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Bereits im Anlagebulletin Mérz 2023
haben wir die Situation rund um das Pharma-
unternehmen Roche nédher beleuchtet. Seit-
dem hat die Aktie nochmals fast 10% an
Wert eingebisst. Seit dem Allzeithoch bei
knapp Uber CHF 400.00 im April 2022
summieren sich somit die Verluste auf bei-
nahe 40%, was fir die als "defensiv" gel-
tende Aktie von Roche, ein erheblicher
Wertverlust darstellt. Roche hat wéhrend
den Coronajahren 2020 und 2021 mit den
diagnostischen Tests gegen Covid-19 massiv
von der Pandemie profitiert. Diese Umsat-
ze in Milliardenhdhe sind nun génzlich
weggefallen, was den herben Einbruch
teilweise erklaren |ésst. Ebenfalls gelitten
hat das Unternehmen in der Pharmaspar-
te, welche eine Umsatzerosion durch Nach-
ahmerprodukte, sogenannten Biosimilars

Erste Lichitblicke fir Roche

Roche kémpft noch immer mit den wegfallenden Corona-Einnahmen. Zudem
bestehen Sorgen um Nachahmerprodukte und sinkende Umsétze bei den
ehemaligen Blockbuster-Medikamenten. Dennoch scheint sich das Bild
langsam aufzuhellen und es zeigen sich vielversprechende Signale aus der
Medikamentenpipeline. Die Aktie hat sich vom Tiefpunkt bei CHF 212.90

geldst und seither 31% zugelegt.

zu verzeichnen hatte. Die Pharmasparte
ist mit einem Umsatzanteil von rund 75 %
per Ende 2023 der weitaus bedeutendere
Teilbereich von Roche. Diese Kombination
fihrte zu der schwachen Performance der
Aktie in den letzten Jahren.

Ein holpriger Start ins neue Jahr 2024
Roche konnte im 1. Quartal 2024, wie im
ganzen vorangegangenem Jahr, unspekta-
kulgre Umsatzzahlen verdffentlichen. Der
Umsatz von CHF 14.4 Mrd. liegt dabei
leicht unter der durchschnittlichen Analysten-
schatzung. Diese lag bei CHF 14.56 Mrd.,
der Ausblick wurde seitens Roche bestétigt.
Im Gesamtjahr 2024 sollten Umsatz und
bereinigter Gewinn pro Aktie im mittleren
einstelligen Prozentbereich wachsen.
Besonders hervorzuheben war die Entwick-

Chart Roche Genussschein Gber 5 Jahre in CHF
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Marktmeinung:
¢ Die Aussichten fir die Schweizer

Wirtschaft sowie den Aktienmarkt
bleiben weiterhin positiv. Angesichts
der robusten Wirtschaftsentwicklung
erwarten wir vorwiegend gute Halb-
jahresergebnisse. Die Berichtsaison
hat hierzulande bereits gestartet,
gleich mehrere Grossunternehmen
prasentierten ihre Halbjahreszahlen.

Der SMI stieg Mitte Juli auf ein
neues Jahreshoch, das Allzeithoch
von Ende 2021 bei 12'970.53
Punkten liegt nur noch rund 4.1 %
entfernt. Das Hoch kénnte erreicht
werden, wenn die Halbjahres-
zahlen gut ausfallen und die
Prognosen keine negativen Uber-
raschungen beinhalten.

® Die US-Inflationszahlen sind

im Juni Gberraschend um 0.1 %
gesunken. Die Inflationszahlen
entsprechen dem Bild einer ins-
gesamt nachlassenden konjunk-
turellen Dynamik und lassen die
von uns erwartete Zinssenkung
der US-Notenbank im September
2024 wahrscheinlicher werden.

