Trién vong TTCK Viét Nam
2H2022

Dudng dau v@i thif thach

Trién vong tang trudng ctia TTCK toan cau ndi chung va TTCK Viét Nam néi riéng
da sut giam dang ké trudc lo ngai gia tang vé rii ro suy thodi kinh t& My. Trén
thuc té, cac théng ké qua khi cho thay chi sé VNIndex cd thé tiép tuc sut giam sdu
haon vung gid hién tai néu suy thodi kinh té€ My dién ra, dudi tac déng cia lam phat
va déng thai that chat tién té cua FED.

Chung t6i ha du phéng chi sé VNIndex thdi di€m cudi ndm 2022 xuéng 1,418
diém (tUr mdic 1,680 dua ra cudi quy 2), véi kich ban ca sd suy thoai kinh té& My sé
chua dién ra trong 2 quy cudi ndm, du rui ro van hién hifu (tuang dong vdi téng
hgp du béo cac t6 chic tai chinh trén thé gidi xac suat suy thoai 8 My trong 12
thang tGi la 40%). Cu thé han, ching t6i duy tri du bao tang trudng EPS binh quén
cta ctia cac doanh nghiép niém yét trén san HSX & mic 15.1% trong khi m{c P/E
muc tiéu cho ndm 2022 giam manh xuéng 14.3 lan (tU mic 16.5 [an dua ra trong
bao cdo quy 2) nham phan anh rui ro ngoai bién gia tang (Xem thém phan I - Trién
vong TTCK2H 2022).

DPong lyc tdng trudng chinh cha thi trudng trong 6 thang cudi nam sé dén tir kha
nang dé khang t6t ciia nén kinh té trudc nhiing ap luc gia ting tu ngoai bién,
cling nhu da tang trudng lgi nhudn cac doanh nghiép niém yét. Ching toi ky
vong thi trudng trong Quy 3 s& sdm budc vao nhip hdi ngan han, phan (ng vdi cac
chitiéu vi mo tich cuc dudc cdng bo, cling nhu mua bao cdo KQKD quy 2, dac biét
sau nhip diéu chinh sdu & nhém ¢6 phiéu tinh chu ky cao nhu ngan hang, ching
khoan, bat dong san va cac nganh lién quan. Du vy, kich ban thi trudng tao day
trung han thanh c6ng ngay trong quy 3 khéng dugc danh gia cao. Thi trudng chi
thuc su cé thé quay trd lai xu hudng tang dai han va bén viing khi cac rui ro ngoai
bién dugc giai toa (dac biét lién quan dén rdi ro suy thodi kinh té My, lam phat va
FED nang l3i suat).

Bén canh cac rui ro vé suy thoai kinh té My, cac yéu t6 rui ro khac cé anh hudng lén
thi trudng can quan tam la lam phat (dac biét trong giai doan cudi Quy 3 dau Quy
4), bién déng ty gia, tang trudng kinh té trong nudc, rdi ro tu thi trugng trai phiéu
doanh nghiép, chinh sach tién té cta SBV, dich Covid-19 tai Trung Quéc, xung dot
Nga - Ukraine, dién bién gid dau...

Dai vdi trién vong nganh trong ntfa cudi nam, b6 phan phan tich doanh nghiép cla
ching t6i danh gia tich cuc v8i cac nganh BDS KCN, dién luc, cdng nghé thong tin,
ban |é, thuy san, dau khi (xem thém phan VII. Trién vong nganh)
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TTCK Viét Nam diéu chinh manh
trong nifa dau nam vdi thanh

khoan sut giam

Biéu do 1. Bién ddng chi s& VNIndex

KB SECURITIES VIETNAM

I.  Triénvong TTCK 2H 2022

TTCK Viét Nam giam diém manh trong nlfa dau nam, tap trung chi yéu vao quy
2 sau giai doan quy 1 linh xinh di ngang vdi nguyén nhan cht yéu dén ti dién
bién tiéu cuc ctia TTCK toan cau trudc cac lo ngai tang dan vé rii ro suy thodi
kinh t& My dudi tdc dong cla viéc FED that chat chinh sach tién té, lam phat
tang manh. Tinh cho nfa d&u ndm 2022, chi sé VNIndex giam 22.5% vé diém
s6, trong khi gia tri giao dich binh quan phién gidm 5% so vdi cung ky.

Bi€u d6 2. Bién dong P/E nhom ASEAN4
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Ngudn: Bloomberg, KBSV

Biéu db 3. Tudng quan P/B, ROE cac thi trudng

Ngudn: Bloomberg, KBSV

Biéu do 4. Tudng quan P/E, ting trudng EPS cac thj truéng
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Thi trudng Viét Nam dang dugc
dinh gia hap dan trong tudng quan
so sanh vdi cac TTCK trong khu vuc

Trong tudng quan so sanh vé mat dinh gia v8i cac TTCK trong khu vuc (Bi€u d6
2), TTCK Viét Nam c6 slic hap dan vugt trdi v8i P/B thap (Biéu do 3- so sanh

ROE va P/B), va P/E thap (Bi€u d6 4 - trong tudng quan so sanh tang trudng EPS
binh quan 3 ndm gan nhat va P/E). Diéu nay cling dugc phan anh qua dong thai

mua rong cua khéi ngoai trong giai doan chi sé VNIndex diéu chinh sau thai

gian qua, trong khi day manh ban rong & cac thi trugng trong khu vuc.

Viéc TTCK Viét Nam bi dinh gia thap bat chap su lanh manh vé ca nén tang vi

md 1an vi md doanh nghiép la diéu d3 dién ra trong 1 thdi gian daiva ¢

b KB Securities | VIETNAM



Xét trong tuong quan qua khi, mic
P/E forward 2022 cta thi trudng chi

cao hdn 3 giai doan trong 10 nam
trd lai day

KB SECURITIES VIETNAM

nguyén nhan [8n dén tU viéc TTCK Viét Nam hién van dang la thi trudng can
bién. Ching tdi cho rang khoang cich vé mat dinh gia nay sé& sdm dugc thu hep
néu trién vong nang hang thi trudng dan rd nét han (qua trinh du kién sé dién
ra trong 2-3 nam tdi), phan anh trién vong tich cuc cuia thi trudng trong dai
han.

Bi€u d6 5. P/E VNIndex lich sif
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Ngudn: Téng cuc Théng ké, KBSV
Chu thich: Pudng mau den cé gid tri [ 12.2 tudng (ing P/E forward 2022

Sau giai doan diéu chinh manh trong quy 2, P/E trugt 12 thang cta VNIndex
dang & mUc 13.2 [an. V3i gia dinh than trong EPS binh quan cac doanh nghiép
niém yét trén san HSX tang 15.1% yoy, P/E forward 2022 ca VNIndex & mdc
12.2 1an. Trong lich stf 10 nam trd lai day, chi cé duy nhat 3 giai doan VNIndex
giao dich & dudi mic nay la: 1) giai doan 2012 do cac bat &n vimé sau khing
hoang 2009; 2) giai doan cudi 2015 dau 2016 trudc lo ngai Trung Quéc ha canh
cling va FED nang |di suat [an dau sau khung hoang tai chinh; 3) giai doan dau
2020 do khiing hoang Covid-19. Nhu vy, diém chung cla ca 3 dgt giam sau
nay vdi dgt gidm hién tai la déu dén tU cac lo ngai vé tang trudng kinh té toan
cau. Diéu nay phan nao li giai dién bién diéu chinh ciia TTCK Viét Nam trong
quy 2 vlifa qua.

Bang 1. Cac yéu t8 chinh tac ddng dén thi trudng trong 6 thang cudi ndm 2022 (xem thém phan IV cua bdo cdo)

Yéu t6 thuan lgi Muic d6 tac dong  Kha nangxayra Y&u té rdiro MUic d tac dong Kha nang xay ra
Kinh té phuc h6i hdu Covid Manh Cao FED tAhat ihat quaﬂnhNanh chmt\ sach Manh Trung binh
tién té khién kinh té My suy thodi
Ky 6i kich thich kinh té cia Chinh N N < 2 . . N
i/],vgng gol kic ch Kinh te cua Lhin Trung binh Trung binh Céng thang Nga - Ukraine leo thang Trung binh Trung binh
phu
Doanh nghiép niém yét duy tri t6c dd tang Trung binh Cao Ap luc lam phét trong nudc gia ting Trung binh Trung binh

trudng lgi nhudn tich cuc

kéo theo xu hudng tang |3i suat

Ngudn: KBSV

vung diém hgp ly cia chi sé
VNIndex th&i diém cudi nam la
1,418 diém

D&i vai du bao trién vong TTCK tif nay dén cudi nam, chdng tdi duy tri du
phéng tang trudng EPS binh quan cac doanh nghiép trén san HSX & muc 15.1%
(mifc thap so vdi dong thuan cua thi truong la trén 20% - Bloomberg consensus
- xem thém phan Il. Hoat déng san xuat kinh doanh). Cung véi do, ching t6i

b KB Securities | VIETNAM



Biéu db 6. P/E forward 2022 cac thi trudng

KB SECURITIES VIETNAM

diéu chinh gidm manh mic P/E muc tiéu 2022 cla thi trudng tir 16.5 lan (dva ra
trong bdo cao chién lugc 2Q 2022)xudng 14.3 lan, phan anh lo ngai vé cac rai
ro gia tang lién quan dén suy thoai kinh té€ M¥. Tudng (Ing v8i VNIndex dudc dy
bao dat muc 1,418 di€ém dén cudi nam.

Cu thé han, trong béi canh kinh té toan cau & trang thai binh thudng, P/E cua
chi s6 VNIndex giao dich hgp ly & miic 16.5 lan (tugng ing binh quan 5 ndm gan
nhat) vGi bé d& dén tir nén tang kinh té viing manh, tang trudng lgi nhuén cac
doanh nghiép niém yét lién tuc dugc cai thién. Trong khi dd, trong kich ban suy
thodi kinh t&€ My dién ra, P/E Vnindex cé thé bién dong quanh mdc 11 [an (phu
thudc vao mic d6 nang, nhe ctia dgt suy thodi cling nhu tac dong dén kinh té
Viét Nam). V&i xac suat 2 kich ban tuong Uing dang la 60/40 (Bloomberg
consensus), ching t6i danh gid muc P/E 14.3 clia VNIndex thgi diém cudi 2022
[a phu hgp.

Yéu t6 ¢6 tinh chat chi phoi TTCK Viét Nam ndi riéng va TTCK toan cau noi
chung trong nifa sau ctia 2022 [a rdi ro suy thoai kinh t& My (von chiu anh
hudng bdi dién bién lam phat, téc d6 tang |3i suat cia FED va kha ndng chéng
choi ctia nén kinh t&€ My truéc mat bang l3i suat tdng manh). Trong kich ban cg
sG suy thodi kinh té M§ chua xay ra trong nlfa sau nam 2022, TTCK Viét Nam sé
¢6 xu hudng hoi phuc khi cac yéu té cd ban ndi tai trong nudc (tang trudng
GDP, tiéu dung trong nudc phuc hdi, tang trudng xuat khau, thu hat vén FDI...)
dan phan anh ré nét han [én két qua kinh doanh cac doanh nghiép, theo d6 la
dién bién khdi sdc ctia gia cé phiéu. Tuy nhién cac nhip tang sé& tudng déi thoai
va thiéu bén vitng trong b&i canh yéu t6 tam ly bi dé nén bdi cac rui ro thudng
truc.

Cac yéu td khac cé anh hudng lén thi truGng can quan tam la lam phat (ddc
biét trong giai doan cudi Quy 3 dau Quy 4), bién dong ty gia va tang trudng kinh
té trong nudc, rui ro tu thi trudng trai phiéu doanh nghiép, chinh sach tién té
ctia SBV, dich Covid-19 tai Trung Qudc, xung dot Nga - Ukraine, dién bién gia
dau...

