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Thij trwwé'ng TPDN van am dam

Hoat dong phéat hanh Trai phiéu doanh nghiép (TPDN) van tram l&ng
Hoat déng dam phan gia han ky han trai phiéu dién ra s6i déng

Gia tri TPDN dwoc mua lai trwedc han gia tang tré lai

Loi suét Trai phiéu chinh pha (TPCP) duy tri xu hwéng giam

Hoat dong phat hanh TPDN van tram lang

Theo s6 liéu tdng hop cta chang t6i, trong Q2/23 c6 29 dot phat hanh TPDN
trong nwéc thanh céng véi tdng gia tri phat hanh dat khoang 19.281 ty ddng gidm
34,4% so voi Q1/23, va gidm 83,1% svck. Trong do c6 28 dot phat hanh riéng 1é
v&i tbng gia tri phat hanh la 17.281 ty ddng, chiém 89,6% tbng GTPH (sb liéu
duoc tdng hop theo théng tin HNX céng bd dén ngay 05/07/2023).

Sau mét sb dot phat hanh cé gia tri cao trong thang 3 (thoi diém ngay sau khi
ND08 dwoc ban hanh) hoat ddng PHRL trong Q2/23 lai tram Iang Chang téi cho
rang, niém tin cia cac nha dau tw chua quay tr¢ lai trong bdi cdnh con nhiéu
TCPH dang gap kho khan vé HDKD, khé khan vé dong tién dan téi cham thanh
toan cac khoan no trai phiéu dén han Ia nguyén nhan chinh khién hoat déng phat
hanh TPDN van con trAm l&ng trong Q2/23.

Hoat dong dam phan gia han ky han trai phiéu dién ra s6i dong

Theo quan sat ctia chung t6i, ké tir khi ND08 dwoc ban hanh cho dén nay, hoat
dong dam phan gia han ky han trai phiéu gitra cac TCPH va cac trai chi da dién
ra s6i dong. Tinh dén ngay 26/06 da c6 hon 30 TCPH da dat duwoc thda thuan
gia han ky han trai phiéu véi cac trai chli va da c6 bao céo chinh thirc 1en HNX.
Tbng gia tri trai phiéu da dwoc gia han ky han 1a hon 42 nghin ty dong.

Hoat dong mua lai trwéc han tang tré lai

Dén hét ngay 26/06/2023, tbng gia tri TPDN dwoc mua lai trwdc han trong Q2/23
dat hon 62.535 ty ddng, tdng 76,8% so v&i Q1/23 va ting 4,9% svck. Chang toi
thay réng gia tri mua lai trwéc han tdng manh trong Q2/23 dén tir hoat dong mua
lai trrdc han cda nhém Ngan hang. Trong Q2/23 nhém Ngan hang da mua lai
tbng cong 39.842 ty déng TPDN truwéc han, chiém 63,7% tdng gia tri TPDN duoc
mua lai trwéc han trong Q2/23. Trong Q1/23 nhém nay chi mua lai trweéc han 330
ty ddng. Chung t6i cho rang nhu cau tin dung yéu trong nhirng thang dau nam
cung v&i mat bang 13i sut huy déng da gidm manh va thanh khoan hé théng
ngan hang dbi dao hon 1a diéu kién va déng lwc dé cac ngan hang thwe hién mua
lai trwdc han cac 16 trai phiéu phat hanh riéng & clia minh trong cac thang qua.

Danh sach cac DN cham nghia vu thanh toan tiép tuc gia tang

Trong béi c&nh thi trwérng BDS van trdm Iang, nhiéu DN g&p kho vé dong tién va
han ché kha nang tiép can ngudn vén, danh sach cac DN cham thanh toan cac
nghia vu no trai phiéu tiép tuc ting 1&n. Dén ngay 26/06/2023, c6 khoang 59 DN
nam trong danh sach cham nghta vu thanh toan 1ai hoac no géc TPDN theo théng
bao ciia HNX. Chung t6i wéc tinh, tdng dw no TPDN cla cac DN nay vao khoéng
159,5 nghin ty déng, chiém khoang 14,6% dw ng’ TPDN toan thj trwéng. Khoang
hon 43,8 nghin ty ddng TPDN clia cac DN trong danh sach sé& dao han trong
nam 2023, chiém khoang 19,6% téng gia tri dao han toan thj tredng c& nam.

