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PERFORMANCE AND CHANGES TO THE
PORTFOLIO

qÜÉ=cìåÇÛë=î~äìÉ=áåÅêÉ~ëÉÇ=Äó=NKQB=ÇìêáåÖ=íÜÉ=èì~êíÉêI=Åçãé~êÉÇ=íç
~å=áåÅêÉ~ëÉ=çÑ=SKOB=Ñçê=íÜÉ=jp`f=tçêäÇ=fåÑçêã~íáçå=qÉÅÜåçäçÖó=E^AF
fåÇÉñ=Ñçê=íÜÉ=ë~ãÉ=éÉêáçÇK==lîÉê=íïÉäîÉ=ãçåíÜë=íÜÉ=cìåÇ=Ü~ë
êÉÅçêÇÉÇ=~=îÉêó=ëíêçåÖ=éçëáíáîÉ=PNB=êÉíìêå=~åÇ=çìíéÉêÑçêãÉÇ=ÄçíÜ=íÜÉ
jp`f=tçêäÇ=fåÑçêã~íáçå=qÉÅÜåçäçÖó=E^AF=fåÇÉñ=Äó=UKQB=~åÇ=íÜÉ
k~ëÇ~è=E^AF=Äó=UKRBK

qÜÉ=ä~ëí=é~êí=çÑ=íÜÉ=óÉ~ê=~åÇ=íÜÉ=ãçåíÜ=çÑ=aÉÅÉãÄÉê=áå=é~êíáÅìä~ê
Ü~îÉ=ëÉÉå=~=ëíêçåÖ=éÉêÑçêã~åÅÉ=çÑ=rp=Ä~ëÉÇ=íÉÅÜåçäçÖó=ëíçÅâëI=~ë
áääìëíê~íÉÇ=Äó=íÜÉ=íÉÅÜJÜÉ~îó=k~ëÇ~è=áåÇÉñ=ê~ääóáåÖ=HRKPB=áå=íÜÉ=ä~ëí
ãçåíÜ=~äçåÉK==aìêáåÖ=íÜÉ=èì~êíÉêI=Ñçìê=k~ëÇ~è=ëíçÅâë=E^ã~òçåI
^ééäÉI=jáÅêçëçÑí=~åÇ=dççÖäÉF=ÅçåíêáÄìíÉÇ=åÉ~êäó=SMB=íç=áíë=UKPB
áåÅêÉ~ëÉK

DISPOSITION OF ASSETS

REGION DEC 2009 SEP 2009

NORTH AMERICA 26% 27%

ASIA 22% 24%

EUROPE 21% 19%

JAPAN 11% 14%

CASH 20% 16%

SHORTS 1% 2%

Source:  Platinum 
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Source:  Platinum and MSCI.  Refer to Note 2, page 36.

VALUE OF $20,000 INVESTED SINCE INCEPTION 
18 MAY 2000 TO 31 DECEMBER 2009

Platinum International Technology Fund

MSCI All Country World IT Index
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qÜÉ=cìåÇÛë=êÉä~íáîÉ=ìåÇÉêéÉêÑçêã~åÅÉ=Ñçê=íÜÉ=èì~êíÉê
Å~å=ÄÉ=ã~áåäó=Éñéä~áåÉÇ=ÄóW

J ~=êÉä~íáîÉäó=äçï=ÉñéçëìêÉ=íç=rp=ëíçÅâë=E~êçìåÇ=OSB
çÑ=íÜÉ=cìåÇFX

J çìê=êÉäìÅí~åÅÉ=íç=ÅÜ~ëÉ=ïÉääJâåçïå=ëíçêáÉë=äáâÉ
^ééäÉI=^ã~òçå=~åÇ=dççÖäÉ=ïÜÉåI=áå=çìê=çéáåáçåI=ÜáÖÜ
î~äì~íáçåë=~äêÉ~Çó=~ÄìåÇ~åíäó=ÇáëÅçìåí=ëÉîÉê~ä=óÉ~êë=çÑ
ëíêçåÖ=É~êåáåÖë=ÖêçïíÜX

J çìê=ÇÉÅáëáçå=íç=áåÅêÉ~ëÉ=íÜÉ=cìåÇÛë=ÉñéçëìêÉ=íç
íÉäÉÅçã=~åÇ=ãÉÇá~I=ãçêÉ=ÇÉÑÉåëáîÉ=Äìí
ìåÇÉêéÉêÑçêãáåÖ=ëÉÅíçêëX=~åÇ

J ~=Çáë~ééçáåíáåÖ=éÉêÑçêã~åÅÉ=Ñêçã=çìê=g~é~åÉëÉ
ÜçäÇáåÖë=ENNB=çÑ=íÜÉ=cìåÇFK

lå=íÜÉ=éçëáíáîÉ=ëáÇÉI=ëçãÉ=çÑ=çìê=ÄÉëí=éÉêÑçêãÉêë=ïÉêÉ
áå=kçêíÜ=^ãÉêáÅ~I=bìêçéÉ=~åÇ=^ëá~K

få=íÜÉ=rpI=jáÅêçëçÑí=ï~ë=ìé=OOB=ÑçääçïáåÖ=íÜÉ=êÉäÉ~ëÉ
çÑ=íÜÉáê=åÉï=çéÉê~íáåÖ=ëóëíÉã=ëçÑíï~êÉ=EtáåÇçïë=TF
~åÇ=~ãçåÖ=ÉñéÉÅí~íáçåë=çÑ=~=êÉÅçîÉêó=áå=fq=Åçêéçê~íÉ
ëéÉåÇáåÖK==`çêåáåÖ=áåÅêÉ~ëÉÇ=Äó=POB=ïáíÜ=ÄÉííÉê=íÜ~å
ÉñéÉÅíÉÇ=çìíäççâ=Ñçê=ë~äÉë=çÑ=i`a=Öä~ëë=Ñçê=qsë=~åÇ=m`
ãçåáíçêëK

