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Haasteellisen porssivuoden osavuosikatsaus

Mielestamme PYN Eliten edellinen, maaliskuun 15:nnen paivan sijoittajakirje oli hyva sisalloltaan, joten
paadyimme nyt lahettdamaan sen uudelleen — kommenttien kera. Kirjeen lisaksi mukana on myos PYN Eliten
sijoittajaillasta (7.4.) muutama olennainen kaavio. Olen lisannyt tuoreita kommenttejani seka teksteihin etta
kuvaajiin.

Tassa muutamia keskeisia mietteita:

Keskuspankkien tilanne on vaikea, kun inflaation taltuttamiseksi niiden on pakko jatkaa koronnostoja, joilla
samaan aikaan hyydytetaan muutenkin epavarma talouskasvu.

Aasiassa asiat ovat paremmin. Inflaatio on maltillista, ja maissa on eletty kurinalaisesti markkinalikviditeetin
ja korkojen suhteen.

USA:n porssien markkina-arvostukset ovat lahteneet normalisoitumaan, mika tuntuu luontevalta. Suunnaton
nettosijoitusvirta USA-osakkeisiin ja amerikkalaisiin teknologiayhtidihin varmaankin tasaantuu lahivuosien
aikana.

Vietnamin porssiin tuli myyntirynnistys huhti-toukokuun aikana, kun maan hallitus yllattaen aloitti
kurinpalautustoimet mm. pidattamalla Vietnamin markkinan tunnetuimman osakemanipuloijan. Samaan
aikaan Vietnamin verrokkimarkkinat, Thaimaa, Indonesia, Filippiinit, eivat ole laskeneet vastaavasti.

Vietnamin porssin tuloskasvu ensimmaiselta kvartaalilta oli +31 %. Pankkisektorista on juuri julkaistu tuore
analyysi ja sen mukaan tuloskasvuksi koko sektorille povataan +34 % vuonna 2022. Tavoitteemme Vietnamin
vuoden 2022 tuloskasvuksi on edelleen +25 %.

Vietnamin porssin P/E 11,2 vuodelle 2022 on houkuttelevan alhainen, ja porssissa on paljon ostopapereita.
Euroopan ja USA:n markkinatapahtumat saattavat toki aika ajoin pitda myos Vietnamin markkinasentimentin
pinteessa.

PYN ELITE

Petri Deryng
Salkunhoitaja
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SALKUNHOITAJAN TENTTI: VIETNAMIN TULOSKASVU El OLE UHATTUNA

Miltd markkinat néyttévét?

Pérssit ovat olleet laskussa alkuvuoden, ja etenkin korkeisiin arvostuksiin yltdneet osakkeet ja
toimialasektorit ovat laskeneet jo syksystd 2021 alkaen. Lihivuosien tuottokehityksen kannalta on
ratkaisevaa kunkin pdrssin osalta, kuinka korkealle arvostukset ovat keskuspankkien |&ysin
rahapolitiikan aikana yltineet Kuluvan vuoden osalta etenkin Ukrainan sotatilanne, kohonneet
energiahinnat ja Venijdan kohdistetut sanktiot ovat ratkaisevassa asemassa siind, miten sijoittajat
arvioivat kohdemaansa talouskasvun ja porssiyhtididen tuloskasvun potentiaalia ja riskeja.

Keskuspankkien toimien johdosta markkinat kylpevatedelleen rahassa, ja nyt myds inflaatio on padssyt
valloilleen palkankorotuspaineiden, tuotantoketjuongelmien seki energiahintojen nousun takia.
Olennainen arvioinnin aihe on myds, miten madrdtietoisesti keskuspankit pastyvit etenemain
rahamarkkinakiristysten kanssa koronnostoin Jja rahamarkkinaoperaatioin. Tasaista kehitysta
markkinoille ei varmastikaan ole luvassa, vaan tulemme ndkemddn monenlaisia kddnteitd kuluvan
vuoden aikana.

Pérssivuosi kéynnistynyt alavireisesti

Tuoreef YTD 15.6.2022
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Tuotto 2022

BRAZIL IBOVESPA (Brasilic) ] 6% .-]' 39
SET (Thaimaa) T 1% ) -39
FTSE 100 (Iso-Britannia) 1% | ] 39
VNIndex (Vietnam) -3% g -18 %
CAC 40 (Ranska) ﬁ ) ~17 %
S&P 500 (USA) " |f -22 %
DAX (Scksa) " -16 %
NIKKEI 225 (Japani) -N% " ] -8%
KOSPI ( -N% g . -16%
OMX HELSIN -12% q f -18 %
NJEDAQ (USA) -14% 1 ] -31%
HANG SpHG (Hongkong) -14% J ' 10 %
RUSSIA (Vendija) -35 % T r\‘\ -40 %
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UN-indeksi kavi alimmillaan -21,8 % 16.5.2022. Ny+ -1
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Miten on mahdollista, ettéa Vietnam on laskenut vain kolme prosenttia
vuoden alusta?

Vietnamin vuoden 2022 nakymien osalta on keskeisintd, ettd koronarajoitukset heikensivit viime
vuonna erityisesti kesan ja alkusyksyn talouskasvua, ja nyt liikutaan nopeasti kohti vauhdikasta
talouskasvua piristyvan kotimarkkinan ansiosta. Samaan aikaan valtio on paattanyt elvyttaa taloutta
15 miljardin USD kokoisella investointiohjelmalla. Vietnamin keskuspankki ei ole aiempina vuosina
joutunut turvautumaan EKP:n ja Fedin harjoittamaan d&rimmaiseen Gysaan rahapolitiikkaan, ja siten
Vietnamilla on nyt varaa tarvittaessa léysata hanoja tai vahintaan pitdytyd neutraalina
rahapolitiikassaan.

Inflaatio on toistaiseksi pysynyt hyvin alhaisena Vietnamissa, mutta ilman muuta inflaatiolukemat ovat
nousussa. Vietnamilla on omaa 6ljyntuotantoa ja se pumppaa raakaéljya my0ds vientiin, mutta
korkealaatuisia jalostettuja Oljytuotteita, kuten lentopolttoainetta, tuodaan maahan, ja Oljytase on
kokonaisuudessaan alijaamainen eli Vietnam on 6liyn nettotuoja. Ruoassa Vietnam on iso nettovieja
eli kohonneet hinnat hyédyttavat sita. Vietnamin ulkomaankauppa Venajalle pienenee, mutta se on
ollut myds aiemmin hyvin pienta. Eli sodan Ja sanktioiden seuraukset eivat suoraan koettele Vietnamin
talous- tai tuloskasvua.

Koen, ettd isoin haitta, mikd Vietnamia uhkaa, tulee epiasuorasti, eli kdynnissa olevat tapahtumat
saattavat johtaa Euroopan ja USA:n taloudet taantumaan. Tuolloin vaikutukset nahdaan heikkenevin
viennin kautta. Tastakin huolimatta Vietnamin vienti voi pysya kohtuullisessa kasvussa myos vuonna
2022 maan vahvan kilpailukyvyn ansiosta.

Vietnamin talouden tdman vuoden vahvan vuosikasvun taustalla ovat heikot vertailulukemat ja nyt
purkautuva patoutunut kysynti. Talouden aktiivisuuden palautuminen on selkedsti havaittavissa
vuoden ensimmaisten kuukausien meiningista, ja uskoisin Vietnamin pérssiyhtididen yltavan hyvaan
tuloskasvuun vuonna 2022. Vuodelle 2023 laatimamme talouskasvun ennustelukema on ehka hieman
optimistinen.

