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Roche konnte sich mit Medikamenten und vor
allem diagnostischen Tests gegen Covid-19
profilieren, was der Aktie in den Corona-
jahren 2020 und 2021 Auftrieb verlieh. Im
letzten Jahr kehrte der Trend. Die Verkdufe
sind nicht weiter gestiegen, sondern schrumpf-
ten. Roche hatte bereits 2022 mit nachlas-
senden Corona-Umsdtzen zu kémpfen und
2023 diirften sie in Milliardenhhe wegfal-
len. Das Roche-Management rechnet fir 2023
mit einem Einbruch der Corona-Umsétze
um rund CHF 5 Mrd. Im Jahr 2022 hatte sie
noch CHF 6.4 Mrd. mit ihren Coronapro-
dukten eingenommen. In der Pharmasparte
kamen zudem noch die Umsatzerosionen
durch Nachahmerprodukte, sogenannte
Biosimilars, hinzu. Sobald der Patentschutz
von Medikamenten abgelaufen ist, ist es
anderen Unternehmen méglich, die gleichen
Medikamente zu produzieren und ginstiger

ROCHE GS UBER 5 JAHRE IN CHF

Schwieriges Umfeld fir Roche

Fir Roche war bereits 2022 ein schwieriges Jahr. Wahrend der Gesamtmarkt
(SMI Index) 16.67 % verlor, sackte die Roche-Aktie um 23.37 % auf CHF 290.50
ab. In den beiden vorangegangenen Jahren war es hingegen umgekehrt und
der Roche-Aktie gelang es den Index zu Gbertreffen. Der Hauptgrund jedoch
blieb in beiden Féllen derselbe: Corona.

zu vermarkten. Dies schmdlert den Markt-

anteil der Originalmedikamente. Ausserdem
haben gewichtige Entwicklungsrickschlage
den Kurs zusatzlich belastet und die Beliebt-
heit des Konzerns unter Investoren und Ana-

Marktmeinung:

® In den USA legten die Konsumenten-
preise im Januar gegeniber dem Vor-
monat etwas starker als erwartet um

lysten hat gelitten. 0.5% zu. Die Jahresteuerung sank nur
marginal von 6.5% auf 6.4%, wahrend

Solide Geschdftszahlen 2022 sich auch die Kerninflation nur leicht von

Der Abschwung bei den Corona-Umsétzen 5.7% auf 5.6% zuriickbildete.

hat bereits im vergangenen Jahr einge-

setzt. So ging in der Diagnostik-Division der * In der Eurozone sind die Verbraucher-

Umsatz mit Covid-Tests um CHF 0.6 Mrd. preise zum dritten Mal in Folge gesun-

ken. Die Inflation betrug im Januar im
Jahresvergleich 8.6%. Noch im Dezem-
ber hatte die Inflation 9.2% betragen,
im November waren es 10.1 %.

zuriick. Trotz der Abnahme betrugen die
Verkéufe aber noch immer CHF 4.1 Mrd. In
der Pharma-Sparte verminderten sich 2022
die Verkdufe von Covid-19-Medikamenten
um rund CHF 0.5 Mrd. Der Pharmakonzern ¢ Die Inflation in der Schweiz ist Anfang
konnte trotz der abnehmenden Corona-Um- 2023 aufgrund der héheren Stromprei-
sdtze seine Erlése um 1% auf CHF 63.3 se wie erwartet auf 3.3% gestiegen.
Mrd. steigern. Zu konstanten Wechselkursen In den kommenden Monaten rechnen
Analysten aber mit einem deutlichen
Rickgang. Im Jahresdurchschnitt dirfte

die Inflation dieses Jahr bei 2% liegen.

400
M JA * Insgesamt Uberwiegt an den Aktien-
mmkfw w ' 350 markten die Zuversicht. Die rasche
f ‘ b\r’WML‘ wirtschaftliche Erholung in China
- B 300 nach dem Ende der Zero-Covid-Politik,
Y U\l, die vorerst abgewendete Energiekrise

