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PYN Elite Sijoittajakirje 2/2021

VIETNAMIN PORSSINOUSU VOI JATKUA

Mydnteiset odotukset

Koronaepidemia on koetellut meita kaikkia monin tavoin ja aiheuttanut muutoksia jokaisen arkeen. Voi
tuntua hullunkuriselta, etta epidemian aika on ollut PYN Elite -rahastolle hyvin tuottoisa, vaikka
epavarmuuden vallitessa osuuden arvoon tulikin aluksi muutamassa kuukaudessa yli 40 prosentin
dippi.

Nyt osuuden arvo on noussut 60 prosenttia epidemian alkamisesta. Tama 60 prosentin tuotto tuntuu
hyvalta mutta ei ihmeelliselta, kun ottaa huomioon, ettda ennen epidemiaa, vuosina 2018 ja 2019,
Vietnamin porssi-indeksi kehittyi heikosti. Vuoden 2020 alussa sijoittajille oli ladattu odotuksia
Vietnamin porssin noususta vahvan tuloskasvun myoéta. Epidemian aiheuttama talouskasvun seisahdus
siirsi vahvaa tuloskasvua vuosille 2021 ja 2022.

Koronasta raju dippi, mutta nopea toipuminen

F::(::ttq e \/N-iNAEKSI e PYN Elite EUR
470

1350 490
1200 370
1050 320
900 270

750 220

600 r r r r r r r r 170

12/19 2/20 4/20 6/20 8/20 10/20 12/20 2/21 4/21

Lahde: Bloomberg

PYN Elite Erikoissijoitusrahasto | PYN Fund Management Oy



Keskuspankit ovat pitaneet finanssimarkkinat aarimmaisen likvideina. Historiallisestikin merkittavat
mittasuhteet saaneen rahakylvyn myota varoja on virrannut osakkeisiin, asuntoihin ja raaka-
ainemarkkinoille. Osakesijoitusten vetovoima on valtaisa, silla talletuksista ja velkakirjoista on
saatavissa mitatonta suhteellista korkotuottoa. Aika ajoin osakesijoittajat kotiuttavat voittoja porsseista,
mutta kateinen raha palaa osakkeisiin. Vaihtoehtojen puuttuessa sijoittajien ostot vievat
porssimarkkinoita edelleen ylospain. Vietnamin valtion 10 vuoden velkakirjan tuotto on laskenut
viidessa vuodessa 6 prosentin tasolta 2 prosenttiin, ja tama kehitys ponkittaa lisaa paikallista rahaa
rahamarkkinainstrumenteista Vietnamin osakemarkkinoille.

Vietnamin tulostuotto houkutteleva suhteessa korkotuottoon
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Porsseja ja osakkeita ei kuitenkaan voi enda vaittaa halvoiksi. Vietnamin pérssin P/E -lukema 16 on
kohtuullinen, kun ottaa huomioon maan porssiyhtididen erinomaiset tulosnakymat lahivuosille.
Ennustetuilla tuloskasvuilla PYN Eliten keskeisten yhtididen P/E tipahtaa vuodelle 2022 lukemaan 12,5
ja 2023 P/E-lukuun 10,1.

Porssien P/E-arvostukset vuoden 2021 ennusteilla
MSCI Asia Ex Japan
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Lahde: Bloomberg, PYN Fund Management
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Koronaepidemian aikana vyksittaisten yhtididen osakkeet ovat tuottaneet epatasaisesti. Pankkien
painotus on tuonut meille hyvia tuottoja, mutta pankkiosakkeilla (HDB, TPB, MBB, CTG) on edelleen
nousupotentiaalia. Alla olevassa taulukossa kuvaajan oikean laidan neljalla osakkeella on ollut
aarimmaisen vahva tuottojakso, ja niista olemme kotiuttaneet voitot myymalla ne pois. Ideana on ollut
vaihto l[ampimista kylmiin kohteisiin, joille syntyy hyva tuotto-odotus kolme vuotta eteenpain.

