Amplian
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sijoittajakirje

1840-luvun puolivalissa Iso-Britannia |0ysi tulevaisuuden. Rautatiet olivat
mullistamassa lilkenteen, yhdistdmassa kaupunkeja ja luomassa kokonaan uusia
taloudellisia mahdollisuuksia. Sijoittajat olivat oikeassa teknologiasta. Vuoteen
1847 mennessa rautatieinvestoinnit olivat nousseet ldhes 8 prosenttiin
Britannian BKT:4 ja vastasivat lahes puolta maan kaikista bruttoinvestoinneista.
Yli 250 000 ihmistd tyoskenteli rautateiden rakentamisen parissa. Teknologisesta
vallankumouksesta ja sijoitustarinasta oli tullut merkittava koko Britannian
taloutta vetava voima.

Tasta syntyi mielenkiintoinen kehd. Odotukset poikkeuksellisesta tulevasta
kasvusta houkuttelivat padomaa. Paddoma rahoitti rakentamista, tyollisyyttd ja
kysyntaa, mika vahvisti taloutta ja naytti siten vahvistavan alkuperaiset
kasvuodotukset. Rautatieosakkeet olivat kuitenkin saavuttaneet huippunsa jo
kaksi vuotta aikaisemmin.

Yhtéldisyys taman paivan tekodlybuumiin on ilmeinen. Al ei ole enda pelkastaan
osakemarkkinoiden teema. Datakeskuksista, puolijohteista, sahkontuotannosta

ja niitd ymparoivasta infrastruktuurista on tullut yha tarkedmpi osa investointeja
ja talouskasvua. Samalla kasvava osakevarallisuus parantaa rahoitusolosuhteita

ja tukee kulutusta.

Mikaan tasta ei tarkoita, etta Al olisi kupla. Brittildiset rautatiesijoittajat olivat
pohjimmiltaan oikeassa: rautatie muutti maailman. Mielenkiintoisempi kysymys
onkin, kuinka suuri osa kasvusta, joka tdndan nayttaa vahvistavan Al ymparille
rakentunutta sijoitusteesid, on itse asiassa Al-investointibuumin itsensa
synnyttamaa?

Osakemarkkinoiden tuotot olivat elokuussa hyvia Nasdaqin johtaessa joukkoa ja
useimpien markkinoiden noustessa 2—4 %.

31.08.2026
Tuotto kk:n Tuotto vuoden  Tuotto 12 kk
Osakk (eur) alusta (eur) (eur)
Maailma usD 1,8% 14,3% 21,1%
Kehittyvat markkinat usD 2,6 % 25,4% 40,1%
USA usD 1,9% 14,1% 20,7 %
USA Pienyhtiét usD 0,2% 21,3% 27,2%
Nasdaq usD 3,4% 18,4 % 27,3%
Eurooppa EUR 0,5% 12,2% 21,3%
Iso-Britannia GBP 0,0% 13,6 % 22,8%
Japani JPY 0,8% 31,5% 45,7 %
Eteld-Korea KRW 7,3% 90,0 % 157,8 %
Kiina usD 0,6 % 6,6 % 12,1%
Suomi EUR 3,6% 12,9% 30,9 %
Ruotsi SEK 0,5% 11,6 % 252%
Tuotto kk:n Tuottovuoden  Tuotto 12 kk
Bondit Valuutta  alusta(eur) alusta (eur) (eur)
EUvaltio EUR -0,6 % -1,0% -0,3%
USAvaltio usD -0,5% 0,6 % 1,8%
Europe IG EUR -0,1% 0,0% 0,9%
USsIG usD -0,3% 0,0% 2,0%
EU HY EUR 0,5% 2,0% 3,1%
USHY EUR 0,9% 1,5% 29%
Kehittyvattaloudet, kova valuutta EUR 0,6 % 0,3% 3,1%
Kehittyvat taloudet, paikallinen valuutta EUR 0,2% 0,7 % 0,7 %

Ldhde: Amplia, Bloomberg

Myos korkomarkkinat tuottivat kohtuullisen hyvin, lukuun ottamatta
eurooppalaisia valtionlainoja, joiden tuotto jai lievasti negatiiviseksi (-0,3 %).

amplia

Yhdysvaltain talous on erikoisessa tilanteessa. Inflaatio on yllattanyt alaspain ja
vahentanyt Fedin painetta nostaa korkoja lisad. Jos kehitys jatkuu, ovi voi
my&hemmin aueta jopa koronlaskuille. Valtiolle, jonka velkasuhde on noin 120
prosenttia BKT4 ja budjettialijaama edelleen valtava, tama on enemman kuin
akateeminen yksityiskohta.

