Trién vong TTCK 2H 2023

Pong luc tu chinh sach trén nén tang vi mo yéu

Chung t6i duy tri miic du bao chi sé VNIndex th&i di€ém cudi ndm & muc 1,240 diém
(nhu dé cap trong bao cédo chién lugc 2023 cdng b6 thgi diém dau nam).

Trong d6, ching t6i gidm manh ting trudng EPS cla chi sé VNIndex nam 2023
xuéng mdic 0.5% (tl mdc 5% trong bao cdo trudc), sau khi sé liéu két qua kinh
doanh 1Q gdy that vong (giam -18% YoY), dong thai phan anh sy suy yéu cla nén
kinh té vi mé trong nudc do chiu tac dong bdi cac yéu t6 khach quan (nhu cau tiéu
thu hang hoa xuat khau tUr Viét Nam sut giam, Trung Quéc phuc héi khéng nhu ky
vong), va chl quan (mat bang 3i suat du d& gidam van dang & mdc cao, thi trudng
bat dong san suy yéu, rui ro thi trudng TPDN, tiéu dung ndi dia sut giam). Cac chinh
sach ho trg vé tai khod va tién té s& ¢ do tré va ching t6i ky vong kinh t& vi mo chi
thuc su phuc h6i tir 4Q/2023 trg di.

@ chiéu ngudc lai, chiing t6i ting manh miic P/E muc tiéu ctia chi s6 VNIndex thdi
diém cudi ndm 1én 15.5 [&n (ti mdc 14.3 [an trong bdo cdo trudc), phan dnh ky vong
vao cac tac dong tich cuc hon tu dién bién gidm cla mat bang |4i suat. Cac yéu té
thuén Igi lién quan dén dién bién ty gia, lam phat, thanh khoan hé théng, két hgp
v3i dong thai 4 [an ha 3i suat diéu hanh va mua vao dy trii ngoai héi cia NHNN d3
giup mat bang 3i suat trong nén kinh té& sut giam nhanh ti ddu ndm dén nay, qua
dé gitp chi s6 VNIndex phuc hdi vdi thanh khoan cai thién. Ching ti cho rang xu
hudng nay van sé& tiép dién trong ntfa cudi nam 2023, du du dia d€ mat bang i suat
ti€p tuc giam manh la khong 1n.

Xu hudng thi trudng s& bién dong giang co trong quy 3, trudc khi tiép tuc m& rong
nhip héi phuc vao quy cudi ndm. Nguyén nhan dén tlf viéc thong tin vi mé nlra dau
quy 3 s& tudng ddi tram lang trong khi van con nhiéu yéu té tiém an rui ro. Budc
sang 4Q, v4i ky vong vao su phuc hdi clia nén kinh t&€, mat bang 3i suat trong nudc
giam, cac nén kinh té Idn budc vao giai doan cudi chu ky tang [&i suat, rai ro TPDN
ha nhiét, thi trudng ky vong sé quay trd lai xu hudng héi phuc.

Y&u t6 rdi ro chinh anh hudng dén du phong chi sé VNIndex tap trung vao rui ro
suy thodi kinh t&€ My tram trong trong 2H2023 dudi anh hudng ti méi trugng |&i
suat cao & My. Bén canh dd, 1 56 yéu t6 rui ro trong nudc co thé dén tu viéc kinh té
phuc hoi chdm haon du kién, rui ro xuat hién su dé v8 I6n & thi trudng TPDN, hay viéc
xU ly cac sai pham trén TTCK.

Dai véi trién vong nganh trong niia cuéi ndm, bd phan phan tich doanh nghiép cla
chlng t6i danh gia tich cuc véi cac nganh dién luc, cdng nghé thong tin, dau khi
(xem thém phan V. Trién vong nganh)
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TTCK Viét Nam bién dong giang co
véi xu hudng héi phuc la cha dao
trong nlia dau nam

Biéu db 1. Bién ddng chi sé VNIndex

I.  Triénvong TTCK 2H2023

TTCK Viét Nam trong nlfa dau ndm cé bién ddng giang co véi xu hudng hdi phuc
la chu dao. Dién bién gidm ctia mat bang |3i suat, vdi 4 [an ha i suat ciia NHNN,
[a yéu t& chinh hé trg da hoi phuc cla thi trudng ti mdc nén thap dugc thiép lap
vao cubi nam 2022. Mdc du vay, su suy yéu clia nén tang vi mo, cling nhu su sut
giam gi nhuén cac doanh nghiép niém yét la yéu té kiém ham da héi phuc cua
thi trudng. Tinh dén ngay 30/06/2023, chi s6 VNIndex tang 108.8 diém (10.75%
YTD), di kém gia tri giao dich tdng 3.86% YTD.

