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KESAKIRJE SIPOON SAARISTOSTA

Heti karkeen PYN Eliten luvut: vuodessa tuottoa 12 %, vuoden alusta -3 %.

Viimeisin oma rahastomerkintani on marraskuulta 2025, ja se on tuottanut -1 %. Otin merkintaa varten
pankista kahden vuoden bullet-lainan, eli lopullisesta tuotosta pitaa viela poistaa lainan hoitokulut.
Kolmesti aiemmin olen rohjennut vivuttaa rahasto-omistuksiani, kun PYN Eliten salkku on tuntunut
olevan pirun alhaisesti arvostettu ja tulosnakymat ovat olleet kohdillaan. Osuuden arvo on nyt
painunut lisaa siita, kun tein merkinnan, mutta nain on kaynyt ennenkin. Olen kuitenkin aina paatynyt
vivutetulla merkinnalla selkeasti plussatuottoon, ennen kuin bullet-lainan erapaiva on koittanut.

Kesdkuun alusta Iéihtien PYN Elite on pdéirjéinnyt VN-indeksille
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Vingroupin osakkeet ovat olleet VN-indeksille seka valopilkku ettd rasite jo pidemman aikaa.
Yhtioryppaan muutaman osakkeen rajut liikkeet ovat dominoineet indeksin kehitysta. Laaja-alaisesti
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porssin osakkeet ovat olleet horroksessa, kun kaikki huomio on keskittynyt muutamaan yhtioon. Monet
osakkeet ovat kehittyneet maltillisesti tai suorastaan surkeasti, huolimatta yhtididen julkaisemista
hyvista tuloksista ja erinomaisista tulosnakymista. Sijoittajat eivat ole vielakaan aktivoituneet, vaikka
rauhanneuvottelut Iranin ja Yhdysvaltain valilla ovat edenneet, ja sen myota inflaatio-odotukset ovat
maltillistuneet ja koronnostojen todennakdisyys on pienentynyt.

PYN Eliten salkun ostot ja myynnit
Vertailussa tilanne nyt ja vuosi sitten

Tilanne nyt Tilanne vuosi sitten
Yhtio (17.6.2026) (18.6.2025)
Sijoitus Salkkupaino Sijoitus Salkkupaino
STB 1 16,4 % Véhennetty 1 21,0 %
HPG 2 13,7 % Uusi - 0,0 %
MWG 3 9,9 % Lisatty 4 7.7 %
FPT 4 7.9 % Uusi - 0.0 %
HVN 5 59 % Lisatty 5 7,1 %
SHS 6 51% Lisatty 12 23 %
ocCB 7 4,9 % Lisatty 8 4,5 %
VIB 8 4,8 % Lisatty 7 4,6 %
TCX 9 4,1 % Uusi - 0,0 %
ACV 10 3.9 % Vahennetty 3 7.8 %
CTG 14 2,4 % Vahennetty 6 5.6 %
VCl 15 23 % Vahennetty 9 4,1 %
MBB - 0,0 % Myyty 2 12,7 %
VIX - 0,0 % Myyty 10 39%

Lahde: PYN Fund Management

STB

Sacombank on ollut meille mainio sijoitus marraskuusta 2022 lahtien. Nopeasti rakensimme siita ison
position salkkuun hyvin edulliseen hintaan. Positiossa on nyt sisalla lahes 200 % realisoitumaton
tuotto. Hullunkurista, etta osake on tuotoiltaan yksi salkun parhaista myos viimeiselta 12 kuukaudelta
(+57 %), vaikka yhtion kahden viimeisimman kvartaalin julkistetut tulokset ovat olleet heikkoja.

Osakkeen kokonaispaino on pienentynyt salkussa, ja siita on realisoitu voittoja viimeisen 12 kuukauden
aikana. Positio on kurssinousun ansiosta kaynyt ajoittain yli 20 % salkkupainossa, jolloin osaketta on
myyty. Vuoden aikana positio on pienentynyt 44 miljoonalla osakkeella ja on nyt 62 miljoonaa osaketta.
Omistamme pankista 3,3 %. STB on edelleen PYN Eliten suurin sijoitus ja sen paino salkusta on 16,4 %.
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On tarkeaa huomioida, etta pankin omistusjarjestelyt ovat kesken, ja siksi osaketta on edelleen syyta
pitda salkussa. Omistusjarjestelyt saattavat jopa olla muutamien tulosta heikentaneiden
varauskirjausten taustalla Q4:lla 2025 ja Q1:lla 2026. Vuodelta 2026 odotamme Sacombankilta
reipasta tuloskasvua.

STB:llé heikot Q4 2025 ja Q1 2026 STB:n kulusuhde on parantunut
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HPG

Terasyhtio HPG on viimeisten kymmenen vuoden aikana maaratietoisesti investoinut moderniin
terastuotantoon ja kohonnut maailman kolmenkymmenen suurimman terasyhtion joukkoon. Uusi
kapasiteetti on juuri nyt tarpeen, kun Vietnam on aloittanut megaprojektiensa lapiviennin ja teraksen
kysynnalle on hyvin suotuisat nakymat seuraaviksi vuosiksi.

