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NHIP DIEU CHiNH 16% CUA VN-INDEX

Chi s6 VN-Index ghi nhan muc giam 16 % tu gilta thang 9 dén cudi thang 10 va méi cé dédu hiéu tang
tré lai tr cudi tuan qua, du nén kinh t& cua Viét Nam hién dang phuc hoi ké tir dot suy giam dau nam
nay. Ly do cuia viéc ¢8 phiéu bi ban thao dan dén muc giam nhu trén co thé ké dén la:

1)  Su mét gia cla tién VND lam déy Ién méi lo ngai rang Ngan hang Nha nudc Viét Nam
(NHNN) sé& that chat chinh sach tién té dé Ung phdé véi su mat gia, déng thai cling thic déy
cac nha dau tu nuéc ngoai ban ra.

2) Nhlng van dé dac thu lién quan dén trai phi€u hoan déi tri gia 250 trieéu USD cua tap doan
Vingroup (VIC), s& c6 thé hoan ddi thanh ¢d phiéu Vinhomes (VHM) (VIC va VHM chiém
khoang 10% VN-Index)

3) Lénh ban giai chép cua cac cong ty ching khoan, cong véi tin don vé viéc kiém soat mot s
nguén cho vay ky quy khédng chinh thidc dusng nhu dé thiac déy viéc ¢6 phiéu bi ban thao

trong ngay 17/10

Ngoai nhiing yéu té cu thé trén, I&i suat trai phi€u chinh phd My ky han 10 nam tadng 60 diém co ban
tu gilta thang 9 dén cudi thang 10 va cac van dé dia chinh tri cling tao suc ép 1én thi trudng chuing
khoan (TTCK) cla céc thi trusng mai ndi (Chi s6 MSCI-EM giam 5% ké tu gitta thang 9 téi cudi
thang 10). Tuy nhién, chi s6 VN-Index sut giam dang ké so véi cac nude trong thi trusng maéi néi,
nhu cé thé thdy dudi day, cho thady rang nhiing lo ngai vé NHNN va VIC/VHM da dan dén dot ban
thdo. Hon nlta, danh gia chung vé Igi nhuan quy 3 khéng may kha quan cting da anh hudng dén tam
ly clia nha dau tu.

Chi s8 VN-Index tra lai gan hét diém ting ké tu ddu nam Chi s8 VN-Index so véi cac thi trudng maéi néi
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Cudi cung, sy méat gia khoang 4% so véi dau nam cua VND vao cudi thang 10 la do chi s6
USD/DXY tang 6-7 % tu gilta thang 7 dén déau thang 10, cung vaéi viéc NHNN thuc hién céac dot cat
giam lai sudt manh mé trong nlra dau nam khién |&i sudt ngan han trong nudc giam ky luc 500 diém
co ban so vdi l&i sudt USD ngén han. Ty gia USD-VND da giam 0,7 % vao ngay 15/8, 1a muc giam
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gia trong ngay 16n nhat gan mot ndm qua, cudi cung da thuc ddy NHNN Viét Nam siét nhe chinh
sach tién t& (NHNN Viét Nam thusng gill ty gia VND trong bién do cong-trir 3% hang nam, va dén
cudi thang 9, déng tién nay da giam khoang 3%).

Cu thé, NHNN da bat dau cac dot phat hanh tin phiéu tri gia gan 9 ty USD tu ngay 21/9 dén cudi
thang 10, ma khong tang |4 suét diéu hanh dé bao vé déng tién - trai ngugc véi cac dot tang Iai
Suét bat ngd gan day clia Philippines va Indonesia (méc du dong tién clia cac nudc khac trong khu
vyc mét gia nhiéu hon khoang 2 diém % so véi VND tir gitia thang 9 dén cudi thang 10). Kha nang
NHNN th&t chat chinh séch tién té hay tang 1ai suat & Viét Nam co 1& 1a y&u t6 |6n nhat dé nang 1én
thi trusng chiing khoan vi l&i sudt huy déng giam la mét trong nhiing nguyén nhan chinh khién thi
truong tang diém vao dau nam nay - khi cac nha déau tu dé tién gui ky han 6 thang déa dao han vao
thi trudng chiing khoan ma chung téi da thao luan trong béo céo nay.