Myytyihin kohteisiin kuuluvat kiikkerasti liilkkuneet brokeriyhtiot seka kaksi pienempaa pankkia. Olemme
puolentoista vuoden aikana nettomaaraisesti ostaneet yli 200 miljoonalla eurolla kaavion vasemmassa
laidassa olevia osakkeita (ACV, VRE, VEA ja VHM), joiden tuottokehitys on hairiintynyt nimenomaan
epidemian johdosta. Siksi oletamme naiden osakkeiden paasevan vauhtiin jalkijattoisesti.

Salkussa tehty ja tehdddén rotaatiota
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Lahde: Bloomberg

Inflaatio

Herannyt kysynta, rahamarkkinoiden vellova likviditeetti ja raaka-aineiden kohonneet hinnat tuovat
inflaatiolukemia ylospain tuotteiden ja palveluiden kysynnan ja kohonneiden tuotantokustannusten
seka rahtitariffien kautta. Vahvasti kasvavassa Vietnamissa on aina koettu inflaatiota, ja esimerkiksi
palkkainflaation myonteinen puoli on kaytettavissa olevien tulojen kasvu. Vietnamin virallinen
inflaatiotavoite on maksimissaan nelja prosenttia, ja sen puitteissa pysyttaneen myos vuonna 2021.
Salkkumme yhtididen osalta hintakehitys ei ole uhka niiden katteille, mutta osakemarkkinoiden
arvostustasoja pitaa ehdottomasti arvioida korkokehityksen kautta.

Ohjauskorkojen voisi olettaa lahivuosina nousevan, mutta on lohdullista, ettd kiihtyva talouskasvu
ensiksi ponkittaa osakkeiden hintoja, ja vasta myohemmin kohonneet lyhyet korot tuovat osakkeiden
hinnat alas, jos keskuspankit saisivat syyn nostaa ohjauskorkoja merkittavasti. Ohjauskorot on pidetty
edelleen hyvin alhaisina, mutta talouskasvun kiihtyessa tilanne voi muuttua nopeastikin. Euroopan
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osalta olisi jopa toivottavaa, etta kysynnan heraaminen vihdoinkin ratkaisisi negatiivisten korkojen
ongelman.

Inflaatiokehitys on térkedd, porssit alas vasta koronnostojen jélkeen
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Lahde: Bloomberg

Koronaepidemian vaikutukset

Vietnamin hallinto ryhtyi ponnekkaasti estamaan koronatartuntoja heti epidemian puhkeamisen
aikoihin alkuvuodesta 2020. Toimenpiteillda on saatu Vietnamin kokonaistartuntojen maara pysymaan
hyvin alhaisena. Viime viikkoina neljannen aallon aikana Vietnamissa on kuitenkin todettu satoja
tartuntoja paivittain. Tilanteen hillitsemiseksi maassa on edelleen otettu kayttoon paikkakuntakohtaisia
rajoituksia.

Rokotteiden hankinnoissa Vietnamin tapaiset reuna-alueiden maat tulevat pahasti myohassa. Vasta
prosentin verran vietnamilaisista on saanut rokotteen, mutta odotamme rokotteiden saatavuuden
parhaillaan helpottuvan ja rokotusohjelmien paasevan vauhtiin. Arvioimme, etta Vietnamin vaestosta
enemmisto on rokotettu vasta kevaalla 2022.

PYN Fund Management on osallistunut merkittavalla lahjoituksella Vietnamin hallituksen perustamaan
rokoterahastoon, ja toivomme panostuksemme osaltaan turvaavan vietnamilaisia ihmisia.
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Koronarokotusten kattavuus Viethamin véestostd
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Lahde: Bloomberg, PYN Fund Management

Korona-ajan makrotaloudellisia vaikutuksia on hyva tarkastella kahden vuoden jaksossa. Kun otetaan
lahtotilanteeksi 2019 lopun tilanne, saadaan epidemian kokonaisvaikutus hyvin esiin vuosilta 2020-
2021, jos oletetaan, etta 2022 paastaisiin jo normaalimpaan talouden kulkuun. Maiden valille syntyy
isoja eroja naiden kahden vuoden seurauksista. Vietnamin taustalla jyllaava vahvan kasvun momentum
yhdistettyna tehokkaaseen tartuntojen torjuntaan tuo Vietnamille kohtuullisen tuloksen, ja maan talous
on 10 prosentin verran suurempi kahden vuoden jalkeen.

