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Bao cao chién lugc Q4.22

Dién bién thij truéng 8T2022 (%)

1T 3T 6T 12T
VNIndex -0,7% -3,2% -16,3% -6,0%
MSCIFM -2,1% -5,3% -11,1% -21,3%
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Ma Bloomberg VNIndex
Thap/Cao 52 tuan
(VND) 1.143-1.536
Thanh vién 400
Vén hoa (ty déng) 4.942.757
Vén hoa (triéu USD) 208.555
KLGD TB (cp) 663.585.661
GTGD TB (ty déng) 19.451
VND/USD 23.700
Index: VNIndex /
HNX 1.244,50/283,46
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Hiéu qua kinh té Viét Nam téa sang trong nita ddu nam 2022,
trong khi thjtruéng chiing khoan vugt qua giai doan am dam
khi ddi mat thi thach toan cau

Nda dau ndm 2022 chiing kién su khac biét rd rét gitta hoat déng kinh té clia Viét Nam
va thjtrudng chiing khoan. Nén kinh té€ héi phuc véi muc tang trudng GDP niia dau ndm
14 6,42%, v&i hau hét cac chi s6 chinh déu tich cuc, trong khi VNIndex nam trong sé cac
thj truéng chiing khoan hoat déng kém nhat toan cau, gidm 20,3% trong 6T2022 do
cac sy kién trong nudc va toan cdu l1am lung lay niém tin clia nha dau tu. Nén kinh té
phuc hdi manh nhé& su phuc héi tiéu dung néi dia (doanh thu ban 1& +11,7%) va hoat
ddng san xuét (IIP +8,7%) sau nhiing gian doan tur dich COVID-19 vao ndm 2021. Lam
phét tr& thanh ndilo hang dau déi véi nha dau tu trén toan cau, tuy nhién CPI Viét Nam
dat muc binh quan 2,44% trong 672022 va 2,89% tinh dén thang 8/2022. Chung téi
cho rdng lam phat ca ndm s& ndm trong muc tiéu cla chinh pht 1a 4% bdi chung téi tin
rang nhiing thach thuc I6n nhat da qua. Viét Nam tiép tuc |a diém dén hdp d&n cda FDI
vé&ivén gidi ngan tang 8,9% trong 6172022, dat 10 ty USD.

Trai ngugc vai da phuc hdi &n tugng clia nén kinh té&, chi sé VNIndex gidm 20,3% trong
6T2022 do ap lyc gia tang tur nhiing bat 8n toan cau va cac van dé trong nudc. Vé mat
dsi ndi, mét loat cac bién phap chéng tham nhiing trong Q1/2022 nham muc dich
phong chdng thao tung thj trudng va gian 1an phat hanh trai phiéu ti cac céng ty bat
ddng sadn chua niém yét da gay anh hudng dén ldng tin cla cdc nha dau tu; tuy nhién,
chlng téi tin réng vé lau dai, nhitng déng thai ndy sé& mang lai hiéu qua tich cuc giup cho
su phat trién bén viing va 1au dai cda thi trudng vén Viét Nam.

Trén toan cau, cudc chién tranh & Ukraine dan dén cudc khiing hodng nang lugng do
cac bién phap triing phat kinh té déi véi Nga da gép phan gay ra tinh trang thi€u hut
nang lugng va tang gia trén toan ciu. Su gian doan déi vai cac san phdm ndéng nghiép
cht chét khac (lua mi, phan bén, v.v.) cang lam tang thém ap lyc lam phat vén da cang
thdng do gian doan chudi cung ting gay ra bdi cac dgt dong cla lién quan dén COVID-
19 & Trung Quéc khi nudc nay tiép tuc theo dudi chinh sach khéng COVID. Vé&i nhiéu
nén kinh té phat trién dang phai d8i mat véinhiing con sé lam phat & muc cao trén mét
chirsé, cdc ngan hang trung uang budc phai cé nhitng déng thai dé chéng lai su giatang
chi phi sinh hoat, d&n dén trién vong kinh té toan cdu ma nhat. Trong thang 9, chi sé
VN-Index gidm con 1.174 diém (-22% so véi dau nam) khi NHNN téng 13i suat co ban
thém 100 dpt trudc cac dgt tdng manh valién tuc ctia cac NHTW trén thé gidi do ap luc
ty gia.

Bat chap su diéu chinh cla thj trudng, chung ti van lac quan vé trién vong ca ban ddi
véi thj trudng Viét Nam. Lgi nhuan nlfa ddu nam tdng manh 18,8% n/n va ching téi ky
vong ca ndm sé& dat muic tang trudng 19% n/n, dan dén chi sé VNIndex giao dich d muc
PE cudithang9la 12,5x va PE dy phong nam 2022 la 11,2x. Diéu nay cho thdy thj trusng
chuing khoan Viét Nam dang la mét trong nhiing thj trudng dugc dinh gia ré nhat trong
khu vuc ASEAN.

2018 2019 2020 2021 672022
Tang trudng GDP (%) 7,1 7,0 2,91 2,58 6,4
GDP binh quan dau ngudi (USD) 2.587 2.786 2785 n/a n/a
CPI (%) B8 2,8 3,2 =548 n/a
Xuét kh&u (% GDP) 80,4 79,7 81,6 91,0 96,8
Nhap kh&u (% GDP) 78,0 76,5 75,9 89,9 96,4
Xuét siéu (triéu USD) 7.211 10.400 19.064 3.324 743
Can can vang lai (% GDP) 3,0 6,3 5,8 -1,8 n/a
Ng céng (% GDP) 58,3 55,0 55,9 43,1 n/a
Ng céng nudc ngoai (% GDP) 46,0 48,5 43,7 38,4 n/a
FDI (ty USD) 35,4 22,5 21,1 24,3 11,8
Tang trudng tin dung (%) 13,9 13,7 12,2 13,6 9,4
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Tinh hinh kinh té vimé Viét Nam

GDP Viét Nam phuc héi manh mé

Sau hai ndm trdm ldang do COVID-19 khi GDP Viét Nam gidm xudng muc thap mét chir
s8, quéc gia nay da phuc héi manh mé trong 6T2022, dat muc tdng truédng GDP 6,42%
variéng trong quy 2/2022, Viét Nam dat muc tang trudng GDP manh mé 7,72% - muc
cao nhéat ké tu 2011. Su tang trudng manh mé dugc hé trg bdi khu vuc sdn xuét
(+11,45% n/n, déng gép 27,51% vao téng GDP Viét Nam) va su phuc hdi clia nganh du
lich. Viét Nam néi lai cac chuyén bay quéc té ké ti gilta thang 2/2022 va d& bd cac han
ché dilai d6i v&i hanh khach quéc té dén Viét Nam tu gilra thang 3/ 2022. Nhé& do, dich
vy luu trdva an udng tédng 25,92% n/ntrong quy 2/2022, theo sau la nghé thuét, giai tri
va nghi dudng (+14,01% n/n) va cac hoat déng dich vu khac (+16,61% n/n).

GDP Viét Nam .
GDP Viét Nam 6T2022
’ Quy Ty trong
) 2/2022 672022 6T2022
,’ GDP Viét Nam 7,72% 6,42%
Nong, 1am, thay san 3,02% 2,78% 11,1%
Cong nghiép 11,45% 9,66% 26,6%
Van tai, kho bi 9,37% 8,13% 4,5%
Eg:;ig:g'ta' chinh, 9,17% 9,50% 4,3%
Gido duc, dao tao 5,33% 5,27% 4,1%
I;:gimt dongtrogitp ¢ 540, 8,08% 2,32%
Luu trd, 3n udng 25,92%  11,19% 2,06%
A A I U AU Nghé thuat, vui choi
i ) P P P P P ] ) 'L&‘lz A gid t.I'I' at, , 14,01% 8,08% 0,6%
Nguén: GSO, ACBS Nguén: GSO

IIP clia Viét Nam da di 1én 8n dinh ké ti ddu ndm, dat 11,6% vao thang 8/2022, Iy ké
8T2022 dat 8,7% YoY. Nam 2021 la mdt nam véi nhiéu khic quanh véi lIP tang Ién
24,1% vao thang 4/ 2021 ngay trudc giai doan gian cach, ti€p sau do la 4 thang lién tiép
trong lanh thé tiéu cyuc do cac nha may dong clra. Cac hoat ddng san xuat clia Viét Nam
b3t dau phuc héivao thang 11/2021 (ngoai trirthang 1/2022 do 1& Tét Nguyén dan). lIP
cua Viét Nam dugc hé trg bdi nganh san xuat hang dét may (+22,5% n/n), thiét bj dién
(+17,4% n/n) va dugc phdm va cac san phdm héa chéat (+17,4% n/n).

Sang quy 3/2022 va 6 thang cudi ndm, mac du thi€u hut ngudn nguyén liéu (d6i véi
nganh dét may va chip dién t& do chién lugc Khéng-COVID ti Trung Quéc) ciling nhu
chi phivan chuyén cao, ching téi tin réng lIP ctia Viét Nam sé& tang trudng manh mé tu
muc nén thap clia ndm 2021.
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Ngoai ra, goi kich thich tai khda va tién té tai Viét Nam trj gia 337 nghin ty dong bat dau
dugc gidi ngan trong quy 2/2022 va sé tiép tuc cho dén cudi nam. Diéu nay sé thuc day
nén kinh té Viét Nam trong nira cudi ndm 2022 tiép tuc di theo quy dao ma réng.

Theo dé, ching téi ky vong GDP cla Viét Nam trong quy 3/2022 sé& dugc thuc déy l1én
muc cao, dat 14,7%, va dat 6,8% trong quy 4/2022 tirmuic binh thudng clia quy 4/2021.
Nhin chung, ching téi udc tinh GDP clia Viét Nam vao nam 2022 sé trong khodng 6,8%
-8,5%. Con sé nay cao hon so v&i muc tiéu ban dau 1a 6,0% -6,5% da dugc phé duyét
cho k& hoach phat trién kinh té€ xa héi nam 2022 ctia Chinh phd vao dau nam nay, Bé Ké
hoach va Bau tu da tdng muc tiéu GDP 1én 7% vao thang 6/2022.

Kich ban GDP Viét Nam 6 thang cudi nam 2022

Kich ban dau tién ctia chung tdi dua trén nhu cau yéu hon trén toan cau do lam phat cao
va chinh sach that chat tién té két hgp véi viéc theo dudi chién lugc Khéng-COVID tai
Trung Quéc. Hoat ddng sdn xuét c6 thé tiép tuc tdng nhung véi téc dd chdm hon so véi
quy 2/2022 trong khinganh dich vu cé thé chua phuc héi hoan toan trong ntia cudi ndm
2022.

Kich ban th hailac quan hon dya trén viéc duy tri cac hoat déng cong nghiép dugc thuc
day bdi su gia tang cua linh vyc giao théng van tai va du lich cling nhu tiéu dung néi dia
tdng nhd gia dinh tang trudng tin dung cao hon do NHNN cép trong nlta cudi ndm 2022.

Du phéng céc chi sé vimé Viét Nam

6 thang cudi nam

6T2022 2022 Du phéng ca nam 2022

Min Max Min Max

GDP 6,4% 7,1% 10,4% 6,8% 8,5%
1P 8,7% 12,7% 16,6% 10,7% 12,7%

Nguén: GSO, ACBS

Xét trén ca s& binh thudng hoa khi ching téiloai bd hiéu iing COVID-19 vao nam 2021
dua trén muc binh quan téng trudng 10 nam & Viét Nam, ching t6i dat dugc muc tang
trudng GDP 6,15% cho Viét Nam vao nam 2022, va theo ching téi day la mot ty 1& hgp
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ly. Mac du téc do tang trudng GDP udc tinh 8,5% c6 vé cao do muic nén cd s thap vao
nam 2021, con s6 tuyét déi la 5.549,3 ty ddong GDP vao nam 2022 gan bang con s6

chuén hoa.
Tn VND Tang trwéng GDP diéu chinh hang nam
6,000 - - 9%
5,800 - - 8%
5,600 - - 7%
5,400 - T - 6%
5,200 - - 5%
5,000 - - 4%
4,800 - - 3%
4,600 - L 204
4,400 - - 1%
4,200 0%
2019 2020 2021 F2022 | 2019 2020 2021 F2022
Khéng diéu chinh do COVID-19 Piéu chinh do COVID-19
GDP e Tang trerdng
Nguédn: GSO, ACBS
Dt liéu hang quy ciing c& niém tin ctia ching téi vé téc dé tang trudng GDP cao cua Viét
Nam vao ndm 2022. So sanh dirliéu thuc té & biéu dé bén trai bén dudi va dirliéu chuén
héa & bén phai, Viét Nam chju tac ddng téithiéu tlir COVID. Ngoaitrirtrong quy 3/2021,
khi Viét Nam chju dnh hudng ndng né nhat |a -14,4% so v&i dit liéu chuén hoa, cac quy
khac dang c6 xu hudng phuc héi t3t véi chi 4% thap hon so véi s8 liéu chudn hoa.
ThVND Tang trwéng GDP diéu chinh theo quy
1,600 -+ - 20.0%
1,400 -
- 15.0%
1,200 -
- 10.0%
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1Q21 2021 | 3021 | 4Q21 | 1Q22 | 2022 |3Q22F 4Q22F 1021 | 2Q21 | 3021 | 4Q21 | 1Q22 | 2022 |3Q22F|4Q22F
Khoéng diéu chinh do COVID-19 Diéu chinh do COVID-19
s Dich vu Cbng nghiép va xay dwng [ NGNg, 1dm, ngw nghiép e Tang trvdng GDP

Nguén: GSO, ACBS
So vai cac nudc trong khu vuc, Indonesia c6 GDP ndm 2022 du kién gan hon vai GDP

binh thuéng héa dugc diéu chinh do tac déng ctia COVID-19, chi thap hon 2%. Viét
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Nam diing th( hai véi 5,2% thap hon trong khi cac nudce khac & muic binh quan thdp hon
18%. Macao bj anh hudng néng né nhat véi GDP du kién cho ndm 2022 thap hon 58%
so v&i muc binh thudng hoa.

Dw bao GDP nam 2022 so v&i GDP binh thwéng héa
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Ngudén: Worldbank, GSO, ACBS, * chi tiéu cédc Chinh phd

Lam phat tai Viét Nam cé phai la diéu dang lo ngai trong niia
cudinam 2022?

Da mét thap ky ké tir1an cuéi cung ching ta phai lo ngai vé lam phat cda Viét Nam, tu
muc CPI hai con s& cao hon muc tiéu ctia Chinh pht ndm 2011, lam phat cda Viét Nam
da dugc kiém soat t8t va duy tri dudi chi tiéu trong 10 ndm qua. Nam 2021-2022, sau
mot thai gian dai suy gidm do dai dich COVID-19 véi cac bién phap gian cach xa hoi,
doanh nghiép tam thai dong clra va chudi cung ting Idm vao bé téc, hau hét cac Ngan
hang Trung uong phai cat gidm Iai suat dé gidm bét tac ddng cla dai dich. Lién két vai
diéu nay la chinh sach tién té cda cac Ngén hang Trung uong v&i mét lugng 16n thanh
khodn dugc bom vao nén kinh té dé gidm bét tinh trang tai chinh clia cdc ngan hang va

doanh nghiép.
CPI Viét Nam
20%
15%
10%
5% /\
0%
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CPI Viét Nam Chi tiéu Dy phong CPI Viét Nam
Nguén: GSO, ACBS
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K& tir ddu nam 2022, nhiéu khu vuyc trén thé gidi da chju ap luc lam phat khién 13i suat &
cac nén kinh té 16n tdng 1én nham that chat chinh sach tién té. Cac nuéc ASEAN dudng
nhu it bj tac déng hon do hau hét cac Ngan hang Trung uong ASEAN van duy tri ty 1&
nhu trong nta ddu nam 2022. Tuy nhién, ap lyc lam phat bat du dé nang Ién cac quéc
gia nay trong b&i cdnh gia ndng lugng ting, do d6 co6 thé khién gia thuc phdm va cac mat
hanglién quan khac tang vot.

Pong thai cac Ngan hang Trung Uong 2022

A 1s Lai syﬁt L3i suat thang 2

Ngan hang Trung uong thang 9/2022 Ptd thay doi
1/2022

Cuc Du trir Lién bang My (FED) 0,25% 3,25% 3,00%
Ngan hang trung uang Chau Au (ECB) -0,50% 1,25% 1,75%
Ngan hang trung uong Canada 0,25% 3,25% 3,00%
Ngan hang Dy trit Uc 0,10% 2,35% 2,25%
Ngén hang trung uong Anh (BOE) 0,25% 2,25% 2,00%
Ngéan hang trung uong Nhat (BOJ) -0,10% -0,10% 0,00%
Ngén hang Nhan dan Trung Quéc 3,85% 3,65% -0,20%
Ngéan hang Trung uong Thai Lan 0,50% 0,75% 0,25%
Ngan hang Trung uong Negara Malaysia 1,75% 2,50% 0,75%
Ngéan hang Trung uong Indonesia 3,50% 4,25% 0,75%
NHNN - L&i suat chiét khau 2,50% 3,50% 1,00%
NHNN - L&i suat tai cap von 4,00% 5,00% 1,00%

Nguén: Cdc Ngén hang Trung uong

Phéan I6n ap luc 1én CPI cta Viét Nam la do gia dau cao trén toan cau da dan dén gia xang
trong nudc cao va tac ddng gian tiép dén gia hang hoa khac trong ré tinh CPI. CPI binh
quan 6 thang dau ndm ctia nhém luong thuc va nang lugng chiém 1,93% trong téng sé
2,44% cla CP1 6 thang dau nam 2022. Tuy nhién, trong nhiing thang sap t&i, mét s yéu
t6 bén ngoai c6 thé tao ra két qua trai chiéu dén CPI cla Viét Nam trong 6 thang cudi
nam 2022.

Mac du Viét Nam c6 thé tu cung khodng 70% lugng x&ng dau trong nudc, chi yéu tu
nha may loc ddu Nghi Son va nha may loc ddu Dung Quét san xuat, nhung Viét Nam van
phai nhap khdu dau thé (9,9 triéu tdn vao ndm 2021) cho nha may loc ddu do nha may
loc ddu Nghi San phai st dung d&u nhap khiu dé san xuat xang. Gia dau leo thang gan
day chuti yéu dugc cho la do tac ddng clia viéc néi lai cac hoat ddng san xuat sau COVID-
19 va céng thdng dia chinh trj cling nhu cac I&énh tring phat ti cudéc xam lugc Ukraine
cua Nga.
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Trigu tén XNK Dau thé Tigu m3tén Nguén cung xang dau trong nwéc
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Nguédn: Hai quan VN Nguodn: ACBS, BSR, NSRP, PV Oil Phu My, Saigon Petro

Tai Viét Nam, gid dau va xang Ia mot trong nhitng yéu té trong yéu déi véilam phat. Tuy
nhién, dé ddi pho véi gia xang tang do gia dau tdng cao, Chinh phti da théng qua hai dgt
c&t gidm thué maéi truéng (2.000 déng vao ngay 1/4 va 1.000 déng vao ngay 11/7). Bén
canh do, B6 Tai chinh da yéu ciu gidm mét nlia thué tiéu thu dac biét déi véi xang dau
va cat gidm 20% hodc 50% thué gia tri gia téng doi vai xang dau.

Gia dau sv. gia xang VN Gia xang VN so v&i thé gidi
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Nguédn: Bloomberg, ACBS Nguédn: WB, Global petrol prices

Cac mat hang chinh trong ché dé an ctia ngudi Viét Nam la gao (chiém khoang 2,55%
trong ré tinh CPI) va thit Ign (chiém khodng 5% trong ré tinh CPI). Gia ban 1& gao tai Viét
Nam van 8n dinh va su bung phat cla dich ta Ign chau Phi (ASF) tir ndm 2018 dén nam
2021 dakhién gia thit Ign tdng vot trong th&i gian nay, sau d6 da gidm manh tr&laitrong
6T2022 do bénh dich ta lgn chau Phi dang dugc kiém soat va dan Ign da dugc tai dan.
Tinh dén nra dau ndm 2022, gia thit Ign gidm 26,0% so vai cung ky ndm ngoai. Chlng
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téi ky vong gia thit Ign s& 8n dinh trong quy 3/2022 do ASFV (virus gay bénh dich ta lgn
chau Phi) hién da dugc kiém soat va véc xin da dugc st dung bat dau tu thang 8/2022
nhung gan day da cham lai do hang loat dan lgn bi dnh hudng & cac tinh Binh Dinh, Phu
Yén, Quang Ngai. Chung tbi ky vong rdng cac dan Ign sé& dugc tiém ching vao cudinam
2022. Ngoai ra, gia c6 thé tang nhe, 1én tai 75.000 déng/kg vao cudi quy 4/ 2022, vao
khoang thai gian I& hdiva Tét Nguyén dan cung véi viéc gia thit Ign tai Trung Quéc téng
cao trong thdi gian gan day.

VND/kg Gia thit heo CNY/kg
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=== Gi4 thit lon ban 1& tai Viéet Nam (VND/kg)
Gia thit lon ban 1é tai Trung Quoc (CNY/kg, RHS)

Nguén: Bloomberg, Néng Nghiép Viét Nam

Bén canh cac mat hang chdi luc, cdc mat hang thuc phdm khac nhu thit gia cdm va thay
sdn khéng cé muic tang dét bién nao trong nita dau ndm 2022, nhd nguén cung luong
thuc déi dao va déc 13p véi nhap khu. Gia cdm va thiy sdn tang chi yéu 1a do chi phi
dau vao va phi van chuyén tang, khdng sg khan hiém hay thiéu hut, do d6 chung toi
khéng ky vong gia nay sé tang dot bién.

USDIMT Gia gao va Thit heo VND/kg  VND/kg Gia heo hoi hang quy
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Nguédn: Worlbank, Néng Nghiép Viét Nam Nguédn: Néng Nghiép Viét Nam, ACBS
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Tém lai, lién quan dén gia nhién liéu trong nudc, mdt trong nhiing yéu té cdu thanh CPI
I6n nhat cda Viét Nam, gid dinh “Lam phat tdng cao” clia ching ti dua trén gia thuyét
gia diu toan ciu sé dat dinh 120-125 USD / thung day gia nhién liéu ban 1& I&n muic
32.000 déng/ lit trong nlta dau nam 2022 (A95, 23.210/ lit tinh dén ngay 12/9/ 2022).
Két hgp véiky vong "Lam phét gia tdng" clia chung tdi vé gia thit lon, chung téicho réng
dubao CPI cao nhat cia chung téi sé& tdng thém 1,6%, dua CPl nam 2022 cua Viét Nam
I&n 4,1%, vAn quanh mic muc tiéu 4%.

CPI
Cao nhat 2H2022 FY2022

Gia dinh chinh:
+ Gia thjt heo binh quan dat 72.000 VND/ kg trong ntia cudi ndm 2022
Lamphatda @ + Giagao binh quan va gia thit gia suic tang thém 0,5% trong nira cudi
dat dinh nam 2022
+ Vatliéu bdo dudng nha gidm 0,75% trong nia cudi ndm 2022
+ Gia dau van & muc hién tai (khodng 100 USD/thung)
Gia dinh chinh:
+ Gia thijt heo binh quan dat 78.000 VND/ kg trong nifa cudi ndm 2022
Lam phatti€ép  + Giagao binh quan va gia thit gia suc tadng thém 0,5% trong ndra cudi
tuc tang nam 2022
+ Vat liéu bdo dudng nha én dinh gia ca trong nlfa cudi nam 2022
+ Gia dau tang thém 15% tu gid tSi cudi nam (khodng 115 USD/thung)
Gia dinh chinh:
+ Gia thijt heo binh quan dat 82.000 VND/ kg trong nifa cudi nam 2022
+ Gia gao binh quan va gia thit gia suic tang thém 1% trong nlta cudi nam
2022 8,3% 5,7% 4,1%
+ Vatliéu bdo dudng nha tang 1% trong ntia cudi ndm 2022
+ Gia dau tang thém 20-25% tu gid t&i cudi ndm (khodng 120-125
USD/thung)

5,5% 4,0% 3,2%

7,2% 4,9% 3,7%

Lam phat cao
nhat

Nguén: ACBS

Lai suat Viét Nam

L3i suat lién ngan hang tang trong suét T1 va T2/2022 do thanh khodn hé théng ngan
hang xuéng thap trong dip Tét Nguyén dan va téng trudng tin dung tdng manh vao dau
ndm 2022 va sau dé bat dau gidm tu T3/2022 dén gitia T5/2022 do thanh khoan hé
théng ngan hang én dinh va du thita do hau hét cac ngan hang da dat han muc tang
trudng tin dung va dang chd NHNN phé duyét han muc tang trudng tin dung mdi.

Trong T8/2022, NHNN tiép tuc phat hanh hon 160 nghin ty déng, va d& hon 194 nghin
ty déng ddo han thdong quakénh tin phi€u (T-Bills). Ngoaira, 35 nghin ty déng cling dugc
dau thau trong T8/2022 két hgp véi hon 74 ty déng dao han trong thang théng qua
reverse repo OMO. B&n canh do, chiing ti udc tinh rang NHNN da ban rahon 3 ty USD
trong T8/2022, tuc la da gian tiép hut hon 70 nghin ty dong khdi hé théng xuyén suét
T8/2022. T8ngkét, NHNN da hut rong hon 75 nghin ty déng qua kénh tin phiéu, reverse
repo OMO va ban USD.

Ty gid lién ngan hang bién dong & tat ca cac ky han trong sudt T8/2022 do thanh khoan
hé théng ngan hang khéng 8n dinh do hoat dong bom hut lién ngan hang ciia NHNN
théng qua cac céng cu &trén. Tinh dén cudi T8/2022, 15i suat trung binh lién ngan hang
ky han qua dém (3,53%, +164 diém phan trdm t/t), 1tuan, (3,79%, +151 diém phan trdm
t/t), 2 tuén (3,91%, +165 diém phan tram t/t), 1 thang (4,59%, +136 diém phan trdm
t/t), 3 thang (5,06%, +140 diém phan tram t/t), 6 thang (6,24%, +165 diém phan trdm
t/t) va 9 thang (6,51%, +169 diém phan tram t/t) déu tdng manh.
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Lai suat lién NH
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Nguén: NHNN
Nhing déng thai gan day cia NHNN nham kéo chénh Iéch Idi sudt VND va USD trén thj

trudng lién ngan hang lén duong, giup 8n dinh ty gia va thj trudng ngoai héi.

NHNN d3a ban hanh mét loat Quyét dinh ngay 22/09/2022 vé viéc tdng mét sé loai lai
sudt chl chét (1an dau tién k& tir T10/2022) ap dung tirngay 23/09/2022.

Lan trudc Cap nhat

(%/nam) (%/nam)

L3i sust tai cap vén 4,0% 5,0%
L3i sudt chiét khau 2,5% 3,5%
Lai ‘suat.‘ cho vay qua dém trong thanh toan dién tulién 5,0% 6.0%
ngan hang
L3i sudt téi da déi vdi tién gudi bdng VND

tién gui khéng ky han va cd ky han dudi 1 thang 0,2% 0,5%

tién gui cé ky han tu' 1 thang dén dudi 6 thang 4,00% 5,00%

tién gui co ky han tu 1 thang dén dudi 6 thang tai Quy 4,50% 5,50%

tin dung nhan dan, TS chuc tai chinh vimé

Nguén: NHNN
Véi viéc tang 13i suat manh mé ti NHNN (+1%) chung ti tiép tuc lac quan vé viéc kiém
soat lam phat thap cta Viét Nam va duy triky vong CPI clia Viét Nam ndm 2022 sé tang
trong khodng 3,2%-4% va van ndm trong muc tiéu 4% cta Chinh phu.

Mac du lo ngai réng trién vong tang trudng cla Viét Nam cé thé cham lai trong nhiing
quy sap t&i clla ndm 2022 do nén I3i suat cao hon, nén kinh té Viét Nam vé co ban da 1ay
lai da téang trudng khi phuc héi sau dich COVID-19 va ti€p tuc ghi nhan cac yéu té caban
tot trong 8T2022. Chung téi cling ti€p tuc duy tri ky vong rang GDP cla Viét Nam sé
ti€p tuc ghi nhan muic tdng trudng manh mé, trong khodng 7,1% - 10,4% n/n trong 6T
cudindm 2022 (10,4% -14,7% trong Q3 va 4,5% -6,8% trong Q4) va 6,8% - 8,5 % n/n
trong ndm 2022 nhung téc do tang trudng cla Viét Nam cé thé sé cao hon “Kich ban
kém lac quan” cla ching téi nhung cé thé khéng cao bang “Kich ban lac quan” cla
ching tbi do viéc NHNN tédng 13i suat bat ngd va quyét liét. Tuy nhién, ching tdi duy tri
quan diém tich cyc réng tang trudng kinh té ctia Viét Nam théng qua téc dé tang trudng
GDP trong Q3/2022 sé& dat muic tang truédng 10% +, dugc hd trg béi:
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1. TA&t ca cac hoat ddng san xuat cédng nghiép tiép tuc phuc hdi va ting trusng
(v&i lIP tdng 15,6% n/n trong T8/22 va 9,4% trong 8T22), qua do sé thuc day
cac hoat déng turkhu vuc FDI vé mat d4u tu va xuat khéu;

2. Viét Nam néi Ién nhu mét trung tdm san xuat céng nghiép thay thé nhdm bu
dap san lugng méat mat, do chién lugc Khéng-COVID clia Trung Quéc, tiép tuc
thac ddy phuc héi cac hoat ddng san xuét cdng nghiép; va

3. Sy phuc héi manh mé clia cac nganh dich vy sau khi dugc phép ma clia lai cac
loai hinh kinh doanh dich vu dén tu (1) cai thién nhu ciu tiéu dung ndi dia sau khi
dich COVID-19 kiém soat (t6ng doanh thu ban 1& hang hoa va dich vu T8/22
tang 50,2% n/n va 8T22 téang 19,3% n/n) , (2) m3 cla cac hoat dong du lich
quéc té (doanh thu ban Ié dich vu du lich T8/22 tang 51x n/n va 8T22 tang 12x
n/n) va(3) va cac hoat ddng giao théng van tai tralai van hanh binh thudng giup
thuc ddy hoat ddng thuong mai, dac biét la xuat khiu ti khu vuc FDI.

Ngoai ra, géi hé trg tai khoa, tién té udc tinh khoang 337 nghin ty déng (291 nghin ty
déng cho géi hb trg tai khoa va 46 nghin ty déng cho géi hd tro tién té), dé hd tro phuc
héi va phat trién kinh té - xa héi sau dich COVID-19 s& dugc gidi ngan bat dau tu
Q2/2022 (theo B6 trudng Bo K& hoach va Dau tu Nguyén Chi Diing, dén ngay 2/9, giai
ngan goi hd trg taikhoa, tién té udc tinh dat 55,5 ty déng, chiém khoadng 16% téng goi),
cling v&i han 244 nghin ty déng (trong t8ng sé 530 nghin ty déng) vén dau tu thyc hién
tl ngudn ngan sach Nha nudc can gidi ngan tu day téi cudi nam 2022 sé thuc ddy phuc
héi va phat trién kinh té - xa hdi ctia Viét Nam trong ba quy cudindm 2022.

Bén canh do, NHNN ciing xac nhan (tai Dién dan Kinh té - Xa hoi Viét Nam 2022) sé tiép
tuc duy tri myc tiéu tang trudng tin dung & muc 14% vao ndm 2022, cho thay kha ndng
hé théng NH dugc cap thém 2% han mic tang trudng tin dung tu gid t&i cudi ndm 2022
tly vao dién bién kinh t& vi mé, sau khi NHNN cap thém 2% tang trudng tin dung cho
toan hé théng vao dau thang 9. Theo kich ban tich cuc ma ching téi da dy phong, vai
mot gia thuyét la NHNN sé& cdp han muc tang trudng tin dung tdng thém vao Q3/2022,
chung téiky vong rang GDP cua Viét Nam trong Q3/2022 sé tdng cao nhat 14,7% n/n

Sau dgt tang lai sudt manh mé gan day cta NHNN (+1%) va néu FED tiép tuc téng lai
suat nhu trong bao cao dy bao kinh té dugc céng bé vao ngay 22/9, ching téi ky vong
rang NHNN s& khéng c6 dgt tang Iai suat nao nira tu gid cho téi cudi nam 2022. Cho
nén, Chung téi tiép tuc gitr quan diém viéc diéu hanh chinh sach tién té cta Ngan hang
Nha nuéc Viét Nam trong ndm 2022 sé& khéng cé su thay d8ildn, hd trg bai:

1. Mién la ty & lam phat ca Viét Nam duy tri trong muic 4%, chinh sach tién té
cla Viét Nam van c6 xu huéng tiép tuc dugc mdréng dé hd trg su phuc héikinh
té;

2. Tacddnglén chinh cta viéc FED tang lai suat ch yéu anh hudng dén dong von
nudc ngoai. Trong ngan han, véilich st cdia cac dot tang 13i suat khac cta FED,
dong vén vao cac thj trudng mai ndi sé ludn ddo chiéu va Viét Nam cling khdng
phai la ngoai l&. Tuy nhién, chiing téi ky vong dong vén ra khéi thij trudng Viét
Nam sé& cha yéu dén tu thj trudng tai chinh. Va Viét Nam, véi nén tang kinh té
vimo tét va chling ndo lam phat con dugc duy tri 8 muc dudi 4%, sé tiép tucla
diém dén dau tu clia cac doanh nghiép FDI, dac biét 1a trong nganh céng nghiép
san xuét.

