldabflüsse weniger als 5% aus

Abgänge im Bereich alternative Anlagen ausschliesslich durch Global Macro-Strategie 

getrieben

Vielversprechende Entwicklung im neuen Bereich Private Markets nicht in AuM-Basis 

abgebildet (Direktanlagen)
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Ertragskraft nach «COVID-Hausse» auf Niveau vor 

Pandemie zurückgefallen

Entwicklung des Ertrags aus Asset Management-Dienstleistungen 

2016 – 2022

Quelle: Bellevue Group, per 31. Dezember 2022

Rückgang des Ertrags aus Asset Management-Dienstleistungen um 

26%, im Gleichschritt mit AuM-Basis

Ertragskraft hat sich nach ausserordentlichem Spitzenjahr 2021 auf Niveau von 2019/20 

«normalisiert»

Hoher Anteil an wiederkehrenden Erträgen von über CHF 100 Mio. reflektiert hohe Qualität 

der AuM-Basis mit stabiler Marge

Bislang geringer Beitrag transaktions- und performanceabhängiger Gebühren von CHF 

0.6 Mio. lässt Spielraum nach oben offen

Aufgebautes und gereiftes Portfolio von Privatmarktanlagen erschliesst attraktive neue 

Ertragsquelle («Carry-Erträge»)

Bellevue Group Geschäftsbericht 2022

16 Unternehmensbericht Geschäftsergebnisse – 



Operativer Aufwand

Entwicklung der Cost-Income-Ratio (CIR)

(basierend auf operativem Ergebnis)

Quelle: Bellevue Group, per 31. Dezember 2022

Temporäre Erhöhung der CIR auf 64% bleibt im kurzfristigen Zielband von 60-65%

Positiver Langfristtrend der CIR aufgrund enthaltenen Verluste auf Anlagen in eigene 

Produkte und Finanzanlagen temporär unterbrochen

Hohe Skalierbarkeit des Geschäftsmodells intakt
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Starke Eigenmittelsituation

Kapitalausstattung und -bewirtschaftung

Stand per 31.12.2022 (konsolidiert)

Quelle: Bellevue Group, per 31. Dezember 2022

Robustes und risikoarmes Finanzprofil schafft Flexibilität

Weiterhin starke Eigenmittelsituation dank nachhaltiger Ertragskraft

Reduktion von Goodwill & immateriellen Vermögenswerten (Vorjahr: CHF 48 Mio.) 

aufgrund ordentlicher Abschreibungen

Geringerer Einsatz von materiellem Kapital als reiner Asset Manager ermöglicht sehr 

attraktive Eigenmittelrendite (RoE)

Frei verfügbare Eigenmittel von CHF 39 Mio. schaffen Spielraum für attraktive 

Ausschüttungen

Einfache und schuldenfreie Bilanz
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Aktienentwicklung

Kursentwicklung der Bellevue Group (BBN SW)

Erfreuliche Entwicklung im Vergleich zu relevanten Indizes und anderen Asset Manager

Quelle: Bloomberg, Bellevue Group, per 31. Dezember 2022

Marktkapitalisierung

(in Mio. CHF)

503
per 31.12.2022

Dividende 2023

(in CHF)

2.00

Dividendenrendite

(in %)

5.3
1)

per 31.12.2022

Basierend auf ordentlicher Dividende von CHF 2.00 und Aktienkurs per 31. Dezember 2022
1)
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Attraktive Wertschöpfung für Aktionäre

Zuversicht des Geschäftsmodells zeigt sich in der Dividendenpolitik

Basierend auf ordentlicher Dividende und Aktienkurs zum Jahresende

Quelle: Bellevue Group, per 31. Dezember 2022

1)

Dividendenantrag von CHF 2.00 pro Aktie

Dividende von CHF 2.00 pro Aktie reflektiert die solide Ertragskraft trotz schwierigem 

