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Semiconductores: se diluye el atractivo

e Sobre capacidad productiva reduciria los margenes en un
ambiente de menor demanda

o Deterioro de las perspectivas para la industria

e Aumento de las tensiones entre China y EE.UU. afecta
negativamente la rentabilidad y el riesgo

Perspectivas desacelerandose

En un contexto de alta incertidumbre global y crecientes temores de
recesion, analizar la industria de semiconductores y sus perspectivas se
transforma en un importante desafio. El desempefio de esta tematica
ha estado histdricamente ligado con el ciclo econdmico, pero dadas las
diferencias entre la crisis econdmica provocada por la pandemia y
recesiones anteriores, la industria de semiconductores se vio
particularmente beneficiada entre 2020 y 2021.

Las cuarentenas y restricciones de movilidad a nivel global llevaron a que
una serie de empleos migraran hacia un modelo remoto, aumentando
el uso de dispositivos moviles en reuniones sociales e incluso para
realizar actividad fisica. Por otro lado, la mayor conciencia frente al
cambio climatico también ha aumentado la demanda por vehiculos
eléctricos.

Los chips o semiconductores son cruciales para la produccion de
dispositivos moviles, computadores, autos eléctricos, entre otros,
enfrentando un aumento de demanda importante durante la pandemia
y percibiendo un incremento en los ingresos de 11% y 26% en 2020 y
2021 respectivamente, para la industria. Los productores no fueron
capaces de cubrir la creciente demanda, provocandose una escasez de
oferta que se acentud con las interrupciones en las cadenas de
suministro derivadas de la pandemia, presionando los precios al alza y
llevando a las empresas a aumentar de manera significativa su gasto de
capital para incrementar su capacidad productiva y stock.

La posibilidad que una desaceleracion de la demanda deje a las
empresas con un alto nivel de inventarios producto de este mayor gasto
de capital, es una de las principales preocupaciones en torno a esta
tematica. En este contexto, una serie de importantes empresas ya han
dado seiiales de deterioro en las perspectivas para lo que queda de este
afio y el préximo, en conjunto con la publicacién de resultados
corporativos del segundo trimestre que decepcionaron. Un ejemplo de
esto son los resultados de Nvidia, cuyos ingresos decepcionaron al
mercado por mas de USD mil millones. Por su parte, Micron Technology
declaré que se vendran caidas en ingresos y margenes en los préximos
trimestres debido a que los consumidores ya no estan acumulando
dispositivos que contienen circuitos integrados. Ademas, al igual que
Intel, Micron anuncié que disminuirad de manera importante sus gastos
de capital. Con respecto a los reportes corporativos del segundo
trimestre, tanto ventas como utilidades mostraron tasas de crecimiento
positivas en términos interanuales, pero con sorpresas negativas en
indices con mas presencia en EE.UU., a diferencia de Asia.
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Sumado a lo anterior, ha aumentado el riesgo geopolitico entre EE.UU.
y China por la visita de Nancy Pelosi, la presidenta de la Camara de

Representantes de EE.UU., a Taiwan. En Taiwan reside la empresa Reportes Corporativos 2T22
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produccion de chips avanzados en China. Cabe recordar que el costo de
la produccién de semiconductores mas complejos en EE.UU. es entre
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perspectivas de crecimiento econdmico global. Dado el caracter ciclico 0 T T !
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consultora Gartner actualizé sus proyecciones para la industria, * Proyecciones
mostrando una clara desaceleracién de los ingresos para este afio, con Fuente: Gartner
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circuitos mas complejos, segmento en el que no tendria competencia
directa al menos hasta 2024. Asi, provee semiconductores de 5y 7
nandmetros (nm) a empresas como Apple, Nvidia y AMD, las tres de
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diferencias entre las producciones de las empresas son, por ejemplo,
que los circuitos producidos por Nvidia son chips graficos para
computadores de alta gama o para juegos de realidad virtual. Por otro
lado, Micron produce chips utilizados en computadores personales.
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Mercado: sesgos a la baja para el futuro préximo

Con respecto a la inversion en esta tematica, hay una serie de indices que cubren la industria de semiconductores, posicionados en distintas
regiones. Un ejemplo de ellos es el indice Philadelphia de Semiconductores, que engloba 27 compafifas de EE.UU., 1 de Taiwan y 2 de los
Paises Bajos. Una alternativa es el indice Taiwan de Semiconductores que transa en la bolsa de Taiwan, conformado por 81 compaiiias, 80
de ellas ubicadas en Taiwan y una en China. Por ultimo, el indice de Corea de Semiconductores estd compuesto por 126 empresas, todas
ellas situadas en Corea del Sur. Cabe mencionar que, dado el aumento de las tensiones geopoliticas, acciones de empresas taiwanesas
poseen mayor riesgo.

