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PYN ELITEN OSUUDEN ARVO ON LASKENUT

PYN Eliten rahasto-osuuden arvo on laskenut 16 % vuoden alusta. Vietnamin porssi on saanut
iskun tautitilanteesta ja laskenut 21 %, mutta isku on jaanyt hillityksi, koska markkina oli halpa jo
tilanteeseen jouduttaessa. Salkkuun aiemmin rakennettu positiointi on toiminut kannaltamme
hyvin.  Olemme olleet poissa Vietnamin porssilistatuista Oljyalan yhtidista seka
terasteollisuudesta. Painoa investointisyklisissa yhtidissa on vahennetty reippaasti parin viime
vuoden aikana. Samoin Vietnamin porssin lentoyhtiot ja lentoliikennealan yhtiot ovat puuttuneet
salkustamme. Lisaksi teimme onnekkaan osakekaupan loppuvuodesta kotiuttamalla ison osan
vahittaiskaupparyhma MWG:n positiostamme, minka johdosta rahastolle tuloutui alkuvuodesta
kateista 40 miljoonaa euroa.

Vietnamin porssin myyntiaalto on iskenyt herkimpiin aloihin rajusti enemman kuin indeksiin, ja
naiden toimialojen yhtidista on ollut mahdollista poimia joitain hyvin houkutteleviin hintoihin
tarjolle tulleita osakeblokkeja. Olemme muutamien blokkikauppojen kautta asteittain nostaneet
romuttuneiden osakkeiden osuutta salkussamme. EUR/USD valuuttasuojauksemme on
tarkoituksenmukaisesti tasoittanut rahasto-osuuden arvonvaihtelua. Vietnamin porssi-indeksi on
nyt 761 pistetta, mika on -37 % vahemman verrattuna vuoden 2018 huhtikuuhun, jolloin kaytiin
1200 pisteessa. Meidan tavoitetasomme Vietnamin indeksille on edelleen 1800 pistetta.
Vietnamin finanssimarkkinan modernisointi voi onnistuessaan jopa luoda paineita tuon
tavoitetason nostolle lahivuosien aikana.

PYN Elite vs. Viethamin porssi

COVID-19-¢.ap|dem|an Vuodenalusta 6 kuukautta 1 vuosi VN-I.nd(.eksm
alkamisesta huipuista
VN-Indeksi -22 % -21% -23 % -24 % -37%
PYNElite -18 % -16 % -17 % -18 % =27 %

Lahde: Bloomberg, PYN Fund Management

POHDINNAT

Hyvin suurella todennakoisyydella sijoittaja osuu aina oikeaan, kun ostaa halpoja osakkeita
kohdemarkkinoilta, joille on pystynyt maarittelemaan yleismaailmallisista kriiseista
rippumattoman pitkan tahtaimen nousuvaran.

Herkissa porssitilanteissa paivalaskut ja -nousut ovat rajuja, ja Vietnamin tapaisella markkinalla
vain huonoina paivind saa osakseen aarimmaisen houkuttelevia blokkitarjouksia. Jonkun
absoluuttisen pohjahinnan tavoittelu ei useinkaan tuota maksimaalista tulosta.

Kohdemarkkinan valinnalla on valia. Jos markkina on korkealle hinnoiteltu pitkaan jatkuneen
nousun ansiosta, niin se voi useiksi vuosiksi syoda tulevien vuosien tuottopotentiaalia. Usein
yhtididen voittomarginaalit on trimmattu aarimmilleen edellisten vuosien aikana ja reippaita
tulosparannuksia voi olla vaikea saada jatkossa aikaan. Jos jatkuvaa talouskasvua on saatu aikaan
julkisella lisavelanotolla, niin tulevaisuuden yleista talouskasvuvaraa on syoty ennalta.
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Rakenteellisesti terveen kasvun maiden porssit eivat saasty maailman porssiromahduksissa,
mutta yleensa ne aina tekevat melko jyrkan V-liikkeen, eli palautuvat nopeasti romahdusten
jalkitilanteissa.