Samalla Treasuryn ja Fedin yhteispeli muuttuu yha mielenkiintoisemmaksi.
Treasury pyrkii emissioillaan ja takaisinostoillaan vaikuttamaan siihen, missa
kohtaa korkokdyraa markkinoiden on absorboitava valtion rahoitustarve,
samalla kun Fed ostaa lyhyita Treasury-papereita ylldpitddkseen jarjestelman
likviditeettid. Kumpikaan toimenpide ei klassisessa mielessa ole QE:&, mutta
kauempaa katsottuna niissa alkaa yhdessa olla tiettya sukundkoa. Siksi
seuraamme Fedin ostojen maaraa suhteessa Treasuryn omaan "“twistiin”.

Tama toimii niin kauan kuin markkinat pitavat toimenpiteita teknisind. Jos
sijoittajat alkavat tulkita ne korkokadyran aktiiviseksi hallinnoinniksi valtion
rahoituskustannusten pitamiseksi kurissa, kysymys muuttuu rahapolitiikasta
luottamukseksi. Ja luottamus on huomattavasti vaikeammin kontrolloitava
muuttuja kuin ohjauskorko.

Yhdysvaltain toinen moottori on Al. Investoinnit jatkuvat makrotaloudellisesti
merkittdvassa mittakaavassa samalla kun my6s laajempi investointitrendi on
vahvistunut. Kysymys kuuluukin, olemmeko juuri todistamassa hetkes, jolloin
Al-buumi osuu taloustuulettimeen.

Keskittyminen synnyttda samalla haavoittuvuuden. Kun yksittdisesta
investointitarinasta tulee riittavan suuri vaikuttamaan yhta aikaa porssiin,
investointeihin ja tulevaisuudenuskoon, sen ei tarvitse romahtaa aiheuttaakseen
ongelmia — riittda, ettd odotuksia korjataan.

Jos Al-moottori alkaa yskid samaan aikaan kun Treasury/Fed jatkaa
markkinoiden QE kaltaiseksi tulkitsemaa tukea, dollarista tulee hiilikaivoksen
kanarialintu. Heikompi dollari auttaa kauppatasetta, mutta ei budjettialijaamaa.
Yhdysvalloilla on verotusoikeus, oma valuutta ja keskuspankki, joka tuskin jaa
sivusta katsomaan valtion rahoituksen alkaessa natista. Amerikkalaisen Minsky-
hetken ei siksi tarvitse ndkya ensimmaisena valtionlainoissa — sopeutuminen
voidaan pakottaa valuutan kautta. Valtio ei valttamatta mene nurin, mutta
dollari voi bananisoitua.

My®os Euroopassa nakyy vihreita versoja. Ongelma on, etta energian hinta toimii
jalleen verona taloudelle. Iranin tilanne on paapiirteissadn ennallaan, mutta aika
on itsessadn taloudellinen ies: jokainen viikko, jonka Brent viettda 90 dollarin
tuntumassa, painaa kohtalokkaasti Euroopan kasvupotentiaalia hieman
alemmas.

Tama tekee my0s EKP tilanteesta epamukavan. Jos energiashokki alkaa valua
inflaation akvedukteihin, EKP voi joutua nostamaan korkoja keskinkertaisesta
reaalitaloudesta huolimatta. Korkeampien energiahintojen ja korkeampien
korkojen yhdistelma on Euroopalle huomattavasti myrkyllisempi kuin
Yhdysvalloille.

Fujairah sailyy siksi selkeimpana geopoliittisena makrotriggerinamme. Iranin
isku sinne osuisi taloudellisesti pahiten Eurooppaan energiakanavan kautta,
mutta veisi samalla dollarin askeleen ldhemmads amerikkalaista
luottamuskysymystd. Useat toisistaan erillisind pidetyt riskit alkaisivat yhtakkia
korreloida.

Jenin pitkan aikavalin heikkenemistrendi jatkuu. Interventiot ja Yhdysvaltain
swap-linjat voivat ostaa aikaa, mutta eivat muuta perustavanlaatuista



epdtasapainoa. Jos BoJ jatkaa suurten Treasury-omistustensa kdyttamista jenin
puolustamiseen, Japani yrittaa vakauttaa valuuttaansa myymalla juuri niita
amerikkalaisia valtionlainoja, joita Yhdysvallat tarvitsee muun maailman
edelleen haluavan omistaa.