Biéu d6 2. Bién ddng P/E nhém ASEAN4
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Ngudn: Bloomberg, KBSV

Biéu d6 3. Tudng quan P/B, ROE cac thi trudng

4 _PB
35 + °
3 4 SENSEX Index
25 +
2 L SClindex
SET Index SHCOMP\ndex.‘.
BT .o UNINDEX Index VN30 Index
1 T FBMKLCIIndex  PASHRIndex
05 +

0

nghin ty VA P VNINDEX Index SET Index e )C| Index PASHR Index
- 50 45
45 40
40 35
35 30
30 %
25 o
20
Is 15
110 10
15 5
0 0
v O S PN P A S VA S N A N s
& 5 S W
0 AV 2 A A v e "R A A o
Ngudn: Bloomberg, KBSV
Biéu d6 4. Tudng quan P/E, tang trudng EPS cac thi trudng
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Xu hudng giam cta mit bang l3i
suat

Ngudn: Bloomberg, KBSV

Da&i vdi trién vong trong nifa cudi ndm 2023, chlng tdi cho rang sé c6 4 yéu to
chinh dinh hinh xu hudng TTCK Viét Nam, bao gbm (dugc phan tich ky hon doi
V7 tung yéu to ndy trong cac phan sau cua bao cdo):

Chulng t6i dy bao i suat huy dong sé tiép tuc xu hudng giam tu nay dén cudi
ndm, v8i muc 13i sudt huy déng binh quan 12 thang cla cac ngan hang thudng
mai vé quanh muc 6.7% (giam 1.3% so vdi dau ndm, va giam 0.25% so véi thdi
diém hién tai). L&isuat cho vay, du c6 dd tré (do chi phi huy déng von ctia ngan



Tang trudng Igi nhudn cac doanh
nghiép niém yét

Chinh sach tién té cia FED

RUi ro tu thi trudng TPDN

RUi ro suy thoai tai My

hang can thai gian dé ha, rui ro ng xau khi nén kinh té suy yéu, nhu cau tin dung
thap), tuy nhién cling s& c6 xu hudng giam la chl dao vdi mic giam so vdi dau
ndam 2023 & muc 1% - 1.3%.

Chung t6i ha dv bao tang trwdng EPS toan thi trudng tir 5% & bdo céo chién lugc
gan nhat xuéng con 0.5% so vdi cung ky 2022, sau khi s8 liéu 1Q céng bé cho thdy
sw suy yéu manh hon udc tinh trong hoat ddng kinh doanh ca céc doanh nghiép.
Thém vao doé, ching t6i cho ring bdi cadnh vi m6 trong nudc sé& chi thuc sy khai
s3c tir quy 4, trong khi quy 2 va quy 3 s& tiép tuc dm dam va d6i dién véi nhiéu rdi
ro khién hoat déng kinh doanh cac doanh nghiép tiép tuc kém kha quan.

Trong bdi canh ap luc lam phat trong nudc da ha nhiét, ching t6i cho rang viéc
Fed giit nguyén quan diém diéu hau & thugi diém hién dang la yéu té rui ro chinh
can trd xu hudng gidam ctia mat bang |3i suat trong nén kinh té, qua d6 tiém an
cac rui ro d6i v8i TTCK. M3c du vay, chiing t6i cho rdng it c6 kha nang DXY sé tdng
manh trd lai nhu da dugc chiing kién & giai doan cudi 2022 do yéu té nay da dudc
phan anh, trong khi cac yéu té rui ro khac khién DXY tang gia cudi ndm ngodai da
ha nhiét

Nhin chung, cac van dé cua thi trudng TPDN da khong con dugc coi la su kién
“Thién Nga Den” trong ndm nay do nha dau tu da cé sy chuan bi tU trudc, cac
tac déng vé mat tdm ly dugc giam thiéu t6i da va s& khdng gy ra cac cl shock
nhu trong ndm 2022. Trén thuc té&, mdt sé su kién cham tra di va gbc da dién ra
tu cudi 2022 dén nay vdi quy mo khéng nho nhung tac dong [én thitrugng chung
[a khéng dang ké. DU vy, cac tac dong vé mat dong tién, su 6n dinh vi mé van
rat dang chi y néu xay ra sy dé v3 [8n va ¢ anh hudng dén hoat dong clia hé
théng ngan hang, tuong ty nhu sy kién Van Thinh Phat - SCB.

Mt trong s6 cac rdi ro Idn nhat ma TTCK Viét Nam s& phai ti€p tuc d6i mat trong
giai doan nlfa cudi ndm dé la viéc mat bang i suat tai My duy tri d mlc cao dang
[am gia tang rui ro suy thoai tai My ndi riéng va thé gidi ndi chung. Thdng ké qua
kh( cho thay tai dau méi giai doan suy thodi (lam phat va 3i suat tding manh,
dudng cong Igi suat ddo ngudc, ty | that nghiép bat dau tang manh), TTCK My
thudng tiép tuc trai qua mot nhip gidm diém manh va chi bat dau tao day sau
khi l&i suat lién bang tao dinh tif 5-12 thang. Theo d6, kinh té clia Viét Nam ciling
nhu TTCK sé it nhiéu chiu anh hudng tiéu cuc ti dong vén dau tu sut giam, xuat
khau suy yéu va két qua kinh doanh cla cac doanh nghiép niém yét kém kha
quan



Biéu db 5. P/E forward 2023 cic thi trudng

Bi€u d6 6. Bién ddng EPS nhém ASEAN4
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Nguon: Bloomberg, KBSV

Chung tdi dua ra muc di€m hgp ly
cho VNINDEX la 1,240 véi P/E muc
tiéu la 15.5

Chung tdi du phéng ting truéng EPS
binh quin cac doanh nghiép trén
san HSX nam 2023 dat 0.5% YoY
(giam so v@i miic 5% trong bao cao
gan nhat)

