Hyvia Asiakas SIJOITTAJAKIRJE 4/2007

Syksyn aikana osakesijoittajien huolet ovat lisdéintyneet ja voi olla pulmallista saada kunnon tuottoja seuraavien
parin vuoden aikana osakesijoituksille yleisesti. Tuntuisi luontevalta, ettd raaka-aineiden hinnoissa nihtdisiin
korjausliike alaspdin. Tuntuisi luontevalta, ettd amerikkalaisten asuntojen hinnat laskisivat ja ettd luotonsaannin
kiristyminen johtaisi velaksikuluttamisen loppumiseen. Tuntuisi luontevalta, ettd dollari “romahtaisi” ja saisi
aikaan muutosliikkeen USA:n rakenteellisten vajeiden jatkuvaan kasvuun ja ulkoiseen velkaantumiseen. Tun-
tuisi luontevalta, ettd yhid useammin aasialainen tuottaja moisi tuotteen naapurimaan asukkaalle, jolla on varaa
maksaa tuote kiteiselld, kuin rahdata se kauas Amerikkaan ja myyda tuote velaksi amerikkalaiselle kuluttajalle.

Jos taitava Fed sukkuloi hyvin tehokkaan USA:n talouden jatkoajalle jilleen, niin ehké huoleen ei olekaan ai-
hetta. Joka tapauksessa nyt on aika miettii riskejé ja miettid sijoitusallokaatioita.

Tissd tilanteessa mielldn sopivaksi sijoituskohteeksi osakerahaston, mikd on poiminut salkkuun pienii ja kes-
kisuuria osakkeita Aasian markkinoilta ja keskittynyt pdédosin yhtidihin, joiden tuloksenmuodostus on kiinni aa-
sialaisen kulutuskysynniin kasvusta. Sellaisia rahastoja tulee mieleeni kaksi ja ne ovat molemmat PYN Rahas-
toyhtié Oy:n hallinnoimia. Erityisesti Thaimaan tilanne on kiinnostava, koska sen porssimarkkina on kehittynyt
heikosti muista markkinoista poiketen jo neljd vuotta ldhinni sisdpoliittisten syiden takia ja tdméntyyppinen
markkina on aiemmin osoittanut menevénsi eri suuntaan kuin maailman yleiskehitys omista syistddn johtuen.
Tilanne luo mielenkiintoisen potentiaalin sisdpoliittisten tilanteiden kehittyessd myonteiseen suuntaan. Eliten
salkussa Thaimaan paino on 100 % ja Populuksen salkussa noin 30 %.

Olen pyrkinyt tuomaan esiin ajatuksiani sijoitusmarkkinoista tarkemmin salkunhoitajan tentissi, joka ohessa.

ERIKOISSIJOITUSRAHASTO ELITEN SEURAAVA MERKINTAPAIVA ON 31.12.2007!
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Salkunhoitaja Petri Deryngin tentti 12.12.2007

Osakkeiden arvostukset ovat kaikkialla ennemminkin laskussa kuin nousussa, miksi pitiisi pitdd omistukset rahas-
toissa? Eiko olisi fiksumpaa kotiuttaa voitot nyt?

Mielestini on jdrkevdd pohtia riskejd ja kotiuttaa voittoja osakerahastoista, mitkd ovat nousseet kovasti ldhivuosien aikana.
Saattaisi olla fiksua siirtyi pois yleisosakerahastoista ja kohdistaa varat erikoiskohteisiin, joissa saa joko tasaista matalariskisti
tuottoa tai erikoisrahastoihin, joissa on mahdollisuus saada yleismarkkinakehityksestd riippumattomia tuottoja.

Johtaako USA:n asuntomarkkinoiden kehitys lamaan?

