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Rahastossa on osuusluokkia - A. Bia C

SALKUNHOITAJAN KOMMENTIT

Miti teknologiasijoittajat voivat oppia merenkulkuun, energiaan, 6ljyyn ja muihin raaka-
ainepohjaisiin toimialoihin sijoittavilta? Keskeistd on ymmartdad padomasyklin merkitys.

Olemme kisitelleet aihetta aiemminkin, mutta tekodlyn edellyttdmén infrastruktuurin fyysisessé
rakentamisvaiheessa komponenttien hinnat maaraytyvét pitkélti kysynnén ja tarjonnan vélisen
suhteen perusteella. Kyse on monella tapaa klassisen talousteorian toteutumisesta kaytannossa.

Datakeskusten kokoa mitataan niiden sdhkdnkulutuksen perusteella megawatteina ja gigawatteina.
Tarjontapuolen kireyttd kuvaa hyvin se, ettd datakeskuksen rakentamiskustannukset ovat nousseet
noin 35 miljardista dollarista gigawattia kohden jopa 70—80 miljardiin dollariin. Nousua ovat
vauhdittaneet komponenttien ja muiden tuotantopanosten hintojen kallistuminen.

Nvidia kertoi viimeisimmaéssé osavuosikatsauksessaan odottavansa noin 70 prosentin kasvua ensi
vuonna ja totesi, ettd kasvu voisi olla vieldkin nopeampaa ilman toimitusketjun pullonkauloja.
Téssd jaa kuitenkin helposti huomiotta yksi olennainen seikka: kaikki datakeskusten
rakentamiseen komponentteja toimittavat yritykset ovat hydtyneet hintojen noususta juuri siksi,
ettd kysynté on jo pitkdén ylittanyt fyysisen tarjonnan. Tamé koskee myds Nvidiaa itsedén.

Pidomasykliteorian varoitusmerkit

e  Korkea piiioman tuotto houkuttelee uutta péiiomaa. Nousevat osakekurssit johtavat
yritysostojen ja listautumisten lisdéntymiseen. Samalla yhtiot saattavat ostaa omia
osakkeitaan takaisin korkeilla arvostustasoilla, mikd voi tuhota omistaja-arvoa
(Supercycle Woes, 2011).

e Investoinnit ylittéivit poistot. Kun investointien suhde poistoihin nousee yli yhden ja
jatkaa kasvuaan, varoitusmerkit alkavat vilkkua. Vestas on tdstd havainnollinen
esimerkki: yhtién investointien suhde poistoihin nousi vuosina 2005-2008 noin yhdestd
viisinkertaiseksi, mika johti lopulta ylikapasiteettiin.

e Investointipankkien aktiivisuus lisdédntyy. Yritysjérjestelyjen, listautumisten ja
velkaemissioiden lisddntyminen ennakoi usein kilpailun ja tarjonnan kasvua seké
my&hemmin my0s toimialan kapasiteetin lisdéintymisté.

e  Sijoittajien ja analyytikoiden optimismi kasvaa. Optimismi nékyy sijoittajien,
yritysten ja median puheissa. Kehitystd kuvataan usein ilmaisuilla kuten ”uusi
aikakausi”, ”supersykli” tai “tdlld kertaa kaikki on toisin”.

e Tarjontapuoli pirstaloituu. Uudet yritykset ja lisddntyva kilpailu vauhdittavat
kapasiteetin kasvua. Tilausten, toimitusten ja uuden kapasiteetin kdyttdonoton vélinen
viive merkitsee kuitenkin sitd, ettd kysynnén ja tarjonnan epéitasapainon korjaantuminen
vie aikaa. Tdmén pdivan korkea kannattavuus kannustaa investointeihin, jotka lisddvat
kapasiteettia viiveelld ja voivat siten heikentdd huomisen kannattavuutta.

”Milloin”, ei ”jos”?

Kun nykyistd tekodlyinfrastruktuurin rakentamisbuumia verrataan téhén listaan, useita samoja
varoitusmerkkejé on jo havaittavissa. Kaikki varoitusvalot eivit kuitenkaan pala yhta kirkkaasti.
Tarjontapuoli on edelleen keskittynyt suhteellisen harvojen hallitsevien toimijoiden ympdrille.

On tirkedd korostaa, ettd ndmé signaalit kertovat riskien kasvusta, mutta eivét mitdén siitd, milloin
mahdollinen kdédnne tapahtuu. Pddomasykli voi jatkua pitkéddn, vaikka varoitusmerkkejé olisi jo
ndkyvissd. Juuri toimitusketjujen viiveet ovat yksi keskeinen syy siihen, miksi téllaiset syklit
padtyvit usein ylikapasiteettiin. Uuden kapasiteetin rakentaminen vie aikaa, minké vuoksi
kysynnién ja tarjonnan vélinen epétasapaino ei korjaannu vélittomasti.

Tyypillisten padomasyklien leimaamilta toimialoilta saatava tirked oppi saattaakin olla, ettei
keskeinen kysymys ole, ”johtaako” nykyinen kehitys lopulta ylikapasiteettiin, vaan pikemminkin
”milloin” ndin tapahtuu.
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