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Vietnamin porssiyhtididen tulosvuosi ei nday
osakehinnoissa

Olisiko antaa pitkéin sijoittajakirjeen aluksi lyhyt kevennys ?

Vietnamin pippuriviennilla menee hyvin. Tuoreet vientilukemat kertovat, etta pippurin viennin arvo on
tana vuonna jo 1,3 mrd. USD, ja kasvua vuoden takaiseen on +15,2 %. Syyskuun puolivaliin mennessa
pippuria on viety Vietnamista 202 414 tonnia. USA ja Kiina olivat merkittavimmat ostajat.

Kerro hieman pérssin tilanteesta?

Vietnamin porssiyhtidille on tulossa erinomainen tuloskasvun vuosi. Ensimmaisen vuosipuoliskon
tuloskasvuksi kirjautui huikeat +46 %, mutta kun siita otetaan satunnaiseria pois, koko vuoden
tuloskasvussa paastaneen +20-25 % tasolle, mika sekin on hyvin kunnioitettava saavutus.

Laaja porssimarkkina (ilmanVingroup-konsernia) treidaa Bloomberginvuoden 2027 konsensusennusteilla
P/E-lukemalla 8,8. Ottaen huomioon Vietnamin vahvan talouskasvun télle vuodelle, osakkeiden
arvostukset ovat paasseet valahtamaan historiallisen alhaisiksi. Myos Vietnamin lahivuosien talous ja
tuloskasvunakymat ovat erinomaiset. Talta vuodelta Vietnamin porssin VN-indeksi on hieman plussalla,
mutta se johtuu lahinna yhdesta osakkeesta: VIC:sta. Sen lisaksi muutamat 6ljyalan osakkeet ovat
nousseet, mutta muutoin porssi rampii, silla osakkeiden hinnat ovat luisuneet alaspain, vaikka tulokset
ovat olleet erinomaisia.

Miten tdmada on mahdollista?

Minusta kaksi keskeista tekijaa selittdad huonoa kurssikehitysta: Vietnamin kauppatase ja Iranin sota.
Nama ovat rajoittaneet Vietnamin liikkeella olevan rahamaaran kasvua, samalla kun luottojen kysynta on
ollut vilkasta. Rahamaaran hidas kasvu on tehnyt likviditeettitilanteesta haasteellisen.

Vietnam on nykyaan keskeinen tehdasteollisuuden powerhouse maailmassa, ja sen vientiteollisuus tuo
maahan paljon komponentteja. Kauppatase heikentyi, kun vientiteollisuuden tarvitsemien muistisirujen
tuontihinnat kohosivat raketin lailla loppukevaan ja alkukesan aikana.
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Muistisirujen hinta noussut rajusti
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Laskelmiemme mukaan kallistuneiden muistisirujen negatiivinen vaikutus kauppataseeseen oli jopa 25
mrd. USD kevaan ja kesan aikana. Tuontioljyn hinnannousu vaikutti kauppataseen vajeeseen noin 6 mrd.
USD. Kauppataseen vaje soi dollarivarantoa ja kiristi kotimarkkinan likviditeettitilannetta.

Iranin sota on puolestaan aiheuttanut yleismaailmallisen inflaatio-odotusten nousun, ja USA:n
keskuspankki nostikin korkoa juuri viime viikolla. Dollarikorot vaikuttavat muiden keskuspankkiirien
mahdollisuuksiin manageroida valuuttakursseja ja keskuspankkien omia korkotoimia. Taman myota
Vietnamin keskuspankin on entista hankalampaa yllapitaa korkeaa likviditeettia ja samalla vaalia dongin
vakaata kehitysta. Inflaatio sinallaan ei ole muodostunut ongelmaksi Vietnamissa, ja hallituksen nopea
paatos poistaa verot bensan vahittaishinnoista on pitanyt pumppuhinnat pahimmillaankin vain 30 %:n
nousussa.

Korkojen nousun ja tiukan likviditeetin seurauksena sijoittajat ovat saikkyneet ja myyneet osakkeita.
Vietnamin talletuskorot ovat nousseet reippaasti samansuuntaisesti valtion velkakirjojen korkojen
kanssa, ja paikalliset sijoittajat ovat siirtaneet rahaa porssiosakkeista pankkitalletuksiin.

