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Nota Setorial: Semiconductores
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Indice 23-25 2023e 2024e

S&P-500 6,5% 3,00x 2,89x

Nasdag-100 13,1%  2,04x 1,87x

Setor Semicondutores 9,1% 2,34x 2,51x

(*) PEG = PER ajustado ao crescimento dos EPS

Fonte: Bloomberg e Reuters
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Recomendagdo: Comprar

Analista: Juan Tuesta

0 setor dos Semicondutores foi duramente castigado em 2022 (indice SOX: -36%)
devido a queda dos mercados, em geral, e da tecnologia, em particular. Olhando
para 2023, o contexto émais favoravel nestes aspetos (macro, taxas de juro,
custos, procura) e prevemos uma recuperagao na atividade, que devera permitir
as empresas do setor recuperar os niveis de crescimento de 2020-2021.

Factores-chave: (i) racios de valoragdo atrativos ap6s quedas acentuadas em
2022; (i) Perspetivas de negdcio mais sélidas em 2023 e (jii) Contexto macro
favoravel.

A nossa posigdo & mais positiva em segmentos como o automével, a nuveme
centros de dados (onde acreditamos que a recuperagdo da procura sera mais
rapida) e damos menos peso a segmentos como telefones ou PCs.

Acbes favoritas: TSMC, ASML, Nvidia, Infineon, AMD, Broadcom, ASMI e ON
Semiconductors. Em fundos, recomendamos exposicdo através de dois fundos
com um elevado peso no sector dos semicondutores (>=20%): Fidelity Global
Technology (LU0115773425) e JPM Europe Dynamic Technologies

LUO0117884675).

O setor é atrativo devido as valoracdes e perspetivas de negdcio.

O setor dos Semicondutores foi duramente castigado em 2022 (indice SOX: -36%)
pela queda dos mercados, em geral, e da tecnologia, em particular. Este setoré,
por defini¢do, um setor de crescimento, que é duramente impactado quando as
perspetivas de crescimento econémico sdo reduzidas. Alémdisso, a inflagdo dos
custos e os estrangulamentos na cadeia de abastecimento afetaram negativamente
tanto as vendas como as margens do setor. Olhando para 2023, o panorama parece
mais favoravel nestes aspetos (macro, taxas de juro, custos, procura) e leva-nos a
prever uma recuperagao na atividade que devera permitir as empresas do setor
recuperar os niveis de crescimento de 2020-2021.

Estamos mais positivos em segmentos como o automavel, a nuvem e os centros de
dados (onde acreditamos que a procura ird recuperar mais rapidamente) e menos
em segmentos como telefones ou PCs, onde a procura ainda esta a abrandar e
pode levar mais tempo a recuperar (-8% nas vendas de PCs e -6% nos
Smartphones de acordo com os ultimos numeros disponiveis da empresa de
consultoria Gartner).

Fatores chave no sector Semicondutores

O setor continuara a beneficiar dos seguintes aspectos:

(i) Racios de valoragdo mais atrativos apos as quedas significativas em 2022.

Opera com um PER23 de 20,7x, o que é um potencial atrativo em comparagdo com
os multiplos de 24-25x que vimos em 2020 e 2021, onde apresentou fortes
crescimentos;

(ii) Perspetivas de negdcio mais atrativas em 2023 (especialmente no segundo
semestre do ano). Com a maioria das empresas do setor a publicar os resultados do
4722, a mensagem geral é que as perspetivas para 2023 sdo melhores do que o
esperado e que isto comegara a reflectir-se nos resultados, especialmente na
segunda metade do ano .

