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Tulin Vietnamin poérssilaskun takia PYN Elite -rahaston asiakkaaksi
kesdlla 2022, mutta positioni on nyt 1,5 vuotta myéhemmin edelleen
tappiolla. Onko syyté huolestua?

Vietnamin porssi ja PYN Elite ovat kompuroineet nyt kaksi vuotta. Alla on huono vuosi 2022 ja sita
seurannut vaisu vuosi 2023. Vietnamin talouskasvu hidastui olennaisesti 2023 nopeasti kohonneiden
korkojen aikana, mutta talouskasvu on jo kiihtymaan pain. Porssi ei talla hetkella hinnoittele kiihtyvaa
tuloskasvua ja jo alas saatua korkotasoa osakehintoihin, puhumattakaan Vietnamin lahivuosien
erinomaisista talous- ja tuloskasvunakymista. PYN Eliten arvo parjasi indeksille hyvin vuonna 2022,
mutta tana vuonna olemme jaaneet indeksista jalkeen. Ohessa nahtavilla surkeat tuottolukemamme
kahden vuoden ajalta.

PYN Elite hévinnyt niukasti indeksille
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Milloin pérssi vihdoin nousee?

Kokeneimmatkaan sijoittajat eivat pysty tarkasti ennakoimaan porssinousujen ja -laskujen ajoituksia,
mutta pystyvat toki ennakoimaan tekijoita, jotka voivat johtaa laskuihin tai nousuihin. Vietnamin porssin
arvostus kavi hetkellisesti koronakriisin aiheuttaman globaalin sokkimyynnin aikaan poskettoman
alhaisella, alle 1,0 price to sales -tasolla (P/S). Kohtuullisen korkotason aikana P/S-luvun tulisi nousta
2,0 tasoille, kun ottaa huomioon, etta hyvina porssivuosina Vietnamin porssin sales-luku kirjaa yli 20
% liikevaihdon kasvun vuosittain. Tama vie P/S-lukua matalammaksi nopeasti, jos osakkeet eivadt nouse
samanaikaisesti. P/S-luku on nyt 1,2 ja uskomme Vietnamin porssiyhtididen sales-luvun kirjaavan
vuonna 2024 yli 20 % kasvun, jolloin P/S lukema tippuisi 1,0 tasolle, jolleivat osakkeiden hinnat lahde
nousuun.

Vietnamin pérssin price to sales -arvostusmittari
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Voiko pérssi jaada pitkdksi aikaa alhaisiin arvostuksiin?

Pitda paikkansa, etta yllattavat tapahtumat voivat viivastyttda alhaiseen arvostukseen vajonneen
porssin toipumista kohti historiallisia arvostuksiaan. Jos maan korkotaso on laskenut alas,
finanssimarkkinoilla on hyva likviditeetti ja porssiyhtididen tulokset hyvassa kasvussa, paine reippaalle
porssinousulle kasvaa ja syntyy selkeda tuottopotentiaalia. Vietnamin poérssin rullaava P/E-luku on nyt
11,6, jossa on mukana kuluvan vuoden hidastuneen talouskasvun heikohkot tuloslukemat. Vuoden
2024 Bloombergin tulosennusteilla P/E on 9,0, joka on hyvin alhainen luku Vietnamin
porssimarkkinalle.
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Vietnamin indeksin rullaava P/E-luku
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Vietnamin porssin liikkeet ovat ylléttavén rajuja, misté@ moinen poukkoilu
johtuu?

Lokakuussa porssi "yllattaen” laski 10 %, kun paikalliset sijoittajat saikahtivat USA:n inflaatiolukemia.
Uhkana oli, etta USA:n keskuspankki Fed jatkaa koronnostojaan, mika veisi Vietnamin keskuspankin
liikkkumavaran tulevilta koronlaskuilta. Yhdelle kuukaudelle 10 % lasku oli aika rankka liike, ja on totta,
ettd Vietnamin porssin vaihdosta suurin osa syntyy vahittaissijoittajien kaupoista, joissa pelataan
lyhytta syklia. Toisaalta tassa piilee myos mahdollisuus yllattavankin vahvoihin nousuihin.
Vahittaissijoittajat usein tuplaavat ja triplaavat panoksiaan nopeasti, kun poérssin suunta on selvilla ja
tekniset mittarit vilkuttavat vihreaa valoa.

