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Johdanto

Asilo Argon strategia on keskittynyt identifioimaan yksittaisia yrityksia joilla on potentiaali poikkeuksellisen
voimakkaaseen ja pitkaan kasvuun, ns. "supertahtiyhtioita” Vaikka seuraamme makrotalouden kehitysta,
emme tee sjjoituspaatoksia suoraan naiden ilmididen pohjalta, vaan keskitymme pitkajanteiseen
analyysiin. ElAmme kuitenkin parastaikaa harvinaislaatuisia aikoja.

Salkunhoitajien Q1/2025 kvartaalikirje kasittelee nykyista taloudellista ja geopoliittista murrosvaihetta
seka tekoalyn nopeaa kehitysta sijoittamisen nakokulmasta. Vaikka keskitymme pitkgjanteisesti
disruptiiviseen kasvuun ja supertahtiyhtidihin, tunnustamme, etta Donald Trumpin tuore tariffipolitiikka ja
siihen liittyva epavarmuus vaikuttavat sijoitusymparistéon.

Digitaalisia palveluja tuottavat salkkuyhtiot ovat vahemman alttiita perinteisille tuotantokustannusten
heilahteluille. Tassa kirjeessa korostetaan Jevonsin paradoksia ja Mooren lain merkitysta: laskentatehon
kustannusten laskiessa kayttd kasvaa, mika tukee tekodlyinfran pitkaaikaista kysyntaa. Tekoalyn kenttaan
syntyneet uudet skaalauslait ja Model Context Protocol (MCP) vievat kehitysta harppauksin eteenpain.
Asilo Argon salkunhoitajat uskovat, etta tekoaly tulee muuttamaan markkinaa entista nopeammin, mika
vahvistaa sijoitusstrategian ydinta: keskittyminen perustavanlaatuisiin teknologisiin siirtymiin, ei hetkellisiin
aaltoihin.

Me kylld huomaamme varsin hyvin, miten Atlantin pinnalla myrskydd, mutta meiddén tydmme
ydintd ei ole vahtia pinnassa ndkyvid aaltoja vaan tarkkailla pinnan alla tuulensuunnasta
riippumatonta Golfvirtaa. Me Rysymme, ovatko keskeiset qjurit voimissaan ja ovatko
salkkuyrityksemme edelleen keskella Golfvirtaa?

Ernst Grénblom, Henri Blomster. Asilo Asset Management Oy
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AJANKUVAN ANATOMIA

Nayttaa enenemassa maarin ilmeiselta, etta Trumpin valinta Yhdysvaltain presidentiksi oli historiallinen
kaannekohta maailmanpolitiikassa. Tama nakyy seka turvallisuus- etta talouspolitiikassa. Trumpin 2.4.2025
asettamat tariffit olivat vain viimeisin kaanne tassa draamassa. Moni ihmettelee mihin Trump pyrkii? Jotkut
ovat sita mielta, etta Trumpin paatdksista puuttuu punainen lanka kokonaan. Tama on teema, josta varmasti
voisi kirjoittaa useita vaitoskirjoja mutta tama kirje ei ole oikea foorumi menna syvalle yksityiskohtiin.

Kasityksemme tilanteesta on etta kylman sodan paattyminen aloitti uuden globalisaation aikakauden. Yksi
globalisaation seurauksista oli lansimaisten teollisuustéiden siirtyminen halvan tyévoiman maihin kuten
Kiinaan. Tama on tarjonnut lansimaisille kuluttajille halpoja kulutushyodykkeita ja se on vahvistanut monien
l&nsimaisten yhtididen kannattavuutta ja kurssikehitysta. Yksi ilmion varjopuolia on kuitenkin teollisten
tyopaikkojen vaheneminen lansimaissa. Yhdysvallat on karsinyt keskimaaraista enemman tasta ilmioésta
mm. siita syysta, etta dollarin asema globaalina reservivaluuttana on pahentanut USA:n kroonista
kauppavajetta®. Yhdysvallat on jattimainen markkina, jolle seka amerikkalaiset etta kansainvaliset yhtiot
haluavat myyda tuotteitaan. Korottamalla tulleja Trump pyrkii kannustamaan yhtiéita siirtdmaan
suuremman osan tuotannostaan Yhdysvaltoihin, mikd hanen mukaansa edistaisi kotimaista tyéllisyytta ja
vahvistaisi taloutta. Trump on luvannut tuoda teolliset tyépaikat takaisin sillakin uhalla, etta talous ja
porssikurssit karsivat.