(iii) Contexto macroecondmico favoravel: o setor é favorecido pelo fim do processo
de aumento das taxas de juro, e pela recuperagdo do crescimento e do consumo.
Recomendacdes:

Com tudo isto, expandimos a nossa atual selecdo de agBes dentro do setor e
acrescentamos novos nomes que consideramos atrativos em termos de valoragéo e
desempenho empresarial. A nossa lista de agdes preferidas inclui agora TSMC,
ASML, Nvidia, Infineon, AMD, Broadcom, ASMI e ON Semiconductors.
Em fundos, recomendamos exposicao através de dois fundos que tém um elevado
peso no setor dos semicondutores (>=20%): Fidelity Global Technology
(LU0115773425) e JPM Europe Dynamic Technologies (LU0O117884675).
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TSMC: O maior fabricante mundial de processadores com uma quota de mercado superior a 50%. Fabrica os processadores
utilizados nas novas geragdes do iPhone. E também o principal fabricante de componentes para algumas das principais
empresas do setor, tais como a Huawei, AMD e Qualcomm.

ASML: A ASML tem uma boa perspectiva para 2023 (crescimento de receitas de +25% e melhora as margens). A fabricante de
magquinas de litografia para semicondutores apresentou, recentement, um plano de negocios de longo-prazo no qual prevé
receitas para 2025 no intervalo 30.000M€-40.000M€, com margens de 54% e 56%, e para 2030 no intervalo 44.000M€-
60.000M€, com margens de 56% e 60%. A empresa apresenta umas margens muito altas gracas ao diferencial dos seus
produtos: maquinas EUV (Extreme Ultraviolet Lithography), onde tem uma quota de mercado de 86%.

Nvidia: E uma das grandes empresas do setor. E lider no negécio de placas graficas para consolas e PCs (crescimento de +37%
a/a), se bem que nos ultimos anos esta a desenvolver muito outras areas, como centros de dados, inteligéncia artifical e
robdtica.

Infineon: Empresa alema de semicondutores, cuja operacdo esta orientada especialmente para automoveis (aproximadamente
50% das vendas), que é um dos segmentos que mais potencial de crescimento apresenta, devido a forte procura de carros
elétrico-autdnomos e de carros tradicionais, que cada vez precisam de uma maior quantidade de chips. Também tem uma
presenca significativa noutros segmentos, como o setor elétrico, telefones moveis e sequranca de hardware de cartdes.

AMD: Tradicionalmente foi um dos players lideres no segmento de PCs/Gaming, onde nos Ultimos anos ganhou quota de
mercado e se converteu num dos principais competidores da Intel. Atualmente, que o mercado de PCs esta mais fraco, a

empresa anunciou que vai focar o seu crecimento no segmento de centros de dados e servidores, onde agora existe mais
potencial de crescimento e as margens sdo maiores.

BroadCom: Empresa de semicondutores e infraestruturas de software com margens brutas do mais elevado da industria
(74%), gragas ao seu mix de negacio. O consenso do mercado prevé um TAMI 22-25 do EBIT de +17%,baseado tanto em
crescimento organico como inorganico. Por multiplos, cotiza a niveis atrativos, frente a média do setor (PER23: 14x vs 21x
meédia do setor).

ASM International: Empresa holandesa fabricante de maquina montar e produzir semicondutores. A empresa venda a
empresas do setor de primeiro nivel, como a Intel, Micron e a TSMC. O consenso do mercado prevé um TAMI 22-25 do
resultado liquido de +15%, sustentado pelo crescimento da procura dos seus produtos (num mercado onde ha poucos
competidores) e pela progressiva melhoria das margens (que podme chegar a cerca de 50% de margem bruta em 2025).