3. Xuatkh8u, déngluc tdng trudng kinh té chinh cta Viét Nam, tiép tuc duy tri da
tang trudng khi hoat déng san xuat dan phuc héi va du kién sé tiép tuc di lén
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trong b&i cdnh nén kinh té toan cau phuc héi. Viét Nam néilén nhu mét trung
tam san xudt cdng nghiép thay thé nhdm bu dap san lugng mat mat, do chién
lugc Khéng-COVID ctia Trung Quéc. Bén canh do, hoat ddng thuong maitrong
8T2022 clia Viét Nam tiép tuc séi déng, ghi nhan kim ngach XNK dat 500 ty
USD (+16,3% n/n) va thang du can can thuong mai dat 5,5 ty USD.

Thi truéng ngoai hoi

NHNN viia tdng ty gia giao ngay chao ban giao dich tai NHNN (1an thir 3 trong ndm 2022)
vao chiéu ngay 7/9/2022 (la ty gia chao ban USD clia cdc NHTM mua USD ctia NHNN)
thém 300 déng (t&dng tur 23.400 1én 23.700 déng / USD) dudi ap luc phai ban USD cho
cac NHTMIdn trong thdi gian gan day. Chung téi udc tinh tir dau ndm dén cudi T6/2022,
NHNN da banratdi 15ty USD; k& tir T7/2022, khi NHNN tang ty gia chao ban tir23.250
I&n 23.400, ching téi udc tinh thém 5,7 ty USD da dugc ban ra, dan dén du trit ngoai héi
gidm xuéng con khoang 90 ty USD.

Viét Nam déng (VND) trén thitrudng lién ngan hang mat gia tur ddu T4/2022 chlyéudo
ap tuviéc tang I13i suat cla cac ngén hang trung uong 1én. Tinh dén cudi T8/2022, ty gia
USD/VND cua giao dich tai cac NHTM diing 8 muic 23,451 déng (+2,93% so vé&i cling ky
ndm 2021 va +2,74% tu dau nam). Bén canh do, ty gia tai thi trudng tu do ciing tang
manh 1&n 24,060 (+2,44% so v&i dau nam va 4,47% so véi cung ky nam 2021).

Nhin chung, ddng USD da tdng manh ti dau ndam véi chi sé Dollar Index (DYX) vugt qua
muic 114, dat muic cao nhat trong haithap ky va tang gia gan 19% so v&i dau ndm. Déng
USD manh da dugc gop phan bdi nhiéu yéu t6 bao gém viéc Ngan hang trung uong Hoa
Ky (FED) tdng manh |3i suat va sy suy yéu thay ré ctia déng Bang Anh va déng EUR khi
cac nén kinh té nay dang d6i mat véi hau qua cla chi phi nang lugng tang cao va viéc
Nga v khi héa thi trudng khi d6t nham dap trad cac bién phap tring phat kinh té cla
nhiéu quéc gia phuong Tay. Ngoai ra, déng yén Nhat Ban, d6ng won Han Quéc, déng
baht Thai Lan va déng ringgit clia Malaysia ciing chju ap luc mat gia bdi cac dgt tang lai
sudt manh ctia Fed, vén cling mat gia dang ké ti dau nam 2022. Trudc day, VND da chju
ap luc khi DXY manh |én, diéu nay gép phan vao cac dong thai ti NHNN gan day.

Mrc tang tir ddu ndm ctia mét sé dong tién
-4.1% N Viét Nam Déng
-12.3% Nhan dan t&
-12.3% Nhan dan té Offshore
-6.0% Déng Sing
-6.2% Déng Rupiah Indo
-9.6% DPdng Rupee An
-10.5% DBdng Ringgit Malay
-14.2% Ddng Bath Théi
-15.0% Ddng Déla Dai Loan
-15.7% Débng Peso Philippine
-19.7% Ddng Won Han Québc
-25.2% Ddng Yén Nhat

Nguén: Bloomberg, tinh dén 26/9/2022
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Nguén: SBV, Bloomberg, ACBS
Theo ching téi, nhitng ddng thai gan day cia NHNN nhdm tang |3i sut diéu hanhthém
100 diém co ban 1a mdt hanh déng nham ddi pho vai ap luc pha gia ngay cang tang doi
véi déng VND, chi khéng phai Ia mét déng thai cé gang lam gidm nhu cau trudc tinh
hinh lam phat gia tang. Déng VND da phai d6i mat véi ap luc gidm gia ti mét sé mat,
bao gém: Viéc tang 13i suat du kién sé& tiép tuc trong suét nlfa cudi ndm 2022 clia hon
16 Ngan hang Trung uong I6n trén thé gisi, dac biét la My (FED) va Anh (BOE). Budc
sangnam 2023, chung tbiky vong rdng trong khi ap luc lam phat sé van con trong nhiing
mét vai thang dau ndm, néu hanh déng clia cac Ngan hang Trung uong cé tac ddéng nhu
dukién valam phat dugc kiém soat, ching téi dykién chinh sach tién té c6 thé dugc néi
Idng trong nira cudi ndm va thiuc ddy tang trudng kinh té sé lai trd thanh uu tién cha cac
nha hoach dinh chinh sach;

(1) FED, cing vai BOE va ECB dang nguing tai dau tu tai sdn dao han va bat dau thu hep
gia trj tai san trén bang can ddi ké toan clia ho (con dugc goi la chuong trinh That
chat Binh Lugng). FED dykién sé& thu hep khodng 400 ty USD trong bang can doiké
toan cda minh vao cuéi nam 2022. ECB va BOE ciing cé ké hoach giéng FED.
Morgan Stanley udc tinh rang bang can déi ké toan clia cac ngan hang trung uong
bi anh hudng ndng né nhat sé& gidm khoang 4 nghin ty USD vao cudi ndm t&i. Nhiing
su kién nay s& anh hudng dén gia tri VND trong nhiing thang t&i;
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The balance sheets of central banks are set to shrink
Assets (Stn)
Hl US (Federal Reserve) Eurozone (ECB) Hl Japan (Bol) Hl UK (BoE)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Sources: Refinitiv, Morgan Stanley (forecast shaded)
@ FT

Trung Quéc van tiép tuc theo dudi chién lugc Khong-COVID vdi viéc xet nghiém
hang loat va phong tda khi cac trudng hgp lay nhiém tang dét bién. Chién lugc nay
tiép tuc gay suc ép lén chudi cung Uing toan cau vén dang cing thdng va tiép tuc
lam gia tang chi phivan chuyén va cé thé anh hudng dén hoat déng xuat nhap kh&u
clia d&n dén gia tang ap luc gidm gia khac Ién VND trong nhiing thang t&i;

Déng Nhan dan té (NDT) cta Trung Quéc da phai chiju ap luc ké tir Q1/2022, khi
déng USD mat gia so v&i NDT la 12,3% va vugt qua muc tdm ly quan trong
7NDT/USD va giao dich quanh muic thap nhat trong 2 nam. Dong NDT mét gia co
thé tac dong dén thj phan xuat khiu cac thj trudng mdai néi/céan bién dang canh
tranh v&i Trung Qudc, trong do c6 Viét Nam, vi hang xuat khiu cta Trung Quéc
ngay cang ré hon déi vdi cac nha nhap khau; va

Rui ro suy thoai gia téng, dac biét 1a & My va EU khi vé mat ky thuat kinh té Hoa ky
da roi vao suy thoai véi téng trudng GDP giam trong hai quy lién ti€p va cudc khiing
hoang khi d6t va nang lugng cung vai su cé gian doan nguén cung cép khi dét ty
nhién théng qua dudng éng Nord Stream 1 gan day clia Nga & EU. Suy gidm tang
trudngkinh té 3 My va EU c6 thé dnh hudng dén hoat ddng xuat khiu cda Viét Nam,
vén 1a ddng lyc tang trudng kinh té chinh.

Tuy nhién, nén kinh té Viét Nam vé co ban van ghi nhan nhiing yéu té co ban tuong déi

tét va Cac yéu td sé giup VND noi chung (trong hé théng ngan hang va chg den) tang
gia va 8n dinh trong nhiing thang sép tai clia ndm 2022, bao gém:

(1)
(2)

(3)

Lam phat van thap va dugc kiém soat dudi 4%

Xuat khdu, déng lyc tang trudng kinh té chinh cla Viét Nam, tiép tuc duy tri da tang
trudng khi hoat déng san xuat dan phuc héi va dy kién sé tiép tuc di lén trong bdi
c@nh nén kinh té toan ciu phuc héi. Viét Nam ndi Ién nhu mét trung tdm san xuéat
cébngnghiép thay thé nham bu dap san lugng mat mat, do chién lugc Khéng-COVID
clia Trung Quéc. Bén canh do, hoat déng thuong mai trong 872022 cla Viét Nam
ti€p tuc séi ddng, ghi nhan kim ngach XNK dat 500ty USD (+16,3 % n/n) va can can
thuong mai van duy trithdng duhon 2,4 ty USD trong T8/2022 va téng thé can can
thuong mai 872022 dat 5.5 ty USD;

FDI gidi ngan tdng manh trong 872022 (+10,5 % n/n); va
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(4) H&trgtuNHNN dé gilrchénh I&ch 13i suat duong gitia 13i suat VND va USD lién ngan
hang nham hé trg ty gia VND / USD. Bén canh d6, v&i nguén du trir ngoai héi dat
muc tuong déi déi dao (udc lugng dat 110 ty USD vao cubi Q1/2022, tuy nhién
chung téiudc tinh tir nhiéu nguén khéng chinh thic rdng rang NHNN da ban géan 20
ty USD va hién dy trir con lai udc tinh dat khoang 90 ty USD).

Ngoai ra, NHNN vua téng ty gia giao ngay chao ban giao dich tai NHNN (1an thur 3 trong
ndm 2022) vao chiéu ngay 7/9/2022 (la ty gia chao ban USD clia cac NHTM mua USD
cta NHNN) thém 300 déng (tang tir23.400 1én 23.700 déng / USD) dudi ap luc phai ban
USD cho cac NHTM 8n trong thdi gian gan day. Bén canh do, NHNN ciing 43 manh tay
tdng 13i suat 100 diém phan trdm (+1%) cac loai 13i suat diéu hanh nhdm hé trg va duy
tri sy 8n dinh ctia VND trong nhiing thang tai.

Nhin chung, ching téi diéu chinh ky vong rdng VND c6 thé mat gia cao nhat dao déng
tlr 2,5-3,0% vdi ty gia Spot niém yét (trong bdo cdo gén nhét: 2,0-2,5%) trong nam
2022, tuc la ty gia giao ngay chao ban giao dich tai NHNN t&i da dat 23.700 - 23.750
VND/USD.

Tinh hinh xudt nhap khau

Viét Nam ghi nhan muc thang du thuong mai nhé véi 710 triéu USD tinh dén nla dau
n&m 2022 vé&i xuat khdu tdng 20,0% so véi cung ky nam trudc (1én 186,0 ty USD). Trong
do, hang dién td, may tinh va dién thoai chiém ty trong I6n nhat, dong gop 29,9% vao
téng kim ngach xuat khiu cla Viét Nam, tiép theo la dét may, giay dép vdi ty trong
16,4%, ca hai phan khuc déu tang trudng & muc hai chit sé tuong ting la 14,0% va 19,3%
so véi cung ky nam trudc. Trong cac san phdm xuat khiu chinh ctia Viét Nam, cac san
ph&m thay san (déng gop 3,1%) da tdng trudng &n tugng 39,6% so va&i cing ky ndm
trudc vé gia tri.

Tuy nhién, hon hai phan ba téng kim ngach xuat khiu ctia Viét Nam dén tu FDI. Loai tru
khoan nay, Viét Nam nhap siéu 16,0 ty USD trong 6 thang dau nam 2022.

San pham xuéat khau tang trweéng
manh trong 672022

o . 0,
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el
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Kim ngach nhap kh4u cla Viét Nam tang 16,3% trong nlta dau ndm 2022 1én 185,2 ty
USD v&i cac thiét bj dién td, dién thoai, may tinh va may méc dong gop nhiéu nhat (han
40%), ti€p theo la dét may (4,3%), sat thép (3,8%) va nhua ( 3,7%).
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San pham nhap khau tang trwéng
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Kim ngach nhap khiu than (dong gop 2,3%) tang manh nhéat, & mdc 129,5% n/n vé gia
tri va 124% n/n vé lugng. Du kién, Viét Nam can nhap khdu 18-25 triéu tan than vao
n&m 2022 dé I8p day khodng tréng do ndng luc san xuat than cla Viét Nam dat khodng
40triéutdn hangnam. Gan 60% lugng than tiéu thu & Viét Nam dugc st dung cho nhiét
dién. Do Viét Nam budc vao thai ky nong nhat vao thang 4 - thang 9, dac biét [a 3 mién
Trung va mién B3c, nhap khiu than du kién sé& tang trong quy 3/2022.

nghin tan Tiéu thu than tai Viét Nam theo linh vwc
160,000
140,000
120,000 I
100,000 I
80,000 [ ]
60,000
40,000
20,000
2021 2025 2030
mDién B Phan ban, héa chat = Xi méng
Luyén kim m Khéac EDan dung
Nong nghiép

Nguédn: Néng lugng Viét Nam

My van |4 thj trudng xuat khdu 18n nhét cla Viét Nam, chiém gan mét phéan ba téng kim
ngach xuat kh&u cda Viét Nam trong 6T2022 Ién 56,6 ty USD, + 24,1% n/n. Cac san
pham chii yéu la dét may va dién thoai, may tinh, thiét b may méc. Trong khi dién thoai,
may tinh, thiét bi may méc hau hét Ia ti cac nguén FDI, thi dét may 1a thé manh chinh
xuat khdu clia cac cong ty trong nudc Viét Nam sang thij trudng My. Khilam phat & My
dat muc cao nhét trong 4 thap ky vao thang 6 nam 2022 13 9,1%, chung tbi c6 thé ky
vong ap luc 1én chi tiéu hang may méc & My. Trén thuc té, chi nhiing hé gia dinh cé thu
nhap thap nhat dang cat gidm chitiéu cho hang may mac, nhiing hd gia dinh c6 thu nhap
cao hon & My van chua bi anh hudng va doanh s& ban hang may mac & My tiép tuc tang
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5% so v&i cung ky nam ngodi va 13% so vdi cung ky nam 2019 (trudc dich bénh). Bay la
cc hdi tdt cho nganh dét may Viét Nam trong thai gian tai.

Trung Quéc tiép tuc la d6i tac nhap kh&u 16n nhat cla Viét Nam, chiém 33% kim ngach
nhap kh&u. Viét Nam dat thdng du thuong mai 49,1 ty USD v&i My va 15,7 ty USD thang
du thueng mai véi EU, tdng manh I1an lugt 29,5% va 40,6% so vai cung ky ndm trudc.
Cac mat hang chti yéu nhap kh&u ti Trung Quéc vao Viét Nam 1a may vi tinh, sdn ph&dm
dién t va linh kién (40,4% t8ng kim ngach nhap khéu ti Trung Quéc), dét may, da giay
(11,0%), thép va sdn ph&m thép (7,5%) va sdn phdm hoa chat (6,0%). ). V&i chién lugc
Khdéng-COVID dang dugc Trung Qudc theo dudi, Viét Nam cé thé dang déi mat vai su
thiéu hut cac sadn ph&dm chinh dé.

May vi tinh, sdn phdm dién t va linh kién chiém ty trong chd yéu trong cac sadn phdm
nhap kh&u vao Viét Nam tir Trung Qudc, trong d6 vi mach va chat ban dan la mét trong
nhitng m&t hang chd luc. Vi mach va chat ban dan c6 thé dugc tim thay trong nhiéu san
pham tu may tinh, dién thoai thdng minh dén 6 td. Trung Qudc cung cap khodng 6%
nhu cdu chat ban dan trén thé gidi va do chién lugc Khéng-COVID va thiéu container
van chuyén, viéc cung cap chat ban dan trén toan thé gidibjtrihodn. Do do, Honda Viét
Nam da 1én ké hoach cat gidm 50% ké& hoach san xuat trong béi canh thiéu chat ban dan.
Du kién tinh trang thiéu vi mach va chat ban dan sé kéo dai dén ndm 2024 va diéu nay
khién TSMC (nha san xuét chip I1&n nhat thé gidi) phai Ién ké hoach tang gia ban 5-9%
vao nadm 2023 trong khi Samsung Electronics (I6n tha hai) co ké hoach tang gia 20%.

0, - Y X A re > - Y ~ R re >
1%—~Thi trworng xuat khau chinh cta Thij trwong nhap khau chinh cta
Viét Nam Viét Nam
bai Loan
i EU
® Han Quoc )
m Dai Loan
m My .
X ®Han Quoc
Hong Khéng
My
Nhat Ban
. Nhat Ban
B Trung Quoc i
B Trung Quoc
=EU
mKhac
m Khéac
Nguén: Hai quan Viét Nam Nguén: Hai quan Viét Nam

Dét may cla Viét Nam cling nhu nganh da giay hién c6 nguén cung nguyén liéu khoang
50-55% tU Trung Quéc trong khi Viét Nam chi tu cung dugc khodng 10% vat liéu can
thiét. Nhiing bat 8n xung quanh su gian doan chudi cung ng ti Trung Qudc két hgp véi
chi phi logistic tang cao do cudc khiing hodng ndng lugng da gay ap luc Ién nganh nay.
Mat khac, khi lam phat gia tang tai cac thj trudng nhdp kh&u hang may mac chinh cla
Viét Nam (My, EU...), gia ban tang d& d3m bao ty suat Igi nhuan sé la thach thuc ddi vaoi
cac cong ty may mac Viét Nam.
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Tinh hinh FDI tai Viét Nam

Sau mét thdi gian dai gian doan chudi cung iing trong béi cdnh COVID-19, Viét Nam néi
[&én nhu mét trong nhitng diém dén cho céac co s& san xuét trén thé gidi thay thé cho
Trung Qudc, khdng chi da dang héa nguén cung ting ma con nhd vao lyc lugng lao déng
déi dao véi chi phi thdp. Mac du xu hudng chua ré rang, Viét Nam cling cé thé s3n sang
trad thanh mét trong nhiing diém dén thay thé cho dong vén dau tu nudc ngoai trong
b&i cdnh xung dot Nga-Ukraine ndy sinh. Do d6, vén dang ky b8 sung va gép vén, mua
c8 phantrong 872022 tdng manh 50,7% n/nva 3,6% n/n, lan lugt dat 7,5ty USDva 2,9
ty USD. M&c du vén dang ky mai van chua phuc héihoantoan (-43,9% YoY), nhungténg
vén dang ky dang c6 xu huéng tich cuc, chi gidm 12,3% so vai 8T2021 dat téng céng
16,8 ty USD. Vén thuc hién cling tdng 10,5% n/n trong 8T2022 |1én 11,6 ty USD. Vao
thang 6/2022, t8ng vén dang ky tang gan gép doéi (+ 81,8% so vdi cling ky ndm ngoai)
nh& c6 thém vén dang ky ti Samsung Electronics tai thanh phé H6 Chi Minh, bé sung
841 triéu USD cho mét du an trj gid 2,0 ty USD, nang téng vén déu tu cla Tap doan
Samsung vao Viét Nam Ién hon 19 ty USD. - nha dau tu nudc ngoai I6n nhét tai Viét
Nam.

R X o - . PN
triéu USD . n N triéu USD

riéu FDI gidi ngan tai Viét Nam rieu usDTong von FDI dang ky tai Viét Nam
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Nguén: PM/ Nguédn: PM/

K& tur khi nén kinh té Viét Nam mé ctia vao gilta nhitng ndm 1980, da cé 139 quéc gia
dau tu vao Viét Nam. Trong sé nay, Vi Samsung la nha dau tu nuéc ngoai I&n nhat cla
Viét Nam, Han Quéc dan dau dau tu nudc ngoai vao Viét Nam vai 80,2 ty USD, chiém
18,7% t8ng vén dang ky cla Viét Nam tinh dén 8T2022. Sau 2,5 ndm lién ti€p dan dau,
Singapore hién ding thu 2 (ké tur thang 7 ndm 2022) véi 70,0 ty USD (16,3%). Doanh
nghiép FDI Nhat Ban dung thu 3 tai Viét Nam véi 65,7 ty USD (15,3%). Chung téi nhan
thay ké tirnam 2020, xu hudng dau tu ngay cang tang ciia Nhat Ban vao cac linh vuc phi
san xuat nhu thyc phdm, FMCG va ban 18.

Nha dau tu nudc ngoai dau tu vao 19/21 nganh thudc hé théng nganh kinh té Viét Nam,
trong do6 linh vyc ché bién, ché tao dan dau véi 59% téng vén FDI dang ky tinh dén
8T2022 vd&i gan 16,000 dy &n, tuong duong 255,2 ty USD. Chung ta c6 thé ké tén céac
du an I8n trong nganh nhu Samsung Electronics-Mechanical, Goertek, JNTC, Fujifilm
Business Innovation, Hansol Electronics...
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FDI tai Viét Nam theo nganh (8T2022) FDI tai Viét Nam theo quéc gia
1% 1% Cobng nghiép ché bien, che tao (8T2022) Han Québc
® Hoat dong kinh doanh b4t = Singapore
dong san )
m Séngxuét‘, phan phéi dién, khi, 3% 13% -
nudc, didu hoa . 3% ? mNhat Ban
Dich vu lwu trd va an udng
A 3% bai Loan
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m Ban budn va ban I&; stra chira Hong Kong

0 16, mo to, xe may
590 ®Van tai kho bai
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m Khai khoang

® Trung Quéc

m British
Théng tin va truyén thong Virginlslands
= HalLan
Gido duc va dao tao
Khac Théi Lan
Nguédn: PM/ Nguédn: PM/

Khudn khé vé chéng xéi mon co s thué va chuyén Igi nhuan (BEPS) sé& cé hiéu luc tu
n&m 2023 va bao gém 141 qudc gia (trong do6 c6 Viét Nam) sé& ap muc thué téi thiéu
toan cau 1a 15%. Trong khi thué suat thué doanh nghiép & Viét Nam dugc quy dinh &
muic 20%, nhiéu uu dai vé thué dang danh cho cac doanh nghiép FDI va da quéc gia tai
Viét Nam. Ap dung khung BEPS s& cho phép Viét Nam thu nhiéu thué hon nhung Viét
Nam c6 thé kém canh tranh hon so v&i cac quéc gia khac. Theo Téng cuc Thué, khoang
3% trong t8ng s6 36.500 du an nudc ngoai dau tu vao Viét Nam hién dang dugc hudng
uu dai vé thué. Hau hét cac doanh nghiép cé vén dau tu nudc ngoai tai Viét Nam chju
thué suat 1,3% va véi mic uu dai ap dung cho cac doanh nghiép 16n, nhiing doanh
nghiép nay c6 thé dugc hudng thué suét 2,75% -5,95%, thap han nhiéu so véi chinh
sach thué t8i thiéu toan cdu la 15%. Chlng tdi nhan thay co héi cho Viét Nam vi Viét
Nam khéng con bj canh tranh dya trén mién thué ma sé phai tap trung vao viéc taora
m&i trudng kinh doanh tét hon véi co s& ha tang va luc lugng lao déng c6 tay nghé cao
hon dé thu hat dong vén FDI. Tuy nhién, do chua cé bat ky thay d8i dang k& nao déi vai
cac luat thué lién quan dén khudn khé BEPS nén kho cé thé udc tinh hiéu qua va diéu
tha vi can luu y 1a mét s6 nuéc ASEAN nhu Campuchia, Lao, Myanmar va Philippines
chuaky két hiép dinh.
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Trién vong Igi nhuan nganh ngan hang 6 thang cudi nam van

s6m  Nganhngan hang vs. kha quan, mac du l3i suat huy déng cé thé tiép tuc tang nhe

120
VNIndex Tang trudng tin dung é muic cao, 13i suat huy dong cé thé sé phai tang thém 0,5% dén

100 P
M‘ww‘ cudinam 2022
80

Nén kinh té phuc hdi manh mé sau dai dich va |3i suat cho vay & muc viia phai gilp kich
thich nhu c4u tin dung t&ng trudng manh. Tinh dén cuéi thang 6/2022, tang trudng tin
dung dat 9,35% so v&i dadu nam, cao han nhiéu so véi tang trudng huy dong la 4,51%.

60
40

20 Tin dung tang trudng manh gay ap luc 1én thanh khoan hé théng ngan hang trong 6

0 thang ddu nam 2022.
1/22 2/22 3122 4122 5/22 6/22 7/22 8/22

Nganhnganhang e VNINDEX Khéng nhiing vay, viéc phat hanh tin phi€u va ban USD ctia NHNN cang khién thanh
khodn déng VND giam xudng. L3i suat trén thjtrudnglién ngan hang do do6 tanglén muc
4-6% &tat ca cacky han.

Ty lé tin dung/tién gtri tang cao,

Tin dung 6T2022 tang trvong khién thanh khoan khéng con déi dao

16% vwot troi huy déong 100%
14%
98%
12%
10% 96%
8% 94%
6%
0,
% 92%
2% 90%
0%
0 DD DD D DD NP DD e e o O DD DD rdD D
\‘L‘LV@'%»\Q»{L’bV'@'%\U»{L‘LV@ Voo o o o s
QY AT AT AT AR AR A @,\e,\q/\\w,\%,\@@\m@@@,(1, <@
Tang trwdng tin dung e T&Ng trwdng tién giri
Nguén: NHNN Nguén: NHNN, ACBS
Lai suat lién ngan hang tang manh Loi suat TPCP ciing ting & tat ca cac ky han
7% 4.5%
6% 4.0%
3.5%
5%
3.0%
4% 2.5%
3% 2.0%
0,
206 1.5%
1.0%
1% 0.5%
0% 0.0%
o A NN AN NN o NN NN NN N
AN AN AN AN AN AN NN AN AN AN AN AN NN NN NN« [ A QN I o I o N A o N A o\ I o N I N A oV BN o N N o N A o BN o N AN o N A o NI o N I o N I o N IR e N AN o\ |
AN TN ON OO N HN®M S WO N D A NN T ON DO HNHANM SO N D
FFREFFRREFFRFRPRISAASFEFFRFERRERFEFR FFEFFERFRFFPRPIOCSECEEFEREREER
FEE FEE
Qua dém  em==2tydn  e=3thang 1 nam e 5 N3M 10 NEM
Ngudn: NHNN Nguédn: VBMA

Trong ntia cudi ndm 2022, ching tdi nhan thay c6 nhiéu yéu té lam tadng nhu cdu déi vai
VND nhu sau:
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e Han muc tin dung ky vong da dugc n&i thém 2% trong Q3/22 va dugc ky vong sé
dugc ndi thém 2% nita trong Q4/22;

e Viéc ban USD ctia NHNN dé c6 gang kiém soat ty gia sé& lam gia tang ap luc thanh
khoan clia déng VND;

e Gidingandautucdngky vongsékhdisac hontrongntia cudindm. Do do, s6 dutién
gui cGia Kho bac Nha nuéc tai cac ngan hang thuong mai cling sé gidam xuéng.

Do dd, ching téi ky vong cac ngan hang co6 thé sé tang 13i suat huy ddng thém 0,5% dén
cubinam 2022 va téng cédng 1% trong cd ndam 2022 dé tang cudng nguén vén huy déng.

Téang truéng Igi nhuan 6 thang cudi nam 2022 ky vong tiép tuc é miic cao nhé ap luc
trich 13p du phong gidm xuéng

Lai suat huy dong dang tang Ién, tuy nhién, chiing téi ky vong cac ngan hang sé kiém
soat tét chi phivén nh ty 1€ CASA cao. D3c biét la tai cac ngdn hang co ty 1&€ CASA rat
caonhuTCB (47,5%), MBB (44,3%), VCB (36,5%) va MSB (34,4%).

Lai suat cho vay ciing c6 thé tang thém trong nlta cudi nam 2022 do nhu céu tin dung
cla nén kinh té dang & muc cao. Trong khi dé, han muc tin dung eo hep khién cac ngan
hang thuong mai phai chon loc khodn vay cé 13i suat tot. Do do, chung téiky vong NIM
cUa cac ngan hang sé di ngang hoac cai thién nhe so véinam 2021.

Chung t6i du bdo Ngan hang Nha nuéc sé kiém soat tang trudng tin dung & miic via
phai do rdi ro lam phat dang gia tdng. Cho cd ndm 2022, chung téi duy tri dy bao tang
trudng tin dung toan hé théng dat 15% dé can badng cac muc tiéu 1a kiém soat lam phat,
dadm bado tang trudng kinh té va gilt mat bang |ai suat 3 muc via phai.

Cac hoat déng thu nhap ngoai Idi nhu thanh toan, phan phéi bdo hiém, dich vy ngén
hang dau tu va thu héi ng ngoai bang dugc ky vong tiép tuc tang trudng tich cuc nh&
nén kinh t& phuc héi sau dich bénh.

Chi phi vén dwoc kiém soat tot va CASA giam trong Q2/22 nhwng van & mirc
lgi suat cai thién, ho tre cho NIM cao, gilp han ché tac dong cua viéc tang lai
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Nguédn: BCTC céc ngén hang, ACBS Nguén: BCTC cdc ngén hang, ACBS
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Chung téi nhan thay ap luc trich 1ap dy phong gidm dang ké so véi nam 2021 va day sé
la ddng lyc tdng trudng Igi nhuan chinh cho cac ngan hang trong nla cudi ndm 2022.
Nguyén nhan ap luc du phong gidm dén tu:

e Chét lugng tai san cai thién. Trong do, ty I& ng xau va ng nhom 2 duy tri 8 mic 8n
dinh, trong khing tai co cdudo COVID-19 c6 xu hudng gidm dan ké tir sau dich bénh.

e B dém du phong ngay cang I6n. Chung téi nhan thay nhiéu ngan hang I6n da trich
l&p 100% cho céc khoan ng tai co cdu nhu VCB, CTG, BID, MBB, TCB, ACB, STB,...
Do dé, ap luc trich 1ap du phong cho cac khodn ng tai co cdu nay 1a khéng con dang
ké trong ndm 2022.

e Cac déng thai kiém soét tin dung clia Chinh phl c6 thé khién nguén vén clia céac
doanh nghiép bat déng san bi anh hudng. Tuy nhién, tinh hinh tai chinh cla cac
doanh nghiép bat ddng san nhin chung la kha lanh manh, trong b&i cdnh nhu céu vé
nha &tai Viét Nam van con rat cao. Do d6, ching téi nhan thay rdi ro tin dung déi véi
linh vuc bat déng san hién chua dang ké va ng x4u tai linh vuc nay van duy tri & muc
thap trong ntra cudi ndm 2022.

