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Kinh g&ri Quy Nha dau tw,

Chung t6i han hanh gidi thiéu dén Quy vi 4n
pham th& 9 trong chudi bao cao thuéng nién
Asia REIT Market Insight do Cushman &
Wakefield thwe hién. Bao céo lan nay mang dén
cai nhin toan dién va phan tich chuyén sau vé
nam thi trwéng quy dau tw bat dong san (REIT)
I&n nhét tai Chau A: Nhat Ban, Singapore,
Trung Quéc dai luc, Hong Kéng va An Do.

Trong béi canh kinh té toan cau nhiéu bién
ddng, bao cao tap trung lam ré cach cac thi
trwong phat trién nhw Nhat Ban, Singapore va
Héng Kéng dang nd lwc duy tri sw én dinh, trong
khi cac nén kinh té méi ndi nhw Trung Quéc dai
luc va An D6 tiép tuc ghi nhan da tang truéng
manh mé. Théng qua viéc phan tich cac chi s6
hiéu suét chinh, khung phap ly va béi canh thi
trwdng dang thay ddi, &n phadm dwoc thiét ké
nham cung cAp cho cac bén lién quan nhirng
hiéu biét thuc tién, phu hop véi xu hwéng phat
trién cda linh vic nay.

Mét trong nhirng diém nhan néi bat 1a da but
pha ctia Trung Quéc dai luc — thj trwdng dang
ndi 1&n nhuv mot tam diém dau tw day tiém néng.
Tinh dén cudi ndm 2024, gia tri thi trwéng REIT
tai day da tang 85% so v&i cung ky nam trworc,
nhd nhu cdu manh mé dbi véi cac quy sé hiru
tai s&n ha tAng va su ra mat sdi déng cla céc
san pham méi, d&c biét trong Iinh vuc ha tang
tiéu dung va cong nghiép. Hiéu suét 4n twong
nay khang dinh vai trd ngay cang quan trong
ctia Trung Quéc dai luc trong viéc thuc day sw
m& réng cla thj trwdng REIT trong khu vie.

Song song d6, An Do tiép tuc Ia mot diém sang
ndi bat, ghi nhan mrc téng trwdng manh & ca
hai phan khuc van phong va ban 1. V&i khdi
lwong cho thué dat me ky luc, dwoc thic day
b&i nhu cau tlr cac tap doan da quédc gia va cac
Trung tdm Nang lwc Toan cau (GCCs), cac quy
REIT tai An Do da thé hién kha nang thich trng
va strc chéng chiu vwot trdi. Thanh cong cla
cac quy van phong, két hop véi tiém néng dang
ndi lén tr cac REIT quy mé nhd va vira (SM-
REITs), cho thdy An D6 dang dan khang dinh vi
thé 1a mot diém dén dau tw ting trwdng nhanh.
Nam téi dwoc ky vong sé danh diu thém nhiéu
c6t mébc quan trong, trong d6 cé sy ra méat cla
Knowledge Realty Trust (KRT) — dw kién sé tr&
thanh mot trong nhirng quy REIT I&n nhét tai
quéc gia nay.



Nhin vé phia truwéc, thi trudng REIT tai Chau
A dwoc dy bao sé tiép tuc phat trién, khi cac
yéu t6 ndi tai tai tivng québc gia ngay cang
dong vai trd then chét trong béi canh kinh té
toan ciu con nhiéu bién dong. C4c thj trwong
trwdng thanh nhw Nhat Ban, Singapore va
Héng Kéng duoc ky vong sé dan én dinh,
trong khi cac nén kinh t& mai néi nhiéu kha
nang sé tiép tuc dan dét tang trwdng nhe nén
tang virng chac va chinh sach hé tro tich
cwe.

Bén canh do, cac linh vic nhw trung tam div
liéu va khach san dwoc dy bao sé tiép tuc thu
hat sy quan tdm, mé ra co hdi da dang hoa
danh muc cho nha dau tw. Téng thé, nhirng
xu hwéng nay dang gop phan dinh hinh thi
trwong REIT Chau A tré thanh mét phan
khuc néng déng va ngay cang c6 vi thé trong
blrc tranh dau tw bat dong san toan cau.

Chung t6i tin rdng bao céo nay sé la ngudn tai
liéu gia tri, hd tro Quy vi trong viéc dwa ra cac
quyét dinh dau tw chién lwoc tai thj trwong
bat dong san Chau A.

Tran trong,

Catherine Chen

Giam déc, Nghién ctvu Thi treong DAu tw
Chau A Thai Binh Duwong

Cushman & Wakefield




Theo di¥ liéu tir Cushman & Wakgﬁeld, tinh dén ngay 31 thang 12 ndm 2024, thj trwdng Chau A ghi
nhan tdng cong 263 quy dau tw bat déng san (REIT) dang hoat ddng, véi tdng gia tri thi trwdng dat
235,8 ty USD — gidm 6,5% so v&i cung ky nam trwéc.

N&m 2024 chirng kién nhitng chuyén déng mang tinh cu tric trong toan canh thi trwéng REIT khu
vire. Pang cha y, Trung Québc dai luc ghi nhan mure tang trudng vuot bac, vuot qua Hong Kéng vé
quy mé thi trwong va vwon lén vi tri top 3 trong khu vee. Trong khi do, cac thi tredng Ién nhu Nhat
Ban, Singapore va Hong Kéng ghi nhan sw sut gidm vé gia tri, cht yéu do anh hwéng tir méi trudng
tai chinh toan cau dang thay déi. Ngwoc lai, cac nén kinh t& méi ndi nhw Thai Lan, Philippines,
Malaysia va An Dé tiép tuc duy tri da ting, dwoc hd tro bdi nén tang kinh té ndi dia én dinh.

Ma&c du Cuc Du trir Lién bang My (Fed) da ba 1an cat gidm Iai suét trong nira cubi nam 2024, phan
I&n céc thi trwong REIT Ién tai Chau A van ching kién gia cd phiéu gidm dang ké. Nguyén nhan dén
tr sw bat 6n chinh tri, tdc d diéu chinh chinh sach tién té va tac dong khéng déng déu cla lai suét
tai tivng quéc gia. Trong nhém céc thj trudng trwdng thanh, Singapore ndi bat véi hoat ddng huy
déng vén cd phan va sap nhap — mua lai (M&A) dién ra sdi dong. Dac biét, cac REIT trung tam div
liéu tai day ghi nhan murc ting trudng an twong, dwoc thic ddy bdi sw phat trién nhanh chéng clia
tri tué nhan tao (Al). Ngoai ra, cac tai sdn van phong va khach san tai dia phwong tiép tuc van hanh
6n dinh. Tai Nhat Ban, cac REIT mang lai loi suat ¢b tirc cao hon, trong dé cac qu§ khach san thé
hién vwot trdi nher sy phuc hdi manh mé ctia nganh du lich quéc té.

Thi trwong REIT Chau A dwoc ky vong sé tiép tuc phat trién, véi sy dn dinh dan hinh thanh tai cac
thi trwong trwding thanh va da tang trwdng duy tri tai cac nén kinh t& mai ndi. Nhat Ban, Singapore
va Hong Kéng sé tap trung vao viéc nang cao hiéu qua van hanh va téi wu héa cau tric vén, déng
thoi dbi mét véi thach thire tlr chinh séch tién té toan ciu va chi phi tai chinh gia tang. Nguwoc lai,
céc thj trudng mai ndi — dac biét 1a Trung Québc dai luc, Thai Lan, Philippines va An D6 — dwoc dw
béo sé tiép tuc mé rong, nher nén tang kinh té vixng chéc va khung phép Iy hé tro:.