SALKUNHOITAJIEN TILANNEARVIO

Miten tdma vaikuttaa Asilo Argon sijoituksiin? Vastaus tahan riippuu monesta tekijasta, kuten siita,
seuraako tilanteesta varsinainen kauppasota vai palaako tilanne takaisin ns. normaaliksi. Jotkut analyytikot
ovat sita mielta, etta Trumpin tariffipolitiikka on pitkalti bluffia, jolla han pyrkii pakottamaan muut maat
kahdenvalisiin neuvotteluihin ja sita kautta molemminpuolisiin kaupparajoitteiden purkamisiin. Aika
nayttaa.

Tassa vaiheessa voimme kuitenkin todeta seuraavaa: Salkkuyhtiomme ovat korkean kasvuodotusten
yhtioita, ja taman takia niiden arvostustasot ovat keskimaaraista korkeammat. Nain ollen niiden kurssi
myds laskee keskimaaraista enemman, kun epavarmuus tai pessimismi markkinoilla lisdantyy. Toisaalta
valtaosa salkkuyhtidistdmme tuottaa kokonaan tai padosin digitaalisia palveluja (erotuksena fyysisista,
teollisista tuotteista), minka vuoksi ne ovat vahemman haavoittuvaisia fyysisten tuotantopanosten (raaka-
aineet, komponentit jne.) hintojen nousulle. Huomioitavaa on myés se, etta puolijohteet jaivat 2.4.2025
Jjulkaistujen tariffien ulkopuolelle ainakin toistaiseksi.

Makrotaloudellinen epavarmuus voi siis tilapadisesti heijastua osakkeiden hinnoitteluun, mutta Asilo Argon
sijoitusstrategian ytimen kannalta keskeisimmat paatosperusteet loytyvat muista tekijoista. Syyna tahan
on ennen kaikkea kasvun luonne. Helsingin pérssista loytyva kasvu on nimittain usein paaosin syklista, eli
se seuraa talouden yleisia suhdanteita, jolloin vyritysten lilkkevaihto ja tulos romahtavat yleisen

T Tata ilmiota kutsutaan "Triffinin dilemmaksi” ja tarkoittaa ristiriitaa, joka syntyy, kun maailman varantovaluutta (esim. Yhdysvaltain
dollari) on samalla yhden maan kansallinen valuutta. Jotta maailmalla olisi tarpeeksi dollareita, USA:n on yllapidettava vaihtotaseen
alijaamaa, mutta tdma heikentaa luottamusta dollariin pitkalla aikavalilla.

2 (11)



Asilo Argo

Salkunhoitajien kvartaalikirje Q1 / 2025

talouskasvun heikentyessa. Sen sijaan Asilo Argon sijoituskohteet hyotyvat padosin disruptiivisesta
kasvusta.

Disruptiivinen kasvu ei nojaa niinkdan yleiseen talouskasvuun, vaan perustuu siihen, etta yrityksen tuote
tai palvelu tekee jotain vahintadn kymmenkertaisesti paremmin tai tehokkaammin kuin aiemmat ratkaisut.
Tallaisessa tilanteessa kasvua ohjaa enemman vyhteiskunnan ja markkinan siirtyma uudenlaisiin
toimintatapoihin, jolloin yleisen talouskasvun vaikutus jaa yllattavan pieneksi. Tasta kertoo esimerkiksi se,
ettd Facebookin ja Amazonin kasvu jatkui voimakkaana finanssikriisin aikanakin, eika kriisi nakynyt niiden
kasvuluvuissa juuri lainkaan.

Amazon.com Revenue (2007-2014) in Millions USD
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Tama ei kuitenkaan tarkoita sita, etteikd yleinen sentimentti vaikuttaisi osakkeista maksettavaan hintaan tai
sitd etteikd Asilo Argon salkussa olisi syklistd komponenttia ollenkaan. Periaatteessahan osakkeet
kannattaa myyda kalliilla, ottaa kurssilasku kateispositiolla vastaan ja ostaa halventuneet osakkeet takaisin
pohjilta. Kaytannossa tama tarkoittaisi, etta niin sentimentin mahdollistama myynti- kuin ostopaatdskin
pitaisi osata ajoittaa oikein ja me emme usko, etta se on mahdollista, ainakaan emme usko etta tama toimisi
meidan kasissamme.