Chét lwong tai san cai thién, Chi phi dw phong/dw ne’ cho vay(*) giam vé murc
b6 dém dw phong ngay cang I&n 6n dinh nhw thoi diém trwéc dich
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Nguén: BCTC cdc ngén hang, ACBS Nguén: BCTC cadc ngén hang, ACBS

Nhin chung, chung téi ky vong:

(1) hoat ddng kinh doanh cét 18i tiép tuc tdng trudng 8n dinh. Viéc tang 13i suat huy déng
dugcky vong sé khéng cé tac ddng dangké&1én NIM do 13i suat cho vay cling cé xu hudng
tang. Ngoaira, vai viéc NHNN da ndi han muc téang trudng tin dung thém khoang 2%,
thu nhép 13i thuan dy kién sé tang trudng kha tét trong niia cudi nam 2022;

(2) &p luc trich 1ap dy phdng gidm xudng sé hd trg cho Igi nhudn clia cac ngan hang niém
yét tdng cao trong ntia cudi ndm 2022.
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Tiéu dung
Nganh Tiéu dung sé duy tri tang truéng nhung KQKD cta
cac cong ty trong nganh sé phan hoa

Tang trudng kinh té va thu nhap binh quan la dong luc ting trudng chinh ctia nganh
Nganhbanlé vs. Tiéu dung
VNIndex

diém
150

Viét Nam la mét trong nhiing quéc gia ghi nhan tang truédng kinh té 8n dinh végity 1& tang
100 m trudng kép ctia GDP dat 5% trong 20 nam qua. Ngay ca trong giai doan 2020 va 2021,
tuy bi dnh hudng bdi viéc chudi cung Uing toan céu bi gian doan do dich Covid-19, Viét
Nam v&n ghi nhan muc tadng trudng GDP lan lugt |a 2,9% va 2,6%. Diéu kién kinh té 8n
dinh da gitp cho nganh Tiéu dung duy tri tdng trudng én dinh truéc dich Covid-19 vsi
muc tiéu dung clia ngudi dan dat 112,1 ty D6 trong ndm 2019. Ngay ca trong nhiing
n&m bj Covid-19 anh hudng thi muc tiéu dung clia ngudi dan van ghi nhan tang trudng,
mac cho nhiing bién phap gian cach dang dugc ap dung trong giai doan nay. Qua nam
2022, véi nén kinh té héi phuc trén dién réng nhd vao tién dé tiém vac-xin va viéc néi
bd cac bién phap gian cach, muc tang trudng tiéu dung clia ngudi dan Viét Nam dugc
dukiénla 5,7% n/n, tuong tng véi muc tang trudng GDP la 6,8% cho nam nay.
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Nguén: Téng cuc théng ké

Tang trudng kinh té va thu nhap trong thai gian dai da giup ngudi tiéu dung ludn ty tin.
Theo khao sat ctia Nielsen, Viét Nam ludn dugc xép hang cao trong top 10 thé giitheo
chi s6 D6 tutin clia ngudi Tiéu dung.
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o Chi s6 tw tin ciia ngwi tiéu dung Viét Nam

120
100
80
60
40
20

Q3.12
Q4.12
Q1.13
Q2.13
Q3.13
Q4.13
Q1.14
Q2.14
Q3.14
Q4.14
Q1.15
Q2.15
Q3.15
Q4.15
Q1.16
Q2.16
Q3.16
Q4.16
Q1.17
Q2.17
Q3.17
Q4.17
Q1.18
Q2.18
Q3.18
Q4.18
Q1.19
Q2.19
Q3.19
Q4.19
Q1.20
Q2.20

N N
o
— N
oo

Q4.20
Q1.21
Q2.21
Q3.21
Q4.21

Nguén: Nielsen

Tang trudng doanh thu déu dan clung vdi viéc ngudi tiéu dung tu tin cao dan dén viéc
muc tiéu dung tdng nhanh. Theo théng ké cta McKinsey, trong nam 2000, dudi 10%
dan sé dugc xEp vao tang I8p tiéu dung — tang I18p tiéu hon 11 d6 My mét ngay. Hién
nay, tdng ISp tiéu dung da chiém 40% dan sé va du kién sé& chiém 75% vao nam 2030.
Cung vai nén kinh té tang trudng thi do thj héa cling la mét déng luc giup téng trudng
muic tiéu dung khi ma dan cu thanh thj dy kién sé& chiém 44% t8ng dan s6 vao ndm 2030
tlr miic 37% trong ndm 2020. McKinsey ciing du bdo rang 90% téng tiéu thu s& dén tu
khu @6 thitrong thap ky tai.

Phan loai dan s6 theo chi tiéu hang ngay
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Nguédn: McKinsey
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Jém  Nganh ché bién thuc
pham vs. VNIndex
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Muc dnh hudng ctia hang héa tang gia ca ciling nhu lam phat sé anh hudng khac tuy
tiing cong ty

Qua ndm 2022, cac céng ty trong Nganh Tiéu dung chdi yéu bj anh hudng bdi gia hang
héatang cao valam phat. Nhin chung, 3nh hudng tiviéc tang gia hang hoa hay gia dau
vao cé thé dugc chuyén qua cho ngudi tiéu dung bang cach tang gia ban. Tuy vay, sé
c6 mét s6 céng ty co thé thuc hién viéc nay d& dang hon so vé&i cac cong ty khac.
Chung t6i da danh gia bién LN ctia mét s6 cédng ty trong nganh FMCG dé so sanh.

Bién LN gop cua cac cong ty tiéu dung
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Nguén: ACBS

Déi vai VNM, bién LN clia céng ty da gidm bat dau ti Q1 2021 khi gia nguyén vat liéu
tang. Do VNM thudng chét trudce gia NVL 3 dén 6 thang nén dé chiu dnh hudng bdi viéc
gia NVL tang hon. Tuy céng ty da tang gia ban thanh phdm nhung van khdng da dé bu
lai phan gia NVL tang. Trong khi do, bién LN gdp ctia SAB van cai thién nhd (i) céng ty
tang gia ban hang trong Q1 nam 2022 va (ii) gia NVL dugc gilt cho suét 2022 nh céng
ty da chét gia dau vao ca ndm. V&i MCH, céng ty van duy tri dugc bién LN gdp nhd vao
chién lugc cao cap héa danh muc sdn ph&m.

Trién vong ngén han tuong ddi phtic tap do bi anh hudng bdi lam phat va cac yéu té
khac

Trongngan han, nén kinh té van sé& chju anh hudng béi nhiéu té (vd: lam phat, tinh trang
thai ti€t khac nghiét, chudi cung tng van bj gian doan, v.v...). Ching téi du kién gia NVL
van sé& bién ddng nhiéu trong ngan han dan t&i bién Igi nhuan cda cac céng ty trong
nganh cling s& khéng 8n dinh va s& phan hoa.

Du vay, trién vong kinh té chung trong dai han van sang véi tang trudng kinh té & Viét
Nam ky vong van sé& duy tri tang trudng. Tang I6p trung luu mdi ni vai tang trudng thu
nhap sé la nhitng d6ng luc chinh cho nganh Tiéu dung phat trién.
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Khu vwe phia Bac
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Bat dong san khu céng nghiép téa sang

B&t ch&p tinh hinh COVID-19 phic tap, phan khic bat déng sadn céng nghiép van téng
trudng manh mé trong ntia ddu nam 2022 véi gia cho thué tiép tuc da tang trén toan
quéc va ty |é 1ap ddy duy tri 3 muc 8n dinh nhd nhu cdu thué rat 16n ti nganh 6 t6, hau
cénva dién ti cling nhu chinh sach khéng COVID clia Trung Quéc da thuc ddy xu hudng
Trung Qudc+1. Gian doan chui cung Uing Iam tang nhu ciu va thic ddy nguén cung mdai
déi vai cac trung tdm logistics gan cdng bién, cdng ndi dia va san bay.

Vao cudithang 6/2022, Viét Nam c6 t8ng cdng 564 Khu céng nghiép (KCN) ndm trong
quy hoach véi téng dién tich dat 1a 211.700ha, trong d6 cé 292 KCN dang hoat déng,
theo Bo K& hoach va Dau tu. Trong 6 thang ddu nam 2022, cac KCN nay thu hat thém
91 dyanmgiva 131 du an tadng vén dau tu véiténg vén FDI dang ky khoang 7,9 ty USD.

Tai thj trudng phia Bac, gia chao thué tang 5-12% n/n, 1&n 110 USD/m?/thdi han cho
thué con lai d6i vai dat cdng nghiép va 0-3% n/nlén 4,7 USD/m?/thang ddi vsi nha kho
va nha xudng xay san. Ty |1& 18p day van 8n dinh & muic trén 75% tai thij truéng cép 1 (Ha
Ni, Hai Phong, Bac Ninh, Hung Yén, Hai Duong) va trén 60% tai thi trudng cép 2 (Quang
Ninh, Vinh Phuc, Thai Binh, Ha Nam, Bac Giang).

Tai thjtrudng phia Nam, gia chao thué tang 8-13% theo ndm, 1&én 136 USD/m?/th&i han
cho thué con lai déi vai dat cdng nghiép va 0-3% theo nam, 1én 4,8 USD/m?/thang doi
véinhakho va nha xudng xay san. Ty |& |ap day van 8n dinh d mUc trén 90% tai thi trudng
cdp 1 (TP.HCM, Béng Nai, Binh Duang, Long An) va trén 63% tai thj truéng cap 2 (Binh
Thuan, Ba Ria - Viing Tau, Tay Ninh, Binh Phudc).

Khu virc phia Nam
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Khu virc phia Nam

Thi trwdng cap 1: Ha Ngi, Bac Ninh, Hung Yén, Hai Duong Thi trwéng cép 1: TP.HCM, Binh Dwong, Béng Nai, Long An
Thi trwdng cép 2: Quang Ninh, Vinh Phuc, Thai Binh, Ha Nam, Bac Giang Thij trwéng cap 2: Binh Thuan, Ba Ria-Viing Tau, Binh Phwdc, Tay Ninh
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Gia chao thué, Pat céng nghiép, 6T/2022 Gia chao thué, Kho va xwéng, 6T/2022
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Ngay 28/09/2022

Khu virc phia Bac: Khu vuwec phia Nam: Khu vire phia Bac: Khu vue phia Nam:
A +5% - 12% y-0-y A +8% - 13% y-0-y +0% - 3% y-o-y A +0% - 3% y-0-y
350 12
300 10
250 o 8
) -
< 200 >
E & o S 6 $4,7
a $136 E
o 150 ()
8 ™ %110 t 2
. ! | > 4 !
100 & T & | ® °
50 E - 2
0.61‘5.@,:.?, o 0.6.: P 'E"a'é'c'
2 > 5 £ 38 £ < § S Z ¢ 5 £ 5 5 z £ <
T 22 o & = B a2 T o 3 = E o =3
E S % 2 =5 2 8 TES8s &35 S
£ EE Fe3 EsRg Fb
I m
® Gia chao thué thdp nhdt A Gia chao thué cao nhat
Gia chao thué trung binh khu vyc
Nguén: CBRE

Ty USD FDI
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FDI dang ky H FDI gidi ngan

Nguén: Cuc diu tunudc ngoai

Nam 2021, bat chap sy bung phat ctia COVID-19, Viét Nam van ghi nhan muc téng
trudng FDI d&ng ky 9% n/n, dat 31,2 ty USD va vén FDI gidi ngan 8n dinh d muic 19,7 ty
USD (-1% n/n). Trong do, cdng nghiép ché bién, ché tao chiém trén 58% t&ng vén FDI
dang ky. Singapore ti€p tuc la nha dau tu hang dau vao ndm 2021 vai 10,7 ty USD déng
ky trong khi Hai Phong la tinh nhan nhiéu vén FDI dang ky nhat vai 5,3 ty USD (tuong
ducng gan 17% téng vén FDI dang ky ndm 2021). Dong vén dau tu trong nita ddu nam
2022 bj anh hudng bdi dgt bung phat COVID manh nhat, do d6, vén FDI dang ky gidm
8% so v&i cling ky ndm ngodi xuéng 14 ty USD. Tuy nhién, vén FDI gidi ngan van kha
quan v&i muc tang trudng 9% n/n dat hon 10 ty USD.

Trién vong: Chung téi duy tri trién vong tich cuc déi véi phan khuc nay dya trén nhiéu
yéu t& thuén Igi nhu vi tri dia ly, tinh hinh vimé tuong d6i 8n dinh so vdi khu vyc, nguén
lao ddng tré va doéi dao, nhiéu hiép dinh thuong mai dugc ky két, v.v. Do dién tich dat
han ché va nhu céu 8n dinh tir cac céng ty nudc ngoai nén gia thué du kién sé tiép tuc
tdng, dac biét 1a & phia Nam do nguén cung mdi & phia Bac nhiéu hon phia Nam. Vé dai
han, nguén cung méi sé dich chuyén ra xa cac khu vyc truyén théng (vi du nhu Ba Ria -
Viing Tau va Tay Ninh & phia Nam va Quang Ninh, B4c Giang, Vinh Phic, Ha Nam, Thai
Binh va Nam Dinh & phia B&c) vi nhiing dia phuong nay cé gia thué hgp ly hon va dién
tich cho thué con nhiéu. Cac trung tam logistics méi sé dugc thiét 1ap tai cac khu vuc
cdng nghiép 18n véi viéc ma réng dudng cao téc dén bién gidi va khu viyc ven bién cla
Trung Quéc & phia bic va mé& rdng dudng cao téc & phia tay va cac khu vuc ven bién &
phia nam. Nhu cau vé nha kho I18n/chat lugng cao sé& ngay cang téng, vidu: nhakho dugc
kiém soat nhiét dd nh& su tang trudng nhanh chéng clia nganh ban 18, thuong mai dién
t0 va xuat khdu. Cac tap doan da quéc gia sé& ngay cang uu chudng cac KCN sinh thai &
théng minh c6 thé cung cép dich vu hau can hiéu qua hon va hé théng xt ly nudc & chat
thai tét hon, v.v.
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Vinh Phuc

Vinh Phuc Ciff

Ninh Binh City @\ Nam Dinh

Northern Region

Nguén: CBRE.

Kinh Bac (HSX: KBC) la mét trong nhiing cdng ty phat trién KCN 16n nhat Viét Nam véi
lich st phat trién 20 nam va c6 cac KCN & 2 vung kinh té trong diém phia Bac va phia
Nam. KBC néi tiéng vdi viéc thu hit cac tdp doan cdng nghé cao nhu LG, Canon, Sanyo
va Foxconn. Bén canh d6, KBC ciling phat trién cac khu dan cu va khu dé thijlién ké cac
KCN ctia minh.

Saigon VRG (UpCOM: SIP) Ia mét trong nhitng céng ty phat trién KCN I6n nhéat tai Ving
kinh té trong diém phia Nam v&i téng dién tich dat céng nghiép gan 3.200ha. Céng ty
hién c6 4 KCN va 4 khu d6 thilién ké toalac tai TP.HCM, Déng Naiva Tay Ninh. M6t diém
n&i bat chia SIP khac biét v&i da s6 cac cdng ty KCN khac la phan phdi dién va nudc truc
ti€p cho khach thué tai KCN nén hoat déng kinh doanh ctia SIP 8n dinh hon va it bj anh
hudng bdi su bién ddng clia dong vén dau tu hon. Céng ty dang chuén bj chuyén niém
yét tir san UpCOM sang HOSE trong ndm nay.

Vinhomes (HSX: VHM), mét thanh vién cla Vingroup (HSX: VIC) 1a cong ty phat trién
nha 3 niém yét I6n nhat Viét Nam va dang mérdng sang phan khuic céng nghiép véi muc
tiéu phat trién 2.900ha NLA tai Hai Phong, Quang Ninh, H3i Duong, v.v. dé hudng Igi tu
xu hudng Trung Quéc+1 va su phat trién co s& ha tdng & mién Bic Viét Nam.

Phan khuc bat dong sdn nha & déi mat véi tinh trang that
chat tin dung

Théat chat tin dung déi véi cd cdng ty bat ddng sdn va ngudi mua nha cling véiviéc thanh
tra, kiém soat viéc phat hanh trai phiéu doanh nghiép tiép tuc la thach thic 16n nhat
trong phan khuc bat déng san nha &. Van dé cap phép du an bj cham lai trong nhiéu ndm
va gia dat tang manh & cac quan néi thanh cta TP.HCM va Ha Néi thuc dédy cac chi dau
tuma&réng quy dat sang cac quan ngoaithanh va cac tinh 1an can nhu Binh Ducng, Déng
Nai, Long An, Hung Yén, Hai Phong va Quang Ninh, trong do cac dy an khu dé thjvé tinh
14 s3n phdm dugc khach hang ua chudng. Co s ha tang dugc cai thién, gia ban hop ly
hon va nhiéu khéng gian xanh hon da hé trg ty 1& hap thu ctia cac du an nay. Lgi sudt cho
thué chua cho thay su cdithién rd rang véi ty 1& ~4% tai TP.HCM va ~5% tai Ha Néi.
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Ngudn cung cdn hé mdi tdng manh trong Q2/2022 véi gia ban tdng & ca Ha Néi va
TP.HCM trong khi ty 1& hdp thu gidm nhe. Theo CBRE, trong nlfa dau ndm 2022, c6 hon
16.400 cadn hé mdi dugc chao ban (+180% n/n) véi gid ban binh quan 2.455 USD/m?
(+9% n/n) va hon 12.500 can hd dugc ban ra (+70% n/n) tai TP.HCM. Phan khuc cao cap
chiém uu thé vé nguén cung méi va chiém 82%. Phan I6n nguén cung mdi (83%) tap
trung 3 TP.Tha Duc.

Trong nia ddundm 2022, Ha N&ichao dén 8.165 can hd mdi (+35% n/n) vai gia ban binh
quan |4 1.872 USD/m? (+27% n/n) va ban dugc 10.830 can (+34% n/n). Phan khic cao
cap chiém linh thitrudng vi 55%, theo sau la phan khuc trung cap véi 43%. Nguén cung
mdi tai Ha N&i tép trung & cac khu dé thj I6n nhu Vinhomes Ocean Park, Vinhomes
Smart City, v.v.

Ty l& hap thu trung binh cdia cac duan méichao bantrong 6T2022 gidm nhe tai TP.HCM
(72% so v3&i 74% nam 2021 va 73% nam 2020) nhung dudgc cai thién & Ha Noi (49% so
V3i 47% ndm 2021 va 42% nam 2020).

Can TP.HCM Can Ha Noi
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Nguén: CBRE.
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Trién vong

Vi ty 1é tiém chidng ngay cang tang va kha nang thich (ng véi giai doan 'Binh thudng
mgi', chiing téi cho rdng nguén cung c&n hd méi sé phuc héivao khoang 20.000 - 25.000
can tai Ha Noi/TP.HCM. Nhiing yéu t8 thuan Igi hé trg su phuc héi clia thi trudng la viéc
xay dung/phé duyét cac du an co sé ha tdng trong diém, tdng I6p thu nhap trung binh
tang va téc dod dé thi hoa cao. Trong khi do, thi trudng ddi mat véi nhiing thach thiic nhu
I3i suat tang, lam phat, tdng trudng tin dung thap va han ché cho vay déi véi nhiing
nganh ¢ rdi ro cao nhu bat déng sdn. Do do, ching téi cho réng nhu cdu mua nha sé
gidm va gia ban sé& di ngang. TP.HCM va Ha Néi s& chao dén nhiéu du an can hé cé
thuong hiéu hon trong khi nguén cung cac du an can hé binh dan (gia ban dusi 1.000
USD/m?) sé& tiép tuc khan hiém mé&c du nhu cau & phan khuc nay rat cao.

Cac chl dau tu nhu Vinhomes (HSX: VHM), Khang Dién (HSX: KDH) va Nam Long
(HSX: NLG) vdi tinh hinh tai chinh lanh manh, thuong hiéu manh, dy an hap dan, chién
lugc ban si hodc hé trg tir cac ddi tac chién lugce sé it bj Anh hudng hon trong giai doan
tharthach nay.

Dau khi
Dién bién gia dau 8T2022 va trién vong sap téi

Cang thdng nguén cung cling véi su phuc héi clia nhu ciu x&ng dau la nhiing nguyén

me Nganh dau khi vs. VNIndex chinh khién cho gia dau téng m‘anh trong suét ndm 2021 va 8 thang dau 2022 (+60%
120 n/n). Nhu cau xang dau phuc héi xuat phat tu sy gia tdng trong cac hoat dong kinh té,
100 ndi Idng cac bién phap n&ildng gian cach xa héiva ddy nhanh tién trinh tiém chiing. Bén
80 % canh do, ngudn cung lai cang cang thang hon khi ma cudc chién tranh Nga-Ukraine né
60 ra va kém theo d6 la cac 1énh cdm van |én ngudn dau khi ciia Nga tu My, Anh va Lién
40 minh chau Au (EU) dugc ap dung. Trong do, EU sé& c&t nhap 90% dau Nga tu cudi ndm

20 nay.
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V& trién vong sép tdi, gia dau Brent du kién sé& ha nhiét va duy tri 8 muc 85-95USD/
thuing trong nhiing thang coén lai ctia ndm do nguén cung dang tang dan tré lai va nhu
céu lai chua c6 nhitng d&u hiéu tich cyc:
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Nguén cung:

Thoa thuén hat nhan Iran dang c6 kha ndng dugc khéi phuc. Néu dugc théng qua, Iran
s& co thé tdng sdn lugng dau tir 2.4 triéu thung/ ngay lén 3.8 triéu thiung/ ngay vao cubi
2022. Ngoaira, Iran cling tham vong nang san lugng1én 5,7 triéu thung trong 8 nam t&i.
San lugng dau thd My da tang khoang 6,4% (tuong duong 700 nghin thung/ ngay) so vai
cling ky nhung van thdp hon khoang 1 triéu thung/ ngay so vai thdi diém trudc dich
Covid. Theo EIA, san lugng dau thé My sé& vugt muc trudc dich 1én 12.8 triéu thung/
ngay trong nam 2023.

Méc cho caclénh cdmvan, theo bdo cdo clialEA, sadn lugng ddu thé clia Ngatrong thang
7 chi gidm 310.000 thung/ ngay (3%) so vai thai diém trudc khi cudc chién Nga-Ukraine
néra. T8nglugng xuat kh&u thang 7 cling chi gidm 580.000 thung/ ngay do Nga da dich
chuyén phan dau thé bj cdm van sang cac nudc nhu Trung Quéc, An D6 va Thé NhiKy.
=> cac |énh triing phat Ién dau thdé Nga dudng gay ra it tac déng hon so véi du bao cla
thi trudng.

Nhu céu:

Chi sé PMI Trung Quéc gidm xuéng 49.0 (dudi ngudng trung tinh 50.0 — mdc phan cach
gilta tdng trudng va thu hep) => Nén kinh t& Trung Quéc dang giam téc. Ngoai ra, nhiéu
thanh phé 3 TQ cling dang phong toa trd lai vi Covid-19.

Gia xang cao + lo ngai vé lam phat cuing vé&i suy thodi kinh té da khién cho nhu ciu xang
dau My gidm du hién dang trong mua hé l3i xe cao diém.

Thuc trang ngudn dau khi Viét Nam

Trir lugng dau khai thac clia nudc ta dang trong qua trinh suy giam. Hau hét cac mo dau
I6n déu d@a dugc khai thac trong mét thai gian dai va hién dang trong giai doan cuditrong
khi cac vi tri du kién phat trién mé mdi da sé Ia mé nhd véi chi phi cao. Viéc thiéu cac
hoat déng thdm do do gia dau thap trong nhiing ndm viia qua da din dén su sut gidm
I6n trong viéc gia tang trir lugng dau khi clia Viét Nam tu 2016.

Nhu céu tiéu thu xdng dau nudc ta dang 8 muc 0,21 lit/ ngudi, thap hon nhiéu so vai Thai
Lan, Indonesia va Singapore. Theo BMI, tiéu thu xdng diu cuda Viét Nam dy kién sé& tang
3,5% mbi ndm cho dén 2029. Trong khi d6, theo PVN va Quy hoach dién VIII, nhu cau
khi ty nhién s& vugt cung vao ndam 2025 do ngudn khi ty nhién dang can kiét va nhu cau
dién tang nhanh. Do d¢, viéc tang cudng tim kiém tham do dau khi cling nhu xay dung
cac kho chira LNG nhap kh&u 1a can thiét trong thdi gian t&i. Tuy nhién, viéc trién khai
van con nhiéu vudng mac trong nguén vén, khung phap ly hay viéc dam phan cac hop
déng mua ban khi & dién.

Khéng phai céng ty dau khi nao ciing dugc hudng lgi

Gia dau duy tri 3 muc cao sé tiép tuc hd trg tich cyc cho gia khi ban ra ctia (HSX: GAS)
sau khi céng ty nay ghinhan LNST 672022 tang 98% n/n. Ngoaira, LNST cta (Upcom:
BSR) ciing tdng manh 3,5 I&n nh& bién x&ng dau cao, vén dén tu sy cadng thdng nguén
cung vanhu cau toan cau héi phuc. Tuy nhién, méc di van dang & ngudng cao, bién xang
d3u ctia BSR dang dan suy gidm do nhiing di&n bién vé nhu cau ké trén va dukién sé tiép
tuc gidm trong cac nam tai.

Tuy nhién khéng phai cédng ty dau khi nao cling dugc hudng Igi ti viéc gia dau tang vua
qua, (HSX: PVD) ghinhan 16 2 quy lién tiép khi ma chi phivan hanh ting do gia xdng dau
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trong khi gia cho thué gian héi phuc chdm. Viéc cham tién dé khdi céng cac du an dau
khi md&i da tac déng tiéu cuc Ién khdi lugng céng viéc mang Co khi & Xay 13p cta (HNX:
PVS) vakéo LNST 6T2022 gidm 23% n/n. Xu hudng dich chuyén qua ndng lugng tai tao
va cac tac dong tu dai dich Covid-19 phan nao ly gidi cho sy tri hodn nay. Vé trién vong
s&p tdi, vdi ky vong Du an Block B © Mén di vao trién khai tir ddu 2024, két qua kinh
doanh ctia PVD va PVS sé& c6 nhiéu khdi sac.

Dién
Trong 6 thang dau n&m 2022, san lugng dién tiéu thu Ty ké dat 133,52 ty kWh, + 2,6%
1?(i)ém Nganh tiénichvs. YoY, trong d6 nhiét dién than va thay dién chiém ty trong cao nhat véi 31,1% va 41,8%
120 VNindex so vé&i cung ky. MUc huy dong dinh trén toan qudc ciing dat ky luc cao mdi 45.528 MW
100 vao ngay 21/6/2022 (tang 3.100 MW so véi muc dinh ndm 2021). Theo EVN, san lugng
i W\‘W dién nam 2022 dy kién dat 275,51 ty kWh, +9,2% so v&inam 2021. Ngoaira, Chinh phad
60 dang thuyc hién chuyén d&i dién nang theo cam két COP26. Nang lugng nhiét dién than

da gidm nhe qua cac nam tu 122,53 ty kWh (ndm 2020) xuéng 118,08 ty kWh (nam
2021); va dykién dat khodng 110 ty kWh vao cudi ndm 2022.
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Thay dién Ia nhom dang chu y nhat vai Igi nhuan ti€p tuc tang trudng manh trong quy
Iln&m nay. 10 trong s6 34 nha van hanh nha may d3 céng bé bao céo tai chinh quy 2,
vGi LNST tang + 204,5% YoY nhd:

e Mualdndo LaNinakéo daihon dukién

e Giaban dién binh quan tang (tang 30% YoY). Do cac nha may thuy dién cé gia
ban thap nhat so vai cac nguén dién khac (chu yéu 1a than va khi) nén thuéng
dugc uu tién huy déng néu diéu kién thay van thuén Igi. Trong bdi cadnh dé,
nhém nhiét dién co KQKD kém kha quan trong quy Il, v3i 4/4 nha may nhiét
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dién than co LNST tang nhe hon (+25,4% YoY) va nhom dién khi gidm manh (-
58,8 %).

Su gia tdng céng suat 1ap dat dién mat trdi trén mai nha va ndng lugng mat tréi tindm
2018 dén n&m 2020, nh& cac chinh sach khuyén khich cta chinh phd, da dnh hudng
tiéu cyc dén sy 8n dinh van hanh clia ludi dién qudc gia. Do dé, ndng lugng mat trai da
bi dinh tré vao ndm 2021 va ndng lugng gi6 dugc du doan 1a tdm diém tiép theo trong
nang lugng tai tao.

Theo phién ban cap nhat méinhat cta Quy hoach dién 8 (QHDS), cac nha kinh té du
bao nhu cau dién cla Viét Nam sé tang 8% - 10% mdi nam cho dén 2030. Nhiét dién
than ciing d3a dugc chinh stra dé dat cédng suéat t8i da khodng 37.467 MW vao 2030 va
s& khéng dugc phat trién thém sau do. Thay vao d6, nhiét dién khi dy kién sé dugc uu
tién phat trién trong giai doan 2030-2045 strdung LNG lam nguyén liéu diu vao, ting
40% va dat 38.980 MW - 2030, gidm 43%, dat 74.530 MW — 2045 so v&i du thao 1an 3.
Tuy nhién, c6 nhiing van dé di kém vé&i cac du an nhiét dién khi. Nhiéu du an chua trién
khai vi cac mé khi cii da dan can kiét, va chi phi khai thac mé mé&i ban dau cao.
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Ngoaira, quy hoach phat trién thly dién khédng dugc diéu chinh nhiéu do da hét tiém
nang khai thac. Dy bao sé chiém 19,8% - 2030 va 9,1% - 2045, tuang Ung v&i 28.946
MW va 35.139 MW vao ndm 2030 va 2045, tudng Uing. Bdo cdo trién vong thay dién
giai doan 2020-2025 cho thay, hé théng cé thé b8 sung khodng 1.840 MW quy mé viia
valén, bao gém cac dy an dang thuyc hién mad réng nhu Hoa Binh (thém 480 MW), laly
(360 MW) va Tri An (200 MW). Céac dy an thly dién nhd c6 khd ndng phat trién thém
2.700 MW cho dén ndm 2030. Do d6, dén nam 2045, ty trong thay dién dugc du bao
chi chiém khoang 9% trong co cdu nguén dién cuta Viét Nam.

Nang lugng gié da gidm 40% so vdi du thdo trudc do, dat 23.121 MW (15%) vao nam
2030va 122.450 MW (29,7%) vao ndm 2045. Cdng suat nang lugng mat trdi, khdng
bao gém nang lugng mét trdi trén mai nha, dukién dat 8.736 MW (5,7%) - 2030 va
75.987 MW (18,5%) - 2045. Hon nifa, sé c6 29.250 MW nang lugng luu trir dugc phat
trién do Chinh phi dang tim kiém cac gidi phap dé bu dap su bat 6n di kém vd&inang
lugng tai tao.
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K& hoach dau tu vén dykién t8ng céng la 3 triéu ty déng; khodng 306 nghin ty déng
m&inam tur 2021 - 2030; trong do:

e DA4utucéngsuat: 2.250 nghin ty déng;
e Nang cap luéi dién: 750 nghin ty déng.

Ngan sach cho giai doan 2031-2045 khoadng 283 nghin ty d6ng mdi ndm (téng céng
4,53 triéu ty déng), trong do:

e Dautucdngsuat: 3.300 nghin ty dong;
e Nang cap ludi dién: 1.230 nghin ty déng.

Viéc truyén tai sé bj han ché gilta cac viing dé gidm ty |é t8n that dién ndng do truyén
tai dudng dai. M&i khu vuc chju trach nhiém tu cung céap du san lugng dién.

Nhin chung, ching téi ky vong toan bé mang nang lugng sé tr& nén tuci sang hon nho
su phuc héi ctia nén kinh t&€ vao ndm 2022, dac biét Ia sy binh thudng hoa cda nhiéu
doanh nghiép va hoat déng san xuat sau dai dich. Tuy nhién, sé& c6 sy uu tién gilra cac
ngudn nang lugng khac nhau.

Trong ngén han, ching téi ky vong nhiét dién than s& hoat déng t&t tir nam 2023 mac
du cac doanh nghiép nay c6 thé bi anh hudng bdi gia than d4u vao cao do:

e Hiéu ung EINino dugc du bdo sé& bat dau anh hudng manh vao dau nam 2023
va kéo dai trong hai ndm trudc khi chuyén sang chu ky La Nina;

e Ludidién truyén tai yéu va céng nghé luu trit chua hoan thién, khéng thé thich
Ung vdi tinh khéng linh hoat ctia ndng lugng tai tao (NLTT), bao gém ca nang
lugng mat trdi va nang lugng gio, cdn tré trién vong clia NLTT trong viéc tang
nhanh ty trong trong danh muyc ndng lugng quéc gia trong ngan han;

e D& 38n dinh phat trién kinh t&, chinh phi phai chap nhan danh d8i chi phi méi
trudng trong ngén han dé huy déng cac nha may nhiét dién do khéng cé
nguén dién thay thé.

Chuing téi ky vong nhom thay dién sé tiép tuc dat két qua tét trong nlta cudi ndm
2022, dac biét la quy 3/2022 do Viét Nam dang budc vao mua mua, khién lugng mua
noéi chung cao hon.

Nhiét dién khi céng bd két qua quy 2/2022 kém kha quan hon so v&i nhom nhiét dién
than. Cac nha may nay cho biét gia khi dau vao tédng khoang 35% - 40% tu thang 1
nam 2021 dén thang 6 nam 2022; do do, lam gidm bién Igi nhuén rong.

Nang lugng tai tao cé rat nhiéu tiém ndng va du kién sé |a dinh hudng phat trién cda
Viét Nam trong tuong lai cGia nganh ndng lugng. Chung téi tin réng chuyén dinang
lugng tai tao la mét xu hudng khéng thé tranh khoi vé 1au dai va Viét Nam s& hiiu nhiéu
diéu kién thuan Igi dé thuc hién: thdi tiét nhiét dsi gié mua véi lugng mua hang nam
cao, s6 gid ndng nhiéu va dudng ba bién dai.

V& dai han, khi QHD8 dugc ky vong hoan thién va trién khai vao cudindm 2022, cac
cébngty nhu CTCP Xay 13p dién 1 (HSX: PC1), Tap doan Co Dién Lanh REE (HSX: REE)
va PV Power (HSX: POW), hién dang m& réng pham vi hoat dong sang nang lugng tai
tao sé dugc hudng Igi phan 18n ti dinh hudng cta chinh pha Viét Nam trong viéc mé
réng nang lugng tai tao va phat trién co sd ha tang phiu hgp thich ing & méréng céng
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suat. Ngoaira, chung téi ky vong chinh pht sé tao ra cac chinh sach thuan Igi thay thé
dé khuyén khich phat trién nang lugng tai tao nhu nang lugng gio; vi du; FIT vao nam
2018. Do do, ching téi danh gia cao cac cédng ty dang trién khai cac du an nang luong
taitao tiém nangla co trién vong dé dau tu trong lau dai.