Marktumfeld

Höhe der Ausschüttung orientiert sich am operativen Ergebnis

Festhalten an aktionärsfreundlicher Dividendenpolitik

Verstetigung der Ergebnisse erlaubt nachhaltig attraktive ordentliche Dividende aus 

eigener Kraft

Kontinuierliche Entwicklung reflektiert laufend gestiegene Ertragskraft (mit Ausnahmejahr 

2021)

Hohe Ausschüttungsquote («pay-out ratio») vermittelt Zuversicht
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Struktur der Aktionärsbasis

Aktuelle Entwicklungen und Situation per 31. Dezember 2022

Quelle: Bellevue Group, per 31. Dezember 2022

Attraktive Wertschöpfung führt zu stabiler Aktionärsbasis

Anhaltend starkes Committment der Ankeraktionäre

Anteil der Kader und Mitarbeitende (31.12.2021: 13.7%)

Mit Hansjörg Wyss konnte im Jahr 2020 ein langfristig orientierter Aktionär (9.7%) dazu 

gewonnen werden

Hohe Transparenz der Aktionärsbasis: 88% eingetragen (2 599 Aktionäre)

Fortführung der aktionärsfreundlichen Dividendenpolitik vermittelt hohe Kontinuität
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Produktentwicklungen

Das Börsenjahr 2022 war geprägt von einem markanten Anstieg der 

Inflationsraten in den USA und Europa. Die westlichen Notenbanken sahen 

sich verpflichtet, mittels starker Leitzinserhöhungen gegen die hohe 

Inflation anzukämpfen. Aktien- und Anleihen korrigierten deutlich, wobei 

im Aktienbereich die Segmente Small/Mid Caps und Growth 

überdurchschnittlich nachgaben. Im 2. Halbjahr 2022 setzte eine 

Stabilisierung ein, von der auch diverse Bellevue-Strategien profitierten.

Das Jahr 2022 war von grossen makroökonomischen Überraschungen geprägt. 

Insbesondere das Wachstum des US-Bruttoinlandsproduktes (BIP) erwies sich als weitaus 

widerstandsfähiger als erwartet. Die Inflation hielt sich deshalb auf einem hohen Niveau, 

wobei der Krieg in der Ukraine und die dadurch verursachten hohen Energiepreise sowie 

Lieferengpässe in China diesen Inflationsschub noch weiter beschleunigten. In den USA 

erreichte die Inflation, gemessen am Konsumentenpreisindex, im Juni einen Höchststand bei 

9.1%.

Naturgemäss kommt es an den Finanzmärkten zu heftigen Kursbewegungen, wenn die 

tatsächlichen Entwicklungen stark von den ursprünglichen Investorenerwartungen 

abweichen. Nachdem die amerikanische Notenbank Fed noch zu Beginn des Jahres eine Fed 

Funds Rate von rund 1% per Ende 2022 prognostizierte, musste die Fed wie auch die 

europäische Zentralbank EZB im Jahresverlauf gegen die hohen Inflationsraten ankämpfen. 

In der Folge wurden die Fed Funds Rate in sieben Zinsschritten von 0.25% auf 4.5% erhöht, 

während die EZB den Leitzinssatz von 0% auf 2.5% anhob. In diesem Umfeld korrigierten die 

Anleihen- und die Aktienmärkte 2022 deutlich.

Quelle: Bloomberg, Bellevue Asset Management, Duration US Treasury Index 7.67 Jahre, Daten per 31. 

Dezember 2022
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Healthcare – steigende Zinsen belasten unsere 

Gesundheitsstrategien, erste Erholungstendenz im 2. Halbjahr

In einem Umfeld stark steigender Zinsen fokussierten sich Investoren auf defensive Large/

Mega-Cap-Unternehmen. Für den Healthcare-Bereich standen 2022 insbesondere Pharma-

Werte sowie Large/Mega-Caps aus den Subsektoren Managed Care und Biotech in der 

Gunst der Anleger. So vermochte der Large/Mega-Cap Index Russell 1 000 Healthcare den 

Small/Mid-Cap Index Russell 2 000 Healthcare erneut deutlich zu übertreffen. Dies in 

starkem Kontrast zum Coronajahr 2020, in dem klein- und mittelkapitalisierte 

Wachstumsaktien eine deutliche Outperformance erzielen konnten.

