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Hyva Asiakas,

Turha nain lomakauden kynnyksella kysella, mita kaikilla meilla on mielessa, mutta ehka loma-
asioiden lisaksi tarkeita sijoituksiin liittyvia kysymyksia voisivat olla: Mika saisi PYN Eliten arvon
uuteen reippaaseen nousuun? Milloin Vietnamin porssi-indeksin voisi olettaa repivan uusille
tasoille ylospain? Milloin kurssikehityksesta jalkeen jaaneet pienten ja keskisuurten
vietnamilaisten porssiyhtididen suhteelliset arvostukset voisivat kuroa kiinni valimatkan isoihin
listayhtioihin? Milloin kaikkien odottama USA:n taantuma saattaisi romahduttaa osakemarkkinat?

Keskeisimmat asiat lyhyesti:

1) PYN Eliten salkun nykyinen arvostus voisi sysata salkun keskeiset yhtiot reippaaseen
nousuun aivan milloin vain. Kokemuksesta kuitenkin tiedamme, etta tuotot tulevat
yllattaen ja niiden ajoittumisia on aina ollut vaikea arvuutella.

2) Vietnamin porssi tulee saamaan ainutlaatuisen noususysayksen Vietnamin
finanssimarkkinoiden laajemmasta modernisoimisesta ja sen mukaisesta MSCI:n
markkinastatuksen noususta. Viime viikon MSCl:n korotuskandidaattilistauksessa
otettiin listalle mukaan Kuwait, ja Vietnam jai odotetusti kandilistan ulkopuolelle. On
kuitenkin realistista odottaa Vietnamin hetken koittavan seuraavien kolmen vuoden
aikana.

3) Kehittyvien markkinoiden ja reunamarkkinoiden porssit ovat kehittyneet heikommin
vahvan dollarin ja heikkojen raaka-ainemarkkinoiden aikana viime vuosina. Talta kantilta
katsoen lohdullisia merkkeja on ilmassa paljon. Euroopan elvyttavan korkopolitikan ohella
talouskasvun uusia stimulointitoimia on tulossa lisaa myods Kiinasta ja USA:sta. On
perusteltua odottaa porssien reagoivan toimiin myonteisesti, ja rahapolitiikan taten
pysyvan osakemarkkinoita ponkittavana tekija vuosille 2019 ja 2020. USA:n
keskuspankin koronlaskut heikentanevat dollaria, ja ne saanevat kehittyvat markkinat
sen mukaiseen kirittdvaan nousuun, koska kehittyvat markkinat ovat jaaneet
yleisemmin jalkeen muunmuassa USA:n porssien kehityksesta.

4) USA:n talouskasvun taydellinen pysahdys nayttaisi arvostamamme analyysitalo BCA:n
viimeisimman ennusteen mukaan paasevan valloille vasta vuoden 2021 jalkeen, ja siihen
saakka keskuspankkien yllapitama loysa raha ja alhainen korkopolitiikka puskenevat
porsseja vieldkin selvasti ylemmille tasoille.

PYN ELITE

Salkkumme isoin panostus, 17,5 % osuudella oleva Vietnamin vahittdiskaupan johtotahti,
MWG, julkisti 5 kk (tammi-touko) tulostiedot 2019: Nettotulos kasvoi +39 %,
Tuloskasvutavoitteemme koko vuodelle 2019 on +27 %, jossa kokonaistulosta kertyisi 3 658
mrd. VND (v 2018: 2 878). Alkuvuoden tulos, kausipainotus huomioidenkin, indikoi hieman
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tatakin vahvempaa tuloskasvua. Kesdakuussa MWG lanseerasi myos uuden silmalasikaupan
kauppaketjun. Kauppojen maara on tarkoitus kasvattaa noin sadan myymalan ketjuksi.

MWG:n osake treidaa edelleen hyvin alhaisella arvostuksella suhteessa yhtion lahivuosien
tulospotentiaaliin. Osakkeen arvo on viimeiset viisi vuotta kehittynyt selvasti porssi-indeksia
paremmin, mutta vaihtelevin jaksoin. Osake on tyypillisesti tehnyt irtiottoja lyhyissa jaksoissa
ja valilla kehittynyt pitkaan madellen. Kesakuun alusta lahtien MWG:n osake on osoittanut
jonkinlaisia heraamisen merkkeja. Osake nousi kesakuussa yli 5 % kun indeksi pysyi
paikoillaan.