Thiy san

Mac du kim ngach xuét kh&u thly san cla Viét Nam tiép tuc tdng so vi nam 2021 (tu
muic nén thap trong bdi cdnh COVID-19), nhung xuét khiu thiy san cla Viét Nam da
bat d4u gidm sau giai doan 5 thang ddu nam tang vot (gdn 50% n/n). Tang trudng cham
lai 1&n lugt chidat 10,9% n/n va 13,6% n/n vao thang 6 va thang 7/2022. Trong do, xuat
kh&u ca tra tiép tuc ghi nhan muc tdng trudng kha 46-48% n/n trong khi xuat khgu tém
gan nhudingang(12,1% n/n vao thang 6/2022 va 1,8% n/n vao thang 7/2022) do thiéu
nguyén liéu.
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Bénh tém vé gan tuy (EHP) va cac bénh khac bat dau dugc quan sat thay tur dau nam
2022 & Viét Nam, anh hudng dén 1.786 ha ao nudi tdm (+ 22,8% n/n). Thém vao do la
187ha ao bi dnh hudng bai thdi tiét xau va 9.649ha ao nudi tdm bj dnh hudng khéng ré
nguyén nhan, nang téng dién tich mat nudc nudi tdm bj anh hudng Ién 11.622ha trong
5T2022 (~ 27% t8ng 42.855ha mat nudc nudi tdm cua Viét Nam trong 5T 2022). D4u
quy 3/2022 thudng la giai doan bat dau cho mét vu nudi tdm mdéi & Viét Nam, tuy nhién,
do mua I&n khién chat lugng ao nudi gidm (d6 man, nhiét dd, pH va 6xy gidm), san lugng
thu hoach trong thang 9 du kién sé& gidm manh.

Mac du vay, gia tdm nguyén liéu van chua thé tang bat chap nhiing lo ngai vé nguén
cung. Trén thuc té, gia tdm su tai Viét Nam van di ngang, gidm 0,3% so v&i cing ky nam
ngodi trong giai doan thang 1 - thang 8/2022. Chi c6 gia tdbm thé chan trang tang (+
11,2% n/n) do 88% téng lugng tdm nhap khiu vao My 1a tdm thé chan trédng. Diéu nay
khién tdm Viét Nam kém canh tranh hon so véi cac d6i tht khac nhu An D, Bangladesh,
Indonesia, Thai Lan..., nhat la trong b&i cdnh lam phat cao nhuhién nay. Dt liéu cho thay
gia ban binh quan ASP clia tdm Viét Nam sang My tang 9,2% so vdi ciing ky nam ngoai
déivaitém sulén 20,3 USD / kg va 5,7% so vai cung ky ndm ngoai ddi vai tdm thé chan
trdnglén 11,9 USD / kg trong ntra ddu nam 2022. Day la muc cao han nhiéu so véi 3 ddi
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thd canh tranh dau tién cta tém Viét Nam tai My 1a An Db vaIndonesia (ASP ~ 8-9 USD
/ kg) va Ecuador (ASP ~ 6,5-7,5 USD / kg).

Gia tébm nguyén liéu
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Déng EUR va JPY gidm gia so véi USD (thap nhat trong vong 20 ndm déi vai EUR va thap
nhat 24 nam déi vai JPY) khién hang hoa trd nén dat hon déi vai ngudi tiéu dung chau
Auva Nhat Ban. V&i ap luc lam phat hién nay va tdm dudgc coi Ia thuc phdm xa xi, ngudi
tiéu duing c6 xu hudng chuyén sang cac mat hang thiét yéu véi gia ca phai chang, diéu
nay cé thé khién nhu cdu tdm gidm trong vai thang téi. Trong béi cdnh dé, cac doanh
nghiép xuat kh&u tdm 16n nhu Minh Phi (HSX: MPC) va Sao Ta (HSX: FMC) sé& co Igi thé
hon so v&i cac doanh nghiép nhé hon trén thj trudng nhd tiém luc tai chinh manh hon,
lugng khach hang 18n va kha nang thuong lugng gia manh hon.

Ty gia VND
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Nguédn: Bloomberg

Déngtién mat gia cling sé anh hudng dén gia ca tra xuat khu. May man, catra Viét Nam
dudc coila s3n phdm thay thé ré hon cho cac loai ca trdng khac nhu ca tuyét va ca minh
thai va trong bdi cdnh thiéu hut ca tuyét va ca minh thai do cang thdng Nga-Ukraine,
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chuing tdi tin rdng day la co hdi I8n cho cac doanh nghiép xuat kh&u ca tra Viét Nam.
Theo d6, xuat khdu ca tra Viét Nam tang trudng an tugng 79,5% so véi cung ky nam
trudc trong 7T2022. M&c du xuat khéu cé tra trong thang 6 va thang 7 cham lai nhung
kim ngach xuat kh&u van tiép tuc tang trudng trén 46% n/n trong giai doan nay.

VND/kg iacatran én lié ddng/con e A .. .z ddng/con
Gia ca tra nguyén li¢u Gia ca bét va ca giong
29,000 - 1,600
30,000 5 1400
24,750 -1,
25,000 - 1,200
19,750 20,750 15 - 1,000
20,000 - 800
1
15,000 - 600
05 - 400
10,000 - 200
5,000 ° NN N N NN OO o
. N P AP\ AN NP P P\
1/21 3/21 5/21 7/21 9/2111/21 1/22 3/22 5/22 7/22
Céa bot ===C3a gibng
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Gia catranguyénliéu tai Viét Nam tang 40,2% so vd&i cing ky nam ngoai trong giai doan
thang 1 - thang 8/ 2022 do gia nhién liéu, thiic an cho ca tang va nhu c4u tiéu thy ca tra
cao hon. Béi vé&i cac cong ty I6n nhu Vinh Hoan (HSX: VHC) va Nam Viét (HSX: ANV),
day 1a co héi tét do cac doanh nghiép nay it bj anh hudng béi gia thi trudng ca tra nha
kha nang tu cung cap cao 70% trong khi doanh nghiép van c6 thé thuong lugng gia ban
binh quan ASP cao hon v&i cac déi tac nhap khiu. Déi véi thj trudng My, day 1a nam dau
tién ANV dugc mién thué chéng ban pha gia trong khi VHC tiép tuc dugc hudng thué
sudt 0% khién san lugng ca tra Viét Nam xuét khu vao My tang 1én. Tinh dén 772022,
xudt kh&u catra Viét Nam sang My tang 92% so v&i cung ky ndm ngoai, chiém 24% téng
xudt khéu ca tra Viét Nam.

Thitrudng EU ciling ghi nhan xuét kh&u ca tra Viét Nam tang manh. Trong 7T2022, Viét
Nam d3 xu3t kh&u 112 triéu USD, tdng 91% so vdi cung ky ndm ngodi va vugt qua kim
ngach xuat khdu cd ndm 2021 (106 triéu USD).
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Vat liéu xay dung
Nganh vat liéu xay dung dang ddi mat véi nhiéu khé khan

Nganh vat liéu xay dung thé gidi cd mot khdi dau ndm 2022 rat tét khi kinh té toan cau
dugc ky vong sé& phuc héi nhanh chéng sau thai gian dich bénh. Tuy nhién, nhiing su
kién trong Quy 2 da gidng mét don nang Ién nhiing ky vong cho su phuc héi clia nganh,
dién hinh la viéc Trung Quéc vap phailan song COVID méi dan dén quéc gia nay phai
dua ra cac bién phap phong tda trén dién réng, gy ra ap luc 1én nhu cu vat liéu xay
dung khi cac hoat déng xay dung bi ngung tré. Xung dét quéan su gitta Nga va Ukraine
cling gop phan déy gia than da Ién cao, lam anh hudng dén chi phi san xuat ctia hau hét
cac nhom hang vat liéu xdy dung nhu thép, xi mang, gach ... Téc dé gidi ngan chadm cuta
cac dy an dau tu cdng cua Viét Nam (dat 46.7% ké hoach sau 9 thang, va téc do giai
ngén dang tang 1&n néu nhin vao con sé 39.2% k& hoach vao cudi thang 8 tuy nhién kha
nang hoan thanh muc tiéu cho ndm 2022 van & muic thap) cling vai cac han ché déi vai
viéc tiép can nguén vén vay clia cac doanh nghiép bat dong san ciling goép phéan lam
cham di nhu cau vat liéu xay dung trong nudc bén canh cac nhan té quéc té.
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Nguén: Bloomberg

Gia thép cay quéc té da co moét Quy 1 tét vai sy phuc héi manh mé ti dau ndm 2022
nhung lai nhanh chéng budc vao xu hudng giam trong Quy 2 2022 khi Trung Quéc phai
duong dau vailan séng dich mai va gan nhu dang duy tri nén gia thap khi kinh té thé gisi
cho thay nhiing biéu hién cham lai va cac quéc gia I6n bao cao sé liéu lam phat cao.

Gia quang sat bat dau ndm 2022 tai nén gia 100 USD/tan khi Trung Quéc gap tinh trang
thiéu dién tam thai, dan dén cac hoat ddng cdng nghiép bj gidm, lam gidm nhu cau tiéu
thu thép va dan t&i viéc gidm nhu cau tiéu thyu quéng sat.
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Lugng tén kho quang s&t 8 Trung Quéc dang tang lén do tac déngtirviéc gidm cac hoat
déng xay dung, 1am gidm nhu cau tiéu thy sat thép. Nhu cu tiéu thy sat thép & Trung
Qudc gidm la hé qua tu tac ddng cta hai nhan t6 chinh, bao gém lan séng dich COVID
tlr d4u thang 4 va chinh sach that chat tin dung déi vai cadc doanh nghiép phat trién bat
déng san ké tir cudc khiing hodng tin dung ctia Evergrande Group, dan té&i viéc ngan
hang trung uong Trung Quéc phai dua ra cac diéu kién cép tin dung chat hon déi véi
nhom nganh bat déng san.

Theo ké hoach kinh doanh clia cac nha khai thac quang I6n, cac cong ty nay hién khéng
c6 ké hoach tang san lugng khai thac cda trong nédm 2022, tuy nhién lugng quédng tén
thdé & Trung Quéc do hoat ddng sdn xuat chadm lai c6 thé 14 trd ngai I6n nhat cho gia
quang sét. Chang t6i tin rdng trong ngén han gia quang sét rat khé dé tang tré lai do
Trung Quéc can thai gian dé hap thu lugng quang thé tén kho sau mot thai gian dai tich
tr trong giai doan dich bénh. Ciing nhu trién vong tang trudng nhu cau tiéu thu thép
toan cau cling c6 thé & muc thap khi trién vong tang trudng kinh té toan ciu trong thai
gian tdi ciing khéng qua tich cuc.
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Nguén: Bloomberg
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Gia than c6c da vé lai vung gia bang v&i ddu nam 2022, khi hoat déng luyén kim gidm
manh & Trung Qudc do nén kinh té bj cham lai va hoat déng xay dung ciing gidam manh.
Gia than céc da giam mdt nla ti muc dinh vao dau thang 4 va hién dang giao dich tai
vung gia khodng 300 USD/tan.

Khi gia than nhiét dién dugc gitt 3 mic khoadng 400 USD/t&n (d6 thibén dudi) ké tirthang
5 nam 2022 thi gia than céc lai cé mdt xu hudng gidm méc cho gia than nhiét la nguyén
liéu d4u vao ludn & muc cao. Tac ddng cla viéc tén kho than c8c cao va hoat ddng luyén
kim gia & Trung Qudc trong thdi gian gan day da trdi hon tac ddng cuta gia nguyén liéu
dau vao cao va khién cho gia than céc gidm dan qua thdi gian.
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K& tu khi c&ng thdng quan su gitta Nga va Ukraine dié&n ra, gia than nhiét dién da téng
nhanh chong, dan dén viéc chi phi sdn xuat ctia nhiéu nhom vat liéu xay dung tdng manh
do hoat déng san xuat phy thudc vao nguén nhién liéu chinh 1a than nhiét. Ximang, gach
xay, gach lat la nhiing vat liéu chju anh hudng manh nhat bdi gia than nhiét. Theo bao
cao clia Tng cuc théng ké vao dau thang 9, chi sé chi phi xay dung chung sau 8 thang
dau nam 2022 da tang 3.71%, nguyén nhan chinh la do sy tang gia ciia nhom xi méang,
nhya dudng va gach xay. Chi sé chi phi xay dung dan dung ciing tdng 8.76% sau 8 thang
khi xi mang, gach xay, gach lat va cat chiém phan I6n trong chi phi xay dung dan dung.

3 phia cau, viéc giam hoat déng phat trién bat déng san ciing nhu xay dung da gay ap
Iuc 1én nhu cAu vat liéu xay dung. Trong 8 thang dau 2022, t8ng san lugng ban hang cla
xi mang chi dat 65.33 triéu tan (-8% yoy), trong do xuat khiu cla Viét Nam dat 21.77
triéutan (-19% yoy). Theo tngtinh clia ching tdi, chi phi nhiéu liéu hién chiém dén 60%
gia thanh san xuat xi mang, theo do da dat cac nha san xuat xi mang dudi suc ép cla ca
nhu ciu thap va chi phi sdn xuét cao.

Méc khac, cac doanh nghiép san xuat thép lai cé chi phi sadn xuat gidm dan tu muc cao
cdng vdi viéc tén kho téng & Trung Quéc khién cho giad quang sat va gia than céc da
gidm vé bang vai muc dau ndm 2022. Tuy nhién gia thép da giam vé muc thap hon dau
nam, gia trung binh cta thép xady dung trong nudc hién dang & muc khoang 15,000
VND/kg, tuic thdp hon khodng 9.9% so vai dau ndm 2022. Gia thép thap c6 thé din dén
viéc cac doanh nghiép thép sé& chuing kién bién loi nhuan sut gidm manh trong thai gian
tdi. Vi viéc nhu cau xay dung hién dang thap va trién vong kinh té thé gii khong thuc
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su qua kha quan & giai doan hién tai khi cac qudc gia chiing kién lam phat cao, chung téi
tin rdng cac doanh nghiép thép van sé phai tiép tuc chdp nhan kinh doanh vdi bién Igi
nhuédn thap trong tuong lai gan.

So lugt cac doanh nghiép thép Viét Nam

Viéc gia nguyén liéu thép dat dinh truéc khi gidm manh da gady mét cu séc¢ 1én hoat déng
cula cac nha san xuat thép khi hau hét cac céng ty trudc dé da mua mét lugng nguyén
lidu thé gia cao trudc khi gia thép thanh ph&m divao xu hudng gidm do viéc Trung Quéc
dong cla trén dién réng, cling nhu nén kinh té thé giditrd néniach.

Thi phan thép xay dung Thiphan tén ma
14.0%
35.4% 36.2% ) 30.0%
Hoa phat 7.0% 17.6% Hoa Sen
o,
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Nguédn: VSA, ACBS téng hop
Mac du phai d8i mat vai diéu kién thi trudng bat Igi trong ngén han, ching ta van c6 thé
thay dugc cac doanh nghiép thép 18n trong nganh ké c3 thép xay dung 13n tdn ma dang
c6 mot s budc ti€n trong viéc chi€ém linh thi phan tirtay cac doanh nghiép thép via va
nhd. Cac doanh nghiép thép I6n cé Igi thé chi phi dya trén qui mé, nén co thé gianh dugc
Igi thé trong mét cudc choi von dua chidi yéu vao su canh tranh vé gia.
e s aa Téng trudng doanh Téng trudng Inst 6 A . A x
Voén hoa (ty dong) thu 6 thang thang P/Ehiéntai  P/E binh quan 5 nam
HPG 133.740 22.90% -26,9% 4,47 7,98
NKG 5.936 20.93% -39,3% 3,36 8,32
HSG 10.716 4.22% -81,77% 3,01 7,97

Nguén: Bloomberg, Fiinpro

Cac doanh nghiép thép néi dia da cho thay két quad doanh thu tang trudng duong khi gia
ban thép binh quan cao hon cung ky, nhung Igi nhuan rong lai bi dnh hudng manh bdi chi
phi dau vao cao, khién cho bién Igi nhuan gdp bi gidam manh.

Theo quan sat clia ching téi, P/E hién tai clia cac doanh nghiép thép da rai vé viing day
lich stttrong khi P/E du phong theo ké hoach kinh doanh clia cac doanh nghiép lai 8 muic
6 dén 6,5 lan. Muc P/E du phéng nay khién cho dinh gia cta cac doanh nghiép nganh
thép tré nén hap dan néu so sanh v&i muc P/E binh quan 5 ndm cula cac doanh nghiép,
vao khoang 8 1an. Nhung trong ngdn han, co6 kha it yéu té hé trg cho hoat déng kinh
doanh cua cac doanh nghiép nay. Hon nita, hau hét cac doanh nghiép thép I6n trén thi
trudng da dat dén gisi han cédng suat clia minh va kho c6 thé nang san lugng trong ngan
han. Hda Phat (HSX: HPG) va Nam Kim (HSX: NKG) da bat dau trién khai duan m&réng
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san xudt nhung thai diém co6 thé dua vao hoat ddng clia cac dyu dn nay udc tinh phai dén
daundm 2024.

Theo quan diém clia chung t6i, cac c8 phiéu nganh thép khéng c6 nhiéu hap dan trong
ngan han do nhu cau cua thj trudng xay dung va tinh hinh kinh t& & Trung Quéc da ngan
can gia thép phuc héi trong ngan han. Tuy nhién muc dinh gia hdp dan cta cac doanh
nghiép thép 18n so v&i muc P/E binh quan trong 5 ndm khién cho nhém nay trd thanh
m&t nhém nganh co tiém nang trong dai han.
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Thi truong chung khoan
Viet Nam
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8T2022
Ngay dau ky 1/1/2022
Ngay cudiky 31/8/2022
T.P/E 13,8
Binh quan GTGD
(triéu USD) 828

Top 3 nganh téng trudng trong ky

CNTT +11,4%
Tiénich +9,3%
Tiéu dung thiét yéu +6,7%

Top 3 nganh téng trudng thap

trong ky

Truyén théng -21,1%
Coéng nghiép -22,2%
Vatliéu -25,7%

Top 3 ma tang trudng trong top
100 ma vé vén hoa

ANV +63,7%
VHC +48,7%
REE +44,9%

Top 3 ma gidm trong top 100 ma vé

vén hoa
ITA -57,8%
APH -55,8%
FIT -53,3%
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Thi truong ching khoan Viét Nam

Saumétnam 2021 tang trudng véichisé VNIndex tdng gan 36%, ndm 2022 lamét ndm
day thach thirc ca trong nudce va quéc té khi niém tin nha dau tu bj suy gidm, mac dunén
kinh té Viét Nam da ghi nhan nhiing con s8 téng trudng tich cuc. Diéu nay dan dén chi
s6 VN-Index gidm 22,8% xuéng 1.157,0 diém vao cudi thang 9/2022. Thjtrudng ching
khoan Viét Nam bt dau ndm 2022 véi chi s6 VN-Index dat dinh 1.525,6 diém. Thi
trudng di ngang trong ving thap 1.438,9-1.528,6 cho dén dau thang 4/022 véi muc
thanh khoan tang cao, binh quan hang ngay dat hon 24.000 ty déng (+ 71,4% n/n).

Ap luc ban bat dau vao thang 4/2022 do hau qua clia cudc xung dot Nga-Ukraine ké tur
thang 2 va lam phat gia tang trén toan cau khién cac Ngan hang Trung uong 18n phai
that chat chinh sach tién té. Vao thang 4/ 2022, Chinh pha Viét Nam da tién hanh diéu
tra xung quanh viéc phat hanh trai phiéu doanh nghiép va cé phiéu dau co, chti yéu lién
quan dén linh vyc bat ddng san. Diéu nay dé nang lén tam ly thi trudng chung, khién chi
s6 VN-Index gidm 23% xuéng 1.172 diém vao gilta thang 5 va kéo thanh khoan xuéng
dudi 15.000 ty déng. Thanh khoan tiép tuc giam xuéng muic thap 7.966 ty déng (-51,1%
n/n) vao cudithang 7 do 13i suat tadng, khdng cé room tin dung va lam phat gia tang.

Quy 3/2022 bj dnh hudng bdi su bi quan ti cac chi sé vimo toan cdu han khi sé liéu lam
phat cao & nhiéu thj trudng phat trién da budc cac Ngan hang Trung uong phai tiép tuc
cac hanh dong that chat tién té. Mét sé quyét dinh chinh sach quan trong dugc dua ra
trong nudc da gop phan khién tam ly nha dau tu gidm sat khi két thac quy 3, bao gém
viéc tdng han ngach tin dung trong hé théng ngan hang (cap tin dung b8 sung 2%, dudi
4% duy kién dat muc tiéu cd nam 1a 14%), NHNN gidm ty gia giao ngay 300d xuéng
23.7004 va NHNN néang I3i suat diéu hanh [én 100 ptd (chi tiét day du dudi day cé trong
phan vimé ctia bdo céo).

Bat chap su diéu chinh cla thij trudng trong ndia dau ndm 2022, chung téi van lac quan
vé trién vong ca ban déi vadi thj trudng Viét Nam. Lgi nhuan nlra ddu ndm tdng manh,
tang trudng téng thé 18,8% so vai cling ky ndm ngoai va ching téiky vong cd nam 2022
s& dat muc tang trudng 20%, dan dén chi sé VNIndex giao dich @ muic PE cudi thang 9
la 12,5 va PE du phong nam 2022 la 11,2. Diéu nay cho thay thi trudng chiing khoan Viét
Nam dang giao dich & muic ré nhat trong khu vuc ASEAN.

Chuyén dong VN-Index
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K&t qua kinh doanh trong 6T2022 dat miic tang trudng cao

Trong b8i cdnh nén kinh té phuc héi sau mét nam gian doan do COVID vao nam 2021,
doanh thu 6 thang dau n&m 2022 trén toan thi trudng téng 16,7% so vai cung ky va Igi
nhuan tang 18,8% so va&i cung ky. Nganh ngéan hang la nganh déng gop 16n nhat vé Igi
nhudn trong na ddu n&m vdi Igi nhuén 6 thang dau ndm tang 35% chd yéu do viéc giam
trich 13p du phong clia ndm 2021 khi cac ngdn hang phai vat 16n vdi viéc tai ca ciu cac
khoan vay lién quan dén COVID, déng thai thu nhap 13i va thu nhdp ngoai 13i 1an lugt tang
16% n/nva 17,5%n/n. Trong khi d6, nganh B4t déng san la nganh déng gép nhiéu nhat
& chiéu gidm véi Igi nhuan gidm 29% so vai cung ky. Ntia dau ndm thj trudng bat déng
san phai d6i mat vai nhiéu thach thuic, bao gém nhiéu ngan hang cham mdc tang trudng
tin dung vao cui 6 thang dau nam, diéu nay da han ché kha nang tiép can tin dung ngan
hang cho ca ngudi mua va cac doanh nghiép phat trién du an; déng thai thj trudng trai
phiéu doanh nghiép cham lai do cac quy dinh that chat - két quad cla cac bién phap
chéng tham nhiing gan day.

2Q-2022 2Q-2022 1H-2022
Industry group Market Cap Revenue R R
{(VNDtn) NetlIncome evenue NetIncome evenue  Netlncome
{%qfq) (%%q/q) (Yo yly) (%y/y) (Yo y/y) {(%yly)

Banks 1,522.0 4.2% -7.2% 15.9% 37.9% 16.3% 34.7%
Real Estate 1,019.3 -6.8% -7.5% -51.2% -41.0% -40.3% -29.0%
Food, Beverage & Tobacco 539.2 14.7% -2.0% 6.7% 12.2% 8.3% 26.5%
Materials 369.9 -4.6% -26.6% 12.4% -25.7% 29.9% 2.9%
Utilities 336.2 8.2% 17.4% 16.7% 59.6% 22.2% 56.4%
Capital Goods 238.9 11.7% -23.4% 10.1% 1.6% 13.8% 14.9%
Transportation 186.0 55.6% -149.8% 112.4% 83.2% 72.3% 91.1%
Diversified Financials 120.3 -24.1% -57.1% -10.7% -57.0% 15.9% -17.0%
Retailing 105.5 -3.3% -20.7% 16.8% 6.4% 18.6% 10.9%
Software & Services 98.9 2.3% 4.3% 18.4% 26.7% 22.8% 30.4%
Energy 70.1 24.5% -84.0% 75.2% -95.7% 72.8% -73.3%
Insurance 56.2 1.9% -33.3% 6.4% -28.9% 7.9% -5.0%
Consumer Durables & Apparel 50.4 -9.2% -24.8% 329.1% 16.6% 36.1% 28.5%
Pharmaceuticals, Biotechnology & Life Sciences 29.6 -2.1% 1.9% 12.3% 15.4% 14.2% 22.9%
Automobiles & Components 9.3 -4.7% 64.6% 6.4% 22.0% 17.1% 17.9%
Consumer Services 7.7 13.8% 187.9% -30.7% 1271.7% 15.8% 37.2%
Unclassified 7.2 -5.4% -243.4% 16.8% -207.8% 17.5% -112.5%
Commercial & Professional Services 5.8 27.9% 140.8% 52.6% 267.0% 20.9% 127.4%
Health Care Equipment & Services 33 -1.3% 542.1% -48.2% 0.9% -48.7% 466.0%
Technology Hardware & Equipment 2.1 -29.9% -35.1% 16.4% 17.6% 29.2% 55.8%
Telecommunication Services 2.1 -59.7% -131.8% 111.2% -725.9% 261.7% 528.2%
Media & Entertainment 1.6 8.4% 289.6% -55.1% 119.5% -56.4% 117.0%
Household & Personal Products 1.5 6.4% 57.9% 6.9% 74.0% 0.4% 35.1%
Total 4,782.7 5.8% -11.6% 11.9% 5.1% 16.6% 18.8%

Nganh ngén hang déng gép nhiéu nhaat vé Igi nhuan trong nta dau nam véilgi nhuén 6
thang ddu nam tang 35%, chl yéu do viéc gidm trich 1ap dy phong x3y ra vao ndm 2021
khi cac ngan hang phai vat 16n vdi viéc tai co cdu cac khodn vay lién quan dén COVID,
déng thai thu nhap 13i va thu nhap ngoai lai 1an lugt tdng 16% n/nva 17,5% n/n. Chung
téi cho réng nganh ngan hang dang c6 vi thé tét do dinh gia hién dang & murc hap ddndo
cac chisé PE va PB clia ho dang giao dich & muic thap hon 20% va 13% so v&i muc binh
quan 5 ndm, trong khi chat lugng tai san cla cac ngan hang van tot.

Nganh Van tdi cong b6 doanh thu tdng manh (+72% n/n) va Igi nhuan +91%n/n, chu
yéu nh& vao viéc gidm 16 tai Vietnam Airlines (HSX: HVN) do hoat déng du lich tra lai
sau cac bién phap phong ngira COVID nghiém ngat vao ndm 2021. Ca s ha tang giao
théng c6 Igi nhuan tét (+ 57% n/n) nh& xuat nhap khiu va thuong mai néi dia tang
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trudng do doanh sé ban Ié tdng manh trong niia dadu ndm. Trong tuong lai, ching téi
cho réng sé& co6 thém nhiing thong tin hd trg cho nganh van tai khi gia x&ng dau ban Ié
dang c6 xu hudng gidm va mua du lich cao diém vao thang 7 - thang 8 sé& khién nganh
nay dat dugc nhitng con sé manh mé trong quy 3/2022.

Nganh Tién ich ghinhan tang trudng Igi nhuan 56,4% so v&i cing ky ndam ngoai nhé gia
dau va khi tdng cao, diéu ndy mang lai Igi ich cho cdng ty I6n nhat trong nganh 1a
PetroVietnam Gas (HSX: GAS).

Nganh Thyc pham va D uéng ghi nhan muc tang trudng Igi nhuan +26,5% n/ntrong 6
thang ddu ndm, nh& vao su phuc héi manh mé ctia doanh sé ban 1é va tiéu dung sau khi
ndi 16ng cac han ché lién quan dén COVID-19. Nganh thdy san trd lai muic tang trudng
Igi nhudn an tugng (+ 198%n/n) va dugc hudng Igi ti sy gian doan ngudn cung lién quan
dén cudc xadm luge Ukraine cta Nga.

Nganh Bit déng san la nganh dong gop nhiéu nhat & chiéu gidm véi lgi nhuan gidm 29%
so v@&i cung ky. Nra dau nam 2022 chiing kién mot s6 van dé ma thi trudng phai déi mat,
bao gém nhiéu ngan hang cham han muc tang trudng tin dung vao cudi 6 thang dau
nam, diéu ndy lam han ché kha nang tiép can tin dung ngan hang cho ca ngudi mua va
cac doanh nghiép phat trién dy an, déng thai thj trudng trai phiéu doanh nghiép cham
lai do cac quy dinh that chat cac bién phap chéng tham nhiing gan day.

Nganh Nang lugng c6 nira ddu nam dang that vong du doanh thu tdng 72,8% n/n nhung
Igi nhuan gidm 73,3% n/n, nguyén nhan cha yéu la do Igi nhuén cla Petrolimex (HSX:
PLX) gidm 90% do gia dau tang vot va doanh nghiép khéng thé chuyén hoan toan phan
chiphitanglén cho khach hang va khoan du phong16n d3 dugc trich 13p vao cudi 6 thang
déi véi lugng xang ton kho do gia da gidm sau khi mua hang tén kho vdi gia cao nhéat
(khéng bao gom trich 1ap dy phong, Igi nhuén PLX s& giam 28%).

Nganh chiing khoan da cé mdt ndia dadu ndm kho khan, vai linh vuc nay suy thoai hon
50% do thanh khoan gidm dang ké trong quy 2/2022 (-34%), t8ng s6 du ky quy gidm
khodng 23% dan dén cac CTCK gidm thu nhap va hoat déng kinh doanh tu doanh ciing
bi anh hudng séau sac bdi sy diéu chinh chung cta thj trusng.

H1 Sector Performance on VNIndex
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Thitrudng chiing khoan Viét Nam tiép tuc dugc thuc ddy bdi cadc nha ddu tu ca nhan vdi
tai khodn clia nha dau tu ca nhan trong nudc chiém 99% téng tai khodn chimng khoan tai
Viét Nam va giao dich clia cac nha dau tu trong nuéc chiém khodng 93,5% téng giao
dich trén thj trudng ching khoan Viét Nam trong ndm 2022. Tinh dén thang 7/2022,
Viét Nam c6 2.047.283 tai khoan giao dich mdi dugc ma, tang 182,5% so vdéi cung ky
n&m ngoai. Téng sé tai khoan giao dich hién da dat hon 6,3 triéu, chiém khodng 6% dan
s8, da vugt qua muc tiéu cla chinh pha 1a 5% dan sé cé tai khoan giao dich vao ndm
2025.

S6 tai khoan chirng khoan mé méi Market Turnover by Investors
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Cac nha dau tu nudc ngoai bat dau quay tré lai thj trudng chiing khoan Viét Nam ké tu
thang 4/2022, tuy nhién dong chay rong vao Viét Nam van & muc khiém tén trong dau
nam v&i mic mua rong 90 triéu USD. So vdi cac quéc gia lan cén, dong vén nudc ngoai
vao HSX van & muc khiém tén, mac du trién vong thj trudng la tich cuc dugc thé hién
qua cac con s6 kha quan trong béi canh Fed téng 1ai suat manh mé va dong vén ngoai

trong lich st s& “chay vé ndi an toan” , chay ra khai thi trudng mai ndi va thij trudng can

bién.
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Nguédn: HSX. ACBS Nguédn: S6 chiing khoadn cdc nudc, * thang 7/2022

Dang chuy, da cé métlugng dang ké dong vén nudc ngoai gan day chuyén sang cac quy
ETF, bao gém FTSE VIETNAM ETF, VanEck Vietnam ETF, ETF DCVFMVN DIAMOND,
ETF DCVFMVN30, Fubon FTSE... Loai tri dong vén tir ETF, cac nha dau tu nudc ngoai
t6 chuic van ngudi ban rong trong suét 8 thang dau nam 2022.

ty déng Dong vén ngoai 2021-2022
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Nguén: ETF, Bloomberg, ACBS
3 chiéu ngugc lai, dong vén tir nha dau tu ca nhan trong nudc tai Viét Nam di ngugc
chiéu v&i dong vén ngoai, rut tién ra khdi thi trudng ké tu thang 4/2022. Tyu trung, cac
nha dau tu ca nhan trong nudc van mua rong 1.969,7 ty déng (~ 84,5 triéu USD).
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Nguén: Bloomberg

So v&i cac nudc trong khu vuc, hau hét cac thi trudng déu ghi nhan chi s6 chiing khoan
tdng trudng dm so vaéi dau ndm, ngoai trit Indonesia va Singapore. Chisé VN-Index gan
nhu cé muc gidm sdu nhat so véi dau ndm la -25,0%, cung vai chi sé Hang Seng va chi
s8 TWSE. V& dinh gia, chi s VN-Index hién dugc dinh gia 8 muic PE 12,3 14n (s6 liéu ngay
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28/9/2022), thap hon 19,6% so véi muc trung binh 10 ndm la 15,3x, d6 1a mét co héi

h&p dan theo quan diém clia chung téi.