Annualisierte Performance in USD (in %)

    2022  2021  2020 

Russell 1000 Healthcare   – 4.0%  23.3%  17.1% 

Russell 2000 Healthcare   – 29.0%  – 17.6%  45.3% 

Bellevue legt bei der Verwaltung der Healthcare-Portfolios weiterhin einen hohen Fokus auf 

Small- und Mid-Cap-Investitionen, verzeichnet dieses Marktkapitalisierungssegment über die 

Zeit doch eine deutlich überdurchschnittliche Wachstumsdynamik. In einem Umfeld 

steigender Zinsen fällt die Korrektur solcher Titel jedoch oft verhältnismässig stark aus. 

Aufgrund der sich im 2. Halbjahr stabilisierenden mittel- und langfristigen Zinsen zeigten 

unsere Healthcare-Strategien in der zweiten Jahreshälfte erste Erholungstendenzen.

*Lancierung per 31. März 2022

Quelle: Bellevue Group, per 31. Dezember 2022

Der NAV der BB Biotech AG gab im Berichtsjahr um 12.1% nach. Die Aktie der BB Biotech AG 

korrigierte mit –24.3% deutlich stärker, gleichzeitig reduzierte sich die Prämie im Vergleich 

zum Vorjahr von 28.8% auf 12.6%. Unter den grössten Portfoliopositionen leisteten Neurocrine 

(+40.2%), Alnylam (+40.1%), Vertex (+31.5%), Ionis (+24.1%), Incyte (+9.4%) und Argenx (+3.9%) 

positive Performancebeiträge, während die Small/Mid-Cap-Positionen des Portfolios 

mehrheitlich eine deutlich negative Performance aufwiesen (Performance in USD).

Auch der Aktienkurs des Bellevue Healthcare Trust gab um 29.3% (in USD) nach (NAV –

20.5%). Wie viele UK-Beteiligungsgesellschaften verzeichnete der Bellevue Healthcare Trust 

per Jahresende einen Abschlag (–8.9%), dies nach einer leichten Prämie von 2.6% im Vorjahr. 

Viele Portfoliounternehmen sind als Mid-Cap-Wachstumsaktien zu klassifizieren. Dies klärt 

auch die Underperformance gegenüber dem MSCI World Healthcare.
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Der Bellevue Medtech & Services (–16.8% in USD) vermochte 2022 seine Benchmark (MSCI 

IMI Healthcare Equipment & Supplies; –24.8%) deutlich zu übertreffen. Positiv wirkten sich 

vor allem die Investitionen im Segment US-Krankenversicherer aus. Diese profitierten im 

vergangenen Jahr von höheren Zinsen und dem Fokus der Investoren auf US-Unternehmen 

mit einem hohen Umsatzanteil in den USA, dies in Zeiten geopolitischer Unruhen. Zudem 

bieten Krankenversicherer einen guten Inflationsschutz, werden doch für viele chirurgische 

Eingriffe zu Beginn des Jahres Fallpauschalen mit den Spitälern vereinbart, die sich trotz 

höherer anfallender Kosten während des Jahres nicht ändern. Der Bellevue Digital Health 

korrigierte in den ersten sechs Monaten 2022 (–38.6%) sehr stark, konnte jedoch in der Folge 

im 2. Halbjahr (+17.4%) wieder zulegen. Die konsequente Ausrichtung der Aktienselektion auf 

schnellwachsende, kommerziell erfolgreiche Innovationsführer zahlte sich dabei aus.

