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Dong von méi, dong von P-Notes?

Néu khéng tinh gia tri théa thuan VIC thi khéi ngoai da mua trén 1.200 ty trong
3 tuan dau thang 4/2016.Trong bdi canh dong vén ngoai tvr ETF va cac quy
hién hiru kha im ang sau khi FED tang |4i suét, dong vén ngoai chuyén dich ré
rét gan day dwoc cho la dong vén P-Notes dwoc quan ly bdi cac Ngan hang
dau tw nwdc ngoai dang hoat dong tai Viét Nam. Hoat déng mua vao cda khoi
ngoai tap trung vao nhom BCs |I&n dang tao hiéu (rng tang diém manh lén cac
chi sé6. VN-Index dang téng diém manh, thiét 1ap mdc dinh méi va tién sat méc
tam ly 600 diém.

Chrng chi tham gia dau tw P-Notes (Participatory Notes) 1& mét dang cong cu
tai chinh phai sinh dwoc phat hanh riéng cho NDT nwéc ngoai béi cac td chire
dau tv hoat dong & cac TTCK méi ndi. Dya trén mét danh muc cb phiéu
(thwong la nhitng cb phiéu 16n, c6 thanh khodn tét, mang tinh dai dién thj
trwdng) dang ndm gilr, t& chire tai chinh hoat dong tai thj trwdng do sé phat
hanh P-Notes cho nha dau tw nwéc ngoai khéng mudn hoat ddng hodc khéng
c6 diéu kién dau tw tryc tiép vao thj trwong do.

P-Notes tai Viét Nam 2009 & 2010

P-Notes da xuét hién & Viét Nam trong th&i gian dai, tuy nhién thu hat sw cha y
cta thi trwéng vao nra cudi 2009 va 2010. Du vay thuc té chirng minh sau
nhip mua ban manh bét 6n, mua 1.796 ty trong thang 7/2009 va ban 2.081 ty
trong thang 9/2010 thi dong tién ngoai mua rong nay kha 6n dinh va kéo dai
subt trong nam 2010. Dong tién nay da gép phan cho mirc mua rong ky luc
hon 15.250 ty ctia khéi ngoai trong nam 2010.

Nhan dinh so bd vé dong von P-Notes

Mé&c du van con nhiéu diém chua rd rang vé dong vén P-Notes, sy quay tré lai
clia dong vén nay tai TTCK Viét Nam trong béi canh dong vén nwéc ngoai tiy
cac kénh dau tw gian tiép hién hiru (Quy mé, quy déng va ETF) cé dau hiéu
b&o hoa van dwoc xem la tin hiéu rat tich cwc véi dong tién cua thi trudng.

Tuy nhién, hoat déng dw béo thj trwdng trong ngan han rat khé khan do dong
vbn P-Notes rat khé xac dinh vé quy md, thdi diém thye hién giao dich nhw cac
quy chi sb. Va nha dau tw can y thirc rang dong vén néng cé thé vao cép tap
nhwng ciing thé rat ra nhanh nhw khi vao thj truong.



Chirng chi tham gia dau tw P-Notes

Chng chi tham gia dau tw P-Notes (Participatory Notes) 1& mét dang céng cu tai chinh phai sinh dwoc
phéat hanh riéng cho NDT nwéc ngoai béi cac té chirc dau tw hoat ddng & cac TTCK méi ndi.

Céch thirc thwe hién: Dya trén mét danh muc cb phiéu (thwdng 1a nhirng ¢é phiéu I&n, cé thanh khoan
tbt, mang tinh dai dién thj trwdng) dang ndm gilr, t& chire tai chinh hoat déng tai thj trwéng do sé phat
hanh P-Notes cho nha dau tw nwéc ngoai khdng mudn hoat ddng hoéc khdng cé diéu kién dau tw truc
tiép vao thj tredng d6. Phi quan ly P-Notes thwong dwdi 1%. Tuy theo mire dd rii ro, cac thi truéng sé
c6 murc phi khac nhau. Cac quy dau tw nwéc ngoai & Viét Nam thwéng tinh phi tlr 1,5-2,5%. Dong vén
tr P-Notes thwérng chi mang tinh chat ngén han, cé nhitng wu diém va nhuoc diém:

