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Bao cao chién lugc 2023

Dién bién thij truéng 2022 (%)

1T 3T 6T 12T
VNIndex 0,2% -10,1% -16,9% -36,6%
MSCIFM 3,1% 10,1% 0,3% -17,1%

VNIndex vs. MSCI FM index
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Pinh gia hap dén

Nén kinh té€ Viét Nam trong nam 2022 n&i bat so véi toan cau, dat téc dé tang trudng
GDP 8,1% - cao nhat ké tir nam 1997 trong khi phan 16n thé gisi phai d6i mat vai lam
phét cao, ty gia bién ddng, gia nang lugng cao va cac bién phap that chat tién té tu cac
ngan hang trung uong. Tuy nhién, nhiing tac déng tiéu cuc da bt dau thé hién trong
nhiing thang cudi nam v&i lIP, PMI va xuat kh4u gidm manh. T thang 10 dén thang 11,
nén kinh té bj dnh hudng do thanh khoan trén thi trudng vén can kiét sau cac vu diéu
tra vé viéc phat hanh trai phiéu doanh nghiép tu cac tap doan bat déng san I6n. Nam
2023, du muyc tiéu GDP van dugc dat & muic cao 6,5% nhung cac tru cot chinh 14 san
xuét, xudt kh&u/FDI va tiéu dung ndi dia déu c6 dau hiéu suy yéu. CPl nam 2022 dugc
gitt & muc hgp ly 3,1% va chung téi cho rdng lam phat nam 2023 cling sé& khong phai la
con s8 dot bién, tao diéu kién cho Chinh phii cé du dia dé thic ddy chi tiéu cdng. Nguén
vén bom vao nén kinh té thong qua dau tu céng co thé gidi quyét van dé thanh khoan
cla hé thdng va thuc ddy mét sé linh vyc nhu vat liéu xay dung, logistics, khu céng
nghiép, v.v.

Chi sé VNIndex da co6 mét nam 2022 day khé khan khi bat 8n kinh té toan cau dan dén
viéc |3i suat tdng manh & hau hét cac quéc gia trén thé gidi, cing véind lyc chéng tham
nhiing nham loai bd sai pham ctia mét s6 cdng ty I6n da anh hudng dén tam ly nha dau
tu, khién chi sé VNIndex gidm diém ti murc dinh 1.520,0 diém vao dau thang 4/2022
xuéng muic thdp nhat1a 911,9 diém vao giltathang 11/2022. Cling véi dé la thanh khoan
thj trudng sut gidm dang ké trong Q4/2022, gidm 57,2% so véi binh quan Q1/2022.
Thanh khodn thdm chi gidm xuéng muic 5.500 ty déng/phién trong thang 12/2022. Gia
c8 phiéu ctia mot s6 cédng ty gidm manh cdng véi tdm ly thi trudng tiéu cyc va thanh
khoan thap da tao tién dé cho viéc ban giadi chap cac c8 phiéu niém yét, chi yéu la cac
doanh nghiép phat trién bat dong sadn. Mot s& ma ghi nhan gia c8 phiéu gidm t&i 65-
67%. Khi thj trudng cham day v&i muc dinh gia hap dan la 9,9 1an, thap hon nhiéu so vai
mUrc trung binh 10 ndm la 14,7 1an, cac nha dau tu nudc ngoai bat dau quay trd lai Viét
Nam v&i dong vén rong 26.839 ty dong (~1,1 ty USD) chi trong 2 thang cudi nam.

Budc sang 2023, chung téi udc tinh VNIndex sé& dat 1.217 diém véi muc tang trudng loi
nhudn la 12,8% va P/E Ia 11,3x. Kich ban co s& clia chiing téi dua trén cac giad dinh vé 1)
kha nang phuc héi ciia nganh ngdn hang nhd chat lugng tai sdn va NIM sé& duy tri 8n dinh,
2) ching téi ky vong lam phat sé& trong tam kiém soat trong nam 2023, gitp Chinh pha
c6 nhiéu du dia hon dé xuc tién dau tu cdng, qua do thac ddy nganh VLXD ciing nhu cac
nganh lién quan nhu logistics, khu cdng nghiép. Vén dugc bom vao nén kinh té théng
qua chi tiéu cdng sé& gidi quyét van dé thanh khoan ctia hé théng va giup cac doanh
nghiép, d&c biét 1a trong linh vyc san xuat, d& dang tiép can cac khoadn vay hon. Mac du
tinh hinh kinh té& trong nudc va thé gidi van con nhiéu bat 8n, nén kinh té Viét Nam co
thé suy yéu trong ntta ddu ndm 2023, chung téi cho réng cuc dién trén thitrudng ching
khoan Viét Nam sé& khac do muc dinh gia hién dang rat hdp dan va diéu nay sé thu hut
thém dong vén ngoai quay trd lai. Vi ky vong buic tranh ntia cudi ndm 2023 sé tuci sang
hon, chung téi tin rang thi trudng chiing khoan sé di trudc sy xoay truc kinh té va bat
dau xu huéng tdng vao cudi Q1/2023 - dau Q2/2023.

2018 2019 2020 2021 2022
Tang trudng GDP (%) 7,1 7,0 2,91 2,6 8,0
GDP binh quan dau ngudi (USD) 2.587 2.786 2785 3,756 4,110 (E)
CPI (%) 350 2,8 3,2 1,8 3,2
Xuat kh&u (% GDP) 80,4 79,7 81,6 92,0 91,3
Nhéap kh&u (% GDP) 78,0 76,5 75,9 90,9 88,3
Xuéat siéu (triéu USD) 7.211 10.400 19.064 4,076 12,402
Can céan vang lai (% GDP) 3,0 6,3 5,8 -1,0 -0,3(E)
Ng cong (% GDP) 58,3 55,0 55,9 43,1 38,0(E)
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 22,6
Tang trudng tin dung (%) 13,9 13,7 12,2 13,6 14,5(E)
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Tinh hinh kinh té vi mo Viét Nam

Cac chi sé vimé thoat nhin ¢cé vé én dinh...
Tang truéng GDP manh

Sau khi tang dac biét cao trong Q3/2022 ti muc co s& thap trong nam 2021, tang
trudng GDP cua Viét Nam da trd vé muc hgp ly hon la 5,92% trong Q4/2022. Tang
trudng GDP cd nam 2022 dat 8,02% - cao nhat trong hon 10 ndm qua.

GDP Viét Nam theo ttrng quy GDP Viét Nam
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Hau hét cac linh vuc déu cé sy tang trudng (ngoai tru linh vuc y té&, cham soc suc khde
do vura thoat khdi dai dich trong nam 2021), déc biét la dich vu luu triva dan uéng cé muic
t&ng cao nhat 40,6% n/n khi Viét Nam mé clta tré lai bién gisi dé don khach du lich nudc
ngoai vao thang 3/2022. Bong gop 16n nhat vao GDP van 1a linh vuc san xuét, ché tao,
chiém 23,4% GDP, ti€p theo la ndng, lam nghiép va thiy san (10,9%) va ban budn, ban
1& (8,9%).
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Tang trudng GDP cla Viét Nam cho thay sy viing vang truéc nhiing tac déng tiéu cuc
tlir COVID-19 va cac tac ddng bén ngoai khac. Nén kinh té phuc hdi nhanh hon duy kién,
vugt muc tiéu ban ddu dérala 6,5% cho ndm 2022.
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N&m 2023, Chinh phu tiép tuc dat muc tiéu tang truéng GDP cao & 6,5%, phu hop véi
muic tang trudng binh quan 10 ndam trong giai doan 2010-2019 (giai doan truéc COVID-
19) va cao han muc trung binh 5,3% trong 5 ndm qua. Chulng téi tin réng Viét Nam cé
thé dat dugc muc tiéu GDP ndm 2023, nhd hoat déng sdn xudt manh mé céng véi su
phuc héi cta linh vuc du lich, d&c biét la véiviéc Trung Quéc - ngudn du khach 16n nhat
cla Viét Nam trong nam 2019 - md& cta trd lai trong nam 2023 va cac hoat déng xay
dung s6i ndi nh& thuc ddy dau tu cong.

Du phong GDP
Tang trudng GDP 2019 2020 2021 2022 2023F
Viét Nam 7,0% 2,9% 2,6% 7,8% 6,5%
Binh quan 3,8% -5,7% 4,3% 4,6% 4,1%
Singapore 1,3% -5,4% 8,0% 3,0% 2,3%
ThaiLan 2,3% -6,1% 1,5% 2,8% 3,7%
Malaysia 4,3% -5,6% 3,1% 5,4% 4,4%
Indonesia 5,0% -2,1% 3,7% 5,3% 5,0%
Philippines 5,9% -9,5% 57% 6,5% 5,0%

Nguén: IMF, TCTK
Chi s6 CPl trong tam kiém soat

Chis8 CPI ctia Viét Nam nam 2022 dugc dan dat bai gid luong thyc-thyc phdm va nhién
liéu. Cung va&i muic tang binh quan 54,9% n/n cla gia xang dau thé gidi trong nam 2022,
tai Viét Nam, gia xang téng 28,1% n/n va gia dau diesel tdng 52,2% n/n. Gia xang dau
trong nudc da tang téi 61,5% n/n vao thang 6/2022, gop phan khién CP1Viét Nam tang
3,37% trong thang do.

n/n)

Chi sé gia tiéu dung 100,0 -0,01% 4,55% 3,15%
Hang an va dich vu &n uéng 33,6 0,15% 521% 2,55%
Luong thuc 3,7 0,48% 2,91% 2,44%
Thyc phdm 21,3 0,05% 5,01% 1,62%
An uéng ngoai gia dinh 8,6 0,26% 6,70% 4,94%
Dé uéng, thudcla 2,7 0,44% 3,79% 3,15%
May mac, miinén, giay dép 5,7 0,41% 2,43% 1,63%
Nha &, VLXD 18,8 0,66% 7,14% 3,11%
Thiét bj, d6 duing gia dinh 6,7 0,22% 2,66% 2,03%
Thuéc, y té 5,4 0,08% 0,59% 0,40%
Giao théng 9,7 -2,78% -0,16% 11,27%
Buu chinh vién théng 3,1 -0,04% -0,25% -0,37%
Gido duc 6,2 0,32% 11,80% 1,68%
Van hoa, giai tri, du lich 4,6 0,09% 5,02% 3,10%
Hang hoa, dich vu khac 3,5 0,23% 3,17% 2,36%

Nguédn: TCTK

Da tang gia x&ng dau trong nudc bat dau chdm lai trthang 7/2022 nhé 1) gia dau thé
gidi gidm, 2) thué nhap khdu mat hang xang gidm 10 diém phan trdm tir 20% xudng 10%
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vao dau thang 10/2022 va 3) BJ tai chinh gidm thém 50% thué méi truéng xudéng 1.000
déng/lit di vai xang vao thang 7 (ti 2.000 déng/lit) va 500 déng/lit d6i vai dau diesel
(tur 1.000 déng/lit).

Thang 10/2022, gia xang Viét Nam bat dau giam khi gia dau thé gisi thang 9 gidm trung
binh 11,6% (Viét Nam t6n kho khodng 1 thang). Tuy nhién, CPI cta Viét Nam d3 téng
trd lai trong giai doan tir thang 8 dén thang 10/2022 do linh vuc gido duc tang (+8,37%
trong thang 9), thuc ph&m va dich vu 8n uéng (+5,13% trong thang 10) va nha & va vat
liéu xay dung (+5,42% trong thang 10). Trong khi thang 9 la mua tyu trudng va thudng
la tha&i diém chi phi gido duc téng, chung téi cho réng gia luang thuc-thuc phdm va dich
vu dn udng tang la hé qua cla viéc gid xang diu tang cao trong cac thang trudc.

Gia dau Brent 8 muc 84,2 USD/thluing tinh dén ngay 29/12/2022. Chung téi khéng ky
vong gia dau sé tdng manh trong ndia dau ndm 2023 ngay ca khi Trung Quéc d&bd chién
lugc khéng ca COVID vao thang 1/2023. Chang tdi tin rdng su phuc héi ctia Trung Quéc
sé& dién ra chdm do tinh hinh kinh t& thé gidi suy yéu s& kéo gidm nhu cau tiéu ding toan
cau, nhu ciu dat hang va hoat dong san xuét & Trung Quéc va thé gidi. Do do, chiing toi
khéng cho réng nhu c4u tiéu thu dau sé tdng manh trong thdi gian t&i méc du san lugng
san xuat dy kién sé& tang nhe. Theo EIA, san lugng clia OPEC du kién dat 34,37 triéu
thung/ngay trong ndam 2023 (so vai 34,09 triéu thung/ngay nam 2022), san lugng cla
cac nudc ngoai OPEC sé dat 66,3 triéu thung/ngay trong nam 2023 (so vd&i 65,84 triéu
thung/ngay ndm 2022) va My du kién sé& san xuat 12,31 triéu thung/ngay trong nam
2023 (so v&i 11,87 triéu thung/ngay nam 2022). Trén co s& do, chung téi ky vong gia
nhién liéu trong nudc clia Viét Nam sé tiép tuc 8n dinh trong nifta dau ndm 2023 va co
tac dong han ché dén CPI.
Chung téiky vong tinh hinh kinh té toan cau sé& bét cang thdng trong nifa cudi ndm 2023
v6i kha nang FED ti€p tuc ting Iai sut trong nlra ddu ndm 2023 va c6 thé bat dau cat
gidm 13i suat trong nlra cudi ndm 2023 dé ngan chan nguy co suy thoai ctia My. Nhu cdu
va hoat déng tiéu dung trén thé gidi co thé phuc héi véitéc dd nhanh hon, khién gia dau
thé gidi co thé tang Ién 100 USD/thung trong nlta cudi ndm.
Twong quan giira gia nhién liéu trong nwéc va chi sé CPI
% thay déi gia

nhién liéu CPI
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Nguén: TCTK, Petrolimex

Viéc chi phi dich vy 8n uéng va thuc phdm tang cao c6 thé dugc phan tich béng cach
quan sat gia heo hai tai Viét Nam nhu mét dai dién vi thit heo la nguyén liéu chinh trong
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bla &n truyén théng clia ngudi Viét Nam cling vai gao va ca. Mac du lam phat cao, gia
nhién liéu cao va hoat déng nhap khiu tur Trung Qudc tdng manh trong giai doan tu
thang 3 dén thang 6/2022, gia heo hai tai Viét Nam da gidm so v&i cling ky ti muic nén
rat cao ctia nam 2021 (do dich ASF). Gia heo hoi Viét Nam tang trung binh 27,1% n/n
trong khodng thai gian tur thang 7 dén thang 10/2022 do muic nén thap ctia ndm 2021
tlrviéc gidn cach xa hoi. Tu thang 7 tra di, Viét Nam kiém soat chat viéc xuat khau thit
heo déng thdi ti€p tuc nhap kh&u thit heo déng lanh (chd yéu tu Brazil, Nga va Duc)
nham kiém soat gia thit heo va tir d6 kiém soat lam phat. Do do, chung téi nhan thay
téc dé tang gia trong thang 11/2022 (20,3% n/n) da chdm hon so vai thang 10/2022
(51,1% n/n), gitip CPI gidm trong thang 11. T8c dd tang trudng cham lai cling la do san
lugng tiéu thy trong nudc thap hon. Theo ditliéu clia Ipsos, muc tiéu thy thjt heo trén
dau ngudi clia Viét Nam trong nam 2022 gidm trung binh 3%/nam tu 25kg nam 2020
xuéng coén 23,5kg vao nam 2022 trong khi muc tiéu thy gia cdm binh quan dau ngudi
cla Viét Nam téng 8,5% mdi nam tur 17kg I1én 20kg vao ndm 2022. Chung tdi cho rang
nguyén nhan chinh 1a do gia thit heo cao trong giai doan 2020-2021 cdng vdi diéu kién
kinh té kho khan trong nam 2021 khién ngudi dan gidm tiéu thu thit heo gia cao va
chuyén sang tiéu thy cac thuc phdm thay thé khac vaéi muc gia thap hon.

Ngay cd khi Tét Nguyén dan 2023 ngay cang dén gén, gia heo hai Viét Nam van 8n dinh
3 muc 54.000 déng/kg trong khi gia thudng tang it nhat 15% vao giai doan nay trong
cac nam trudc. V&i muc gia trung binh hién nay la 52.500 déng/kg trong khi gia thic an
chan nudi da tdng 64% sau 10 dgt tdng trong ndm 2022, cac hé chan nudi dang chiu 16
nang va sé chi hda vén & muc 60.000-62.000 déng/kg. Vi vay, ching tbi cho rang gia
heo hai s& sdm dugc diéu chinh vé viing gia nay hodc cao hon néu dugc xuat khiu sang
Trung Quéc trd lai. Néu gia heo hoi dat 62.000 d6ng/kg, chung tdi udc tinh CPI clia Viét
Nam sé tang thém 0,6%.

dong/kg Gia heo hoi Twong quan gitra gia heo hoi va CPI
90,000 Gia thay
80,000 ddi nin CPI
70,000 60% - 5%
60,000 f 50% L 5%
50,000 40% - 4%
40,000 30% T
30,000
20,000 20% L 30
10,000 10% - 3%
0 i
SESdSssyySYINQ > o
A4 ® B K o E. A4 ® B K o E. = -10% - 2%
-20% - 1%
Gia heo hoi -30% - 1%
= @= Kijch ban trung lap 2023 -40% gia heo hoi thay dbi n/n L 0%
==@=—Kich ban tiéu cwc 2023 === CPI Viét Nam theo thang
Nguén: AHAV, ACBS Nguén: TCTK, AHAV

Déi vai linh vyc nha 3 va VLXD, mac du gia thép va tén ma gidm 1an lugt 8,5% va 5,2%
n/ntrongthang 9-10/2022, chisé gia nha 3 va vat liéu xdy dung tdng do gia cat (+62,8%
n/n) va gia xi mang (+14,4% n/n) tang bai nhiing thanh phan nay co ty trong kha I6n
trong cac céng trinh xay dung, c6 ty trong binh quan 1an lugt 1a 10% va 25%.
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CPI CPI nam 2022 CPI Viét Nam
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So véi cac nudc khac trong khu vuc, CPI Viét Nam nam 2022 & miic 3,15%, thap hon
nhiéu so v&i muc trung binh cac nudc |4 7,85%. Néu loai trir Lao ghi nhdn CPI & muc hai
con s trong 6 thang cudi nam 2022 va tang t&i 39% trong nhiing thang cudi nam, muic
trung binh van la 5,32%, cao hon 69% so v&i CPI cla Viét Nam. V&i dy phong cac thanh
phéan chinh ctia CPI s& khéng tang vot trong 6T2023 va chidiéu chinh nhe trong nlta sau
2023, chungtéicho rédng CPI Viét Nam sé& dugc kiém soat t8t trong khoang 3,5%-4,5%
va thap hon muc tiéu Chinh pht dé ra cho ndm 2023.

Pau tu cong du kién dugc ddy manh trong nam 2023

Viét Nam da phan b8 580,3 nghin ty déng cho dau tu céng trong ndm 2022. Tinh dén
cudithang 12/2022, ca nudc da chi 511,6 nghin ty déng, tucng duong 85,2% ké& hoach
ca nam. Chung téi ky vong phan con lai sé dugc chi vao nam 2023, ngoai ra Chinh phu
con dé ra muyc tiéu chithém 650-700 nghin ty déng cho ndm 2023. Theo Trung tam Co
sdha téng Toan cau, Viét Nam sé& can trung binh 25 ty USD trong 20 ndm tdi, tap trung
vao linh vyc nang lugng (44%), dudng bd (22%) va vién théng (16%).

Viéc nadng cap ha tang giao théng dudng bd co6 vai tro rat quan trong déi véi su phat
trién kinh té cGa Viét Nam nhdm thu hat nhiéu doanh nghiép FDI hon. C3 nudc hién cé
1.290 km dudng cao toc va dat muc tiéu dén nam 2030 sé& c6 5.000 km va dén nam 2050
14 9.000 km. Dy an I6n nhat 1a 723 km dudng cao téc Bac - Nam chia thanh 12 tiéu dy an
trén cd nudc, vdi téng chi phi dy kién 1a 147 nghin ty déng va sé& hoan thanh vao ndm
2025. Cang va cang bién 1a mot déng luc khac dé thu hat dong vén FDI vao Viét Nam.
C3 nudc hién cé 251 bén cdng va 45 cang bién vai cdng suat thédng qua 543,7 triéu tan
hang hoéa/nam.

Bén canh do, dau tu céng ciling sé giup Viét Nam bom thém thanh khodn vao nén kinh
té, tao thém viéc lam. Tuy nhién, viéc dua thém tién vao hé thong ciling sé anh hudng
dén lam phat.
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... nhung nhiéu tré ngai dan hiénra
Hoat ddng san xuit cham lai

ChiséIIP nam 2022 cta Viét Nam tang 7,8% n/n, dan dau la linh vuc sdn xuat tang 8,0%
n/n, trong d6 phan khuc d6 udng dan dau, tdng 32,3% n/n ti muic nén thap ctia ndm
2021. S3n xuét g8, dugc phdm, hda dugc, may mac va may méc cling tidng trudng kha
16-18% n/n.

Hoat déng sdn xuat va phan phdi dién, cung cap nudc va xt ly nudc cling tang khi cac
nha may quay trd& lai hoat ddng sau thdi gian gian doan trong nam 2021. Cac hoat dong
hé trg khai thac da héi sinh thuc d8y hoat ddng khai thac va khai thac da ting trong nam

2022.
Chi s IIP Viét Nam theo phan Chi s6 san xuat cong nghiép Viét
nganh Nam theo nganh
May moc b
Thubc, dwoc liéu, hoa Cung cp nuwéc va xir ly thai
duwoc —— ]
GR
L Dién, khi
Da ]
]
Cong nghiép ché bién, ché
Trang phu(‘- tao
D6 udngy
- Khai khoan
HE . . d
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Nguén: TCTK Nguén: TCTK

Mac duvay, chisé IIP ctia Viét Nam van thap hon nhiéu so véi nhiing ndm truéc dai dich.
Chi s6 nay da cham lai vao nhiing thang cudi ndam 2022 mac du trong cac nam trudc
hoat déng sdn xuat thudng dat dinh vao mua I& hdi cudi ndm. Sy cham lai ké tu thang
9/2022 c6 thé mot phan 1a do han muc tin dung han ché ké tu thang 7/2022 va thj
trudng trai phiéu doanh nghiép gap khé khan vao thang 11/2022 gay ratac nghénthanh
khoan trén thj trudng tai chinh.