%thay adiso S0 sanh chi s6 chirng khoan ohi o8
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Vé tang trudng lgi nhuan, ching téi tin rdng Igi nhudn cac doanh nghiép niém yét cla
Viét Nam dukién sé tdng trudng dmuic 17,5% n/n nhd cac linh vyc chinh nhungédn hang,
khu céng nghiép, cling nhu su phuc héi cta tiéu dung ndi dia sau dai dich. So vai cac thi
trudng khac trong khu vyc, muc tang trudng EPS nam 2022 cda Viét Nam du kién sé&
phu hgp v&i muc binh quan khu vyc. Theo quan diém clia chung t6i, PE ndm 202213 15,8
1&n 14 gia tri hgp ly, cao hon 3,3% so véi trung binh 10 ndm cudia Viét Nam va cao hon
5,3% so v&i muc trung binh cdia khu vuc.

So sanh thi trudng chiing khoan Viét Nam va cac thi truéng trong khu vuc

Tang trudng Igi nhuén va PE du phéng

Thang 2022 tang 2023 tang

9/2022  trudng EPS 2022 P/E  trudng EPS 2023 P/E
Qudc gia P/E (x) (%) (x) (%) (x)
Viét Nam (*) 12,3 22,8% 10,8 16,8% 9,2
Binh quan 14,9 18,8% 14,1 9,4% 12,9
Indonesia 15,7 49,3% 15,5 1,5% 15,2
Malaysia 15,6 -1,3% 13,6 11,5% 12,2
Philippines 15,2 23,2% 14,1 15,5% 12,2
Singapore 11,7 13,8% 11,9 13,2% 10,5
Thailan 16,3 9,0% 15,4 5,5% 14,6

Nguén: Bloomberg, ACBS
Kich ban cho chi sé Vn-Index trong nhiing thang cudi nam

Chung t6i da diéu chinh ky vong ctia minh cho quy cuéi cling clia ndm khi c6 thé thay rd
rang thi trudng dang trong giai doan suy gidm tam ly khi d6i mat véi cac su kién bén
trong va bén ngoai. Mac du c6 vé nhu sé liéu lam phat cé thé da dat dinh & nhiéu thi
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trudng do gia mét sé mat hang chi chét dang gidm xudng, nhung lo ngai lam phat va
cac hanh déng tich cuc clia ngan hang trung uong du kién sé ti€p tuc cho dénit nhat Ia
cudi ndm, gay ap luc Ién tdm ly ngan han. Chuing tdi ky vong thi truéng sé binh thudng
héa vao ndm 2023 khi ching tdi c6 thé ky vong murc dinh gia sé trd lai muc lich s, tuy
nhién ching téi thay thdi gian con lai ctia ndm tiép tuc giao dich quanh muc dinh gia ké
tirkhi thi trudng chuyén sang thang 4 khi tdm ly ma nhat.

Trongkich ban co s&, ching téi duy tritrién vongIgi nhuan dat 19% vao cudindm 2022,
nhd vao cac linh vuc ngan hang, van tai, bat déng san va tién ich. Mac du chung t6i gia
dinh rang thj truéng sé khai sac trong 3 thang cudi ndm trén cc sd thu nhap clia cac
doanh nghiép van én dinh va méi trudng vimé co thé duy tri quy dao hién tai trong bai
canh toan cau dang gap khoé khan, ching téi tin rdng sé la mot thach thic dé dat dugc
muic dinh gia binh quan 3 nam la 15,5 14n, kha nang chi sé VNIndex sé& giao dich trong
khoadng dinh gia dugc ghi nhan trong quy 2/2022 khi anh hudng cla cudc chién 3
Ukraine bat dau dugc cdm nhan va cac hanh déng chéng tham nhiing dugc thuc hién
trong nudc da dé nang lén niém tin clia nha d4u tu. Diéu nady sé& dan dén chisé VN-Index
s& giao dich & muc 13,7 1an vao cudi ndm (thap han khoang 1 dé léch chun so v&i muic
trung binh 3 ndm), d&n dén chi sé VN-Index s& khoang 1.400 diém vao cudi nam 2022.

Kich ban lac quan dya trén viéc néilai cac chuyén bay quéc té trén toan thé gidi két hgp
véi hiéu Ung tich cuc ti goi tai chinh va tién té cta Chinh pha Viét Nam va Igi nhuan
doanh nghiép vugt ky vong ctia ching téi; tadm ly nha dau tu lac quan vao cudi nam do
cac van dé toan ciu va trong nudc dugc gidi quyét hodc c6 dau hiéu dang ké cho thay
diéu téi té nhat da qua. Dya trén kich ban do, ky vong Igi nhuan clia chiing téi sé tang va
chung téi gid dinh réng bdi s6 thu nhap sé trd lai muc 15x, dan dén chi sé Vn-Index dat
muc 1.500-1.600 diém.

Cudi cuing, trong kich ban bi quan, chiing ta nhan thay su bat 8n va sg hai tiép tuc bao
trim thjtrudng toan cau véilo ngai vé lam phat gia tang, cac Ngan hang Trung uong sé
phan iing nhanh va manh nhu thé nao vai ap luc lam phat bang cach tang lai suat vanén
kinh té& Trung Quéc gidm t&c sé kéo dai su gian doan chudi cung ting toan cau, hodc cac
bién thé mé&iclia COVID-19 de doa cac hoat ddngkinh té. Diéu nay sé& dan dénlginhuan
gidm so va&i ky vong cuiia chung téi va dinh gia thj trudng gidm do sy thd o cling nhu than
trong quan sat cla cac nha dau tu méi vao thij trudng. Trong kich ban nay, ching ta cé
thé thay chi s6 Vn-Index s& gap kho khan dé tang diém vao cudi ndm va két thuc giao
dich 8 muc 12,5 1an Igi nhudn dé déng quanh muc 1.200 diém.

3 kich ban cho chi sé VN-Index 6 thang cudi nam 2022

Kich ban Than trong Trung lap Lac quan
Chi s8 VN-Index (diém) 1.216 1.411 1.589
Téng trudng so vGi 31/8/2022 -5,0% 10,2% 24,1%
2022 PE (x) 13,2 12,4 12,1
Nguén: ACBS
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Ngay phat hanh 14/9/2022
HOSE: STB
Ngén hang
Gia muc tiéu (VND) 45.200

Dién bién gia ¢ phiéu (%)
YTD 1T 3T 12T
Tuyét déi 31,4 -12,1 69 -16,1
Tuongddi -12,7 -9,0 6,6 -9,0
Nguén: Bloomberg

Ngan  Bj&u dd giao dich Ngan
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Co causdhiiu

Duong Céng Minh 3,32%
(Chua tich)

Théng ké 14/09/2022
Ma Bloomberg STBVN
Th&p/Cao nhat 52 tun 18.600-
(VND) 36.700
SL luu hanh (triéu cp) 1.885
Vén hoa (ty déng) 43.454
Vén hoa (triéu USD) 1.853
Room khé8i ngoai con lai (%) 7,3
Ty 1& cp luu hanh tu do (%) 92,4
KLGD TB 3 thang (cp) 13.644.600
VND/USD 23.450

VNIndex / HNX 1240,77/279,42

-3Q2022

Ngay 28/09/2022

NGAN HANG TMCP SAI GON THUGNG TiN (STB)

Chuing téi dinh gia STB véi gia muc tiéu 1 ndm la 45.200 déng/cp. Lgi nhuan ti
hoat ddéng kinh doanh ting trudng manh trong 6T2022 tao diéu kién cho STB diy
nhanh qua trinh xt ly tai san tén dong. STB tiém nang ghi nhan Igi nhudn I16n khi
thanh ly cac tai san thé chap.

Két qua kinh doanh 6T2022 rat tich cyuc véilgi nhuén trudc trich 13p tai san tén dong
dat 10.600 ty déng. Lgi nhuan cao tao diéu kién cho STB d4y nhanh tién dé x{ ly tai
san tén dong. Trong d6, STB da trich 1ap vao chi phiténg céng 7.700 ty déng cho l3i
du thu, ng tén dong va trai phiéu VAMC trong 6T2022. Do d9, Igi nhuén trudc thué
6T2022 chidat 2.908 ty dong (+19,9% n/n).

Chung t6i udc tinh gia tri tai san ton dong (rong) dén cudi Q2/22 con lai khoang
17.000 ty déng (~3% téng tai san). Chung téi ky vong STB sé& hoan tat qué trinh x
ly tai sdn ton dong vao Q2/23.

ty ddng Gia tri tai san tén dong (rong)
60,000
50,000
40,000
30,000

20,000

10,000 I
0 [ |
&
av

Nguén: STB, ACB

Chuing téi dinh gia STB vdi gia muc tiéu 1 ndm |a 45.200 dong/cp theo phuang phap
chiét khau thu nhép thang du. Gia muc tiéu cla chung téi tuong duong vai P/E va

Tel: (+84) (28) 3823 4159 (ext: 354)

P/B du phéng 1 nédmla5,11anva1,581an.

(Bon vi: ty déng) 2019 2020 2021 2022F 2023F  2024F
Tang trudng tin dung 15,3% 14,9% 14,0% 13,0% 13,0% 13,0%
NIM 2,8%  30%  28%  32%  48%  4,0%
Ty I& thu nhap ngoai l3i 37,3%  333% 32,4%  38,7%  235%  26,7%
I:gs trudng téng thu 253%  18,0%  2,5%  46,0% 37,7%  -2,8%
CIR 633% 63,1% 551%  40,6%  33,5% 37,8%
Chiphitindungrong(%)  -0,7%  -0,9%  -0,9%  -2,1% 12%  -0,4%
LN trudc thué 3.217 3339  4.400  6.223 29.368 19.383

Téang trudng 432%  3,.8% 31,8%  41,4% 372,0% -34,0%
LN thudc vé c8 déng 2.050 2.274  3.007  4.265 22.959 14.891
EPS diéu chinh (VND) 1.088  1.206 1595  2.262 12.179  7.899
BVPS (VND) 14.185 15360 18.174 20.436 32.615 40.513
ROA 05%  05%  0,6%  08%  38%  22%
ROE 80%  82%  95% 11,7%  459% 21,6%
P/E (x) 21,2 19,1 14,5 10,2 1,9 2,9
P/B (x) 1,6 1,5 1,3 1,1 0,7 0,6
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Ngay phat hanh 2/8/2022
HOSE: MBB

Ngén hang

Gia muc tiéu (VND) 44.200

Dién bién gia ¢ phiéu (%)
YTD 1T 3T 12T
Tuyétdséi -12,8 -4,0 5,1 -5,9
Tuong ddi 59 -09 4,7 1,1
Nguén: Bloomberg

Ngan  Bj@u dd giao dich  Noan
dong " cp
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Co cau sé hitu

Viettel 14,0%
SCIC 9,3%
TCT Truc thang Viét Nam 7,4%
TCT Tan Cang Sai Gon 7,1%
Théng ké 02/08/2022
Ma Bloomberg MBB VN
Th&p/Cao nhat 52 tuén 21.850-
(VND) 34.900
SL luu hanh (triéu cp) 3.778
Vén hoa (ty déng) 100.503
Vén hoa (triéu USD) 4.277
Room khé&i ngoai con lai (%) 0,0
Ty I& cp luu hanh tu do (%) 59,0
KLGD TB 3 thang (cp) 8.169.076
VND/USD 23.500

VNIndex / HNX 1244,09/296,49

-3Q2022

Ngay 28/09/2022

NGAN HANG TMCP QUAN Ol (MBB)

Ching téi dinh gia MBB véi gia muc tiéu 1 nam la 44.200 déng/cp. Viéc nhan
chuyén giao Oceanbank cé thé sé khién chi phi du phéng cta MBB duy tri & miic
cao trong nhiing nam téi. Dot diéu chinh manh gan day khién gia ¢8 phiéu MBB
tré nén hap dan, trén nén KQKD ting trudng én dinh.

Lgi nhuan 6T2022 t&ng trudng 49,0% so vdi cing ky ndm trudc véi déng luc dén tu
hoat déng tin dung tadng truédng manh va ap lyc trich 1ap du phdng gidm xuéng.

Tel: (+84) (28) 3823 4159 (ext: 354)

(Don vi: ty déng) 1H2022 1H2021 +/-YoY
Thu nhép 3i thuan 17,355 12,515 38.7%
Thu nhap ngoai lai 5,500 5,603 -1.8%
T8ng thu nhap 22,855 18,117 26.1%
Chi phi hoat dong (7,458) (5,891) 26.6%
Lgi nhuan truéc du phong 15,397 12,227 25.9%
Chi phi du phong (3,500) (4,240) -17.5%
Lgi nhuan trudc thué 11,896 7,986 49.0%
Nguén: MBB

Chung téi du phong Igi nhuén trudc thué ndm 2022 ctia MBB dat 22.607 ty déng,
tang trudng 36,8% so v3i nam trudc va cao hon 11,2% so v&i muc tiéu clia ban lanh
dao.

Viéc nhan chuyén giao Oceanbank mac du sé& gitup MBB dugc cap han muc tin dung
cao hon céc déi tha, tuy nhién, chi phi du phdng ctia MBB c6 thé sé& phai duy tri &
mc cao, chiém khodng 1,6% du ng tin dung m&i ndm trong thdi gian tai co cau.

Gia c8 phiéu MBB d3a diéu chinh 25% tu muic 34.000 déng/cp xudng muc 26.000
déng/cp ké tir ddu thang 4/2022 dén nay. Muc diéu chinh manh khién gia cé phiéu
MBB tr& nén hap dan véi P/E va P/B dy phong dén cudi 2022 chila 6,2 1an va 1,3 1an.

Chung t6i dinh gia MBB véi gid muc tiéu 1 ndm 14 44.200 déng/cp theo phuong phap
chiét khau thu nhéap thang du. Gia muc tiéu cla chung téi tuong duong vai P/E va
P/B du phong 1 nédm 14 9,51anva 1,93 Ian.
(Don vj: ty déng) 2018 2019 2020 2021 2022F 2023F
Tang trudng tin dung 17,5% 18,8% 21,4% 26,1% 22,0% 20,0%
NIM 4,59% 4,94% 4,77% 5,10% 5,29% 5,24%
Ty 1é thu nhap ngoai l3i 25,0% 27,0% 25,9% 29,1% 23,9% 23,8%
Iﬁgg trudng tdng thu 409%  262%  11,0%  350% 186%  19,6%
CIR 44,7% 39,4% 38,6% 33,5% 32,8% 31,8%
Chiphitindungrong (%) -0,97% -1,21% -1,54% -1,47% -1,08% -1,17%
LN trudc thué 7.767 10.036 10.688 16.527 22.607 26.740
Tang trudng 68,3% 29,2% 6,5% 54,6% 36,8% 18,3%
LN thudc vé cé déng 5.773 7.373 7.714 11.888 16.295 19.273
EPS diéu chinh (VND) 2.672 3.170 2.782 3.146 4.213 4.983
BVPS (VND) 15.109 16.338 17.275 15.768 20.029 25.012
ROA 1,7% 1,9% 1,7% 2,2% 2,4% 2,4%
ROE 19,0% 20,9% 18,0% 22,1% 23,8% 22,1%
P/E (x) 17,5 13,7 13,1 8,5 6,2 5,2
P/B (x) 3,1 2,7 2,1 1,7 1,3 1,0
C8 tiic mébicp (VND) 600 600 - - - -
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Khuyén nghi 24/5/2022
HOSE: TCB
Ngéan hang
Gia muc tiéu (VND) 63.100

Dién bién gia ¢ phiéu (%)

YTD 1T 3T 12T

-29,9 -7,7 -0,1 -26,7

-11,2 -46 -0,5 -19,7
Nguén: Bloomberg

Tuyét déi
Tuong ddi

Ngan  Bj@u dd giao dich  Noan
dong : cp
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Co causé hiiu

CTCP Tap doan MaSan 15,0%
Ch tich va ngudi lién quan 13,9%
Khac 71,1%
Théng ké 24/05/2022
Ma Bloomberg TCBVN
Th&p/Cao nhat 52 tun 32.550-
(VND) 58.600
SL luu hanh (triéu cp) 3.511
Vén hoa (ty déng) 123.760
Vén hoa (triéu USD) 5.306
Room khé&i ngoai con lai (%) 0,0
Ty 1& cp luu hanh tu do (%) 77,1
KLGD TB 3 thang (cp) 7.517.710
VND/USD 23.325

VNIndex / HNX 1233,38/305,96

Tel: (+84) (28) 3823 4159 (ext: 354)

-3Q2022

Ngay 28/09/2022

NGAN HANG TMCP KY THUONG VIET NAM (TCB)

Chung téi dinh gia TCB véi gia muc tiéu 63.100 déng/cp ddi véi ¢é phiéu TCB.
Trién vong dai han cGia TCB van tich cuc, mic du nhitng dong thai thit chat thi
trudng trai phiéu doanh nghiép ctia Chinh pht cé thé tac dong tiéu cuc dén thu
nhap dich vu ctia TCB trong nam nay.

Lgi nhuan trudc thué€ Q1/22 tang truéng 23% so véi cung ky nhé ap luc trich lap
du phong gidm manh

Tin dung (bao gém trai phiéu doanh nghiép) dén cudi Q1/22 tang trudng 7,9% so
véi dau nam va téng 28,5% so véi cung ky. Trong do, du ng trai phiéu doanh nghiép
tang 22,2% so vdi ddu ndm va tang 59,3% so véi cling ky. Tinh dén cuéi thang 4,
TCB da stirdung hét han muic tang trudng tin dung do NHNN céap (9-10%).

Téng thu nhdp Q1/22 dat 10.112 ty déng, tang 13,2% so vai cung ky. Téc do tang
trudng cham lai do hoat déng kinh doanh chiing khoan bi16 314 ty déng so véi muc
13i thuan 746 ty déng & cung ky ndm trudc. Lgi suat trai phiéu chinh pha tang & tat
ca cac ky han khién TCB phai trich 1ap du phong gidm gia déi vai cac khoan dau tu
trai phiéu chinh phti néi trén.

Cac hoat ddng kinh doanh chinh déu duy tri muc tang trudng cao. Thu nhap lai
thuan va thu nhap phithuén tang lan lugt 32,5% va 35,3% so vai cung ky. NIM quay
trd lai muc trudc dot dich thit 4 nha Igi suat cho vay phuc héivaty 1é CASA tiép tuc
3 muc caola50,4%.

Chi phi hoat ddng tédng 21,3% so vé&i cung ky do TCB tiép tuc chi dau tu cho nhan
vién, marketing, hé théng cdng nghé théng tin va chuyén déi s. CIR duy tri & miic
30,7%, tuong tu nhu cac quy trudc.

Chi phi du phong gidm manh 74,3% so v&i cung ky, chi 3muc 218 ty déng, day cling
la muc thap nhat trong 11 quy gan day. Ap luc trich 1ap du phong trong Q1/22 khéng
dang ké nhd chat lugng tai san ctia TCB & muc tét. Ty |1é ng x8u dén cudi Q1/22 &
murc 0,67 %, tuong duong dau ndm. Dung taico cdudo COVID-19 tiép tuc xu hudng

gidm, con ~1.600 ty déng, chiém 0,44% t8ng du ng va da dugc trich 1ap du phong
toan bé. Ty & bao phi ng xdu & muic 161%, di ngang so v&i quy trudc.
(Don vi: ty déng) 2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F
Tang trudng tin dung 19,0% 24,0% 26,5% 20,4% 20,0% 20,0%
NIM 4,40% 4,94% 5,76% 5,71% 5,76% 5,83%
Ty & thu nhap ngoai lai 32,3% 30,7% 28,0% 19,1% 19,3% 18,0%
I:gs trudng téng thu 14,8%  28,4%  37,1%  95%  21,4%  19,2%
CIR 34,7% 31,9% 30,1% 33,3% 33,2% 33,7%
Chi phi tin dung rong (%) 0,07% -0,46% -0,42% -0,07% -0,22% -0,25%
LN trusc thué 12.838 15.800 23.238 25.717 30.731 36.300
Tang trudng 20,4% 23,1% 47,1% 10,7% 19,5% 18,1%
LN thudc vé cé déng 10.075 12.325 18.052 20.102 24.018 28.388
EPS diéu chinh (VND) 2.878 3.516 5.142 5.725 6.841 8.086
BVPS (VND) 17.651 21.151 26.259 31.985 38.826 46.912
ROA 2,9% 3,0% 3,6% 3,2% 3,2% 3,1%
ROE 17,8% 18,1% 21,7% 19,7% 19,3% 18,9%
P/E (x) 12,3 10,0 6,9 6,2 5,2 4,4
P/B (x) 2,0 1,7 1,3 1,1 0,9 0,8
C8 tic mbi cp (VND) - - - - - -
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Ngay phat hanh 13/4/2022
HOSE: VCB

Ngén hang

Gia muc tiéu (VND) 96.500

Dién bién gia ¢ phiéu (%)
YTD 1T 3T 12T
Tuyét déi - -1,8 11 53
Tuong déi 18,7 1,3 0,8 12,4
Nguén: Bloomberg

Ngan  Bjdu dd giao dich Noan
dong ) cp
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Cd cau séhitu
Ngan hang Nha nudc 74,8%
Mizuho 15,0%
Khac 10,2%
Théng ké 13/4/2022
M3 Bloomberg VCB VN
Th&p/Cao nhéat 52 tuan 73.276-
(VND) 96.000
SL luu hanh (triéu cp) 4.733
Vén héa (ty déng) 389.959
Vén hoa (triéu USD) 16.940
Room kh&i ngoai con lai (%) 6,4
Ty lé cp luu hanh ty do (%) 25,2
KLGD TB 3 thang (cp) 1.485.463
VND/USD 23.020

VNIndex / HNX

1477,20/427,45

-3Q2022

Ngay 28/09/2022

NGAN HANG TMCP NGOAI THUONG VIET NAM
(VCB)

Chuing téi lap lai khuyén nghi MUA véi gia muc tiéu 96.500 déng/cp ddi véi VCB.
Viéc trich lap du phong quyét liét trong ndm 2021 sé& lam gidm ap luc trich thém
du phong va hé trg cho tang truéng Igi nhuan nam 2022 ctia VCB.

Lgi nhuan trudc thué nam 2021 ting truéng 18,8% nhd ting trudng viing chiac
tu tat cd cAc mang kinh doanh

N&m 2021, tin dung (bao gém trai phi€éu doanh nghiép) tang trudng 15,1%. Tin
dung phuc héi manh trong Q4/21, tdng 3,1% sau khi chitang 1,6% trong Q3/21 do
anh hudng bdi dot dich thu 4. Trong do, tin dung ca nhan téng trudng 17,7% va
chiém 47% du ng cta VCB.

L3i sudt huy déng 8n dinh @ muic thadp trong ndm 2021 va CASA tanglén 35,7% giup
chi phivon dugc giltt 8 muic thap la 2,3%. NIM gidm nhe trong nta cudindm 2021 do
VCB da gidm |ai vay v&i s6 tién la 4.635 ty déng dé hd trg khach hang trong dot dich
th 4. Tuy vay, NIM cd ndm 2021 clia VCB van dat muc 3,2%, cao nhat trong 10 nam
tré&lai day.

Céc hoat ddng ngoai 13i nhu dich vy, kinh doanh ngoai hdi, thu héi ng ngoai bang
déu tang trudng kha quan. Thu nhap ngoai 13i ndm 2021 tang trudng 12,1% va
chiém ty trong 25,3% t8ng thu nhap.

Téng thu nhap hoat déng tang trudng 15,6%, trong khi chi phi hoat ddng chi tang
9,6%, nh& do Igi nhuén trudc du phong tang trudng 18,5%.

Chat lugng tai sén van dugc duy tri d murc tét, ty 1€ ng xdu 3 muc 0,6%, tuong duong
sovéidaundm. Dungtaicd cdudo COVID-19tang nhe sovdiQ3/21, 3muic 10.500
ty déng, chiém 1,1% téng du ng. Tuy nhién, VCB da trich |&p du phdng cho toan bé
cho cac khodn ng tai ca cau khién chi phi du phong tang 18,8% va dua ty 1€ bao phu
ng xau lén murc ky luc 1a 424%.

Lgi nhuan truéc thué ca ndm 2021 dat 27,389 ty dong, tang 18,8%.

Tel: (+84) (28) 3823 4159 (ext: 354)

(Bon vi: ty déng) 2019 2020 2021  2022F  2023F  2024F
Tang trudng tin dung 16,0%  14,0%  151%  150%  14,0%  13,0%
NIM 3,13%  2,95%  3,22%  3,25%  3,28%  3,32%
Ty 1 thu nhp ngoai lai 24,4%  26,0%  253%  24,6%  241%  23,2%
Tang trudng 16,4% 73% 156%  10,2%  14,6%  14,0%
CIR 34,6%  32,7%  31,0%  312%  302%  29,4%
Chi phi tin dung rong -0,52% -0,95% -0,97% -0,38% -0,39% -0,42%
LN trudc thué 23.122  23.050 27.389  36.725  42.783  49.488
Tang trudng 26,6%  -03%  18,8%  34,1%  16,5%  15,7%
LN thudc vé c8 dong 16.583  16.069  19.119  26.158 30.815  35.644
EPS diéu chinh (VND) 4.471 4333 5155 5527 6114  7.072
BVPS (VND) 21.785 25347 29.397  27.366  35.638  41.511
VCSH / T8ng tai san 6,6% 71%  77%  81%  9,7%  10,0%
ROA diéu chinh 1,4% 1,3% 1,4% 1,7% 18%  1,8%
ROE diéu chinh 232%  18,4%  18,8%  21,9%  19,9%  18,3%
P/E 23,5 24,3 20,4 14,9 12,7 10,9
P/B 4,8 4,1 3,6 3,0 2,2 1,9
C8 titc mdi cp (VND) 600 800  1.200  1.200  1.200  1.200
Ty suét c8 tiic 0,7% 1,0% 1,5% 1,5% 15%  1,5%
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Bao Cao Cap Nhat
Ngay phat hanh 9/9/2022
HOSE: DXG
Bat dong san
Gia muc tiéu (VND) 33.133

Dién bién gia ¢ phiéu (%)

YTD 1T 3T 12T
Tuyét déi -31,1 -11,8 22,4 31,6
Tuongddi -12,4 -8,7 22,1 38,6

Nguédn: Bloomberg

Bi€u dé giao dich
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Co causé hitu
I-Dhragon Capital va cac bén 19.9%
lién quan
Luong Tri Thin (Chd tich) 18,0%
Théng ké 9/9/22
Ma Bloomberg DXG VN
x 2 17.200 -
Théap/Cao 52 tuan (VND) 47.450
SL luu hanh (triéu cp) 608
Vén hoa (ty déng) 15.310
Vén hoéa (triéu USD) 646
Room kh&i ngoai con lai (%) 20,6
Ty lé cp luu hanh tu do (%) 75,6
KLGD TB 3 thang (cp) 9.318.846
VND/USD 23.690

Index: VNIndex / HNX 1256,35/284,17

-3Q2022

Ngay 28/09/2022

CTCP TAP DOAN DAT XANH (DXG VN)

Diéu chinh gia muc tiéu xuéng 33.133 d/cp do KQKD 6T2022 thap, viéc trién khai dy
&n bi chdm va nhiing khé khan trong nganh bat dong san. Du vay. Gia ¢8 phiéu da diéu
chinh 45% va céng ty van diing dau vé dich vu mai gidi bat dong san va sé hitu quy
dat co vi tri tét tai TP.HCM va cac tinh lan can.

K&t qua kinh doanh

DXG céng bé KQKD Q2/2022 syt gidm véi doanh thu thuéan dat 1.550 ty déng (-57%
n/n) va LNST ctia c8 dédng céng ty me |a 262 ty déng (-45% n/n), 1an lugt thap hon 6%
va 16% du phong clia chung téi. LNST kém kha quan chii yéu do lugng can ban giao chi
yéu tai cac du an Gem Sky World va St Mortiz thap hon so v&i cling ky ndm ngoai. Do bj
anh hudng bdi COVID va han ché tin dung vao nganh bat ddng san nén céng ty ghinhéan
doanh thu thuan dat 3.342 ty déng (-49% n/n) va LNST cua c8 déng céng ty me dat
403 ty déng (-51% n/n) trong 6T2022, hoan thanh gan 1/3 ké hoach.

Q2/2021 Q2/2022 _ n/n _ 6T2021  6T2022 __ n/n
Chuyén nhuong BDS 2.511 793 -68% 4679 1777 -38%
Dich vuméi gidi 869 551 -37% 1601 1261 -21%
Doanh thu thuan 3.563 1550  -57% _ 6.517  3.342 __ -49%
LNST ctiac6 déng 299 262 -45% 830 403 -51%
cong ty me

Nguén: BCTC soét xét Q2/2022 cda DXG.

Gia tri ban hang 6T2022 dat ~100 triéu USD, ch yéu tudy an Gem Sky World, hién ban
IGy k&€ ~65% trong téng s6 han 4.000 can. DXG dat muc tiéu ban hang ~500 triéu USD
cho céd ndm 2022, trong d6 Gem Riverside la ~300 triéu USD. Dy an nay van dang ch&
gidy phép xay dung va dy kién s& mé& ban vao cubi Q3/2022 hodc dau Q4/2022 cung
thdi gian DXG gidi thiéu thuong hiéu méi cho dong sdn phdm cao cép. Theo DXG, gia
ban dykién ciia Gem Riverside 1a ~80 triéu ddng/m?2 vdibién Igi nhuén gdp ~50% so vai
gia ban trudc do la 35-40 triéu déng/m2 dugc md ban cach day 4 ném.

Mat khac, cac du an Opal Cityview va DXH Parkview tai Binh Duong sé dugc ddi tu
Q3/2022 sang 2023 va Lux Star tai TP.HCM tur Q4/2022 sang 2023 do nhiing khé khan
trén thj trudng bat déng san, cu thé Ia that chat tin dung d6i véi ca chi dau tu va ngudi
mua nha dnh hudng dén ké hoach m&réng quy dat, hoat déng ban hang, thdi gian trién
khai va ban giao du an.

2019 2020 2021 2022E 2023E
DT Thuan (ty dong) 5.814 2.891 10.089 8.010 10.661
Téng trudng 25,1% -50,3% 249,0% -20,6% 33,1%
EBITDA (ty déng) 2.138 849 2.782 2.289 2.744
Téng trudng 15,0% -60,3% 227,9% -17,7% 19,9%
LN rong (ty dong) 1.217 -496 1.157 980 1.135
Téng trudng 32% -140,8% -333,4% -15,3% 15,8%
EPS (hiéu chinh, VND) 2.323 -832 1.942 1.571 1.812
Téng trudng 2,9% n/a n/a -19,1% 15,3%
ROE 20,3% -7,5% 15,5% 10,8% 12,0%
ROIC 8,0% -1,4% 5,6% 4,2% 4,5%
Ng rong/EBITDA (x) 1,5 4,7 0,5 1,5 2,7
EV/EBITDA (x) 8,7 22,0 6,7 8,1 6,8
P/E (Ian) 10,8 n/a 13,0 16,0 13,9
P/B (1an) 1,4 1,4 1,1 1,1 1,0
C8 tuc (dbng) 0 0 0 0 0
Suét sinh Igi cé tuc 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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Bao Cao Cap Nhat
Ngay phat hanh 25/8/2022
HOSE: NVL
Bat dong san
Gia muc tiéu (VND) 90.403

Dién bién gia ¢ phiéu (%)

YTD 1T 3T 12T
Tuyét déi -6,6 4,1 115 9,8
Tuong ddi 12,1 72 11,1 16,8

Nguén: Bloomberg

Biéu db giao dich

Ngén déng Ngan cp
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80 9,000
60
6,000
40
20 3,000
0 0
— — i N N N N
N N N N N N N
d 3 &8 & ¥ © @
o — — o o o o
Co causé hitu
CTCP Novagroup 32,21%
CTCP Diamond Properties 10,43%
BUi Thanh Nhon 8,71%
Théng ké 25/8/22
Ma Bloomberg NVL VN

Th&p/Cao 52 tuan (VND) 72.000 - 91.000

SL luu hanh (triéu cp) 1.950
Vén hoa (ty déng) 161.446
Vén hoéa (triéu USD) 6.853
Room kh&i ngoai con lai (%) 43,2
Ty lé cp luu hanh tu do (%) 34,7
KLGD TB 3 thang (cp) 2.510.073
VND/USD 23.560

Index: VNIndex / HNX 1286,68/299,65

-3Q2022

Ngay 28/09/2022

CTCP TAPDOANPAU TU DIA OC NO VA (NVL VN)

KQKD 6T2022 bj &nh huéng béi COVID va that chat tin dung déi véi nganh
BDS. Tuy vay, Novaland la céng ty BDS niém yét I6n thu hai véi quy dat du
kién gan 10.600ha, kha ndng huy ddéng vén tét va huéng Igi ti nhu ciu sé hitu
can nha thu hai tir tang I6p trung luu tang nhanh tai Viét Nam. Nang gia muc
tiéu cao hon1a 90.403 d/cp nhd bd sung thém du an Marina City, Aqua Marina
va Binh Chau Onsen.

