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Rahastossa on osuusluokkia - A, Bia C

SALKUNHOITAJAN KOMMENTIT

Yhdysvaltain osakemarkkinat kehittyivat erittdin vahvasti huhtikuussa, ja S&P 500 saavutti uuden
enndtystason ylittdessdédn 7200 pisteen rajan. Nousua vetivit erityisesti tekoélyyn liittyvét yhtiot.

Tuloskausi: vahvaa kasvua, mutta markkina erottaa voittajat

Ensimmadisen kvartaalin tuloskausi vahvisti, ettd monet suurista teknologiayhtidisté jatkavat
vaikuttavaa kasvua useilla liiketoiminta-alueilla.

Rahaston suurin omistus Alphabet raportoi erittdin vahvaa kehitystd: Google Cloud kasvoi 63
prosenttia ja hakuliiketoiminta kasvoi 19 prosenttia.

Pilvipalveluliiketoiminnan operatiivinen marginaali nousi 33 prosenttiin vuoden takaisesta 18
prosentista. Tdmé osoittaa koko arvoketjun omistamisen merkityksen. Kehittdmélld omia TPU-
piirejadn Alphabet pystyy vdhentdmaén riippuvuuttaan Nvidiasta ja optimoimaan
infrastruktuuriaan omiin tarpeisiinsa.

My®6s Amazon raportoi vahvat luvut: AWS kasvoi 28 prosenttia ja véhittdiskauppaliiketoiminta
kasvoi 12 prosenttia.

Samaan aikaan Microsoft ja Meta kohtasivat negatiivisempia markkinareaktioita vahvasta
operatiivisesta kehityksestd huolimatta.

Markkinasentimentti yksittéisid osakkeita kohtaan voi muuttua nopeasti, ja sijoittajat vaativat yha
selvempid ndytt6jd siitd, ettd tekodlyinvestoinnit johtavat konkreettiseen liikevaihdon kasvuun.

Néiden yhtioiden kassavirrat ovat samalla heikentyneet, mika tekee kiihtyvista liikevaihdon
kasvusta ja kasvavasta tilauskannasta entistd tdrkedmpié sijoittajien ndkokulmasta.

Tukiaiset vihenevit — kuka maksaa todelliset kustannukset?

Havaitsemme itsekin kédyttdvimme tekodlytyokaluja yha aktiivisemmin. Huhtikuun lopussa
markkinoilla liikkui arvioita siité, ettd Anthropicin jatkuvat tulot olisivat nousseet jo 44 miljardiin
dollariin erittdin nopeasti kasvavalla tahdilla.

Kysynté on todellista, laskentatehon hinnat nousevat ja kiyttdonotto etenee nopeasti. Kuten
kirjoitimme jo maaliskuussa, suuri osa tekodlyn kayttoonotosta on tdhdn asti ollut mahdollista
palveluiden voimakkaan subvention vuoksi. Loppukéyttdjét ovat saaneet kiyttoonsa erittdin
tehokkaita tyokaluja vain murto-osalla niiden todellisista kustannuksista.

Yhtiot, jotka pystyvit osoittamaan selkeitd tuottavuushyoétyjé, kykenevit todennékoisesti
siirtdméén kustannusten nousun asiakkailleen. Sen sijaan yritykset, jotka ovat hyodynténeet
tekodlyd enemmaén kokeiluluonteisesti ilman selkedi tuottoa, voivat joutua arvioimaan
investointejaan uudelleen.

Seuraava vaihe: infrastruktuurista sovelluksiin

Vastaus maksuhalukkuutta koskevaan kysymykseen tulee pitkélti ratkaisemaan, mitkd yhtiot
menestyvét tekodlyn seuraavassa vaiheessa.

Painopiste voi siirtyd infrastruktuurin rakentajista — “lapioiden ja hakkuiden toimittajista” —
yhtidihin, jotka kykenevét aidosti luomaan kasvavaa tulosta tekoélyn kdytannon sovelluksilla.

Pilvipalveluiden kasvu perustuu télld hetkelld pitkélti esimerkiksi Anthropicin ja OpenAl
kaltaisten toimijoiden voimakkaasti kasvaviin tuloihin. Keskeinen kysymys on, onko tdmé kasvu
kestdvia tilanteessa, jossa loppuasiakkaat joutuvat maksamaan palveluista markkinahinnan.

Toistaiseksi vastaus ndyttdd olevan kylla.

Ensimmadisen kvartaalin aikana hyperskaalaajien liiketoiminnassa néhtiin selked kddnne:
likkevaihdon kasvu kiihtyi ja tilauskannat kasvoivat voimakkaasti.

Kasvava tuottavuus ja asiakkaiden maksuhalukkuus tulevat jatkossakin tukemaan
hyperskaalaajien kasvua ja kannattavuutta. Téstd syystd seuraamme erityisen tarkasti juuri
hyperskaalaajien tilauskehityst.
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