Merkittavaa on myods se, ettd epidemia-ajan kasvu ei ole nojautunut valtion lisdvelanottoon, vaikka
joitain harkittuja tukitoimia onkin tehty. Eli valtion tasetilanne on saatu pidettya hyvassa kuosissa, eika
ole syoty julkista investointivaraa tulevilta vuosilta.

Korona leikkasi Viethamin talouskasvua vain vahén

Koronakustannukset % BKT:sta

21E vs 19 (miljardia USD) (2019)
Kiina 2,3 % 8,5 % 11,0 % 2331 16,1 %
Vietnam 29 % 7,0 % 10,1 % 27 7.9 %
USA -3,5% 6,6 % 29 % 10 102 48,3 %
Suomi -2,7 % 2,5 % -0,3 % 144 55,1 %
Euroalue -6,6 % 4,3 % -2,6 % N/A 38,3 %
Thaimaa -6,1 % 2,4 % -3,8 % 95 19,4 %

Lahde: Asian Development Bank, Bloomberg

Vietnamin julkinen velka on hyvin hallinnassa, ja iso osa siita on pitkaaikaista korkotuettua valtioiden
valista kehityshankkeiden erillisrahoitusta. Vietnamin valtiolla olisi varaa panostaa tulevina vuosina
merkittaviin uusiin infrastruktuurihankkeisiin ilman valittomia paineita korottaa veroja.
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Vietnamin julkinen velka ei huoleta

Julkinen velka / BKT Valtionvelka / BKT Ulkomaanvelka / BKT

Vuositavoite <65% <54 % =50 %
2021F 46,1 % 41,9 % N/A
2020 56,8 % 50,8 % 47,9 %
2019 55,0 % 48,0 % 47,1 %
2018 58,3 % 49,9 % 46,0 %
2017 61,4 % 51,7 % 49,0 %
2016 63,7 % 52,7 % 44,8 %
2015 61,0 % 49,2 % 42,0 %

Lahde: Vietnamin valtiovarainministerio

PYN Eliten salkun odotukset

Vietnamin indeksin pitkdan ajan kehitykselle syntyy luonnollinen korrelaatio pitkan aikavalin
tuloskehityksen kanssa. Vuosina 2018-2020 tulokset kehittyivat vaisusti, mutta vuodesta 2021 on
tulossa erittain vahva tulosten valossa, ja nakymat ovat hyvat myos vuosille 2022 ja 2023.

Vietnamin pérssi-indeksi ja tuloskasvu
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Lahde: Bloomberg, PYN Fund Management

PYN Eliten salkun 12 kohdetta kattaa 93 prosenttia sijoituksistamme. Pyrimme tarkastelemaan
osakevalintojamme kolmen vuoden tulosjaksolle. Pankkien tulokset kasvavat erityisen hyvin 2021,
koska epidemian takia luottotappiovarauksia tehtiin edelliselle vuodelle.
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Salkun rotaatio-osiossa toin jo esiin kohteita, joista oli kotiutettu tuottoja. Tata rahaa on siirretty uusiin
kohteisiin, joilta odotamme erityisesti ensi vuodelta hyvaa tuloskehitystd. Muun muassa
kauppakeskusomistaja VRE ja lentokenttia hallinnoiva ACV edelleen karsivat korona-ajan rajoituksista,
ja niiden bisnekset normalisoituvat vasta ensi vuonna. Myos uudistuotannon asuntomarkkinaa (VHM)
ja auto- ja mopedikauppaa (VEA) on varjostanut epidemian aiheuttama kuluttajien varovaisuus etenkin
2020 aikana.