MWG:n osake 5 vuotta ja VN-indeksi
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Alla PYN Eliten salkun viisi suurinta sijoitusta ja niiden P/E-lukemat kolmelle vuodelle. Nama
viisi suurinta vastaavat 49 % kokonaissalkusta:

P/E-taulukko

Yhtié Toimiala ‘ 2019 ‘ 2020 2021
MWG kauppa 11,1 9,3 7,6
TPB pankki 8,4 7,4 6,1
HDB pankki 7,7 6,5 51
VEA auto/mopedi 10,0 8,7 8,0
Cll infra 7,6 6,4 4.8
Keskiarvo 8,9 7,7 6,3

MWG:n ohella vietnamilaisten pankkien tuloskunto on myods hyva ja pankkien tuloskasvu
jatkunee tasaisen varmasti lahivuodet. Viimeisten 1,5 vuoden aikana olemme rakentaneet
merkittdvan pankkipainon salkkuumme. Vietnamin pankki-indeksia on pitanyt aloillaan
keskuspankin luotonannon kasvun saantely ja kulutusluottoyhtididen paimentaminen, mutta
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naemme namakin toimet hyvin luontevina, ja takaavan pidemmalla aikavalilla pankkien
terveen kasvun. Mielestamme molemmat tarkeat pankkiosakkeemme TPB ja HDB ovat
selkeasti alihinnoiteltuja, koska molemmilla on erinomaiset tulosnakymat.

TP-pankki, HD-pankki ja VN-indeksi — tuotto vuoden alusta
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VIETNAMIN PORSSI

Vietnamin porssi-indeksi porisee 950 pistelukeman tuntumassa. Huhtikuussa 2018 porssissa
otettiin irtiotto ja kaytiin 1200 pisteen tuntumassa, mutta sitd seuranneen rekyylin jalkeen
indeksi on jaanyt treidaamaan 900-1000 pisteen valiin. Kymmenen vuoden ajalta indeksin
tuottolukema nayttaa hyvinkin maltilliselta, tuottoa vuosittain 7,8 %. Lukema on alhainen
ottaen huomioon Vietnamin taantumavuodet 2009-2012, ja sen jalkeinen taseiden
parantuminen seka Vietnamin porssiyhtididen lahivuosille jatkuvat erinomaiset tulosnakymat.

VN-indeksi (10 vuotta)
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BCA

Uskomme maailman poérssimarkkinoiden saavan BCA:n ennusteiden mukaisen myodnteisen
listuvan jopa

kehityksen

lisdajan, ja osakkeiden pysyvan hinnakkaina
yllattavankin paljon lisaa, jos USA:n keskuspankki paatyy alentamaan korkotasoa. Markkinoille on
syntynyt viime vuosina iso gappi USA:n yleisen porssiarvostusten ja kehittyvien markkinoiden
porssiarvostusten valille: USA P/E 18 ja kehittyvat P/E 12. Tasta syystd voi olettaa 18himman

lahivuodet ja kal

kahden vuoden aikana juuri kehittyvien markkinoiden osakkeiden spurttaavan.

BCA:n markkinaennusteet
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Odotukset Vietnamin talouskasvulle ja porssiyritysten tuloskasvulle ovat pysyneet
myonteisina, vaikka maailma on taynna vyleisen talouskasvun jatkuvuuteen liittyvia
epavarmuustekijoita. Yleismaailmallinen, historiallisen alhainen korkonakyma ponkittaa
edelleen osakkeiden hintakehitysta kaikista maailmantalouden epavarmuustekijoista
huolimatta.

Olemme tyytyvaisia PYN Eliten salkun positiointiin, ja naissa asetelmissa on hyva odotella
lisatuottojen realisoitumista Vietnamista, vaikka valilla pienet takapakit ja pitkalliset odottelut
voivat kayda hermoille.

Leppoisaa lomaa!

PYN ELITE

Petri Deryng
Salkunhoitaja

VASTUUVAPAUTUSLAUSEKE: Tama on yleisesitys, joka perustuu julkisista markkinainformaatiojarjestelmista kerattyihin tietoihin ja edustaa
PYN Fund Management Oy:n ndkemysta mainittuna ajankohtana. Kyseessa ei ole sijoitusneuvonta tai sijoitussuositus. Esityksen perusteella ei
tule tehda sijoituspaatosta taikka paatosta merkita tai lunastaa rahasto-osuuksia. Esityksessa olevia arvioita, lukuja ja tietoja voidaan muuttaa
ilman erillista ilmoitusta. PYN Fund Management Oy on pyrkinyt hankkimaan luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta ei takaa esityksen tietojen
taydellisyytta tai oikeellisuutta eika vastaa esityksen sisaltamien tietojen, lukujen ja arvioiden mahdollisista virheista tai puutteista eikd naista
mahdollisesti aiheutuvista valittomista tai valillisisté vahingosta. Historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Sijoituksen arvo voi tulevaisuudessa
nousta tai laskea. Sijoittaja voi sijoitusrahastoon tehdyn sijoituksensa lunastaessaan saada takaisin vahemman kuin han siihen alun perin sijoitti
taikka menettaa sijoittamansa summan. PYN Elite Erikoissijoitusrahasto ei ole Sijoittajien korvausrahaston eika Talletussuojarahaston piirissa.
Rahaston s@annét, avaintietoesite sekd muut rahastojulkaisut ovat saatavilla osoitteesta www.pyn.fi tai PYN Fund Management Oy:sta.
Asiakkaan tulee aina tutustua naihin ennen sijoituspaatoksen tekemista.
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