Vietnam palaamassa pirteééin talouskasvuun
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Vuoden 2022 tuloskasvua vauhdittavat erityisesti kaanneyhtiot, joiden tulokset romahtivat viime
vuonna talouden sulkutoimien takia. Ennakoimme porssiyhtidille 25 prosentin tuloskasvua. Vietnamin
P/E 13,3:n tienoille vuoden 2022 tuloksilla, ja siten porssin voi olettaa saavan vauhtia kuluvaan
vuoteen tasta tuloskasvusta. Toisaalta Vietnamin hyvat tulokset mahdollisten yleismaailmallisten
heikkojen porssihetkien aikana voivat my6s tukea Vietnamin osakehintojen kehitysta. Vuoden 2022
aikana oletamme paljonkin hajontaa ja heiluntaa eri sektorien yhtididen kurssikehityksen valille

poikkeavien tuloskehitysten takia.
P/E nyf 11,2!
Vietnamin vahvat tuloskasvun nédkyméit
2022 2024 2025
P/E tulosodotuksilla 13.3 11,3 9,5 8,5

Osakekohtaisen tuloksen kasvu +25 % +18 % +18 % +12 %
Lihde: PYN Fund Management

Ekan kvartaalin tuloskasvu oli +31 %.

Oletko tyytyvéainen PYN Eliten salkun painotuksiin?

Myo6hemmin tentissa kerron lisad muun muassa odotuksistamme salkun kaanneyhtididen suhteen seka
keskipitkan aikavalin ideoistamme painotusten kanssa. Mutta on selvaa, ettei meilld nyt ole sodan
salkku, vaan nimenomaan rauhan salkku, missa salkkuyhtididen tuloskehitys perustuu Vietnamin
kotimarkkinan kysyntaan, eika maailman raaka-ainemarkkinoiden heiluttamiin hintoihin seka tiettyjen
raaka-aineiden kysynnan ja tarjonnan hairiétilanteisiin.

Vietnaminkin porssissa on useita isoja yhtidita, jotka hydtyvat sodan takia kohonneista maailman
raaka-ainehinnoista. Meidan salkustamme puuttuvat kokonaan nama terasteollisuuden, 6ljy- ja
kaasuteollisuuden yhtiét, kuten myds lannoitteiden tuottajat. Emme pyri tekemaan akillisia muutoksia
salkkupainotuksiimme tallaisten tilanteiden ollessa paalld, koska samat maailman markkinahinnat
saattavat myds laskea hyvin nopeasti tilanteiden muuttuessa painvastaisiin suuntiin.

Miten ihmeessé Euroopassa on jouduttu sotaan?

Mielestani arviot, ettd Putin olisi menettanyt jérkensa ja tullut hulluksi, eivat pida paikkaansa.
Vastenmielinen despootti han varmastikin on. Vanhanaikainen johtaja, joka paatyi arvioimaan vaarin
ukrainalaisen yhteiskunnan ja sen kansalaisten tahtotilan sekd sodan hyddyt ja haitat itselleen,
Venajan valtiolle ja kansalle.

Kun katsoo Vengjan karttaa ja maan bkt:ta niin ihan ensimmaiseksi ei tule mieleen, ettd tonttimaasta
olisi pulaa. Mutta Putin paatti, ettd lisaa pitdd saada ja hyokkasi Ukrainaan. Erityisesti Saksa kaiketi
yritti viimeiseen asti estaa sodan syttymisen lausumalla julkisestikin, ettei Ukrainaa hyvaksyta Natoon.
USA ei kuitenkaan vastaavaan julkiseen noyryytykseen suostunut. )43 myos arvailujen varaan, olisiko
mik&an toimi estanyt Putinia aloittamasta sotatoimia.

Suurvaltapolitikkaan liittyvat sodat ovat yleensa tuntuneet epareiluilta, ja niiden oikeutusta voi
kyseenalaistaa, kun yleensa sodan uhriksi joutuvan pienemman maan kansalaiset maksavat kovan
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hinnan kohtalostaan, kuten nyt ukrainalaiset. Mik&an ei oikeuta Putinin toimia, ja on surullista seurata,
miten héikdilemattdmasti Venajan sotakoneisto toimii naapurimaan siviiliviestda kohtaan.

Sodan ymmartamiseksi asiaa pita3 yrittda tarkastella sen aloittaneen Putinin nakékulmasta. Itse naen
kaksi selkedd syyta. Vensjan aivan liian hitaast edennyt pidemman aikavalin talouden rakenteiden
uudistaminen vastaamaan kansainvilisia haasteita, mika on heikentinyt kansan tyytyvaisyyttd Putinia
kohtaan, sekd USA:n johdolla tehty Naton laajeneminen Venédjan laheisyyteen entisen Varsovan Liiton
maihin. Putinin "jarkisyy" hySkkéykselle on kaiketi ollut oman asemansa vahvistaminen sek3
sisdpoliittisesti ettd ulkopoliittisesti idealla "Let's make Russia great again."

NATO laajentui 30 vuodessa Vendjén kynnykselle

1992 2 2022

Suomi solilasliittoutuu, Vietnam
pysyy sohlasliiHo'len ulkolou.ole“a.
Molemloien maiden ratkaisut

Inyvin |ooSisia. Léhde: NATO

Miten Vietham suhtautuu Vendjén hyékkéykseen?

Vietnam yrittd4 pitda kielen keskelld suuta ja lausua asiasta niin vahan kuin vain on mahdollista.
Vietnam on keskusjohtoinen maa, mutta sen hallinnon keskeiset doktriinit ovat jo pitkdan olleet
kansainvalistyminen, teollistuminen, vapaa kauppa, kansalaisten taloudellinen vaurastuminen ja
sotilaspoliittinen puolueettomuus. Vaikka kansalaiskeskustelu on vapaampaa kuin monessa muussa
autoritaarisessa maassa, hallinnon vastustamista hillitédn, ja Vietnamia on kritisoitu usein
Ssananvapauden rajoittamisesta.

Vietnamin tasapainoilee ulkopolitiikassaan Venajan, Kiinan ja USAn kanssa pyrkimallg pitdmaan
suhteet yll kaikkiin suuntiin. On kuitenkin hyvéd pitdd mielessd, ettd kun amerikkalaiset sotilaat
miehittivat Vietnamin 1960-luvulla, niin kommunistinen Pohjois-Vietnam taisteli venaldisilld aseilla, ja
sen perinténd vuodesta 1979 vuoteen 2002 asti vietnamilaiset sallivat ven3liisten pitaa
sotilastukikohtaa Cam Ranhissa, josta venalsiset pyrkivét vakoilemaan kiinalaisten toimia merialueilla.
Tukikohta kuitenkin lakkautettiin ennen vuokrasopimusajan paattymista. Siitad (3htien Vietnam ei ole
sallinut toisen valtion sotilaita asettumaan maahansa.

Vietnamin geopoliittisen aseman takia rajanaapuri Kiina on ilman muuta Vietnamin selkein uhkaaja. Voi
tuntua jopa koomiselta, mutta olen kuullut, ettd varoissaan olevat vietnamilaiset ovat Vendjan
aggression jilkeen ryhtyneet hankkimaan kaksoiskansalaisuuksia muun muassa Maltalta ja
Montenegrosta, koska Vensjan esimerkki lisas riskid, ettd Kiinassa saattaisi nykyisen presidentin Xi:n
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jalkeen nousta valtaan aggressiivisempi ja Vietnamiin vihamielisesti suhtautuva johto. Vietnamin ja
Kiinan valilla on ollut jo pitkdan poliittisia jannitteitd Vietnamin [tamerelld (Etela-Kiinan meri)
sijaitsevien kivikoiden hallinnasta.

Vietnam normalisoi suhteet USA:n kanssa vuonna 1995 ja sen jalkeen lahentyminen on ollut
silmiinpistavaa. Viime viikollakin Hanoissa pidettiin maiden valinen talouskonferenssi, ja huhtikuun
alussa Vietnamin paaministeri vierailee yritysjohtajista koostuvan delegaation kanssa USA:ssa.
Vuoden 1995 jalkeen Vietnamin vienti Yhdysvaltoihin on noussut 250-kertaiseksi 450 miljoonasta

dollarista 111 miljardiin dollariin. U;SAIVI iO'/\JO"G iUIlkiS”eH'iM 2352@22 ankkois—Aasiay\

alueen taloudellinen aieso,oimus IPEF, iossa mukana \Vietnam,
Miten uskot sodan kehittyvén?