Biéu do 7. Bién dong EPS nhém ASEAN4
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BGi canh vi mé hién tai clia thi
trudng cé nhiéu diém tudng dong
v@i giai doan 2015-2016

Xét tudng quan P/B trong qua khd,
mdt s6 nhém ¢é phiéu cé tinh chu
ky cao dang quay lai vung dinh gia
thap

KB SECURITIES VIETNAM

Il.  DPinh gia nhom c6 phiéu c6 tinh chu ky trén
TTCK Viét Nam

Nhu d& phan tich & trén, P/E forward 2022 clia chi sé VNIndex hién chi cao hon
3 giai doan trong qua khr (giai doan 2012, cudi 2015-dau 2016 va dau 2020), va
diém chung cla ca 4 giai doan (bao gom giai doan hién tai) la da sut giam cua
thi trudng déu dén tU cac rui ro suy thoai kinh té toan cau.

Trong dd, ching t6i danh gia mic do tudng déng cao nhat ctia boi canh vimo
hién tai la vGi giai doan cudi 2015, ddu 2016 (thgi diém thi trudng tai chinh toan
cau lo ngai rdi ro kinh té Trung Qudc ha canh cling, FED nang |&i suat [an dau
ké ti khiing hoang tai chinh 2009), trong khi kinh té trong nudc van phat di
nhiing tin hiéu tich cuc. Trong khi d6, giai doan 2012 kinh té trong nudc cd
nhiéu bat &n do hé luy tir khing hoang tai chinh 2009, giai doan dau 2020 dén
tu bung phat dich Covid-19 déu cé nét dac trung riéng.

Ching t6i st dung so sanh tuong quan P/B clia cac nganh cé tinh chu ky cao
(ngén hang, chiing khoan, bat dong san, thép) & 2 giai doan dé danh gia mic
d6 hap dan cta cac nganh nay trong béi canh hién tai sau nhip diéu chinh siu.
Viéc st dung so sanh P/E do |gi nhuén cac doanh nghiép thudc cac nganh nay
thudng cé xu hudng bi€n dong manh & cac giai doan vi mo bat 6n.

Néu so sanh tuong quan P/B hién tai v8i m{c P/B thap nhat giai doan 2015-
2016, ngoai trll nhom thép thap hon 7%; nhém ngan hang, chiing khoan, BDS
van dang giao dich véi P/B cao hon lan lugt 23%, 30% va 60%. Diéu nay khéng
hamy ¢4 phiéu cac nganh nay can giam thém 1 m{c tudng (ng do béi canh vi
mo, va mic d6 phan anh gia tri ndi tai doanh nghiép qua chi sé P/B & 2 giai
doan cé su khac biét. Tuy nhién diéu nay cling cho thay dinh gia cdc nhém cd
phiéu nay chua han da hap dan néu so véi viing day 2015-2016, vén c6 diém
tuong dong so vdi giai doan hién tai.

Biéu db 8. Tudng quan P/B BPS giai doan 2010-2022 Biéu do 9. Tudng quan P/B Ngan hang giai doan 2010-2022
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Biéu db 10. Tudng quan P/B chiing khodan giai doan 2010- Bi€u d6 11. Tudng quan P/B thép giai doan 2010-2022
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Ngudn: Bloomberg, KBSV

Cac doanh nghiép niém yét trén
HSX c6 KQKD kha quan trong
1Q2022, trong d6 nhém nganh c6
su hoi phuc manh sau giai doan
dich bénh ¢6 muc ting trudng an
tugng haon

Chung téi duy tri du phéng ting
trudng EPS binh quan cic doanh
nghiép trén san HSX ndm 2022 dat
15.1%

Ngudn: Bloomberg, KBSV

lll.  Hoatdongkinh doanh

Két qua kinh doanh cla cac doanh nghiép niém yét trén san HSX trong
Q1/2022 ti€p tuc tang trudng an tugng trong béi canh nén kinh té hoi phuc sau
nhiéu anh hudng tu dich bénh nha viéc gan nhu hoan toan md ctfa trd lai sau
khi dat d6 phu vaccine cao trong Q4/2021 v&i mUic tang trudng lgi nhudn va
doanh thu [&n lugt dat 31.2% va 21.1% so v&i cing ky nam trudc.

Trong dd, dong gdp chinh da tang trudng lgi nhudn dén tUf cac nganh bi anh
hudng I6n trong thgi gian dai dich nhu cong nghiép (+488% YoY), tién ich
(+64%), Hang tiéu dung thiét yéu (+41%). Riéng nganh nguyén vat liéu (+46%)
tang trudng manh con dén tu su két hgp clia 2 yéu to (a gia hang hda tang va su
khan hiém ngudn cung do anh hudng clia chién tranh gilia Nga va Ukraine. §
chiéu ngudgc lai, bat dong san [a nhdm nganh cé mdc tang trudng 4m sau giai
doan tang néng ndm 2021 va chiu tac déng tir ddng thai kiém soat rdi ro tin
dung ctia NHNN doi véi linh vuc BDS. Quy 12022 ciing ghi nhadn sy cai thién
bién Igi nhudn gép & hau hét cac nganh so vdi cung ky (do nam 2021 cac doanh
nghiép chiu chi phitang do bi anh hudng bdi dich bénh), ngoai trif nhom bat
déng san va nguyén vt liéu (d3 loai trit nhom hoéa chat va phan bén co su dot
bién gia dau ra) do chi phi nguyén liéu dau vao tang cao hon gia ban va ap luc
chi phivan chuyén & mc cao.

Ching t6i duy tri du phdng tang trudng EPS binh quan cac doanh nghiép trén
san HSX dat 15.1% (trong bao cao chién lugc 2Q2022) dua theo ké hoach kinh
doanh cac doanh nghiép céng bo, két hgp véi téng hdp du phdng Igi nhuén cac
cdng ty niém yét tUf cac to chlic nghién clu sau khi diéu chinh dua theo boi
canh vi mo hién tai. Mac du kinh té€ toan cau con gap nhiéu thach thic trong
ntfa sau nam 2022 dén tuf viéc gia nguyén liéu tiép tuc tang, lam phat & mdc
cao, cac NHTW day nhanh téc d0 tang (i suat va thu hep bang cang d6i ké

b KB Securities | VIETNAM



Biéu d6 12. Doanh thu Q1 2022 so vdi cing ky

KB SECURITIES VIETNAM

todn, rdi ro suy thodi kinh té & My, xung d6t Nga - Ukraine... Chling ti tin rdng
v@i ndi tai manh mé, kinh té Viét Nam s& tiép tuc xu hudng tang trudng vGi GDP
2022 tdng 6.3%, tao diéu kién thuan |gi d& cac DN niém yét duy tri téc do tang
trudng cao vé Igi nhuan.

Biéu d6 13. Lgi nhudn Q1 2022 so véi cung ky
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Ngudn: KBSV
Ghi cha: phan nganh theo chuin GICS

G6i ho trg i suat 2% cé téng muic
hé trg téi da 40,000 ty cé thé giup
giam bét ganh ndng cho nhiéu
doanh nghiép nhung ciing tiém an
rdi ro néu khong dugc sir dung

Ngudn: KBSV
Ghi cha: phan nganh theo chudn GICS

IV. Chu dé dau tu va nhom nganh hudng lgi

1. Goi ho trg di suat 2%

Mdi day, Chinh pha dd ban hanh nghi dinh hé trg 13i sudt 2% cé téng muic ho
trg t&i da 40,000 ty (tuong (ing khoadng 1 triéu ty déng/ndm du ng ho trg [&i
suat, bang 9.6% téng du nd tin dung hé thdng ngan hang tinh dén cuéi ndm
2021) déi véi cac khoan vay dudc giai ngan trong khoang thdi gian tu
01/01/2022 dén 31/12/2023 cua cac doanh nghiép, hgp tac x&, hd kinh doanh
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ding muc dich

Quy md, muic l3i suat ho trg, gidi
han nhém déi tudng va kiém soat
chat ché cung nén tang vi mo viing
chac hon gidp han ché rii ro tif géi
ho trg

Tac ddng tich cuc nhung khéng qua
6n

KB SECURITIES VIETNAM

thudc mot trong cac nganh theo quy dinh (chi tiét tai bang 2).

G6i ho trg nay dugc ky vong sé gilip doanh nghiép tang thém vén luu dong,
gitp duy tri va mé rong hoat dong san xuat kinh doanh sau giai doan anh
hudng bdi dich bénh tuy nhién cling di kem lo ngai nhiéu khoan vay khong
dudc st dung diing muc dich sang dau tu tai san dau cg va rdi ro gia tang lién
quan dén lam phét, ty gia hoi doai, hiéu qua dau tu nhu trong giai doan trién
khai géi ho trg 13i suat tusng tu ndm 2009.

Tuy nhién, so sanh tuong quan gilia 2 géi ho trg, ching tdi cho rang rui ro néu
trén tuf géi ho trg méi sé dugc han ché bai:

(1) Quy mé du ng hé trg i suat tudng Ung khoang hon 9%/nam so véi
téng du ng tin dung toan hé théng trong 2 ndm 2022 va 2023, thap han mdic
24% nam 2009.

(2) L3i suat ho trg 2%, thap han miic 4% nam 2009.

(3) Chi ap dung ddi vGi 9 nhém déi tugng cu thé, cé tinh rdi ro thap, chi
ho trg cac déi tugng c6 kha nang tra nd, c6 kha nang phuc hoi, khéng cé ng goc
bi qua han va/hoac sé du ldi cham tra.

(4) Hé théng ngan hang hién 6n dinh va khde manh hon giai doan trudc,
dugc kiém chiing trong thai ky dich bénh. Tang trudng tin dung clia cac ngan
hang dudc NHNN cap thay vi khdng bi gidi han nhu nam 2009. Bén canh do,
cbng cu vi md hién dudc danh gia kha hiéu qua nham kiém soat 6n dinh nén
kinh té.

Bai hoc vé gbi ho trg i suat 17,000 ty dong trong ndm 2009 dé lai nhiéu hé qua
[&n nén kinh té& s& khién NHNN va B Tai Chinh kiém soat chat ché han va dai
tudgng ap dung trong nghi dinh mdi cé tinh chon loc gitp gidam rdiro trén. §
chiéu ngugc lai, han mdc tin dung clia nhiéu ngan hang khéng con di dé thuc
hién géi hé trg doi hoi NHNN can ndng han muc tin dung cho cdc ngan hang
trong khivan can bao dam kiém soat lam phat la thach thdc 1n d6i véi tién do
thuc hién. Bén canh dé, viéc trién khai géi ho trg di suat [an nay sé [am anh
hudng nhat dinh dén két qua kinh doanh ctia cac ngdn hang bdi ngan hang sé
phai Ung trudc tién va mét phan tién s&€ duge quyét toan sau (85% dugc tra
trudc theo quy va 15% con lai dudc quyét toan vao Q1 nam sau. Cac NHTM Nha
nudc kha nang cao sé& chiém phan [8n vé han mUc ho trg 13i suat do ¢d ty trong
du ng cho vay/téng du ng cac ngan hang cao.

Téc ddng dén TTCK trong ngan han [ su ciing c8 vé mat tdm ly trong béi canh
thi trudng dén nhan nhiéu thong tin tiéu cuc trong thai gian gan day. Trong
trung, dai han, mic d6 anh hudng s& phu thudc vao hiéu qua cta gdi hd trg 13
suat nay (bén canh cac gdi ho trd khac trong gbi phuc hdi kinh t& 350 nghin ty)
[én kinh t&€ vi mé cling nhu hoat ddng ctia cac doanh nghiép niém yét, dac biét
[a nhém nganh hudng Igi. Tac ddng tich cuc vé mat dong tién thuc té, theo
ching t6i danh gia la khong I6n, do quy mo géi kich thich kinh té€ 40k ty chi
tugng dudng 0.6% so vGi vén hoa toan thi trudng; thap bang 1/4 lan so v3i géi
kich thich tri gia 17k ty cia nam 2009. Hon thé nita, cdng tac thanh tra, giam
sat, ki€m soat viéc gi hé trg 13i suat dudc thuc thi & thdi diém hién tai chac
chan chat ch& va hiéu qua hon nhiéu so vdi thgi diém nadm 2009 khi nganh
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Nhom hudng lgi: ngdn hang va cac
nganh nam trong déi tudng dudc

ho trg

KB SECURITIES VIETNAM

ngan hang con non tré, theo dod it cd kha nang 1 phan dang ké dong tién tU goi

hd trg nay chay vao kénh chiing khoan.