Loi suat trai phiéu Chinh Pha duy tri xu hwéng giam

Loi suat phat hanh TPCP duy tri xu huwéng gidm trong Q2/23 & hau hét cac ky
han. Dién hinh, loi suét trai phiéu tring thdu ky han 10 ndm da giam vé mac
2,6%; gidm 85 diém co ban (DCB) so v&i cubi Q1/23 va gidm 205 DCB so véi
cudi ndm 2022. Ky han 15 nam da gidm vé murc 2,85%; giam 75 DCB so vé&i cudi
Q1/23 va gidm 195 DCB so v&i cudi ndm 2022.
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Hoat dong phat hanh riéng 1é van tram lang

Theo sb liéu tdng hop cla chang téi, trong Q2/23 c6
29 dot phat hanh TPDN trong nwéc thanh cong voi
tdng gia tri phat hanh dat khoang 19.281 ty ddng giam
34,4% so voi Q1/23, va gidm 83,1% svck. Trong do
c6 28 dot phat hanh riéng 1 v&i tdng gia tri phat hanh
la 17.281 ty ddng, chiém 89,6% tdng GTPH. Va 1 dot
phat hanh ra céng chung véi gia tri phat hanh 1a 2.000
ty dong, chiém 10,4% tong GTPH (sb liéu cta ching
t6i dwoc tdng hop trén trang théng tin cia HNX cong
bd t&i ngay 05/07/2023). Liy ké 6 thang dau ndm
2023 téng gia tri phat hanh dat khodng 48.687 ty
dong, gidm 73,3% svck, trong do tbng gia tri cac dot
phat hanh riéng I1& dat 42.787 ty déng, giam 75,6%
svck, tdng gia tri phat hanh cdng ching dat 5.900 ty
ddng, gidm 15,9% svck.

BDS la nhom nganh coé ty trong phat hanh TPDN Ion
nhét trong Q2/23 khi chiém hon 34,9% téng GTPH,
theo sau la nhém Ngan hang chiém 29% téng GTPH,
nhém Tap doan da nganh va nhém Logistics chiém
lan lwot la 10,4% va 8,5% tébng GTPH, cac nhém
nganh nghé khac chiém 17,2% téng GTPH. Cac DN
c6 gia tri PHRL I&n nhét trong Q2/23 bao gdm: Céng
ty TNHH Khai Thac Ché Bién Khoan San Nui Phéo
phat hanh 2.600 ty déng trai phiéu véi lai suét
9%/nam ky han 60 thang, Céng ty TNHH Phat trién
Kinh Doanh Xay Dyng 3 phat hanh 2.250 ty déng trai
phiéu voi I suat 14%/nam ky han 60 thang. CTCP
DPAau tv phat trién BBS TMT phat hanh 2.015 ty déng
trai phiéu véi 1ai suat 13,75% ky han 84 thang, NH
TMCP Phat trién TP Hd Chi Minh phat hanh 2.000 ty
ddng trai phiéu voi 1ai suat 9,1% ky han 84 thang.
Trong khi Tap doan Masan la DN duy nhét phat hanh
ra cdng ching trong Q2/23, v&i téng gia tri phat hanh
thanh cong 1a 2.000 ty déng, ky han 5 nam theo lai
suét tha néi (14 suat thad ndi dwoc tinh theo 1ai suét
huy déng 12 thang trung binh cla 4 ngan hang
Thwong mai nha nwéc cdng thém 4%).