Ngudn: Bloomberg, KBSV

Dua vao phén tich va danh gia 4 yéu t6 dinh hinh xu hudng TTCK Viét Nam G trén
(xem chi tiét & cac phan sau cua bao cdo), ching téi gili nguyén du bao chi s
VNIndex thai diém cudi ndm 2023 &n 1,240 di€m nhu trong béo cao chién ludc
nam 2023. Trong dd, ching toi giam manh du phéng tang trudng lgi nhudn binh
quéan cac doanh nghiép niém yét trén san HSX tUf 5% xuéng 0.5% (phan anh sy
suy giam ré nét han trong hoat dong kinh doanh ctia cac doanh nghiép niém yét
trudc so liu Q1 gdy that vong, két hgp vdi nén tang vi mé yéu), tuy nhién dong
thgi tang manh dy phdng vung P/E hgp li ciia chi sé VNIndex tif 14.3 [an [én 15.5
[&n (phan anh ky vong vao tac dong manh hgn clia yéu té giam l3i suat [én TTCK).

Mt s6 yéu to tiém an rui ro tac ddng lén du phdng clia ching t6i bao gom: ap
luc ty gia quay trd lai khién |&i suat tang trd lai, suy thodi kinh té toan cau, xuat
hién sy d6 v3 |&n trén thi trudng TPDN (tudng tu Van Thinh Phat - SCB).

Il. Hoatdongkinh doanh

Chung t6i ha dy bao ting trwdng EPS toan thj trudng tir 5% & bao cao chién lwgc
gan nhat xuéng con 0.5% so vd&i cung ky 2022 (Biéu d6 10), sau khi s& liéu 1Q cdng
b6 cho thdy sy suy yéu manh hon wdc tinh trong hoat déng kinh doanh cla cac
doanh nghiép. Thém vao dé, ching téi cho ring bai cAnh vi mo trong nuéce sé chi
thue su khéi sdc tir quy 4, trong khi quy 2 va quy 3 s& tiép tuc am dam va ddi dién
v@i nhiéu rdi ro khién hoat déng kinh doanh cac doanh nghiép tiép tuc kém kha
quan do: (1) st'c mua va nhu cau tiéu thu hang hda & thi truéng néi dia 13n qudc
té& déu gidm déng ké; (2) dong von dau tu tU nwdc ngoai cham lai do tinh hinh suy
thodi, lam phét tir cadc nén kinh té& I6n; (3) thi trwdng bat déng sdn trong nuwdc
chirng lai, rGi ro ddo han TPDN tép trung trong quy 2 va quy 3; (4), rii ro no xau
ngan hang gia tang ap luc trich 1ap du phong; va (5), ganh ndng chi phi |3i vay &
mirc cao so v&i cung ky du méat bang 13i suat d3 ha nhiét tr mic nén cao cudi
2022.

Nhém nganh chiu anh hudng tiéu cuc nhat la nguyén vat liéu (v8i EPS du phdng
-31% yoy) do tinh hinh khé khan chung cia nganh xdy dung trudc nhiing vudng
mac vé phép ly va méi trudng tin dung bi siét chit. Theo sau la nganh B3t dong
san (-8% yoy) dién bién kém kha quan khi dang budc vao giai doan tai ¢d cau,
bat chap viéc 2 doanh nghiép dau nganh VIC va VHM cé két qua vugt trdi trong



Biéu db 7. Lgi nhudn Q1 2023 so vdi cling ky

quy 1.

3 chiéu ngugc lai, cdc nganh dugc du béo dan dit xu hudng ting trudng la nganh
Nang lugng (+79% yoy) dua vao trién vong KQKD tich cuc clia PLX; nganh Cong
nghiép (+62% YoY) dua vao trién vong héi phuc dich vu van tai dua vao nhu cau
du lich, di lai d&i v8i HVN va VJC; nganh cong nghé thong tin duy tri tang trudng
&n dinh (+10%) va dudc dan dat b&i m3 dau nganh FPT; Riéng d6i vdi nganh tai
chinh (+9% yoy), du dugc du bao van ting trudng tich cuc han so vdi thi trudng
chung, tuy nhién thuc té da giam manh so v8i mdc tang 20.9% yoy clia nam 2022
va phan anh cac rdi ro gia tdng 8 nhdm nganh ngan hang trudc ap luc gia tang
trich l3p du phong.

Bi€u d6 8. Doanh thu Q1 2023 so véi cung ky
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Bi€u d6 9. Chi phi l3i vay Q1 2023 so vdi cung ky Biéu d6 10. DU phéng ting trudng du phéng EPS 2023 cic nganh

so v8i nam 2022
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Téng doanh thu cac doanh nghiép
trén san HSX ting trudng nhe trong
quy 1/2023 so véi cung ky. Tuy
nhién, lgi nhuin van tiép ndi da suy
giam

Ngudn: Bloomberg, KBSV

Nhin lai KQKD 1Q, téng doanh thu cta cac doanh nghiép trén san HSX tang
trudng nhe 6.3% YoY trong quy 1. Déng gbp phan I8n vao mic ting van tiép tuc
la nhdém nganh Tai chinh (+29% YoY), dan dau bdi cac ngdn hang quéc doanh vén
hod &n. M3c du hau hét cac doanh nghiép Bat dong san déu cé dién bién két qua
kinh doanh giii nguyén hodc sut giam manh trong quy 1/2023, doanh thu ctia VIC
(+113% YoY) va VHM (+228% YoY) da tdc dong manh dén doanh thu toan nganh,
giip cho nhdm BDS c6 mdic tang trudng 72% so vdi cung ky. Nhdm Cong nghiép
cling ¢é sy hoi phuc tét (+16% YoY) vdi ty trong 18n nhat tir VJC (+185% YoY) va
HVN (+102% YoY) nh& nhu cau di lai hoi phuc so véi thdi diém dau ndm 2022 van
dang gidn cach. Cac nhom nganh con lai déu cho thay két qua kinh doanh kém