Cac nhom nganh hudng |gi:

Nhém ngan hang, ddc biét la NHTM Nha nudc nhd md rong quy mo

va tang trudng tin dung va dudc uu tién tang han muc tin dung trong thdi gian
thuc hién géi hé trg. C6 phiéu tiéu bi€u: VCB, CTG, BID, MBB

Cac doanh nghiép thuéc nhém nganh dugc hudng uu dai vé 3i suat

va dap Ung dudc yéu cau vé cho vay: hang khdng, van tai kho bai, du lich, cong-

nong-lam-ngu nghiép va CNTT.

Biéu d6 16. Bi€n dong VN-Index va mdt sé chi sé kinh té giai doan 2008-2022

VN-Index =~ —@—tang trudng GDP ~ ==O===Lam phdt === Tang trudng in dung
40 T A T 1,800.0
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»] [
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o A A + 800.0
LT o A 4 6000
10 + A
° T 400.0
5 1 ° ] ° ° 8 o °o 1 2000
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% ) N > o > © A > o
S S S > >
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Ngudn: Bloomberg, KBSV

Bang 2. N&i dung géi hé trg

Tiéu chi

NGi dung

M{ic 13i sudt ho trg
Quy md
Théi gian

Dadi tugng hd trg

Piéu kién dugc hé trg 13i
suat

Han mdic hd trg l3i suat
déi véi ting ngan hang
thudng mai

2%/nam

40,000 ty dong

Khoan vay thoa man diéu kién dugc ky két thoa thuan cho vay va giai ngan trong khoang thdi gian tif ngay 01/01/2022 dén 31/12/2023

Hang khéng, van tai kho bai, du lich, dich vu luu trd, an udng, gido duc va dao tao, ndng nghiép, lam nghiép va thuy san, céng nghiép ché bién,
ché tao, xuat ban phan mém, Lap trinh may vi tinh va hoat dong lién quan, hoat ddng dich vu théng tin; trong dé ¢ hoat dong xay dung phuc
vu truc tiép cho cdc nganh kinh té néi trén nhung khéng bao gdm hoat ddng xay dung cho muc dich kinh doanh bat dong san quy dinh tai ma

nganh kinh t&

Thudc d8i tugng hudng uu dai, khoan vay dugc hd trg 3i suat la khoan vay bang dong Viét Nam, khéng c6 du ng gdc bi qua han va/hodc s6 du

ldi cham tra

Han muc hé trg i sudt déi v8i NHTM = 40,000 * (du ng cho vay ctia ngdn hang dang ky/ tdng du ng cac ngan hang dang ky) nhung khéng vugt
qué ké hoach dang ky

Ngudn: Nghi dinh 31/2022
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Dich Covid-19 bung phat tai Trung
Qudéc gdy duit gdy chudi cung ling

toan cau

Biéu d6 18. S6 ca nhiém Covid-19 tai Trung Quéc

KB SECURITIES VIETNAM

Biéu d6 17: DU nd cho vay hé trd ldi suat 2009

(Ty dong)
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Ngudn: Téng cuc Théng ké

2. Trung Qudc ndi ldng cach ly Covid - 19

Dich Covid-19 bung phat tai thanh phd Thugng Hai tU cudi thang 2 da khién
Chinh phti Trung Qudc da phai tién hanh siét chat cac bién phap phong toa
trudc nhitng lo ngai tinh hinh dich bénh leo thang va ty |& bao phu véc xin con
thap déi véi nhdm ngudi cao tudi. Dich bénh lay lan nhanh sang cac thanh phé
[8n tai Trung Qudc nhu, Quang Béng, Sn Bong, Cat Lam, .... Day la cac thanh
phé tép trung nhiéu nha may va cang bién véi mat do tau thuyén qua lai day
ddcva la clta ngd quan trong trong chudi cung (ing toan cau (Biéu d6 20). Khai
lugng hang hod thdng quan qua dudng bién trong thang 4 cGia Trung Qudc
giam 2.8% so v4i cung ky. Trong d6, Thugng Hai chiu tdc ddng nang né nhat khi
s6 hang hoa qua cang cta khu vuc nay giam 27.1% YoY sau 8 tuan thuc hién
phong toa. Khdng chi vay, cac phuong tién van chuyén khéng dudc phép ravao
cac bdi container thudc khu vuc cang bién va cang can khién cho hoat dong
x€p d& hang tai bi tdc ngh&n va nhiéu tau thuyén budc phaineo diu ngoai
khai. Theo théng k&, thgi gian van chuyén container tif Trung Qudc sang My
qua dudng bién tang hon 3 tudn [&n 107 ngay trong quy 12022.

Biéu db 19. S6 ca nhiém theo tinh/thanh phd

ca/ngay
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Ngudn: Bloomberg

Ngudn: Bloomberg, KBSV téng hgp
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Biéu db 20. S lugt tau chd hang qua viing bién Trung Quéc Biéu db 21. Lugng hang hoa thdng quan qua cang Trung Quéc

m— B0 bién ThUGNg Hal e 13 B3
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Ngudn: Bloomberg

Bi€u d6 22. Thgi gian van chuyén hang tu Trung Quéc dén My
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Ngudn: Statista

S6 lugng ca nhiém giam dan ti mic dinh 9,000 ca nhiém/ngay gitia thang 4
xudng hon 100 ca/ngay vao thgi diém cudi thang 5 vira qua gilip cho cac bién
phap phong toa dugc ndi ldng dan. M3c du van con nhiéu quy dinh han ché
nhung ngudi dan da cé thé di chuyén tu do hon va hoat dong san xuat - thuong
mai dugc ky vong s& dan cai thién trong thai gian téi. Viéc ngi long cac chinh
sach gidn cach dudc danh gia sé ¢ nhitng tac dong trai chiéu [én nén kinh té
Viét Nam ndi chung va TTCK Viét Nam ndi riéng nhu sau:

Nganh Dau khi: Nhu cau tiéu thu dau binh quan tai Trung Quéc trong ndm
2021 dao déng quanh ngudng 13.3 triéu thung/ngay. Viéc ap dat cac bién phap
phong tod tai cac thanh phd 1&n khién cho tdng lugng dau tiéu thu tai Trung
Qudc sut giam 1.3 triéu thung/ngay trong thang 4 viia qua. Nhu cau tiéu thu gia
tang khi Trung Quéc dan md clra trd lai dudc danh gid la yéu té ho trg da tang
cla gia dau trong thdi gian t8i mdc du da phan nao dudc phan anh vao dién
bién gia dau trong thai gian qua.
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Biéu db 23. Nhu céu tiéu thu dau cia Trung Quéc

KB SECURITIES VIETNAM

Biéu do 24. Dién bién gia dau thé gidi
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Ngudn: Bloomberg

Ngudn: Bloomberg

Nganh Hang khéng - Du lich: Trudc thai diém dién ra dich Covid, sé lugng
khéch du lich dén Viét Nam tlf cdc nudc trong khu vuc Chau A 18n dén 14.3 triéu
lugt khach. Trong dd, s6 lugng khach dén tif Trung Quéc la 5.8 triéu ngudi,
chiém ty trong 40% t&ng lugng khach. Tan suat khai thac cac dudng bay quéc
té theo lich bay mua déng nam 2019 la 4.185 chuyén/tudn/chiéu, trong khi sé
chuyén bay tinh giita thang 2 nam 2022 chi dat 370 chuyén/tuan/chiéu, giam
92% so v8i 2019. M3c dui 6 lugng khach Chau A dén Viét nam trong 5 thang
dau ndm da cho thay su cai thién dang ké, tang gap 3.2 [an so véi cung ky, s
lugng khach Trung Quoc lai giam nhe 5.7%. Dy kién trong thgi gian nifa cudi
nam khi cac chuyén bay dan dugc g8 bo han ché, lugng khach quéc té dén ti
thi truGng quan trong nay sé tao dong luc thic day gilp cac hang hang khéng
va cac doanh nghiép du lich cai thién tinh hinh kinh doanh.

Biéu d6 25. $6 lugt khach du lich Chau A néi chung va Trung
Qudc néi riéng dén Viét Nam theo tiing thang
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Biéu d6 26. San lugng xuat khiu tdm va ca tra theo thang

KB SECURITIES VIETNAM

Nganh Thuy san: San lugng xuat khau ca tra cta Viét Nam trong ndm 2021 dat
736 nghin tan, giam 6.5% so vdi cling ky. Cung v3i d6, san lugng xuat khau tom
giam 1.5% xudng 326.9 nghin tan. Trung Quac la thj trudng diing dau vé tiéu
thu ca tra va dling th( hai vé tiéu thu tdm cla Viét Nam. Mac du Trung Qudc d3
tién hanh phong tdéa nhiéu thanh phé [8n va that chat viéc kiém tra hang hda
xuat nhap khau, san lugng xuat khau sang thi trudng nay van khdng sut giam
ma con c6 dau hiéu tang toc. Diéu nay cho thay nhu cau tiéu thu clia thi trudng
Trung Qudc la rat 18n va dugc ky vong sé tiép tuc tang cao khi cac thanh pho
[6n dadn md clra trd lai.

Biéu d6 27. San lugng xuat khau tdm va ca tra sang Trung
Qudc
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Ngudn: Agromonitor

Ngudn: Agromonitor

Nganh Dét may: Nam 2021, Viét Nam nhap khau han 23 ty USD sgi dét, vai cac
loai, va nguyén phu liéu khdc nham phuc vu cac don hang dét may trong nudc.
Trong dd, han 13.6 ty USD, tuong ducng 60% tong gia tri cdc mat hang nay,
dén tU Trung Quéc. M3c du gia tri nhap khiu cac loai nguyén liéu dau vao ti
Trung Qudc trong 4 thang dau nam 2022 tang 16.5% so vdi clng ky, da tang
chl yéu xuat phat tif gid bong va sgi cotton xuat khiu clia Trung Quéc, lan lugt
+22% va +20% so v8i nam 2021 va dat mic cao nhat trong 5 nam trd lai day.
Bén canh d6, gia cudc van chuyén tang cao tuong dong véi dién bién gia dau
trong khi gid ban cac san pham may mic khdng tang du dé bu dap chi phi tang
thém cling tac déng tiéu cuc dén bién Igi nhuan cla cac doanh nghiép dét may
trong nudc. Chung tdi ky vong viéc Trung Quéc ndi long gidn sé gilip nat that
chubi cung Ung dugc thdo gd, ddm bao ngudn cung nguyén liéu, va cai thién
bién Igi nhudn gdp cho cac doanh nghiép dét may Viét Nam.
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Bi€u d6 28. Gia tri nhap khau nguyén vt liéu dau vao cla Bi€u d6 29. Chi s6 gia vai va sdi cotton xuat khau cta Trung

nganh Dét may Viét Nam nam 2021
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Ngudn: GSO

Dgt dao han TPDN BDS téi day chua
gay rhi ro dang lo ngai vé dong tién
& nhém DN BDS niém yét

Ngudn: Bloomberg

V.  Yéuto cantheo doi
1. DPanh gia ruiro dao han TPDN tac dong tSi nhém BDS

Nam 2022, gia tri TPDN dao han cla cac doanh nghiép BDS dat 123,400 ty
déng, trong dd ty trong phan l6n dén ti nhém doanh nghiép BDS khong niém
yét chi€m 84.5%, va nhdm niém yét chi chi€ém 15.5% (biéu dé 30). Trong bai
canh ki€m soat chat ché tin dung vao linh vuc bat ddng san va giam sat chat
ché hoat dong phat hanh TPDN do rui ro vi pham phat hanh va dau gia quyén
st dung dat, chiing téi cho rang cac doanh nghiép bat déng san sé khé khan
haon trong viéc huy déng von trong vai quy t3i, két hgp vdi viéc can sé tién I6n
nham phuc vu cho viéc ddo han trong ndm nay cé thé lam gia tang ap luc lén
can déi dong tién cla cac doanh nghiép nay, va ca nganh BBS ndi chung.