VIETNAMISTA EI TARVITSE OLLA HUOLISSAAN

Kun Vietnam kokee maailmanlaajuisen taantuman, niin sen BKT kasvaa vain 5 %. Nain kavi
vuonna 2009, jolloin Vietnamin osalta reaalitalouteen kohdistunut haitta jatti jalkensa sen
vientiin. Maailman rahoitusmarkkina ajautui vuonna 2008 kriisiin ja ulkomaankauppa aleni
seuraavan vuoden aikana -23 % edellisesta vuodesta. Samaisen vuoden aikana Vietnamin vienti
laski 8 % ja Vietnamin markkinaosuus maailman ulkomaankaupasta nousi tuon vuoden aikana
0,39 % osuudesta 0,46 % osuuteen.

Viethamin vienti vuosina 2008-2009

Vietnamin vienti Muutos
Maailman ulkomaankauppa 16 108 mrd USD 12 385 mrd USD -23,0 %
Vietnamin vienti 62,79 mrd USD 57,52 mrd USD -8,0 %
Vietnamin markkinaosuus 0,4% 0,5% Lshde: IMF

Vietnamin vienti on erittdin kilpailukykyinen ja teollisuuden investoinnit ovat olleet viime vuosina
merkittavia, mista johtuen monilla toimialoilla tuotantolaitokset ovat moderneja. Maan vienti on
my0s sopivasti pirstaleista kannykoista ja IT-koodauksesta riisiin ja hedelmiin seka kaikkea silta
valilta. Kiinan rajan mentya kiinni juuri hedelmien ja vihannesten vienti tyrehtyi. Kun Kiina on
palaamassa nyt jaloilleen ja rajat on avattu, niin tama vienti toipunee etunenassa, vaikka samaan
aikaan lansivientia Yhdysvaltoihin ja Eurooppaan uhkaa selva kysynnan lasku lahikuukausina.

DONG ON PITANYT HYVIN ARVONSA

Vietnamin keskuspankki antoi maan valuutan devalvoitua aiempina vuosina 1-3 % vuosittain,
tarkoituksenaan tukea vientia ja valuuttavarannon kasvua. Tassa on onnistuttu hyvin. Viimeisten
parin vuoden aikana Vietnamin dong on ollut suhteellisen vakaa samaan aikaan kun Kaakkois-
Aasian muut valuutat ovat sahanneet yl6s alas. Nykyiselld dongin tasolla Vietnamin vienti on
edelleen pysynyt hyvin kilpailukykyisena eika dongiin kohdistu toistaiseksi devalvoitumispaineita.
Tulevina vuosina ehka jopa painvastoin. Vietnam voisi sallia valuuttansa vahvistumisen, mutta
vielad ei ole sen aika maan teollistuessa vauhdilla. Maan rahoitusjarjestelma on vain osittain avoin,
ja taten Vietnamin keskuspankki voi myos jatkossa ohjata toimintaa hyvinkin maaratietoisesti.
Vietnamin ulkomaanvelka on hyvin alhainen, alle 40 % maan bruttokansantuotteesta. Maan 110
mrd. USD ulkomaisesta velasta pitkaaikaista velkaa on 80 % ja ulkomaanvelasta suurin osa eli
61 % on julkisen sektorin velkaa, paaosin kansainvalistd valtioiden institutionaalista pitkan
aikavalin  projektirahoitusta. Jos taman vuoden aikana tai Iahivuosina maailman
rahoitusjarjestelma paasisi etenemaan shokkiin, niin sen seuraukset Vietnamille nakyisivat
Iahinna vientikysynnan ja investointien hiljentymisten kautta ja lisaksi huono sentimentti pilaisi
porssikehityksen, mutta vaikutukset reaalitalouteen voisivat olla silloinkin rajalliset.
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VIETNAM DONG VS AASIAN VALUUTAT

7 vuotta (2012 - 2019) Vuoden alusta (2020)
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Lahde: Asian Development Bank (ADB), Bloomberg