Thang 11/2022, chisé IIP cla Viét Nam gidm xuéng con 5,3% so vai cung ky va tiép tuc
giam xudng chi con 0,2% vao thang 12/2022, thap hon muc binh quan 7,1% trong 3
nam qua khi hoat déng san xuét bj gian doan do COVID-19. Tinh chung ca nadm, IIP dat
8,0% trong khi binh quan giai doan 2015-2019 trudc COVID la 9,2%.
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Chi s6 IIP Viét Nam theo thang Chi sé IIP Viét Nam theo nam
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Xét vé chi s6 PMI, Viét Nam dang duing cudi bang trong cac nudc ASEAN, chi trén
Myanmar. Tt muic 55 vao cudindm 2021, chisé PMI cta Viét Nam gidm xuéng 50,6 vao
thang 10 (van trén miic m&réng 50) nhung sau do6 gidm xuéng 47,4 vao thang 11/2022
va xudng 46,4 vao thang 12/2022 — muic thap nhat trong 15 thang qua. Nhu c4u, ca tu
thi trudng trong nudc va xuat khiu, gidm nhe trong nhiing thang cudi ndam trong béi
canh nén kinh té that chat, khién san lugng san xuat va hoat déng mua hang cta Viét
Nam gidm. Su mat gia ctia déng VND so v&i USD trong thang 10 va thang 11 ciling gép
phan lam tang chi phi dau vao va do d6 lam gidm hoat déng mua hang trong béi canh
kinh t& dm dam nhu hién nay.
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Nguén: HIS Markit

Hoat déng xuat nhap khiu cham lai nhiing thang cudi nam

Téng kim ngach xudt nhdp khiu cla Viét Nam nam 2022 dat 725,0 ty USD, tang
10,8%n/n, tao ra thdng du thuong mai 5,3 ty USD. Tuy nhién, con sé nay thap hon muc
tiéu dé ra cho ca nam 2022 la 750 ty USD. Trong nifa dau ndm 2022 Viét Nam ghinhan
muic thdm hut thuang mai la 1,8 ty USD chid yéu do nhap kh&u nhiéu than va dau khi
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trong b8i canh gia tang. Trén thuyc té, lugng nhap kh&u dau van 8n dinh trong nla dau
nam 2022 trong khilugng than nhap khiu gidm 17,7% n/n. Tuy nhién xét vé gia tri, nhap
kh&u diu tang 46,6% n/n va nhap khiu than tang 129,5% n/n.

Viét Nam dat thang du thuong mai cao trong nlta cuéi nam 2022, dat 7,1 ty USD nh&
xuat khdu hang may méc va giay dép tdng manh trong thang 8 (I1an luct 13 +23,1% n/n
va +30,5% n/n, v&i t&ng kim ngach xuat khiu dat 6,2 ty USD) va thang du thuong mai
1,5 ty USD ti nhém hang dién thoai, may tinh va thiét bj dién td. Tinh chung ca nam
2022, Viét Nam da xudt khdu téng céng 61,5 ty USD giay dép va hangmay méac (+21,7%
n/n)va 113,5 ty USD dién thoai, may tinh va thiét bj dién t (+4,5% n/n).

Cédnam 2022, Viét Nam c6 thang du thuong mai 94,9 ty USD v&i My trong khi ghi nhan
tham hut thuong mai véi Trung Quéc (60,2 ty USD), Han Quéc (37,8 ty USD) va Dai
Loan (17,5 ty USD). Cac mat hang xuat khiu chinh ctia Viét Nam sang My la thiét bj dién
td, dién thoai, may tinh chiém 43,8% t8ng xuat khdu cta Viét Nam sang My ma chung
t8i cho rang chl yéu dua vao cac doanh nghiép FDI nhu Apple. Dét may, da giay dong
gop 24,6%, tiép dén la gé va sadn phdm gb (7,9%) va thay san (2,0%).

Mat khac, Viét Nam nhap khdu chii yéu dién thoai, may tinh, may anh va cac thiét bikhac
tu Trung Quéc, chiém 29,7% téng kim ngach nhap khu cla Viét Nam ti Trung Quéc.

ty USD KNXK theo thang ty USD triéu USD KNXK theo thang
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Tuy nhién, thuong mai gidm trong thang 11 (-3,6% n/n) va thang 12 (-11,2% n/n) du
day thudng la thai diém cac hoat ddng thuang mai dién ra sbi néi do 1a giai doan I& hoi.
Khu vuc FDI cling ghi nhan muc tang trudng xuat khdu am trong 2 thang nay, lan lugt 1a
-6,3% va-10,6% n/n.

Riéng Q4/2022, Viét Nam ghinhan kim ngach xuat khiu sut gidm 322 trong s6 34 nhom
hang chti lyc. Trong khi hau hét cac mat hang déu sut gidm ca vé lugng va gia tri thi mot
s6 mat hang nhu cao su, nguyén liéu nhya va hat tiéu ghi nhan gidm vé gia tri nhung lai
tang vot vé lugng trong Q4/2022.
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XNK Q4/2022 theo mat hang
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X0, sGi -39,6% 1,0% Xang dau +107,1% 2,8%
Hat diéu -18,6% 0,9% Hoachat -8,6% 2,2%
X&ng dau +24,0% 0,8% I:Cuc angta +22,2% 1,7%
Hoa chat -20,1% 0,8% Thanda -10,6% 1,4%
:':é':‘:’i:]‘;z 336” -13,1% 0,7% Béng +39,8% 1,3%
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Clinke, xi mang -37,8% 0,3% Thaysan +40,8% 0,8%

Nguén: Bloomberg, Fiinpro
Vén FDI dang ky cham lai

Téng vén FDI gidi ngan tai Viét Nam nadm 2022 dat 22,4 ty USD (+13,5% n/n), chiém
34% von dau tu toan xa héi thuc hién (1.562,3 nghin ty déng ~ 66,5 ty USD) va chiém
9,5% GDP cua Viét Nam. Khu vyc FDI dong vai tro chti dao trong hoat déng xuat nhap
kh&u clia Viét Nam. Nam 2022, nhap kh&u ctia khu vuc FDI chiém 65,1% t8ng kim ngach
nhap khau cta Viét Nam, trong khi xuat khu ctia khu vuc FDI chiém 73,8% téng kim
ngach xuat khau cla Viét Nam, dong gop 41,8 ty USD thang du thuong mai cho Viét
Nam trong khi cac doanh nghiép trong nuéc nhap siéu 30,8 ty USD.
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Mac du vén FDI gidi ngan tédng, nhung téng vén FDI dang ky nam 2022 da gidm 11,0%
n/nxudng con 27,7 ty USD v&i 2.036 duan (+17,1% n/n), cho thay cac du an véi quy mé
nhd hon sé dén Viét Nam. Ndm 2021 la mot nam day bat ngd vai vén dang ky cao dat
31,2ty (+9,2% n/n) v&i 2 dy an 16n déng gop 4,4 ty USD, gop phan khién lugng vén FDI
dang ky gidm trong nam 2022. Su sut gidm von FDI dang ky ndm 2022 phéan anh tinh
hinh kinh té toan cau hién nay véi cadng thdng dang dié&n ra gilta Nga va Ukraine, ap luc
lam phat, nhu céu toan cau gidm, nguy co suy thoai, diéu kién tai chinh that chat... tat
canhiing sukién nay déu gy ap luc gidm déi véi viéc m&rdng kinh doanh trén toan cau.
Chung téi tin rdng nhiing van dé dé co6 thé dugc cai thién tu ndia cudi ndm 2023 trd di,
tao diéu kién kinh doanh t&t hon cho dong vén FDI chay vao Viét Nam.

Mt s6 cac du an quy mé I&n dén Viét Nam trong nam 2022 la dy an Lego tri gia 1 ty
USD, Samsung Electro-Mechanics & Thai Nguyén (920 triéu USD), Goertek Vina &
Nghé An (452 triéu USD).

Tang cudng tinh minh bach thi truéng

Trong ndm 2022, Viét Nam tich cuyc trién khai chién dich phdng, chéng tham nhiing
cling nhu xt ly cac hanh vi vi pham trén thj trudng von, trai phiéu va bat dong san. Chinh
phti @3 ban hanh Nghij dinh 65/2022/ND-CP vao gitia thang 9/2022 nham that chat quy
dinh vé phat hanh trai phiéu doanh nghiép va nang cao tinh minh bach théng qua cac
yéu cau nghiém ngét vé céng b théng tin nhu muc dich phat hanh trai phiéu va ké
hoach dau tu cy thé. Két qua, Uy ban Chting khoan Nha nudc (UBCKNN) da xct phat 442
trudng hgp vai téng sé tién phat 1a 33,4 ty déng, trong do co 3 trudng hgp vé hanh vi
thao tung chiing khoan. Lanh dao nhiéu doanh nghiép I&n ca niém yét va chua niém yét
bi xUr phat, bat giam nhu Louis Holdings, Tap doan FLC, Tap doan Tan Hoang Minh,
trong khi SGDCK TP.HCM c6 sy thay déi lanh dao cép cao do chua phat hién sai pham
kip thi.
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Viét Nam da phat hién mét sé trudng hgp gian 18n xung quanh viéc phat hanh trai phiéu
doanh nghiép, hau hét lién quan dén cac nha phat trién bat déng san véi 2 trudng hop
I6n 1a TAn Hoang Minh va Van Thinh Phat, hdy trai phiéu tri gia hon 10 nghin ty déng do
Tan Hoang Minh phat hanh vao dau thang 4 trong khi 25 nghin ty déng trai phiéu bj coi
la gian lan dugc phat hanh bdi cong ty con ctia Van Thinh Phat.

Hé qua tu cac dot diéu tra va xtr phat trén la lugng phat hanh trai phiéu doanh nghiép tai
Viét Nam trong nam 2022 d3 gidm 55,8% n/n xudng con 233,7 nghin ty déng. Nhu thé
hién trong biéu d6 bén dudi, hau nhu khéng cé dgt phat hanh trai phiéu doanh nghiép
nao tuthang 10 tré di do Nghi dinh 65/2022/NBD-CP md&i dugc ban hanh vao gilra thang
9/2022.

Trong ndm 2022, trai phiéu doanh nghiép do cac ngan hang phat hanh chiém ty trong
I6n nhat véi hon 40%, tiép theo la cac cdng ty bat ddng san véi gén 30% va cac cdng ty
xay dung véi gan 8%.
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Trong dai han, chung téi tin rdng nhiing hanh ddng nay sé& nang cao tinh minh bach cla
thi trudng tai chinh Viét Nam, tao ra mdt méi trudng bén viing va dang tin cdy hon cho
ca nha dau tu trong va ngoai nudc. Tuy nhién, trong ngan han, lan song tin turc tiéu cuc
da dé ndng lén tam ly thj truéng, gop phan khién thj truéng diéu chinh trong phan 16n
thdi gian clia nam. Bén canh dé, hang nghin ty déng bi mac ket trong trai phiéu doanh
nghiép va cac dy an bat ddng san dang bj diéu tra, tao ra nut that thanh khoan trén thj
trudng tai chinh Viét Nam.

Nat that thanh khoan hé théng dugc cdi thién vao cudi ndm nhung mat béng Iai suat
sé cao hon trong nam 2023

Tinh dén cudi ndam 2022, tang trudng tin dung toan hé théng ngan hang dat 14,5%, cao
hon so vdi tédng trudng huy dong 7,6% - ACBS udc tinh. Tuy nhién, huy déng toan hé
théng da bat dau cai thién ké ti cudi thang 10/2022, thai diém cac ngan hang thuong
mai tdng manh |3i suat huy déng. Cu thé, 13i suadt huy déng da tang 2% & cac NHTM quéc
doanh vatang 3-4% & cac NHTM tu nhan. Trén thi trudng lién ngan hang, thanh khoan
bat d4u du thita va Ngan hang Nha nudc da phai hut bét tién déng théng qua kénh thi
trudng ma3 dé bao vé ty gia.
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Huy déng kha quan tré lai khi cac NHTM Déng USD suy yéu t,ao dan d;a hé tro' cho
tang manh lai suat huy dong thanh khoan hé thong
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Chung t6i ky vong thanh khoan hé théng ngan hang sé& dugc cai thién trong nam 2023
nh& ngudn vén quay trd lai hé théng ngan hang sau khi 13i suat VND d3 tang |én muc
tuong doéi hap dan so vai déng USD.

Ap luc ty gia ciing gidm bt khi déng USD suy yéu trén toan cau. Chi sé DXY gidm manh
tur muc dinh 114 xuéng 104 sau khi lam phat ctia My cé dau hiéu ha nhiét. Dy kién FED
s& nang lai suat 1&n muc 5,25% trudc khi gidm dan ké tirndm 2024. Nhu vay, du dia tang
I3i suat ctia FED khéng con nhiéu trong ndm 2023 so v&i muc 13i sudt hién taila 4,5%.
Diéu nay sé giup gidm ap luc ty gia d6i vai dong VND va tao du dia hd trg thanh khoan
cta Ngan hang Nha nudc.
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Chinh sach tai khoa theo huéng mé réng trong ndm 2023 cda Chinh pht cling sé giup
mét lugng tién I6n quay trd lai hé théng va lam tdng vong quay tién cla nén kinh té.
Theo d6, ké hoach chi dau tu phat trién ndm 2023 |a gan 726.700 ty déng, tang 38% so
v3i ké hoach ndm 2022 va cao hon 67% s udc thuc hién ndm 2022. Mac du van con
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nhiing khoé khan trong viéc gidi ngan & cap dia phuong, tuy nhién, su chi dao quyét liét
cla Chinh phi hira hen sé thac ddy gidi ngan dau tu cong tich cuc hon so véinhiing ndm
trudc.

Chung téi cho réng Ngan hang Nha nudc sé duy tri chinh sach tién té & muc tuong ddi
chat ché thédng qua céng cu 13i suat thay vi han ché room tin dung nhu ndm ngoai. Nhin
chung, trang thai thanh khodn ndm 2023 sé& 3 muc tuong déi déi dao nhung trén mat
bang 13i suat cao.

Ty gia héi doai di ngang trong nam 2023

NHNN d3 7 1an tang ty gid héi doai tham chi€u giao ngay trong ndm 2022 (la ty gia chao
ban cho cac ngan hang thueng mai dé mua USD tir NHNN) t8ng céng 1.820 VND (téng
t(r23.0501én 24.870 VND/USD). Ngoaira, NHNN ciing quyét dinh diéu chinh bién d6 ty
gida USD/VND giao ngay tu +3% Ién +5%; cé hiéu lyc tirngay 17/10/2022. Ca hai hanh
déng nay déu xuat phat tir ap luc ban USD manh cla cac ngan hang trudce ap luc ngay
canglan tiviéc déng Dé la My manh 1én (chisé Dé la My tang 8,2% trong giai doan nay)
sau cac dot tang |ai sudt gan day clia Fed. Hon nita, ching téi cling udc tinh NHNN da
ban ra tsi 26,5 ty USD tur dau ndm 2022, khién dy trit ngoai h8i gidm xuéng con khoang
82,5ty USD tinh dén cudinam 2022.

May man thay, NHNN da 3 1an gidm ty gia chao ban tham chiéu giao ngay trong thang
11 (sau khi tdng 7 1an) nhé thij trudng ngoai héi dang trong giai doan ha nhiét do dong
v6n ngoai bat ngd dé vao trong hai thang cudi ndm 2022. USD da quay dau gidm ké tu
thang 11/2022, gop phan lam cho VND manh |&n trong thdi gian gan day. Chung téicho
rdng xu hudng doé cé thé tiép tuc do FED dy kién sé& ding tang lai suat vao cudinlfa dau
nam 2023.

Nhin chung, USD da tédng manh v&i Chi sé D6 la (DYX) tdng hon 8% so v&i dau nam.
Déng d6 la manh da dugc dong gép bdi mét s6 yéu té bao gém viéc tang lai suat manh
mé clia Fed va nhiing diém yéu dugc thdy & Déng badng Anh va Euro khi cac nén kinh té
nay dang phai d6i mat v&i su sup dé cla chi phi ndng lugng tang cao va vii khi héa thi
trudng khi dét ctia Nga trong phan Uing trudc cac bién phap triing phat kinh té cia nhiéu
quéc gia phuong Tay. VND d3 tung chiju ap lyc tir truéc dén nay khi DXY manh 1én, diéu
nay gép phan vao cac hanh dong tir NHNN.
Ty gia héi doai so v&i dong USD
-3.7% I Vietnamese Dong
-8.3% Chinese Renminbi
-8.6% Offshore Renminbi
1.19%ingapore Dollar
-9.2% Indonesian Rupiah
-11.4% India Rupee
-5.6% Malaysia Ringgit
-4.2% Thai Baht
-11.3% Taiwan Dollar
-9.3% Philippine Peso
-5.7% South Korean Won
-13.7% Japanese Yen

Nguén: Bloomberg
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Nhin chung, tinh dén cuéinam 2022, ty gia USD/VND cUa hé théng ngan hang da diu di.
Ty gia USD/VND binh quan cua cdc ngan hang & muc 23.633 VND (+3,7% so véi dau
nam). Ngoai ra, ty gia USD/VND chg den ciing gidm nhe xuéng 23.745 VND (+1,10% so
véi dadu nadm).

Chung téi ky vong ap luc gidm gia déi véi VND trong ndm 2023 sé & muic thap do:

(1) Déng USD da gidm tirmiic cao nhat (114) k& tirthang 11/2022 va dén cudinadm 2022
& muic 103,52 (-8,6% so v&i muc cao 114) da gop phén lam cho VND manh [én. Chung
téi cho réng xu hudng d6 co thé tiép tuc do FED du kién sé& gidm téc dé tang Iai suat vao
nam 2023 va nguing tang vao cudi nifa ddu ndm 2023;

(2) Theo C8ngthéngtin Chinh phti Viét Nam, kiéu héivé TP.HCM dukién dat 6,8 ty USD
vao ndm 2022 (tang tu 6,5 ty USD ndm 2021). Va mét s6 udc tinh la lugng ki€éu hoi nam
2022 sé dat 19ty USD (so vai 18 ty USD nam 2021);

(3) Dong vén FDI gidi ngan dy kién van manh trong nam 2023 (giai ngan tiép tuc tang
13,5% n/nvaonam 2022, dat 22,4 ty USD) do Viét Nam van la nha san xuat chi phi thap,
kinh t& vi mé 8n dinh va chi phi lao déng canh tranh han trong khu vuc, c6 thé hap dan
cac doanh nghiép FDI dau tu va thanh 13p nha may san xuét, mang lai nhiéu USD hon
cho Viét Nam;

(4) Su phuc héi manh mé ctia nganh dich vu dac biét dén tur du lich qudc té (doanh thu
ban 1é dich vu I hanh Q4/2022 tang 231% n/n va 2022 tang 271% YoY) cling la yéu t&
h& trg cho dong von ngoai;

(5) Rui ro suy thoai gia téng, dac biét tai cac ddi tac thuong mailén cda Viét Nam nhu
My, EU, Nhat Ban va Trung Quéc. May man thay, cac du bao kinh té ctia FED cho thay
toc d6 tang trudng GDP ndm 2023 ctia Hoa Ky sé tiép tuc tang 0,5% trong nam 2023,
do d6, hoat ddng xuat khdu, mét trong nhitng nguén cung cdp USD chinh cho Viét Nam,
c6 thé van kha quan trong ndm 2023, mac du t8c dd tang trudng co6 thé diéu chinh.

Nhin chung, chiing téi ky vong ty gia VND/USD c6 thé it bién ddng trong 6T2023 va cé
thé tang gia trong nlia sau 2023.

Trung Quéc mé ciia tré lai

Viéc Trung Quéc mé cua lai bién gidi va dd bd cac quy dinh vé phong chéng COVID vao
ngay 8/1/2023 dugc ky vong sé giup Viét Nam thuc ddy phuc héi nganh du lich do du
khach Trung Quéc chiém 32% téng lugng khach du lich nudc ngoai dén Viét Nam trong
giai doan 2018-2019, trudc khi COVID-19 diénra. Ténglugngkhach du lich quéc té dén
Viét Nam nam 2022 dat 3,6 triéu lugt khach, van thap hon 4,6% so véi ndm 2020 va chi
bdng 20,3% so v&i muic trudc COVID-19 clia ndm 2019. Néu cdng thém trung binh 4,4
triéu khach du lich Trung Quéc trong giai doan 2016-2019 sé dua lugng khach du lich
quéc té dén Viét Nam dat gan 45% so vai trudc dai dich. Vikhach dulich quéc té thusng
chiém 10% GDP cta Viét Nam, nén con sé nay sé& b6 sung thém 2,4% vao GDP cua Viét
Nam nam 2023.
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Ty trong khach du lich Trung Quéc 00 khéch Khach du lich Trung Quéc sang Viét
sang Viét Nam 7,000 Nam
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Viéc Trung Quéc mé cta tré lai cling dugc cho la sé giup giadi quyét 8n thda cac chudi
cung Ung da bi gian doan k& tu khi bat dau dich COVID. Trung Quéc la nudc nhap kh&u
I6n nhat cha Viét Nam, chiém hon 30% téng kim ngach nhap khiu cda Viét Nam. Trung
Quéc ma clra trd lai sé giup linh vuc san xuat cta Viét Nam hoat dong tron tru hon. Mat
khac, Trung Quéc ciling la d6i thi canh tranh tryc ti€p trong linh vuc san xuat cla Viét
Nam dé dap Ung cac don dat hang vén da thap trong nhitng thang gan day do hang tén
kho tu cac thi trudng xut khdu chinh nhu My va EU tang cao hodc muc tiéu thu thap.

Tuy nhién, chiing t8i khéng mong dgi su bung né 18n trong cac hoat déng phuc héi clia
Trung Qudc trong vai thang téi do nhu cau toan cau hién nay van dang suy yéu, dén dén
xuat khdu cta Viét Nam gidm trong 2 thang qua. 3 ndm chéng choi vdi dai dich vira qua
cling kéo nén kinh t& Trung Quéc di xudng trém trong. K&t hgp véi cudc khing hoang
bat déng san dang dién ra bat dau tir viéc Evergrande Group v& ng vao cudinam 2021,
chuing téi khéng chéc hoat déng tiéu dung néi chung ctia Trung Quéc cé thé tang vot
ngay trong vai thang tdi, tuy nhién moi thir c6 thé suén sé hon tir niia cudi nam 2023 tré
di.
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Loi nhuan nganh ngan hang ky vong tang truéng cham lai

trong nam 2023

Chung téi du bao téng trudng tin dung ndm 2023 dat 13%, thap hon so véi muc téng
@ém  Nganhngén hang vs. VNIndex 14,5% cta nam 2022. Nguyén nhan la do:
180
160 « Lai suat cho vay & muic cao lam gidm nhu cau di vay cla cac khach hang.

140 . 2l s . s oA 2wl s Ao
o * Tinh kha thicua cac du an dau tumd rong san xuat cua cac doanh nghié€p giam xuéng

100 trong méi trudng lai suat cao.