PYN Elite -salkun tuloskasvuodotukset

Nettotulos Tuloskasvu Tuotto-
Yhtio Tavoite
2020 2021 2022 2023 2022 2023 odotus
VHM 27351 34556 39874 46 407 26 % 15 % 16 % 70 % P/E 12 90 %
TPB 3510 4844 5813 6 525 38 % 20 % 12 % 86 % P/B 2,0 65 %
VRE 2382 2631 3194 4244 10 % 21 % 33 % 78 % P/E 16* 100 %
HDB 4248 5869 7 093 8000 38 % 21 % 13 % 88 % P/B 2,0 52 %
VEA 5503 6 455 7 457 7908 17 % 16 % 6 % 44 % P/E 12 80 %
FUEVFVND 5138 6363 7 630 9076 24 % 20 % 19 % 77 % P/E 16 60 %
MBB 7 436 10157 12764 15136 37 % 26 % 19 % 104 % P/B 2.0 48 %
CTG 10670 14614 15931 17482 37 % 9 % 10 % 64 % P/B 2,2 55 %
ACV 1483 1732 4043 6521 17 % 133 % 61 % 340% | P/RB15 120 %
NLG 835 1062 1358 1689 27 % 28 % 24 % 102 % P/E 12 50 %
SCS 405 495 570 633 22 % 15 % 11 % 56 % P/E 18 65 %
CEO -67 200 550 600 N/A 175 % 9% N/A P/E 12 100 %
Keskiarvo 27 % 42 % 19 % 101 %
*IFRS P/E

Lahde: PYN Fund Management

PYN Eliten salkussa pankit (CTG, HDB, MBB ja TPB) muodostavat edelleen erittdin tarkean
kohdistuksen lahes 40 prosentin yhteispainollaan. PYN Eliten pankit saavat vuodelle 2021 P/E -
lukeman 10,6 ja ovat kaikki erittain hyvassa tulosvauhdissa.

MBB lahti hakemaan kampanjalla vahvasti uusia asiakkaita, ja niita on tullut pelkastdan vuoden
ensimmaisen kvartaalin aikana miljoonan verran. HDB, CTG ja MBB ovat jo ilmoittaneet antavansa
osakkeenomistajilleen 2020 tuloksestaan noin 30 prosenttia bonusosakkeita. Paatokset on jo tehty, ja
bonusosakkeisiin oikeuttavat kupongit irtoavat vanhoista osakkeista Iahikuukausien aikana.

Vietnamilaiset pankit ovat pitkdan kasvattaneet vahvasti tuloksiaan. Vuoden 2021 jalkeen tuloskasvu
varmastikin maltillistuu, mutta pysyy yha erittain hyvana.
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PYN Eliten pankit
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PYN-pankit Thaimaa Filippiinit Vietnam Indonesia

PYN-pankit Vietnam Thaimaa Filippiinit Indonesia

Nettotulos CARG

40,0 % 359% -7,0% 0,1% 1,3%
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Lahde: Bloomberg, PYN Fund Management

Vietnamin poérssin momentum on ollut hyva. Paikalliset sijoittajat ovat olleet keskeisin voima
kaupankaynnissa. Porssin paivavaihdot ovat kohonneet yli miljardin dollarin. Suuret vaihtomaarat ovat
aiheuttaneet myos ongelmia Ho Chi Minh Cityn porssille, silla jarjestelman kapasiteetti on tayttynyt,
mika on johtanut kevaan aikana kaupankadynnin takkuiluun. Jarjestelman kapasiteettiin on tulossa
heinakuun alussa korjaus, ja uskomme kaupankaynnin lisakapasiteetin poistavan koetut hankaluudet.

Kesaterveisin,

PYN ELITE

Petri Deryng

salkunhoitaja
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Tarkedada tietoa Sijoittajakirjeestd ja rahastosta

Tassa sijoittajakirjeessa esitetty materiaali perustuu PYN Fund Managementin nakemykseen
markkinoista ja sijoitusmahdollisuuksista. PYN Elite Erikoissijoitusrahasto sijoittaa varansa hyvin
kohdennetusta reunamarkkinoille ja harvalukuiseen maaraan yhtioita. Tallaiseen sijoitustapaan liittyy
tavanomaista laajalle hajautettua osakesijoittamista suurempi riski arvonvaihteluista. Sijoituksen arvo
voi myOs laskea voimakkaasti epasuotuisassa markkinatilanteessa tai yksittaisen epaonnistuneen
sijoituksen johdosta. On tdysin mahdollista, ettd esityksessa esitetyt arviot talouskehityksesta tai
yritysten liiketoiminnan kehityksesta eivat toteudu esitetylla tavalla ja niihin liittyy olennaisia
epavarmuuksia.

