PHAN TiCH CUA CHUYEN GIA KINH TE UVIHaCapltal

21/11/2022

Michael Kokalari, CFA
Chuyén gia Kinh té trwéng

MOI LO NGAI VE “THAT CHAT TiN DUNG” BOI
VOI THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM CO
THE SGM LANG DIU

Tha Tu, ngay 16/11/2022 1a mét trong nhiing ngay kich tinh d&i véi thi trusng chiing khoan Viét
Nam. Chi s6 VN-Index giam hon 4% ngay sau khi md clra phién giao dich, tuy nhién lai dao chiéu va
tdng hon 3% & phién chiéu véi hy vong rang méi lo ngai vé “that chéat tin dung” c6 thé ducc giam
bét, diéu da khién Viét Nam trd thanh mot trong nhing thi trudng x&u nhat thé gidi trong nam nay.
Tom lai, nganh bat dong san cla Viet Nam dang phai déi mat véi nhiing khé khan trong viéc tiép
can céc ngudn tin dung trong ndm nay va cling dang lo ngai tinh trang “that chét tin dung” nay déi
VGi cac cong ty bat dong san cé thé lan sang cac linh vuc khac clia nén kinh t& da ddy chi s6 VN-
Index giam téi 42% trong tuén qua so véi dau nam.

Chi s6 VN-Index d& giam do ¢ phiéu nganh bat déng san da bi giam khoang 50% va cd phiéu
nganh ngan hang clng bi giam 40% so véi dau nam. Ty trong cta hai nganh nay chiém dén 55%
trong chi s& VN-Index. Nhimg lo ngai vé kha nang tai cdp vén hon 5 ty USD khi ddo han vao nam
2023 cla céac cong ty bat dong san da lam cho chi sd VN-Index giam nhiéu hon dang ké so véi muc
binh quéan cua thi trusng ching khoan trong khu vuc (Indonesia / Malaysia / Thai Lan / Philippines).

VNI so sanh v&i cac quéc gia tvong duong trong
khu vuc nam 2022
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VinaCapital cho rdng thi trudng ching khodn Viét Nam hién dang qué tiéu cuc vé tac déng cua viéc
that chat tin dung cho céc cong ty bat dong san géan day déi vsi phan con lai clia nén kinh t€. Diéu
luu y la linh vuc bat déng san déng gop chua dén 10% GDP cua Viét Nam, trai ngugc véi mic gan
30% & Trung Quéc. Cac nha phan tich ctia VinaCapital da truc ti€p khao sat nhiéu cong ty trong
nhiéu Iinh vuc khac nhau va két luan rang cudc that chat tin dung hién nay chd yéu anh hudng dén
cac cong ty bat dong san va mét sé cong ty nho hon. Cac cong ty I6n ngoai cong ty bat dong san
van ti€p tuc ti€p can dén cac ngudn tin dung - méac du |ai suét cé cao hon.

Chung t6i cling cho rang céac nha dau tu qua tiéu cuc vé tinh trang nay va ky vong Chinh phd sé& cé
bién phap dé giam bét cac van dé vé thanh khoan dang lam ¢d phiéu Viét Nam giam manh truée ky
nghi Tét Nguyén dan (cudi thang 1), thai diém ma khi ca hoat déng kinh t& va nhu cau thanh khoan
tai Viét Nam déu tang cao. Bay la nhiing van dé co ban cta cac nha hoach dinh chinh sach, vi vay
c6 phiu tang vot vao thu Tu ngay 16/11/2022 via qua sau khi déa co cac goi y ti mot s@ thanh vién
Chinh phu vé cac budc ho cé thé thuc hién dé thao g van dé. Sau do, cac goi y nay dugc hién thuc
hoa khi Thi tudng da thanh 1ap t6 cong tac dé thao g kho khan trong Iinh viyc bat déng san.

Cudi cung, GDP cua Viét Nam van dang trén da tang trudng 8% vao nam 2022 va gan 6% vao
nam 2023, trong khi Igi nhuan céac doanh nghiép dang trén da tang truéng véi du bao khoang 17 %
trong nam nay va nam sau. Su két hop gitia gia ¢é phi€u giam va Igi nhuan tang da khién hé s6 P/E
nam 2022 cua VNI giam tiu mudc trén 17 1an vao dau nam 2022 xudng con 9 1an hién tai, va P/E du
phéng 2023 1a 8 lan, thdp hon 40% so véi dinh gia P/E du phdéng clia cac nudéce trong khu vuc.