Vietnamin pérssissd piensijoittajilla ylikorostunut rooli

Yksityissijoittajien osuus ASEAN -maiden osakemarkkinoilla
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Eli odotukset ovat hyvdét, vaikka meininki on ollut vaisua?

Porssinousulle on hyvat perusteet, vaikka kurssiliikkeet osoittavat taysin toista. Ohessa tarkemmin VN-
indeksin konsensusennusteisiin perustuvia P/E-lukuja, joista on myds paateltdvissa porssin
houkutteleva hinnoittelu. Taulukossa ovat mukana myods PYN Eliten salkun keskeisten sijoitusten
arvioidut P/E-luvut.

Vietnamin pérssin ja PYN Eliten salkun P/E-ennusteet
Ennuste P/E

plop 2
VN-indeksi 11,6 9,0 7,6
PYN Eliten padaomistukset 11,5 7.8 6,4

Lahde: Bloomberg, PYN Fund Managemenf

Pdrjasitte yli 5 % paremmin kuin pérssi-indeksi vuonna 2022, mutta tédnd
vuonna olette hé@vinneet indeksille Iéhes 10 %. Mikd selittéd tdméan?

PYN Eliten osuuden arvo on nyt lahes samoissa lukemissa kuin vuoden alussa. Rahasto parjasi hyvin
indeksille 2022, mutta tdnad vuonna olemme jaaneet selkeasti jalkeen indeksin kehityksesta.
Lentoasemayhtio ACV:n osake on luisunut, vaikka lentoliikenteen asiakasmaarat ovat kasvaneet ja
yhtion tulos on kehittynyt myonteisesti. VEA:n osake on ottanut takapakkia 10 % Vietnamin
heikentyneen kuluttajaluottamuksen takia, kun autojen ja mopedien ostoja on siirretty korkojen
noustua rajusti. Uskomme seka VEA:n ettd ACV:n osakekurssien toipuvan.

Salkun tdman vuoden tuottoja ovat lisdksi vieneet alas VIN-yhtioryhmaan kuuluvat asuntorakentaja
Vinhomes seka kauppakeskusomistaja VRE. Molemmat yhtiot ovat takoneet hyvia tuloksia, mutta VIN-
emoyhtion opportunistinen ja tappiollinen sahkoautoyhtié Vinfast on vaikuttanut kielteisesti ryppaan
kannattaviin sisaryhtioihin.

Vinhomes oli salkussa isolla painolla alkuvuodesta 2023. Mita sille
tapahtui?

Vuoden merkittavin muutos salkussamme on ollut luopuminen suurimmasta sijoituksestamme
Vinhomesista. Osake on vuoden aikana mennyt alas 20 % ja taman laskun aikana olemme myyneet
hiljalleen koko positiomme yhtiosta. Vinhomes on ollut iso ja vakaa yhtié Vietnamin porssikartalla.
Yhti6 oli jo ennen tdman vuoden laskua pirun halpa ja siksi isossa painossa salkussamme. Keskityimme
kuitenkin arvioimaan yhtiota liikkaa vain operatiivisen toiminnan kannalta, silla sen velkaantumisaste on
hyvin alhainen.

VIN-yhtioryppaaseen kuuluu holdingyhtio VIC, jonka merkittavin hanke on ollut Vinfast-sahkoautot.
Olemme tarkoituksellisesti viime vuosina pysyneet erossa emoyhtion VIC:in osakkeesta, koska emme
ole halunneet ottaa nakemystd Vinfastin riskeistd. Olemme kuitenkin joutuneet tana vuonna
huomaamaan, etta konsernin riskit ja sisaiset rahoitusjarjestelyt eivat huomioi tasapuolisesti muiden
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konserniyhtididen, kuten Vinhomesin osakkeenomistajien intresseja. Nyt vaikuttaa silta, etta VIN-
ryhman paaomistajan henkilokohtaiset intressit ovat saattaneet ajaa yli osakeyhtiolakiin kirjattujen
periaatteiden, joilla taataan kunkin yhtion osakkeenomistajien tasapuolinen kohtelu. Olemme samalla
myo0s pienentaneet omistustamme VIN-konsernin ostoskeskusyhtio VRE:ssa, tosin siihen kohdistuu
olennaisesti vahemman konsernin sisaisia riskeja.