Xét theo tirng phan khuc tai san, cac REIT trung tam di¥ liéu va khach san dwoc ky vong sé tiép tuc

thu hat sw quan tm clia nha dau tw, nhér ddng luc tir Al va sw phuc hdi cia nganh du lich. Bén canh
d6, hoat ddng M&A duoc duw béo sé gia tang khi cac nha dau tw tim kiém quy mé va sy da dang héa
dé ng pho hiéu qua hon véi bién dong thi trudng.
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1.1 SO LVONG REIT

Thi trwérng REIT Chau A tiép tuc mé rong trong ndm 2024, véi tdng sb quy dang hoat dong dat 263 tinh dén ngay
31 thang 12 ndm 2024. Con sb nay twong (rng véi mirc tdng rong 38 quy so v&i ndm trwde, phdn anh da phat trién
6n dinh cua thi trwdng trong bbi cadnh nhiéu bién ddng toan cau. Trong sé cac REIT méi dwoc niém yét, Trung
Quéc dai luc, Thai Lan va Han Quéc la nhirng thi trieérng dong gép chinh, véi tdng cong 40 sé&n pham méi. Trong
do, Trung Quéc dai luc dan dau khu vue véi 29 quy, tiép theo la Thai Lan véi 6 va Han Quéc véi 5 quy. Cac thi
trwdng nay tap trung chi yéu vao céac linh virc bat déng san cét 16i nhw cdng nghiép/kho van, ha ting, ban 1é va

phat trién bén virng.

O chiéu nguoc lai, Nhat Ban va Singapore ghi nhan xu hwéng trai nguwoc. Nhat Ban gidm mot REIT do hoat dong
sap nhap, trong d6, cac quy da hop nhat danh muc tai san da dang nhdm nang cao hiéu qua van hanh. Singapore
cling ghi nhan su thu hep, véi mét REIT bj dinh chi giao dich do van dé tai chinh, phan anh sy siét chat giam sat
tr co quan quan ly va nhirng thach thirc trong méi trwdng kinh té day bién dong.

SO LUONG REIT THEO LOAI HINH BAT DONG SAN

Tinh dén ngay 31 thang 12 n&m 2024, trong tong sb 263
quy REIT dang hoat dong tai thj trwéng Chau A, REIT
da tai san (diversified-asset REITs) tiép tuc gil virng vi
tri dan dau, véi 90 quy, chiém gan 34% tdng sb toan
khu vie. Blrng thir hai la REIT céng nghiép va kho van,
v&i 45 quy dang niém yét, phan anh strc hit cla loai
hinh tai s&n nay nh& kha ndng tao dong tién én dinh va
kha ndng chdng chiu tét trong cac giai doan kinh t& kho
khan. REIT van phong la phan khac Ion the ba véi 34
quy, tuy nhién dang dbi mat v&i nhiéu thach thire do sw
thay ddi trong xu hwéng lam viéc va nhu cu thué
chuyén dich theo hwéng linh hoat, ti wu chi phi.

REIT ban Ié va REIT khach san véi lan lwot 33 va 30
quy, tiép tuc déng gop dang ké vao quy mé thj truong,
trong dé phan khuc khach san hwéng loi ro rét tir sw
phuc hdi manh cta nganh du lich va Itr hanh trong khu
vire. Cac linh vye chuyén biét cling duy tri vai tro quan
trong, bao gém 15 REIT ha tng, 10 REIT phat trién bén
virng, 4 REIT y té va 2 REIT trung tam d liéu. Sy nbi
lén clia cac REIT phat trién bén virng va trung tam div
liéu phan anh xu huéng gia tdng nhan thirc vé cac yéu
t&6 moi trwong, xa hoi va quan tri (ESG), ciing véi sy phu
thudéc ngay cang I&n vao cac tai sadn cong nghé cao
trong danh muc dau tw bat dong san hién dai

Hinh 1: S6 lwong REIT theo loai hinh bat déng san tai Chau A
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Nguén: Co sé dir liéu Bloomberg, trang web ctia S& Giao dich Chiing khoan Hong Kong, Sé Giao dich Singapore, Sé:Giao dich Chiing khoan Tokyo,

téng hop boi Cushman & Wakefield.



1.2 GIA TRI THI TRUONG

Tinh dén cudi ndm 2024, tdng gia tri thi trwérng clia cac san phdm REIT tai Chau A dat 235,8 ty USD,
gidm 6,5% so v&i cung ky ndm trwdc, khi méc ghi nhan vao cubi nam 2023 1a 252,1 ty USD. Sy sut
giam nay chi yéu dén tir viéc gia c6 phiéu REIT giam trén dién réng va bién dong ty gia bat loi, dac biét
tai cac thi trwéng Nhat Ban, Singapore va Héng Kéng. Trong d6, Hong Kéng ghi nhan mc gidm manh
nhéat, v&i gia tri thi trudng giam 24%, tiép theo la Nhat Ban gidm 17% va Singapore giam 11%.

Ngwoc lai, Trung Quéc dai luc ndi bat véi mire tang trwdng gia tri thi treong Ién t&i 85% so v&i nam
trudc, nho hoat déng phat hanh san phdm méi va nhu cau cao tr nha dau tw dbi véi cac tai san cé nén
tdng ha tdng. Thai Lan cling ghi nhan két qua tich cwc, v&i mic tdng 41%, tré thanh thi trudng tang
trudng cao th hai trong khu vwc. Cac nén kinh té méi néi khac nhw Philippines, Malaysia va An D6 lan
lwot dat mire tdng 37%, 21% va 13%, dwoc hd tro bédi diéu kién kinh té thuan loi va sic hap dan cua thi
truong bat dong san trong nuwéc.

Bang 1: Gia tri thj trwong REIT trén cac san Hinh 2: Ty trong gia tri REIT theo thi trwwo'ng
giao dich I&n tai Chau A Chau A
. Gia tri N 259% 23% 0.9%
Thi Triromg So lwong thi trwong Thi ophan
REITs (ty USD) (%)
Nhat Ban 57 90.8 38.5
Singapore 39 67.4 28.6
Trung Quoe g 214 9.1
dai luc
Hong Kong 11 16.1 6.8
An Do 4 11.0 4.6
Thai Lan 38 8.3 3.5
Malaysia 18 7.7 3.2
Philippines 8 5.8 2.5 .
: B Nhat Ban m Singapore
Han Quoc 24 5.3 2.3 -'I"rung Quoc dai luc m Hong Kong
An D6 ..
Pai Loan 6 21.0 0.9 nee m Thai Lan
m Malaysia m Philippines
Téng: 263 235.8 100 m Han Quéc mDai Loan
Nguén: Co sé diF liéu Bloomberg, trang web ctia Sé Giao dich Chiing Nguén: Co sé& di liéu Bloomberg, trang web ctia S& Giao dich Ching
khoan Hong Kong, Sé& Giao dich Ching khoan Singapore, S& Giao khoan Hong Kong, Sé& Giao dich Chirng khoan Singapore, S& Giao
dich Chirng khoén Tokyo; téng hop béi Cushman & Wakefield. dich Chirng khoan Tokyo; téng hop béi Cushman & Wakefield.
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1.3 DIEN BIEN
THI TRUONG

Thi treéng REIT Chau A trong ndm
2024 da phai diéu hwéng qua mot moi
trwdng day phirc tap, chiu &nh hwéng
tlr cac diéu kién kinh té toan cau va
khu vwc. Mac du Cuc D trir Lién
bang My da thuc hién ba dot cat gidm
I3i suat trong nira cudi nam, thj trwong
van dbi méat véi tam ly nha dau tw than
trong, ky vong khéng én dinh vé 16
trinh n&i ldng chinh sach va sy thay
ddi trong dinh hwéng tién té tai tivng
quéc gia. Trong bbi canh d6, hiéu suét
thi trwéng thir cap tai phan 16n cac
nén kinh té& I&n déu kém tich cwc, voi
gia cb phiéu chiu ap luc gidm.

