Hyvi asiakas Sijoittajakirje 3/2005

Jokainen pdivd olemme yhden péivian ldhempéand Erikoissijoitusrahasto Eliten seuraavaa tuottolegia.
Elite rahaston lanseerauksesta tdhin pdivadn mennessi tuottolegeja on ollut vasta kaksi kappaletta.
Helmikuussa 1999 osuuden aloitusarvo oli 10 euroa ja nyt arvo on 48 euroa. Kumulatiivinen tuotto
+ 400 % on tehty kahden lyhyehkon legin aikana: 1/3 tuotosta tehtiin vuoden 1999 rykaisyssé ja 2/3
tuotosta vuoden 2003 nousussa. (Liite: kaavio Elite versus Set). Molemmille tuottolegeille on ollut
tunnusomaista, ettd tuotot ovat syntyneet nopeasti, mutta ne on tehty pitkén aikavilin pitosalkulla ja
Eliten tuotot ovat olleet reippaasti indeksikehitystd isompia. Odottelemme nyt seuraavaa tuottolegia.
Thaimaan pdrssimarkkinan osinkoyield-kaavio antaa viitteité, etti olemme hivuttautumassa léhelle
seuraavaa tuottolegidmme. (Liite: historical dividend yield).

Vuodet 2000-2002 porssi polki paikoillaan ja samaan aikaan yhtididen tulokset kohenivat, taseet
paranivat ja osingot kasvoivat. Thaimaan porssin kokonaisosinkoyield pédsi vaisun porssielamén
aikana kasvamaan 1 % tasolta 4 % tasolle. Tilanne oli kestdméton ja se johti yhden vuoden aikana
rajuun osakkeiden nousuun. Thaimaan markkina tuplasi arvonsa vuonna 2003. Vuodet 2004-2005
porssi on jdlleen polkenut paikoillaan ja osinkoyield on nousemassa kestimittomaélle tasolle: 2 %
tasolta yli 4 %:n tasolle. Omien laskelmieni mukaan vuodelta 2005 maksettavat osingot nostavat
nykykurssein porssin kokonaisosinkotuoton jopa 4,4 % osinkoyieldiin.

Thaimaan porssin indeksilukema oli Eliten aloittaessa 363 pist, nyt indeksi on 710 pistettéd ja Eliten
pitkén aikavélin indeksitavoite 1200 pistettd on ennallaan. (Liite bkt:n kehitys/set-indeksi).
Thaimaan porssi on edelleen maailman toiseksi huonoin porssi 10 vuoden indeksikehitykseltédn,
johtuen Aasian kriisin 97/98 romahduttamasta porssimarkkinasta. (Liite: index returns 1995-2005).

Kaksi vuotta porssissd on heikosti kehittynyt “property development” toimialasektori. Sektorin lasku
on laimentunut viimeisten 12 kk aikana ja Elite on napsinut salkkuunsa nyt noin vuoden ajan niité
osakkeita. (Liite: sectoral performance). Tdmén alasektorin yhtiot ovat helposti aiemmin saaneet P/E
tason 15 arvostuksia, koska asuntomarkkina on vahva kasvuala. (Liite: housing demand) Odotukset
toimialan ldhivuosien kasvusta ovat noin 25 % / vuosi. Osakkeita yhdistdd juuri nyt alhaiset P/E-
luvut, hyvdt P/BV- lukemat, hyvit taseet, kasvavat osingot, 35-45 % kayttokatteet ja selked oma
bisnes (huom: yhtidt eivit ole urakointifirmoja, eivitkd ne osallistu urakkakilpailuihin, vaan ostavat
maata, kehittdvét ja rakennuttavat omatuotanto-asuintaloja myyntiin ja kayttdvit rakennusliikkeité
urakointiin). (Liite: salkku).