Yhtion tulos on jo lahtenyt reippaaseen nousuun. Vierailin HPG:n suurimmalla tuotantolaitoksella
toukokuun alussa, jolloin tehtaanjohtaja kertoi tehtaan ajavan tuotantoa ulos 110 % kayttoasteella.
Osake ei kuitenkaan ole reagoinut Q1l:n erinomaiseen tulokseen tai yhtion vahvistamiin suotuisiin
nakymiin.

Rakensimme salkkuumme ison position HPG:sta kevattalven aikana, ja sijoituksemme on suunnilleen
hankintahinnoissa. Yhtién P/E on vuoden 2026 tulosennusteilla 7,1 ja vuodelle 2027 6,2. HPG on
erittain hyvin hoidettu yhtio, bluechip-osake Vietnamin porssilistoilla. Mielestamme oli erinomainen
ajoitus menna siihen mukaan juuri nyt, joten nostimme sen painon salkussamme parissa kuukaudessa
nollasta 14 prosenttiin.
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HPG:n kapasiteetti HPG:n kéyttékate nousussa
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Lisaksi HPG:lla on jokerikortti hihassaan. Yhtio on
mukana valtavassa 11 000 hehtaaria kattavassa Red
River Boulevard -hankkeessa. Kiinteistoprojekti liittyy
Hanoin keskustan lapi virtaavan joen rantojen
kehittdmiseen. Kaupunki on jo hyvaksynyt hankkeen,
ja sen kaavoitus saadaan todennakoisesti valmiiksi
tana vuonna. Projektista syntyy rakentamista 10-20
vuodelle, ja uskomme porssisijoittajien ymmartavan
siihen piilevat arvot sen edetessa.

Projekti  toteutetaan BT-periaatteella, jossa
investoijat rakentavat ja luovuttavat julkiselle
puolelle jotain tarkeaa, kuten siltoja ja puistoja, ja
saavat vastineeksi raakamaata. Investoijat hyotyvat
kehittdessaan naita maa-alueita erittdin kannattaviksi

asuntohankkeiksi parhailla sijainneilla.

Lahde: VietnamBiz

FPT

FPT:n liikevaihto ja tulos ovat kasvaneet hyvin jo pitkaan, vaikka globaalilla ohjelmistoalalla olikin
uusissa tilauksissa vaisumpi jakso vuonna 2025.

Rakensimme position yhtioon loppusyksysta 2025, kun osake oli halventunut reippaasti. Osake on
ostojemme jalkeen valunut jonkin verran lisaa. Yhtion tuloskasvu kuitenkin jatkuu, ja arvostus on
tippunut hyvin alhaiseksi: P/E on vuoden 2026 tulosennusteilla 12 ja vuodelle 2027 10. Kevaan aikana
tilauskirjoissa on myos nahty selkeaa piristymista, vaikka pelotteena on ollut, etta tekoaly syo tilaukset.
FPT:n saamat tilaukset kasvoivat +31 % tammi-toukokuun aikana. Ohjelmistokehitystoimiala on
maailmanlaajuisesti keskella suurta muutosta, mutta FPT saattaa myos hyotya tekoalyn kehityksesta,
kun laajempiin jarjestelmaintegraatioihin tarvitaan tekoalysovelluksia.
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FPT:n uudet tilaukset ovat nousseet mukavasti kevécdillé 2026
Mrd. VND
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MWG

Vietnamin kulutuskysyntd on selkeasti piristymassa ja samalla myos MWG Groupin
vahittaiskauppaketjujen myynnit ovat kasvaneet. MWG:n tuloskasvu on yltynyt erittdin voimakkaaksi.
Tunnemme yhtion entuudestaan hyvin. Otimme sen takaisin salkkuun kevaalla 2025 ja sen jalkeen
olemme lisanneet sen painoa salkussa. Osake on noussut maltillisesti mutta ei lainkaan silla vauhdilla,
jota tuloskasvu olisi edellyttanyt. MWG treidaa 2026 tulosennusteella P/E-luvulla 10,0 ja 2027 8,4.
Yhtion laadun ja kasvuvauhdin huomioiden se kestaisi lahemmas 20:n P/E-arvostuksen.

Bach Hoa Xanh vdhittdistavaraketju My@®s elektroniikan ja kodinkoneiden
kasvaa vauhdilla ketjuilla myynti kasvaa pirtedisti
Vuodessa 500-1000 uutta kauppaa.
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HVN

Vietnam Airlinesin positio rakennettiin pari vuotta sitten kevaalla 2024, kun yhtion markkina-arvo
suhteessa sen liikevaihtoon oli romahtanut korona-ajan heikkojen tulosten takia.