e Uu diém: P-Notes la mdt dang coéng cu phai sinh nhwng hau nhw khéng cé nhivng tinh ctia cac
loai c6ng cu phai sinh khac nhw Hop déng hoan ddi (swaps), Hop déng quyén chon (options),
hay Hop ddng twong lai (futures) phd théng nén nguy co tao ra nhirng bién déng bét loi khé dw
bao tr céng cu nay khéng I&n 1dm. Méac khéc, viéc quang ba san phdm P-Notes cla cac td chirc
phat hanh sé gian tiép quang ba thi trwéng chirng khoan chirng khoan ra thé gi¢i. Ngoai ra, do P-
Notes d& mua dé ban, nén viéc huy dong vén qua P-Notes tré nén dé dang hon, déng nghia véi
viéc gia tang vén cho thj trwong chirng khoan. Dong vén tr P-Notes thwdng khd nam bét va
mang tinh ngan han, nhwng né c6 thé gép phan tao thanh khoan cho thi trwdng, bédi P-Notes
thwong chi “déng goéi” cac blue-chips.

e Nhworc diém: Hoat dong dau tw khdi ngoai c6 quy md qué Ién qua qua P-Notes la nguy co tiém
an cho thj truéng. Hoat ddng quan ly doi hdi co sw can trong, va linh hoat dé tranh ca sbc Ién dén
thi trwong (Hoat ddng dau tw P-Notes & An D6 xuét hién tr ndm 1992 va khéng chiu sy diéu
chinh trong hon mét thap ky. Bén nam 2006, ty trong vén huy déng to phat hanh P-Notes trén
tdng lwong von dau tw da gidi ngan trén TTCK tang 1&n mirc 52% tlr 40% nam truwéc déng nghia
hon 22 ty USD giai ngan trén TTCK An D6 khoéng xac dinh chi s& hiru. Lo ngai trwdc théng tin
nay, Uy ban GDCK An D tuy&n bé cac bién phap han ché P-Notes da tao ci sbéc manh khién chi
s& SENSEX sut gidm 9%, mirc sut gidm téi té nhat trong lich sr). Ngoai ra con cé nhirng lo ngai
vé viéc thong tin khdng minh bach sé xuét hién hinh thirc riva tién.

Hoat dong dau tw P-Notes & Viét Nam

P-Notes da xuét hién & Viét Nam trong thdi gian dai, tuy nhién thu hat sw chid y cla thi triedng vao niva
cubi 2009 va 2010. Tai Viét Nam hién nay cé nhiéu ngan hang I&n tham gia phat hanh P-Notes 1a
Citigroup, Deutsche Bank, HSBC, Merrill Lynch, Standard Charter...

Theo ching téi tim hiéu hoat déng ctia P-Notes théng qua cac Ngan hang dau nwédc ngoai hoat dong &
Viét Nam cé déc diém sau:

e Céac Ngan hang déu b tién xay dwng danh muc dau tw, cac cb phiéu dwoc mua vao phan Ién
thudc nhdm VN30 (thanh khodn cao, Cong ty hoat ddng tét, cé tinh dai dién cho thj trwdng) sau
doé chuyén dbi thanh cac chirng chi dau tw P-Notes. M&i don vi P-Notes dwoc dai dién cho 1 don
vi tai san rong (NAV) cia danh muc dau tv co sé.

e NDT nwéc ngoai mua P-Notes cé thé nhan lai tr cb tirc va chénh léch gia ban gibng nhw mot
ching chi quy théng thweng, mét khac cé thé mua ban bat c& luc ndo nhw thwong phiéu. Nam



gitr P-Notes, nha dau tw tham gia gian tiép vao TTCK Viét Nam ma khéng phai chiu bat clr sw
rang budc nao vé mat tha tuc hanh chinh, cling khéng phai céng khai théng tin vé minh (Co quan
chd quan chi giam sat dwoc qua hoat dong dau tw danh muc co s& do Ngan hang phéat hanh P-
Notes thwc hién). NDT québc té c6 thé chuyén déi danh muc dau tw t thi triedng ching khoan
Viét Nam sang céc thj trwd'ng khac nhanh chéng nh& mua ban ty do.