Putin jatkanee sotaansa, kunnes on saanut "yoiton". En kuitenkaan usko Putinin saavuttavan Ukrainan
ehdotonta antautumista. Kun aikanaan rauhanehdoista sovitaan, tulee neuvotteluista hankalat, ja
Ukrainassa jatkunee levottomuuksia vuosien ajan, koska venalaisten mahdollisesti saavuttamat
alueelliset valloitukset kylvavat jatkuvan vastarinnan Ukrainan maaperalle.

Vaikuttaa selvalts, etta Vendja on sodan todellinen havigja. Valtioterrorin valinneelle maalle ei ole
jatkossa paikkaa maailmantaloudessa. Sanktiot jaavat voimaan pitkiksi ajoiksi. Venéjan talous tulee
surkastumaan lahimpien 5-10 vuoden aikana, vaikka jotkut ulkomaalaiset yritykset varmastikin
tilanteen rauhoituttua jatkavat toimintojaan Vendjill3, jos se niille sallitaan. Yhteiskunnallinen paine
pitaa kuitenkin hyvin monet yritykset pitkaan poissa Venajalta, mika koyhdyttaa maata. O’ .

jym hinta

vuoden alusta

+61%.

Kun hydkkayssodan aggressiivisin vaihe on ohi, uskoisin raaka-ainemarkkinoiden hintojen nousun

Ovatko energiamarkkinat menneet sekaisin?

loppuvan. Oliyn ja kaasun hinnat saattavat laskea rajustikin viimeistdan siina vaiheessa, kun
Venezuelan ja Iranin oljya alkaa taas virrata kunnolla markkinoille ja kaasutoimituksiin saadaan
vaihtoehtoja. Venaja on edelleen suurimpia ljyn tuottajia maailmassa, mutta uskon lahivuosina juuri
Iranin ja Venezuelan saavan tuotantonsa nostettua asteittain, koska maiden 6ljykaupan avaaminen on
noussut Vengjan sanktioiden johdosta EU:n ja USA:n poliittiseen intressiin. Venezuelan presidentin
viileat valit amerikkalaisten kanssa voivat tosin hankaloittaa Venezuelan éljykaupan sallimista.

Venajan varannot ovat itse asiassa pienemmat kuin Iranin ja Venezuelan 6ljyvarannot. Keskipitkalla
aikavalilla en usko Venajan dljykaupan olennaisen supistumisen olevan ongelma kansainvalisille
éljymarkkinoille vaan vain Vengjalle itselleen.
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Oljymarkkimoi”a pienia vihjeiv‘&
Vemezuelam ia Iranin 6|I'yviemnin

mahdollisuuksista avautua. y

Iranilla ja Venezuelalla isot 6ljyvarannot

Oljyvarannot Osuus

(1000 milj. barrelia) varannoista

1 Venezuela 303,8 17,5 %
2 Saudi-Arabia 297.5 17,2 %
3 Kanada 168,1 9.7 %
4 Iran 157,8 9.1 %
5 Irak 145,0 8,4 %
6  Venijs 107,8 6,2 %
7 Kuwait 101,5 5,9 %
8 Arabiemiirikunnat 97,8 5,6 %
9 Yhdysvallat 68,8 4,0 %
10 Libya 48,4 28 %
Lahde: BP

Miten nédet sodan makrotaloudelliset vaikutukset?

Kahden vaikean koronavuoden jélkeen ennustettiin melko pirted4 talouskasvua yleismaailmallisesti,
mutta sota synnyttdd epdvarmuutta kulutukseen ja investointeihin. Kohonneet energian hinnat
leikkaavat ilman muuta taloudellisia aktiviteetteja, 6ljyn ja kaasun hinnannousun hyddyt menevat

tuottajille ja hinnat kiristavat kuluttajien kukkaroa. - . — .
EKP | FED. Erittin hankalat tilanteet

hallita inflaatio tuhoamatta talouskasyuq
Mité sodasta seuraa Euroopalle? '

Pelkéan pahoin, ettd Eurooppa saattaa ajautua lyhytkestoiseen taantumaan. EKP joutuu inflaation takia
kiristdmaan rahamarkkinoita. Eurooppalaiset pankit ja porssiyhtiét menettévat Vensjan sanktioissa
paljon. Yhtiéiltd katoaa taseista omaisuutta suorien ja epdsuorien vaikutteiden kautta. Odotan
l8hikuukausien ajalle mittavaa alaskirjausten aaltoa Eurooppaan, jossa kirjataan Vensjan valtion ja
yritysten velkakirjoja alas yli 100 miljardilla eurolla.

Sen lisdksi tulevat eurooppalaisten ja amerikkalaisten yritysten lopetettujen ja keskeytettyjen
lilketoimintojen tase-erien kirjaukset (jotka ovat kymmenista miljardeista satoihin miljardeihin). Lissksi
on valtavasti epédsuoria omaisuuserii erilaisten sopimuksellisten jarjestelyjen takia, joista on hyva
esimerkki, ettd venilaisten lentoyhtididen lentokoneista iso osa on linnen rahoitusyhtididen
omaisuutta. Uskon ettei naits lentokoneita saada Vendjalta takaisin, jolloin arvio niiden alaskirjauksesta
on 10 miljardin euron luokkaa. Minusta tuntuisi loogiselta, etta tilintarkastajat vaatisivat alaskirjaukset
tehtavén viivytyksettd lahikuukausien aikana, vaikka joillekin omaisuuserille saattaisi loytyd ostajia
myéhemmin.
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Alaskirjaukset ja vdhentyneet liketoiminnot vievit tuloskasvua vuodelta 2022. Uskon porssien taten
pysyvan lahikuukausien aikana heikkoina. Lisaksi tilanne energiamarkkinoilla pit44 tietyn ajan inflaation
erityisen korkeana, kun se oli jo ilman sotaakin muodostumassa ongelmaksi. Inflaatio, heikot porssit,
heikko bisnessentimentti sydvit kuluttajien luottamusta ja investointihalukkuutta, jolloin kierre
talouden suhdanteiden olennaiselle heikkenemiselle on valmis.

Toisaalta, kun vuodesta 2022 on selvitty, niin kuluvan vuosikymmenen seuraavat vuodet saattavatolla
hyvinkin suotuisia Euroopan talouskasvulle. Uskon sodan seuraamusten sysaavan Euroopan uuteen
voimakkaampaan talouskasvuun, kuin mit3 olj odotettavissa ennen sotaa.

EU:n johto on jamékéitynyt. Edessd on merkittiva investointibuumi energia-alan jarjestelyihin seka
my&s puolustusvalmiuksien nostoon. N&ills toimenpiteilld tulee olemaan paljon kerrannaisvaikutteita
ja noste uuteen vahvaan Eurooppaan. Euroopan energiamurrosta voidaan nopeuttaa monin tavoin.
Pieni yksittdinen huomio on, ettd esimerkiksi vuoden 2019 tilastoissa varakkaan ja kehittyneen EU-
alueen investoinnit aurinkoenergiaan olivat vain kymmenesosa Vietnamin vastaavista investoinneista,
kun ne suhteutetaan maiden bkthen. Nyt on EU:ssa herdtyksen aika niin poliittisesti  kuin
taloudellisesti.

Miten sota vaikuttaa Aasiaan?

C")ljyn hinnannousu on ilman muuta haitaksi Aasian talouksille, mutta toistaiseksi inflaatio ei vield ole
muodostunut isoksi ongelmaksi. Sodan vaikutukset Aasian ulkomaankauppaan jaavat vahaisiksi.
Turismi karsii jonkin verran, koska venalgiset ovat olleet Aasiassa kasvua tuonut kansallisuus. Kaiken
kaikkiaan suorat vaikutukset Aasian talouksille jadvat hyvin vahaisiksi. Oletuksena toki, ettei Kiina
lahde syventdmé&an suhteitaan Vendjaan, mistd voisi seurata sanktiota my®ds Kiinalle, jolloin seuraukset
voisivat olla taloudellisesti merkittévia koko Aasian alueella.