Diém tich cuc chiing t6i quan sat dudc & nhdm BDS niém yét [a cac doanh
nghiép quy mé [8n dang tap trung ddy manh hoat ddng ban hang dé cai thién
dongtién, thong qua: (1) Doanh sé ki ban mdi tang manh trong dau nam 2022
3 1 s6 doanh nghiép nhu sau: VHM 16,500 ty dong, NVL 28,000 ty dong (+62%
YoY), NLG 7,880 ty dong va DXG 400 ty dong...; (2) Trién vong doanh sé ki ban
an tugng ca ndm 2022 (bi€u d6 33). Bén canh 2 kénh huy déng vén truyén
thong la tin dung va trai phiéu trong nudc, cac doanh nghiép BDS niém yét
cling d3 va dang da dang nguén vén, ti€p can cac kénh mdinhu quy dau tu,
M&A va lién doanh quéc té (Biéu do 34). Cu thé, NVL mdi day da hoan tat chao
ban 250 triéu USD trai phiéu chuyén dai va trai phiéu kem chiing quyén cho cac
déi tac nudc ngoai, DXG du ki€n phat hanh xong 300 triéu USD trai phiéu
chuyén d6i qudc té trong quy 3/2022 trai phiéu chuyén déi quéc té... Ching toi
danh gia nhom BDS niém yét quy mé 18n hoan toan cé kha nang tra ng khi dén
thai diém dao han TPDN tuy cling chiu ap luc chung cia nganh BDS trong béi
canh hién tai. Con d6i véi cac doanh nghiép BDS viia va nho sé can thdi gian dé
c6 cac danh gia chitiét hon.
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Tac dong tiéu cuc lén linh vuc BDS
s€ r6 han trong 2 quy cudi nam
2022 va ap lyc dao han gia tang
manh trong 2 nam tiép theo

KB SECURITIES VIETNAM

Du sé& khong xuat hién cac su kién dé v3 gay lan toa manh & nhdm cac doanh
nghiép BDS niém yét vén hod [6n nhu da phan tich & trén, chling téi cho rang
tinh hinh hoat déng & nhdm BBS niém yét noi riéng va linh vyc BDS ndi chung
sé bi anh hudng tiéu cuc trong 2 quy cudi ndm khi dong tién vao linh vuc nay bi
siét chat ca tu kénh phat hanh TPDN va dong vén tin dung. Trong khi d6, dong
tién dau cd mét phan cling bat dau quay trd lai hoat ddng san xuat kinh doanh
khinén kinh t& md ctia trd lai, ddc biét trong b&i canh gia BDS nhiéu khu vuc da
ghinhdn mlc tang manh trong 2 nam trd lai day.

- Thong ké cho thay gia tri phat hanh TPDN ctia nhém BDS gidm manh,
cu thé: thang 4 khéng ghi nhan dgt phat hanh nao, va thang 5 chi dat
1,300 ty dong, giam 91% so vd@i cung ki nam ngoai.

- Theosd liéucliaNHNN, dén cudithang4/2022,t6ng dung batdongsan
cla cac té chic tin dung [a hon 2.28 triéu ty dong, tdng 10.19% so véi
cudindm 2021. Mdic nay chiém khoang 20.44% tong du ng v8i nén kinh
té va ty |é ng x3u cla linh vuc nay khoang 1.62%, khoang 37,000 ty
déng. Vi thé, NHNN cho biét dang giam sat chat téc d6 tang trudng du
ng va chat lugng tin dung véi linh vuc chiing khoan, bat déng san dé kip
thai phat hién dau hiéu tiém an rdi ro va cé bién phap xu ly phu hgp,
dam bao an toan hé théng.

- M3t bang gia bat ddng san tai nhiéu tinh thanh tdng manh (Biéu d6 35
va 36)

Trong kich ban tiéu cuc, néu thi trudng BDS dién bién dm dam, viéc ddy manh
ban hang gdp khé khan, khéng thu xép dugc nguén vén dao ng dan dén gian
doan vong quay tién, c6 thé gy ra hé luy lan toa lén hoat ddng clia nganh ngén
hang khi 2 nganh nay cé6 maéi lién thdng chat ché vgi nhau.

Du vdy, vé téng thé, chiing tdi cho rang cac van dé sé tap trung cuc bd & sé it
doanh nghiép quy mé vira va nhé véi stic khoé tai chinh yéu kém va kho tao nén
su dé v cé tinh chat lan toda manh. Nganh BDS dang déng gbp gan 8% GDP hang
nam, va co suc lan tdéa dén han 40 nganh quan trong khac cta nén kinh té. Do
dé, cac hoat déng thanh tra, gidm sat cta cac cd quan chlc nang la can thiét
nham 6n dinh, va gilp thi trudng ludn cé nhitng budc diéu tiét dé cé thé phat
trién bén viing trong dai han.
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Biéu db 30. Gia tri TPDN BDS ddo han giai doan 2022 - 2026

Cd cdu gia tri TPDN clia nhém BDS khong
niém yét va nhém niém yét [an lugt la 84.5%

va 15.5% m Doanh nghiép BDS chua niém yét (ty VND) m Doanh nghiép BDS niém yét
250,000 T
200,000 T
150,000 +
100,000 + I
50,000 T
o 2022 I 2023 I 2024 I 2025 2026

Ngudn: FiinGroup, KBSV

Biéu d6 31. Gia tri TPDN dao han cta cac doanh nghiép Biéu do 32. Cd cau tai sdn dam bao cho trai phiéu dao han cua
BDS niém yét ndm 2022 nhém BDS niém yét

VL PDR  WKDH o
W B3t dong san, datva du an

EKBC ®WDXG ENLG

| C6 phiéu
HDG mVPI  EHPX
Khong cd
MSCR  WAGG MDRH
Ngudn: Bao cdo cdng ty, KBSV Ngudn: Bdo cdo cdng ty, KBSV
Biéu db 33. Trién vong doanh sé ki ban trong ndm 2022 Biéu d6 34. Cd cau véon clia cac doanh nghiép BDS niém yét
o) 350% T
300% +
B Vayngédn hang
250%
200% L W Tréi phiéu
150% T Khach hang tra tién trudc
100% +
W Vay nudc ngoai, hgp tac
50% + . ddu tu va cac ngudn khac
00p L
NVL VHM NLG DXG
Ngudn: Bdo cdo cdng ty, KBSV Ngudn: Bdo cdo cdng ty, KBSV
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Biéu db 35. Gia nha theo phan khiic tai H6 Chi Minh giai

doan 2019 - 2022

KB SECURITIES VIETNAM

Bi€u d6 36. Tang trudng gia dat tai cac tinh thanh nam 2022 (%

Biét thy

7,000 T
6,000 T

YoY)
e NN phG thuiong mai 50% T
45% +
40% T
/ 35% T

3,000 T
2,000 T
1,000 +

5000 1 s —— 0% 1
0h =+

4000 + _ 25%
20% 1
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5% T

ouw\ouw\ouw\ouw
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Quy 3| Quy4|Quy 1
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HO Chi  Thu Bdc  Quéc Thudn Hung Quang Binh BaVi  Hoa
Minh Dau MGt Ninh  Oai An Yén  Nam Dudng Binh

Nguon: CBRE, KBSV

Ngudn: Batdongsan.com, KBSV

2. Chinh sach tién té ctia Fed va nguy cd suy thoai ctia nén
kinh t& M§

Trong cudc hop chinh sach dinh ky thang 6 vifa qua, Cuc Dy trii Lién bang My
(Fed) c6 dgt tang [&i sudt véi mic tang manh nhat tif 1994 nham kiém ché lam
phat. Cu thé, Fed d3d nang |&i suat cd ban (Fed fund rate) thém 75 diém, lén
miic 1.5%-1.75%. Dong thdi, Fed cling cdng bd ké hoach cat giam quy mé tai
san dang nam gitl (mdi thang giam khoang gan 50 ty USD tUf thang 6/2022) ti
mUc gan 9.000 ty USD hién nay.

Dién bién lam phat cia M§ (vén chiu anh hudng I8n bdi dién bién gid dau) hién
[a yéu t6 dugc quan tdm hang dau va cé tinh chat quyét dinh dén chinh sach
tién té cta FED cling nhu rdi ro suy thoai kinh té. Trong boi canh gia dau leo
thang xuat phat tif cuéc xung dot gitta Nga va Ukraine, chling téi nhan thay My
thai di€m hién nay dang cé nhiing nét tuong dong véi giai doan khiing hoang
gid dau nd3m 1973-1974. Vao thdi diém dé, sau cudc chién tranh véi Isarel, A
Rap dad ban hanh chinh sach cdm van ddu mo véi nhiéu quéc gia dugc cho la da
vién trg cho phe d6i lap, trong d6 c6 My. Gia dau tang gap 4 [an [én mic 11.2
dé/thung va duy tri trong suét 2 quy da khién cho lam phat tang manh [én mUc
7.4%. Diéu nay da budc Fed phai manh tay nang mdc |i suit diéu hanh va day
M§ vao mot cude suy thodi kéo dai 18 thang trudc khilam phat dugc kiém soat
(Biéu d6 37).
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Biéu db 37. Dién bién lam phat, l3i suit cd ban, gia dau ctia My trong giai doan 1970-2022

Lam phdt e Fod fundrate — e Gigdau
(%) USD/thiing
20 T T+ 140

T 120
16 +
r 100

+ 80

. M,,w' 'N ym )

4 L Lo
12/01/72 12/01/76 12/01/80 12/01/84 12/01/88 12/01/92 12/01/96 12/01/00 12/01/04 12/01/08 12/01/12 12/01/16 12/01/20
Ngudn: Bloomberg, KBSV téng hop
Chd thich: Ving bdi ddm la thdi diém dién ra suy thodi

Dua theo phén tich dudng cong lai suat 2y-10y, xac suat suy thoai kinh té& My
trong 12 thang tGi dang [6n dan [én, tU mdc 22% & thai diém dau ndm [én dén
mUc 40% sau 2 quy, tudng dong véi du bdo clia cac td chic tai chinh (Biéu do
40 & 41). Ching téi cho rang viéc FED that chat chinh sach tién té manh tay sé
tao rdi ro day nén kinh t&€ My vao suy thodi khi ma mat bang i suat trong nén
kinh té tang cao anh hudng nghiém trong dén hoat ddng & nhém doanh nghiép
st dung don bay von vay I8n, von chi ton tai dugc nhd mai trudng (i suat thap
trong 1 thdi gian dai. Cing v3i d6 [a lam phat duy tri  mic cao anh hudng tiéu
cuc dén nhu cau tiéu dung trong nudc. Do dé, chiing tdi dua ra 2 kich ban dé
danh gia thi trugng d6i vdi rui ro suy thoai kinh té M§:

e Vdixac suatha cdnh mém cla kinh t& My hién van I8n hdn 50%, day van
dang la kich ban cd s@ ching téi dua ra. Theo d6, lam phat s& khong tang
manh trong thgi gian tdi, FED sé ti€p tuc nang l&i suat vGi téc dd nhu ky
vong lén muic 3-3.25% cudi nam 2022. Stic khoé clia nén kinh té My du
manh dé vugt qua dugc dot tang di sudt ma khéng xay ra suy thoai. Trong
kich ban nay, tac dong tiéu cuc ctiia FED nang li suat khong qua [6n va
khong tac déng manh dén nén tang vi mo cling nhu stic khoé doanh nghiép
niém yét trong nudc. TTCK Viét Nam van duy tri dudc téc d6 ting trudng
cao nhg nén tang vi ma viing manh.
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Biéu db 38. CPI, PCE giai doan 2019-2022
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Bi€u d6 39. Mdic tang l3i suat ky vong trong kich ban cd sé

PCE YoY
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Biéu do 40. Xac suat xay ra suy thoai theo dudng cong lgi Biéu do 41. Xac suat xay ra suy thoai theo két qua khao sat cac
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Ngudn: Bloomberg

e Trong kich ban tiéu cuc, cuéc xung dot gilia Nga-Ukraine tiép tuc kéo dai
hon du kién khién cho chudi cung (ing cdc mat hang xang dau, khi dét,
phan bén va luong thuc thuc pham tiép tuc ddt gdy. Lam phat tdng manh
hon so véi du bao va hién chua c6 dau hiéu tao dinh (Biéu do 38) budc Fed
phai nang l3i suat quyét liét hon so véi kich ban cc sG cudi nam 2022, 1én
mdic t6i thiéu [a 3.5%-3.75%. Mat bang i suat ting, lam phat cao va chinh
sach tai khoa thu hep s& day nén kinh té My mdi phuc hoi tif dai dich Covid-
19 divao suy thoai.