Me kyllad huomaamme varsin hyvin, miten Atlantin pinnalla myrskyaa, mutta meiddan tydmme
ydintd ei ole vahtia pinnassa ndRyvia aaltoja vaan tarkkailla pinnan alla tuulensuunnasta
riippumatonta Golfvirtaa. Me Rysymme, ovatko Reskeiset qjurit voimissaan ja ovatko
salkkuyrityksemme edelleen keskelld Golfvirtaa?

Aaltojen alla olevista virtauksista puheenollen ajattelimme talla kertaa avata hieman enemman Jevonsin
paradoksia. Jevonsin paradoksin mukaan bensan hinnan lasku tarkoittaa entista korkeampaa, ei
matalampaa, bensiinista saatavaa liikevaihtoa. Yksi sijoitusfilosofiamme peruskivi on triangulaatio, asian
tarkastelu useasta eri kulmasta. Nyt kasilla oleva tilanne antaa mahdollisuuden avata, miksi pyrimme
toimimaan nain.

Rahoituksesta loytyy useita eri lyhyen aikavalin tarkasteluun soveltuvia malleja ja mittareita kuten
sijoituksen takaisinmaksuaika, sisainen korko, sijoitetun paaoman tuotto ja niin edelleen. Kaikissa malleissa
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on omat rajoitteensa ja jos tekodly olisi selluloosaa niin kylld, meilld olisi syyta huolestua siitd, ettd Kiinassa
Jjulkaistaan uusi malli entista alempaan hintaan. Jos vaikkapa sellun tuottaminen maksaisi 50 senttia/kg
Suomessa ja ilmeneg, etta tuotantokustannus Kiinassa on 2 senttia/kg niin silloin on syyta olla huolissaan.
Mika onkaan silloin tehtaiden arvo Suomessa ja onko esimerkiksi Suomalaisen sellutuottajan tuotteille (tai
uusille sellutehtaille!) kysyntaa ollenkaan, kun tassa selvastikaan ei ole edellytyksia kilpailuun globaalissa
mittakaavassa?

Nyt on kuitenkin kyse tekoalysta ja puolijohteista, ei selluloosasta. Seuraavaksi lAhdemmekin purkamaan,
miten juuri tata asiaa kannattaisi ajatella.

Ensinnakin Jevonsin Paradoksista on hyva tietaa, etta sen efekti on iso. Alla oleva kuva on approximaatio,
johtuen muun muassa puolijohteisiin littyvan datan saatavuudesta ja laskennan detaljeista kuten niin
sanotun yieldin vaikutuksesta lopputulemaan. Kuitenkin, ja etenkin, logaritminen asteikko huomioiden, on
selvaa etta hiukan pidemmalla aikavalilla kyse ei ole prosenteista eika kymmenista prosenteista. Kyse on
toisaalta massiivisesta kustannuksen laskusta ja toisaalta massiivisesta alan kasvusta.

Semiconductor Industry Revenue vs Cost per Transistor (1995-2020)
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Se todellinen ajatusvirhe syntyy siita, etta kun lahtékohtana on taysin mekaaninen auto missa ei ole siruja
lainkaan ja missa sirujen suorituskyky ja kustannus on taysin eri luokkaa kuin nykyaan, niin on aika
haastavaa intuitiivisesti hahmottaa T-mallin Fordin datan kautta nykypaivan tilannetta. Siis sita tilannetta
missa pelkastaan oven kahva sisaltaa kaksi sirua, tai sitd kokonaisuutta missa koko autoon ahdetaan
suuruusluokkaa 5000 sirua.

Mooren lain? merkitys on siis ollut iso ja tasta paasemmekin seuraavaan kohtaan eli skaalaan, tai
tarkemmin sanottuna siihen, etta skaala ei ole kaikkialla samanlainen. Jos puhumme esimerkiksi Niken
huippujuoksukengista, niin neljan prosentin parannus vauhdissa on paljon. Se riittda siihen, etta
juoksupiireissa kohistaan ja maratoneissa tehdaan ennatyksia. Mutta puolijohteissa saatikka tekoalyssa

2 Moore'n laki on havainto, jonka mukaan puolijohteiden — erityisesti mikroprosessorien — transistorien maara integroidulla piirill3
kaksinkertaistuu noin kahden vuoden valein. Tama tarkoittaa, etta laskentateho kasvaa nopeasti samalla kun kustannukset per

transistori laskevat. Lain esitti Intelin perustaja Gordon Moore vuonna 1965, ja se on ohjannut elektroniikkateollisuuden kehitysta
vuosikymmenia.
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nelja prosenttia ei ole yhtaan mitaan. Skaalaan liittyen on hyva huomioida se asia, etta olemme eldneet
suurimman osan elamastamme Mooren lain aikaan. Se on se perustahti mita intuitiivisesti, eli ajattelematta
asiaa, ihminen automaationa ymparistbaan hahmottaa.

