


PYN Elite -rahasto perustettiin helmikuussa 1999 , jolloin osuuden arvo oli kymmenen euroa. Siitä osuuden arvo on noin 44-kertaistunut .
Historiallinen vuosituotto on nyt noin 16,0 prosenttia . PYN Elite on Suomen kaikkien aikojen parhaiten tuottanut rahasto.

Per 09.08.2024. Lähde: PYN Fund Management



ʄPitkäaikainen arvosijoittaminen
ʄAktiivinen salkunhoito
ʄEi lyhyeksi myyntiä
ʄAasia, tällä hetkellä Vietnam 

ʄHistorialliseen arvostukseen verrattuna alisuoriutuneisiin tai -arvostettuihin markkinoihin
ʄNouseviin makrotaloudellisiin ja demografisiin trendeihin
ʄToimialoihin ja yrityksiin, jotka saavat vähäistä huomiota ja joiden osakkeen arvostuksessa 

korjauspotentiaalia

ʄSalkunhoitajan ja analyytikkotiimin yritysvierailut kohdeyhtiöissä
ʄOsakkeiden ostotasojen tunnistaminen ja tavoitehintojen määrittely
ʄPerusteellinen analyysityö ja mallinnus



Osuus maailman ulkomaankaupasta 
kasvanut kymmenessä vuodessa 
0,70 prosentista 1,50 prosenttiin. 
Vuonna 2013 viennin arvo oli 
132 miljardia dollaria, nyt 356 miljardia.

Vietnamissa panostetaan 
ohjelmistoalan kasvuun: 
vuosittain valmistuu 
jopa 57 000 it - insinööriä. 

Käytettävissä olevat tulot kasvaneet 
viimeiset kymmenen vuotta noin yhdeksän 
prosenttia vuosittain ʛpalkat nousseet 
haittaamatta maan kilpailukykyä.

Monipuolinen vientimaa: Hedelmät ja vihannekset, cashew -
pähkinät, kahvi, riisi - viennin arvo 18,1 mrd USD, 
kalatalouden tuotteita - 9,0 mrd USD, jalkineita - 20,2 mrd USD 
sekä puhelimia ja niiden lisätarvikkeita ʛ52,4 mrd USD.



Vietnamin bkt:n odotetaan jatkavan neljä seuraavaavuotta erinomaista 6 - 7 % kasvuvauhtia. Maan talouskasvu hidastui koronan
takia 2020 -2021 , mutta hallituksen uudet megainvestoinnit nopeuttavat kasvua tulevina vuosina.

Lähde: GSO VN, PYN Fund Management 



Vietnamin rahoitustilanne on vakaa, ja valtion velan suhde bkt:hen on verraten vaatimaton (34 %). Vietnam voisi helposti
vauhdittaa talouskasvuaan uusilla julkisilla megaprojekteilla.

Lähde: IMF



Vietnamin hallitus on houkutellut maahan runsaasti suoria ulkomaisia investointeja. Maan teollisuuden kilpailukyky on ollut pitkään
hyvä, ja Vietnam valtaa jatkuvasti ulkomaankaupan markkinaosuutta muilta mailta.

Lähde: IMF DOTS



Vietnam sijoittaa tulevaisuuteen! Vietnam on tarjonnut houkuttelevia aurinko- ja tuulivoimatariffeja houkutellakseen sijoittajia, ja
useita hankkeita on jo toteutettu .

Lähde: IRENA



VN-indeksi treidaa P/E-lukemalla 11,7 vuoden 2024 tulosodotuksilla . Seuraavan kolmen vuoden tuloskasvun näkymät ovat vahvat.
Per 09.08.2024. Lähde: Bloomberg



Vietnam sijoittui uusimmassa Transparency Internationalin korruptiovertailussa sijalle 83 (34 sijan nousu viidessä vuodessa).
Havaitsemme Vietnamissa monia yhtäläisyyksiä toisen köyhistä lähtökohdista kehittyneen aasialaisenpienen valtion kanssa. Myös
Singapore on toiminut näin: yksi hallitseva puolue, avoin kauppapolitiikka, suorien teollisuusinvestointien suosiminen, vahvat
panostukset koulutukseen, tiukka lakien valvonta, ja määrätietoinen tavoite kasvattaa asukaskohtaista bruttokansatuotetta kohti
kehittyneiden maiden tasoa.