Sau mét s6 dot phat hanh co gia trj cao trong thang 3
(thoi diém ngay sau khi ND08 dwoc ban hanh), hoat
dong PHRL trong Q2/23 lai trdm l&ng. Ching t6i cho
rang, niém tin cla cac nha dau tw chua quay tré lai
trong bdi cadnh con nhiéu TCPH dang gap khé khan
vé HPKD, khé khan vé dong tién dan téi cham thanh
toan cac khoan no trai phiéu dén han la nguyén nhan
chinh khién hoat ddng phat hanh TPDN van con tram
ldng trong Q2/23.
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Hinh 1: Gia tri TPDN dwoc phat hanh va ty 1é phat hanh riéng lé
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Nguén: HNX, VNDIRECT RESEARCH

Hinh 2: Co’ cdu TPDN phét hanh theo nhém nganh trong Q2/23

m Batdong san = Ngan hang = Tap doan da nganh = Logistics = Khac

Ngudn: HNX, VNDIRECT RESEARCH



file:///C:/Users/Andre/Downloads/www.vndirect.com.vn

VNDIRECT

Hoat dong mua lai trwé'c han bat nge gia ting

T6ng gia tri TPDN dwoc mua lai trwédc han trong
Q2/23 dat hon 62.535 ty ddng, tang 76,8% so v&i
Q1/23 va tang 4,9% svck. Téc d6 mua lai TPDN truéc
han ¢6 xu hwéng tdng manh ké tir thang 5 (s6 liéu
dwoc tbng hop theo théng tin HNX céng bb dén ngay
26/06/2023).

Chung toi thay rang gia tri TPDN mua lai trwéc han
tang manh trong Q2/23 dén tr hoat déng mua lai
trwdc han ciia nhom Ngéan hang. Trong quy 2 nhém
Ngan hang da mua lai tdng cong 39.842 ty déng
TPDN truwéc han, chiém 63,7% toéng gia tri TPDN
dwoc mua lai trwdc han trong Q2/23. Trong khi trong
Q1/23 nhém nay chi mua lai trwéc han 330 ty dong.
Chung t6i cho rang nhu cau tin dung yéu trong nhirng
thang dau nam cung véi méat bang 1ai suét huy dong
da giam manh va thanh khoan hé théng ngan hang
ddi dao la diéu kién va dong lwc dé cac ngan hang
thwc hién mua lai trwdc han cac 16 trai phiéu phat
hanh riéng 1&é ciia minh. Cac ngan hang da mua lai
nhiéu nhat TPDN trwdc han trong quy 2 gém: NH
TMCP Tién Phong da mua lai 5.500 ty déng, NH
TMCP Phwong Déng da mua lai 5.500 ty déng, NH
TMCP Hang Hai Viét Nam da mua lai 5.000 ty dong.
Ngan hang TMCP Dau Tw va Phat Trién Viét Nam
mua lai 4.792 ty déng. NH TMCP Ky Thuong Viét
Nam da mua lai 4.500 ty déng ...
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Hinh 3: Gia tri TPDN riéng Ié dwo'c mua lai treéc han (Bon vi: ty dong)
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Ngudn: HNX, VNDIRECT RESEARCH

Hoat dong dam phan gia han ky han trai phiéu dién ra s6i dong ké tir khi
ND08 dwoc ban hanh

Theo quan sat clia chuing t6i, ké ttr khi NDP08 dwoc ban hanh cho dén nay, hoat
déng dam phan gia han ky han trai phiéu gitra cac TCPH va céc trai cht da dién
ra s6i dong. Tinh dén ngay 26/06 da c6 hon 30 TCPH da dat dwogc théa thuan
gia han ky han trai phiéu v&i cac trai chd va da cé bao céo chinh thirc [&n HNX.
Téng gié tri trai phiéu da dwoc gia han ky han la hon 42 nghin ty dong.