Japani ja Yhdysvallat istuvatkin eri tavoin melko kaukana samalla oksalla. Se
kestaa niin kauan kuin markkinat uskovat sen kestavan. Iranin geopoliittinen
hairio, joka vaikuttaisi samanaikaisesti energiavirtoihin,
petrodollarijarjestelmaan ja amerikkalaisten valtionlainojen kysyntdan, voisi olla
se Minsky-event, joka yhdistaa riskit, joita markkinat vield kasittelevat erillisina.

S&P 500 forward P/E on laskenut kireimmilt3 tasoiltaan noin 19,5. Se on
edelleen yli hieman yli 17 historiallisen keskiarvon, mutta tuskin arvostustaso,
joka yksindén antaisi aihetta tuomiopaivan pasuunoihin. Jos tulokset kasvavat
odotetusti, on tdysin mahdollista rakentaa maailma, jossa taman paivan
arvostus on rationaalinen.

Mielenkiintoisempi ongelma on se, mita seka tulosten etta kertoimen takaa
10ytyy.

Al-capex vaikuttaa investointikasvuun, yritysten myyntiin, tuottavuusodotuksiin
ja—nousevien omaisuusarvojen kautta — myos varallisuuteen ja
tulevaisuudenuskoon. Sama tekija, joka ajaa osaa P/E-luvun E:&, auttaa siis
samalla yllapitdmaan P:a.

Taman ei tarvitse olla kupla. Mutta kun yhteisesta faktorista tulee riittavan
dominoiva, hajautuksen luonne muuttuu. Paperilla eri yrityksid, sektoreita ja
talouksia edustavat sijoitukset voivat alkaa reagoida samaan taustalla olevaan
uutiseen. Jos Al-faktori vaihtaa etumerkkid, riski voi siksi muuttua nopeasti
sellaisten sijoitusten valill, jotka ex ante nayttivat hajautetuilta.

Tehokkaiden markkinoiden puolestapuhujat huomauttavat tietenkin, etta
kaiken tdman pitdisi jo olla hinnoissa — ja huomautus on perusteltu. Mutta
vaikka odotusarvo olisi oikea, epdvarmuusjakauman ei tarvitse olla
hyvéanluonteinen. Dominoiva yhteinen faktori voi tarkoittaa paksumpaa vasenta
hantaa.

Makrokeskustelusta saamme samanaikaisesti vastakkaisen hannan: Yhdysvaltain
pitkien korkojen epavarmuus on vinoutunut yléspdin. Tama on epamiellyttava
yhdistelma Al-sidonnaisille omaisuuserille, joiden arvostuksesta suuri osa
perustuu kaukana tulevaisuudessa oleviin kassavirtoihin.

Meilla on siis potentiaalisesti kaksi hantariskia, jotka osoittavat samaan hintaan:
paksumpi vasen hdntd odotetuissa kassavirroissa ja paksumpi oikea hanta
diskonttokorossa. Tama ei tarkoita, ettd taman paivan markkinataso olisi vaara,
vaan etta nykyinen tasapainokonstellaatio on labiili. Labiili markkina voi toimia
aivan mainiosti niin kauan kuin sita tasapainossa pitavat voimat sdilyvat.

Oma faktorianalyysimme havainnollistaa ongelmaa. Eristimme puhtaan ”Al-
faktorin” muusta S&P 500 -riskistd ja kysyimme, kuinka suuri osa salkun
vaihtelusta voidaan selittaa talla taustalla olevalla riskilla.

Kasvusalkussa hieman yli 31 prosenttia varianssista voidaan selittda Al-faktorilla
—vaikka eksplisiittiset Al-sijoitukset muodostavat vain murto-osan salkusta. Al-
riski tulee sisddn useasta ovesta: tuotesegmentistd, makrotaloudellisesta
investointisyklista ja varallisuusvaikutuksesta. Nvidiaa ei siis tarvitse omistaa
ollakseen pitkana Nvidia-taloudessa.

Samalla sama faktori selittda noin 68 prosenttia MSCI Worldin varianssista.
Kasvusalkun altistus on siis suhteellisesti varsin maltillinen. Paradoksi on, etta
olemme hyvin hajautettuja suhteessa markkinaan.

