Nadszedt czas na inwestycje w spoftki
biotechnologiczne

Arkadiusz Bebel, Zarzadzajacy QUERCUS Global Growth, to pasjonat spétek
biotechnologicznych. Opowiedziat nam, jak szuka okazji inwestycyjnych oraz
dlaczego uwaza , biotechy” za bardzo perspektywiczne

AOL: Pana specjalnoscia jest sektor biotechnologiczny. Jaki postep dokonat
sie w tej dziedzinie w ostatnich latach?

AB: Sektor biotechnologiczny, w poréwnaniu do pozostatych spétek technologicznych,
ma jedng wade. W przeciwienstwie do Google'a czy Facebooka, wiekszos¢ inwestorow
na co dzien nie korzysta z jego dobrodziejstw. To nie nowy samochdd elektryczny czy
smartfon, tylko np. skomplikowana terapia, stad postep nie jest tak tatwo wyczuwalny.
A ten jest niesamowity. Na przyktad obecnie uleczalno$¢ wielu rodzajéw raka
wykrytego na wczesnym etapie wynosi 90%, a nawet ponad 95%. Terapie genowe,
syntetyczne tkanki, sztuczne DNA - obszaréw do innowacji w tym sektorze jest
mndstwo.

AOL: Jak mowie biotechnologia, to mysle np. o spersonalizowanych lekach.
Mam racje?

AB: Zdecydowanie tak, to jest tez zwigzane z rozwojem bioinformatyki. Przyktadowo
bierzemy ludzki genom, sprawdzamy na co organizm reaguje i dostosowujemy dawki.
Teraz, gdy idziemy do apteki po lek, to do wyboru mamy dawki np. 100 mg, 200 mg i
300 mg. A tak naprawde potrzebujemy czego$ pomiedzy w zaleznosci od naszego
wieku, wagi, metabolizmu itp. O ile w lekach immunologicznych to juz sie pomatu
dzieje, o tyle przy innych chorobach jest wiele do poprawy w temacie
spersonalizowanych lekéw. Potrzebny jest rozwdj narzedzi analitycznych, ktére
mogtyby przelicza¢ potrzebne dawki dla wielu pacjentéw, a takze systemoéw, ktére
obniza koszty spersonalizowanych terapii. Takie terapie powstang, pytanie jest kiedy,
a nie czy.

AOL: Duzo sie styszy o olbrzymich kosztach lekéw na np. choroby
genetyczne. Czy ceny terapii, ktore teraz kosztuja setki tysiecy dolarow,
beda spadac?

AB: To skomplikowana sprawa. Dyskusja o cenie ludzkiego zycia zawsze jest trudna.
Obecnie te drogie terapie sa wprawdzie dostepne, ale niektérych pacjentéw na nie
stad, a niektérych nie. Mysle jednak, ze ceny obecnych terapii bedg spadaty, ale beda
pojawiaty sie kolejne, nowsze. | te nowe beda drozsze, przynajmniej do czasu, az
pojawig sie nastepne. Jest taka spétka - Bluebird Bio - ktéra w uproszczeniu oferuje
spersonalizowang terapie polegajgca na modyfikacji genéw. Kosztuje ona kilkaset
tysiecy dolaréw rocznie. Przy czym pacjent ptaci tylko wtedy, gdy terapia jest
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skuteczna. Wydaje mi sie, ze to jest tez kierunek dla branzy - ptacimy wtedy, gdy sa
efekty.

Pytanie rowniez czy drogie terapie faktycznie sg az tak drogie. Wezmy cztowieka z
chorobg, ktéry dotychczas musiat przyjmowacd leki do konca zycia. Wyobrazmy sobie
sytuacje, gdy alternatywa jest droga terapia, gdzie ptacimy raz, ale jesteSmy zdrowi. |
teraz trzeba sie zastanowi¢ - czy wiecej pieniedzy i czasu bedzie kosztowad branie
lekéw do konca zycia, regularne wizyty u specjalisty, a moze lepiej raz wiecej zaptacic i
wygrac z chorobg. Wybdr nie jest prosty.