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 siséltda yleista tietoa PYN Elite-rahastosta ja PYN Fund Management Oy:std, eikd ole taydellinen kuvaus rahastosta tai siihen
liittyvista riskeista.

Erdiden maiden lainsdddantd saattaa rajoittaa tiedottamista rahastosta ja siihen sijoittamisesta. On sijoittajien omalla vastuulla tiedostaa nama
rajoitukset ja noudattaa niitd. Sijoittamista harkitsevien on kaytettdvd omaa harkintaansa ja kysyttdvéa neuvoa omilta neuvonantajiltaan
muodostaessaan kasitystdan rahastosta ja siihen liittyvista oikeudellisista, verotuksellisista tai rahoitusta koskevista seikoista. Annettuja tietoja ei
tule pitaa tarjouksena tai myynninedistamisend missddn maassa, jossa sellainen ei ole sallittua tai jossa asianomaisella henkildlla ei ole sellaiseen
valtuuksia.

PYN Fund Management Oy:n hallinnoimien rahastojen merkintailmoitukset on tehtava vain kunkin rahaston voimassa olevan rahastoesitteen,
mahdollisen avaintietoesitteen ja sdantojen tietojen seka tuoreimman tarkastetun vuosikertomuksen ja/tai puolivuosikatsauksen tietojen perusteella.
Kaikkea esitettya 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 taydellisyytta,
lukuun ottamatta tietoa, joka sisaltyy asiakirjoihin, jotka on Suomen lainsaadannon mukaan esitettava. PYN Fund Management Oy:n verkkosivustolla
annetut tiedot ja muut asiakirjat, kuten rahastoesite ja saéannét on alun perin laadittu suomen kielelld ja kdannetty englanniksi. Jos kahden kieliversion
valilla on ristiriitaisuuksia, sovelletaan suomenkielista versiota. Ohessa esitetyt tiedot on tarkoitettu yksinomaan tietojen hallussapitéjan yksityiseen
kayttoon, eika niitd saa jakaa kolmansille osapuolille.

Tarjottavat palvelut

Mink&an ohessa esitetyn ei voida katsoa muodostavan sijoitusneuvontaa tai kehotusta tai suositusta hankkia rahaston osuuksia tai muodostavan
mink&aanlaista tarjousta. Rahasto-osuuksien ostamista koskevat ehdot maaritelldan yksinomaan PYN Fund Management Oy:n hallinnoiman kyseisen
rahaston sdanndissa ja rahastoesitteessa. Rahastoa ei suojaa Sijoittajien Korvausrahasto tai talletusvakuusrahasto.

Jakelu
llman PYN Fund Management Oy:n kirjallista lupaa ei ole sallittua kayttaa taméan verkkosivuston tietoja, tekstid, valokuvia jne. kokonaan tai osittain
monistamalla, muokkaamalla, julkaisemalla tai antamalla lupaa julkaista niita.

PYN Elite-rahaston osuuksia ei ole rekisterdity eikd niitd rekisteréida Yhdysvaltojen, Kanadan, Japanin, Australian tai Uuden Seelannin
arvopaperilakien mukaisesti tai missdan 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 lainsaadannén mukaisesti. Rahastoa
markkinoidaan ainoastaan Suomessa suomalaisille sijoittajille. Erityisesti Yhdysvalloissa (USA) asuvat sijoittajat eivat voi sijoittaa PYN Elite-
rahastoon eikd rahastoa voida markkinoida, tarjota tai myyda suoraan tai valillisesti 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 yhtidide n osakkeiden hintoihin tai
likviditeettiin. Nain ollen rahastoa on pidettava 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 merkinnéat 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
vélillisistd vahingoista, jotka saattavat seurata oheiseen informaatioon perustuvista sijoitus- tai muista paatoksista. Kaikki PYN Elite-rahaston
tietoihin liittyvat tai niistd johtuvat erimielisyydet, ristiriidat tai vaatimukset ratkaistaan yksinomaan suomalaisissa tuomioistuimissa Suomen lain
mukaan.
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