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THI TRWONG TRAI PHIEU — BAN TIN THANG 11/ 2022

Tong quan thi tredng  Thj treong chung tiép tuc didn bién x&u trong thang 11, dinh diém vao gitra thang. Thi treong cb phiéu da
chivng kién tinh trang “margin calls” — 1&nh goi ky quy - trén dién rong, khién cac trai phiéu doanh nghiép
duwoc bao dam béi cb phiéu gdp ap lwc rat Ién, tham chi bi roi vao tinh trang “v& no ky thuat” do khéng
tuan tht dwoc cam két vé tai sadn bdo dam. Tinh hinh thanh khodn céng thdng day dén tinh huéng thao
chay tin dung khi nha dau tw khdng con dd kién nhan véi cac trai phiéu ma minh dang ndm git. Tinh
trang thiéu thanh khoan khéng chi xay ra véi trai phiéu OTC, vén ludn trong tinh trang khéng cé giao dich,
ma ngay ca céc trai phiéu dwoc phat hanh bdi cac té chire phat hanh tét cling da duoc rao ban véi mire
I4i suat rat cao, 20-30%/n&m. Tinh trang nay lan ra c& cac quj mé trai phiéu, dan dén tinh trang ban lai
ching chi quy 16n. Trong chi mét tudn (8 dén 17/11), téng quy mé cla cac quy mé trai phiéu gidm dén
hon 30% va budc cac coéng ty quan Iy quy phai ddy ban trai phiéu d& dap &ng nhu cau thanh khoan.
Nhiéu quy trén thj trudng co gia tri rong trén mét chirng chi quy (NAVPS) sut gidm trong bién dd 1% dén
22%, la diéu cuc ky hy hiru va chua co tién 1& déi véi cac quy trai phiéu tai Viet Nam. Tdng quy md céac
quy tréi phiéu da gidm dén hon 50% so v&i ngay 7/10/2022.

i vai thi trwong tién té, 14i sudt qua dém da vé mirc 5% vao cudi thang, giam rat nhidu tr mire dinh 11-
12% trong thang 10, tiém can ving &i suat 4-5% cla thoi diém trwdc thang 9. Tuy nhién, diéu nay duoc
hé tre chd yéu twr tinh hinh ty gia va thanh khoén cé phan doéi dao tai cac ngan hang Ién. Trong thang 11,
do tac dong tr ty gia chung toan cau véi chi s DXY gidm 5%, twong dwong véi viéc ddng USD yéu di,
tién Ddng da manh hon khodng 0.8% so v&i cudi thang trwde. Diéu nay gidp Ngan Hang Nha Nudc Viét
Nam cé thém dw dia d& can nhac viéc néi 1dng tin dung hay cho phép tang thém han mdc cho vay.

Cap nhat tinh hinh Ké hoach phat hanh TPCP van gil* nguyén 400 nghin ty ddng cho c& ndm 2022. Trong dd, ké hoach phat

Trai phiéu chinh pht  hanh la 105 nghin ty déng trong quy 1/2022, 120 nghin ty déng trong quy 2/2022, 85 nghin ty déng trong
quy 3/2022, va 100 nghin ty trong quy 4/2022, tap trung vao ky han 10 va 15 ndm. KBNN d4 t chirc 10
dot d4u thdu TPCP trong thang 10 (+11%) va 151 dot tinh tir ddu nam 2022 véi khdi lwong phat hanh
twong ¢ng 31,3 va 165,5 nghin ty. Khéi lwong phat hanh mai da tang tdng dén 61% so vai cung ky thang
trwéc va gap 3 1an so vai sb trung binh hang thang trong subt 9 thang dau ndm. Mac du da tang so voi
thang 10, tinh dén cudi thang 11, tdng lwong TPCP phat hanh méi chi dat 41% chi tiéu ca nam. Tuy
nhién, nhin chung day van 1a diém sang cua thj trwong trong 02 thang vira qua. Diéu nay ciing cho thay
murc 1ai suat d6i véi TPCP nhin chung da duoc thiét 1ap & mirc méi. Lai suat TPCP trén thi trwéng so cap
da tang 0,7% dbi v&i ky han 10 nam va 0,5% dbi véi ky han 15 nam, 1a su thay déi dang ké so véi cach
day 2 thang.

Puong cong |&i sudt rat phang véi bién do 14i suat giao dich trong ving hep 4,99-5,29% cho tat ca cac ky
han. Su khac biét gitra Iai suat so cAp va l4i suét thir cAp ciing duwoc thu hep dang ké& vé mirc 0,3%, gidm
t mirc 1% trong thang 10 va 1,7% vao cubi quy 3/2022.

