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Von Maximilian-Benedikt Kéhn, Analyst und Fondsmanager bei der DJE Kapital AG

Adipositas - eine Volkskrankheit aus
Investorensicht

Pullach im Isartal, 16. August 2022 — Adipositas (Fettleibigkeit) ist weltweit auf dem
Vormarsch und wortwdrtlich eine Last nicht nur fir Betroffene. Auch die Gesundheits- und
Sozialsysteme von Volkswirtschaften belastet diese Erkrankung. Mehrere
vielversprechende neue Medikamente sind aktuell in Studien oder bereits zugelassen und
kénnten teure Magenverkleinerungen obsolet machen. Unternehmen hinter diesen
moglichen Blockbustern von morgen sind einen genaueren Blick wert, ebenso wie Covid-

19-Impfstoffhersteller, da das Virus Adipositas-Erkrankte deutlich starker gefahrdet.
Adipositas (Fettleibigkeit) — Ein spannender und wachsender Health Care-Markt

Aktuell gibt es weltweit Gber 764 Millionen adipése Menschen, definiert mit einem Body-
Mass-Index (BMI) Gber 30. Der BMI errechnet sich aus dem Gewicht einer Person geteilt
durch die KorpergréfRe in Metern zum Quadrat. Bis 2030 sollen weltweit Uber eine
Milliarde Menschen an Adipositas leiden. Adipositas fuhrt bei den Betroffenen zu einem
erheblichen subjektiven Leidensdruck, ist aber vor allem auch mit multiplen
Folgeerkrankungen verbunden. Dennoch werden aktuell nur ca. 2% aller Betroffenen
weltweit medizinisch behandelt. Demnach ist der Bereich Adipositas bislang kaum

erschlossen und ein ausgesprochener Wachstumsmarkt.
Wegovy - ein vielversprechendes Medikament

Operative Magenverkleinerungen zur Behandlung von Adipositas sind zwar erfolgreich
und zunehmend etabliert, stellen aber einen invasiven Eingriff dar, der nicht-reversibel ist
und lebenslange Kontrollen nach sich zieht. Aus diesem Grunde suchte man schon friih
nach medikamentésen Behandlungsstrategien, die — selbst, wenn sie erfolgreich waren
— haufig wegen ihrer Nebenwirkungen abgesetzt oder sogar ganz vom Markt genommen

wurden.
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Durchgesetzt haben sich bislang allein Medikamente aus der Diabetologie, sog. GLP-1-
Rezeptor-Agonisten. Als Weiterentwicklung des bewahrten, aber nur maRig effektiven
Wirkstoffs Liraglutid gibt es nun hochdosiertes Semaglutid (unter dem Produktnamen
Wegovy) von Novo Nordisk. Semaglutid ist in niedrigerer Dosis unter dem Produktnamen
Ozempic weltweit seit Jahren in der Diabetologie bewahrt und anwendungssicher.
Wegovy hat in grof3en Studien Gewichtsreduktionen von tUber 15 Prozent nachweisen
kénnen und ist bereits in den USA als reines Abnehmmedikament offiziell zugelassen.
Eine europaweite Zulassung erfolgte Anfang 2022. Die Nachfrage nach Wegovy ist so
hoch, dass Novo Nordisk mit der Produktion nicht nachkommt. Infolgedessen wird hier
derzeit teilweise das niedriger dosierte Ozempic (als Off-Label-Use) in der

Adipositasbehandlung angewendet.

Neues vielversprechendes Medikament Mounjaro von Eli Lilly mit Blockbuster-

potenzial

Die Wirksubstanz Tirzepatid des US-Pharmakonzerns Eli Lilly ist als sogenanntes
Twinkretin zunachst einmal eine Weiterentwicklung in der Diabetologie, da sie zusatzlich

zu GLP-1- auch GIP-Rezeptoren adressiert.

Die in Studien gezeigten Effekte auf den Blutzucker Ubertrafen die der reinen GLP-1-
Rezeptor-Agonisten. Und auch die Gewichtsreduktionen waren eindrucksvoll: Mit bis zu
22,5 Prozent Gewichtsabnahme Ubertrifft diese Substanz nicht nur alle bislang bekannten
Medikamente, sondern nahert sich als Medikament erstmals einer Schallmauer, die

bislang nur von der Magenverkleinerung bekannt war.

In Europa erwartet Eli Lilly bis Jahresende eine Zulassung, ab 2023 kénnte die Spritze
mit dem Wirkstoff Tirzepatid unter dem Produktnamen Mounjaro auch hierzulande gegen
Diabetes (Typ 2) auf arztliche Verordnung verfugbar sein. In den USA ist das Medikament

bereits seit einigen Monaten auf dem Markt.

Tirzepatid gilt daher als eine der vielversprechendsten Neuentwicklungen der letzten
Jahre mit hohem Blockbuster-Potential. Abzuwarten bleiben die Outcome-Studien in der

Diabetologie, die tatsachliche Vertraglichkeit und Wirkung unter ,real-life“ Bedingungen.

