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Rui ro ng tai Viéet Nam

L3i suat tang - NG ¢6 cang?

LINEIVIN OL L1SHIA

RUi ro véi ng nudc ngoai chua qua lo ngai

— Hién ty & nd nudc ngoai trén GDP cua Viét Nam van chua qua quan ngai, 8 mic 38%, muc
trung binh so v8i cac nudc khu vuc chau A. Nghta vu trd ng nudc ngoai clia quéc gia chi bang
khoang 6-7% téng kim ngach xuat khau hang hoa va dich vu. Khac véi cudc khiung hoang
chau A 1998 bat dau tlf Thai Lan, khi d6, phan [8n ng vay nudc ngoai cia Thai Lan, Han
Qudc dén tu dong tién ndng nhung lai dudc ddu tu vao tai san rdi ro trong khi kha nang
chong chiu cta nén kinh té thap. Trong d6, dong vén tif nudc ngoai vao Viét Nam hién tai tU
ng ngan han chi chiém khoang 20%, con lai phan [8n a vén trung va dai han. Hon nita, nén
kinh té€ chung cla Viét Nam cé muc tang trudng tich cuc, du trit ngoai héi du da giam nhung
van trong muc khuyén nghi. Do d9, rii ro d& v3 d6i véi quy mé toan nén kinh té la han ché.

Rui ro vé8i ng cdng trong muc kiém soat

— Bén canh do, ty |é ng cong va ng chinh pha d3 giam dan trong 5 nam qua. Nam 2021, ty |é
ng cong/gdp giam xubng 43% va ng chinh phd 142 ty USD, tuong Ung 39% sau khi thay doi
cach tinh GDP. Trong d6, ngudn vay ctia Chinh phu hién nay phan I6n dén tif cac kénh trong
nudc, chiém khoang 90%. 10% lugng huy dong con lai ctia Chinh phu la khoan vay nudc
ngoai (tif cac té chlic nhu WB, ADB va Nhat Ban) véi ky han khoang 20 - 30 nam, |3i suat uu
dai khoang 1 - 2%/nam. Nghia vu tra nd ctia Chinh phu so véi thu ngan sach nha nudc nam
2021 & muic 21.8%, thap hdn muc tran 25% cta Quéc hdi. Bén canh dd, CDS cla trai phiéu
Chinh pht Viét Nam (hgp déng hoan d6i rui ro tin dung - phan anh rli ro v ng ctia Chinh
pht) du tang so v8i 2021 d€ phan anh céc lo ngai cha nha dau tu toan cau vé trién vong cac
quéc gia méi ndi trong d6 cd Viét Nam nhung van & mUc thap so vdi lich sti. Nhin chung, chi
tiéu an toan ng céng dam bao nam trong muc cho phép.

Bi€u d6 1. Ng nudc ngoai/GDP cac quéc gia Biéu d6 2. Ng nudc ngoai/GDP Viét Nam 2010-2021
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Bi&u d6 3. NG chinh phii/GDP 2010-2022
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Biéu d6 5. Nghia vu tra ng nudc ngoai/Téng kim ngach xuat
khau hang héa va dich vy
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Biéu d6 4. Ng cong/GDP
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Bi€u d6 6. Nghia vu trd ng ctia Chinh phd/Thu NSNN
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Bi€u db 7. Vietnam - 5-year CDS
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Bang 1. Rui ro v3 ng Chinh phi cia Viét Nam
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Rui ro 8n d6i vdi thi trudng trai phi€éu doanh nghiép

— Loai r0i ro dang lo ngai han ca la trdi phiéu doanh nghiép. Thi trudng trai phiéu doanh

nghiép bi anh hudng nang sau su kién Tan Hoang Minh va Van Thinh Phat. Tuy nhién,
nguyén nhan chinh dén tir viéc phat hanh bung né thdi gian qua nhung qua trinh phat hanh,
tai san dam bao, phudng thiic phan phdi ton tai nhiéu van dé, sai pham. Tam li nha dau tu
hién rat than trong vdi trai phi€u doanh ngiép phat hanh mdi trong khi lugng trai phiéu dao
han giai doan tu cuéi ndm 2022 dén 2024 la rat 8n. Rui ro dac biét d6i véi nganh bat déng
san khi phan 18n du nd trai phiéu dugc phat hanh bdi cac doanh nghiép bat dong san trong
khi thi trudng bat ddng san hién dang gap nhiéu khd khan gitta béi canh [&i suat tang cao,
rai ro suy giam kinh té& hay tinh hinh bat b thgi gian qua. RUi ro cao hon theo chiing toi
danh gia sé gia tang trong ndm 2023 do6i vdi cac doanh nghiép khong cd cau lai dugc ng khi
dong tién hién tai ch yéu da dudc st dung dé thanh toan cic khodn ng ngin han. Nhiéu
doanh nghiép bat dong san hién d3 phai bat dau ha gia ban hay ban lai chinh cac du an clia
minh dé dap Ung nhu cau thanh toan nd. Cac nha hoach dinh chinh sach cling dang 1én
phuaong an ho trg thi trudng trai phiéu doanh nghiép nhung chua c6 giai phap cu thé nao
dudc dua ra va Viét Nam cling chua cé kinh nghiém x li rti ro trén.