Tuy vay, van c6 nhirng diém sang
dang chua y. Singapore ghi nhan hoat
doéng huy dong vén ¢ phan va giao
dich tai san trong nganh REIT dién ra
s6i déng hon, tadn dung co héi tr cac
[inh virc tang trwdng nhanh. Dac biét,
cac quy REIT chuyén vé trung tam di
lidu dat hiéu suét vwot troi, dwoc
hwéng loi tr sy phat trién cua tri tué
nhan tao (Al) va nhu cau ngay cang
tang dbi v&i ha tAng k¥ thuat sé.

Tai Nhat Ban, du gia cb phiéu REIT
giam, loi suét cb tirc cao — dic biét tiy
cac quy khach san — da thu hut sy
quan tam tré lai tr nha dau tw, nhe
vao sw phuc héi manh clia nganh du
lich québc té.

Céc thij trwdng mai ndi nhw Thai Lan
va Malaysia cling dong gop tich cuc
vao xu hwéng chung ctia khu vire,
nh& nhu cau ndi dia 6n dinh va cac
chinh sach hé tro tr chinh pha.
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Ngoai ra, thi treng REIT tai An D6 da ghi nhan hiéu suét tdng thé tich cuc, véi tdng quy md danh muc

van hanh cla bdn quy REIT tdng hon 12% trong ndm qua, vwot mbc 105 triéu feet vudng tinh dén thang
6 nam 2025. Ca ba quy REIT van phong déu dat mirc tang gia von trén 15% trong giai doan 12 thang két
thic vao thang 6 ndm 2025. Trong khi d8, chi s6 S& Giao dich Chirng khoan Bombay (BSE) lai trai qua

mot dot diéu chinh.

Thanh coéng cta cac quy REIT van phong dwoc thic day béi nhu cau thué cao tir cac Trung tam Nang
lwc Toan ciu (GCCs), cling v&i xu hwéng gia tang wu tién ddi véi cac tai san hang sang. Ba quy van
phong niém yét tai An Do dat ty 1& 14p day gan 90% tinh dén thang 3 ndm 2025. Quy th tw — Nexus
Select Trust — chl yéu sé hiru céc tai san ban 18, cling ghi nhan ty 1& 1ap day an twong & mirc 97,2%.

Hinh 3:
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Lich st phat trién REIT & Chau A
2023:

Do viéc Hoa Ky téng Ié! suét, gia tri thi
trwong REIT Chau A tiép tuc suy giam.

2021:

L6 REITs co sé ha tang
d&u tién cta Trung Quéc
dai luc ra mat cdng chung.

— 2002:
Quy REIT d4u tién tai

2022:
Anh hwéng cla viéc 1ai suét
tai Hoa Ky tang da mat an
nira tac dong dén gia tri thi
trwong REIT Chau A.

Singapore, CapitaLand
Commercial Singapore
Trust, dwgc niém yét
trén san chinh ctua S&

Giao dich Chirng khoan 2019:

Singapore. Quy REIT dau tién tai An D duoc
niém yét.
2014:
——  2005: ‘ Quy REIT dau tién
| 2001: Cac quy REIT dau tién tai Thé! Lan duwoc
— dwoc niém yét tai Dac niém yeét.

gg?‘g{ khu hanh chinh Hong

on ta ?\luhét Kong va Malaysia.

Ban ra mét

cbng chung 20({8: . - .

trén S& Giao Cudc khang hoang tai

dich Chirng chinh toan cau da tac

Kkhoan dong tiéu cyc den tong gia

Tokyo. tri clia 'thi trwdng REIT

Chau A.

2011:
L6 REITs co s& ha
tang dau tién cla
Trung Quéc dai luc
ra mat céng chung.

2020:
Téac dong cua
dai dich
COVID-19 da
kéo toéng gia
tri ctia thi
trwong REIT
Chau A sut
giam.

2024:

Gia trj thj truong REIT cua
Trung Quéc dai luc 1an dau
tién vwot qua gia tri thi
trwong cta Hong Kong.

Nguén: Co sé di¥ liéu Bloomberg, trang web ctia S& Giao dich Chiing khoén Hong Kong, S& Giao dich Chiing khoan
Singapore, S& Giao dich Chiing khoén Tokyo; téng hop béi Cushman & Wakefield.
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Hinh 4: Thj phan thj trwong REIT Chau A (2001-2024)
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Nguén: Co sé di¥ liéu Bloomberg, trang web ctia S& Giao dich Chiing khoén Hong Kong, S& Giao djch Chiing khoan
Singapore, S& Giao djch Chirng khoén Tokyo; téng hop béi Cushman & Wakefield.
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Hiéu suat thi trwdng REIT
Nhat Ban, Singapore va Hong Kong
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Tinh dén cudi ndm 2024, Nhat Ban, Singapore va Hong Kéng chiém hon 70% tong gia tri thi truerng REIT tai Chau A. Do do,
phan nay ctia b4o cdo sé tap trung phan tich ba thi trudng phét trién nay. Trir khi cé ghi chu khac, cac phan tich duoc thuc
hién dwa trén bao cdo tai chinh thuwdng nién do cac quy REIT cong b, véi trong tam & bdn chi sb tai chinh chinh: ty 1& don
bay, suét cb tirc, tbng loi suét va hé sb gia trén gia tri s6 sach (P/B).

Tai thoi diém Iap bao cao, cé 57 quy REIT niém yét trén S& Giao dich Chirng khoan Tokyo, 39 quy trén S& Giao dich Chirng
khoan Singapore va 11 quy trén S& Giao dich Chirng khoan Hong Kéng.

Hinh 5: S6 lwong REIT theo loai hinh bat ddéng san tai Nhat Ban, Singapore va Hong Kong
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Nguén: Co sé di¥ liéu Bloomberg, trang web ctia S& Giao dich Chiing khoan Hong Kong, Sé Giao dich Chiing khoan Singapore, S&
Giao dich Ching khoén Tokyo; tdng hop béi Cushman & Wakefield.
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2.1 TY LE DON BAY TAI CHIiNH

Ty |& don bdy, dwoc dinh nghia la ty Ié gitra
tdng no phai tra trén tong tai san, tiép tuc 1a mot
chi sé tai chinh quan trong trong viéc danh gia
hiéu suét cla thi truéng REIT. Tai Nhat Ban,
khong cé quy dinh gi¢i han cu thé dbi vai ty 1é
nay, twong tw nhuw cac thi trwéng phat trién
khac nhu Hoa Ky va Uc, mang lai sw linh hoat
cho cac nha quan ly quy. Trong khi d6, Hong
Koéng &p dung mdc trdn 50%, con Singapore
dwa ra ngudng hwéng dan 45%, cé thé nang
lén 50% dbi véi cac quy dap ng ty 1é kha ndng
chi tra |4i vay (ICR) tbi thiéu 2,5 1an. Méi trwdng
phap ly nay phan anh ca nhirng diém twong
ddng va khéac biét trong hanh vi thj trwdng, to
d6 anh hwéng truc tiép dén cu trac vén va
murc dd tin twéng clia nha dau tw.

