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Hyva Asiakas,

Tapasin viime viikolla muutaman vuoden tauon jalkeen perhetuttavamme, josta oli tullut PYN Elite
-rahaston asiakas. Mukava yrittajakaveri, jolla selvastikin varaa ottaa jo vahan iisimmin
eldamassaan. Tuttavuuden ohella olen kiitollinen héanen asiakkuudestaan, vaikken ole héanelle
mitdan koskaan yrittdnyt myyda. Nyt tavatessamme aloimme juttelemaan leppoisasti
tydasioistamme. Jutellessamme minulle kavi ilmi, ettd han oli paatynyt pari kolme vuotta sitten
tekemaan tuon rahastomerkinnan. Han kertoi tulleensa sisaan 299 euron arvolla eli hanen
sijoituksensa on talla hetkella hieman pakkasen puolella. Minut sai hymyilemaan hanen
sanavalintansa, kun juttelumme jatkui rupatteluun Vietnamin nakymista. Han kysyi
HAAVEILENKO edelleen Vietnamin korkeasta indeksitasosta, jonka olemme asettaneet tasolle
1800 indeksipistetta (indeksi on juuri valunut alle 1000 pisteen |lahemmas tasoa 950).

Rahastomme on 29-kertaistanut rahat niille, jotka ovat olleet alusta asti mukana. On kuitenkin
hyva huomioida, etta rahastollamme on myoOs paljon asiakkaita, jotka ovat tulleet mukaan
viimeisten parin vuoden aikana. Heidan uskonsa on varmastikin koetuksella kyvyistamme jatkaa
hyvien tuottojen sarjaa, etenkin kun juuri taakse jaaneet lahivuodet ovat olleet hyvinkin hissukoita
tuotoiltaan.

Olen useasti todennut ja totean nyt uudestaan, etta hyvien tuottojaksojen ajoittumista on lahes
mahdotonta ennustaa. Ne tulevat aina yllattaen, mutta kokenut asiansa osaava salkunhoitaja ei
joudu haaveilemaan, vaan tietaa sisimmassaan, miksi on sijoittanut valitsemaansa markkinaan ja
minkalainen tuottopotentiaali on salkussa sisalla. Tama on juuri taman ammatin mukava puoli:
voi keskittya vain omaan osaamiseensa ja tehda juuri niin kuin kokee oikeaksi, vaikka voi olla
pitkiakin jaksoja, jolloin oma tulostaulu ei mairittele ja mieluummin seuraa suomalaisen jalkapallon
saavutuksia. Heikkoinakin aikoina on erittdin olennaista pysya kurinalaisesti hyvaksi
havaitsemissaan toimintatavoissa; osaava salkunhoitaja ei tieda etukateen milloin kurssit
laskevat tai nousevat, mutta osaava salkunhoitaja tunnistaa kylla tuottopotentiaalin tai sen
puutteen markkinoilta ja valitsemistaan osakkeista.

Vietnamin indeksitavoitteemme on laadittu Vietnamin poérssimarkkinan historiallisiin arvostus-
tasoihin pohjautuen, huomioiden maan talouskasvu ja porssiyritysten kasvunakymat Iahivuosina
seka Vietnamin finanssimarkkinoille suunniteltujen modernisointitoimien toteutuminen.
Indeksitavoitteen saavuttamisen edellytyksena ei ole USA:n tai Euroopan nollakorot, Kiinan ja
USA:n kauppasopimus tai jonkin tietyn indeksitason saavuttaminen esim. USA:n
porssimarkkinoilla. Jos maailman porssit sukeltavat, niin Vietnamin indeksitavoitteemme pysyy
siita huolimatta samana, vaikka tason saavuttamisaikataulu voi hidastua. Pidamme nyt
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indeksitavoitteemme saavuttamista realistisena seuraavien lahivuosien aikana, joko aiemmin tai
myohemmin, riippuen mm. Vietnamin porssin modernisointivauhdista ja maailman porssien
erityistilanteista.