Sijoitus Vinhomesiin on ollut meille suuri pettymys ja selkea epaonnistuminen. Myodnteista on, etta
Vietnamin indeksi on pysytellyt syksyn ajan matalilla tasoilla. Taman ansiosta olemme voineet saada
Vinhomesista kotiutetuilla rahoilla kiinnostavia uusia kohteita salkkuun hyvin kohtuullisilla hinnoilla.

Onko lentoliikenne Vietnamissa jo toipunut koronakriisin ajoista?

Otimme position lentoasemayhtio ACV:ssa koronan aikana hyvin edulliseen hintaan. Vuoden 2024
aikana lentoliikenteessa ylitettaneen ennen koronaa syntyneet huippulukemat. Vuonna 2023
Vietnamin kotimaan liikkenne ei kasva, mutta kansainvalinen liikenne kirjaa reipasta kasvua.
Lentoliikenne kokonaisuudessaan jatkaa hyvassa kasvussa vuonna 2024.

Vietnamin lentoliikenteen matkustajamadrat
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Lahde: ACV, PYN Fund Management

Mitké ovat odotukset viethamilaisten kulutuksen suhteen?

Vuoden 2023 aikana Vietnamin vahittdiskauppa ja palvelut kirjaa edelleen kasvua noin 9 %, mutta
tama on maan kulutuksen kasvulle heikko lukema. Suurin osa tuosta kasvusta tulee palveluista.
Tavarakauppa on ollut nihkedaa koko vuoden. Myods auto- ja mopedikaupan luvut ovat heikkoja.
Laskeneiden korkojen myota mopedikauppa toipunee jatkossa yli 3 miljoonan tasoille. Autokauppa on
ollut selkeassa kasvutrendissa pitkaan ja jatkaa lahivuodet samalla tavalla. Vuosi 2023 jaa kuitenkin
heikoksi, kuten koronavuodet 2020-2021. Ensi vuonna kuluttajien luottamuksen pitaisi vahvistua ja
sen myota vahittaiskauppa piristyy.
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Vietnamin auto- ja mopedikauppa kirjaavat kuopan vuodelle 2023
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Lahde: VAMA, VAMM, PYN Fund Management

Missd kunnossa on pankkisektori?

Pankkien tuloskasvu vaimeni tana vuonna hetkellisesti heikentyneen talouskasvun takia, mutta pankit
kirjaavat silti kohtuullisen hyvat tulokset. Pankit operoivat tehokkaasti ja kannattavasti 20-25 % ROE-
luvuilla. Heikkojen vuosineljannesten aikana ROE-luvut ovat kayneet 18-20 % tasoilla, mutta nyt
ollaan palaamassa taas yli 20 % ROE-Llukuihin.

Tammi-syyskuussa, kun korot olivat paasseet hyvin korkeiksi, lainanannon kasvu vaimeni olennaisesti
ja oli 9 kuukauden ajalta vain 6,9 %. Loppusyksysta lainananto on taas selkeasti kiihtynyt ja koko
vuodelta paadytaan yli 10 % kasvuun, kun seka yritysten ettd kuluttajien odotukset ovat
vahvistumassa. Oheisesta pankkien korkokatteen kaaviosta nakyy, etta oletamme Q3:n jaavan
pankkisektorille vaisuimmaksi ja jo Q4:n aikana korkokate on lahddssa nousuun. Yleisesti ottaen 3,7-
4,2 % korkokatetta voidaan pitaa kansainvalisestikin erittain hyvana.

Pankkisektorin korkokate (Viethamin 16 suurinta pankkia)
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Lahde: PYN Fund Management
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Milta PYN Eliten tarkeimpien pankkien arvostukset nayttavat?

Oheisessa kuvassa ovat salkun viiden isoimman pankkisijoituksen P/E-ennusteet vuosille 2023-2025.
Arvostukset tuntuvat poikkeuksellisen alhaisilta, kun ottaa huomioon pankkien hyvan kannattavuuden
ja erinomaiset tuloskasvunakymat bisneksen kasvaessa seka lainanannon ettd palvelumaksujen
ansiosta. Vietnamin vahvasti kasvavat pankit ovat historiallisesti yltaneet reippaasti korkeampiin
arvostuslukemiin.

PYN Eliten salkun 5 suurinta pankkipositiota ja niiden PE-ennusteet
Ennuste P/E ‘

2023 2024 2025
STB 6,6 3,8 3,1
HDB 5,9 4.8 3,9
TPB 6,3 4,4 3,2
CTG 8,0 6,2 4,8
MBB 49 4,1 3,0

Lahde: Bloomberg, PYN Fund Management

Saitte VHM:n myynnisté kotiutettua kéteistd, onko niité varten jo 16ytynyt
paljon ideoita?