Phan tich ty Ié don bay
theo thj trwd'ng

Nhat Ban: Tinh dén cudi nam 2024, ty |& don
bay trung binh cla cac quy REIT tai Nhat Ban
dat 45,2%, tdng nhe 40 diém co ban so v&i
nam 2023. Do khdng bi gi¢i han b&i quy dinh
phap ly, ty I& nay thwérng cao hon so véi Hong
Kéng va Singapore. Trong sb 57 quy dang hoat
doéng, c6 5 quy ghi nhan ty Ié viot 50%, bao
gdm 3 quy c&n hd va 2 qu§ da nganh. Nguwoc
lai, 5 quy co ty 1&é dwdi 40%, trong dé Mitsui
Fudosan Logistics REIT ghi nhan mirc thap
nhat 1a 36,4%, nho loi suét cho thué én dinh va
chién lwoc tai chinh than trong.

14 Cushman & Wakefield

Singapore: Cac quy REIT tai Singapore ghi
nhan ty & don by trung binh dat 39,3% trong
nam 2024, tdng 1,2 diém phan trdm so v&i nam
trwde. Ty 1€ trung vi cling & mre 39,3%, cho
thdy murc tang ddng déu trén toan thj truong.
Viéc stra dbi Bd Quy tac vé Cac Chuong trinh
Dau tw Tap thé vao thang 11 nam 2024 da dwa
ra giéi han thdng nhat & mirc 50%, kém theo
yéu cau ICR tbi thiéu 1,5 1an. Viéc don gian hdéa
quy dinh giup cac quy co6 thém dw dia tang
trwdng théng qua vay no, déng thoi van dam
bao tinh an toan tai chinh.

Hong Kéng: Ty |é don bay trung binh tai Héng
Kbéng téang nhe 1én 30,7% trong nam 2024, cao
hon khoadng 60 diém co ban so vé&i nam truéc.
Trong s6 11 qu§ dang hoat déng, c6 3 quy vwot
murc 40%, bao gébm Yuexiu Property Trust v&i ty
1& 42%. Mac du |4i suat vay nwdc ngoai van &
mdrc cao, chi phi tai tro bdng nhan dan té
(RMB) gidm da giup duy tri sy 6n dinh cho cac
quy I&n nhw Yuexiu, véi mirc |ai suét binh quan
giam 58 diém co ban.

Hinh 6: Ty lé don bay trung binh

Nhat Ban 45.2%
Singapore 39.3%
Hong Kong 30.7%

Nguén: Co sé dir liéu Bloomberg, trang web ctia S&
Giao djch Chirng khoan Hong Kong, S& Giao dich
Chtrng khoan Singapore, S¢ Giao djch Ching khoan
Tokyo; téng hop béi Cushman & Wakefield.




Ty l& don bay trong nam 2024 c6 sw khac biét dang
ké gitra cac phan khuc tai san, phan anh diéu kién
van hanh va dac diém thi trdng riéng biét cua trng
loai hinh.

Nhat Ban: Cac qu§ REIT can ho dan dau vdi ty &
vurot 50%, trong khi cac quy cham séc sirc khoe va
ban I& cé mirc trung binh 1&n lwot 1a 41% va 40%.

Nganh céng nghiép va logistics duy tri ty 1& twong dbi

thap, khoang 39%.

Hinh 7: Ty Ié don bay trung binh theo lo
tai Nhat Ban, Singapore va Hong Kong

Ty 1é don bay theo loai hinh bat dong san

Singapore: Cac quy REIT van phong ghi nhan ty
I& cao nhét, trung binh & mrc 45%, dwoc hd tro
b&i nhu cau nai dia 6n dinh, gitip bu dép tac dong
tw thi trrdng Hoa Ky. Cac quy trung tam di liéu
cling tang 2,4 diém phan trdm, dat mic 38%.

Hong Kong: Cac quy REIT khach san ndi bat voi

ty & don by & mirc 42%, trong khi cac phan khic
van phong va logistics duy tri dwéi 30%.

ai hinh bat dong san
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Nguén: Co sé di¥ liéu Bloomberg, trang web ctia S& Giao

Singapore, S& Giao dich Chiing khoén Tokyo; téng hop béi Cushman & Wakefield.

dich Chirng khoan Hong Kong, S¢ Giao djch Chirng khoan



2.2TYSUAT CO TUC

Ty suét cb tire 1a chi sb quan trong tht hai, dwoc tinh
bang téng cb tire chi trd trong 12 thang qua chia cho
gia cb phiéu cta quy REIT trén thi trudng chirng
khoan. Tinh dén cubi ndm 2024, ty suét cb tirc trung

mang lai phan bu rti ro cao hon. Trong khi d6, Hong Kéng
duy tri mt&rc chénh léch 6n dinh & khoang 4,8 diém phan
tram, phan anh tam ly than trong nhung van tich cwc. Tai
Singapore, mtrc chénh Iéch nay thu hep, lam gidm strc hut

twong dbi ctia REIT. Tuy nhién, hé sb gia trén gia tri s6 sach
(P/B) tai day ciing giam, tao ra mtrc chiét khau hdp dan hon
vé mat dinh gia — yéu té c6 thé phan nao bu dap cho su suy
gidm trong phan bu i ro.

binh tai cac thj trwdng REIT chinh & Chau A nhw sau

+ Nhat Ban: 5,4% (tang 91 diém co ban
S0 v&i nam 2023)

« Singapore: 6,9% (gidam 16 diém co ban
S0 v&i nam 2023)

+ Hoéng Koéng: 8,3% (gidam 20 diém co
ban so v&i nam 2023)

Hinh 8: Ty suét c6 tirc REIT so v&i Trai phiéu
chinh phu ky han 10 nam

Mé&c du ty suét cb tirc cao thudng dwoc xem la déu 0.0%  aan
hiéu hap dan déi véi nha dau tw, hiéu qua thuc té 8.0% :
con phu thudc vao bién déng gia cb phiéu va hiéu 6.9%

£, A . PP X 4 7.0%
suat van hanh cua tai san nén tang. 6.0% 5.4%
. ~ > > A R 4 o 7 2 by .z 2 X 50%
Tai Nhat Ban, ty suat co tire tang dang ké nhé gia co phieu . .
diéu chinh va hoat déng khai théc tai san duoc caithién, dsc ~ +0% 35% 30%
3.0%

biét & cac quy khach san — nhém hwéng loi rd rét tr sw

phuc héi manh mé ctia du lich quéc t&. Nguoc lai, tai 2.0% .

Singapore va Hong Kéng, ty suét cb tirc giam nhe & cac 1.0% I 0.9%

phan khuc chi lwe nhw van phong va ban 18. 0.0% -
Hong Kong Singapore Japan

Dién bién 14 suét tai Hoa Ky ciing &nh huéng dang ké dén (China)

mirc d6 hdp dan ctia REIT. Tai Nhat Ban, chénh |éch gitra ty
suét ¢ tire va loi suét trai phiéu chinh pha tiép tuc néi rong,

m Ty sudtcottec  mLai sudt trai phiéu chinh phi 10 ndm

Ghi chu: Suét ¢é tirc trung binh khéng bao gém céc quy
REIT c6 suét c¢é tirc trén 20% hodc bang 0%.

Nguén: Co sé di liéu Bloomberg, trang web ctia S& Giao djch
Chirng khoan Hong Kong, S& Giao djch Chimg khoan Singapore,
S6 Giao dich Chimg khoan Tokyo; téng hop béi Cushman &
Wakefield.