få=dÉêã~åóI=pj^=pçä~ê=qÉÅÜåçäçÖóI=íÜÉ=ÖäçÄ~ä=äÉ~ÇÉê=áå
ÉäÉÅíêáÅ=áåîÉêíÉêë=Ñçê=éÜçíçîçäí~áÅ=ëóëíÉãë=ï~ë=ìé=QOB
ÑçääçïáåÖ=~=êÉÅçîÉêó=áå=ëçä~ê=é~åÉäë=ÇÉã~åÇ=áå=bìêçéÉK
pã~êíê~ÅI=íÜÉ=äÉ~ÇÉê=áå=o~Çáç=cêÉèìÉåÅó=fÇÉåíáÑáÅ~íáçå
Eoc=faF=íÉÅÜåçäçÖóI=ï~ë=ìé=ORB=~ÑíÉê=ëáÖåë=çÑ=êÉÅçîÉêó
áå=ÇÉã~åÇ=Ñçê=ÉäÉÅíêçåáÅ=é~ëëéçêíëLfa=Å~êÇëI=ÇêáîÉå=Äó
íáÖÜíÉåÉÇ=ëÉÅìêáíó=êÉÖìä~íáçåëK

få=^ëá~=^^`=^ÅçìëíáÅ=Eãáåá~íìêÉ=ëéÉ~âÉêëLêÉÅÉáîÉêëL
ãáÅêçéÜçåÉë=Ñçê=ëã~êíéÜçåÉëF=ï~ë=çåÅÉ=~Ö~áå=~=ëí~åÇJ
çìí=éÉêÑçêãÉê=ê~ääóáåÖ=RRB=Ñçê=íÜÉ=èì~êíÉêK

^í=íÜÉ=ÉåÇ=çÑ=íÜÉ=èì~êíÉê=ïÉ=Ü~Ç=êÉÇìÅÉÇ=íÜÉ=cìåÇÛë
ÉñéçëìêÉ=íç=íÜÉ=^ìëíê~äá~å=Ççää~ê=Ñêçã=PQB=íç=OOB=~åÇ
áåÅêÉ~ëÉÇ=áíë=ÉñéçëìêÉ=íç=íÜÉ=rp=Ççää~ê=Ñêçã=SB=íç=OPBI
~ë=ïÉ=ÄÉäáÉîÉ=íÜ~í=íÜÉ=^ãÉêáÅ~å=ÅìêêÉåÅóÛë=ïÉ~âåÉëë
Ü~ë=êÉ~ÅÜÉÇ=ÉñíêÉãÉ=äÉîÉäë=E~í=äÉ~ëí=íÉãéçê~êáäóFK
tÜáäÉ=ïÉ=~êÉ=åçí=ÄìääáëÜ=çå=íÜÉ=rp=Ççää~ê=Ñçê=íÜÉ=äçåÖJ
íÉêãI=ïÉ=íÜáåâ=íÜ~í=~=Öê~Çì~ä=êÉÅçîÉêó=áå=íÜÉ=rp
ÉÅçåçãó=~åÇ=íÜÉ=rp=cÉÇÉê~ä=oÉëÉêîÉÛë=ëí~íÉÇ=ëíê~íÉÖó=íç
ìäíáã~íÉäó=êÉJ~ÄëçêÄ=íÜÉ=ÜìÖÉ=ÉñÅÉëë=äáèìáÇáíó=áåàÉÅíÉÇ
áåíç=íÜÉ=ëóëíÉã=ïáää=ÅêÉ~íÉ=íÜÉ=ÅçåÇáíáçåë=Ñçê=ëçãÉ
íÉãéçê~êó=ëíêÉåÖíÜ=áå=íÜÉ=rp=Ççää~êK

qÜÉ=cìåÇÛë=ä~êÖÉëí=áåÇáîáÇì~ä=éçëáíáçåë=~êÉW=

jáÅêçëçÑí=EíÜÉ=ÖäçÄ~ä=ëçÑíï~êÉ=Öá~åíFI=^ãÇçÅë=Eã~êâÉí
äÉ~ÇÉê=áå=ÄáääáåÖ=ëçÑíï~êÉ=~åÇ=çéÉê~íáåÖ=ëìééçêí
ëóëíÉãë=Ñçê=íáÉêJN=íÉäÉÅçã=~åÇ=é~óJqs=çéÉê~íçêëFI
p~ãëìåÖ=bäÉÅíêçåáÅë=EíÜÉ=ÖäçÄ~ä=äÉ~ÇÉê=áå=ÉäÉÅíêçåáÅ
ÖççÇëI=ãÉãçêáÉë=~åÇ=ÅçãéçåÉåíëFI=`áëÅç=póëíÉãë=EíÜÉ
ÖäçÄ~ä=äÉ~ÇÉê=áå=Ç~í~=åÉíïçêâáåÖ=~åÇ=~Çî~åÅÉÇ=îáÇÉç
íÉÅÜåçäçÖáÉëF=~åÇ=pbpJdäçÄ~ä=EíÜÉ=éêçîáÇÉê=çÑ=ë~íÉääáíÉ
Äêç~ÇÅ~ëíáåÖ=ëÉêîáÅÉë=íç=é~óJqs=çéÉê~íçêëFK

