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AMD jest drugim najwiekszym producentem
procesorow dla komputerow osobistych na swiecie,
ktérego udziat rynkowy w przypadku notebookdéw
wynosit w 4Q2021 ok. 25%, a w przypadku komputeréow
stacjonarnych ok. 48%. Nalezy zauwazy¢, ze AMD
sukcesywnie w ostatnich latach zwiekszato swoj udziat
rynkowy kosztem dominujgcego na rynku Intela. Spotka
tez stata sie jedynym liczgcym sie graczem w branzy
procesorow graficznych poza NVIDIA, odpowiadajac za
ok. 17% tego rynku. Przewaga technologiczng
procesorow AMD jest wieksza wydajnos¢ oraz
nizsze zuzycie energii w poréwnaniu do
konkurencji. Pomimo probleméw z taricuchem dostaw,
ktéry towarzyszyt catej branzy potprzewodnikéw
w poprzednim roku, AMD powigkszyto swoje przychody
niemal o 70% w poréwnaniu do 2020 r.

W 2021 r. gidwnym tematem wokdt spdtki byta
finalizacja akwizycji spotki Xilinx. Przejecie zapewni
osiagniecie w krétkim okresie licznych efektéw
synergii. Xilinx jest najwigkszym na Swiecie
producentem FPGA (ang. Field Programmable Gate
Arrey), czyli programowalnych uktadéw logicznych,
majgcych zastosowanie m.in. w technologii chmurowe;j.
Rozwigzanie to jest szeroko stosowane w centrach
danych w chmurze i aplikacjach infrastruktury
komunikacyjnej. Przejecie pozwoli zatem AMD na
wejscie w nowe i dynamicznie rozwijajgce sie obszary
rynku procesorow, a takze zdobycie cennego know-how
zgromadzonego przez lata ws$rdd inzynieréw Xilinx.
Spotka juz w tym roku znaczgco zwiekszy dostawy
swoich chipow do najbardziej znanych dostawcow
dziatajgcych w ustugach chmurowych, takich jak
Amazon, Google, Microsoft czy Alibaba.

Wstepne szacunki analitykow branzy pétprzewodnikdow
wskazujg, ze przychody spoétki w wyniku samej
akwizycji powiekszg sie w tym roku wzgledem
poprzedniego o ok. 30%. AMD oczekuje rowniez
poprawy marzowosci, ktéra na stale powinna
przekroczy¢ poziom 20%. Warto =zaznaczyé, ze
marzowos$¢ osiggana przez Intela ze wzgledu na wysoki
efekt skali oscyluje aktualnie w granicach 40%.
Oznacza to, ze wraz z ekspansja rynkowa AMD
pozostanie zdolne do dalszej poprawy rentownosci
prowadzonego biznesu.

Pod koniec 2021 r. warto$¢ wskaznika ceny do
prognozowanego zysku (ang. forward PE) w przypadku
AMD przekraczata 40. Jednak po tegorocznej
korekcie w sektorze spoétek technologicznych oraz
finalizacji przejecia Xilinx wartos¢ tego wskaznika
obnizyta sie do 28, co czyni wycene AMD znacznie
atrakcyjniejszg. Spotka w najblizszym czasie planuje
wart ok. 8 mld USD skup akcji wtasnych, ktéry ma na
celu zmniejszenie efektu rozwodnienia udziatdéw po
zakonczonej fuzji. Aktualne rekomendacje
sporzadzone dla spoétki w przewazajacej mierze
pozostaja pozytywne, a ich przecietny cel wskazuje
na wzrost wyceny akcji w przeciggu najblizszego
roku o ok. 25% wzgledem aktualnych wycen.
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Micron Technology

Micron Technology znajduje sie w czoléwce
najwiekszych producentéw nosnikébw SSD oraz
pamieci operacyjnych wykorzystywanych
w komputerach. W koncu marca spotka przyciagneta
uwage swoim rewelacyjnym raportem, zwigkszajgc
w swoim niestandardowym kwartale fiskalnym,
zakonczonym 2 marca przychody o 25% r/r, a zysk na
akcje 0 118% rlr.

Oczekuje sie, ze w najblizszych kwartatach Micron
Technology istotnie skorzysta m.in. na
rozpowszechnieniu technologii 5G, poniewaz telefony
te maja o ponad potowe wigksze wymagania
pamieciowe w porownaniu z telefonami
komoérkowymi technologii 4G. Micron ma 13
zaktadéw produkcyjnych i 14 laboratoriéw, ktore sa
zlokalizowane na catym swiecie (USA, Wielka Brytania,
Indie, Malezja, Tajwan, Singapur, Japonia, Chiny).
Dzieki duzemu rozproszeniu geograficznemu spoétka
jest bardziej odporna na potencjalne szkody
wywotane przez zerwanie lancuchéw dostaw
w przeciwienstwie do innych konkurencyjnych spotek,
ktére skupiajg produkcje gtownie w Tajwanie.