Tassd murroksessa on keskeistd huomioida, etta tekodlyn skaala eroaa Mooren lain skaalasta. Jos
kiinalainen Deepseek-malli on 27 kertaa tehokkaampi verrattuna johonkin, niin se kuulostaa todella
paljolta ja erittain merkittavalta. Mutta mitka ovatkaan ne suuruusluokat, joiden kautta asiaa tulisi
hahmottaa? GPT2-malliin vuodelta 2019 kaytettiin 10 000 kertaa vahemman tehokasta laskentaa kuin
GPT4-malliin vuodelta 2023. Mooren lain tahti on kaksi kertaa kahdessa vuodessa ja kaksi kertaa kaksi on
nelja. Ero on massiivinen.

Eri skaala
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Ldhde: Asilo Asset Management

Samaa asiaa voi tarkastella hiukan eri kulmista. Numerot muuttuvat, mutta perussanoma sailyy samana.
Kustannusten osalta: Jos Mooren lain kohdalla puhutaan "kaksi kertaa kahdessa vuodessa” -tahdista, niin
output tokenien osalta puhutaan tahdista 1200x kolmessa vuodessa. Kuvaajana kolmen vuoden merkitys
nayttaa tatta.

Kehitys kehittyy nyt eri tahtia
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Ldahde: Asilo Asset Management

Yleisesti ottaen varoitellaan, etta ei saisi miettia maailmaa ‘this time is different’-mallin kautta. Olemme
aitoa nakemysta ottava salkunhoitaja ja meidan nakemyksemme on seuraava: Deepseek muuttaa joitakin
asioita, mutta ei sita asiaa mista uutisissa on kerrottu. Todellinen uutinen ei ole se, etta Deepseekin
kustannus on jotakin laskettuna jotenkin. Todellinen uutinen on se, etta Mooren lain tahti on aivan eri
skaalassa kuin mita tekoalyn kehityksen tahti. Samaan aikaan on asioita, jotka ovat voimissaan aivan kuten
ennenkin. Jevonsin paradoksin merkitys on ollut suuri menneisyydessa ja sen merkitys ja mekaniikka tulee
olemaan merkittava myds tulevaisuudessa. Kustannusten lasku tulee johtamaan siihen, etta kayttdaihioita
on enemman ja se tulee lisdamaan kysyntaa.
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MUUTA UUTISOITAVAA

Tekodly on siita poikkeuksellinen teknologia, ettd historiallisesti on ennusteita jouduttu korjailemaan
pikemminkin suuntaan nopeammin kuin hitaammin, paremmin kuin huonommin. Seuraavaksi avaamme
hiukan sita mekaniikkaa mita kautta tama historiallinen "agjateltuakin nopeammin’-kuvio voisi olla
mahdollista myo6s tastd eteenpain. Tekodlyyn liittyy keskeisena elementtind skaalauslaki, eli isompi on
parempi. Skaala on hyva muistaa tassakin, ei ole tavoittelemisen arvoista rakentaa vahan entista isompi,
mutta kymmenen kertaa suurempi tekoalymalli on selkeasti parempi laadultaan. Tama perusajatus elaa ja
on voimissaan, Deepseek ei muuta tata asiaa mihinkaan.

Tekoalyn kehityksen kannalta ongelmaksi oli muodostumassa saavutetun kokoluokan ongelmat. Tama
tulee kahta kautta. Mista saada dataa, jos kutakuinkin koko internet on jo kaytetty mallin koulutukseen?
Toisekseen toimijoiden kokoluokka huomioiden miljoonasta kymmeneen miljoonaan siirtyminen ei ole
mikaan ongelma, mutta asia on hiukan eri nakoinen, kun aletaan siirtymaan miljardista dollarista
kymmeneen miljardiin. Odotettavissa oleva laadun parannus on kuitenkin samalla tasolla: Kymmenen
kertaa isompi on kymmenen kertaa isompi.
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Tekodly on ei ole vain kiva chattibotti, jolta voi Rysyd hauskoja Rysymyksid. Se on
teknologia, jolla tulee olemaan suuria vaikutuRsia yhteiskuntaan ja sen rakenteisiin.
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Uutta on se, ettd dataa voidaan luoda nyt tyhjasta. Tarvitaan kysymys, johon tiedetaan oikea vastaus.
Tekoaly yrittaa useaa eri kautta ja oikean vastauksen tuoneet ajatusprosessit on se data, mita voidaan
kayttaa tekoalyn koulutukseen.