^í=èì~êíÉê=ÉåÇ=íÜÉ=cìåÇ=ï~ë=UMB=áåîÉëíÉÇ=ïáíÜ=~=NB
ëÜçêí=éçëáíáçå=çå=ëÉäÉÅíÉÇ=rp=ëíçÅâë=Ñçê=~=íçí~ä=TVB=åÉí
ÉñéçëìêÉK

páåÅÉ=áåÅÉéíáçå=íÜÉ=mä~íáåìã=fåíÉêå~íáçå~ä=qÉÅÜåçäçÖó
cìåÇ=Ü~ë=êÉíìêåÉÇ=VKNB=ÅçãéçìåÇ=é~=îÉêëìë=JNNKQB
ÅçãéçìåÇ=é~=áå=íÜÉ=jp`f=tçêäÇ=fåÑçêã~íáçå
qÉÅÜåçäçÖó=fåÇÉñ=E^AFK

COMMENTARY AND OUTLOOK

What a difference a year can make!

bñ~Åíäó=~=óÉ~ê=~Öç=áå=çìê=èì~êíÉêäó=êÉéçêí=EêÉÑÉê=íç=çìê
ÅçããÉåí~êó=ëÉÅíáçå=ëÉãáÅçåÇìÅíçê=ÄäìÉëÒJ=aÉÅÉãÄÉê
OMMUF=ïÉ=ïÉêÉ=ïêáíáåÖ=~Äçìí=íÜÉ=~Äóëã~ä=ëí~íÉ=çÑ=íÜÉ
ÖäçÄ~ä=ëÉãáÅçåÇìÅíçê=áåÇìëíêó=ÇìÉ=íç=ÇÉÅäáåáåÖ
ÅçåëìãÉê=ëéÉåÇáåÖ=Ñçê=áíÉãë=ëìÅÜ=~ë=ÉäÉÅíêçåáÅ=ÖççÇë
~åÇ=~ìíçëK==tÉ=ÜáÖÜäáÖÜíÉÇ=áå=é~êíáÅìä~ê=íÜÉ=ÇÉéêÉëëÉÇ
äÉîÉäë=êÉ~ÅÜÉÇ=Äó=aóå~ãáÅ=o~åÇçã=^ÅÅÉëë=jÉãçêáÉë
Eao^jF=éêáÅÉëI=èìÉëíáçåáåÖ=íÜÉ=îá~Äáäáíó=çÑ=ã~åó
éä~óÉêë=áå=íÜÉ=áåÇìëíêóK

fåÇÉÉÇ=OMMV=ï~ë=~=íçìÖÜ=óÉ~ê=Ñçê=ëÉãáÅçåÇìÅíçê
îÉåÇçêëK==låäó=íÜêÉÉ=çÑ=íÜÉ=íçé=íÉå=Åçãé~åáÉë=ë~ï
êÉîÉåìÉ=ÖêçïíÜ=ä~ëí=óÉ~êW==p~ãëìåÖ=~åÇ=eóåáñ=EíÜ~åâë
íç=íÜÉ=êÉÅçîÉêó=áå=ao^j=éêáÅÉëF=~åÇ=nì~äÅçãã
EíÜ~åâë=íç=ã~êâÉí=ëÜ~êÉ=Ö~áåë=ïáíÜ=ãçÄáäÉ=éÜçåÉë
~ëëÉãÄäÉêëFK==fåÇÉéÉåÇÉåí=êÉëÉ~êÅÜÉê=d~êíåÉê=Éëíáã~íÉë
íÜ~í=ïçêäÇïáÇÉ=áåÇìëíêó=ë~äÉë=áå=OMMV=ÇÉÅäáåÉÇ=NNKQB
íç=AOOS=ÄáääáçåI=íÜÉ=Ñáêëí=íáãÉ=íÜÉ=ëÉãáÅçåÇìÅíçê
áåÇìëíêó=Ü~ë=êÉÅçêÇÉÇ=~=ÇÉÅäáåÉ=Ñçê=íïç=óÉ~êë=áå=~=êçï
Eë~äÉë=ïÉêÉ=Ççïå=QKQB=áå=OMMU=~í=íÜÉ=çåëÉí=çÑ=íÜÉ
ÖäçÄ~ä=êÉÅÉëëáçåFK
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c~ëí=Ñçêï~êÇ=íïÉäîÉ=ãçåíÜë=~åÇ=íÜáåÖë=~êÉ=äççâáåÖ
ãìÅÜ=ÄÉííÉê>

mêáÅÉë=Ñçê=íÜÉ=ãçëí=ïáÇÉäó=ìëÉÇ=ao^j=ÅÜáé=ENdáÖ~Äáí
aaoO=NOU=jF=Ü~îÉ=ÖçåÉ=Ñêçã=ä~ëí=óÉ~êÛë=Äçííçã=çÑ
rpAMKRV=íç=rpAOKRM=~í=aÉÅÉãÄÉê=ÉåÇK==páãáä~êäóI=íÜÉ
ao^j=auf=fåÇÉñI=~=Äêç~ÇÉê=áåÇáÅ~íçê=êÉéêÉëÉåíáåÖ=~
Ä~ëâÉí=çÑ=íÜÉ=ãçëí=éçéìä~ê=ÇáÖáí~ä=ãÉãçêáÉë=áå=íÜÉ
ã~êâÉíI=Ü~ë=åÉ~êäó=ÇçìÄäÉÇ=Ñêçã=ä~ëí=óÉ~êÛë=äçï=EêÉÑÉê
íç=ÅÜ~êí=ÄÉäçïFK