Viethamin valtion 10 v lainan koron kehitys
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Miten kokonaistilanne saadaan paremmaksi?

Kauppataseen ongelma on helpommin korjattavissa, silla kaikki tuodut kalliit komponentit myydaan
lopputuotteissa vientimarkkinoille, jolloin komponentteihin kaytetyt rahat saadaan takaisin, mutta
viiveella. Elokuun kauppatase oli jo lahes balanssissa, ja on syyta uskoa loppusyksyn kauppataselukujen

kaantyvan ylijagamaisiksi.

Vietnamin kauppataseen vajeet vuonna 2026
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Iraninja Yhdysvaltojen sota onkin sitten hankalammin ratkaistavissa. Mielestamme Iranilla on selkea motiivi
olla solmimatta rauhaa, ainakaan huonoin ehdoin, kunnes USA:ssa on kayty valivaalit 3. marraskuuta.
On Iranin intressissa, etta sotapaallikko Trumpin puolue haviaa vaaleissa, silla sodan aloitus henkiloityy
juuri Trumpiin. Demokraattien vaalivoiton myota Iranilla voisi olla paremmat mahdollisuudet saavuttaa
reilumpi rauhansopimus. Ehka on toivoa, etta vaalien jalkeen USA lopettaa vihollisuudet alueella ja Lahi-
idan o6ljymaat paasevat sopuun merenkulun normaalista jatkumisesta, mika on niiden kaikkien yhteisessa

intressissa, myos lranin.
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Onko PYN Eliten tuottokehitys 2026 ollut pettymys?

PYN Eliten osuuden arvo on -8 % alempana kuin vuoden alussa. Ja vaikka vuonna 2025 osuuden arvo
nousi +17 %, tuokin vuosi oli hankala. Tana vuonna jatkunut porssimarkkinan epayhtenainen kehitys
suhteessa VN-indeksiin on ollut ongelma kaikille osakepoimintaa tekeville, aktiivisesti hoidetuille
rahastoille. Markkina on kayttaytynyt l@hes jarjettomasti, silla erinomaisia tuloksia julkistaneiden isojen
likvidien yhtidoiden osakkeet ovat paasaantoisesti olleet laskussa. Indeksia on kannatellut lahinna
Vingroupin osake VIC, joka on isolla painolla VN-indeksissa.

Vietnamiin sijoittavien rahastojen tuotto vuoden alusta

Tuotto vuoden alusta

(USD)
VN-Index 3.5%
KIM Vietnam Growth Master 1,1 %
Dragon Capital VEIL -5,4 %
VinaCapital VOF -6,6 %
PYN Elite -7,7 %
Vietnam Holding -8,5 %
Dragon Capital VEF -8,8 %
AFC Vietnam -9,0 %
Kenno Vietnam -14,4 %

Lahde: Bloomberg

*Osuuden arvo paivitetty viimeksi 31.8.2026

Onko kaikilla muillakin rahastoilla mennyt huonosti?

Kuten oheisesta taulukosta nakee, monet rahastot ovat karsineet laajan markkinan heikosta kehityksesta.
Viime vuosi oli jo erittdin vaikea aktiivisesti hoidetuille rahastoille, kun Vingroupin osake VIC raketoi
porssissa vieden indeksin reippaaseen nousuun. Tana vuonna olen kuullut useammaltakin rahastolta, etta
niiden heikko kehitys suhteessa indeksiin on johtanut asiakaskatoon ja lunastuksiin. Jotkut varainhoitajat
ovat joutuneet vahentamaan vakea tai lopettamaan kokonaan toimintansa. Toimialalla on myos kdynnissa
omistusjarjestelyja.

PYN Eliten tilanne on ollut vakaa. Salkunhoitotiimimme on tehokas ja kettera, ja rahaston merkinnat
ja lunastukset ovat tdna vuonna menneet paittdin. Olemme siis neutraalissa asennossa rahaston
varojen suhteen. Pitkaaikaiset asiakkaamme ovat aiemminkin joutuneet kokemaan yllattavia tilanteita
kohdemarkkinoillamme. Uskon vanhojen kokemusten karaistaneen asiakkaitamme odottamaan rajuja
nousumomentteja, jolloin tehdaan isot tuotot. Olemme toki pettyneitd nyt saatuihin suhteellisiin
tuottoihin, emmeka pyri faktoja peittelemaan.
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Miksi ette ole sijoittaneet VIC:n osakkeeseen?

