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Atrakcyjnosc sektora biotechnologii.
Dodatek: nagranie Il czesci Akademii o
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Od kilkunastu miesiecy coraz gtosniej mowi sie
o ekspresowym odchudzaniu za pomocg lekow
na cukrzyce. Najbardziej popularne sg,
produkowany przez Novo Nordisk, - Ozempic
oraz Mounjaro firmy Eli Lilly. W samym | kw.
2023 r. sprzedaz lekdéw na otytos¢ wzrosta o
ponad 100% w ujeciu rocznym. To jedna z
najszybciej rozwijajacych sie branz. Pomimo
towarzyszacych tym preparatom
kontrowersjom, produkujgce je firmy notujg
rekordowe zyski, a ich notowania, w okresie
ostatnich 12 miesiecy, znaczaco pokonaty
indeksy gietdowe.

Sprébujmy jednak przyjrzec sie, czy w sektorze
duzych spotek medycznych takie wyniki to
wyjagtkowa sytuacja, czy tez staty trend,
wynikajgcy z charakterystyki sektora, ktory
pozwala tym spotkom regularnie rozwija¢ sie
szybciej od Sredniej gietdowej? Ponizej
pokazujemy zestawienie dtugoterminowych
wynikow 10. spotek, stanowigcych najwieksze
pozycje jednego z najlepszych, aktywnie
zarzadzanych funduszy sektora innowacji
medycznych. W ostatnim roku szczegodlnie
wyrozniajg sie wyniki dwoch ww. spotek, ale
uwage powinien rowniez przyku¢ sredni wynik
tych 10. Spotek w wysokosci +27,5% - i to w
roku dekoniunktury gietdowej. Rowniez w
okresach 5 i 10 lat srednioroczne wyniki sg
znacznie lepsze od amerykanskich indeksow,
(rocznie ok. 10%). Zyski za dtuzsze okresy sg juz
znacznie mniej miarodajne, poniewaz dotyczg
tylko wybranych spoétek. Pozostate firmy nie
byty tak dtugo notowane na amerykanskich
gietdach, ale rowniez w tych dtugich okresach
wyniki nalezy uznac za wybitne.
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Okres w latach do dnia 10-05-2023
Merck & Co Inc 34,57% 135% 249% 199% 1012% 23467%

1970

Novo Nordisk 63,17% 275% 468% 3483%

2005)

Thermo Fisher Scientific inc 1,68% 152% 554% 2851% 3491% 8135%

1987

Eli Lilly & Co 53,14% 489% 905% B55% 4796% 17714%

1982/

AstraZeneca PLC 18,46% 135% 307% 492%

2005

Novartis AG 22,80% 48% 78% - - 182%

2005

Sanofi 4,98% 63% 36% 108%

2005

Elevance Health Inc -5,40% 115% 596% 1305% 7110% 5977%

1993|

Stryker Corp 26,40% 78% 372% 922% 9305% 40121%

1988)

Regeneron Pharmaceuticals Inc 21,87% 159% 174% 11486%

2005

27% 165% 374% 1226% 5143%

$1274,52 $2650,28 $4739,93 $13263,62 $52427,54

27,5% 21,5% 16,8% 13,8% 14,1%

*Zysk za caly okres notowan dostgpnych w serwisie Stoog.com
**Rak poczatku notowart gieldowych dastepny w serwisie Stoog.com
Stopy zwrotu w USD uwzglgdniaja wypfacone dywidendy zgodnie 2 metodologia serwisu 5toog.com

Zrédto: Stooq.com, opracowanie wtasne

Sg to, oczywiscie, wyniki tylko tych spotek,
ktére - z jakichs powodow - zarzadzajgcy
danym funduszem uznali za najlepsze w tym
sektorze. Proba odnalezienia tych spotek w
sktadzie najwiekszego funduszu indeksowego
(ETF), dziatajacego w sektorze innowaciji
medycznych, w wielu przypadkach skonczyta
sie niepowodzeniem. Nie pojawity sie tam
zarowno Novo Nordisk, jak i Eli Lily, co, miedzy
innymi, istotnie przetozyto sie na duzg
przewage wynikow w ostatnich latach na rzecz
funduszu zarzadzanego aktywnie.