Khéac han sy cai thién vé& khdi lwong phat hanh méi trén thi trwdng so cép, luong giao dich hang ngay
trén thi treorng thir cAp da sut gidm mot cach dang ké. Trong thang 11, lwong giao dich thda thuan chi dat
29,2 nghin ty gidm 35% so véi thang truwdc va gidm 70% so véi mire trung binh 9 thang dau nam. Lwong
giao dich qua hop ddng repos cé cai thién nhe, dat 30,6 nghin ty, tdng 7% so v&i thang trwde. Nhin
chung, v&i mirc giao dich théa thuan hang ngay chi dat trung binh 1,3 nghin ty, thanh khoan trén thj
trwong thir cp da gap ap luc 1&n trong thang 11. Ky han dwoc giao dich phd bién dbi véi giao dich thda
thuan la trén 10 n&m v&i gia tri 28 nghin ty, twong dwong dén 95% gié tri giao dich toan thj trweng.

TRAI PHIEU CHINH PHU - KHOI LWQNG PHAT HANH SO CAP sv KE HOACH PHAT HANH

Lay ké khoi lwgng Liy ké khoi lwong % Hoan thanh ké % Hoan thanh ké
phat hanh phat hanh tir dau hoach phat hanh hoach phat hanh

Ké hoach phat Ké hoach phat  Khéi lwong phat
hanh Q4/2022 hanh nam 2022 hanh T11/2022

5 Nam 3,000 30,000 - - - 0% 0%
7 Nam 2,000 15,000 = = = 0% 0%
10 Nam 60,000 140,000 24,240 33,840 91,312 56% 65%
15 Nam 30,000 150,000 7,050 16,900 63,320 56% 42%
20 Nam 2,000 30,000 - - 2,265 0% 8%
30 Nam 3,000 35,000 = = 8,625 0% 25%
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Thi trwéng Trai
phiéu Doanh ngiép

SOURCE: HNX/VBMA

Thang 11 c6 thé xem la mot thang khac thwéong, chwa co tién 1& cla thi trwdng trai phiéu doanh nghiép (TPDN).
Céc trai phiéu dwoc bao dadm bai ¢ phiéu da chiu ap lwc qua Ion, khién tinh trang v& no ky thuat da xay ra trén
dién rong. Tinh hinh thanh khoan céng thdng ddy dén tinh hudng thao chay tin dung khi nha dau tw khéng con dd
kién nhan vai cac trai phiéu ma minh dang ndm gitr. Tinh trang thiéu thanh khodn khong chi xay ra véi trai phiéu
OTC, vén ludn trong tinh trang khéng cé giao dich, ma ngay ca céac trai phiéu dwoc phat hanh béi cac td chirc phat
hanh tbt cling da dwoc day ban véi mure 1ai suét rat cao. Tinh hinh c&ng thédng con lan rong dén céc trai phiéu dén
han thanh toan trong quy 4, khoang 40,7 nghin ty. Mot sé td chirc phat hanh da thanh coéng trong viéc tai cau tric
céc trai phiéu théng qua hinh thirc gia han, tra gdc 1ai bang cac hop déng bat dong san, bd sung tai san thé chép
bang dat dai hodc xin mién trir d6i v&i cac diéu khoan vi pham chéo, van van.

Trong ca thang 11, chi c6 mot TPDN dwoc bao céo phat hanh mai. Pay Ia trai phiéu dwoc phat hanh béi Cong ty
¢ phan City Auto va khéi lwong chi 50 ty ddng. Trai ngwoc véi lwong phat hanh bung nd trong giai doan 2020-
2021, khi thi treng TPDN tang dén 50% mébi ndm, lwong phat hanh méi trong ndm 2022 da gidm 60% so vé&i nam
ngodi. Tinh trang cang thdng khdng chi tir ngudn cung ma ca tir ngudn cadu TPDN. Khung phap ly va hiéu biét ctia
nha dau tw d6i v&i sédn phdm TPDN dwéng nhw con qua tré dé dudi kip téc dd phat trién nhanh cua thj truong.

Vé dbi twong phat hanh, tinh tir ddu ndm cé 421 TPDN dwoc phat hanh méi véi khdi lwgng twong ting 264,5 nghin
.
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KHUYEN CAO

Tai ligu nay do Dragon Capital Viét Nam (“Dragon Capital”) chuén bi.

Tai liéu nay khong phai 1a 161 d& nghi hay 161 m&i dang ky mua ching khodn, va tai liéu nay cling nhw bt ky didu gi c6 trong tai liéu nay sé khong phai 1a co s& clia bt ky hop dong cam két nao.
Théng tin trong tai liéu nay chi danh cho muyc dich théng tin va c6 thé dwoc cap nhat, siva di va stra ddi, va khong cé tuyén bd hodc bao dam (6 rang hay ngu y), va khong cé trach nhiém phap
Iy n&o dugc chap nhan béi Dragon Capital hodc bat ky ca nhan nao khéac, lién quan dén tai lieu nay.