 Die Inflation in der Eurozone ist im

Juni wie erwartet auf 2.5 % gesun-
ken. Die Europaische Zentralbank
EZB hat im Juli den Leitzins unver-
andert belassen. Wir erwarten im
September 2024 eine weitere Zins-
senkung um 0.25%.
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lung des Augenheilmittels Vabysmo, wel-
ches erst vor zwei Jahren in den USA lan-
ciert wurde. Dieses Medikament verzeich-
nete ein Umsatzwachstum von 108 % auf
CHF 847 Mio. Negativ ist hingegen, dass
Roche aktuell von wenigen Medikamenten
abhdngig ist. Zusammen haben die finf
gréssten Medikamente rund CHF 1 Mrd.
mehr eingebracht, der grésste Teil ist

auf Vabysmo zuriickzufihren. Bei ndhe-
rer Betrachtung stagnieren die wichtigsten
neuen Umsatztrdger mit Ausnahme von
Vabysmo und dem Blutkrebsmedikament
Phesgo, welches ebenfalls einen guten Start
hinlegte. Ocrevus gegen Multiple Sklerose
und Hemlibra gegen Bluterkrankheit haben
zwar je noch CHF 100 Mio. und mehr
zugelegt, doch das Wachstum in Lokal-
wdhrung entspricht mit +8 % nur noch dem
Durchschnitt der ganzen Pharmasparte

(+7 %). Die Krebsimmuntherapie Tecentriq
sowie das Krebsmedikament Alecensa
sowie Evrysi zur Behandlung des erblichen
Muskelschwunds SMA wachsen kaum noch.
Erwartungsgemass sind auch die Einnah-
men mit den &lteren Krebsmedikamenten
Avastin, Herceptin und Rituxan/Mabthera
weiter gefallen.

Roche sollte das Grébste iiberstan-
den haben

Den erniichternden Fakten steht eine wach-
sende Zahl kleinerer und grésserer Erfolge
gegeniber. So hat Alecensa erst kirzlich
die US-Zulassung fur Lungenkrebspatien-
ten im frihen Stadium erhalten und Xolair
mit dem unter anderem Asthma behandelt
wird, darf nun gegen diverse Nahrungs-
mittelallergien eingesetzt werden. Dies

dirfte in den ndchsten Quartalen neuen
Schwung in die Umsdtze des Pharmaun-
ternehmens bringen. Zudem gibt es auch
aus der Diagnostiksparte positive Signale
zu verzeichnen. So wird die Sparte in die-
sem Jahr so viele neve Produkte lancieren
wie nie zuvor, darunter ein Massenspekt—
rometer, mit dem Molekile nachgewiesen
und beschrieben werden kénnen. Bis anhin
wurden diese Analysen nur durch spezia-
lisierte Laboratorien durchgefihrt. Roche
bringt nun als Erste einen Vollautomaten
auf den Markt. Die Diagnostiksparte wird
endlich auch ein System fir die kontinu-
ierliche Blutzuckermessung lancieren. Des
Weiteren hat Roche ihre Pipeline bereinigt
und vier wenig erfolgsversprechende Ent-
wicklungsprojekte gestoppt, um sich auf
vielversprechendere Projekte zu fokussie-
ren. Eine weitere Bereinigung im Jahresver-
lauf kdnnte noch folgen. Aktuell hat Roche
8-10 Medikamente in der Phase Il Bis sie

allerdings Friichte tragen, wird es noch einige

Zeit davern.

Medikamente zur Abnahme als
zukiinftiger Wachstumstreiber auch
fir Roche?

Novo Nordisk und Eli Lilly sind aktuell die
weltweit zwei gefragtesten Pharmaunter-
nehmen, dies dank ihren Praparaten zum
Abnehmen. Im vergangenen Dezember hat
sich Roche mit der Akquisition von Carmot
Therapeutics drei Produktkandidaten ins
Haus geholt, die auf dem GLP-1-Wirk-
mechnismus aufbauen. Roche hat bereits
positive Daten zur Phase 1 geliefert. Der
Wirkstoff habe bei gesunden, aber fettlei-
bigen Erwachsenen in nur sechs Monaten

Die Umsatzstarksten Medikamente von Roche

zu einem durchschnittlichen Gewichtsver-
lust von knapp 19 % gefihrt. Damit kénnte
Roche mit den Medikamenten von Eli Lilly
und Novo Nordisk mithalten. Bis zum markt-
reifen Praparat ist es allerdings noch ein wei-
ter Weg, weitere positive Studienresultate
kdnnten der Roche-Aktie allerdings neue
Impulse verleihen.

