Informacja reklamowa

Czy sektor medyczny bedzie

czarnym koniem kolejnej hossy?
Materiat analityczny ekspertow TFI PZU

W cieniu gietdowej bessy 2022 r. trwa przeptyw globalnego kapitatu ze spotek technologicznych m.in.
w kierunku medycznych. Czy to preludium do przejecia przez sektor ochrony zdrowia (health care)
koszulki lidera kolejnej hossy? Czas pokaze. Nawet jesli nie, to unikalny defensywno-innowacyjny
miks czyni te klase aktywow bardzo ciekawym uzupetnieniem dtugoterminowego portfela akcyjnego.

W okresie trwajgcego rynku niedZzwiedzia kapitat szerokim
strumieniem odptynat z rynku akcji w poszukiwaniu
(przynajmniej cze$ciowo) bezpieczniejszych przystani. To
co jednak moze umknac na pierwszy rzut oka to fakt, ze od
poczatku 2022 r. relatywna sita sektora ochrony zdrowia
utrzymuje sie zaréwno w miesigcach spadkowych, jak
i wzrostowych szerokiego rynku. Sugeruje to nam, ze
tegoroczna zawierucha i bessa na rynkach kamufluje
pewne procesy zwigzane z realokacjg kapitatu przez
globalnych inwestoréw. Chodzi o czeSciowy przeptyw
aktywow ze spotek technologicznych - bedacych liderami
poprzedniej 12-letniej hossy - do medycznych.

Czy spotki medyczne beda liderami kolejnej hossy? Tego
nie wiemy, ale na te same procesy co my zwracajg uwage
analitycy jednego z wiodacych bankéw inwestycyjnych.
W swoim raporcie wskazuja na prawdopodobnag
silng rotacje kapitatu amerykanskich inwestorow
instytucjonalnych z sektora technologicznego do sektora
ochrony zdrowia. Obrazuje to zachowanie funduszy
pasywnych (ETF] odwzorowujacych te segmenty
przedstawione na ponizszym wykresie. Fundusz XLK,
ktory $ledzi najwazniejsze amerykanskie spotki z sektora
technologicznego, zachowuje sie wyraznie gorzej od
indeksu S&P 500. Réwnoczesnie na tle indeksu szerokiego
rynku zyskujg spotki farmaceutyczne, duze spétki
biotechnologiczne i abonamentowe kasy chorych.

Relatywne stopy zwrotu z wybranych funduszy ETF
(technologicznych i ochrony zdrowial na tle S&P 500 od
poczatku 2022 r.
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Zrédto: Goldman Sachs Global Investment Research, FactSet.

Strategia na kazde czasy

Niezaleznie od tego, ktére spoétki zostang .the next big
thing”, czyli przebojem kolejnej gietdowej hossy, warto
zwroéci¢ uwage na jeszcze jedng ciekawa zalezno$é. Na
trudnym rynku sektor ochrony zdrowia zachowuje sie
wyraznie lepiej niz tzw. szeroki rynek.

W krotkiej perspektywie od poczatku roku, na 31 pazdziernika
2022 r. sektorowy indeks MSCI World Health Care zanotowat
spadek 0 10,39%, podczas gdy indeks MSCI World obejmujacy
grono rynkéw rozwinietych stracit ponad dwukrotnie
wiecej (-21,17%). Duzo ciekawsze wnioski ptyng z analizy
zachowania spotek z roznych sektoréw amerykanskiego
indeksu gietdowego S&P 500 przed, w trakcie i po reces;ji
w ciggu ostatnich czterdziestu lat. Dane od 1980 r. pokazuja,
ze gdy rosnie ryzyko recesji, w trakcie recesji i zaraz po jej
zakonczeniu, warto postawic¢ na spotki medyczne.