PYN Eliten tavoitetaso VN-indeksille on 1800
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Lahde: PYN Fund Management, ADB, Bloomberg

Aloitimme sijoitukset Vietnamiin vuonna 2013. Olemme tehneet sielta jo tuottoja, mutta yhtaan
rajua tuottovuotta emme ole viela saaneet PYN Eliteen Vietnamista. Maakohdistuspaatokset ovat
tarkeita isoja paatoksia. Joskus on suuri suhteellinen etu puolella painaa nappia, ja aloittaa
sijoittaminen tiettyyn valittuun porssimarkkinaan. Toisinaan taas on paljon tarkeampaa pidatella
paatosta useamman vuoden ajan ja olla sijoittamatta. Usein pidattaytyminen on jopa sijoittamista
vaikeampaa, kun on kyse nopeasti kasvavista talouksista.

Tykastyin kovasti Vietnamiin jo vuosien 2003-2012 aikana. Kavin Vietnamissa vuosittain ja
mietin oikeaa hetkea ryhtya sijoittamaan sinne. Vuodet 2003-2007 menivat uuden oppimisessa
ja vuodet 2008-2012 sijoittamisesta pidattaytymisessa. Kaikki nuo vuodet Vietnamin
teollistuminen eteni vauhdilla, mutta jalkimmaiset vuodet oli syyta odotella Vietnamin kiinteisto-
ja pankkisektorin suhdannesyklin pohjakosketusta.
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Pidattaytymisen viisautta kuvaa hyvin alla oleva kaavio, jossa vietnamilaiset keskeiset rahastot
ovat jaaneet jalkeen PYN Elitelle 10 vuoden tuotoissa. Vietnamin heikkoina porssivuosina nuo
rahastot olivat sijoituksillaan kiinni Vietnamissa PYN Eliten tehdessa edelleen tuottoja Thaimaan
osakemarkkinoilla.

PYN Elite ja Vietnamin keskeiset rahastot (10 v.)
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Lahde: Bloomberg

PYN Eliten osuuden arvonkehitys on viimeiset kaksi vuotta laahustanut rahaston pitkan ajan
tuottotrendin alapuolella. Keskeisimmat syyt tahan ovat Vietnamin porssimarkkinan heikko
kehitys 1,5 vuoden ajalta huhtikuun 2018 piikin jalkeen ja vietnamilaisten "arvo-osakkeiden”
heikko kehitys suhteessa indeksiin. Salkunhoitajan ja myos asiakkaiden kannalta hieman tylsa
vaihe, jonka aikana salkussa on toki ollut seka hyvin tuottaneita osakkeita, mutta myos huonosti
kehittyneita osakkeita.

PYN Elite kaksi vuotta trendituottolinjan alapuolelia
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Lahde: PYN Fund Management
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Ehka keskeisimmat salkkusiirrot tana aikana on tehty tiettyjen hyvin kehittyneiden positioiden
kotiutuksiin kuten rakennusalan yhtidissa Hoa Binh ja Vinaconex seka lisaallokointeihin heikosti
kehittyneisiin osakkeisiin kuten CEO, HDB ja Cll seka naiden lisaksi uusien positioiden
rakenteluun kuten VEA.

Paastaksemme takaisin trendituottolinjan ylapuolelle tarvitsemme siihen yhden erittdin vahvan
tuottojakson.

Kolmen viime vuoden ajalta ensimmaiset 10 kuukautta (alla olevassa kuvassa harmaalla
korostettu alue) rahasto kehittyi hyvin suhteessa indeksiin tuottaen noin tuplasti indeksituottoon
nahden, mutta sen jalkeen viimeiset kaksi vuotta on jaaty indeksituoton alle.

Keskeisten osakkeiden osalta mm. MWG jai indeksista loppuvuodesta 2017, alkuvuoteen 2019
asti. Toinen isossa painossa ollut positio, rakennusyhtio Hoa Binh, kehittyi alkuun erittain hyvin
tuoden ylituottoja ja sittemmin meni alaspain. Kotiutimme Hoa Binh -positiosta hyvan tuoton,
mutta reippaasti huipputuottoja alemmilla tasoilla. Olemme olleet viime aikoina oikein tyytyvaisia
panostuksiimme pankkiosakkeisiin, kuten HDB ja TP, johtuen naiden pankkien tuottonakymista.
Nama osakkeet eivat tosin ole viela tuoneet meille oikeastaan mitaan tuottoja.