It-ala on heikosti edustettuna Vietnamin porssissa. Tama johtuu osin siita, etta viranomaiset eivat ole
sallineet julkiseen kaupankayntiin kasvuyhtiolistaa. Porssissa pidetdaan yha kiinni saannosta, jonka
mukaan yhtion pitaa nayttaa positiivinen nettotulos kolmelta vuodelta, ennen kuin se voi listautua.

Nyt salkussamme it-yhtididen osuus on noin 6 %. Olemme olleet pitkddn mukana CMG-yhtitssa ja
ottaneet painoa myos samalla toimialalla olevasta FPT-yhtiosta. Molemmat tarjoavat muun muassa
palvelinkeskuksia ja laajakaistapalveluita. Yhtididen vahvin kasvunakyma tulee ohjelmistokehityksen
ulkoistamispalveluista, jolloin vietnamilaisesta it-osaamisesta ja koodauksesta laskutetaan
amerikkalaisia, eurooppalaisia ja aasialaisia asiakkaita. Olemme lisanneet molempien yhtididen painoa
salkussamme. CMG-yhtiossa olemme jo yksi isoimmista osakkeenomistajista yli 7 % osuudella.

CMG-yhtion ulkoistusliiketoiminnan kasvuennuste

2023E plop2:{3 2025E
Liikevaihto 894 1450 1803 2 885 4 616
Vuositasolla 117 % 62 % 24 % 60 % 60 %

% konsernin liikkevaihdosta 13 % 17 % 18 % 22 % 27 %
' Lahde: CMC Corporation, PYN Fund Managemenf

Uusista ideoista mainittakoon vuoden 2024 aikana listautumassa oleva nopean kasvun yhtio. Olemme
sopineet sijoittavamme yhtioon ennen listautumista merkittavan position, mika hankintahintaan olisi
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PYN Eliten salkussa noin 4 % osuus. Lisdksi keraamme parhaillaan markkinoilta viiden uuden yhtion
osakkeita. Niista voimme kertoa lisaa ensi vuoden puolella.

Miten Vietham on hallinnut inflaation?

Vahvasti kehittyvassa taloudessa ei voida asettaa inflaatiotavoitteen rajaa 2 %:iin ja Vietnamin
keskuspankkikin on maaritellyt kohtuulliseksi inflaatiorajaksi 4 %. On luonnollista, etta jatkuva 6-7 %
vuotuinen talouskasvu on omiaan synnyttamaan ainakin 2-4 % vuotuisen inflaation, kun pelkastaan
palkoilla on tapana kohota ldhes 10 % vuosittain. Jos maan viennin kilpailukyky kestaa palkkojen
nousun, ilmio on pelkastaan myonteinen, koska siten kotimainen kysynta saa jatkuvan kasvusysayksen
kaytettavissa olevien tulojen kasvusta.

Vietnamin taloudessa on myods kaytossa totuttua enemman talouskasvun jarruja, joilla hillitaan
inflaatiokehitysta. Naita ovat pankkien antolainauksen vuosittaiset maksimikiintiot, polttoaineen ja
joidenkin muidenkin hyodykkeiden hintasaantely — esimerkiksi miten paljon lentolippu Hanoista
Saigoniin saa enintddn maksaa. Euroopassa ja USA:ssa juuri koettu nopea ja hallitsematon
inflaatiokehitys ei muodostunut ongelmaksi Vietnamissa, jossa kuluttajahinnat nousivat hillitysti taman
vaikean jakson aikana.

Vietnamin suhteellisen tasaisena pysynyt inflaatiokehitys

Inflaatio
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Lahde: Bloomberg

Inflaatio on siis hoidossa, mutta mikda on ollut viimeisten 12 kuukauden
aikana Viethamin talouden keskeisin haaste?

Vietnamin yritysvelkakirjamarkkina joutui hallinnon erityissyyniin, koska velkakirjoja oli markkinoitu
vahittaissijoittajille vastoin pelisaantoja. Tama johti oikeudellisiin seurauksiin vaarinpelaajille ja koko
yritysvelkakirjamarkkinan jaatymiseen. Pankkien talletuskorkoihin tuli nousupiikki, jolloin myos
antolainaus tyrehtyi korkean hinnoittelun takia. Tapahtumat hidastivat olennaisesti tdna vuonna
Vietnamin talouden kehittymista.