USA:n asuntojen hinnat ovat kehittyneet hyvin myonteisesti 2000-luvulla. Kuudessa vuodessa asuntojen hinnat ovat kohonneet
+55 %. Samaan aikaan USA:n BKT on kasvanut vain +15 %. Amerikkalaiset kuluttajat ovat uskaltaneet jatkaa velkaantumis-
taan ja velaksi kuluttamista, koska heidén tirkein omaisuutensa, asunto, on noussut jatkuvasti arvossaan ja sitd vastaan on saa-
nut helposti lainaa. Nyt on tultu pisteeseen, etteivit asuntojen hinnat endéd nouse, mutta silti kulutus ei ole vieldkdédn pysihty-
nyt. Thmisten mahdollisuus saada lainaa kulutukseen on vaikeutunut ja sen tulisi johtaa kulutuksen heikkenemiseen. Asunto-
markkinoilla odotukset ovat kddntyneet kielteisiksi asuntojen hintojen kehityksen suhteen ja siitd johtuen myyjid on paljon ja
ostajia vihidn. Tilanne ei vield ole johtanut kunnolla hintojen laskuun, mutta myymittdmien asuntojen merkittdvadn lisddnty-
miseen. Olisi luonnollista, ettd ndemme 1dhimmin 12-24 kk aikana asuntojen selkedn hinnanlaskun ja sitd myotd kiristyvén
luotonannon ja kutistuvan kulutuskysynnin. Tapahtumaketju on melko ilmeinen, mutta sen toteutumisen nopeus sanellee ajau-
dutaanko USA:ssa ensi vuoden aikana taantumaan (hitaaseen talouskasvuun) vai lamaan (negatiiviseen talouskasvuun).

Chart: Unsold inventory of new and existing homes in USA
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Raaka-aineiden hinnat ovat nousseet rajusti viime vuosina. Takaako Kiinan ja Intian Kysynnin kasvu myos jatkossa
hintojen nousun?

Oljyn, kivihiilen, kuparin ja teriksen maailmanmarkkinahinnat ovat kehittyneet voimakkaasti ylospiin viiden viime vuoden
aikana. Hinnat ovat nousseet 250-350 % suhteellisen lyhyessd ajassa. Tuotantokustannusten kallistumisista johtuvat syyt eivit
ole olleet nousun syynd. Mydskédidn reaalikysynnin lisdéntyminen ei ole oikeuttanut ndin valtaviin hinnannousuihin. Hintojen
nousu voi toki jatkua finanssimarkkinoilla toimivien pelureiden positioiden rakentelun myotd, mutta on hyvi olla varautunut
rajuihinkin voittojen kotiutuksiin ja jopa pakkomyynteihin. Kuparin hinta on nyt 7000 USD tonnilta, viisi vuotta sitten sen ol-
lessa alle 2000 USD. Pitiisin reaalikysynnin kasvun mukaista noin 3500 USD nykyhintaa aiheellisena.

Hintojen kehitys 2001 Nyt Nousu

Kupari 1861 6825 +267 %
Terés 140 595 +325 %
Oljy 25,18 88,35 +251 %

Hiili 27,50 86,20 +313 %



Enté Kiinan ja Intian kasvu?

Kiinan ja Intian talouskasvu tulee jatkumaan vidistimittd. Maiden sosioekonomiset tekijit, kilpailukyky, kotimarkkinoiden ra-
kenne ja potentiaalinen koko sekd rahoitustilanne ohjaavat kasvuun. Viennin merkittivyys maiden talouskasvulle tulee suh-
teellisesti vihenemdin seuraavien 10 vuoden aikana ja kotimaisen kulutuskysynnin osuus kasvamaan. Kiinan keskushallinto
tulee puuttumaan erilaisin sddnnoksin kiinteistomarkkinoiden ja porssien kehityksiin. Kyseisistd toimista tulee ajoittaisia on-
gelmia spekulatiivisille sijoittajille ja korjausliikkeet ajoittuessaan hidastavat talouskasvua, mutta eivét estd siti.

Onko USA tirkei vientimarkkina Aasian maille ja Aasian maiden talouksien moottori?