PYN ELITEN VALUUTTASUOJAUS

Lahdimme suojaamaan EUR/USD -valia valuuttatermiinein kevaalla 2019 ajatuksella pitaa vali
kiinni lahivuodet. Taman toimenpiteen keskeisin idea on ollut lukita aiempina vuosina saamamme
hyoty euron heikkenemisesta tasolta 1,55 tasolle 1,10. Noin vuoden jatkuneen suojauksen aikana
valuuttapari on ollut maltillisessa liikkeessa edestakaisin, ja suojauksemme on poistanut salkusta
tatd vaihtelua. Tasta johtuen osuuden arvo on muuttunut ldhes ainoastaan salkkumme
osakekurssien muutosten mukaisesti. Valuuttojen liikkeita on mahdotonta ennustaa lyhyella tai
edes keskipitkalla aikavalilla. Pidemman aikavalin historiallisista korrelaatioista 10ytyy dataa ja
viitteita siita, josko vastaavia muutoksia saattaisi aiheutua valuuttoihin tulevaisuudessakin.
EUR/USD-parin  osalta seuraamme mm. korkoeron  muutosta. Ryhtyessédmme
valuuttasuojaukseen korkoero oli yli 3 %. Mielestamme korkoero saattaisi tulevina vuosina pysya
kapeampana, ja sen seurauksena valuuttaparin EUR/USD arvo saattaisi hakeutua ylemmaksi.
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Valuuttaliikkeiden arvaamattomuudesta johtuen on hyva tutkia pidemman aikavalin tapahtumia
ja sita millaisissa olosuhteissa valuutat ovat liikkuneet. Euroopalle ennustetaan Japanin mallin
mukaista hitaamman vaiheen talouskehitysta, eika ehka ihan aiheetta. Oheisessa kaaviossa on
Japanin valuutan vahvistumistilanteita 30 vuoden aikajaksolta. Mielenkiintoista, etta Japanin jeni
on saanut kolmesti yllattavankin selvan vahvistumisjakson aikaiseksi suhteessa US dollariin,
vaikka Japanin talouskasvu on 30 wvuotta ollut hyvinkin mitatonta, eika valuutan
voimistumisvuosiin ole edes osunut Japanin vahvaa talouskasvua. Tama tarkastelu on toki vain
vksi simppeli tapa syventaa hieman omaa pohdintaa vaikeasta aiheesta, johon liittyy useita eri
tekijoita.

JAPANIN JENI ISOJA LIIKKEITA ILMAN TALOUSKASVUA

30V EURUSD vs JPYUSD
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Lahde: Bloomberg, World Bank
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VIETNAMIN PORSSIOSAKKEET OVAT HALPOJA

Huhtikuussa 2018 Vietnamin indeksi paatyi PE-arvostukseltaan kohtuullisen korkealle ja
osakkeet |ahtivat viilentymaan sen jalkeen. Porssiyritysten tulosennusteen trendi on kuitenkin
jatkanut ylospain ja markkinan PE alaspain. Tasta on syntynyt paine osakkeiden uudelle nousulle,
jotta koko markkinan PE ei laskisi liilan alas ottaen huomioon, etta Vietnamin lahivuosienkin
tulosodotukset ovat erittain hyvat. Vietnamin pitkan aikavalin tuloskasvuennusteilla maan porssi
kestaisi hyvinkin PE-lukematason 15. Nyt VN-indeksin PE-lukema vuodelle 2020 on valahtanut
tasolle 10,6 ja Vietnam All Shares treidaa PE-lukemalla 8,6. Naiden keskiarvolukemien my6ta on
tietysti markkinalla valtava maara aivan poskettoman halpoja osakkeita, joiden PE-lukemat ovat
tasolla 6. Vietnamilaisilla tehtailla tuotannot pyorivat eikd niitda missaan vaiheessa suljettu.
Kuitenkin ilman muuta myods vietnamilaisten porssiyhtididen Bloombergin taman vuoden
konsensus-tulosennusteisiin  tullaan |3hiaikoina tekemaan reippaita leikkauksia hieman
toimialasta riippuen.