Nyt talouskasvu on jo kiihtymassa, mutta koko vuodelta voidaan odottaa vain noin 5 % bkt:n kasvua.
Talletuskorot indikoivat antolainauksen korkotason ja tata kautta voidaan tehda arvioita kotimarkkinan
tapahtumille lahitulevaisuudessa. Pahimmillaan pankkien 12 kk talletuskorot kavivat noin 9 % tasolla,
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mutta keskuspankin jamakoiden toimien ansiosta talletuskorot on saatu laskemaan jo 5 %:iin, ja siten
myos antolainauksen korkotaso on normalisoitunut 8-9 % tuntumaan.

Pankkien talletuskorot ampaisivat ylés, mutta tulivat myés nopeasti alas
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Lahde: Maybank Investment Bank

Korko- ja likviditeettitilanteen normalisoitumisesta kertoo myods pankkien valisen rahoituksen
Interbank rate, mika on asettunut lahelle nollaa.

Pankkien keskindinen yén yli -rahoituskorko
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Lahde: Bloomberg
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Mitd odotatte Vietnamin dongin kurssikehityksesté?

Viimeisten kahden vuoden aikana Vietnamin dong on liikkunut kiikkerammin kuin mihin menneina
vuosina on totuttu. USA:n keskuspankin Fedin poikkeuksellisen nopeassa tahdissa tekemat
ohjauskoron nostot vuoden 2022 aikana aiheuttivat spekulatiivista valuuttapakoa dongista dollariin.
Vietnamin keskuspankki joutui reagoimaan valuuttakurssin rauhattomuuteen myymalla dollareita ja
ostamalla dongeja seka nostamalla ohjauskorkoa nopeasti 4 %:n tasolta 6 %:iin. Vietnamissa korkoa
jouduttiin nostamaan valuuttakurssin manageerauksen takia. Uskomme jatkossa dongin kurssin
asettuvan suhteessa dollariin lahemmas 23 000 tasoa, kun koronnostopaineet Fedin osalta ovat ohi,
ja Vietnamin vaihtotase pysyy ylijaamaisena kumuloiden maan valuuttareservia.

Vietnamin valuutan dongin kurssissa ndhty normaalista poikkeavia liikkeité
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Ladhde: Bloomberg

Kiinan, Euroopan ja USA:n talouskehityksissé@ on epdévarmuuksia. Miten
tdma ndkyy Vietnamin viennissé?

Vietnamin vienti kirjasi takapakkia noin 12 kuukauden ajan syksysta 2022 kesan loppuun 2023. Viennin
heikkous on osaltaan vaikuttanut maan talouskasvun hidastumiseen, vaikka suurin ongelma syntyikin
korkotilanteesta. Jos Vietnamin pankkisysteemin likviditeetti saadaan pidettya hyvalla tasolla ja korot
alhaalla, naista lahtokohdista voidaan perustellusti odottaa Vietnamiin kiihtyvaa talouskasvua
vuodelle 2024. Oletamme my0s Vietnamin viennin edelleen toipuvan, mutta emme odota siita vahvaa
veturia ensi vuoden talouskasvulle, silla tarkeimpien vientimarkkinoiden talouskasvu pysynee
heikkona. Ulkomaiset suorat teollisuusinvestoinnit Vietnamiin ovat jatkuneet pirteina, ja pitkalla
aikavalilla teollistumisen voi olettaa jatkuvan vahvana. Teollistumisen ansiosta viennin kasvu pysyy
voimissaan ja Vietnamin voi olettaa edelleen kasvattavan markkinaosuuttaan maailman
ulkomaankaupasta lahimmat 5-10 vuotta.
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Vietnamin vienti on palannut kasvu-uralle
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Lahde: Bloomberg

Onko Vietnamin ulkoinen rahoitusasema uhattuna?

Keskuspankki joutui kayttamaan Vietnamin valuuttavarantoa maan valuutan dongin kurssikehityksen
vakauttamiseksi vuonna 2022, mutta muutoin valuuttavarannon kasvutrendi on selkeasti
nousujohteinen. Vietnamin vaihtotase on ylijaamainen ja kerryttaa valuuttavarantoa.

