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Opracowat: Remigiusz Lemke (remigiusz.lemke@mbank.pl)

Semiconductor
Rynek pdtprzewodnikéw rozwija sie w tempie 7,5% rocznie. Warto$¢ rynku w 2001 r. wynosita $139 mid w 2018 r byto to $478 mid.
Jako giéwne czynniki wzrostu menadzerowie firm wskazuja :
Internet of Thing (IoT)
Rozwdj sied 5G
Rozwj sztucznej inteligendji (AL)
Automatyzagja
Glowne czynniki ryzyka:
Wojna handlowa pomiedzy USA-Chinami
Bardzo duze problemy z pozyskaniem odpowiedniej liczby talentéw
Wysokie koszty badan, przy coraz nizszej efektywnosc

IoT jest to szeroka grupa urzadzen, ktdre gromadza, przetwarzajg lub wymieniajg dane za posrednictwem sied. W grupie tej znajdujg sie miedzy innymi telefony
komdrkowe, inteligentne domy, sieci monitorujgce zdrowie pacjentdw, czy autonomiczne pojazdy.

ToT — obecnie na Swiecie istniej przeszto 26 mid urzadzen podigczonych do siedi. Szacunki méwig, ze do 2025 r. ta lizba wzrosnie do przeszio 75 mid.

Wydatki na IoT w tym roku maijg przekroczy¢ $745 mid, a do 2022 r. majg osiagna¢ putap $1,2 bin.

Rynek centréw danych wykorzystywanych w Al 2018 r. miat wartos¢ $6,4 mid w 2023 r. ma to by¢ $30 mid

Rynek pdtprzewodnikéw charakteryzuje sie znaczg tendencja do konsolidagji, dzieki zemu duze firmy uzyskujg ekspozycje na nowe innowacyjne produkty.

Ce;:igprzedaz EV/EBLY ConSIZVES 2020 Potencjat zmiany*| Kapitalizacja
ADVANCED MICRO DEVICES 5,01 4,04 40,89 24,70 50,45 29,92 1,95% 33 847 USD
NVIDIA CORP 8,96 7,49 27,58 21,16 29,66 22,97 11,56% 97 172 USD
BROADCOM INC 4,82 4,62 11,83 11,09 12,76 11,55 11,54% 108 985 USD
MICRON TECHNOLOGY INC 2,08 2,38 6,10 15,90 7,00 16,39 8,28% 48 071 USD

Zrdio: gpracowanie wiasne, Boomberg. ; *Jest to wartosc procentowa wynikajaca z iorazu biezacego kursu i sredhief ceny docelowe z rekormendagii wezystiich analltykow pokrywagiacych spolke, kidre publikowane sa w serwisie Boomberg.
Potengat zmiany rie starowi rekormendagi Dormu Makierskiego mBanku.

AMD

Wazne informacje i wydarzenia

= Nowe procesory i GPU wejdg do sprzedazy w 3Q.

= Spdlka wraz z wprowadzeniem nowych procesordw Epyc 2 (Centra danych) oglosita, ze w gronie jej Klientdw znalazt sie Google i Twitter.
Czynniki wzrostu

= Nowe procesory (CPU) w technologii 7 nm i 10 nm powinny zwiekszy¢ udziaty w rynku serwerdw i komputerdw osobistych, kosztem Intel.

= Podobng sytuacje mozna zaobserwowac w przypadku uklfadéw graficznych (GPU).
= Nowe funkgonalnosci GPU, majg poprawic¢ wydajnos¢ w zastosowaniach sztucznej inteligendji.
= Podpisanie umowy z Amazon Web Service (AWS) na udostepnianie sprzetu AMD.
= Podpisanie umowy z Google na udostepnianie sprzetu AMD w ramach obliczen w chmurze.
= Zréznicowane portfolio produktowe i pozytywny wplyw centréw danych.
Ryzyka

= Wojna Handlowa pomiedzy Chinami i USA.
= Mozliwe zawieszenie wspdipracy Joint Venture z Chirnskimi podmiotami.
= Duza eS¢ potendjalnego wzrostu sprzedazy moze by juz uwzgledniona w cenie, 0 czym $wiadczy wskaznik P/E na poziomie 45.

iki finansowe
min USD 17 18 19E 20E 21E

Przychody 5253,0 6 475,0 6 757,39 8 372,76 9 648,0
EBIT 301,0 633,0 850,60 1.429,09 1867,43
Adj.EPS 0,05 0,33 0,62 1,04 1,34
Cena/Zysk 229,26 68,08 50,45 29,92 23,32

Zrodho: Qpracowanie wiasie, Bloormberg, AMDE
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Nvidia
Wazne informacje i wydarzenia
= Przejecie konkurenta Mellanox za $6,9 mid.
Czynniki wzrostu
] Uktady Nvidia bedg wykorzystywane do poprawy grafiki w grze Minecraft (176 min sprzedanych kopi)
Nawigzanie wspdtpracy z Volvo w celu stworzenia autonomicznych ciezardwek.
Lider rynku GPU wykorzystywanych na rynku gier komputerowych ($100 mid) .
Innowacyjne rozwiania dla sztucznej inteligendji, z super wydajnymi uktadami Tesla opartymi o rdzenie CUDA.
Silna pozycja na rynku centréw danych.
Nawigzanie wspdtpracy z AWS w sprawie rozwoju AL Rozwigzania NVIDIA Jetson majg skupiac sie na takich branzach, jak handel detaliczny, produkda i
rolnictwo.
= Wiodacy producent superkomputerdw. Ponad 250 z 500 najszybszych komputerdw na $wiecie zostato stworzonych przez Nvidia +Mellanox.