VN-INDEKSI ON HINNOITELTU HYVIN ALAS
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12 kuukauden P/E 2020 P/E
VNX All Shares 9,3 8,6
VN-Indeksi 114 10,6

Lahde: Bloomberg
PYN ELITE 2020 YTD

Olemme vuoden alusta lahtien ostaneet vietnamilaisia osakkeita yhteensa 56 miljoonalla eurolla
ja myyneet osakkeita 11 miljoonalla eurolla. Marraskuun lopussa sopimamme MWG-kaupan
rahat tuloutuivat rahastolle vasta tammikuussa, ja tasta syysta rahastolla on ollut vuoden alusta
lahtien kateista hyvin kaytossa. Iso osa siita kaytettiin CTG-pankin blokkiostoon jo tammikuun
toisella viikolla ennen viruksen aiheuttamaa myllerrysta, mutta sekin ostos on ainakin toistaiseksi
osoittautunut onnistuneeksi kaupaksi. Olemme ostaneet mydhemmin viruksen turmelemilta
toimialoilta osakkeita hyvaksi kokemillamme blokkihinnoilla. Myllerryksen aikana myimme pois
pienen epalikvidin vietnamilaisen autokauppaketju SVC:n position. Yhtiossa on omistustaistelu
paalla ja se mahdollisti myynnin, josta kirjasimme pikkuruisen tappion, mutta saimme
blokkimyynnissa edelleen vuoden alkua korkeamman hinnan. Kaupasta tuloutui 3,6 milj. euroa.
Ostopuolella CTG-pankin ostoksen lisaksi olemme ottaneet salkkuun mukaan taysin uusina
osakkeina Vietnamin lentokenttayhtion ACV:n ja Saigonin lentorahtiyhtion SCS:n seka pari
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muuta kerayksessa olevaa kohdetta. Myds muutamia nykyisten positioiden lisayksia on ollut
kaynnissa. Helmikuun merkinndassa saimme rahastoon nettomerkint6ja yli 7 miljoonan euron
arvosta, mika on osaltaan myos vaikuttanut hyvaan toiminnalliseen tilanteeseemme.

TARKEIMMAT OSAKESIIRROT

CTG

Vietinbank (CTG) on yksi Vietnamin kolmesta suurimmasta valtio-omisteisesta pankista. VCB on
ollut pankeista laadukkaimmin manageerattu, BID ja CTG ovat jakaneet kakkossijan rintarinnan.
Kakkossijan pankeilla on ollut Vietnamin kotikutoisen, vuosien 2010-2012 taantuman perintona
monille vuosille ajoittuneet vanhojen taseiden provisioinnit. CTG-pankissa on merkittavalla
osuudella mukana japanilainen MUFG-pankki, joka tiettavasti haluaisi nostaa rooliaan
merkittavasti, mutta tata ei Vietnamin Valtiovarainministerio ole viela sallinut. CTG-pankin
omistuksessa on ollut myos Maailmanpankin sijoitusyhtio IFC. Osa omistajista on viime vuosien
aikana turhautunut myodnteiseen, mutta erittdin hitaaseen kehitykseen. CTG:n provisionnit ovat
kuitenkin juuri vuoden 2019 lopussa olennaisesti alentuneet, ja lahivuodet nayttavat lupaavilta
seka kirjauspaineiden hellittdmisen etta mahdollisten omistusjarjestelyjen osalta. Yksi pankin
omistajista piti yli vuoden merkittavaa osakeblokkia tarjolla korkeaan hintaan. Sana kulki, eika
porssimarkkina taman tarjonnan takia reagoinut vuoden 2019 aikana myo0nteiseen
tuloskehitykseen ja osake jai laahustamaan. Me osallistuimme blokin poisputsaukseen ja osake
on sittemmin saanut uutta puhtia alleen. Odotamme paljon talta sijoitukselta lahivuosina, vaikka
virusepidemia hetkellisesti heikentaa myds vietnamilaispankkien tuloskasvuja.

VIETNAMIN ISOIMMAT PANKIT

Vietnamin kolme suurinta pankkia
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Tulos ® Osakekohtainen tuotto
Osake 2016 2019 Tuloskasvu % %
VCB 5632 16 662 196 % 195 %
CTG 5333 7 096 33% 21%
BID 4603 6 449 40 % 152 %

Lahde: Bloomberg, yhtididen tilinpaatokset
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ACV

ACV omistaa ja operoi Vietnamin lentokenttia, yhteensa 22 lentoasemaa.