Su tudng quan tuong ddi chat ché
gilfa Lai suat va P/E VNINDEX

tich cuc, trong dé dac biét c6 nhém nganh Nguyén vat liéu (-34% YoY) va Dich vu
truyén thong (-60% YoY).

Lgi nhudn quy 1/2023 toan thi trudng giam 18% so vdi clng ky. Ngoai trif nhom
B4t dong san, Nang lugng va Y té€ c6 muc tang trudng lgi nhuén tét, lan lugt la
(+36% YoY), (+118% YoY) va (+31% YoY), thi hau hét cac linh vuc khac déu c6 mic
[gi nhuan kém hon so véi cling ky 2022, dac biét c6 nhém nganh Nguyén vt liéu
(-81% YoY; chli yéu anh hudng bdi HPG, GVR, DPM), Hang tiéu dung khdng thiét
yéu (-68% YoY; chl yéu anh hudng b3i MWG), Hang tiéu dung thiét yéu (-52% YoY;
chd yéu anh hudng bgi VNM, MSN). Nguyén nhan chinh dén tu: (1) nhu cau tiéu
thu ndi dia 1an xuat khiu déu dién bién tiéu cuc; (2) chi phi l3i vay cao bao mon
[gi nhuén cac doanh nghiép vay ng nhiéu.

lIl.  Cacyéu td dinh hinh xu hudng TTCK 2H 2023

1. Xu hudng ldi suat cia nén kinh té

D6 thi 11 cho thay sy tudng quan chat ché giita bién dong TTCK Viét Nam (thé
hién qua chi sé P/E cia VNIndex) v8i mat bang |3i suat huy déng va cho vay trong
nén kinh té€. Su tuong quan nay thé hién rd & 2 giai doan:

- Giaidoan 1, tlr 2008 d&n 2013, su bién déng manh clia mat bang |3i suat
dudi cac nhan té nhu suy thodi kinh té toan cau, lam phat, bong béng
bat dong san... da tac dong manh khién TTCK Viét Nam bién dong
manh theo chiéu ngugc lai. Thgi diém cudi nam 2007 khi di sudt xuéng
day, P/E thi truGng dat dinh & ngudng quanh 40 lan, trudc khi lao déc
manh va cham day trén 8 [an ndm 2011, tudng Ung thdi diém (i suat
dat dinh.

- Giaidoan 2, 12020 cho dén nay, su bién déng manh & mat bang i suat
dudi tac ddng cua cac yéu t6 bat thudng nhu Covid-19, khiing hoang
TPDN, SCB, lam phét toan cau, FED tang l3i suat... da tdc ddong manh
[én bién dong TTCK. Trong dd, chi s6 VNIndex dat dinh giai doan dau
2022 khi l3i suat quanh vung day, va giam dan cho dén khi tao day vao
thang 10/2022 khi l3i sut gan dinh. V&i dién bién gidm ctia mat bang [&i
sudt dang dién ra, chi s& VNIndex dang ¢ xu hudng hbi phuc kéo dai
cho dén thai diém hién tai.

- Riéng giai doan tlf 2013-2019, m3t bang l3i suat dién bi€n &n dinh nén
it co tdc dong lén TTCK



M3t bang l3i suat huy dong va cho
vay sé tiép tuc xu hudng giam tu nay
dén cudi ndm du du dia gidm manh
khéng con nhiéu

Cac yéu t6 khach quan va chi quan
hé trg xu hudng gidm clia mat bang
13i suat

Bi€u d6 12. Lam phat va lam phat cd ban (%YoY)

Bi€u d6 11. Tudng quan l3i sudt huy dong va cho vay ctia 4 SOBs véi P/E VNINDEX

40

35

30

25

20

15

10

5

0

- P/E index Lending rate Deposit rate T 25.00%

+ 20.00%

1 + 15.00%

| + 10.00%

+ 5.00%

Il Il Il Il Il Il Il Il Il Il Il Il Il Il Il Il Il Il Il Il Il Il Il 000%
W W N O O = N N M S T N O O N 0000 O NN M
o o o - - - - - - - - - - - - - - - o~ o o o~ o~ o~
S © © O O O O O O O O O O O O O O O O O © © O o
N 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8080483480848 d8d08dd8d038d8d3d
SSTS TS TS S S OSSO OSSOSO OSSOSO OSSO OSSOSO OSSO OSSN OSSO
— = — = — - — - = — = — = — = — = — = — = Nl - —
N OSSN S S S S O OCS OCTSTS TS COCTSES COCTSTSS TS COCTSYSYS O OCTSYS TS COCTCTSTYS I COCTCTSES TS COCTSTSYSI OTCTSECTCTSICOCTCSESE LTS
D I - N Yo R - T e Y T N - N Yo N R - T M B~ N Vo N N - )