Zachowanie sektora ochrony zdrowia na tle S&P 500,
wybranych sektorow i klas aktywow

#m-cy przed
rozpoczeciem recesji

#m-cy po

recesja M .
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-12M ‘ -6M ‘ -3M (okres)‘ (p.a.) | +3M ‘ +6M ‘+12M

S&P 500 8,6% -3,1% 0,6% -9,1% -12,0% 6,0% 96% 13,1%

Finansowy 11,3% -2,8% 1,0% -149% -21,2% 5,9% 10,5% | 19,4%

Ochrony zdrowia 240% 6,4% 47% 3,0% 54% 27% 53% 4,7%

Informatyczny 76% -40% -05% -49% -7,5% 57% 92% 11,6%

Spotki wzrostowe (growth) 84% -55% 06% -61% -66% 64% 10,3% 13,1%

Spotki wartosciowe (value) 8,6% -0,7% 0,5%  -12,8% -17,8% 6,1%

-19,4% - -4,8%

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane: Kenneth French,
Evercore ISI Research.
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Oczywiscie sa to dane historyczne i nie ma gwarancji,
ze sektor medyczny bedzie przynosit dodatnie stopy
zwrotu podczas kazdej recesji i w kazdych trudniejszych
warunkach rynkowych. Z pewnoscia mozna jednak
oczekiwaé, ze bedzie sie zachowywat lepiej od szerokiego
rynku - tak ja ma to miejsce obecnie.

Zwracamy takze uwage na relatywna odpornosé
wskazywanych wczesniej branz w USA (duza biotechnologia,
kasy chorych, branza farmaceutyczna i szpitale) w kontekscie
trwajacego urealniania prognoz zyskéw na prawdopodobnie
recesyjny 2023 r. Prognozy zyskow tych spotek wydaja sie duzo
solidniejsze niz reszty, dlatego nie sg poddawane tak duzej
rewizji w dot jak szeroki rynek w Stanach Zjednoczonych lub
cykliczne sktadowe sektora medycznego (wykres ponizej).
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Zachowanie sektora ochrony zdrowia na tle S&P 500,
wybranych sektorow i klas aktywow
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Zrédto: Goldman Sachs Global Investment Research, FactSet.

Ciekawostka jest tez to, ze sektor ochrony zdrowia,
pomimo relatywnie dobrego zachowania w tym roku, na
23 listopada wcigz byt wyceniany nizej niz inne sektory
defensywne z indeksu S&P 500. Na ten dzien wskaznik
cena/zysk - obliczony na bazie wynikéw prognozowanych
na kolejne 12 miesiecy - dla sektora health care wynosit
ok. 17,7x, podczas gdy dla utilities (spotek uzytecznosci
publicznej) i consumer staples (spotek z branzy
podstawowych débr konsumpcyjnych) ksztattowat sie na
poziomie odpowiednio 19,4x i 21,7x.

Sprzyjajace trendy sekularne - mocny argument
za wzrostami

Inwestowanie w spotki z sektora ochrony zdrowia moze
sie sprawdzi¢ nie tylko w trudniejszych czasach - to
takze ciekawa strategia dtugoterminowa. Dowodem na
to jest relatywnie lepsze zachowanie spotek o tym profilu
w relacji do indeksu S&P 500 w horyzoncie wieloletnim.
0d 1990 do 2022 r. indeks sektorowy S&P 500 Health Care
wyprzedzat szeroki rynek srednio o 1,7% rocznie.

Relatywne zachowanie sektora ochrony zdrowia w relacji
do S&P 500
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Zrédto: Opracowanie wtasne TFI PZU, dane: Bloomberg.

Skad ta przewaga?

Pierwszym wyjasnieniem moze by¢ unikalny, defensywno-
innowacyjny profil sektora ochrony zdrowia. Defensywna
specyfika sektora pozwala mu na relatywnie dobre
zachowanie w fazie spowolnienia gospodarczego lub recesji,
dzieki niskiej wrazliwosci przychodéw na PKB. To czyni go
catkowitym przeciwienstwem polskiej gietdy, ktora jest

zdecydowanie cykliczna (ok. 85-90% spétek z indeksu WIG
jest mocno uzaleznionych od koniunktury w gospodarce).
Komponent innowacyjny sprawia natomiast, ze wybrane
spotki medyczne charakteryzujg sie historycznie wysoka
dynamika przychodoéw i nie ma przestanek, aby to miato sie
zmieni¢ w przysztosci.