Tirked kylld, mutta ei ehkd sittenk&én niin tdrked. Ohessa USA:n osuus muutamien Aasian maiden viennisti ja osuuden muu-
tos 5 vuodessa:

% -osuus viejimaan koko viennisti 2001 VIIMEISET 12 KK
THAIMAAN VIENTI USAAN 11,4 % 8,7 %
KOREAN VIENTI USAAN 20,7 % 13,0 %
TAIWANIN VIENTI USAAN 22,3 % 13,9 %
SINGAPOREN VIENTI USAAN 22,3 % 15,6 %

On ilmeistd, ettd vastaava USA:an viennin laskeva kehitys jatkuu ja yhd useammin tuote, joka tuotetaan Aasiassa, myos kulu-
tetaan Aasiassa. Pienemmille Aasian maille tirkeitd viennin kasvumaita/alueita ovat olleet viime aikoina ldhimaat: Australia,
Lahi-Itd, Afrikka, Kiina ja Intia. Myyjédn kannattaa yhd useammin myydé tuote maksukykyiselle aasialaiselle kuluttajalle kuin
velaksi amerikkalaiselle. USA:n mahdollisen taantuman/laman my6td vauhdittuu timid véistimiton kulutuksen painopisteen
siirtymisprosessi.

Olet ollut vairissi Kiinan renminbin revalvoinnin suhteen odottaessasi isoa revalvaatiopaéitosti?

On totta, ettd Kiinan keskushallinto on toiminut asian suhteen hyvin pienin liikkein. Ongelma on tiedossa, mutta huoli liian
suuren kertavaluuttakurssimuutoksen seurannaisvaikutuksista on pitdnyt revalvointitoimet mitdttomind. Ehké tdrkein asia on
kuitenkin tiedostaa Aasian kaikkien valuuttojen todennikoéisesti liikkkuvan samaan suuntaan ja ettd koko alueen valuutoilla on
fundamentaalisia syitd vahvistua. Vahvistumisvauhtiin tulee vaikuttamaan Kiinan liikkeet oman valuuttansa suhteen. Suoma-
laisen Aasiaan sijoittavan osakesijoittajan kannalta tilanne on myonteinen, kun valuuttojen arvonnousupotentiaali on olemassa,
vaikka valuutan vahvistumisen ajoitus onkin epaselva.

Olit joskus parrasvaloissa supersalkunhoitajana. Olen alkanut pikkuhiljaa epiileméén taitojasi, jos se olikin vain alun
hyvid munkkia?

Sijoitustapani ei ole muuttunut ja uskon saavuttavani omalla tyylillini kovia tuottoja. Ehkd viime aikoina on hieman ollut huo-
noa munkkia mm. Thaimaan menetetty vuosi hallintosihlingin vuoksi, mutta muutoin mielestdni oheinen tilasto kertoo siitd,
ettd meididn toimintamallilla saadaan aikaan tuottoja ja pérjatddn muihin rahastoihin verrattuna. Olemme pitkédssd juoksussa
Thaimaan menestynein osakerahasto, enkd nde mitdédn syytd miksi emme menestyisi myos jatkossa sekd Thaimaan ettd Aasian
osakemarkkinoilla tavallamme poimia osakkeita.

Thaimaan osakerahastojen tuottovertailu Eliten aloituksesta v. 1999 lihtien

Rahaston nimi Salkunhoitaja Kotimaa Kumul. nousu %
Elite Fund PYN Fund Finland 569
Thai Focused Equity Quest BVI 365
Aberdeen Growth Aberdeen Asset Thailand 350
Aberdeen New Thai Aberdeen Asset UK 318
HSBC Thai Equity HSBC Asset Luxembourg 229
BBL Sub Bualuang BBL Asset Thailand 209
JF Thailand Fund Jardine Fleming Asset Cayman 180
Fidelity Thailand Fund  Fidelity Asset Luxembourg 137
Templeton Thailand Templeton Asset Luxembourg 128
ING Thailand Fund ING Asset Taiwan 125
Thai Fund Morgan Stanley USA 71




Miten Thaimaan porssi voi kehittyi nidin huonosti verrattuna muihin Aasian porsseihin?