Deutliche Einbussen mussten der Bellevue Asia Pacific Healthcare (–23.2% in USD) sowie der 

Bellevue Emerging Markets Healthcare (  in USD) hinnehmen. Speziell chinesische Titel 

litten unter der Zero-COVID-Politik Chinas und dem von den Marktteilnehmern negativ 

aufgenommenen Ausgang des Parteitages, der die Macht von Staatspräsident Xi weiter 

zementiert hat. Die Lockerung der Zero-COVID-Politik in China gegen Jahresende führte zu 

einer ersten Erholung.

–18.8%

Regionale Strategien und Multi-Asset-Lösungen – Korrekturen über 

sämtliche Anlageklassen hinweg

Zusätzlich zu den Aktien verzeichneten auch die Anleihenmärkte ausgeprägte Verluste. 

Aufgrund der starken Zinsanstiege konnten festverzinsliche Wertanlagen ihrer traditionellen 

Rolle in einer Aktienmarktkorrektur nicht gerecht werden. In Kombination führte dies auch für 

Mischportfolios zu einer negativen Rendite. «No place to hide» lautete der Leitsatz in einem, 

über sämtliche Anlageklassen gesehen, historisch deutlich unterdurchschnittlichen 

Anlagejahr 2022.

Exemplarisch für diese Entwicklung war unter anderem der Schweizer Aktienmarkt. 

Nachdem die beiden Fonds Bellevue Entrepreneur Switzerland (+26.7% in CHF) und Bellevue 

Entrepreneur Swiss Small & Mid (+25.2% in CHF) 2021 zweistellige Renditen erzielten, 

korrigierten diese im vergangenen Jahr und gaben 24.6% beziehungsweise 28.7% nach. Auch 

die auf Europa ausgerichteten Aktienstrategien Bellevue Entrepreneur Europe Small (–22.9% 

in EUR) und Bellevue Sustainable Entrepreneur Europe (–13.1% in EUR) verzeichneten 

negative Renditen. Analog zu den globalen Gesundheitsaktien vermochten klein- und 

mittelkapitalisierte Werte auch bei den regionalen Strategien nicht mit dem Large-Cap-

Segment Schritt zu halten.

*Nur bezogen auf liquide Anlagestrategien (exkl. Private Equity)

Quelle: Bellevue Group, per 31. Dezember 2022
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Deutlich geringere Kursrückgänge verzeichneten die Multi-Asset-Lösung Bellevue Global 

Macro (–8.9% in EUR) sowie die Anleihestrategie Bellevue Global Income (–7.2% in EUR), 

welche den wichtigen Index Bloomberg Global Aggregate EUR-Hedged (–13.3%) deutlich 

übertreffen konnten. Auch die 2021 lancierte Optionsstrategie Bellevue Option Premium (–

8.5% in EUR), welche Optionsstrategien auf den S&P 500 umsetzt, vermochte im Vergleich 

mit der wichtigen Referenzgrösse S&P 500 zu überzeugen, wobei insbesondere die zweite 

Jahreshälfte erfreulich ausgefallen ist (+6.3% in EUR).

Insgesamt bietet das aktuelle Bewertungsumfeld enorme Chancen für aktive Aktienanleger. 

Gleichzeitig haben Investitionen in Anleihen aufgrund des höheren Zinsniveaus an 

Attraktivität dazugewonnen.

Private Markets – Dynamik im Private-Equity-Bereich

Der Bereich Bellevue Private Markets war auch im Jahr 2022 klar auf Expansionskurs. Mitte 

Jahr hat die Bellevue Entrepreneur Private KmGK («KmGK») – unsere auf 

Wachstumsinvestitionen in KMU spezialisierte Beteiligungsgesellschaft – das finale Closing 

bei CHF 63 Mio. vollzogen. Der im Q1 2021 aufgelegte Private-Equity-Fonds hat aufgrund der 

attraktiven Deal-Pipeline bereits 51% der Kapitalzusagen abgerufen und zwischenzeitlich in 

sieben Zielgesellschaften investiert.