Ngudn: Bloomberg, KBSV téng hgp

Ching toi du bao (i suat huy dong sé tiép tuc xu hudng giam tu nay dén cudi
nam, véi muc |di suat huy dong binh quan 12 thang cla cac ngan hang thuong
mai vé quanh muc 6.7% (giam 1.3% so vGi dau nam, va giam 0.25% so vdi thdi
diém hién tai). L&isuat cho vay, du ¢ dd tré (do chi phi huy dong vén cta ngan
hang can thai gian dé ha, rui ro ng xau khi nén kinh té suy yéu, nhu cdu tin dung
thap), tuy nhién cling s& c6 xu hudng giam la chi dao vdi mic giam so véi dau
nam 2023 & muc 1% - 1.3%.
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Nguon: TCTK, KBSV

Chung t6i du bao CPI cta Viét Nam ndam 2023 & mdic 3.25% YoY -
kiém soat tét trong muc tiéu 4.5% ctia Qudc hdi sé la cd sg dé 1&i
suat huy dong gidm trong thai gian tdi. Lam phat da cd xu hudng
ha nhiét ti ddu nam dén nay (Biéu d6 12) véi lam phat thang 5 tang
2.43% YoY, giam so véi muc dinh 4.9% YoY vao thang 1/2023. Tuy
nhién, do nén kinh té€ dang phuc héi chdm, tiéu dung ndi dia yéu,
cung véi nhitng yéu t6 khac nhu gia lgn binh én, gid nguyén vt liéu
ha nhiét, lam phat sé& chua gay ra nhiéu ap luc trong thdi gian téi.
Bén canh d4, mé hinh tudng quan cho thdy vSi méi 1% giam cuda
lam phat kéo theo mUic gidm 0.43% cUla l&i suat huy dong.

(Biéu d6 13)

Biéu d6 13. Tudng quan l3i suat huy ddng 12 thang va lam phat
binh quén, tir 2000 - 2022
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Ngudn: SBY, KBSV



Bi€u d6 14. US Dollar Index
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Ty gia dién bién thuan gi trong béi canh FED dang budc vao giai
doan cudi ctia chu ky tang i suat. FED da gili nguyén l&i suat trong
cudc hop thang 6, va du cé kha nang c6 thém 1 dén 2 dgt tang i
suat nifa, ching téi cho rang it c6 kha nang dong thai nay khién chi
s6 DXY (do lugng siic manh déng USD vdi r6 tién té) bat tang manh
mé, gdy ap luc &n ty gia trong nudc nhu dugc chiing kién vao quy
IV ndm ngodi. § chidu ngudc lai, néu ty gia dién bién thuan Idi, két
hgp véi ngudn ngoai té tuf xuat siéu, kiéu héi, FDI hay cac thudng
vu ban von cho nha dau tu nudc ngoai, NHNN c6 thé sé tiép tuc
hoat déng mua vao du trii ngoai hdi trong niia cudi nam gop phan

ha nhiét (i suat.

Bi&u db 15. NEER va REER (diém)
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Nguon: Bloomberg, KBSV

i)

Ngudn: SBY, KBSV

Cac chinh sach ndi long tién té cia NHNN hay tai khéa ctia Chinh
phu lién tuc dudc ban hanh nhu viéc 4 lan ha |di suat diéu hanh,
mua vao du trif ngoai h&i, ban hanh céc gdi uu dai ho trd [&i suat,
ban hanh théng tu 02 va 03, ddy manh giai ngan dau tu cong... ky
vong gbép phan kéo gidm mat bang |&i suat. Trong dd, chung téi
déanh gia cao viéc NHNN mua vao DTNH vdi téng gia tri han 6 ty USD
trong 6 thang dau nam (Bi€u d6 16) qua d6 phan nao gilp giai toa
ap luc cdng thang thanh khoan nhu dudc chiing kién thgi diém cudi
2022. (Biéu dd 17)

Bang 1. Cac miic gidm l3i suit chinh sach hiéu luc tir 25/5/2023

Cii Méi
L&i suat tai cdp von 5.5% 5%
L&i suat tai chiét khau 3.5% 3.5%
L&i suat cho vay qua dém trong thanh toan dién ti lién ngan hang va
cho vay b d&p thiéu hut vn trong thanh toan bu trif cia NHNN d8ivéi 6% 5.5%
TCTD
Lal]suat t6i da ap dung ddi vai tién gufi ¢ ky han tur 1 thang dén dudi 6 550 5%
thang
Lai suat cho vay ngan han téi da bang VND ctia Quy tin dung nhdn dan 6% 550

va T8 chiic tai chinh vi mé

Ngudn: SBV, KBSV



Biéu db 16. Dy trif ngoai hdi

Bi€u d6 17. L3i su3t lién ngan hang cac ky han
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Biéu db 18. Tang trudng tin dung (%YTD)
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Ngudn: Finngroup, KBSV
iv) Tang trudng tin dung & muc thap ky luc, (Biéu d6 18) tinh dén hét

thang 4 chi dat 3% so vdi dau nam va nhiéu kha nang tang trudng
ca nam sé cach xa muc tiéu 14% - 15% clia NHNN dua ra. Trong boi
canh mat bang 3i suat huy dong da giam manh ké tif dau nam
(Biéu d6 19), kéo theo chi phi vén cac ngan hang dugc kéo giam
(d3dc biét khi cac khoan vay l&i suat cao cudi nam ngoai dao han),
cac ngan hang cé dong luc dé ha |3i suat cho vay nham thu hdt
khach hang vay mdi (du cling can can déi v8i yéu té rdi ro tin dung
trong bGi canh kinh té suy yéu).