Jalkikateen katsoen on ollut lyhyella aikavalilla erittain huono paatos ohittaa niin VIC:n osake kuin myds
Vietnamin 6ljyalan yhtiot. Lisaharmia meille on tuonut Vietnam Airlinesin osake, jossa on tietty kaanteinen
korrelaatio kohonneeseen 6ljyn hintaan. Emme kuitenkaan talla hetkella ole aikeissa ottaa salkkuun VIC:n
osaketta, vaikka seuraammekin tuon konsernin liikketoimia ja osakkeita. Pidamme 6ljysektorin osakkeitakin
hankalina, silla Lahi-idan tilanne voi nopeastikin myds rauhoittua.

Porssissa VIC on ns. poliittisin osake, ja siksi mieluummin pidattaydyn tekemasta syvallisempaa arviointia
osakkeen draivereista. Voin parilla esimerkilla kuvata nakokulmia osakkeesta.

Vaikka VIC:lla on Vietnamin porssin korkein markkina-arvo ja se treidaa isoimmalla indeksipainolla,
Bloombergin datasta loytyy sille vain kaksi ajan tasalla olevaa suositusarviota. Normaalisti naita arvioita
on 15-20 yhtiota kohti. Ohessa vertailun vuoksi Bloombergista rinnakkain VIC:n ja HPG:n suositukset

Bloombergin datasta ote osakkeista VIC ja HPG

VIC Bloombergissa HPG Bloombergissa

L&hde: Bloomberg

Ulkomaisten sijoittajien omistusosuus VIC:sta ja sen tytaryhtio VHM:sta on laskenut olennaisesti viime
vuosien aikana. Ulkomaiset sijoittajat Viethamissa edustavat paasaantoisesti ammattimaisesti hoidettuja
instituutioita.
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Ulkomaisomistuksen muutos VIC:ssd ja VHM:ssé

= VHM:n ulkomaisomistus (%) == VIC:n ulkomaisomistus (%)
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Viethamin pérssin FTSE Russellilta saama luokituksen nosto
reunamarkkinasta EM-luokkaan tuli voimaan tallé viikolla,
nékyyko se jo porssissda?

El. Porssivaihdon likviditeetti on ollut surkea viimeiset kolme kuukautta. Paivavaihdot ovat puolittuneet
viime vuodesta. EM-statuksen myota Vietnamin markkinalle kuitenkin tulee uusia sijoittajia ja uutta
sijoitusrahaa. Maailman toiseksi suurin ETF-varainhoitaja Vanguard ilmoitti viime viikolla aloittavansa
sijoituksensa Vietnamiin nyt, ja vuoden aikana sen sijoitukset vietnamilaisiin osakkeisiin kasvavat 2,5
mrd. dollariin. Samoin tekevat muut FTSE:n indekseja seuraavat passiiviset rahastot, ja lisaksi muutos
houkuttelee myos aktiivisesti hoidettujen rahastojen sijoituksia Vietnamiin. Maan optimistisimmat
markkinastrategit odottavat maailman suurimman indeksitalon MSClLn ottavan Vietnamin
tarkkailulistalleen kesakuussa 2027.

Vietnamin pérssivaihdon arvo puolittunut kesén aikana viime vuodesta

Mrd. VND O Viikkovaihto (2025) O viikkovaihto (2026)
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Mihin MSCI kiinnittédé huomiota arvioidessaan
Viethamin pérssin luokitusta?

Lista on pitka. Se sisaltaa porssikaupan teknisia yksityiskohtia ja poikkeustilanteiden aiheuttamien riskien
arviointia, mutta nakemyksemme mukaan useat isot asiat ovat jo kunnossa, kuten riittdva maara ison
markkina-arvon yhtioita seka porssin paivavaihdon volyymi vuositasolla. Hieman epaselvaksi on jaanyt,
miten MSCI arvioi markkinan ulkomaisomistuksen rajoituksia, eli riittaakd nykyinen taso vapauksia.
Markkinan kannalta iso hyppays oli uuden porssijarjestelman KRX:n kayttoonotto seka prefunding-
saantojen ehdoista luopuminen.

