0 : 0 PYN Elite Sijoittajakirje 1/2026

PYN ELITE

18.3.2026

PYN ELITEN SALKKUKATSAUS

SOTA

USA:n ja Israelin hyokkayssota Iraniin on saanut erityisesti Aasiassa porssikurssit heilumaan, silla
Persianlahden maista toimitetaan Aasiaan merkittavasti raaka-aineita, muun muassa 6ljya, maakaasua
ja lannoitteissa kaytettavaa ureaa. Vietnamilla on omaa oOljyntuotantoa, mutta voimakkaan
talouskasvun myota se joutuu nykyaan tuomaan yli 60 prosenttia tarvitsemastaan raakaoljysta.
Sijoittajat ovat olleet herkkia oljyn hinnan liikkeiden suhteen, ja sodan aiheuttama epavarmuus on
painanut osakekursseja.

Mielestamme todennakoisin skenaario on, ettd USA:n ja Israelin hyokkays kestaa vain lyhyehkon ajan.
Vastaavasti uskomme Iranin lopettavan taman jalkeen avoimet vastatoimet, jolloin 6ljyn ja muiden
raaka-aineiden toimitukset voisivat jalleen jatkua normaalisti. Tuntuu poliittisesti mahdottomalta, etta
mittavia iskuja jatkettaisiin kuukausien ajan. Valitettavasti vakivalta ei kuitenkaan lopu sodan
paattymisen myota, vaan lahivuosina on odotettavissa Iranin kostotoimia ja yksittaisia terroritekoja.

Sodan puhkeamisesta lahtien olemme tehneet PYN Eliten salkussa kauppaa noin 200 miljoonan euron
arvosta, kun ostot ja myynnit lasketaan yhteen. Epavarman tunnelman aiheuttamat vahvasti punaiset
porssipaivat ja osuuden arvon laskut nayttavat ikavilta, mutta ne luovat myos paikkoja salkun
positioiden uudelleenallokointiin. Olemme paasseet kotiuttamaan voittoja hyvin hintansa pitaneista
kohteista ja keranneet niiden tilalle pahasti kolhiintuneita kohteita tai osakkeita, jotka ovat
lahikuukausia ajatellen nyt mielenkiintoisessa tilanteessa.

VIETNAMIN PORSSIN RAHAVIRRAT

USA:n porssit ovat pitkdan dominoineet maailman sijoitusvirtoja ja paasseet nain kasvamaan
merkittavaan vylipainoon osakemarkkinoilla. Vuosi sitten USA:n tekno-osakkeiden myyntiaalto
yhdistettyna dollarin heikentymiseen antoi kuitenkin alkusykayksen, jonka jalkeen sijoitusvirtoja on
suunnannut myos eurooppalaisiin ja aasialaisiin osakkeisiin. EM-markkinat ovat viimeisen 12
kuukauden aikana paasseet nauttimaan netto-ostoista. Aasiassa sijoitusvirta on kohdistunut erityisesti
Kiinan teknosektorin osakkeisiin seka Japanin etta Taiwanin porsseihin.

Osakeindeksitalo FTSE paatti lokakuussa 2025 nostaa Vietnamin porssin reuna-aluemarkkinasta EM-
luokkaan vuoden 2026 aikana. Suunnitelman mukaisesti FTSE:n pitaisi viela 8. huhtikuuta vahvistaa
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maaluokituksen muutos. Paatoksen jalkeen FTSE-indekseja seuraavat rahastot aloittavat ensi syksyna
sijoitukset vietnamilaisiin osakkeisiin. On myds mahdollista, ettd indeksitalo MSCI ottaa kesakuun
kokouksessaan Vietnamin luokituksen tarkkailulistoilleen.

Joka tapauksessa pelkastdaan FTSE:n tekema luokituksen korotus on omiaan tuomaan passiivisten
rahastojen indeksisidonnaista sijoitusvirtaa Vietnamiin. Usein myods ulkomaiset aktiivirahastot
seuraavat naita sijoitusvirtoja. Vietnamin porssissa ulkomaisten sijoittajien osuus porssin markkina-
arvosta jaa nyt vain 12,6 prosenttiin. Samaan aikaan ulkomaisomistuksen osuus Aasian EM-
markkinoilla Thaimaassa on 37 %, Indonesiassa 39 % ja Malesiassa 14 %.