En cuanto a los retornos de mercado, en lo corrido del afio el indice Philadelphia acumula caidas de USD 23%. Por su parte, los indices de
Corea del Sur y Taiwdn acumulan caidas de 36.3% y 27.2% en lo que va de 2022. Esto se compara negativamente con indices mas
tradicionales como el S&P 500 (-10.3% YTD) y el desempefio del indice de Philadelphia se encuentra bastante en linea con el del MSCI ACWI
Innovation (-23.7% en el afo). En el Ultimo mes y con excepcion del indice de semiconductores de Corea del Sur, los indices han mostrado
rentabilidades positivas.

Con respecto a las valorizaciones, la razén P/U fwd. se encuentra transando por debajo de su promedio de los dltimos 5 afios, pero menos
de 1 desviacion estandar para los indices que se encuentran fuertemente posicionados en EE.UU. y Corea del Sur. Por el lado del indice que
engloba a la industria de semiconductores en Taiwan, la razon P/U fwd. en la actualidad se encuentra casi 2 desviaciones estandar por
debajo de su promedio de 5 afios. Sin embargo, la razén P/VL no luce atractiva, y se encuentra cercana a su promedio de los ultimos 5 afios,
tanto para indices mas posicionados en EE.UU. como para aquellos que representan a la tematica en Taiwan y Corea del Sur.

Por el lado de flujos, se registran entradas netas de 3.4% del AUM en el ultimo mes a instrumentos invertibles principalmente posicionados
en EE.UU. y apoyados por la aprobacidn de la ley que entrega financiamiento adicional a la industria. Sin embargo, en lo que va del afio los
fondos acumulan salidas de flujos de 4.0% del AUM. Por el lado de las proyecciones de utilidades, para este afio se han corregido al alza de
manera importante. Sin embargo, para las acciones tematicas en Taiwdn, las estimaciones de utilidades se han corregido a la baja para
2023. Por ultimo, el indice de semiconductores Philadelphia posee una elevada correlacién con el MSCI ACWI, ACWI Innovation y el S&P
500. Sin embargo, tanto el indice de Corea del Sur como el de Taiwan poseen baja correlacién con los indices anteriores, agregando
beneficios de diversificacion en un portafolio multiactivo.
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indice / Fondo MTD 3M YTD 2021 2020 2019 Volatilidad 1Y
S&P 500 3.5 4.5 -10.3 26.9 16.3 28.9 21%
MSCI ACWI Innovation 33 8.3 -23.7 7.1 55.7 41.5 31%
Philadelphia Semiconductor Index 2.6 4.3 -22.9 42.0 50.9 60.8 38%
Korea Semiconductor Index -2.3 -22.9 -36.3 10.3 62.4 35.7 31%
Taiwan Taiex Semiconductor 3.4 -6.3 -27.2 26.1 68.4 51.5 27%

Fuente: Bloomberg, datos al 17 de agosto de 2022
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La informacién contenida en este documento no implica algun tipo de asesoria o consejos de inversion, ni corresponde a objetivos de inversion especificos, situacion financiera o necesidades
particulares de ningtin receptor del mismo, por lo tanto, no deben considerarse como una oferta o una solicitud de compra o de venta, de suscripcion o rescate, de aporte o retiro de ningun tipo de
valores, sino que se publican con un propdsito meramente informativo para nuestros clientes. Las proyecciones y estimaciones que se presentan han sido elaboradas por nuestro equipo de trabajo,
apoyado en las mejores herramientas disponibles, no obstante, esto no garantiza que ellas se cumplan. Antes de realizar cualquier transaccion de valores, los inversionistas deberan informarse sobre
las condiciones de la operacidn, asi como de los derechos, riesgos y responsabilidades implicitos en ella, por lo cual las sociedades de Compass Group y/o personas relacionadas (“Compass Group”),
no asumen responsabilidad alguna, ya sea directa o indirecta, derivada del uso de las opiniones contenidas en este documento. Cualquier opinidn expresada en este material, esta sujeta a cambios sin
previo aviso de Compass Group, quienes no asumen la obligacion de actualizar la informacién contenida en él. Compass Group, sus personas relacionadas, ejecutivos u otros empleados, podran hacer
comentarios de mercado, orales o escritos, o transacciones que reflejen una opinidn distinta a aquéllas expresadas en el presente documento. Cualquier uso, almacenamiento, divulgacion, distribucion
o copia de la informacién contenida en este documento, esta estrictamente prohibido y sancionado por la ley.
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