Obwohl dies alles noch Zukunftsphantasien
sind, stehen Anlegerinnen und Anleger trotz-
dem schon jetzt vor der Herausforderung,
den mdglichen Aufwartstrend des Schwer-
gewichts nicht zu verpassen. Wir sind
davon Uberzeugt, dass bestehende Positio-
nen gehalten werden sollten. Fir Investoren,
welche noch nicht in Roche investiert sind,
bietet es sich auf dem aktuellen Kursniveau
an, erste Positionen aufzubauen. Die Bérse
schaut bekanntlich mehrere Quartale in die
Zukunft und die Situation sieht nun deutlich
besser aus als noch vor wenigen Mona-
ten. Zudem dirfte das Rickschlagpotential
auf dem jetzigen Kursniveau begrenzt sein.
Roche ist mit einem geschatzten KGV auf
die néchsten 12 Monate von 13.2x im Ver-
gleich zum Finfjahresdurchschnitt von 14.9x
gunstig bewertet und auch der Vergleich zu
den grossen globalen Konkurrenten, wel-
che mit einer KGV-Bewertung im Schnitt von
16.7x bewertet sind, signalisiert eine gins-
tige Bewertung von Roche. Sollte sich die
Erholung doch verzégern, tréstet immerhin
eine attraktive Dividendenrendite von knapp
4% Uber die Wartephase hinweg.

thr Willi Segmiller
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Quelle: Roche, Geschaftsbericht 2023



Alpha Aktie

Aktienname Branche Valorennummer Kurs 23.07.2024 52 Wochen Hoch 52 Wochen Tief P/E '23 Rendite in%

Alpha RHEINTAL Bank N Bank 1.132.220 690.00 690.00 610.00 14.30 1.45

Anderungen vorbehalten

700.00 140%
643.00 | | 129%
586.00 < 17 %
529.00 106 %
471.00 94%
414.00 83%
357.00 71%
300.00 60%
2019 2020 2021 2022 2023 2024
ALPHA RHEINT BK N SWX SP BANKS PR Quelle: Telekurs, Daten per 23.07.2024

Alpha Festgeldanlagen

Mit Alpha Festgeldanlagen tatigen Sie ein Geldmarkigeschaft mit festem Verfalltermin, Betrag und Zinssatz. Sie profitieren von einem attraktiven Zinssatz
bei maximaler Sicherheit und kdnnen kurzfristig nicht bendtigtes Kapital gewinnbringend anlegen. In CHF kann bereits mit einem Mindestbetrag von
CHF 50'00.00 ein Festgeld eréffnet werden. In EUR und USD bieten wir Festgelder ab EUR/USD 100'000.00 an.

CHF EUR usD
3 Monate 0.85% 3.00% 4.40%
4 Monate 0.85% 3.00% 4.40%
5 Monate 0.85% 3.00% 4.40%
6 Monate 0.80% 2.85% 4.30%
7 Monate 0.80% 2.85% 4.30%
8 Monate 0.80% 2.85% 4.30%
9 Monate 0.75% 2.70% 4.20%
10 Monate 0.75% 2.70% 4.20%
11 Monate 0.75% 2.70% 4.20%
12 Monate 0.70% 2.60% 4.05%

Giltig seit 16.07.2024 / Anderungen vorbehalten

Die ersten Notenbanken haben bereits ihre Leitzinsen gesenkt. Wir glauben, dass in Europa sowie in Amerika die Leitzinsen in diesem und
im nachsten Jahr weiter gesenkt werden und auch in der Schweiz kénnte eine weitere Senkung vorgenommen werden. Es empfiehlt sich
daher, bei den Festgeldern auf mittel- bis langfristige Laufzeiten zu setzen. Bei grosseren Betrdgen ist eine Staffelung der Laufzeiten empfeh-
lenswert.