Thuc té la ty gia USD-VND da én dinh & muc hién tai trong nhiéu tuan qua ma NHNN khéng can
phai tang l&i suét, cung véi viéc da tang clia USD dudng nhu da két thic - dac biét sau khi cac chi
s6 ISM/PMI & muc th&p vao tun trudc - cang khién chung téi tin réang NHNN sé& gilf nguyén muc 1ai
sudt trong nhing thang téi. Voi ky vong ty gia USD-VND sé& giam 3% vao cubi ndam nay nhd dugc hd
tro bdi muc tang trudng cua thang du thuong mai Viét Nam, t&r 3% GDP nam 2023 1én dén 7%
trong nam 2024. Ky vong nay cang dudc ciing ¢b bdi su tang gia khoang ~1% cua VND trong vai
ngay qua, dua muc giam gia so véi dau nam ctia VND trd lai 3%.

Bién ddng ¢ phi€u Vingroup va Vinhomes

Gia c6 phiéu cta VinGroup (VIC), tap doan I6n nhét Viét Nam, tang khoang 40 % tU cudi thang 7 dén
gilta thang 8, trudc khi cong ty xe dién thanh vién cla tap doan nay niém yét tai My (ngay 15/8), sau
dé cac nha dau tu da ban/chét 16i ¢8 phi€u VIC va cong ty thanh vién phat trién bat déng san Vinhome
(VHM). Biéu nay c6 thé dugc thay trong biéu dé bén dudi va khién chi s6 VN-Index giam 4,4 % vao
ngay 18/8.

Gia ¢ phiéu Vingroup (VIC) trong nam 2023 Gia c6 phiéu Vinhomes (VHM) trong nam 2023
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Vao cudi thang 10, VIC céng bd viéc phat hanh trai phi€u hoan déi tri gia 250 triéu USD va co kha
nang chuyén ddi thanh ¢6 phiéu VHM (cong ty bat dong san thanh vién) véi gia hoan déi 1a 51.635 -
53.880 déng mbi cb phiéu. Gia ¢6 phiéu VHM da giam hon 10% quanh méc thai gian ma trai phiéu
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hoan déi mai, véi muc 1ai suat 10% va dao han vao nam 2028, ducc cong bd vao ngay 26/10 via
qua, co thé nhin thdy & bi€u dé bén phai phia trén. Su sut giam dé cling dé nang 1én tam ly ctia nha
dau tu ddi véi 6 phiéu VIC.

Chung t6i cling mudn luu y rang, cac nha déau tu I6n nhat vao trai phiéu chuyén déi trén thé gidi
thuong dugc goi la cac quy dau co. Ho s& mua cac trai phi€u chuyén déi va ban khéng ¢ phiéu. Méac
du viéc ban khéng ¢6 phi€u & Viét Nam ducc xem 1a bat hop phap, tuy nhién phuong phap thuyét dinh
gia clia Bloomberg, néu nhiing nha dau co trai phiéu mua hét s6 trai phiéu tri gia 250 triéu USD thi
ho céan ban di xdp xi 175 triéu USD ¢6 phi€u VHM dé giam thiéu rui ro.

Diéu dé cho thay, viéc ban véi muc dich phong hd clia cac quy co xu hudng tam thai, xay ra chd yéu
trong khoang thoi gian ma quy mua trai phiéu chuyén déi & muc “ré” (véi muc “ré” duge danh gia dua
trén bién dong gia trai phiéu so véi bién déng thuc té clia ¢8 phiéu trén thi truong). K&t qua cudi cung
cla t&t ca nhimng diéu trén la gia cd phi€u cta VIC hién th&dp hon muc qua trinh chuén bi niém yét
Vinfast va gia ¢ phiéu ctia VHM dang giao dich & muc thap nhat ké tu khi IPO vao 5 nam trudc.