Po6rssin ulkomaisomistus kutistunut kurssien noususta huolimatta
Rahavirrat kaantyivat EM-markkinoille 2025 mutta eivat ndy vield Vietnamissa.
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Per 10.3.2026
Lahde: FiinPro, Bloomberg
*Kaikkien Vietnamin kolmen porssi-indeksin osalta

OSAKKEET LIIKKEESSA

Vietnamin porssivaihto on ollut pirteda. Vuodesta 2025 lahtien osakekauppaa on kayty reippaasti yli
yhden miljardin dollarin arvosta paivittain. Tallaiset vaihtomaarat ovat suurempia kuin monissa EM-
markkinoiden porsseissa: vuonna 2025 Indonesiassa vastaava luku oli 902 milj. USD ja Malesiassa 486
milj. USD. Vietnamin porssin vaihtoa dominoivat paikalliset sijoittajat, joiden osuus paivavaihdosta on
90 prosenttia ja ajoittain enemmankin.
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Pérssivaihto tayttaa hyvin EM-markkinan kriteerit
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Per 10.3.2026
Lahde: FiinPro

Vuoden 2027 tulosennusteilla Vietnamin porssin P/E on 10,4. On huomattava, etta tédssa ovat mukana
viime vuonna VN-indeksia reippaasti ylos vieneet pelipaperit, Vingroupin osakkeet, jotka tekevat

porssin PE-lukemasta hinnakkaamman.

Ilman Vingroupin neljaa osaketta Vietnamin porssin eteenpéin katsovat P/E-lukemat ovat 9,9 vuodelle
2026 ja 8,2 vuodelle 2027. Olemme luottavaisia porssiyhtididen tuloskasvun suhteen, silla valtion
infrahankkeet stimuloivat kotimaista kysyntaa ja kiihdyttavat myos yksityissektorin investointeja.

Yhdysvaltain hyokkays Iraniin voi ilman muuta pitkittyessaan hidastaa myos Vietnamin talouskasvua.
Totaaliseen kasvuvauhdin romuttamiseen tarvittaisiin kuitenkin tilanne, jossa 6ljyn saatavuus rajoittuu

pitkaan.
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Tuloskasvu pitéé pérssin kohtuullisesti hinnoiteltuna
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Per 10.3.2026
Lahde: Bloomberg

2026 — AKTIIVISESTI HOIDETTUJEN RAHASTOJEN VUOSI?

Isolla indeksipainolla olevat Vingroupin yhtiot veivat porssi-indeksia viime vuonna ja ponkittivat ETF-
rahastojen tuottoja suhteessa aktiivisesti hoidettuihin Vietnam-rahastoihin. Vuoden 2026 alusta
porssin osakekohtainen kehitys on kuitenkin jakaantunut paljon laajemmin toimialoittain ja
sektoreittain, jolloin useiden yksittdisten osakkeiden kurssit ovat kehittyneet hyvin.

Viime vuoden ETF-tuottojen loisto ei ole jatkunut
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Per 11.3.2026
Lahde: Bloomberg

PYN Elite Erikoissijoitusrahasto | PYN Fund Management Oy



SALKUN PAINOTUKSIA ON MUUTETTU

Terasyhtio HPG on uusin salkussamme isoon painoon nostettu osake. HPG:lla on merkittava rooli
lahivuosina teraksen toimittajana maan infrahankkeissa, mutta yhtio on erityisen mielenkiintoinen sen
valtavien kiinteistoprojektien ansiosta. HPG on mukana valtion uudisrakentamisen hankkeissa, ja
Hanoin jokialueen Red River Boulevard -kehitystyon suunnitelmat on tarkoitus julkistaa kesaan
mennessa. Pelkastaan alueen ensimmainen vaihe kattaa 700 hehtaaria.

PYN Eliten salkun pankkipainoa hajautettu uusiin kohteisiin

Asuntorakentaminen 3,3 % Energia 3,8 %

Muut 4,7 %

IT6,5%

Pankit 35,0 %

Infrastruktuuri
MN1%

lImailu 10,1 %

Porssivadilittajct 13,4 %
Kulutus 12,1 %

Per 11.3.2026
Lahde: Bloomberg

SALKUN ISOIMMAT

STB-pankki otettiin salkkuun marraskuussa 2022. Positiossa on jo hyva realisoitumaton tuotto, mutta
tarina jatkuu ja uskomme lisatuottoihin. STB:sta viela lisaa myohemmin sijoittajakirjeessa.

