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Das Derby der Impfstotthersteller

Was Anleger wissen miissen, um auf das richtige Pferd im Rennen der Pharmafirmen zu setzen

WERNER GRUNDLEHNER

War die Miihe der Konkurrenten auf der
Suche nach einem Covid-19-Impfstoff
vergebens? Vergangene Woche teilte das
deutsche Unternehmen Biontech mit,
der in Zusammenarbeit mit dem US-
Pharmariesen Pfizer entwickelte Impf-
stoff reduziere das Risiko, an Corona zu
erkranken, um tiber 90%. Die weltweite
Reaktion war euphorisch. Endlich gibt
es Aussicht auf eine Riickkehr zur Nor-
malitét fiir Gesellschaft und Wirtschaft.
Die Borsen machten einen Sprung nach
oben. Aktien von Unternehmen, die in
den vergangenen Monaten speziell ge-
litten hatten, etwa von Schiff- und Luft-
fahrtgesellschaften oder Gewerbeimmo-
bilien- und Kreuzfahrtunternehmen,
legten bis zu 40% an Wert zu.

Doch noch sind viele Fragen offen.
Eliminiert der Biontech-Impfstoff nur
die Symptome, oder ist der Geimpfte
auch nicht mehr ansteckend, wie lange
hélt der Impfschutz, sprechen alle
Altersgruppen auf den Wirkstoff gleich
an, wie oft muss geimpft werden? Vor
allem der weltweit hohe Bedarf an Impf-
stoff ldsst neben der Biontech-Anwen-
dung noch Raum fiir andere Impfstoffe.

Gleichzeitige Zulassung moglich

«Esist gut moglich, dass der Wirkstoff von
Biontech und jener des US-Konkurren-
ten Moderna die Zulassung von der FDA
gleichzeitig erhalten», sagt Navin Jacob,
Biopharma-Analytiker der UBS, an einer
Telefonkonferenz einen Tag nach der Bi-
ontech-Ankiindigung. Die beiden Mittel
seien bisher in der Entwicklung inner-
halb einer Spanne von wenigen Tagen
etwa gleichauf gelegen. Die Zulassungs-
behorde habe zeitlich derart eng beiein-
anderliegende Konkurrenzprodukte in
der Vergangenheit auch schon zusam-
men zugelassen. Die grosse Frage bei die-
sen Impfstoffen ist laut Jacob jedoch, wie
hoch die Wahrscheinlichkeit einer Wie-
derinfektion nach der Impfung ist.

Hinter dem Duo Biontech/Moderna
«kampfen» zahlreiche weitere Herstel-
ler von Impfstoff- und Praventionsmit-
teln gegen Covid-19. Noch Ende April
des laufenden Jahres waren erst fiinf
Impfstoff-Kandidaten in der klinischen
Phase I der Entwicklung. 71 befanden
sich in der préklinischen Phase. Mitt-
lerweile gibt es Hunderte von Projek-
ten, wovon bereits 36 in Phase I, 14 in
Phase I und 11 in Phase III der klini-
schen Entwicklung sind.

Noch nie da gewesener Effort

«Einen so konzentrierten und koor-
dinierten Vorstoss in einem Anwen-
dungsgebiet hat die Welt bisher noch
nicht gesehen», sagt Thomas Heimann
von HBM Partners. Auch das Tempo
der Entwicklung bewegt sich in einer
neuen Dimension. Die Zeitdauer fiir
die Zulassung, die fiir einen Impfstoff
bisher rund zehn Jahre einnahm, soll auf
12 bis 18 Monate gedriickt werden. Hei-
mann erinnert daran, dass es bereits im
April geheissen habe, «es sei etwas da».
Dann wurde der Zeitpunkt fiir erste zu-
lassungsrelevante Studienresultate auf
August, dann auf Oktober verschoben.
Nun will Biontech in den néchsten Ta-
gen in den USA einen Antrag auf Not-
fallzulassung stellen. Bis aber die Impf-
stoffe in grossen Volumina zur Ver-
fiigung stehen, wird es nach der Markt-
zulassung nochmals rund ein halbes
Jahr dauern.