Seuraava tarkea askel on keskusvastapuolen (CCP) kayttoonotto. Uskomme taman tapahtuvan
kevaan 2027 aikana. CCP mahdollistaa kauppojen netottamisen eli voit myyda ja ostaa osakkeita
samana paivana, myyntisaamisten vastatessa uusiin ostoihin. Netotussaanto helpottaa suuresti PYN
Eliten ostojen ja myyntien ajoituksia, kun teemme salkussa uudelleenkohdistuksia, eli tama uudistus
varmastikin johtaa aktiivisempaan kaupankayntiin. Ministerio, brokerit ja sailyttajapankit vaantavat viela
katta keskusvastapuolen vastuukysymyksista, mutta kun porssin ylin valvoja SSC haluaa vahvasti vieda
asioita eteenpain, on uskottava, etta ratkaisut saadaan aikaan.

Mites sitten valuutat?

Vietnamin keskuspankki on onnistunut pitamaan dongin arvon hyvin vakaana vuonna 2026. Itse asiassa
dong on vahvistunut 1 %:lla suhteessa dollariin, mika on myos PYN Eliten kannalta myonteinen kehitys.
Euron arvo suhteessa dollariin on heikentynyt parisen prosenttia suhteessa vuoden alun tasoon.
Valuuttasuojauksemme on ollut "tarpeeton” talla aikavalilla, eli halventuneen euron hyoty on syoty
terminointisopimuksillamme, jotka tasaavat EUR/USD-kurssin vaihtelun vaikutusta.

Valuuttaparien toteutuneet tasot 2026
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L&hde: Bloomberg

Lyhyella aikavalilla EUR/USD-kurssitasoon vaikuttavat olennaisesti erilaiset riskitasojen nousut ja laskut
finanssimarkkinoilla, kuten parhaillaan Euroopan riippuvuus Lahi-idan kaasu- ja oljytoimituksista seka
Ukrainan sota. Pitemmalla aikavalilld EUR/USD-korkospreadin kutistuessa euron voi olettaa vahvistuvan
olennaisesti. Mielestamme USA:n hallinnon toiveet ovat olleet tdman suuntaisia, eli tavoitteena ei ole
vahva dollari, vaan alhaiset korot ja halvemman dollarin myoéta USA:n ulkoisten vajeiden supistaminen.
Juuri nyt Lahi-idan tilanne on kaantanyt inflaatio-odotukset nousuun ja taten estanyt suotuisamman
korkokehityksen.
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Pidemméin aikavélin EUR/USD-kurssi ja korkoero

Korkoero

-10

0,0

2,0

3,0

4,0

2013

i

2014

—— Korkoero, 3kk —— EUR/USD-kurssi EUR/USD

Ly k 1

0,9
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Per16.9.2026 L&hde: Bloomberg

Kerro PYN Eliten sijoituksista?

STB. Teen satunnaisia poimintoja salkkumme sijoituksista. Ensimmaisena Sacombank eli STB. Pankki
on ollut meille poikkeuksellisen tuottoisa sijoitus koko sen pidon ajan marraskuusta 2022 Llahtien.
Kokonaistuottomme STB:n osakkeesta on jo yli 150 miljoonaa euroa. Salkun prosenttirajoitusten takia
(osaketta ei saa olla yli 20 % salkun arvosta), olemme ajoittain joutuneet myymaan STB:n osakkeita.
Olemme ehtineet kotiuttaa siita voittoa 65 miljoonaa euroa, ja osakkeen paino salkussa on edelleen 18
%. Tana vuonna lahes kaikki muut salkkumme osakkeet ovat luisuneet, mutta STB on jatkanut nousua.
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HPG. Terasyhtio Hoa Phat on mukana Hanoin valtavassa Red River Boulevard -kiinteistohankkeessa
30 % omistusosuudella. Projektissa Hanoin kaupungin halki virtaavan Punaisen joen varteen osin
luvatta kyhattyja asutuksia seka riisipeltoja muutetaan asunnoiksi, toimistoiksi, puistoiksi, hotelleiksi
ja kauppakiinteistoiksi. Maat ovat valtion omaisuutta, ja se on jo aloittanut alueen tyhjentamisen.
Toteutuksessa salkkuyhtiomme HPG rakentaa yleishyodyllista infrastruktuuria joen varteen ja lahjoittaa
sen Vietnamin valtiolle. Vastineeksi HPG saa huippuarvokasta maata kiinteistokehitykseen ja edelleen
myyntiin.