& + Cac ngan hang khéng ha chuén cho vay trong béi cdnh rii ro clia nén kinh té gia tang.
60
40 Do d6, chuing téi cho rang Ngan hang Nha nudc s& khéng can phai quan ly qua chat ché

20 han muc tang trudng tin dung clia cac ngan hang trong nam 2023 va tinh trang “hét
i\'”\ &P P PR %\”&o‘ﬁ room” tin dung nhutrong ndm 2022 sé it co kha nang xay ra.
Tang trudng huy déng nam 2023 dugc ky vong sé cai thién hon so véinam 2022 nha 13i
Nanh naan hana === VNINDEX suét huy déng dang kha hap dan va gidi ngan dau tu cong khai sic haon. Chang téi ky
vong cac ngan hang sé& duy tri l3i suat huy déng & muic cao nhu hién tai va tang truéng
huy déng ndm 2023 c6 thé dat 14%, qua do cai thién cac chi s6 thanh khodn cua cac

ngan hang.

Chung t6i du bao NIM toan nganh cé thé gidm nhe trong ndm 2023. Tuy nhién, s& co6 su
phan héa gitia cac ngan hang phu thudc vi thé thanh khoan va quy mé hé trglaivay cla
m&i ngan hang. L3i suat lién ngan hang tang Ién sé& tac dong tiéu cuc dén NIM cua cac
ngan hang vay rong lién ngén hang nhu TCB, VPB, HDB, TPB, MSB, LPB. Trong khi do,
NIM cta cac ngén hang khéng phu thudc vao nguén von lién ngan hang nhu VCB, BID,
CTG, MBB, ACB, STB sé it bi anh hudng.

Loi suéat tai san va chi phi vén Bién lai thuan (NIM)
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Loi suét tai san sinh i === Chi phi vén N[ M
Nguédn: BCTC ngén hang, ACBS Nguédn: BCTC ngén hang, ACBS

RUi ro ng xau dang gia tang trong nam 2023. Cac doanh nghiép bat déng san dang déi
mat v&i ap luc thanh toan khi cac trai phiéu ddo han va ap luc mua lai trai phiéu trudc han
dé han ché rii ro phap ly. Tuy nhién, diém tich cuc la cac ngan hang da c6 su chuén bi
trudc bang cac lam day bé dém du phong Ién miic cao nhét lich st trong nhiing quy via
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qua. Diéu nay sé& giup cac ngan hang bao vé chét lugng tai sdn clia minh & muic tuong
ddi an toan trong ndm 2023.

Chét lweng tai san van 6n dinh nhiwng chiu Ty lé bao phi ne’ xau cao gap dbi so véi
nhieu ap lwc trong nam 2023 giai doan trwéc dich
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Nguédn: BCTC ngén hang, ACBS Nguon: BCTC ngén hang, ACBS

Thu nh3p ngoai lai ti€p tuc gap khé khan trong nam 2023. Cac hoat déng thanh toan va
banca dy bao van téng trudng 8n dinh trong ndm 2023. Tuy nhién, thu nhap ti phi tu
van phat hanh sé bj dnh hudng tiéu cuc do thi trudng trai phiéu doanh nghiép hién dang
dong bang va cudc khiing hodng niém tin clia nha dau tu vao trai phi€u can nhiéu thai
gian dé khéi phuc. Qua trinh thanh ly tai sdn dadm bao (chl yéu la bat déng san) dé thu
héi ng ngoai bang sé ti€p tuc di€n bién cham trong thdi gian t&i do thanh khoan thi
trudng bat ddng san tram lang.
) Thu nhap tir mua ban chirng khoan va hoat déng khac
ty dong gap kho khan tir dien bien thij trwwong bat loi
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Ngudén: BCTC ngén hang, ACBS
Lgi nhuan clia nganh ngan hang ky vong tang trudng 10% trong nam 2023 so véi muc
tdng trudng 35% ctia nam 2022. Mac du vay, véi muc dinh gia dang & muc hdp dan, c8
phiéu nganh ngan hang sé la nhiing co hdi diu tu tét cho cac nha dau tu dai han.
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Trong ngdn han, cac thay d8i vé chinh sach theo hudng tich cuc hon sé la nhiing chéat
xuc tac cho gia c8 phiéu nganh ngan hang héi phuc. Cu thé Ia cac bién phap hé trg thi
trudng bat déng san va trai phiéu doanh nghiép ctia Chinh pht nhu thao g& vudng mac
vé thi tuc phap ly dy an va stia d8i Nghij dinh 65/2022 theo hudng naildong hon.

Tinh hinh vimd quéc té dién bién theo chiéu hudng kha quan hon trong ndm 2023, cu
thé la lam phat dugc kiém soat cling sé& giup cac ngan hang trung uong trén thé gidi ngi
Idng chinh sach tién té va hé trg tich cyc cho gia c8 phiéu nganh ngéan hang.

Ri ro gidm gia c6 phiéu nganh ngan hang trong ngén han bao gém:

* Tinh trang dong vén bj tdc nghén kéo dai gay ra cudc khiing hoang trong linh vyc bat
ddng san valam ng xau tang cao dot bién;

» Lam phat & My duy tri 8 muc cao khién FED phai tang manh I3i suat déng USD va gay
ap luc 1&én thanh khoan 1&n hé théng ngan hang Viét Nam.
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Bat dong san khu céng nghiép

diém Khu céng nghiép vs. VNIndex Thitrudng bat ddng san céng nghiép ghinhan két qua tich cuc trong 972022 vdi gia cho
300 thué tiép tuc tdng va ty 1 1ap ddy 8n dinh chl yéu nha:

=0 - Ngudn cung dat céng nghiép han ché, dac biét Ia & khu vuc phia Nam.
200

- Nhu c8u 8n dinh tir cac tap doan qudc té, dac biét |a cac tap doan dién tu, logistics va
150

6to.
100

- Gian doan chubi cung ting trong th&i gian COVID hé trg xu hudng Trung Quéc+1.

50

0 - Téc do tang trudng nhanh clia nganh ban Ié va thuong mai dién ti ddy manh nhu ciu
H oH - o+ o+ - NN NN NN ‘. . N N . . R =
NN g SSS§S8 g doi vdi nha kho va nha xudng xay san.

Tinh dén cudi Q2/2022, Viét Nam c6 564 khu céng nghiép (KCN) dugc quy hoach véi
téng dién tich 211.700ha, trong d6 c6 406 KCN da thanh 13p, tang 8 KCN so vai cudi
nam 2021. C6 292 KCN dang hoat déng vdi ty I& I8p day trung binh khéng thay déi so
véi cling ky nam trudc, dat 70,9% va 114 KCN dang trong giai doan gidi phong méat bang
ho&c xay dung co ban. Liy ké&, cac KCN va KKT nay da thu hat géan 11.000 du an FDI va
hon 10.000 dy an DDI véi t8ng von FDI dang ky ~232 ty USD va DDI ~2.600 nghin ty

Khu céng nghigp === V/NINDEX

S6 KCN va ty lé lap day trung binh
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300 - ;825 mmmm KCN dang gidi phédng mat bang va xay dwng co ban (c6t trai)
r . 0
200 L 70.4% KCN dang hoat déng (cot trai)
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100 - 70.0%
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déng.

Ngudn: Bé K& hoach va Pau tu
Thij trudng phia Bic

Thi trudng dat céng nghiép phia Bac bao gém Ha Néi, Hai Phong, Bac Ninh, Hung Yén
va Hai Ducng khéng c6 nguén cung mai trong Q3/2022 trong khi 6 thang dau nam cé
290ha dién tich thuang phdm mdi tir KCN Thuan Thanh 1 tai Bac Ninh (160ha) va KCN
An Phat 1 tai Hai Duong (130ha). T8ng nguén cung tinh dén cudi Q3/2022 dat gan
10.200ha (+2,6% n/n). Gia thué dat trung binh dat 110 USD/m?/th&i han thué con lai
(+4,3% n/n va +0,1% q/q). Ty Ié I&p ddy 8n dinh quanh muc 80% v&i Bac Ninh la thi
trudng co ty 1€ hdp thu rong cao nhat trong Q3/2022 nhd vi tri chién lugc, cosédhatéang
thuan Igi va sy hién dién ctia cac Tap doan I8n nhu Samsung va Foxconn.

Trong Q3/2022, thj trudng nha xudng xay san (NXXS) ghi nhan nguén cung mdi gan
37.400 m2 tur ba dy an (13.600 m2 tai KCN Yén Phong 2C, Bac Ninh, 8.000 m2 tai KCN
Nam C4u Kién, Hai Phong va 15.800 m2 tai KCN Yén My Il — giai doan 1, Hung Yén) sau
hai quy lién tiép khéng co nguén cung méi. T8ng ngudn cung vao cudi Q3/2022 dat hon
2,2 triéu m2 (+6,5% n/n). Gia thué trung binh tang nhe 3,7% theo nam va 1,5% theo
quy lén 4,77 USD/m2/thang. Hung Yén ghi nhan muic hap thu rong cao nhat véi 18.800
m2 trong Q3/2022, tiép theo la Bac Ninh vai 15.500 m2.
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Thi truéng phia Nam

Thij truéng dat céng nghiép phia Nam bao gém TP.HCM, Binh Duong, BDéng Nai, Long
An va Ba Rja - Viing Tau chao dén ngudn cung méi tir KCN VSIP 3 tai Binh Duong trong
Q1/2022, KCN Viét Phat va Nam Thuén tai Long An trong Q2/2022 nhung khéng c6
ngudn cung mdi trong Q3/2022. Nhu vay, t8ng ngudn cung dat céng nghiép duy tri &
muic gan 28.100 ha (+11,4% n/n), trong d6 Binh Ducng va Béng Nai chiém ty 1é cao nhat
la27% va 25%. Gia thué trung binh khéng thay d8itheo quy nhungtang 9,6% theonadm,
dat 125 USD/m2/thdi han thué con lai. Ty 1é 1ap day trung binh 8n dinh & muic 85,2%
(+1,3 diém % theo quy nhung khéng déi theo nam). Déng Nai dugc coi la dia diém hap
dan nhat trong Q3/2022 vai lugng hdp thu rong hon 200ha.

Thj trudng NXXS chao dén ngudn cung mdi lén dén 511.000 m2 trong Q3/2022, chu
yéu tir Déng Nai va TP.HCM, trong d6 BWID dong gop 332.600 m2 tur BWID Dau Gidy
vaBWID Nhon Trach 2 -Léc Khang 1&2 tai Déng Nai. Gia thué trung binh & khu vyc phia
Nam tang 1,0% theo quy va 5,9% theo nam, dat 4,85 USD/m2/thang. Bang chuy, gia
thué 6 USD/m2/thang tai KCN Long Hau 3 d3 déy gia thué trung binh tai Long An tang
0,2% theo quy, 1&n 4,35 USD/m2/thang. Gan 229.000 m2 NXXS da dugc hap thu trong
Q3/2022, chl yéu ti dy an Lap Thanh Blue Ocean Park 3 tai Khu céng nghé cao
TP.HCM.
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Ready-built factory
Industrial land
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Nguén: JLL
FDI dang ky giam, FDI gidi ngan tang

Theo B& K& hoach va Dau tu, cac KCN va khu kinh té chiém 35-40% t8ng vén FDI dang
ky hang ndm hodc 70-80% vén FDI dang ky vao linh vuc san xuét ché bién, ché tao. Do
do, FDIla dong luc tang trudng chinh cho phan khuc bat dong san cdng nghiép.

Do subuing phat COVID va su suy gidm ctia nén kinh té toan cau, vén FDI dédng ky trong
ndm 2022 gidam 11% n/n, xuéng 27,7 ty USD. Tuy nhién, vén FDI gidingan van tang 14%
n/n, dat 22,4 ty USD. Cong nghiép ché bién, ché tao Ia linh vyc thu hat vén nhiéu nhat
vdi hon 16,8 ty USD, tuong duang gan 61% t8ng vén FDI dang ky. Bat déng san la linh
vuc hap dan thirhai, chiém hon 16% t8ng vén FDI dang ky. Singapore la nha dau tuhang
dauvai 6,5ty USD, chiém haon 23% t8ng vén FDI dang ky, tiép theo 1a Han Quéc va Nhat
Ban. TP.HCM la dia phuong thu hut vén cao nhat cd nudc véi 3,9 ty USD, chiém hon 14%
téng von FDI d&ng ky, theo sau la Binh Duong va Quéng Ninh.
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Nguén: Cuc diu tunudc ngoai
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FDI diing ky 2022 theo nganh FDI diing ky 2022 theo déi FDI ding ky 2022 theo dia
tac phwong
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Nguén: Cuc dau tunudc ngoai

Bang: Cac du an FDI néi bat trong nam 2022

FDIl dang
ky
STT Céngt Quéc gia Nganh mdi/tang KCN Tinh
gty 9 9 thém
(triéu
USD)
1 Lego Dan Mach Cao su & Nhya 1.300 VSIP3 Binh Duong
5 Samsung Electro-Mechanics Han Quéc N!ay‘tlnh, thiét bidién 920 Yan Binh Thai )
VN td va quang hoc Nguyén
3 TrinaSolar Singapore Hoa chat 275 YénBinh Thai R
Nguyén
4 Goertek Vina TrungQuéc &Y tinh, thi€t bidien 260 WHAIZ1 Nghé An
td va quang hoc
5 GE Vietnam Han Quéc n/a 217 n/a Bac Ninh
Libra International . < Thanh A N
6 Investment Pte Singapore May mac 210 Thanh Céng Tay Ninh
7 JINTC Han Quéc May tinh, thiét bi dien 163 ThuyVan Pha Tho
td va quang hoc
. . A x Phu An
8 Coca Cola Vietnam US/Singapore D6 ubdng 136 Thanh Long An
9 Autel Robotics Han Quéc May moc, thiét bi 90 \Pf:é::a' Hai Phong
10 VietY Steel Nhat Ban Kim loai 80 E.aeT cau Hai Phong

Nguén: ACBS téng hop

Trién vong: Chung t6i danh gia tich cyc vé phan khic nay nhd nhiéu yéu t6 thuan Iginéu
trén. Mién bac dugc ky vong trd thanh co s& san xuat mé réng tu Trung Qudc va mién
nam sé vuon |én thanh trung tam logistics khu vuc.

Chuing t6i ky vong ngudn cung dat céng nghiép mai & phia Bac sé& nhiéu hon & phia Nam,
dac biét l1a @ Bac Ninh va Hai Phong nhd sy hién dién cla cac hdng dién ta I6n nhu
Samsung, LG va chudi cung ting clia cac tap doan nay. Do dién tich dat céng nghiép han
ché va nhu ciu 8n dinh tu cac cdng ty nudc ngoai nén gia thué du kién sé tiép tuc tang,
nhung véGitéc d6 chdm hon dac biét Ia & phia Nam do nguén cung mdi sé dich chuyénra
ngoai cac khu vyc truyén théng dén khu vuc c6 gia thué thap hon nhuBa Ria—Ving Tau
va Tay Ninh & phia Nam va Quang Ninh, Bac Giang, Vinh Phuc, Ha Nam, Thai Binh va
Nam Dinh & phia B4c. Cac tap doan da qudc gia ua thich cac KCN théng minh & sinh thai

Phong Phan Tich ACBS www.acbs.com.vn 26
Tel: (+84) (28) 7300 7000 (ext: 354) Bloomberg: ACBS <GO>



http://www.acbs.com.vn/

Bao cao chién lugc-2023

Ngay 06/02/2023

vi cdc KCN nay st dung ndng lugng tai tao, cung cap dich vu logistics hiéu qua hon ciing
nhu hé théng xt ly nudc & chat thaitot hon, v.v.

Ninh Binh City @\ Nam Dinh

Northern Region

Nguén: CBRE

Kinh Béc (HSX: KBC) 1a mét trong nhiing céng ty bat déng san céng nghiép I18n nhat
Viét Nam véilich st phat trién 20 ndam va van hanh cac KCN & cd vung kinh té trong diém
phia Bc va phia Nam. KBC néitiéng trong viéc thu hit cac tap doan dién ti16n nhu LG,
Canon, Sanyo va Foxconn. Bé&n canh do, céng ty cling phat trién cac khu dan cu lién ké
cac du an céng nghiép nay.

Sai Gon VRG (UpCOM: SIP) la mét trong nhiing céng ty bat déng san céng nghiép I6n
tai Vung kinh té trong diém phia Nam vdi dién tich thuong ph&m cén lai hon 800ha.
Cdngty hién c6 4 KCN va 4 khu dé thi lién ké cé vi tri thuan Igi tai TP.HCM, Déng Nai va
Tay Ninh. SIP cé hoat déng kinh doanh &n dinh hon va it bj anh huéng bdi su bién déng
clia dong vén dau tu so vai cac chi ddu tu khac nhd: (1) nguén thu nhap 8n dinh tirhoat
déng phan phéi dién, nudc truc tiép cho khach thué va (2) phuong phap hach toan ghi
nhan doanh thu hang ndm. Céng ty dang chuén bi chuyén san t&r UpCOM sang HOSE
trong nam 2023.

Vinhomes (HSX: VHM), thanh vién cta Vingroup (HSX: VIC) la cong ty phat trién nha &
niém yét I6n nhat Viét Nam va dang md réng sang phan khic céng nghiép véi ké hoach
phat trién dién tich thuong phdm 2.900ha tai H3i Phong, Quang Ninh, H3i Ducng, v.v...
dé tan dung xu hudng Trung Quéc +1 va co s& ha tang dugc cai thién 3 mién Bic Viét
Nam. Céng ty dang chd diéu chinh quy hoach t8ng thé ctia tinh dé trién khai cac dy an
cébng nghiép.
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Bat dong sdnnha é

Phan khuc bat ddng sdn nha & dang d8i mat vai nhiéu thach thic nhu huy déng vén kho
khan, 13i suat tdng va quy trinh phé duyét du an kéo dai. Tuy nhién, chinh pha da co
nhiing dong thai hd trg ban dau dé& g& kho cho phan khic nay.

Huy déng vén

Doanh nghiép BDS gap nhiéu khé khan trong viéc huy déng vén dé co cdu ng, phat trién
duanvamdrong quy dat. Cac ngan hang tap trung tin dung cho san xuat va cac linh vuc
uu tién nhu néng nghiép, xuat khu, v.v. hon 1a bat déng san do Chinh phd mudn kiém
soat hoat ddng dau co dat dé tranh tinh trang bong béng. Thj trudng ching khoan dién
bién khéng thuén Igi dan dén viéc hodn hodc hiy ké hoach phat hanh c8 phiéu clia nhiéu
doanh nghiép. Phat hanh riéng |é trai phiéu doanh nghiép gap nhiéu khoé khan do cac
quy dinh chat ch& hon trong Nghi dinh 65 va vi pham clia mét s6 cdng ty bat déng san
I6n da gay tén hai nghiém trong dén niém tin cla cac nha dau tu. Trai phiéu doanh
nghiép do cac céng ty bat dédng sdn phat hanh gidm xuéng 51.800 ty déng trong 11
thang dau nam 2022 sau khi dat muc cao nhéat la 214.400 ty déng vao nam 2021. Cac
cdngty bat déng san dang chju ap lyc phaitra 119.000 ty déng trai phiéu doanh nghiép
dén han vao nam 2023 va 112.000 ty déng dén han vao ndm 2024.

Trai phiéu doanh nghiép BDS phat hanh Trai phieu doanh nghiép BDS dao han
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Nguén: Fiinpro, HNX

Chinh phti bat dau cé nhiing déng thai hé trg ban dau trong Q4/2022. Thi tuéng Chinh
phu ban hanh céng dién s6 1164/CD-TTg yéu cau Ngan hang nha nudc, cac bé nganh
va UBND cac tinh/thanh phé phéi hgp thao g&khé khan cho nganh bat déng san. NHNN
da tang muc tiéu tang trudng tin dung ndm 2022 thém 1,5-2% lén 15,5%-16%, tuong
duong vai muc tdng ~200 nghin ty déng, tuy nhién tang trudng tin dung ca ndm chi dat
14,5%. B& Tai chinh dé xuat stra d8i Nghi dinh 65 vi du nhu kéo dai thai gian bat dau ap
dung nhitng yéu cau mdi vé xac dinh nha dau tu chiing khoan chuyén nghiép va xép hang
tin nhiém déi v&i cac doanh nghiép phat hanh thém 1 nam dén 1/1/2024 va cho phép
doanh nghiép phat hanh dugc chuyén déi trai phiéu thanh tai san khac, kéo dai ky han
trai phiéu t&i da khéng qua 2 ndm, ...

L3i suat tang

L3i suat tdng la nguyén nhan chinh khién thj truéng BDS dong bang trong giai doan
2011-2013. Do d6, xu hudng téng Idi suat cho vay tir mic 9-10%/ndm trong giai doan
2015-2021 lén 11-13%/nadm trong 6 thang cudi nam 2022 cho thdy mua déng khac
nghiét da dén. Khi 13i suat huy ddng clia mét s6 ngan hang vugt ngudng 10%, Hiép hoi
Ngén hang Viét Nam dé xuat muc trén 9,5% cho tat ca cac ky han va mdt sé ngan hang
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bat dau gidm I3i suat. Ngoai ra, tai van ban sé 9064/NHNN-TD, Ngan hang nha nudc
cho biét sé& theo dai cac trudng hgp té chuic tin dung tiép tuc tang Iai suat va co bién
phap xu ly d&i vai cac té chuc tin dung nay.

Lai suat trung binh vao cudi ndm
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Nguén: ACBS téng hop
Qua trinh phé duyét kéo dai

Qua trinh phé duyét dy &n kéo dai da tén tai 5 nam do cac van ban quy pham phap luat
chéng chéo, mau thuan va vudng mac trong gidi phong mat bang, dau thau va tinh tién
st dung dat. Diéu nay dn dén ngudn cung han ché, gia ban tdng, mat can déi cung cau
va chi phi dau tu du an cao hon. T& trinh Luat D4t dai stia d6i dang dugc thao luan va
chung téi ky vong sé gidi quyé&t phan nao van dé nay khi dugc théng qua.

Thi trudng cin hd chiing kién nguén cung méi va ty 1& hap thu gidm manh trong quy
3/2022

Vi nhitng thach thiic néu trén, sé lugng cén hd mdéi dugc md ban tai TP.HCM trong
Q3/2022 gidm manh 80% theo quy xuéng 2.851 cén sau khitdng manh trong Q2/2022.
Phan khuc cao cép tiép tuc dan dau nguén cung mdi véi 76% thj phan. Sé cin ban dugc
tiép tuc vugt nguén cung mdi va ghi nhan & muc 6.726 can, giam 36% theo quy. Ty 1&
hap thu trung binh ctia cac du an mdai gidm xuéng 55% so vai 78% trong Q3/2021. Gia
sd cap trung binh tiép tuc xu huéng tang va dat 2.545 USD/m2 (+3% q/qva +12% n/n).

Trong9T2022, cd nguén cung mdiva sé lugng ban hang dugc ghi nhan trén 19.200 can,
cao hon nhiéu so v&i 9T2021 do dich bénh da dugc kiém soat tir Q2/2022.

