PYN ELITEN SALKUNHOITAJAN TENTTI 10.12.2020
Onko syksyn pérssinousu jo vienyt viethamilaiset osakkeet liian yl6s?

Vietnamin porssi-indeksi on nyt 13 prosenttia alempana kaikkien aikojen huipuistaan (1204
pistettd), jonka se saavutti huhtikuussa 2018. Alkuvuodesta 2018 koetun irtioton jalkeen indeksi
otti takapakkia ja mateli sen jalkeen vaakasuoraan pitkaan. Taman jakson aikana yhtididen
arvostuskertoimet ovat korjautuneet maltillisiksi syntyneen tuloskasvun johdosta. Vietnamin
porssi-indeksi on kdynnissa olevan covid-19-vuoden vaikean kevaan jalkeen paassyt uudelle
nousu-uralle. Syksyn aikana porssi on myods antanut merkkeja teknisen analyysin puoltavasta
kestdvammasta noususta treidatessaan 50 paivan liikkkuvan keskiarvotrendin ylapuolella.

VN-indeksi ja 50 pdivdn liukuva keskiarvo 3 vuotta
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Nakoéjadn ulkomaiset sijoittajat ovat myyneet paljon osakkeita?

Ulkomaiset sijoittajat reagoivat covid-19-vuoden epavarmuuteen ja moivat suuria maaria
vietnamilaisia osakkeita. Viela tammikuussa 2020 naytti siltd, ettd vuodesta on tulossa taysin
erilainen ulkomaisten rakentaessa vietnamilaisia positioitaan, mutta toisin kavi. Tammikuussa
ulkomaisten sijoitusvirta oli plussalla 84 miljoonaa USD, mutta sen jalkeen on paadytty
miinukselle 557 miljoonaa USD. Kesalla ulkomaiset sijoittajat jo ostivat osakkeita takaisin, mutta
virta kaantyi uudelleen syksylla ulos. Paikalliset sijoittajat ovat syksylla olleet aktiivisia ja tuoneet
indeksia ylos. Marraskuun ja joulukuun alun aikana ulkomaisten sijoittajien tilanne on pysynyt
balanssissa ostojen ja myyntien suhteen eli vaikutus on ollut neutraali.

PYN Elite on taman vuoden aikana toiminut toisin. Olemme nettomaaraisesti sijoittaneet lisaa
Vietnamiin 110 miljoonaa USD. Nama netto-ostot on mahdollistanut vuoden vaihteessa tullut
isohko saamisemme loppuvuoden 2019 osakemyynneista, PYN Eliten nettomerkinnat, jotka ovat
vuodelta 2020 yli 30 miljoonaa euroa plussalla sekd EUR/USD -termiinisopimuksista tuloutuneet
kassatuotot.

Mielenkiintoinen hetki koittaa, kun ulkomaisten sijoittajien sijoitusvirta kaantyy takaisin
Vietnamiin. Vietnamin lahivuosien talousnakymat, yhtididen tuloskasvu ja Vietnamin porssin
nykyinen arvostustaso houkuttelevat ilman muuta jatkossa ulkomaiset sijoittajat takaisin
Vietnamiin.

PYN Elite Erikoissijoitusrahasto | PYN Fund Management Oy



Ulkomaisten sijoittajien vietnamilaisten osakkeiden kumulatiivinen netto-
ostosaldo YTD
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Eivaitké paikalliset sijoittajat yleensé peesaa ulkomaisten liikkeitd,
miksi nyt on ollut toisin?

Vietnamin valtion velkakirjojen korkotuotto on laskenut rajusti eli puolittunut 5 prosentin tasolta
2,5 prosenttiin kahdessa vuodessa. Sama suuntaus on tapahtunut talletuskoroissa. Paikalliset
sijoittajat ovat kuitenkin olleet varovaisia vuosina 2018-2019 laittamaan rahojaan
osakemarkkinoille, kun porssin sentimentti on ollut alakuloinen ja koroista on viela saanut tuottoa.
Kertyneita lisatuloja on tuolloin pidetty talletuksissa ja korkomarkkinoilla.

Nyt osakkeet nayttavat taas edullisilta ja erityisen halvoilta suhteessa korkotuotteisiin. Tama
suhde tulee tukemaan jatkossa paikallisen rahan siirtymista talletuksista osakkeisiin. Myods
vietnamilaiset institutionaaliset sijoittajat ovat olleet aiemmin hyvin varovaisia nostamaan
osakepainojaan suhteessa velkakirjoihin, mutta jatkossa ne joutuvat ilman muuta hakemaan
tuottoja porssin blue chip -osakkeista. Kahden vuoden jaksoa tarkasteltaessa koron
puolittuminen tukee paljon isompaa porssikurssien nousua, kuin mita nyt on saatu (+ 7 %).

VN-Indeksi ja valtion 10-vuotisen velkakirjan korkokéyrdé
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Kerro lisad paikallisten sijoitusinnosta

Vietnamilaiset ovat avanneet yhdentoista kuukauden aikana 270 400 uutta osaketilia. Tilien
kokonaismaara on 2,7 miljoonaa, ja tdna vuonna uusia tileja avataan yli 300 000. Paikallisten
sijoittajien innostus osakesijoittamiseen on tukevassa kasvussa, ja marraskuun 41 200 uutta tilia
oli kaikkien aikojen kuukausiennatys. Tileista 123 avattiin paikallisille instituutioille ja loput
yksityissijoittajille.

Vietnamilaisten uudet osaketilit
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Markkina ei taida olla endié halpa?

Loppusyksyn nousu on tuonut porssi-indeksia ylospain, mutta vuodelle 2021 on luvassa roima
porssiyhtioiden tulosparannus. Taustalla ovat vuoden 2020 tapahtumat: kauppojen sulkemiset,
kuluttajien varovaisuus, lentoliikenteen rajoitukset ja 6ljyn hinnan romahdus. Vuoden 2021 P/E-
lukujen valossa Vietnamin porssi nayttaa halvalta suhteessa historiallisiin arvostuksiinsa ja
muihin Aasian porsseihin. Vietnamin VN-indeksi treidaa forward P/E 12,9 -tasolla, ja jos
leikitellaan ajatuksella, ettd indeksin kehitys jaisi lahivuosiksi vaakasuoraksi, arvioimamme
tuloskasvu toisi markkinan P/E-luvun vuosi vuodelta alemmas seuraavasti: 12,9 > 11,5 > 9,7 >
8,2.

Olemme asettaneet mielestamme realistisen indeksitavoitteen 1800 pisteeseen. Emme pida tata
ylioptimistisena, kun ottaa huomioon yhtididen tuloskasvuennusteet, Vietnamin talouden vahvat
nakymat ja porssin modernisoinnin tuomat mahdollisuudet. Indeksitavoite saavutettaisiin 80 %
nousulla, jolloin tuloskasvun toteuduttua poérssin P/E asettuisi tasolle 15-16 Iahivuosien aikana
indeksin ollessa 1800 pisteessa. Tuon jalkeenkin Vietnamin talouskasvu tulee varmasti tukemaan
sitakin korkeampia porssiarvostuksia ja indeksitasoja. Korkeamman tason saavuttamista hillitsee
toki yhtididen paaomitukset, joissa osakekohtaiset tulokset dilutoituvat, mutta paineet silla
puolen ovat juuri nyt maltillisia, kun ottaa huomioon, etta Vietnamin 50 isoimman porssiyhtion
keskimaarainen D/E-luku on vain 20 prosenttia (nettovelat suhteessa omiin paaomiin).
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Vietnamin pérssin P[E-arvostus
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Miten pahasti viethamilaiset pérssiyhtiét ovat velkaantuneet?