Thdi gian gia han ctia céc 16 trai phiéu da dwoc gia han da dang tir 1 — 24 thang.
Trong khi 13i suét trai phiéu dwoc tinh trong khodng thai gian trai phiéu dwoc gia
han phan I&n cling dwoc thda thuan tang so véi lai suat ban dau cua trai phiéu,
véi mirc tang tlr 0,5% - 3% tuy theo khoang thdi gian gia han cla trai phiéu.
Nhirng TCPH d3 dat dwoc thda thuan gia han ky han véi lwong trai phiéu cé gia
tri I&n gém: CTCP bja Oc Phu Long da dat dwoc théa thuan gia han 12 16 trai
phiéu c6 téng gia tri 1a 14 nghin ty déng, v&i thoi gian gia han déu la 2 nam.
CTCP Tap Doan Sovico da dat dwgc thda thuan gia han 52 16 trai phiéu co téng
gia tri khoang 9.600 ty ddng, v&i thdi gian gia han déu la 2 nam. CTCP Sovico
— da dat dwoc thda thuan gia han 6 16 trai phiéu cé tbng gia tri 3.000 ty déng,
v&i thoi gian gia han déu la 2 nd&m. CTCP Téap doan Dau tw Dia 6c Nova da dat
dwoc thda thuan gia han 3 16 trai phiéu cé tbng gia tri khoang 2.750 ty ddng, véi
thoi gian gia han tir 12 — 24 thang. CTCP Hwng Thinh Land da dat dwoc thda
thuan gia han 3 16 trai phiéu c6 téng gia tri khoang 1.200 ty ddng, v&i thoi gian
gia han tir 6-7 thang.

Trong bdi cadnh nhiéu TCPH van dang kho khan trong HDKD va khoé khan vé
dong tién, nhiéu TCPH da lwa chon giai phap dam phan véi cac trai cha dé gia
han th&i han céc trai phiéu sép dén han dé c6 thém thoi gian phuc hdi san xuét
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kinh doanh ciing nhw tao ra di dong tién dé thanh toan cho cac khoan no trai
phiéu ctia minh. M&c du gidi phap nay cé thé khién ho phai gia tang thém chi
phi tai chinh trong twong lai.

Danh sach cac cong ty cham thanh toan no TPDN tiép tuc gia tiang

Trong bdi canh, hoat dong SXKD cua nhiéu doanh nghiép van con khé khan, thi
trwdng BDS van trdm I&ng, nhiéu DN gép kho vé& dong tién va han ché kha nang
tiép can ngudn vdn, danh sach cac DN cham thanh toan cac nghia vu no trai
phiéu van tiép tuc ting lén. Tinh dén ngay 26/06/2023, c6 khodng 59 DN ndm
trong danh sach cham nghia vy thanh toan lai hoac n¢ géc TPDN theo théng
bao ctia HNX. Chung téi wéc tinh, tdng dw ng TPDN clia cac DN nay vao khoang
159,5 nghin ty déng, chiém khoang 14,6% dw ng TPDN toan thj trwong. Khoang
hon 43,8 nghin ty déng TPDN ctia cac DN trong danh séach sé dao han trong
nam 2023, chiém khoang 19,6% téng gia tri d4o han toan thi trwérng ca nam.

Hinh 4: Uéc tinh khﬁ’)i lwong TPDN riéng Ié dao han theo quy nam 2023  Hinh 5: Ty trong dw ng’ TPDN cuia cac DN cham nghia vu thanh toan
- 2024 (Born vi: ty dong) hién chiem khoang 14,6% dw n¢ TPDN toan hé thong
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Nguf)n: VNDIRECT RESEARCH, HNX Nguén: VNDIRECT RESEARCH, HNX

Hinh 6: Co’ cAu TPDN dao han theo nganh Q3/23 (théng ké da loai  Hinh 7: Gia tri TPDN dao han theo quy trong ndm 2023 (Pon vi: ty dong)
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Hoat dong dam phan gia han ky han trai phiéu sé tiép tuc séi dong

Chung t6i cho rang hoat ddng dam phan gia han ky han trai phiéu sé tiép tuc
dién ra séi dong trong Q3/23. Ap lwc TPDN dao han van dang gia tang trong 2
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quy cudi ndm nay, trong khi nhiéu TCPH van con khé khan trong HDKD va kho
khan vé dong tién, viéc co thé dam phan dé gia han thoi han cac trai phiéu sép
dén han 1a mét trong nhirng giai phap tét nhat ma nhirng TCPH nay c6 thé lwa
chon & thdi diém nay dé co6 thém thoi gian phuc hdi san xuét kinh doanh va tao
ra du dong tién chi trd cho cac khoan no trai phiéu ctia minh.