Whioski. Sektor innowacji medycznych jest z
pewnoscig sektorem o wyjatkowo korzystnym
stosunku zysku do ryzyka ze wzgledu na swojg
charakterystyke i skale potencjalnego popytu,
dodatkowo korzystajgcym 2z megatrendu
demograficznego starzenia sie spoteczenstwa.
Jednak profesjonalna selekcja spotek jest
kluczowa w tak skomplikowanym sektorze,
gdyz Slepe podazanie za indeksem nie zawsze
przynosi pozgdane rezultaty.

O potencjale inwestycyjnym m.in. sektora
ochrony zdrowia, mowilismy 10 maja br. w
ramach Il czesci mini-cyklu Akademii iWealth
Online poswieconego megatrendom.

Tych z Panstwa, ktorzy nie mieli okazji
uczestniczy¢ w tym spotkaniu, poswieconym
inwestycjom w biotechnologie i medycyne,
zapraszam do nagrania na naszym kanale
YouTube.

Autor: Jacek Maleszewski


https://youtu.be/TallXL71q-A
https://youtu.be/TallXL71q-A
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Stopy po obu stronach Atlantyku
najwyzej od lat 2007-2008

Tomasz Hondo

CFA, Starszy Ekonomista
Quercus TFl,

Redaktor Qnews.pl

Podczas gdy Polacy swietowali dtugi,
majowkowy weekend, po obu stronach
Atlantyku bankierzy centralni nie proznowali. 3
maja amerykanski Fed podnidst stope
procentowg o 25 punktow bazowych, do 5-5,25
proc., a dzien poézniej Europejski Bank
Centralny dostarczyt identyczng podwyzke,
windujac swojg stope refinansowa do 3,75 proc.
Co prawda, po ECB oczekiwano wiekszej
podwyzki, ale, chcac najwyrazniej to
zrekompensowac, bank pod wodzg Christine
Lagarde ogtosit, ze od lipca br. nie bedzie juz
zadnych  ograniczen dla rozpoczetego
wczesniej QT (zaciesnianie ilosciowe, redukcija
obligacji skarbowych w bilansie).

7%
Stopy procentowe w USA i strefie euro

6%
Najwyzej od VIIl 2007
5%

——Fed ECB

Najwyzej od X 2008

Zrédto: Tomasz Hordo (Quercus TFI S.A.), Federal Reserve,
ECB.

Jakie sg implikacje dalszego zaciesnienia
monetarnego po obu stronach oceanu? Po serii
skoordynowanych podwyzek stopy w USA
zrownaly sie wiasnie ze szczytem z 2007
roku (sprzed globalnego kryzysu
finansowego), a w strefie euro doszly do
poziomu najwyzszego od jesieni 2008.
Historycznie, tak agresywne podwyzki kosztu
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pienigdza zawsze - w ostatecznym rozrachunku
- prowadzity do recesji, cho¢, na szczescie, nie
tak od razu. Na razie gospodarki ciggle trzymajq
sie mocno, a stopy bezrobocia, praktycznie, nie
drgnety jeszcze w gore. To okienko czasowe
miedzy podwyzkami, a nadejsciem reces;ji,
starajg sie — z roznym efektem — wykorzystywac
rynki akciji.

Podwyzki stop, to nie tylko same minusy. Po
pierwsze, dokonane zaciesnienie monetarne
bedzie sprzyja¢ dalszej obnizce inflacji. Po
drugie, istotne sa roznice w trajektorii
podwyzek stop, po obu stronach oceanu. Rzecz
w tym, ze od kiedy ECB zaczat nadrabiac
zalegtosci wzgledem Fed, od razu zaczeto to
pomaga¢ euro i spycha¢ w dot notowania
dolara (USD). A poniewaz amerykanski dolar
jest ujemnie skorelowany np. z naszymi
krajowymi akcjami, to nic dziwnego, ze od
jesieni ubr. sg one w hossie.

Fed, prawdopodobnie, witasnie zakonczyt
podwyzki stop, zas ECB ma w czerwcu br. (i by¢
moze lipcu) kontynuowac zaciesnianie. Gdyby,
zgodnie z aktualnymi oczekiwaniami
rynkowymi, Fed miat juz w okolicach wrzesnia
br. zaczag¢ ...obniza¢ stopy, to - przy biernej
postawie ECB - oznaczatoby dalszg presje na
ostabienie USD. Takg wtasnie wizjg uzasadniat
w koncowce kwietnia br. swoéj gtosny medialnie
,short na dolara” miliarder  Stanley
Druckenmiller. Oczywiscie, pytanie, czy
oczekiwania rynkowe nie sg na wyrost? Inna
sprawa, ze tak szybkie ciecia stop w USA
musiatyby zosta¢c wymuszone przez recesje i
ewentualne turbulencje na rynkach.