Thij trwdng can hoé TP.HCM
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Nguén: CBRE
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Thi trudng Ha Néi cling chiing kién xu hudng tucng tu trong Q3/2022 v&i nguén cung
m&i dat 3.640 can (-22% q/q) va s6 c&n ban dugc dat 3.624 can (-40% g/q). Phan khac
cao cap chiém 67% t8ng nguén cung mdi trong khi phan khuc trung cdp chiém phan
con lai. Gia so cdp trung binh tang 1% theo quy va 23% theo ndm do thi trudng chuyén
hudng sang phan khuc cao cép. Trong 9T2022, Ha Néi ghi nhan hon 11.800 c&n hd md
ban méi (+3% n/n) va gan 14.500 can ban dugc (+31% n/n), van thdp hon nhiéu so véi
muc truéc COVID.

Thi trwdng can hé Ha Noi
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Nguén: CBRE
Thij trudng nha lién thé sut gidm manh vé nguén cung méi va sé lugng ban hang

TP.HCM va céc tinh 1an can chiing ki€n nguén cung mdi sut gidam manh trong Q4/2022
v&igan 800 can (-74% q/qva -78% n/n). Nhu vay, nguén cung md&i nam 2022 gidm 29%
n/n, dat hon 7.000 cén, chu yéu tap trung tai Déng Nai (chiém 32,5% t8ng ngudn cung)
va TP.HCM (22,3%). S8 lugng ban hang gidm dang k& 42% n/n cdn hon 4.100 can, trong
do6 Déng Nai gidm manh nhat 73% n/n. Ty |1& hdp thu vdn & mic thap 59%, so v&i 57%
nam 2021 va 71% ndm 2020. Mét s6 dy an gidm gia ban so cdp trong nlta cudinam 2022.
Nhiéu chi dau tu dua ra muc chiét khdu hap dan déi véi tién d6 thanh toan nhanh dé
kich cau.

Thij triorng nha lién thé TP.HCM va céac tinh 1an can
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Nguén: DKRA
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Thi trudng Ha Ni chao dén hon 4.900 can (-11% qg/q) ti 10 du an trong Q3/2022 véi
phan I&n dén tu du an Vinhomes Ocean Park 2 ~The Empire. Dy 4n ndy m& ban gan
9.600 can trong Q2 va Q3 ndm 2022, tuong duong 89% t&ng s6 can chao banti Q1/18
dén Q1/22. Khodng 5.000 cin da dugc hdp thu trong Q3/2022. Gia so cép trung binh
dat 8.462 USD/m2 (+36% n/n) do cac dot mé ban méi déu thudc phan khic cao cép.
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W Mew launch Sold units

Ngudn: CBRE
Thi trudng dat nén sut gidm manh ngudn cung méi trong quy 4/2022

Trong Q4/22, TP.HCMva cac tinh 1an c&n ghi nhan gan 850 nén dat dugc ma ban (-20%
q/q va -54% n/n) va chi ban dugc 169 nén (-69% q/q va -86% n/n), thdp nhat ké tu
Q4/2021. Tuy nhién, nhd nguén cung déi dao trong nlta dau ndm 2022 nén t8ng ngudn
cung mditrongnam 2022 tang 9% n/n, dat hon 6.800 can v&i sy dan dau cua 2 tinh Long
An va Binh Ducng, chiém gan 75%. S6 nén dat ban dugc gidm nhe 2% n/n, dat gan
4.600, trong d6 Long An va Binh Ducng chiém 85%. Gia so cap dingang trong nam. Vi
nhiing kho khan cla thj trudng trong nra cudi ndm 2022, cac chui dau tu dua ra muc
chiét khau hap dan déi vdi lich thanh toan nhanh va cam két mua lai dé kich cau.

Thi trieéng dat nén TP.HCM va cac tinh lan can
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Trién vong

Chuing téi cho rdng nam 2023 sé& la nam tai cdu truc va sang loc doanh nghiép bat déng
sadn nha &. Nguén cung méi han ché va ty 1& hap thu co thé & muc thap do diéu kién thi
trudng khéng thuan Igi nhu 13i suat cao, tin dung cho linh vyc bat déng san han ché va
phat hanh trai phiéu doanh nghiép con gap khé khan. Gia ban sc cdp can hd va nhalién
thé co thé tdng nhe do nguén cung han ché va phan khuic cao cdp chiém uu thé trong
khi gia ban dat nén co6 thé di ngang hoac gidm. Cac chi dau tu c6 thé tiép tuc hé trg lai
suat, cam két mua lai, d@m bao Igi nhudn cho thué hodc cac chuong trinh khuyén mai
khac dé kich cau.

Cac chu dau tunhuVinhomes (HSX: VHM), Khang Dién (HSX: KDH) va Nam Long (HSX:
NLG) v&i tinh hinh tai chinh tét, thuong hiéu manh, dy an hap dan, chién lugc ban siva
c6 su hé trg tir déi tac chién lugc sé it bi anh hudng trong giai doan thi thach nay.
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Dau khi

Nganh dau khi Viét Nam, do Tap doan Dau khi Viét Nam (PetroVietnam - PVN) chi phéi

va dugc B Céng Thuong giam sat, dong vai trd quan trong trong nén kinh té Viét Nam
nhg déng gép dang ké vao GDP va ngan sach nha nudc (trung binh 20%). Day ciing la
linh vuc dugc uu tién hang dau cta Chinh phi cho tang trudng kinh té qudc gia va an
ninh nang lugng.

Nganh céng nghiép dau khi dugc chia ra lam 3 linh vuc chinh:
» Thugng nguén: bao gém cac hoat déng tim kiém, tham do, khai thac.
« Trung nguén: bao gém toan b cac hoat ddng van chuyén, tang trir va phan phdi.

* Ha nguén: bao gém céac hoat ddng loc, héa dau, phan phdi khi va cac sdn phdm dau
khi.

Trong do, PVN va Petrolimex (HSX: PLX) la 2 cdng ty chi chét va dugc biét dén nhiéu
nhéat ctia nganh. Tuy nhién, PLX chi hoat déng chi yéu trong linh vuc (ha nguén) xuéat
nhap khdu va kinh doanh, phan phdi xdng dau, loc-hda dau véi thj phan 48-50% trong
khi PVN da xay dung cho minh 1 chudi gia trj ti thugng nguén, trung nguén dén ha
nguén.

BO Cong

Thuong Ngudn

|

Lién doanh:
ExxonMobil,
Chevron,
Talisman,
Gazprom,
Rosneft , JVPC,
VRJ, etc.

Thuong

Trung Ngudn

Cac Congty khac

Saigon Petro

Nguén: PVN
San lugng & xuadt nhap khiu dau thé Viét Nam
Theo bao cdo cua BP, dy trit dau thé cua Viét Nam & muc 4,4 ty thung (cha yéu ndm &
mién Nam) va diing thit 3 trong khu vuc Chau A Thai Binh Duong, sau Trung Quéc (25,7

ty thung) va An D& (4,4 ty thung) nhung thdp hon nhiéu so vai Venezuela (300,9 ty
thung) va Saudi Arabia (266,5 ty thung).
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San xudt ®mXuétkhdu ®=Nhap khdu

Nguén: Bé Céng thuong

Trudc 2018, Viét Nam la nudce xuat kh&u dau thé rong (cung cdp khoang 0,6% nhu cdu
toan céu), nhung lai 1a nudc nhap khiu rong cac sdn phdm xéng diu do céng suét loc
dau con thap (6,5 triéu td&n/nam clia Nha may loc ddu Dung Quét). Tirnam 2018, khinha
may loc dau Nghi Son (cdng suat 10 triéu tdn/ndm) di vao hoat ddng va sttdung dau thd
tU Kuwait lam nguyén liéu dau vao, Viét Nam da tré thanh nudc nhap khdu rong dau thé.

Trong giai doan 2015-2022, san lugng san xuat dau thé Viét Nam gidm lién tuc véi téc
dé tang trudng kép 7,2%. Nguyén nhan la trit lugng dau khai thac dang trong qua trinh
suy giam. Hau hét cac mé dau |6n déu da dugc khai thac trong mot théi gian dai va hién
dang trong giai doan cudi trong khi cac vi tri dy kién phat trién mé mdai da s 1a md nhd.
Trong d6, mé Bach Hé, cung cép khodng 60% san lugng cta PVN, nay chi cé thé khai
thac dugc 4-5 nam nita. Ngoaira, viéc thi€u cac hoat ddng tham do do gia dau thap cling
dan dén su sut gidm cuc 16n trong viéc gia tang trit lugng dau khi ctia Viét Nam trong 6
nam trdlai day. Trong nam 2021, trirlugng dau khi chiténg 4,6 triéu tan, thap hon nhiéu
so v&i muc 15 triéu tdn trong ndm 2020 va 40,5 triéu tdn ndm 2015. Do d6, méc cho gia
dau tdng cao va nén kinh té phuc héi hau Covid-19, san lugng dau thé trong nudc di
ngang trong nam 2022 va dy bao sé ti€p tuc trong cac nam téi.
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Tiéu thu xang dau

Ngan tan Tiéu thu xang dau
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Nguén: PVN

Saukhitangtrudng véi CAGR 3% trong giaidoan 2015-2019, tiéu thy xang dau clia Viét
Nam d3 gidm trong giai doan 2020-2021 do cac han ché vé thuong mai va di chuyén do
dich Covid-19. Trong ndm 2022, vé&i sy gia tdng cac hoat ddng kinh té, ngildng han ché
di lai va ddy nhanh tién do tiém chling, tiéu thu xang dau da tang tr&lai. Tuy nhién, trong
Q4/2022, Viét Nam da phai d6i mat vi tinh trang thi€éu hyut xdng dau chidi yéu la do:

» Nha may loc dau Nghi Son gép su cé.

« Di&n bién thj trudng phuec tap (chi phi van chuyén tang, lam phat, gia ddu dao déng
manh) trong khi cac yéu té ciu thanh khac trong céng thuc tinh gia xang dau khéng
dugc diéu chinh thudng xuyén + chua phu hgp véi chi phi thuc té nén da dan dén tinh
trang dong clra/tam ngung hoat déng clia mot sé ctia hang xéng dau nhd (néng lyc tai
chinh kém, vay ng nhiéu) do gia ban thap hon chi phi dau vao.

 Chinh pht d&u tranh chéng lai nan buén lau xdng dau trong thdi gian gan day. Tinh
dén 9/2022,da c6 12 doanh nghiép bjrat gidy phép co thdi han sau dgt thanh tra 33 dau
m&i ma Bd Céng thuong tién hanh tirthang 2/2022.

D8i véi ndm 2023, tiéu thu diu cé thé di ngang do lo ngai ngay cang tang vé suy thoai
va lam phat.

Tuy nhién, trong dai han, theo Global Petrol Prices, nhu cu tiéu thu xdng dau cua Viét
Nam dang &mtic 0,21 lit/ ngudi, thdp hon nhiéu so v&i Thai Lan, Indonesia va Singapore.
Vi diéu nay, nganh dau khi nudc ta van con tiém nang tang trudng rat I6n. Ngoai ra,
theo BMI, tiéu thu xang dau cuia Viét Nam du kién sé& tang 3,5% m&i ndm cho dén 2029.
Cung vai sy hdi phuc kinh té sau dich bénh, tadng truédng GDP Viét Nam, lugng tiéu thy
6 t6 va khéi lugng hang héa van chuyén tang sé 1a nhitng yéu t& hé trg cho tiém nang
tang trudng tiéu thu xadng dau.
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Khi tu nhién va LNG

ty m3 San Lwong Khi Tw Nhién - Viét Nam
12

10

Nguén: PVGas

Theo EIA, cd nudc hién cé trit lugng khodng 690 ty mét kh&i (BCM) khi d6t vao thai diém
cuéinam 2016. Khi ty nhién & Viét Nam dugc san xuat chi yéu tu 3 bé: Clu Long, Nam
Cén Son va Malay - Thé Chu. Nhu céu khi trong nudc hang ndam gan nhu tuong duong
san lugng san xuat, trong d6 82-85% danh cho viéc san xuat dién, 10% cho cac nha may
phan bon, va va phan con lai dugc tiéu thu qua hinh thirc khithap ap hodc LPG. Lién quan
dénmangnay, PV Gas (HSX: GAS), cdngty con ctia PVN, gitivaitrd chd dao trongnganh
cdng nghiép khi toan quéc.

San lugng san xuét khi tu nhién bat dau tang manh dang ké ti ndm 2003 dén 2019 khi
bé Nam Cén Son dugc dua vao khai thac. Tuy nhién, trong giai doan 2020-2021, san
lugng khi ty nhién da gidm do tac déng clia Covid-19 dan dén nhu ciu khitu nhiéntrong
san xuat dién cling nhu tu cac khach hang céng nghiép gidm. Trong nam 2022, san
lugng khi ty nhién bat téng trd lai nh& kinh té hdi phuc véi muc téng duge nhan thay &
nhém khach hang phan bén, céng nghiép (trdlai hoat ddng sau Covid) trong khinhu céu
tl cdc nha may dién cé xu hudng di ngang do mua nhiéu lam tédng nhu céu dién ti cac
nha may thuy dién.

Trong ndm 2023, mac du hién tugng EI-Nino s& lam tang nhu cau dién khi, tuy nhién
kinh té toan cau suy gidm + cac hoat dong san xuat/xuat khdu dang c6 dau hiéu syt giam
véi chi sé PMI duéi 50, san lugng khi khai thac du kién sé di ngang.

Trong thdi gian t&i, theo PVN va Quy hoach dién VIII, nhu cau khi ty nhién sé vugt cung
vao nam 2025 do ngudn khi ty nhién dang can kiét va nhu cau dién tdng nhanh. Do @6,
viéc xay dung cac kho chirfa LNG nhéap khau la can thiét véi cong suat 1-4 ty m3/nam
cho giai doan 2021-2025 va 6-10 ty m3/nam cho giai doan 2026-2035. Hiéu dugc nhu
ciu dé, GAS da va dang xay dung kho chira LNG Thi Vai (giai doan 1 v&i cdng suat 1 triéu
tan LNG/ ndm, dy kién hoan thanh vao Q4/2022) va déng thdi xem xét cac du an LNG
I6n khac (nhu LNG Son My, Hai Phong).

Lién quan dén su chuyén dich sang LNG, linh vuc nay dem lai nhiing co héi va thach thuic
sau:
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Cohdi:
* Nhu cau tiéu thu LNG du bao tang trudng 10%/ndm trong vong 10 nadm tdi.

» Thu hat cac nha dau tu nudc ngoai. Cac du an c6 thé ké dén nhu: LNG Saon My (AES
Corp.), T8 hgp nha may dién- cadng nhap LNG Hai Phong (ExxonMobil), LNG Quang Ninh
(Tokyo Gas), LNG Long An (GS Energy), v.v.

Thdch thuc:
* Thay d&i trong chinh sach cling nhu khung phap ly chua hoan thién cho linh vuc LNG.

* Viéc trién khai xay dung cac nha may dién khi LNG c6 thé gap nhiéu kho khan trong
viéc dam phan hgp déng mua ban dién, ti d6 anh hudng dén tién dé cac du an LNG.

Dié&n bién gia ddu 2022 va trién vong 2023

USD/ thing Gia dau thé 2020-2022
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Nguén: Bloomberg

Tiép tuc xu hudng tadng ttrndm 2021 trong béi cdnh nhu cau héi phuc nhd cac hoat ddng
kinh té gia tang, ndi Idng han ché di lai va d§y nhanh tién dé tiém chding, gia dau Brent
da tdng manh trong ndia dau ndm 2022 1én khodng 130 USD/thung. Dién bién nay cling
dén tirviéc cadng thdng ngudn cung khi chién tranh Nga-Ukraine né ra va kém theo Iénh
c&m van dau khi Nga tir My, Anh va Lién minh chau Au (EU). Tuy nhién, trong nta cudi
nam 2022, gia dau Brent bat dau gidm xuéng khodng 85 USD/thung do lo ngai ngay
cang tdng vé nhu cau toan cau/suy thoai kinh t& mac cho cac bién phap ap gia tran dau
thé Nga clia nhom G7 va 1énh cam nhap kh&u dau thé tur Nga clia EU (bat dau ti ngay
5/12/2022).

Vé trién vong sap tdi, gia dau Brent dy ki€n sé& ha nhiét xuéng mic 85USD/ thung trong
ndm 2023 do nguén cung dy kién sé& tang dan trd lai va nhu cau di ngang:

Nguén cung:

» Céc |énh tring phat déi v&i dau thé clia Venezuela cé thé dugc dd bd. Du kién sé co
thém ngudn cung tir My va cac quéc gia ngoai OPEC khac vao nam 2023. Diéu nay sé
gidm dan tinh trang thi€éu ngudn cung hién tai.

e Méc du vao thang 10/2022, OPEC+ d3 déng y cat gidm sau san lugng dau 2 triéu
thung/ngay tu thang 11 dé thuc déy gia dau phuc héi va duy tri han ngach nay dén cuéi
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nam 2023. Viéc cat gidm san lugng nay ctia OPEC sé& c6 tac ddng han ché do OPEC+ da
san xuat dudi muc han ngach thda thuan hon 3 triéu tan trong nhiéu thang do xung dét
chinh tri va thiéu dau tu vao khai thac. Do d6, muc cat gidm thuyc té sé thap hon va udc
tinh vao khoang 1 triéu thung/ngay.

Nhu céu:

 Chi s6 PMI Trung Quéc gidm xuéng 49,0 (dudi ngudng trung tinh 50,0 — m&c phéan
cach gilta tadng trudng va thu hep) => Nén kinh té Trung Quéc dang gidm téc. Mac du
Trung Qudc bat ddu mé clra cho du lich quéc té tirthang 1/2023, nhung su phuc hdi cla
nhu cdu ddu mé cé thé chdm do tinh trang 18y nhiém va ti vong & Trung Quéc van dang
gia tang.

 Giaxang cao + lo ngai vé lam phat cling v&i suy thoai kinh té da khién cho nhu cau xdng
dau gidm.

Bén canh dé, cling cé mét sé rui ro nhat dinh cé thé tac déng tiéu cuc dén gia dau va
trién vong nganh nay:

* RUiro suy thoaitoan cau
* Bién th& COVID mdi c6 kha ndng lay nhiém cao kéo nhu céu tiéu thu dau gidm
+ Di&n bién céng théng gilta Nga va Ukraine

Lo ngaivé bién d&i khi hau, doanh sé ban 6 té dién ngay cang tadng va diu tuvao ndng
lugng xanh

KQKD du phéng sut gidm cta cac cdéng ty nganh dau khi

Gia dau Brent trung binh du kién sé& gidm xuéng 85 USD/thung vao nam 2023. Do do,
gia dau gidm sé kéo gia ban khi (HSX: GAS) va gia cho thué gian khoan (HSX: PVD). Hon
nia, gia dau bién ddng manh nhu hién nay cé thé gay tac déng tiéu cuc dén PLX (HSX:
PLX) do PLX phai duy trilugng hang tén kho t8i thiéu 20 ngay dé dap Ung nhu ciu trong
nudc va dam bao an ninh ndng lugng quéc gia. Bén canh d6, dy kién nhu cau toan cau
gidm cling sé& thu hep bién xadng dau déi v&i cac san phdm clia nha may loc dau (UpCom:
BSR). M3t khac, viéc chadm trién khai cac du an diu khi mdi sé tiép tuc gay ap lucIénlén
khoi lugng céng viéc cho mang Ca khi & Xay 1ap cdia PVS (HNX: PVS).
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Dién
San lugng

Biém Nganhtiénich vs. VNIndex
180

San lugng dién sdn xuat nam 2022 udc tinh dat 263,26 ty kWh (+4,4% n/n) v&i téc dd
140 tang trudng binh quan Ity ké (CAGR) giai doan 2018 - 2022 14 9,2%. Toc d6 téng trudng
120 M nam 2022 cao hon so v&inam 2021 (khodng 3%) cho thay nén kinh té€ dang phuc héi sau
122 dai dich. Tuy nhién, téc dé tang trudng tiéu thu ndng lugng ndm 2022 kha thap so véi
60 tang trudng GDP la 8,02%. Thong thudng, muc téng trudng tiéu thy dién thudng cao
40 honkhodng 2 - 3% so v&itang trudng GDP dua trén cac diéu kién kinh té Viét Nam trudc
* day va dir liéu trong qua kh.
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Nh¢& anh huéng tu La Nina, lugng mua cao hon trung binh nhiéu ndm co Igi cho nhom
thay dién, san lugng thay dién huy ddng nam 2022 dy kién dat 97,4 ty kWh, chiém 37%
téngsanlugngva +24% n/n, trong khi san lugng dién than huy dong dukién gidm xuéng
100ty kWh, chiém 38%, -15% n/n. Ngoaira, san lugng dién mat tr&iva gié tdng khoadng
10% va chiém 13% téng san lugng. Nhiing thay d&i vé co ciu ddu ra va tdng trudng san
lugng huy déng tir nang lugng tai tao cho thay nd luc clia chinh phi trong viéc chuyén
d8i danh muc san xuat ndng lugng cta Viét Nam phu hgp véi cam két COP26 nham dua
lugng khi thai carbon vé muc 0% vao ndm 2050.

Nganhtiénich === \VNINDEX

ty kWh San lwgng Co cau san lwgng 2022
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Nguén: EVN
Céng suat

Cbng suat 13p dat toan qudc dat 76.620 MW vao cudi ndm 2021, tdng 7.500 MW -
+10,6% n/n, vugt Indonesia va ding thi nhat ASEAN.

Nhiét dién than chiém ty trong I8n nhat: 32% - 24.672 MW, ké dén Ia thuay dién 30% -
21.837 MW.

Dang chuy, ndng lugng tai tao (khéng bao gém thiy dién) chiém 27% - 20.670 MW va
tdng 3.420 MW —+20% n/n va gép 4 1an so v&inam 2019. Sy phat trién nhanh chéng cda
linh vuc nang lugng tai tao dugc hd trg bai cac chinh sach khuyén khich - FIT bén canh
gia ban dién hap dan trong thai gian dai, cu thé 14 20 ndm cla hgp déng.

Tuy nhién, cac chinh sach nay céng véi su phat trién rdm rd ctia ndng lugng taitao cling
d&n dén mat can ddi vé sdn lugng & cac khung thdi gian cao diém va co cdu ngudn cung
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cdp ciling nhu hé théng truyén tai. Dac biét, chinh phd ban ddu da dat muc tiéu gitrty 1é
dién mat trdi khodng 10% trén téng cong suat Idp dat. Tuy nhién, két thac ndm 2021,

dién mét trai (DMT) da chiém 22% - va tréd thanh nguén 16n thu 3.