B4t ky khoan dau tw nao cling phai dwoc thyc hién trén co s cac tai liéu chao ban cé lién quan. Hiéu qua dau tw trong qua khir khdng nhét thiét phai 1a chi d4n cho twong lai. Nén nghién ctu
than trong tai liéu nay. Néu ban con nghi ngd vé bt ky thong tin ndo trong tai liéu nay, ban nén xin y kién chuyén gia doc Iap.

Théng tin trong tai liéu nay dwgc bado mat nghiém ngét va chi nham muc dich st dung cho c4 nhan hodc tch chirc ma Dragon Capital cung cap bao céo. Khéng mét phan nao cda bao céo nay cé
thé dworc tiét 16 cho bat ky ngudi ndo khéc, phan phdi va/hodc sao chép ma khdng c6 sy cho phép truéc bing van ban cta Dragon Capital.
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TUr thédng 4/2022, sau sw kién Tén Hoang Minh, FLC..., Chinh pht da thi hanh céc bién phép nham chén chinh thj truong
trai phiéu, tap trung vao viéc gidi quyét mét sb vén dé quan trong bao gém giao dich ndi gian, phat hanh riéng 1é va gan
day nhét Ia bdo vé cac nha déu tw. Vao ngay 16/9 vira qua, Nghi dinh 65/2022 bé sung va thay déi Nghi dinh 153/2020 vé
phét hanh trai phiéu riéng 1é da dwoc gép rat ban hanh. Chiing toi tin rdng nha déu tw, dic biét 1a cac nha déu tw ca nhén,
cudi cting sé duoc hudng loi tee chién dich thic day tinh minh bach, thé ché héa va tdng cao tinh chuyén nghiép, dé tir dé
mé& ra mét giai doan phat trién ké tiép cho thi trurong.

Véo ngay 8/10, truyén thong trong nuéc va quoc té da dua tin vé viéc bat gitv Ba Truong My Lan, Chu tich Tap doan Van
Thinh Pﬁét (VTP), va ba b/ can dong pham, voi cao bu@c vi,cé hanh vi gian doi /ién‘ quan dén \{i,éc phat hanh va mua ban
tréi phiéu. VTP dwoc biét dén la mét cong ty phat trién bat déng san Ién véi nhiéu dw an bat dong san tai Tp. H6 Chi
Minh.

Day la nhém céc céng ty chwa niém yét, céc quy néi dia cua Dragon Capital Viét Nam (bao gébm quy mé, quy huu tri va
quy ETF) hién khéng cé bat ky khodn ddu tw ndo vao céng ty nay va cac cong ty co lién quan. Hai quy trai phiéu cta
chiing t6i, DCIP va DCBF, hién dang ndm gitr tir 70-90% danh muc la tréi phiéu duoc phét hanh béi céc céng ty da niém
yét. Trong d6, cé ttr 80-90% danh muc tréi phiéu la trai phiéu dai ching. Chung téi 4p dung céc budéc thdm dinh, phé
duyét va da dang héa danh muc mét cach khach quan va khoa hoc, tir do gitip bao vé rdi ro cho danh muc trwdc nhing
bién déng cia thi truong.

Trong thang 11, da xay ra tinh trang rat rong I6n tai céc quy mé tréi phiéu. Trong vong chi hon 1 tudn ttr 8-17/11, téng quy
mé céc quy mé da gidm hon 30%. Nhiéu céng ty quan ly quy phai béan trai phiéu niém yét dé phuc vu thanh khodn. Gia tri
tai sén rong trén moét CCQ cta nhiéu quy da giam trong bién dé tir 3 dén 22%, la diéu chwa cé tién 1é tai cac quy tréi phiéu
& Viét Nam. So véi ngay 7/10/2022, quy mé céc quy mé trai phiéu da gidm hon 50%.

Céc quy mé tréi phiéu cia DCVFM da giam 1.3% dén 2.7% trong thang 11. Chuing tbi xin chia sé nhitng khé khén cua thj
trirong bang céch chii déng gidm/ mién phi ban CCQ. Ul tién cda chung téi Ia luén luén dam béo thanh khodn cho quy
nha déu tw khi cén phai ban lai CCQ. Chiing téi xin cdm on sw tin tudng clia quy nha dau tw trong thoi gian qua. DCVFM
$é luén luén cd gdng hét stre vi loi ich ctia nha dau tw.

Chuing toi sé tiép tuc theo déi va thong tin kip thoi vé tinh hinh thj trueong dén quy nha déu tu.
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