Angesichts des Vorsprungs und der
Marktmacht gewisser Marktteilnehmer
muss man sich laut Heimann schon fra-
gen, ob es sinnvoll ist, dass nun noch
kleine Anbieter mit Impfstoffen in die
Phase I der klinischen Studien einstei-
gen. Doch auch «Corona-Wetten» auf
Aktien von Unternehmen, die nahe an
einer Impfzulassung stehen, sind riskant.
Die Aktien von «reinen» Impfunterneh-
men wie Moderna, Biontech oder Nova-
vax sind sehr hoch bewertet — sie haben
sich seit Jahresbeginn vervielfacht. Bion-
tech weist an der Borse einen Wert von
mehr als 24 Mrd. $ aus. Aus Einnahmen
von 108 Mio. € resultierte im vergan-
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In den Laboratorien von Biontech in Mainz ist im Kampf gegen das Coronavirus ein Durchbruch gelungen.

genen Jahr ein Verlust von 180 Mio. €.
Als die hohe Wirksamkeit des Impf-
stoffs publiziert wurde und die Markte
teilweise explodierten, legten die Bion-
tech-Titel «nur» 14% zu und notieren
derzeit auf einem Niveau, das bereits
im Juli einmal erreicht worden war. Die
Umsatzschiatzungen liegen fiir Pfizer
zwischen 3 Mrd. $ und 8,5 Mrd. §, wo-
von Biontech einen substanziellen An-
teil verbuchen wird.

Beiden Aktien von Modernassieht der
Kursverlauf vergleichbar aus. Die Ein-
nahmen und der Borsenwert des briti-
schen Pharmariesen AstraZeneca haben
in den vergangenen Jahren eine erfreu-
liche Entwicklung gezeigt, ein Corona-
Impfstoff wire aber zu Beginn nur ein
bescheidener Umsatzanteil. Die Aktien
des Verfolgers Novavax haben sich seit
Juli im Wert halbiert. Die Papiere des
Biotech-Unternehmens Curevac bewe-
gen sich auf dem Kursniveau, zu dem sie
im August an die Borse kamen.

Die klinischen Studien und die Zulas-
sungsbegehren sind nur ein Teil auf dem
Weg zu einem erfolgreichen Impfstoff.
Betrichtliche Herausforderungen stel-
len die Logistik und die Fertigung der
grossen Impfstoffmengen dar, speziell im
Umfeld einer wiitenden Pandemie.

Einerseits arbeiten viele Biotech-
und Pharmaunternehmen an einem
Impfstoff, anderseits werden auch Anti-
korper- und antivirale Medikamente
entwickelt. Diese werden in erster Linie
bei Personen eingesetzt, die bereits vom
Virus infiziert sind. Doch sie konn-
ten auch zur Prévention gegen Corona
etwa bei Pflegepersonal eingesetzt wer-
den. Aus diesem Grund helfen diese An-
wendungen auch, eine Verteidigungs-
linie gegen die Covid-19-Pandemie zu
bilden, und «konkurrenzieren» teilweise
die Impfstoffe.

Kurssprung dank Kooperation

An einem solchen Mittel arbeitet auch
Molecular Partners. Die Darpin-Thera-
pie des Unternehmens ist laut Heimann
dazu geeignet, schnell auf neue Viren
oder andere Bedrohungen zu reagie-
ren. Die Anwendung des Schweizer
Biotech-Unternehmens ist eine Immun-
therapie, die das Virus neutralisieren
soll, und ist mit einer Antikorperthera-
pie zu vergleichen. Die Proteine, wel-
che die Antigene erkennen und binden
sollen, werden in Bakterien geziichtet.
Ende Oktober gab Molecular Partners
bekannt, dass sie in diesem Bereich mit
Novartis kooperiere. Die Titel des klei-
nen Schweizer Unternehmens reagier-
ten mit einem Kurssprung.