Co’ cau cong suat 2021

3%

76,620
69,300

Pién than
® Thay dién
mDMT

bién gi6

Dién khi

m Ngudn khac

2020 2021

Nguédn: EVN Nguédn: EVN
Sukién trong yéu: EVN bao 16 ning

EVN béo 16 gan 16.000 ty déng trong 1072022, du kién cd ndm con sé 16 c6 thé 1én téi
33.000ty déng. EVN cho biét chi phi dau vao clia nhién liéu hda thach nhu dau, than, khi
tdng manh khién EVN phai nhan gia dién chao thau cao hon ti cac nha may nhiét dién,
trong khi gia ban I1& dién khéng thay déi k& tir ndm 2019, chi & muc 1.860 déng (7,9
cent/kWh —ty gia USD/VND 2020: 23.544). Ngoai ra, EVN tinh toan dugc muc 16 trung
binh 150 d6ng trén m&i kWh ban ra va dang kién nghj B4 Cong Thuong diéu chinh gia
ban lé dién.

Co ché gia dién méi cho nang lugng tai tao chuyén tiép

Theo Quyét dinh 21/QD-BCT mdi vé viéc chinh thirc phé duyét gia dién tran cudi cuing
cho céac du an nang lugng mat tr&i va dién gié chuyén tiép tré hen chinh sach uu dai FIT
trudc d6 —thang 10 nam 2021.

Gia: VND/kWh Gia: cent/kWh? Gia FIT: cent/kWh Ty lé thay déi

PMT mat dat 1.184,9 5,05 7,09 -29%
PMT néi 1.508,3 6,43 8,38 -23%
Dién gi6é gan bs 1.587,1 6,77 8,50 -20%
Pién gi6 xabs 1.815,9 7,74 9,80 -21%

Nguén: ACBS, Bé Céng thuong

Thang 12/2022, B4 Céng Thuong da trinh lai du thdo Ian thit 9 Quy hoach dién quéc gia
8 (QHD8) —8129/TTr - BCT dé phé duyét viéc phat trién dién luc toan quéc giai doan
2021 - 2030, tdm nhin d&n ndm 2050 vdi 3 kich ban.

* Kich ban co sé: dua trén muc tang trudng GDP binh quan 6,8% giai doan 2021 -2025
va 6,4% giai doan 2026 —2030.

123,450 - 10/1/2023 - chi c6 gia tri tham khao.
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* Kich ban phu tai cao thi nhat (1): dua trén muc tang trudng GDP binh quan 7,5% giai
doan 2021 —-2025 va 7,2% giai doan 2026 —2030.

« Kich ban phu tai cao thur hai (2) tuong tu nhukich ban 1 nhung xét dén cac du an nhiét
dién than khodng 6.200 MW c6 kha nang hily b do thi€u vén va khé khan trong viéc tim
kiém nha dau tu. Phuong an thay thé 1a cac du an s dung khi LNG nhép kh4u.

QHDS: cdng suat

Nhiét dién than dy kién dat cédng suat cuc dai vao ndm 2030 vdi chi 36.127 MW —chiém
27,5%, gidm gan 20.000 MW so vé&iduthdo lan 1 vao thang 3/2021. Nhu vay, chicon 12
duan—13.792 MW sé trién khai dén nam 2030, trong d6 c6 5 duan BOT —6.800 MW, c6
kha nang khéng tim dugc nha dau tu thay thé. Vivay, B Céng Thuong da xay dung kich
ban phu tai cao thu 2 dé iing phé bang cach md rong thém nhiét dién khi st dung LNG.

Sau thdi gian phat trién nhanh nh& cac chinh sach uu dai gia FIT hdp dan, DMT 43 vuct
cdng suat myc tiéu chi8.736 MW. Do do, cac dy an BDMT sé& bj dinh tré cho dén sau ndm
2030 do céng nghé luu trir va hé théng truyén tai chua dap ung kip.

Dién gi6 sé thay thé dién mat trdi tré thanh nang lugng tai tao hang dau. Céng suat du
kién s& tdng it nhat 3 1an, tir 4.126 MW ndm 2021 I1én gén 12.000 MW ndm 2030, chiém
9% trong kich ban co s3. Ngoai ra, theo kich ban phu tai cao thi hai (2), cong suat sé dat
trén 28.000 MW (bao gém ca ngoai khai), gép 7 I&n so v&i cdng suat hién tai.

Kich ban Cosé Phuytdicaol Phu tdicao 2
Codng suat: MW 2025 2030 2025 2030 2025 2030
Céng suat huy ddng cuc dai 59.342 86.479 61.357 93.343 61.357 93.343
bién than 30.067 36.127 30.067 36.327 30.067  30.127
Tua-bin khi trong nusc 9.176 14.930 9.176 14.930 9.176 14.930
Tua-bin khi LNG 3.500 15.400 3.500 18.500 3.500 24.500
Thuy dién 25.829 27.353 26.795 28.946  26.795 28.946
Dién gi6 gan bg 11.196 11.905 13.616 13.925 13.616 21.480
Dbién gid xa bo - - - 4.000 - 7.000
bBMT 8.736 8.736 8.736 8.736 8.736 8.736
Dién sinh khéi 980 1.230 980 1.230 1.180 2.270
Thuy dién tich nang 1.500 50 2.700 50 2.700
Nhép kh&u 3.853 4.076 4,453 5.000 4.453 5.000
BMT mainha 7.755 7.755 7.755 7.755 7.755 7.755
Tgng 103.763 132.212 107.799 145.049 107.999 156.444
Nguén: EVN

QHD8: co ciu san lugng huy déng

Nhém nhiét dién than déng gép san lugng dién 18n nhat trong ca 3 kich ban, chiém tu
31-42% cho dén ndm 2030. Diéu do cho thay trong ngan han, Viét Nam van phai dua
vao nhiét dién than dé tao diéu kién phat trién kinh té bén viing. Tuy nhién, ty & nay sé
gidm dan trong thai gian dai khi chinh pha né lyc cat giam lugng khi carbon.

Dang chu y, san lugng tuabin LNG sé& tang dang ké ti 0 1&n it nhat 88 ty kWh vao nam
2030 v&i téng cong 15 du an sé dugc trién khai, bat dau véi NT3 & 4 (POW) tai Nhan
Trach-Déng Nai.
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Hon nita, dién gié du kién sé& cung cdp khodng 31ty kWh - 5,6% dén 80 ty kWh - 13,4%
nhu cau dién quéc gia vao ndm 2030.

Kich ban Cosé Phutdicao1l Phu tdicao 2
San luong: GWh 2025 2030 2025 2030 2025 2030
bién than 165.953 234.424 168.041 234.702 167.549 185.854

Tua-bin khi trong nudc 26.544 49.185 26.707 52.133 26.816 52.406

Tua-bin khi LNG 16.687 88.493 17.708 105.043 16.973 118.490
Thay dién 91.848 97.135 94.936 100.482 94.937 100.476
bién gio 29.469 31.117 34.453 49.663 34.533 79.511
bMT 26.634 26.634 26.708 26.708 26.708 26.708
Dién sinh khéi 4.532 6.346 4.545 6.444 5.702 11.624
Nhap khiu 15.410 16.193 16.788 18.790 16.789 18.791
Téng 378.327 551.290 391.339 595.457 391.339 595.457
Nguédn: EVN

QHD8: hé théng truyén tai va vén diu tu

Khoang 10.800 km - 12.500 km dudng day 500kV va khodng 16.000 km dudng day
220kV sé& dugc b8 sung vao hé théng lugi dién qudc gia. Cac nha phéan tich cda chinh
pha ky vong rang sé& khéng can thiét phai xay dung thém dudng day 500kV sau ndm
2030 dé truyén tai dién ndng gilta cac khu vuc khac nhau do kha nang ty cung tu cap cla
khu vuc. Ngoaira, B Céng Thuong dukién san lugng dién t8i da dugc chuyén giao gilia
cac vlung sé khéng vugt qua 20 ty kWh m&i nam.

2021 - 2030 Tram bién ap Pudng day: km

Kich ban co sé Xay méi Bao tri Xay méi Bao tri
500kV 46,550 35,550 10,884 1,324
220kV 70,525 33,497 15,599 6,500
Kich ban phutdicaothi2 Xay mdi Bao tri Xay méi Bao tri
500kV 50,250 37,800 12,560 1,324
220kV 79,775 35,747 16,381 6,484

Nguén: EVN

Vén dau tu theo QHD8 la rat I16n, udc tinh khoang 290.000 ty déng m&i nam, trong do:

2021 - 2030 V4n dau tu / Nam Ty USD Ty VND USD/ VND
Nguén 10,8  254.340 23.550
Buodng day 1,5 35.325 23.550

Nguén: EVN

DPiéu kién thai tiét

Theo ENSO, mé hinh dy bao cap nhat thang 12/2022 cho biét kha nédng chu ky EI Nino
quay trd lai vao giai doan 2023 — 2024 cao hon so vé&i moé hinh trudc d6 vao gilta thang
10/2022. Riéng du bao vao gilia thang 12/2022 cho biét c6 49% kha ndng EI Nino xay ra
vao thang 5, gan gap déi so v&i du bao gilra thang 10/2022. Do d6, chung tdi ky vong
diéu kién thai tiét nd&m 2023 sé& thuan Igi cho cac nha may nhiét dién hon thay dién, bao

Phong Phan Tich ACBS www.acbs.com.vn 42
Tel: (+84) (28) 7300 7000 (ext: 354) Bloomberg: ACBS <GO>



http://www.acbs.com.vn/

ACBS e

gém nhiét dién than va tua-bin khi do El Nino dan dén lugng mua thap hon trung binh

nhiéu ndm.
%fg%xuét M6 hinh thang 12-2022 % xac xuét M6 hinh thang 10-2022
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Chungtéiky vongtrongngdn han, két qua kinh doanh nhém céng ty nhiét dién sé tuong
déi vuot troi hon so vai thiy dién do diéu kién thai tiét El Nino thuan Igi cho nhiét dién
hon. Vivay, cac céng ty nhiét dién dugc du phéng sé ghi nhan két qua kinh doanh tang
manh trong giai doan 2023 — 2024. Tuy nhién, Igi nhuan rong ctia nganh nhiét dién sé
gidm, mot phan do gid nhién liéu hoa thach dau vao van & muc cao va tinh hinh dm dam
clia nén kinh té chung.

Vé dai han, dua trén dinh huéng QHD8, chung téi ky vong sé& cé su tidng trudng dang ké
vé dién gi6 va tua-bin khi cling nhu hé théng truyén tai. Vi vay, ching téi khuyén nghij
dau tu vao cac céng ty cé hoat ddng chinh trong cac linh vuc ndng lugng nay bao gém
PC1, REE hay POW.

Ngoai ra, chiing téi cho réng chinh phii c6 thé tang gia ban |1& dién dé bu 16 cho EVN. Tuy
nhién, téc dd tang sé dugc gilt & muc thap nhat cé thé, khodng 3% tu mic 1.860 VND,
dé khéng tao ap luc lam phat qua 16n trong nam 2023.
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Vat liéu xay dung

Nganh thép
diém Vatliéuxay dung vs. VNIndex
20 Gia thép thé gidi gidm 9,1% ké tu dau nam 2022 vdi bién d6 dao déng I8n, xu hudng
gidm bat dau tirthang 4 khidich COVID xuat hién trdlaitai Trung Quéc, khién cho chinh
o quyén phai ap dung céac bién phap phong tda, qua d6 anh hudng tdi nhu cau tiéu thu
120 thép. Thj trudng thép thé gidi cling bi anh hudng bdi nhu ciu sut gidm manh cua thj
0 trudng bat dong san do lam phat cao cong véi lai suat tdng & nhiéu qudc gia gay suc ép
6 I&én kha nang mua nha cta ngudgi dan.
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Nguén: Bloomberg

Gia thép da phuc héi vao nhiing thang cudi ndm 2022 khi chinh quyén Trung Quéc bat
dau cé dau hiéu ndildng mot s6 han ché do COVID. Mac du Trung Quéc van dang vat
16n v&i muc tiéu Zero-COVID, qudc gia nay da md& clfa trd lai cac dia diém cédng cong va
c6 nhiéu ngudi di chuyé&n hon trén cac dich vu di lai céng cédng. Diéu nay cho thay Trung
Qudc da thay d8i chién lugc ti Zero-COVID sang muc tiéu mién dich cdng déng, déng
thdi chinh pht cling diéu chinh chinh sach bao hiém cho bénh nhan COVID dé hudng
dén diéu tri nhiéu hon. Chinh quyén Trung Quéc ciing c6 ké hoach néiléng trén ng cho
mét s6 céng ty bat déng san, diéu nay c6 thé mang lai sy phuc héi ngén han cho hoat
déng phat trién bat déng san da bj dong bang trong mét thai gian dai. Sy phuc hdi cham
chap ctanénkinh té Trung Quéc néichung va thjtrudng bat ddng san sé kéo hoat déng
xay dung cling nhu nhu cau thép cla nudc nay trd lai. Ching téi cling cho rang su phuc
hoi clia kinh t& Trung Quéc sé co tac dong tich cuc dén phuc héi kinh té toan cau va sé
thuc ddy téc dé phuc héitrong béi cdnh Trung Quéc chiém ty trong 16n trong nén kinh
té toan cau. Gia thép toan cau tang 9,4% trong thang 12/2022 trudc théng tin tich cuc
vé sy phuc héi clia Trung Quéc.

Gia thép Viét Nam cling c6 dién bién tuong ty nhu thé gidi, trong do gia thép xay dung
trong nudc da tang 1én khoang 14.750 VND/kg (+5,1% t/t) vao thang cudi nam 2022.
Mac di mat bang gia thép xay dung trong nudc hién tai van con nhiéu bién déng va van
thap hon so va&i dau nam 2022 (khodng 17.500 dong/kg) nhung gia thép xay dung gan
day dugc cai thién sé& gidm bat ap luc cho hoat ddng clia cac nha san xuét thép trong
nugc.
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Nguédn: Bloomberg

Gia quang sat tang gan 40% so v&i muc day gan nhat, dua gia nguyén liéu nay 1&én ngang
bang vai dadu ndm 2022 trong khi su phuc hdi ctia Trung Quéc sau thdi gian phong tda
mang lai trién vong tuci sdng hon cho nganh thép toan cau. Tuy nhién, gia thép téng
van chua bat kip gid quang sat, diéu nay co thé khién cac doanh nghiép thép chju tac
déng tu viéc thu hep bién Igi nhuan gép trong ngan han.

Thitrudng thép Viét Nam trong nudc cling dién bién tucng tu nhuthjtrudng thép toan
cau, khi sy chiing lai cda thi trudng bat déng san da tac déng tiéu cuc manh dén nhu cau
thép trong nudc. Trong 11T2022, san xuat thép gidam 11,3% n/n va tiéu thu thép gidm
6,8% n/n, trong do xuat khiu gidm 19,3%, do tinh hinh toan cau khéng may tich cuc.

Trung Quéc, ting la thi trudng xuat khdu I6n cta thép thé Hoa Phat, chi con déng gop
1% vao t8ng muc xuat khdu thép cda Viét Nam, gidm tirkhodng 15%, sau 11 thang nam
2022 khi thj truéng thép ctia nudc nay chju nhiéu tac déng tur dai dich va khing hodng &
thi trudng bat dong san. Diéu nay ciing la mét trong nhiing nguyén nhan chinh lam cho
lugng thép xuat khiu cda Viét Nam gidm 36,7% n/n trong 11T2022 bén canh tinh hinh
thj trudng toan cau xau dan.

Bat chap tinh hinh tiéu cuc chung cla thi trudng thép Viét Nam, van c6 mét s6 diém
sang déi véi cac nha san xuét thép 18n trong nuéc, 6 1a cac doanh nghiép 16n dang dén
chiém [inh thi phan tir cac nha san xuat thép nhé. Hoa Phat da tang thi phan tir32% nam
20211&n 36,2% nam 2022, cac nha san xuat thép khac nhu Nam Kim, thép VN hay Déng
A ciing téng thi phan thém 1-2% vao ndm 2022. Sy gia téng thi phdn cda cac nha san
xudt thép I6n dang cling cé thj trudng va gilp cac céngty trong nganh co vi thé tot hon
dé phuc héi khi thj trudng tich cuc trd lai. Ching téi cho réng trong vong 2 ndm té&i linh
vuc bat déng sdn c6 thé phuc héi, kéo theo nhu cau thép trd lai. Hoa Phat va Nam Kim
dukién hoan thanh cac du an ma réng vao cudi ndm 2024 - dau ndm 2025 va san lugng
cla cac cong ty nay dugc ky vong sé tang vot sau khi cac du an nay di vao hoat déng.
Vi tinh hinh hién tai cGa thi trudng thép Viét Nam, trién vong ngén han 1a kha tiéu cuc
do téc dd phuc héi c6 thé cham khi thj trudng bat déng sdn khéng nhan dugc hé trg tu
chinh sach, nhung ching téi van ky vong tich cuc trong dai han vao cac nha san xuéat
thép 18n trong nudc nhu Hoa Phat (HSX: HPG) hay Nam Kim (HSX: NKG) trong béi canh
thdi diém hodc du an md réng clia ho cé thé dap ing giai doan phuc héi cla thj trudng
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bat déng san trong vai nam téi. Dinh gia cé phiéu nganh thép cling kha hap dan, khi hau
hét cac ma nganh thép dang giao dich véi P/E du phdng 5x-6x, thdp han muc 7,5x-8x
trung binh 5 nam.

Nganh cao su

Gia cao su ty nhién giam 27,5% trong nam 2022, khi 1énh phong tda nghiém ngat &
Trung Quéc - nudc nhap khiu cao su I6n nhat - d3 3nh hudng dén tang trudng tiéu thy
cao su toan cau. Chung téi cho rédng hoat déng san xuat clia Trung Qudéc cham lai la
nguyén nhan chinh khién gia cao su gidm. Ngoai ra, lam phat cao va nhu cdu 6 té toan
cdu gidm cling gop phan lam gia cao su gidm, déng théi nhu cau 6 té gidm cling déng
nghia vai viéc gidm nhu cau 16p cao su.

USD/kg Gia cao su tw nhién
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Nguén: Bloomberg

Theo bao cdo ctia ANRPC, vao thang 11/2022, san lugng thé gidi ghi nhan muc tang
trudng 2,7% n/nlén 1,426 triéu tan so v&i 1,389 triéu tdn ciia ndm ngoai. Trong khinhu
cau thé gidi usc dat 1,301 triéu tan, tdng 0,6% n/n tu muc 1,294 triéu tan cha thang
11/2022. C6 thé thay tinh trang cung vugct cdu cao su thién nhién ngay cang tré nén
tram trong han khi quéc gia nhap khu cao su chinh bj anh hudng béi dai dich. Hon nira,
khi dai dich toan cau da lang diu nh tiém chling dai tra, nhu cdu vé gang tay y té da gidm
dang ké va dnh hudng dén nhu ciu cao su tu nhién.

Chuing tbi cho réng nén kinh té€ Trung Quéc doéng vai tro 18n trong téc @6 phuc héi cla
nhu cau cao su cling nhu cac mat hang khac. Nhap khiu cao su ctia Trung Quéc gidm
manh d3 gay ap luc I1én phia cau, khién nganh cao su thé gidi roi vao tinh trang du thiia
ngudn cung. Thém vao do, tinh trang lam phat va I3i suat tdng cao & hau hét cac quéc
gia khién stc tiéu thu & t& yéu di, tir d6 gay ap luc Ién nganh san xuat sam 16p, von chiém
gén 30% nhu cau cao su thién nhién.

Chungtéicling cho réng nhu cau cao su thién nhién chua thé phuc hdinhanh trong ngén
han. M&c du gia cao su thién nhién da ting nhe ké tirthang 11, nhung gia cao su hién tai
van thap hon khodng 15% so v&i dau ndam 2022. Theo quan sat cta chung tdi, gia nhan
cdng nganh cao su cé xu huéng ting trong thai gian gan day va gay ap luc Ién ty suat Igi
nhudn gép clia cac céngty cao su trong ky han ngan.
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Trong ngén han, trién vong gia cao su tuong d8i ma nhat do tinh trang cung vuot cau
hién nay. Do d, trién vong clia cac céng ty cao su Viét Nam, theo ching téi, 1a khéng
kha quan cho dén gilta ndm 2023. Thém vao dé, da phuc héi clia gia cao su co thé cham
lai do tén kho cao su toan céu c6 thé tich tu trong tinh trang cung vugt cu nhu hién
nay. Trong b&i canh gia cao su gan cham day va phuc héi nhe nh&d nén kinh té Trung
Quéc ma cla trd lai, ching téi cling ky vong vao sy phuc héi clia cac cdng ty cao su co
dién tich tréng t8t nhu Cao su Déng Phu (HSX: DPR), Cao su Phudc Hoa (HSX: PHR)
hay Tap doan Cao su Viét Nam (HSX: GVR) vao nlta cuGi ndm 2023.
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Tiéu dung

N&m 2022 nhin chung ghi nhan su phuc héi vé nhu cau tiéu dung va hoat déng ban 1é
diém

Nganhban 1é vs. VNIndex

o sau khi bj anh hudng/han ché bai dich COVID-19 bung phat va cac giai doan gian cach
0 xa hoi, dac biét la trong nam 2021. Doanh thu ban |é hang hda va dich vu tiéu dung udc
120 tdng 19,8% n/n trong ndm 2022 va tang 16,1% so vdi th&i diém trudce dich nam 2019,

100

sovd@imuc gidm 3,9% n/nndam 2021 va gidm 0,9% n/n ndm 2020. Doanh thu ban |é hang

& héa, chiém khodng 79% doanh thu ban |1é hang héa va dich vy, tdng 14,4% n/n trong
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" nam 2022 (bao gém muic tadng 25% n/n trong Q3/2022 trén nén thap clia cung ky ndm
0 2021)vaténg 21,1% so v&inam 2019. Trong khi doanh thu nhém hang luang thuc-thuc
0 ph&m (chiém ty trong I6n nhat khodng 1/3 doanh thu ban I8 hang héa), tdng 10% n/n,
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h&u hét cac nhom con lai cd muc ting cao hon nhu nhém vat phdm van héa, gido duc
tang 22,9% n/n, hang may mac tang 19,1% n/n, nhém phuong tién di lai tang 13,8% va
nhom dé dung, dung cy, trang thiét bj gia dinh tdng 7% n/n.
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Cac nha ban Ié va san xuat hang tiéu dung Viét Nam tiép tuc cé mat trong danh sach
nhiing cdng ty n8ibat & chau A, bén canh cac cong ty nudc ngoai. CTCP Dau tu Thé Gidi
DiDéng (HSX: MWG) la cai tén Viét Nam duy nhat c6 méat trong bang xép hang Top 100
nha ban 1&é hang dau chéau A 2022 (dya trén doanh thu ndm 2021) va la mét trong hai
coéng ty Viét Nam (cung véi Lién hiép Hop tac xa Thuong mai Sai Gon) cé mat trong
danh sach Top 25 nha ban 1& hang dau & Déng Nam A, theo Euromonitor. CTCP Siia
Viét Nam (HSX: VNM) va Masan Consumer (HSX: MCH) nhiéu ndm lién c6 mét trong
top 10 nha san xut hang FMCG dugc lya chon nhiéu nhat tai Viét Nam, bén canh cac
cbng ty nudc ngoai, theo Kantar Worldpanel.

