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Alors que l’industrie automobile vit probablement la plus grande transformation de son histoire, les trois
années écoulées ont vu une longue série de vents contraires toucher les constructeurs : importante
baisse des volumes liée à la pandémie puis à la pénurie de composants, hausse des prix de l’énergie, des
matières premières et des coûts salariaux… Cette période a également été marquée par un changement
de mix produits, par des hausses de prix répétées, mais surtout par la première phase d’adoption des
véhicules électriques. C’est près de TREIZE millions d’unités qui se sont écoulées dans le monde en 2023 !
La part de marché de l’électrique a rapidement atteint 15% en Europe et 30% en Chine, soit un rythme de
croissance annualisé >50%* par an sur les 4 dernières années. 

L'importance cruciale des semi-conducteurs dans la révolution automobile n’est plus à démontrer

En 2022, ces petites pièces électroniques ont été au centre de l'attention, émergeant comme le sujet majeur
des pénuries de composants. Une crise en chassant une autre, la situation semble aujourd’hui s’être inversée :
après un choc d’offre, c’est désormais la demande et l’incertitude autour du rythme de croissance des
véhicules électriques (VE) qui dominent les débats… 
Bien que les fabricants de semi-conducteurs exposés au secteur automobile aient traversé avec succès le
dernier cycle et maintenu une bonne dynamique de croissance ces dernières années, le pessimisme est de
mise et leurs multiples boursiers se sont fortement contractés. Nous continuons, malgré tout, de penser que
ces derniers offrent une combinaison intéressante entre croissance, exposition au verdissement de la mobilité
et valorisation. 

Plusieurs facteurs viennent étayer notre point de vue :  

Après avoir touché des points hauts en 2017, et chuté durant le covid, la production automobile mondiale
entre dans une phase de normalisation. En 2024 cette dernière est prévue par IHS à 89,6M soit - 0,5% vs.
2023. Cet environnement, peu réjouissant, cache par ailleurs deux dynamiques diamétralement opposées :
ralentissement du thermique et progression de l’électrique (VE). Cette croissance va bien se poursuivre, sur
un rythme certes plus faible qu’attendu en 2024 (+15%) mais qui devrait réaccélérer à >20% par an les
années suivantes. 
L’opportunité pour les fabricants de semis auto ne vient pas des volumes de production mais bien du mix !
A horizon 2030, le contenu en semi-conducteurs d’un véhicule électrique sera près de 3x supérieur à celui
d’un véhicule thermique (2000$ contre 700$). En effet, les semis de puissance, qui contrôlent les flux
d’électricité, sont essentiels au fonctionnement des batteries, des onduleurs, des chargeurs, … autant
d’éléments absents de la mobilité thermique classique. On estime que le marché adressable des
composants de gestion de puissance devrait plus que doubler entre 2023 et 2028 pour atteindre $27mds
contre $13mds aujourd’hui.

La régulation est également un facteur clé de l'adoption des véhicules électriques. L'Union Européenne a
par exemple décidé d'interdire les véhicules thermiques à partir de 2035. Il reste donc 10 ans aux
constructeurs pour électrifier leurs gammes ! Dans le même temps, ces derniers, doivent présenter des
niveaux d'émissions de CO2 (gm/km) en baisse (-15% entre 2025-29 et -55% entre 2030-34) et donc suivre un
rythme soutenu de lancement de nouveaux modèles à batteries. Même aux Etats-Unis ou seulement
quelques Etats ont acté l'interdiction du thermique, ce sont plusieurs dizaines de nouveaux VE qui feront
leur apparition en 2024. 
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Autre élément de soutien des volumes, les années 2024 et 2025 marqueront les premières
sorties de VE plus abordables (<25k€). Ces niveaux de prix deviennent possibles grâce à la baisse
des matières premières (lithium, cobalt, etc…) ainsi qu’à l’effet d’échelle chez les constructeurs. 