Vietnamin porssiyrityksilla on maltillinen velkaantumiskehitys. Oheisessa kaaviossa on
esitettyna viisikymmenta suurinta porssiyhtiota ja niiden velat suhteessa omiin
paaomiinsa. Kevyen velkataakkansa ansiosta vietnamilaiset yritykset ovat valmiita
nopeaan kasvuun, vaikka rahoitusmarkkinoille tulisi lisaa haasteita tulevina vuosina.

Vietnamilaisten top 50 -yritysten velkojen suhde péddomiin
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Maailmantalous raémpii, mutta useat pérssit tehtailevat ennatyksia.
Miten tdmd on mahdollista?

Toivo paremmasta riittaa osakesijoittajille, kun vallitsevan korkotason takia ei voi kohdistaa
sijoituksia talletuksiin tai velkakirjoihin. Keskuspankit ovat pitaneet markkinat aarimmaisen
likvideina, ja alhaisten korkojen avulla pyritdan ponkittdmaan uutta talouskasvua. Taysin
samoista syista porssit saattavat tehtailla ennatyksia viela pitkaan.
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Historiallisen korkeita arvostuskertoimia arkailevan pitaa miettia, kuinka tilanne saattaa
purkautua painvastaiseen suuntaan, etenkin korkeasti arvostetuilla poérssimarkkinoilla. VN-
indeksin korrelaatio USA:n S&P500-indeksin kanssa on melko alhainen 0,30. USA:n tai Suomen
hinnakkaiden osakkeiden takia ei pida saikkya sijoittamista Vietnamiin.

Korrelaatio 2020 S&P500 NASDAQ
VN-indeksi 0,30 0,25

Lahde: Bloomberg

Kehittyvié vai kehittyneité markkinoita? Bank of American (BofA)
tuoreessa kyselyssé varainhoitajat nostivat kehittyvat markkinat
vuoden 2021 ehdottomaksi ykkésvaihtoehdoksi tuotto-odotusten
suhteen, mitd mieltd olet tasta?

Viime kuukausien aikana on syntynyt melko laaja konsensus Yhdysvaltain dollarin
heikentymisesta lisaa vuoden 2021 aikana. Useat kehittyvat maat ja niissa toimivat
porssiyritykset ovat aiempina vuosina laskeneet liikkeeseen USD-maaraisia velkakirjoja, ja siten
niiden vastuut kasvavat tai kevenevat Yhdysvaltain dollarin liikkeen mukaisesti. USD-ennuste
tukee kasitysta, ettd kehittyvien markkinoiden osaketuotot saattaisivat yllattaa hyvinkin
myonteisesti ensi vuoden aikana. (Vietnamin virallinen status on edelleen reunamarkkina, mutta
toki sen talous profiloituu kehittyvien markkinoiden ryhmaan).

Ohessa BofA:n marraskuussa julkistamat kyselytulokset.

Vastausten jakauma: Eniten ddanié sai kehittyvét markkinat
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Lahde: BofA Global Fund Manager Survey

Pienet vaiisot yhtiét? Arvo- vai kasvuyhtiét? Néita teemoja sijoittajat
joutuvat pohtimaan; miten olla rahoineen oikeassa paikassa
oikeaan aikaan.

Kasvuyhtiot maaritellaan niin, ettd ne kasvattavat tulostaan markkinan keskiarvoa nopeammin, ja

arvoyhtiot ovat niita, joissa on piiloon jaanytta tasearvoa, jonka arvo on yleensa reippaasti isompi
kuin osakkeen hinnan mukainen arvo. Huomaan pohtivani naita kategorisointeja hyvin vahan.
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Sen sijaan pyrin lahes aina sijoittamaan yhtioon, joka on kohtuuhintainen ja jonka tuloksessa
pitaisi tapahtua huomattava kasvusykays lahivuosina. Eli tavallaan pyrin ostamaan hyvaa
tuloskasvua oireilevan arvo-osakkeen samassa kaupassa.

Kehittyviin markkinoihin liittyy lisaksi mielestani parikin aivan olennaista nakokulmaa ja
kohdemaiden jakajaa. Ensinnakin, onko kyseessa valmistavan teollisuuden investoinneista
kehittyva maa, vai raaka-aineiden alkutuotannosta ja maailman markkinahinnoista riippuvainen
maa. Toinen keskeinen tekija on, saadaanko kehittyvan maan kasvu ali- vai ylijaamaisen
vaihtotaseen kanssa. Naista tekijoista syntyy hyvin erilaisia maariskiennusteita kohdemaille
suhteessa niiden tuottonakymiin.

Teslan shorteissa on palanut aika monen rahat téné vuonna, kun
osake on houssut 600 % ?

Teslan perustajan Elon Muskin luokkakaveri tyoskentelee Bangkokissa rakennuksessa, jossa
sijaitsee myos PYN Asia Researchin toimisto. Hanen kanssaan on joskus vaihdettu kuulumisia
myods Teslasta. Miehen mukaan Elon oli jo kouluaikoina oma itsensa. Muskilta uskomaton suoritus
valloittaa seka maapallo etta avaruus ja vielapa samanaikaisesti.

Useissa hurjan kasvun yhtioissa pelottaa korkea arvostustaso ja mietityttaa, kuinka osakkeen
hintaan ladatut kasvuoletukset saadaan toteutumaan ja missa ajassa. Moni naihin yhtioihin
uskonut on tehnyt hyvat tuotot niiden osakkeilla, ja sehan on hienoa. Kukaan ei voi kuitenkaan
varmuudella sanoa, mitkd korkean arvostuksen saaneista yhtidista pystyvat lunastamaan
jatkossa paikkansa. Kalliina pidetysta osakkeesta voi saada valtavat lisatuotot, tai huonolla
ajoituksella ottaa valtavat tappiot. Nokia oli hyvin suosittu ostopaperi juuri vaaraan aikaan vuonna
2000. Samoin laadukkaat huippuyhtiot, kuten IBM, General Electric ja Intel, joiden osakkeet
nousivat rajusti 1990-luvulla, kaantyivat hyvin huonoiksi sijoituksiksi vuodesta 2000 aina tahan
paivaan saakka.

Olette puhuneet ilmidstd Next Big Year, misté tésséa on kysymys?

Olemme aina valinneet kohdemarkkinan siten, ettd kohteessa pysytaan, kunnes tavoitteet on
saavutettu. Tama itsepainen tyyli on tuonut rahastolle erinomaisen pitkan aikavalin tuoton, mutta
samalla se on opettanut paljon karsivallisyytta.

Kun tarkastelee PYN Eliten tuottokehitysta viiden vuoden jaksoissa, huomaa, etta kaksi jaksoa on
tuonut rahastolle huikeat tuotot ja kahden jakson aikana kehitys on ollut vaisua. Meille on 21:n
toimintavuoden aikana osunut muutama niin sanottu BIG YEAR. Vuosina 1999, 2003, 2009 ja
2012 tuotot ovat yltaneet 64-199 prosenttiin. Toistaiseksi menestyksekkain on ollut vuosi 2003:
tuottoa tuli 199 prosenttia.
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THE NEXT BIG YEAR - Vietnamin pérssi tdyttad kriteerit

1999 - 2005- 2010 - 2015 - Kumulatiivinen
2004 2009 2014 2019 tuotto
PYN Elite
[») [) [) [») o) [v)
Fund (EUR) 308% 31% 267%  23% 17 % 3347 %
MSCIAsia Bx ) o 57 % 38 % 32 % 16 % 306 %
Japan (EUR)

Lahde: Bloomberg

BIG YEAR -tuottoja voi syntya, kun osakkeet ovat vuosia kehittyneet vaisusti, vaikka samaan
aikaan tulokset ja tulosodotukset ovat kehittyneet hyvin. Porssien poikkeuksellisen suuria
tuottoja ovat voineet laukaista myos porssimarkkinan saantelymuutokset ja merkittavat
finanssipoliittiset toimet. Vietnamilla on mielestamme edellytykset yllattaa tallaisella BIG YEAR -
tuotolla 2020-2024-aikajanteella.