^ë=ïÉ=éêÉÇáÅíÉÇ=~=óÉ~ê=~ÖçI=íÜÉ=ëÉîÉêáíó=çÑ=íÜÉ
Ççïåíìêå=Ü~Ç=ÑçêÅÉÇ=ã~åó=ã~êÖáå~ä=éä~óÉêë=íç=êÉÇìÅÉ
ã~åìÑ~ÅíìêáåÖ=Å~é~Åáíó=~åÇ=Åìêí~áä=íÜÉáê=Éñé~åëáçå
éä~åëK==tÜÉå=ÇÉã~åÇ=Ñçê=ÅçåëìãÉê=ÉäÉÅíêçåáÅë
ÉîÉåíì~ääó=êÉJëí~êíÉÇ=áå=íÜÉ=ëÉÅçåÇ=é~êí=çÑ=OMMVI=íÜÉ
ÅçåÇáíáçåë=ïÉêÉ=êáéÉ=Ñçê=~=ÇÉã~åÇLëìééäó=áåÄ~ä~åÅÉ
Ñ~îçìêáåÖ=~=ëÜ~êé=éêáÅÉ=êÉÅçîÉêóK==få=íÜáë=ÅçåíÉñí=íÜÉ
cìåÇ=ÄÉåÉÑáíÉÇ=Ñêçã=áíë=ÉñéçëìêÉ=íç=p~ãëìåÖ
bäÉÅíêçåáÅë=~åÇ=jáÅêçå=bäÉÅíêçåáÅëI=íïç=ã~àçê=éä~óÉêë
áå=íÜÉ=ÑáÉäÇK

cçê=OMNM=d~êíåÉê=ÅìêêÉåíäó=ÉñéÉÅíë=íÜ~í=ao^j
êÉîÉåìÉë=ïáää=Öêçï=Äó=ORBI=ÇêáîÉå=Äó=ÉåÇ=ÇÉã~åÇK
qÜÉ=êáëâ=E~ë=~äï~óë=áå=íÜáë=áåÇìëíêóF=áë=íÜ~í=ëçãÉ
ã~êÖáå~ä=éêçÇìÅÉêëI=ÉåÅçìê~ÖÉÇ=Äó=íÜÉ=áãéêçîÉÇ
éêáÅáåÖ=ÅçåÇáíáçåëI=ã~ó=ÅçãÉ=Ä~Åâ=íç=ëéçáä=íÜÉ=é~êíóK

tÉ=~êÉ=~äëç=ÉåÅçìê~ÖÉÇ=Äó=êÉÅÉåí=ÅçããÉåíë=ã~ÇÉ=Äó
íÜÉ=pÉãáÅçåÇìÅíçê=fåÇìëíêó=^ëëçÅá~íáçå=Epf^F
mêÉëáÇÉåí=dÉçêÖÉ=pÅ~äáëÉK==cçê=ÖäçÄ~ä=ëÉãáÅçåÇìÅíçê
ë~äÉë=ÜÉ=ë~áÇ=íÜ~íI=?íÜÉ=åÉï=ÑçêÉÅ~ëí=áë=ÄêáÖÜíÉê=íÜ~å
çìê=É~êäáÉê=éêçàÉÅíáçåëI=êÉÑäÉÅíáåÖ=~å=áãéêçîáåÖ=ÖäçÄ~ä
ÉÅçåçãóKKK=råáí=ë~äÉë=çÑ=âÉó=ÇÉã~åÇ=ÇêáîÉêë=J
áåÅäìÇáåÖ=m`ë=~åÇ=ÅÉää=éÜçåÉëI=ïÜáÅÜ=íçÖÉíÜÉê=~ÅÅçìåí
Ñçê=~Äçìí=SMB=çÑ=ëÉãáÅçåÇìÅíçê=ÇÉã~åÇ=J=Ü~îÉ=ÄÉÉå
ëíêçåÖÉê=íÜ~å=éêÉîáçìëäó=éêÉÇáÅíÉÇK==tÉ=êÉã~áå
Å~ìíáçìëäó=çéíáãáëíáÅ=Ñçê=íÜÉ=äçåÖÉê=íÉêãKÒ==pf^=ÑçêÉÅ~ëí
éêçàÉÅíë=íÜ~í=ë~äÉë=ïáää=Öêçï=Äó=NMKOB=íç=rpAOQOKN
Äáääáçå=áå=OMNM=~åÇ=Äó=UKQB=íç=rpAOSOKP=Äáääáçå=áå
OMNNK

eçïÉîÉêI=åçïÜÉêÉ=Ü~ë=íÜÉ=Åêáëáë=ÄÉÉå=ëç=Çê~ã~íáÅ=~ë=áå
íÜÉ=~êÉ~=çÑ=ëÉãáÅçåÇìÅíçê=Å~éáí~ä=ÉèìáéãÉåíK
tçêäÇïáÇÉ=ëÉãáÅçåÇìÅíçê=ÉèìáéãÉåí=ë~äÉë=Åçää~éëÉÇ
Äó=QPB=áå=OMMVI=~åÇ=íÜ~í=~ÑíÉê=ëìÑÑÉêáåÖ=~=PPB=ÇÉÅäáåÉ
áå=OMMU=EëÉÉ=ÅÜ~êí=é~ÖÉ=POF>==qÜÉ=áåÇìëíêó=ëíêìÖÖäÉÇ=~ë
ã~åó=çÑ=áíë=ÅìëíçãÉêë=Ü~Ç=íç=Ä~ííäÉ=ïáíÜ=ÉñÅÉëëáîÉ
ã~åìÑ~ÅíìêáåÖ=Å~é~Åáíó=~åÇ=ÅÜ~ääÉåÖáåÖ=Ñáå~åÅá~ä
ÅçåÇáíáçåëK