Drugim wyjasnieniem, a zarazem kluczowym argumentem
w ocenie atrakcyjnosci spotek z sektora ochrony zdrowia
sg silne, sprzyjajace trendy sekularne. ,Sekularne”, czyli
wyraziste - tatwe do identyfikacji i statystycznej weryfikacji
- trendy napedzajace fundamentalne zmiany w gospodarce,
takie jak zmieniajace sie zachowania konsumentow, zmiany
demograficzne czy rozwdj nowych technologii.

Dla spotek z sektora ochrony zdrowia najwazniejsze sa
postepujace zmiany demograficzne - przede wszystkim
starzejace sie spoteczenstwa. Na przestrzeni ostatnich 60
latw USA udziat oséb w wieku 65+ wzrést z 9 do 17%. Wedtug
prognoz Banku Swiatowego bedzie dalej rést, osiagajac do
2050 r. poziom 22%. Podobny, cho¢ mniej dynamiczny, trend
wida¢ na catym Swiecie, podczas gdy Polska jest jednym
z najszybciej starzejacych krajow Unii Europejskiej
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Zrédto: Opracowanie wtasne TFI PZU, dane: data.worldbank.org oraz
statista.com.

Jednoczesnie nawet w starszym wieku czujemy sie mtodo
chcemy i jak najdtuzej pozostac aktywni - realizowac swoje
pasje czy podrozowac. Rosnaca populacja osob starszych
w potaczeniu z coraz wyzszymi oczekiwaniami co do jakosci
zycia w dojrzatym wieku spowodowaty, ze w ciggu ostatnich
20 lat wzrost wydatkow na ochrone zdrowia na $wiecie
w przeliczeniu na jedng osobe wzroést o ponad 100%.

Prognozuje sig, ze tylko w USA w latach 2021-2028 wydatki
na zdrowie wzrosna prawie o potowe, do 6,2 biliona dolaréw,
co oznacza dynamike na poziomie 5,7% rocznie. Jest przy
tym bardzo prawdopodobne, ze przy najblizszej aktualizacji
- ze wzgledu na wysoka inflacje - prognozy te zostang
zrewidowane w gore.

Rosnacy popyt na leki, urzadzenia i ustugi medyczne
przektada sie nawzrost przychodéw spotek ktore je sprzedaja,
a w rezultacie na pule wolnych $rodkow pienieznych, ktore
moga zostaé przeznaczone na rozwo6j. W sektorze ochrony
zdrowia wielkoé¢ naktadéw na innowacje (R&D) w stosunku
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do przychodéw wynosi ok. 8,5%, co czyni go drugim
najbardziej innowacyjnym w indeksie S&P 500 - zaraz za
branza technologiczna, w ktérej ta proporcja wynosi 11%.

Jeden sektor, wiele roznych branz

Sektor ochrony zdrowia to nie monolit. Dla przyktadu,
w sktad indeksu MSCI World Health Care, ktéry daje
najlepsza ekspozycje na spotki medyczne na catym Swiecie,
wchodzi sze$¢ branz:

¢ Producencilekow chemicznychibiologicznych, a takze
szczepionek (pharmaceuticals), z dominujacym ok.
40-procentowym udziatem w indeksie. Sg wsrod
nich giganci jak Johnson & Johnson, Merck, Pfizer
czy AstraZeneca. Po wybuchu pandemii COVID-19,
gdy media szeroko komentowaty postepy prac nad
szczepionkami, zapewne wigkszo$¢ z nas zetkneta
sie z tymi nazwami. Producenci lekéw to grupa
spotek o stabilnej sytuacji finansowej, przychodach
w niewielkim stopniu uzaleznionych od aktualnej
koniunktury i regularnie dzielacych sie dywidenda.