Bi€u d6 19. Lai suat huy dong ky han 12 thang cac nhém ngan
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Ngudn: SBV, KBSV

@ chiéu ngudc lai, rhi ro suy thodi
cia nén kinh té ciing la 13 yéu té
chinh kim ham da giam ciua mt
bang |ai suat cho vay
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Ngudn: SBY, KBSV

GDP quy 1 tang thap nhat trong han 10 nam (khong tinh giai doan Covid-19)
(Biéu d6 20), va du bdo tiép tuc & mdic thap trong 2 quy tiép theo. S6 liéu TCTK
cho thay s doanh nghiép giai thé ting dot bién, kéo theo dé la ng xau cac NH
tang manh va dugc du bao tiép tuc tang cao trong 2 quy tdi (Bi€u d6 21). Thém
vao do, su suy yéu cua thi trudng BDS, thi trudng TPDN cling lam tram trong
thém rdi ro tin dung d6i vdi hoat dong cac ngan hang. Vi vy, cac ngan hang sé
can duy tri 1 mdc |3i suat cho vay cao d€ duy tri NIM (chénh léch 13i suat huy
déng va cho vay) cao, gilip bl dap rui ro tin dung. Tuy nhién, ching téi ky vong
vGi cac chinh sdch hé trd manh clia Chinh pht va NHNN, yéu té nay sé dan dudc
cai thién.



Biéu db 20. Tang trudng GDP Viét Nam theo quy
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Bi€u d6 21. Ty |& ng xau cdc ngan hang
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Ngudn: SBY, KBSV

2. Chinh sach tién té cua FED

Biéu d6 dot-plot (Bi€u d6 23) trong ky hop thang 6 cho thay quan chdic FED ky
vong sé c6 thém 2 [an nang l3i sudt trong nam nay va c¢d quan nay sé chi tién
hanh ha |i suat trong ndm 2024. Tuy nhién, theo khao sat cia CMEGroup (Biéu
d6 24), thi truéng hién dang ky vong FED s& chi c6 thém 1 lan ndng |3i suat vao
thang 7, trudc khi dao chiéu chinh sach ti thang 11/2024. Nhu vay, ky vong FED
sé s6m dao chiéu chinh sach ngay trong nam nay du kién s& khéng xay ra vdi
nguyén nhan:

(i)

11

S6 liéu viéc [am tai My tiép tuc tdng trudng tich cuc véi s6 bang
luang thudc khu vuc phi néng nghiép tang thang thi 29 lién tiép.
Thi trugng lao dong MY d3 thém vao téng cdng 339,000 viéc lam
trong thang 5, cao hon nhiéu mic du bao la 190,000. Bén canh do,
tang trudng tién ludng cling dat 4.3% so vdi cung ky, [an dau tién
vugt [én trén mic lam phat trong vong hai nam trd lai day. Mot thi
trudng lao ddng chat ché cung tién ludng tang trudng tich cuc sé&
[am gia tang ap luc lam phat [én khu vyc dich vu.

Thitrudng bat ddng san tai My dang c6 nhitng ddu hiéu néng trd lai
sau hgn 7 thang giam lién tiép. Cu thé, théng ké clia Hiép hdi Bat
dong san tai My cho thay gia nha trong thang 3 va thang 4 tang lan
3.2 va 3.6% so vdi thang trudc (Biéu d6 27), tudng déng vdi s6 liéu
cla S&P Case-Shiller. S6 gidy phép xdy dung dugc cap mdi trong
thang 5 dat 1,491,000 gidy phép, cho thay nhiing dau hiéu phuc hoi
dang ké ti mlc thap diém hoi thang 1 dau ndm (Bi€u do6 28). Vdi
viéc gia thué nha chiém hdn 30% trong sé trong ré CPI, day la dau
hiéu ti&m dn nguy cd lam phat § My khéng s6m ha nhiét nhu ky
vong.



Biéu d6 22. Miic d6 déng gbp clia tling cau phan trong ré lam phat
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Viéc FED giil nguyén quan diém diéu
hau sé& gy ap luc l&n chi sé DXY, ty
gia trong nudc, qua dé thu hep du
dia ndi ldng chinh sach cia NHNN

Biéu d6 32.

Doanh sé ban lé& danh nghia va thuc té

DGi vdi Viét Nam, viéc FED gili nguyén quan diém diéu hau trong phan con lai
clia ndm 2023 du bdo sé gy ap luc [&n chi s6 DXY, ty gia trong nudc, qua do thu
hep du dia ndi long chinh sach ciia NHNN. Trong béi canh ap luc lam phat trong
nudc da ha nhiét, ching téi cho rang day la yéu té chinh can trd xu hudng giam
clia mat bang |&i suat trong nén kinh t&, qua dé tiém an cac rdi ro déi v8i TTCK.
Du vdy, chiing tdi cho rang it c6 kha nang DXY s& tdng manh trd lai nhu dudc
ching kién giai doan cudi 2022 do yéu t6 nay dd dudc phan anh, trong khi cac
yéu t6 rui ro khac khién DXY tang gia cu6i nam ngodai da ha nhiét (tudng ty nhu
su d6 v8 & SVB, First Republic bank..., Chinh phd My v3 ng).