Cac Ngan hang dau tw (Pon vi phat hanh P-Notes) vira thwc hién tang gidam quy mé danh muc co
sé& dé tang giam P-Notes Iwu hanh, vira thwc hién vai trd trung gian thwc hién giao dich P-Notes.
Ngan dau tw cling cam két sé phai hoan tra khoan dau tw dwa trén gia giao dich hién hanh cda P-
Notes khi NDT rut vén.

Quy mé dau tw va phat hanh P-Notes phu thudc vao chién lwoc dau tw ngan hang, tiém nang
tang trwdng thi trwdng, va nhu cau nha dau tw mua P-notes. Quy mé dau tw do vay ciing sé diéu
chinh tang, gidm dwa trén cac yéu té trén.

Vvén P-Notes khdng phai 1a hién twong méi ma da tham gia & thi trwong Viét Nam trong 1 thdi gian
dai. Thi trwdng nhac nhiéu vé dong vén nay vao thdi diém nra cudi ndm 2009. Tai thdi diém nay dong
vn dau tw manh vao thj trwdng sau khing hodng tao ra tam ly hoang mang lo ngai vé tinh bat én cta
dong tién sé tao ra cac bién dong tiéu cwc dén thi trwedng. DU vay thue té chirng minh sau nhip mua
ban manh bat 6n, mua 1.796 ty trong thang 7/2009 va ban 2.081 ty trong thang 9/2010 thi dong tién
ngoai mua rong nay kha én dinh va kéo dai subt trong nam 2010. Dong tién nay da gép phan cho murc
mua rong ky luc hon 15.250 ty ctia khéi ngoai trong nam 2010. Gia tri giao dich cta khdi ngoai/ gia tri
giao dich thi trwong tang tr 19.3% lén 21.9%, trong khi gia tri mua rong/ gia tri thi tredng tang ttr 0.8%
|én 4%. Trong bdi canh dong vén ndi rat manh ra khai thi trwéng giai doan hau goéi kich cau hé tro lai
suat 1 ty USD thi dong vén nay déng vai trd rat quan trong gilp thi trwéng 6n dinh trong subt nam

2010.
Bang 01: Gia tri mua rong ctia NPT Nwd&c ngoai nam 2009 & 2010 tai Viét Nam
Nam 2009 Nam 2010
GT mua % GT mua % % Mua rong
rong NN GDNN/GTGD % Muarong  rong NN GDNN/GTGD NN/GTGD
(ty) T NN/GTGD TT (ty) T T

Thang 1 81.4 35.4% 2.5% 567.2 13.0% 1.4%
Thang 2 -132.9 32.9% -3.8% 836.4 29.6% 4.7%
Thang 3 153.8 23.5% 1.8% 635.4 11.7% 1.3%
Thang 4 -104.8 18.3% -0.6% 2312.7 16.5% 5.1%
Thang 5 667.9 16.4% 2.2% 1130.2 12.4% 2.7%
Thang 6 -103.7 15.1% -0.2% 1401.3 21.7% 4.1%
Thang 7 1796.9 21.8% 6.2% 554.9 15.9% 2.3%
Thang 8 620.7 13.8% 1.3% 850.6 19.1% 3.4%
Thang 9 -2081.9 14.6% -3.0% 1160.7 20.0% 4.8%
Thang 10 3715 10.1% 0.4% 1527.6 31.3% 9.0%
Thang 11 943.4 12.3% 1.8% 1357.4 43.7% 8.0%
Théang 12 1112.3 18.0% 2.7% 2918.3 27.8% 7.1%
Tong &

BQ 3,324.6 19.3% 0.8% 15252.7 21.9% 4.0%

Nguén: BCS téng hop



Do thi 1: Dién bién thj trwdng VN-Index tlr 2009 dén nay
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Theo théng tin thj trwdng chwa dwoc kiém chirng cho rang hoat déng mua cta khdi ngoai hién tai dén
cha yéu tir P-notes dwoc quan ly bdi cac ngan hang dau tw nhw Morgan, Citibank, Standard Charter va
Norges Bank va dong tién cho rang tir Hong Kong va Trung Quéc.