e Spotki biotechnologiczne (biotechnology), np.
Regeneron, Moderna, a z polskiego podwdrka
chociazby Ryvu Therapeutics. Ich dziatalno$¢ skupia
sie przede wszystkim na odkrywaniu nowych lekow -
czasteczek nowej generacji zastepujacych istniejace
juz terapie schorzen oraz lekéw leczacych choroby
dotychczas nieuleczalne. W przeciwienstwie do spotek
farmaceutycznych sg to firmy, ktére czesto przez
dtugie lata nie generuja przychoddéw. Jednoczesnie
pochtaniaja bardzo duze ilosci kapitatu, ktérego
zrédtem s m.in. granty, kapitat z emisji akcji czy $rodki
pozyskane z innych zrodet (np. partneringu). Okrywanie
nowych lekdéw jest obarczone duzym ryzykiem
niepowodzenia, ale w przypadku sukcesu nagroda
w postaci przeptywow pienieznych czesto jest liczona
w setkach miliondw, a nawet miliardach dolarow.

e Spotki z branzy nauk medycznych, narzedzi i ustug
(life sciences tools & services), jak Thermo Fisher
Scientific, Agilent, Lonza czy polska Selvita. To firmy,
ktore Swiadcza specjalistyczne ustugi badawcze,
bioinformatyczne (np. opracowywanie systemoéw
do zarzadzania informacjg laboratoryjng albo
zaawansowanych prac nad DNA/RNA czy biatkami)
i analityczne (np. w zakresie danych biologicznych
i medycznych). Firmy z tej branzy tez zajmujg sie
rozwojem nowych czasteczek na zlecenie innych firm.

e Producenci urzadzen i zapaséw medycznych (health
care equipment & supplies), czyli wszystkich rzeczy
zuzywalnych wykorzystywanych w opiece zdrowotnej.
Reprezentantami sg $wiatowi giganci, jak Abbot czy
Medtronic, ale takze Dexcom czy Hoya - dostawca
zaawansowanych technologii optycznych, o ktérym
zapewne styszeli posiadacze soczewek kontaktowych
czy okularow.

. éwiadczeniodawcy ustug zdrowotnych (health care
providers & services) - operatorzy szpitali, sieci
diagnostyczne, sieci aptek, dystrybutoréow sprzetu
medycznego czy zagraniczne kasy chorych.

e  Spotki technologiczne z obszaru medycyny (health
care technology), ktére zajmujg sie miedzy innymi
ustugami telemedycznymi lub oferujg aplikacje
chmurowe dedykowane sektorowi ochrony zdrowia.
Maja jednak niewielki, bo zaledwie ok. 1-procentowy
udziat w sektorze ochrony zdrowia.

Zroznicowanie branzowe w ramach sektora ochrony
zdrowia wyraznie wyréznia sektor health care na tle innych,
bardziej jednolitych sektoréw. Najwieksze plusy takiej
charakterystyki z perspektywy inwestora to duzy wybor
spotek o réznorodnych modelach biznesowych, poziomie
ryzyka i roznej wrazliwoéci na cykl koniunkturalny (cho¢ co
do zasady spotki medyczne sg defensywne).

Globalna ekspozycja z lokalnym akcentem

Jak wskazalismy, inwestowanie w spotki medyczne ma
wiele zalet - zaréwno w czasach recesji, jak i w dtugim
terminie. Efektywna inwestycja w spotki z sektora ochrony
zdrowia wymaga jednak wyjscia za granice. W indeksie
WIG, ktory odzwierciedla szeroki rynek w Polsce, udziat
tych podmiotow wynosi ok. 2%. W indeksie MSCI World -
z udziatem na poziomie 15% - spotki medyczne stanowig
druga najwieksza grupe, zaraz po sektorze informatycznym.
Dla polskich inwestoréw, ktorzy wykazuja silng preferencje
lokalnych aktywéw (tzw. home bias), fundusze inwestycyjne
zagospodarowujace te nisze moga by¢ wiec bardzo dobrym
pomystem na uzupetnienie portfela akcyjnego i poprawe
jego relacji zysk vs. ryzyko - poprzez dywersyfikacje
sektorowsa i geograficzna.

W celu jak najlepszego wykorzystania potencjatu spétek
medycznych dziatajacych na $wiecie subfundusz PZU
Medyczny (PZU FIO Parasolowy) w pazdzierniku 2018 r.
przyjat za swéj benchmark indeks MSCI World Health Care.
W rezultacie dominujacy, obecnie ponad 70-procentowy
udziat w strukturze geograficznej portfela majg Stany
Zjednoczone. To wtasnie w USA dziata najwiecej spotek
z sektora ochrony zdrowia, na czele z globalnymi liderami
w swoich dziedzinach. Drugi istotny komponent stanowia
firmy z Europy - w tym Szwajcarii, Polski, Wielkiej Brytanii,
Danii i Irlandii. Reprezentantem Azji w portfelu jest Japonia.