Najbardziej oczywistg dla inwestoréw korzyscig
z dotychczasowych podwyzek stop jest
natomiast najwyzsze od lat oprocentowanie
bezpiecznych, krotkoterminowych
instrumentow rynku pienieznego. A to pomaga
portfelom w srodowisku wysokiej niepewnosci
gospodarczej.

Reasumujgc, obok najwyzszych od lat 2007-
2008 stop procentowych w USA i strefie euro -
trudno przejs¢ obojetnie. Niewatpliwie, pomoga
one w dalszym okietznaniu inflacji, cho¢, byc¢
moze, w ktoryms momencie za cene recesji. Na
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razie jednak recesji nie ma, a krajowemu
rynkowi akcji pomaga ostabienie dolara, bedace

Atrakcyjnosc¢ sektora biotechnologii.

Kamil Mikotajczak
Dyrektor Zarzgdzajgcy
Franklin Templeton

i i ihv i iy FRANKLIN
Biotechnologie wyprzedzity inne sektory pod wzgledem @3 TEMPLETON
wzrostu sprzedazy
Mocne fundamenty sektora biotechnologii

10-letnia skumulowana stopa rocznego wzrostu sprzedazy (%)
20127 - 20221

Biotechnologia

Dobra konsumpcyjne wyzszego rzedu 978
Dobra konsumpcyjne pierwsze] potrzeby 782
Energetyka 6,56
Finanse 6,04
S&P 500 483
Ochrona zdrowia 4564 Z
Mocny wzrost <
Technologie informatyczne 351 T
Przemyst 3,50 korzystny wplyw
Ustugi komunikacyjne 0,10 na dobre wyniki
wykazywane
Materialy A1 w sprawozdaniach
Ustugi komunalne -4,56 finansowych spélek

Biezace otoczenie rynkowe

Swiatowe rynki akcji rosty w pierwszym
kwartale 2023 r. w warunkach optymizmu
inwestorow, w kwestii zblizajgcego sie konca
globalnego cyklu podwyzek stop
procentowych. Globalny sektor ochrony
zdrowia pozostat w tyle za pozostatymi
inwestycjami w akcje, podobnie, jak kilka innych
sektorow tzw. defensywnych. Generalnie,
inwestorzy  wcigz wykazywali  ostrozny
optymizm w stosunku do tego sektora, ktory,
wedtug wielu analitykow, zachowat niezmiennie
solidne fundamenty, jednak szersze trudnosci
makroekonomiczne wigzaty sie z pewnymi
wyzwaniami dla potencjatu wzrostowego tego
sektora. Cho¢ marcowe wzrosty czesciowo
zrekompensowaty ogolne spadki w sektorze
ochrony zdrowia w styczniu i lutym br., wedtug
notowan indeksu MSCI All Country World Index
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konsekwencjg nadrabiania zalegtosci w

podwyzkach stop przez ECB.

Autor: Tomasz Hondo

trzy, sposrod szesciu powigzanych branz, czyli
biotechnologie, przemyst farmaceutyczny i
ustugi medyczne, pozostaty na ujemnym
terytorium w skali catego kwartatu. Podczas
marcowego odbicia, pie¢ sposrod szesciu
branz zwigzanych z ochrong zdrowia
zanotowato  wzrosty, natomiast  ustugi
medyczne nadal nie cieszyty sie przychylnoscig
rynkow; najlepiej w tym miesigcu radzity sobie
technologie medyczne, urzadzenia i sprzet
medyczny, przemyst farmaceutyczny i
biotechnologie, ktore wypracowaty lepsze
wyniki od sredniej sektorowe;.