qÜÉêÉ=áë=~=äáãáíI=ÜçïÉîÉêI=íç=Üçï=ãìÅÜ=çåÉ=Å~å
ëèìÉÉòÉ=çìí=çÑ=ÉñáëíáåÖ=éä~åíëI=é~êíáÅìä~êäó=áÑ=ÇÉã~åÇ
éáÅâë=ìé=~åÇ=íÉÅÜåçäçÖáÅ~ä=ÅÜ~åÖÉë=êÉèìáêÉ=éÉêáçÇáÅ
ìéÖê~ÇÉë=çÑ=íÜÉ=áåëí~ääÉÇ=ã~ÅÜáåÉêóK==táíÜ=êÉÅçîÉêó=áå
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ãÉãçêó=éêáÅÉë=~åÇ=êÉåÉïÉÇ=ÑçìåÇêó=ëéÉåÇáåÖ=áå=íÜÉ
ëÉÅçåÇ=é~êí=çÑ=OMMVI=~åÇ=éêçîáÇÉÇ=ÉåÇ=ÇÉã~åÇ=Ñêçã
ÅçåëìãÉêë=~åÇ=Åçêéçê~íÉë=âÉÉé=áãéêçîáåÖI=íÜáë
áåÇìëíêó=ëÜçìäÇ=Öç=íÜêçìÖÜ=~=Öê~Çì~ä=íìêå~êçìåÇI
ÇêáîÉå=Äó=íÉÅÜåçäçÖó=ìéÖê~ÇÉë=~åÇ=Å~é~Åáíó=~ÇÇáíáçåëK
jçëí=ÅÜáé=ã~âÉêë=Ü~îÉ=éä~åë=íç=ê~áëÉ=íÜÉáê=Å~éáí~ä
ëéÉåÇáåÖ=áå=OMNMK==p~ãëìåÖ=bäÉÅíêçåáÅë=áë=ÉñéÉÅíÉÇ=íç
áåÅêÉ~ëÉ=Å~éÉñ=Äó=PMBI=eóåáñ=ïáää=äáâÉäó=ÇçìÄäÉ=áíë
ëéÉåÇáåÖ=~åÇ=bäéáÇ~=áë=ÑçêÉÅ~ëíáåÖ=~=OMB=áåÅêÉ~ëÉ
Åçãé~êÉÇ=íç=OMMVK

d~êíåÉê=ÉñéÉÅíë=~=ëíêçåÖ=QRB=êÉÄçìåÇ=çÑ
ëÉãáÅçåÇìÅíçê=Å~éáí~ä=ÉèìáéãÉåí=ë~äÉë=Ñçê=åÉñí=óÉ~ê
ÑçääçïÉÇ=Äó=~åçíÜÉê=PMB=áåÅêÉ~ëÉ=áå=OMNNK==tÜáäÉ
íÜÉëÉ=~êÉ=çåäó=ÑçêÉÅ~ëíëI=Äó=ÇÉÑáåáíáçå=ÜáÖÜäó=ìåÅÉêí~áåI
ïÉ=ÅçåëáÇÉê=íÜáë=áåÇìëíêó=éêçÄ~Ääó=íÜÉ=ãçëí=~ííê~ÅíáîÉ
ïáíÜáå=íÉÅÜåçäçÖó=~í=íÜÉ=ãçãÉåíK

s~äì~íáçå=çÑ=íÉÅÜåçäçÖó=ëíçÅâë=~êÉ=åç=äçåÖÉê=íÜÉ
Ä~êÖ~áå=íÜÉó=ïÉêÉ=~=óÉ~ê=~ÖçI=Äìí=íÜÉó=~êÉ=éêçÄ~Ääó
êÉÑäÉÅíáåÖ=Ñ~áê=î~äìÉK==få=íÜÉ=rpI=~ÅÅçêÇáåÖ=íç
_äççãÄÉêÖI=k~ëÇ~è=íê~ÇÉë=~í=íê~áäáåÖ=NO=ãçåíÜë=OSKTñ
mb=îÉêëìë=~å=~îÉê~ÖÉ=çÑ=OTKSñ=Ñçê=íÜÉ=ä~ëí=ÑáîÉ=óÉ~êëK
qÜÉ=ÅçåëÉåëìë=Ñçê=OMNM=áåÇáÅ~íÉë=OMKTñ=ïÜáÅÜ=êÉÑäÉÅíë
~å~äóëí=ÉñéÉÅí~íáçåë=çÑ=ëÜ~êé=É~êåáåÖë=êÉÅçîÉêóK==qÜÉ
ã~êâÉí=Ü~ë=ÇÉÑáåáíÉäó=~åíáÅáé~íÉÇ=êÉÅÉåí=áãéêçîÉãÉåíë
áå=Åçêéçê~íÉ=éêçÑáí~Äáäáíó=~åÇ=çêÇÉê=íêÉåÇë=~åÇ=áí=áë
éçëáíáçåÉÇ=Ñçê=ÑìêíÜÉê=éêçÖêÉëëáçå=áå=OMNMK

