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Taménkertaisen sijoittajakirjeemme olemme pukeneet keskeisten sijoitustoimintaamme koskevien kysymysten ja
salkunhoitajan vastausten muotoon. Ohessa kaksisivuinen dokumentti.

Thaimaan pérssimarkkina on pysynyt heikkona. Erikoissijoitusrahasto Elite on pitinyt varansa kiinni kohdeyrityksis-
sdin. Salkun merkittavistd muutoksista mainittakoon, etti Advanced info services on myyty pois, Samartin osuutta

siirretty Jasminiin ja Banpu on nostettu Regional Container Linesin ohella paikohteisiin, eli naiden molempien osuudet
ovat yli 15 % salkusta.

Puolen vuoden ajalle sijoittuvia tiedossa olevia olennaisia tapahtumia kohdemarkkinoilla ovat loka/marraskuun
parlamenttivaalit ja vuodenvaihteen ongelmaluottoméarin lukeman julkistaminen.

SEURAAVAN MERKINTAILMOITUKSEN JATTOAIKA 19.09.2000 MENNESSA !

Ystavillisesti

E OISSIJOITUSRAHASTO ELITE

Petri Deryng
salkunhoitaja

e-mail petri.deryng@pyn.fi
mobile 050-5521090

PYN Rahastoyhtio Oy 09/270 70400
Tehtaankatu 29 A _ 09/270 70409

FI-00150 Helsinki i ¥ ‘ etunimi.sukunimi@pyn.fi



Miksi Eliten kaikki rahat on Thaimaassa, vaikka Suomessa on parempi meininki porssissd ?

Sekd USA:n, ettd Linsi-Euroopan porssimarkkinoiden arvostustasot ovat nyt historiallisesti korkealla (PE-tuvut 20-30).
Korkotason on pysyttivé matalana seki yritysten tuottavuuden on jatkettava reipasta nousua, jotta nykyinen arvostus-
taso olisi perusteltu. Kaakkois-Aasiassa ja erityisesti Thaimaassa pdrssi on juuri nyt arvostustasoltaan historiallisesti
erittdin alhaalla ja talouden pelkkd normalisoituminen pitdisi nikyi lihivuosina reippaana kurssinousuna,

Tulevatko USA:n ja Eurcopan pérssit siis romahtamaan ?

Osakkeiden nousutrendi voi jatkua vield pitkddnkin riippuen lihinnd USA:n talouskehityksests. Juuri nyt néyttaa hywvil-
ti kun USA:sta on saatu talouden hitaan jashtymisen merkkeja. USA:n porssihistoria ei tue tasaista porssilaskua, vaan
hyvin usein kaéinteet ovat yllittineet jyrkkyydellaan. Olen luonut oman henkilokohtaisen varaflisuuteni analysoimalla
halpoja vahemmalle huomiolle jadneitd yhtioitd. Olen aina panostanut valittujen yhtisiden osakkeistin merkittavasti ja
Jadnyt odottamaan tavoitehintojeni toteutumista. Tamén strategian mukaisesti toimii myds rahastomme Erikoissijoitus-
rahasto ELITE.

Kun taloudessa menee hyvin, niin osakkeisiin on turvallista sijoittaa, koska pitkilli aikavililli osakekurssit aina
nousevat ?

Totta, sadan vuoden trendi tukee osakesijoittamista, koska jokaisen laskun jalkeen on aina noustu uusiin huippuihin ja
téhén on tietysti syyni talouskasvu ja erityisesti porssiyhtididen kyky kartuttaa varallisuutta vield talouskasvuakin no-
peammin. Ei ole mitdén syyté etteikd porssiosakkeista voisi odottaa yli 10 % vuotuista arvonnousua jatkossakin, mutta
on hyvid muistaz, ettd aina vahvan teollisen syklin aikana kurssit nousevat selvasti keskimasriista pitkén trendin vuosi-
tuottoa enemman ja mm USA:ssa osakkeiden hintojen nousu on viime vuosina ollut moninkertainen suhteessa tulok-
sien kasvuprosentteihin. Jossain vaiheessa tarvitaan useita laskuvuosia tai yksi jyrkka alamiki, jotta palattaisiin takaisin
pitkiilie trendille. Jos Yhdysvalloissa 20-luvun rajun teollisturnisen jilkeen ryhtyi osakesijoittajaksi ja pani rahansa
kiinni osakkeisiin lokakuussa 1929, juuri ennen pérssin alamékes, niin péiisi omilleen vasta vuonna 1954. Vaikka nyt
el ole ajhetta manata mité4n vastaavaa tapahtuvaksi, niin on toki selvai, ettd jos on kyseessa halpa osakemarkkina,niin
sen markkinan nousupotentiaali on suuri talouden jilleen kasvaessa. Kalliin markkinan laskupotentiaali on valtaisa jos
talousndkymiin tulee arvaamattomia muutoksia.

Saako Elitestikin vain 10 % arvonnousua vuosittain ?