Perspektywy

« Spodziewamy sie dalszej, cho¢ mniej
nasilonej zmiennosci w sektorze ochrony
zdrowia, gdy warunki makroekonomiczne sie
ustabilizujg i zaczniemy patrze¢ na pozostate
miesigce tego roku z wiekszym optymizmem.
Sadzimy, ze wyceny przedsiebiorstw
biofarmaceutycznych na poczatku kwietnia
br. wcigz byty wzglednie atrakcyjne.
Dynamika fuzji i przeje¢ znaczgco wzrosta w
ostatnich miesigcach i sadzimy, ze dalsza
konsolidacja jest prawdopodobna,
zwazywszy na mocne bilanse spotek o duzej
kapitalizacji. Wreszcie, po dtugiej serii
trudnosci na polu waznych badan klinicznych
i regulacji, w sektorze biofarmaceutycznym
ostatnio, wreszcie, bylismy swiadkami kilku
pozytywnych zdarzen, ktore wywotaty
znaczace wzrosty kursow wybranych akcji
pod koniec 2022 r. i w pierwszym kwartale
br. Mamy nadzieje, ze kontynuacja tego
trendu jeszcze bardziej poprawi nastroje
inwestorow.

« Niezmiennie koncentrujemy sie na akcjach
spotek, ktore ostatnio padty, wedtug nas,
ofiarami zbyt daleko posunietej wyprzedazy,
ale ktérych fundamenty sa, wedtug naszych
analiz, nienaruszone i solidne. Ogolnie rzecz
biorgc, optymistycznie przewidujemy, ze
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dowody potwierdzajgce stusznosc koncepcji
stojacych za niektorymi produktami i wyniki
koncowych etapow badan klinicznych,
odblokujg wartosc tych spotek. Jezeli chodzi
o spektrum obecnie dostepnych mozliwosci,
jednym z najwazniejszych tematow sg
innowacje biofarmaceutyczne. Tylko w
ubiegtym roku odnotowalismy liczne postepy
w takich dziedzinach, jak immunoonkologia,
czy leczenie chorob autoimmunologicznych i
neurodegeneracyjnych; spodziewamy sie
dalszych, pozytywnych wynikdw prob
klinicznych kolejnych, innowacyjnych
mechanizmow leczenia tych chorob w
nadchodzacych miesigcach. Mozliwosci
dostrzegamy rowniez na drugim koncu
~spektrum rozpowszechnienia”, czyli wsrod
nowych form leczenia chorob rzadkich.
Ponadto koncentrujemy sie na
innowacyjnych sposobach leczenia, takich
jak: edycja gendw in vivo, terapia genowa,
celowana degradacja biatek, innowacyjna
immunoonkologia, czy celowana terapia z
wykorzystaniem oligonukleotydow.

« Opierajagc sie na kombinacji ogolnych
zatozen pozycjonowania portfela i
indywidualnego formutowania pomystow na
nowe inwestycje, niezmiennie preferujemy
spotki o matej i sredniej kapitalizacji, ktore
wcigz oferujg lepsze profile wzrostu i nizszg
wycene, na tle duzych i najwiekszych
przedsiebiorstw (na ktére utrzymujemy
generalnie niedowazong ekspozycje), po
mniej wiecej dwoch latach relatywnie
stabszych wynikow. Caty czas podkreslamy
jednak znaczenie selektywnego podejscia,
preferujgc aktywa o nizszym, wedtug nas,
ryzyku, zwigzanym z badaniami klinicznymi
lub komercyjnym zastosowaniem produktow.

« Oprocz biotechnologii i przemystu
farmaceutycznego, podobajg nam sie takze
branze zwigzane z wewnetrznymi procesami
w tych sektorach — innowacyjne narzedzia
oraz wdrazanie technologii opartych na
sztucznej inteligencji i uczeniu maszynowym
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sprawiajg, ze proces tworzenia i rozwoju
nowych lekow staje sie szybszy i bardziej
zracjonalizowany. Zastosowanie narzedzi
zwigzanych ze sztuczng inteligencjg i
uczeniem maszynowym Ww pracach nad
nowymi lekami wcigz jest na wczesnym
etapie, ale ten trend prawdopodobnie mocno
przyspieszy w najblizszej przysztosci.
Uwazamy, ze sztuczna inteligencja i uczenie
maszynowe oferujg potencijat do
identyfikowania  obszarow, ktore w
przesztosci byty uznawane za odporne na
leki, jak rowniez do usprawnienia procesu
tworzenia nowych lekow, poprzez
symulowanie zachowan molekut i interakcji
pomiedzy nimi.

« Nasz optymizm ttumig ostrozne diagnozy
utrzymujgcych sie trudnosci w sektorze
biofarmaceutycznym. Dziatania agencji FDA
byty nieprzewidywalne i niespojne w ciggu
kilku ostatnich lat, w warunkach pandemii i
narastajacej presji politycznej. Przyktadowo,
decyzje o dopuszczaniu nowych lekow byty
czesto odktadane o kilka miesiecy, a tylko w
ubiegtym roku kilkakrotnie byty zaskakujgco
niezgodne z rekomendacjami komitetow
doradczych.