Ty suat co6 tire theo loai hinh bat déng san

Xét theo tirng phan khuc, cac quy REIT van phong ghi nhan mdrc giam rd rét va bi
vuot qua bdi nhém cong nghiép/kho van — phan khic cé ty suét ¢ tire trung binh
cao nhét trong ndm, du khoang cach gitra hai nhém khéng quéa Ién. Ca van phong va
trung tam di liéu déu gidm hon 50 diém co ban so véi ndm trwdc. Nguyén nhan chi
yéu dén tlr hiéu suat van hanh yéu kém cua tai san van phong, trong khi cac quy
trung tdm di liéu nhw Keppel DC REIT va Digital Core REIT tai Singapore 1an luot bi
anh huéng béi gia cd phiéu tang va hiéu qua tai san suy giadm.

Nguworc lai, cac quy REIT thuéc phan khic ban Ié, khach san, can hé va cham séc
strc khde déu ghi nhan murc tang trén 50 diém co ban. Nhin chung, cac quy da
nganh va coéng nghiép/kho van van git¥ dwoc sy 6n dinh, cho thay kha ndng chéng
chiu tét trwérc bién dong thi truong.




Tai thi trwong J-REIT, ty suét cd tirc tang & hau hét
céac loai hinh bat ddng san trong nam 2024. Mirc
tang ndi bat nhat dén tlr cac quy REIT khach san,
véi mire tang 1,8 diém phan trdm so v&i nam truéc
— tr& thanh phan khuc c6 ty suét cb tirc cao nhat
trong nam. Sy gia tdng nay chd yéu dwoc thic day
b&i sw bung nd cGia nganh du lich quéc t& dén Nhat
Ban, dan dén hiéu suit van hanh manh mé clia cac
tai san khach san. Theo bao cdo tai chinh nam 2024
ctia Japan Hotel REIT — quy khach san I&n nhét
Nhat Ban — thu nhap phan phéi trén méi don vi da
vuot ky vong, tang 30,6% so v&i nam 2023. Ngoai
ra, cac quy cham soc strc khde cling ghi nhan mdc
tang 1,3 diém phan trdm, tré thanh phan khuc cé ty
suét cb tirc cao thir hai tai Nhat Ban, chi yéu do gia
cb phiéu cta quy Healthcare & Medical REIT tiép
tuc giam nhe.

Tai Singapore, ty suét cb tirc clia cac quy REIT van
phong gidm manh, véi mirc gidm 4,1 diém phan
tram trong nam 2024 so v&i nam trwdc. Nguyén
nhan chinh dén tir hiéu suat van hanh suy yéu cta
mot s6 tai san van phong, dac biét 1a cac quy s&
hiru bat dong san tai Hoa Ky. Vi du, PRIME US
REIT tirng c6 ty suét cb tirc trén 20% trong nam
2023, nhung da gidm xudng dwéi 3% trong nam
2024. Theo bao céo thwdng nién méi cong bd, thu
nhap c6 thé phan phéi trén méi don vi (DPU) cta

Hinh 9: Ty suét c6 tirc theo loai hinh bat dong san tai

Nhat Ban, Singapore va Hong Kong

10.0%

mot sb quy da gidm gan 90% so véi cung ky nam
trwde, trong bbi canh ty 1& tréng trung binh tang 1én
murc 20% vao cudi ndm. Dién bién nay phan anh rd
nét su suy yéu cua thi tredng van phong tai Hoa
Ky. Ngworc lai, thi trwdng van phong trong nwéece tai
Singapore tiép tuc duy tri hiéu suét 6n dinh ké tir
nlra cudi ndm 2023. Nhor d6, Keppel REIT — quy
van phong c¢6 gia tri vén hoa Ién nhét tai Singapore
— ghi nhan ty suét cd tlrc vwot ngudng 6% trong
nam 2024, tang so v&i nam trwde. Trong khi do, ty
suét ¢ tirc clia cac quy trung tam dir liéu gidm
nhe, chti yéu do gia cd phiéu Keppel DC REIT téng
cao. Cac quy khach san ghi nhan mic tang 1,6
diém phan trdm, phan anh hiéu qua hoat déng tich
cwc clia nhém tai sén nay, dwoc hé tro bdi vi thé
ctia Singapore nhw mot diém dén du lich hang dau
thé gioi.

Tai Hong Kéng, thi trwérng REIT ghi nhan xu hwéng
giam ty suét cd tlrc & hau hét cac phan khuc trong
nam 2024, ngoai trlr nhém ban Ié la phan khuc duy
nhét c6 mire tdng. Cac quy van phong va cong
nghiép/kho van dat ty suét cao nhat, déu vuot 9%.
Tuy nhién, do s6 lwong quy trong tirng phan khic
tai Hong Kéng con han ché, cac sb liéu vé ty suét
cb tirc c6 thé bi chi phdi bdi hiéu suét riéng 1 cla
tirng san phdm va chwa phan anh day du tac dong
cua loai hinh tai san dén hiéu qua dau tw.

9.0% 9.4% 9.4% 8.6% g1 ™NhatBan ™ Singapore Hong Kong
8.0%  71%70q 6.6% 7.1 ? 6.7%
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Luu y: Béi véi cac quy REIT tai Hong Kéng, loi suét cé tirc duoc thé hién dudi dang Dividend Indicated Yield, duoc tinh toan dua trén
mirc ¢6 tirc gén nhat va gia cé phiéu tai thoi diém ngay 31 thang 12 nédm 2024.

Nguén: Co sé& di liéu Bloomberg, trang web ctia S& Giao dich Ching khoan Hong Kong, S& Giao dich Chirng khoén Singapore, S&

Giao dich Chirng khoén Tokyo; téng hop béi Cushman & Wakefield.




2.3 TONG LO1 NHUAN

Téng loi nhuan ctia mot quy REIT bao gém ty suét ¢d tirc va mire tang hodc gidm gia cb phiéu. D liéu ndm 2024,
dwoc tbng hop tir cac chi sb nhw Tokyo SE REIT Index, iEdge S-REIT Index va Hang Seng REIT Index, phan anh
sw bién dong phu hop véi didu kién thi trwong tai tirng khu v,

Trong nam 2024, mac du Cuc Dy trir Lién bang Hoa Ky (Fed) da bat dau chu ky cét giam lai suét, téc do diéu chinh
cham cung vé&i méi trudng |4i sudt toan cau van duy tri & mirc cao tiép tuc tao ap luc lén gia cb phiéu REIT. Két qua
la cac chi sé gia REIT tai Nhat Ban, Singapore va Héng Kéng déu ghi nhan méc gidm so véi cung ky nam truéce, cu
thé: Singapore giam 12%, Nhat Ban gidm 9% va Hong Kéng gidam 23%.

Hinh 10: Hiéu suat cta cac Chi S6 Gia REIT tai Singapore, Nhat Ban va Hong Kéng trong nam 2024
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Nguén: Co sé di liu Bloomberg, duoc téng hop béi Cushman & Wakefield.

424 ”

Chi s Tokyo Stock Exchange REITs Total Return Index (TSEREITTRI) ghi nhan mdc gidam téng loi
nhuan (Total Return Index — TRI) sau hon trong nam 2024, & mirc -4,6% so v&i cung ky nam truéece.