MWG on Vietnamin johtava monikanavainen vahittaiskauppias. Olemme tunteneet yhtion pitkaan ja
kotiuttaneet siita hyvat tuotot jokunen vuosi sitten. Kokosimme uuden position salkkuun kevaalla 2025.
Odotamme lahivuosina hyvaa kasvua MWG:n kaikilta kauppaketjuilta. MWG:n kodinkonekauppaan
profiloitunut DMX-kauppaketju tuodaan huhtikuussa porssiin erillisena yhtiona, jolloin sille saadaan
oma markkina-arvo.
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MBB-pankin osake on noussut vuodessa noin 50 prosenttia. Pankilta voi odottaa hyvaa tuloskehitysta
vuodelta 2026, mutta MBB:n osuutta salkussa kevennettiin hiljattain.

Vietham Airlines (HVN) julkistaa ensimmaiseltda neljannekseltd kohtuullisen tuloksen, mutta
maaliskuun tulos painuu alas, silla yhtiolla on ollut vaikeuksia lentopolttoaineen hintojen jyrkan nousun
takia. Uskomme osakekurssin toipuvan, kun 6ljymarkkina rauhoittuu.

FPT on Vietnamin johtava IT-yhti6. Menimme mukaan viime vuonna osakkeen hinnan painuttua.
Alkuvuoden aikana sen painoa on laskettu, vaikka odotuksemme yhtion tuloskasvusta eivat ole
muuttuneet. FPT:n osakekurssi on laskenut globaalien softa/applikaatio-osakkeiden vanavedess3,
vaikka FPT:n bisnes on monipuolisempi. Saatamme myodhemmin nostaa FPT:n painoa uudestaan.
Odotamme yhtiolta hyvaa alkuvuoden tulosta.

TCX on viime syksyn satoa, kun paasimme mukaan yhtion listautuessa porssiin. TCX on Vietnamin
varainhoitoalan ehdoton ykkénen monellakin mittarilla. Odotamme yhtion tuloksen kasvavan erityisen
vauhdikkaasti 2026 yritysvelkakirjamarkkinan kiihtyessa.

PYN Eliten yhtidilla hyvdt tuloskasvundkymét

Salkku- Tulosennuste mrd. VND P/E

il 2026 2027 2028 2026 2027
STB 149% 13350 17903 22134 9,2 6.8 55
HPG 107 % 20962 26875 36286 9.9 7.7 57
MWG 9.4 % 9200 10934 12808 13,4 11,4 9.9
MBB 8.2 % 27 496 35054 45363 7.8 6.1 47
FPT 6.3 % 10 005 12206 14696 13,7 113 95
HVN 5.6 % 6 045 7992 8951 11,7 8,9 11,2
TCX 49 % 6971 9173 12 868 17,5 133 12,3

Yhteensa 60 %

Yhdistetty P/E 10,6 8,2 6.8

Per 10.3.2026
Lahde: PYN Fund Management

PANKKEJA ON HYVA OMISTAA

Pankkien paino on pienentynyt, silla niista on kotiutettu voittoja. Pankit ovat silti yha isossa painossa,
ja niiden arvostustasot ovat maltillisia. Mielestamme on mahdollista, ettd Vietnamin talouskasvun
entisestdankin vahvistuessa pankkien P/B-arvostukset tulevat lahestymaan aiempia korkeampia P/B-
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kertoimia. Vietnamin kotimarkkinan kysynta tulee asettumaan talouden veturin rooliin, jolloin ajat ovat
suotuisat lainakannan kasvulle ja pankkien muille lisapalveluille.

Salkun pankkien arvostus edelleen houkutteleva
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Per 10.3.2026
Lahde: Bloomberg, PYN Fund Management

STB ON SALKUN MUSTA HEVONEN

Sacombank (STB) on hyvin omintakeinen keissi salkussamme. Sen kasvua hillinnyt
tervehdyttamisjakso on kestanyt kymmenen vuotta. Kaynnissa olevat jarjestelyt ovat innoittaneet
pankin ymparille monisaikeisen intressiverkon, jota on vaikea taysin tyhjentavasti todentaa ja kuvata.
Joulukuussa pankin johtoon nimettiin bisneshenkinen toimitusjohtaja, jolla on Lahipiireineen selkeat
intressit myos pankin omistukseen. Nguyen Duc Thuy siirtyi STB:n ruoriin postipankki LPB:sta. LPB:n
peruina hanella on erittdin hyva maine, ja vietnamilaisten vahittaissijoittajien mielesta kaikki, mihin Mr.
Thuy koskee, muuttuu kullaksi.

