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Die Stimmung in den Roche-Tiirmen hat sich aufgehelit:

Diese Woche gab der Pharmakonzern erfreulich
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Roche steht vor dem Einstieg ins
Geschift mit Abnehmpraparaten

e Studienresultate zu einem Abnehmwirkstoff bekannt.

Novo Nordisk und Eli Lilly dominieren den Markt mit Medikamenten gegen

Fettleibigkeit. Doch die Konkurrenz riistet auf. Von Henning Holder

or dreissig Jahren gab es schon ein-
mal einen Hype um Abnehmprépa-
rate. In den 1990er Jahren liess eine
Kombination der beiden Appetit-
zligler Fenfluramin und Phentermin die Kilos
vieler Menschen purzeln. Das gefeierte Wun-
dermittel entpuppte sich jedoch nach weni-
gen Jahren als potenziell lungenschidigend,
und es verursachte Herzklappenfehler, die in
Tausenden Fillen zum Tod fiihrten.

Die Folge: Rund ein Vierteljahrhundert tat
sich in der Forschung und Entwicklung von
Abnehmpriparaten nur wenig. Doch in den
letzten Jahren hat sich die Situation schlag-
artig verdndert. 2023 diirfte sich das Geschift
mit Abnehmmitteln gemdiss Schitzungen
von JP Morgan gegeniiber 2020 verzehnfacht
haben. Bis 2030 rechnen die Analysten mit
einem weltweiten Umsatzvolumen von iiber
100 Milliarden Dollar.

Grund fiir die Umsatzexplosion sind die
beiden Pharmagréssen Novo Nordisk und Eli
Lilly. Sowohl die Dadnen als auch die Amerika-

ner sind seit Jahrzehnten fithrend bei Medika-
menten zur Behandlung von Diabetes. Vor
wenigen Jahren zeigte sich, dass ihre Diabe-
tesspritzen Ozempic und Mounjaro zu einer
signifikanten Gewichtsreduktion fiihren. Die
Medikamente ahmen das GLP-1-Hormon
nach, das die Abgabe von Insulin aus der
Bauchspeicheldriise fordert.

Seitdem sprudeln die Gewinne, und die
Aktienkurse kennen nur eine Richtung: nach
oben. «Novo Nordisk und Eli Lilly werden den
grossen Teil des wachsenden Marktes fiir Ab-
nehmpréparate einnehmen», sagt Thomas

Der durch die Praparate
verursachte
Muskelschwund ist ein
Problem, das anderen
Pharmaunternehmen
Chancen bietet.

Heimann, Analyst bei der Investmentgesell-
schaft HBM Partners, die auf Biotech-Unter-
nehmen spezialisiert ist. Dennoch ist er iiber-
zeugt, dass es Platz fiir weitere Anbieter gibt.
«Der mit der Einnahme der Prdparate verbun-
dene Muskelschwund ist ein Problem, das
auch von anderen Pharma- und Biotech-
Unternehmen angegangen wird.»

In der Schweiz hat sich Roche mit der
Akquisition von Carmot Therapeutics im ver-
gangenen Dezember drei Produktkandidaten
ins Haus geholt, die auf dem GLP-1-Wirk-
mechanismus aufbauen. Der Pharmariese will
seine Abnehmmedikamente kiinftig mit
einem Myostatin-Antikorper testen, um Mus-
kelschwund vorzubeugen.

Am Donnerstag meldeten die Basler iiber-
raschend positive Phase-1-Daten zu ihrem
Produktkandidaten CT-388. Der Wirkstoff ha-
be bei gesunden, aber fettleibigen Erwachse-
nen in nur sechs Monaten zu einem durch-
schnittlichen Gewichtsverlust von knapp 19
Prozent gefiihrt. Damit konnte Roche mit den
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Thomas Heimann,
Analyst bei HBM
Partners.