Miten PYN Eliten tuotto on kulkenut suhteessa VN-indeksiin?

Kolmen vuoden tuottojaksomme on heikko. Huhtikuun 2018 Vietnamin porssipiikista
lahtien PYN Elite on tuottanut vain 5,7 prosenttia. Tama on ilman muuta pettymys,
vaikka rahasto onkin tuottanut paremmin kuin kohdemaan indeksi, joka on laskenut
jakson aikana.

PYN Eliten ja VN-indeksin tuotto 11.4.2018 - 2.12.2020
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Omistitte aiemmin aika paljon pienid ja keskisuuria yhtiditd, mika
tilanne on nyt?
Salkun sijoituksia on kohdistettu isompiin yrityksiin parin viime vuoden aikana. Erityisesti

viimeisen vuoden aikana on tehty isojakin muutoksia salkussa, kun olemme pyrkineet
hyodyntamaan syntyneita porssitilanteita.
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Salkunhoidossa jaamme kohdeyhtiot core-ja non core -yhtidihin. Varoistamme 89 prosenttia on
keskitetty kahteenkymmeneen core-yhtioon. Naiden yhtididen osakkeet ovat keskeinen
tuottopotentiaalimme seuraaville kolmelle vuodelle.

Keskeisid salkkumuutoksia:

MWG Vahittaiskaupan konserni. PYN Eliten isoin sijoitus pitkdan 18 % osuudella.
Kotiutettu kokonaan iso tuotto, ei enaa salkussa.

Cll Infrarakentajalla edelleen tuottopotentiaalia, mutta nousun odottelu turhautti.
Myvytiin pois, kun tarjolla oli parempia kohteita.

KDH Kotiutettiin voitto asunnonrakennuttajasta. Treidasi suhteessa muihin toimialan
yhtidihin korkeammilla kertoimilla.

VIB Pieni pankkisijoitus, nousi vuoden aikana 90 prosenttia ja pantiin lihoiksi.

POW Menimme mukaan isoon energiayhtioon poikkeustilanteessa hyvaan hintaan.

ACV Lentokenttayhtiota ostimme kurssipohjilla blokkikaupan kautta. Ostotilaisuus tuli
covid-19-taudin aiheuttaman tilanteen takia.

VHM Vaihdettiin toimialan markkinajohtaja KDH:n tilalle. Suhteellinen hintaetu.

SCS Lentorahtiyhtio, mukaan poikkeustilanteessa blokkikaupan kautta kohtuuhintaan.

MBB Kasvatettu osuutta reippaasti osakkeen laahatessa jaljessa.

CTG Otettiin iso uusi positio loppusyksysta 2019 ja alkuvuodesta 2020.

NLG Kasvatettu osuutta houkutteleviin hintoihin.

DIAMOND  Uusi panostus paikalliseen VN Diamond ETF -koriin. Paasty kiinni kotimarkkinan
kulutuskysynnasta kasvaviin yhtioihin (MWG, PNJ ja FPT). Omistus paikalliseen
hintaan ilman preemiota.

Ohessa PYN Eliten salkun P/E-ennusteet. Vuoden 2020 P/E hypahtaa korkeaksi erityisesti siksi,
ettda menimme tana vuonna mukaan osakkeisiin, joilla vuoden 2020 tulos laskee olennaisesti,
mutta kohentuu 2021. Forward P/E 2021 on keskeisin lukema arvioitaessa salkun
arvostuskertoimia.

PYN Elite P/E-taulukko

Core-yhtioiden painotettu keskiarvo 10,4 15,5 10,1 8,3 7,4
Non-Core —yhtididen painotettu keskiarvo 11,3 12,2 9,8 7,7 6,4
Salkun painotettu keskiarvo 10,5 15,3 10,0 8,2 7,4

Lahde: PYN Fund Management
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Mitkd ovat PYN Eliten salkun keskeiset yhtiét?

Tassa listaus 12 isoimmasta salkkuyhtiosta.

suurimmat omistukset Toimiala

CTG Iso valtion liikepankki 10,9 %
VEA Mopedien ja autojen valmistus 10,3 %
HDB Keskikokoinen liikepankki 8,9 %
TPB Pienehko erikoistunut pankki 8,6 %
POW Energiayhtio 6,5 %
VHM Asuntojen rakennuttaja 6,0 %
MBB Pankki 5,4 %
ACV Lentoasemat 4,5 %
Diamond VN Diamond -kori 4.4 %
NLG Asuntojen rakennuttaja 3.9%
VCI Osakevalittaja 3,4 %
SCS Lentorahti 2,6 %

Lahde: PYN Fund Management

Pankit ovat nousseet kivasti, oletteko jo kéteistédmdéssa nuo positiot?

Myimme VIB-pankin osakkeen sen rajun nousun takia. CTG:n osake on myos liikkkunut hyvin ylos
tana vuonna, mutta arvioimme siina seka muissa pankkiosakkeissa olevan edelleen merkittavaa
tuottopotentiaalia. Vietnamin pankki- ja finanssialan alaindeksi on yli kaksi kertaa yleisindeksia
alempana suhteessa huhtikuun 2018 ennatyslukemaan. Tama tarkoittaa, etta toimialan osakkeet
ovat laskeneet enemman kuin yleisindeksi keskimaarin 2,5 vuoden aikana.

VNFIN-indeksin kehitys 3 vuotta
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Lahde: Bloomberg
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Pankit ovat yleisesti olleet karseita sijoituskohteita, sillé niiden bisnes
ei kasva ja tuotot ovat olleet jo pitkddn heikkoja. Miksi teillé sitten on
niin vahva panostus pankkeihin?

On totta, ettd Euroopan nakokulmasta pankkien tilanne on ollut aika surkea. Kymmenessa
vuodessa antolainaus on kasvanut Suomessa vaivaiset 3 prosenttia ja Euroopassakin vain 15
prosenttia. Kymmenessa vuodessa pankkien tulokset ovat laskeneet Suomessa 31 prosenttia ja
Euroopassa 59 prosenttia. Taman seurauksena myos pankkiosakkeiden tuotot ovat jaaneet
heikoiksi.

Samaan aikaan esimerkiksi Kiinassa, Intiassa ja Vietnamissa pankkien antolainaus, talletukset ja
tulokset ovat kasvaneet valtavasti. Vietnamilaispankkien antolainaus on kasvanut kymmenessa
vuodessa 331 prosenttia ja tulokset 241 prosenttia. Vahvasti kehittyvien talouksien pankit
voitaisiin luokitella jopa kasvuyhtioiksi.

Pankkien tuottovertailu 2010-2020

Maa Osaketuotto Antolainaus Nettotulos [{e].\
Intia 360 % 453 % 328 % 1,4
\Vietnam 184 % 331 % 241 % 1,2
Yhdysvallat 121 % 53 % 115 % 1,0
Kiina 69 % 223 % 139 % 1,1
Suomi 68 % 3% -14 % 0,5
Thaimaa 17 % 140 % 82 % 1,3
Eurooppa* -45 % 15% -41 % 0,2

*14 suurinta pankkia Ranskasta, Saksasta, Espanjasta ja ltaliasta.
Lahde: Bloomberg, PYN Fund Management

Miltd teiddn pankkien tulosennusteet nayttdvat tastda eteenpdin?

Kokonaisuudessaan vietnamilaisten pankkien tulokset toki kasvavat tdna vuonna hillitymmin
pandemian takia, mutta Vietnamin tautitilanteen hyvan hallinnan ansiosta odotamme
pankeiltamme erinomaista vuoden viimeista vuosineljannesta.