Red River Boulevardin kaavasuunnitelma

Lahde: Hanoi Institute of Construction Planning
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MWG. Tuttu yhtié kymmenen vuoden takaa. MWG Group pyorittaa useita vahittaiskaupan ketjuja, joista
elektroniikkakaupan DMX julkaisi juuri hurjia myyntilukuja: 2 000 dollaria maksavasta iPhone 18 -mallista
tehtiin vuorokaudessa 180 000 ennakkomaksuvarausta. Tama oli noin tuplat suhteessa edellisen mallin
iPhone 17:n kysyntaan.

MWG-ryhman ketjuista voimakkainta kasvua on kuitenkin osoittanut vahittaistavarakauppaan keskittynyt
Bach Hoa Xanh -ketju. Aivan viime aikoina uusien kauppojen avaamistahti seka kokonaismyynnin kasvu
ovat kiihtyneet yli 50 % vauhtiin.

e BHX:n myymaélédmé&dran kasvu (v[/v) == BHX:n liikevaihdon kasvu (v/v)
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L&hde: MWGN julkaisemat tiedot

FPT. IT-alan moniosaaja. Porssin bluechip-osake. FPT:lla on merkittdvaa kasvupotentiaalia, kun sita
vertaa esimerkiksi alan intialaisiin kilpailijoihin. Tekoalyn kehitys saattaa muodostua FPT:lle enemman
hyodyksi kuin haitaksi. Osaketta on liiskattu paljon Al-pelkojen takia. Yhtion saamat uudet tilaukset
kuitenkin kertovat myonteisesta kehityksesta ja lisaantyvasta jarjestelmaintegraation, IT-sovellusten ja
applikaatiosuunnittelun kysynnasta.

FPT Globalin tilaukset ja toteutunut liikevaihto

Mrd. VND Globaalin IT-liiketoiminnan liikevaihto, 12kk liukuva = = Uudet tilaukset, 12kk liukuva
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Lahde: FPT:n tilauskanta
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HVN. Vietnam Airlines. Rahastomme ei ole omistautunut lentoyhtididen osakkeiden pitoon, mutta
menemme mukaan lentoyhtididen osakkeisiin, kun niilld voi mielestamme tehda rutkasti tuottoa
kohtuuajassa. Teimme aikoinaan ison tilin alle vuodessa Thai Airwaysin osakkeella ajoituksen osuttua
nappiin.

Vietnam Airlinesin osakkeeseen menimme mukaan kaksi vuotta sitten, kun haistoimme aliarvostuksen
ja ison tuloskaanteen. Kannattavuuskaanteen lisaksi yhtiolla on taseessa piilevia omaisuuseria. HVN
saavutti operatiivisesti hyvan kannattavuustason jo vuosien 2024 ja 2025 aikana, mutta Iranin sota
tuplasi polttoainekulut, ja position realisoitumaton tuotto on sulanut sen myota. Hankintamme tuotto on
edelleen hitusen plussalla, mutta uuteen kiitoon osake saadaan vasta Lahi-idan tilanteen rauhoituttua.

e HVN:N P/S-luku
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Lahde: Bloomberg
Per16.9.2026

Miltd PYN Eliten salkun arvostukset nayttavdt?

Halpaa on. Toki halpa voi halventua lisaakin. Kukaan ei olisi uskonut, ettd naita laatuyhtioita voi tana
vuonna saada tammoaisiin arvostuksiin, mutta kun myyijia on riittanyt ja ostajia ei, nainhan siina voi
kayda. Ei voi sanoa varmuudella, milloin myynnit loppuvat ja ostot alkavat. Arvostusten kannalta on
toki selvaa, etta tuloskasvun jatkuessa nousupotentiaali on valtava, jotta paastaisiin bisnesten kannalta
oikeutetumpiin arvostuskertoimiin.
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PYN Eliten salkun 7 suurinta

Nettotulos (mrd. VND)

