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Grosste Medikamentenklasse ist am Entstehen

Die renommierte Fachzeitschrift The Lancet hat eine Studie verdffentlicht, die das Ausmass der
Adipositas-Pandemie verdeutlicht: Weltweit leiden bereits mehr als eine Milliarde Menschen an
Ubergewicht. Im Jahr 2020 waren 38% der Weltbevolkerung tber fiinf Jahren Gibergewichtig oder
fettleibig. Bis 2035 wird mit einem Anstieg auf 51% gerechnet, was einem jahrlichen Wachstum von
3% entspricht. Seit 1975 hat sich die Adipositas weltweit fast verdreifacht. Diese Zahlen und
Entwicklungen sind dramatisch.

Christian Lach und Lukas Leu, Portfolio Manager des Bellevue Obesity Solutions (Lux) Fonds von
Bellevue Asset Management

Loésungen zur Pravention und Behandlung von Adipositas sind gefragter denn je. Dank der jingsten
Fortschritte sind wir an einem Wendepunkt angelangt, der eine noch nie dagewesene Dynamik ausgeldst
hat. Der Markt fur sichere und wirksame Therapeutika ist weit offen, da beispielsweise in den USA nur 2%
der Adipositas-Patienten medizinisch behandelt werden. Die Wachstumsrate des Marktes wird auf 25 bis
30% pro Jahr geschatzt (CAGR 2022 bis 2030).

Derzeit wird der Markt fir GLP-1-Medikamente von Novo Nordisk und Ely Lilly dominiert. Novo Nordisk
beeindruckt mit seiner Marktfihrerschaft im Bereich der Adipositasbehandlung und einem optimistischen
Ausblick fir seine Pipeline-Kandidaten. Die Umsatzprognose fiir den globalen Adipositasmarkt wurde
deutlich auf USD 100 Mrd. im Jahr 2030 angehoben. Die Zuversicht von Novo Nordisk beruht auf
Fortschritten in der Produktion und der Entwicklung von Produkten der nachsten Generation wie
CagriSema und Amycretin. Die Pipeline ist voll mit neuen Ansatzen in den Bereichen Fettleibigkeit, Herz-
Kreislauf-Erkrankungen und seltene Krankheiten. Die Novo-Nordisk-Aktie wird derzeit mit einem KGV von
32 gehandelt, was einer Pramie von 60% gegeniuber dem Markt entspricht. Aber das geschéatzte
Wachstum ist mit 12% (EPS CAGR 2025 - 2028) viermal so hoch wie im Sektor.

Mindestens sieben biopharmazeutische Unternehmen wetteifern derzeit um den grossten
Gewichtsverlust. In der zweiten Jahreshalfte werden wichtige Neuigkeiten von Amgen, Structure
Therapeutics, Roche sowie Viking Therapeutics erwartet. Fur die Kostenerstattung ist entscheidend, dass
die Medikamente einen positiven Einfluss auf Gesundheitsparameter haben. Im Fokus stehen dabei
Sicherheit und Vertraglichkeit, die fur den zuktnftigen Markterfolg immer wichtiger werden.

Uber den Tellerrand schauen

Fur einen nachhaltigen Erfolg bei der Gewichtsreduktion ist jedoch ein ganzheitlicher Ansatz erforderlich.
Die Wertschopfungskette ist daher deutlich breiter als man auf den ersten Blick vermuten kbnnte und geht
Uber die GLP1-Medikamente hinaus. Sie reicht von der Pravention tiber die Diagnostik und Behandlung bis
hin zur Therapie von Folgeerkrankungen.

Die Unternehmen zeichnen sich durch ein iberdurchschnittliches Umsatzwachstum, hohe Bruttomargen,
eine attraktive Pipeline und ein solides Finanzierungsprofil aus. Die Obesity-Wertschépfungskette umfasst
die folgenden Bereiche:
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e Erndhrung und Bewegung: Unternehmen mit klarem Bezug zur Behandlung und Pravention von
Adipositas in den Bereichen Ernahrung, Fitness und Sport. Ein erwahnenswertes Unternehmen ist
Smartfit, das viertgrosste Fitnessstudio der Welt mit Sitz in Brasilien. Trotz 4,8 Mio. aktiven
Mitgliedern ist die Marktdurchdringung in Stidamerika noch gering. Ein EPS-Wachstum von 30%
ist daher méglich.

e Diagnostik und Therapie: Biopharmazeutische Unternehmen mit klarem Fokus auf die
Behandlung von Ubergewicht bzw. Adipositas und Begleiterkrankungen sowie Medtech-
Unternehmen fir Diagnostik, chirurgische Losungen oder Therapielberwachung sowie
Produktions- oder Vertriebsunternehmen.

e Begleiterkrankungen: Biopharma- und Medtech-Unternehmen, die in der Diagnostik und
Behandlung von Folgeerkrankungen aktiv sind, sowie Dienstleistungsunternehmen wie
Krankenhauser mit ganzheitlichem Diabetes-Management, Rehabilitations- oder Dialysezentren.