Vuosien 2020-2023 jaksolle ennustemallimme paatyy Vietnamin pankkitoimialalla
keskimaaraiseen vuosituloksen 18 prosentin kasvuun. Tama on keskiarvo, ja kolme isoa
valtionpankkia saavat jonkin verran keskiarvoa alemmat lukemat ja keskisuuret seka pienet
liikepankit keskiarvoa korkeammat lukemat (19-20 prosenttia). 18 prosentin tuottoa tuotolle
kasvuvauhdilla yksittdisen pankin tulos tuplaantuu hieman yli neljassa vuodessa. Pankkien
lainanannon kasvu on yksi tuloskasvun tekijoista, toinen on kasvavat palvelumaksut uusista
palveluista nykyisille asiakkaille. Odotamme esimerkiksi CTG-pankin solmivan jossain vaiheessa
henkivakuutusten valityssopimuksen, jonka komissiot pankille voivat nousta lahelle 400
miljoonaa dollaria.
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Vietnamilaisten pankkien tuloskasvu
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Lahde: Bloomberg, PYN Fund Management

Pankkikeskityksen ohella isoin yksittdinen positio on VEA, miksi?

VEA on holding-yhtio, jolla on merkittava vahemmistéosuus Honda Vietnamissa (30 %), Toyota
Vietnamissa (20 %) ja Ford Vietnamissa (25 %). Naiden kolmen yhtion kautta VEA on mukana
seka Vietnamin moottoripyoramarkkinassa, joka on maailman neljanneksi suurin, etta vahvasti
kasvavassa autokaupassa.

Vietnamin hallitus suosi tana vuonna tiettyjen automallien valmistusta, mika ei osunut yhteen
VEA:n tehtaiden tuotannon kanssa. Samaan aikaan epidemian takia mopedikauppa kehittyi
Vietnamissa heikosti. Loppusyksysta Toyota on kuitenkin tuonut markkinoille erittain lupaavasti
myyneen Toyota Cross -mallin ja uskomme mopedikaupankin elpyvan ensi vuonna.

VEA:n tase on NET CASH ja yhtion osinkotuotto on yli 10 prosenttia. Emme usko jatkossa VEA:n
tarjoavan valtaisaa kasvua, mutta osake on nyt liilan halpa suhteessa yhtion erinomaiseen

taseeseen, osingonmaksukykyyn ja bisneksen kannattavuuteen.

Viethamilaisten tehtaiden kannattavuus

Kayttokate % 30 % N/A 17 %
Nettotulos % 18 % 3% 11%

Lahde: PYN Fund Management

Miksi ihmeessda ostitte lentoasemayhtiéta, joka treidaa korkealla
P/E-lukemalla?

Meilla oli tiedossa jo entuudestaan, etta lentokenttia hallinnoiva valtionyhtio ACV on laatuyritys.
On uskomaton suoritus, ettd ACV pystyy tana vuonna pandemiasta huolimatta tekemaan
positiivisen tuloksen. Koska yhtio oli tuttu, pystyimme tekemaan nopeita paatoksia, kun tarjolle
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tuli osakepotti kevaalla 2020 poérssiromahduksen pahimpaan aikaan. Saimme osakkeet vielapa
alennuksella sen hetken porssinoteeraukseen nahden.

Tuolloin arvioimme lentoliikenteen palautuvan normaaliksi syksylla 2020, mutta toisin kavi.
Saimme kiinni kuitenkin pohjahinnan ja sieltd osake on noussut noin 50 prosenttia viime aikojen
rokoteuutisten myota. Kansainvaliset lennot palaavat Vietnamiin vasta vuoden 2021 aikana, mika
on tietysti ollut pettymys, mutta kotimaan reittiliikenne on jo palautunut.

ACV:n osakkeen nousupotentiaali perustuu jatkossa monelle jalalle. Vietnamin hallinto on
parhaillaan siirtamassa myods lentoasemien kiitoradat laillisesti ACV:n hallintaan, mika
mahdollistaa ACV:n paasyn HOSE:n poérssin paalistalle. Ho Chi Minhin uutta modernia
lentoasemaa on ryhdytty rakentamaan ja sen on maara valmistua vuonna 2025. ACV:n
terminaalipalveluista keraamat tuotot ovat tahan asti jaaneet aivan liian pieniksi, mutta jatkossa
ravintola- ja kauppatilojen lisarakentaminen ja modernisointi lisaavat vuokratuottoja olennaisesti
kasvavien matkustajamaarien ohessa.

ACV treidaa nyt 1/5 arvolla Thaimaan vastaavaan AOT-yhtidén nahden. Vietnamissa
lentomatkustajien maaran kasvu on ollut jo ennen uutta HCMC:n kenttdhanketta nopeampaa kuin

Thaimaassa. ACV kestaisi taten arvostuksensa nousun suhteeseen 1/2 ACV/AOT.

Viethamin ACV ja Thaimaan AOT

ACV AOT

Markkina-arvo (mrd €) 5,7 25,2

Liikevaihto (milj €) 673 1,721

Lentoliikenne % 80 % 55 %

Muu kuin lentoliikenne % 20 % 45 %

Nettotulos (milj €) 301 686
Matkustajamaarien kasvu (2014-2019)

Kansainvalinen lilkkenne 96 % 64 %

Kotimaan liikenne 115 % 59 %

Lahde: Bloomberg, PYN Fund Management

Ostitte sitten Viethamin Fortumia eli POW-yhtiétéa?

Kylla, POW on Vietnamin suurin listattu energiayhtio. Sahkontuotanto on vakaata bisnests,
mutta toisaalta sen houkuttelevuutta heikentaa, etta lisabisnes vaatii aina raskaita etupainotteisia
investointeja. POW:n sahkon ostaa valtion sahkdlaitos EVN. Vuonna 2019 POW ja EVN joutuivat
riitoihin yhden merkittavan ostosopimuksen valuuttakonvertointiehdoista, joilla olisi ollut
vaikutusta ostohintaan. Osake romahti riidan takia. Me rakensimme POW-position hyviin
hintoihin, ja viime aikoina on kuulunut positiivisia viesteja kiistan ratkeamisesta.

Vuodesta 2020 tulee hankala POW:lle, silla sahkon kysynta vaheni ja syksylla tulvat hairitsivat
tuotantoa. Tulevat vuodet nayttavat kuitenkin lupaavilta. Uskomme sen paadsevan hyvaan
tuloskasvuun 2021, kun kiistelyn takia tehtyjen saamisten alaskirjauksista siirrytaan normaaliin
tuloksen nayttoon ja uudet kaasutoimitukset nostavat voimalaitosten sahkoéntuotantoa. POW:n
omistukset ovat arvokkaampia kuin sen tasearvo osoittaa. Osake on jo noussut, mutta sen pitdisi
vield paasta lahemmaksi 1,5X PB -arvostusta.
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Vertailussa Suomen Fortum ja Vietnamin POW (Fortumin luvuissa mukana Uniper)

FORTUM
2019 Sahkon tuotanto (TWh) 154,31 22,54
Markkina-arvo (milj €) 16,904 921
D/E 46 % 26 %
P/B 13 0,9

Lahde: Bloomberg, PYN Fund Management

VHM on teille uusi hankinta. Miltd Vietnamin asuntomarkkina
nayttaa?

Vinhomes on Vietnamin suurin asuntojen rakennuttaja, jonka markkinaosuus on 22 prosenttia.
Yhtiolla on taseessa erittain suuri maaomaisuus tulevia projekteja varten. Yhtion markkina-arvo
on noin 10 mrd euroa ja silla on kohtuullinen D/E-ratio, 38 prosenttia. Vuoden 2020 tulos asettuu
hieman alle miljardin euron.

Yhtion osake on laskenut parin viime vuoden aikana kohtuulliselle tasolle, silla Vietnamin
asuntoalan uusien projektien lupamenettelyprosessit ovat olleet hitaita. Nyt ndaemme potentiaalia
tilanteen paranemiselle seuraavien kahden vuoden aikana, jolloin yhtion arvostus voi palata
Iahelle aiempia arvostuskertoimia, uusien projektien parantaessa kasvunakymia entisestaan.