Lähde: Transparency International



Vietnamissa on työelämässä korkeissa asemissa runsaasti hyvin koulutettuja naisia. Oheinen taulukko kertoo, miten naisten osuus
tulonjaossa on suhteellisen korkealla tasolla. Tämä lupaa tulevaisuudessa hyvää Vietnamin jatkaessa vahvaa kasvuaan.

Lähde: World Inequality Database
2019 tiedot



Vertailussa viisikymmentä suurinta pörssiyhtiötä ja niiden velat suhteessa omiin pääomiin. Vietnamilaiset yritykset ovat kevyen
velkataakkansa ansiosta valmiita nopeaan kasvuun, vaikka rahoitusmarkkinoilla tulisi lisää haasteita tulevina vuosina.

(*) Luvut eivät sisällä pankkeja Lähde: Bloomberg, FiinPro, PYN Fund Management



Vietnamin maariski on maltillistunut sinä aikana, kun PYN Elite on sijoittanut Vietnamiin, sillä maan valuuttareservit ovat olleet
kasvussa. Madaltunut riskitaso mahdollistaa osakemarkkinoille korkeammat arvostukset. Odotamme vuosittaisen tuloskasvun
asettuvan 15 prosentin luokkaan, mikä vastaa kolmen vuoden jaksolla yhteensä 52 prosentin tuloskasvua. Perustuen markkinoiden
käypään P/E 16 -arvostukseen, päädymme asettamaan VN-indeksin tavoitteeksi 2 500 pistettä .

VNIndex per 09.08.2024 Lähde: Bloomberg, PYN Fund Management



Uskomme vietnamilaisten pankkien menestykseen. Vietnamin keskuspankki on valvonut pankkisektoria tiukoilla toimenpiteillä
estääkseen ylikuumenemisen, mikä antaa suojaa boom and bust -tilanteita vastaan. Pankkiliiketoiminnan tuloskasvulle on kaksi
vahvaa tukipylvästä : palkkiotuotot ja korkotuotot . Sekä pankkien uusille palkkioille että lainakannan kasvulle on vahvat
kasvunäkymät jatkossakin Vietnamissa.

Per 09.08.2024. Lähde: PYN Fund Management



Salkussa 16,9 %

Sacombank on maan kuudenneksi suurin pankki lainoilla mitattuna, ja neljänneksi suurin konttorien
määrässä. Pankkivakuutustoiminnassa se on kolmosena, kiitos laajan konttoriverkoston ja
vakavaraisen asiakaskunnan. Sacombankilla on ollut vuosikymmenen takaisen pankkikriisin peruina
merkittävät vastuut ongelmaluotoista . Pankki teki näiden omaisuuserien viimeiset varaukset
vuonna 2023 ja sen kannattavuus palaa normaalille tasolle lähivuosina. STB aikoo myydä 32,3 %
osakkeistaan, jotka ovat nyt lainan vakuutena valtion omaisuudenhoitoyhtiössä . Kauppa voi tuoda
huomattavaa arvonnousua STB:n osakkeenomistajille.