Toinen uutinen on, ettd tekoalya voidaan skaalata kaytettdessa eli kayttdmalla enemman aikaa ja
laskentatehoa vastauksen muodostamiseen, saadaan parempi vastaus.

Nama uudet tekniikat tuovat mallin koon kasvattamiseen uusia dimensioita. Ne ovat uusia skaalaustapoja,
joten skaalaus on alkuvaiheessa. Kokoluokka on pieni ja kun kokoluokka on pieni, on kymmenkertaisen
hypyn tekeminen paitsi halvempaa myos nopeampaa. Summaten uutinen on se, etta tekoalyn kentalle on
syntynyt uusia tapoja skaalata ja tama johtaa siihen, etta koko kentta menee entista nopeammin eteenpain.

Model Context Protocol
Pysahdytadnpa hetkeksi miettimdan alypuhelinta. Tarkemmin sanottuna haluamme pohtia mista
alypuhelimen tuoma kayttéarvo muodostuu ja miten se muuttuu ajan funktiona.

Alypuhelimen arvo ei tule niinkaan siita itse puhelimesta, vaan pikemminkin siita, etta se on tuhannen eri
toimijan alusta. Arvon maaralle saa kvantitatiivisen mittarin, kun miettii kuinka paljon vdhemman kayttaisi
puhelinta missa edelleen on sama rauta, muttei ainuttakaan sovellusta. Sovellukset luovat puhelimelle
arvoa. Sovellukset ovat esimerkiksi se tie, mita kautta paasee pisteesta A pisteeseen B julkisella liikenteella
asiaa sen kummemmin miettimatta. Sovellusten sisaltdéa puolestaan hallitsee API-talous, yhteisesti sovittu
rajapinta, joka kaytanndssa tarkoittaa, ettd yksi sovellus sisaltdd usean eri yrityksen tydpanoksen.
Verkkokaupan kannattaa kayttaa vaikkapa Klarnan APla maksutapahtumiin sen sijaan, etta yrittaisi keksia
pyoraa uudestaan. Kaytannossa arvo siis syntyy tuhannen eri palasen kombinaatiosta ja taman takia
yhteiset rajapinnat voivat olla merkittavia asioita.

Tekoalykenttaan on tulossa APIin kaltainen rajapinta nimelta Model Context Protocol, MCP, eli palikka
kielimallin ja APlen valiin. Tekoalyn tamanhetkista potentiaalia rajaa se, etta useat tyotehtavat sisaltavat
useita askelia. Asiakas lahettda sahkopostia, vastausta varten pitaa tarkistaa, ettd koska tyd valmistuu,
sitten pitaa katsoa kalenterista aikaa, sitten pitaa varata aika. Chatista saattaa olla apua, mutta rajatusti.
Chatti pystyy vastaamaan ja chatti osaa monta asiaa ihmista paremmin, mutta se ei oikein pysty tekemaan
mitaan, joka vaatii useamman perakkaisen askeleen.

MCP mahdollistaa tydkalujen kayton ja kehityksen nykytilaa valaisee Manus Al. Palikoita yhdistamalla
saadaan aikaan rakenne, jossa yksi "tekoalypaallikko” nakittaa alaisiaan tekemaan yhta ja toista on se sitten
nettinakua, koodin kirjoittamista ja ajamista tai APlen kayttamista. Kaytannéssa yksi prompti: "suunnittele
vilkon matka Japaniin” suoltaa ulos interaktiivisen oppaan eli verkkosivun missa on sitten kaikki
suunniteltuna  sisaltden  budjetoinnin, hotellit, nahtavyydet, aikataulut, tarvittavat kartat,
ruokailuehdotukset ja japanin avainsanaston. Raataléidysti.

Kyllahan tekoaly ennenkin on osannut koodia kirjoittaa. Manus Al eroaa siina, ettd koodi ei ole

lopputulos. Manus Al kirjoittaa koodin ja ajaa sen osana ongelmanratkaisuprosessiaan, eli koodi itsessaan
ei ole se mitd edes haetaan. Summaten MCP-rajapinta mahdollistaa tuhannen eri tuotteen kombinaation
ja se on se mika tulee synnyttdmaan arvoa, aivan kuten alypuhelimen sovellukset tuovat puhelimeen
lisdarvoa.