Vinhomes-yhtién P/E- ja P[B-tasot

PJE P/E P/B P/B
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Lahde: Bloomberg

Entds MWG, miksi myitte hyvén yhtion osakkeet?

Meille oli kuuden vuoden aikana syntynyt yli 500 prosentin realisoitumaton tuotto MWG:ss3,
jonka osake oli salkussamme sen isoimmassa 18 prosentin painossa. MWG on pitkaan treidannut
kahdella hinnalla, silla sen osakkeiden 49 prosentin ulkomaalaiskiintio on ollut taynna. On ollut
paikallinen porssinoteeraus ja porssin ulkopuoliset kaupat, kun ulkomaalainen ostaa kiintion
osakkeita toiselta ulkomaiselta sijoittajalta. MWG:n osake on ollut niin haluttu, etta ulkomaiset
sijoittajat ovat olleet valmiita tarjoamaan osakkeista 40-50 prosentin ylihintaa suhteessa
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osakkeen porssinoteeraukseen. Talla tavalla mekin méimme omamme ja saimme potistamme
ison preemion.

Ylihinta on mahdollinen vain niin kauan kuin osakkeiden ulkomaalaiskiintidita ei pureta tai
ratkaista tilannetta esimerkiksi tuomalla kaikkia osakekauppoja porssiin aanettomina osakkeina.
Tiedamme, etta Vietnam haluaa nousta MSCI Frontier -luokituksesta MSCI Emerging market -
ryhmaan. Jopa maan paaministeri on lausunut julkisesti taman tavoitteen.

Me emme paattaneet myyda MWG:n osakkeita siksi, ettd nakemyksemme yhtion menestyksen
jatkumisesta olisi muuttunut. Paatoksen taustalla oli riski, etta Vietnamin hallinto seuraavien
kahden vuoden aikana esittelee toteuttamiskelpoisen suunnitelman ulkomaalaiskiintididen
muutoksista, jolloin jo pelkastaan tieto siita karkottaisi ylihinnan tarjoajat markkinoilta. Saatamme
hyvinkin ostaa MWG:n osakkeita uudestaan salkkuun, jos yhtion ulkomaalaiskiintiot vapautetaan
jolloin kaikki osakkeet ovat ostettavissa ja myytavissa normaalissa porssikaupassa.

Tassa tilannekuvaus siita, kuinka Vietnam voisi edistaa MSCl-markkinastatuksen muutosta.

Nailla toimilla poistettaisiin esteet Vietnamin
paasylle kehittyva markkina -indeksiin

Ulkomaisten sijoittajien nykyista tasavertaisempi kohtelu:

FOL * FOL-s3aannon poisto kaikilta osakkeilta. Tilalle lista sdannellyista
Ulkomaalais- toimialoista - pankit, maanpuolustus ja teleala.
rajoitus + Sallitaan DR- ja NVDR -instrumenttien kayttd. Voidaan rajata

omistajien oikeuksia mutta sallia laaja ulkomaalaisomistus.

Osakekauppojen selvitykseen uusi jarjestelma vuonna 2021:
* Mahdollistaa lyhyeksi myynnin ja paivakaupan (T+0)
* Pienentaa ostomaaraysten talletusvaadetta 10-20 % tasolle
nykyisesta 100 % saannosta.
* Lopullisena tavoitteena kaupankaynti ilman vaateita

Noista ylihinnoista kdytetddn sanontaa osakepreemio, kerrotko
lisda?

Preemiot ovat syntyneet Vietnamin porssin valimenokauden ajaksi. Talloin on kyse yhtioista,
joissa on kaytossa 30:n tai 49:n prosentin ulkomaalaisrajoitus, ja kaikki saatavilla olevat osakkeet
ovat jo ulkomaisilla sijoittajilla. Ulkomaalaisten kysynta osakkeita kohtaan synnyttaa niille
preemion.

Jos preemio on enintdan seitseman prosenttia yli paikallisen hinnan, osakekauppa voidaan
toteuttaa normaalisti porssissa. Jos preemio on enemman, kaupat tehdaan porssin ulkopuolella,
jolloin niihin liittyy aikaa vievaa byrokratiaa eika kauppojen hintoja paljasteta muille sijoittajille.
Sijoittajat joutuvat pohtimaan tarkasti, ovatko valittajien kertomat tiedot preemioista jarkevia.
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Tassa esimerkkeja preemioista:

Viethamin FOL-osakkeiden preemiot

Preemiot
MWG 40-50 %
FPT 15-20 %
REE 7-10 %
TCB 7 %

Lahde: PYN Fund Management

Miksi Viethamissa yhtiét jakavat usein osinkoja osakkeina?

Vietnamilaiset sijoittajat ovat tahan tottuneet. Vahvasti kasvavat yhtiot haluavat kayttaa
voittovaransa lisakasvun rahoittamiseen, ja usein pienehkon kateisosingon lisaksi maksetaan
runsaita lisaosinkoja osakkeina.

Kyse on perinteisesta rahastoannista, jossa yhtion oma paaoma ei muutu, osakkaat saavat
ilmaisia uusia osakkeita itselleen, ja yhtion varat pysyvat muuttumattomina. Vietnamilaiset
sijoittajat tykkaavat rahastoanneista ja uusista ilmaisista osakkeista. Osakekohtainen nimellisarvo
muuttuu merkintaoikeuden irtoamispaivana ja usein tasta seuraa psykologinen noste osakkeen
hintaan, koska noteerattava uusi hinta nayttaa halvemmalta.

Meidan yhtidistamme HDB-pankki toteutti marraskuussa rahastoannin ja CTG:n on tarkoitus
toteuttaa omansa viela ennen vuodenvaihdetta.

Ohessa rahastoannin vaikutus HDB-pankin osakkeen arvoon: osake nousi 11 % kolmessa
paivassa.

HDB-pankin osakekurssin kehitys
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Lahde: Bloomberg
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PYN Eliten salkussa on myés osakeviilitysfirmojen osakkeita. Miksi?

Juu. Niista tarkeimmat ovat VCI-Vietcap (3,4 %) ja VND-VN Direct (2,5 %). Osakevalittajien
osakkeet ovat pankki- ja finanssi-indeksin mukana olleet huonossa hapessa viimeiset pari vuotta,
mutta syksyn aikana ne ovat jalleen piristyneet.

VCI toimii monen listautumista suunnittelevan kiinnostavan yhtion neuvonantajana ja silla on
omassa salkussaan lupaavia osakeomistuksia naistd samaisista yhtidista. VClI on jopa
parhaimmilta yhtidiltda pyytanyt neuvonantopalkkionsa osakkeina. VN-Direct on Vietnamin
johtava online-osakevalittaja. Uskomme, ettd VN-Direct on kahminut uusista osakekauppatileista
tana vuonna jopa kolmanneksen.

Porssin kaupankdéynti on piristynyt reippaasti vuoden edetessd

Porssin viikottainen vaihto, biljoonaa VND
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Lahde: Bloomberg

Olette aktiivinen rahasto ja sijoitatte itse ETF-rahastoon, haloo?

Arvioimme Vietnamin hallinnon seuraavan kahden vuoden aikana esittavan varteenotettavia
muutoksia osakkeiden ulkomaalaisrajoituksiin. Nykyiset saannot ovat johtaneet esimerkiksi
MWG:n osakkeissa porssin ulkopuolisiin preemioihin, jotka ovat olleet jopa 45-50 % korkeampia
kuin porssin markkinahinta. Tasta syysta kotiutimme hyvalld preemiolla omat MWG:n
osakkeemme. Naita kateisvaroja olemme sijoittaneet paikallisiin osakkeisiin VN Diamondin
kautta. Ajatuksena on olla mukana, kunnes Vietnam saa ulkomaalaisrajoituksensa jarjesteltya
jarkevalla tavalla.