Tai Singapore, iEdge S-REIT Total Return Index (iEdge S-REIT TRI) dat mirc tang 3,0% trong nam
2024. Theo di¥ liéu do S& Giao dich Chirng khoan Singapore (SGX) cong bd, nhiéu phan khic bat dong
san ghi nhan téng loi nhuan dwong trong ndm, ndi bat gém:

* Trung tam di liéu: +9,7%
e Cham soc strc khoe: +6,9%

Mac du cac quy REIT thudc phan khic ban & va van phong van ghi nhan tdng loi nhuan am, mirc 16 da
thu hep dang ké so v&i ndm 2023. Nguwoc lai, nhém REIT da nganh ghi nhan mc gidm sau hon so voi
nam trwdc, trong khi phan khic cong nghiép/kho van chuyén tir trang thai tich cwe sang tiéu cuc.

Tai Hong Kéng, Hang Seng REITs Total Return Index (HSREIT TRI) ghi nhan mrc gidam -16,4% trong
ca ndm 2024. Tuy nhién, mtrc sut gidam nay da thu hep so v&i ndm 2023, phan anh phan nao sw 6n dinh
trd lai cta thj tredng sau giai doan diéu chinh manh.

18  Cushman & Wakefield



Bang 2: Tong I nhuan

Nhat Ban

Chi sb dai dién Nhat Ban: Tokyo SE REIT

2024: -4.6% 2023: -0.3% 2022: -4.8% 2021: 20.0% 2020: -13.4% 2019: 26.5%
Singapore

Chi sb dai dién Singapore: iEdge S-REIT

2024: 3.0% 2023: 7.0% 2022: -11.9% 2021: 6.2% 2020: -2.2% 2019: 27.4%

Chi sé dai dién Hong Kong: Hang Seng REIT

Nguén: Sé Giao dich Chtng khoan Singapore (Singapore Exchange),
tinh theo don vij tién té dia phuong.

Hinh 11: Lol nhuan toan phan REIT Singapore theo loai hinh bat déng san (2024)

-10% -8% -6% -4% -2% 0% 2% 4% 6% 8% 10% 12%
79% I  Con0 nohiép/kho van
-56% | ©- """
-5.4% I, <" ="

. NN " phong
51%

. O
Nguén: Trang web cla 2.1% .
S& Giao djch Ching Y té I G.9%
khoén Singapore, téng
hop béi Cushman & Trung tam dir lieu R ©.7%
Wakefield.
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2.4 TY SO P/B (GIA/GIA TRI SO SACH)

Ty sb gia trén gia tri s6 sach (P/B) dwoc dinh
nghia la ty 1& gitra gia thi trwérng méi chirng chi
quy (tai ngay 31 thang 12 nam 2024) so vé&i gia
tri tai san rong trén méi chirng chi. Néu ty s nay
I&n hon 1, quy dang dwoc giao dich & mlrc cao
hon gid tri s6 sach (premium); nguoc lai, néu
nhd hon 1, quy dang giao dich du6i gia tri s6
sach (discount). Dé&n cubi ndm 2024, ca ba thi
trwdng REIT 16n tai Chau A déu ghi nhan mac
chiét khiu ngay cang sau so v&i cudi nam 2023.

Tai Nhat Ban, ty s6 P/B trung binh gidm dang ké
nam thi hai lién tiép, xubng con 0,81. Trong sb
57 quy REIT dang hoat dong, c6 48 quy giao
dich trong khoang 0,7-0,9, 3 quy dwi 0,7 va 6
quy trén 0,9. Ichigo Hotel REIT ghi nhan ty s
P/B cao nhéat, dat 1,05, nh& danh muc gém 29
khach san véi tdng cong 4.369 phong tai cac
thanh phé 16n (tinh dén ngay 4 thang 1 nam
2025). Ngwoc lai, Sankei Real Estate REIT,
chuyén dau tw vao van phong, cé ty s thap
nhét, chi 0,65.

Tai Singapore, ty s6 P/B trung binh gidm con

gidm xubng dudi 0,3. Keppel DC REIT va

0,74. C6 6 quy giao dich dw¢i 0,5, trong dé 1 quy

Tai Hong Kéng, thi truérng REIT tiép tuc giao dich &
murc chiét khau sau, véi ty sd P/B trung binh giam
xudng con 0,32. SF Real Estate Investment Trust —
quy logistics dau tién niém yét tai day — c6 ty s
cao nhat & mirc 0,60. Trong khi d6, Regal Real
Estate Trust ghi nhan mic thap nhét, chi 0,12.

Hinh 12: Ty s6 P/B trung binh theo thj trwong

Hong Kong
Singapore 0.74
nnatean (YL

Nguén: Co sé& di lidu Bloomberg, trang web cta Sé Giao
dich Chirng khoan Hong Kong, S& Giao djch Chirng khoan
Singapore, S& Giao djch Chimg khoan Tokyo; téng hop
béi Cushman & Wakefield.

ParkwayLife REIT din d&u véi ty sb P/B cling dat
1,6. Keppel DC REIT d4u tw vao trung tam di liéu
tai 10 thj trwdng & Chau A Thai Binh Dwong va
Chau Au. ParkwayLife REIT la quy chdm séc sirc
khde I&n nhat niém yét tai Chau A, véi danh muc
gdm 75 bat dong san, bao gdbm 60 vién duwéng lao
va co s& y té tai Nhat Ban. O’ chiéu nguoc lai,
Dasin Retail Trust — tap trung vao bat dong san
ban 1& tai Khu viec Vinh Lé&n Quéng Béng — Hong
Kéng — Ma Cao — cé ty s P/B thap nhét, chi 0,05,
do van chiu anh hwéng t cac sy kién v& no
trong qua khur.

shman & Wakefield



Ty s6 P/B theo loai hinh bat déng san

Trong nam 2024, ty s6 P/B cta hau hét cac phan
khac REIT déu gidm, phan anh tac dong tir diéu kién
thi tredng khéng thuan Igi. Tuy nhién, linh vyc trung
tam di liéu tiép tuc duy tri da tang trwdng tr nam
2023, v&i ty s6 P/B tiép tuc cai thién. Xét vé gia tri
tuyét déi, cac quy thudc nhém cham séc strc khde
va trung tdm di liéu van duy tri ty s6 P/B trung binh
trén 1,0 — cao nhat trong cac phan khc.

Tai Nhat Ban, tt ca cac loai hinh b4t dong san déu
ghi nhan mdc giam trong ty sé P/B. Cac phan khtc
nhw cham séc strc khde, ban Ié, can ho, da nganh,
céng nghiép/kho van va van phong déu gidm hon
0,05 diém. Trong d6, REIT chadm séc strc khde giam
manh nhat — danh d4u n&m thi hai lién tiép dan dau
murc sut gidam. Ngwore lai, REIT khach san cé mirc
giam nhé nhét va van duy tri ty s6 P/B cao nhét
trong nwéc, @ mire 0,89.

Tai Singapore, chi cé REIT trung tdm di liéu ghi

nhan murc tdng trong ty sd P/B — tir 1,10 vao cudi

nam 2023 1&n 1,25 vao cudi ndm 2024. Thj trwong

¢6 hai quy trung tdm di liéu: Keppel DC REIT va

Digital Core REIT.

* Vao thang 11 nam 2024, Keppel DC REIT da
thwe hién thwong vu mua lai Keppel DC
Singapore 7 va Keppel DC Singapore 8 v&i téng

gia tri 1,03 ty d6 la Singapore — giao dich Ién
nhéat ké tir khi quy niém yét. Ngoai ra, quy cling
m& réng sang Nhat Ban théng qua thwong vu
mua lai Tokyo Data Centre 1, danh dau sy gia
nhap dau tién vao thi trwdng trung tam di liéu
I&n the hai tai Chau A. Tinh dén ngay 31 thang
12 ndm 2024, danh muc ctia quy dat ty 1& 14p day
97,2%, va ty s6 P/B tang tir 1,40 1én 1,60.