Suosittelemme ldmpimasti katsomaan alla olevan linkin takaa léytyvan lyhyen videon (4m 17s):
https./ www.youtube.com/watch?v=K27diMbCsuw (Introducing Manus: The General Al Agent)
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Miten nama uutiset koskettavat sijoittajaa?
Mita nama tekoalyn trendit sitten tarkoittavat tekoalyinfraan sijoittaneelle Asilo Argolle? Reasoning-mallit?
ja MCP tulevat kaytanndssa tarkoittamaan sitd, etta laskentatehon tarve tulee kasvamaan ja paljon.

On hyva muistaa, etta jo nykyiselldan laskentateho on inferenssin puolella (valmiin mallin kayttaminen)
pullonkaula. Jo ilman merkittavia muutoksia, oltiin tilanteessa missa GPU:den lukumaara ei oikein riittanyt
palvelemaan kysyntad. Enemman tekodlyn kirkkaimman karjen malleja tosissaan kayttdneet ovat
toistuvasti saaneet lukea miten korkea kysynta johtaa siihen, ettei asiakasta voi palvella kuin rajoitetusti.
Tama siis siihen pisteeseen asti, etta toimitusjohtajat ovat julkisesti joutuneet selittelemaan, etta
perusongelmana on, etta infrastruktuurin rakentaminen vie aikaa. Tama on siis tilanne normaalisti, ei
ainoastaan uusia malleja julkaistaessa, kuten nyt.

E: ;asr: nfgtman @e Chris @ @chatgpt21-14 h
Why would you update 40 and not 4.5

it's super fun seeing people love images in chatgpt. Q 62 23 Q 1,9k ihl 302k

but our GPUs are melting.
;-ji- Sam Altman @ &

we are going to temporarily introduce some rate limits while we work g @sama
making it more efficient. hopefully won't be long!

chatgpt free tier will get 3 generations per day soon. gpu shortage bro

Ldahde: Viestipalvelu X

Ja nyt kun &htétilanne on kommunikoitu, niin mietitddnpa mitéd reasoning-mallit laskentatehon tarpeen
kannalta tarkoittavat. Reasoning-mallit toimivat niin, etta ongelmaa lahdetaan ratkaisemaan useampaa eri
kautta ja sitten valitaan oikeaan vastaukseen johtanut ketju. Oikeaa vastausta voidaan hakea sita kautta,
ettd useammatkin eri ldhestymiskulmat johtavat samaan paatelmaan, mutta reasoning-mallit toimivat
parhaiten silloin kun vastaus voidaan verifioida, kuten ristisanatehtavissa.

Jos ristisanassa kysytaan veteen liittyvaa sanaa niin ihminen voi hakea sita kaloista tai veneista. Tekoalyn
kohdalla skaala on kuitenkin kokoluokkaa isompi: kun o3-niminen tekodlymalli laitettiin ratkaisemaan
haastavimpia tehtavia, oli gjatusaihioita tuhannen luokkaa, eli aika paljon enemman kuin kaksi. Logiikasta:
"koitan 1000 eri tapaa ja valitsen yhden ja ndytdan tuloksena vain sen yhden tavan tuottaman lopputuloksen”,
on nahtavissa, etta suoraan vastaamiseen verrattuna resursseja menee todella paljon enemman.

MCP taasen tulee tarkoittamaan sitg, ettad konteksti pitenee. Seka kysymys, ettd vastaus tulee pitenemaan
Jja monimutkaistumaan silloin kun puhutaan enemmankin monta askelta vaativasta tydtehtavasta kuin
yksittdisesta kysymyksesta. Kysymyksen osalta asialla on vahemman merkitysta, koska tekoaly pystyy
lukemaan sata sivua kerrallaan ja samaan aikaan. Vastauksen osalta tilanne on kuitenkin erilainen, koska
isossa kuvassa tekoaly vastaa edelleen sanan kerrallaan. Vahan samaan tapaan kuin ihminen miettii miten
tekstia jatkaisi ottaen huomioon mita on jo sanonut, ottaa tekoaly huomioon seuraavaa sanaa miettiessaan
kaikki tarvittavat asiat ja KV-muistista4 sen mita on jo sanonut. Sitten lisataan se uusi sana KV-muistiin ja
prosessi aloitetaan uudestaan. Taman mekaniikan takia, vastauksen pidentyessa lineaarisesti, tarvittavan
muistin maara kasvaa eksponentiaalisesti ja se tarkoittaa kaytanndssa entistd suurempaa kysyntaa

3 Reasoning-malli tarkoittaa tekoalyssa ja koneoppimisessa mallia, joka on suunniteltu paattelemaan, tekemaan johtopaatoksia ja
ratkaisemaan ongelmia loogisesti, ei pelkastdan muistamaan tai toistamaan opittua tietoa.