Kaytannossa sijoitus toimii seuraavasti: Ostamme porssissa noteerattuun hintaan yhtiéita, joiden
ulkomaalaisrajoitus on tadynna. Osakkeet muutetaan kauppapaivan jalkeisena paivana Diamond
ETF -korin osuuksiksi, ja salkussamme nama osakkeet nakyvat Diamond ETF -osakkeina. Nyt
Diamondin korissa on 13 yhtiota, esimerkiksi MWG, FPT ja PNJ.

Vietnamin arvopaperimarkkinalaki uudistettiin vuonna 2019. Oletamme parhaillaan olevan

kaynnissa niiden lakien ja asetusten harmonisointi, joilla on vaikutuksia arvopaperilain sallimien
uudistusten toimeenpanoon. Vietnamilla on useita vaihtoehtoja saada porssilistattujen yhtididen
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osakekaupat porssin normaaliin  kaupankayntiin. Kun nadin tapahtuu, ulkomainen kysynta
kohdistuu porssiin, ja kyseisten yhtididen paivavaihto kasvaa merkittavasti. Sen jalkeen
osakkeiden hinta muodostuu porssissa, minka pitaisi ilman muuta olla seka sijoittajien etta
Vietnamin hallinnon intressissa.

Olemme laskeneet VN Diamond -korin P/E-ennusteet, ja mielestimme tuote on huikea tapa
paasta kiinni joukkoon erittain hyvia yhtioita edulliseen hintaan. HOSE:n porssi muodostaa VN
Diamond -indeksin ja saattaa tehda sen koriin jatkossa muutoksia. Kaikki korin osakkeet on valittu
samalla periaatteella porssin blue chip -yhtidista, joihin ulkomaiset sijoittajat eivat nyt paase kiinni
normaalin kaupankaynnin kautta. Kieltamatta kyseessa on hassu viranomaisten hyvaksyma
kaytanto sallia jotain, mika on kiellettya.

Ohessa avaamme auki VN Diamond -korin ja tekemamme ennusteet sen tuloskasvulle. Minusta
korin pitaisi treidata vuonna 2023 vahintaan P/E-luvulla 15 korin tuloksiin ndhden.

VN Diamond korin tulosennusteet vuosille 2020-2023

. Tulos ‘ P/E ‘

Nro | Osake | Lahde
2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022 2023
1 FPT PYN 3,147 4,106 5,062 6,286 13,9 10,7 8,7 7,0
2 | MWG | PYN 3,840 4,563 6,439 7,773 13,9 11,8 8,6 7,3
3 VPB VCI 8946 9,059 11,279 12971 7.3 7.3 5,8 5,1
4 TCB PYN 11,658 13,365 16,135 18,555 7,1 6,2 5,1 4,5
5 PNJ PYN 997 1,216 1,423 1,651 17,7 14,6 12,7 11,1
6 MBB | PYN 7,480 9,000 9,900 11,385 7,2 6,0 5,7 4,9
7 KDH PYN 1096 1330 1615 1,846 13,5 11,3 9,4 8,4
8 CTG PYN 9,977 12,320 13,425 15,439 12,7 10,3 9,5 8,2
9 GMD VCI 413 471 520 600 20,1 17,6 15,9 13,8
10 REE VCl 1648 1,999 2,351 2,450 8,8 7.3 6,2 5,9
11 | TPB PYN 3,600 4,195 4,800 5,520 5,8 5,3 4,6 4,0
12 NLG PYN 894 1,094 1,318 1,457 8,8 7,3 6,1 5,6
13 | CTD VCI 534 517 533 560 9,1 9,4 9,2 8,7
FUEVFVND Diamond ETF 11,6 9,8 8,2 71

Lahde: PYN Fund Management, Viet Capital Securities

Olette suojanneet salkkunne valuuttamuutoksilta ja veikanneet
euron puolesta Yhdysvaltojen dollaria vastaan. Miksi ihmeessé, kun
EU:n padtoksenteko on ihan sekaisin?

Salkkumme on ollut kevaasta 2019 suojattuna euron ja dollarin valuuttamuutoksien varalta.
Tassa asia rautalankamallissa: Dollarin heikkeneminen laskee PYN Eliten salkun arvoa, ja
suojaustoimilla saamme valuuttasopimuksista vastineeksi tuon muutoksen suuruisen summan
valuuttatuottoja. Taten neutralisoimme valuuttojen vaikutuksen, ja salkun arvonmuutokset
syntyvat vain osakkeiden muutoksista.

Laskentavaluuttamme on euro ja salkkuvaluuttamme on Vietnamin dong. Dong on pitkalti tiukan
putken mukaisessa suhteessa dollariin ja siten seuraa taalan kurssimuutoksia. Tasta johtuen
dong ei "liiku" itsenaisesti, mutta euron ja dollarin keskindiset muutokset nakyvat PYN Eliten
laskentavaluutan euron muutosten johdosta suoraan salkun arvonkehityksessa.
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Euro on useamman vuoden aikana heikentynyt alhaisen korkotasonsa johdosta suhteessa
Yhdysvaltojen korkotasoon. Korkoero oli viela vuonna 2014 toisinpain eurolle hieman plussalla,
mutta vuoteen 2019 mennessa korkoero kasvoi euron haitaksi ja oli suurimmillaan -3,3
prosenttia. Sen jalkeen korkoero on kaventunut ja on enda -0,7 prosentin luokkaa. Euro/USD -
kurssin tulisi keskipitkalla aikavalilla seurata korkoeron mukaista liiketta, vaikka valuuttaparin
hinnanmuodostukseen voi vaikuttaa moni muukin tekija valiaikaisesti. Jos emme suojaisi
salkkuamme taman valuuttaparin hinnan muutoksilta, euron vahvistuminen ja dollarin
heikkeneminen soisi salkkumme osaketuottoja. Mielestamme riski dollarin heikkenemisesta lisaa
vuoden 2021 aikana on aito.

EUR / USD kurssin ja korkoeron kehitys

—— Korkoero (3kk) == EUR /USD

35
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Lahde: Bloomberg

Valuutat on vaikea laji. Kerro lisééa! Ainakin selitykset ovat hyvid,
vaikka et tunnustakaan, ettd oli vain hyvd munkki, kun pddtitte
suojata salkun.

EUR/VND - ja EUR/USD -hintakdyrien samankaltaisuus kuvaa selkeasti, kuinka Vietnamin dongin
kurssi ei ole meille ongelma, vaan nimenomaan kahden paavaluutan, euron ja dollarin,
keskindinen vaihtelu. llman valuuttasuojausta PYN Eliten osuuden arvon kehityksesta olisi tana
vuonna lahtenyt kahdeksan prosenttia eli iso osa osakkeiden tuomista tuotoista olisi
huuhtoutunut EUR/VND -muutoksen takia, vaikka Vietnamin dong on pysynyt vakaana
putkessaan suhteessa paavaluutta dollariin.

Presidentti Donald Trumpin hallinto ryhtyi lokakuussa tutkimaan Yhdysvaltain ja Vietnamin
kaupan epatasapainoa. Amerikkalaisten asettama kysymys kuului: onko Vietnam syyllistynyt
valuuttansa manipulointiin pitdamalla dongin arvoa liian alhaalla suhteessa dollariin?

Emme usko tutkimuksen johtavan vakavaan valirikkoon, silla Yhdysvalloilla on vahvat

geopoliittiset motiivit pysya hyvissa valeissa Kiinan rajanaapurin Vietnamin kanssa. Jos
Vietnam kuitenkin joutuisi pakon edessa revalvoimaan valuuttansa arvoa, silla olisi valiton
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myonteinen vaikutus PYN Eliten sijoitussalkkuun valuuttakurssin kautta dongin vahvistuessa,
vaikka se samalla hieman heikentaisikin Vietnamin viennin kilpailukykya.

EUR/VND ja EUR/USD hintakéyrét 2020
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Lahde: Bloomberg

Miten Vietnam on pdrjéannyt koronakriisin hoidossa?