Roche abgehidngt

Entwicklung der Aktien von Roche, Novo
Nordisk und Eli Lilly seit sechs Monaten
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Medikamenten von Eli Lilly und Novo Nordisk
mithalten. In der Medienmitteilung stand so-
gar, dass der Wirkstoff das Potenzial habe, die
«Best in Class Therapy» zu werden. Den
Roche-Aktien gab dies einen lang ersehnten
Impuls. Der Kurs kletterte um bis zu 5 Prozent
nach oben. Allerdings ist es bis zur Marktreife
noch ein langer Weg.

Eine weitere defensive Moglichkeit, auf das
Hype-Thema Fettleibigkeit zu setzen, ist
Amgen. Der Pharmariese hat mit Maritide
einen Antikorper in der Entwicklung, der die
Rezeptoren des GLP-1-Hormons aktiviert,
gleichzeitig aber die Rezeptoren des soge-
nannten GIP-Hormons blockiert. Beide Hor-
mone werden nach dem Essen ausgeschiittet
und verstirken die Insulinfreisetzung.
Amgens Kandidat hat in der ersten Entwick-
lungsphase bei Patienten zu einem durch-
schnittlichen Gewichtsverlust von 14,5 Pro-
zent gefiihrt. Ein grosser Vorteil ist dabei, dass
Maritide nicht wochentlich, sondern lediglich
monatlich verabreicht werden muss.

Die moglicherweise spannendste Wette in
diesem Bereich kénnte jedoch Zealand Phar-
ma sein. Das didnische Unternehmen hat mit
Survodutid einen GLP-1-Wirkstoff entwickelt,
der sich bereits in Phase 3 befindet. Fiir Hei-
mann ist ein anderer Kandidat im Zealand-
Portfolio noch interessanter. «Der Wirkstoff
Petrelintid basiert nicht auf dem GLP-1-
Mechanismus, sondern auf dem Verdauungs-
hormon Amylin. Damit kann Zealand gegen-
iiber anderen Unternehmen etwas Differen-
ziertes anbieten.» Petrelintid befindet sich
zwar erstin Phase 1, doch Daten deuten darauf
hin, dass der Produktkandidat weniger
Nebenwirkungen aufweist als GLP-1-Pripa-
rate. Das Prdparat soll erst nach dem Essen fiir
ein Gefiihl der Sattigung sorgen, statt vor dem
Essen als Appetitziigler zu wirken.

Anleger sollten sich allerdings dariiber im
Klaren sein, dass Investments in Biotech-
Aktien zwar grosse Chancen, aber auch hohe
Risiken bedeuten. Das gilt vor allem fiir Inves-
titionen in kleine Firmen, die noch keine Pro-
dukte auf dem Markt haben.
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Dow uber 40 000 Punkte: Die Euphorie ist zurucR

Geldspiegel
Markus Stadeli

er Dow Jones ist ein eigentiimlicher
Aktienindex. 1884 aus der Taufe
gehoben, bildet er angeblich die 30
grossten Unternehmen der USA ab.
Aufgrund seiner bizarren Berechnungs-
methode zeigt er dabei oft ein Bild des Cor-
porate America von gestern: So ist etwa IBM
in diesem Leitindex enthalten, nicht aber
Alphabet, Tesla oder Nvidia.
Wie auch immer: Der Dow Jones bleibt
trotz seinen bekannten Schwéachen ein
klangvoller Name. Und der Umstand, dass er

diesen Freitag erstmals die Marke von

40 000-Punkte knackte, ist ein starkes Zei-
chen fiir die Riickkehr der Euphorie an den
Borsen. Die Akteure an den Borsen haben
nach den neuen US-Inflationszahlen Hoff-
nung geschopft, dass es 2024 doch noch zu
nennenswerten Zinssenkungen kommt: der
ultimative Sauerstoff fiir ein Kursfeuerwerk.