AOL: To brzmi jak wczesniejsza sptata kredytu.

AB: Troche tak. Zmierzam do tego, ze wraz z postepem w biotechnologii, pojawig sie
nowe mozliwosci - ptacenie za efekty, mozliwos¢ wyleczenia z coraz wiekszej liczby
choréb - wéwczas te drogie terapie stang sie bardziej akceptowalne.

AOL: Mowie biotechnologia, mysle smartfony na odcisk palca.

AB: A to juz raczej inna dziedzina technologiczna - to po prostu skan pewnego obrazu.
Natomiast pojawiajg sie urzgdzenia z obszaru MedTech. Tu juz mozna sobie wyobrazi¢,
ze bedziemy mieli smartwatcha, ktéry bedzie mierzyt cukier z potu. To jest bardzo
dyskusyjna technologia i pdki co bez spektakularnych efektéw (kwestia doktadnosci
pomiaru). Ale technologia caty czas sie rozwija i kto wie, co bedzie za 5-10 lat. Juz
teraz wielu z nas za pomocg smartwatcha caty dzieh ma mierzone tetno. Mamy dane,
mozemy je analizowac.

AOL: Porozmawiajmy o sektorze Dbiotechnologicznym w Stanach
Zjednoczonych. W ostatnich trzech latach ma sie znacznie gorzej niz szeroki
sektor technologiczny. Dlaczego?

AB: Fakt, ostatnie trzy lata byty zdecydowanie stabsze. Ale patrzac na okres 10-15 lat,
jest zdecydowanie lepiej. W tym dtugim okresie zdywersyfikowany portfel spoétek
biotechnologicznych przyniést Sredniorocznie ok. 15% stope zwrotu. W krotkim
terminie mamy jednak anomalie. W latach 2014-15 mieliSmy boom na spétki
biotechnologiczne. Ta banka pekta, kursy akcji przecenity sie. | wtasnie to jest
najlepszy moment na zakup przecenionych waloréw w rosngcych sektorach. Jestesmy
kilka lat po tym wydarzeniu i dalej wiekszos¢ duzych spoétek biotechnologicznych jest
wyceniana zaledwie na 10-12 razy zyski. Jedng z przyczyn sa obawy inwestoréw, ze w
najblizszych latach kohcza sie niektére patenty dla lekéw. To prawda, ze jest to ryzyko.
Ale, tak jak powiedzieliSmy sobie wczesniej, ten sektor dynamicznie sie rozwija i za
kilka lat wiekszos$¢ tych lekéw bedzie miata nowe lepsze odpowiedniki. Nieuzasadnione
jest wiec méwienie, ze sektor biotechnologiczny upadnie, gdy wygasng patenty. Caty
czas jest co poprawia¢ w terapiach medycznych.

AOL: Czyli zastéj w notowaniach spétek biotechnologicznych jest
przejsciowy?

AB: To nie jest pytanie czy spétki biotechnologiczne wzrosng, ale kiedy i jak bardzo.
Historyczna analiza wskazuje, ze mniej wiecej rok przed wyborami w Stanach



Zjednoczonych konczy sie wymyslanie réznych pomystéw na reforme stuzby zdrowia.
Teoretycznie znika wiec ten czynnik ryzyka. Do tego sg bardzo niskie wyceny, co
sprawia, ze duzi inwestorzy kupuja. W tym roku mieliSmy dwie znaczgce transakcje.
Spotka Celgene zostata kupiona przez Bristol-Myers Squibb, a Allergan byta kupiona
przez spoétke AbbVie. W momencie, gdy rozliczona zostanie transakcja na Celgene, do
inwestoréw trafi kilkadziesigt miliardéw dolaréw gotéwki. | to sie powinno rozliczy¢
jeszcze w tym roku albo na poczatku przysztego. Jak ta gigantyczna gotéwka wréci do
inwestoréw, to ci musza co$ z nig zrobié. Zeby pokaza¢ skale - najwiekszy fundusz ETF
na spotki biotechnologiczne ma wielkos¢ 6,7 mld dolaréw dlatego uwazam, ze w
krotkim terminie perspektywy dla sektora sg bardzo dobre. Z tym co mam w portfelu,
czujemy sie pewnie.