Riski Kiinan ja Taiwanin vilisestd sodasta on Vendjan hydkkayksen takia vahentynyt olennaisesti.
Minusta koko Vendjan hyokkéyksen ajan kiinalaisten paahuomio on kiinnittynyt Vendjan saamiin
ankariin sanktioihin. Kiinalaisten viisaus johtaa pidattdytymaan sotilaallisista erityisoperaatioista
Taiwaninsalmen yli, kun Vendja toimii eldvana esimerkkina kéyhtyvasta sanktiotaloudesta.

Poliittinen retoriikka Taiwanin filanteesta kc'iy kuumana, mutta vaikea uskoa filanteen

USA:n talouden kulkua sota ja sanktiot eivéit taida uhata? eskaloituvan sofilaallsest

USA:n talous saa selkedsti Eurooppaa vdhemman kolhuja Vengjén aggressiosta ja sen myStd voimaan
tulleista sanktioista. Kohonneet bensan hinnat toki vaikuttavat negatiivisesti amerikkalaisiin kuluttajiin.
Minusta reaalitalouden riskit USA:n taloudessa littyvat pikemmin tapahtumiin finanssimarkkinoilla -
asunto- ja osakemarkkinoiden sykliin. On epaselvad, kuinka USA:n asuntomarkkina ja porssit tulevat
reagoimaan rahamarkkinoiden kiristystoimiin tdnd vuonna. USA:n asuntomarkkina on pysynyt pitkaan
myénteisessa vireessé keskuspankin tuen ansjosta. Viime vuonna USA:ssa myytiin uusia asuntoja 346
miljardin dollarin arvosta, ja samana vuonna Fed osti asuntovelkojen johdannaisinstrumenttejs 480
miljardilla dollarilla.
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Onko USA:n asuntomarkkina vakaalla pohjalla?

Mrd. USD
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2021 uusien asuntojen markkinat IV asuntolainajohdannaisten ostot
Léhde: Barrons

Asunnot ovat térkein varallisuusers amerikkalaisille kuluttajille, mutta my&s osakkeet ovat tirked osa
kuluttajien varallisuutta. USA:n pdrssien markkina-arvo paasi nousemaan kaksinkertaiseksi suhteessa
kansantalouden kokoon (bkt) l6ysan rahapolitiikan aikana. Jos osakesdastdjien salkut eivit ends tuota
samanlaisia tuottoja kuin aiemmin ja tuotot menevit miinukselle, uskoisin silld olevan merkittavakin

vaikutus amerikkalaisten kulutuskayttaytymiseen.
USA:n markkina-arvo hyvin korkealla suhteessa maan bruttokansantuotteeseen
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Léhde: Bloomberg

2000-luvun taitteen taantuma ja vuoden 2008 subprime-talouskriisin taantuma olivat hyvin
ennustettavissa USA:n 10-vuotisen velkakirjan ja 2-vuotisen velkakirjan tuottoeron kaventumisesta ja
tuon eron dippauksesta negatiiviseksi. Nyt tdmé mittari indikoi vastaavaa kehitystd ja korkojen
tuottoero on jo kaventunut vain 0,3 % tasolle.
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USA:n pérssit ndyttdvat usein suunnan muille pérssimarkkinoille ja siten
niitd on hyvé seurata. Voisitko perustella tarkemmin mietteitdsi USA:n
osakemarkkinoiden nakymisté?

Vaikuttaa mahdolliselta, ettd kasvuosakkeisiin painottunut USA:n pérssin Nasdag-indeksi kirjasi
marraskuussa 2021 lahivuosien korkeimman arvonsa, ja tastd mennaan aaltoillen alas. Tosin indeksin
korkeimman hetken arvuuttelua olennaisempaa on tutkia, mitd markkinoilla tapahtui ennen
marraskuuta. Ostoinnon kohdistuminen amerikkalaisiin kasvuosakkeisiin on ollut useamman vuoden
rupeama. Kun yksittisiin osakkeisiin kohdistuneet arvostuskertoimet ovat paasseet nousemaan
hinnakkaiksi, niin toki niisté voi edelleen saada tuottoja, mutta erinomaisten lisatuottojen mahdollisuus
on pienentynyt, ja riskit tappioiden tekoon kasvaneet.

Odotuskertoimet ovat eittamattd paasseet korkeiksi, ja maailmanlaajuisen sijoitusvirran yksipuolinen
keskittyminen juuri amerikkalaisiin kasvuosakkeisiin on ollut hyvin voimakasta. USAn paino suhteessa
koko maailman osakkeisiin ei ole koskaan aiemmin passsyt muodostumaan nain korkeaksi eli yli 60
prosenttiin koko maailman porssien markkina-arvosta. USA-osakkeet vetivat puoleensa kiihtyvan
sijoitusvirran viimeisten kymmenen vuoden aikana eri puolilta maailmaa.

PYN Elite Erikoissijoitusrahasto | PYN Fund Management oy

25% \
20%

15 %

10 %

05 %

00% v ;




USA:n osakkeiden netto-ostot l«ui,opu*aso"a

vuoden 2021 lo,oussa 13 300 wmrd. USD.
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Viimeisin lukema on 12 470 mrd. USD maaliskuun lopulta. \ *°

Ulkomaisten sijoittajien US-osakkeiden netto-ostot
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Léhde: Bloomberg

Isojen teknoyhtididen kurssit ovat kehittyneet paljon yleistd pérssimarkkinaa vauhdikkaammin ja ne
voivat toki edelleenkin nousta hyvien tulosten my6td, mutta jos tulosodotukset eivat kasva, voivat
hyvienkin yhtiiden osakkeet laskea, kun arvostuskertoimia aletaan kohtuullistamaan. Yhdysvaltain
keskuspankin Fedin koronnostot muuttavat kasvuyritysten mahdollisuuksia saada toteutettua
lisérahoituskierroksia korkein arvostusmittarein. Témé voi johtaa yhtidissa kasvustrategioiden
painotuksen muutoksiin, jolloin nopean kokonaiskasvun sijasta korostuu kassavirran saaminen
positiiviseksi, ja talla voi olla olennaisia lilkkevaihdon kasvuodotuksia hyydyttavia seurauksia. Alenevat
kasvutavoitteet aiheuttavat kerrannaisvaikutuksia yhtiiden osakkeiden arvostuskertoimiin.

Teknoyhtididen osakkeet olleet paineessa arvostuskertoimien murentuessa

1200 % SyksV 2021 - ny/_ 2022
—S&P500 = FANG (Facebook, Amazon, Netflix, Google)
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Léhde: Bloomberg, PYN Fund Management o
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Onko tekno-osakkeiden hinnoissa siis kupla ja miten niihin pitdisi
suhtautua?

Keskuspankkien markkinalikviditeetin kiristykset ja ohjauskoron nostot ovat varoitussignaali myos
kohtuullisesti hinnoitelluille arvo-osakkeille. Koronnostot tapahtuvat suotuisan talouskehityksen
aiheuttaman palkkainflaation aikana. Inflaatio ja nousevat rahoituskustannukset aiheuttavat yhtidille
kustannuspaineita, vaikka edelleen voidaan nihda kohtuullista tuloskasvua, mikd puolestaan VoI
nostaa osakkeet my&s uusiin ennatyskursseihin. Mutta vaarana on, ettd kasvuosakkeiden ddrimmaisen
nopeat arvonmenetykset saavat aikaan kerrannaisvaikutuksia my6s reaalitalouteen, ja siitd voi
helpostikin seurata kokonaistalouden taantuminen. Keskuspankit toki pyrkisivat mydhemmin
koronlaskuin elvyttdmaan taloudenkulkua.

Vuosien 2000-2002 markkinatapahtumat antavat mielenkiintoisia viitteitd kaynnissé olevaan
tilanteeseen (kuvaaja alla). Tuolloin arvo-osakkeet pérjasivat hyvin kasvuosakkeiden kaannyttya
aiemmin laskuun. Samaan jaksoon ajoittuivat USA:n keskuspankin ohjauskoron nostot. Talla kertaa
moni asia on toisin, koska liikkeelle ldhdetaan nollakoroista, ja edes useat koronnostot eivat saa
korkotasoa korkeaksi. Taman takia on mahdollista tehdd mybds johtopaatds, ettei osakkeiden
suhteellisesti tarvitsisi laskea kovin paljon.