Ap lwc TPDN dao han tiép tuc gia tiang

Trong nam 2023, chung t6i wéc tinh gia tri dao han TPDN vao khoang 223,4
nghin ty déng (tang 45,6% svck). Trong Q3/23 sé& c6 khodng hon 75,9 nghin ty
ddng TPDN dao han (t&ng 14,9% so véi Q2/23). Nném BDS |a nhém ¢ ty trong
I&n nhéat chiém gan 43,6% téng gia tri TP dao han trong Q3/23, dirng thir 2 1a
nhém Tai chinh — Ngan hang véi ty 1& chiém 30% téng gia tri dao han.

THI TRWONG TPCP QUY 2 NAM 2023

Hinh 8: Lai suét phat hanh trai phiéu KBNN trén thi trwong so’ cap Hinh 9: Khéi lwong TP KBNN thwc té phat hanh theo ky han trong
Q2/23 va ty Ié hoan thanh ké hoach
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, HNX Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, HNX

Trong Q2/23, Kho bac Nha nué¢c (KBNN) da huy ddng 68.769 ty ddng trai phiéu
trén thj trwdng so cap. Cu thé, KBNN da huy dong 16.399 ty déng; 20.472 ty
doéng, 29.662 ty dbng, 499 ty dong, 1.737 ty dong trai phiéu tai cac ky han 5
nam, 10 ndm, 15 nam, 20 nam va 30 ndm. Loi suét tring thau duy tri xu hwéng
gidm & hau hét cac ky han ké tlr dadu nam 2023. Hién loi suét trai phiéu tring
thau ky han 10 ndm da gidm vé mac 2,6%; gidm 85 diém co ban so v&i cubi
Q1/23 va gidm 205 diém co ban so véi cudi ndam 2022. Loi suét trai phiéu tring
thau ky han 15 ndm da gidm vé murc 2,85%; gidm 75 diém co ban so v&i cubi
Q1/23 va giam 195 diém co ban so v&i cudi ndm 2022. Ty 1& thwe hién cla
KBNN chi dat 57,3% ké& hoach huy déng trong Q2/23. Liiy ké 6 thang dau nam
KBNN da huy déng dwoc hon 170.194 ty ddng dat 42,5% ké hoach huy déng
trong n&m 2023 (thoi diém chang t6i chét sb liéu dé thwe hién bao céo nay van
con 1 phién dau thau trong Q2/23 cla KBNN sé& duwoc t6 chirc vao ngay
28/06/2023 v&i tbng gia tri goi thau dw kién la 5.000 ty déng).

Trong Q2/23, Ngan hang chinh sach va Ngan hang Phat Trién khéng thuc hién
huy déng.

Chung t6i cho réng mét bang 1ai suat tring thau gidm va duy tri & mdc thap sé
tao diéu kién thuan loi cho viéc huy ddng ctia KBNN trong 2 quy con lai cGia nam
2023 (ké hoach huy dong nam 2023 ctia KBNN la 400 nghin ty dong).
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Thi trwdng thir cap: Lo suat giam trong khi thanh khoan phuc héi

Téng gia tri giao dich trén thj trwdng thir cdp trong Q2/23 dat hon 386.438 ty
dong, twong (ng gia tri giao dich trung binh/phién dat hon 6.662 ty déng, tang
34,7% so véi gia tri giao dich trung binh trong Q1/23. Tuy nhién van thap hon
13,4% so v&i gia tri trung binh/phién cGia ndm 2022. Giao dich outright chiém ty
I&é hon 63,1% trong téng gia tri giao dich, con lai gan 36,9% la giao dich repo.
Cac nha dau tw nwdc ngoai tiép tuc ban rong trong Q2/23 véi gia tri ban rong la
hon 4.167 ty déng. Liy ké 6 thang dau ndm khdi ngoai ban rong hon 4.812 ty
ddng. Loi suét trai phiéu trén thj trwong tht cap trong Q2/23 cling duy tri xu
hwéng gidm & tat ca cac ki han.