Ryzyka
= Wojna handlowa USA-Chiny.
= Sina konkurendja ze strony nowych uktadéw graficznych AMD.

Wiki finansowe
min USD 17 18 19E 20E 21E

Przychody 9 714,0 11 716,0 10 839,94 12 976,50 15 123,09
EBIT 3617,0 4407,0 3562,18 4 768,96 5773,67
Adj.EPS 4,65 6,11 5,38 6,95 8,19
Cena/Zysk 35,72 24,19 29,66 22,97 19,49

Zrodio: Qpracowanie wiasne, Boomberg, Midia

Broadcom

Wazne informacje i wydarzenia
= Przejecie Semantec, jednego z liderdw rynku cybersecurity, za $10,9 mid ..
Czynniki wzrostu
= Dynamiczny rozwdj zapotrzebowania na produkt zwigzane z siecig 5G.
= Urzadzenia i systemy wykorzystywane w nowoczesnych samochodach, w tym pojazdach autonomicznych.
= Wiodacy dostawca rozwigzan dla centréw danych, z szerokg gamg polgczen sieciowych serwerowych i pamieci masowych.
= Dzieki przejeciu CA Technologies w 2018 r. spdtka uzyskata dostep do szerokiej gamy oprogramowania wykorzystywanego w obliczeniach rozproszonych,
maszynach wirtualnych, $rodowiskach przetwarzania w chmurze, urzadzeniach mobilnych i Intemecie rzeczy (I0T).

Ryzyka
= Duza konkurencja rynkowa.
= Wojna handlowa USA-Chiny.

Wyniki finansowe

min USD 17 18 19E 20E 21E
Przychody 17 636,0 20 848,0 22 610,04 23 605,54 25 537,75
EBIT 8011,0 10 424,0 11 903,67 12 744,48 13 903,67
Adj.EPS 523 30,50 21,45 23,69 24,98
Cena/zysk 17,17 13,33 12,76 11,55 10,96

Zrodfo: Opracowanie wiasne, Bloomberg, Broadcom
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Wyjasnienia uzytych termindow i skrotow

EPS - (Earnings per Share) — Zysk netto przypadajacy na jedng akcje

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - EBIT przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

P/E - (Cena/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedng akcje

CAPEX - Wydatki inwestycyjne na rozwoj

ROE - (Return on Equity) - Zwrot na kapitale wkasnym

DPS - (Dividend per Share) dywidenda przypadajaca na jedna akcje

Ex-div. — Pierwszy dzien notowania akcji bez prawa do dywidendy

DY, DYield - Stopa dywidendy

RN - Rada Nadzorcza

CFO - Dyrektor finansowy

ABB - Przyspieszona ksigzka popytu

M&A - Fuzje, przejecia, akwizycje

AUM - Assets Under Management - Aktywa pod zarzadzaniem

MF, MinFin - Ministerstwo Finansow, Minister Finansow

ME, MinEng - Ministerstwo Energetyki, Minister Energetyki

JV - Joint venture.

User Acqusition (UA) — Dziatania marketingowe majace na celu pozyskanie uzytkownika.

Game as a Service (GaaS) - Gry o duzym potencjale monetyzacji, realizowanym poprzez mikroptatnosci i dtugi cykl zycia produktu.
Meta-Publishing - Zbior dziatan wykorzystujgcych narzedzia Big Data i Business Intelligence do analizowania zachowan uzytkownikdw gier.

*Materiat zbiera informacje publicznie dostepne na temat sektora, a takze spotek wchodzacych w jego sktad. Dokument nie stanowi rekomendacji.

Dokument sporzadzony zostat w Departamencie Rynkéw Regulowanych mBanku S.A.w celu promogji i reklamy, zgodnie z § 20 ust. 1 rozporzadzenia Ministra Finansow
z dnia 30 maja 2018 r. w sprawie trybu i warunkdéw postepowania firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi, oraz bankéw powierniczych (Dz. U. 2018 poz. 1112). Dokument nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzadzenia
Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow
organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Dokument nie stanowi réwniez
doradztwa inwestycyjnego ani oferty w rozumieniu art. 66 § 1 Kodeksu cywilnego. Opracowanie sporzadzone zostato w oparciu o najlepszg wiedze autordw, poparta
informacjami z wiarygodnych rynkowych zrédet. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajg opinie w dniu wydania materiatu i moga by¢ zmienione przez
autordéw bez uprzedniego powiadomienia. Informacje zawarte w niniejszej publikacji oparte sg na danych uzyskanych ze zrodet, ktére Dom Maklerski mBanku dziatajac
w dobrej wierze, uwaza za wiarygodne. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednak doktadnosci, kompletnosci ani trafnosci tych informacji. Dom Maklerski mBanku
nie jest zobowigzany do aktualizowania ani modyfikowania niniejszej publikacji, ani do informowania jej odbiorcow w przypadku, gdy jakakolwiek poruszona w niej
kwestia lub zawarta w niej opinia, prognoza, kalkulacja lub szacunek ulegnie zmianie lub stanie sie nieaktualne. Dystrybucja lub przedruk czesci lub catosci opracowania
mozliwa jest za uprzednig pisemng zgodg autordw.
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