Cudc “that chat tin dung” cua Viét Nam khéng bi lan réng

TU cac két qua khao séat cua VinaCapital déi véi cac cong ty trong nhiéu Iinh vuc khac nhau, ching
toi tin rAng cac cong ty 16n, uy tin ngoai linh vuc b&t déng san khéng gép khoé khan trong viéc dao
no. Piéu doé thé hién qua cac ngan hang trong nuéc déa chon loc hon trong viéc cho vay va Ngan
hang Nha nudc (NHNN) that chat chinh sach tién té (tdng 14i suat 200 diém co ban so véi dau nam
lén 6%) cung Vvai viéc st dung du trif ngoai hdi dé hdé tro Béng Viét Nam cling dang han ché diéu
kién tin dung téng thé. Thém vao do, du ng tin dung cuia Viét Nam da tang 11,4 % so véi dau nam
tinh dén ngay 20/10/2022, vuct xa muc tang trudng tién gli ngan hang toan hé théng la 4,8% so
v6i dau nam. Nhung chung téi udc tinh réang téang trudng tién gli ngan hang sé vao khoang 9% so
vGi dau nam néu Ngan hang Nha nudc da khong ban ra khoang 20 ty USD du trif ngoai hdi dé hd
tro gia tri clia déng Viét Nam.!

" Ngan hang Nha nudc mua VND va ban USD cho céc ngan hang thuosng mai, diéu nay da gidm bét luong VND
dang luu théng trong nén kinh t& dia phuong.
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Luu y rang NHNN giao han muc tin dung hang ndm cho céc ngan hang Viét Nam, tuong duong vai
khoang 14 % tang trudng tin dung toan hé théng vao nam 2022. Thij trusng tdng manh vao thu Tu
16/11/2022 via qua nhd nhiing tin dén bao gébm Ngan hang Nha nudc sé tang chi tiéu han muc tin
dung thém khoang 2% (tang trudng tin dung nam 2022 d& dugc tang Ién khoang 1% vao thang 10)
va rang Chinh phd co thé sé thanh lap mot cong ty quan ly tai san msi (AMC) dé cung cép thanh
khoan cho thi trusng trai phi€u doanh nghiép - chd yéu la trai phiéu clia cac cong ty bat dong san.

Giai thich vé cudc that chat tin dung clia cac cong ty bat dong san

Céac cong ty bat dong san Viét Nam khong ti€p can dugc cac ngudn luc tai chinh dai han hiéu qua
dé ho tro trong céc hoat ddong tao 1ap “quy dat”. Tinh ti thai diém céac cong ty bat dong san mua mot
16 d&t tho, cho dén khi thai diém 16 dat dé ducc chuyén muc dich st dung 1a dat &, va dén luc cac
tda nha chung cu/ nha & ducc xay dung thong thusng méat khoang 5 nam. Cac miéng dat thd do sé
khéng thé dung dé di vay vén dugc cho dén khi miéng dat da ducc chuyén déi muc dich sang thanh
dat & va du an da ducc phé duyeét.

Chi khi du an ducc phé duyét thi cac cong ty bat ddng san mai cé thé st dung 16 dat lam tai san thé
chép dé dam béo cac khoan vay ngan hang. Va ngay ca khi da dugc phé duyét, 1) cac ngan hang
théng thusng chi mudn cung cap mot khoan vay véi thai han ngén (vi du: cho khoang 2 nam dé xay
dung mét toa nha chung cu), va 2) Ngan hang Nha nudc gan day déa bat dau khuyén khich cac ngan
hang cho vay dén ngudi mua nha (cho vay thé chép) hon la cho cac cong ty bat déng san vay.
Ngoai ra, cac cong ty bat dong san Viét Nam ciing bi han ché huy dong vén truéc khi maé ban va chi
c6 thé thu tién tl ngudi mua nha sau khi da hoan thanh xong phan mong.

Hé qua cla tét ca cac diéu néu trén, cac cong ty bat déong san da bat dau thu hat vén dé thu gom
quy dat clia ho théng qua thi trusng trai phi€u doanh nghiép trong nhiing nam gén day, dan dén
viéc phat hanh tang vot tir 12 ty USD nam 2019 1én 32 ty USD vao nam 2021. Cac cong ty bat déng
san da phat hanh trai phiéu véi céc diéu kién dé dang, hodc ho da bd qua céac quy dinh vé phat
hanh trai phiéu (diéu nay thic ddy Chinh pha ché&n chinh quy dinh déi véi thi trusng trai phi€u non
tré). Luu y rang trai phi€u ma cac nha dau tu ca nhan da mua chd y&u véi thai han ti 2-3 nam vdi i
suét 10-12%, trong khi lai suét tién gli ngan hang ky han 18 thang vao nam 2021 chila 7 %.

Van dé dau tién véi tinh huéng nay la cac cong ty bat déng san gic¢ day phai déi mat véi tinh trang
mét can xung gitia ky han cua tai san co va tai san ng (ALM) bai vi e mdi hai nam, ho thuc su can
phai mua lai / ddo ng véi cac khoan ng hién hiiu, trong khi quy dat thé ctia ho da mua sé tao ra
dong tién lanh manh trong tuong lai xa; lich st tai chinh co rat nhiéu vi du vé viéc that chat tin dung
gay ra cac van dé nghiém trong déi véi doanh nghiép va té chic tin dung vé tinh trang mét thanh
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khoan tu tinh trang mat can xdng gitia ky han cla tai san co va tai san ng. Van dé thu hai la viéc
chuyén muc dich st dung quy dat tho tré nén kéo dai hon trong nhiing ndm gén day vi co rét nhiéu
nut that trong qué trinh phé duyét du &n, cang lam han ché kha nang tai tai tro cac khoan trai phiéu
doanh nghiép bat déng san khi ddo han bang céac khoan vay ngan hang dung thai han.