Maan ulkomaan velka on hyvin maltillinen ja valtion velkaantumisastekin jaa alle 40 %. Olen usein
todennut, ettd Vietnamin hallinto voisi helposti ottaa hieman enemman riskia ja lisarahoituksen turvin
ryhtya useampiin megaluokan julkisiin investointeihin, silla talouskasvun kokonaisnakymat ovat vankat
ja verokertyma hyvalla tasolla.

Vietnamin valuuttavaranto kasvaa jatkossakin
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Lahde: Bloomberg, PYN Fund Management
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Miten Viethamin pérssimarkkinan modernisointi etenee?

Vietnamin porssin maa-statuksesta on keskusteltu ainakin 10 vuoden ajan eika mitaan olennaista ole
saatu aikaan. Indeksiyhtiot MSCI ja FTSE Russell luokittavat maita porssien kehittyneisyyden
perusteella, ja Viethnam kuuluu reuna-alueeseen (Frontier market). Jos Vietnam nousisi kehittyvien
markkinoiden joukkoon (Emerging market), se toisi lisaa ulkomaalaisia instituutioita maan porssiin,
milla voisi olla myonteinen merkitys erityisesti valtionyhtididen yksityistamisanneissa tulevina vuosina.

Viimeisen puolen vuoden aikana Vietnamissa on vihdoin alkanut tapahtua. Vietnamin
finanssivalvonnan (SSC - State Securities Commission) kerrotaan saaneen selkedn maarayksen
hallitukselta modernisoida porssi. Uusi kaupankayntijarjestelma KRX otetaan kayttoon 25. joulukuuta.
Ensi vuonna uudistetaan muun muassa takapajuista prefunding-kauppasaantoa, ja ehkapa lahimman
parin vuoden aikana loydetaan ratkaisu myds yhtididen ulkomaalaislimiittiin Lliittyviin ongelmiin. Jo nyt
on selvaa, ettd suunta on kohti EM-markkinastatusta, mutta nahtavaksi jaa, mitd vauhtia edetaan.
Oheisesta taulukosta nakee, millaisin panoksin ulkomaalaiset ovat sijoittaneet kehittyville ja
reunamarkkinoille. Kehittyvien markkinoiden sijoitusten maara on nelikymmenkertainen suhteessa
reunamarkkinoihin. Lisaksi kehittyvilla markkinoilla toimivia rahastoja on moninkertaisesti enemman
kuin reunamarkkinoilla.

Reuna- ja kehittyneet markkinat - ulkomaalaisten osallistumisaste

Markkina-arvo Ulkomaalaisomistus Ulkomaalaisomistus
(Mrd. USD) (Mrd. USD) (%)
Reunamarkkinat 643 94 15%
Kehittyvat markkinat 26 132 4 356 17 %

Lahde: Bloomberg, MSCI, PYN Fund Management '

Milté nayttaa Vietnamin kiinteistémarkkina?

Pankkibisneksen kannalta on olennaista ottaa nakemysta myos maan kiinteistomarkkinoiden sykliin.
Useissa luototuksissa kaytetaan vakuuksina maaomistusta tai asuntoja. Arvioimme Saigonin ja Hanoin
asuntomarkkinoiden paasevan pitkdn aikavalin  myonteiseen  sykliin  kaupungistumisen,
keskiluokkaistumisen ja toimialan lainsdadannon uudistusten ansiosta.
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Saigonin ja Hanoin asuntomarkkinan ennustesykli
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Lahde: PYN Fund Management

Maailmanpolitiikka on riitaisaa. Kenen leiriin Vietham kuuluu?

Vietnamin on jo pitkdan pyrkinyt toimimaan maailmanpolitiikassa neutraalisti ja sdilyttamaan hyvat
suhteet kaikkiin keskeisiin valtioihin. Vietnam ei myoskaan ole sotilaallisesti liittoutunut vaan vastaa
itsenaisesti puolustuksestaan. Maata johdetaan talous etusijalla, ja keskeisia tekijoita ovat vapaa
kauppapolitiikka, kansalaisten elintason nousu ja pitkajanteinen vaurastuminen.

Monen muun valtion poliittinen johto saattaa kadehtia Vietnamin saamaa huomiota. Syksyn aikana
maassa ovat vierailleet seka Yhdysvaltojen presidentti Joe Biden etta Kiinan johtaja Xi Jinping.
Yhdysvaltojen kanssa Vietnam solmi korkean tason poliittisen ja taloudellisen yhteistyosopimuksen, ja
myos Kiinan kanssa allekirjoitettiin useita sopimuksia rajanaapureiden kanssakaymisesta.

