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SALKUNHOITAJAN KOMMENTIT

Maaliskuun aikana matkustimme Yhdysvaltojen teollisuusvyohykkeen halki keskittyen
tekodlyinfrastruktuuriin, teollisuuteen, asuntorakentamiseen ja sdhkonjakeluun. Kuten
viime vuonna, matka ajoittui epdvarmaan ajankohtaan heti Iranin sodan kirjistymisen ja
sitd seuranneen 6ljyn hinnan nousun jilkeen.

Yhdysvaltalaisista yhtidistd puhuttaessa huomio kohdistuu usein teknologiaan, mutta
maassa on my0s runsaasti laadukkaita teollisuusyhtigitd. Teollisuusmarkkina on pitkadn
ollut kaksijakoinen: datakeskuksiin sekd puolustus- ja ilmailusektoriin altistuneet yhtict
ovat kokeneet vahvaa kysyntéa ja kapasiteettihaasteita, kun taas laajempi
teollisuussektori on ollut selvisti haastavammassa tilanteessa. Monet teollisuusosakkeet
kehittyivét kuitenkin hyvin vuoden alussa, ja néhtévissé oli merkkeja siitd, etti teollisuus
voisi viimein siirtyd sykliseen nousuun usean heikon vuoden jélkeen.

Ostopadllikkdindeksi (PMI) pysyi pitkdédn heikkona pandemian jilkeen, mutta nousi
tammikuussa yli 50:n, mikd on ensimméinen laajentumista kuvaava taso pitkaén aikaan.
Tapaamamme yhtiot vahvistivat titd kuvaa. Lincoln Electric totesi
kulutustavarasegmentin kysynnin vakautuneen, miké on usein varhainen merkki syklin
pohjan saavuttamisesta. Useat yhtiot jakoivat saman varovaisen optimismin:
teollisuussykli olisi mahdollisesti saavuttanut pohjan. Optimismi oli kuitenkin ehdollista
— keskeinen edellytys on, ettei 6ljyn hinta pysy korkealla.

Epédvarmuus on investointien suurin vihollinen. Iranin sota lisdd epdvarmuutta
korkeampien dljyhintojen kautta. Korkea 6ljyn hinta kiristdd rahoitusoloja ja lisdd
inflaatiopaineita, mikd voi hidastaa alkuvuonna nahtyé syklisen elpymisen alkua. Mitd
pidempéén 6ljyn hinta pysyy korkealla, sitd voimakkaampi on kiristdva vaikutus ja sitd
suurempi inflaatioriski.

Tekodlykeskustelu keskittyy usein voittaviin sovelluksiin, mutta tihdn mennessa
suurimmat hyddyt ovat kohdistuneet fyysisen infrastruktuurin toimittajiin. Matkan
perusteella ndkemykset jakautuvat kahteen leiriin: osa katsoo, ettd kapasiteettia
rakennetaan liikaa liian nopeasti, kun taas toiset pitdvat kehitysti rakenteellisena ja
pitkdkestoisena. Joka tapauksessa datakeskusten rakentaminen luo voimakasta kysyntda
maalle, materiaaleille, séhkolle, jadhdytykselle, kaapeleille, muuntajille, generaattoreille
ja tyovoimalle. Tilauskannat ovat vahvat. Aiemmin 10-20 megawatin datakeskuksia
suunniteltiin, kun taas nyt hankkeet toteutetaan 150-200 megawatin klustereina.
Sahkodasentajien ja teknisten ammattilaisten puute on muodostunut selvéksi
pullonkaulaksi, kuten esimerkiksi IES Holdings ja Comfort Systems korostivat.
Haasteena on kuitenkin Nassim Talebin havainto: ylikapasiteetin riski seuraa usein
niukkuutta. Vaikka tarjonnasta on télld hetkelld pulaa, riskiné on, etté liiallinen
rakentaminen johtaa lopulta ylikapasiteettiin, joka vaikuttaa koko arvoketjuun.

Matka tarjosi hyddyllisen tilannekuvan Yhdysvaltojen reaalitaloudesta. Iranin sodalla on
potentiaalia viivastyttda alkuvuonna nihtya syklisen elpymisen alkua, mutta
teollisuussykli kddntyy jossain vaiheessa. Jatkamme salkun asemointia yhtidihin, joilla
on kestévit kilpailuedut ja jotka toimivat rakenteellisesti houkuttelevilla markkinoilla.
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