Le ruissellement des technologies des véhicules hauts de gamme vers les véhicules moyen/bas
de gamme portera la croissance des acteurs de semiconducteurs. Une voiture haut de gamme
contient jusqu’à 110 microcontrôleurs et plusieurs processeurs contrairement à une voiture bas
de gamme qui en comprend au maximum 30. La banalisation des assistants à la conduite,
freinage automatique, détection de la signalisation, soutenus par la législation, seront à leurs
tours source de croissance pour les fabricants de semiconducteurs. En moyenne un véhicule
avec un système d'aide à la conduite comprend $150 de coût additionnel en semiconducteurs
pour le niveau 2 et jusqu’à 860$ pour du niveau 4/5 (conduite autonome). 

Outre la croissance du marché des onduleurs/chargeurs, nous assisterons à plusieurs
changements majeurs tels que l’adoption de substrats novateurs  : Carbure de Silicium, Nitrure
de Gallium.  Ces composants disposent de meilleures caractéristiques techniques comparées au
Silicium (meilleure dissipation thermique, meilleure conductivité électrique, etc…) et aboutiront
selon nous à une mise à jour des composants actuels et une élongation du cycle de croissance.
Le prix d’une galette de carbure de silicium est jusqu’à 30% supérieur à celui du silicium
conventionnel.

Une thématique représentée dans la stratégie d’Amplegest Digital Leaders

L'exposition d’Amplegest Digital Leaders à l'électrification des véhicules atteint aujourd'hui 12% de
l’encours, principalement via des investissements dans les leaders européens du secteur des
semiconducteurs de puissance, tels qu'Infineon et STMicroelectronics. Ces derniers détiennent
aujourd’hui respectivement 32% et 20% de parts de marché sur ce segment et ont bénéficié de
solides dynamiques de croissance en 2023. Malgré cette bonne dynamique, les multiples boursiers
d’Infineon et STM se sont dépréciés de -20% par rapport à leur valorisation moyenne sur les 5
dernières années ! Cette déflation reflète selon nous un manque de confiance quant aux
perspectives de croissance du marché automobile (et plus spécifiquement celles des véhicules
électriques) ainsi qu’une crainte d’une guerre des prix entre constructeurs qui pourraient se traduire
en pression baissière sur le prix des puces. 

Pour les raisons citées précédemment, nous considérons cette dépréciation de multiples exagérée.
En effet, une reprise de la croissance du chiffre d'affaires en 2025 pourrait ramener ces valorisations
à leurs moyennes historiques, entraînant une appréciation significative des cours. Par ailleurs, nous
restons fermement convaincus que l'électrification et la digitalisation des véhicules sont des
tendances majeures à moyen terme. La concrétisation d'un creux sur le marché automobile,
associée à une reprise de la croissance dans les prochains trimestres, devrait favoriser le segment
des semi-conducteurs, renforçant ainsi la performance d’Amplegest Digital Leaders.

Outre ces éléments de soutien à court/moyen terme, nous pensons que plusieurs changements au
sein de l’architecture interne des véhicules pourraient maintenir la dynamique à long terme. Nous
assistons en effet à un changement de paradigme, les voitures ne se contenteront plus d’être
définies par leurs caractéristiques techniques (moteurs, consommation, …) mais pourront évoluer
dans le temps grâce à des mises à jour logicielles. Cette migration d’architecture devrait, à nouveau,
engendrer une augmentation significative du contenu semiconducteurs au sein des véhicules. 



Les opinions et avis exprimés dans cette lettre ne constituent pas une offre, une recommandation ou un conseil en
investissement et sont exclusivement conçus à des fins d’information. Du fait de leur simplification, les
informations sont partielles. Elles peuvent être subjectives et sont susceptibles d’être modifiées sans préavis. La
responsabilité d’Amplegest ne saurait être engagée par une prise de décision sur la base de ces informations. Le
fonds Amplegest Digital Leaders est géré par Amplegest, société de gestion dont le siège social est situé au 50 bd
Haussmann 75008 PARIS et agréée par l’AMF sous le n° GP07000044. Le fonds présente, notamment, un risque
de perte en capital, ce dernier n’étant pas garanti. Avant toute souscription, il convient de se rapprocher de son
conseiller financier et de consulter les risques indiqués dans le prospectus du fonds, disponible sur simple
demande et sur le site internet : www.amplegest.com 

Risques inhérents aux investissements en OPC 
Risque lié à la gestion : la performance de l’OPC dépend d’une part du choix des valeurs sous-évaluées
sélectionnées et d’autre part du timing de désinvestissement de ces valeurs. 