Xét ti ndm 1970 cho dén nay, My da trai qua 7 cudc suy thoai kinh té vdi thai
gian dao déng trong khoang tu 6 dén 18 thang. Chi s6 S&P500 trong giai doan
trén ghi nhan mc giam trung binh khoang 21%. Cudc suy thodi dién ra do lam
phat ghi nhan mdc gidm sau nhat la 41% trong giai doan 1973-1975. Mac du bai
canh vimé va TTCK & mai giai doan la khac nhau, chling téi cho rang TTCK My
c6 thé giam 25% tU dinh trong kich ban suy thodi dién ra.

Viét Nam la mot nudc c6 &6 md nén kinh té cao véi kim ngach xuat nhap
kh3u/GDP & mUc 185% trong ndm 2021. Trong d6, My la d6i tac xuat khau hang
dau véi kim ngach xuat khau dat 96.3 ty USD, chiém 28.6% téng kim ngach
xudt khau cta Viét Nam. Stc khoé clia nén kinh té néi chung va hoat déng kinh
doanh cta cac doanh nghiép niém yét ndi riéng sé chiu tac ddng tiéu cuc tu My
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Biéu d6 42. Dién bién chi s6 S&P500 va P/E giai doan 1972-
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mac du mic dd tac ddng sé phan nhiéu phu thudc vao mic dd suy thoai cta
nén kinh t& [8n nhat thé gidi. Chling tdi cho rang, trong kich ban M§ budc vao
giai doan suy thoai, dinh gid TTCK Viét Nam theo P/E s& thap hon 25% so vdi
trung binh 5 nam, tudng dudng mdic 10.x

2022

S&P500 e P/E
6,000

5,000
4,000
3,000
2,000

1,000

0 / I |
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Ngudn: Bloomberg
Chu thich: Viing bdi dam [a thai diém dién ra suy thodi

Biéu d6 43. MUc d6 sut giam cta chi s6 S&P500 trong giai doan
suy thodi tinh tu dinh
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Ngudn: Bloomberg, KBSV tdng hgp

Biéu do 44. P/E VNIndex trong giai doan 2017-2022
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Trung binh 5 ndm

Ngudn: Bloomberg
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VI. KBSV Top picks va danh muc mau quy 3

Bang 3. Danh muc dau tu mau

Gia o oas Loi Tang trudng
~ a PE 2022 A gim o . P
Ma muc G,'a déng nhudn 0 LNST 2022 Ludn diém dau tw Link bao cao
N cira 30.6 N Fw
tiéu ki vong Est

- FPT ti€p tuc d3t k& hoach tang trudng tham vong trong nd3m 2022 véi tang
trwdng clia clia cac thj trudng Bic A, My, Chau Au va Dong Nam A lan lugt dat
khoang 20%, 33%, 25% va 25%.
FPT 137,800 86200 60% 16.20 20% - FPT ki vong téng trudng CAGR 3 ndm khdng thap hon 30%, trong d6 ndm FPT
2022 LNTT ki vong tang trwdng 50% vdi dong lwc tir chuyén déi s6.
- Mang gido duc dau tu duy tri t8c d6 tang trudng manh trong 2021 vé doanh
thu (+93.3% yoy) bat chap tac dong cla dich Covid-19.

- Loi nhuan sau thué tang trwdng &n tugng so v&i mirc nén cao clia 1Q2021,
doéng lyc chinh dén tir ting trudng tin dung

- VCB tiép tuc ddy manh trich 13p dy phong trong 1Q2022 v¢i ty 1& bao phl ng
xdu dat 373%.

- Viéc ti€p nhan chuyén giaomot t6 chirc tin dung yéu kém dem lai lgi ich nhu
sau: (1) M& rong quy md, (2) NHNN khéng gidi han ting trudng tin dung néu
VCB dap (ng ty I& an toan vén theo quy dinh; (3) Cho vay vurot 15%/25% vén
ty c6 d8i voi khach hang.

VCB 95,000 74800 27% 15.10 22%

- Doanh thu va lgi nhuén sau thué Quy 1/2022 tang trwdng 51.9% YoY va 69.9%
YoY
GAS 140,400 115500 22% 22.50 41% - Gia dau thé gi6i duoc thiét 1ap & murc cao s& 1a diém twa cho GAS GAS
- GAS duwgc hudng lgi tir nhu cau khi clia cdc nha may dién hdi phuc do thiéu
ngudn cung cho nhiét dién than

- Doanh thu tir ban |é trang strc trong quy 1/2022 cta PNJ ti€p tuc thé hién tét,
tang trudng 43.2% YoY — phu hgp véi quan diém gan nhat cla chung téi 1a tép
khéch hang chinh clia PNJ 1a nhém khéch hang it bj anh hudng bdi dich bénh va
¢6 nhu cau tiéu dung trang strc ting manh sau khi kinh t&€ mé clra.
- T8ng quan Q1/2022, ching téi wdc tinh doanh thu trung binh/clra hang (Gold
PNJ 140,000 128500 9% 16.30 599% va Silver) clia PNJ dat 5.6 ty ddng/clra hang, cao hon lan lugt 98% va 39% so PNJ
v@&i cung ki 2020 & 2021.
- Giai doan 2022-2025, PNJ dy kién mé tir 30 dén 40 clra hang mdi ndm; BLD
cho biét dang di tim dija diém nh3m dau tu mot nha may méi (dv kién khai
cbng trong 2022) do céc nha may hién tai d3 hoat déng 100% cong suat.

- Chung t6i ki vong 3 nha may dién gié clia PC1 s& hoat ddng &n dinh vé&i san
lwgng tiéu thu cao trong nam 2022 do gia ban dién gi6 hién dang canh tranh
hon so véi
nhiét dién trong b8i canh gia nhién liéu ting cao, déng thdi cdc nha may thuy
PC1 58,300 39500 48% 9.00 38% dién lai g&p kho khan do tinh hinh thuy van khéng thuén lgi trong ndm 2022. PC1
- PC1 dua vao van hanh [an lwgt 4 nha may thuy dién mai, gidp ting téng cong
suat mang thuy dién 1én 50%.
- 3 KCN chuén bj dwgc mé ban trong giai doan t&i s& déng gép tir 600-1,000 ty
Igi nhuan tr doanh thu lién doanh — lién két trong giai doan 2023-2026.

MCH c6 lgi thé canh tranh d3c biét so v&i cac doanh nghiép hoat déng cling
nganh khi tan dung dwoc chudi ban [& WinCommerce tir tap doan, hudng loi
tir (1) gidm chi phi ban hang, t8i wu chi phi quang cdo va dé dang dua san
pham t&i tay ngudi tiéu dung, (2) dé dang tiép nhan phan hdi cta khach hang
vé san pham.

- WCM s8 tiép tuc cai thién doanh thu cling nhu bién Igi nhuan trong giai doan
t&i. Bién EBITDA & thoi diém dau MSN bat dau nidm gitr chi dat -5.1% trong
1Q2020 d3 cai thién dang ké Ién 2.2% trong 1Q2022.

- MHT ky vong cac mang kinh doanh chinh duwoc thic day béi (1) gid ban cta
céc san pham chinh nhu Tungsten, Flourspar tiép tuc & mic tét, (2) nhu cau
ngay cang cao ddi vdi hai sdn pham nay nho tinh ap dung t6t & nhiéu linh vuc
nhu: quéc phong, ndng lvgng va hoa dau.

MSN 165,900 112000 48% 25.98 -40%

<
@
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- Ching téi nhan th3y thi€u hut ngudn cung nguyén vat liéu dau vao cho cac
nha mdy nhiét dién than chua thé duoc giai quyét nhanh chéng, dan tdi viéc ca
nha may dién khi nhu NT2 duwoc hudng lgi. LNST Quy 2/2022 dy kién dat 247
NT2 29,200 24800 18% 8.50 45% ty VND (+8.88x YoY) tir mirc nén rat thap cla Quy 2/2021. NT2
- Loi nhuén tlr khoan |3i ty gia va viéc hoan thanh nghta vu vay dai han s& dam
bdo KQKD NT2 ting truéng &n dinh.
- ty sudt c6 tirc hdp dan tai mirc gia hién tai

22 Ko KB Securities | VIETNAM


https://www.kbsec.com.vn/pic/Service/KBSV_Baocaocapnhat_FPT_20220215.pdf
https://www.kbsec.com.vn/pic/Service/KBSV_Baocaocapnhat_VCB_1Q22%20(2).pdf
https://www.kbsec.com.vn/pic/Service/KBSV_GAS_Update_23052022.pdf
https://www.kbsec.com.vn/pic/Service/KBSV_Baocaocapnhat_PNJ_20222604.pdf
https://www.kbsec.com.vn/pic/Service/KBSV_PC1_Stock%20Pitch_06042022%20(2).pdf
https://www.kbsec.com.vn/pic/Service/KBSV_MSN_Initation_20220630.pdf
https://www.kbsec.com.vn/pic/Service/KBSV_NT2_Update_31052022.pdf

KB SECURITIES VIETNAM

- KQKD 1Q2022 ghi nhan LNTT cao nhét tir trwdc tdi nay, dat 6.785 ty VND
(+10.5%Qo0Q va 23%YoY).

- Bién |3i thuan van con du dia mé rdng nho (1) CASA cao ky luc; (2) ngudn von
nudc ngoai gid ré thong qua cac khoan vay hop vén (2022: 1 ty USD, 2021: 800
triéu USD, 2020: 500 triéu USD); (3) ngan hang m& rong hoat déng dau tu trai
phiéu c6 13i sudt cao hon.

- Cac dy an trong diém cla Vinhomes va Masterise s& dong gop san phdm mdi
cho thj trudng dang khat ngudn cung. Hoat dong gidi ngan ca nhan mua nha d3
quay trd lai trong thang 5 va ky vong tang lai trong nira cudi ndm.

- Ngan hang dua ra k& hoach ndm than trong vdi tin dung ting trwdng 15%
(cung ky 1a 26.5%YoY). Lgi nhuan trwdc thué hop nhat ké hoach ting
16.2%YoY, dat 27,000 ty VND.

TCB 65,000 35550 83% 5.50 26%

- Chat lwgng tai san thudc top dau hé théng ngan hang véi ty 1& no xau dat
0.99% va ty |& bao phl ng xau dat 250%, cao thi 2 toan nganh

- K& hoach téng trudng LNTT 2022 13 23% YoY véi dong lwc tir tdng trudng tin
dung dat 16%

- K& hoach ti&p nhan bét budc ngan hang y&u kém dem lai i ich: ting trudng
quy mé cao hon trung binh nganh 1.5-2 [an; (2) ting d6 phu clia ngan hang
théng qua mang luwdi 400 chi nhanh; (3) nhan dwoc room tin dung cao hon va
cac khodn vay wu d3i tir NHNN.

MBB 36,500 24200 51% 9.00 47%

<
[>~]
@

- DXG s& m& bén lai dy an trong diém 13 Gem Riverside trong quy 2/2022
(chadm nhat 13 quy 3/2022) vdi gia ban méi vao khoang 80tr/m2, cao hon so véi
mirc gid m& ban lan dau vao ndm 2018 la 30-32tr/m2
DXG 52,600 19500 170% 19.47 19% - Dy 4n Gem Premium tai TP Thd Dirc cling dang trong qua trinh 1am lai quy DXG
hoach chi tiét 1/500 va cé thé mé& ban trong thoi gian toi
- Quy dat ngay cang dugc md rong véi dién tich hién tai dat khoang 4,200ha
trong d6 30-40% la qui dat sach sdn sang dé mé ban
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VIl. Triénvong nganh

Bé't aﬁng Sén Trién vong: Trung lap
) M3 tiéu biéu: VHM, KDH,
NLG, DXG

Nguén cung can hd trong quy 1/2022 tai ca Ha Noi va TP HCM déu sut giam
dang ké so v3i cung ky ndm 2021. Cu thé, tai Ha N&i, do anh hudng ctia Tét va
dich Covid bung phat trong thang 2/3, s6 lugng can hd md ban tai Ha Ng§i giam
20% YoY. Tai TP HCM, ngudn cung thap nhat trong quy 1 ké tif ndm 2013 v§i 884
can hé dugc md ban. Diém tich cuc (2 ty 1€ tiéu thu/md ban méi tai TP HCM van
& mUc cao, dat khoang 90%, trong khi d6 tai HN, sé lugng can ban dugc tang
15% YoY. MUc gia ban tai HN ghi nhan mdic tang cao dat khoang 13%YoY va tang
gan 8%YoY tai HCM. Phan khic nha phé/biét thu van duy tri su sbi dong tai cac
khu vyc nhu Gia Lam, Hung Yén va Thanh phé Tha Duc véi nhiéu dy an khu do
thi md ban. Giad ban ghi nhan mic tdng manh dat 67%YoY & Ha NGi va 42%YoY &
TP HCM nhg nhu cau cao.