Toisaalta keskuspankeilla on aina tapana epdonnistua suhdannekainteissa, ja nopeat tapahtumat
markkinoilla ovat omiaan viemaan reaalitaloudet taantumaan. Talldin voimme olla tilanteessa, jossa
korkoja ei ole saatu kunnolla ylés, ja taloudet jo kadntyvat jadhtymaan.

Arvo-osakkeet pérjasivat hyvin teknokuplan puhjetessa 2000

Indeksi _ ocp500 value Index e===Nasdaq ==——Nasdag* FED Funds Rate il
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Léhde: Bloomberg

Teknot "odotetusti” lisaa alas.
Myés muu wmarkkina heikkona.
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Kuvassa vuosien 1999-2022 koronnostot ja koronlaskut. Tekno-osakkeiden nousu huippuarvoihin
huhtikuuhun 2000 mennessa ja siitd alkanut tekno-osakkeiden alamaki kolme vuotta eteenpain. Arvo-
osakkeet péarjasivat korkojen noustua kohtuullisesti, mutta talouden taantuessa nekin kaantyivat
laskuun 1,5 vuotta teknosektorin osakkeita myS&hemmin. Olemme simuloineet vuosien 1999-2002
kuvaajaan myds nykyhetken - Nasdag-indeksin marraskuun 2021 jalkeinen kehitys turkoosilla.

Vietnamin vienti toukokuussa +16.4 %.

Miten maailmantalouden muutokset vaikuttavat Vietnamin
talouskasvuun?

Vietnamin taloudella menee erinomaisesti, ja ndkymat seuraaville viidelle vuodelle ovat myénteiset.
Jos Euroopassa ja/tai USA:ssa edetdan talouksien taantumaan, niin Vietnamin teolliset investoinnit ja
viennin kasvu hidastuvat, mutta ndissikin olosuhteissa Vietnamin kokonaistalous voi jatkaa kasvuaan

Vietnam tuotti viime vuonna 11 mrd. USD:lla raakadljya, josta vientiin mennyt osuus oli noin neljannes
tuoden 3,2 mrd. USD vientitulot. Vietnamin 6lyn jalostuskapasiteetin lisdinvestoinnit ovat vield
vaiheessa, ja tdman takia Vietnam edelleen joutuu tuomaan jalostettuja Sljytuotteita, kuten
lentokoneiden polttoaineita seka tiettyja raakadljyn laatuja yhteenss 9 mrd. USD:n arvosta. C")ljykauppa
on siis alijddmaists, mutta Sljytuotteiden tuontihintojen nousun vaikutus suhteutettuna Vietnamin
kokonaisulkomaankauppaan on edelleen hyvin kohtuullinen.

Vietnam on merkittava ruoan viej&. Ruoan viennin arvo oli viime vuonna 25,5 mrd. USD ja ruokatuonnin
arvo 17,2 mrd. USD. Riisin, kahvin, kala- ja ayridistuotteiden hinnat ovat olleet nousussa.
Kokonaisuudessaan  Vietnamin ulkomaankaupan kannalta viime aikoina nahdyt raaka-
ainemarkkinoiden hinnanmuutokset ovat kuitenkin jossain maérin kielteisia, kun ynnatdan 6ljyn ja
ruokatuotteiden vaikutukset ja Vendjan sanktioiden takia menetetty vienti. Vietnamin vaihtotase
pysynee vuoden 2022 aikana vahvasti ylijadmaisens, ja nettovaikutukset ylijddméan supistumiseen
saattaisivat j&3d4 alle 10 prosentin kokonaisvaihtotaseen ylij@&man asettuessa 12 mrd. USD:n tasolle.
Kuluvan vuoden kahden ensimmaisen kuukauden aikana Vietnamin riisin viennin volyymi kasvoi 49
prosenttia.

USA:n keskuspankin johdolla edetisn kohti kiristyvda rahamarkkinan likviditeettia. Aasian
keskuspankkien tilanne on toinen erityisesti Kiinan ja Vietnamin osalta, koska vastaavia USA:n ja
Euroopan rahapoliittista markkinan kylvetystd ei ole vime vuosina harjoitettu vaan toimittu harkitun
tiukasti. Economist-lehti pisteytti syksylld maat jarjestykseen, miten USA:n ja Euroopan
keskuspankkien kiristyvd rahapolitikka vaikuttaa valtion talouteen. Vietnam sai erittdin hyvén
arvosanan (10), mutta silmiinpistavaa oli myds Venajan saama arvosana (8), kun asteikko oli 0-40 ja
nolla paras. Tama listaus ei toki ottanut huomioon, etté Venajan keskuspankin varat voitaisiin jaddytta3,
ja Vendjan ulkomaankauppa kohtaisi ankarat sanktiot.
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Vietnam kesté&é Fedin kiristystoimet
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Indeksi kuvaa maiden haavoittuvuutta suhteessa Yhdysvaltojen rahapolitikan muutoksiin.
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Léhde: IMF, World Bank, BIS, The Economist

Vietnamin pérssiyhtididen vakavaraisuus on kunnossa. Keskeisten pérssiyhtididen nettovelat
suhteessa omiin pd&omiin saa tunnusluvukseen 22 prosenttia. Kohoavat korot ejvit ole isohko uhka
vietnamilaisten pérssiyhtididen lahivuosien kasvulle ja investoinneille jatkossa.

Vietnamin pérssiyhtiilld vahvat taseet, nettovelkasuhde vain 22 % Vie/'nqm,'n
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Léhde: Bloomberg, Fiinpro, PYN Fund Management
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Vietnamin pérssissé ulkomaalaisten netto-ostot ovat olleet miinuksella
pitkadn

Totta, ulkomaisten sijoittajien myynnit ovat ajoittuneet huonosti, kun edess3 on ollut kurssinousuja,
joista hyédyt ovat valuneet paikallisille sijoittajille, jotka ovat olleet samaan aikaan osakkeiden netto-
ostajia. Sijoitusvirtaa on pakko pohtia laajemmin: Minusta syyt eivit liity Vietnamiin, vaan kuluneiden
vuosien aikana tapahtunut sijoitusvirran keskittyminen USA:n tekno-osakkeisiin on aiheuttanut
kansainvélisen sijoitusvirran ulos laajasti muilta markkinoilta. Iso kysymysmerkki on, saadaanko tihan
kuvioon jossain vaiheessa kddnne, jolloin vietnamilaiset, kiinalaiset ja eurooppalaiset osakkeet siirtyvat
nettovirran kohteiksi. TSman vuoden alusta thaimaalaiset ja taiwanilaiset sijoittajat ovat yhd enemman
kiinnostuneet Vietnamin osakemarkkinasta ja ryhtyneet kerdadmaan padomia uusiin rahastoihin, jotka
on lanseerattu nimenomaan sijoittamaan Vietnamin markkinoille.

Vietnamin markkinan pérssivaihto on viimeisen vuoden aikana syntynyt yli 90 prosenttisesti
vietnamilaisten sijoittajien rahoilla. Nden tisss myds myénteisia puolia, silld paikalliset tuntevat oman
markkinansa hyvin, ja tekevit sijoituspaatoksensd omien myénteisten taloustilanteidensa ansiosta, ja
ne perustuvat Vietnamin reaalitalouden ja tuloskasvun nakymiin.

Vietnamin pérssivaihto paikallisten késissé

Thaimaa Vietnam
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asiakkuustileja toukokuussa: 476 000 kpl.

PYN Elite nousi viime vuonna 43 % ja pérssikin 36 %, voiko nousu jatkua?