Hinh 10: Dién bién lgi suat TPCP thij trwong thir cap
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Ngudn: VBMA, VNDIRECT RESEARCH

Hinh 11: Théng ké cac dot phat hanh TPDN riéng lé c6 gia tri I&n trong Q2/23
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NH TMCP Phét trién thanh phé HCM ( HDBANK)
Ngéan hang TMCP Phuwong Béng

CTCP Vinam Land

Ngéan hang TMCP Phwong Bong

Ngan hang TMCP Dau tw va Phat trién Viét Nam
Ngan hang Thwong mai Cb phan Nam A

Caéng ty TNHH Phat trién kinh doanh xay dung 3
CTCP TRANSIMEX

CTCP Hang khéng VIETJET

CTCP Hang khoéng VIETJET

CTCP chirng khoan Ky Thuwong

CT TNHH Khai thac ché bién khoang san NUi Phao
Cong ty ¢ phan North Star Holdings

Nganh nghé Ngay phat Téng gia tri phat Ky han trai
hoat dong hanh hanh (ty dong) phiéu (nam)
Logistics 30/06/2023 300 6
Ngan hang 30/06/2023 410 6
Ngén hang 29/06/2023 300 6
B4t dong san 30/06/2023 2.015 6
Bét dong san 30/06/2023 300 6
Ngan hang 26/06/2023 2.000 6
Ngan hang 29/06/2023 500 6
B4t dong san 23/06/2023 1.500 6
Ngén hang 27/06/2023 1.300 6
Ngan hang 23/06/2023 490 6
Ngan hang 26/06/2023 400 6
Bat dong san 20/06/2023 2.250 5
Logistics 09/06/2023 300 3
Logistics 15/06/2023 300 5
Logistics 31/05/2023 300 5
DV tai chinh 05/06/2023 300 2
Khéac 25/05/2023 2.600 5
Bét dong san 14/04/2023 671 1,3

Ngudn: HNX, VNDIRECT RESEARCH
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Hinh 12: Théng ké cac TCPH da dat dwoc thda thuan gia han ky han trai phiéu

STT Tén TCPH Nganh nghé hoat Tong gia tri TPDN da gia Theoi gian trai phiéu dwoc
dong han - ty dong gia han thém

1 Coéngty C6 phan ADEC Bét dong san 150 12 thang

2 Coéngty C6 phan BVB Bét dong san 300 6 thang

3 Cong ty Cb phan Encapital Holdings Khéc 1.500 12 thang

4 Cébngty Cb phan IDTT Xay dwng 400 18 thang

5 Cong ty C6 phan Roman E&C Xay dwng 530 24 thang

6 Cong ty C phan Sovico Bét dong san 3.000 24 thang

7 CT TNHH Vién Théng Trinh Gia Nguyén Khac 576 24 thang

8 CTCP BB Power Holdings San xuét 300 9 thang

9 CTCP BB Sunrise Power San xuét 500 9 thang
10 CTCP Cong Nghé Khai An Khac 120 3-18 thang
11 CTCP Dau tw An Khai Hung Bét dong san 180 6 thang
12 CTCP Dau tw BBS Hung Loc Phat Bét dong san 150 15 thang
13 CTCP Dautw MST Bét dong san 120 24 thang
14 CTCP Dau tw Nang Lwong Hoang Son San xuét 500 9 thang
15 CTCP Dau tw Nang Lwong Hoang Son 2 San xuét 500 9 thang
16 CTCP Dau Tw Nang Lwgng Nam Phuwong San xuét 900 12 thang
17 CTCP Du tw Ngéi sao Gia DBinh Bét dong san 400 12 thang
18 CTCP Dau tw phat trién Do thj va KCN Bt dong san 125 2 thang
19 CTCP Dau tv va Xay dwng Vina2 Bét dong san 118 12 thang
20 CTCP bja Oc Phu Long Bét dong san 14.000 24 thang
21 CTCP Du lich va Bau tw Xay dwng Chau A Xay dwng 466 12 thang
22 CTCP Hwng Thinh INCONS Bét dong san 210 9 thang
23 CTCP Hwng Thinh Land Bét dong san 1.200 6-7 thang
24 CTCP KITA INVEST Dich vu tai chinh 500 6 thang
25 CTCP Lau bai Tréng Dich vu 11 6 thang
26 CTCP Mua ban ng Thuan Minh Dich vu tai chinh 495 18 thang
27 CTCP phat trién bat dong san Phat Dat Bt dong san 213 3 thang
28 CTCP Tap doan Pau tv Dia 6c Nova Bét dong san 2.750 12-24 thang
29 CTCP Tap doan Bua Fat Xay dwng 89 9 thang
30 CTCP Tap boan Khai Hoan LAND Bt dong san 600 12 thang
31 CTCP Tap doan Sovico Bét dong san 9.600 24 thang
32 CTCP Tap doan Tién Phudc Bt dong san 500 12-24 thang
33 CTCP Tap doan Xay dwng SCG Xay dwng 1.500 24 thang