Tom lai, cé ba diém rat quan trong ma cac nha dau tu can hiéu: 1) Chinh phu ¢é thé dé dang giai
quyét tinh hinh bang céch khuyén khich cac ngan hang cho céac cong ty bat déng san vay (vi du
bang cach giam cac phuong thic kiém soat clia cac khoan vay cho cac céng ty bat déong san), 2)
Chinh phu c6 thé day nhanh qua trinh phé duyét cac du an méi dé giam bét cac van dé vé thanh
khoan cla cac cong ty bat dong san, va 3) nhu cau nha & méi van ti€p tuc phat trién manh va gia ca
cdac can hd van phu hop déi véi dai da s6 nhiing ngusi mua thudc tang 16p trung luu. Noi cach khac,
V€ co ban, thi trusng bat dong san Viét Nam van lanh manh (trai nguoc hoan toan véi Trung Quéc),
bat chap phai d6i mat véi cac van dé thanh khoan trudc mét.

Két luan

Céc lo lang vé kha nang clia céac cong ty Viét Nam ti€p can tin dung d& anh hudng x&u 1én chi sd
VN-Index, nhung VinaCapital tin rang van dé “that chat tin dung” clia Viét Nam chi y&u nam & Iinh
vuc bat ddng san. Nhu clu déi véi nha & méi tai Viét Nam van rat manh va gia van phai chang, vi vay
gia c8 phi€u bat ddong san co 1& s& phuc héi khi va chi khi Chinh phti c6 cac hanh déng ndi long cac
diéu kién tin dung bat dong san. Thi trudng gan day da phat ra nhing tin hiéu sém vé nhiing viéc

ndi ldng nay, khién gia cé phiéu tang vot.

Tuyén bé ti chdi trach nhiém

© 2022 Coéng ty C8 phan Quan ly Quy VinaCapital (VCFM). Da ding ky Ban quyén. Bao céo nay da dugc chuén bj va dang dugc VCFM hodc mét trong cac chi nhanh
clia VCFM phét hanh dé phan phdi tai Viét Nam va nudc ngoai. Thong tin & day dua trén cac nguén dugc cho la dang tin cay. Ngoai tri théng tin vé VCFM, VCFM
khong tuyén bé vé tinh chinh x&c cua théng tin d6. Cac y kién, udc tinh va du doan dugc trinh bay trong bao céo nay chi thé hién quan diém hién tai cla tac gi tai
ngay xuét ban. Chung khéng phan anh ré rang y kién clia VCFM va ¢é thé thay déi ma khéng cén thong bao trudc. VCFM khéng cé nghia vu cap nhat, sia di hodc
theo béat ky cach nao dé sta ddi bao cdo nay ho&c théng bao cho ngudi doc trong trudng hop bat ky chi dé hoac y kién, du bao ho&c udce tinh nao trong béo céo thay
d6i hodc tré nén khong chinh xac.

Théng tin cling nhu bat ky y kién nao dugc thé hién trong béo céo nay déu khong phai 1a 161 dé nghi hodc 161 mai dua ra dé nghi mua hodc ban bat ky ching khoan
nao hodc bat ky quyén chon, hgp déng tuong lai hodc cac cong cu phéi sinh khéc trong bat ky chiing khoan nao. N6 cling khong nén duge hiéu la mot quang céo cho
bat ky cong cu tai chinh nao. Bao céo nghién clu nay dugc chuén bi dé luu hanh chung va chi cung cép théng tin chung. N6 khéng lién quan dén cac muc tiéu dau tu
cu thé, tinh hinh tai chinh hodc nhu cau cu thé clia bat ky ngudi nao cé thé nhan hodc doc béo cdo nay. Nha dau tu can luu y réng gid ching khodn luén bién dong va
¢6 thé 1én xudng. Hiéu sudt trong qua khui, néu cé, khdéng phai la huéng dan cho tuong lai.

B4t ky cong cu tai chinh nao dugc thao luan trong béo c&o nay c6 thé khéng phu hop véi tht ca céc nha déu tu. Céc nha déu tu phai dua ra cac quyét dinh tai chinh
clia riéng minh dya trén cac c6 van tai chinh déc 1ap clia ho khi ho tin rdng cén thiét va dua trén tinh hinh tai chinh cu thé va cac muc tiéu dau tu cia ho. B4o cé&o nay
khong dugc sao chép, tai tao, xuat ban hodc phan phéi lai bai bat ky ngusi nao cho bat ky muc dich nao ma khong cé su cho phép ré rang bang vén ban ctia VCFM.
Vui long trich d&n nguén khi trich dan.
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