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FUND MANAGEMENT

Hyva Asiakas,

Kasittelen lyhyesti taimankertaisessa sijoittajakirjeessimme toteutettavia sddantomuutoksia ja sivuan hieman
Vietnamin tilannetta. Asiat olen koonnut kysymys/vastaus muotoon.

Miksi lunastusaika pitenee?

Muutoksen myodta varmistetaan salkunhoidon sujuvuus mahdollisissa isoissa lunastustilanteissa. Kun lunas-
tusten maara on tiedossa hyvissa ajoin, myynnit voidaan tehda suunnitelmallisesti eika tarvitse hatikoidysti
myydaparhaitasijoituksiapoissalkusta. Tastahyotyvaterityisestirahastonosuudenomistajat,jotkaovatmukana
pitkalla sijoitushorisontilla.

Johtuuko lunastusajan pidennys siitd, ettd on menty korkeariskiseen ja epalikvidiin Vietnamin mark-
kinaan?

Kun takana ovat kohdemaan talouden vaikeat vuodet ja siita johtuva porssin useamman vuoden heikko tuot-
tojakso kuten Vietnamissa juuri nyt ja Thaimaassa oli vuonna 1999, niin talléin sen seurauksena maan porssi
jamonet sen osakkeet treidaavat poikkeuksellisen alhaisilla volyymeilla. Thaimaan porssin paivavolyymit liik-
kuivat PYN Elite -rahaston aloitusvuosina 100 milj USD paikkeilla, nykyddan Thaimaan porssin paivavolyymit
ovat 1400 milj USD tasolla. Volyymit ovat siis yli kymmenkertaistuneet. Vietnamin pérssin paivavolyymit ovat
nyt 50-100 milj USD tasolla.

Uskomme Vietnamin talouden normalisoitumisen, vahvan talouskasvun ja porssin kehittymisen kautta Viet-
namin porssin volyymien nousevan moninkertaisiksi seuraavien 5-10 vuoden aikana.

Olemme valinneet kohdemaaksi Vietnamin ja titen hyvaksymme sen porssin heikot volyymit. On hyva, etta
rahaston ehdot ovat synkassa kohdemaan markkinapuitteiden kanssa. Thaimaan alkuvuosina salkun pitka-
janteistad hoitoa helpotti se, ettd silloin PYN Eliten lunastusten ja merkint6jen ajankohdat olivat harvemmin,
vain nelja kertaa vuodessa.

Myos osakekohtaisesti meillda on yhtdlaisyyksia Thaimaan ja Vietnamin osalta. Teimme Thaimaassa isoilla
kohdistuksilla mm. RCL:n ja SANSIRI:n osakkeilla hyvat tuotot 1999-2014 aikana. Naiden yhtididen osakkeet
olivat niita keratessimme olennaisesti vihemman likvideja kuin niitd myydessamme.

Onko rahaston koko jo ongelma hyvien tuottojen saamiseksi?

Rahaston koolla on toki suuri merkitys sithen, minka kokoisiin yrityksiin ja millaisille markkinoille voi sijoittaa.
Mielldn, ettd nykyinen koko on sopiva ja tuotto-odotukset kohdillaan. Rahaston kasvun soisi jatkossa aiheu-
tuvan salkun osakkeiden arvonnousuista valtaisan merkintédtulvan sijasta.

Olen itse ihastunut ajatukseen, ettd kohdistamme uuden merkintdmaksun vain isoille uusille sijoituksille. Talla
tavoin pystymme suojelemaan nykyisten asiakkaiden tuotto-odotuksia, kun rajaamme pois uusien isojen asiak-
kaiden merkintdintoa, josta aiheutuisi salkun sijoitusasteen ja kohdistusten laimennuksia. Samalla kuitenkin
piddmme ylla nykyisten asiakkaiden kohtuukokoiset lisimerkinnat merkintdmaksuitta. Ja jos uusilta isoilta
asiakkailta tulisi isoja uusia merkintoja, niin laimennushaitan vastineeksi merkintdmaksu kilahtaa rahastolle
kaikkien vanhojen asiakkaiden eduksi.

PL 139, 00101 Helsinki PYN Rahastoyhti6 Oy (09)270 70 400 info@pyn.fi

Mannerheiminaukio 1 E, Helsinki www.pyn.fi y-tunnus 0665275-5



PYN Elite Sijoittajakirje 2 / 2015

Kun salkku on jo kohdistettu outoon Vietnamiin, niin miksi pitda lisdtda myos kohdistusriskia 20 %
omistusosuusmuutoksen myota?

Salkun sddntdjen mukaiset maksimisalkkuosuudet pysyvat ennallaan. Voimme omistaa kahta osaketta maksi-
missaan 20 % ja muita 10 %, eli siind mielessa salkun varojen hajautus/keskitysriski ei muutu.