Im Vordergrund der Sourcing-Bemühungen von Bellevue adbodmer stehen dabei Themen 

und Trends, wie beispielsweise die E-Mobilität, die möglichst konjunkturunabhängige 

Wachstumsopportunitäten eröffnen.

So konnte für die adbodmer Investorengruppe und die KmGK im zweiten Halbjahr in einer 

exklusiven Transaktion eine Beteiligung an einem in Deutschland ansässigen Unternehmen 

aufgebaut werden, das als Markt- und Technologieführer im Segment für spezialisierte, 

elektrogetriebene Wasserfahrzeuge gilt. Gemeinsam soll die weitere Wachstumsstrategie 

des hoch profitablen Unternehmens vorangetrieben und die geografische Expansion 

umgesetzt werden.

In einer weiteren proprietär gesourcten Transaktion haben Mitglieder der Investorengruppe 

und die KmGK gemeinsam in ein KMU in Österreich investiert. Das Unternehmen produziert 

Hochleistungsdrähte unter anderem für die Elektromotoren in der Automobilindustrie. Die 

Investition soll den Ausbau der Produktionskapazitäten vorantreiben, um der bereits sehr 

hohen Nachfrage gerecht zu werden und langfristig als führender Technologielieferant an 

diesem strukturellen Marktwachstum umfassend partizipieren zu können.

Die operative Entwicklung der bestehenden Portfoliofirmen der KmGK ist trotz des 

herausfordernden Umfelds grossmehrheitlich sehr erfreulich verlaufen, wobei sich der 

strategische Fokus auf Unternehmen mit sehr solider Finanzlage und niedrigem bis keinem 

Verschuldungsgrad bei steigenden Zinsen im Vergleich zu den Turbulenzen im Venture-

Bereich auszahlt.

Bei der Konvertierung der überzeugendsten Opportunitäten aus der Deal-Pipeline von 

adbodmer kommt der nunmehr 30 Mitglieder zählenden, exklusiven Investorengruppe die 

entscheidende Rolle zu. Sie setzt sich aus erfahrenen Unternehmern (Unternehmerfamilien) 

zusammen, die mit ihrem Netzwerk und ihrem Know-how in verschiedenen Branchen einen 

äusserst wertvollen Beitrag zur Value Creation leisten. Im Jahr 2022 konnten sieben weitere 

profilierte Unternehmer für die Investorengruppe gewonnen werden.

Im abgelaufenen Kalenderjahr wurde zudem der strategische Ausbau des Geschäftsfelds 

Bellevue Private Markets weiter vorangetrieben. Im Dezember stiess ein erfahrenes, 

eingespieltes Investment Team im Bereich Private Equity Secondaries zu Bellevue Private 

Markets. Die drei Managing Partner Steven Kroese, Lars Honegger und Chris Davies hatten 

zuvor über 10 Jahre gemeinsam im Secondaries-Bereich bei einem anerkannten globalen 
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Private-Equity-Unternehmen gearbeitet, wertvolle Erfahrung gesammelt und sich ein 

erstklassiges Netzwerk aufgebaut. Das ohnehin äusserst attraktive Marktsegment profitiert 

aktuell zusätzlich von einem sehr attraktiven Investitionsumfeld.

Entsprechend ist das Timing für die Auflage eines dedizierten PE Secondary Fonds 

hervorragend. In einer ersten Vintage plant Bellevue USD 200 Mio. an Kapitalzusagen 

aufzunehmen. Das Investment Team wird sich auf das attraktivste Segment für kleinere 

Transaktionsgrössen zwischen USD 1 Mio. und 30 Mio. fokussieren und in ein Portfolio aus 

hochwertigen Fondsanteilen an erstklassigen Small- und Mid-Market-Buyout-Managern 

investieren.