Oparcie sie subfunduszu PZU Medyczny na indeksie MSCI
World Health Care (w 90% - pozostata, niewielkg czes¢
stanowi poduszka ptynnosciowa) juz na starcie oferuje
inwestorom kompleksowe pokrycie sektora, a jednoczesnie
bardzo dobrg dywersyfikacje w ramach poszczegélnych
branz. Jednoczesnie zarzadzajacy ma mozliwos¢ odchylania
sie od tego wzorca i przewazania badzZ niedowazania spotek
w portfelu - w zaleznosci od analizy wynikow i perspektyw
konkretnych emitentow. Przyktadowo w obecnych,
trudniejszych czasach w portfelu sa dowazane spotki
bardziej defensywne, np. farmaceutyczne.
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Podsumowanie - dlaczego warto postawic na zdrowie?

Demografia

Zmiany demograficzne i rosnace
oczekiwania pacjentéw napedzaja
strukturalny wzrost znaczenia sektora
w gospodarce.

Konsekwencjag jest wzrost przycho-
doéw i wolnych przeptywéw pieniez-
nych (FCF) oraz relatywna sita wzgle-
dem szerokiego rynku akgji.

Innowacje

Ochrona zdrowia to drugi najbardziej
innowacyjny sektor w S&P 500.

Jest eksponowany na wiele cieka-
wych trendéw w medycynie i techno-
logii.

y

s’

Zroznicowanie

Sektor medyczny to mocno zréznico-
wany segment rynku akcji. Sg w nim
zaréwno spoétki value jak i growth.

Dzieki temu w niemal kazdej fazie
rynku mozna wyszukaé w nim cieka-
we inwestycje umozliwiajace osiag-
niecie ,alfy” - czyli wyniku lepszego
od benchmarku.

Defensywnos¢

Defensywnos¢ i specyfika sektora su-
geruja relatywnie dobre zachowanie
w fazie spowolnienia gospodarczego
lub recesji, dzieki niskiej wrazliwosci
przychoddw na PKB.

Korzysci portfelowe

Defensywny charakter sektora ochro-
ny zdrowia jest catkowitym przeci-
wienstwem polskiej gietdy, ktéra jest
zdecydowanie cykliczna.

Dzieki temu stanowi znakomite uzu-
petnienie portfeli akcyjnych Polakéw,
ktére sa zdominowane przez lokalne
aktywa.
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OPIS RYZYKA

Korzyéciom wynikajacym z inwestowania $rodkéw w jednostki uczestnictwa funduszu PZU Medyczny (PZU
FIO Parasolowy) (.Fundusz”) towarzyszg réowniez ryzyka, w tym ryzyko nieosiaggniecia oczekiwanego zwrotu
z inwestycji, ryzyko wystapienia okolicznosci, na ktdre uczestnik Funduszu nie ma wptywu, np. likwidacja
Funduszu (subfunduszu), a takze ryzyko inflacji, ryzyko zwigzane ze zmianami regulacji prawnych oraz ryzyko
operacyjne. Wsérod ryzyk zwigzanych z inwestowaniem nalezy zwrécié¢ szczegdlng uwage na ryzyka dotyczace
polityki inwestycyjnej, w tym ryzyko rynkowe, ryzyko kredytowe (w tym ryzyko rozliczenial, ryzyko zwigzane
z zawieraniem kontraktow pochodnych, ryzyko koncentracji oraz ryzyko utraty ptynnosci. Ponadto dla Funduszu
moga wystepowac specyficzne ryzyka wtasciwe tylko dla niego. Aby prawidtowo oceni¢ ryzyka wynikajace
z inwestowania $rodkdw w jednostki uczestnictwa Funduszu, prosimy o zapoznanie sig z polityka inwestycyjna,
opisem ryzyk oraz opisem profilu inwestora, zawartymi w prospekcie informacyjnym Funduszu lub Kluczowych
Informacjach dla Inwestoréw (KII). W szczegdlnosci prosimy o zapoznanie sie z rekomendacjami dotyczacymi
minimalnego okresu inwestycji oraz profilem ryzyka i zysku zawartym w dokumencie Kill.

