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ESMO 2026: Das Uberleben riickt ins Zentrum

Von Dr. Markus Schweiger und Dr. Annie Zeng, Healthcare-Analysten, Bellevue Asset Management

Als eines der weltweit einflussreichsten Onkologie-Treffen brachte der Kongress der European Society
for Medical Oncology (ESMO) 2026 rund 37 000 Arzte, Forschende, Patientenvertreter und Fiihrungskréfte
aus der Industrie aus mehr als 170 Landern nach Madrid.

Die Botschaft vom Podium war klar: Die neuesten Krebsmedikamente lassen Tumoren nicht mehr nur
schrumpfen, sondern verlangern das Leben der Patienten. Sieben der zwolf Late-Breaking-Studien, die in
den prestigetrachtigen Presidential Symposia des Kongresses vorgestellt wurden, zeigten einen
statistisch signifikanten Vorteil beim Gesamtiberleben. Die Healthcare-Analysten von Bellevue Asset
Management, Dr. Markus Schweiger und Dr. Annie Zeng, waren vor Ort und trafen Onkologen grosser
Krebszentren weltweit sowie das Management fihrender Biopharma-Unternehmen.

Ein neuer Standard beim kleinzelligen Lungenkrebs
Die herausragende Prasentation kam von Amgen. Der kleinzellige Lungenkrebs gehoért zu den

aggressivsten Formen von Lungenkrebs, und Fortschritte waren Uber Jahrzehnte selten. In der Phase-llI-
Studie DelLLphi-305 kombinierte Amgen seinen T-Zell-Engager Imdelltra (Tarlatamab) mit Imfinzi von
AstraZeneca als Maintenance-Therapie in der Frontlinie. Die Kombination verlangerte das mediane
Gesamtuberleben von 12.7 auf 21.1 Monate und senkte das Sterberisiko um 58%. Die Prasentation wurde
mit stehenden Ovationen gefeiert. Die Arzte, die wir trafen, waren begeistert: Der Nutzen ibertraf ihre
Erwartungen deutlich. Sie bezeichneten Tarlatamab als einen der gréssten Fortschritte, die sie bei dieser
Erkrankung je gesehen haben, und wollen es umgehend in ihrer Praxis einsetzen.

Ein Meilenstein fur personalisierte Krebsimpfstoffe

Mit grosser Spannung erwartet wurde eine der wichtigsten Prasentationen des Kongresses, mit der das
erste Presidential Symposium eréffnet wurde. INTerpath-001 von Moderna und Merck & Co war die erste
Phase-IlI-Studie einer individualisierten mRNA-Krebstherapie. Die Therapie, Intismeran Autogene, soll das
Immunsystem darauf trainieren, Mutationen zu erkennen, die nur im Tumor des jeweiligen Patienten
vorkommen. Nach der Operation eines Melanoms zusatzlich zu Mercks Immuntherapie Keytruda
verabreicht, senkte sie das Risiko eines Ruckfalls oder Todes um 42%. Nach zwei Jahren waren 82% der
Patienten ruickfallfrei, verglichen mit 70% unter Keytruda allein. Die Arzte wiirdigten das Ergebnis als
Meilenstein, die Debatte fiel jedoch verhaltener aus. Sie drehte sich um die aufwendige Herstellung, die
noch nicht ausgereiften Uberlebensdaten und den zunehmenden Einsatz von Immuntherapie vor der
Operation. Der nachste grosse Test ist, ob der Ansatz auch Uber das Melanom hinaus funktioniert. Als
Néachstes werden Daten zum Nierenkrebs erwartet.