Ngudn: HNX, VNDIRECT RESEARCH
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Khuyén nghi cé phiéu

KHA QUAN Kha n&ng sinh 1&i ctia cb phiéu tir 15% tré 1&n

TRUNG LAP Kha nang sinh 1&i clia ¢ phiéu ndm trong khodng tr -10% dén 15%
KEM KHA QUAN Kha nang sinh 16i cta c¢b phiéu thap hon -10%

Khuyén nghi dau tw dwoc dwa ra dwa trén kha nang sinh &1 dw kién cta cd phleu duwoc tinh bang téng cda (i) chénh léch phan trdm gitra
gia myc tiéu va gia thi treong tai thoi diém cong bd bao céo, va (ii) ty suat cb tire dw kién. Trir khi dwoc néu ré trong bao céo, cac khuyén
nghi dau tw c6 thdi han dau tw 1a 12 thang.

Khuyén nghi nganh

TICH cyc Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghij tich cuwc, tinh trén co' s& vén hoéa thi trwéng gia quyén
TRUNG TIiNH Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghij trung binh, tinh trén co s& vén héa thi trwdng gia quyén
TIEU CUC Céc cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co sé von hoa thj trwdng gia quyén

Béo céo nay dwoc viét va phat hanh b&i Khéi Phan tich - Céng ty Cb phan Chtrng khoan VNDIRECT. Thong tin trinh bay trong bao cao
dwa trén cac ngudn dwoc cho I& dang tin cay vao thoi diém cong bd. Cac ngudn tin nay bao gom thong tin trén san giao dich chirng khoan
hoé&c trén thi trwdng noi ¢ phiéu dwoc phan tich niém yét, thong tin trén bao cdo dwoc cong bd cla cong ty, théng tin dwoc cong bd réng
réii khac va cac thong tin theo nghién ctu cta ching téi. VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé d6 chinh xac hay day dd cta nhirng théng
tin nay.

Quan diém, dw bao va nhirng wéc tinh trong bao cao nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhitng quan diém nay
khong thé hién quan diém chung clia VNDIRECT va c6 thé thay d6i ma khong can théng bao truéc.

B&o c&o nay chi nhdm muc dich cung cép théng tin cho cac nha diu tw clia Cong ty C& phan Chirng khoan VNDIRECT tham khao va
khéng mang tinh chét moi chao mua hay ban bt ky chirng khoan nao dwoc thdo luan trong bao cao nay. Cac nha dAu tw nén co cac
nhan dinh déc lap vé thdng tin trong bao cao nay, xem xét cac muc tiéu dAu tw ca nhan, tinh hinh tai chinh va nhu cu dau tw cta minh,
tham khao y kién tw van t cac chuyen gia vé cac van dé quy pham phap luat, tai chinh, thué va céc khia canh khac truéc khi tham gia
vao bét ky giao dich nao vé&i cb phiéu ctia (cac) cong ty dwoc dé cap trong béo co nay. VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bat ctr két
qué nao phat sinh tiv viéc str dung ndi dung clia béo céo dwdi moi hinh thirc. Ban bao céo nay |a san phdm thudc sé hivu clia VNDIRECT,
nguoi st dung khong duoc phép sao chép, chuyén giao, stva ddi, dang tai 1én cac phwong tién truyén théng ma khong cé sw ddng y
bang v&n ban ctia VNDIRECT.

Nguyén Ba Khwong — Chuyén vién Phan tich
Email: Khuong.nguyenba@vndirect.com.vn

Cong ty Cé phan Chirng khoan VNDIRECT

Sb 1 Nguyén Thwong Hién — Quan Hai Ba Trung — Ha Noi
Dién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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