Van dé ban giai chap

TU déu thang 9, cac cong ty ching khoan tai Viét Nam da bat dau giam han mdc cho vay ky qu§ ddi
v6i nha dau tu ca nhan bdi nhing lo ngai vé kha nang chinh sach tién té sé dugc that chét tai Viét
Nam, cling véi cac rui ro gia tang khac. Bong thai ban giai chédp cuia cac cong ty chiing khoan gép
phan dan dén viéc ban thao ¢cé phiéu vay ky quy moét cach nhanh chong vao cudi ngay giao dich
17/10.

Lgi nhuan Quy 3 khéng nhu ky vong

Hau nhu tat ca cac cong ty niém yét trén thi trudng chiing khoan da bao céo Igi nhuan quy 3 va két
qua co phan gay that vong vi thdp hon muc ky vong gan 10%. Biéu nay cang lam anh hudng tam ly
clia cac nha dau tu, méac du VinaCapital khéng tin rang day 1a mét trong nhing yéu té chinh khién
TTCK sut giam trong nhiing tuan gan day.

Ngoai ra, chung t6i luu y rang két qua cla cac cong ty s& cé nhiéu chénh 1éch. Mdc tang trudng tin
dung va tang trudng tiéu dung cuia Viét Nam déu thdp so véi muc thong thusng 1a 8-9% khién cho
cac ngan hang va cong ty tiéu dung co két qua khéng nhu ky vong. Trong khi dé, Igi nhuén clia cac
cong ty nang luong va vat liéu tang manh, moét phan do muc Isi nhuan th&p nam ngoai.

Su phan hoa Igi nhuan nhu vay mang dén cho nhiing quy dau tu chi déng nhu VinaCapital nhiéu co
hoi dé vuct tréi hon thi truong. Loi nhuan clia quy ngoai VVF cla VinaCapital tang 36 % so véi muc
giam khoang 6% cua Igi nhuan cac cong ty trén TTCK, mdt phan nhd vao muc tang trudng Ioi nhuén
VUGt tréi clia mot s6 doanh nghiép quy ndm git (Sacombank ghi nhan tang trudng Ioi nhuan & muc
35% so véi cung ki va Mia dusng Quang Ngéai ghi nhan tang trudng Igi nhuan & mic 60% so Vdi
cung ki).

Pinh gia hdp dan va Igi nhuan phuc hbi

VinaCapital ky vong tang truéng Ici nhuan EPS sé& phuc héi 35% so véi cung ky trong quy 4 nam
2023 va tang 20% trong nam 2024, phan Ién do dcot suy giam cla nén kinh té€ Viét Nam vao dau
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nam nay ré rang da két thic. Bang chung la téc dé tang trudng GDP phuc héi tU mic 3,3% so Vi
cung ky trong quy 1, 1&n 41% trong quy 2 va 5,3% trong quy 3. Yéu t6 chinh dé nang Ién nén kinh
t€ Viet Nam |a xuét khau sang My cham lai, nhung di liéu trong thang 10 da xac nhan nhiing khang
dinh gén day cua chung téi rang hoat déng san xuét va xuat khdu cua Viét Nam hién dang phuc hoi,

cling ¢6 ky vong rang tang trudng GDP s& phuc héi trd lai dén muc 6,5% vao nam téi.

Mac du nhiing d&u hiéu ré rang rang nén kinh t&€ dang phuc héi, muc dinh gia cda VN-Index dua trén
P/E va P/B da giam xuéng muc ré - diéu chi dién ra hai 1an trong 10 nam qua. Hon nla, khéi luong
giao dich trén thj trusng chung khoan Viét Nam da giam hon mét nia tu 1,3 ty USD trudc dot ban
thao xudng con 500 triéu USD vao cudi thang 10. Cac nha phan tich nhan dinh viéc giam ban trong
thoi gian thi trudng sut giam manh la d&u hiéu cho thay thi trudng sé phuc héi manh mé mot khi cac
yéu td gay ra dot ban thao giam bdét. Diéu nay gitp ly gidi su héi phuc cla thi trudng ti cudi tuéan truse.