Liikevaihdon kasvu 17,5 % Markkina-arvo 1 983
Tuloskasvu 33,9 % Markkina-arvo tavoite 5 700
Liikevaihto 2023 977 Tavoitearvostus P/B 1,8
Tulos 2023 288 Tuottopotentiaali 187 %

Salkussa 9,6 %
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Liikevaihdon kasvu 19,3 % Markkina-arvo 4 537
Tuloskasvu 27,6 % Markkina-arvo tavoite 11 600
Liikevaihto 2023 1 766 Tavoitearvostus P/B 2,0
Tulos 2023 772 Tuottopotentiaali 156 %

Salkussa 9,5 %

Hallinnoi Vietnamissa kahdeksaa kansainvälistä ja kolmeatoista kotimaan liikenteen lentokenttää.
Taseessa omaisuudessa valtava arvostusero, koska yhtiön tekemät investoinnit yhä
hankintahinnoissa. Menimme mukaan blokkiostoin koronaviruspandemian aiheuttaman
kurssiromahduksen jälkeen. Lähivuosina ACV aikoo listautua HOSE:n pörssin päälistalle.
Lentoliikenteen kasvu ylittää pian ennen koronakriisiä nähdyt huippuluvut .

Liikevaihdon kasvu 4,4 % Markkina-arvo 8 723 
Tuloskasvu 3,2 % Markkina-arvo tavoite 12 700
Liikevaihto 2023 747 Tavoitearvostus P/RNAV 1,5
Tulos 2023 270 Tuottopotentiaali 46 %

Salkussa 7,3 %

Keskikokoinen pankki, joka keskittyy muun muassa kulutusluottoihin sekä pk-yritysten
rahoittamiseen. Taustalta löytyy Vietnamin rikkain nainen, lentoyhtiö VietJetin perustaja Madam
Thao. Laadukas pankki ja vaatimaton arvostus. Suunnitelmissa hankkia omistukseen
ongelmapankkeja, jolloin HDB voisi saada keskuspankilta kaksi kertaa alan keskiarvoa suuremman
luotonannon kasvukiintiön ja nostaa ulkomaisen omistuksen rajaansa.

Liikevaihdon kasvu 22,8 % Markkina-arvo 2 708
Tuloskasvu 28,8 % Markkina-arvo tavoite 5 300
Liikevaihto 2023 986 Tavoitearvostus P/B 2,0
Tulos 2023 376 Tuottopotentiaali 96 %

Salkussa 6,9 %

Pienehkö pankki, edelläkävijä digitaalisissa palveluissa. Autorahoituksessa keskeinen
markkinaosuus. Erityisesti nuorten asiakkaiden suosiossa. Merkittävinä osakkeenomistajina myös
japanilainen Softbank ja Vietnamin johtava it- teknologiayhtiö FPT. Pystyy kasvattamaan korko- ja
palkkiotuottojaan nopeasti. Haasteellisinta arvaamattomien tapahtumien riski.

Liikevaihdon kasvu 23,6 % Markkina-arvo 1 373
Tuloskasvu 19,8 % Markkina-arvo tavoite 4 000
Liikevaihto 2023 606 Tavoitearvostus P/B 1,8
Tulos 2023 167 Tuottopotentiaali 191 %

Kaikki liikevaihdon ja tuloskasvun luvut CAGR % 2018 -2023
Kaikki liikevaihto-, tulos-, markkina-arvolukemat ovat milj.EUR



Salkussa 5,9 %

FPT on suurin Vietnamin pörssissä noteerattu teknologiayhtiö, joka on kehittynyt IT-palveluiden ja
-ulkoistusten tarjoajasta globaalisti tunnustetuksi teknologiakumppaniksi ja innovaattoriksi .
Vuonna 2024 FPT muodosti strategisen kumppanuuden NVIDIA:n kanssa välittämään AI-
palveluja. Laajakaistaliiketoiminnassa yhtiö on kolmen suurimman joukossa. FPT:n
koulutusliiketoiminta ulottuu ala-asteelta yliopistoon . Sen korkeakouluohjelmiin osallistuu jo 18 %
maan yliopisto -opiskelijoiden kokonaismäärästä.