Ottamatta kantaa Mr. Thuyn maagiseen kosketukseen, hanen aikanaan LPB:n tulokset ja osakekurssi

saivat kunnon boostin. Olemme ekstrapoloineet LPB:n osakkeen kurssin Thuyn ajalta 20 kuukautta
eteenpain. Raflaava kuvaaja, mutta nahtavaksi jaa, kuinka han onnistuu STB:n kanssa.
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STB sai uuden vetdjan joulukuussa — kova néytto LPB:n kurssikehityksessé
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Lahde: Bloomberg, PYN Fund Management

TYKKAAMME VIETNAMIN PERINTEISTA MUTTA SIJOITAMME MAAN
TULEVAISUUTEEN

Riisipellot, polkupyérat ja maanviljelijdiden kartionmuotoiset nén |d -hatut muodostavat monille
mielikuvan vietnamilaisesta yhteiskunnasta. Vietnamin tulevaisuuden kannalta keskeisia
rakennuspilareita ovat kuitenkin modernit tekijat.

Vietham on panostanut valtavasti IT-alan koulutukseen, ja sen myota vietnamilaiset pelistudiot
julkaisivat viime vuonna toiseksi eniten verkkopeleja kansainvaliseen levitykseen. Vietnamissa
kaytetaan digitaalisia maksuvalineita selvasti enemman kuin monissa muissa Kaakkois-Aasian
kehittyvissa talouksissa, vaikkapa Thaimaassa tai Indonesiassa. Kaakkois-Aasian maista Vietham on
investoinut eniten uusiutuviin energiamuotoihin. Vietnamilaisten naisten ja miesten valinen
palkkatasa-arvo on samalla tasolla kuin pitkalle kehittyneessa Suomessa. Ja juuri julkaistun
tutkimuksen mukaan Vietnamissa yritysten johtotehtavissa on naisia keskimaarin enemman kuin
muualla maailmassa.
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Moderni Vietnam yllattaa: sukupuolten palkkaerot pienié@ ja naisia runsaasti
johtotehtdvissa

Percentage of senior management roles held by women in 2025, by geographical region (%)

Grant Thorntonin Women in Business 2025 -raportin mukaan naisten osuus ylemmissa johtotehtdvissa
vietnamilaisissa yrityksissa on noussut vuoden 2024 33,4 prosentista 37,4 prosenttiin vuonna 2025.
Lahde: Grant Thornton

Olemme toiveikkaita kohdemaamme Vietnamin menestykseen ja sen tuomiin osaketuottoihin lyhyell3,
keskipitkalla ja pitkalla aikavalilla.

PYN Eliten seuraava merkintapaiva on 31.3.2026.

Rauhaisaa loppukevatta.

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 merkintaa 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 vyhtioitd. Sijoitustapaan liittyy tavanomaista, laajalle hajautettua
osakesijoittamista suurempi riski arvonvaihteluista. Sijoituksen arvo voi laskea voimakkaasti epasuotuisassa
markkinatilanteessa tai yksittaisen epaonnistuneen sijoituksen johdosta. On mahdollista, etta esityksessa esitetyt
arviot talouskehityksesta tai yritysten liikketoiminnan kehityksesta eivat toteudu esitetylla tavalla ja niihin liittyy
olennaisia epavarmuuksia. Tata julkaisua ei ole tarkoitettu luettavaksi tai jaettavaksi Vietnamissa.

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 taydellinen kuvaus rahastosta tai siihen
liittyvista riskeista.

Erdiden maiden lainsdaadanto saattaa rajoittaa tiedottamista rahastosta ja siihen sijoittamisesta. On sijoittajien omalla vastuulla tiedostaa nama
rajoitukset ja noudattaa niitd. Sijoittamista harkitsevien on kaytettdvd omaa harkintaansa ja kysyttdvd neuvoa omilta neuvonantajiltaan
muodostaessaan kasitystdan rahastosta ja siihen liittyvista oikeudellisista, verotuksellisista tai rahoitusta koskevista seikoista. Annettuja tietoja ei
tule pitaa tarjouksena tai myynninedistémisena missadn maassa, jossa sellainen ei ole sallittua tai jossa asianomaisella henkilolld 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 saannét on alun perin laadittu suomen kielelld ja kdannetty
englanniksi. Jos kahden kieliversion valilla on ristiriitaisuuksia, sovelletaan suomenkielistéd versiota. Ohessa esitetyt tiedot on tarkoitettu
yksinomaan tietojen hallussapitdjan yksityiseen kayttoon, eika niité saa jakaa kolmansille osapuolille.

Tarjottavat palvelut

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

Jakelu
Itman PYN Fund Management Oy:n kirjallista lupaa ei ole sallittua kdyttaa taman 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 missdan 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 lainsdddannon 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
yhtioille 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. N&in 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 mistaan 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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