Biéu d6 8. Gia tri trai phi€u doanh nghiép dao han giai doan 2022-2024 theo thing
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Trong cac doanh nghiép niém yét, rti ro hon dén ti nhém BDS, vat liéu - xay dung quy md

nho

— D&i vdi cac doanh nghiép niém yét, nhém bat dong san cling la nhém cd téng du ng vay tai
chinh va ty & don bay tai chinh cao nhat. Ngoai ra, ching t6i cling nhan thay rui ro di vdi
nhiéu doanh nghiép quy mdé nhé thuéc nhém nganh xay dung va nguyén vat liéu. Cac
doanh nghiép nay hién cé ty & ng vay kha cao trong khi kha ndng chi tra thap, hang ton gia
tang va thi trudng xay dung ti€p tuc am dam. Nhém doanh nghiép y t&, dugc pham sl dung
ng vay thap va la nganh phong thl nén it gép rui ro tin dung. Bén canh dé, cac doanh
nghiép sd hiiu lugng tién mat IGn, tinh hinh kinh doanh 6n dinh, hoat déng kinh doanh it
bién dong theo chu ky kinh té con dudc hudng Igi vé i vay trong béi canh i sut tang cao.

— Nhin chung chling tdi cho rang rdi ro ng cdng Viét Nam chua dang quan ngai. Tuy nhién rui
ro d&i vdi thi trudng trai phiéu doanh nghiép dang hién hiiu. Viéc d& v tUf thi trudng nay sé
anh hudng truc ti€p dén hé théng tai chinh va nén kinh té. Ching téi ky vong rang Chinh
pht sé& s6m cé cac bién phap dé gitip 6n dinh thi trudng trai phiéu gitp tranh xay ra cudc dé
v3 dang tiéc trén thi trugng.
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Bi€u d6 11. Dy trif ngoai héi Viét Nam Bi€u d6 12. Cd cdu ng mdt sé doanh nghiép BDS niém yét
(Triéu USD) (Ty dong) B Vayngin hang+canhan B Trai phiéu
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KHOI PHAN TiCH CONG TY CHUNG KHOAN KB VIET NAM
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CTCP CHUNG KHOAN KB VIET NAM (KBSV)

Tru sé chinh:

Dia chi: Tang G, tang M, tang 2 va 7, Tda nha Sky City s6 88 Lang Ha, Dong Da, Ha Noi

Dién thoai: (+84) 24 7303 5333 - Fax: (+84) 24 3776 5928

Chi nhanh Ha Néi:

Dia chi: Tang 1, Tda nha VP, s6 5 Dién Bién Phd, Quan Ba Dinh, Ha Noi
Dién thoai: (+84) 24 7305 3335 - Fax: (+84) 24 3822 3131

Chi nhanh H& Chi Minh:

Dia chi: Tang 2, TNR Tower Nguyén Cong Trd, 180-192 Nguyén Trd, Q1, TP H6 Chi Minh

Dién thoai: (+84) 28 7303 5333 - Fax: (+84) 28 3914 1969
Chi nhanh Sai Gon:

Dia chi: Tang 1, Saigon Trade Center, 37 Tén Dlc Thang, Phudng B&n Nghé, Q1, H Chi Minh

bién thoai: (+84) 28 7306 3338 - Fax: (+84) 28 3910 1611

LIEN HE

Trung Tam Khach hang T8 chiic: (+84) 28 7303 5333 - Ext: 2656
Trung Tam Khéch hang Ca nhén: (+84) 24 7303 5333 - Ext: 2276
Email: ccc@kbsec.com.vn

Website: www.kbsec.com.vn

Hé théng khuyén nghi

Hé théng khuyén nghi dau tu cd phiéu
(dua trén ky vong ting gia tuyét déi trong 6 thang tdi)

Mua: N3m gitl: Bén:
+15% hodc cao hon trong khoang +15% va -15% -15% hodc thap hon

Hé théng khuyén nghi dau tu nganh

(dua trén ky vong tang gia tuyét dai trong 6 thang tdi)
Kha quan:

Vugt trdi han thi trudng

Trung lap:
Phu hgp thi trudng

Kém kha quan:
Kém han thi trudng

Y kién trong bao cdo nay phan 4nh danh gia chuyén mén ctia (cac) chuyén vién
phan tich ké tif ngay phat hanh va dya trén théng tin va dif liéu thu dudc tlf cac
ngudn ma KBSV cho la dang tin cay. KBSV khdng tuyén bé rang thong tin va dit liéu
la chinh xac hodc day dli va cac quan diém dugc trinh bay trong bdo cdo nay ¢ thé
thay d6i ma khdng can théng bao trudc. Khach hang nén déc lap xem xét cac
trudng hgp va muc tiéu cy thé cta riéng minh va tu chju trach nhiém vé cac quyét
dinh dau tu ciia minh va chiing téi s& khéng cé trach nhiém dai véi cac khoan dau
tu hodc két qua ctia chdng. Nhiing tai liéu nay [a ban quyén clia KBSV va khéng
dudc sao chép, phan phéi lai hodc stfa d6i ma khdng cé su dong y trudc bang vin
ban ctia KBSV. Nhan xét va quan diém trong bdo cdo nay cé tinh chat chung va chi
nhdm muc dich tham khao va khéng dugc phép st dung cho bat ky muc dich nao
khac.
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