Die Aussichten fur Investoren sind vielversprechend, denn das Umsatzwachstum im Bereich der
Adipositas-Therapie soll jahrlich um mehr als 20% steigen.

www.bellevue.ch/obesity-solutions
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Bellevue - Excellence in Specialty Investments

Bellevue ist ein spezialisierter Asset Manager mit den Kernkompetenzen Healthcare-Strategien,
alternative und traditionelle Anlagestrategien, der an der SIX Swiss Exchange notiert ist. Gegriindet 1993,
generiert Bellevue als Haus der Anlageideen mit rund 100 Mitarbeitenden attraktive Anlageperformances
und somit Mehrwert fir Kunden sowie Aktionare. Per 31. Dezember 2023 verwaltete Bellevue
Kundenvermogen in Héhe von CHF 6.9 Mrd.

Disclaimer: Dieses Dokument ist nicht fiir die Verteilung an oder die Verwendung durch Personen oder Einheiten bestimmt, die die Staatsangehdorigkeit
oder den Wohn- oder Geschéftssitz an einem Ort, Staat, Land oder Gerichtskreis haben, in denen eine solche Verteilung, Veroffentlichung,
Bereitstellung oder Verwendung gegen Gesetze oder andere Bestimmungen verstdsst. Die im vorliegenden Dokument enthaltenen Informationen und
Daten stellen in keinem Fall ein Kauf- oder Verkaufsangebot oder eine Aufforderung zur Zeichnung von Wertpapieren oder Finanzinstrumenten dar.
Die im vorliegenden Dokument enthaltenen Informationen, Meinungen und Einschatzungen geben eine Beurteilung zum Zeitpunkt der Ausgabe wieder
und koénnen jederzeit ohne entsprechende Mitteilung gedndert werden. Fiur die Richtigkeit und Vollstandigkeit des Inhaltes wird keine Haftung
ubernommen. Diese Informationen beriicksichtigen weder die spezifischen noch kiinftigen Anlageziele noch die finanzielle oder steuerrechtliche Lage
oder die individuellen Bedurfnisse des einzelnen Empfangers. Dieses Dokument kann nicht als Ersatz einer unabhangigen Beurteilung dienen.
Interessierten Investoren wird empfohlen, sich vor jeder Anlageentscheidung professionell beraten zu lassen. Die Angaben in diesem Dokument
werden ohne jegliche Garantie oder Zusicherung zur Verfligung gestellt, dienen ausschliesslich zu Informationszwecken und sind lediglich zum
personlichen Gebrauch des Empfangers bestimmt. Mit jeder Anlage sind Risiken, insbesondere diejenigen von Wert- und Ertragsschwankungen,
verbunden. Bei Fremdwahrungen besteht zusatzlich das Risiko, dass die Fremdwahrung gegeniiber der Referenzwahrung des Anlegers an Wert
verliert. In diesem Dokument werden nicht alle méglichen Risikofaktoren im Zusammenhang mit einer Anlage in die erwahnten Wertpapiere oder
Finanzinstrumente wiedergegeben. Historische Wertentwicklungen und Finanzmarktszenarien sind keine Garantie oder Indikator fur laufende und
zukunftige Ergebnisse. Die bei Zeichnung oder Riicknahme anfallenden Kommissionen und Gebuhren sind nicht in den Performancewerten enthalten.
Kommissionen und Kosten wirken sich nachteilig auf die Performance aus. Finanztransaktionen sollten nur nach griindlichem Studium des jeweils
gliltigen Prospektes erfolgen und sind nur auf Basis des jeweils zuletzt veréffentlichten Prospektes und vorliegenden Jahres- bzw. Halbjahresberichtes
glltig. Die Bellevue Funds (Lux) SICAV ist in der Schweiz zum 6ffentlichen Anbieten und Vertreiben zugelassen. Vertreter in der Schweiz: Waystone
Fund Services (Switzerland) SA, Avenue Villamont 17, CH-1005 Lausanne. Zahistelle in der Schweiz: DZ PRIVATBANK (Schweiz) AG, Munsterhof 12,
Postfach, CH-8022 Zirrich. Die Bellevue Funds (Lux) SICAV ist in Osterreich zum 6ffentlichen Vertrieb berechtigt. Zahl- und Informationsstelle: Zeidler
Legal Process Outsourcing Limited., 19-22 Lower Baggot Street, Dublin 2, DO2 X658, Ireland. Die Bellevue Funds (Lux) SICAV ist in Deutschland zum
offentlichen Vertrieb berechtigt. Informationsstelle: Zeidler Legal Process Outsourcing Ltd., SouthPoint, Herbert House, Harmony Row, Grand Canal
Dock, Dublin 2, Ireland. Die Bellevue Funds (Lux) SICAV ist im Register der CNMV fur auslandische, in Spanien vertriebene Kollektivanlagen, unter der
Registrierungsnummer 938, eingetragen. Vertretung: atl Capital, Calle de Montalban 9, ES-28014 Madrid. Prospekt, Key Investor Information Document
(PRIIP-KIID), Statuten sowie Jahres- und Halbjahresberichte der Bellevue Fonds luxemburgischen Rechts kénnen kostenlos beim oben genannten
Vertreter sowie bei den genannten Zahl- und Informationsstellen oder bei Bellevue Asset Management AG, Seestrasse 16, CH-8700 Kisnacht
angefordert werden. Mit Bezug auf die in oder von der Schweiz aus vertriebenen Fondsanteile sind Erfullungsort und Gerichtsstand am Sitz des
Vertreters begrundet.
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