Um die Expansion der Investorenbasis über die Landesgrenzen hinaus zu forcieren, wurde 

eine Umbrella-Fonds-Struktur mit namhaften Partnern und Dienstleistern in Luxemburg 

aufgesetzt.
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Vertriebsentwicklungen

Bellevue verfügt weiterhin über ein starkes Kundennetzwerk in den 

Kernmärkten Schweiz, Deutschland und UK. Die Wachstumsdynamik in 

den strategischen Nebenmärkten, namentlich Österreich, Benelux sowie 

Italien, nahm aufgrund der schwierigen Marktbedingungen etwas ab. 

Einzig Spanien entwickelt sich überdurchschnittlich gut. Nach der COVID-

bedingten Verzögerung konnten die Asien-Aktivitäten mit einem 

Drittpartner gestartet werden.

Laufender Ausbau der internationalen Absatzmärkte

Die Schweiz, Deutschland und UK sind weiterhin die Kernmärkte der Bellevue Group. Im 

viertstärksten Markt, Spanien, funktioniert die Zusammenarbeit mit dem lokalen Partner atl 

Capital weiterhin sehr gut. In UK bleibt das Kernprodukt der Bellevue Healthcare Trust. 

Daneben ist vor allem BB Biotech in diversen Kundenportfolios vertreten. In Deutschland 

wurde StarCapital vollständig in BAM Deutschland aufgenommen. Die Teams wurden in 

einem repräsentativen Büro in der Frankfurter Innenstadt zusammengezogen. Neben 

Grossbanken und Fund of Funds wurde auch der Schritt in den Family-Office-Bereich 

erfolgreich vollzogen. In Österreich verfügt Bellevue weiterhin über ein solides 

Kundennetzwerk mit Wachstumspotenzial, während die Präsenz in den Benelux-Staaten 

stetig intensiviert wird. Nach den Corona-Lockdowns konnten die Aktivitäten mithilfe eines 

Drittpartners in Singapur gestartet werden. Neu ist die Luxemburger Bellevue-Fondspalette 

dank eines lokalen Partners vor Ort zugänglich und Kunden sowie Prospects können vor Ort 

betreut werden. Die BB Biotech AG, welche 2023 ihr 30-jähriges Bestehen feiern wird, ist in 

den Märkten Schweiz, Deutschland, UK und Italien weiterhin stark nachgefragt.
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Internationale Präsenz und lokale Verankerung

Quelle: Bellevue Group, per 31. Dezember 2022, Anzahl Mitarbeiter in Headcount

Der Vertriebsaufbau für die Luxemburger Fonds in den jungen Märkten Italien oder Israel 

wurde durch die coronabedingten Reisebeschränkungen verzögert. Im Private-Markets-

Bereich wurde im Schweizer Markt eine dedizierte Private-Equity-Strategie lanciert. Der 

Bellevue Entrepreneur Private Fonds konzentriert sich auf die Wachstumsfinanzierung von 

ausserbörslichen mittelständischen Schweizer Unternehmen und erfreut sich grosser 

Nachfrage von namhaften Investoren. Eine zweite Private-Equity-Strategie im Secondary-

Bereich wurde Anfang 2023 gestartet.

Im Rahmen der definierten Wachstumsstrategie will Bellevue neue Märkte und Zielgruppen 

gezielt erschliessen sowie die operative Schlagkraft und die internationale Reichweite 

vergrössern. So zeichnen sich erste Vorstösse in ausgewählten lateinamerikanischen 

Märkten wie Chile und Peru ab. Dies erfolgt nicht nur durch die Verstärkung des Sales-Teams 

mit jungen Talenten, sondern auch gezielt mittels Vertriebskooperationen.
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Geschäftsmodell und -strategie