Vuodesta 2022 on varmastikin tulossa hankala. Vietnamin pérssin uskon padtyvan korkeammalle,
mutta vuoden sis3lld tapahtuvat nousut ja laskut tekevédt vuodesta haasteellisen. Tirkein tekija
myénteisiin  ndkymiin on Vietnamin porssiyhtididen vahva tuloskasvu ja pérssin kohtuullinen
arvostustaso. Olen parhaillaan Vietnamissa ja useat tall4 viikolla tekemani yrityskdynnit vahvistavat
odotuksiani jopa ennusteitakin vahvemmasta tuloskasvusta.
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Reund-aluemarkkina ei ansaitse kovin korkeaa P/E-lukemaa?

Thaimaalaiset osakkeet ovat viimeisten kahdeksan vuoden aikana tuottaneet vain 20 prosenttia.
Samaan aikaan Vietnamista on saanut 140 prosentin tuoton. Oheisessa kuvaajassa nakyy hyvin
lyhyemmaéltd ajalta syy Thaimaan porssin heikkoon kehitykseen, eli pérssiyhtididen tulokset eivat
kasva. On hullunkurista, ettd Vietnamin P/E on alempi kuin Thaimaan, kun vertaan naiden maiden
porssiyhtididen tuloskasvujen eroja. Vietnamin tuloskasvu luo hyvin suotuisat suhteelliset nakymat
osaketuotoille jatkossa, ja samaan aikaan Vietnamin markkina kestéisi korkeammankin P/E-lukeman.

Kova tuloskasvu ei néy porssin arvostuksessa
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Léhde: Bloomberg, PYN Fund Management
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Mité odotat PYN Eliten salkun kédnneyhtisilté?

Ostimme koronapandemian aiheuttamassa romahduksessa 2020 salkkuun yhtiita, joiden tuloskasvu
tulisi olemaan voimakasta epidemian jalkeisten talouden toipumisvuosien aikana. Tuolloin salkkuun
tuli erityisesti Vietnamin lentokenttayhtid ACV. Koronan jalkimmaiset aallot iskivat Vietnamin
talouskasvuun edelleen vuoden 2021 aikana ja paadyimme osakekurssien heikkouden takia lisddmaan
vuoden 2021 huhti-lokakuussa Vietnamin suurimman ostoskeskusten operoijjan VRE:n ja ison valtio-
omisteisen Vietinbankin (CTG) osakkeita. Muutokset salkussa olivat painokkaita: VRE 38 milj. osaketta
> 60 milj. osaketta ja CTG 37 milj. osaketta > 62 milj. osaketta

Keskeisimmat yhtimme pysyivit kaikki voitollisina vuonna 2021, mutta ACV:n (lentokentat) ja VRE:n
(ostoskeskukset) tulokset romahtivat, ja VEAn ja CTG:n tuloskasvut jaiviat toteutumatta.

Kéénneyhtisiden tulostietoja viime vuodelta:

Toimiala Tulos 2021
Lentokentat
VRE Ostoskeskukset -45,0 %
CTG Iso pankki +2,9%
VEA Autot ja mopedit +3,6 %

Kdadnneyhtididen osakekurssit ja tuloskasvuennusteet
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Léhde: Bloomberg, PYN Fund Management

Lentokenttayhtié ACV:n tase on vahva. Lentoliikenteen pyséahtyessi lihes kokonaan, yhtién tulos pysyi
finanssitulojen ja yhtién kulukurin takia plussalla lapi pandemia-ajan. Nyt alkuvuoden 2022 kotimaan
lentoliikenteen lukemat ovat olleet erittéin lupaavia, ja kevaalla myss kansainviliset reitit avautuvat
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Ostoskeskusten operoijan tulos romahti vuonna 2021. VRE ei menettanyt keskeisia vuokralaisiaan,
mutta joutui antamaan vuoden aikana vuokralaisilleen mittavat tukipaketit, jotka veivat tuloksen alas.
Kunnon tulokset tulevat taas esiin, kun tukipaketit loppuvat ja yhtion normaali kasvu palaa
kavijamaarien kasvun ja uusien ostoskeskusten lanseerauksien my6ta.

e Tuore Pankkiseldorin
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Lahde: Bloomberg, PYN Fund Management

CTG:n (Vietinbank) tulos kasvei 2021 vain 2,9 prosenttia, mutta odotamme siltd 47 prosentin
tuloskasvua vuonna 2022. Yhti6 teki operatiivisesti hyvan tuloksen myds viime vuonna, mutta joutui
tekemaan Vietnamin hallinnon ohjeistamia ylimaaraisen varovaisuuden mukaisia
koronavarauskirjauksia, jotka soivét virallisen tuloskasvun.
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Autojen ja mopedien kauppa kirsi yhteiskunnan sulkujen aikana vuosina 2020 ja 2021. Vuoden 2022
ensimmaiset kaksi kuukautta ovat olleet myyntilukemiltaan erittéin vahvoja. VEA on taseeltaan vahva
yhti6, ja tulos pysyi kohtuullisella tasolla my8s molemmat koronavuodet, mutta tists eteenpdin
odotamme erittéin hyvaa tuloskehitystd. Pidan vuodelle 2022 arvioimaamme tuloskasvua varovaisena,
jatulos saattaa myds yllattas jopa myénteisemmin kuin olemme nyt arvioineet.

Mitéd muuta keskeistd PYN Eliten salkussa?

Nuo aiemmin mainitut nelj3 kéénneyhticta edustavat PYN Eliten salkusta 40 prosenttia. Ndma yhtist
kirjaavat hyvin isoja tuloskasvuja tdman ja ensi vuoden aikana. Ne ovat ilman muuta pitopapereita tasta
eteenpdin.

Muut pankit eli MBB, TPB ja HDB ovat PYN Eliten salkussa 23 prosenttia (CTG mukaan Lukien pankkien
salkkuosuus on 38 %). MBB, TPB ja HDB tekivat hyvat tulokset vuodelta 2021, ja niilld on myés erittain
myénteiset ndkymét vuodelle 2022. CTG-pankin tulos kasvanee suhteellisesti eniten vuonna 2022,
johtuen viime vuoden ylisuurista provisioinneista, mutta myss muut pankit saattavat yltas helposti yli
30 prosentin tuloskasvuun vuoden 2022 aikana.

Vietnamin isoin asuntoyhtié ja tonttimaan omistaja Vinhomes on salkussa mukana 18 prosentin
painolla. Yhti6 teki erittdin hyvan tuloksen vuodelta 2021, vaikka pandemian sulkujen takia yhti6 siirsi
isojen uusien asuntoprojektien lanseerauksia vuodelle 2022. Vinhomes on lanseeraamassa
ensimmaéisen vuosipuoliskon aikana kolme isoa uutta projektia, ja uskomme yhtién ennakkomyynnin
kolminkertaistuvan tina vuonna. Osa ennakkomyynneistd tuloutuu jo vuodelle 2022, mutta uusien
isojen projektien tulosvaikutus ndhd&an isommin vuosien 2023 ja 2024 aikana.

VHM lanseerasi valtavan Em'oero-asumioprol'ekﬁm 304
Asum*omyyn*el'& kiriaH'u siita I'o yli 2 wmrd. USD.
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Onko euron heikkous vienyt tuottoja?

EUR/USD on heilunut paljon, ja euro nayttdd hyvin heikolta, mutta piddmme salkun
valuuttatermiinisopimukset paalls, koska emme uskalla ottaa riskid valuuttaparin kehittymisesta
vaaradn suuntaan, jos paattisimme sopimukset. Sopimusten ollessa paalld salkkuun tuleva
valuuttahy6ty ja -haitta menevat jokseenkin paikseen termiinisopimusten hyddyn ja haitan kanssa eli
osuuden arvon vaihtelut syntyvit vain osakkeiden liikkeista. Toki Vietnamin valuutan dongin liikkeet
vaikuttavat, mutta se on pysynyt hyvin vakaana suhteessa dollariin.