ON Semiconductors: E um dos p/ayers lideres no setor, dentro do segmento da energia (eletrificagZ4&o) e da automac&o. O
segmento automovel representa um tergo das suas vendas, o segmento industrial 25% e as telecomunicagdes 20%, o que
consideramos que é uma combinagdo de negdcios muito atrativa e com elevado potencial para o futuro.
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Racios Comparativos

Market Divida TAMI 22-25 Revalorizacdo (%)
Empresa Cap Liquida RL23 PER23 PER24 RL PEG23 PEG24 Rent. Div. 2022 2023 YTD
TAIWAN SEMI/d 455.162 -21.319 27.831 16,4x 13,3x 4,6% 7.8x 2,9x 1,9% -38,1% 27.1%

LAM RESEARCH/d 71.415 -1.852  4.528 15,8x 20,4x 0,7% -1,4x 28,0x 1.3% -41,6% 25,9%

TEXAS INSTRUME/d 165.192 3.438 6.845 24,1x 21,7x -3,1% -3,8x -6,9x 2,7% -12,3% 10,3%

ADV MICRO DEVI/d 138.808 -7.842 4912 28,3x 20,1x 14,7% 2,3x 1.4x 0,0% -55,0% 32,9%

INFINEON TECH/d 48.238 1.734 2.829 17,1x 16,1x 11.4% 1.7x 1.4x 0,9% -30,3% 28,9%

MICRO TECH/d 68.100 -2.931  -2.096  -32,5x 33,3x -19,4% 0,6x -1,7x 0,7% -46,3% 24,9%

UNITED MICRO/d 20.594 -3.168 1.902 10,8x 10,1x -6,0% -0,6x -1,7x 6,0% -37,4% 23,1%

ASM INTERNATIO/d 16.500 -584 559 29,5x 28,4x 10,0% 3,5x 2,8x 0,7% -39,4% 42,3%

MEDIA

21,4x 20,6x 5.3% 4,0x 3,9x 1,9% -34,6% 26,5%

NASDAQ 100/d -33,0% 14,9%

Fonte: Bloomberg e Andlise Bankinter.
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EQUIPA DE RESEARCH BANKINTER SA - ANALISTAS FINANCEIROS [*]

Raman Forcada - Diretor Rafael Alonso - Banca Pedro Echeguren - Farmacéuticas & Saude
Eduardo Cabero - Seguros Aranzazu Bueno - Elétricas Pilar Aranda - Petrdleo

Aranzazu Cortina - Industrial Esther Gutiérrez de la Torre - Autos Juan Moreno - Imobiliario, Infraestruturas e Hotéis
Juan Tuesta - Construgdo & Tecnologia Elena Fernandez-Trapiella - Consumo/Luxo Jorge Pradilla - Logistica

Pedro Ribeiro - Quimicas e Papel Carlos Pellicer - Alimentacdo e Distribuicdo

[*] Analistas Financeiros sujeitos ao Regulamento Interno de Conduta em mercados de valores mobiliarios, disponivel em https://www.bankinter.pt/analise

TEMATICAS/ATIVOS REPARTIDOS POR TODA A EQUIPA:

*  Macroeconomia *  Fundos de Investimento

* ETFs
+  Carteiras Modelo de Fundos de Investimento e de Agdes

+  Estratégia de Investimento
+  Obrigagdes
*  Moedas

SISTEMA DE RECOMENDACOES

Ainformacdo incluida no presente relatdrio constitui uma analise de investimento para efeitos da Diretiva relativa aos mercados de instrumentos financeiros e,
como tal, contém uma explicagdo objetiva e independente das matérias contidas na recomendagédo. Apesar de se considerar que o conjunto de informacdes
contidas nos relatdrios foram obtidas junto de fontes consideradas fidveis, nada obsta que aquelas possam, a qualquer momento e sem aviso prévio, ser objeto

de alteracdo ou modificacdo pelo Bankinter S.A.

As recomendagdes sdo absolutas e adequadamente fundamentadas. Existem trés categorias ou tipos de recomendacges:
¢ Comprar: potencial de valorizagdo positivo no horizante definido (fim do ano corrente ou posterior);
¢ Vender: potencial de valorizagdo negativo no horizonte definido (fim do ano corrente ou posterior);
¢ Manter: potencial de valorizacdo proximo de zero no horizonte definido (fim do ano corrente ou posterior).

Avda. de Bruselas, 14
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