Vuoden 2017 lopusta 2018 vuoden huhtikuulle VN-indeksi liikkui reippaasti ylospain isojen
likvidien osakkeiden saadessa sijoitusvirtaa osakseen. Jaimme paitsi tuosta nopeasta noususta,
koska meilla on hyvin vahan salkussa juuri noita osakkeita. Sittemmin samaiset osakkeet ovat
myos lilkkkuneet heikommin myyntien kohdistuessa niihin.

PYN Elite jadinyt kaksi vuotta selkedisti indeksituotoista
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Lahde: Bloomberg
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Taakse jaaneet vuodet ovat olleet hankalia kaikille arvo-osakestrategialla Vietnamin markkinoilla
toimiville rahastoille. Nama rahastot ovat jaaneet arvonkehityksessaan saannonmukaisesti
jalkeen indeksista, kun arvo-osakkeiden sijasta Vietnamin vaihdetuimmat osakkeet ovat viime
vuosina saaneet osakseen lahes kaiken huomion. Nama osakkeet ovat heiluttaneet indeksia ylos
ja alas.

Vietnamiin sijoittavat arvostrategiarahastot tuottaneet vaisusti
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Lahde: Bloomberg

Pitkalla aikavalilla pienten (Small Cap) ja keskisuurten (Mid Cap) yhtididen osakkeet parjaavat
markkina-arvoltaan suurten yhtididen osakkeille mainiosti, mutta aika ajoin voi sattua valiin
pitkiakin ajanjaksoja, jolloin sijoitusvirrat osuvat vain suurten yhtioiden osakkeisiin hylkien pienten
ja keskikokoisten yhtioiden osakkeita. Naista sijoitusvirroista johtuen Vietnamin markkinoilla on
useita markkina-arvoltaan suuria yhtiota, joiden arvostustasot ovat karanneet korkeiksi
paikalleen jaaneisiin keskisuuriin ja pieniin yhtidihin nahden. Naiden yhtididen tulokset ja nakymat
ovat olleet kunnossa, mutta osakkeiden kurssikehitys ei.

Suurten yhtididen osakkeet ovat olleet suosiossa ja vieneet indeksic
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PYN Eliten osuuden arvo ei ole enaa taman syksyn aikana jaanyt jalkeen Vietnamin
indeksikehityksesta vaan painvastoin, olemme parjanneet noin 2 % indeksia paremmin viimeisten
neljan kuukauden ajanjaksolla.

Kuluneen syksyn aikana on jalleen nakynyt merkkeja, ettd mielenkiinto pelkastaan isoimpia
yhtioita kohtaan olisi laantumassa. Vietnamin keskisuurilla arvoyhtioilla olisi paljon nousuvaraa,
ja merkittavia nousuja voitaisiin nahda jatkossa juuri niissa osakkeissa, jos vain sentimentti
saataisiin kaantymaan niitd kohtaan myonteiseksi.

Vietnamin pankkisektoria kohtaan meilla on erityisen korkeat odotukset, koska keskisuuret
liikepankit ovat hyvin hoidettuja, niilla on erittdin myonteiset kasvu- seka tuottonakymat
lahivuosille ja niiden osakkeet ovat kehittyneet hieman yli vuoden ajan heikosti.

PYN Elite tuottanut syksyn ajan jélleen yli indeksituoton
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Lahde: Bloomberg

Vietnamin tulevaisuus nayttaa erittain lupaavalta. Olemme vakuuttuneita kohdemaan keskeisista
menestystekijoista ja vaurastumisen jatkumisesta seuraavan vuosikymmenen ajan. Pidamme
kurinalaisen tapamme toimia sijoittamalla kohteisiin, joilla koemme olevan merkittavaa

tuottopotentiaalia.