Omistamme useita varsin pienid yhtioitd Vietnamista, ja ndiden osakkeiden likviditeetti vaihtelee hyvinkin
paljon yhtiokohtaisesti. Kun saamme muutettua yhtiokohtaisen maksiomistusosuuden 20 % tasolle entisen
10 % sijasta, on tatd mahdollisuutta tarkoitus kayttaa hyvaksi sellaisissa pienissa yhtoissa, joissa salkkupaino
on vanhan omistusrajoituksen vuoksi jadnyt hyvin pieneksi, 1-3 % tasolle. Sddntdmuutoksen johdosta silloin
talloin saatamme saada jonkun melko likvidin pienyhtion merkityksen salkussa kasvamaan esim 2,5 % salk-
kupainosta 5 % salkkupainoon.

Emme toki halua missdaian kohdeyhtidissda madraavaan asemaan, emmeka halua kohdeyhtitista koskaan myos-
kdan hallituspaikkoja, koska haluamme aina pysytelld outsider-asemassa ilman insider-saadoksista koituvia
osto- ja myyntirajoituksia.

Saatamme myo0s pystyd kdyttdmadan tatd sddntouudistusta siten, ettd salkkumme likviditeettiaste lisdantyy.
Tama toteutuu, jos kohdistukset saadaan tehtya 20 % omistusosuuksilla yhti6ihin, joissa on paljon parempi
likviditeeti kuin 10 % omistusosuuksilla yhti6ihin joissa tdysin onneton likviditeetti.

Kasvaako Vietnamin osuus 100 %:n?

Vietnamin osuus on nyt 71 %. Olemme jatkaneet ja jatkamme sen osuuden kasvattamista.

Onko Vietnamin suhteen tapahtunut mitdin uutta viime aikoina?

Ei mitddn olennaista milld olisi merkitystd strategisesti. Vietnamin porssimarkkina on ehka ollut hieman
lyhyen ajan odotuksiani heikompi ja maan talous hieman odotuksiani vahvempi. Asuntokauppa on kirjannut
yli 100 % ja autokauppa yli 50 % vuosikasvua tdman kevaan aikana. Pitda kuitenkin muistaa, ettd ndma toimi-
alat ehtivat kiinteisto- ja pankkikriisin vuosien aikana luisua alas ja kuihtua lahes olemattomiksi, minka takia
jotkin kasvuprosentit nayttavat hurjilta uuteen kasvuun lahdettdessa. Ulkoiselle vakaudelle tarkea teolli-
suuden kasvu on pysynyt hyvdssa vajaan 10 % kasvussa ja kotimarkkinan kasvulle tarkea pankkien luoto-
nanto on lahtenyt elpymaan.

Rahaston saantomuutosten myota asiakkaan tulee pohtia haittoja ja hyotyja seka tulevia odotuksia.
Miten itse naet asian?

Rahaston toiminnnan kannalta pidan erittdin tarkeand, ettd myimme tavoitteidemme mukaisesti Thaimaan
pois ja ettd valitsimme uudeksi kohdemaaksi Vietnamin. Saimme uuden potentiaalin pitkdaikaisille ja merkit-
taville uusille tuotoille. Samalla toki muutimme toiminta-aikanamme paljon eteenpdin menneen Thaimaan
porssimarkkinan takapajuisempaan ja hankalampaan Vietnamin porssimarkkinaan. Kaikkien nyt tehtyjen
sddntdomuutosten pitdisi koitua niiden asiakkaiden hyvaksi, jotka ovat syvallisesti hyvdksyneet strategiamme
Vietnamin markkinan suhteen ja siten en usko ndennaisten haittojen muodostuvan merkityksellisiksi.

Jos samaan aikaan pohtii PYN Eliten sijoitusstrategiaa, niin tdssd muutamia sitd pohdintaa tukevia pointteja:

Keskeiset isot myonteiset seikat ovat:
e Vietnamin talouskasvun ennustettavuus. Usein eri tavoin arvioiden maan taloudella on edessdan vahva
kymmenen vuoden talouskasvu.

e Porssin tilanne. Porssin kirja-arvo on 1.1, mika on lahes puolet historiallisesta arvostaan.
e Porssin ulkomaalaisrajoituksia tullaan hollentdméan jossain vaiheessa.

e Useat kotimarkkinan toimialat ovat suhdannekaantessd, minka takia naiden toimialojen yhtididen tulos-
kasvupotentiaali on valtaisa ldhivuosina.

e Vietnamilaiset yhti6t ovat aktiivisia osingonmaksajia.
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Kielteiset seikat:

e Vietnamiin liittyva poliittinen riski, yllattavat kadnteet ja hallinnon hitaus yksityissektorin edelleen kehit-
tdmisessa.

¢ Kiina-jannitteet. Merialuekiistat eivat todenndkoisesti ratkea lahivuosien aikana.

e Porssimarkkinan vanhoilliset sddntelyt koskien ulkomaalaisomistusrajoja ja porssin kauppatapoja saat-
tavat pysya voimassa pitkaan.

Kesaterveisin,

PYN Elite -rahasto

Petri Deryng
Salkunhoitaja

Liitteet:
PYN Eliten suurimmat omistukset per 5.6.2015
PYN Eliten tuotto vuositasolla rahaston aloitushetkesta lahtien per 5.6.2015
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