Thaimaan porssi on jadinyt selvisti jilkeen muun Aasian kehityksestd viime vuosina. Kun tarkastellaan 20 vuoden historiaa,
niin tdhédn ei ole mitiin syyti, eli Thaimaan yhteiskunnan rakenne, talouden jakauma tms. seikat eivit ole estdneet pitkdssi
juoksussa Thaimaan porssin saamia korkeita arvostuksia suhteessa muihin Aasian maihin. Sijoittajat tiedostavat Thaimaan ti-
méin hetken halpuuden, mutta odottavat oikeaa hetked. Ulkomaalaiset sijoittajat ovat jo parin vuoden ajan osoittaneet merkkeja
ostohaluistaan, mutta paikalliset sijoittajat ovat epéardineet ja olleet myyjind ulkomaalaisten ostoryntiyksiin. Paikalliset sijoit-
tajat ovat selvisti odottaneet viimeisen parin vuoden ajan selkedmpédi poliittista ratkaisua maahan ja sen myotd kohoavaa bis-
nes sentimenttii ja kuluttajien luottamusta.

Thailand relative to MSCI Asia ex-Japan since December 2005
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THAIMAAN P/E?

Thaimaan porssin arvostuksessa on nousuvaraa, mutta nousun ajoittumisen arviointi on vaikeaa ja siithen vaikuttavat nyt seka
sisdiset ettd ulkoiset riskit ja mahdollisuudet.
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Source: Macquarie

Thaimaan valuuttakontrollit romahduttivat Thaimaan markkinaa -15 % parissa piivissd vaoden 2006 lopussa, miti
seuraavaksi?

Thaimaan keskuspankki teki rajun paitoksen estdidkseen Thaimaan bahtin liian nopeaa vahvistumista sddtimalla maahan sisdén
tulevalle rahalle tiukat ehdot. Syy oli aito, rahaa virtasi ulkomailta Thaimaahan viime vuoden joulukuussa hyvin nopeassa tah-
dissa. Valuuttakontrollipdadtos on kuitenkin véliaikainen ja on todennékdistd, ettd siitd luovutaan heti, kun maahan on saatu uusi
vaaleilla valittu hallitus (vaalit 23. joulukuuta). Valuuttakontrollista luopumispiétoksen vaikutus porssimarkkinoille tullee
olemaan myonteinen.



Chart: SET Index collapse December 2006 after capital controls announced by Bank of Thailand on December 18th
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Miti odotat Thaimaan vaaleista?

Vaalit pidetién 23. joulukuuta, jonka jdlkeen menee erilaisten syytosten myoti joitakin pdivid ennen kuin virallinen vaalitulos
on selvilld, vaikkakin jo 23. pdivé saadaan toki viliton vaalitulos ulos. Eniten dénid kerddvit PPP, Demokraatit ja Chart Thai-
puolueet. PPP on avoimesti ilmoittanut olevansa Thaksinin manttelinperijdpuolue ja se tulee saamaan paljon @4dnid pohjoisen
koyhistd provinsseista. Toiseksi eniten ddnid saanevat demokraatit, mikéd oli hallituspuolue ennen Thaksinin vaalivoittoa ja
hallintokautta. Sindlldin molemmat puolueet kannattavat polititkkaa, miké on ok porssimarkkinalle ja sijoittajille, mutta PPP:n
liian suuri kannatus loisi paineita hallituksen muodostukseen ja nostaisi poliittista epdvarmuutta. Todenndkoisesti mikddn kol-
mesta suurimmasta puolueesta ei saa yksinkertaista enemmistod parlamenttiin ja jos Demokraattien ja Chart Thain d4net yh-
dessd riittdvdt enemmistoon, ne muodostanevat hallituksen ja uudeksi padaministeriksi nousisi Demokraattien johtaja Abhisit.
Tama olisi paras tulos markkinoille. PPP:n yksinkertaisen enemmiston saaminen olisi kova pala armeijalle ja johtaisi ennen
pitkédd uusin epdvarmoihin aikoihin.

Kuninkaan terveys?