Toivomme kaikille hyvaa uutta vuotta 2020! Siita on tulossa erityisen mielenkiintoinen Suomen
jalkapallolle ja toivottavasti myos PYN Elite -rahaston tulostaululle ilmestyy positiivisesti
mieleenpainuvia lukemia.

PYN ELITE
Petri Deryng

Salkunhoitaja

LIITE: PYN Eliten suurimmat omistukset 13.12.2019
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PYN Eliten suurimmat omistukset

PYN Elite PYN Elite
tuotto- tuotto-
odotus 2019E odotus

TPB: TP Bank 9,9% (21 000) CEO: CEO Group 3,4% (9 300)

Liikevaihto 4378 5647 10 000 Liikevaihto 2246 3200 8 000

Tulos 1805 3071 3800 Tulos 223 375 700

Markkina-arvo 16 969 17 358* 45 000 159 % Markkina-arvo 1976 2 393* 8 000 234 %

Oma padoma 10622 11747 20 000 Oma paaoma 1891 3148 6 000

VEA: VEAM 9,4% (49 600) PAN: PAN Group 3,1% (28 350)

Liikevaihto 7 070 5000 11 000 Liikevaihto 7 829 12016 16 000

Tulos 7010 6739 10 500 Tulos 327 389 600

Markkina-arvo 51823 65 908* 120 000 82 % Markkina-arvo 5916 4 905* 10 000 104 %

Oma padoma 24 641 26231 40 000 Oma paaoma 3690 4200 6 000

HDB: HD Bank 9,4% (27 950) CTG: Vietinbank 3,0% (20 600)

Liikevaihto 7 646 9731 18 000 Liikevaihto 22518 32500 45 000

Tulos 2842 3400 5800 Tulos 4000 6750 15000

Markkina-arvo 29724 27 419* 80 000 192 % Markkina-arvo 71862 76 702* 200 000 161 %

Oma padoma 15635 19035 30000 Oma paaoma 67 159 73900 100 000

MWG: Mobile World 8,1% (113 000) NLG: Nam Long 2,9% (27 350)

Liikevaihto 86 516 106 646 180 000 Liikevaihto 3480 3560 8 000

Tulos 2879 3807 5500 Tulos 713 857 900

Markkina-arvo 37 445 50 024* 100 000 100 % Markkina-arvo 6170 6 829* 14 000 105 %

Oma padoma 8977 11388 22 000 Oma paaoma 4600 6 560 8 000

Cll: HCMC Infrastructure 6,3% (22 750) VND: VNDirect 2,8% (14 350)

Liikevaihto 2 686 2846 5000 Liikevaihto 1538 1721 3000

Tulos 95 691 1000 Tulos 373 449 800

Markkina-arvo 6436 5 638* 12 000 113 % Markkina-arvo 3420 2993* 12 000 301 %

Oma padaoma 4988 5485 7 000 Oma padaoma 2983 3500 5000

KDH: Khang Dien 4,3% (27 100) FCN: Fecon 1,9% (10 250)

Liikevaihto 2917 3475 7 000 Liikevaihto 2 846 3358 7 000

Tulos 808 924 1200 Tulos 215 225 480

Markkina-arvo 13663 14 754* 18 000 22% Markkina-arvo 1 406 1225% 4000 226 %

Oma paaoma 6 867 7 895 10 000 Oma paaoma 1804 2 063 3000

Suurimmat omistukset 13.12.2019. Yhtididen luvut mrd. VND
20EE: Tavoitteemme seuraavalle kolmelle vuodelle markkina-arvon, liikevaihdon, tuloksen ja oman padaoman arvon suhteen
* Markkina-arvo 13.12.2019



PYN ELITE

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 eika naista
mahdollisesti aiheutuvista valittomista tai valillisistd vahingosta. Historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Sijoituksen arvo voi tulevaisuudessa
nousta tai laskea. Sijoittaja voi sijoitusrahastoon tehdyn sijoituksensa lunastaessaan saada takaisin vdahemman 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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