»s0 in Europa und die weltweit rickléu-

figen Inflationsraten liessen Rezes-
sionssorgen immer stdrker in den

Hintergrund ricken. Wir sehen die
globale Konjunkturlage und damit

2018 2019 2020

2021 2022 2023 verbunden den Ausblick fiir die Aktien-

mdrkte vorsichtiger.
Quelle: Bloomberg Finance L.P., Daten per 24.02.2023 IS Vel fe)e
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betrug das Wachstum 2% und lag damit im
Rahmen der Analystenschétzungen. Dabei
setzte die Pharmasparte CHF 45.55 Mrd.
um, was 1% mehr als im Jahr zuvor war. Im
Diagnostik-Geschaft verharrten die Einnah-
men auf CHF 17.73 Mrd. Den Konzernge-
winn bezifferte Roche auf CHF 13.53 Mrd.,,
nach CHF 14.94 Mrd. im Vorjahr. Das ope-
rative Kernergebnis stieg um 1% auf CHF
22.17 Mrd. Das Roche-Management ist wei-
terhin bestrebt, die Dividende in Schweizer
Franken stetig zu erhéhen. So stellt Roche
den Aktiondrinnen und Aktiondren eine von
CHF 9.30 auf CHF 9.50 erhéhte Dividende
in Aussicht. Gerechnet auf den aktuellen
Aktienkurs ergibt sich eine attraktive Divi-
dendenrendite von 3.54%. Damit hat Roche
die Dividende seit mehr als 30 Jahren, jedes
Jahr erhéht und zahlt so zu den stabilsten
und nachhaltigsten Dividendenzahlern am
Schweizer Aktienmarkt.

Vormachtstellung in der Onkologie
verloren
Einst war Roche fithrend im Bereich der

Krebsforschung. Dass Roche diese Vormacht-

stellung verlieren kénnte, hat sich bereits
vor 5 Jahren abgezeichnet. Zu diesem Zeit-
punkt verdiente Roche mit seinen drei Medi-
kamenten Avastin, Herceptin und Rituxan/
Mabthera im Jahr ber CHF 20 Mrd. Die
billigeren Biosimilars, die seither auf den
Markt gekommen sind, haben die Umsatze
von Roche einbrechen lassen. Zudem muss-
ten die Basler eine missglickte klinische Stu-
die des Brustkrebsmedikaments Giredestrant
letztes Jahr hinnehmen. Kurz darauf konnte
eine sogenannte Kombinationstherapie nicht
nachweisen, dass sie das Fortschreiten einer

verbreiteten Form von Lungenkrebs nicht
lange genug aufhalten kann. Mit der Thera-
pie hatte Roche die Rickkehr an die Spitze
der Onkologie gelingen kénnen. Stattdessen
haben Biosimilars die Gewinne von Avastin,
Herceptin und Rituxan weiter verringert.
Roche ist dennoch in der Lage laufend neue
(Ersatz-) Produkte erfolgreich zu entwickeln
und auf den Markt zu bringen.

Roche muss sich nun schnellstmoglich auf
andere Therapiegebiete verlegen, um das
kinftige Wachstum sicherzustellen. Das
Vorhaben scheint auch zu gelingen, wie

die anhaltend starken Verkaufszahlen

von Ocrevus zeigen. Das Medikament zur
Behandlung von Multipler Sklerose hat 2022
schon gegen CHF 6 Mrd. in die Konzern-
kasse gespilt. Mit Hemlibra, einer Therapie
zur Behandlung der Blutkrankheit, dem Brust-
krebs-Antikérper Perjeta oder dem Augen-
heilmittel Vabysmo verfigt Roche zwar nach
wie vor Uber ein breites Sortiment an Block-
bustern mit Umsatzen in mehrfacher Milliar-
denhdhe. Um aber einen Konzern mit Uber
CHF 60 Mrd. Jahresumsatz wachstumsmdssig
in Schwung zu halten, braucht es zwingend
eine eindrickliche Produktpipeline.

Wachstum ab 2024

Der Druck um neue, umsatzstarke und
gewinntrachtige Medikamente auf den
Markt zu bringen, bleibt. Im Gegensatz

zu seinen Konkurrenten wie Eli Lilly, Astra-
Zeneca oder Novo Nordisk verfiigt Roche
Uber zu wenig stark wachsende Produk-

te. Eine Verbesserung ist kurzfristig nicht in
Sicht. Entsprechend bleibt das Management
fir das laufende Geschaftsjahr 2023 beim

DIE UMSATZSTARKSTEN MEDIKAMENTE VON ROCHE

7000

Ausblick vorsichtig. So geht der Pharmariese zu
konstanten Wechselkursen von einem Riick-
gang der Umsdtze im niedrigen einstelligen
Prozentbereich aus. Der Kerngewinn je Titel
durfte ebenfalls im niedrigen einstelligen Pro-
zentbereich zuriickgehen. Unter Ausklamme-
rung der stark ricklaufigen Covid-19-Verkau-
fe rechnet die Roche-Fihrung mit einem soli-
den Verkaufswachstum in beiden Sparten.