Unsere Kundenberaterinnen und Kundenberater freuen sich, lhnen individuelle Lésungen aufzuzeigen. Gerne beraten wir Sie persénlich in
einer unserer Geschdftsstellen. Sie erreichen uns auch per Telefon Uber 071 747 95 95.
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Aktie im Fokus
Galderma Group AG

Galderma Group wurde 1981 als Joint Venture von Nestlé und
L'Oréal gegriindet und ist seit Mdrz 2024 an der Schweizer
Borse gelistet. Neben Sonnencrémes wie "Daylong" betreibt
der Konzern auch Medikamente gegen Hautkrankheiten wie
Akne, Schuppenflechten oder Rosazea. Dariber hinaus bie-

tet Galderma verschiedene Botox-Marken an. Im abgelaufe-
nen Geschaftsjahr 2023 hat das Dermatologie-Unternehmen
deutlich mehr umgesetzt als im Vorjahr und ist auch profitabler
geworden. Der Netfoumsatz ist im vergangenen Geschéftsjahr
zu konstanten Wechselkursen um 8.5% auf USD 4.08 Mrd.
gestiegen. Die Wachstumsrate lag damit am oberen Ende der
Guidance und Ubertraf erstmals die Marke von USD 4 Mrd. Der
Kern-EBITDA legte um rund 20% auf USD 942 Mio. zu, die dazu-
gehdrige Marge stieg auf 23.1%. Fir das laufende Jahr zeigt sich
das Management zuversichtlich. Es wird ein Neftoumsatzwachs-
tum von 7% bis 10% bei konstanten Wechselkursen und eine
Kern-EBITDA-Marge auf dem Niveau von 2023 erwartet. Sollte
das Unternehmen weiterhin so zielstrebig wachsen, so sieht CEO
Flemming Ornskov eine Verdoppelung des Umsatzes in den
ndchsten 10 Jahren. Wesentlich zum Umsatzwachstum beitra-
gen soll das Neurodermitis-Medikament "Nebolizumab", das
Galderma voraussichlich im 1. Halbjahr 2025 auf den Markt
bringen wird. Das Medikament soll einen Umsatz von Uber

USD 2 Mrd. erwirtschaften. Galderma ist zwar im Pharma-
bereich tatig, dieser Bereich tragt derzeit mit 18% nur einen klei-
nen Teil zum Umsatz bei. In den kommenden Jahren dirfte dieser
Geschaftszweig aufgrund der bevorstehenden Makteinfihrung
des Blockbusters Nemolizumab stark zulegen. Insgesamt bietet
Galderma eine berzeugende Wachstumsstory mit realistischen
Gewinnzielen und einer starke Marktposition, die eine attrakfive
Anlagechance darstellt. Der Free Float betragt lediglich 25%,
mit einer Marktkapitlaisierung von immerhin etwas mehr als total
CHF 172 Mrd. ist das Unternehmen aber dennoch gut handelbar.
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Interessante Anlageméglichkeit

5.27 % (5.25% p.a.) Vontobel
Barrier Reverse Convertible auf Alcon Inc.
26.07.2024 - 28.07.2025

Barrier Reverse Convertibles sind derivate Finanzinstrumente.
Sie kénnen Kursschwankungen unterliegen.

Weitere Informationen finden Sie in der Broschiire

"Risiken im Handel mit Finanzinstrumenten".