Risque de perte en capital : les OPC ne comportent aucune garantie ni protection, le capital initialement investi
peut ne pas être restitué. Risque actions : si le marché des actions baisse, la valeur liquidative des OPC peut
baisser. 

Risque de concentration sectorielle : l’investissement du compartiment portera principalement sur les sociétés du
secteur de la technologie et du Digital ce qui peut entraîner un risque de concentration sectorielle accru. 

Risque lié à la gestion discrétionnaire : le style de gestion discrétionnaire repose sur la sélection des valeurs par les
gérants. Il existe ainsi un risque que l’OPCVM ne soit pas investi à tout moment sur les valeurs les plus
performantes. La performance du compartiment peut donc être inférieure à l’objectif de gestion et la valeur
liquidative de l’OPCVM peut en outre avoir une performance négative. 

Risque lié aux pays émergents : les conditions de fonctionnement et de surveillance de certains pays émergents
peuvent s’écarter des standards prévalant sur les grandes places internationales, de ce fait la valeur liquidative du
fonds peut baisser. Les risques de marché sont amplifiés par des investissements dans des pays émergents ou les
mouvements de marché, à la hausse comme à la baisse. 

Risque de durabilité : risque qu’un événement ou une situation dans le domaine environnemental, social ou de la
gouvernance qui, s’il survient, pourrait avoir une incidence négative importante, réelle ou potentielle, sur la valeur
de l’investissement (tels que définis à l’article 2(22) du Règlement (UE) 2019/2088 sur la publication d’informations
en matière de durabilité dans le secteur des services financiers, dit « Règlement SFDR ». Le processus
d’investissement du portefeuille inclut l’approche ESG afin d’intégrer les risques de durabilité dans la décision ou
le processus d’investissement. En l’absence de données fiables et quantifiées sur les conséquences financières de
l’impact du dérèglement climatique comme celles des politiques extra financières et d’atteinte d’objectifs de
développement durable suivis par les entreprises émettrices, il est difficile d’évaluer le risque de durabilité du
portefeuille. 

Risque de taux : l’OPC peut être investi en fonds ou en titres obligataires. La valeur liquidative de l’OPC pourra
baisser si les taux montent. 

Risque de crédit : la défaillance, la dégradation de la signature de l’émetteur ou son anticipation par le marché
aura un impact négatif sur la valeur du titre et donc la valeur liquidative. 

Risque de change : en fonction de ses anticipations, le gérant pourra décider de couvrir ou non le risque de
change. 

Risque lié aux sociétés de petites et moyennes capitalisations : le fonds pouvant être investi sur des petites et
moyennes capitalisations qui en raison de leurs caractéristiques peuvent entraîner un risque de hausse ou de
basse de la valeur liquidative du fonds. 

Risque de liquidité : tous les titres en portefeuille peuvent ne pas présenter le même degré de liquidité. 

Risque de contrepartie : prend en compte les pertes encourues par l’OPC au titre de ses engagements vis-à-vis
d’une contrepartie, en cas de défaillance de celle-ci ou de son incapacité à faire face à ses obligations
contractuelles. 

Risque lié à l’impact des techniques telles que les produits dérivés : l’utilisation des produits dérivés peut entraîner
sur de courtes périodes la baisse sensible de la valeur liquidative en cas d’exposition dans un sens contraire à
l’évolution des marchés.
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Créée en 2007, Amplegest est une société de gestion indépendante
exerçant trois métiers pour une clientèle institutionnelle et privée :

gestion privée ;
gestion d'actifs ;
family office.

Au 31 janvier 2024, Amplegest gère 3 milliards d’euros, dont 2 milliards
d’euros pour le compte de ses clients privés et 1 milliard d’euros en Asset
Management. Par ailleurs elle supervise 1 milliard d’euros en Family
office sous la marque Canopée et assure la commercialisation des fonds
d’Octo Asset Management, 879 m€ d’encours à fin janvier.
Amplegest fait partie du Groupe Cyrus majoritairement détenu par ses
managers et salariés.
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