Sind die schrumpfenden Coronaprodukte
einmal verdaut, dirfte Roche an vergange-
nes Wachstum anknipfen. Gemass Ana-
lystenschatzung sollte Roche den Umsatz
2024 und 2025 um 5% und 4.6 % steigern.
Der Kerngewinn pro Aktie dirfte Gberpro-
portional zunehmen. Dies wdren erfreuliche
Resultate, vor allem angesichts einem fir
2024 geschatzten Kurs-Gewinn-Verhaltnis
von tiefen 13.04x. Roche ist ein Top-Phar-
maunternehmen und der Weltmarktfihrer in
Diagnostik. Langfristig sind die Aktien ein
Kauf. Mit dem Jahresergebnis hat Roche
gezeigt, dass sie laufend neue Produkte auf
den Markt bringen kann. Zudem ist es eine
ausgewiesene Dividendenperle mit einer
sehr tiefen Bewertung. Aktuell befindet sich
der Titel in etwa auf dem Niveau von Mérz
2020, als der Corona Schock schwer auf
den Markten lastete. Fir Investoren, welche
noch nicht in Roche investiert sind oder nur
kleine Positionen besitzen, bietet sich nun die
Gelegenheit einzusteigen bzw. aufzustocken.

lhr Jirgen Frei
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Alpha Aktie

AKTIENNAME Branche Valoren- Kurs 52 Wochen 52 Wochen P/E Rendite in%
nummer  20.02.2023 Hoch Tief 122 endiie in
Alpha RHEINTAL Bank N Bank 1.132.220 630.00 630.00 570.00 17.30 1.48

Anderungen vorbehalten

Aktie im Fokus

HOLCIM

Holcim ist der weltgrésste Baustoffkonzern in den Bereichen
Zement, Zuschlagstoffe, Transportbeton, Beton- sowie Asphaltpro-
dukte. Der Konzern konnte fir das abgelaufene Jahr erneut ein
Rekordergebnis erzielen. Der Umsatz stieg um 8.8% auf CHF 29.2
Mrd. Auf vergleichbarer Basis wére der Umsatz gar um 12.9%
gestiegen. Der wiederkehrende Betriebsgewinn EBIT kletterte um
3.0% auf CHF 4.75 Mrd. Das ist das beste Ergebnis seit Jahren.
Holcim konnte den Konzerngewinn um 44 % auf CHF 3.31 Mrd.
steigern. Dabei spilte alleine der Verkauf vom Indiengeschaft einen
Sondergewinn von CHF 1.5 Mrd. in die Kasse. Auf der anderen
Seite wurde das Ergebnis von der Busse von USD 778 Mio. des
US-Justizministeriums wegen der Syrien-Affare belastet. Den

Aktiondren soll eine Dividende von CHF 2.50 je Titel an der Gene-
ralversammlung vorgeschlagen werden. Das sind 14% bzw. CHF
0.30 mehr als im Vorjahr. Holcim wird aller Voraussicht nach, auch
dieses Jahr die Dividende steverfrei ausschitten. Nach dem besten
Ergebnis in der Firmengeschichte wechselt nun der Konzernchef Jan
Jenisch an die Spitze des Verwaltungsrates. Er wird, bis sein Nach-
folger bekannt ist, seine Tatigkeit als CEO fortsetzen. Holcim hat
eine starke Bilanz, was beziglich Ubernahmen viele Méglichkeiten
erdffnet. Die Bewertung ist weiterhin moderat und die Dividenden-
rendite von 4.36% Gusserst attraktiv. Die Akfie ist nach einem guten
Vorjahr fulminant ins neue Jahr gestartet. Der lang erwartete Auf-
wartstrend verfestigt sich.
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Erfreulicher Jahresabschluss 2022 der Alpha RHEINTAL Bank
IEFTITEISCIAS RO

Quelle: Bloomberg Finance L.P., Daten per 24.02.2023
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Das Jahr 2022 war ein sehr anspruchsvolles Jahr mit vielen Veran-
derungen und Herausforderungen. Umso erfreulicher ist es, dass
die Alpha RHEINTAL Bank ein gutes Ergebnis prdsentieren darf.
Die Bilanzsumme liegt per Abschlussdatum mit CHF 2.997 Mrd.
(+0.1 %) leicht Gber dem Vorjahr. Unter dem Strich resultiert ein
Gewinn von CHF 14.458 Mio. (+5.6%).