4 KV-muisti, eli kayttovarmuusmuisti, on tietotekniikassa kaytetty termi, jolla viitataan muistiin, joka on varattu jarjestelman tai
sovelluksen kayttovarmuuden (eli jatkuvuuden ja luotettavuuden) turvaamiseen.
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esimerkiksi Asilo Argon salkusta loytyvalle High Bandwith Memory eli HBM-muistia valmistavalle SK
Hynixille.

LOPUKSI

Lopuksi voisi viela todeta seuraavaa: Asilo Argon strategiassa pyritaan nimenomaisesti identifioimaan
toimialansa tai kategoriansa johtavia yhtiéita. Usein niilld on jokin perustavaa laatua oleva rakenteellinen
etu kilpailijoihin nadhden. Tama saattaa olla esimerkiksi edistynyt teknologia tai mullistava bisnesmalli.
Tama tarkoittaa myds, etta ne ovat fundamentaalisella tavalla elinkelpoisempia kuin heidan kilpailijansa.
Ne ovat usein kannattavampia, vahemman velkaisia ja vahemman paaomaintensiivisia kuin kilpailijansa.

Miksi tdma on relevanttia juuri nyt? Siksi, etta on valitettavasti taysin mahdollista, ettd Trumpin tariffit
laukaisevat kauppasodan, joka taas saattaa aiheuttaa taantuman. Taantumassa kaikki yhtiot karsivat, mutta
Asilo Argon salkkuyhtiot kestavat kolhuja paljon kilpailijoitaan paremmin, ja ne myos tulevat taantumasta
ulos Kkilpailjoitaan paremmassa kunnossa. Evoluutiobiologiassa on konsepti, jota kutsutaan
“pullonkaulailmiodksi”. Talld tarkoitetaan yllattavaa tapahtumaa, joka rajulla tavalla tuhoaa ison osan
organismeista tai lajeista. Maallikoille tunnetuin pullonkaulatapahtuma oli varmasti se meteoriitti, joka
aikoinaan tappoi valtaosan dinosauruksista ja siten raivasi tilaa nisakkaille. Pullonkaulailmiota esiintyy myoés
taloudessa. Kaytannén esimerkki: suuren finanssikriisin aikana (2007-2009) kuluttajat vahensivat kulutusta
ja kaikki vahittaiskaupat karsivat myynnin laskusta. Verkkokaupoilla oli kuitenkin rakenteellisia etuja
suhteessa kivijalkakauppoihin (mm. alhaisempi padaomaintensiivisyys) joka mahdollisti menestyksekkaan
hintakilpailun. Verkkokauppojen suurin ja kaunein, Amazon.com, tulikin ulos entista vahvempana samasta
kriisista, joka tappoi tai rampautti ison osan sen kivijalkakilpailijoista.

Vaikka Amazonin osake laski muiden osakkeiden mukana, sen palautuminen oli nopeampaa ja rajumpaa
kuin tavallisten osakkeiden. Alla kolmen kuvan yhteenveto siita, miten Amazonin osake kayttaytyi

suhteessa markkinoihin (S&P500 indeksi).

Kuva 1: (Kuvakaappaus, Seeking Alpha)

® AMZN -18.38% ® SP500 -53.44%

Price Return . | Price Return ®

Ylld: 9.8.2007 (Finanssikriisin alku, BNP Paribas sulkee kolme rahastoa) - 9.3.2009 (osakemarkkinoiden
pohja)

o Amazon.com: -18%

o S&P500:-53%
(Huom: 20.11.2008 Amazonin osake oli sukeltanut markkinoita rajummin (52 % vs. 48 %), mutta sen
palautuminen alkoi ennen markkinoiden palautumista)
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Kuva 2: (Kuvakaappaus, Seeking Alpha)

® AMZN 112.96% @ SP500 68.57%

Price Return o Price Return

100%

0%

Yllé: 9.3.2009 (osakemarkkinoiden pohja) - 9.3.2010 (12 kk pohjasta)
o Amazon.com: +113%
o S&P500: +69%