Novaland céng bé KQKD Q2/2022 khéng déng nhét véi doanh thu thuan dat 2.658 ty
déng (+5% n/n) va LNST dat 772 ty déng (-41% n/n). Mac du bién Igi nhuan gép cao
hon (42% so v&i 34% nhd ty trong s6 can thap tdng dugc ban giao cao hon so véi can
hoé cao tadng) va gan 800 ty déng Igi nhuan tai chinh tu viéc chuyén nhugng 49,7% cé
phén ctia CTCP Dau tu Nova SQN nhung LNST van gidm do trong Q2/2021 ghi nhan
1.670ty déng thang du tir danh gia lai cac khoan dau tu.

Trong 6 thang dau ndm 2022, NVL ghi nhan doanh thu thuan dat 4.614 ty déng (-35%
n/n) va LNST dat 1.818 ty déng (-10% n/n), 1an lugt hoan thanh 13% va 28% ké& hoach.
Do dich COVID lan réng va mdt s ngan hang da cham han muc tin dung cho vay bat
déng san trong Q2/2022 nén sé lugng ban giao trong 6T2022 thap hon 6T2021 (600
c&n so vai 941 can), chi yéu tai Novaworld Phan Thiét, NovaWorld H6 Tram, Aqua City
va NovaHills Miii Né.

Q2/2021 Q2/2022 Thayddi 6T2021 6T2022 Thayddi
Doanh thu thuan 2.544 2.658 5% 7.050 4.614 -35%
Lgi nhuan gép 858 1.128 31% 2.575 1.847 -28%
Doanh thu tai chinh 1.334 1.651 24% 1.906 2.532 33%
Chi phi tai chinh 1.829 1.152 -37% 2.283 2.063 -10%
Lgi nhuan sau thué 1.313 772 -41% 2.014 1.818 -10%

Nguén: BCTC chua soat xét Q2/2022 cia NVL.
Phan khuc bat déng san nghi dudng tai Viét Nam c6 dau hiéu phuc héi vao nira dau
2022, ngoai tru sdn phdm condotel ma NVL hién khéng phat trién. Theo DKRA, co
2.776 biét thy (+45% n/n), 5.145 nha phd&/shophouse (+230% n/n) va 1.591 can
condotel (-30% n/n) dugc m3 ban trong 6T2022 véi ty 1€ hap thu lan lugt 1a 75% (+40
diém % n/n), 75% (+2 diém % n/n) va 59% (+12 diém % n/n).

2019 2020 2021 2022E 2023E
DT Thuén (ty déng) 10.931 5.026 14.903 20.089 34.482
Tang trudng -28,5% -54,0% 196,5% 34,8% 71,6%
EBITDA (ty d6ng) -1.091 1.115 2.251 2.277 4.779
Téng trudng -124,2% -202,2% 101,9% 1,2% 109,9%
NPATMI (ty déng) 3.431 3.919 3.225 5.153 7.211
Tang trudng 6,4% 14,2% -17,7% 59,8% 39,9%
EPS (hiéu chinh, VND) 2.167 2.420 1.819 2.525 3.450
Tang trudng 4,2% 11,7% -24,8% 38,8% 38,6%
ROE 16,2% 16,2% 11,3% 14,8% 18,1%
ROIC 5,1% 3,5% 1,9% 2,5% 3,4%
Ng rong/EBITDA (x) -25,4 32,8 18,9 22,6 12,4
EV/EBITDA (x) -196,1 191,8 95,0 93,9 44,8
P/E (1&n) 23,4 20,8 46,0 31,5 22,6
P/B (1an) 3,6 3,2 4,6 4,1 3,6
C8 tuc (d6ng) o o = = S
Suét sinh Igi c6 tuc - - - - -
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Bao Cao Cap Nhat
Ngay phat hanh 10/8/2022
HOSE: KDH
Bat dong san
Gia muc tiéu (VND) 52.359

Dién bién gia ¢ phiéu (%)

YTD 1T 3T 12T
Tuyét déi -27,4 -12,7 -4,6 -12,7
Tuong doi -8,7 -9,6 -5,0 -5,6
Nguén: Bloomberg
Bi€u db giao dich
Ngan déng Ngan cp
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Cd cau séhitu
Dragon Capital 7,2%
Théng ké 10/8/22
Ma Bloomberg KDH VN
x A 33.909 -
Théap/Cao 52 tuan (VND) 52273
SL luu hanh (triéu cp) 717
Vén hoéa (ty déng) 27.777
Vén hoda (triéu USD) 1.180
Room khi ngoai con lai (%) 17,9
Ty lé cp luu hanh tu do (%) 85,3
KLGD TB 3 thang (cp) 934.336
VND/USD 23.530

Index: VNIndex / HNX 1257,26/303,54

-3Q2022

Ngay 28/09/2022

CTCP PAU TU & KINH DOANH NHA KHANG PIEN
(KDH VN)

KDH la céng ty BDS cé tiéng trong phan khuc trung va cao cap véi tinh hinh
tai chinh t8t, phap ly du &n minh bach, thiét ké dep va ban giao ding han. Lap
lai khuyén nghi Mua véi gia muc tiéu thap hon la 52.359 d/cp do viéc trién
khai mét s6 du an chdm hon du kién.

K&t qua kinh doanh

KDH céng b8 KQKD Q2/2022 kha quan véi doanh thu thuén dat 733 ty déng (-34% n/n)
va LNST dat 326 ty déng (+23% n/n), tuong ting 91% va 112% dy phéng clia ching toi.
Két qua nay chi yéu nhé viéc ban giao 40 biét thy tai du an cao cap Classia co bién Igi
nhuén gép rat cao la 68% so vai 38% trong Q2/2021 do dy an nay dugc mua ti lau vai
gid vén thap trong khi gia ban cao hon nhiéu so vai cac du an khac ma KDH da phat trién.

Trong ntia dau 2022, KDH dat doanh thu thuan 875 ty déng (-55% n/n) va LNST dat
625 ty déng (+32% n/n), Ian lugt hoan thanh 22% va 48% ké hoach. K&t qua nay chu
yéu nhd: (1) bién Igi nhuan gdp cao hon (65% so vai 43%) va (2) 269 ty déng thang du
tU danh gia lai khoan dau tu khi mua lai 60% CTCP Dau tu Bat déng san Phuéc Nguyén
—congty s& hiiu du an Doan Nguyén réng 6ha tai phudng Phu Hiu, TP. Tha Buc. Dy an
nay lam tdng s6 duhang ton kho thém 3.181 ty déng.

Ponvi:tydéng  Q2/2021 Q2/2022 n/n  6T2021  6T2022 n/n
Doanh thu thuan 1.112 733 -34% 1.948 875 -55%
Lgi nhuan gép 426 498 +17% 830 575 -44%
LNST 265 326 +23% 473 625 +32%

Nguén: BCTC Q2/2022 chua sost xét cia KDH

Huy déng vén

KDH c6 ké hoach phat hanh ra céng chiing 2.000 ty déng trai phiéu doanh nghiép thai
han 36 thang, khdng chuyén d8i, khdng co tai sdn ddm bao va khéng kém chiing quyén
Vvdi 13i sudt ¢ dinh 9-10% trong Q2/2022 dé gidi phong mat bang khu d6 thj Tan Tao
va trién khai dy an Classia va Privia. Tuy nhién, k& hoach nay bi hoan do céng ty da vay
~2.000ty dong tir OCB vdi lai suat 11-11,17%/ndm trong 6 T2022.

2019 2020 2021 2022E 2023E
DT Thuén (ty déng) 2.813 4.532 3.738 3.480 3.883
Téng trudng (%) -3,5% 61,1% -17,5% -6,9% 11,6%
EBITDA (ty déng) 1.232 1.558 1.418 1.729 1.848
Téang trudng (%) 24,5% 26,4% -9,0% 22,0% 6,9%
LN rong (ty déng) 915 1.153 1.202 1.532 1.612
Téng trudng LN (%) 13,3% 26,0% 4,3% 27,4% 5,2%
EPS (hiéu chinh, VND) 1.463 1.873 1.790 2.141 2.136
Tang trudng (%) 9,8% 28,0% -4,4% 31,6% -0,3%
ROE (%) 12,6% 14,6% 13,1% 14,0% 12,8%
ROIC (%) 7,6% 8,3% 8,5% 9,3% 8,2%
Ng rong/EBITDA (x) -0,3 0,0 0,8 2,2 285
EV/EBITDA (x) 19,9 16,0 18,4 18,3 17,5
P/E (1&n) 26,5 20,7 21,6 18,1 18,1
P/B (1an) 2,8 2,7 2,4 2,4 2,1
C8 tuc (dbng) 500 - - - -
Suat sinh Igi c8 tuc (%) 1,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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Bao Cao Phan Tich
Ngay phat hanh 27/6/2022
HOSE: SIP
B&t dong san
Gia muc tiéu (VND) 178.369

Dién bién gia ¢ phiéu (%)

YTD 1T 3T 12T
Tuyét déi -8,2 -9,6 24,4 -8,1
Tuongddi 10,5 -6,5 241 -1,1
Nguén: Bloomberg
Bi€u dé giao dich
Ngan déng Ngan cp
200 3,000
2,500
150 2,000
100 1,500
1,000
50 500
0 0
— ~— — — N N N
N oN N N N N oN
3 ® 6 & a4 S ©
o o — — o o o
Co causé hitu
CTCPDTPT D6 thi An Léc 19,5%
Tran Manh Hung (Chu tich) 9,9%
CTCP KCN Nam Tan Uyén 8,9%
Lu Thanh Nha (CEQ) 7,4%
Th6ng ké 27/06/22
Ma Bloomberg SIPVN
" 2 90.600 -
Thap/Cao 52 tuan (VND) 180.000
SL luu hanh (triéu cp) 93
Vén hoa (ty déng) 9.755
Vén hoéa (triéu USD) 417
Room kh8i ngoai con lai (%) 48,8
Ty lé cp luu hanh tu do (%) 59,6
KLGD TB 3 thang (cp) 35.272
VND/USD 23.390

Index: VNIndex / HNX 1202,82/280,42

-3Q2022

Ngay 28/09/2022

CTCP PAU TU SAIGON VRG (SIP VN)

Codng ty BDS céng nghiép véi doanh thu dac biét ti phan phdi dién, nuéc va
tinh hinh tai chinh tét. Gia muc tiéu 178.369 d/cp véi ké hoach chuyén niém
yét t UpCOM sang HOSE.

SIP 1a mét trong nhitng cdng ty phat trién khu c6ng nghiép (KCN) niém yét 16n nhat
mién Nam vai t8ng dién tich dat cdng nghiép gan 3.200ha. Céngty hién c6 4 KCN va 4
khu dé thi lién ké cac KCN tai TP.HCM, Déng Nai va Tay Ninh. SIP khac v&i cac cong ty
BDS niém yét khac vi la cong ty duy nhat c6 thé phan phéi dién, nudc truc tiép cho
khach thué véi doanh thu chiém ~80% t8ng doanh thu. Do dé, hoat déng kinh doanh
cua SIP 8n dinh hon va it bj anh hudng bdi bién déng dong vén dau tu vao cac KCN so
véi cac chl dau tukhac. SIP cé ké hoach chuyén tir UpCOM sang HOSE trong nam nay.

Mé&c du bi dnh hudng bdi COVID-19 nhung SIP van c6 téc d6 CAGR giai doan 2016-2021
la 25% doi v&i doanh thu thuan, dat 5.578 ty déng ndm 2021 va 42% d&ivéi LNST cla
c8 ddéng céng ty me, dat 833 ty déng. Két qua tich cuc nay chi yéu nhd miuc tiéu thy
dién, nudc clia khach thué tang manh, doanh thu tai chinh tang ~7 1an chd yéu dén tu 1ai
tién gui va lai cho vay va nhu cau thué dat céng nghiép cao.

Trong 5 ndm qua, SIP duy tri s6 du ng rat thap va khdng s dung ng vay dai han trong
nam 2019-2020. Tai ngay 31/3/2022, SIP c6 s6 dung vay la 867 ty déng, trong d6 861
ty déng la vay ngan han va hon 5.000 ty déng tién va tuong duong tién, chiém gan 1/3
téng tai sdn dé danh phat trién cac du an KCN méi. Ty 1é Ngrong/VCSH 14 -119,5% tai
ngay 31/3/2022. Cdngty duy tritra c8 tic badng ti€én mat 1.800-2.800 d/cp trong 4 nam
qua va dykién tra cé turc t6i thiéu 2.000 d/cp trong ndm nay.

Chung t6i du phong doanh thu 2022 dat 6.519 ty déng (+17% n/n) va LNST la 1.033 ty
déng (+14% n/n), tuong ting 125% va 155% ké hoach, do SIP luén vugt ké hoach doanh
thu/Igi nhuan 45-366% trong 3 nam qua. St dung phuang phap NAV, chung toi dua ra
gid muyc tiéu la 178.369 d/cp vao cudi 2022 va khuyén nghi MUA dya trén cac yéu té la
trién vong thj trudng BDS cdng nghiép kha quan, tinh hinh tai chinh céng ty tét, thu
nhap &n dinh ti phan phéi dién, nuéc, ddingli quan ly tét va tra c8 tuc tién mat 8n dinh.
M8i quan tam chinh clia ching téi ddi véi c8 phiéu nay 1a thanh khodn c8 phiéu thap va
s& hitu chéo gilta SIP v&i cac cong ty thanh vién clia Tap doan Cao su Viét Nam.

2018 2019 2020 2021 2022E
DT Thuén (ty déng) 3.239 4.340 5.083 5.578 6.519
Tang trudng (%) 25,7% 34,0% 17,1% 9,7% 16,9%
EBITDA (ty déng) 362 606 936 955 1.142
Tang trudng (%) 44,0% 67,5% 54,3% 2,1% 19,5%
LN rong (ty déng) 219 595 1.026 833 1.008
Tang trudng LN (%) 33,9% 172,2% 72,4% -18,8% 21,0%
EPS (hiéu chinh, VND) 1.937 6.516 11.232 8.992 10.666
Tang trudng (%) 27,0% 236,3% 72,4% -19,9% 18,6%
ROE (%) 18,1% 36,5% 43,9% 27,4% 27,5%
ROIC (%) 1,7% 3,1% 4,2% 3,5% 4,1%
Ng rong/EBITDA (x) -9,4 -7,4 -4,1 -4,2 -4,0
EV/EBITDA (x) 11,0 6,6 4,3 4,2 3,5
P/E (1an) 53,4 15,9 9,2 11,5 9,7
P/B (I4n) 5,2 3,8 3,0 3,0 2,4
C8 tuic (déng) 1.800 1.900 2.000 2.800 3.000
Suat sinh Igi c8 tuic (%) 1,7% 1,8% 1,9% 2,7% 2,9%
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Bao Cao Cap Nhat
Ngay phat hanh 8/6/2022
HOSE: KBC
B&t dong san
Gia muc tiéu (VND) 69.998

Dién bién gia ¢ phiéu (%)

-3Q2022

Ngay 28/09/2022

TONG CONG TY PHAT TRIEN DO THI KINH BAC -
CTCP (KBC VN)

Diéu chinh du phéng 2022 do két qua kinh doanh Q1/2022 thip va
nhiing khé khan ctia nganh bat dong san. Gia muc tiéu thap hon la
69.998

Két qua kinh doanh Q1/2022 cla Kinh Bac thap hon ky vong clia chung téi véi doanh
thu thuén gén 700 ty déng (-65% n/n) va LNST dat 523 ty déng (-27% n/n) do su lay
lan COVID-19 anh hudng dén viéc ban giao dy an (gan 9ha tai KCN Tan Pha Trung va
3,6ha tai Khu dé thi Trang Dué so vé&i 66,5ha tai cdc KCN Nam Son Hap Linh, Quang
Chau, Trang Dué, Tan Phu Trung va 1,3ha tai Khu d6 thj Trang Dué dugc ban giao
trong Q1/2021). Bién Igi nhuan gdp gidm 16 diém % so vai cing ky ndm ngoai xudng
40% do bién Iginhuan gép ctia KCN Tan Phu Trung thdp. LNST gidm it han doanh thu
nh& gan 500 ty dénglgi nhuén tirdanh gia lai khodn dau tu vao CTCP Khu céng nghiép
Sai Gon Nhon Hoi khitang ty 1é sé hitu tir 10% 1én 35,35%. Cong ty mai hoan thanh

YTD 1T 3T 12T 7% ké hoach doanh thu va 12% ké hoach Igi nhuan.
Tuyét déi -38,8 -21,6 -6,3 -6,3
Tuongdéi  -20,1 -184 -67 O, Q1/2021 Q1/2022 Thay déi
Nguén: Bloomber¢ Doanh thu thuan 2.002 692 -65%
Lgi nhuan gép 1.123 279 -75%
S A . . Doanh thu tai chinh 42 70 +67%
~ Biéudé giaodich Chi phi tai chinh 94 145 +53%
, 0"’9"”"5”9 Nga"3 7 500 _ChiphiBHva QLDN 187 144 23%
60 30,000 Thu nhép khac 1 499 78295%
50 25,000 LNST 715 523 -27%
40 20,000 Nguén: BCTC Q1/2022 cia KBC.
30 15,000
20 10,000 Do két qua Q1/2022 thap va nhiing kho khan trong nganh bat déng san (cu thé la
b 2090 chinh phu téng cudng kiém soat va thanh tra viéc phat hanh trai phiéu doanh nghiép
¢ 2 2 = ¥ 99w va cép tin dung) da anh hudng dén viéc phat trién va ban giao cac dy an nén chung téi
g ¥ 3 8§ 8 3§ 8 diéu chinh doanh thu ndm 2022 gidm 38% xuéng 8.858 ty dong (+109% n/n) va LNST
gidm 26% xuéng 3.733 ty déng (+291% n/n), tucng duong 90% va 83% ké& hoach.
Chung téi luu y rdng ké hoach phat hanh trai phiéu 2.400 ty déng ctia KBC c6 thé bj
Co ciu sé hiiu cham tré do chinh phd dang thanh tra mot s6 dgt phat hanh trai phiéu trudc day cda
Pang Thanh Tam (Cha tich) 14,96% MOt s6 cong ty bat dong sén va cé thé anh hudng dén tién do giai phong mat béng,
CTCP Tuvén & Dau tu Phat m&réng quy dat, v.v.
Lo L 2 7,94%
trién Kinh Bac
CTCP PA4u tuVinatex-Tan Tao 4,47% 2019 2020 2021 2022E 2023E
DT Thuén (ty déng) 3.210 2.151 4.246 8.858 11.060
Théng ké 8/6/22 Téng trudng 28,8% -33,0% 97,4%  108,6%  24,9%
Ma Bloomberg KBC VN EBITDA (t)’/ déng) 1.586 455 1.924 5.002 6.819
Th&p/Cao 52 tuén (VND)  29.950 - 62.900 N9 truong_ 320%  -7L3%  3228%  1600%  36,3%
SL Iuu hanh (triéu cp) 576 NPATMI ("cy dong) 898 224 782 3.428 4.237
o Tang truong 19,1% -75,1% 249,1% 338,3% 23,6%
Vén héa (ty dong) 26.022 Epg (hiéu chinh, VND) 1.955 477 1.586 4.189 4617
Vén héa (triéu USD) 1115 73ng trudng 23,1% -75,6% 232,5% 164,1% 10,2%
Room kh8i ngoai con lai (%) 30,5 ROE 9,7% 2,3% 6,6% 18,4% 16,7%
Ty l& cp luu hanh tu do (%) 64,2 ROIC 6,1% 1,7% 3,8% 10,8% 11,3%
VND/USD 23.330 EV/EI?ITDA (x) 27,1 94,4 22,3 8,6 6,3
P/E (lan) 22,8 93,3 28,1 10,6 9,6
Index: VNIndex / HNX 1308,70/312,06 P/B (I3n) 2.2 2.2 18 17 15
C8 tuc (d6ng) 0 0 0 0 0
Suat sinh Igi cé tuc 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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Bao Cao Cap Nhat
Ngay phat hanh 2/8/2022
HOSE: VHM
Bat dong san
Gia muctiéu (VND) 91.486

Dién bién gia ¢ phiéu (%)

YTD 1T 3T 12T
Tuyét déi -26,7 -2,8 -9,7 -23,5
Tuong doi -8,0 0,4 -10,0 -16,4

-3Q2022

Ngay 28/09/2022

CONG TY CO PHAN VINHOMES (VHM VN)

Diéu chinh gia muc tiéu gidm 7% xudng 91.486 d/cp va duphéng 2022
KQKD 6T2022 thap nhung két qua ban hang kha quan

VHM céng bé KQKD Q2/2022 vd&i doanh thu thuén dat 4.530 ty déng (-84% n/n) va
LNST dat 622 ty déng (-94% n/n), thap hon nhiéu so v&i du phdng clia ching téi. Mac
du doanh thu tai chinh tdng hon 2 1an 1én 1.210 ty déng va chi phi tai chinh gidm 9%
n/nxuéng 709 ty déng nhung KQKD suy gidm chi yéu do:

(1)S& lugng can ban giao thap hon (~730 can so v&i ~11.400 can),

(2)Bién lgi nhuan gdp thap hon (31% so v&i 52%) do ty trong can hé thap tang dugc
ban giao thap hon can hd, va

(3) Thué suéat thuc té cao hon (51% so v&i 21%).

Trong 6 thang dau ndam 2022, VHM ghi nhén doanh thu thuan dat 13.453 ty déng (-

Nguén: Bloomberg

Bi€u dé giao dich

67% n/n) va LNST dat 5.347 ty déng (-67% n/n), m&i hoan thanh 18% ké hoach.
Don vi: ty déng Q2/2021 Q2/2022 n/n 6T2021 6T2022 n/n
Doanh thu thuan 28.015 4.530 -84% 41.002 13.453 -67%
Loi nhuan gép 14.449 1.391 -90%  20.661 5.257 -75%
Doanh thu tai chinh 551 1.210 119% 2.858 5.039 76%
Chi phi tai chinh 778 709 -9% 1.139 1.186 -3%
Lgi nhuan sau thué 10.572 622 -94% 16.050 5.347 -67%

Ngan déng Ngan cp
100 40,000
80 30,000
60
20,000
40
20 10,000
(0] 0
— — — N N ~N ~N
N N N o N N N
3 &8 & § © X
o — — o o o o
Co causé hitu
CTCP Vingroup 69,34%
Government of Singapore (GIC)  5,01%
Théng ké 2/8/22
Ma Bloomberg VHM VN
x 2 58.300 -
Théap/Cao 52 tuan (VND) 93.769
SL luu hanh (triéu cp) 4.354
Vén hoa (ty déng) 270.842
Vén héa (triéu USD) 11.525
Room kh&i ngoai con lai (%) 26,8
Ty lé cp luu hanh tu do (%) 23,7
KLGD TB 3 thang (cp) 3.096.602
VND/USD 23.500

Index: VNIndex / HNX 1242,58/297,29

Nguén: BCTC chua sodt xét Q2/2022 cua VHM.

Mat khac, hoat dong ban hang trong Q2/2022 ghi nhan két qua kha quan vai 7.900 can
ban1é (-44% n/n) va gia tri hgp déng dat ~76.000 ty déng (+250% n/n), chl yéu nha:

(1) M3 ban thanh céng Vinhomes Ocean Park 2 - The Empire v&i doanh thu ban 1é
~49.000 ty déng tuong ducng 2,1ty USD,

(2) 4.500 can tai 3 block méi cla tiu khu Oasis va The Tropical - The Beverly Solari
tai Vinhomes Grand Park m& ban trong thang 5 dugc hap thu hét.

2019 2020 2021 2022E 2023E
DT Thuén (ty déng) 51.627 71.547 84.986 70.032 92.220
Téng trudng 33,5% 38,6% 18,8% -17,6% 31,7%
EBITDA (ty déng) 23.570 21.604 43.490 31.062 38.429
Téng trudng 199,2% -8,3% 101,3% -28,6% 23,7%
NPATMI (ty déng) 21.746 27.351 38.825 28.370 32.250
Téng trudng 52,2% 25,8% 41,9% -26,9% 13,7%
EPS (hiéu chinh, VND) 5.002 6.396 9.015 6.515 7.406
Téng trudng 44,4% 27,9% 40,9% -27,7% 13,7%
ROE 43,8% 38,6% 36,9% 21,2% 20,9%
ROIC 13,7% 13,5% 17,7% 11,0% 10,5%
Ng rong/EBITDA (x) 0,5 0,4 0,2 0,7 0,9
EV/EBITDA (x) 11,5 12,5 6,2 8,7 7,0
P/E (1an) 12,5 9,8 6,9 9,6 8,4
P/B (1an) 3,7 2,4 2,2 1,9 1,6
C8 tuc (@bng) 0 1.500 2.000 2.000 2.000
Suat sinh lgi cé tuc 0,0% 2,4% 3,2% 3,2% 3,2%
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Bao Cao Cap Nhat
Ngay phat hanh 5/5/2022
HOSE: NLG
Bat dong san
Gia muc tiéu (VND) 56.597

Dién bién gia ¢ phiéu (%)

YTD 1T 3T 12T
Tuyét déi -42,6 -10,0 -1,3 1,2
Tuong ddi -239 -6,9 -1,6 8,2

Nguén: Bloomberg

Bi€u db giao dich

Ngén déng Ngan cp
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60 16,000
14,000
50 12,000
40 10,000
2 1
20 '
4,000
10 2,000
0 0
i i i — N N N
o N o N N N o
B R & o o9 ™ ®
o o o — o o o
Co ciu sé hitu
Nguyén Xuan Quang o
(Cha tich) 11,6%
Ibeworth Pte Ltd 10,0%
CTCP DAau tu Thai Binh 6,2%
Théng ké 5/5/22
Ma Bloomberg NLG VN
., 2 31.843 -
Thap/Cao 52 tuan (VND) 67.400
SL luu hanh (triéu cp) 383
Vén hoa (ty déng) 18.400
Vén hoa (triéu USD) 797
Room kh&i ngoai con lai (%) 15,8
Ty lé cp luu hanh ty do (%) 59,9
KLGD TB 3 thang (cp) 4.578.790
VND/USD 23.090

Index: VNIndex / HNX 1360,68/358,75

-3Q2022

Ngay 28/09/2022

CTCP DPAU TU NAMLONG (NLG VN)

Lgi nhudn Q1 gidm manh do chua ghi nhan giao dich chuyén nhugng
du an nhung trién vong cd nam van khdng thay ddi. Nang khuyén nghi
I&én Mua véi gia muc tiéu khéng déi la 56.600 do gia c6 phiéu giam.
Nam Long céng b6 KQKD Q1/2022 khéng déng nhat v&i doanh thu thuan tang 149%
n/n, dat 587 ty déng nhung LNST gidm 91% n/n, dat 33 ty déng. Tang truéng doanh
thu cht yéu nhé& ban giao nhiéu san phdm hon (163 can so v&i 106 can) va hgp nhat dy
an Southgate tir Q3/2021 sau khitang ty 1& biu quyét tir 50% Ién 65%. Lgi nhuan gidm
chd yéu do trong Q1/2021 ghi nhan thang du ti viéc dinh gia lai tai san 423 ty dong khi
hgp nhét dyan lzuminhdtang ty 1€ s3 hitu tur 35,1% 1én 65,1%. Bién Igi nhudn gdp téang
26 diém % n/n lén 42,6% chd yéu nhd hgp nhat du an Southgate chii yéu bao gém cac
cén thap tang.

Két qud Q1/2022 tuong ducong 8% va 2% ké hoach doanh thu va LNST clia céng ty va
thap hon udc tinh cla chung téi chl yéu do chua ghi nhan ~350 ty déng Igi nhuén tu
chuyén nhugng 50% Paragon Dai Phudc va viéc ban giao du an chdm haon du kién.

Pon vi: ty dong Q1/2021 Q1/2022 Tangtrudngn/n

Doanh thu thuén 236 587 +149%
Bién Igi nhudn gop 17,0% 42,6% +26 diém %
Doanh thu tai chinh 8 23 +201%
Chi phi tai chinh 21 39 +83%
Chi phiban hang va QLDN 138 194 +41%
Lgi nhuan ti cong ty lién doanh, lién két 32 0 -100%
Doanh thu khac 429 6 -99%
Loi nhuén sau thué 366 33 -91%

Ngudén: BCTC Q1/2022 cia NLG.

Tinh hinh ban hang trong Q1/2022 dat két qua kha quan va tang truédng hon 50% n/n
v&i 579 can dugc ban ra vai gia trihgp dong 2.774 ty déng. Trong dé, du an Akari ban
t6t nhat vai 430 cén dugce ban ra tusng duong gia tri 1.400 ty d6ng nhd mé& ban 500
can

2018 2019 2020 2021 2022E
DT Thuén (ty déng) 3.480 2.546 2.217 5.206 6.266
Téng trudng 10,1% -26,8% -12,9% 134,8% 20,4%
EBITDA (ty d6ng) 1.040 789 401 902 1.325
Tang trudng 16,6% -24,2% -49,2% 125,1% 46,8%
NPATMI (ty déng) 763 961 835 1.071 1.236
Tang trudng 42,7% 25,8% -13,1% 28,3% 15,4%
EPS (hiéu chinh, VND) 2.680 3.146 2.778 3.011 3.071
Téng trudng 28,3% 17,4% -11,7% 8,4% 2,0%
ROE 15,8% 18,0% 11,5% 11,6% 12,5%
ROIC 8,1% 9,0% 6,8% 6,0% 5,4%
Ng rong/EBITDA (x) -1,1 -1,4 3,4 -0,3 -0,9
EV/EBITDA (x) 17,4 23,0 45,3 20,1 13,7
P/E (1an) 17,9 15,3 17,3 16,0 15,6
P/B (l1an) 2,4 2,3 2,4 2,1 1,9
C8 tuc (@bng) 489 957 891 1.178 1.000
Suét sinh lgi cé tuc 1,0% 2,0% 1,9% 2,5% 2,1%
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Bao Cao Cap Nhat
14/9/2022

HOSE: GAS

Phan phdi khi dét tu nhién
Gia muc tiéu (VND) 119.000

Ngay phat hanh

Dién bién gia ¢ phiéu (%)

YTD 1T 3T 12T
Tuyétdséi 15,4 -2,2 -10,9 23,2
Tuongdéi 34,1 0,9 -11,2 30,2

Nguén: Bloomberg

wean v Bi€u dd giao dich Moincp

-3Q2022

Ngay 28/09/2022

Téng Cdéng Ty Khi Viét Nam (GAS)
KQKD 6T2022 va trién vong sap téi

GAS ghi nhan KQKD hgp nhat Q2/2022 v&i doanh thu dat VND27.553 ty (+21,8%
n/n) va LNST thudc c8 déng cdng ty me tdng manh Ién mic VND5,086 ty (+124,8%
n/n). Mac du san lugng ban ra thay déi khong dang ké&, gia dau Brent trung binh Quy
2 tdng manh 65% n/n da héd trg tich cuc cho gia khi ban ra cling nhu doanh thu cta
GAS. Ly giai diéu nay, gid khi ban ra ctia GAS dugc neo theo gia dau FO, trong khi gia
FO c6 méi tuang quan cao vdi gia dau Brent. Bién Igi nhuan clia GAS clingnhd dé ma
tang Ién muic 25% cao hon muc 16,6% cung ky ndm trudc. V&i két qua nay, GAS ghi
nhan doanh thu 672022 VND54.342 ty (+34.9% n/n) va LNST thuéc c8 dong céng
ty me dat VND8.515 ty (+98% n/n); hoan thanh tuang duong 68% va 121% ké hoach
cad nam ctia GAS.