Pullach | Frankfurt | KéIn | Luxemburg | Zurich



BRANCHENKOMMENTAR mp:mi 2\)

Spannend wird dann sein, ob Tirzepatid auch allein zur Therapie der Adipositas

zugelassen werden wird. Hier wird eine Entscheidung im Jahr 2023 erwartet.
Eine Win-Win-Situation fiir Betroffene und Kostentrager

Die globalen negativen wirtschaftlichen Auswirkungen von Fettleibigkeit werden auf ca.
drei Prozent des weltweiten BIPs geschatzt. Verursachte direkte und indirekte Kosten

durch Fettleibigkeit werden somit jahrlich auf Gber 900 Milliarden USD geschatzt.

Umso héher ist der Druck nicht nur auf staatliche Kostentrager, sondern auch auf die
Betroffenen, diese Kosten zu reduzieren. Medikamente sollen erst zum Einsatz kommen,
wenn durch Lebensstilanderungen keine oder eine unzureichende Gewichtsabnahme
erzielt wird. Ultima ratio ist bei erfolgloser Therapie dann die operative
Magenverkleinerung. Hierbei wird das Volumen des Magens verkleinert und
Kdrpergewichtsreduktionen von rund 25-30 Prozent sind die Folge. Aber die Kosten
hierfir sind hoch: In den Vereinigten Staaten belaufen sich die Kosten einer
Magenverkleinerung auf etwa 25.000 bis 35.000 USD. In Deutschland kostet eine solche
Operation zwischen 8.000 und 15.000 Euro.

Umso spannender sind die neuen mdglichen Medikamente. Wegovy von Novo Nordisk
ist in den USA bereits zur Behandlung von Adipositas zugelassen und kostet leicht mehr
als 1.000 USD pro Jahr - wohlgemerkt bei einer méglichen Gewichtsreduktion von Uber
15 Prozent. Das neue Medikament von Eli Lily mit mehr als 20 Prozent
Gewichtsreduktion wird wahrscheinlich ahnlich bepreist werden, sodass viele staatliche
Kostentrager die einfachere und glinstigere Variante einer medikamentdsen Behandlung

gegenulber der Magenverkleinerung vorziehen kénnten.
Hohe Marktdurchdringung nur mit geniigend klinischen Daten

Bei einer medikamentdésen Behandlung von nur zehn Prozent der weltweit GUber 750
Millionen adipésen Menschen mit jahrlichen Kosten von 1.000 USD pro Jahr fir Wegovy
oder Mounjaro ware der Markt Gber 70 Milliarden USD grof3: ein Markt mit geniigend Platz
fur zwei grolke Pharmaunternehmen. Voraussetzungen sind aber positive
Studienergebnisse, ein Nachweis der Vertraglichkeit und vor allem die Entscheidung der
Kostentrager, auch die oben genannten Medikamente in die Erstattungspflicht bei
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gegebener Indikation einzubeziehen. Die Notwendigkeit dafir ist gegeben. Zahlreiche
Folgeerkrankungen von Adipositas sind bekannt (und kostenintensiv), wie z.B.
Praediabetes, Diabetes Mell. Typ 2, Bluthochdruck, kardiovaskulare Erkrankungen,
obstruktive Schlafapnoe, Leberveranderungen etc. Aus gutem Grunde hat die WHO
Adipositas offiziell als Erkrankung und nicht nur als Beeintrachtigung klassifiziert.

Covid-19 und Adipositas: Hoheres Risiko fiir Hospitalisierung

Aufmerksamkeit gilt auch dem Zusammenhang zwischen Covid-19 und Adipositas, denn
letztere scheint einen schweren Verlauf von Covid-19 zu begtinstigen. Laut der deutschen
Adipositas-Gesellschaft und Studien von der Universitat Oxford haben Menschen mit
Adipositas ein zweifach erhéhtes Risiko fiir eine Hospitalisierung im Falle einer Covid-19-
Erkrankung. Rasche Booster-Impfungen seien auch fur Menschen mit schwerem
Ubergewicht wichtig zum Schutz vor einem schweren Verlauf und helfen, Todesfalle zu
vermeiden. Somit zahlt starkes Ubergewicht neben Herz-Kreislauf-Erkrankungen und
Diabetes zu den haufigsten Risikofaktoren fur einen schweren Verlauf von Covid-19.
Dieses ist besonders in der aktuellen Zeit der Corona-Sommerwelle relevant und dirfte

mit der méglicherweise anstehenden Herbst-Welle noch starker an Bedeutung gewinnen.