Cackénh ban1é da khéi phuc hoat ddng va khéng con bjhan ché hay dnh hudng bdi hoat
déng gidn cach xa hdi. Theo di liéu clia Kantar Worldpanel, hau hét trong sé d6 déu
dang trong xu hudng tang trudng trd lai sau khi trai qua dgt sut gidam I8n trong nam
2021. Kénh tryc tuyén tuy cé cham lai nhung van duy tri muc téng trudng hai chi s6.
Mang luéi ctia hang tiép tuc dugc mad réng, trong dé ndi bat nhat cé 1€ 1a hé théng chudi
nha thuéc, bao gém nha thuéc Long Chéau (+400 ctia hang mdi trong 9T2022), nha
thuéc An Khang (+331 clra hang méitrong 11T2022), Pharmacity (+252 clfa hang méi).

Phong Phan Tich ACBS www.acbs.com.vn 48
Tel: (+84) (28) 7300 7000 (ext: 354) Bloomberg: ACBS <GO>



http://www.acbs.com.vn/

ACBS e

3 chiéu ngugc lai, chudi Bach Hoa Xanh da dong clra 414 clra hang nhdm thuc hién ké
hoach tai ca cau.

% déng gop gia tri cta cac kénh ban 1é % thay déi vé gia tri so v&i cling ky
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Tuy nhién, xét vé viéc tiéu dung cac san ph&m FMCG, di liéu tu Kantar Worldpanel cho
thay gia tri san phdm FMCG tang trong 9T2022 chi yéu nhd gid ban tang trong khi san
lugng tang thap, dac biét & khu vuc 4 thanh phé 16n. Ngoai nguyén nhan nén so sanh
cao cla ndm 2021, két qua nay cé thé do ngudi tiéu dung co cau lai viéc chi tiéu, cat
gidm tiéu dung mot sé san phdm dé thich nghi véi tinh hinh tang gia ctia cac sén ph&dm
nay ho&c cac sdn phdm, dich vu khac nhu x&ng dau, chi phi dilai, v.v. Mét bd phan ngudi
lao déng di chuyén ti thanh thij vé néng thén do bi sa thai hoac tinh trang céng viéc
khong 8n dinh c6 thé gop phan lam dich chuyén mét phan hoat déng mua hang FMCG
tirthanh thj vé néng thon.

Tang trwéng gia tri sp FMCG Tang trwwéng san lwong sp FMCG

4 thanhphélén  —@—Nong thon 4 thanh phé16n  —@—Nong thén

Nguén: Kantar Worldpanel Nguén: Kantar Worldpanel

Cac cong ty ban Ié niém yét ghi nhan tang truédng doanh thu tét nhd nhu cau tiéu ding
phuc héi sau COVID-19 trong nhitng thang dau ndm 2022 va nén thap trong Q3/2021,
nhu MWG (tang trudng doanh thu 18% n/n trong 9T2022), FRT (+55% n/n trong
9T2022) va PNJ (+104% n/n trong 9T2022). Tuy nhién, nhiéu doanh nghiép da chuyén
sang quan diém than trong hon vé Q4/2022 va trién vong 2023 (it nhat la 6T2023),
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trong béi canh tinh hinh kinh té kém thuén Igi hon c6 thé khién siic mua cla ngudi tiéu
dung sut gidm, nhat [a d&i vdi cac sdn phdm khong thiét yéu. Chi phi sinh hoat tdng cong
vdilo ngai vé su én dinh clia thu nhap/viéc lam trong béi canh kinh té kho khan hon va
tinh trang sa thai 3 nhi€u céng ty co th& khién ngudi tiéu duing can nhac nhiéu hon trusce
cac quyét dinh chi tiéu.

Tuy vay, trién vong nganh dugc ky vong sé tét hon tu ndra cudi ndm 2023 véi nhiéu du
phong cho thay buic tranh kinh té cé thé lac quan hon trong giai doan nay. Su trdlai clia
du khach quéc té co thé s& dong gop vao tang trudng chung trong khi hoat déng tiéu
dung trong nudc van cé trién vong dai han day hia hen, dugc thic ddy bdi nén kinh té
dang phat trién, dan sé I6n, tré va ngay cang két néi, d6 thj hoa gia tang, thu nhap va
mUic séng cao hon, va tang I6p trung luu gia tang.
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Thiy san

Mac du ghi nhan muc tang trudng 23,1% n/n, dat11,0 ty USD vao nadm 2022, xuat khau
25‘;'5"‘ Thiy san vs. VNIndex thay san Viét Nam dang d6i mat vai xu hudng gidm trong Q4/2022 trong khi théng

thudng day |a mua cao diém cla nganh. Cac don dat hang cho Q1/2023 van chua dugc
200 thuc hién va nhiéu nha may da déng cla nhiéu thang trudc ky nghi Tét Nguyén dan. Vi

vay, chung téi cho rdng nganh thly san Viét Nam sé& cé mét giai doan trdm ldng trong

nda ddu ndm 2023.
100 M

triéu USD Xuat khau thady san Viét Nam
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§isy sy yssy 800
I LU R S 30%
300 I 10%
Thily san === VNINDEX (200) A A 10%
-30%
(700)
-50%
(1,200) -70%

N D x 9 o A @ 9 O N 0

> a 3
PANEER AN A ANV AP AN O ANEEIZ AN &,Q'b «K{b &\\'b

2021 m2022 ATang trwdng n/n

Nguén: VASEP

Tém 1a mat hang thay sdn xuat kh&u I6n nhat vé gia tri cda Viét Nam, chiém 39% téng
kim ngach xuét kh&u, tiép theo la ca tra (23%). Vé thi trudng xuat khu, Viét Nam xuat
kh&u nhiéu nhat sang My, déng gép 20,1% vao téng kim ngach xuat khau thiy san cla
Viét Nam, tiép dén 1a Nhat Ban (16,1%), Trung Qudc (14,8%) va EU (11,5%). Xét vé toc
dé tang trudng, Trung Quéc ghinhan ty I& cao nhat véi 61,0% n/ntrong ndm 2022, tiép
theo la Canada (+39,3%), Uc (+37,3%) va Nhat Ban (+28,6%). Cac nudc EU cling ghi
nhan muc tang trudng kha +20,1% n/n trong khi My, thj trudng xuat khiu thay san I6n
nhat cda Viét Nam, chi ghi nhan muic tdng trudng thdp & mic mot con sé, 4,0% n/n
trongnam 2022.

V@i viécTrung Qudc md clia tré lai trong thang 1/2023, d6 sé la ca hoéi tét dé Viét Nam
dén dau nhu cau mai, 18p day khodng tréng nhu cau dang suy giam tu My va EU trong
b&i cdnh kinh té toan cau suy thoai. Sau thai ky dai dich, thj trudng Trung Quéc sé trd
nén khat khe hon vé cac tiéu chuén va yéu ciu an toan. Cac cong ty xuat khiu thiy san
Viét Nam can phan (ing nhanh dé dap Ung cac yéu cau méi khat khe hon tu thj trudng
nay dé& gianh thém thj phan tir cac di thi canh tranh chinh khac nhu An D6, Ecuador.
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Xuéat khau thuy san theo quéc
Xuét khau thay san Viét Nam gia
theo mat hang
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Nguodn: VASEP Nguédn: Hai quan Viét Nam

Xuét khdu tédm Viét Nam dat 4,3 ty USD, +9,2% n/n, trong d6 tdm chan trdng chiém
72,8% (3,1ty USD), t&m su chiém 13,4% (570 triéu USD) va tdm hum chiém 6,5% (278
triéu USD).

Trong nlra ddu nam 2022, xuat khu tém Viét Nam tang trung binh 35,5% chl yéu tirthi
trudng Nhat Ban. Sau 2 ndm lién tiép sut gidm kim ngach xuat khau tdm sang thi trudng
Nhat Ban (-0,9% n/n vao ndm 2020 va -6% n/n vao nam 2021), xuat khdu tdm Viét Nam
datangtrdlai 25% n/ntrong 9T2022 (dat 515 triéu USD). Tuy nhién KNXK tém bat dau
gidm vao gilta thang 10, dan dén murc gidam 19% so vdi cling ky vao thang 10/2022 do
déng JPY gidm gia trong thang 9-thang 10. Tai cac thj trudng khac nhu My va EU, lam
phat cao, d6ng EUR mat gia va chi phi van chuyén cao d3 kéo nhu céu di xuéng. Két qua
la xuat khdu tdm gidm trong Q4/2022.

Thitrudng Nhat Ban la thitrudng nhap khdu tdm I6n thirhai ctia Viét Nam (sau My) trong
khi Viét Nam la thj trudng cung cap tdm I6n nhat cho Nhat Ban, chiém khoang 24% thi
phan (ti€p theo la Indonesia, An D6 va Argentina). Minh Phu (Upcom: MPC) va Sao Ta
(HSX: FMC) 1a 2 céng ty I6n nhat Viét Nam xuat khu sang Nhat Ban, véi thi phan Ian
lugt la 24,3% va 10,8%.
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trigu USD Xuét khau tédm Viét Nam theo thang
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Nguén: VASEP

Gia tdm nguyén liéu nam 2022 khéng d6i (+2,3% n/n) & muc trung binh 406.489
déng/kg ddi véitdém suvatang 11,1% n/nlén 176.064 déng/kg ddi véi tdm chan trang.
Do nhu céu gidm trong Q4/2022, gia tdm nguyén liéu cling gidm trong thang 11-
12/2022 nhung van khéng thay d8i so vai cung ky ndm ngoai. Gia xuat khdu tang manh
trong dau ndm, tang binh quan 9,3% n/n trong 6T2022. Tuy nhién, nhu cau yéu trong
ndia cudi ndm 2022 két hop vai gia nguyén liéu khéng thay d8i sé anh hudng dén lgi
nhudn clia cac nha may. Sao Ta (HSX: FMC) c6 270ha nudi tdm va gan day da bé sung
thém 203ha niia, trong d6 100ha du kién sé& di vao hoat dong vao nam 2023, nang ty 1&
tucungtucap cliacdngty tir20-25% hién tailén 30% vao nam 2023. Minh Phu (Upcom:
MPC) c6 1.200 ha nudi tdm cung cap khodng 15.000 tan tdm méi nam, tuong ducong ty
& tu tac ~10%. Nhiing cong ty nay it bi anh hudng béi bién dong gia tdm nguyén liéu
trong khi tan dung Igi thé Ia nhiing cédng ty xuat khdu tdm I&n nhat tai Viét Nam.

VND/kg Gia tdbm nguyén liéu
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Xuat khdu catra

Vi gia trithdp hon va it bi dnh hudng bdi sumét gia clia déng JPY do cac thj trudng xuét
kh&u chinh cla ca tra Viét Nam la My, Trung Quéc va EU, xudt khu ca tra duy tri téc dé
tdng trudng cao trong 1072022, tadng 77,2% n/n. Tuy nhién, suy thoai kinh té toan cau
bt ddu dugc cdm nhan vao thang 11 va thang 12/2022 vdi kim ngach xuat khdu cé tra
l&n lugt gidam -21,9% n/nva -19,5%n/n.

trigu USD Xuat khau ca tra Viét Nam theo thang
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Nguén: VASEP

Gia xuat khéu ca tra tadng trung binh 25% n/n trong nam 2022. Cung v&i dé 1a gia ca tra
nguyén liéu tdng cao. Vai nhu cau gidm trong thang 11 va 12, gia ca tra nguyén liéu bat
dau gidm nhung duy tri & muc cao trén 28.000 d6ng/kg. Diéu nay cho phép hau hét
ngudi nudi co 13i, duy tringuén cung bén viing cho ndm 2022. Tuy nhién, nhin vao gia ca
giéng, chung t6i nhan thay gia van & muc cao v&i muc tang 13,1% n/n va chung téi nghi
ngd vé ngudn cung ca tra trong ndia dau ndm 2023. Vi hon 600ha dién tich nudi tréng
va 100-150ha nira s& dugc b8 sung vao nam 2022, Vinh Hoan (HSX: VHC) co ty 1é cung
Uing cao gan 70%, giup céng ty khéng nhiing khéng bj phu thudc vao gia thj trusng ma
con cé kha nang thuong lugng manh mé tai thi trudng My dé thuong lugng gia ban cao
han dua trén gia nguyén liéu thé cao hién nay.

N&m 2023, khi Trung Quéc md cla trd lai va nhu cau tai My va EU tiép tuc yéu, Trung
Quéc dugc ky vong sé la thi trudng xuat khau ca tra I6n nhat cda Viét Nam. Mac du sut
gidm trong thang 12, ching téi tin rdng cac nha hang va dich vu an uéng mé cta tré lai
tai Trung Quéc vao thang 1/2023 sé thuc ddy tiéu thu ca tra Viét Nam trd lai. My tiép
tuc la thj trudng xuat khu ca tra 18n thit hai ctia Viét Nam, déng gop 23% kim ngach
xuat khéu céa tra cta Viét Nam.
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Thi truong chung khoan
Viet Nam
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2022
Ngay dau ky 1/1/2022
Ngay cudi ky 31/12/2022
T.P/E 10,6
Binh quan GTGD
(triéu USD) 741

Top 3 nganh téng trudng trong ky

CNTT -2,3%
Tiénich -3,7%
Tiéu dung thiét yéu -14,2%

Top 3 nganh téng trudng thap

trong ky

Truyén théng -56,6%
Vatliéu -48,8%
Nang luong -45,4%

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

CMG +24,6%
PNJ +24,6%
KDC +20,4%

Top 3 ma gidm trong top 100 ma vé
vén hoa

HPX -86,2%
NVL -84,6%
DIG -82,0%

-2023

Ngay 06/02/2023

Thi truong ching khoan Viét Nam

Clng vdi su sut gidm cua thi trudng toan cau trong béi canh lam phat tdng vot, gia ndng
lugng téng cao, cang thang gilta Ukraine va Nga, ndm 2022 la mot ndm day bién déng
déi véi thi trudng chiing khoan Viét Nam. Chisé VNIndex dat dinh 1.520,0 diém vao dau
thang 4/2022, két thuc nd&m & muc 1.007,1 diém, gidm 32,8% so vdi muc 1.498,3 diém
vao dau ndm. Tam ly thj truéng tiéu cuc cuing véi cac cudc diéu tra va kho khan trén thi
trudng bat dong san va trai phiéu doanh nghiép khién chi s6 VNIndex da giam xudng
muic thap nhat 1a 911,9 diém vao gilia thang 11/2022.

Do déng vén bi nghén trong vu viéc trai phiéu Van Thinh Phat va cac doanh nghiép
khéng huy déng dugc vén théng qua phat hanh trai phiéu trong ngén han, thanh khoan
thi trudng da gidm xuéng muc binh quan 10.351,4 ty déng/phién trong Q4/2022, tu
mUic binh quén 24.203,6 ty déng trong Q1/2022, gidm manh 57,2%. Thanh khodn tham
chi con gidm xudng muic 5.500 ty déng/phién trong thang 12/2022.

Gia c8 phiéu gidm manh cdng vdi thanh khodn thap 1a tién dé cho viéc ban giai chap
trong thang 11/2022. Cac céng ty bat déng san I6n bi ban giai chdp manh Ia Novaland
(HSX: NVL), Tap doan Phat Dat (HSX: PDR), Hai Phat (HSX: HPX)... khién gia c8 phi€u
cac doanh nghiép nay gidm binh quan 66,7% vao thang 11/2022.

diém Bién dong thi trwéng nam 2022 tj déng
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Nguén: Bloomberg

So vai cac thj trudng khac trong khu vuc, chi sé VNIndex ghi nhan muic gidm sau nhat
32,8%, tiép theo la thj trudng Dai Loan (-22,6%). Chi mét sé it duy tri dugc séc xanh véi
muc tdng trudng nhd & mic modt con s& nhu Singapore (+4,1%) va Indonesia (+2,8%).
Vé mét dinh gia, Viét Nam dang & muc 9,8 Ian, thdp hon 26,2% so véi muc trung binh
cac thjtrudng la 13,3 1an. Day cling la muc dinh gia thap nhat trong 10 ndm qua cla thi
trudng ching khoan Viét Nam, cho thdy co héi tét dé dau tu.
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Trai ngugc véinam 2021, ndm 2022 dugc thuc ddy bdi dong vén ngoai, ddc biét trong 2
thang cudi nam khi t8ng dong vén ngoai trong 2 thang nay dat 26.839 ty déng (tuong
duong 1,1ty USD). Nh& d6, dong vén nuéc ngoai vao thij trudng chiing khoan Viét Nam
chuyén sang ducng 23.604 ty déng sau 2 nam lién ti€p dong vén chay rarong trong giai
doan 2020-2021.

triéu USD < X P
Ty USD Dongvén  Gidtrivénhéa  Déngvén Dong von ngoai vao VN-Index
ngoai rbng (tinh dén ngoai 1’200
30/12/2022) rong/GTVH
2022 ) 1,000
Viét Nam 1,0 170,0 0,59%
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L _ - 9
Philippines 1,2 165,0 0,73% 400
Indonesia 3,9 614,1 0,64%
Singapore* 1,7 377,1 0,45% 200
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Nguén: HSX, TSE, STI, IDX, TWE
(* PSE tinh dén 1072022, STl tinh dén 12/12/2022)
Kich ban cho chi s6 VNIndex nam 2023

Vi kich ban co s, chung téi tin rang Igi nhudn cac doanh nghiép niém yét trén VNIndex
sé&tangtrudng 12,8% n/nnhd 1) khd ndng phuc héi clia nganh ngdn hang nhd chéat lugng
tai s3n va NIM sé& duy tri 8n dinh, 2) ching tbi ky vong lam phat s& ndm trong tam kiém
soat trongnam 2023, gitp Chinh phi cé nhiéu du dia hon dé thic ddy chitiéu cong, thuc
day linh vuc vat liéu xdy dung cling nhu cac linh vuc lién quan nhu logistics va khu céng
nghiép. Vén dugc bom vao nén kinh té théng qua chitiéu céng sé giup gidi quyét van dé
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thanh khoan clia hé théng va giup cac doanh nghiép, dac biét |a trong linh vyc sdn xuat,
dé& dang tiép can cac khoan vay hon. Dua trén kich ban d6, VNIndex du kién sé& giao dich
& muc P/E 11,3 Ian va dat muc 1.217 diém. Chang téi luu y réng P/E 11,3 1an tuong
duong vai P/E trung binh clia VNIndex tir nam 2010 trir di mot do léch chuén.

Kich ban lac quan duya trén gia dinh ap luc lam phat toan cau gidm bt va nhu cau toan
cau téng trd lai, thuan Igi cho dong von FDI vao Viét Nam ciling nhu linh vuc sdn xuét va
xuat kh8u ctia Viét Nam. Viéc Trung Quéc md ctia trd lai cling sé thuc ddy nganh du lich
va dich vy ctia Viét Nam. Dya trén kich ban do, chung téi ky vong Igi nhuan cac doanh
nghiép niém yét sé téng 17,8% n/n va chi sé VNIndex sé& vugt ngudng 1.400, tucng
duong véi P/E 12,5 lan. Chang téi luu y réng con s8 nay van thap han 15% so véi muc
P/E trung binh 14,7 1an trong 10 ndm.

Cuéicung, kich banthan trong cé thé xay ra vdi gid dinh 1) cac bién thé mgictia COVID-
19 khién Viét Nam va nhiéu quéc gia khac trén thé gidi phai phong tda tré lai, hoac it
nhat la tdng cudng cac bién phap phong ngua; 2) lam phat toan cau cé thé & muc cao
gdy ap luc 1én 1ai suat va ty gia; 3) stic mua ti€p tuc gidm trén toan thé gidi; 4) thanh
khoan hé théng tiép tuc cing thang va/hoac 5) thjtrudng trai phiéu tiép tuc ching kién
cac dot diéu tra nhu da dién ra trong thdi gian qua. Vé&i kich ban nay, tang trudng Igi
nhuan dy phong 1a 7,8% n/n va thj trudng sé trd lai mdc P/E thap 10,1 1&n nhu trong
thang 11/2022.

3 kich ban cho chi sé VNIndex 2023

Kich ban Than trong Trung lap Lac quan

Chi s8 VNIndex (diém) 1.036 1.217 1.411

Téng trudng so v6i31/12/2022 2,8% 20,9% 40,1%

2022 PE (x) 10,1 11,3 12,5

Tang trudng EPS 7,8% 12,8% 17,8%
Nguén: ACBS

Ma tran chi sé VN-Index trong nam 2023

Tang trudng Igi nhuan
5,3% 7,8% 10,3% 12,8% 15,3% 17,8% 20,3% 22,8%
9,4 949 972 994 1.017 1.039 1.062 1.085 1.107
10,1 1.012 _ 1.084 1.108 1.132 1.156 1.180
PE 11,3 1.136 1.163 1.19 1.217 1.244 1.271 1.298 1.325
11,9 1.199 1.227 1.256 1.284 1.312 1.341 1.369 1.398
12,5 1.261 1.291 1.321 1.351 1.381 1.411 1.441 1.470
13,2 1.323 1.355 1.386 1.417 1.449 1.480 1.512 1.543
13,8 1.386 1.418 1.451 1.484 1.517 1.550 1.583 1.616
Nguédn: ACBS
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Ngay phat hanh 23/12/2022
HOSE: MBB

Ngan hang

Gia muc tiéu (VND) 30.200

Dién bién gia ¢ phié€u (%)
YTD 1T 3T 12T
Tuyétdéi -259 13,9 -153 -219
Tuong ddi 47 62 01 7,9
Nguén: Bloomberg

Ngan  Bjdu dd giao dich  Noan

dong cp
30 70,000
60,000
25 50,000
40,
20 30,000
15 20,000
10,000
10 0
,'1/‘\’ ',-0/ ,,-D/ n,’l« ,"0’ ,’ﬂ' :,:1/
PR SRR AP N
Co causé hiiu
Viettel 14,0%
SCIC 9,3%
TCT Truc thang Viét Nam 7,4%
TCT Tan Cang Sai Gon 7,1%
Théng ké 23/12/2022
Ma Bloomberg MBB VN
Thap/Cao nhat 52 tuan 13.200-
(VND) 29.083
SL luu hanh (triéu cp) 4.534
Vén héa (ty déng) 80.932
Vén hoa (triéu USD) 3.408
Room khé8i ngoai con lai (%) 0,0
Ty l& cp luu hanh ty do (%) 58,9
KLGD TB 3 thang (cp) 12.867.800
VND/USD 23.750
VNIndex / HNX 1024,43/205,06

-2023

Ngay 06/02/2023

NGAN HANG TMCP QUAN bOI (MBB VN)

Chiing téi ky vong chi phi du phong ctia MBB sé gap ap luc do nén kinh té déi mat
véi nhiing khé khan ti vi mé quéc té, thi truéng trai phiéu doanh nghiép trong
nuéc déng bang va viéc nhan chuyén giao Oceanbank. Tuy nhién, gia c8 phiéu
MBB dang & ving hap dan va c6 tiém nang phuc héi khi cac chinh sach va yéu té
vima cai thién. Gia muc tiéu 30.200 déng/cp.