«Die Novartis-Zusammenarbeit hat
meine Einschédtzung gedndert»,sagt Ana-

lytiker Paul Verbraeken von Research-
Partners. Vorher habe er dem Projekt
nur geringe Erfolgschancen gegeben,
denn in diesem Bereich habe die FDA
schon mehr als 350 klinische Studien be-
willigt. Von diesen sind zahlreiche wei-
ter fortgeschritten. Sowohl Verbraeken
als auch Heimann sehen die Koopera-
tion — zusammen mit der Vorbestellung
der Schweizer Gesundheitsbehorde —
als weitere Validierung fiir die Produkt-
palette von Molecular Partners. Bereits
Mitte August hatte der Bund sich einen
prioritdren Zugang zu den ersten Dosen
des Medikaments gesichert. Die beiden
Covid-19-Anwendungen von Molecu-
lar Partners befinden sich in der pra-
klinischen beziehungsweise in Phase I
der klinischen Entwicklung. Fiir die
Phasen II und III wiirde dann Novartis
tibernehmen. Diese Stufen wiren finan-
ziell fiir das kleine Biotech-Unterneh-
men allein nicht zu stemmen.

Einstieg ins Thema der Stunde

Fiir Novartis ist die Kooperation laut
Heimann auch ein Einstieg in den
«Kampf gegen Corona» Fiir den
Pharmariesen aus Basel bietet sich die
Gelegenheit aufzuholen, wohingegen
der Konkurrent Roche in der Diagnos-
tik (Tests) vorne mitmischt und einige
bereits zugelassene Medikamente auf
die Wirkung gegen Covid-19 testet. Zu-
dem verfiigt Novartis bei Sandoz be-
reits tiber die Kapazitdten, um einen
potenziellen Covid-19-Darpin bakte-
riell herzustellen.

Roche, selbst ein Antikorperspezia-
list, hat im August mit dem US-Unter-
nehmen Regeneron eine Kooperation
vereinbart. Die Amerikaner arbeiten

MICHAEL PROBST/ AP

an einer Antikorpertherapie gegen Co-
vid-19. Die Anwendung wird momen-
tan in zwei grosseren Phase-11/111-Stu-
dien fiir die Behandlung von Corona-
Patienten und ausserdem in einer gros-
sen Phase-II-Studie fiir die Prophylaxe
bei Menschen getestet, die dem Virus
ausgesetzt waren. Fiir den Antikorper-
Cocktail von Regeneron, den sich auch
Président Trump nach seiner Infektion
verabreichen liess, ist der aufwendige
Produktionsprozess der Flaschenhals.
Durch die Kooperation mit Roche ist
dieser etwas entschérft worden.

Konkurrenz durch Impfungen

Roche ist nicht nur auf dem Gebiet der
Antikorpertherapien aktiv. Mit Atea
Pharmaceuticals sind die Basler kiirz-
lich eine Partnerschaft zur Entwicklung
eines in Phase II befindlichen antivira-
len Priifpriparates eingegangen, wel-
ches als Tablette eingenommen werden
kann. Es wird derzeit an Patienten mit
moderatem Covid-19-Verlauf im Spital
getestet, spater allenfalls auch ausser-
halb des Spitals. Die Phase III konnte
voraussichtlich im ersten Quartal 2021
beginnen.

Bis zu einer allfdlligen Marktreife
von Antikorper- und antiviralen Medi-
kamenten werden sicher noch einige
Monate vergehen. Das Marktpoten-
zial wird auch davon abhéngen, ob die
Therapie zur Behandlung von bereits
infizierten Patienten oder prophylak-
tisch zum Schutz vor einer Infektion
eingesetzt wird. «Gleichzeitig hingt es
auch davon ab, wie viele Impfstoffe bis
zum Zeitpunkt der Zulassung auf dem
Markt sind und wie effizient diese sind»,
sagt Heimann.