Nhan dinh so bd vé dong vén P-Notes

Hoat déng mua vao dwéi hinh thirc P-Notes trong hon 1.200 ty khéi ngoai mua rong trong 3 tuan gay
day khong thé théng ké chinh xac va kiém ching. DU vay hoat déng mua rong cuta khéi ngoai trong thei
diém nay da dong gop dang ké vao sw hdi phuc cua thi triedng. M6t vai nhan xét vé dong vén nay hién
tai:

e Hoat déng mua vao cta khdi ngoai tap trung vao nhém BCs lén dang tao hiéu (rng tdng diém
manh Ién cac chi s6. VN-Index dang tang diém manh, thiét lap mdc dinh méi va tién sat mbc tam
ly 600 diém.

e Nguy co gidm manh chwa hién hiru khi hoat ddng mua rong cla khéi ngoai chi khoang 3% — 5%
giao dich toan thj trwéng, va trang thai mua rong tich Iy khéng Ién dé tao bién déng manh trén
thj tredng khi xay ra hoat ddng rut vén.

e Hoat ddng dw béo thj trwéng trong ngan han rat khé khan do dong vén P-Notes khéng céng bb
cong khai va rat khé xac dinh vé quy mé, thoi diém thwe hién giao dich. Mat khac hién tai nha dau
tw ngoai c6 thé st dung nhiéu cdng cu khac nhau dé tiép can thij trwong chieng khoan Viét Nam
nhanh chéng nhw dau tw vao quy mé, quy déng va ETFs dwoc niém yét & nwéc ngoai. Viéc khoi
ngoai ddy manh qua kénh P-Notes thdi diém hién tai van la cau héi chwa co tra & thich dang.

Mé&c diu van con nhiéu diém chwa ré rang vé dong vén P-Notes, sy quay tré lai cla dong vén nay tai
TTCK Viét Nam trong bdi cdnh dong vén nwéc ngoai tlr cac kénh dau tw gian tiép hién hiru (Quy mé,
quy dong va ETF) c6 dau hiéu bio hoa van dwoc xem la tin hiéu réat tich cwe véi dong tién va thanh
khoan thi trwong.



Khuyén cdo s dung

Bdn bdo cdo ndy clia Céng ty C6 phdn Chirng khodn Ngén hang Péu tw va phdt trién Viét Nam (BSC), chi cung cép nhitng
théng tin chung va phdn tich vé tinh hinh kinh té vi mé ciing nhw dién bién thj trwong chirng khodn. Bdo cdo nay khéng
duwoc xdy dung dé cung cép theo yéu céu cta bét ky té chirc hay cd nhdn riéng 18 ndo hodc cdc quyét dinh mua bdn, ndm
gilr chirng khodn. Nha déu tw chi nén st dung cdc théng tin, phén tich, binh luén cta Bdn bdo cdo nhw la ngubén tham
khéo trwdc khi dwa ra nhitng quyét dinh déu tw cho riéng minh. Moi théng tin, nhén dinh va dy bdo va quan diém trong
bdo cdo nay duwoc dwa trén nhitng ngudn dir liéu ddng tin cdy. Tuy nhién Céng ty C8 phdn Chirng khodn Ngén hang déu
tw va phdt trién Viét Nam (BSC) khéng dém bdo réng cdc ngudn théng tin ndy Id hodn todn chinh xdc va khéng chju bat ky
mét trdch nhiém nao déi vdi tinh chinh xdc cua nhitng théng tin dwoc dé cdp dén trong bdo cdo nay, ciing nhw khéng
chiu trdch nhiém vé nhitng thiét hai déi vdi viéc st dung toan bé hay mét phén ndi dung cua bén bdo cdo nay. Moi quan
diém ciing nhw nhén dinh duoc dé cdp trong bdo cdo ndy dwa trén sw cdn nhdc cdn trong, céng minh va hop ly nhét
trong hién tai. Tuy nhién nhitng quan diém, nhén dinh nay cd thé thay d6i ma khéng cén bdo trude. Bén bdo cdo ndy cé
bén quyén va la tai sén cua Céng ty C6 phén Chirng khodn Ngén hang Déu tw va Phdt trién Viét Nam (BSC). Moi hanh vi
sao chép, stra déi, in &n ma khéng cé sw dbng y cla BSC déu trdi ludt. Bat ky néi dung ndo cia tai liéu nay ciing khéng
duoc (i) sao chup hay nhén ban & bét ky hinh thirc hay phuwong thire ndo hodc (i) duoc cung cdp néu khéng duwoc su chép
thudn cda Céng ty C6 phén Chirng khodn BIDV.
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