Ensin vahan lukuja. Yhdysvalloissa on noin 330 miljoonaa asukasta. Covid-19-tautiin on tahan
mennessa kuollut noin 279 000 ihmista. Vietnamissa asukkaita on 97 miljoonaa. Covid-19-
tautiin on kuollut 35.

Vietnamissa ei kaytannossa enaa ole covid-19-tautia. Maan rajat ovat kiinni, ja lahes kaikki uudet
tartunnat todetaan erityislennoilta, jolloin sairastuneet laitetaan saman tien pakkokaranteeniin.
Satunnaisia tautitapauksia on edelleen havaittu laittomasti rajan ylittaneilla inmisilla, mutta myos
nama tartunnat Vietnam on saanut kuriin nopeilla ja tehokkailla toimilla. Voi vain iloita, kuinka
tehokkaasti ei-demokraattinen valtionjohto pystyy toimimaan kriisitilanteissa. Vietnamin
hallinnon nopeilla paatoksilla ja toimilla tartuntojen estamiseksi on saastetty lukuisten
kansalaisten henkia.

Terveystilanteen kehityksella on ollut valtava merkitys talouksien tilaan ja l|ahiajan
talousennusteisiin. Kiina, Vietnam, Taiwan, Korea ja Indonesia todennakoisesti kirjaavat
vuonna 2020 joko pienta kasvua tai ainakin paasevat lahelle nollaa. Luvut ovat erinomaisia
suhteutettuna pandemian aiheuttamaan maailmanlaajuiseen talouskriisiin. Saarivaltiot Fidzi ja
Malediivit karsivat Aasiassa eniten turismin romahduksesta, ja niiden bkt-luvut romahtavat
taman vuoden aikana parisenkymmenta prosenttia.

Vuonna 2021 muun muassa Kiina, Intia ja Vietnam paasevat todennakoisesti kaikki selvasti
yli viiden prosentin vuosikasvuun. Kun katsoo kauemmas, on tietysti tarkeaa huomata, etta kriisi
on velkaannuttanut valtiontalouksia seka useiden toimialojen yrityksia. Tama heikentaa kasvua
tulevaisuudessa, silla velanhoito ei ole kasvua ja kulutusta stimuloivaa vaan painvastoin. Aasian

PYN Elite Erikoissijoitusrahasto | PYN Fund Management Oy



20

maista erityisesti Kiina ja Vietham pystyivat tehokkaalla koronaviruksen torjunnalla pitamaan
taloutensa kasvussa. Nama maat ovat lahivuosina parhaimmassa asemassa koronakriisin
jalkeisessa maailmassa kasvattamassa osuuttaan maailmantaloudesta.

Mutta yskiiké Viethamin talous edelleen?

Vietnamin talous kirjaa jopa tana vuonna noin kolmen prosentin kasvun. Teollisuuden
tuotantoindeksi nousi marraskuussa 9,2 prosenttia. Vuoden alusta tuotantoindeksi on noussut
3,1 prosenttia. Olen tahan tenttiin koonnut hyvin vahan Vietnamin makrotalouden lukemia, koska
niista on kirjoitettu aiemmin paljon. Olemme edelleen vakuuttuneita siita, ettd Vietnamissa talous
kasvaa erinomaista vauhtia seuraavat kymmenen vuotta.

Vietnamin teollisuustuotannon indeksi ylés marraskuussa
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Lahde: Bloomberg

Kauppasopimuksia riittéié, RCEP, TPP ja EVFTA, mutta mité ne
merkitsevat Viethamille?

Voimakkaasti teollistuvan Vietnamin kannalta on tarkeaa, etta maailmankauppa jatkaa kasvuaan.
On normaalia, etta laajojen kauppasopimusten neuvottelut kestavat kauan ja ehtojen sovitteluista
syntyy my0s eripuraa. Presidentti Barack Obaman neuvottelema Aasian ja Tyynenmeren maiden
(pl. Kiina) kauppasopimus TPP solmittiin 2016, mutta lopulta Yhdysvallat jai sen ulkopuolelle.
Sopimus neuvoteltiin nopeasti uudelleen muiden maiden osalta ja se tuli voimaan ilman
Yhdysvaltoja vuonna 2018 edistamaan Aasian ja Tyynenmeren alueen maiden keskinaista
kauppaa.

Tuorein ja historiallisesti merkittava kauppasopimus RCEP saatiin kasaan marraskuussa 2020
kymmenen vuoden neuvottelun jalkeen. Sen tekee ainutlaatuiseksi, etta samassa sopimuksessa
ovat ASEAN-maiden lisdksi Kiina, Japani ja Etela-Korea. Vietnamin ja EU:n keskindinen
vapaakauppasopimus EVFTA tuli voimaan elokuussa 2020.

Vietnam pyrkii pitamaan kauppansa avoimena. Useiden tuotantolaitosten kannalta on tarkeaa,

etta vienti sujuu ilman tullimaksuja, ja vastaavasti etta raaka-aineita ja komponentteja voidaan
tuoda Vietnamiin ilman tullimaksuja tai tuontikiintioita. TPP-sopimuksessa paatettiin myos paljon
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muustakin kuin tavarakaupasta, kuten tekijanoikeuksista ja tyoolosuhteista. RCEP-sopimuksen
merkitys nakyy tullimuodollisuuksien yksinkertaistumisina, kun turhaa rajabyrokratiaa karsitaan.
Uusimpien sopimusten, EVFTA:n ja RCEP:n vaikutukset nahdaan lahivuosina.

Vietnamin vienti on ollut erittain kilpailukykyista jo pitkéan. Maan markkinaosuus maailman
ulkomaankaupasta on kolminkertaistunut kymmenessa vuodessa ja suunta jatkuu samanlaisena.
Tana vuonna vienti on kasvanut vain 5,3 prosenttia, mutta samaan aikaan useiden muiden
maiden vienti on laskenut. Suomessa laskua on kertynyt 15 prosenttia.

Viethnamin viennin kohdemaat 2019
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Vietnamilaisten enemmisto toivoi Donald Trumpin voittavan vaalit ja jatkavan seuraavat nelja
vuotta Yhdysvaltain presidenttina. Vietnamilaisten nakokulma on helposti ymmarrettavissa.
Vietnamilaiset ovat vahvasti opportunistisia, uskovat yrittajyyteen ja taistelevat saadakseen
unelmansa paremmasta elamasta toteutumaan. Tassa taloudellinen menestys ja raha
nayttelevat keskeisessa roolissa.

Ei ole sattumaa, ettd presidentti Trump on virkakautensa aikana kahdesti vieraillut
Vietnamissa ja saanut nain vietnamilaisten sympatiat puolelleen. Vietnamin geopoliittinen
asema on myos olennainen. Kiina on Vietnamin tarkea taloudellinen kumppani. Kauppa Kiinan
kanssa ja sen tekemat investoinnit kasvavat nopeasti, mutta samaan aikaan rajanaapuri Kiina
on myos Vietnamin suurin poliittinen uhka. Trump on ollut ensimmainen Yhdysvaltain
presidentti, joka on aggressiivisesti noussut Kiinaa vastaan ja samalla puolustanut muun
muassa Vietnamin oikeuksia kiistanalaisiin merialueisiin.

Oma arviomme on, etta merialueita koskeviin kiistoihin ei ole nakyvissa pysyvaa ratkaisua.
Vietnamin tulee huomioida Kiinan asema suurvaltana ja minimoida kiistojen aiheuttamat
haitat. Trumpin aggressiivinen kauppapolitiikka Kiinaa vastaan on hyodyttanyt vietnamilaisia,
mutta samaan aikaan se on luonut epavarman maailmanlaajuisen, investointeja hidastavan
ilmapiirin, mika ei ole pitkassa juoksussa Vietnamille hyvaksi.
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Olisi toivottavaa, ettd Joe Bidenin presidenttikaudella Yhdysvallat jatkaisi valikoivaa
painostusta Kiinaa kohtaan. Olisi kuitenkin hyva, etta painostus olisi rakentavaa, mika tukisi
yleismaailmallista kysyntaa ja investointi-ilmapiiria.