2017 2018 2019
Likevaihto 13830 16 089 18 292

Yhtion liiketulosmarginaali on pysytellyt tasolla 50 %. ACV:n liikevaihdosta vain 20 % koostuu
muista kuin lentoliikennemaksuista vastaavan lukeman useilla muilla Aasian lentokenttayhtioilla
ollessa lahemmas puolet liikevaihdosta. Onkin odotettavissa, etta ACV:n liikevaihto tulee
lahivuodet kasvamaan lisdantyvan lentoliikenteen ohella ehka jopa vahvemmin lentoasemien
tilavuokrien ja  matkustajiin  kohdistuvien bisneksien ansiosta. Vietnamin heikon
porssisuhdanteen aikana osake on pari viime vuotta treidannut tasolla 80 000-90 000 dongia
osakkeelta. Koronavirus on pysayttanyt kansainvalisen lentoliikenteen, ja liikkevaihdon pudotus
seka tuloksen romuttuminen tulee olemaan l|ahikuukausille merkittava. Se ei kuitenkaan ole
muuttanut mihinkaan yhtion lahivuosien kasvunakymia. Osake valahti lahemmas 50 000 dongia.
Neuvottelimme blokkioston ja saimme sen tehtya alle osakkeen porssikurssin hintaan 48 500.
Lahikuukausien hintataso voi vaihdella viela paljonkin, mutta uskomme tehneemme Vietnam-
strategiamme mukaisen hyvan kaupan. Osakkeen osuus salkussa on nyt 3,3 %.

ACV OSAKKEEN HINTAKAAVIO

ACV

20 %

Lahde: Bloomberg
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SCS

SCS-lentorahtiyhtio on toistaiseksi jatkanut operatiivisesti hyvin pienin vaurioin, mutta osake oli
tullut syksyn 160 000 dongin tasolta jo aiemmin alaspain yhden ulkomaisen rahaston lahdettya
myymaan osaketta. Tunnemme SCS-yhtion hyvin entuudestaan, silla mm. aiemmin
omistamamme satama- ja logistiikkayhtio Gemadept on SCS:n omistajia. SCS:n osakepotti oli jo
tuolloin kultahippu Gemadeptin taseessa. Osake on Covid19-myyntiaallon aikana laskenut 25 %
lisda ja nappasimme blokin, kun osake oli laskenut 22 %. SCS on nyt salkussa 2,7 % osuudessa
osakkeen hinnan viimeisen noteerauksen ollessa 100 000 dongia.

SCS OSAKKEEN HINTAKAAVIO
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Lahde: Bloomberg

MWG

Olemme pitkdan pitaneet vahittaiskaupparyhma MWG:n tavasta kasvaa ja yllapitaa uusien
bisneslanseeraustenkin aikana koko ryhman kokonaistuloksen kasvua vylla. MWG on
esimerkillinen yhtid6 Vietnamista, ehka koko porssin parhaiten hoidettu. Paadyimme
loppusyksysta kuitenkin puolittamaan omistuksemme ja kotiuttamaan positioon kertyneen hyvin
suuren tuoton, silld samanaikaisesti markkinoilla oli muita kiinnostavia kohteita. Koska osake oli
salkkumme suurimmassa painossa, vapautti sen myynti myos salkkusaantomme mukaisen tilan
muille osakkeille kohota maksimi 20 prosentin salkkupainoon, jossa meilla saa olla enintaan kaksi
osaketta. Ajoitimme myyntimme hetkeen, jolloin MWG:n osake oli noussut kesasta 2019 lahtien
Vietnamin indeksia paremmin ja lisaksi saimme osakkeelle reippaan preemiohinnan suhteessa
paikalliseen porssihintaan. Odotamme edelleen MWG-yhtion menestyvan, vaikka olemme
hiljattain tehneet silla myos yhden uuden kaupan mielestamme erittain hyvaan hintaan. Tasta
kaupasta rahat tuloutuvat salkkuun kuitenkin vasta huhtikuussa. Uskomme MWG-osakkeen
nykyisen position olevan sopusuhdassa muun salkkumme kanssa. Koronaviruksen takia MWG:n
osake on laskenut voimakkaasti, kun yksi sen myymaloista jouduttiin sulkemaan myyjan saatua
tartunnan asiakkaalta. Osakkeeseen kohdistunut myyntiaalto on taysin vailla mitaan
suhteellisuuden mittaa ja silla on nailta tasoilta paljon nousuvaraa takaisin ylospain.
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MWG OSAKKEEN HINTAKAAVIO