2026 2027 2028
STB 17,9 % 6 160 20 382 29764 23,2 7,0 4.8
HPG 14,3 % 26 253 31185 40 344 6,7 5,7 4,4
MWG 9,7 % 13 232 15122 16 172 8,2 7,3 6,9
FPT 9,1 % 9798 11 500 13 409 13,0 111 9,6
HVN 58 % 5627 8 200 10 000 111 7,6 8,8
VIB 53 % 8873 13 549 17 606 5,7 3,7 29
ocCB 4,8 % 5137 6 087 7 053 6,1 5,2 4,5
Yhteensa 67 %
Salkun P/E yhteensa 8,9 6,0 4,8

L&hde: PYN Fund Management
*Tilanne 16.9.2026

STB

Kuten totesin jo aiemmin, Sacombankin osake on poikennut vuonna 2026 olennaisesti salkkumme muista
osakkeista. Pankin tulokset ovat olleet surkeita, mutta osake on noussut indeksia vahvemmin. STB:n
osaketta pitaa tarkastella suhteessa siihen, milta pankki tulee nayttamaan omistusjarjestelyjen jalkeen.
Tama selittda myos paradoksaalisen kehityksen osakekurssin ja tulosten valilla. Toki tuloksistakin on
luettavissa, etta operatiivisesti pankki on tehostanut toimintaansa ja parantanut kannattavuuttaan, vaikka
ylimaaraiset alaskirjaukset ovat vieneet virallisia tuloksia alaspain. Tulos alas -84 %. Osake ylos +31 %.

STB:n tuloskasvu, 12kk liukuva (v/v) Osakekurssi
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Léhde: Bloomberg, PYN Fund Management
Per 16.9.2026
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HPG 13

Huikea tuloskasvu, +77 % viime vuodesta. Osake alas -11 %. Lahivuosien tulosnakymat ovat erinomaiset
Vietnamin infrastruktuuri-investointien ansiosta. Kohtuullinen P/E 6,7 pelkastdan terdksen tuloksilla.
Mielestamme fair P/E olisi 12. Terasbisneksen lisdksi lahivuosina yhtion taseen arvoa tulee nostamaan
voimallisesti Red River Boulevard -kiinteistohanke, mista voi laskea osakkeen arvostukseen merkittavan

piilevan bonusosuuden.
HPG:n tuloskasvu, 12kk liukuva (v/v)
-N%
77% ° Mrd. VND

35% | I | 10 000
28 % 8 000
21% 6 000
14 % 4000
7% 2000
0% A 0
-7 % W -2.000
-14 % -4 000
-21% -6 000
4Q2025 1Q2026 2Q2026 3Q2026E
Tulos (edellinen vuosi) Tulos (kuluva vuosi) == HPG:n osakekurssi

Per16.9.2026 Lahde: Bloomberg, PYN Fund Management

MWG

MWG on laajentanut voimakkaasti vahittaiskauppaketjuaan ja hilannut ylospain sen kannattavuutta.
Kannattavuuskehitys on kuitenkin alkutekijoissaan, silla skaalaedut ovat vasta alkaneet vaikuttaa
myonteisesti ketjun toimintaan. MWG:n kodinkoneiden, elektroniikkatuotteiden, lappareiden ja puhelimien
myynti on sujunut hyvin ja kannattavasti. Yhtido on ison kassansa turvin ajoittanut osuvasti sisaanostot
ja saanut siten hyodyt kohonneista muistisirujen hinnoista, siruja kun loytyy nykyisin tuotteesta kuin
tuotteesta.

MWG:n tulokset viimeisilta kolmelta kvartaalilta ovat olleet haikdisevia ja ylittaneet odotuksemme.
Myo6s kuluvalta kvartaalilta odotamme erinomaista tuloskasvua. Vuoden viimeisen neljanneksen
tulee kruunaamaan vietnamilaisten hilliton halu ostaa uusin iPhone 18, kun niiden asiakastoimitukset
paasevat kayntiin. Osake on mennyt alas -18 % vuoden alusta ja P/E valahtanut alle yhdeksan. Yhtion
kasvupotentiaalilla osakkeen pitdisi treidata P/E-lukemalla 20.