Kuningas joutui sairaalahoitoon alkusyksysti jonkinasteisen verenkiertohdirion johdosta. Hian on toipunut siitd ja padssyt sai-
raalasta. Kuningas on sen jidlkeen esiintynyt my0s julkisuudessa. Jossain vaiheessa Thaimaassa tapahtuu vallanvaihto ja on
tietenkin selvdd, ettei kukaan voi korvata pitkddn maata hallinnoineen hallitsijan asemaa ja arvovaltaa. Tosin vallanvaihdonkin
jilkeen kuningashuoneen osalta varmasti nihdédédn julkisuudessa nykyinen Kuningatarditi ja uusi hallitsija. Uuden hallitsijan
nimittdd nykyinen Kuningas ja hin toiminee asiassa kaikessa viisaudessaan. Vallanvaihtoon liittyy riskitekijéitd, joiden suurus
vaihtelee Thaimaan muun sisdpoliittisen tilanteen mukaan. Jos maassa on vaalien my&td hyvé hallitus ja vahva paiministeri, ei
kuningashuoneen vallanvaihto ole ongelma, mutta pédinvastaisessa tilanteessa se muodostaa riskin.

Miksi Elite on jauhanut paikoillaan jo pitkiiin, kun muut markkinat ovat piarjanneet hyvin?

Eliten osuuden arvo on kehittynyt hyvin koko sen toiminnan aikana, mutta heikosti viimeiset 4 vuotta. Koko historian ajalta
keskiméddrdinen vuosituotto on 23,7 % (kumulatiivinen tuotto + 554 %). Viimeisen neljdn vuoden aikana vuosituotto on vain
4,86 %. Thaimaan markkina on ollut vaisu ja erityisesti meiddn osakepainotukset ovat johtaneet yleisindeksin heikon kehityk-
sen ohella Eliten osuuden arvon heikkoon kehitykseen. Pitkd heikon tuoton jakso turhauttaa, mutta ei ole johtanut tavoitteiden
muutoksiin. Meidin tyyppiselle sijoittamiselle on tunnuksenomaista kovat tuotot, mutta ne tulevat yllittien ja hyvinkin ly-
hyissd periodeissa. Pitkédn aikavélin vuosituotto pysyy korkealla tasolla ndiden lyhyiden jaksojen kovien tuottojen ansiosta.



ELITE FUND

Cumulative Performance Elite Fund since inception

Feb. 99 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 1Q07 2Q07 3Q07 10-Dec Cumul.
ELITE NAV 10 17.19 10.58 15.66 18.13 54.18 49.59 51.05 62.55 66.50 71.44 71.79 65.41 *
% 72 -38 48 16 199 -8 3 23 6 7 0 -9 554
SET Index 363 482 269 304 356 772 668 714 680 674 793 846 841
% 33 -44 13 17 117 -13 7 -5 -1 18 7 0 132
Euro/Baht 41.5 37.7 40.2 39.0 45.2 50.0 53.2 48.4 47.3 43.2 42.9 45.3 49.6
% 9 -6 3 -16 -11 -6 9 2 9 1 -6 -9 -20
Index+currency % 42 -51 16 1 106 -20 16 -2 8 18 1 -10 112
ELITE better/worse % 30 12 32 15 93 11 -13 25 -1 -11 -1 1 442
Feb. 99 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 1Q07 2Q07 3Q07 10-Dec
ELITE 0.0 72.6 6.2 57.2 80.3 437.2 400.3 412.5 522.6 579.9 613.1 631.3 555.6
SET (incl. dividends) 0.0 57.0 -16.0 8.2 12.9 123.4 94.1 136.7  140.6 153.8 187.7 208.4 198.1
ELITE better/worse % 0.0 15.6 22.2 49.1 67.4 313.8 306.2 275.8  382.0 426.1 425.3 4229 357.5

Ovatko Eliten osakevalinnat olleet huonoja?