01.02.1999 Eliten rahasto-osuuden aloitusarvo oli 10 euroa, nyt n 1,5 vuotta myShemmin se on 13 euroa, eli arvon-
nousua on 30 %. Erikoissijoitusrahastollemme on tyypillists, ettd haemme keskimasraista parempia tuottoja tavallisia
osakerahastoja suuremrmilla yrityskohtaisilla painotuksilla ja pitdisin ionnistuneena tyStimme jos yltaisimme yli 30 %
vuosituottoon keskimaarin pitkalla tahtaimelld. (#116in Eliten arvo muuttuisi vuosittain seuraavasti: 10> 13 > 16,9 >
21,97> 28.56 > 37,13)

Suomalaiset osakkeethan ovat halpoja, useat perinteiset yhtiét ovat pysyneet paikallaan ja teknot ovat tini
vuonna ottaneet takapakkia ?

Mini ostan vain sellaisten yritysten osakkeita, joista olisin valmis tekeméin vastaavalla hinnalia yrityskaupan koko
yrityksestd ja tistd syystd minun on vaikeampi 16ytid ostokohteita Suomesta juuri nyt, vaikka useat teollisuusyritykset
tuntuvat kohtuullisesti hinnoitelluilta. Minulle tirked tunnusluku on yhtidn markkina-arvo suhteessa litkevaihtoon.
Vuonna 1992 l6ytyi Suomesta paljon ostettavaa. T4ss3 on esimerkkeja vuoden 1992 tunnusluvuista m-arvo/liikevaihto
(suluissa elokuun 2000 lukema) Nokia 0.20 (6.8), Outokumpu 0.17 (0.35), Kone 0.21 (0.55), Finnlines 0.15 (0.60),
UPM 0.37 (0.86), Tieto 0.20 (2.4), Raisio 0.14 (0.40), Orion 0.73 (1.5). Useiden sijoittajien tykkaima Sonera on huip-
puyhtid, mutta joutuisin kylld muutaman y6n nukkumaan ja muutaman erin Aasia-osakkeitani myymasn, ennen kuin
minulta syntyisi yritysostopaitds Sonerasta nykyiseen “halpaan” hintaan 194 mrd mk, jonka liikkevaihto on 12 mrd mk.
Tunnusluku on 16. Toki Soneralla on liikevaihdon ohella osakkuuksia ja nopeasti kasvavia uusia bisneksid, muttaSone-
ran toimialoilla kilpailu tuntuu lisdéntyvan ja yhtiot joutuvat kilpailun takia tekemisin nopeasti d4rimmaisen suuria ja
vaikeasti arvioitavia investointeja tulevaisuuden myyntitulojen takaamiseksi.

Eliten arvo on kehittynyt surkeasti; 12 kk:n tuotto on miinuksella ?
Toisen neljénneksen aikana vuonna 1999, siis kolmessa kuukaudessa arvomme lihes tuplaantui nousten 92 %, sen

jalkeen Thaimaan osakemarkkina on ollut heikko ja 12 kk takaisesta korkeasta vertailulukemasta johtuu timén hetken
totisesti surkea 12 kuukauden tuottolukema.



Kun 12 kk voi olla niiin heikkoa, niin eiko se voi jatkua pitkdin samanlaisena ?

Totta, ettd nousuhetkis on lihes mahdoton ennustaa. Jos yritysten tulokset ovat paranemassa ja kansantalous nousemas-
sa lamasta, niin hyvii sijoituksia voi tehdd vain ostamalla niits halpoja osakkeita, pelkka nousuhetkien kyttizminen tai
hintojen kummastelu ei riitd. Toisinaan odottaminen voi tuntua tuskalliselta, mutta tuolloin on kysyttavi itseltisin onko
sljoitussirategia oikea, jos vastaus on kylla, niin pita4 jatkaa odottamista. 29.11.1996-24.02.1998 tein merkittivin sijoi-
tuksen (painoarvoltaan isoin salkussani) tiysin unohdettuun ja aliarvostettuun osakkeeseen Tervakosken Punhamaa.
Ostin osaketta hintaan 95 mk ja asetin tavoitehinnaksi 280 mk. Kesti 14 kk, kun osake nousi tavoitehintaani 280 mk ja
silloin myin osakkeent pois. Sijoituksen kokonaistuotto oli 195 %, Hex-indeksi nousi samaan aikaan 67 %. Ehk3 olen-
naisinta oli, ettd Puuhamaan osakkeen noususta 174 % tapahtui 75 piivén aikana ja 378 paivin aikana nousua oli vain
21 %. Minulla ei olisi ollut mitd4n mahdollisuutta arvata oikein noita rajuja nousuhetkis ja hyva tuotto realisoitui odot-
tamalla,

Thaimaan talous on edelleen hyvin heikko ?