+ Digital Core REIT ciing mé rong dau tw, tdng cb
phan tai mét trung tam dir liéu & Frankfurt (Brc)
lén 40%, va nang vén tai Digital Osaka 2 thém
10%. Ty s6 P/B cla quy nay tang tlr 0,80 1&n
0,90 trong nam 2024.

Sw cai thién nay phan anh niém tin cGa nha dau tw
vao tiém nang dai han cuda linh vwc trung tdm di
liéu tai Singapore. Déi v&i cac phan khuc khac tai
Singapore: Ty s6 P/B cla REIT van phong, can ho
va chdm séc strc khde khong thay déi. Trong khi
do, cac quy da nganh, cong nghiép/logistics va
khach san ghi nhan mdc gidm trén 0,05 diém.

Tai Hong Kéng, chi cé REIT cong nghiép/kho van
ghi nhan sy cai thién trong ty sb P/B. Céc phan
khuc con lai — dac biét 1a da nganh va ban 1 — tiép
tuc chiju ap lwc, véi mire chiét khdu sau hon so véi
nam truéce.

Hinh 13: Ty sé P/B trung binh theo loai hinh bat déng san
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Nguén: Co sé& dir lidu Bloomberg, trang web cta S& Giao dich Ching khoan Hong Kong, Sé Giao dich Chimg khoan Singapore,

Sé& Giao dich Chiing khoén Tokyo; téng hop béi Cushman & Wakefield.
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SU’ PHAT TRIEN CUA REIT TAI
TRUNG QUOC BAI LUC VA AN BO
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3.1 THI TRUONG REIT TAI
TRUNG QUOC DPAI LUC

Téng quan Tinh hinh Phat hanh

Xét vé s6 lwong san pham, tinh dén ngay 31 thang 3 ndm
2025, thi trwérng Trung Quéc dai luc ghi nhan tdng cong 64
quy REIT co s& ha tAng cong cdng dwoc niém yét, danh
dau mét giai doan tang trwdng manh mé. Nam 2024 |a
mot cot mée quan trong véi 29 quy REIT méi ra mét thi
trwong — bao gdm 19 quy dwa trén tai san bat dong san va
10 qu§ dwa trén quyén thu phi — tré thanh nam cé sb
Iwong phat hanh cao nhét tiy trwdc dén nay.

Trong sb cac loai hinh san phdm, REIT co s& ha tang tiéu
dung dan dau véi 7 niém yét mai, tiép theo 1a REIT khu
c6ng nghiép v&i 6 san pham, va REIT dwéng cao toc voi 5
san pham. Budc sang ndm 2025, da ting truwdng tiép tuc
dwoc duy tri véi 6 qui REIT méi ra mét trong Quy I, trong
dé c6 5 san phdm dwa trén tai san bat dong san.

V& quy mé phat hanh, tinh dén ngay 31 thang 3 nam 2025,

téng khéi lwong phat hanh clia toan thi trwéng REIT tai
Trung Quéc dai luc dat 174,8 ty RMB, v&i mire trung binh
khoang 2,7 ty RMB méi san phdm. Riéng 19 san pham
dwa trén tai sén bat dong san phat hanh trong nam 2024 c6
quy md trung binh 2,0 ty RMB, gidm nhe so v&i nam trwde.
Trong do:

+ REIT co sé ha tang tiéu dung cé quy mé phat hanh
trung binh cao nhét: 2,8 ty RMB

* REIT khu cong nghiép va REIT nha kho/logistics c6
murc trung binh thdp hon: 1,3 ty RMB

Xét theo loai tai san, REIT khu cdng nghiép ghi nhan da
tang trwdng phat hanh dang ké trong ndm 2024, véi tong
khéi lwong Iy ké dat 25,9 ty RMB tinh dén cudi thang 3
nam 2025 — chiém 15% tdng gia tri phat hanh dwa trén
bét déng san trong giai doan nay. REIT co s& ha tang
tiéu dung ciing ndi 1&n nhw mdt phan khiic méi day tiém
nang, vai tng khéi lwong phat hanh dat 21,3 ty RMB chi
trong vong mot nam. Nho hiéu suét thi trudng tich cuce,
phan khuc nay da vwot qua REIT khu cdng nghiép vé gia
tri thi trero'ng trong Quy 1/2025, tré thanh loai tai san Ién
nhét trong nhém REIT dwa trén bat dong san, chiém 15%
téng gia tri thi trwong.

Hinh 14: Thi phan theo Quy mé Phat hanh

m Khu Céng Nghiép
B Nha may céng nghiép
’ m Kho bai va kho van

B Nha & cho thué gia ré

Thi phan theo

Quy mé Phat Ha tang tiéu dung

hanh ' ® Duong cao tée

m Bao vé sinh thai
® Co s& ha tAng ndng luong
B Cong trinh thay loi

Ngubn: Wind, téng hop béi Cushman & Wakefield
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Hiéu suat Thi trwwdng va Hoat déng Giao dich

Tinh dén cubi thang 3 nam 2025, tdng gia trj thi treérng clia 64 quj REIT niém yét tai Trung Quéc dai luc
dat 186 ty RMB, trong do:

+ 94ty RMB (chiém 51%) thudc vé cac quy REIT dwa trén tai san bat dong san

+ 92,1ty RMB (chiém 49%) thudc vé cac quy REIT dwa trén quyén thu phi

Hoat déng giao dich trén thi trwéng thir cp bat dau phuc hoi tir ndm 2024, véi tbng khéi lwong giao dich
ca nam dat 102,22 ty RMB. Khéi lwgng giao dich trung binh hang ngay tang 1&n 420 triéu RMB, tang 34%
so v&i mire 320 triéu RMB cla nam 2023. Da tang nay tiép tuc trong Quy 1/2025, véi khéi lwong giao
dich trung binh hang ngay dat 690 triéu RMB. Ty |& luan chuyén trung binh hang ngay duy tri & mic
0,8% trong ndm 2024 va tang lén 1,0% trong Quy 1/2025, phan anh sy cai thién ré rét vé thanh khoan va
murc dd tham gia thi trvdng.

Dién bién Gia Co phiéu

Tinh dén ngay 31 thang 3 ndm 2025, gia cb phiéu trung binh cua tat ca cac quy REIT so véi gia phat hanh
da tang 26% (bao gdm ca cb tirc). Trong do:

« Céac quy REIT dwa trén tai san bat dong san ghi nhan mirc ting trung binh 24%

+ Céc san phdm ban-REIT (quasi-REIT) c6 mirc tdng trung binh cao hon, dat 27%

Xét theo loai tai san, cac phan khuc hoat déng ndi bat bao gém:
+ REIT co s& ha tAng nang lvong: +48%

* Nha & cho thué gia phai chang: +46%

+ Co s6 ha tang thay loi: +45%

+ Co s& ha tang tiéu dung: +39%

Trong dd, nha & cho thué gia phai chang tiép tuc thu hat nha dau tw nhd dong tién én dinh va kha nang
chdng chiu rai ro tbt — d&c biét dwoc wa chudng trong bdi canh kinh té khéng chac chan.