Elite on muiden arvosijoittajien ohella jainyt etenkin vuoden 2007 aikana jdlkeen Thaimaan indeksikehityksestd. Tama ei eri-
tyisesti aiheuta huolta, vaikka niyttii huonolta tilastoissa. Oljy ja energiayhtict ovat markkina-arvoltaan isoja yhtioiti ja niiden
painoarvo indeksissd on suuri. Niihin kohdistunut ostointo on nostanut niiden osakkeiden hintoja ja vienyt yleisindeksid ylos-
piin. Ehkd kuvaavaa tilanteelle on oman sijoittajakerhoni viimekertainen kokous, missd kokoontuu 3 kk vélein mielestini
thaimaalaisittain erittdin kovatasoinen omilla rahoillaan sijoittava porukka, jonka erikoisalaa ovat pienet ja keskisuuret yhtiét ja
jossa kaikki sijoittaminen perustuu yhtididen fundamentteihin sekid halpuuteen. Kahdeksasta jdsenestd kuusi oli valinnut
edellisessd kokouksessa suosikkiosakkeikseen kohteet, jotka jdivét jdlkeen indeksikehityksestd. Mukaan lukien Thaimaan
Seppo Saario, Dr Niwes, jolla on mm oma radio-ohjelma sijoittamisesta. Kerhomme jdsenisti muuten viisi on thaimaalaisia,
yksi aussi ja yksi intialainen, mutta kaikki muut paitsi mind pitkddn Thaimaassa asuneita.

Chart: SET Five energy stocks got all the gains”
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Property-osakkeet?

Halpaa on ostettu ja halpana on tavara pysynyt. Vuoden 2003 hinnoista asuntojenrakentajaosakkeet tulivat alas yli 100 %.
Aloimme erityisesti kerité niitd salkkuun kovan laskun jilkeen vuosina 2005 ja 2006. Mielesténi oli hyvi idea panostaa osak-
keisiin, jotka ovat riippuvaisia Thaimaan kotimaan kysynnén kehittymisestd. Trendi asuntojen kasvavalle tarpeelle on selvd
eikd asuntomarkkinoilla ole nihty spekulaatiota tai asiakkaiden yltiopdistd velkaantumista. Namé yhtiot eivit ole rakennusliik-
keitd, jotka osallistuisivat rakennusprojektien tarjouskilpailuihin matalalla katteella, vaan ndmé yhtiot ostavat omaa maata,



suunnittelevat rakennukset itse ja myyvit ne hyvilld katteilla loppukuluttajille. Koko toimialan kiyttokate noin 35 %. Kun ke-
rasimme osakkeet, emme voineet olettaa ettd armeija ottaa vallan Thaimaassa ja vie kuluttajaluottamuksen viliaikaisesti poh-
jalukemiin. Vasta viime aikoina on saatu merkkeji kysynnén piristymisesta.

Chart: SET Property Sector Index 2003-today
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Miksi Sattelia on niin paljon molemmissa salkuissa?