NOTA PRAWNA

Jest to informacja reklamowa. Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznac sie
z prospektem informacyjnym oraz kluczowymi informacjami dla inwestorow (KII).

Inwestycje w fundusze inwestycyjne sg obarczone ryzykiem inwestycyjnym. PZU Medyczny (PZU FIO Parasolowy)
ani TFI PZU SA nie gwarantuja, ze zrealizujesz zatozony cel inwestycyjny lub uzyskasz okreslony wynik
inwestycyjny. Nalezy liczy¢ sie z mozliwoscig utraty wptaconych srodkow. Wyniki inwestycyjne, ktére Fundusz
osiagnat w przesztosci, nie sa gwarancjg ani obietnica, ze Fundusz osiagnie okreslone wyniki w przysztosci.
Informacje o Funduszu oraz szczego6towy opis czynnikow ryzyka znajdziesz w prospekcie informacyjnym na pzu.
pl. KIl dostepne sg w miejscach zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa i na pzu.pl. Prospekt i Kll sg
w jezyku polskim. Subfundusz jest zarzadzany aktywnie. Inwestycja wigze sie z nabyciem jednostek uczestnictwa
Funduszu, a nie aktywow bedacych jego wtasnoscia.

Dane podane w materiale nie stanowig oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, jak réwniez ustugi
doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczacych instrumentéw finansowych lub ich
emitentéw w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, a takze nie sg forma $wiadczenia
doradztwa podatkowego, ani pomocy prawnej. Nie moga stanowic¢ wystarczajgcej podstawy do podjecia decyzji
inwestycyjnych.

Warto$¢ aktywow netto Subfunduszu (a tym samym wartos¢ jednostki uczestnictwa) moze cechowac sie duzg
zmiennoscia, ze wzgledu na sktad portfela inwestycyjnego i stosowane techniki zarzadzania.

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale pochodzg ze zrédet wtasnych TFI PZU SA lub zrédet
zewnetrznych uznanych przez TFI PZU SA za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sq one wyczerpujgce
i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. TFl PZU SA nie moze zagwarantowac poprawnosci i kompletnosci
informacji zawartych w niniejszym materiale i nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za szkody powstate w wyniku
jego wykorzystania niezgodnie z jej przeznaczeniem. TFI PZU SA nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje
inwestycyjne osob, ktore zapoznaty sie z niniejszym materiatem. Wszelkie opinie i oceny wyrazane w niniejszym
materiale sg opiniami i ocenami TFI PZU SA lub jej doradcow bedacymi wyrazem ich najlepszej wiedzy popartej
informacjami z kompetentnych rynkowych zrédet, obowiazujagcymi w chwili jej sporzadzania. Moga one podlegac
zmianie w kazdym momencie, bez uprzedniego powiadomienia. TFI PZU SA zastrzega, ze dane zamieszczone
w niniejszym materiale moga by¢ nieaktualne, dlatego w przypadku zamiaru podjecia decyzji inwestycyjnych
zalecamy kontakt z TFI PZU SA, celem uzyskania aktualnych informacji.

Wskazywane w materiatach wartosci maja walor historyczny i nie stanowig podstawy do przewidywania
i szacunkdéw przysztych wartosci oraz nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw w przysztosci,
a inwestowanie w fundusze inwestycyjne wigze sie z ryzykiem wynikajgcym z wahan cen na rynkach, zmian
wysokosci stop procentowych, kursow walut itp.

Prawa autorskie do niniejszego materiatu przystuguja TFI PZU SA z siedziba w Warszawie. Zadna z czeéci tego
materiatu nie moze by¢ kopiowana lub przekazywana nieupowaznionym osobom.

Jezeli w tresci niniejszego materiatu nie wskazano inaczej, zrédtem danych sg obliczenia wtasne TFI PZU SA.
TFI PZU SA podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.
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