W  ubiegtotygodniowym raporcie Micron ocenit, ze
pomimo presji kosztowej bedzie w stanie zwiekszyé
marze w rozpoczynajagcym sie kwartale. Kluczowy dla
spotki segment DRAM (pamieci dynamicznych),
odpowiadajgcy za 76% jej sprzedazy, bedzie zdaniem

wielu  analitykbw jednym z  najsilniejszych
beneficjentow rosnacej produkcji samochodoéow
elektrycznych i autonomicznych - pojazdy

spetniajagce te dwa warunki potrzebuja wedtug
spotki okoto 15 razy wiecej pamieci niz pojazdy
tradycyjne. Popyt z sektora przemystowego juz teraz
rosnie o 60% r/r, dwa razy silniej niz catkowita dynamika
przychodow ze sprzedazy DRAM. Drugi motor
wzrostu spétki, sprzedaz dyskéw SSD w ubieglym
kwartale charakteryzowata si¢ dynamika na
poziomie 80% r/r.

Spoétka w kategoriach segmentu technologicznego
pozostaje w obszarze ,gtebokiej wartosci”,
charakteryzujagc sie niemal trzykrotnie nizszym
stosunkiem ceny do oczekiwanych zyskéw niz caty
indeks NASDAQ. Srednia cen docelowych aktualnych
rekomendacji to 112,41 USD, co implikuje wzrost
o 47,56% wzgledem pigtkowego zamkniecia.

Co mozna wuznaé za nietypowe, Micron
z perspektywy wycen moze konkurowaé ze swoimi
azjatyckimi konkurentami - SK Hynix i Samsungiem,
majgc w ciggu najblizszych 12 miesiecy wygenerowaé
wyzszg rentownos¢ wolnych przeptywow pienieznych
niz druga z tych firm.

Notowania Micron na tle indeksu Nasdaq
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Projekcja zyskow Micron w kolejnych kwartatach*
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ASML Holding NV

ASML Holding NV jest jednym z najwigkszych na
Swiecie producentéw systemoéw fotolitograficznych
i jedynym na $wiecie producentem EUV, litografii
w ekstremalnym ultrafiolecie. Spétka odpowiada za
przeszto 2/3 rynku maszyn litograficznych,
niezbednych w produkcji poétprzewodnikéw. Jest
notowana zaréwno w Amsterdamie, jak i Nowym Jorku.
W ostatnim czasie spétka ASML borykata sie
z problemami, m.in. pozarem w fabryce w Berlinie, co
w potgczeniu z chtodno przyjetym raportem za 4Q2021
stato sie zrodtem pierwszej od marca 2020 r. wyraznej
korekty jej notowan.

Dynamika zyskow w 4Q2021 wyniosta 34,1% rir,
dynamika przychodéw 33% r/r, marza brutto 52,7%.
Gtéwnym powodem korekty byto ostrozne forward
guidance, zgodnie z ktérym spétka w 1Q2022 ma nie
uzna¢ okoto 2 mld EUR przychoddéw ze sprzedazy
z powodu opdéznien w dostawie produktow. Mimo to
warto zwroci¢é uwage na fakt, ze spétka szacuje
aktualny popyt na przewyzszajagcy mozliwosci
produkcyjne o 40-50%, czyli najwiecej w historii.
Szacuje sie tez, ze pomimo trudnosci produkcyjnych (a
takze restrykcji wprowadzonych przez holenderskie
wladze na sprzedaz systemoéw EUV do Chin, ktore
odpowiadaty za 18% przychodow) spétka w 2022 r.
zwiekszy sprzedaz o okoto 17%.

Aktualne rekomendacje dla ASML implikujg potencjat do
13% wzrostu notowan spétki. Nalezy jednak zwrécié
uwage, ze w ostatnich latach rekomendacje podazaty
zazwyczaj z duzym opoznieniem za notowaniami spotki
- jej monopolistyczna pozycja na rynku EUV stawia jg
w unikalnej pozycji, by sta¢ sie beneficjentem
narastajgcej konkurencji na rynku pétprzewodnikéw.
Wyceny wskaznikowe (forward PE: 36,19), cho¢
wysokie w realiach calego rynku, znajdujg sie
ponizej 3-letniej Sredniej.