Onko Vietnamin pérssin ja PYN Eliten heikko tuottokehitys sdikayttényt
asiakkaita ja johtanut osuuksien lunastuksiin?

Asiakaskuntamme koostuu porssisijoittamista ymmartavista inmisista, jotka ovat mukana PYN Elitessa
lahinna omilla varoillaan ja tekevat paatoksia pitkajanteisen fundamentaalisen ajattelun kautta. Kun
Vietnamin porssi vajosi vuoden 2022 aikana, saimme rahastoon nettona uutta rahaa 65,6 miljoonaa
euroa. Vaikka vuosi 2023 ei ole mennyt odotustemme mukaisesti, tamankin vuoden aikana rahaston
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nettomerkinnat ovat kuitenkin plussalla 9,3 miljoonaa euroa. Toisaalta on hyva todeta, etta jos emme
pystyisi pitkalla tahtdimelle saamaan odotustemme mukaisesti merkittavia tuottoja aikaan, emme
myoskaan voisi olettaa asiakkaiden pysyvan rahastossamme.

PYN Eliten seuraava merkintapaiva on 29.12.2023.

Terveisin,

PYN Elite
Petri Deryng
salkunhoitaja
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Tdarkedad tietoa Sijoittajakirjeestd ja rahastosta

Oheinen julkaisu on markkinointimateriaali, eika sita tule tulkita suositukseksi merkita tai lunastaa PYN Elite
Erikoissijoitusrahaston osuuksia. Ennen merkintda tutustu huolellisesti rahaston Avaintietoasiakirjaan,
Rahastoesitteeseen seka Saantoihin. Esitetty materiaali perustuu PYN Fund Managementin nakemykseen
markkinoista ja sijoitusmahdollisuuksista. PYN Elite Erikoissijoitusrahasto sijoittaa varansa hyvin
kohdennetusti reunamarkkinoille ja pieneen maaraan yhtioita. Sijoitustapaan liittyy tavanomaista, laajalle
hajautettua osakesijoittamista suurempi riski arvonvaihteluista. Sijoituksen arvo voi laskea voimakkaasti
epasuotuisassa markkinatilanteessa tai yksittdisen epaonnistuneen sijoituksen johdosta. On mahdollista,
ettd esityksessa esitetyt arviot talouskehityksesta tai yritysten liiketoiminnan kehityksesta eivat toteudu
esitetylla tavalla ja niihin liittyy olennaisia epavarmuuksia.

PYN Elite
PYN Elite Erikoissijoitusrahasto (jaljempana "PYN Elite-rahasto”) on vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain (162/2014, muutoksineen)
mukainen vaihtoehtorahasto ja erikoissijoitusrahasto, jota hallinnoi suomalainen vaihtoehtorahastojen hoitaja PYN Fund Management Oy.

Annetut tiedot
Oheinen julkaisu sisaltda yleista tietoa PYN Elite-rahastosta ja PYN Fund Management Oy:std, eika ole tdydellinen kuvaus rahastosta tai siihen
liittyvista riskeista.

Erdiden maiden lainsdadanto saattaa rajoittaa tiedottamista rahastosta ja siihen sijoittamisesta. On sijoittajien omalla vastuulla tiedostaa ndma
rajoitukset ja noudattaa niitd. Sijoittamista harkitsevien on kaytettdvd omaa harkintaansa ja kysyttdvd neuvoa omilta neuvonantajiltaan
muodostaessaan kasitystadn rahastosta ja siihen liittyvistd oikeudellisista, verotuksellisista tai rahoitusta koskevista seikoista. Annettuja tietoja ei
tule pitda tarjouksena tai myynninedistdmisena missadn maassa, jossa sellainen ei ole sallittua tai jossa asianomaisella henkil6lla ei ole sellaiseen
valtuuksia.