Vé trién vong 6 thang cudi 2022 va cac ndm tiép theo, c6 cac uu/nhugc diém can
dugc xem xét sau:

+ Gia dau Brent du kién sé& ha nhiét nhung duy tri & muc cao 85-95USD/
thung trong 6 thang cudi nam GAS khi ma cudc chién Nga-Ukraine chua cham dut
cling cac bién phap triing phat xuat khuat dau khi cia Nga => van hé trg tich cuc cho
gid khibanra cda GAS

+ Kho chita LNG ThjVai (GD1) dykién van hanhtir2023: cung cdp 1.4 tym3

1‘2‘8 j,ooo khi/ ndm va s& hd trg cho Igi nhuan cia GAS t giifta 2023 do mdi di vao hoat dong
128 31233 - Tuy nhién, gia khi LNG thé gisi dang tdng manh sé& tac déng dén téc dd
60 2,000 nhadp khdu LNG ciing nhu viéc trién khai xay dung cac nha may dién khi LNG cé thé
‘218 1,000 gap nhiéu khé khan trong viéc dam phan hgp déng mua ban dién.
0 o - Nguén cung khi gia ré gidm dan cung véi su tham gia cdia cadc ngudn cung
5 5 S S S S S nang lugng tai tao sé lam gidm kha nang canh tranh clia cac nha may nhiét dién khi
8 = 8 8 &8 5 3 trén thi trudng ban dién canh tranh.
Co ciu sé hil Nhin chung, chiing téi dy phéng gia dau Brent trung binh & mic USD93/ thiing cling
PVNcau s 4 95.76% nhu dy phong KQKD 2022 clia GAS v&i doanh thu dat VND102.644 ty (+30% n/n) va
LNST ctia c8 dong cong ty me VND13,595 ty (+56,7% n/n). Cung v&inhiing rdiro vé
gia dau ciling nhu lo ngai vé lam phat va suy thoai kinh té toan cau, ching dinh gia
Th6ng ké 14/09/22 GAS vai gia myc tiéu la 119.000 déng cho nam 2022.
Ma Bloomberg GAS VN
. . 86,300 - 2018 2019 2020 2021 2022F 2023F
Thap/Cao 52 tuan (VND) 134,000 DT Thuén (ty d6ng) 75,612 75,005 64,135 78,992 102,644 101,003
SL luu hanh (triéu cp) 1,914 Tang truong (%) 17% -1% -14% 23% 30% 2%
Vén hoa (ty déng) 217,999 _EBITDA (ty d6ng) 16,553 16,340 11,248 13,447 20,049 16,975
Vén héa (triéu USD) 9,397 Bién EBITDA (‘%) 22% 22% 18% 17% 20% 17%
. R . LN rong (ty déng) 11,454 11,902 7,855 8673 13,596 11,477
Room khéingoai con lai (%) 480 g trudng LN (%) 18% 4%  -34% 10% 57%  -16%
Ty 1€ cp luu hanh ty do (%) 4.2 "EPS (hiéu chinh, VND) 5823 6051 3,995 4,409 6912 5834
KLGD TB 3 thang (cp) 775,955 Tang trudng (%) 18% 4%  -34% 10% 57% -16%
VND/USD 23,700 ROE (%) 26% 25% 16% 17% 24% 18%
Index: VNIndex / HNX 1247.26/280 _ROIC (%) 18% 18% 11% 12% 16% 13%
Ng rong/EBITDA (x) -1.4 -1.6 -2.1 -1.6 -1.5 -2.0
PER (lan) 19.2 18.5 28.0 25.4 16.2 19.2
EV/EBITDA (x) 11.9 12.0 17.5 14.6 9.8 11.6
PBR (1&n) 4.6 4.3 4.3 4.1 3.5 3.2
DPS (déng) 4,000 3,000 3,000 3,000 3,000 3,000
Suét sinh Igi cé tuc (%) 4% 3% 3% 3% 3% 3%
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Ngay 28/09/2022

TAP DOAN HOA PHAT (HPG VN)

Trién vong trong dai hai ciia HPG van kha quan khi viéc mé rdng nha may Dung

Bao Cao Cap Nhat Quaét da dugc tién hanh, tuy nhién két qua kinh doanh ctia céng ty trong ndm
Ngay phat hanh 10/6/2022 n::\y sé kh?ng ti:e xuat sainhu'narti'f:ruoc kL\l gAap ap I:_rc Idn've blin I_(ﬂ nh_u'an va
cong ty cling gan cham dén muc gidi han vé cong suat. Chung téi dinh gia HPG
HOSE:HPG i muc gia muc tiéu 54,870 déng/cp cho thdi diém cudi nam 2022.
San xuét thép ) . . . . L . .
. o Trong thang 5 nam 2022, tong san lugng thép thé cua Hoa Phat dat 780,000 tan,
Gia muc tiéu (VND) 54,870

Dién bién gia ¢ phiéu (%)

tdng 16% so vai cung ky. Trong khi téng lugng ban hang dat 660,000 tan, tang
10% so vdi cung ky. San lugng ban hang thép xay dung trong thang 5 dat 393,000
tan, tdng 21% so v&i cling ky khi th&i diém thang 5 ndam 2022 13 giai doan thap diém
do viéc gian cach xa hoi dién ra trong giai doan nay. Hoat ddng xuat khiu ciing
dong gop vao két qua kinh doanh kha quan khi céng ty da xuat khu 167,000 tan
sdn phdm trong thang 5, tdng gap ddi so vé&i cung ky.

YTD 1T 3T 12T  Trong 5 thang dau ndm, Hoa Phat da san xuat 3.6 triéu tan thép tho (+10% n/n),
Tuyét ~ _ _ _ trong khi san lugng ban hang ghi nhan dat 3.4 triéu tan (+5% n/n). Thép xay dun
. 35,5 6,3 1,9 -40,7 9 9 99 y dung
doi van |a s3n ph&m chinh clia céng ty, dong gop 2 triéu tan vao téng lugng ban hang
;ﬁ,’_ang -16,8  -32 23 -337 (+26% n/n), trong d6 631,000 tan thép xay dung tif mang xuat khau (+100% n/n).
©! Noudn: Bloomb San lugng ban hang cutia thép HRC ciing dat 1.2 triéu tan, tdng trudng nhe so vai
guon:BIoomberg  yng ky ndm 2021.
San lugng 5 thang Hoa Phat 5T.2021 5T.2022 Growth
nen Bidy d6 aiao dich T8ng san lugng thé (triéu tan) 3.27 3.60 10%
g iéu do giao dic Ngénep ~ 0 p— o
Gong 100,000 Téng lugng ban hang (triéu tan) 3.23 3.40 5%
60 80.000 Ban hang thép xay dung 1.59 2.00 25.7%
ig ' 60,000 Ban hang thép HRC 1.10 1.20 9.1%
30 40,000 . . .
5 Ao i = ouoni e et
10 Mo il 2>
0 N 0 Trién vong clia cdng ty trong giai doan con lai ctia nam 2022 c6 thé khéng duge
AL LR LR A A g ¢ hap d&n nhundm 2021 do tdng trudng clia Hoa Phat dang bi gidi han bdi céng suét.
Gia than cao cling dang dat ap luc 1én bién Igi nhuén clta céng ty khi nhu cau than
thé gigi dang & muc kha cao. Dot bung phat COVID gan day da dat Trung Quéc
Cd cdu sé hiiu vaotinh trang phong téa kéo dai, dan dén su sut gidm trong nhu cau thép toan cau,
Ong Trén Dinh Long 25350, Valatac nhan ngdn cén gia thép téng theo nhip téng cla gia nguyén liéu, lam sut
Ba Vi Thi Hién (Chair's wife) 7.34%  gidm bién Igi nhuan ky vong ctia cac doanh nghiép san xuéat thép.
Dragon Capital 4.95% 2018 2019 2020 2021 2022E
VOF Investment Limited 3.76% DT Thuan (ty déng) 55,836 63,658 90,119 149,679 154,027
Téng trudng (%) 21.0% 14.0%  41.5% 65.5% 3.4%
~ ~ Iy
Thong ké 10/06/22 EBITDA (ty déng) 12,834 12,381 22,359 46,475 36,497
M3 Bloomberg HPG VN Téng trudng (%) 10.4% -3.5% 80.6% 109.1% -21.7%
Thap/Cao 52 tuan (VND) 32.650 - 58,400 Ll\f rong (Ey dong) 8,601 7,508 13,506 34,520 24,829
Tang trudng LN (%) 7.1% -12.7% 79.9% 155.6% -26.4%
SL luu hanh (triéu cp) 4,473 EPS (hiéu chinh, VND) 1,858 1,691 3,020 7,170 4,056
Vén héa (ty déng) 151,856 Tang truong (%) 16.9% -9.7% 78.5% 155.6% -26.4%
Vén hoa (triéu USD) 6,575 ROE (%) 24.3% 18.6% 25.2% 37.9% 27.8%
— — ROIC (%) 13.1% 152%  17.6% 29.3% 25.4%
Room khdi ngoai con lai (%) 281 'Ngrong/EBITDA (x) 1.1 13 1.4 0.1 0.0
Ty 1& cp luu hanh tu do (%) 54.3  EV/EBITDA (x) 5.7 11.1 7.6 8.8 5.8
KLGD TB 3 thang (cp) 20,039,070 PER (Ian) 6.1 8.6 12.9 8.9 6.4
VND/USD 23,095 PB‘PR ('Ian) _ 1.5 2.0 2.3 2.1 1.4
Cé& tuc (dong) 0.0 0.0 500 500 500
Indexs.VNIndex / HNX 1299.08/310.69  5u5¢ sinh Ioi c6 tuc (%) 0% 0% 1.1% 1.1% 1.4%
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Bao cao cap nhat

Ngay phat hanh 25/8/2022
HSX: FPT
Cong nghé

Gia muctiéu (VND) 98.273

Dién bién gia ¢ phiéu (%)

YTD 1T 3T 12T
Tuyétdsi 95 -59 -93 68
Tuongdsi 282 -2,8 -96 13,8

Nguén : Bloomberg

Noan Biéu dé giao dich ...,
100 12,000
80 10,000
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Cd céusé hitu
(H)gg_rrc)!ng Gia Binh (CT 7.0%
SCIC 5,8%
Macquarie Group 4,7%
Théng ké 25/08/22
Ma Bloomberg FPTVN
Th&p/Cao 52 tudn (VND) 7;’;_’8;’;
SL luu hanh (triéu cp) 1.097
Vén hoa (ty déng) 95.661
Vén hoa (triéu USD) 4.065
Room kh8i ngoai con lai (%) 0,0
Ty lé cp luu hanh tu do (%) 84,4
KLGD TB 3 thang (cp) 1.995.197
VND/USD 23.530

Index: VNIndex / HNX 1282,5/299,5

-3Q2022

Ngay 28/09/2022

CTCPFPT (FPT VN)

Céng ty ghinhan tang truéng manh mé trong 6T2022 vé&i miic tang gan 30% ciiamang
dich vu CNTT thj truéng nudc ngoai va dugc ky vong tiép tuc duy tri da ting trudng
tich cuc trong sau thang cudi ndm. Chung téi dinh gia FPT v&i gia muc tiéu 98.273
d/cp.

FPT cd6ng bé doanh thu thudn 6T2022 dat 19.826 ty déng, tdng 22,2% n/nvaLNTT dat

3.637 ty déng, tang 23,9% n/n.
KQKD 6T2022 ctia FPT:
Hoat dén Doanh thu Tang truéng  LNTT (ty Tang trudng
ALdong (tydéng) d.thu(% n/n) déng) LNTT (% n/n)
Gia cédng phan mém (dich vu o o
CNTT thj trudng nudc ngoai) 8.622 29,0% 1.367 28,9%
Dich vu CNTT trong nudc 2.732 10,9% 225 2,7%
Dich vu vién théng 6.727 15,0% 1.288 20,6%
Quang cao tryc tuyén 350 25,5% 157 22,4%
Gido duc, dau tu & khac 2.087 50,0% 2.488 12,5%
Loai trurhop nhat 692 1.889
Tsng 19.826 22,2% 3.637 23,9%
Nguén: FPT

Méng Dich vu CNTT thij trudng nudc ngoai ghi nhan doanh thu tédng 29% va Igi nhuan
trudc thué (LNTT) tdng 28,9% n/n, v&ibién LNTT dat 15,9%, khéng di so v6i 6T2021.
Hau hét céc thi trudng ghi nhan muc ting trudng cao nhu My (+48,4%), chau A-TBD
(+55,5%), chau Au (24,2%). V3i ty trong ddng gop tang dan trong co cau doanh thu clia
hoat déng nay, thj trudng My ngay cang rat ngén khoadng cach véi thj trudng I6n nhat 1a
Nhéat Ban (ty trong 39%). Doanh thu ti thi trudng Nhat Ban tang 8,4% n/n do bi anh
hudng bdi déng JPY gidm gia sdu mac du doanh thu tinh bang déng JPY tang 17,8%.
FPT da ap dung cac bién phap phong ngua rii ro va dam phan vai khach hang dé diéu
chinh gia dich vu nhdm gidm thiéu nhiing tac déng nay. Trong sau thang cudi ndm,
mang nay dugc ky vong sé& duy tri da tdng trudng cao 3 muc hai con s6 nhd doanh thu
ky méi tang 40% n/n, dat 11.681 ty dong. Trong khi doanh thu ky mdi cla thj trudng
My khéng d8i, thj trudng Nhat Ban da c6 cai thién dang ké vé doanh thu ky méi trong
quy 2 sau khiténg trudng cham lai dang ké do COVID-19.

2020 2021 2022F 2023F 2024F
DT thuan (ty déng) 29.830 35.657 43.003 51.024 60.387
Tang trudng 7,6% 19,5% 20,6% 18,7% 18,3%
EBITDA (ty dong) 6.038 6.665 8.289 9.794 11.644
Bién EBITDA 20,2% 18,7% 19,3% 19,2% 19,3%
LN rong (ty déng) 3.538 4.338 5.565 6.706 8.131
Téng trucng LN 12,8% 22,6% 28,3% 20,5% 21,3%
EPS (hiéu chinh, VND) 2.983 3.619 4.617 5.535 6.678
Tang trucng 12,2% 21,3% 27,6% 19,9% 20,7 %
ROE 23,8% 25,8% 28,3% 28,4% 28,1%
ROA 9,4% 9,1% 10,0% 11,6% 13,7%
No rong /EBITDA (x) -0,7 -0,9 -0,7 -0,9 -1,1
EV/EBITDA (x) 12,0 10,8 8,7 7,4 6,2
P/E (x) 28,9 23,8 18,7 15,6 12,9
P/B (x) 4,3 4,4 4,4 3,7 3,0
Cé tuc (déng) 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000
Suat sinh Igi ¢ tuc 2,3% 2,3% 2,3% 2,3% 2,3%
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Bao cao cap nhat
12/8/2022
HSX: VNM
Hang tiéu dung thiét yéu
Gia muctiéu (VND) 81.132

Ngay phat hanh

Dién bién gia ¢ phiéu (%)
YTD 1T 3T 12T
Tuyét doi -84 58 156 -7,5
Tuongddéi 10,3 9,0 153 -0,4
Nguén : Bloomberg
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Co ciu sé hitu
SCIC 36,0%
F&N Dairy Investment Pte 17,7%
Platinum Victory Pte 10,6%
Théng ké 12/8/22
Ma Bloomberg VNM VN
" 2 64.500-
Thap/Cao 52 tuan (VND) 92.400
SL luu hanh (triéu cp) 2.090
Vén hoa (ty déng) 150.268
Vén hoa (triéu USD) 6.418
Room khdi ngoai con lai
(%) 45,4
Ty |é cp luu hanh tu do
(%) 35,2
KLGD TB 3 thang (cp) 2.052.346
VND/USD 23.530

Index: VNIndex / HNX 1262,3/303,4

-3Q2022

Ngay 28/09/2022

CTCP SUA VIET NAM (VNM VN)

Véi tinh hinh nguyén liéu sita bat dau gidm tdc, bién Igi nhuan ctia VNM dugc
ky vong sé cai thiénkha trong Q4/2022 va ndm sau. Tuy nhién, chiing téi diéu
chinh gidm du phéng cho céng ty trong ndm 2022 d€ phan anh két qua thap
hon du kién trong 6 thang dau nam, gia muc tiéu méi la 81.132 déng/cé
phiéu.

VNM céng bé doanh thu thuan Q2/2022 dat 14.930 ty déng (-5% n/n) va LNST dat
2.102 ty déng (-26,6% n/n). Doanh thu ndi dia gidm 5,9% n/n, du c6 tang gia ban, dugc
gidi thich la do:

Lam phat anh hudng dén chi tiéu clia ngudi tiéu dung. Méac du ly do nay khéng
hoan toan thuyét phuc ching téi sau khi xem xét sé liéu lam phat cda Viét Nam
trong nlta ddu ndm 2022, nhung trong chitng muc nao dé, ly do nay cé thé hiéu
dugc néu viéc gia xdng dau va dich vu van tai tdng cao cé thé khién ngudi tiéu
dung phai can déi lai cac khoan chi, cat gidm chi tiéu cho mét s6 sdn phdm khac.
Du vay, nhiing tac ddng nay dudng nhu lai thé hién muic dé dnh hudng nhiéu hon
& khu vyc thanh thjtrong giai doan nay vibao cdo clia Kantar Worldpanel cho thay
tiéu thu slia gidm 1% (bao gém gidm 4% vé san lugng) dkhu vuc thanh thj 4 thanh
phé I6n nhung lai tdng trudng kha & khu vyc néng thén véi mic tang 13,1% (bao
gbm tang 8% vé san lugng) trong Q2/2022.

Thij phan sut gidm, d&c biét 1a cac sdn pham sita nudc ngoai tru sita tuci. Mac du
khéng céng bé théng tin chi tiét vé thj phan, céng ty cho biét sy syt giam nay la
do sdp xép lai hé théng phan phéi va xu hudng ngudi tiéu dung chuyén tir cac san
pham sita uéng khac sang sita tudi. Ngoai ra, ching t6i cho rdng canh tranh ngay
cang gay gat hon la mét ap luc 16n d6i vai céng ty khi ngay cang cé nhiéu thuong
hiéu nudc ngoai tham gia vao thi trudng trong khi cac cong ty trong nudc ciing
tim cach ciing c6 vj thé cia minh.

Sén lugng tiéu thu gidm do gia ban téng, khién VNM phai tdng khuyén mai, hé trg
ban hang dé kich cau sau khi gia thay déi.

2020 2021 2022F 2023F 2024F
DT thuén (ty déng) 59.636 60.919 61.273 64.312 67.487
Tang trudng 5,9% 2,2% 0,6% 5,0% 4,9%
EBITDA (ty déng) 14.740 13.879 12.318 14.164 14.785
Bién EBITDA 24,7 % 22,8% 20,1% 22,0% 21,9%
LN rong (ty dong) 11.099 10.533 9.029 10.500 11.017
Téng trudng LN 4,9% -5,1% -14,3% 16,3% 4,9%
EPS (hiéu chinh, VND) 4.774 4.531 3.884 4.517 4.739
Téng trudng 4,7% -5,1% -14,3% 16,3% 4,9%
ROE 37,8% 32,7% 26,9% 29,8% 29,0%
ROA 23,8% 20,7% 17,1% 20,1% 21,2%
Ngrong /EBITDA (x) -0,8 -1,0 =11, =11, =15
EV/EBITDA (x) 9,3 9,8 11,1 9,6 9,2
EV/Doanh thu (x) 2,3 2,2 2,2 2,1 2,0
P/E (x) 15,1 15,9 18,5 15,9 15,2
P/B (x) 4,8 4,5 4,4 4,1 3,8
C8 turc (dbng) 4.100 3.850 3.850 3.850 3.850
Suét sinh Igi cé tuc 5,7% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4%
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Bao Cao Cap Nhat
Ngay phat hanh 28/7/2022
HOSE: VRE
B&t dong san

Gia muctiéu (VND) 36.668

Dién bién gia ¢ phiéu (%)

YTD 1T 3T 12T
Tuyét déi 33 19 22 05
Tuongdéi 154 50 19 65

Nguédn: Bloomberg

-3Q2022

Ngay 28/09/2022

CTCP VINCOM RETAIL (VRE VN)

Nang du phéng 2022 va gia muc tiéu Ién 36.668 d/cp do go6i hé trg khach thué thap
hon du kién, doanh s ban BDS nam 2022 cao hon va du ng rong thap hon. Gia cé
phiéu diéu chinh 12% k& tu bao cao cap nhat vao T3/2022.

VRE céng bé KQKD Q2/2022 kha quan vdi doanh thu thuan dat 1.850 ty déng (+23%
n/n) va LNST tang gap ddi, dat 773 ty déng, phu hgp vai du phong clia chiing toi. Két
qua nay chut yéu nhd doanh thu cho thué tdng 33% n/n, dat 1.822 ty déng nha: (1)
khodn hé trg gidm dang ké khi khach thué quay trd lai hoat déng tuang déi binh
thudng so véi 424ty déng chitrongQ2/2021 va(2) khaitruong VMM Smart City, VCP
My Tho va VCP Bac Liéu v&i téng GFA ban 18 ~93.000m? trong Q2/2022.

Mat khac, doanh thu chuyén nhugng BDS gidm 91% n/n, xudng 8 ty déng do chiban
giao 2 can so vai 16 can vao Q2/2021. Tuy nhién, doanh sé ban hang Q2/2022 ghi
nhan két qua tich cuc vai 218 can tai 2 du &n mdi, ddn dén doanh thu chua ghi nhan
vao cudi Q2/2022 tang I&n 2.900 ty déng va sé thuc ddy doanh thu chuyén nhugng
BDS tang trdlai vao nam 2023.

Trong ntra dau 2022, VRE ghi nhan KQKD tuong ddi 8n dinh so vai cung ky nam trudc
véi doanh thu thuan dat 3.219 ty déng (-14% n/n) va LNST dat 1.151 ty déng (-2%
n/n), lan lugt hoan thanh 40% va 48% ké hoach.

.2 F . Q2/2021 Q2/2022 n/n 6T2021 6T2022 n/n
Naén déngleu do gtao d!C'/'\I/gén o Doanh thu cho thué 1.370 1.822 +33% 3.082 3.069 -0%
40 30000 Do2nh thu chuyén 9% 8  -91% 548 93 -83%
25,000 nhuong BDS

30 20,000 Doanh thu khac 45 19 -59% 107 58 -46%
20 15,000 Téng doanh thu 1.510 1.850 +23% 3.737 3.219 -14%
10,000 LNST 388 773 +100% 1.168 1.151 -2%

10 i 5,000 Nguén: BCTC chua soat xét Q2/2022 cia VRE.

|

° § § 8 8§ 8 8 8 ° Ti'nh ?‘én QZ/ZOZZI,AVRE c6 83 trung jcérp Ehfdn% mai dang ho?t dong vai té’ng GFA

5 & ° g 8 8 5 ban 18 dat ~1,75 triéu m? (+6% n/n) va ty |é |ap d&y trung binh |14 82,5% (-1,6 diém %

n/n). Nam sau, VRE c6 ké hoach m& VMM The Empire, VMM Grand Park va mét sé

VCP tai Ha Giang, Quang Tri, v.v. nang t8ng GFA ban 1& I&n ~2 triéu m2. Trong 2024-

Cd c3u sé hiiu 2026, VRE dat ké hoach GFA ban1é dat ~3-3,7 triéu m? v&i VMM déng gép nhiéu nhat.
Tap doan Vingroup - CTCP 60,3% 2019 2020 2021 2022E 2023E
DT Thuén (ty déng) 9.259 8.329 5.891 7.618 11.269
Téng trudng 1,5% -10,0% -29,3% 29,3% 47,9%
EBITDA (ty déng) 5.030 4.575 3.250 4.505 6.389
Théng ké 28/07/22 Téng trusng 24,3% -9,0% -29,0% 38,6% 41,8%
M3 Bloomberg VRE VN LNST (ty déng) 2.853 2.382 1.315 2.396 3.855
B A 25.100 — Téng trudng 18,2% -16,5% -44,8% 82,2% 60,9%
Thép/Cao 52 tuén (VND) 37.000 EPS (hiéu chinh. VND) 1.227 1.048 578 1.054 1.697
SL uu hanh (triéu cp) 2272 Tdngtrudng 06%  -146%  -44,8% 82,3% 60,9%
Vén héa (ty déng) 63.852 ROE 10,3% 8,5% 4,4% 7,5% 11,0%
., . ROIC 10,3% 8,5% 4,5% 7,6% 11,6%
Vén hoa (triéu USD) 2.715 No rong/EBITDA (x) 0,1 0,2 -0,1 -0,3 -0,5
Room khdi ngoai con lai (%) 18,4 EV/EBITDA (x) 12,3 13,5 19,0 13,7 9,7
Ty 1& cp luu hanh tu do (%) 23,5 P/E(1an) 22,4 26,8 48,6 26,6 16,6
KLGD TB 3 thang (cp) 2.460.206 P/B(lan) 2,4 2,2 2,1 1,9 1,7
VND/USD 23.520 C8& tuc(déng) 1.050 0 0 0 0
Index: VNIndex / HNX 1217,05/290,83 Suat sinh lgi cé tuc 3,7% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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Bao Cao Cap Nhat
28/7/2022
HOSE: SCS
Cang hang héa hang khéng
Gia muctiéu (VND) 191.000

Ngay phat hanh

Dién bién gia ¢ phiéu (%)

YTD 1T 3T 12T
Tuyét doi -5,2 -57 -88 8,6
Tuong ddi 13,5 -2,6 -9,1 15,6

Nguédn: Bloomberg

Ngan - Bidu dé giao dich
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Co cau sé hitu

CTCP Gemadept (GMD) 31,8%
ey
A41-c8 déng uu dai cé tuc 12,4%
Théng ké 28/07/22
Ma Bloomberg SCSVN
Th&p/Cao 52 tuén (VND) 1128611;)(())(;
SL luu hanh (triéu cp) 51
Vén héa (ty déng) 8.246
Vén hoda (triéu USD) 352
Room kh&i ngoai con lai (%) 3,4
Ty lé cp luu hanh tu do (%) 30,7
KLGD TB 3 thang (cp) 13.603
VND/USD 23.415

Index: VNIndex / HNX  1.209,77/291,76

-3Q2022

Ngay 28/09/2022

CTCP DICH VU HANG HOA SAI GON (SCS VN)

Du kién quy 3/2022 thap trudc thém quy 4/2022 tang t8c nhd mua I& hdi. Ching téi
dinh gia SCS véi gia muc tiéu 191.000.

Su kién: SCS két thuc quy 2/2022 vai doanh thu gidm 1,5% n/n, dat 208,8 ty déng va
Igi nhudn rong tang 1,7% n/n, dat 153,0 ty déng, tuong ung vdi 22,4% va 25,9% du
phéng cd ndm 2022 clia chuiing téi. Nh& cac hogp déng gia han vai muiic phi méi co hiéu
luc ti quy 4/2021, cudc phi binh quan cta SCS trong quy 2/2022 tang 9,5% n/n. Tuy
nhién, luu lugng hang hda gidm 10,2% n/n trong quy 2/2022 la nguyén nhan lam giam
doanh thu. Cu thé, lugng hang héa quéc té qua cdng SCS gidm 2,1% n/n trong quy
2/2022 trong khi luu lugng hang hoa néi dia tiép tuc da gidm 31,9% n/n.

Nh& vao luu lugng hang hoa tdng manh trong quy 1/2022 nén téng lugng hang hoa
quéc té trong 6T2022 van gilr dugc sac xanh, dat tang trudng 18,0% n/n. Trong khi do,
lugng hang héa néi dia gidm 6 thang lién ti€p. Nhin chung, luu lugng hang héa quéc té
qua cang SCS trong 6T2022 da hoan thanh 54,0% dy phdng cd nam 2022 ctia chung toi
trong khi luu lugng hang ndi dia chi dat 38,0% du phong ca nam.

Theo dai dién SCS, sdn lugng hang hda sé duy tri da giam trong quy 3/2022 do tinh thoi
vu clia hoat dong kinh doanh va do van tai hang héa hang khong hién khéng con dugce
uu tién so vdi van tai bién do cudc van tai dudng bién da gidm gan 25% ké tu dau nam.
Trong quy 4/2022, lugng hang héa du kién sé tang trd lai nhd mua 1& héi cudi nam. Cac
mang kinh doanh khac ctia SCS gan nhu dingang.

Quy Tang truong Tang trudong
2/2022 n/n 6T2022 n/n
Doanh thu 208,8 -1,5% 454,7 +11,4%
gg:;:}ph/ binh quén (triéu 35 +9,5% 35 +8,2%
Luong héng héa (tén) 55.435 -10,2% 122.039 +3,5%
Bién Igi nhuan gép 79,8% -0,5 ptd 81,8% +2,0 ptd
Lgi nhuan rong 153,0 +1,7% 340,5 +18,3%
Bién Igi nhuén rong 73,3% +2,3 ptd 74,9% +4,4 ptd
Nguén: SCS, ACBS
2019 2020 2021 2022E 2023E
DT Thuan (ty déng) 748 693 839 908 1.026
Tang trudng (%) 10,8 -7,4 21,1 82 13,1
EBITDA (ty déng) 582 525 628 688 786
Téang trudng (%) 12,8 -9,8 19,6 9,6 14,2
LN rong (ty déng) 466 430 529 589 696
Tang trudng LN (%) 20,9 -7,7 22,9 11,3 18,2
EPS (hiéu chinh, VND) 9.307 8.510 10.425 11.604 13.713
Tang trudng (%) 20,6 -8,6 22,5 11,3 18,2
ROE (%) 49,4 42,6 46,7 40,1 35,8
ROA (%) 45,6 39,7 42,2 36,0 32,8
Ng rong/EBITDA (x) -0,4 -0,5 -0,9 -1,8 -2,1
EV/EBITDA (x) 13,0 14,6 12,2 10,1 7,6
PER (1&n) 16,4 17,9 14,6 13,1 11,1
PBR (1&n) 7,6 7,6 6,2 4,6 3,5
C8 tuc (@béng) 8.000 8.000 3.000 3.600 3.600
Suat sinh Igi c8 tuc (%) 5,2 5,2 2,0 2,4 2,4
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Bao cao cap nhat

Ngay phat hanh 29/6/2022
HSX: DHG
Dugc pham

Gia muctiéu (VND) 111.512

Dién bién gia ¢ phiéu (%)

YTD 1T 3T 12T
Tuyétdéi -17,6 -0,8 - -5,2
Tuaong déi 1,1 2,4 -0,3 1,8

Nguén : Bloomberg

Noan - Bi&u d6 giao dich gy
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Co causé hitu
Taisho 51,0%
SCIC 43,3%
Théng ké 29/06/22
Ma Bloomberg DHG VN
" 2 85.100-
Th&p/Cao 52 tuén (VND) 142.500
SL luu hanh (triéu cp) 131
Vén hoa (ty déng) 11.532
Vén hoa (triéu USD) 501
Room kh8i ngoai con lai (%) 45,8
Ty lé cp luu hanh tu do (%) 5,6
KLGD TB 3 thang (cp) 18.600
VND/USD 23.415

Index: VNIndex / HNX  1211,01/279,2

-3Q2022

Ngay 28/09/2022

CTCP DUGC HAU GIANG (DHG VN)

DHG duy tri vi thé la mét trong nhiing nha sdn xuit dugc pham hang dau tai Viét Nam
véi thuong hiéu ndi ti€éng, mang lugi phan phadi réng va tinh hinh tai chinh lanh manh.
Chung t6i dinh gia DHG véi gia muc tiéu la 111.512 déng/cp, tuong ting véi téng ty
suat Igi nhuan ky vong la 30,1%.

DHG ghi nhan doanh thu thuan 1.065 ty déng, tang 4,7% n/n trong Q1/2022. Doanh
thuthanh ph&m, chiém 85% doanh thu thuin ciia DHG, dat muic tdng trudngkha 13,6%
n/n, do nhu ciu tang déi v3i cac sdn phdm cham sdc suic khde va thudc hé trg diéu tri
COVID-19 khi dich bénh bung phat trong nhiing thang ddu ndm nay. Tuy nhién, ching
tdi cho rdng muic tang trudng ndy co thé khdng tiép dién trong cac quy sau khi xét dén
nén tuong déi cao trong Q2 va Q3/2021. Du vay gia dinh nay co6 thé thay d8i néu lan
song lay nhi@m tai dién do cac bién thé virut gay ra.

Kénh nha thudc van la nguén thu chinh ciia DHG trong khi kénh bénh vién chiém
khodng 10%. DHG hién c6 hai day chuyén san xuat dat tiéu chudn GMP Nhéat Ban, cho
phép céng ty dau thau & nhiing nhém cao khi dau thau vao kénh bénh vién. Viéc nang
c8p thém céc day chuyén Ién cac tiéu chudn cao hon c6 thé dién ra tuy theo tinh hinh
thj trudng va kha nang tao doanh thu. DHG ciing dang dau tu cho mét nha may beta-
lactam m&i tiéu chu&n GMP Nhat Ban hoac EU (v8n dau tu 627 ty déng), du kién di vao
hoat déng vao ndm 2024 va tang cdng suét hién tai lén gap déi.

Nha bién Igi nhuéan gop téng (47,4% trong Q1/2022 so véi 44,3% trong Q1/2021) va ty
I& chi phi ban hang & quan ly trén doanh thu thuan gidm (21,3% trong Q1/2022 so v&i
22,2% trong Q1/2021), LNTT cla céng ty tdng 24,5% n/n, dat 286 ty déng trong
Q1/2022. Tuy nhién, céng ty du kién bién Igi nhuan gép ndm 2022 c6 thé duy tri quanh
muic clia ndm 2021, do gia nguyén vat liéu tdng do &nh hudng cla chi phi van chuyén.
Ty |é& chi phi ban hang & quan ly trén doanh thu thuan hién tai c6 thé ciing s& khéng duy
tri cho cd nam do cdng ty c6 thé thyc hién nhiéu hoat ddng trong cac quy sau va ghi
nhan thém chi phi.

Chung téi du phong téng trudng doanh thu clia céng ty 3 muc 5,4% n/n trong nam
2022, trong d6 doanh thu thanh pham cé thé ting 7,8% n/n. LNTT du phong 1a 903 ty
déng (+4,5% n/n), so véi ké hoach clia céng ty 1a 853 ty déng (-1% n/n). K&t hgp
phuong phap DCF va PER, gia muc tiéu cda chung téi cho ¢8 phiéula 111k déng/cp.