K&t qua kinh doanh 9T2022

Lgi nhuan 9T2022 tang trudng 53,1% so vai cung ky nam trudc véi dong luc téng
trudng dén tirhoat ddng tin dung va ap luc trich 18p du phong gidm xudng.

Thu nhap 13i thuan tang trudng t6t nha tin dung tang manh va NIM dugc gitr 8 muc
cao. Tuy nhién, thu nhap ngoaildi 9T2022 kém tich cyc do tac ddng cua thj trudng
chuiing khoan, trai phiéu doanh nghiép va bat ddng san.

Chi phi dy phong gidm nhd ap lyc trich 1ap du phong cho ng téi co cdu Covid-19
khéng con dang ké. Bé dém du phong van dugc lam day dé déi pho véi riiro ng xau
dang gia tang.

Trién vong nam 2023

Ngoai trach nhiém tai ca cdu Oceanbank, MBB sé& phai d6i mat v&i nguy cd ng xau
phat sinh cao trong bdi cadnh thanh khodn nén kinh t& dang gap kho khan. Do do, chi
phi dy phong ctia MBB c6 thé phai duy tri & muc cao, khodng 2,0% du ng tin dung
m&i ndm.

Chung téi du phéng LNTT nam 2023 cta MBB dat 23.692 ty déng, tang trudng
5,1%.

Pinh gia

Mac du trién vong Igi nhuan khéng lac quan, tuy nhién, gia cé phiéu MBB dang &
vung hap dan vé&i P/E 4,7 1anva P/B 1,1 lan.

Chung t6i dua ra gia muc tiéu cudi ndm 2023 doi véi ¢ phiéu MBB la 30.200
déng/cp theo phuong phap chiét khau thu nhap thang du. Gia muc tiéu clia ching
t8i tuong duong véi P/E va P/B du phong la 8,2 lan va 1,5 1an.

(Don vi: ty déng) 2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F
Tang trudng tin dung 18,8% 21,4% 26,1% 22,4% 20,0% 20,0%
NIM 4,94% 4,77% 5,10% 5,56% 5,49% 5,43%
Ty lé thu nhap ngoai lai 27,0% 25,9% 29,1% 23,4% 22,5% 22,1%
Iﬁgﬁ trudng tong thu 262% 110% 350% 203%  157%  182%
CIR 39,4% 38,6% 33,5% 33,7% 32,1% 30,6%
Chi phi tin dung rong (%) -1,21% -1,54% -1,47% -1,09% -1,58% -1,63%
LN trudc thué 10.036 10.688 16.527 22.551 23.692 28.682
Tang trudng 29,2% 6,5% 54,6% 36,4% 5,1% 21,1%
LN thudc vé cé déng 7.373 7.714 11.888 16.253 17.075 20.671
EPS diéu chinh (VND) 3.170 2.782 3.146 3.585 3.693 4.471
BVPS (VND) 16.338 17.275 15.768 17.075 20.439 24.910
ROA 1,9% 1,7% 2,2% 2,5% 2,2% 2,2%
ROE 20,9% 18,0% 22,1% 23,7% 19,9% 19,7%
P/E (x) 9,1 8,7 5,6 4,1 3,9 3,2
P/B (x) 1,8 1,4 1,1 0,9 0,7 0,6
Cé tiic mbicp (VND) 600 - - - - -
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Bao Cao Cap Nhat

Ngay phat hanh 30/12/2022

HOSE: VRE

B&t dong san

Gia muc tiéu (VND) 32.817
Dién bién gia ¢ phiéu (%)

YTD 1T 3T 12T

Tuyét déi -12,6 -13,1 -2,6 -13,3

Tuong doi 19,1 -11,1 7,4 17,8

Nguédn: Bloomberg

Bi€u dé giao dich

-2023

Ngay 06/02/2023

CTCP VINCOM RETAIL (VRE VN)

Gia muc tiéu 32.817 d/cp vao cudi 2023 dua trén ky vong nam 2023 khéng phat
sinh géi hd trg COVID, mé méi 6 trung tam thuong mai va doanh thu chuyén
nhugng BDS tang manh.

K&t qua kinh doanh Q3/2022 va 9T2022 kha quan

Két qua kinh doanh Q3/2022 ctia VRE phu hgp v&i dy phéng clia ching téi véi doanh
thu thudn hon 2.000 ty déng (+155% n/n) va LNST dat 794 ty déng, tdng 33 lan n/n.
Két qua kinh doanh 9T2022 tang trudng manh véi doanh thu thuan dat 5.224 ty déng

(+16% n/n) va LNST dat 1.944 ty déng (+63% n/n), 1an lugt hoan thanh 65% va 81%
ké hoach. Két qua nay chi yéu nhd mang cho thué bat déng san héi phuc manh mé.

i ra az Tang Tang
Don vi: ty déng Q3/2021 Q3/2022 a9 9T2021 9T2022 w8
312"2;2” G 728 1.837  152,3% 3.810 4.906  28,8%
5ﬁjg:gtg‘é‘;h“yé" 20 136 567,7% 568 229  -59,7%
Doanh thu khac 39 32 -17,9% 146 89 -38,6%
Téng doanh thu 787 2.005  154,7% 4.524 5.224 15,5%
Lgi nhuan gop 130 1039  697,1% 1.928 2711 40,6%
LNST 24 794 3.155,9% 1.193 1.944 63,0%

Ngén déng Ngén cp Nguén: BCTC Q3/2022 cta VRE
40 30,000 2 A . 5 L Y x . el
35 25,000 Mang cho thué bat dong san tangtrudng chud yéu nhd goihé trgkhach thué thap hon,
30 ’ . B by . ~ 3
o 20,000 3 TTTMkhai truong vao Q2/2022 va gia thué tang
3(5) 15000 poanh thu cho thué bat dong san trong 9T2022 dat 4.906 ty déng (+29% n/n), chiém
10 10000 9404 t8ng doanh thu. Bién I nhuan gop mang nay ting 7,4 dpt n/n lén 53,6%. Tang
s 5,000 . . .
0 o trudng chu yéu nha:
— N N N N N N - .
S S S S S S S (1) géi hé trg khach thué bi anh hudng bai COVID thap hon cung ky ndam ngoai (464
- o o o o — — > 2 1. > 2
ty dong so vé&i 1.349 ty dong),
(2) khai truong 3 TTTM vao Q2/2022 Ia VMM Smart City, VCP My Tho va VCP Bac
Co ciu s3 hiiu Liéu vai téng dién tich san tang thém ~93.000 m? va
Tap doan Vingroup - CTCP 603% (3)giathuétangtrungbinh 7-10% 3 tat ca cac loai hinh TTTM trong Q3/2022 so
2019 2020 2021 2022F 2023F
DT Thuén (ty déng) 9.259 8.329 5.891 7.473 11.198
Téng trudng 1,5% -10,0% -29,3% 26,8% 49,9%
éng ké ty déng 5.03 4.575 3.25 4.581 .363
Théng ké 30/12/22 EBITDA (ty déng) 030 250 8 6.36
M3 Bloomberg VREVN 738ngtrudng 24,3% -9,0% -29,0% 41,0% 38,9%
) i 21.400— LNST (ty déng) 2.853 2.382 1.315 2.449 3.796
Th&p/Cao 52 tuan (VND) 37.000 Téng trudng 18,2% -16,5% -44,8% 86,2% 55,0%
SL luu hanh (triéu cp) 2.272 EPS (hiéu chinh. VND) 1.227 1.048 578 1.078 1.670
Vén hoa (ty déng) 59.762 Téng trudng 0,6% -14,6% -44,8% 86,3% 55,0%
o, 0, 0, o, 0,
Vén héa (triéu USD) 2515 ROE 10,3% 8,5% 4,4% 7,7% 11,1%
P ROIC 10,3% 8,5% 4,5% 7,8% 11,3%
Room khdi ngoai con lai (%) 174 'Norong/EBITDA (x) 0,1 0.2 -0,1 0,3 0,2
Ty & cpluuhanh tudo (%) 26,4 EV/EBITDA (x) 11,7 12,8 18,1 12,8 9,2
KLGD TB 3 thang (cp) 2.051.335  P/E (lan) 21,0 25,1 45,5 24,4 15,7
VND/USD 23.730  P/B(lan) 2,2 2,0 1,9 1,8 1,7
Index: VNIndex /HNX ~ 1007,09/205,31  C8tic(déng) 1.050 0 0 0 800
5.Q3/2019 Suét sinh Igi cé tuc 4,0% 0,0% 0,0% 0,0% 3,0%
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Bao cao cap nhat

Ngay phat hanh 19/1/2023
HSX: POW

Tiénich-Nang lugng

Gia muc tiéu (VND) 15.007

Dién bién gia ¢ phiéu (%)

YTD 1T 3T 12T
Tuyét déi 146 6,1 95 -21,1
Tuong déi 52 16 58 1,4

Nguén: Bloomberg

Naa -2 ~n - -
dgj_g Biéu do giao dich ..,

20 45,000
40,000
15 35,000
30,000
25,000
10 20,000
15,000
5 10,000
5,000
0 (0]
N ~N ~N N N N M
o N N N N N o~
S ® B R & 4S9 o
o o o o o i o
Co cau sé hiiu
PVN 79,94%
Norges Bank 1,27%
Théng ké 19-01-23
Bloomberg POW VN
Cao/Thé&p 52 tuan: VND  20.350-8.910
SL cp niém yét (m) 2.342
Vén héa: ty VND 28.454
Vén hoa: ty USD 1,2
Room ngoai con lai % 18,79
Cp luu hanh ty do (triéu
44
cp)
Tr/binh 30 phién (tr cp) 12,9
VND/USD 24.250

Index: VNIndex / HNX 1098,3/218,4

-2023

Ngay 06/02/2023

TONG CONG TY DIEN LUC DAU KHi VIET NAM (POW VN)

POW la nha san xuat ning lugng niém yét quy mé I6n nhat, cha yéu tap trung vao
phat dién bang khi dét, s& hitu cong suit hon 4.200 MW trén bay t6 may phat dién
chinh, véi cac du an chay bing khi LNG day tham vong dang dudc trién khai dé tao
tién dé cho dau tu dai han. Ching t6i dinh gia POW véi gia muc tiéu la 15.007d/cp.

Mac du Quy hoach dién Quéc gia VIII (QHD8) chua dugc chinh thiic phé duyét nhung
du thdo méi nhat da lam ré hon dinh hudng cdia Chinh phu trong viéc tim kiém cac
nguén nang lugng than thién vai méi trudng hon dé gidm phat thai carbon, theo cam
két tai COP26, déng thdi ddm bado sdn xuat dd nang lugng dé tao diéu kién tang truéng
kinh té& dai han bén viing. Do @0, nhiét dién khi dugc coi la ting ct vién s mot thay thé
nhiét dién than véi tu cach la nguén cc ban cé thé dap (ng day da ca hai muc tiéu va
tdng cudng phat trién ndng lugng trong tuong lai.

Theo du thao 1an 4 clia PP8, muic tiéu thu nang lugng du kién dat 391 ty kWh vao ndm
2030, tdng han 50% so v&i san lugng ndm 2021, trong d6 dién khi dykién chiém 17,4%
- 68 ty kWh va sé& trd thanh nhdém nang lugng cung cép I6n nhat vao nam 2045, chiém
25,8% trong téng s 867 ty kWh sdn xuét trén toan quéc. Nhu ciu dién téng thé tang
(dykién 8% — 10%/n&m) va sy chuyén déi clia nganh la chat xuc tac giup cac dy an nhiét
dién khi phat trién manh, diéu nay s& mang lai Igi ich truc tiép cho POW v&i danh muc
dau tu quy mé 18n trong linh vyc nay.

POW la cdng ty phat dién véi danh muc céng suat hon 4.200 MW, trong do dién khi
chiém 93% trairdng trén nhiéu nha may & cac tinh khac nhau bao gém Nhon Trach (NT)
1 & 2 va CaMau(CM) 1 & 2. Cac nha may ctia POW c6 thé cung cép t&i 10% nhu céu
nang lugng hién tai clia ca nudc (gan 23 ty kWh).

Nam 2021, POW da cong bé va dugc phé duyét ké hoach tham vong phat trién thém 3
nha may dién khi: NT3 & 4 (Céng suat: 1.500 MW - Vén: 32.487 ty dong) va Quang Ninh
(Cong sudt: 1.500 MW —V8n: 46.000 ty déng). Cu thé&, NT3 & 4 da khai cédng xay dung
vao Q2/2022 va dykién dua vao van hanh thuong maivao Q4/2024 va Q2/2025, trong
khi @6 CTCP Nha may Dién Quang Ninh da dugc thanh 1ap véi 30% vén gép ti POW vao
thang 9/2022, du kién bat dau trién khai ndm 2023 va hoan thanh vao Q2/2027.

Pon vi: ty déng 2021 2022F 2023F 2024F 2025F
Doanh thu 24.561 23.874 35.107 36.622 42.849
Téng trucng -17% -3% 47% 4% 17%
EBITDA 5.632 5.158 6.341 7.282 9.516
Téng trucng -12% -8% 23% 15% 31%
LNST 1.799 1.594 2.676 3.486 3.705
Téng trudng -24%  -11% 68% 30% 6%
EPS (VND) 768 693 1.143 1.489 1.582
Tang trudng -24% -11% 68% 30% 6%
ROE 6% 5% 8% 9% 9%
ROA 3% 2% 3% 4% 4%
Ngrong / EBITDA (x) 1,5 3,4 4,4 5,3 3,9
EV /EBITDA (x) 5,0 8,9 7,9 7,7 5,0
PER (x) 15,8 17,8 10,6 8,2 7,7
PBR (x) 0,9 0,9 0,8 0,7 0,7
DPS (VND) 200 - - - =
Suét sinh Igi cé tuc 2% - - - -
Phong Phan Tich ACBS www.acbs.com.vn 63

Tel: (+84) (28) 7300 7000 (ext: 354) Bloomberg: ACBS <GO>


http://www.acbs.com.vn/
mailto:toanpd@acbs.com.vn

ACBS

Pham Duc Toan

(+84 28) 7300 7000 - Ext: 1051

toanpd@acbs.com.vn

-2023

Ngay 06/02/2023

CTCP CO DIEN LANH REE (REE VN)

REE da chuyén ty trong danh muc dau tu chi yéu sang mang nang lugng véi
trong tam la ning lugng tai tao. Chung téi dua ra gia muc tiéu cho c8 phiéu la

Bao Cao Cap Nhﬁt 93.209 déng/cd phiéu, tuong duong ty suat sinh Igi 32,5% nhd tap trung vao
Ngay phat hanh 11/12/2022 linhvuctiénich.
i HSX:REE  REE s& hitu danh muc nang lugng da dang hap dan bao gém thuly dién, nhiét dién
Tién Ich: Dién, Nugc than, ndng lugng giod va nang lugng mat trai, da thay thé mang M&E dé tré thanh
Gia myc tidu (VND) 93.209 trong tdm trong dinh hudng dai han cda céng ty. Trong tuong lai, REE sé dat uu
tién cao hon vao nang lugng tai tao va gidm sy phu thudc vao nhién liéu hoa thach
(d3c biét la nha may nhiét dién dét than), tudn theo cam két khéng phat thai
carbon vao ndm 2050 tai hdi nghij Bién d6i khi hau clia Lién hgp quéc (COP26) nam
2021 va Nghj quyét ctia Bo Chinh tri 55-NQ/TW vé Dinh huéng Chién lugc Phat
Di&n bién gia ¢ phiéu (%) trién Nang lugng Quéc gia cta Viét Nam. Nam 2022, REE dat muc tiéu b8 sung
YTD 1T 3T 12T thém 100 MW céng suat nha may dién gio.
Tuyét déi 249 -104  -1,0 256 L B L ] X
Tuong di 572 6.1 9.7 48.6 Blven Igi nhuan~rong cua congjty C:Ia duq? cai thién va LNST’ én dinh hdnvdo mang
Source: Bloomberg nang lugng da vugt M&E tré thanh mang kinh doanh chinh. Trong nam 2022,
chung téiky vong LNST cla REE sé& tang trudng an tugng nhd nha may thay dién
Bidu dé giao dich md&i Thugng Kon Tum - VSH (220 MW) di vao hoat doéng tu Q4/2021, nang cong
12'/(’)"0 voo 000:(’)’;0 suat ctia VSH 1én gan ba Ian, va anh hudng cta La Nina dai hon du kién . Linh vuc
100 3,500 nay dugc du doan 1a chat xuc tac gép phan chinh cho sytang truéng cia REE trong
80 yo09  ndm2022.
60 2,000
40 1,500 Ngoai ra, REE con s& hitu tda nha van phong cho thué 145.000m?, mang lai nguén
20 il ‘ | ‘ | ég)ooo thu nhap va dong tién 8n dinh hon so véi cac nganh nghé kinh doanh cé nhiéu bién
0 e 0 ddng. Nam 2021, mang Bat ddng san dat 896 ty déng doanh thu va 461 ty déng Igi
\Q\q}, Nq,\q"\' Q’L\q,'b Qv\q’rL QQ,\Q”L 0%\,19/ nhudn sau thué. Ngoai ra, cong ty hién dang mé& réng phan khuc nay véi dy an
Etown 6, thém 40.000 m2 va du kién hoan thanh vao Q4/2023.
Co cidu sé hitu Mang M&E du kién sé& co két qua hoat déng tét hon trong nam 2022 do két qua
Platinum Victory PTE.Ltd 33,20% n&m 2021 bj anh hudng manh bai linh viic bat déng san bi tac déng tu cac bién phap
Nguyé&n Thi Mai Thanh 12,17% phong ngua COVID-19.
Nguyé&n Ngoc Hai 5,46%
HFIC 5,27%
Apollo Asia Fund Ltd 5,02% 2019 2020 2021 2022F 2023F
DT Thuén (VNDbn) 4.900 5.640 5.809 7.229 7.198
Th6ng ké 11-12-22 Téng trudng (%) -3,9% 15,1% 3,0% 24,4% -0,4%
Bloomberg REE VN EBITDA (VNDbn)) 1.358 1.562 3.077 5.201 4.887
Thép/Cao 52 tuén (VND) 62.800—99.000 219 truong (%) 08% 150% 55,0% 650% -60%
LNST (VNDbn) 1.625 1.628 1.855 2.875 2.664
V6n héa (ty dng) 29.996 "7 trudng (%) 89%  02% 13,9% 549%  -7,3%
Vén héa (ty USD) 1,27 EPS (VND) 5242 5252 5984  8.053  7.463
Room khdi ngoai con lai (%) 0,0 Téng trucng (%) -8,9% 02%  13,9%  60,8% -7,3%
C8 phiéu luu hanh tu do 139 ROE (%) 14,8% 13,3% 11,3% 17,8% 16,5%
(triéu cp) ROA (%) 5,2% 5,0% 5,6% 9,0% 8,4%
Trung binh 10 ngay giao dich 703.560 _Ngrong/EBITDA (x) 4,1 2,1 3,0 2,0 2,1
VND/USD 23.650 EV/EBITDA (x) 10,29 5,95 6,47 5,6 6,8
Index: VNIndex / HNX 1010,24/222,56 REEL) 2] L5 22 22 20
’ ’ PBR (x) 2,5 2,2 1,9 1,3 1,2
Suét sinh Igi c8 tuc (%) 2,8 2,8 3,0 3,0 3,0
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: Chuing t6i gidm gia muc tiéu xuéng 58.332d/cp dé phan anh du phéng than trong hon
chiltk@acbs.com.vn

cho 2023, trong bdi canh siic mua ngudi tiéu dung cé thé yéu hon do tinh hinh kinh
Bao cao cép nhat té kém thuan Igi hon. K&t qua tu viéc tai co cdu cé thé giup BHX gidm 16 va hién thuc
) ) héa ky vong tao Igi nhudn vao cudi nam 2023.