Niniejszy dokument zostat sporzadzony wytacznie do celdw informacyjnych i
nie stanowi porady prawnej ani podatkowej ani oferty sprzedazy ani zachety
do kupna tytutow uczestnictwa jakiegokolwiek funduszu zarejestrowanej w
Luksemburgu spétki SICAV Franklin Templeton. Zadnych informaciji zawartych
w niniejszym dokumencie nie nalezy traktowac jako porady inwestycyjnej. Z
uwagi na btyskawicznie zmieniajgce sie warunki rynkowe, Franklin Templeton
Investments nie zobowigzuje sie do uaktualniania niniejszego materiatu. Opinie
zawarte w niniejszym dokumencie moga ulega¢ zmianom bez odrebnego
powiadomienia. Wszelkie badania i analizy uwzglednione w niniejszym
dokumencie zostaty opracowane na potrzeby i do wytacznych celéw Franklin
Templeton Investments i majg charakter informacji pobocznych. Franklin
Templeton Investments nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci wobec
odbiorcow niniejszego dokumentu ani zadnych innych osob czy podmiotow z
tytutu niescistosci, btedéw lub pominie¢ w tresci niniejszego dokumentu,
niezaleznie od przyczyn takich niescistosci, btedow lub pominieé. Przed
podjeciem jakichkolwiek decyzji inwestycyjnych, nalezy skonsultowac sie z
doradcg finansowym. Kopie najnowszego prospektu Funduszu, dokumentu
zawierajgcego kluczowe informacje (KID) oraz sprawozdania rocznego i
potrocznego (o ile byto opublikowane pdzniej) mozna znalezé¢ na stronie
internetowej www.franklintempleton.pl lub otrzymac¢ za darmo od Templeton
Asset Management (Poland) TFI S.A., Rondo ONZ 1, 00-124 Warszawa, tel.:
+48 22 337 13 50; faks: +48 22 337 13 70. Dokument wydany przez Franklin
Templeton International Services S.a r.l. - Pod nadzorem Commission de
Surveillance du Secteur Financier.

Autor: Kamil Mikotajczak
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Zobacz nagranie Akademii iWealth poswieconej megatrendom - biotechnologii i medycynie.

,iWeaIth e - Zapraszamy do nagrania |l czesci

£€% TEMPLETON

mini cyklu Akademii iWealth Online z
10 maja br. poswieconej
inwestowaniu w megatrendy.

//

Dowiesz sie¢ dlaczego warto

BIOteChnOIOQIalmedycyna- inwestowa¢ w biotechnologie i

Megatrendy. Inwestycje, ktore zmieniaja sSwiat. medycyne, jaki drzemie w nich
potencjat, ktére obszary w ramach
tych  sektorow sg najbardziej
perspektywiczne.

) \ Zobacz nagranie: Akademia iWealth
ademia Wit onine_JscouMgoszows | : pap> Megatrendy:  Biotechnologia i
gy medycyna.

Skrot nagrania | czesci mini cyklu obejrzysz tutaj: iWealth Megatrendy

Niniejszy materiat nie stanowi doradztwa inwestycyjnego ani rekomendacji inwestycyjnej i ma wytacznie charakter informacyjny oraz promocyijny, a takze nie stanowi
oferty ani zaproszenia do sktadania ofert w rozumieniu przepiséw Kodeksu cywilnego. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie mogg stanowi¢ wytacznej
podstawy do skorzystania z ustug oferowanych przez Spoétke lub do podjecia jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej. Spotka ani Towarzystwa, ktdérych materiaty sg
publikowane nie ponosza odpowiedzialnosci za decyzje podjete w oparciu o informacje uzyskane w wyniku korzystania z niniejszego materiatu. Wymagane przepisami
prawa informacje o Spotce oraz $wiadczonych ustugach, w tym o ryzyku zwigzanym z oferowanymi instrumentami finansowymi udostepniane sg na stronie internetowej
iwealth.pl, w serwisie transakcyjnym iWealth Online lub w formie papierowej przed rozpoczeciem $wiadczenia ustug.
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https://youtu.be/TallXL71q-A
https://youtu.be/TallXL71q-A
https://youtu.be/TallXL71q-A
https://youtu.be/F_maM-V8I_o