Thitrugng BDS tU dau quy 2/2022 cho tdi cudi ndm dy bao gap nhiéu thach
thic khi (1) L&i suat cho vay mua nha gap ap luc tang khi ldi suat huy dong tang
anh hudng dén nhu cau vay vén ctia ngudi mua nha (2) Cac chd dau tu cling
gap khé khan hon trong viéc ti€p can ngudn vén khi han ché tin dung vao linh
vuc BDS va giam sat chat ché hoat ddng phat hanh trai phiéu. (3) Room tin
dung han ché ctia cdc NHTM anh hudng tdi kha nang cap tin dung cho khach
mua nha.

Tuy nhién, bén canh nhiing khé khan, nganh BDS trong quy 3/2022 van ¢ mot
s8 déng luc nhu (1) Pay manh dau tu cdng véi 1 s6 du an 18n nhu cao téc Bac -
Nam, san bay Long Thanh, cac truc giao thong néi trung tdm Ha Noi va TP HCM
véi cac khu vuc, tinh thanh [an cdn thic day gia nha dat qua dé kich thich nhu
cau dau tu BDS; (2) Viéc day manh hoan thién phap ly, khdi dong lai va trién
khai ban hang tai cac du an trong ndi d6é TP HCM.

Trong béi canh kho khan, nhitng doanh nghiép c6 quy dat sach [6n véi day du
phap ly va cé cd cau tai chinh an toan, c6 cac du an dang md ban tién dé ban
hang kha quan dam bao dugc dong tién la cac cg hdi dau tu dang chiy. Cung
v@i dé, gia c6 phiéu nhém nganh BDS d3 diéu chinh tudng doi sdu vé vung gia
hap dan véi P/B dao ddng quanh 1. M&t s6 ma ¢d phiéu tiéu biéu cé thé ké dén
nhu VHM, KDH, NLG, DXG

B6 phan phéan tich doanh nghiép - KBSV
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Bé"t aﬁng Sén Trién vong: Tich cuc
) M3 tiéu bidu: KBC,PHR,

khu C6ng NTC, IDC
nghiep

Trong 5 thang dau ndm, dong vén FDI d3 cho thay su hoi phuc. Téng vén FDI
thuc hién dat 7.7 ty USD, tang 7.8% so v4i cung ky nam 2021. Chung téi ki vong
dong von FDI sé tiép tuc phuc hdi nha chién dich tiém chiing thanh cong cling
vdGi viéc noi lai cac chuyén bay quéc té gilip cac chuyén gia nudc ngoai va nha
dau tu sang Viét Nam thuén lgi hon.

Trong quy 1/2022, ty & |4p day cic KCN tai ca mién Bac va mién Nam déu duy
tri 8 mdc &n dinh, gid thué déu ting cao nhG nhu cau thué dat hoi phuc sau dai
dich. Cu thé, tai khu vuc phia Nam, nguén cung mdi gia ting dang ké nhung ty
|& 13p day van duy tri 8 mic 85% cho thay nhu cau van tdng cao. Gia cho thué
ti€p tuc dat mic dinh mdila 120USD/m2/chu ki thué (+9% YoY). Trong d6 tai
khu vuc phia Bac, ti & 1ap day cac khu cdng nghiép trong quy duy tri & mic
80%, tang dang ké so vdi mdic 75% cung ky ndm ngodi. Gia cho thué tiép tuc
dat la 109USD/m2/chu ki thué (+9% YoY).

Vé trién vong trung han, nganh BDS KCN Viét Nam dudc hudng Igi nhd (1) Cac
hdp dong thudng mai tu do (FTAs) dudc ky két; (2) Viét Nam la diém dén tiém
nang cho cac cdng ty muén rgi khoi Trung Qudc nha chi phinhan cong va gia
cho thué dat thap han so véi khu vuc; va (3) Dau tu cdng dudc ddy manh véi
nhiéu dy an ha tang trong diém gilp tang két néi gilia cac vung, két noi Viét
Nam véi qudc té cling la yéu té thu hat FDI trong tudng lai.

Gia c6 phi€u nhém nganh BDS KCN da c6 nhip giam manh vé mdc tugng doi
hap dan so vdi trién vong cd ban. M6t s6 doanh nghiép BDS KCN dang chiy la
KBC, PHR, NTC, IDC. Pay la cac doanh nghiép s hitu quy dat thugng pham 1n,
nam & vi tri thuan Igi tai cac tinh trong diém [a vé tinh san xuat quanh Ha N&iva
Tp. HCM.

B6 phan phéan tich doanh nghiép - KBSV
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o N S ,
'D|en Trién vong;: TICh cuc

) M3 tiéu biéu: POW, NT2
REE, QTP, GEG, PC1

Lu§ ké 5 thang dau ndm 2022, san lugng dién thuong pham toan quéc tiép tuc
ghinhan mUc tdng trudng 5.3% YoY. Chlng t6i cho rang san lugng dién sé tiép
tuc mdc tang trudng nhu trudc dich khi mua nang ndng cao diém dang dén gan
va cac hoat dong kinh té xa hoi dang trd lai v8i trang thai binh thudng. Chidng
t6i gilt nguyén dy phdng tang trudng san lugng dién clia nam 2022 sé dat mdic
10.5% YoY, mUc tang trudng cao nhat trong 5 nam trd lai day.

Nganh dién nam 2022 sé la mot nam tich cuc, tuy nhién sé c6 su phan hoa giita
cac nhom nguon phat do: 1) La Nina kha nang cao sé tiép tuc kéo dai tdi cudi
nam 2022 khién tinh hinh thuy van thuan Igi hdn cho cac nha may thuy dién véi
gia huy dong canh tranh 2) Nhém nha may dién gié hoan thanh va déng dién
trudc 1/11/2021 sé tang trudng doanh thu tich cyc do déng gép ca nam 2022
vdi gid ban dién cao, cu thé la cac du an dién gid ctia PC1, GEG, REE, ...; 3) Cac
nha may nhiét dién khi s& phuc hoi ti mic nén thap ctia ndm 2021 do bu d3p
nhu cau dién tl viéc thi€u nguyén vat liéu dau vao cho cac nha may nhiét dién
than; (4) Cac nha may dién than s& ti€p tuc c6 mét giai doan khé khan sap tdi
khi TKV va Téng Céng ty Déng Bac gap khé khan trong viéc tim ngudn cung
thay thé& cho ngudn than nhap kh3u c6 muc gia cao do xung dét Nga - Ukraine.

Cac c6 phi€u nganh dién d& ¢ da ting gia dang ké trong Quy 2 khi thi trugng ki
vong vao ciu chuyén héi phuc trong ndm 2022 va nganh phong thi dé ducng
dau véi ap luc lam phat va suy thoai kinh té trong tuong lai. M3c du cac cb
phi€u nganh dién da c6 mot nhip diéu chinh va dua mic dinh gia tré nén hop ly
hon nhung trén quan diém cuda ching t6i, nhom dudc hudng Igi chinh trong
2H2022 [a nhém thuy dién va ndang lugng tai tao (NLTT) do: (1) Mua mua tdi
cung hién tugng La Nina kéo dai téi hét nam 2022 Gng hd cho hoat déng cua
thuy dién, va (2) Gia cac nguyén vat liéu dau vao cta cac nha may nhiét dién &
mUic cao tao Igi thé canh tranh vé gia [3n cho nhém thuy dién va NLTT. Cac ¢
phi€u dang chd y cia 2 nhém nay co thé ké dén nhu: REE, PC1, GEG.

BG phan phan tich doanh nghiép - KBSV
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Cﬁng nghé Trién vong,: Tich cuc
) M3 tiéu biéu: FPT, CMG

thong tin

Nhu cau cong nghé thong tin thé gidi duy tri tang trudng cao trong ndm 2021,
Theo Gartner, tang trudng tiéu dung cho cong nghé toan cdu nam 2021 dat
9.5% YoY va du kién tang trudng 4% va 5.5% trong nam 2022 va 2023. Tang
trudng chung toan nganh [a déng luc I8n cho hoat ddng xuat khau phan mém
tai Viét Nam vGi thé manh vé chat lugng nhan sy va gid nhan cong hgp ly. Nam
2021, téng doanh thu cong nghiép ICT dat 136.15 ty USD, tdng 9.2% YoY trong
dé linh vuc phan cling dong gbép 121 ty USD. BG Thong tin va Truyén thong du
bdo CAGR 4 nam tdi clia nganh cong nghiép ICT dat 15.22% véi dong luc tu
chuyén déi s6. B6 Théng tin va Truyén thong ddt muc tiéu dén ndm 2025 ¢
100,000 doanh nghiép cong nghé so tai Viét Nam, tang 56.25% so vdi nam 2021
dat hdn 64,000 doanh nghiép.

Tang trudng mang xuat khdu phan mém van duy tri tdng trudng tét ciing s6
hop dong ki mdi gia tdng nhd nhu cau vé giai phap phan mém, chuyén déi sé
gia tang nhanh trén thé gidi khi cac doanh nghiép phai tim ki€m phudng an cai
thién hiéu suat kinh doanh, tiét kiém chi phi trong giai doan dich bénh. Nhu
trong trudng hgp cuia FPT, tinh dén hét thang 4/2022, doanh thu dich vu CNTT
nudc ngoai tang 29% YoY va s6 lugng hgp dong ki mdi tang 40.3% YoY.

Chuyén d6i s6 trong nudc dién ra manh mé & ca khéi doanh nghiép va khéi
hanh chinh céng. Cac tinh nhu Bac Can, Binh Phudc, Thanh Héa, Son la, Kon
Tum déu c6 nhitng déng thai phéi hgp vdi cac doanh nghiép dé chuyén déi so,
ti€p can hudng dif liéu, cdng nghé 4.0, st dung cong nghé cloud, tri tuyé nhan
tao va internet Van Vat.

Mang Vién Thong du kién ting trudng 8n dinh véi déng luc tir ting thué bao
internet bang thong rong khoang 8-10% va tang trudng cia mang OTT TV khi
nhu cau giai tri théng qua OTT TV dang dan phd bién tai Viét Nam. Bén canh
dé, viéc phat trién internet bang thong réng di ddng bao gom 4G-5G sé la budc
di d6t pha cho cdc doanh nghiép vién théng.

Chlng tdi cho rang cac doanh nghiép nganh Céng nghé - Thong tin sé tiép tuc
duy tri tdng trudng 2 con sé trong nam 2022. Cac cc hdi dau tu co thé xem xét
bao gbm nhdm c6 phiéu ¢ hoat ddng xuat khau phan mém, chuyén déi sé
manh mé& cling v8i mdc dinh gid van hdp dan so véi cdc doanh nghiép ciing
nganh trong khu vuc nhu FPT va CMG.