AOL: Porozmawiajmy wiec o tym, co ma Pan w portfelu. Czy to jest fundusz
spotek biotechnologicznych?

AB: W duzej mierze tak. Naszg naczelng zasada przy uruchamianiu funduszu byta
dywersyfikacja ryzyka. Mamy dwa gtéwne czynniki, ktére bierzemy pod uwage.
Pierwszy - dywersyfikacja sektorowa. To ogdlny podziat na spétki technologiczne i
biotechnologiczne. Mozna przyjg¢, ze z grubsza dziela sie one w czesci akcyjnej
funduszu po potowie, cho¢ podziat moze sie zmienia¢ w zaleznosci od przekonania. Tak
jest teraz, gdy mamy przekonanie, ze jesteSmy w dobrym momencie dla sektora
biotechnologicznego. Druga to dywersyfikacja geograficzna, gdzie mozemy przyja¢, ze
Stany Zjednoczone stanowig ok. 50% czesci akcyjnej portfela, Europa Zachodnia 20%,
a Polska 10-15%. | znowu, te podziaty nie sg sztywne, bo np. Apple to spétka globalna,
a nie tylko amerykanska. Rynek notowania nie ma w dzisiejszych czasach takiego
istotnego znaczenia w przypadku bardzo duzych spétek dziatajgcych globalnie. Inaczej
jest w przypadku matych i dlatego jest tez w portfelu troche polskich akcji - uwazamy,
ze krajowe spétki sg ekstremalnie tanie. Nie wiem doktadnie, kiedy odbijg, ale wiemy,
ze na zagranicznych rynkach bytyby wyceniane znacznie wyzej.

AOL: lle jest polskich spoétek biotechnologicznych notowanych na GPW, ktére
moga by¢ potencjalnym kandydatem do portfela QUERCUS Global Growth?
AB: Wymienitbym piec¢ gtéwnych spétek: Mabion, ,Stara Selvita”, czyli obecnie Selvita
CRO i Ryvu Therapeutics, a takze OncoArendi i Celon Pharma. Nie mamy jednak
problemu z tym, zeby szukac okazji wsréd mniejszych podmiotéw. Perspektywiczny
produkt ma Pure Biologics, natomiast jest to spdtka na wczesnej fazie rozwoju i przez
to bardziej ryzykowna.

AOL: W funduszu sa jednak przede wszystkim spotki zagraniczne. Z naszych
danych wynika, ze kilkanascie z nich posiada tylko ten fundusz. W zadnym
innych krajowym funduszu otwartym ich nie ma. Jak Pan trafia na tego typu
spotki?

AB: Inspiracji jest duzo. Czasami przychodza niespodziewanie. Wpadta nam w oko
pewna spoétka, ktéra ma oprogramowanie zastepujgce pracownikédw w prostych



pracach biurowych. NatkneliSmy sie na nig, analizujac firme, ktéra prowadzita
wdrozenia. Czasami szukajgc pomystéw w jednym obszarze, mozna zainspirowac sie
czyms zupetnie innym.

Innym przyktadem jest zauwazenie trendu. Sporo sie méwi o sprzedazy lekéw przez
internet i o programie e-recepta. Jesli jest kto$ przewlekle chory i musi brac leki
regularnie, to mozna z duzg doktadnoscia zaplanowad, kiedy nalezy wystac leki. A leki
sg idealnym produktem do wysytki - mato zwrotow, mate gabaryty przy wzglednie
duzej wartosci. Dalej idagc tym tropem, mozemy znalez¢ wiele spétek, ktére zajmuja sie
telemedycyng. taczac to wszystko, pomyslelismy, dlaczego nie poszukac spéiki, ktora
ma to wszystko zintegrowane - spétki w Europie, bo w wielu krajach wtasnie wchodzi
program podobny do naszej e-recepty. W ten sposéb znalezZliSmy dwie, z czego jedna -
Zur Rose - znalazta sie w portfelu QUERCUS Global Growth.