ADCs riucken an die Frontlinie
Die Erfolgsgeschichte der Antikdrper-Wirkstoff-Konjugate (ADCs) von ASCO setzte sich in Madrid fort. Die

Studie OptiTROP-Lung06 untersuchte Lungenkrebspatienten in der Frontlinie, deren Tumoren kein PD-L1
exprimieren, also jene Gruppe, die von einer Immuntherapie allein am wenigsten profitiert. Bei ihnen
ersetzte Sacituzumab Tirumotecan (sac-TMT) von Merck und Kelun in Kombination mit Keytruda die
Chemotherapie. Die Kombination hat das mediane progressionsfreie Uberleben mehr als verdoppelt (15.0
gegeniiber 5.7 Monaten). TroFuse-005, die erste globale Phase-lll-Studie des Medikaments, zeigte einen
Uberlebensvorteil beim Endometriumkarzinom. Das bestarkte die Arzte, die wir trafen, in ihrer
Einschatzung, dass die friheren, nur in China erhobenen Daten glaubwirdig sind. AstraZeneca
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prasentierte zudem ein gegen Claudin 18.2 gerichtetes ADC, das das mediane Uberleben bei Magenkrebs
in spateren Therapielinien verdoppelte.

Der nachste Schritt ist die Kombination von ADCs mit den neuen bispezifischen PD-(L)l/VEGF-
Antikdrpern. Pumitamig von BioNTech zeigte eine vielversprechende Wirkung bei Lungenkrebspatienten,
deren Erkrankung unter einer Immuntherapie fortgeschritten war. Das Management erklarte uns, dass sich
das Unternehmen darauf konzentriert, Pumitamig mit eigenen und externen ADCs zu kombinieren. Merck
nutzte seine Investorenveranstaltung in Madrid, um dieselbe Ambition zu unterstreichen. Das
Unternehmen kundigte Phase-lll-Studien bei Lungenkrebs an, die sac-TMT mit seinem eigenen
bispezifischen PD-1/VEGF-Antikdrper kombinieren und in der ersten Halfte des Jahres 2027 starten sollen.

RAS: Vom Durchbruch in die Praxis

Die RAS-Hemmung war erneut eines der meistdiskutierten Themen in Madrid. Bei ASCO im Juni erhielt
die Studie RASolute 302 von Revolution Medicines zum Bauchspeicheldriisenkrebs stehende Ovationen.
Seither hat die FDA Daraxonrasib (Rasonque) als ersten RAS-Hemmer gegen Bauchspeicheldrisenkrebs
zugelassen, Monate frither als geplant. In Madrid bestétigten neue Analysen, dass der Uberlebensvorteil
breit Giber die Patienten hinweg besteht, und die Begeisterung der Arzte war deutlich spurbar. Arzte
berichteten von einer raschen Aufnahme in der klinischen Praxis. Einige wenige setzen das Medikament
bereits off-label bei Lungenkrebs ein, noch bevor Phase-llI-Daten vorliegen.

Innovation verlangert Leben
Insgesamt zeigte der ESMO-Kongress 2026 eine Branche in einer ausserst produktiven Innovationsphase.

Wirkstoffklassen, die noch vor wenigen Jahren experimentell waren, verlangern heute das Uberleben und
ricken in frihere Therapielinien vor, wo mehr Patienten langer davon profitieren kébnnen. Dazu gehoren
T-Zell-Engager, ADCs, RAS-Hemmer und personalisierte mRNA-Therapien. Fur Patienten bedeutet das
echte Fortschritte bei einigen der am schwersten behandelbaren Krebsarten. Fir Investoren bedeutet es
ein breites und wachsendes Spektrum an neuen Wachstumstreibern, die den Sektor Uber die
anstehenden Patentablaufe hinweg tragen. Aus unserer Sicht stitzt dies einen soliden langfristigen
Ausblick fur die Onkologie und fiir die Biopharma-Branche insgesamt.