Nicht zuletzt hat sich letztes Wochenende
Keith Gill zuriickgemeldet, nach drei Jahren
Funkstille. Das ist jener Influencer, der mit
seinen Meldungen auf Social Media 2021 den
Meme-Stock-Hype entfacht hatte. Auf seine
Empfehlung hin stiegen Kleinanleger en
masse in Aktien wie jene des serbelnden
Computerspiele-Handlers Gamestop ein. Sie
trieben diese um iiber 1000 Prozent in die
Hohe und den Hedge-Fund Melvin Kapital,
der short gewesen war, in den Ruin.

Die Gamestop-Aktie legte diese Woche um
iiber ein Viertel zu, und ein anderer Meme-
Titel aus dem Jahr 2021, die Aktien der Kino-
kette AMC, stiegen sogar mehr als 50 Pro-
zent. Allerdings stiinden hinter diesen Kurs-
spriingen nun vor allem Hedge-Funds und
erst wenige Kleinanleger, schreibt die
«Financial Timesy. Natiirlich liegen diese

Woche auch Bitcoin und andere Krypto-
wihrungen stark im Plus.

Anleger sollten wie bei jedem Ausbruch
von Euphorie einen kiihlen Kopf bewahren.
Doch auch bereit sein, auf dieser Welle zu
surfen. Wer eine Spielernatur ist, kann in
solchen Marktphasen womoglich Geld ver-
dienen. Vielleicht aber nicht mit Gamestop
und AMC. Denn das Management dieser
Firmen will die Gunst der Stunde nutzen:
Beide Unternehmen haben diese Woche die
Ausgabe neuer Aktien angekiindet, was
natiirlich eine verwéssernde Wirkung hat.
Vielleicht gibt es aber bald neue Ideen von
Keith Gill, alias «Roaring Kitty».

Die Wette mit dem gréssten Hebel auf eine
Riickkehr der entfesselten Kleinanleger ist
wohl auf Meme-Coins zu setzen: auf Doge-
coin, Shiba Inu, Pepe, Floki und wie die her-
zigen Tierchen alle heissen. Natiirlich ist das
eine besonders aggressive Form der Spekula-
tion. Seriose Investoren kénnten dagegen ins
Auge fassen, stdrker auf Aktien mit kleiner
und mittlerer Marktkapitalisierung zu
setzen - die ebenfalls {iberproportional von
einer Riickkehr der guten Stimmung profitie-
ren: etwa auf den Russell-2000-Index.

Die schlechteste Woche hatte...

Johann Rupert, Richemont

WE| schlag. Frither als andere

_°| erkannte er die strategischen
’ Chancen des Onlinevertriebs
auch fiir Schmuck, Uhren und
Mode im Hochpreissegment.
2018 kaufte er deshalb die ita-
lienische Ynap fiir 2,8 Milliar-
den Euro. Statt den antizipier-
ten Gewinnen aber resultierten

In der Pressemitteilung zum
Jahresergebnis wurde die Mel-
dung sehr weit unten platziert -
und dann auch noch verklau-
suliert. Fakt ist: Der Genfer
Luxusgiiterkonzern Richemont
musste am Freitag das endgiil-
tige Scheitern seines Ausflugs
ins Onlinegeschift vermelden.
Der Verluste schreibende
Onlinehédndler Yoox Net-a-Por-
ter (Ynap) wird verkauft. Fiir
den Richemont-Patron Johann
Rupert ist das ein herber Riick-

astronomisch hohe Kosten.

Im letzten Geschéftsjahr muss-
ten 1,5 Milliarden Euro abge-
schrieben werden, im Jahr
davor waren es sogar 3,5 Mil-
liarden. Finanziell kann Riche-
mont den Fehlschlag verkraf-
ten. Doch braucht es jetzt neue
Impulse dazu, welche Strategie
das Unternehmen online ein-
schlagen soll. Johann Rupert
diirfte dabei auch auf seinen
neuen CEO Nicolas Bos

setzen. (ZB.)