AOL: Wynik funduszu od poczatku roku to przeszio +20%. To stawia
QUERCUS Global Growth wsrod kilku innych tegorocznych liderow

AB: Tak, ale wynik wynikowi nierowny. W tym roku szeroki NASDAQ wzrést o ponad
20%, podczas gdy jego biotechnologiczny odpowiednik tylko o 7%. Bardzo duzo pracy
kosztowato nas wypracowanie takiego wyniku w sumie w trudnych warunkach. Na
pierwszy rzut oka nie wida¢ tego, sortujgc fundusze akcji globalnych rynkéw
rozwinietych po tegorocznych wynikach. Ale czym innym jest wypracowanie 20-proc.
stopy zwrotu, majgc 100-proc. ekspozycje w szerokim NASDAQ, a czym innym jest
wypracowanie takiego samego wyniku, majgc ok. 80-proc. ekspozycje na akcje i z tego
wiekszos¢ w biotechach, ktére radzity sobie relatywnie stabo.

AOL: Jak Pan zapamieta czwarty kwartat ubiegtego roku, gdy amerykanskie spoétki
spadaty na teb na szyje? To chyba byt pierwszy tak powazny sprawdzian z umiejetnosci
zachowania zimnej krwi w Pana karierze. Jakie wnioski?

AB: Wyciggnelismy wnioski i z tego wydarzenia, i z lektury ksigzki ,Antykruchos¢”
Nassima Taleba. Od jakiego$ czasu, co do zasady, chcemy w tym funduszu miec
ekspozycje na akcje rzedu 80-85%, zeby zawsze, gdy natrafi sie okazja, miec
mozliwos¢ skorzystania z niej. W czwartym kwartale ubiegtego roku mielismy wyzsza
alokacje w akcjach. Nie moglismy wygenerowac wartosci zwigzanej z tym, ze moglismy
cos tanio dokupi¢. W tym roku wprowadzilismy te zasade i dato to pozytywne efekty w
maju i w czasie wakacji. Podczas korekt mielismy miejsce, zeby dokupowac tanich akgcji
i zwiekszal ekspozycje. Inwestorzy doceniajg to, gdy mniej tracg w trudniejszych
okresach.

Niniejszy materiat ma charakter wytgcznie edukacyjno - informacyjny / promocyjny i
stanowi on wyraz wtasnych ocen, przemyslen i opinii autora (autorow). Niniejszy
materiat nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna Ilub
sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podane informacje nie mogg byc¢
traktowane jako ustuga doradztwa inwestycyjnego lub innego typu doradztwa, w tym
Swiadczenia pomocy prawno - podatkowej. Podane informacje nie stanowig oferty w



rozumieniu Kodeksu cywilnego ani publicznego proponowania w rozumieniu ustawy o
ofercie publicznej.

Autor (autorzy) niniejszej publikacji oraz Quercus TFl S.A. dotozyli nalezytej starannosci
w celu zapewnienia, aby zawarte w niej informacje byty rzetelne i oparte na
wiarygodnych Zrddtach. Niemniej jednak autor (autorzy) niniejszej publikacji oraz
Quercus TFl S.A. nie ponoszg odpowiedzialnosci za jej prawdziwos¢ i kompletnosc¢
informacji, ani za wszelkie szkody moggce powstac¢ w wyniku wykorzystania niniejszej
publikacji lub zawartych w niej informacji.

Quercus TFl S.A. posiada zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci udzielone przez
Komisje Nadzoru Finansowego, bedgca dla Quercus TFl S.A. organem nadzoru.

Quercus TFI S.A. udostepnia niniejszg publikacje nieodptatnie. Quercus TFI S.A.
informuje, ze z kazdg inwestycjg zwigzane jest ryzyko
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