Bén canh dé, viéc mat bang |3i suat Fed Fund Rate duy tri § mlic cao da tic déng
tiéu cuc lén cac hoat dong kinh té 8 My. Doanh s6 ban lé thang 5 tai My tdng 0.5%
so vGi cung ky, thap hon nhiéu so v8i mic trung binh trong qua kh(f 1a 4.8%. Sau
khi diéu chinh v8i mdc lam phat hién tai, doanh s6 ban lé giam 4.2% so véi cung
ky va danh diu thang sut giam lan thi 6 lién ti€p (Biéu d6 29). Con s6 nay dugc
danh gia sé& ti€p tuc xau di trong tuang lai gan khi ma ty (& tiét kiém cd nhan tiép
tuc duy tri  mlc thap (Bi€u d6 30) va tang trudng tin dung tiéu dung ciing nhu
mdc di sudt ap dung dang & mdic cao nhat trong vong 20 ndm trd lai day (Biéu
dd 31 va 32). Ap luc trd 13i vay |én hd tiéu dung gia ting s& khién cho viéc chi tiéu
mua sdm cac mat hang tiéu dung khdng thiét yéu bi anh hudng nghiém trong.
Céac doanh nghiép xuat khau ctia Viét Nam thudéc nhém nganh dét may, thuy
san, go, da... vdi thi trudng tiéu thu chinh [& My du kién s& tiép tuc gap khd
khan trong ngan han do nhu cau ndi dia yéu khién cho ddn hang xuat khau tiép
tuc sut giam it nhat dén hét Quy 11/2023.

Biéu d6 33. Ty |& tiét kiém ca nhan trén thu nhap kha dung
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Ngudn: Bloomberg, KBSV

Biéu d6 34. Du ng va tang trudng tin dung cho vay tiéu dung

Ngudn: Bloomberg, KBSV

Biéu d6 35. MUc l3i suat ap dung cho vay tiéu dung
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3. Ruiro

tu thi trudng TPDN

Tac ddng cua thi trudng TPDN [én Nhiing khé khan cla thi truéng TPDN trong thdi gian viia qua van [a mét yéu to
TTCK thdi gian qua rai ro gdy anh hudng lén t8i TTCK Viét Nam, nguyén nhan chu yéu do:

(i)

(ii)

Biéu db6 33.

Tinh trang chdm tra ng trai phiéu ctia sé lugng [6n cac DN khién rui
ro ng xau gia tang, gay ap luc |én chi phitrich [3p cta hé thong ngan
hang (bi€u d6 35). Theo dd, |i suat cho vay clia cdc NH duy tri &
mUc cao bat chdp nd luc ha 3i sudt diéu hanh ciia NHNN. Bén canh
dd, nhitng khé khan trén thi trudng TPDN ciing khién thanh khoan
tadc nghén, d3c biét & nhém doanh nghiép bat dong san. Tat ca cac
yéu t6 trén da phan anh vao chi phi li vay ctia cadc DN niém yét khi
tang manh & mdic 37% YoY trong quy 1 (biéu db 34), tir d6 kéo theo
két qua kinh doanh kém kha quan, dac biét & cdc DN BDS khi lgi
nhudn quy 1/2023 giam 24% YoY (néu loai trif d6t bién & VIC, VHM).
TU sau sy kién Tan Hoang Minh, Van Thinh Phat dién ra vao thang
4vathang 9 ndm 2022 kéo theo sy sup d6 ciia TTCK, yéu té nay ti€p
tuc tac dong tiéu cuc lén tdm ly nha dau tu trong nudc, dac biét
trong b&i canh cao diém ddo han TPDN dién ra tif thang 6 - thang 9
nam nay.

DN BDS niém yét - Igi nhudn Q1 2023 so vdi cuing ky
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Ngudn: FiinPro, KBSV

Biéu d6 34. Chi phi l3i vay Q1 2023 so vdi cung ky

Biéu d6 35. Ty lé nd xau ngan hang Q1 2023 so vdi cling ky
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Téng gia tri TPDN chdm tra géc, 3i
céng bd trong nam 2023 & muc 61
nghin ty, chiém 5.7% gia tri TPDN
dang luu hanh

Ap luc ddo han cing thing nhat vao
quy 3/2023, tang 26% QoQ

Tinh tif d&u ndm dén ngay 14/6, ching tdi udc tinh tdng gia tri TPDN chdm tra
goc, l3i 8 mUc 61 nghin ty, chiém 5.7% gia tri TPDN dang luu hanh. Trong d6 bao
gom 9.3 nghin ty TPDN d& dao han khéng tra dugc géc, con lai la 51.8 nghin ty
TP chua dén han nhung chdm thanh toén |3i. Lugng TP chim tra bt dau ting
cao dot bién ti thang 3 dén nay va van chua cé xu hudng cham lai (bi€u do6 36).
Xét vé cd cau cac nganh, bat dong san chiém ty trong l&n nhat vdi 71% tong gia
tri TPDN chdm tra ng, ghi nhan muc 42.4 nghin ty. Nhém tai chinh bao gom cac
t6 chic tin dungva kinh doanh chiing khoan khéng ghinhan 16 TP nao cham tra.