^ãçåÖ=íÜÉ=ìåÅÉêí~áåíáÉë=çå=íÜÉ=äÉåÖíÜ=~åÇ=ëÜ~éÉ=çÑ
íÜÉ=ÉÅçåçãáÅ=êÉÅçîÉêóI=çìê=ÉÑÑçêíë=ïáää=ëí~ó=ÑçÅìëÉÇ=çå
íÜÉ=ëÉäÉÅíáçå=çÑ=áåÇáîáÇì~ä=ëíçÅâëK==lìê=áåîÉëíãÉåí
ëíê~íÉÖó=êÉã~áåë=íÜ~í=çÑ=íêóáåÖ=íç=áÇÉåíáÑó=~=åìãÄÉê=çÑ
ÉãÉêÖáåÖ=íÜÉãÉë=ïÜáÅÜ=ïáää=ÇÉÑáåÉ=íÜÉ=íÉÅÜåçäçÖó
ä~åÇëÅ~éÉ=çîÉê=íÜÉ=åÉñí=ÑÉï=óÉ~êë=EáÉK=ãçÄáäáíóI=áåíÉêåÉí
îáÇÉçI=ëã~êíéÜçåÉëI=~äíÉêå~íáîÉ=ÉåÉêÖó=íÉÅÜåçäçÖáÉë
~åÇ=ëç=çåF=~åÇ=íÜÉ=Åçãé~åáÉë=ïÜáÅÜ=ïáää=ãçëí=ÄÉåÉÑáí
Ñêçã=íÜÉãK
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SEMICONDUCTOR CAPITAL EXPENDITURES (CAPEX) AND WATER FAB EQUIPMENT (WFE) SPENDING

Source:  Deutsche Bank
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NOTES

NK==qÜÉ=áåîÉëíãÉåí=êÉíìêåë=~êÉ=Å~äÅìä~íÉÇ=ìëáåÖ=íÜÉ=cìåÇDë=ìåáí=éêáÅÉ=~åÇ=êÉéêÉëÉåí=íÜÉ=ÅçãÄáåÉÇ=áåÅçãÉ=~åÇ=Å~éáí~ä=êÉíìêå=Ñçê=íÜÉ=ëéÉÅáÑáÅ=éÉêáçÇK
qÜÉó=~êÉ=åÉí=çÑ=ÑÉÉë=~åÇ=Åçëíë=EÉñÅäìÇáåÖ=íÜÉ=ÄìóJëÉää=ëéêÉ~Ç=~åÇ=~åó=áåîÉëíãÉåí=éÉêÑçêã~åÅÉ=ÑÉÉ=é~ó~ÄäÉFI=~êÉ=éêÉJí~ñ=~åÇ=~ëëìãÉ=íÜÉ=êÉáåîÉëíãÉåí
çÑ=ÇáëíêáÄìíáçåëK==qÜÉ=áåîÉëíãÉåí=êÉíìêåë=ëÜçïå=~êÉ=ÜáëíçêáÅ~ä=~åÇ=åç=ï~êê~åíó=Å~å=ÄÉ=ÖáîÉå=Ñçê=ÑìíìêÉ=éÉêÑçêã~åÅÉK==vçì=ëÜçìäÇ=ÄÉ=~ï~êÉ=íÜ~í=é~ëí
éÉêÑçêã~åÅÉ=áë=åçí=~=êÉäá~ÄäÉ=áåÇáÅ~íçê=çÑ=ÑìíìêÉ=éÉêÑçêã~åÅÉK==aìÉ=íç=íÜÉ=îçä~íáäáíó=çÑ=ìåÇÉêäóáåÖ=~ëëÉíë=çÑ=íÜÉ=cìåÇë=~åÇ=çíÜÉê=êáëâ=Ñ~Åíçêë=~ëëçÅá~íÉÇ
ïáíÜ=áåîÉëíáåÖI=áåîÉëíãÉåí=êÉíìêåë=Å~å=ÄÉ=åÉÖ~íáîÉ=Eé~êíáÅìä~êäó=áå=íÜÉ=ëÜçêíJíÉêãFK

OK==qÜÉ=áåîÉëíãÉåí=êÉíìêåë=ÇÉéáÅíÉÇ=áå=íÜÉ=Öê~éÜë=~êÉ=Åìãìä~íáîÉ=çå=^AOMIMMM=áåîÉëíÉÇ=áå=íÜÉ=êÉäÉî~åí=cìåÇ=ëáåÅÉ=áåÅÉéíáçå=êÉä~íáîÉ=íç=íÜÉáê=fåÇÉñ
Eáå=^AF=~ë=éÉê=ÄÉäçïW

mä~íáåìã=fåíÉêå~íáçå~ä=cìåÇW
fåÅÉéíáçå=N=j~ó=NVVRI=jp`f=^ää=`çìåíêó=tçêäÇ=kÉí=fåÇÉñ

mä~íáåìã=råÜÉÇÖÉÇ=cìåÇW
fåÅÉéíáçå=PN=g~åì~êó=OMMRI=jp`f=^ää=`çìåíêó=tçêäÇ=kÉí=fåÇÉñ

mä~íáåìã=^ëá~=cìåÇW
fåÅÉéíáçå=P=j~êÅÜ=OMMPI=jp`f=^ää=`çìåíêó=^ëá~=Éñ=g~é~å=kÉí=fåÇÉñ