Wprawdzie w oficjalnym forward guidance spotka
zakfada niezwykle ostroznie, ze dynamika przychoddéw
w 2023 i 2024 spadnie do okoto +13%, niemniej
jednak wartosci te moga z duzg dozag
prawdopodobienstwa okaza¢ si¢ niedoszacowane
nawet w przypadku dalszej materializacji ryzyk
geopolitycznych (zaostrzenie restrykcji w sprzedazy
EUV dla chifskich podmiotow). Tak jak w 2018 r.
rozpoczat sie silny skok przychodéw, wywotany duzym
wzrostem zamowienh ze strony Taiwan Semiconductors,
obecnie realne jest, iz wzrost napie¢ miedzy Chinami
i Europg oraz USA  wywota zwiekszone
zapotrzebowanie na maszyny litograficzne ze strony
pretendentéw, chociazby Samsunga czy Intela.

Notowania ASML na tle indeksu Nasdaq
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Struktura przychodéw ASML w 2021 r.
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Dom Inwestycyjny Xelion sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie (02-595) przy ul. Putawskiej 107, wpisany do rejestru przedsiebiorcéw
prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego pod
numerem KRS: 000061809 (,DI Xelion”). DI Xelion prowadzi dziatalnos¢ maklerskg na podstawie zezwolenia udzielonego przez
Komisje Nadzoru Finansowego i podlega nadzorowi tego organu. Wymagane przepisami prawa informacje o DI Xelion oraz
Swiadczonych ustugach, w tym o petnej ofercie DI Xelion i pozostatych funduszach, ryzyku zwigzanym z oferowanymi instrumentami
finansowymi udostepniane sg na stronie internetowej www.xelion.pl lub przed rozpoczgciem swiadczenia ustugi.

Niniejsze opracowanie:

o zostato sporzgdzone w celu informacyjnym oraz promocyjnym;

e nie stanowi oferty ani zaproszenia do sktadania ofert w rozumieniu przepiséw Kodeksu cywilnego;

e nie zostato sporzgdzone na podstawie zlecenia ze strony Klienta ani w wykonaniu ustug $wiadczonych na rzecz Klienta na
podstawie umowy z DI Xelion;

e nie stanowi ustugi doradztwa inwestycyjnego ani nie stanowi rekomendacji nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych
w ramach tej ustugi;

e nie stanowi réwniez informacji rekomendujgcej lub sugerujgcej strategie inwestycyjng, ani rekomendacji inwestycyjnej
w rozumieniu Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) NR 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢
na rynku (rozporzgdzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajgce dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE.

Materiat zawiera tresci sporzgdzone niezaleznie od dokonanej przez DI Xelion oceny indywidualnej sytuacji Klienta (m.in. poziomu
wiedzy o inwestowaniu w zakresie instrumentéw finansowych, doswiadczenia inwestycyjnego) oraz nie uwzglednia sytuacji
finansowej, potrzeb, cech i celéw inwestycyjnych Klienta.

Niniejsze opracowanie stanowi wytgcznie wyraz wiedzy oraz prywatnych pogladéw autorow wedtug stanu na dzien sporzgdzenia i nie
moze by¢ interpretowane w inny sposdb. Opracowanie zostato sporzgdzone z rzetelno$cig i starannosciag przy zachowaniu zasad
metodologicznej poprawnosci, na podstawie ogolnodostepnych informacji, uznanych przez autoréw za wiarygodne. Autorzy
ani DI Xelion nie gwarantujg jednak poprawnosci, kompletnosci i doktadnosci tych informacii.

Inwestowanie w instrumenty finansowe wigze si¢ z ryzykiem i oznacza, ze inwestor moze utraci¢ czgs¢ lub catos¢ zainwestowanych
srodkéw. Stopien ryzyka zalezy od rodzaju i klasy aktywéw bedgcych przedmiotem inwestycji. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej
inwestor powinien, oprocz prognozy potencjalnego zysku, okresli¢ takze czynniki ryzyka, jakie mogg wigzac sie z dang inwestycja.
Informacje zawarte w niniejszym materiale nie stanowig wobec kogokolwiek zapewnien ani zobowigzan natury prawnej ze strony DI
Xelion, nie mogg stanowi¢ wylgcznej podstawy do skorzystania z ustug oferowanych przez DI Xelion lub do podjecia jakiejkolwiek
decyzji inwestycyjnej.

Wiascicielem i wydawcg materiatu jest DI Xelion. Wszelkie prawa sg zastrzezone. Zabronione jest wykorzystywanie materiatu
w dziatalnosci gospodarczej innej niz dziatalnos¢ DI Xelion. Udostepnienie niniejszego materiatu nie jest réwnoznaczne
z przeniesieniem przez DI Xelion majgtkowych praw autorskich do niniejszego materiatu oraz nie stanowi udzielenia licencji do jego
wykorzystywania. Zabroniona jest dekompozycja, dekompilacja, dezintegracja czy tez zmiana struktury materiatu.
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