[ MWG:n tuloskasvu, 12kk liukuva (v/v) ] Osakekurssi

+96 % -18% Mrd. VND

35 % I L 1 3500

25 % 2500

15 % 1500

5% f\\J—\/\ 500
A

sy | VN -500
-15 % J 1500
-25% -2 500
-35% -3500

4Q2025 1Q2026 2Q2026 3Q2026E
Tulos (edellinen vuosi) Tulos (kuluva vuosi) —— MWG:n osakekurssi

Per16.9.2026 Lahde: Bloomberg, PYN Fund Management
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FPT

FPT:n saamattilaukset ja tuloskasvu eivat ole riittaneet kannattelemaan FPT:n osakkeen kurssia. Pidamme
FPT:ta hyvin laadukkaana yhtiona, jolla on seuraavan kymmenen vuoden aikana mielenkiintoinen kasvu-
ura, kun yhtio entisestaan kansainvalistyy ja kasvattaa markkinaosuuttaan globaalissa IT-suunnittelussa.

FPT:n tuloskasvu, 12kk liukuva (v/v) Osakekurssi
+16 % =22 Mrd. VND
36 % | I | {1 3200
27 % 2400
18 % 1600
9% M_ 800
0% 0
-9% -800
-18 % 3 -1600
=27 % -2 400
-36 % -3200
4Q2025 1Q2026 2Q2026 3Q2026E
Tulos (edellinen vuosi) Tulos (kuluva vuosi) —— FPT:n osakekurssi

L&hde: Bloomberg, PYN Fund Management
Per16.9.2026

HVN

Vietnam Airlines -lentoyhtiolle oli tulossa erinomainen tulosvuosi 2026. Yhtion tulos ensimmaiselta
kvartaalilta oli upea yli 4 000 mrd. dongia, tosin sita ponkittivat operatiivisen tulosparannuksen lisaksi
myods satunnaiserat. Sitten Trump pilasi kaiken aloittamalla sotimisen Iranin kanssa saaden polttoainekulut
taivaisiin. Osake on taysin ymmarrettavasti tehnyt mahalaskun sodan aikana. Uutta nousulupaa ja
lahtokiitoa odotellessa.

HVN:n tuloskasvu, 12kk liukuva (v/v) Osakekurssi
-51% e Mrd. VND
50 % | I | | 5000
40 % 4000
30 % 3000
20 % 2000
10 % 1000
0% - ‘—/L\ 0
-10 % -1000
-20 % -2 000
-30 % -3 000
4Q2025 1Q2026 2Q2026 3Q2026E
Tulos (edellinen vuosi) Tulos (kuluva vuosi) —— HVN:n osakekurssi

L&hde: Bloomberg, PYN Fund Management

Per 16.9.2026
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VIB

Liikepankki, jolla laadukas asiakaskunta. Osake oli heikko viime vuonna kohonneiden alaskirjausten
takia. Menneiden kvartaalien tuloskasvu on ollut vaisua mutta suuntaamassa taas ylos. Pankki paasee
lahivuosina kirjaamaan useista alaskirjauksista kaanteisia lisatuottoja muun tuloskasvun ohessa. VIB teki
tammikuussa luottokorttiyhtié Visan kanssa ainutlaatuisen kumppanuussopimuksen, jossa se laskuttaa
Visaa tekemistaan asiakashankinnoista vuosittain kertasummalla. Sopimuksen kokonaisarvo 650 milj.
USD jakautuu kymmenelle vuodelle. Myos VIB:n osake on jatkanut laskuaan, vaikka osake on ollut jo

valmiiksi ihan liian halpa.
VIB:n tuloskasvu, 12kk liukuva (v/v) Osakekurssi
*4% T12% Mrd. VND

20 % I 1 1 2400
15 % 1800
10 % 1200
5% 600
0% I/\A\V 0
-5% -600
-10 % -1200
-15% -1800
-20% -2400
4Q2025 1Q2026 2Q2026 3Q2026E
Tulos (edellinen vuosi) Tulos (kuluva vuosi) —— VIB:n osakekurssi

Lahde: Bloomberg, PYN Fund Management
Per16.9.2026

ocCB

Pienehko liikkepankki, jonka tulos on nousussa ja osakkeen arvostuksessa sen mukaisesti paljon
nousuvaraa. Tulos +19 %, osake alas vain -1 %.