Nguworc lai, REIT khu céng nghiép va REIT nha kho/logistics ghi nhan mirc tang trwdng khiém tén hon, lan
lwot 1a 14% va 16%. Du van tang trwdng, hai phan khuc nay chiu anh hwéng tir cac yéu té nhw ap luc
kinh té va tinh trang dw cung tai mét sd khu vuc, dan dén gia thué va ty |é Iap day suy gidm trong subt
nam 2024.
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Hinh 15: Thj trwéng REIT Co sé& ha tang tai Trung Quéc Dai luc

Ty nhan dan té Thi trwéng dwoc mé rong va lai suét
giam thuc day tang trwdng
200

L6 REIT nha & xa hdi
va nang luvong sach i
dau tién dwoc niém yét L6 4 REIT
L6 REIT co s& ha
tang tiéu dung déy
tién dwoc niém yeét

T

150 thanh chao

ban bd sung
L6 9 REIT dau tién T

T dAu tién hoan

dwoc niém yét

C— Tbdng gia tri thi trwéong (100 triéu nhan dan té) = Ty & luan chuyén

Nguén: Wind, téng hop béi Cushman & Wakefield
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3.2 THI TRUONG
REIT AN PO

Tinh dén thang 6 nam 2025, thi trwéng
REIT tai An D6 bao gébm ba quy chuyén o .

vé van phong va mét quy tap trung vao NG, Gl hdle !
Iinh vwc ban 1€, ciing quan ly danh muc tai . JREAEhEL A GITTRERLETS
san dang hoat déng véi tbng dién tich 0 ;
vurot mée 105 triéu ft2. Mac du sé lwong
quy niém yét khong thay déi trong vong 12
thang qua, quy mé danh muc hop nhéat da
tang trwdng hon 12%, nang ty 1€ s& hiru
clia cac to chirc 1én khoang 13% tong
ngudn cung van phong Hang A trén toan ! : |
quéc. Bén canh d6, hon 23 triéu ft2 dién LS ‘ . e LY
tich van phong mai dang trong qua trinh ‘
xay dwng hoac da dwoc phé duyét, va
chung t6i ky vong phan 1én ngudn cung
nay sé dwoc tich hgp vao danh muc REIT
trong nhirng nam t&i.

N&m tai chinh 2024-2025 (két thic vao
thang 3/2025) danh dau mét giai doan
tang trwdng an twong dbi véi cac quy
REIT van phong tai An D6. Ba quy hién
hiu da ghi nhan téng dién tich cho thué
vuot 16 triéu fi2, twong duwong gan 20%
tdng khéi lwong giao dich cho thué (GLV)
tai tdm thanh phé 16n. Dang cha y, céc tai
san thuéc REIT da thu hat manh mé nhu
cau tir cac trung tdm nang lwc toan cau
(GCCs) — mét dong Iwe tang trwdng then
chét cla thj trwdng vén phong. Trong bdn
quy gan nhat tinh dén Quy 1/2025, GCCs
chiém trung binh 28-29% GLV toan quéc,
trong khi ty Ié nay tai cac tai san REIT dao
dong tir 40% dén 60%, cho thdy mirc do
wu tién rd rét tir cac tap doan da quéc gia
dbi vai cac tai san co tinh t6 chire cao.
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Sau gan hai nam giao dich kém tich
cwe, ¢d phiéu REIT van phong da c6
sw phuc hdi manh mé, vwot troi so véi
chi sb bat dong san clia S& Giao dich
Chung khoan Bombay (BSE). Trong
12 thang tinh dén thang 6/2025, ca ba
ma REIT déu ghi nhan mirc ting gia
trén 15%, trong khi chi s6 BSE diéu
chinh gidm. Dong lwc chinh dén tiy
nén tang virng chac cla thi trudng
van phong, duoc thuc day béi nhu
cau gia tang tir cac doanh nghiép
trong linh viec GCC, k¥ thuat — san
xuét, va tai chinh — ngan hang — bao
hiém (BFSI). Ngoai ra, xu hwéng wu
tién cac tai san cao cip ngay cang rd
nét, mang lai loi thé canh tranh dang
ké cho cac quy REIT, véi ty |é 1ap day
dat gan 90% vao cudi Quy 1/2025.

Dw kién dén cudi ndm 2025, thi
trwd'ng sé chao doén quy REIT van
phong thir tw — Knowledge Realty
Trust (KRT), dwoc hau thudn bdi
Blackstone va Sattva Developers.
KRT da nép ban cdo bach so bd
(DRHP) 1&n Uy ban Chirng khoan va
Giao dich An D& (SEBI), v&i danh muc
bao gdm 48 triéu ft2 van phong Hang
A trén toan quéc (trong do 37 triéu ft2
dang hoat dong va 11 triéu ft2 dang
phat trién). V&i quy mo nay, KRT
duwoc ky vong sé tré thanh mot trong
nhirng quy REIT I&n nhét tai An 6.
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& mang ban 1&, Nexus Select Trust tiép tuc thé hién V& mét chinh sach, thang 3/2024, co quan quan ly da ban

hiéu suat vwot trdi trong nam tai chinh két thuc vao hanh khung phép ly cho cac quy REIT quy mé vira va
thang 3/2025. Quy ghi nhan mirc ting trwdng dang ké nhé (SM-REITs), m& ra co hdi dau tw méi théng qua hinh
vé thu nhap hoat ddng rong va doanh thu tir ngudi thirc s& hiru phan doan. Ké tir d6, PropShare Platina SM-
thué, déng thoi cai thién ty 1é 14p day lén 97,2%, bét REIT — v&i dién tich khoang 247.000 ft2 — da chinh thc
chép viéc tich hop hai trung tam thwong mai chién luoc niém yét vao thang 12/2024, thu hut sw quan tdm nho ty
m&i vao danh muc. suét phan phdi dw kién dat 9,0% cho nam tai chinh 2025—

2026. Hai quj SM-REIT khéac, gdm PropShare Titania va
hBits, dw kién s& ra mat trong n&m tai chinh hién tai, phan
anh sy phat trién nhanh chéng va tinh chinh théng ngay
cang cao cta mo hinh s& hiru phan doan trong hé sinh
thai dau tw bat déng san tai An Do.

Bang 3: So lvoc REIT dwoc niém yét tai An Do

Embassy Brookfield Office Mindspace Office Nexus Select Trust

Office REIT REIT REIT REIT

i 19 thang 4 21 thang 2 20 thang 8 23 thang 5
Thang niém yéet
Tinh trarpgodang ky 0/S by 2.57x /S by 8.0x 0/S by 13x 0/S by 5.5x
Dién tich da hoan thanh
(Triéu f2 ) Thang 3/2025 5 e 30 104
Dién tich dang xay dwng +
Sép phat trién (Triéu 2 ) (= = el e
Thang 3/2025
Ty I& 1Ap G4y m&i nhét s e ~91% )
Thang 3/2025 E0Th b (cam két) ST

Nguén: nhiéu tw liéu khac nhau cta nha dau tw, téng hop béi Cushman & Wakefield
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GIOI THIEU VE CUSHMAN & WAKEFIELD
Cushman & Wakefield (NYSE: CWK) Ia mét trong nhirng cong ty dich vu bat dong Mn nh&
khoang 52.000 nhan vién tai hon 400 van phong va 60 québc gia. Nam 2024, cdng doan

mai bao gdm Quan ly co s& vat chat va Quan Iy dw an, Cho thué thwong mai, Thi trwéng vo
trén cham ngdn ‘Khéng ngtrng hoan thién tét hon’, céng ty nhan dwoce nhiéu giai thuwdng dant
Dé tim hiéu thém, hay truy cap www.cushmanwakefield.com.

©2025 Cushman & Wakefield. Moi quyén dwoc bao lwu. Thong tin trong bdo céo nay du’qcft‘
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