Liikevaihdon kasvu 17,8 % Markkina-arvo 6 757
Tuloskasvu 19,8 % Markkina-arvo tavoite 14 000
Liikevaihto 2023 1 964 Tavoitearvostus P/E 30
Tulos 2023 241 Tuottopotentiaali 107 %

Salkussa 5,4 %

Konttoreiden lukumäärällä mitattuna maan suurin ja taseeltaan toiseksi suurin listattu pankki.
Isoimmat omistajat ovat Vietnamin keskuspankki ja Japanin suurin pankki MUFG Bank. Osaketta
ollaan juuri uudelleenreittaamassa, mikä entisestään kohentaa sen arvostusta.

Liikevaihdon kasvu 19,9 % Markkina-arvo 6 168
Tuloskasvu 30,4 % Markkina-arvo tavoite 8 800
Liikevaihto 2023 2 634 Tavoitearvostus P/B 1,7
Tulos 2023 743 Tuottopotentiaali 43 %

Salkussa 4,3 %

DNSE on ilman välityspalkkiota toimiva online-brokeri, jonka johto panostaa erityisesti
teknologiseen kehitykseen. Laajan tuotevalikoimansa ansiosta yhtiö on kasvanut vauhdikkaasti, ja
nyt Vietnamissa jo kolmasosa uusista arvo-osuustileistä avataan DNSE:ssä. Yhtiön muista erottuva
sosiaalisen median kanava Bò và eĶǫ(härkä & karhu) on onnistunut kasvattamaan DNSE:n
brändin tunnettavuutta ja asiakkaiden sitoutumista .

Liikevaihdon kasvu 91,8 % Markkina-arvo 305
Tuloskasvu 119,8 % Markkina-arvo tavoite 650
Liikevaihto 2023 27 Tavoitearvostus P/E 15
Tulos 2023 9 Tuottopotentiaali 113 %

Salkussa 3,4 %

OCB on keskisuuri pankki, joka keskittyy pk-yrityksiin ja vähittäisasiakkaisiin. OCB:n johto on
pysytellyt erossa kiinteistöbisneksistä ja omistautunut yksinomaan pankkitoiminnalle, mikä
pienentää erityisesti kiinteistösektorin sidonnaisuuksista aiheutuvia riskejä. Pankin P/B- luku laski
vuonna 2022 valtionvelkakirjojen heikkojen tuottojen takia, joiden taustalla olivat korkea korkotaso
ja pankin menettämät avainhenkilöt. Vuonna 2024 OCB nimitti toimitusjohtajakseen arvostetun
pankkialan veteraanin, jonka uskotaan vaikuttavan olennaisesti OCB:n toimintaan .

Liikevaihdon kasvu 12,2 % Markkina-arvo 1 083
Tuloskasvu 13,4 % Markkina-arvo tavoite 3 600
Liikevaihto 2023 334 Tavoitearvostus P/B 1,8
Tulos 2023 123 Tuottopotentiaali 233 %

Salkussa 3,4 %

Dabaco on monialayhtiö Pohjois-Vietnamissa, joka on erikoistunut eläinrehun tuotantoon,
sikatalouteen ja elintarvikkeiden jalostukseen. Yhtiön vuodesta 2021 kehittämä afrikkalaisen
sikaruton (ASF) rokote on osoittautunut massatestauksissa lupaavaksi. Heidän rokotetehtaansa on
valmistunut kesäkuussa 2024 ja sillä on 200 miljoonan vuosittaisen annoksen kapasiteetti . Dabaco
on nyt matkalla maailman kolmen ensimmäisen joukkoon kaupallistamaan ASF-rokotteen, mikä
lupaa merkittävää tuloskasvua seuraavien neljän vuoden aikana.

Liikevaihdon kasvu 10,7 % Markkina-arvo 321
Tuloskasvu -41,3 % Markkina-arvo tavoite 1 260
Liikevaihto 2023 415 Tavoitearvostus P/E 16
Tulos 2023 1 Tuottopotentiaali 292 %

Kaikki liikevaihdon ja tuloskasvun luvut CAGR % 2018 -2023
Kaikki liikevaihto-, tulos-, markkina-arvolukemat ovat milj.EUR