Sattelin tilanne on kutkuttava. Osake on unohdettu. Osakkeen hinta on 10 bahtia ja oma tavoitehintani sille on yli 20 bahtia.
Osakekohtainen kirja-arvo on 17 bahtia ilman arvonkorotuksia. Yhtion merkittivi moderni broadband-satelliitti IPStar tuo sille
sen tdrkeimmiit tuotot 1dhivuosina. IPStar-satelliitti palvelee koko Aasian aluetta. Sijoittajien hermoja on koetellut pitkddn yh-
tibn hidas prosessi turvata maakohtaiset liikennesopimukset. Satelliitin kiyttdaste on nyt noin 8 % ja signaalin kidyttoter-
minaaleja on myyty noin 130 000 kpl 2,5 vuodessa. Viime aikoina yhtid on saanut lupaavat tilaukset aikaan Australiasta sekd
Indonesiasta ja on ilmeisti ettd hyvin pian my0s Intian ja Kiinan tilanteet etenevit. Kiinassa on liikennesopimukset ja tekniset
gatewayt tehty, mutta paikallispartneri ei ole saanut hommia muutoin eteenpdin. Odotamme muutosta tdhin piakkoin. Intiassa
on asiakkaat “jonossa”, mutta poliittisella tasolla liikkennesopimusten solmiminen on vienyt aikaa. IpStar on broadband-satel-
liitti, jonka tarkoituksena on palvella harvasti asuttuja seutuja ja vaikeasti tavoitettavia alueita laajakaistan data- ja puheliiken-
teelld. Sattelilla on ennestddn neljd satelliittia toiminnassa sekd mobiilioperaatiot Laosissa ja Kambodzassa seka tytdryhtio
Thaimaassa puhelindirectory bisneksessi. Sattel on perinteisesti ollut Thaimaan blue chip ja toiminta on ollut hyvin kannatta-
vaa. Nyt yhtion operatiivinen kokonaistulos Q3 on noin break even —tilanteessa, kun IPStarin tappioon kuluu muiden yksikoi-
den tuotot. Mutta tdstd eteenpdin IPStarin tappio pienenee, kun sen kéyttdaste kasvaa ja jo noin 250 000 termiinilld pelkéstdan
IPStarin tulos pitdisi muodostua positiiviseksi, miki saavutettaneen kohtuu nopeasti. Tiedossa olevien sopimusten myotéd us-
koisin, ettd yhtio saattaa yltdd vuoden 2008 aikana yli 100 000 uuden terminaalin toimituksiin ja jos Intian ja Kiinan tilanteet
liikahtavat, niin niiden osalta voi odottaa vain myonteisid ylldtyksid suhteessa nykytilanteisiin. Kilpailu broadband-palveluista
keskittynee kaupunkialueille ja Sattelilla on hyvédt mahdollisuudet paikallisten hallitusten alueellisten promootio-ohjelmien
myotd levittdd broadpalvelut harvaan asutuille seuduille.

Chart: Sattel stock performance
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Vieliko uskallatte terminoida USD:ta?

Jatkamme euron ja dollarin terminointia molemmissa rahastoissa. Rakenteelliset ongelmat eivit ole poistuneet ja USA:n talou-
den nikymét ovat synkentyneet. Dollari on heikentynyt paljon, mutta se on tapahtunut kontrolloidusti ja on olemassa riski
kontrolloimattomalle dollarin laskulle.

Mika voisi saada Thaimaan markkinan nousuun lyhyellé aikavililld?

Onnistuneet vaalit ja hyvén hallituksen muodostaminen johtaisivat paikallisten sijoittajien aktivoitumiseen. Valuuttakontrollin
poistaminen. Hallituksen ja Thaimaan Pankin toimet lisdtd sekd julkisia ettd yksityisid investointeja projektien lapiviennein
sekd talouden likviditeetin lisdyksin. (Thaimaan keskuspankki on pitidnyt jo pitkdédn likviditeetin kasvua kurissa tiukimmin
suhteessa muihin Aasian maihin.) Bisnes sentimentin ja kuluttajaluottamuksen palautuminen.

Mihin katosi Populuksen hyvé meininki?

Populuksen keskiméddrdinen vuosituotto on 12,13 %. Tuottoa on saatu, mutta tuotto on heikko verrattuna markkinoiden tuottoi-
hin erityisesti syksyn 2007 osalta. Syynd on Thaimaan osakkeiden vaisu kehittyminen. Syynd on myds, ettd yllattdvdin moni
Populuksen salkun yhtioisti julkaisi alkuvuosipuoliskolta heikkoja tuloksia juuri samaan aikaan kun osakemarkkinoilla paniik-
kimyytiin osakkeita elokuussa subprime ongelmien johdosta. Odotuksemme useiden yhtididemme koko vuoden tuloksista ovat
kohdallaan, mutta voi viedd aikaa nididen pienten ja keskisuurten yhtididen osakekurssien korjautumisiin ja tulosndkymien
myoté tapahtuville arvonnousuille.

Populus cumulative.

31-Aug-06 Sep-06 Oct-06 Nov-06 Dec-06 Jan-07 Feb-07 Mar-07 Apr-07 May-07 Jun-07 Jul-07 Aug-07 Sep-07 Oct-07 Nov-07 10 Dec-07 Cumulative
NAV 10 10.29 11.09 10.74 11.29 11.57 11.88 12.39 12,94 13.03 13.42 14.14 12.11 12.52 12.675 11.41 11.55
% 2.9% 7.8% -3.2% 5.1% 2.5% 2.7% 4.3% 4.4% 0.7% 3.0% 5.4% -14.4% 3.4% 1.2% -10.0% 1.2% 15.50%

Miksi kiinalaiset osakkeet ovat nousseet, mutta Populuksen Kiina-osakkeet laahanneet?