2020 2021 2022F 2023F 2024F
DT thuan (ty déng) 3.756 4.003 4.218 4.548 4.924
Téng trudng -3,6% 6,6% 5,4% 7,8% 83%
EBITDA (ty déng) 799 866 905 977 1.061
Bién EBITDA 21,3% 21,6% 21,4% 21,5% 21,5%
LN rong (ty déng) 740 777 810 869 937
Téng trucng LN 16,4% 5,0% 4,3% 7,2% 7,8%
EPS (hiéu chinh, VND) 5.443 5.720 5.997 6.432 6.934
Téng trudng 16,6% 5,1% 4,9% 7,2% 7,8%
ROE 21,3% 21,1% 20,3% 19,5% 18,9%
ROA 17,2% 17,1% 15,9% 15,5% 16,4%
ROIC 37,6% 40,0% 31,4% 28,0% 28,8%
Ng rong /EBITDA (x) -2,4 -2,2 -1,5 -1,9 -2,1
EV/EBITDA (x) 12,0 11,0 10,6 9,8 9,0
EV/Doanh thu (x) 2,5 2,4 2,3 2,1 1,9
P/E (x) 16,2 15,4 14,7 13,7 12,7
P/B (x) 3,2 3,0 2,7 2,5 2,2
C8 tuc (dbng) 4.000 3.500 3.000 3.000 3.000
Suét sinh Igi cé tuc 4,5% 4,0% 3,4% 3,4% 3,4%
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Bao Cao Cap Nhat
Ngay phat hanh 16/6/2022
HOSE: MSN

Hang tiéu dung

Gia muc tiéu (VND) 115.922

Dién bién gia ¢ phiéu (%)

YTD 1T 3T 12T
Tuyét doi -20,5 3,5 2,7 -8,8
Tuong ddi -1,7 6,6 2,3 -1,8

Nguén: Bloomberg
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Co ciu sé hitu
CTCP Masan 31,23%
CT TNHHMTV TVXD Hoa 13,21%
Hudéng Duaong
SKInvestment Vina | 9,26%
Théng ké 16/06/22
Ma Bloomberg MSN VN
., 2 85.700 -
Théap/Cao 52 tuan (VND) 145.833
SL luu hanh (triéu cp) 1.424
Vén hoa (ty déng) 161.450
Vén hoa (triéu USD) 7.013
Room kh8i ngoai con lai (%) 20,1
Ty lé cp luu hanh ty do (%) 45,4
KLGD TB 3 thang (cp) 1.119.923
VND/USD 23.020
_ 1244,8/
Index: VNIndex / HNX 289.1

-3Q2022

Ngay 28/09/2022

CTCP Tap doan Masan (MSN VN)
MSN ti€p tuc huéng di phat trién hé sinh thai hang tiéu dung két hgp véi hé théng
ban 1é va céng b6 KQKD Q1/2022 ting trudng nh& nganh hang tiéu dung va khai
khoang. Chung téi dinh gia MSN véi gia muc tiéu la 115.922 déng/cp bing phuong
phap NAV, dua trén trién vong ting trudng cGia nganh hang tiéu duang va
Wincommerce cai thién kha nang sinh lgi.
Bao cao tai chinh (BCTC) 2021 clia MSN cho thdy doanh thu dat 88.629 ty déng
(+14,8% n/n) va LN rong dat 8.562 ty déng (+593,9% n/n), chl yéu nhé:
I. MCH tang trudng tét trong giai doan gian cach xa hdi (+20% n/n doanh thu).
Il. TCB tiép tuc tang trudng an tugng vai LN rong dat 18.052 ty déng (+46% n/n) dan
dén lgi nhudn tur céng ty lién két ctia MSN tang 48%.
. KQKD Wincommerce (“WCM") cdi thién vsi EBITDA tir am sang duong, bién
EBITDA tang tu éam 4,0% lén duang 3,6%.

K&t thuc Q1/2022, MSN ghi nhan doanh thu dat 18.189 ty dong (-8,9% n/n) va LNST
dat 1.596 ty déng (+752% n/n). Doanh thu gidm chu yéu do tach két qua kinh doanh
mang thiic dn chan nudi cdia MML sau khi MSN ban mang nay cho De Heus vao cudindm
ngoai. Néu khéng tinh két qua mang nay, doanh thu tap doan tédng 11,9% & Q1/2022
nh& MCH va MHT déu tang trudng hai chit sé. Tang trudng clia MCH dén tur cadc méng
kinh doanh 16i con MHT hudng Igi tu viéc gia thi truong hang hda tang manh.

Q12021 Q12022 % 2022F %
Téng doanh thu 19.997 18.189 (8,9%) 87.759 (6%)
MCH 5.494 6.448 17,4% 31.048 12%
WCM 7.242 7.297 0,8% 37.008 20%
MHT 2.963 3.930 32,6% 14.920 10%
MML 4.704 931 (80,2%) 4.783 7%*

*Khdéng bao gém KQKD mang thic dn chan nudi (TACN) 2021

Cho cd nam 2022, cdng ty dat muc tiéu téng doanh thu sé dat tr 90 nghin ty déng dén
100 nghin ty dong (+22%-36% n/n néu khéng tinh doanh thu mang TACN) trong khi
LNST ky vong dat tir 6,9 nghin ty déng dén 8,5 nghin ty dong (+82% - 124% n/n néu
khdng bao gém cac khoan 13i/16 bat thudng va dong gép tirmang TACN).

Chung téi dua ra du phong than trong hon véi doanh thu dat 87,7 nghin ty déong (-1%
n/n va +18% néu loai bd doanh thu tir TACN) va LNST dat 7.058 ty déng (-29,7% n/n
hay +87% néu khéng tinh KQKD mang TACN va cac khoan 13i/16 bat thuang). Dong luc
tang trudng chinh cia MSN dén tir MCH do ngudi tiéu dung tap trung vao cac loai thuc
ph&m ré hon (nhu mi an lién) khi CPl tang va MHT véi gia ban s3n phdm cao do gia trén
thj trudng hang hoa tiép tuc tang.

2018 2019 2020 2021 2022E
DT Thuén (ty déng) 38.187 37.354 77.218 88.629 87.759
Téng trudng (%) 1,5% -2,2% 106,7% 14,8% -1,0%
EBITDA (ty déng) 9.243 7.968 9.150 11.028 9.546
Téng trudng (%) 20,6% -13,8% 14,8% 20,5% -13,4%
LN rong (ty déng) 4.916 5.558 1.234 8.563 5.983
Téng trudng LN (%) 58,4% 13,1% -77,8% 593,9% -30,1%
EPS (VND) 4.226 4.754 1.050 7.253 4.223
Téng trudng (%) 42,7% 12,5% -77,9% 590,5% -41,8%
ROE (%) 22,2% 15,4% 4,2% 35,1% 16,7%
Ng rong/EBITDA (x) 1,6 2,7 5,7 2,6 3,2
PER 26,0 23,1 104,7 15,2 26,0
EV/EBITDA (x) 2,7 3,1 2,7 2,3 2,6
EV/ Doanh thu (x) 0,4 0,4 0,2 0,2 0,2
PBR (1an) 4,3 3,0 8,1 4,0 4,0
C8 tuc (dbng) 0 0 0 0 0
Suét sinh Igi ¢ tuc (%) 0% 0% 0% 0% 0%
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Luong Thi Kim Chi
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Bao cao cap nhat
Ngay phat hanh 16/6/2022
HSX: FRT
Banlé
Gia muctiéu (VND) 113.365

Dién bién gia ¢ phiéu (%)

YTD 1T 3T 12T
Tuyét déi 26,2 2,6 -9,6 190,2
Tuong déi 44,9 57 -100 197,2
Nguén : Bloomberg
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Co cau sé hitu
FPT Corp. 46,5%
VinaCapital FD MGM JSC 4,8%
VOF Investment 4,8%
Amersham Industries 2,9%
Théng ké 16/6/22
Ma Bloomberg FRTVN
., 2 17.600-
Théap/Cao 52 tuan (VND) 116.667
SL luu hanh (triéu cp) 118
Vén hoa (ty déng) 11.575
Vén hoa (triéu USD) 503
Room kh&i ngoai con lai (%) 29,9
Ty lé cp luu hanh ty do (%) 51,3
KLGD TB 3 thang (cp) 1.614.245
VND/USD 23.020

Index: VNIndex / HNX 1236,6/287,7

-3Q2022

Ngay 28/09/2022

CTCP BAN LE KY THUAT SO FPT (FRT VN)

Chung to6i dinh gia FRT véi gia muc tiéu 113.365 d/cp, tuong ung vaéi
téng miic sinh 16i ky vong 16,5% dua trén trién vong tiém nang va kha
nang sinh Igi cai thién ctia chudi nha thuéc Long Chau.

Burc tranh hoat ddng clia FRT dugc lam mdinhd nhiing tién bd trong két qud kinh doanh.

Cdng ty ghi nhan muc tang trudng manh mé trong nam 2021 - doanh thu thuén dat

22.495 ty déng (+53% n/n) va LNST dat 444 ty déng (2020: 10 ty déng) - va Q1/2022.

Ngoaily do nén thap ctia ndm 2020, két qua nay con nha:
i. Long Chau gia tdng quy mé va cai thién kha nang sinh Igi. Ngoai tang trudng tu
viéc m3 réong mang lugi clta hang, doanh thu Long Chau con dugc thuc ddy bdi nhu
céu thuéc va cac sdn phdm cham séc suic khde tang cao do dich COVID-19 bung
phat manh tai Viét Nam trong 2021 va dadu ndm 2022. Dang chu y, Long Chau bat
dau c6 LNST trong ndm 2021, méc du chi khoang 3,7 ty déng theo udc tinh cla
chung toi.

ii. Nhu cdu may tinh xach tay va cac thiét bi khac phuc vu cho hoat déng lam viéc
tai nha, hoc truc tuyén, v.v. gia tdng khi dich bung phat va trong cac giai doan gian
cach. Doanh thu cac thiét bj cdng nghé khac cling phuc héi manh sau gian cach.

Trong Q1/2022, FRT ghi nhan doanh thu thuan tédng 66,9% n/n 1én 7.786 ty dong.
Doanh thu chudi FPT Shop dat 5.646 ty déng (+38,3% n/n), trong d6 doanh thu may
tinh xach tay ti€p tuc tdng 74% n/n, chiém 25% doanh thu cta FPT Shop. Tuy nhién,
chung téi khéng ky vong muic tang trudng nay sé duy tritrong cac quy ti€p theo, donén
cao clia ndm ngoai va hinh thic lam viéc va hoc tap truc tiép da dugc tai lap khi dai dich
ha nhiét. Trong Q1/2022, FPT Shop md& 29 clta hang mdi, nang s6 clia hang dang hoat
dénglén 676 clra hang vao cudi thang 3/2022 (cudi 2021: 647). Trong ndm 2021, chubi
nay da dua thém cac thiét bj gia dung nhé vao kinh doanh tai cac ctia hang c6 dién tich
dud18n, theo mé hinh clta hang trong ctia hang. Nhém san ph&m nay hién dang dugc ban
tai khodng 100 ctia hang va dukién sé co mat tai it nhat 160 clra hang vao cudi ndm nay.
Cdngty sé& danh gia hiéu qua hoat déng cia nhém nay trudc khi quyét dinh cé mérong
thém vé danh muc san ph&m (vi du: kinh doanh thém céc thiét bj16n hon), quy md, mé
hinh kinh doanh, v.v. Tuy nhién, déng gép doanh thu nhém nay hién van con rat nho.

2020 2021 2022F 2023F 2024F
DT thuan (ty déng) 14.661 22.495 27.806 31.587 35.428
Téng trudng -11,9% 53,4% 23,6% 13,6% 12,2%
EBITDA (ty déng) 73 513 697 840 991
Bién EBITDA 0,5% 2,3% 2,5% 2,7% 2,8%
LN rong (ty déng) 25 444 572 671 784
Téng trucng LN -88,4% 1697,4% 29,0% 17,2% 16,8%
EPS (hiéu chinh, VND) 177 3.746 4.594 5.384 6.290
Téng trudng -89,8% 2014,3% 22,6% 17,2% 16,8%
ROE 2,0% 30,9% 30,2% 27,9% 26,0%
ROA 0,4% 5,5% 5,2% 5,9% 6,6%
ROIC 2,4% 11,8% 10,9% 12,0% 13,3%
Norong /EBITDA (x) 13,6 6,1 4,5 3,5 2,7
EV/EBITDA (x) 147,5 21,1 15,5 12,9 10,9
EV/Doanh thu (x) 0,7 0,5 0,4 0,3 0,3
P/E (x) 551,4 26,1 21,3 18,1 15,5
P/B (x) 6,4 4,6 5,5 4,4 3,5
C8 tuc (dbng) - 500 1.000 1.000 1.000
Suét sinh Igi cé tuc 0,0% 0,5% 1,0% 1,0% 1,0%
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Bao Cao Cap Nhat
17/5/2022
HOSE: VHC
Xu&t khau thay san
112.300

Ngay phat hanh

Gia muc tiéu (VND)

Dién bién gia ¢ phiéu (%)

YID 1T 3T 12T
Tuyétdéi 333 37 -118 77,0
Tuongdéi 520 68 -12,1 84,0
Nguédn: Bloomberg
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Co cau sé hitu

Lrggr_}g) ThiLéKhanh (CT 43,5%
Mitsubishi Corp. 6,6%
Lam Quang Thanh 4,6%
Théng ké 17/05/22
Ma Bloomberg VHCVN
Th&p/Cao 52 tuén (VND) fggoggo
SL luu hanh (triéu cp) 182
Vén hoa (ty déng) 15.829
Vén hoda (triéu USD) 683
Room kh&i ngoai con lai (%) 75,1
Ty lé cp luu hanh tu do (%) 50,3
KLGD TB 3 thang (cp) 1.382.171
VND/USD 23.200

Index: VNIndex / HNX  1.216,20/315,04

-3Q2022

Ngay 28/09/2022

CTCP VINH HOAN (VHC VN)

Loi thé I6n ti nhu ciu tiéu dung ting cao va thiéu hut nguén cung tu
Nga
KQKD quy 1/2022 an tugng. Gia muc tiéu 112.300 d/cp.

KQKD quy 1/2022: VHC dat muc tang trudng doanh thu &n tugng 82,7% n/n, dat
3.267,6 ty déngtrong quy 1/2022 véi ty suat Igi nhuan gdp cao 23,8% - muc ty suat gi
nhudn gép theo quy cao nhat ké tirndm 2018. Mang céa tra - mang déng goép chinh vao
téng doanh thu ctia VHC, ghi nhan muic tadng trudng doanh thu cao 79,5n/n. Diéu nay
chl yéu nh& vao nhu cau toan cau phuc héi khi nha hang va quan an mé cua trd lai trén
toan thé gidi. VHC ra mat thucng hiéu BasaMaster vao cudi nam 2021, hién dugc phan
phditai 17/19 siéu thj 3 My va cé mat tai Viét Nam qua kénh truyén théng va tryc tuyén.
Thij trudng My ghi nhan muic tdng trudng cao nhat la 127,4% n/n trong Q1/2022, tiép
theola Trung Quéc (46,4% n/n) vaEU (32,5% n/n). Ching téi cho réng ca tra Viét Nam
hién dang c6 Igi thé I6n do cac bién phap tring phat kinh té dang dugc My va cac nuéc
EU ap dat déi véi Nga (Tinh dén 1072021, Nga xuét kh&u 731 triéu USD ca minh thai,
chiém 38,9% t8ng xuat kh&u ca minh thai toan thé gisi). Mat khac, trong khi Viét Nam
la nudc xuat khau ca thit trdng 16n thi 3 sang Nga, thi xuat khau ca tra, basa cla Viét
Nam sang Nga chi chiém 2% t8ng kim ngach xuat kh4u cla Viét Nam va viéc syt gidm
xuat khiu ké tirthang 2/2022 c6 tac ddng khdong dang ké. Cudi cling, VHC da céng bd
Igi nhuan tang gap 4 1an, dat 547,8 ty déng trong quy 1/2022 (+ 318,0% n/n).

Ty déng Quy 1/2022 Tang trudngn/n
Téng doanh thu 3.268 82,7%
Catraphilé 2.145 79,5%
Phu ph&m 412 36,9%
Wellness 219 40,4%
San phdm GTGT 38 15,2%
Banh phéng tém 100 159,1%
San phdm tirgao 22 87,2%
Khac 332 550,0%

Ky vong: Kinh té toan cau phuc héi sé thuc ddy nhu cau cé tra toan cau khi du lich quéc
té va ké theo d6 la nganh F&B sé& phuc héi vao nam 2022. Gia ca tra nguyén liéu tang
39,6% n/n ké tir dau nam trong khi gia ca giéng tang 59,1% n/n. M&t khac, gia ca giéng
cling bat dau tang tr cudi thang 3/2022. TU muc gidm 1,4% n/n trong quy 1/2022, gia
ca giéng da tang 54,7% n/n, cho thay xu hudng tang lién tuc déi véi gia ca tra nguyén

2019 2020 2021E 2022E 2023E
DT Thuan (ty dong) 7.867 7.037 9.054 13.241 15.623
Téng trudng (%) -15,1 -10,5 28,7 46,2 18,0
EBITDA (ty d6ng) 1.292 892 1.537 2.372 2.643
Tang trudng (%) -29,6 -30,9 72,3 54,3 11,4
LN rong (ty dong) 1.179 719 1.099 1.676 1.904
Téng trucng LN (%) -18,2 -39,0 52,8 52,5 13,6
EPS (hiéu chinh, VND) 12.776 3.953 6.040 9.212 10.464
Téng trudng (%) -18,2 -39,0 52,8 52,5 13,6
ROE (%) 26,5 14,3 20,1 25,7 23,7
ROA (%) 18,3 10,4 13,8 16,7 15,2
Ng rong/EBITDA (x) -0,6 -0,3 0,3 0,3 0,1
EV/EBITDA (x) 6,8 19,9 12,1 7,9 7,0
PER (1an) 7,2 23,1 15,1 9,9 8,7
PBR (lan) 3,4 3,2 2,9 2,3 1,9
Cé tiic (@6ng) = 2.000 2.000 2.000 2.000
Suét sinh Igi ¢ tuc (%) - 2,2 2,2 2,2 2,2
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Bao cao cap nhat
26/7/2022
HSX: PNJ
Ban 1é trang stic & phu kién
Gia muctiéu (VND) 133.026

Ngay phat hanh

Dién bién gia ¢ phiéu (%)

YTD 1T 3T 12T
Tuyét déi 17,7 -16 -6,6 23,8
Tuong déi 36,4 1,6 -69 30,8

Nguén : Bloomberg
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Cd causd hiiu

VietFund Management 10,2%
VinaCapital 4,5%
Dragon Capital 3,5%
.Cao Ngoc Duy 2,8%
Thong ké 26/07/22
Ma Bloomberg PNJVN
Th&p/Cao 52 tuén (VND) 18;'19;)8(-)
SL luu hanh (triéu cp) 242
Vén hoéa (ty déng) 27.024
Vén hoa (triéu USD) 1.154
Room kh8i ngoai con lai (%) 0,0
Ty lé cp luu hanh ty do (%) 83,4
KLGD TB 3 thang (cp) 891.594
VND/USD 23.495

Index: VNIndex / HNX 1183,1/281,5

-3Q2022

Ngay 28/09/2022

CTCP VANG BAC DA QUY PHU NHUAN (PNJ VN)

Chuing t6i diéu chinh tang dy phéng cho ndm 2022 nham phan anh ting truéng manh
mé ctia 6T2022 va ky vong kha quan cho ndia sau cia nam. Gia muc tiéu 133.026 d/cp.

PNJ céng bé doanh thu thuén 6T2022 dat 18.210ty déng (+56,5% n/n) va LNST 1.088
(+48% n/n), cao hon dy phéng cla ching téi khodng 20% vé doanh thu va 12% vé
LNST. Ngoai tdng trudng tirnén thap clia thang 6/2021, cac yéu té nhudoanh thu vang
miéng tang vot (+75,6% n/n), phan khuc ban 1& tang trudng tét (+88,7% n/n) du 1a mua
thap diém va viéc t8i uu hoa chi phi gitip céng ty cé két qua Q2 cao hon ky vong cla
chung téi. Doanh thu va LNST Q2/2022 Ian lugt tang 81,1% va 64,8% n/n.

KQKD PNJ 6T2022 YoY growth
Doanh thu thuan 18.210 56,5%
Banlé 10.671 61,9%
Ban si 2.149 30,1%
Vang 24K 5.135 65,6%
Khac 255 -9,7%
LNST 1.088 48.0%
Nguédn: PNJ

Doanh thubanléting 61,9% n/ntrong 6T2022, nh&tdng trudng manh mé clia cac cla
hang hién c6 (m&c du cdng ty khéng céng bé con sé cu thé) va déng gop clia cac clia
hang mdi. Tinh dén cudithang 6/2022, PNJ c6 351 ctra hang (cudi 2021: 341) dang hoat
déng, v&i 332 clra hang vang (cudi 2021: 319). Céng ty ghi nhan su gia tang sé lugng
khach hang mdi, gia tri hda don va tan suat quay lai mua hang cda khach hang hién hitu.
Hoat ddng chuyén dé&i s8 giip PNJ nang cao nang luc phan tich dit liéu tur d6 dua ra cac
chuong trinh marketing hiéu qua va danh muc s3n phdm phu hgp véi thi hiéu cia khach

hang.

2020 2021 2022F 2023F 2024F
DT thuén (ty déng) 17.511 19.547 33.895 38.022 42.702
Téng trudng 3,0% 11,6% 73,4% 12,2% 12,3%
EBITDA (ty déng) 1.575 1.486 2.631 3.025 3.469
Bién EBITDA 9,0% 7,6% 7,8% 8,0% 8,1%
LN rong (ty déng) 1.069 1.029 1.936 2.292 2.672
Téng truéng LN -10,4% -3,8% 88,2% 18,3% 16,6%
EPS (hiéu chinh, VND) 4.418 4.242 7.550 8.689 10.031
Téng trudng -11,0% -4,0% 78,0% 15,1% 15,4%
ROE 21,8% 18,3% 25,9% 23,3% 22,5%
ROA 12,5% 10,8% 17,6% 19,3% 20,7%
Ng rong /EBITDA (x) 0,9 1,6 0,1 (0,2) (0,5)
EV/EBITDA (x) 18,6 19,7 11,1 9,7 8,5
EV/Doanh thu (x) 1,7 1,5 0,9 0,8 0,7
P/E (x) 25,4 26,4 14,8 12,9 11,2
P/B (x) 4,8 4,2 3,0 2,6 2,2
C8 tuic (d6ng) 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000
Suét sinh lgi 8 tiic 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8%
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ACBS

LIEN HE

Tru sé chinh

41, Mac Binh ChiQ.1, TPHCM

Tel: (+84 28) 3823 4159
Fax: (+84 28) 3823 5060

PHONG PHAN TiCH

Trudng phong phan tich

Tyler Cheung
(+8428) 38 234 876
tyler@acbs.com.vn

Truéng bd phan — Bat déng
san

Pham Thai Thanh Truc
(+8428) 3823 4159 (ext: 303)
trucptt@acbs.com.vn

CVPT - Hang tiéu dung,
Truyén théng

Tran Nhat Trung

(+8428) 3823 4159 (ext: 351)
trungtn@acbs.com.vn

CVPT -Phai sinh, Vimé
Trinh Viét Hoang Minh
(+8428) 3823 4159 (ext: 352)
minhtvh@acbs.com.vn

Trudng bd phan - Tai chinh
ngan hang

Cao Viét Hung

(+8428) 3823 4159 (ext: 326)
hungcv@acbs.com.vn

CVPT - Vit liéu xay dung
Huynh Anh Huy

(+84 28) 3823 4159 (ext: 325)
huyha@acbs.com.vn

NVPT -PTKT

Luong Duy Phuéc

(+84 28) 3823 4159 (ext: 354)
phuocld@acbs.com.vn

Chi nhanh Ha Néi

10, Phan Chu Trinh Q.Hoan Kiém, Ha Né&i

Tel: (+84 24) 3942 9395
Fax: (+84 24) 3942 9407

Phoé phong Phan tich
Nguyén Binh Thanh Giao
(+84 28) 3823 4159 (ext: 250)
giaonbt@acbs.com.vn

CVPT -Hang tiéu dung, Céng
nghé

Luong Thi Kim Chi

(+84 28) 3823 4159 (ext: 327)
chiltk@acbs.com.vn

CVPT - Nang lugng

Pham Duc Toan

(+84 28) 3823 4159 (ext: 325)
toanpd@acbs.com.vn

NVPT -PTKT

V6 Phu Hiiu

(+84 28) 3823 4159 (ext: 354)
huuvp@acbs.com.vn

KHOI KHACH HANG PINH CHE
Phé phong khéi khach hang dinh ché

Chu Thij Kim Huong
(+8428) 38246679
huongctk@acbs.com.vn

NV Hb trg khach hang

Lé Nguyén Tién Thanh
(+8428) 3823 4798
thanhint@acbs.com.vn

Nhan vién GDKHDbC
Tran Thi Thanh

(+84 28) 3824 7677
thanhtt@acbs.com.vn

Nhan vién GDKHDbC

Ly Ngoc Dung

(+84 28) 3823 4159 (ext: 313)
dungin.hso@acbs.com.vn

Nhan vién GDKHDbC

Chu Thi Minh Phuong

(+84 28) 3823 4159 (ext: 357)
phuongctm®@acbs.com.vn

Phong Phan Tich ACBS
Tel: (+84) (28) 3823 4159 (ext: 354)

CVPT- Daukhi

Phan Viét Hung

(+84 28) 3823 4159 (ext:
354)
hungpv@acbs.com.vn

CVPT-Vimo

Nguyén Thi Hoa

(+84 28) 3823 4159 (ext:
352)
hoant@acbs.com.vn

Nhan viéen GDKHDbC
Nguyén Phuong Nhi
(+84 28) 3823 4159
(ext:315)
nhinp@acbs.com.vn

www.acbs.com.vn
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ACBS Pt
KHUYEN CAO

Nguyén Tac Khuyén Nghi

MUA: néu gia muc tiéu cao hon 15% hodc han (bao gém suét sinh Igi c6 tic) so véi gia thi trusng.
GIU: néu gia muc tiéu trong khodng-15% va 15% (bao gém suét sinh Igi ¢8 tuic) so véi gia thi trudng.
BAN: néu téng ty suat sinh Igi 12 thang (bao gém cé tiic) thap hon -15%.

Xac Nhan Caa Chuyén Vién Phan Tich

Chung téi,cac tac giad cla ban bao cdo phan tich nay, xac nhan réng (1) cac quan diém dugc trinh bay trong ban bao cdo phan tich nay la cla
chung téi (2) chung téi khdng nhan dugc bat ky khoadn thu nhap nao, truc tiép hodc gian tiép, tur cac khuyén nghi hodc quan diém dugc trinh
bay dé.

Céng B6 Théng Tin Quan Trong

ACBS va cac t8 chuic co lién quan ctia ACBS (sau day goi chung 1a ACBS) da c6 hoac sé tién hanh cac giao dich theo gidy phép kinh doanh cla
ACBS vai cac céng ty dugc trinh bay trong ban bao cdo phan tich nay. Danh muyc dau tu trén tai khoan ty doanh chiing khoan clia ACBS ciing
c6 thé c6 chiing khoan do cac cdng ty nay phat hanh. Vivay nha dau tunén luu y réng ACBS c6 thé c6 xung dét Igi ich & bat ky thai diém nao.
ACBS phat hanh nhiéu loai bdo céo phan tich,bao gém nhung khdng giéi han & phan tich co ban, phan tich ¢8 phiéu, phan tich dinh lugng hodc
phan tich xu hudng thj trudng.Cac khuyén nghj trén méi loai bao cédo phan tich c6 thé khac nhau,nguyén nhan xuat phat ti su khac biét vé thai
han dau tu, phuong phap phéan tich ap dung va cac nguyén nhan khac.

Tuyén B6 Mién Trach Nhiém

Ban bao cdo phan tich nay chi nhdm muc dich cung cap théng tin, ACBS khéng cung cap bat ky bdo ddm rd rang hay ngu y nao va khéng chju
trach nhiém vé sy phu hgp cla céc théng tin chia dung trong bdo cdo cho mét muc dich s dung cu thé. ACBS sé& khdng xem nhiing ngudi
nhan bao cao,khéng nhéan tryc tiép ti ACBS, la khach hang ctia ACBS.Gia chiing khoan dugc trinh bay trong két luén clia bao céo (néu cé) chi
mang tinh tham khdo.ACBS khéng dé nghi hodc khuyén khich nha dau tu tién hanh mua hodc ban bat ky ching khoan nao dua trén bao céo
nay. ACBS, cac té chuic lién quan cia ACBS, ban quan ly, ddi tac hodc nhan vién ctia ACBS sé khong chiu trach nhiém cho bat ky (a) cac
thiét hai truc tiép, gian tiép; hodc (b) cac khodn tén that do mét Igi nhuan, doanh thu, co héi kinh doanh hodc cac khoan tén that khac, ké
ca khi ACBS da dugc thong bao vé kha nang xay ra thiét hai hodc tn that do, phat sinh tif viéc sit dung ban bao cao phan tich nay hoic
théng tin trong dé. Ngoai cac théng tin lién quan dén ACBS,cac théng tin khac trong ban bao cdo nay dugc thu thap tir cac nguén ma ACBS
cho réng dang tin cy, tuy nhién ACBS khéng bdo dam tinh ddy dd va chinh xac cta cac théng tin d6, Cac quan diém trong bao cao cé6 thé bj
thay déi bat ky luc ndo va ACBS khéng cé nghia vy cap nhat cac théng tin va quan diém da bj thay déi dé cho nha dau tu da nhan bao cao nay.
Ban bao cao cé chiia dung cac gia dinh,quan diém ctia chuyén vién phan tich, tac gia ctia bao cao, ACBS khéng chiu trach nhiém cho bat ky
sai s6t nao ctia ho phat sinh trong qua trinh lIap bao cao,dua ra cac gia dinh, quan diém.Trong tuong lai, ACBS cé thé sé phat hanh cac ban
bao cao c6 thdng tin mau thuin hodc tham chi cé ndi dung két luan di ngugc lai hoan toan véi ban bao cao nay.Cac khuyén nghi trong ban
bdo cdo nay hoan toan la clia riéng chuyén vién phan tich,cac khuyén nghj dé khéng dugc dua ra dya trén cac Igiich ctia bat ky ca nhan té chiic
nao, k& calgiich cila ACBS.Ban bao cao nay khédng nhdm dua ra cac 18i khuyén dau tu cu thé,cling nhukhéng xem xét dén tinh hinh va diéu kién
tai chinh clia bat ky nha dau tu nao, nhitng ngudi nhan ban bao céo nay. Vi vay céc chiing khoan dugc trinh bay trong bén bao céo cé thé khéng
phu hgp véinha dau tu. ACBS khuyén nghj rdng nha dau tu nén tu thuc hién danh gia doc 1ap va tham khao thém y kién chuyén gia khi tién hanh
dau tu. Gia tri va thu nhap dem lai ti cac khoan dau tu co thé thay d8i hang ngay tluy theo thay d8i cGia nén kinh té va thj trudng ching khoan.
Cac két luan trong bao cao khéng nham tién doan thuc té do do né co thé khac xa so vdi thuc té, két qua dau tu cla qua khir khéng bao dam
cho két qua dau tu cda tuong lai.

Ban bao cao nay c6 thé khong dugc phat hanh rong rai trén phuong tién thong tin dai chung hay dugc st dung, trich din béi cac phuong
tién thong tin dai ching ma khéng cé su déng y trudc bing van ban ctia ACBS. Viéc st dung khdng cé su dong y ctia ACBS sé bi xem la bat
hgp phap va ca nhan,té chiic vi pham cé nghia vu bdi thudng moi thiét hai, t&n that (néu cé) da gay ra cho ACBS tur su vi pham doé.

Trong trudng hgp quéc gia clia nha dau tu nghiém cam viéc phan phéi hodc nhan cac bao céo phan tich nhu thé nay thi nha dau tu can hiy ban
bao cédo nay ngay 13p tuc, néu khéng nha dau tu sé hoan toan tu chju trach nhiém.

ACBS khéng cung cép dich vu tu van thué va khéng ndi dung nao trong ban bao céo nay dugc xem nhu cé ndi dung tu van thué. Do dé khi lién
quan dén van dé thué, nha dau tu can tham khao y kién clia chuyén gia dya trén tinh hinh va diéu kién tai chinh cu thé cla nha dau tu.

Ban bdo cdo nay cé thé chira dung cac dudng dan dén trang web clia bén thirba, ACBS khéng chiu trach nhiém déi véi ndi dung trén céac trang
web nay. Viéc dua dudng dan chi nhdm muc dich tao su thuén tién cho nha dau tu trong viéc tra clu théng tin; do dé nha dau tuhoan toan chiju
cac ruiro khi truy cap cac trang web nay.

© Copyright ACBS (2022).Moi quyén s& hiiu tri tué va quyén tac gia la ca ACBS va/hodc chuyén vién phan tich,Ban bao cao phan tich nay
khéng dugc phép sao chép,toan bo hodc mat phan, khi chua cé sy déng y béng van ban ctia ACBS.
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