B6 phan phéan tich doanh nghiép - KBSV

27

b KB Securities | VIETNAM



KB SECURITIES VIETNAM

N gﬁ n hé ng Trién vong: Tich cuc
M3 tiéu biéu: VCB, BID,

VPB, MBB, TCB

Theo s6 liéu tir Ngan hang Nha nudc (NHNN), nhu cau vay vén quay trd lai sau
khi Tét Nguyén Dan két thic nhg d6 tin dung toan nganh da tang t&i 3.22%
ngay trong thang 3. Tang trudng tin dung 1Q2022 dat 5.04% - gdp doi so vdi
cung ky. Tin dung trong thang 4 va thang 5 tang cham hdn lan lugt 8 miic 1.7%
va 1% do nhiéu ngan hang da can room tin dung ngay tif quy 1 va NHNN that
chat tin dung vao linh vuc bat dong san. Ngoai ra, NHNN da khdi dong lai kénh
tin phiéu kho bac sau hai ndm déng bang nham kiém soat lugng tién ngoai luu
thong. Vi kiém soat lam phat muc tiéu cling la mot nhiém vu quan trong cua
Ngan hang Nha nudc nén KBSV giam du bao tang trudng tin dung toan nganh
trong nam nay xudéng muc 13-14%.

1Q2022, l&i suat dau ra binh quan hoi phuc tudng do6i cham, chi tang khoang
11bps so vGi 4Q2021 dich bénh bung phat trong 3Q2021 khién cac ngan hang
van phai giam |3i d&€ ho trg doanh nghiép. Trong khi dé cac ngan hang dang c6
xu hudng tang |&i suat huy dong dé thu hdt ngudn vén phuc vu cho vay. Bién do
tang phé bién khoang 0.1 - 0.7 diém % trong 5 thang dau ndm va binh quén
toan nganh [a khoang 0.2 - 0.3 di€m %. Tuy nhién, ty |é CASA nganh duy tri &
mUc cao ky luc 23.3% giup |3i suat binh quan dau vao 1Q2022 van tugng dugng
4Q2021, khoang 3.41%. Bién 3i thuan toan nganh tir dé van cai thién 8bps so
vGi quy trudc [én muic 3.67%. NhG d6 thu ldi thudan 1Q2022 (ctia cac ngan hang
niém yét) ting 8.3%QoQ va 19.1%YoY, dat 98,335 ty VND. Cac chi phi dugc ki€m
soat t6t gitp lgi nhudn trudc thué 1Q2022 tang manh 48.8%QoQ va 30.7%YoY.

Chat lugng tai san toan hé théng van con chiu du 4m tif dgt dich vao quy 3 ndm
trudc. Két thic 3 thang dau nam, ty [ ng xau toan hé théng cac ngan hang theo
daila 1.43% (+8bps QoQ) tudng dudng cng ky nam trudc. Hau hét cac nhém
ng qua han déu ghinhan tang manh, cu thé nhém 2 tang 37.8%YoY, nhém 3 va
4 |an lugt tdng 21.1%YoY va 86.9%YoY. Ng nhém 5 gidm nhe 5.1%YoY nhung van
tang 20%QoQ. Ty |é bao phil ng xau ctia 1Q2022 van tang 6.9 di€ém % so véi
cudi ndm 2021 [én mic 151.3%. DU ng ¢ cau gili nguyén nhém ng hién con
hon 198 nghin ty dong clia gan 680 nghin khich hang; du ng mién giam |3i gil
nguyén nhdém ng hién con gan 18 nghin ty dong cta hon 166 nghin khach hang.
Thdi gian dudc c6 cdu nd cho khach hang theo Thong tu 14 sé hét hiéu luc vao
30/6/2022 va hién tai van chua c6 théng tin vé viéc kéo dai thdi han. Do dé, ty 1&
ng xau toan nganh trong quy 3 sé tang khi cac khoan vay dugc phan b ding
nhém ng. Nhém cac ngdn hang da trich 1ap 100% nd tai co ciu sé cé du dia
tang trudng |gi nhudn cao hon trong nam nay, trong khi cac ngan hang mdi
trich [3p 30% sé& gdp phai rdi ro chi phi du phong tang nhanh.
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Chlng ti danh gia trién vong quy 3 ctia nganh ngan hang sé kha quan hon nhg
dgt nang room tin dung ctiia Ngan hang Nha nudc, dudc dy bao vao trung tuan
thang 7, s& gilip thic day hoat dong cho vay clia toan nganh. Ching t6i khong
ky vong miic room mdi sé tang qua manh do NHNN dang that chat dong tién
dé kiém soat lam phat. Vé van dé cho vay bat dong san, chiing t6i ky vong
NHNN sé& dan ndi ldng d6i vdi cac khoan vay cd nhan mua nha. Thong tin nay sé
c6 tac dong tich cuc [én hoat dong clia cac ngédn hang cling nhu gia ¢ phiéu.
Ngoai ra, [di suat tién gli binh quan toan nganh nam 2022 du kién s& tang tir 0.3
- 0.5 di€ém % so vdi cudi ndm 2021, tuy nhién ty [& CASA toan nganh dugc duy
tri @ mic cao s€ giam bdt tac dong tUf viéc nang |&i suat huy dong. Bén canh do,
[&i suat cho vay dugc du bao tang tif 0.1 - 0.3 diém %, du thap hdn mdc tang
cUa ldi suat huy dong nhung cling sé c6 nhiing tdc dong tich cuc tgi bién ai
thuan. Bén canh d6, mic nén quy 3 ndm 2021 thap cling sé la dong luc gitp cac
ngan hang ghinhan tang trudng |gi nhuan cao han trong quy 3 nam nay.

Chulng t8i duy tri quan diém TICH CUC véi nganh Ngan hang trong 3Q2022.
Nhiing ngan hang cé chat lugng tai san tét v8i bd dém du phong viing chac nhu
BID, VCB, VPB, MBB, TCB la cac cc hoi dau tu thich hgp theo lua chon cta
ching téi. MBB va VPB dudc ky vong sé& c6 han miic tin dung vuct tréi hon han
so vGi nganh, khoang 25 - 30% nhg (1) MBB ti€p nhan t6 chic tin dung yéu
kém; (2) VPB c6 ty [€ CAR cao nhat nganh (>15%) sau thudng vu ban FECredit.
Daivéi nhdm Ngan hang c6 von Nha nudc, ching t6i ti€p tuc danh gia cao VCB
vi sy an toan trong hoat dong; doi véi trudng hgp clia BID cac nhan té tac dong
tich cuc gom ¢6 (1) room tin dung dau nam 10% - cao haon rd rét muic 8.5% cac
nam trudc; (2) CASA cai thién day manh chuyén déi s6 cling viéc lién két tai
khoan ngan hang v8i CCCD gan chip; (3) ngan hang dang trong budc dau
chuyén dich cd ciu cho vay sang ban [&.

Gia c6 phiéu ngdn hang da ¢ muc sut gidam siu khoang 30% tU dau ndm do tac
dong tur that chat tin dung bat déng san, room tin dung can va cac théng tin
xau lién quan thi trudng trai phiéu doanh nghiép. Dinh gia toan nganh theo PB
dang & mUc 1.5x-tudng duong muc -1Std cGa trung binh PB 3 ndm. Két hgp
cung trién vong kha quan han vé két qua kinh doanh trong nifa cugi nam
chlng tdi danh gia day [a mic dinh gid hap dan cho nganh.

RUi ro chinh d6i v8i nhan dinh cta chdng t6i gom cé (1) ng xau tif cac doanh
nghiép bat ddng san tang nhanh khi tin dung bat déng san van bi that chat; (2)
cudi quy 3 NHNN mdi ndi room tin dung; (3) lam phat cao han du kién khién
NHNN tiép tuc that chdt dong tién tin dung.

BJ phan phan tich doanh nghiép - KBSV
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Bé n lé Trién vong: Tich cuc
M3 tiéu biéu: MWG, PNJ

Téng muc ban |é hang hda va doanh thu dich vu liiy ké 5T/2022 dat 2,257 nghin
ty VND, tudng dudng muc tang trudng vugt troi 9,7% YoY. Thi trudng hang hod
d6i dao va stic mua cé xu hudng tang da thuc day tong mic ban lé ndi chung.
Tinh riéng ban 1é hang hoa, lu§ ké 572022 tang 9.8% YoY.

Ching toi duy tri quan diém tich cuc d&i v8i toan nganh ban [é trong trung va
dai han khi xét dén cac yéu té nhu cd cau dan sé tré, téc do tang trudng GDP tot
va sy gia tang tang lGp trung luu trong xd hdi. Tuy nhién, ching toi cling luu y
rang trong ngan han, nganh ban [ cé thé s& chiu nhiéu anh hudng tdi tif ap luc
cta lam phat dang ngay cang gia tang, khién cho téng mUc chi tiéu cta ngudi
tiéu dung giam.

Chung téi ua thich hai ¢ phi€u [a MWG va PNJ; d&i vdi PNJ, két qua kinh doanh
472022 ctia doanh nghiép da cho thay tang trudng an tugng, vugt ngoai dy bao
ban ddu cta ching toi. Luy ké 472022, DTT va LNST tang trudng [an lugt 42.9%
va 44.9% YoY. Doanh thu va LNST dugc thdc ddy manh chl yéu nhd mang ban
[é trang sUc tang trudng 45.4% YoY khi nhu cdu phuc h6i manh mé va tép khach
hang chinh ctia PNJ la nhém it bi anh hudng bdi dich bénh. D&i véi MWG, DTT
va LNST 472022 tang trudng lan lugt 18% va 8% YoY. MUc tang trudng trén
tucng déi thap so véi du phdng cla ching t6i, chd yéu do su phuc hdi ctia BHX
thap han du ki€n va ngoai ra chudi dién thoai di dong/dién may tang trudng
thap khi mla cao diém chua tdi va nhu cau hoc tap/lam viéc tu xa khdng con
cao nhu trudc day.

Chlng téi giti nhan dinh Tich cuc trong quy t&i v8i PNJ khi bat dau tif nifa sau
clia ndm 2022, PNJ s& bat dau thuc hién viéc m@ mdi thém clia hang tai cac
thanh phé cap 2/3 tu nguodn von thu dugc sau khi phat hanh riéng 1é, day sé [a
déng luc 16n gitp PNJ tiép tuc duy tri da tang trudng doanh thu va lgi nhuén
trong 2022; tuy nhién gia c6 phiéu PNJ phan nao da phan anh nhiing thong tin
cd ban tich cuc hién tai vi vy ching ti cho rang trong quy tdi dién bién c6 thé
sé khéng c6 mUc tang manh nhu nifa ddu nam 2022. Trong khi d6, ching téi
nhan dinh Trung lap vGi MWG khi trong quy tdi tinh hinh kinh doanh ctia BHX s&
khé cai thién nhanh chéng va can nhiéu thdgi gian dé 6n dinh han; dién bién gia
clla MWG phan anh tugng déng vdi ky vong hién tai ctia c6 phi€u khi cac thong
tin vé KQKD ctia BHX chua thuc su kha quan vi vay c6 thé theo di thém dién
bién gia trong quy tGi tuy theo cac ky vong vé su bt pha ctia BHX.

B6 phan phéan tich doanh nghiép - KBSV
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Th uy Sé n Trién vong: Tich cuc
Ma tiéu biéu: FMC, VHC,

ANV

Nganh thuy san Viét Nam nhin chung da c6 toc d6 tang trudng an tugng sau 5
thang 2022, kim ngach dat trén 4.6 ty USD, tang trudng 42% YoVY. Trong thang
5/2022, xuat khau thuy san khéng duy tri dugc mic tding manh nhu thang
4/2022, song van duy tri méc 1 ty USD - tang trudng 27% YoV.

Theo Vasep, xuat khau thuy san trong thang 5 yéu han thang 4 do xuat khau
tém. Xuat khau tém thang 5/2022 dat 416 triéu USD, tdng trudng 19% YoY (so
v3i 47% trong thang 4/2022). Luy k& 5T2022, xuat khdu tom dat 1.8 ty USD, tang
trudng 38% va chi€m 39% kim ngach xuat kh3u thuy san. S& di viéc xuat khau
toém 472022 tang trudng manh do cac doanh nghiép ky hgp dong giai doan cudi
nam ngoai vGi muc tén kho gia ré cao. Tuy nhién, trong cac thang tGi day khi
ngudn nguyén liéu, ton kho gia ré khdng con do6i dao sé tao ap luc lén gia
nguyén liéu dau vao cla cac doanh nghiép.