Kaakkois-Aasiaa koetellut lama on ollut hyvin raju, mutta kylld suunta on nyt selvasti ylospain. Vienti vetis ja velkoja
maksetaan pois vaihtotaseen tuomien ylijadmien ansiosta. Thaimaassa kulutuskysynti ja likviditeetti ovat edelleen heik-
koja,mutta elpymissi. Pankkien ongelmaluottojen maari on iso pelitin sijoittajille, vaikka niidenkin laskusuunta on
selvid. Kesikuussa 1999 Thaimaan ongelmaluotot olivat korkeimmillaan 47 % luottokannasta ja nyt luku on 31 %.
Ongelmaluotot laskenevat vuoden vaihteessa selvasti, koska loppukevasstd 2000 jarjestelyprosessiin kirjattiin sisddn
suuri médra uusia tapauksia ja niiden kasittely kesténee 5-7 kk. Kokonaistalous oli vuonna 1999 jilleen kasvussa 4,2 %
Ja tille vuodelle ennustetaan hieman kithtyvias talouskasvua. Vienti kasvaa tani vuonna noin 15 %.

Eliten yhtiGvalinnat ovat outoja ?

Rahastomme koko on pieni alle 100 mmk ja se antaa meille mahdollisuuden valita salkkuumme isojen yhtividen lisiksi/
sijasta keskisuuria ja pienia porssiyhtiditd, joiden arvostuksista pidimme. Téma3 saattaa olla myds syy siihen, etta Elite
on toimintansa aikana pdrjanneet selvisti paremmin, kuin esimerkiksi maailman suurimpiin rahastoyhtidihin kuuluvan
Fidelityn hallinnoima Fidelity Thailand Fund. Eliten tuotto on kehittynyt my®s thaimaan porssi-indeksid paremmin.
Huomioidessa heikon euron tuoman hy6dyn ovat lukemat seuraavanlaiset: Elite + 30 % ja Thaimaan pérssi-indeksi ja
valuutta: —4,6 %. Useat kohdeyrityksistimme voivat tuntua tylsiltd teknopainotteisessa sijoitusilmastossa ja vaikka me
myds omistamme seki elektroniikka, ettd kommunikaatioalan osakkeita, niin on hyvi muistaa, etti Kaakkois-Aasian

kehittyvissg teollistuvissa maissa useat Suomalaisittain tylsit toimialat ovat sielld vahvoja kasvualoja, kuten energia ja
litkenne.

Miten ylipditiin teiddn pienilld resursseilla voi pirjiti isojen talojen laajoja analyytikkoverkostoja vastaan ?

Vastaisin tihin kysymykseils, Miten thmeessa “pienet” pankkiirilitkkeet kuten Evli tai Fim ovat voineet Suomessa
parjat hienosti samoilla markkinoilla valtaisan Meritan kanssa. Suurissa sijoitustaloissa tehdadn paljon hyvi asioita,
mutta myds kompromissipd#toksid suuren asiakasmassan takia. My6s virheiden tekemisti saatetaan varoa ehki litkaa-
kin, jolioin menetitin hyvid tilaisuuksia. Toki usein etevimmit suurten talojen kasvatit ovat irtautuneet ja perustaneet
pieni# omia yksik&itd palvelemaan yksilollisemmin suppeampia asiakasmairis. Miné Iuen jatkuvasti neljin eri paikal-
lisen pankkiiriliikkeen yritysanalyysit Thaimaasta ja vierailen itse kaikissa kohdeyrityksissamme. Tietolshteits pitis
olla useita ja on hyvi, ettd kdytossé on paikallinen asiantuntemus, mutta silti salkunhoitaja itse tekee paatokset mitki
yritykset sopivat juuri hinen sijoitusstrategiaansa. Valittajimme ABN-AMRO on Thaimaan suurin meklariliike ja heilla
on erittdin hyvi analyysiosasto ja silti olen hyvin usein eri mieltd suosituksista, vaikka kiytankin heidin numerotieto-
jaan paljon hyviksi omissa analyyseissini.

Eliten arvo heittelehtii hurjasti eli riskihiin on erittiin suuri ?

Aasian porssit ovat herkkiz nousu- ja laskuhetkini ja sielld sijoittajat kayttivat paljon teknists analyysia hyvikseen,
miké ruokkii suurta muutosvauhtia niin ylos kuin alaspdin mentessa. Lisaksi usein valuuttakurssi kehittyy samaan
suuntaan kuin pdrssi, ja molempien vaikutus ndkyy Eliten paiviarvon muutoksissa. Mielestéini omistamme hyvin
matalariskisid kohteita Thaimaasta ja paivavaihteluista ei ole syyti vetd3 suoria johtopaatoksia kohdeyritysten riskeisti.
Selvdi on, ettd Eliten strategia toimia globaalina rahastona, mutta varat aina tiettyyn yksittdiseen markkinaan keskittien
on paljon muita globaaleja ja varansa hajauttavia rahastoja riskialttiimpi. Eliten Salkussa on useita isoja ja yhi kasvavia
osinkoja maksavia yrityksid, Thaimaan porssin alhaisista osakehinnoista johtuen niiden yritysten osakekohtaiset
osinkotuotot ovat kohoamassa yli 10 %:n efektiivisen tuoton, miki tietty alentaa tuota riskiprofiiliamme.