Bellevue — Excellence in Specialty Investments

Bellevue ist ein spezialisierter Asset Manager mit Fokus auf die Bereiche Gesundheitsanlagen, Small & Mid
Cap-Strategien sowie weitere Wachstumsstrategien, bei denen ein aktiver Managementstil besonders
erfolgversprechend ist. Das Produktangebot umfasst Investmentfonds, active ETFs,
Investmentgesellschaften sowie institutionelle Mandate. Gegrtindet 1993 und an der SIX Swiss Exchange
notiert, beschaftigt Bellevue rund 75 Mitarbeitende und schafft durch attraktive Anlageperformance
Mehrwert fur Kunden sowie Aktionare. Per 30. Juni 2026 betragt das verwaltete Kundenvermdégen CHF
4.8 Mrd.

Disclaimer

Dieser Marktkommentar wird von Bellevue Asset Management AG herausgegeben, einer bewilligten Vermdgensverwalterin, die der Aufsicht der
Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht («<FINMA») untersteht und als Investmentmanager der Bellevue Funds (Lux) SICAV tatig ist). Die in dieser
Medienmitteilung enthaltenen Informationen und Daten stellen weder ein Angebot zum Kauf oder Verkauf noch eine Aufforderung zur Zeichnung von
Wertpapieren oder Finanzinstrumenten dar. Fur potenzielle Investoren in Singapur koénnen die Anlagerenditen aufgrund von
Wechselkursschwankungen steigen oder fallen. Der/die Fonds ist/sind nicht von der Monetary Authority of Singapore («MAS») zugelassen oder
anerkannt, und seine/ihre Anteile diirfen dem Privatkundenpublikum nicht angeboten werden. Der Teilfonds ist ein «restricted scheme» geméass dem
Sixth Schedule der Securities and Futures (Offers of Investments) (Collective Investment Schemes) Regulations von Singapur. Diese Medienmitteilung
ist kein Prospekt im Sinne des SFA, weshalb die gesetzliche Haftung geméss SFA in Bezug auf den Inhalt von Prospekten keine Anwendung findet. Die
MAS tbernimmt keine Verantwortung fir den Inhalt dieses Informationsmemorandums. Sie sollten sorgfaltig priifen, ob die Anlage fiir Sie geeignet ist
und ob Sie gemass dem SFA sowie den fur Sie geltenden Gesetzen oder Vorschriften berechtigt sind, eine Anlage in die Anteile zu tatigen. Im
Zweifelsfall sollten Sie Ihren Rechtsberater oder professionellen Berater konsultieren. Dieses Informationsmemorandum wurde nicht als Prospekt bei
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der MAS registriert. Dementsprechend dirfen dieses Informationsmemorandum, der Prospekt und sonstige Dokumente oder Materialien im
Zusammenhang mit dem Angebot oder Verkauf oder der Aufforderung zur Zeichnung oder zum Kauf von Anteilen weder direkt noch indirekt an
Personen in Singapur weitergegeben oder verteilt werden. Ebenso dirfen Anteile weder direkt noch indirekt Personen in Singapur angeboten oder
verkauft oder zum Gegenstand einer Aufforderung zur Zeichnung oder zum Kauf gemacht werden, ausser in Ubereinstimmung mit den
Einschrankungen und Bedingungen des SFA. Mit der Zeichnung von Anteilen im Rahmen des gemass diesem Informationsmemorandum von der
Prospektpflicht ausgenommenen Angebots sind Sie verpflichtet, die Einschrankungen und Bedingungen des SFA in Bezug auf Ihr Angebot, das Halten
und die anschliessende Ubertragung von Anteilen einzuhalten.Der Prospekt, das Basisinformationsblatt («PRIIP-KID»), die Satzung sowie die Jahres-
und Halbjahresberichte der Bellevue Funds nach luxemburgischem Recht sind kostenlos bei Bellevue Asset Management AG, Theaterstrasse 12, CH-
8001 Zurich, erhaltlich.

Bellevue Asset Management AG Theaterstrasse 12 | CH-8001 Zirich
+41 44 267 67 00 | info@bellevue.ch | www.bellevue.ch 3/3