Trong khi dé, xuat kh3u ca tra trong thang 5 tang trudng 245 triéu USD, luy ké
5T/2022 tang trudng 90% dat trén 1.2 ty USD. Xuat khau ca tra dugc hudng Igi
bdi nhiéu yéu t6 tU dau nam tdi nay khi gia ca nguyén liéu tang nén cac doanh
nghiép dé dang tang gid ban dau ra, xung doét Nga-Ukraina khién cho cd minh
thai ciia Nga kho xuat khau di thi trudng EU, tao diéu kién thun Igi cho ca tra.

Chung t6i nhan dinh Tich cuc trong quy t&i véi nganh thuy san. Ching téi cho
rang & nlfa sau ctia nam 2022 khi thi trudng Trung Quéc dan md clia sé tao
déng luc tang trudng tét cho cac DN xuat khau ca tra khi nhu cau tai thi trudng
nay ngang ngtia tai My, nhu cdu dén nén khi ap dung Zero Covid s& gbp phan
[8n cho xuat khau ca tra. Tuy nhién, dién bién gid cia nhém cd phiéu thuy san
thé hién tudgng doi tich cuc so vdi thi trudng chung trong nlta dau nam va phan
nao d& phan anh cac théng tin co ban tét clia doanh nghiép viia qua, trong cac
quy t8i ching téi cho rang dién bién gid s& khé c6 muic tang tét nhu dau nam
khi chua c6 thém cac yéu t6 cd ban mdi cho giai doan sau.

BG phan phan tich doanh nghiép - KBSV
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Da u khl, Trién vong: Tich cuc
M3 tiéu biéu: GAS, BSR,

PVS, PLX, PVT

Trong Q1/2022, gid dau Brent tiép tuc mat bang mdi, trung binh 97.9
USD/thling (+59.7% YoY) do cang thang dia chinh tri gilta Nga - Ukraine va lo
ngai vé cac lénh triing phat clia phugng Tay nham vao Nga - nudc xuat khau
dau mo 8n thir 3 thé gidi vdi san lugng chiém 10% trén tong ngudn cung. Bén
canh dé, viéc OPEC+ chua dat dugc muc tang san lugng thuc té nhu ki vong dé
bu ddp vao san lugng thi€u hut ctia Nga cling la mét ly do gidip gid dau neo &
mUc cao. KBSV duy tri quan diém gia dau Brent trong Quy 3/2022 va phan con
lai ctia ndm 2022 kha nang cao sé& duy tri quanh méc 100 USD/thung do: 1)
cdng thang gilfa Nga - Ukraine chua sém dudc giai quyét; 2) Kinh té toan cau
hoi phuc gitp nhu cau dau thé tang manh trong khi nguén cung dap Ung con
han ché; (3) Trung Qudc - nudc tiéu thu dau thd 18n nhat thé gidi bat dau dd bo
cac bién phap phong toa sé lam tang nhu cau dau thé 18n hon so vdi giai doan
hién tai.

Chung t6i duy tri quan diém PV Gas (GAS) la ¢6 phiéu hang dau cia nganh dau
khi nhg viéc hudng Igi tif gia ban tuogng quan tryc tiép vdi da tang cla gia dau
va viéc Viét Nam chuyén dich sang st dung khi d6t thién nhién va LNG nhap
khau dé san xuat phuc vu nhu cau dién nang thi€u hut trong dai han. Lgi nhuén
cho ndm 2022 clia GAS ky vong s& phuc hdi do gia ban khi dugc hudng lgi tU gia
dau thé gidi vdi gia dinh cd s dudc ndng lén mic 90 USD/thung (so v8i mdc
trung binh 70 USD/thling nam 2021).

Petrolimex (PLX) s& ti€p tuc phuc hoi sau khi nhu cdu cling nhu gia ban xang
dau ghi nhan mdc tang trong Quy 1/2022 cung su hé trd ti quy dinh giam sd
ngay tén kho bat budc cho cac doanh nghiép xang dau tir 30 xuéng 20 ngay va
giam s ngay diéu chinh gia xang dau tu 15 ngay xudng 10 ngay sé gitp cho Igi
nhudn cla cic doanh nghiép ban & xdng dau theo sat vdi dién bién gid dau thé
gidi han. Ngoai ra, viéc chl ddng han trong ngudn cung ngoai 2 NMLD trong
nudc s& gitp bién LN gép cua PLX tét hon trong cac Quy con lai cia nam 2022.

Loc héa dau Binh Son (BSR) sé tiép tuc dudc hudng lgi nhd dién bién gid manh
mé clia Crack Spread va van hanh & cdng suat téi da dé bu dap cho déi thi
canh tranh chinh [a Nha may loc ddu Nghi San dang gdp kho khan vé tai chinh.
PV Trans (PVT) s& dugc hudng Idi nhd mat bang gid cudc van tai dau tho ting
tdi tir xung d6t Nga - Ukraine va trong dai han la ké hoach mé rong déi tau day
tham vong, hifa hen mang lai hiéu qua cao.

32

b KB Securities | VIETNAM



KB SECURITIES VIETNAM

VGi 2 cong ty thugng ngudn PVD & PVS, gia dau duy tri tai mdc cao >55 USD
(di€m hoa vén cta nganh trong khu vuc) gilip trién vong sang han. Tuy ¢
KQKD Quy 1/2022 khong may an tugng nhung chiing toi ki vong gia dau hinh
thanh mat bang gia cao mdi sé tdc dong tich cuc tdi 2 doanh nghiép nay. Véi
PVD, ching t6i ki vong gia dau cao sé gilip cho nhu cau dau tu vao khai thac
dau am trd lai, gilip cho gia cho thué ngay cao hon, dong thai dan TAD bat dau
hgp déng khoan dai han & Brunei sau 4 ndm nhan rdi s& la mot déng luc cho
PVD. PVS dang c6 qua trinh dau thau cac du an EPC vdi tién d6 kha quan cling
nhu gid dau dang & mUc cao cling hé trg tich cuc cho Igi nhuén tif cac lién
doanh FPSO/FSO.

Ching téi nhan thay dinh gid ciia hdu hét c6 phiéu nganh dau khi déu da diéu
chinh vé mdc hap dan va tiém nang trong giai doan tdi sé ti€p tuc dugc dam
bao nhd vao: (1) Gia dau ti€p tuc duy tri cao do thi trudng that chat kéo dai,
diéu nay lam tang trién vong cta nganh trong nam 2022 va 2023 ciing nhu cling
¢4 tam ly thi trudng vé gia c6 phiéu trong nganh, va (2) Nhu cau dau tu méivao
nganh trd lai sau 2 nam siét chat dau tu, dem t8i ¢ hdi nhiéu hdn cho cac cong
ty thugng va trung nguén.

BG phan phéan tich doanh nghiép - KBSV
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b .2 ~
Cang Bien Trién vong: Trung lap
M3 tiéu biéu: GMD, HAH

Theo udc tinh clia Cuc Hang Hai Viét Nam, 5 thang dau ndm, téng luu ludng
container thdng qua cang bién Viét Nam dat 10,480 triéu TEUs, tang 1% so vdi
cung ki. Trong d6, hang xuat khau va nhap khau lan lugt tang 2% va 6% nhg
dong luc tif ting trudng kim ngach xuat khau 5M2021 dat 16.1% YoY. G chiéu
ngudc lai, lugt TEUs hang néi dia giam 3% YoY do gia cudc van tai tang cao lam
giam nhu cau van chuyén hang bang dudng thly trong nudc.

Tinh trong thang 5/2022, tong san lugng cap cang Hai Phong dat 10.45 triéu
DWT, tang 8.1% YoY, phuc hoi an tugng so vGi 4 thang dau nam giam 4.2% YoY. 5
thang dau nam, chi cé 2 cang la cang Nam Hai va cang Nam Dinh Vii c6 tang
trudng trén 2 chii sé, lan lugt dat 92.8% YoY va 28.3% YoY, trong khi d6 cang
Green VIP va Green giam manh nhat, [an [ugt giam 11.9% va 12.2% Yoy.

Tinh dén thdi diém hién tai, bén s& 3,4 cang Lach Huyén van chua dudc khdi
cdng do vudng mic lién quan tdi viéc ban giao dat. Theo du kién ban dau, du
an s& khdi cong vao cudi nam 2021, dau nam 2022 va sé dua vao khai thac bén
s6 3 trong thang 12/2023, bén s6 4 vao thang 6/2024. Viéc 2 bén s6 3,4 clia cang
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Lach Huyén bi chdm ché dua vao thi cdng sé la yéu té tich cuc, giam ap luc
canh tranh cho cac cang Ha nguén trong trung han.

Khu vyc cang Cai Mép - Thi Vai c6 nhitng budc tién vugt bac trong giai doan viia
qua. Mdi day, trong bao céo “chi s6 hoat dong cang nam 2021” ctia Worldbank
va S&P Global Market Intelligence, Cum cang Cai Mép xép hang 11 thé gigivé
mUc do hiéu qua, tdng 38 bac so vdi nam 2020. Hau hét cac cang ha nguon tai
khu vuc nay déu da chay gan hét cong suat, trong d6 cang Gemalink ciia GMD
du mdi divao hoat dong nam thi 2 nhung da dat muc tiéu chay 90% cdng suat
t6i da trong ndm 2022. Nhu cau tuf cac hdng tau I8n cing véi cd s ha tang két
noi cum cang vdi cac tinh thanh khac tiép tuc dudc cai thién trong thai gian tdi
[a cd hdi cho cac cang mdi nhu dy 4n Gemalink 2 cong suat 1.5 triéu TEU/nam
clia GMD.

1Q2022, cac doanh nghiép cang bién tai Hai Phong nhu DVP, VSC, DXP, PHP déu
c6 muc tang trudng doanh thu khiém tén do tang trudng san lugng giam tai
cum cang Hai Phong. Trong khi dé6 GMD c6 mdic tang trudng +28.0% YoY nhg
dong luc tir Gemalink va HAH tang trudng 81.7% YoY nhd gia cudc van tai tang
cao. Theo quan diém ctia KBSV, d6i vGi nhém cang bién, san lugng hang hda sé
tich cyc hon trong nlia cudi ndm khi cac cang bién va hoat déng van tai tai
Trung Qudc 6n dinh hon sau dich Covid-19, gidm tinh trang un (' hé théng cang
- van tai bién thé gidi. Mac du vy, gia c6 phi€éu nhém cang bién - van tai bién
da tdng manh va chua cé nhiing nhip diéu chinh dang ké trong giai doan vuia
qua cuing véi gia cudc van tai bién dang ¢ tin hiéu giam khién cg hdi dau tu
vao nhdm c6 phiéu nay tai thdi diém hién tai tiém an nhiéu rui ro.

BG phan phan tich doanh nghiép - KBSV
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Hé théng khuyén nghi

Hé théng khuyén nghi dau tv cé phiéu

(dwa trén ky vong ting gié tuyét déi trong 6 thang tai)

Mua: N3m gill: Bén:
+15% hodc cao han trong khoang +15% va -15% -15% hodc thdp han

Hé théng khuyén nghij dau tw nganh

(dwa trén ky vong ting gié tuyét déi trong 6 thang tai)
Kha quan: Trung lap:

Vugt trdi han thi trudng Phu hgp thi trudng

Kém kha quan:
Kém han thi trudng

Y kién trong b4o cdo ndy phan dnh danh gia chuyén mén cla (cac) chuyén vién
phan tich ké ti ngay phat hanh va dua trén théng tin va dif liéu thu dudc tif cac
ngudn ma KBSV cho la déng tin cdy. KBSV khéng tuyén bé rang thong tin va dit liéu
[a chinh xéc hodc day dl va cac quan diém dugc trinh bay trong bdo co nay cé thé
thay d&i ma khdng can théng bao trudc. Khach hang nén doc lap xem xét cac
trudng hgp va muc tiéu cy thé cta riéng minh va ty chju trach nhiém vé cic quyét
dinh dau tu ctia minh va chiing t6i s& khéng cé trach nhiém dai véi cac khoan dau
tu hodc két qua clia chiing. Nhiing tai liéu nay 1a ban quyén clia KBSV va khdng
dudc sao chép, phan phéi lai hodc slta d6i ma khdng cé su dong y trudc bang van
ban ctia KBSV. Nhan xét va quan diém trong bdo cdo nay cé tinh chat chung va chi
nh3m muc dich tham khao va khéng dudc phép st dung cho bt ky muc dich nao
khéc.
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