Ngay phat hanh 29/11/2022
HSX:MWG MWG t&ng trudng doanh thu thuan 18,4% n/n va LNTT tdng 15,9% nhung LNST chi
Banlé ting4,3% n/ntrong 9T2022 do:

Gia muctiéu (VND) 58.332 i) bién Igi nhuan gop thu hep (22,2% trong 9T2022 so v&i 23,3% trong 9T2021), mac
du ty 1é chi phi ban hang & quan ly trén doanh thu thuan gidm (16,8% trong 9T2022
soVvdi 18,7% trong 9T2021),

i) chi phi tai chinh tdng 105% n/n (chd yéu do chi phi l&i vay),
— . iii) chi phithanh ly tai san 487 ty déng,

Dién bién gia c6 phiéu (%)

YTD 1T 3T 12T

Tuyét ddi -36,1  -19,5 -42,2  -373

Tuongdéi  -54 -201  -236 79 Trong 10T2022, doanh thu clia cong ty Ian lugt tang 15% nhung LNST gidm 2% n/n.
Nguén : Bloomberg

iv) ty I& thué thu nhap doanh nghiép thuc té cao hon (32% trong 9T2022 sv 24,5%
trong 9T2021).

ot Bidu d8 ai . Ngén KQKD MWG 9T2022 Tang truéng
Lo Biéudo giao dich " Doanh thu thuan (ty déng) 102.816 18,4%
90 12,000 TGDD 27.246 32%
% 10,000 DMX 54.081 24%
60 8,000 BHX 19.946 -12%
e 6,000 LNST (ty déng) 3.483 4.3%
30 4,000 S6 lugng cira hang Tang so véi cudi 2021
ig 2,000 TGDD (gém Topzone) 1.116 146
p o DMX (gém DMS) 2.246 254
& & 8 8 8 8 8§ BHX 1.727 -379
S 2 8 8 35 g 2 An Khang 529 351
Nguén: MWG
~ 2,
Cd causghiu Doanh thu TGDD va DMX (bao gém Topzone va DMS) téng 32% va 24% n/n trong

CT TNHH Tuvan Dau tu Thé N N . R . A - .2 A e o N
10,5%  9T2022, nh& tang trudng cla cac cta hang hién hitu va md& réng mang ludi cta hang

gidibanlé

CT TNHH Tri Tam 9,9%  TopzonevaDMS.
Arlsalg Asla 7.0% 2020 2021 2022F 2023F 2024F
VietFund 3,2% DT thuan (ty déng) 108.546  122.958  136.249  141.399  157.477
Téng trudng 6,2% 13,3% 10,8% 3,8% 11,4%
EBITDA (ty déng) 7.638 9.095 10.734 10.970 13.553
Théng ké 29/11/22 Bién EBITDA 7,0% 7,4% 7,9% 7,8% 8,6%
Ma Bloomberg MWG VN LN rong (ty déng) 3.918 4.899 4.491 5.099 7.274
P . 35.250- Téng trudng LN 2,2% 25,0% -8,3% 13,5% 42,6%
Thap/Cao 52 tuan (VND) 81.400  EPS (hiéu chinh, VND) 2.884 3.435 3.107 3.435 4771
SL Iuu hanh (triéu cp) 1.464 Téng trudng -0,1% 19,1% -9,6% 10,6% 38,9%
Vén héa (ty déng) 63.152 ROE 28,4% 27,3% 20,4% 19,9% 23,4%
Vén hoa (triéu USD) 5 541 ROA 8,9% 9,0% 7,0% 7,8% 11,4%
Room khéi ngoai con lai (%) 0o _ROIC 21,4% 22,0% 17,3% 18,6% 26,4%
o ° No rong /EBITDA (x) 0,2 0,6 0,5 (0,1) (0,6)
TY1€ cp luuhanh ty do (%) 762 TEV/EBITDA (x) 8,8 7,4 6,3 6.1 5.0
KLGD TB 3 thang (cp) 3.721.959  "Ev/Doanh thu (x) 0,6 0,5 0,5 0,5 0,4
VND/USD 24.858 P/E (x) 14,8 12,5 13,8 12,5 9,0
Index: VNIndex /HNX  1024,5/209,5 P/B (x) 1,3 1,5 2,6 2,3 1,9
Cé turc (@éng) 500 1.000 1.000 500 1.000
Sut sinh Igi ¢4 tiic 1,2% 2,3% 2,3% 1,2% 2,3%
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Bao cao cap nhat

Ngay phat hanh 30/12/2022
HSX: FPT
Cong nghé

Gia muctiéu (VND) 96.238

Dién bién gia ¢ phiéu (%)

YTD 1T 3T 12T
Tuyét déi 1,3 26 -10 -02
Tuongdéi 33,1 45 89 308

Nguén : Bloomberg

Ngin - Bi&u dé giao dich Noar
déng * cp
100 12,000
80 10,000
60 8,000
6,000
40 4,000
20 2,000
(0] 0
i N N ~N N N N
N N N NN
N N < (X o o N
— o o o o — —
Co causé hitu
O.Truong Gia Binh (CT 0
HDQT) 7.0%
SCIC 5,8%
Macquarie Group 4,7%
Théng ké 30/12/22
Ma Bloomberg FPTVN
x 2 61.300-
Thap/Cao 52 tuan (VND) 99.083
SL luu hanh (triéu cp) 1.097
Vén hoa (ty déng) 84.361
Vén héa (triéu USD) 3.555
Room kh&i ngoai con lai (%) 0,0
Ty 1é cp luu hanh ty do (%) 84,3
KLGD TB 3 thang (cp) 1.226.259
VND/USD 23.730

Index: VNIndex /HNX  1007,09/205,3

-2023

Ngay 06/02/2023

CTCPFPT (FPTVN)

Céng ty gan nhu hoan thanh mét ndm 2022 thanh céng véi miuic ting trudng 31% cuaa
mang dich vu CNTT thj trudng nudc ngoai va dugc ky vong tié€p tuc duy tri da ting
trudng trong 2023. Gia muc tiéu 96k déng/cp.

FPT céng b6 doanh thu thudn 9T2022 dat 30.975 ty déng, tdng 24,1% n/nvaLNTT dat

5.665 ty déng, tang 23,8% n/n. Tang trudng tuong Ung trong 1172022 dat 23,4% va
22,5%.

KQKD 9T2022 ctia FPT:

Hoat déng Doa’nhﬂthu Tang trudng LNT'!: (ty Tang trudng
T (tydong) d.thu(% n/n) dong) LNTT (% n/n)

Gia cédng phan mém (dich vu

CNTT thj trudng nudc ngoai) 13.479 29,4% 2.219 28,1%

Dich vu CNTT trong nuéc 4.439 11,8% 380 14,5%

Dich vu vién théng 10.243 16,1% 1.928 20,5%

Quang cao truc tuyén 564 37,5% 241 31,4%

Gido duc, dau tu & khac 2.249 68,2% 897 23,2%

Téng 30.975 24,1% 5.665 23,8%

Nguédn: FPT va ACBS tinh toan

Mang Dich vu CNTT thi truéng nudc ngoai ghi nhan doanh thu tang 29,4% trong 9T va
31%n/ntrong 11T2022. Lginhudn trudc thué (LNTT) 9T2022 tédng 27,6% n/n, vdi bién
LNTT dat 16,5%, tuong tu nhu 9T2021. Hau hét cac thj trudng ghi nhan muc tang
trudng cao, nhu My (+42,4% trong 9T, +48,6% trong 11T), chau A-TBD (+56,4% trong
9T, +47,3% trong 11T), chau Au (+23,4% trong 9T). Doanh thu tu thj trudng Nhat Ban
sau khi bj anh hudng bai COVID-19 va dong JPY gidm gia sau da bat dau phuc héi, tadng
12% trong 9T va 13% n/ntrong 1172022 (so v&i muc tang 8% n/n trong 6T2022). Thi
truang Nhat dugc ky vong sé trd lai muc tang trudng cao 25-30% trong 2023 do cac
khach hang dau tu tré lai cho cac hoat déng CNTT sau dich. V&i tdng trudng doanh thu
ky mdi kha quan (tang 42,6% n/n trong 9T va 37,1% trong 11T2022), FPT c6 khd nang
dat dugc muyc tiéu 1ty USD doanh thu dich vu CNTT thj trudng nudc ngoai trong 2023,
tu muc khodng 800 triéu USD hién tai.

2020 2021 2022F 2023F 2024F
DT thuan (ty déng) 29.830 35.657 43.883 51.685 61.719
Tdng trudng 7,6% 19,5% 23,1% 17,8% 19,4%
EBITDA (ty déng) 6.038 6.665 8.440 9.873 11.775
Bién EBITDA 20,2% 18,7% 19,2% 19,1% 19,1%
LN rong (ty déng) 3.538 4.338 5.532 6.491 7.928
Téng trudng LN 12,8% 22,6% 27,5% 17,3% 22,1%
EPS (hiéu chinh, VND) 2.983 3.619 4.589 5.357 6.511
Tang trucng 12,2% 21,3% 26,8% 16,8% 21,5%
ROE 23,8% 25,8% 28,2% 27,6% 27,8%
ROA 9,4% 9,1% 10,1% 11,5% 13,8%
Ng rong /EBITDA (x) -0,7 -0,9 -0,8 -1,1 -1,3
EV/EBITDA (x) 10,6 9,6 7,6 6,5 5,4
EV/Sales (x) 2,1 1,8 1,5 1,2 1,0
P/E (x) 25,8 21,3 16,8 14,4 11,8
P/B (x) 3,8 3,9 4,0 3,3 2,7
C8 tuc (déng) 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000
Suét sinh Igi c8 tuc 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6%
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Bao cao cap nhat
Ngay phat hanh 17/11/2022
HSX: FRT
Banlé
Gia muctiéu (VND) 76.200

Dién bién gia ¢ phiéu (%)

YTD 1T 3T 12T
Tuyétdsi -8,1 -180 -23,5 61,9
Tuongdéi 283 -10,3 0,3 95,3

Nguén : Bloomberg

Ngan - Bidu dé giao dich Nor

déng cp
120 6,000
100 5,000

80 4,000

60 3,000

40 2,000

20 1,000

(0] 0
§ &8 3 & § 3 g
=88 85 8 =

Co cau sé hitu
FPT Corp. 46,5%
VinaCapital FD MGM JSC 4,8%
VOF Investment 4,8%
CTBCVNEQ Fund 3,6%
Théng ké 17/11/22
Ma Bloomberg FRTVN
Th&p/Cao 52 tuén (VND) 5176022;
SL luu hanh (triéu cp) 118
Vén hoa (ty déng) 7.251
Vén hoa (triéu USD) 308
Room kh8i ngoai con lai (%) 24,8
Ty lé cp luu hanh tu do (%) 50,2
KLGD TB 3 thang (cp) 1.901.991
VND/USD 24.858
Index: VNIndex / HNX 941,3/187,2

-2023

Ngay 06/02/2023

CTCP BAN LE KY THUAT SO FPT (FRT VN)

Chuing t6i dinh gia c8 phiéu véi gia muc tiéu 76.200 d/cp cho ndm 2023 dya trén trién
vong tiém nang va kha nang sinh Igi c3i thién cda chudi nha thudc Long Chau.

FRT céng bé doanh thu thudn 21.708 ty déng (+54,9% n/n) trong 9T2022. Doanh thu
chudi FPT Shop dat 15.233 ty déng (+32,3% n/n), v&i 98 clfa hang mé& mdi, ndng s6 cla
hang dang hoat ddng Ién 745 vao cudi thang 9/2022 (cudi 2021: 647). Sau khi ting
manh trong nfa ddu ndm, doanh thu laptop da chdm laitrong Q3 (-35% n/n) so véinén
cao clia cling ky ndm ngoai. Doanh thu cac san ph&dm khac, trong do dién thoai va cac
s&n phdm Apple chiém phan 18n, tdng 114,5% trong Q3 va 42,6% n/n trong 9T2022.

Két qua kinh doanh ciia FRT (ty déng) 972022 Tang truéng

Doanh thu thuan 21.708 54,9%

FPT Shop 15.233 32,3%

Long Chau 6.562 159%

LNST 301 178%
Nguén: FRT

Doanh thu Long Chau tédng 159% n/n dat 6.562 ty déng. Chung téi udc tinh doanh thu
binh quan mé&i ctia hang theo quy 1a 3,2 ty déng trong Q3/2022 sau khi cham muic 3,95
ty déng trong Q1/2022 do nhu cau cho cac sdn phdm chdm soc stic khde/thude tang
cao trong giai doan dich COVID-19 bung phat. Tinh dén cudi Q3/2022, Long Chau c6
800 clra hang dang hoat ddng (cudi 2021: 400) & 63 tinh/thanh, so v&i 1.071 cdia hang
Pharmacity (63 tinh/thanh) va 529 cfa hang An Khang (33 tinh/thanh). Trong khi Long
Chéau da bt dau c6 13i tir 2021, Pharmacity va An Khang van chua.

VéIginhudn, FRT ghinhdn 301 ty d6ng LNST trong 9T2022, tang 177,5% n/n, nh& bién
Igi nhuan gép md&rong (ti 13,4% trong 9T2021 1én 15,5% trong 9T2022) mac du ty 1é
chiphibanhang & quanly trén doanh thu thuan téang(13,7% trong9T2022 sovai 12,8%
trong 9T2021) va Igi nhuan tai chinh chuyén tir 34 ty déng trong 9T2021 thanh -39,1 ty
déng trong 9T2022 (chu yéu do chi philai vay tang 69%).

2020 2021 2022F 2023F 2024F
DT thuan (ty déng) 14.661 22.495 29.673 35.148 39.244
Téang trudng -11,9% 53,4% 31,9% 18,4% 11,7%
EBITDA (ty déng) 73 513 531 635 752
Bién EBITDA 0,5% 2,3% 1,8% 1,8% 1,9%
LN rong (ty déng) 25 444 397 431 502
Téng trucng LN -88,4% 1697,4% -10,4% 8,4% 16,4%
EPS (hiéu chinh, VND) 177 3.746 3.191 3.459 4.027
Téng trudng -89,8% 2014,3% -14,8% 8,4% 16,4%
ROE 2,0% 30,9% 22,0% 20,4% 20,4%
ROA 0,4% 5,5% 3,5% 3,5% 3,9%
ROIC 3,1% 18,2% 11,4% 11,1% 11,2%
Ng rong /EBITDA (x) 1,5 3,0 4,5 4,3 3,8
EV/EBITDA (x) 128,5 18,4 17,8 14,9 12,6
EV/Doanh thu (x) 0,6 0,4 0,3 0,3 0,2
P/E (x) 368,0 17,4 20,4 18,9 16,2
P/B (x) 4,2 3,1 4,0 3,5 3,0
C8 tuc (dbng) - 500 1.000 1.000 1.000
Suét sinh Igi cé tuc 0,0% 0,8% 1,5% 1,5% 1,5%
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Bao Cao Cap Nhat
Ngay phat hanh 25/10/2022
HOSE: VHC
Thiy san

Gia muc tiéu (VND) 101.000

Dién bién gia ¢ phiéu (%)

YTD 1T 3T 12T
Tuyét doi 3,2 -20,2 -20,5 11,1
Tuong ddi 37,7 -2,2 -32 391

Nguédn: Bloomberg

Nai =2 A = -
i Bidu do giao dich  nganop

120 4,000
3,500
100 3,000
0 2,500
60 i 2,000
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40 1,000
* 1 - =
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Co cau sé hitu
Truong ThiLé Khanh (CT o
HDQT) 43.2%
V& PhuBuc (TVHDQT) 6,0%
Holberg Fondsforvaltning 3.4%
AS
Théng ké 25/10/22
Ma Bloomberg VHCVN
x 2 57.200-
Théap/Cao 52 tuan (VND) 118.000
SL luu hanh (triéu cp) 183
Vén hoa (ty déng) 11.571
Vén hoa (triéu USD) 467
Room kh8i ngoai con lai (%) 71,4
Ty lé cp luu hanh ty do (%) 50,2
KLGD TB 3 thang (cp) 823.450
VND/USD 24.800

ex: VNIndex / HNX 967,72/205,31

>

-2023

Ngay 06/02/2023

CTCP VINH HOAN (VHC VN)

Vugt chi tiéu Igi nhuan ca nam 2022 trong 9 thang

Tinh dén 9T2022, VHC da vuot 13,4% ké hoach Igi nhuén cd ndm 2022. Ngay ca khi
KQKD Q4/2022 di ngang so véi ciing ky, VHC van sé& dat Igi nhuin rong ting gap doi
so véi nam 2021, dat 2.235 ty déng, vugt 39,7% so véi ké hoach dé ra. Gia muc tiéu
101.000 d/cp.

Sang ndm 2023, chung téi ky vong VHC sé& van duy tri tdng trudng hai chit s6 nhung &
muc hop ly hon, dat 20.536,3 ty déng DT thuan (+34,3% n/n so v&i +69%n/n du kién
trong ndm 2022). Trong thang 10/2022, gia nguyén liéu tiép tuc xu hudng tang,
+37,9%n/n d6i v&i ca tra nguyén liéu va 12,1% n/n d6i véi ca giéng. Tinh thdi vu cho
thay gia sé& tdng cho dén thang 5/2023, giup VHC duy tri ASP cao. Tai thj truéng My -
thj trudng XK chinh cia VHC, chiém 35% mang kinh doanh cla tap doan va gan 50%
mang kinh doanh ca - gia ca tra phi |é dong lanh dat muc cao 5,2 USD/kg, tang 18,8%
so v&imuic 4,4 USD kg dau nam. Do d6, chung téi cho rang VHC c6 khd nang dam phan
ASP cao cho ndm 2023 dya trén gia nguyén liéu tadng va vithé18n ciia VHC tai thj trudng
nay. Chung téi cling ky vong VHC sé dat ty suat LNG cao 19,3% trong nam 2023 do
dién tich ao nudi mé&i dugc md réng trong ndm 2020 sé dan dat céng suét téi da trong
vong 2 nam tdi, giup VHC duy trity |é tu cung cao & muic 70%. Vé san lugng, chung toi
ky vong lam phét cao & céc thj trudng XK chinh s& thuc déy tiéu thu ca tra - mét loai ca
thit trdng vai gia ré. Trung Quéc cling ndi Idng kiém soat NK thuc phdm déng lanh vao
dau thang 9/2022. Dya trén nhiing gia dinh d6, chung téi udc tinh san lugng phi lé clia
VHC sé tdng 23% n/nvaVHC thuvé 2.517,1ty déng LNR vao nam 2023 (+ 12,9% n/n).

Pinh gia: Ching téitin réng cadc mang kinh doanh cét 16i sé tiép tuc ddy nhanh hiéu qua
hoat déng ctia VHC, trong d6 ca philé déng lanh van la try cdt chinh trong mé hinh kinh
doanh cuia cdng ty. VHC tiép tuc cé muic ng rat thap, ty 1&é D/E thudn 3 mic mot con sb.
VHC b4t dau 3 dy 4n mdi vé gao, TACN va nudc trai cay vao ndm 2021, dy kién hoan
thanh vao ndm 2023. Sau giai doan nay, ching tdi udc tinh VHC sé tao ra dong tién ty
do hang ndm hon 1,0 nghin ty d6ng, tuong Uing vai gia muyc tiéu la 93.500 d/cp dya trén
phuaong phap DCF. Chung téi ap dung P/E muc tiéu la 7,9x phu hgp v&i muc binh quan
cac DN thuy sédn VN. Muic P/E muc tiéu cdia chung tdi thap hon 24,8% so v&i binh quan
cac DN thay san thi truéng méindi (10,5x) va thap han 44,8% so véi binh quan cac DN
thay san An Do (An D6 tiép tuc 1a quéc gia dai dién tai POR18). Chung toéi duy tri dinh
gia dya trén binh quan DCF va PE vai gia muc tiéu cho nam 2023 |a 101.000 d/cp.C8
phiéu hién dang dugc giao dich v&i muc dinh gid hap danla 5,1x EPS 2023.

2019 2020 2021 2022F 2023F
DT Thuén (ty déng) 7.037 9.054 15.293 20.536 24.458
Téang trudng (%) -15,1 -10,5 28,7 68,9 34,3
EBITDA (ty déng) 1.292 892 1.537 3.018 3.455
Téng trudng (%) -29,6 -30,9 72,3 96,3 14,5
LN rong (ty déng) 1.179 719 1.099 2.230 2.517
Téng trucng LN (%) -18,2 -39,0 52,8 102,9 12,9
EPS (hiéu chinh, VND) 12.776 3.953 6.040 12.239 13.726
Téng trudng (%) -18,1 -69,1 52,8 102,6 12,2
ROE (%) 26,5 14,3 20,1 32,1 27,4
ROA (%) 18,3 10,4 13,8 21,6 18,9
Ng rong/EBITDA (x) -0,6 -0,3 0,3 0,2 0,2
EV/EBITDA (x) 5,3 15,5 9,5 4,9 4,3
PER (lan) 5,5 17,7 11,6 5,7 5,1
PBR (1&n) 2,6 2,5 2,2 1,6 1,2
C8 tuc (@béng) = 2.000 2.000 2.000 2.000
Suét sinh Igi c6 tuc (%) - 2,9 2,9 2,9 2,9
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ACBS

LIEN HE

Tru sé chinh

Leman, 117 Nguyén Dinh Chiéu, Q.3, TPHCM

Tel: (+84 28) 7300 1000

PHONG PHAN TiCH

Pho phong Phan tich
Nguyén Binh Thanh Giao
(+84 28) 7300 7000 (x1041)
giaonbt@acbs.com.vn

Trudng bd phan — Bat dong
san

Pham Thai Thanh Truc
(+84 28) 7300 7000 (x1043)
trucptt@acbs.com.vn

CVPT - Hang tiéu dung,
Truyén théng

Tran Nhat Trung

(+84 28) 7300 7000 (x1045)
trungtn@acbs.com.vn

CVPT -Phai sinh, Vimé
Trinh Viét Hoang Minh
(+84 28) 7300 7000 (x1046)
minhtvh@acbs.com.vn

Trudng bé phan - Tai chinh

ngan hang

Cao Viét Hung

(+84 28) 7300 7000 (x1049)
hungcv@acbs.com.vn

CVPT -Vatliéu xay dung
Huynh Anh Huy

(+84 28) 7300 7000 (x1048)
huyha@acbs.com.vn

NVPT -PTKT

Luong Duy Phuéc

(+84 28) 7300 7000 (x1047)
phuocld@acbs.com.vn

Chi nhanh Ha Néi

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

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

CVPT -Hang tiéu dung, Cong
nghé

Luong Thi Kim Chi

(+84 28) 7300 7000 (x1042)
chiltk@acbs.com.vn

CVPT = Nang lugng

Pham Duc Toan

(+84 28) 7300 7000 (x1051)
toanpd@acbs.com.vn

NVPT -PTKT

Vo Phu Hiu

(+84 28) 7300 7000 (x1052)
huuvp@acbs.com.vn

KHOI KHACH HANG DINH CHE
Giam déc khdi khach hang dinh ché

Chu Thij Kim Huong
(+84 28) 7300 7000 (x1083)
huongctk@acbs.com.vn

NV Hb trg khach hang

Lé Nguyén Tién Thanh
(+84 28) 7300 7000 (x1089)
thanhint@acbs.com.vn

Nhan vién GDKHbC
Nguyén Tran Nhu Huynh
(+84 28) 7300 7000 (x1088)
huynhntn@acbs.com.vn

Chuyén vién GDKHbC
Tran Thi Thanh

(+84 28) 7300 7000 (x1085)
thanhtt@acbs.com.vn

Nhan vién GDKHDbC
Nguyén Thj Thao

(+84 28) 7300 7000 (x1087)
thaont@acbs.com.vn

Nhan vién GDKHDbC

Ly Ngoc Dung

(+84 28) 7300 7000 (x1084)
dungin.hso@acbs.com.vn

CVPT- Daukhi

Phan Viét Hung

(+84 28) 7300 7000 (x1044)
hungpv@acbs.com.vn

CVPT-Vimé

Nguyén Thi Hoa

(+84 28) 7300 7000 (x1050)
hoant@acbs.com.vn

Nhan vién GDKHbC
Nguyén Phuong Nhi
(+84 28) 7300 7000 (x1086)
nhinp@acbs.com.vn
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ACBS S

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 bdo cdo phan tich nay, xac nhan réng (1) cac quan diém dugc trinh bay trong ban bao cdo phan tich nay la cla
chung tdi (2) chung téi khdng nhan dugc bat ky khoadn thu nhdp 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 hodc 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 co 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 céo 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 nhan 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 ctia 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 d6 cho nha dau tu da nhan bao cao nay.
Ban bao cao cé chiia dung cac gia dinh,quan diém ciia chuyén vién phan tich, tac gia ctia bao cao, ACBS khéng chiu trach nhiém cho bat ky
sai sot 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 thong 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 Igi ich 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 cia bat ky nha dau tu nao, nhitng ngudi nhan ban bao céo nay. Vi vay cac 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 tly 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 théng 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 tuf su vi pham do.

Trong trudng hgp quéc gia clia nha dau tu nghiém cam viéc phan phéi hodc nhan cac bao céo phan tich nhuthé 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 thdng tin; do dé nha dau tuhoan toan chiju
cac ruiro khi truy cap cac trang web nay.

© Copyright ACBS (2023).Moi quyén sd hiiu tri tué va quyén tac gia la cia 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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