OCB:n tuloskasvu, 12kk liukuva (v/v) Osakekurssi
+19% -1% Mrd. VND
15 % r : ) 1500
10 % 1000
5% /\\/\/—\ 500
0% A p\ ) [\ 0
Al ! W =,

-5% -500
-10 % -1000
-15 % -1500

4Q2025 1Q2026 2Q2026 3Q2026E
Tulos (edellinen vuosi) Tulos (kuluva vuosi) —— OCB:n osakekurssi

L&hde: Bloomberg, PYN Fund Management
Per16.9.2026
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Salkkumme koostumus on monipuolistunut viimeisten kahden vuoden aikana. Kovan kasvun maassa
saattaa hammastya, kuinka monet toimialat voivat paasta kiinni pitkakestoiseen voimakkaaseen bisneksen
kasvuun ja sen mukaiseen tuloskasvuun. Jokin aika sitten teimme vertailun kahdeksan vuoden jaksolta ja
huomasimme vietnamilaisten pankkien tuloskasvun olleen samalla tasolla USA:n isojen teknoyhtididen
kanssa. Havainto toiminee hyvana muistutuksena, etta markkinoiden luonteesta johtuen valilla voi tehda
sijoituksia voimakkaaseen kasvuun hyvinkin maltillisella riskilla.

Seuraava merkintapaiva on keskiviikkona 30.9.2026.

Luottavaisin mielin kohti seuraavia tuottoja,

PYN ELITE
Petri Deryng

salkunhoitaja

PYN Elite Erikoissijoitusrahasto | PYN Fund Management Oy
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Tarkedada tietoa Sijoittajakirjeestd ja rahastosta

Oheinen julkaisu on markkinointimateriaali, eika sitd 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 yhtioita. 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 liiketoiminnan kehityksesta eivat toteudu esitetylla tavalla ja niihin liittyy
olennaisia epavarmuuksia. Tata julkaisua ei ole tarkoitettu luettavaksi tai jaettavaksi Vietnamissa.

PYN Elite
PYN Elite Erikoissijoitusrahasto (jaliempana "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 sisaltaa yleista tietoa PYN Elite-rahastosta ja PYN Fund Management Oy:sta, eikd ole tdydellinen kuvaus rahastosta tai siihen
liittyvista riskeista.

Erdiden maiden lainsaadanto saattaa rajoittaa tiedottamista rahastosta ja siihen sijoittamisesta. On sijoittajien omalla vastuulla tiedostaa nama
rajoitukset ja noudattaa niitd. Sijoittamista harkitsevien on kdytettdvd omaa harkintaansa ja kysyttdva neuvoa omilta neuvonantajiltaan
muodostaessaan kasitystaan rahastosta ja siihen liittyvista oikeudellisista, verotuksellisista tai rahoitusta koskevista seikoista. Annettuja tietoja ei
tule pitda tarjouksena tai myynninedistamisend missdan maassa, jossa sellainen ei ole sallittua tai jossa asianomaisella henkil6llé ei ole sellaiseen
valtuuksia.

PYN Fund Management Oy:n hallinnoimien rahastojen merkintdilmoitukset on tehtdva vain kunkin rahaston voimassa olevan rahastoesitteen,
mahdollisen avaintietoasiakirjan ja saantdjen 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 taydellisyyttd, lukuun ottamatta tietoa, joka siséltyy asiakirjoihin, jotka on Suomen lainsdadanndén mukaan esitettdava. PYN Fund Management
Oy:n verkkosivustolla annetut tiedot ja muut asiakirjat, kuten rahastoesite ja sdaannét on alun perin laadittu suomen kielelld ja kaannetty
englanniksi. Jos kahden kieliversion valilld on ristiriitaisuuksia, sovelletaan suomenkielistd versiota. Ohessa esitetyt tiedot on tarkoitettu
yksinomaan tietojen hallussapitajan yksityiseen kayttoon, eika niitd saa jakaa kolmansille osapuolille.

Tarjottavat palvelut

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

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

PYN Elite-rahaston osuuksia ei ole rekisterdity eikd niitéd 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 lainsaadannon mukaisesti. Rahastoa
markkinoidaan ainoastaan Suomessa suomalaisille sijoittajille. Erityisesti Yhdysvalloissa (USA) asuvat sijoittajat eivat voi sijoittaa PYN Eliter-
ahastoon eikd rahastoa voida markkinoida, tarjota tai myyda suoraan tai vélillisesti 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. N&in ollen rahastoa on pidettdva korkeariskisena sijoituksena. Sijoituksen arvo voi joko nousta tai laskea, ja sen vuoksi sijoittajat
saattavat menettda 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 mistdan 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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