mä~íáåìã=bìêçéÉ~å=cìåÇW
fåÅÉéíáçå=N=gìäó=NVVUI=jp`f=^ää=`çìåíêó=bìêçéÉ=kÉí=fåÇÉñ

mä~íáåìã=g~é~å=cìåÇW
fåÅÉéíáçå=N=gìäó=NVVUI=jp`f=g~é~å=kÉí=fåÇÉñ

mä~íáåìã=fåíÉêå~íáçå~ä=_ê~åÇë=cìåÇW
fåÅÉéíáçå=NU=j~ó=OMMMI=jp`f=^ää=`çìåíêó=tçêäÇ=kÉí=fåÇÉñ

mä~íáåìã=fåíÉêå~íáçå~ä=eÉ~äíÜ=`~êÉ=cìåÇW
fåÅÉéíáçå=NM=kçîÉãÄÉê=OMMPI=jp`f=^ää=`çìåíêó=tçêäÇ=eÉ~äíÜ=`~êÉ=kÉí=fåÇÉñ

mä~íáåìã=fåíÉêå~íáçå~ä=qÉÅÜåçäçÖó=cìåÇW
fåÅÉéíáçå=NU=j~ó=OMMMI=jp`f=^ää=`çìåíêó=tçêäÇ=fåÑçêã~íáçå=qÉÅÜåçäçÖó=fåÇÉñ

EåÄK=íÜÉ=Öêçëë=jp`f=fåÇÉñ=ï~ë=ìëÉÇ=éêáçê=íç=PN=aÉÅÉãÄÉê=NVVU=~ë=íÜÉ=åÉí=jp`f=fåÇÉñ=ÇáÇ=åçí=ÉñáëíFK

qÜÉ=áåîÉëíãÉåí=êÉíìêåë=~êÉ=Å~äÅìä~íÉÇ=ìëáåÖ=íÜÉ=cìåÇDë=ìåáí=éêáÅÉK==qÜÉó=~êÉ=åÉí=çÑ=ÑÉÉë=~åÇ=Åçëíë=EÉñÅäìÇáåÖ=íÜÉ=ÄìóJëÉää=ëéêÉ~Ç=~åÇ=~åó=áåîÉëíãÉåí
éÉêÑçêã~åÅÉ=ÑÉÉ=é~ó~ÄäÉFI=éêÉJí~ñ=~åÇ=~ëëìãÉ=íÜÉ=êÉáåîÉëíãÉåí=çÑ=ÇáëíêáÄìíáçåëK==fí=ëÜçìäÇ=ÄÉ=åçíÉÇ=íÜ~í=mä~íáåìã=ÇçÉë=åçí=áåîÉëí=Äó=êÉÑÉêÉåÅÉ=íç=íÜÉ
ïÉáÖÜíáåÖë=çÑ=íÜÉ=fåÇÉñK==råÇÉêäóáåÖ=~ëëÉíë=~êÉ=ÅÜçëÉå=íÜêçìÖÜ=mä~íáåìãDë=áåÇáîáÇì~ä=ëíçÅâ=ëÉäÉÅíáçå=éêçÅÉëë=~åÇ=~ë=~=êÉëìäí=ÜçäÇáåÖë=ïáää=î~êó
ÅçåëáÇÉê~Ääó=íç=íÜÉ=ã~âÉJìé=çÑ=íÜÉ=fåÇÉñK==qÜÉ=fåÇÉñ=áë=éêçîáÇÉÇ=~ë=~=êÉÑÉêÉåÅÉ=çåäóK

mä~íáåìã=fåîÉëíãÉåí=j~å~ÖÉãÉåí=iáãáíÉÇ=^_k=OR=MSP=RSR=MMS=^cpi=OONVPR=íê~ÇáåÖ=~ë=mä~íáåìã=^ëëÉí=j~å~ÖÉãÉåí=Emä~íáåìãF=áë=íÜÉ=êÉëéçåëáÄäÉ
Éåíáíó=~åÇ=áëëìÉê=çÑ=íÜÉ=mä~íáåìã=qêìëí=cìåÇë=EíÜÉ=cìåÇëFK
qÜÉ=mä~íáåìã=qêìëí=mêçÇìÅí=aáëÅäçëìêÉ=pí~íÉãÉåí=kçK=U=EmapFI=áë=íÜÉ=ÅìêêÉåí=çÑÑÉê=ÇçÅìãÉåí=Ñçê=íÜÉ=cìåÇëK==vçì=Å~å=çÄí~áå=~=Åçéó=çÑ=íÜÉ=map=Ñêçã
mä~íáåìãDë=ïÉÄëáíÉI=ïïïKéä~íáåìãKÅçãK~ìI=çê=Äó=Åçåí~ÅíáåÖ=fåîÉëíçê=pÉêîáÅÉë=çå=NPMM=TOS=TMM=E^ìëíê~äá~å=áåîÉëíçêë=çåäóFI=MO=VORR=TRMM=çê=MUMM
TMM=TOS=EkÉï=wÉ~ä~åÇ=áåîÉëíçêë=çåäóF=çê=îá~=áåîÉëí]éä~íáåìãKÅçãK~ìK