Umso wichtiger werden die Studiendaten von BioNTech/Pfizer oder Moderna zu den
modifizierten Impfstoffen im Herbst sein, die eine erneute Booster-Impfung
wahrscheinlich sinnvoll erscheinen lassen, um fiir die mdgliche Herbst-Welle einen
besseren Schutz zu bieten. Technologisch fuhrend bleiben auch im Jahr 2023
BioNTech/Pfizer und Moderna.

Fazit:

Weltweit prognostizieren Studien einen Anstieg an Adipositas-Erkrankungen auf rund 1
Milliarde Menschen. Die Anzahl der Diabetiker (Typ 1 und 2) wird mit einem Anstieg auf
587 Millionen Menschen im gleichen Zeitraum erwartet. Pharmaunternehmen mit
Schwerpunkt auf Therapien flir Diabetes und Adipositas bleiben somit weiterhin
interessant. Besonders das Jahr 2023 wird fur die Unternehmen Novo Nordisk und Eli
Lilly spannend. Novo Nordisk sollte bis dahin die hausinternen Lieferketten-Probleme bei

Wegovy in den Griff bekommen haben, und Eli Lilly kdnnte mit einem rasanten
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Volumenwachstum den Markt durchdringen. Sowohl kurzfristige (Herbst-Welle) als auch
langfristige (MRNA-Technologie in anderen Indikationen) Therapiechancen werden fiir
die MRNA-Technologie-Unternehmen eine Rolle spielen. Denn (nicht nur) Covid-19 wird

uns auch leider im Jahr 2023 weiter begleiten.

Anbei zwei Grafiken zum Thema:

Gewichtsverluste nach unterschiedlichen Anwendungen

Saxenda Wegovy Mounjaro
(Liraglutid) (2,4 mg Semaglutid) (15mg Tirezepatid)
Diaten Novo Nordisk Novo Nordisk Eli Lilly Bariatrische OP
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Quelle: DJE Kapital AG; Eli Lilly & Novo Nordisk Stand: August2022
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Diabetes und Adipositas - Zwei spannende Wachstumsmarkte
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Quelle: DJE Kapital AG; WHO Stand: August 2022

Uber die Dr. Jens Ehrhardt Gruppe

Die DJE Kapital AG gehort zur DJE-Gruppe und ist seit 1974 als unabhangige
Vermogensverwaltung am Kapitalmarkt aktiv. Das Unternehmen aus Pullach bei
Minchen verwaltet mit rund 170 Mitarbeitern (davon rund 25 Fondsmanager und
Analysten) aktuell Gber 16,1 Milliarden Euro (Stand: 30.06.2022) in den Bereichen
individuelle  Vermdgensverwaltung, institutionelles Asset Management sowie
Publikumsfonds. Zudem bietet DJE seit 2017 mit Solidvest eine einzeltitelbasierte Online-
Vermdgensverwaltung an — als digitale Losung im Rahmen aktiv gemanagter Depots.
Das Online-Konzept basiert auf den breiten Kompetenzen in Vermdgensverwaltung und
Anlagestrategie von DJE — und ermdglicht ein diversifiziertes Portfolio nach individuellem
Rendite-Risiko-Profil mit persénlichen Themenschwerpunkten im Aktienbereich.
Vorstandsvorsitzender ist Dr. Jens Ehrhardt, sein Stellvertreter Dr. Jan Ehrhardt. Kern
des Anlageprozesses und aller Investmententscheidungen ist die FMM-Methode
(fundamental, monetar, markttechnisch), welche auf dem hauseigenen, unabhangigen
Research basiert. DJE folgt bei der Wertpapierauswahl Nachhaltigkeitskriterien und
gehort zu den Unterzeichnern der ,Prinzipien fiir verantwortungsvolles Investieren” der
Vereinten Nationen. DJE hat den Anspruch, ihren Kunden weitsichtige
Kapitalmarktexpertise in allen Marktphasen zu bieten.
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Unternehmenskontakt
Dr. Maike Kolbeck

+49 (0)89 790453-661
+49 (0)175 11 988 94
Maike.kolbeck@dje.de

Pressekontakt

Instinctif Partners

Dirk-Arne Walckhoff // Lars Hofer

+49 (0)69 133 896-21 // +49 (0)162 562 8917
Dirk-Arne.Walckhoff@instinctif.com // lars.hofer@instinctif.com

Rechtliche Hinweise:

Marketing-Anzeige — Alle hier verdffentlichten Angaben dienen ausschlieRlich lhrer Information und
stellen keine Anlageberatung oder sonstige Empfehlung dar. Die in diesem Dokument enthaltenen
Aussagen geben die aktuelle Einschatzung der DJE Kapital AG wieder. Diese kdnnen sich
jederzeit, ohne vorherige Ankindigung, andern. Alle getroffenen Angaben sind mit Sorgfalt
entsprechend dem Kenntnisstand zum Zeitpunkt der Erstellung gemacht worden. Fur die Richtigkeit
und Vollstandigkeit kann jedoch keine Gewahr und keine Haftung Glbernommen werden.
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