Buddha opettaa meité kérsivillisyyteen. Buddha on viisas.
Erikoissijoitusrahasto Eliten seuraava merkinté on 30.09.2005!
Ystavillisin terveisin

ERIKOISSIJOITUSRAHASTO ELITE

Petri Deryng
salkunhoitaja



ELITE FUND VERSUS SET THAILAND

%
Government announces stimulus package
Moody's changes Thailand's credit outlook from The country's first case of bird
600 flu has been confirmed
BoT cuts discount rate from 7% to 5.5%
Terrorist attacks in the US
>0 Taiwan earthquake - SEC will impose ne )
US attack in Afghanistan ettlement trading
Moody's upgrades outlook for Thai banks
400 - b
300 Moody's upgraded Thai bank's rating MSCI raises Thai
RO 5
hailand weighting to 3.21%
FTSE cuts investment weighting
on Thai stocks to 0%
200 ; T
Moody's upgrade Thailand's
sovereign rating to Baa3 War seen close to
end
00 —At+~t+—1+—1—— 11T TNy W AW N
orldComm
war on Iraq
0 WA T T T T T T T T T T T T F“'WV' Wm\ T T T \ T T T T T
) ) O N % ’1/ v & O > > > H
,@Q \")?’ NérF qﬁQ QQ ,195 ‘oq’g?l'h 'L@Aﬂ@ IQ I Wﬂ ,Dé Q ’I’QQ fl’@ bq’@ '196 ‘oq'@
Vv < anpounces s sure Oy %+ Thai al ele ’QoT cu te to 295% A~V ©* N X
v '\'\’ ® stlmula'& econoi"ny 2% ® g;do o & v 0% NG Dy




Apart from the improved macro
outlook for 2ZH05 and 2006
{compared with the trough in
THO5), we spotted other trigger
paints that could be considered a
safe entry point for the market.

Firstly, the SET's current dividend
wield is very high.

Over the past 20 years, each time
the market's dividend yield has
exceeded one standard deviation
above the average yield, the SET
index has rebounded strongly.

This time around presents another
such window of opportunity.
Currently the market dividend yield
of 3.86% is more than one
standard deviation (0.93%) of the
historical average (2.6%).

Figure 28. Historical dividend yield vs. SET index
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THAIMAAN PORSSIN MARKKINA-ARVO/BRUTTOKANSANTUOTE @ Pyn Rahastoyhtio Oy

billions of baht
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Thaimaan porssin markkina-arvo suhteessa Thaimaan Bruttokansantuotteeseen on 33 %. BKT on 5 % kasvuvauhdissa.



THAIMAAN BRUTTOKANSANTUOTE/SET-INDEKSIN KEHITYS @ Pyn Rahastoyhtic Oy
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Vuosina 1988-1995 SET-indeksi korreloi hyvin Thaimaan talouskasvua. Aasian kriisi (97-98) synnytti kuilun talouskasvun ja
indeksikehityksen valille. Indeksin kehitysta pidattelivat 2000-2003 terrori-isku,Afganistan,Irak ja Sars.



Market Snapshats

1.

Sectoral Performance
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ELITE SALKKU (10 isointa 07.09.2005)

Yhtio

BAY

PF

LPN
SPALI

SF

MK
PRANDA
NOBLE
THL

NFS

Yht ja ka

toimiala

litkepankki
omakotitalot
kerrostalot
kerros/oma
ostoskeskukset
kerros/oma
korutehdas
kerros/oma
kaivosyhtio
finanssiyhtio

osuus

17,7 %
16,0 %
9,5%
9,4 %
8,8 %
7,5 %
6,2 %
6,1 %
5,8%
3,5%

90.5 %

hinta

12.70
5.55
3.26
2.04
6.60
2.20
6.30
3.38
1.95

12.80

EPS/05E P/E OSE

1.60
0.90
0.45
0.40
0.75
0.50
1.20
1.00

2.30

7.9
6.2
7.2
5.1
8.8
4.4
53
3.4

5.6

5.9 (9)

Osinko (05E)

0,80
0.40
0.25
0.20
0.30
0.20
0.65
0.22

0.80

Yield

6,3 %
7,2 %
7,7 %
9,8 %
4,6 %
9,1 %
10,3 %
6,5 %

6,2 %

7,5 % (9)
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