Onko ikévé Thaimaan poérssimarkkinaa vai oletko tyytyvdinen
siirtymiseen Viethamiin?

Niin kutsuttu B/G YEAR on viela kokematta Vietnamissa, mutta siitd huolimatta teimme hyvan
paatoksen siirtyessamme vuosien 2013-2014 aikana Thaimaan osakemarkkinoilta Vietnamiin.
Thaimaan porssi saavutti tavoittelemamme "tayden arvostuksen” indeksitason 1400 pistetta ja
on sen jalkeen ilman isoja tasomuutoksia treidannut Iahella tuota. Samaan aikaan Vietnamin
porssiyhtioiden toimialoilla on nahty merkittavaa liikketoiminnan kasvua, ja osakkeet ovat
kehittyneet myonteisesti, vaikka olemmekin edelleen jadneet odottelemaan kunnon repaisya.

Thaimaan ja Viethamin pérssikehitys 2013-2020
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Lahde: Bloomberg

Olet ollut PYN Eliten salkunhoitaja 21 vuotta. Milloin salkunhoitaja siirtyy
elakkeelle?

Ei ole suunnitelmissa elakoitya. Vietnamin markkina innostaa. lhmiset, joiden kanssa hoidan PYN
Eliten asioita ja rahaston asiakkaat ovat tarkea osa elamaani. En ole myoskaan saanut keholtani

mitaan merkkeja, etta minun olisi syyta vahentaa toiden tekemista.

Ohessa keskeisia poimintoja vuositarkistuksestani:

Ik3 59 v

Verenpaine 131/54

Pulssi 45

Verensokeri 114 mg/dl (hieman koholla)
LDL, huono kolesteroli 98 mg/dl
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En tupakoi, ja Thaimaassa alkoholin kayttd muuttuu vakisinkin rauhalliseksi, silla tuontiviineissa
on luksusvero, eikd 50 euron hintalappukaan takaa vield mitdaan juoman laadusta. Perheen
maltillista alkoholinkayttoa kuvastanee se, etta aikoinaan haideni jatkoille sovittiin ulkomaisille
vieraille tarjottavaksi gin&tonic-drinksuja. Mydhemmin selvisi, ettd puolisoni perhe joutui
googlaamaan, mita ainesosia tuon vaativan juomasekoituksen tekoon tarvitaan.

Golf, tennis, hiihto, pyoraily, laskettelu, uinti, kavely ja shakki ovat lajeja, joita "osaan" ja jotka
kuuluvat elamaani. Kaikkia harrastan kuitenkin hymy suupielessa, eli aina kun vastassa on joko
omia poikiani tai rahaston asiakkaita, voittaja on joku muu kuin salkunhoitaja, lajissa kuin lajissa.

Viimeksi tanaan olen ennen toihin tuloa kavellyt Polo Sports Clubin radalla Bangkokin
keskustassa kuuden kilometrin lenkin. Eli hoidan kuntoani, mutta siinakin kohtuus kaikessa.

Maraton on suoritettu ajalla 5.57.20. Sekin kavellen ja 25 vuotta sitten. Nelja vuotta sitten
osallistuin Asia PYN Researhin henkiloston kanssa Vietnamissa Da Nangissa maratonille, ja
kuumissa olosuhteissa suoriuduin puolimaratonista kavellen elavien kirjoissa. Thaimaalainen
toimistopaallikko selvitti samaisen 21 kilometrin matkan juosten, mutta olin kavellen hanta puoli
tuntia aiemmin maalissa, heh.

Merkitsit sitten itse liséic PYN Elite -rahastoa lokakuussa?

Tein viimeisen oman merkintani PYN Eliteen lokakuun lopun merkinnassa, mutta lisasin jo
aiemmin tana vuonna panoksiani rahastossa. Useilla pitkaan asiakkainamme olleilla on tosin
paljon parempi tuotto PYN Elitessa kuin minulla, silla olen itse paassyt lisaamaan panoksiani
vuosien kuluessa saamistani rahastoyhtion osingoista.

Olen kokenut PYN Eliten hyvaksi kohteeksi, ja olen erityisen innostunut juuri nyt seuraavien
vuosien tuotto-odotuksista Vietnamissa. Kaytan kaiken sijoituksiin liittyvan ajan vain ja
ainoastaan PYN Eliteen eli minulla ei kaytannossa ole muuta sijoitustoimintaa. Olen huomannut
etta useilla kollegoilla Aasiassa on paljonkin muita bisnesaktiviteetteja, mutta itse olen paatynyt
toimimaan nain. Olen nyt PYN Eliten viiden suurimman asiakkaan joukossa.
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Vastuuvapauslauseke

PYN Elite

PYN Elite Erikoissijoitusrahasto (jaliempand "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 taydellinen kuvaus rahastosta tai
siihen liittyvista riskeista.

Erdiden maiden lainsdddanto saattaa rajoittaa tiedottamista rahastosta ja siihen sijoittamisesta. On sijoittajien omalla vastuulla tiedostaa
namd rajoitukset ja noudattaa niitd. Sijoittamista harkitsevien on kdytettdvd omaa harkintaansa ja kysyttdvd neuvoa omilta
neuvonantajiltaan muodostaessaan kasitystdan rahastosta ja siihen liittyvista oikeudellisista, verotuksellisista tai rahoitusta koskevista
seikoista. Annettuja tietoja ei tule pitda tarjouksena tai myynninedistdmisenad missddn maassa, jossa sellainen ei ole sallittua tai jossa
asianomaisella henkil6lla ei ole sellaiseen valtuuksia.

PYN Fund Management Oy:n hallinnoimien rahastojen merkintdilmoitukset on tehtdvd vain kunkin rahaston voimassa olevan
rahastoesitteen, mahdollisen avaintietoesitteen 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 minkdan esitetyn tiedon oikeellisuutta tai taydellisyyttd, lukuun ottamatta tietoa, joka sisaltyy asiakirjoihin, jotka on Suomen
lainsdddannén mukaan esitettdva. PYN Fund Management Oy:n verkkosivustolla annetut tiedot ja muut asiakirjat, kuten rahastoesite ja
saannot on alun perin laadittu suomen kielelld ja kdannetty englanniksi. Jos kahden kieliversion valilld on ristiriitaisuuksia, sovelletaan
suomenkielista versiota. Ohessa esitetyt tiedot on tarkoitettu yksinomaan tietojen hallussapitdjan yksityiseen kayttoon, eika niita saa jakaa
kolmansille osapuolille.

Tarjottavat palvelut
Minkdan ohessa esitetyn ei voida katsoa muodostavan sijoitusneuvontaa tai kehotusta tai suositusta hankkia rahaston osuuksia tai
muodostavan minkaanlaista tarjousta. Rahasto-osuuksien ostamista koskevat ehdot maaritellddn yksinomaan PYN Fund Management
Oy:n hallinnoiman kyseisen rahaston sdanndissé ja rahastoesitteessd. Rahastoa ei suojaa Sijoittajien Korvausrahasto tai
talletusvakuusrahasto.

Jakelu
liman 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 rekisterdity eikd niita rekisterdida Yhdysvaltojen, Kanadan, Japanin, Australian tai Uuden Seelannin
arvopaperilakien mukaisesti tai missaan muualla Suomen ulkopuolella. PYN Fund Management Oy ei ole toteuttanut toimenpiteita, joilla
olisi varmistettu, ettd PYN Elite-rahaston osuuksia voidaan ostaa jonkin muun maan kuin Suomen voimassa olevan lainsdadannon
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 yhtiéille 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 keskeyttdd rahaston saantéjen 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
menetyksistd 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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