Kymmenen vuoden aikana euron arvo on ollut vahvimmillaan 1,40 USD korkoeron ollessa euron
hyvéksi 0,2 prosenttia. Euro on heikoimmillaan valahtanut 1,05 USD:n arvoon, kun valuuttaparin
korkoero oli matkalla 3,2 prosentin tasolle dollarin hyvéksi. Viimeisen kolmen vuoden aikana korkoero
on kaventunut 3 prosentin tienoilta 1 prosentin tasolle. T&méan vuoden aikana korkoero on kasvamaan,
mutta EUR/USD noteeraus on jo valmiiksi lahelld samaa tasoa, kuin eron ollessa 3 prosenttia. Jos ero

ei kasva noin suureksija lahtee loppuvuodesta jopa kaventumaan, euron vahvuus voi viimeistaan silloin
yuattaa . o . . . .
Dollari juari my+ yllvowmsem vahva, mutta

EUR/USA korkoero ja valuuttaparin kurssi ia*kamwle VQIMMHGPGV‘M terminointia.

% Kurssi
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e KOTKOETO 3Kk —=—FUR/USD

0,0 1.4
1,0 13
20 12

3,0 1

4,0 10

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Lahde: Bloomberg

Onko PYN Fund Management muuttanut toimintaansa Vendjdan
hyokkéyksen johdosta?

Turvallisuuspoliittiset kysymykset ovat nousseet esiin Suomessa toimimisen osalta. Olemme

tarkentaneet aiemmin laadittuja toiminnan jatkuvuuden varasuunnitelmia ja tehneet harjoituksia
kaikkien skenaarioiden varalle.
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Tukeeko yhtiénne Ukrainaa?

Yhtiéna olemme tuominneet Vendjan toimet ja tehneet pastdksestd jo varhaisessa vaiheessa lyhyen
tiedotteen, jossa ilmoitimme, etta emme hyvéksy Vendjélle verovelvollisia asiakkaiksi rahastoon, silla
venalaiset veronmaksajat rahoittavat Venajan valtion kassaa ja kaynnissa olevia terroritekoja. Yhtion
omistajien kesken sovimme, ettd yhtién sijasta kukin osallistuu ukrainalaisten auttamiseen omilla
keinoillaan. ltselleni sopivin tapa on ollut lahjoittaa rahaa. Olen avustanut erityisesti ihmisia, jotka ovat
vieneet apua ukrainalaisille paikan paalle, jolloin lahjoitukseni on mennyt nopeasti perille.

Vietnamin koronatartuntojen tilanteesta et ole kirjoittanut vield mitadan,
miksi?

Tartuntalukemat eivat saa enda huomiota Vietnamissa. Omicronin myétd tartuntamé&érat ovat
nousseet hyvin korkeiksi, mutta kansalaiset ovat kattavasti rokotettuja ja oireet taudista jaamassa
taysin merkityksettémiksi, jolloin tartuntatilannetta ei oikein edes seurata medioissa. Vietnamin
hallinto on parhaillaan tekemdssa paatoksid, joissa maéritelladn korona tavalliseksi tartuntataudiksi,
jolloin siita e jatkossa seuraa yhteiskunnallisia rajoitteita. Olen parhaillaan Vietnamissa
analyytikkomme Maggien kanssa ja kuulumme harvinaiseen "koronan kokemattomat" -ryhmaan.
Vietnamissa arvioidaan parhaillaan esiintyvan puoli miljoonaa omicron-tartuntaa paivittain.
Testaamme itsemme kahdesti paivassa, jotta osaisimme olla tartuttamasta muita, koska tapaamme
péivittéin paljon ihmisia, mutta edelleenkain tauti e ole osunut kohdallemme.

Olet sijoittanut paljon omia rahojasi PYN Eliteen, joko olet lahtenyt
tekeméan lunastuksia?

Pitas paikkansa, olen salkunhoitajan tyéni ohessa henkildkohtaisesti myds PYN Elite -rahaston iso
asiakas. Minulla on ollut myds vivutettuna sijoitus PYN Eliteen, silld otin 2 miljoonan euron bullet-
lainan maaliskuussa 2020, mikéd tulee maksuun nyt toukokuussa 2022. Teimme PYN Fund
Management Oy:ssé erittdin hyvan tuloksen vuodelta 2021, kun PYN Eliten osuuden arvo nousi vuoden
aikana 43 prosenttia. Minulle tuloutui siten merkittdvd summa osinkoja. Olen aiemmin l3hes
s3annénmukaisesti sijoittanut saamani osingot PYN Eliteen, mutta nyt paadyin pitémaédn nuo rahat
kateisend. Ajattelin ettd saan rahoilla maksettua erdpaivana pois lainani ilman lunastuspaineita. Loput
osingoista paatin pitaa kateisena ajatuksella, ettd jos vuodesta 2022 tulee hyvin volatiili koronnostojen
takia, silloin voisi avautua mahdollisuuksia lisdpanostuksille PYN Eliteen. Lunastuksia en ole edes
harkinnut, silld Vietnamin tuloskasvunakymat ovat niin mainiot. Olisi riski olla rahastosta ulkona, jolloin

my&s tuotot jaisivat saamatta. - . .
Tein isot lisamerkinnat huhti- ia

toukokuun Merkimapaivim&.
Voiko vuodelta 2022 odottaa osakkeista tuottoja?

Vuodelle 2022 rakennettiin mahdollisuus muodostua huonoksi pdrssivuodeksi aiempien vuosien
8ysan rahapolitiikan seurauksena. Geopoliittisesti riskind pidettiin Kiinan aggressioita Taiwanin
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suhteen, mutta syttyikin toinen sota, ja suurin epédvarmuus kohdistuu nyt Vendjan ja Ukrainan lisiksi
Euroopan talouteen.

Vuodesta oli odotettavissa vaikea jo ennen Venijan hyskkaysta. Tekno-osakkeiden korkeiden
arvostuksen purkautuminen alkoi jo marraskuussa 2021, inflaatio oli nousussa lapi syksyn ja
rahamarkkinoilla olivat edess3 kiristykset ja koronnostot. Toisaalta koronasta toipumisen myéta
syntyva talouskasvu ja sen mukainen tuloskasvundkymé tukivat myénteisia markkinaodotuksia
vuodelle 2022. Ehk3 voidaan ajatella, ettd Aasian kannalta talle vuodelle on myénteists, etts Vendjan
talouden romahdus sanktioiden my6ta hillitsee muita aggressioita maailmassa.

Pidén Vendjan hyskkayksen talousvaikutuksia merkittavind. Minusta Euroopan talous todennakéisesti
kokee taantuman, mika on iso muutos osakemarkkinoiden kannalta, silld aiemmin oli odotuksissa
piristyva talouskasvu vuodelle 2022.

Joku harjaantunut sijoittaja tokaisi USA:n markkinoista, ett3 sijoittaja saa olla tyytyvéinen tuottoihin, jos
kuluvan vuosikymmenen paattyessd on omillaan. En oljsi yhta pessimistinen, mutta seuraaville
kuudelle kuukaudelle odotan hyvin haasteellista aikaa osakemarkkinoille.

Tulollaan tuotoiltaan lneikompi vuosikymmem USA-osakkeille.

Onko mitddn erityissyité, miksi Vietnamin suhteen voisi ollg silti
mydnteinen?

Keskuspankkien, sodan ja sanktioiden tuomat riskitekijdt markkinoilla koskettavat tdman vuoden
aikana erityisesti USA:n ja Euroopan markkinoita. Vietnamin porssi-indeksi on nyt 1480 pistetts, ek
meilld ole syytd muuttaa pitkan aikavalin Vietnamin indeksitavoitetta 2500 pistettd. Vietnamin
porssiyhtididen taseet ovat vahvassa kunnossa, valtio on vakavarainen, ja ulkoisesti Vietnam tuottaa
ylijdamia.

Heikossa yleismaailmallisessa taloustilanteessa Vietnamin viennin kasvu hidastuu, mutta maan talous
kestdd sen. Vietnamin pérssiin saadaan salamamyyntejd, jos kasvuosakkeiden aikaansaama

porssilasku muuntuu yleiseksi pérssilaskuksi ja taantuman odotukseksi. Vietnamin porssin mahdolliset
myyntiaallot voivat olla voimakkaita, mutta arvioimme niiden jaavan lyhytkestoisiksi.