Kysymys kuuluu, kuinka hyvin itse markkina on hajautettu.

Sentimenttikuva on edelleen draamaton, vaikka S&P 500 on laskenut noin 2
prosenttia historiallisesta huipustaan. Tekniset indikaattorit vahvistavat kuvan —
tekninen analyytikko sanoisi, ettei markkina ole yliostettu eika ylimyyty.

Volatiliteettikaan ei signaloi stressia. VIX noin 15,8 vastaa karkeasti noin
prosentin odotettua normaalia paivaliikettd. Markkina ei siis talla hetkella maksa
erityisen suurta vakuutusmaksua yllad kasitellystd epavarmuudesta.

Mielenkiintoiseksi tilanne muuttuu, jos sentimentti yhtakkid muattaa tilaa.
Riittavan nopea liike voi horjuttaa volatiliteettipositioiden tasapainoa ja
pakottaa esiin uusia, suurempia liikkeita: volatiliteetti synnyttaa myyntia, joka
synnyttaa lisaa volatiliteettia.

Siksi piddamme VIX 24 triggerina. Ei siksi, etta 24 itsessaan olisi dramaattinen,
vaan koska nopea siirtyma 16 24:3an indikoisi markkinan vaihtaneen tilaa — ja
sisadltdpadin vaikuttavan markkinamekaniikan alkaneen tyoskennelld meita
vastaan.

Al-investoinneista on tullut sekd osakemarkkinoiden etta Yhdysvaltain talouden
moottori, eikd toistaiseksi ole kovinkaan paljon merkkeja siita, ettd veturi olisi
pysahtymassa.

Tama on myos allokaatiomme lahtokohta. Al-capexaalto jatkuu, Iran nakertaa
eteenpdin ilman ratkaisevaa eskalaatiota, ja yritysten tuloskasvu seka
marginaalit pysyvat hyvind. Arvostus on korkea, muttei absurdi, sentimentti
neutraalista positiiviseen ja volatiliteetti normaali. Tassa ymparistossa riskilliset
omaisuuserdat voivat aivan hyvin jatkaa nousuaan.

Ongelma ei ole odotusarvossa vaan sitd ymparoivassa jakaumassa. Al on tullut
yhteinen faktori investoinneille, kasvulle, tuloksille ja varallisuudelle, samalla
kun Yhdysvaltain pitkien korkojen epavarmuusjakauma on epamiellyttavan
paksuhdntdinen ylospdin. Naiden valissa on markkina, joka hinnoittelee varsin
vahan volatiliteettia.

Yhdistelma ei ole aivan optimaalinen. Riski ei kuitenkaan ole sama asia kuin
toteutuma. Labiilin tasapainon ei ole pakko romahtaa — ja niin kauan kuin se
kestad, on kallista seista sivussa odottamassa olevansa oikeassa.

Siksi emme tee muutoksia allokaatioon.

Sen sijaan keskitymme &aniin, jotka saisivat meidat arvioimaan tilanteen
uudelleen. Fujairah on nopea geopoliittinen triggeri. Korkopuolella seuraamme
Yhdysvaltain 30-vuotista valtionlainaa kuuden prosentin tuntumassa, jossa
kysymys voi siirtya diskonttokorosta luottamukseen itse rahoitusmekanismia
kohtaan.

Kolmas triggeri on VIX 24. Nopea volatiliteetin nousu voi nostaa markkinan
riskipreemiota, painaa pitkien Al-kassavirtojen arvostusta ja samalla pakottaa
volatiliteettiohjatut strategiat mekaaniseen riskin vahentamiseen. Triggeri voi
silloin muuttua omaksi katalysaattorikseen.

VIXin noustessa yli 24 teemme siksi allokaatiostrategian pakotetun
uudelleenarvioinnin. Tdma ei automaattisesti tarkoita myymista. Jos markkina
on jo laskenut riittavasti, tavoitteena voi pdinvastoin olla ehdollisesti konveksi
tuottoprofiili, jossa lisdlasku antaa meille yhd paremmat edellytykset lisata
riskid.

Triggerimme eivat siis ole ennusteita siitd, ettd jokin menee pieleen. Ne
kertovat, milloin vanha todenndkoisyysjakauma ei enaa kelpaa.

Veturin pyorista kuuluva epailyttava dani voi ennakoida lahestyvaa suistumista.
Mutta niin kauan kuin danta ei kuulu, voimme odottaa kaiken kulkevan kuin
raiteillaan.
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