Singaporeen listatut Kiina-osakkeet ovat olleet unohduksissa ja nousussa ovat olleet meille soveltumattomat arvostuksiltaan
korkeat Kiinan bluechip-osakkeet. Kiinalaiset ovat itse toimineet omissa porsseissddn aktiivisesti ja ndiden ostojen myo6td ar-
vostukset ovat nousseet niiden osakkeiden osalta korkeiksi mm. Shanghain ja Shenzenin porsseissd. Uskon koko Kiinan
myonteiseen tulevaisuuteen, mutta silti noudatamme varovaisempaa allokaatiota ja uskon ettd pikkuhiljaa enemmin kiinalais-
rahaa sallitaan ohjautuvan my6s Singaporen porssin Kiinayhtidihin. Shanghain porssin yhtiot ovat nousseet, kun uusia ostajia
ollut paljon ja ostokohteita vihin ja toistaiseksi laki rajoittaa kiinalaisten sijoituksia muihin porsseihin.

CHINA A shares TOP 10 by market capitalization
Short Name P/E Yield P/B M Cap (USD) min

601857 CH Equity PETROCHINA COLT 394 0.00 8.8 733,145
601398 CH Equity IND & COMM BK -A 449 020 5.8 340,666
600028 CH Equity CHINA PETROLEUM 28.7 0.70 6.8 242,703
601939 CH Equity CHINA CONST BA-A 480 0.00 6.9 225,246
601628 CH Equity CHINA LIFE INS-A 475 024 99 206,691
601988 CH Equity BANK OF CHINA-A 314 0.61 4.2 198,822
601088 CH Equity CHINA SHENHUA -A 63.1 0.00 17.1 170,838
601318 CH Equity PING AN INSURA-A 575 0.37 8.8 103,979
601328 CH Equity BANK OF COMMUN-A 554 0.00 7.6 88,143
600036 CH Equity CHINA MERCH BK 733 0.31 104 75,499
Average 489 0.24 8.6 238,573

Miti odotuksia on Populuksen salkun suhteen?

Populuksen salkussa on paljon mielenkiintoisia yhtigitd sekd halpoja arvostuksia ja yhtididen tuottondkymét melko turvallisille
lahivuosille. Uskon toteutuvien tuloskehitysten myotd nédhtdvin liikkeitd ndiden yhtididen arvostuksissa ylospdin. Johtuen
viime kuukausien onnettomasta tuottokehityksestd, odotan myos lyhyelld aikavililld (3-6 kk) korjausliikkeitd ylospdin useisiin
osakkeisiimme.



ELITE FUND (holdings over 5% as of 10.12.2007)

Company Business

SATTEL
TCAP
PF
LOXLEY
KK

SF
NOBLE
MK

Total

Portfolio
(%)
Satellite Telecom 18,1 %
Finance / Banking 14,2 %

Housing Developer 9,6 %
Telecom/ Computer 8,1%
Finance / Banking 7,9 %
Mall Developer 7,4 %
Housing Developer 6,5 %
Housing Developer 6,0 %

77,8 %

Price

9,90
14,50
3,90
2,40
27,50
11,20
4,54
2,32

EPS/07 (E) EPS/08 (E) P/E (07)

0,18
2,00
0,25
0,20
3,87
1,08
0,75
0,37

0,92
2,24
0,65
0,45
4,84
1,17
0,90
0,45

55,0
7,3
15,6
12,0
7,1
10,4
6,1
6,3

15,0

P/E (08)

—
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6,8

DPS (06) Yield

n.a.
0,80
n.a.
0,05
2,20
0,35
0,21
0,14

0,0 %
5,5 %
0,0 %
2,1%
8,0 %
3,1%
4,6 %
6,0 %

3,7 %
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