55 % MWG

Lahde: Bloomberg
VEA

Samaan aikaan, kun olemme myyneet autokauppiasta SVC, niin olemme lisdnneet panoksiamme
auto- ja mopeditehtaita omistavassa VEA:ssa. Yhtion kolmen osaomistustehtaan tarkein
yksittainen tuote on Hondan mopedi, jolla on yli 70 % markkinaosuus Vietnamissa. Kaikkien
kolmen tehtaan tuotteet kohdistuvat Vietnamin kotimarkkinoille, ja uskomme jossain vaiheessa
Iahivuosien aikana tehtaiden automyynnin ohittavan mopedien aseman yhtion tulonlahteena.
Helmikuun myyntilukemat olivat hyvia Hondan mopedien osalta, mutta odotamme yhtion
automyynnin karsivan vallitsevasta tilanteesta ja myds mopedimarkkinan saavan kolhuja. Tehtaat
ovat edistaneet valmiuksiaan siirtya sahkokayttéisten mopedien ja autojen valmistukseen, ja
kunkin autotehtaan johdossa ovat sen brandin (Honda, Toyota ja Ford) konserniyhtion valitsemat
kansainvaliset johtajat. VEA holding yhti6 on vanhakantainen ja siihen kohdistuu edelleen
paineita menneen hallintotavan ajalta, mutta asiat ovat etenemassa oikeaan suuntaan ja
omistusyhtiot toimivat omassa komennossaan ilman naita rasitteita. Kiinasta julkaistiin melko
hyytavat lukemat helmikuun autokaupan romahduksesta ja se on saanut varmastikin myos VEA:n
osakkeen laskuun.

VEA OSAKKEEN HINTAKAAVIO
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SAATESANAT

Olemme muuttaneet keskeisten omistusten tuloslukujamme alaspadin reaaliaikaisesti
virustilanteen edetessa. Tassa kirjeessa kayttamani kaaviot ja markkinan tunnusluvut ovat
perjantailta 13.3.2020. Samaisen paivan mukaisesti PYN Eliten keskeisimmat omistukset
edustaen 82 % koko salkusta saavat keskiarvo PE-lukemat 7,0 vuodelle 2020, 5,7 vuodelle 2021
ja 4,8 vuodelle 2022. Vuoden 2020 lukema nayttaa minusta talla hetkella hieman lilan hyvalta
ennustettavuuden epavarmuus huomioiden, mutta lahivuosien tuloskasvun osalta olen erittain
luottavainen valintoihimme salkussa ja naiden yhtididen tulosnakymiin.

Kiinan ja Etela-Korean uutiset ovat olleet rohkaisevia epidemian etenemisen voittamiseksi.
Vietnam on saanut pidettya oman tartuntatilanteensa hyvin hallussa, mutta maailmalla riehuva
virusepidemia on johtanut monet kaupan ja palvelualan yritykset vaikeuksiin johtuen seka sen
vaikutuksesta turismiin, etta myoOs paikallisten lisaantyneesta varovaisuudesta liikkumista
kohtaan. Euroopan ja USA:n taloudet tulevat kokemaan merkittavat BKT:n laskut lahikuukausien
aikana. Erityisen vahvasti tilanne tullee puraisemaan USA:n kasvua, josta niin iso osuus
muodostuu yksityissektorin kaupasta ja palveluista. Viethnamin BKT:n kasvu ei ylla aiemmin
tavoitellun 7 % tasolle vuonna 2020, mutta ei ole syyta olettaa etteiko Vietnamin talous jatkaisi
kasvamistaan myos taman kuluvan vuoden aikana.

Tragikoomisesti haluan lopuksi jattaa asiakkaillemme mieleen lohdullisen numeraalisen tiedon
toiminta-aikamme tilastoista. PYN Eliten osuuden arvo laski SARS-viruksen takia vuoden 2003
alussa 8%, mutta kirjasi talta SARS-vuodelta lopulta koko historiansa korkeimman vuosinousun
199 %. Tahan yhteyteen sopinee viela lause: mennyt tuotto ei ole tae tulevasta tuotosta.

Novyrasti kiittaen lojaaleja asiakkaitamme kaiken kestamisesta. Yhdessa kdymme tuleviin vuosiin.
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