Kuva 3: (Kuvakaappaus, Seeking Alpha)

® AMZN 73.82%  ® SP500 -21.52%

Price Return .. | Price Return R

Ylla: 9.8.2007 - 9.3.2010 (koko tapahtumaketju alusta loppuun)
o Amazon.com: +74%
o S&P500:-22%

Filosofi Friedrich Nietzsche totesii "Se mika ei tapa, vahvistaa" Ajatus sopii yllattavan hyvin
supertahtiyhtidihin, jotka kohtaavat pullonkauloja.
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YHTEENVETO

Summaten voidaan todeta, etta tekoalykentassa tapahtuneet muutokset tarkoittavat toisaalta ja yleisesti
ottaen sitd, ettd kehitys kehittyy entistd nopeammin. Ja se yhdistettyna Mooren lakiin verrattuna erittin
palion nopeampaan hintakehitykseen tulee lisdamaan kysyntad merkittavasti. Toisaalta muutokset
reasoning-mallien ja tekoalyn kayttamien tydkalujen suuntaan on tekoalyinfraa kehittavien yritysten
kannalta erittain hyva uutinen. Olisimme tietenkin voineet kiteyttaa koko tekstin Nvidian toimitusjohtajan
Jensen Huangin lainaukseen 18. 3. 2025;

“The scaling law of Al is more resilient, and in fact, hyper-accelerated, and the amount of
computation we need at this point, as a result of agentic Al and reasoning, is easily 100x
more than we thought wed need at this time last year”

.mutta halusimme hiukan avata, miksi ajattelemme Huangin sanojen perustuvan ymmarrykseen
tekoalykentasta, ja sita miksi meidan nakemyksemme mukaan kyse ei ole mistaan "puhutaanpa
osakekurssi ylos" -tyyppisesta hypetyksesta. Ja sitd miksi piddmme hyvinkin mahdollisena, etta Jensen
Huang tulee tulevaisuudessa toistamiseen kertomaan olleensa vaarassa ja etta se arvio olikin liilan
konservatiivinen.

Tuleva vuosi tulee olemaan sikali haastava, etta politiikan tuulet tulevat luomaan yleistd epavarmuutta ja
epavarmuus on yleisen sentimentin kannalta ongelma. Toisaalta ja talld hetkelld, kun katsomme
salkkuamme isossa kuvassa, niita virtauksia siella aaltojen alla: Ne virtaukset eivat ole haviamassa yhtaan
mihinkaan, painvastoin, ne ovat entistakin voimakkaampia. Ja se on meille, pitkaa aikavalia tarkasteleville
salkunhoitajille ja Asilo Argon sijoittajille, hyva uutinen.

Asilo Argo -erikoissijoitusrahaston salkunhoitajat

Ernst Gronblom Henri Blomster

Tama dokumentti on Asilo Asset Management Oy:n tuottamaa markkinointimateriaalia. Tama katsaus ei ole kehotus merkita, lunastaa
tai vaihtaa rahasto-osuuksia. Sijoittajan tulee sijoituspaatoksia tehdessaan perustaa paatoksensa omaan arvioonsa seka ottaa
huomioon omat tavoitteensa ja taloudellinen tilanteensa. Sijoittajan ei tule perustaa sijoituspaatdstaan tahan dokumenttiin. Tata
laadittaessa on pyritty tietojen luotettavuuteen, Asilo Asset Management Oy ei voi taata tdman katsauksen sisaltdmien tietojen
taydellisyytta tai oikeellisuutta eika vastaa sen sisaltamien tietojen mahdollisista virheista tai puutteista.

Rahastosijoittamiseen liittyy aina taloudellinen riski. Riskit on esitelty tarkemmin rahaston avaintietoasiakirjassa ja rahastoesitteessa.
Rahastoon tehdyn sijoituksen arvo voi nousta tai laskea ja sijoitetun padoman voi menettaa osittain tai kokonaan, eika rahastolle
asetettua tavoitetuottoa valttdmatta saavuteta. Historiallisen kehityksen perusteella ei voi tehda luotettavaa arviota tulevista
tuotoista. Sijoittajan tulee ennen sijoituspaatdksen tekemista tutustua huolellisesti rahaston rahastoesitteeseen, avaintietoasiakirjaan
ja saantéihin, jotka ovat saatavissa GRIT Rahastoyhti® Oy:sta ja tai Asilo Asset Management Oy:sta. Rahastoa hallinnoi GRIT
Rahastoyhtié Oy.
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