Die Depotwerte der Bank konnten sich im vergangenen Jahr dem
negativen Borsentrend nicht entziehen und haben um 12.7 % auf
CHF 2'402 Mio. abgenommen. Die Ertrége sanken dementspre-
chend um 11.9% gegeniber dem Rekordjahr von 2021. Erfreulich
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Team Private Banking

ist die deutliche Steigerung des Erfolgs aus dem Handelsgeschaft
um 33.3%. Damit konnten die Minderertrdge im Kommissionsge-
schaft praktisch ausgeglichen werden.

Der Verwaltungsrat beantragt der Generalversammlung erneut
eine Dividende von CHF 9.00 pro Aktie, welche wiederum aus
den Kapitalreserven entnommen wird. Diese ist fir in der Schweiz
ansdssige Privatpersonen steverfrei.

Wir freuen uns, dass wir in diesem Jahr wieder eine Generalver-
sammlung mit persénlicher Anwesenheit durchfihren kénnen. Diese
findet am Freitag, 21. April 2023, in der Eishalle in Widnau statt.
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Interessante
Anlageméglichkeit

6.90% p.a. Julius Bar Callable Barrier
Reverse Convertible auf Roche Holding AG
28.02.2023 - 28.08.2024

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

Weitere Informationen finden Sie in der Broschiire

"Risiken im Handel mit Finanzinstrumenten".

Coupon 6.90% p.a.
Laufzeit 28.02.2023 - 28.08.2024
Barrierebeobachtung 21.02.2023 - 21.08.2024
Ausibungspreis CHF 281.90
Barriere CHF 225.52

(80% des Ausiibungspreises)
Callable vierteljahrlich, erstmals per 28.08.2023
Val. Nr. 125.003.695
Stiickelung CHF 1'000.00
Kurs am 23.02.2023 99.80%
Zinsanteil 1.62% (Pramienanteil: 5.28 %)
Leadmanager Bank Julius Bar AG, Zirich

Barrier Reverse Convertibles zeichnen sich durch attraktive Cou-
ponszahlungen aus. Ausserdem weisen die Zertifikate eine Barriere
auf. Wenn der Basiswert wahrend der Barrierenbeobachtung nie-
mals die Barriere berihrt oder durchbricht, wird - zuziglich zum
Coupon - der Nennwert zuriickbezahlt. Berihrt oder durchbricht
der Basiswert jedoch wahrend der Barrierenbeobachtung die Bar-
riere, wird - zuziiglich zum Coupon - wie folgt zurickbezahlt:
1. Wenn die Schlussfixierung des Basiswerts hoher oder gleich
wie der Ausibungspreis ist, wird der Nennwert zuriickbezahlt.
2. Wenn die Schlussfixierung des Basiswerts tiefer als der Aus-
Ubungspreis ist, erfolgt die physische Lieferung der festgeleg-
ten Anzahl Basiswerte; dabei werden Nachkommastellen
nicht kumuliert und in bar abgegolten.

Unser Anlageteam berdt 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 zuverl@ssig erachten.
Trotzdem kénnen wir weder fiir ihre Vollsténdigkeit noch Richtigkeit garantieren. Die unverbindlichen Richtkurse kénnen je nach Marktlage rasch éndern. Wertentwicklungen der
Vergangenheit lassen keine verldsslichen Riickschlisse auf die zukiinflige Wertentwicklung eines Finanzinstruments zu. Fir tagesaktuelle handelbare Volumen und Preise kontaktieren

Sie bitte ihren persénlichen Anlageberater. Diese Information ist weder ein Angebot noch eine persénliche Empfehlung. Diese Publikation kann nicht die persénlichen Anlageziele und
finanziellen Verhdlinisse des Anlegers beriicksichtigen. Sollten lhnen 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 unterste-
hen, nach welchen die Verbreitung, Versffentlichung, Bereitstellung oder Nutzung dieser Publikation rechtswidrig ist, namentlich zufolge Nationalitét, steverlichen Anséssigkeit oder
Wohnsitz. Dariiber hinaus darf in dieser Publikation erwéhnte Finanzinstrumente nicht Personen angeboten, verkauft oder ausgeliefert werden, denen dies - insbesondere aufgrund
lhrer Nationalitét oder Anséssigkeit - 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 fir allféllige Schéden, die direkt oder indirekt mit den vorliegenden Informationen zusammen-
héngen, ist ausgeschlossen. Wir weisen Sie darauf hin, dass es sich vorliegend um risikobehaftete Finanzinstrumente handelt, aus denen im schlimmsten Fall ein Totalverlust resultie-
ren kann. Weitere Unterlagen (wie Risikobroschiire, Prospekte und/oder Basisinformationsbldtter, sofern vorhanden) kénnen Sie gerne bei uns beziehen.
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