1993 gegründet, hat die unabhängige Bellevue Group AG mit ihren rund 

100 Mitarbeitenden den Anspruch, den Zugang zu attraktiven und 

innovativen Anlagemöglichkeiten zu bieten und dadurch Mehrwert für 

Anleger und Aktionäre zu schaffen. Wir beschäftigen hoch qualifizierte 

Anlagespezialisten mit langjähriger Erfahrung in den für uns relevanten 

Bereichen – mit besonderem Fokus auf den Gesundheitssektor und 

weitere Wachstumsstrategien. Als «Haus der Anlageideen» sind wir 

überzeugt, dass nur durch Qualität und Innovation Wertschöpfung 

entstehen kann. Wir identifizieren neue Potenziale und übersetzen diese in 

Wachstum. Unternehmerisches Denken und Handeln wird von unseren 

Teams gelebt: Vertrauen und gestalterische Freiräume kennzeichnen das 

Mindset, welches an allen Interaktionspunkten spürbar wird. Voller 

Überzeugung beteiligen wir uns auch selbst aktiv an Investitionen – und 

damit am Erfolg unserer Kunden.

Auf einen Blick

Bellevue ist ein reiner, spezialiserter Asset Manager mit besonderem Fokus auf den 

Gesundheitssektor und weitere vielversprechende Wachstumsstrategien

Was uns einzigartig macht, sind Expertise und Innovationskraft

Wertschöpfung für Kunden und Aktionäre ist unser Leistungsversprechen

Unser unternehmerisches Geschäftsmodell ist einfach, klar und hoch skalierbar

Unser Finanzprofil ist robust und risikoarm

Verantwortung für alle Mitarbeitenden, Geschäftspartner und die Umwelt ist unsere 

Verpflichtung
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Greifbare Strategie mit klarem Geschäftsprofil

Bewährtes und verlässliches Fundament schafft Vertrauen in Zeiten hoher Unsicherheit
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Vorwärts- und Wachstumsstrategie mit Fokus auf 

Profitabilität

Die wichtigsten Treiber für weiteres Wachstum sind die Anlageperformance des 

bestehenden Angebots, die Entwicklung neuer interessanter Produkte und die Gewinnung 

neuer Kunden. Wir verfügen über ein hoch skalierbares Geschäftsmodell und eine klare 

Strategie, weiter zu wachsen.

Zunächst streben wir ein Wachstum mit dem etablierten Produktangebot an – «Grow with 

the products». In diesem Bereich ist das Wachstumspotenzial sehr hoch und es bestehen die 

besten Ertragsperspektiven. Unabdingbare Voraussetzung hierfür ist die Erhaltung und 

Weiterentwicklung der Produktqualität. Deshalb investieren wir laufend in die 

Modernisierung der Plattformen und der Infrastruktur.

«Grow with the products» setzt auch voraus, dass die bestehende Kundenbasis ständigen 

Zuwachs erhält. Wir arbeiten hierzu an verschiedenen Wachstumsstrategien, um bereits gut 

verankerte Märkte weiter auszubauen und strategische Nebenmärkte zu erschliessen.

Neben Qualität ist Innovation einer der wichtigsten Wachstumstreiber. Mit der Entwicklung 

von innovativen Konzepten im Bereich von nichttraditionellen und traditionellen Produkten 

wird das Geschäftsmodell durch Wachstumsimpulse zusätzlich ergänzt. Wir bemühen uns 

daher um den Ausbau von «Privatmarktanlagen» und in anderen Spezialgebieten.

Insgesamt ist die Ideen- und Produktpipeline für die kommenden Jahre gut gefüllt. 

Gleichzeitig gilt es, wenig differenzierte und ungenügend kompetitive Teile der 

Angebotspalette zu erneuern oder gegebenenfalls zu bereinigen. Wir streben nicht nach 

Grösse allein, sondern nach qualitativ hochstehender und stetiger Ertragskraft mit einer 

attraktiven Cost-Income-Ratio.

Die verlässliche Qualität sowie starke Innovationskraft sind die 

Grundvoraussetzung, um für unsere Stakeholder eine hohe 

Wertschöfpung zu generieren.
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