K&t luan

Tu gilta thang 9 dén cudi thang 10, TTCK Viét Nam dé& bi ban thao do su két hop cac yéu trong nuéc
va ngoai nude. Theo quan diém cua VinaCapital, lo ngai rdng NHNN Viét Nam c6 thé that chat dang
ké chinh sach tién té dé binh 8n ty gia USD-VND, bao gém ca kha nang tang lai suét, 1a yéu té quan
trong nhéat khién thi trudng lao déc. Vi vay, chung téi rét lac quan khi thdy ty gia USD-VND tang nhe
gan day (VND hién mét gia khoang 3% so véi dau nam).

Céc yéu t8 dac thu khac cua Viét Nam dé nang 1én thi trusng bao gébm viéc ban ¢é phiéu VHM va
VIC, lien quan dén viéc Vingroup phat hanh trai phi€u hoan déi tri gia 250 triéu USD va viéc cac
cong ty chiing khoan ban giai chédp. Theo quan diém cua VinaCapital, diém mé&u chét la tat ca cac
y€u td tiéu cuc nhat luc nay da ho&c dang giam bdét va trién vong héi phuc ctia TTCK Viét Nam
trong nhimng thang téi dugc hd trg bdi tang trudng i nhuan phuc héi, nén kinh t& phuc héi va dinh
gia ré cua thj trusng./.

Tuyén bd mién tri trach nhiém

© 2023 Coéng ty C8 phan Quan ly Quy VinaCapital (VCFM). Da ding ky Ban quyén. Bao céo nay da dugc chuén bj va dang duge VCFM hodc mét trong cac chi nhanh
clia VCFM phét hanh dé phan phéi tai Viét Nam va nudc ngoai. Thong tin & day dua trén cac nguén dugc cho la dang tin cay. Ngoai tru théng tin vé VCFM, VCFM
khéng tuyén bé vé tinh chinh xac cuia théng tin dé. Cac y kién, udc tinh va du doan dugc trinh bay trong béo cdo nay chi thé hién quan diém hién tai cla tac gia tai
ngay xuét ban. Ching khéng phan anh ré rang y kién ctia VCFM va cé thé thay déi ma khéng cén thong bao trudc. VCFM khéng cé nghia vu cap nhat, sia déi hodc
theo bat ky céch nao dé stra d6i bao céo nay hodc théng béo cho ngusi doc trong trudng hop bat ky chi dé hodc y kién, du béo hodc udc tinh nao trong bao céo thay
déi hodc tré nén khoéng chinh xac.

Thoéng tin cling nhu bat ky y kién nao dugc thé hién trong bao céo nay déu khong phai la 18i dé nghj hodc I15i mdi dua ra dé nghj mua ho&c ban bat ky ching khoan
nao ho&c 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 dugc hiéu la mot quang céo cho
b&t ky cong cu tai chinh nao. Bao cdo nghién cliu nay dugc chuén bj dé luu hanh chung va chi cung cép thong tin chung. N6 khéng lién quan dén cac muc tiéu déau tu
cu thé, tinh hinh tai chinh hodc nhu cau cu thé clia bat ky ngusi 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 cac nha déu tu. Céc nha déu tu phai dua ra cac quyét dinh tai chinh
clia riéng minh dya trén cac ¢6 van tai chinh doc 1ap cla ho khi ho tin réng cén thiét va dua trén tinh hinh tai chinh cu thé va cac muc tiéu dau tu cdia ho. Béo céo nay
khéng 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 véan ban ctia VCFM.
Vui 1ong trich d&n nguén khi trich dan.