_ÉÑçêÉ=ã~âáåÖ=~åó=áåîÉëíãÉåí=ÇÉÅáëáçå=óçì=åÉÉÇ=íç=ÅçåëáÇÉê=EïáíÜ=óçìê=Ñáå~åÅá~ä=~ÇîáëÉêF=óçìê=é~êíáÅìä~ê=áåîÉëíãÉåí=åÉÉÇëI=çÄàÉÅíáîÉë=~åÇ=Ñáå~åÅá~ä
ÅáêÅìãëí~åÅÉëK==vçì=ëÜçìäÇ=ÅçåëáÇÉê=íÜÉ=map=áå=ÇÉÅáÇáåÖ=ïÜÉíÜÉê=íç=~ÅèìáêÉI=çê=ÅçåíáåìÉ=íç=ÜçäÇI=ìåáíë=áå=íÜÉ=cìåÇëK

afp`i^fjboW==qÜÉ=áåÑçêã~íáçå=áå=íÜáë=nì~êíÉêäó=oÉéçêí=áë=åçí=áåíÉåÇÉÇ=íç=éêçîáÇÉ=~ÇîáÅÉK==fí=Ü~ë=åçí=ÄÉÉå=éêÉé~êÉÇ=í~âáåÖ=áåíç=~ÅÅçìåí=~åó
é~êíáÅìä~ê=áåîÉëíçêDë=çê=Åä~ëë=çÑ=áåîÉëíçêDë=áåîÉëíãÉåí=çÄàÉÅíáîÉëI=Ñáå~åÅá~ä=ëáíì~íáçå=çê=åÉÉÇëI=~åÇ=ëÜçìäÇ=åçí=ÄÉ=ìëÉÇ=~ë=íÜÉ=Ä~ëáë=Ñçê=ã~âáåÖ
áåîÉëíãÉåíI=Ñáå~åÅá~ä=çê=çíÜÉê=ÇÉÅáëáçåëK==qç=íÜÉ=ÉñíÉåí=éÉêãáííÉÇ=Äó=ä~ïI=åç=äá~Äáäáíó=áë=~ÅÅÉéíÉÇ=Ñçê=~åó=äçëë=çê=Ç~ã~ÖÉ=~ë=~=êÉëìäí=çÑ=~åó=êÉäá~åÅÉ=çå
íÜáë=áåÑçêã~íáçåK==mä~íáåìã=ÇçÉë=åçí=Öì~ê~åíÉÉ=íÜÉ=êÉé~óãÉåí=çÑ=Å~éáí~äI=íÜÉ=é~óãÉåí=çÑ=áåÅçãÉ=çê=íÜÉ=éÉêÑçêã~åÅÉ=çÑ=íÜÉ=cìåÇëK

«=mä~íáåìã=^ëëÉí=j~å~ÖÉãÉåí=OMNMK==^ää=oáÖÜíë=oÉëÉêîÉÇK
mä~íáåìã=áë=~=ãÉãÄÉê=çÑ=íÜÉ=mä~íáåìã=dêçìé=çÑ=Åçãé~åáÉëK

jp`f=fåÅ=aáëÅä~áãÉêW==kÉáíÜÉê=jp`f=fåÅ=åçê=~åó=çíÜÉê=é~êíó=áåîçäîÉÇ=áå=çê=êÉä~íÉÇ=íç=ÅçãéáäáåÖI=ÅçãéìíáåÖ=çê=ÅêÉ~íáåÖ=íÜÉ=fåÇÉñ=Ç~í~=EÅçåí~áåÉÇ=áå
íÜáë=nì~êíÉêäó=oÉéçêíF=ã~âÉë=~åó=ÉñéêÉëë=çê=áãéäáÉÇ=ï~êê~åíáÉë=çê=êÉéêÉëÉåí~íáçåë=ïáíÜ=êÉëéÉÅí=íç=ëìÅÜ=Ç~í~=Eçê=íÜÉ=êÉëìäíë=íç=ÄÉ=çÄí~áåÉÇ=Äó=íÜÉ=ìëÉ
íÜÉêÉçÑFI=~åÇ=~ää=ëìÅÜ=é~êíáÉë=ÜÉêÉÄó=ÉñéêÉëëäó=ÇáëÅä~áã=~ää=ï~êê~åíáÉë=çÑ=çêáÖáå~äáíóI=~ÅÅìê~ÅóI=ÅçãéäÉíÉåÉëëI=ãÉêÅÜ~åí~Äáäáíó=çê=ÑáíåÉëë=Ñçê=~=é~êíáÅìä~ê
éìêéçëÉ=ïáíÜ=êÉëéÉÅí=íç=~åó=çÑ=ëìÅÜ=Ç~í~K=táíÜçìí=äáãáíáåÖ=~åó=çÑ=íÜÉ=ÑçêÉÖçáåÖI=áå=åç=ÉîÉåí=ëÜ~ää=jp`f=fåÅI=~åó=çÑ=áíë=~ÑÑáäá~íÉë=çê=~åó=íÜáêÇ=é~êíó
áåîçäîÉÇ=áå=çê=êÉä~íÉÇ=íç=ÅçãéáäáåÖI=ÅçãéìíáåÖ=çê=ÅêÉ~íáåÖ=íÜÉ=Ç~í~=Ü~îÉ=~åó=äá~Äáäáíó=Ñçê=~åó=ÇáêÉÅíI=áåÇáêÉÅíI=ëéÉÅá~äI=éìåáíáîÉI=ÅçåëÉèìÉåíá~ä=çê=~åó
çíÜÉê=Ç~ã~ÖÉë=EáåÅäìÇáåÖ=äçëí=éêçÑáíëF=ÉîÉå=áÑ=åçíáÑáÉÇ=çÑ=íÜÉ=éçëëáÄáäáíó=çÑ=ëìÅÜ=Ç~ã~ÖÉëK=kç=ÑìêíÜÉê=ÇáëíêáÄìíáçå=çê=ÇáëëÉãáå~íáçå=çÑ=íÜÉ=fåÇÉñ=Ç~í~=áë
éÉêãáííÉÇ=ïáíÜçìí=ÉñéêÉëë=ïêáííÉå=ÅçåëÉåí=çÑ=jp`f=fåÅK=