PYN Fund Management Oy:n hallinnoimien rahastojen merkintdilmoitukset on tehtdva vain kunkin rahaston voimassa olevan rahastoesitteen,
mahdollisen avaintietoasiakirjan ja sdantdjen tietojen sekd tuoreimman tarkastetun vuosikertomuksen ja/tai puolivuosikatsauksen tietojen
perusteella. Kaikkea esitettyd materiaalia on luettava yhdessa niiden tietojen kanssa, jotka sisaltyvat yksittdisiin rahastoesitteisiin, jotka ovat
saatavilla PYN Fund Management Oy:n verkkosivustolla (www.pyn.fi). PYN Fund Management Oy ei takaa minkaan esitetyn tiedon oikeellisuutta
tai tdydellisyyttd, lukuun ottamatta tietoa, joka sisdltyy asiakirjoihin, jotka on Suomen lainsdddannén mukaan esitettava. PYN Fund Management
Oy:n verkkosivustolla annetut tiedot ja muut asiakirjat, kuten rahastoesite ja sadnnét on alun perin laadittu suomen kielelld ja kadnnetty
englanniksi. Jos kahden kieliversion valilla on ristiriitaisuuksia, sovelletaan suomenkielistéd versiota. Ohessa esitetyt tiedot on tarkoitettu
yksinomaan tietojen hallussapitdjan yksityiseen kayttoon, eika niitd saa jakaa kolmansille osapuolille.

Tarjottavat palvelut

Mink&an ohessa esitetyn ei voida katsoa muodostavan sijoitusneuvontaa tai kehotusta tai suositusta hankkia rahaston osuuksia tai muodostavan
minkdanlaista tarjousta. Rahasto-osuuksien ostamista koskevat ehdot madaritelldan yksinomaan PYN Fund Management Oy:n hallinnoiman
kyseisen rahaston saanndissa ja rahastoesitteessa. Rahastoa ei suojaa Sijoittajien Korvausrahasto tai talletusvakuusrahasto.

Jakelu
Ilman PYN Fund Management Oy:n kirjallista lupaa ei ole sallittua kayttaa tdman verkkosivuston tietoja, tekstid, valokuvia jne. kokonaan tai osittain
monistamalla, muokkaamalla, julkaisemalla tai antamalla lupaa julkaista niita.

PYN Elite-rahaston osuuksia ei ole rekisteroity eikd niitd rekisterdida Yhdysvaltojen, Kanadan, Japanin, Australian tai Uuden Seelannin
arvopaperilakien mukaisesti tai missaan muualla Suomen ulkopuolella. PYN Fund Management Oy ei ole toteuttanut toimenpiteitd, joilla olisi
varmistettu, ettd PYN Elite-rahaston osuuksia voidaan ostaa jonkin muun maan kuin Suomen voimassa olevan lainsaddannén mukaisesti. Rahastoa
markkinoidaan ainoastaan Suomessa suomalaisille sijoittajille. Erityisesti Yhdysvalloissa (USA) asuvat sijoittajat eivat voi sijoittaa PYN Elite-
rahastoon eika rahastoa voida markkinoida, tarjota tai myyda suoraan tai valillisesti Yhdysvalloissa, Yhdysvaltojen kansalaisille, Yhdysvaltalaisille
yhtidille tai niiden lukuun.

Sijoitustoiminnan riskit

PYN Elite-rahasto sijoittaa keskitetysti Aasian alueella sijaitseviin markkina-arvoltaan pieniin ja keskisuuriin yrityksiin. Tallaisten yhtididen
osakkeiden hinnat voivat vaihdella huomattavasti ja niiden likviditeetti voi olla paljon heikompi verrattuna suurten yhtididen osakkeiden hintoihin
tai likviditeettiin. Nain ollen rahastoa on pidettava korkeariskisena sijoituksena. Sijoituksen arvo voi joko nousta tai laskea, ja sen vuoksi sijoittajat
saattavat menettaa osittain tai kokonaan sijoitusrahastoon sijoittamansa varat.

Vastuunrajoitus

Rahasto voidaan sulkea tai lunastukset ja merkinnat keskeyttda rahaston saantdjen mukaisesti. PYN Elite-rahasto tai PYN Fund Management Oy
ei takaa palvelun saatavuutta. PYN Elite-rahasto ja PYN Fund Management Oy eivat vastaa mistdadn taloudellisista menetyksista tai valittomista
tai valillisistd vahingoista, jotka saattavat seurata oheiseen informaatioon perustuvista sijoitus- tai muista paatoksista. Kaikki PYN Elite-rahaston
tietoihin liittyvat tai niista johtuvat erimielisyydet, ristiriidat tai vaatimukset ratkaistaan yksinomaan suomalaisissa tuomioistuimissa Suomen lain
mukaan.
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