Coupon 5.27 %
Laufzeit 26.07.2024 - 28.07.2025
Barrierebeobachtung  19.07.2024 - 21.07.2025
Ausibungspreis CHF 79.96
Barriere CHF 59.97

(75 % des Ausibungspreises)
Val. Nr. 136.130.732
Stickelung CHF 1'000.00
Kurs am 25.07.2024 100.60%
Zinsanteil 1.0179% (Préamienanteil: 4.2613 %)
Leadmanager Bank Vontobel AG, Ziirich

Barrier Reverse Convertibles zeichnen sich durch attraktive Cou-
ponszahlungen aus. Ausserdem weisen die Zertifikate eine Barriere
auf. Wenn der Basiswert wéhrend der Barrierenbeobachtung nie-
mals die Barriere berhrt oder durchbricht, wird - zuziglich zum
Coupon - der Nennwert zuriickbezahlt. BerGhrt oder durchbricht
der Basiswert jedoch wéhrend der Barrierenbeobachtung die Bar-
riere, wird - zuziglich zum Coupon - wie folgt zuriickbezahlt:

1. Wenn die Schlussfixierung des Basiswerts hdher oder gleich
wie der Ausiibungspreis ist, wird der Nennwert zuriickbezahlt.
2. Wenn die Schlussfixierung des Basiswerts tiefer als der Aus-
Ubungspreis ist, erfolgt die physische Lieferung der festgelegten
Anzahl Basiswerte; dabei werden Nachkommastellen
nicht kumuliert und in bar abgegolten.

Unser Anlageteam berét Sie sehr gerne und freut sich auf lhren Anruf unter Telefon +41 (0) 71 747 95 24

RECHTLICHE HINWEISE: Bei dieser Publikation handelt es sich um Werbung. Die Informationen in dieser Publikation stammen aus Quellen, welche wir fiir zuverldssig erachten.
Trotzdem kénnen wir weder fir ihre Vollstdndigkeit noch Richtigkeit garantieren. Die unverbindlichen Richtkurse kénnen je nach Marktlage rasch éndern. Wertentwicklungen der
Vergangenheit lassen keine verlésslichen Rickschliisse auf die zukiinflige Werfentwicklung eines Finanzinstruments zu. Fiir tagesaktuelle handelbare Volumen und Preise kontaktie-
ren Sie bitte lhren persdnlichen Anlageberater. Diese Information ist weder ein Angebot noch eine persénliche Empfehlung. Diese Publikation kann nicht die persénlichen Anlagezie-
le und finanziellen Verhéliisse des Anlegers beriicksichtigen. Sollten Ihnen bei Entscheidungen, die auf Basis dieser Publikation gefdllt werden, irgendwelche Zweifel aufkommen,
wenden Sie sich bitte an lhren persénlichen Anlageberater. Die vorliegende Publikation ist nicht fir die Verbreitung an oder die Nutzung durch Personen bestimmt, die Jurisdiktionen
unterstehen, nach welchen die Verbreitung, Veréffentlichung, Bereitstellung oder Nutzung dieser Publikation rechtswidrig ist, namentlich zufolge Nationalitét, steuerlichen Anséissig-
keit oder Wohnsitz. Dariiber hinaus darf in dieser Publikation erwéhnte Finanzinstrumente nicht Personen angeboten, verkauft oder ausgeliefert werden, denen dies - insbesondere
aufgrund lhrer Nationalitét oder Ansdssigkeit - nicht erlaubt ist. Um Interessenkonflikte zu vermeiden, kénnen wir Sie zu den Aktien der Alpha RHEINTAL Bank AG nicht beraten.
Ferner priifen wir weder die Angemessenheit noch die Eignung dieser Aktien fiir Sie. Eine Haftung fiir allféllige Schiden, die direkt oder indirekt mit den vorliegenden Informationen
zusammenhdngen, ist ausgeschlossen. Wir weisen Sie darauf hin, dass es sich vorliegend um risikobehaftete Finanzinstrumente handelt, aus denen im schlimmsten Fall ein Totalver-
lust resultieren kann. Weitere Unterlagen (wie Risikobroschiire, Prospekte und/oder Basisinformationsblétter, sofern vorhanden) kénnen Sie gerne bei uns beziehen.
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