Vietnamin pérssiyhtididen tuloskasvuodotus vuodelle 2022 on +25 prosenttia ja vuoden 2022 P/E on
kohtuullinen 13,3, kun ottaa huomioon my®ds lahivuosien hyvit tuloskasvunadkymat. Vietnamin pérssin
uusi kaupankayntijarjestelms otettaneen kayttéén vuoden 2022 aikana, mik3 voisi mahdollistaa
osakekauppojen prefunding-kaytinnosts luopumisen ja osakkeiden paivakaupan. Tdm3 olisi tirkes
virstanpylvés Vietnamin polulla kohti Emerging market -statusta.

PYN Eliten salkussa on useita korona-ajan k&anneyhtisits, joiden tuloskehitystd seuraamme
mielenkiinnolla. Verrattuna teknokuplan (2000) ja Yhdysvaltain subprime-kriisin (2008) aikoihin, nyt
PYN Eliten salkku on olennaisesti erilainen elj koostuu lahinn3 vakavaraisista ja isoista porssiyhtidista.

Kiinan keskuspankki piti rahamarkkinan kiresns 2020-2021 ja on lahtenyt Loysdadmaan likviditeettia
vasta loppuvuodesta 2021. Kiinan keskuspankki todennaksisesti tekee Vietnamin tavoin vuoden 2022

aikana kasvua elvyttavia toimenpiteits.
Vietnam bullish,

ei syyfc'i muuttaa mielts,
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Kiinalaisen kalenterin tiikerin vuosion historiallisestikin ollut huono
osaketuotoiltaan?

Kaynnissa on kiinalaisen kalenterin mukainen tiikerin vuosi. Jos tiikeri raatelee vuoden 2022 tuotot,
voimme odottaa pupun pompauttavan vuonna 2023 kurssit taas nousuun. Ohessa USA:n Dow Jonesin
osakeindeksin tuotoista laadittu tilasto yli sadan vuoden ajalta, jossa tilkerin vuodet ovat jadneet
keskimaarin alle 2 prosenttiin tuotoiltaan. Tama tarkoittaa tilastollisesti ettéd niihin vuosiin on osunut
usein myds tuotoiltaan tappiollisia jaksoja. Kalenterin 12 eldimestd on hyva kuitenkin havaita, etta
janiksen vuosi koittaa seuraavaksi, helmikuussa 2023 ja pupun vuodet tuntuvat olevan saletissa

tuotoiltaan.

Tiikeri raatelee, pupu pelastaa

Janis 20,01 %
Lohikaarme 13,54 %
Sika 12,95 %
Kukko 11,61 %
Koira 10,03 %
Harka 6,25 %
Rotta 5,78 %
Lammas 4,41 %
Apina 3,52 %
Tiikeri 1,63 %
Kaarme -0,75 %
Hevonen -191%
Lihde: CNBC

Ystavillisin terveisin,

PYN ELITE

Petri Deryng
salkunhoitaja

kevédi
sil‘oiHal'ai"an esifyksen

wuutamiin kohfiin

PYN Elite Erikoissijoitusrah

Seuraavaksi kommenttin

lla Helsinﬂiss& Picfefyn

P“P Ua pitdg viels
odottaa & kuukg

U H’q




PYN ELITE

PYN Elite —sijoittajailta, Helsinki 7.4.2022

PYN Eliten uusi tavoite VN-indeksille on 2 500 m

P PR T ([t R
~ viethamin valuuttavaranto (milj. UsD)
 viethamin valuuttavaranto, ennuste (milj. USD) PYN Eliten tavoite

2000 <
——vN-Indeksi (LHS)
——=-PYN Elite Vietnamin markkinaille tasolia 480 (LHS)

lsoo | vnRindeksin tavoitetaso 2500 (LHS)

1090 1 PYN Elite Vietnamiin

500 A

2005 2006 2007 2008 2009 2000 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 20019 2020 2021 2022 2023E2024E
Per 01.04.2027 Lahcle: ADB, Bloomberg, PYN Fund Management:

2




Vietnamin viennin ja bkt:n kasvu (2008-2010) Q0
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USAn asuntovelkakriisin taantuma vei Vietnamin viennin alas -9 % vuonna 2009,

mutta Vietnamin bkt kasvoi silti +5 % samana vuonna.
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Tarkedada tietoa Sijoittajakirjeestd ja rahastosta

Oheinen julkaisu on markkinointimateriaali, eika sita tule tulkita suositukseksi merkita tai lunastaa PYN Elite
Erikoissijoitusrahaston osuuksia. Ennen merkintaa tutustu huolellisesti rahaston Avaintietoesitteeseen,
Rahastoesitteeseen seka Saantoihin. Esitetty materiaali perustuu PYN Fund Managementin nakemykseen
markkinoista ja sijoitusmahdollisuuksista. PYN Elite Erikoissijoitusrahasto sijoittaa varansa hyvin
kohdennetusti reunamarkkinoille ja pieneen maaraan yhtioita. Sijoitustapaan liittyy tavanomaista, laajalle
hajautettua osakesijoittamista suurempi riski arvonvaihteluista. Sijoituksen arvo voi laskea voimakkaasti
epasuotuisassa markkinatilanteessa tai yksittaisen epaonnistuneen sijoituksen johdosta. On mahdollista, etta
esityksessa esitetyt arviot talouskehityksesta tai yritysten liiketoiminnan kehityksesta eivat toteudu esitetylla
tavalla ja niihin liittyy olennaisia epavarmuuksia.

PYN Elite
PYN Elite Erikoissijoitusrahasto (jaljempana "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 yleistd tietoa PYN Elite-rahastosta ja PYN Fund Management Oy:st3, eikd ole tdydellinen kuvaus rahastosta tai siihen liittyvista
riskeista.

Erdiden maiden lainsdadanto saattaa rajoittaa tiedottamista rahastosta ja siihen sijoittamisesta. On sijoittajien omalla vastuulla tiedostaa nama rajoitukset
ja noudattaa niita. Sijoittamista harkitsevien on kaytettdva omaa harkintaansa ja kysyttdva neuvoa omilta neuvonantajiltaan muodostaessaan kasitystaan
rahastosta ja siihen liittyvista oikeudellisista, verotuksellisista tai rahoitusta koskevista seikoista. Annettuja tietoja ei tule pitda tarjouksena tai
myynninedistdmisenad missdan maassa, jossa sellainen ei ole sallittua tai jossa asianomaisella henkil6lla ei ole sellaiseen valtuuksia.

PYN Fund Management Oy:n hallinnoimien rahastojen merkintdilmoitukset on tehtdva 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 taydellisyyttd, lukuun ottamatta tietoa, joka
sisaltyy asiakirjoihin, jotka on Suomen lainsdddannén mukaan esitettava. PYN Fund Management Oy:n verkkosivustolla annetut tiedot ja muut asiakirjat,
kuten rahastoesite ja saannot on alun perin laadittu suomen kielelld ja kddnnetty englanniksi. Jos kahden kieliversion valilld on ristiriitaisuuksia, sovelletaan
suomenkielistd versiota. Ohessa esitetyt tiedot on tarkoitettu yksinomaan tietojen hallussapitdjan yksityiseen kayttoon, eikd niitd 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 maaritelldadn yksinomaan PYN Fund Management Oy:n hallinnoiman kyseisen
rahaston sdannoissa ja rahastoesitteessa. Rahastoa ei suojaa Sijoittajien Korvausrahasto tai talletusvakuusrahasto.

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

PYN Elite-rahaston osuuksia ei ole rekisterdity eika niita rekisterdidd 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 lainsadadannén 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 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 yhtiéiden 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 merkinnat keskeyttda rahaston sdantéjen mukaisesti. PYN Elite-rahasto tai PYN Fund Management Oy ei takaa
palvelun saatavuutta. PYN Elite-rahasto ja PYN Fund Management Oy eivat vastaa mistaan taloudellisista menetyksista tai valittomista tai valillisista
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.