Aktienkurs von Biontech
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Mirkte und Meinungen

Die grosse
Wette

auf Airlines

LORENZ HONEGGER

Seit die Corona-Pandemie ausgebrochen
ist, verbrennen die Airlines kein Kerosin
mehr,sondern Geld. Einreisestopps, Qua-
rantdnepflichten und der Trend weg von
Geschiftsreisen zu Videokonferenzen
haben viele Fluggesellschaften in Schief-
lage gebracht. Allein der Lufthansa-Kon-
zern verliert tédglich 12 Mio. €. Ohne ge-
waltige staatliche Liquiditétshilfen hét-
ten etliche Fluggesellschaften den Be-
trieb bereits einstellen miissen.

Dennoch gibt es eine wachsende Zahl
von Anlegern, die sich von den Hiobs-
botschaften nicht abschrecken lassen und
auf eine baldige Wiederauferstehung der
Branche spekulieren. Ein extremes Bei-
spiel fiir diese Entwicklung ist der U.S.-
Global-Jets-ETF: Noch am 31. Dezember
2019 fristete der 2015 ins Leben gerufene
Indexfonds ein Schattendasein. Wer in
den Fonds investierte, erhielt ein stark
auf US-Airlines ausgerichtetes Portfolio
mit kleinen Anteilen von Valoren inter-
nationaler Unternehmen wie etwa des
Flughafens Ziirich. Das Interesse der An-
leger hielt sich in Grenzen: Das verwal-
tete Vermogen betrug vor dem Corona-
ausbruch bescheidene 50 Mio. §.

Als sich dann aber die Pandemie im
Friihling weltweit ausbreitete, wuchs das
Interesse der Anleger schlagartig: Wih-
rend die Aktien von Fluggesellschaften
und Airline-nahen Unternehmen um
die Hilfte und mehr einbrachen, inves-
tierten sie Hunderte Millionen in den
Fonds. Am 4. Juni meldete der Anbieter
des U.S.-Global-Jets-ETF, dass die Schall-
mauer von 1 Mrd. $ verwalteter Vermo-
gen durchbrochen worden sei. Zwar hat-
ten sich die Kurse von Airline-Aktien

Eine rasche Erholung
der Airline-Aktien
wie nach den Terror-
anschligen vom

11. September 2001

ist nicht mehr moglich.

auch nach den Interventionen von Regie-
rungen und Zentralbanken nur leicht er-
holt. Doch genau darin bestand die An-
ziehungskraft fiir die Anleger: Sie ver-
sprachen sich von einer hoffentlich bal-
digen Riickkehr zum Status quo ante im
Flugbusiness eine schnelle und grosse
Rendite.

Seit klar ist, dass die Bemiihungen
um einen wirksamen Impfstoff schneller
fruchten konnten als erwartet, ist dieses
Szenario realistischer geworden. Und das
Interesse der Anleger ist noch einmal ge-
wachsen: Das verwaltete Vermogen des
Fonds hat sich seit Juni auf 2,2 Mrd. $
verdoppelt, und auch die Entwicklung
an der Borse lédsst hoffen. Die Kurse von
Airline-Aktien haben vergangene Woche
einen Sprung nach oben gemacht,das Mi-
nus gegeniiber Anfang Jahr — im Fall des
U.S.-Global-Jets-ETF sind es —=36% — be-
wegt sich aber meist noch im hohen zwei-
stelligen Prozentbereich.

Anleger miissen auf jeden Fall Durch-
haltevermogen an den Tag legen — eine
dhnlich rasche Erholung der Airline-
Aktien-Kurse wie beispielsweise nach
denTerroranschldgen vom 11. September
2001 ist unter den gegebenen Umsténden
schon nicht mehr moglich. Noch ist vollig
unklar, wie schnell und in welchem Aus-
mass sich die globale Reisetétigkeit er-
holen wird. Bisher war die Rede von drei
bis vier Jahren. Neben dem weiteren Ver-
lauf der Pandemie fallen auch die lang-
fristigen Folgen auf der Nachfrageseite
ins Gewicht:Viele Unternehmen haben in
der Corona-Krise die Erfahrung gemacht,
dasssich Geschiéftsreisen relativ gut durch
Videokonferenzen ersetzen lassen. Damit
sparen sie Kosten und verbessern ihren
okologischen Fussabdruck — reissen aber
ein Loch in die Kassen der Airlines.