Teimme ostot P/S-tasoilla 0,40-0,45. Korona-ajan jalkeisen tuloskadnteen ansiosta osake ehti jo
treidata ldhes P/S 1,0 tasolla, mutta osakkeen hintakehitys ldssahti taysin Iranin sotaan ja nopeasti
kivunneeseen lentopetrolin hintaan. 2026 Q1 oli tulokseltaan mainio, mutta Q2:n tulos tulee
painumaan selkeasti tappiolle. Uskomme lentobensan hinnan palautuvan alemmille tasoille, jolloin
osakkeella olisi varaa jalleen nousta. Vietnam Airlinesilla on myos taseessa mielenkiintoisia
tytaryhtioita ilmailualan palveluissa. Lahivuosina tytaryhtioita mahdollisesti listataan porssiin, mika
toisi esiin naiden omistusten markkinaehtoisia arvoja.

Vietnam Airlinesin osake on halpa treidatessaan P/[s 0,5 -kertoimella
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Aasian JET Al lentokerosiinin markkinahinnan kehitys Iranin sodan aikana
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ACV

ACV:lla on Vietnamin laajasti kattava lentokenttaverkosto, joka tuo yhtiolle korkealla kayttokatteella
runsaan kassavirran. ACV:n johdossa on hiljattain tehty muutoksia, silld Saigonin uuden lentoaseman
rakennushankkeessa havaittiin vaarinkaytoksia, mika on heikentanyt aiemmin julkistettuja tuloksia ja
aiheuttanut vahinkoa osakkeenomistajille. Vietnamin lentoliikenne nayttaa erittain vahvalta seka
kotimaan etta voimakkaasti kasvavan kansainvalisen liikenteen ansiosta.

Ohessa vertailu muihin ASEAN-maihin, miten niiden lentoliikenne on toipunut korona-ajasta.
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Lahde: Bloomberg, Kansalliset tilastovirastot ja matkailuviranomaiset

OCB/VIB

Vietnamin vahva talouskasvu luo hyvat edellytykset koko pankkisektorin menestykselle. Uskomme,
ettd taman ja ensi vuoden aikana luottotappiovarauskirjausten maara toimialalla vahenee, mika jo
yksistaan tuo pankkien tuloksia ylospain. Lisaksi uusi lainoitus ja kasvavat palkkiotuotot muista
rahoitusalan palveluista edesauttavat tuloskasvua. Viime kuukausina pankkien tuloskasvua ovat
kuitenkin heikentaneet inflaatio-odotusten ja korkojen nousu seka lievasti kiristynyt likviditeettitilanne.
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VIB-pankin heikko osakkeen hintakehitys VIB-pankin luottotappiovarausten

huolimatta palkkiotuottojen kasvusta maltillistuva trendi
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TCX/SHS/vCI

Brokeriosakkeet ovat yleisesti olleet pidossa, koska FTSE:n paattama Vietnamin markkinastatuksen
nosto on omiaan lisdamaan paivavaihtoja porssissa, mista pankkiiriliikkeet hyotyvat. Myos pari vuotta
hyvin vaisuna ollut listautumismarkkina on saamassa lisavauhtia, mika pitda investointipankkiirit
kiireisina ja palkkiot kasvussa. Brokeriosakkeiden painoja olemme muuttaneet lahinna niiden
keskinaisten arvostuskertoimien takia.

Vietnamin markkina kiinnostaa paikallisia vahittaissijoittajia, ja uusien asiakastilien maara jatkaa
kasvuaan.

Miljoonaa | Yksityissijoittajien arvo-osuustilit
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Lahde: VSD
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MBB/GEX/CTG

MBB: Odotamme edelleen MBB-pankilta hyvaa tuloskehitysta ja naemme osakkeessa nousuvaraa.
Paatimme kuitenkin kotiuttaa siitd syntyneet hyvat tuotot, kun meilld oli ostoideoita salkun
pankkipainon tasapainottamiseksi. MBB oli salkussamme toiseksi suurin positio 12 %:n painossa.
Kotiutus oli 157 miljoonaa euroa ja saatu tuotto 75 miljoonaa euroa. Tuottoprosentti oli 90.

GEX: Ostimme halvalla pelipaperia, jolla on allaan fundamentaalisesti terve monialabisnes, mutta
osake on liikkunut kiikkerasti. Ostomme ajoittui loppukevaaseen 2025, ja kesan jalkeen paatimme
kotiuttaa siita nopeasti kertyneen 40 %:n tuoton.

CTG: Muiden ostoideoiden takia olemme ajoittain pienentaneet CTG-pankin osuutta salkussa, vaikka
pankin liiketoiminta menee hyvaan suuntaan, ja myos osakkeella on edelleen nousuvaraa. Myimme
yhteensa noin 41 miljoonalla eurolla pankin osakkeita, joista saimme 19 miljoonan euron tuotot.
Tuottoprosentti oli 90.

Heindkuussa julkistetaan Q2:n tuloksia. Oletamme niiden olevan kokonaisuudessaan hyvia, vaikka
Iranin ja Yhdysvaltain sota ehtikin vaikuttaa taloudelliseen toimintaymparistoon myos Vietnamissa.

Seuraava merkintapaiva on 30.6.2026.

Hyvaa kesalomaa kaikille!

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 merkintad 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 tdydellinen 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 esitettya 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
minkdanlaista 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 kayttaa 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 lainsddddannon 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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