Dy tinh sé& c6 khoang 150.6 nghin ty déng TPDN ddo han vao nifa cudi nam 2023.
Trong dd, lugng trai phi€u ddo han tap trung vao quy 3 véi 91.8 nghin ty, tang
26% so Vi quy lién trudc. Ap luc ddo han sau dé ha nhiét trong vong 2 thang
trudc khi tang manh trg lai lén mdc 30.6 nghin ty vao thang cudi nam 2023.
Nhém BDS tiép tuc chiém ty trong I6n nhat, dat 63.3 nghin ty déng va chiém 42%
téng gia tri ddo han trong 6 thang cudi nam.

Téng hgp thong tin tir HNX, ching tdi uGc tinh c6 khoang 13 DN phi ngdn hang
c6 gid tri TP ddo han trén 3 nghin ty trong nlia cudi ndm 2023 (biéu d6 39). Diém
dang chl y la trong s6 nhiing DN trén c6 dén 12 DN bat dong san va 11 DN chua
niém yét, cho thay rti ro v8 ng [a vo cling cdng thang trong giai doan nay. Trong
do6, Tap doan An Déng thudc Van Thinh Phat dan dau gia tri trai phi€u ddo han
v@i gan 15 nghin ty. Do day la nhiing 16 TP lién quan dén vi pham da bi phat hién
vao ndm ngoai clia ban lanh dao cong ty nén rii ro dugc danh gia la rat cao. Cac
t6 chiic phat hanh khéc cling nam trong danh sdch bao gom Tap doan Novaland
(9.2 nghin ty), CTCP Dich vu - Thudgng mai Thanh phd H6 Chi Minh (3.7 nghin ty)
va CTCP Hung Thinh Land (3.6 nghin ty) thgi gian qua cling lién tuc thong bao vé
tinh trang chdm thanh toan 13i, goc trai phi€u. Nhin chung, vdi trién vong kinh
doanh khéng may kha quan cia nganh BDS ndi chung, cdc DN nay sé kho c6 thé
hoan thanh nghia vu dao han trong thai gian tdi.

Bi€u d6 36. Liiy ké gia tri TPDN cham tra gdc, l3i ndm 2023 Bi€u d6 37. Cd cdu nganh TPDN cham tra géc, l3i nAm 2023

mm— Chim |3i == Chimgéc —O0— % MoM
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40,000 +
30,000 +
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+ 140%
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+ 100%
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1 60% 1%
+ 40%
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L 0%

M B4t déng san
H Xay dung
Linh virc khdc

W San xudt

6/23*

Nguon: HNX, KBSV
*SG liéu tinh dén ngay 14/6/2023
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Biéu db 38. Gia tri TPDN ddo han

Bi€u d6 39. Cac DN phi ngan hang cé gia tri TPDN déo han I8n
nhat vao nifa cudi nam 2023

MW B4t dong san M Cac nganh khac
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CTCP Pau tv Quang Thuan
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CTCP Dich vy - Thuwong mai Thanh phé...
CTCP Xay dung Kién Hung Thinh
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Tap doan Geleximco
CTCP WorldWide Capital
CTCP Pau tu Kinh doanh B4t dong san...
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o

Ngudn: HNX, KBSV

Tac dong cua thi trudng TPDN [én

TTCK trong thdi gian téi
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Ngudn: HNX, KBSV

Nhin chung, cac van dé cua thi trudng TPDN d& khong con dudc coi la su kién
“Thién Nga Den” trong ndm nay do nha dau tu da cé sy chuan bi tU trudc, cac
tac déng vé mat tdm ly dugc giam thiéu t6i da va sé& khdng gay ra cac cl shock
nhu trong ndm 2022. Trén thuc té, mdt sé su kién cham tra di va gbc da dién ra
tu cudi 2022 dén nay vdi quy mo khéng nho nhung tac dong [én thitrudng chung
la khéng dang k&. DU vy, cac tac dong vé mat dong tién, su 6n dinh vi mé van
rat dang cha y néu xay ra sy dé v3 I8n va ¢ anh hudng dén hoat dong clia hé
théng ngan hang, tuong ty nhu sy kién Van Thinh Phat - SCB.

Bén canh dd, mot s yéu t8 ho trg khéc cling d3 xuat hién va tac dong tich cuc
[én thj truGng TPDN ndi chung va nganh BDS ndi riéng nhu: i) DN dé dam phan
vdi trdi cht hon nhd cac bién phap hé trg cta Chinh pha; ii) Cac chinh sach hé
trg thi trudng TPDN dudc ban hanh & ND08 va théng tu 02,03; iii) M3t bang (&
suat giam (du c6 dd tré), giip phan nao giam ap luc tra 13i vay tif d6 hé trg phuc
h6i hoat dong san xuat kinh doanh cho cac DN.

DU hién tai ching t6i chua nhin thdy rdi ro xuat hién 1 cd shock 8n nao & thi
trudng TPDN c6 thé tac ddng manh dén hoat déng cla hé théng ngan hang, su
én dinh vi mé, cling nhu TTCK (tuong tu su kién Van Thinh Phat - SCB). Tuy
nhién, v8i quy mo ddo han [8n va viéc mat kha nang thanh toan dang dan dudc
boc 16 rd nét, ng xau ngan hang dudc dy bao tiép tuc gia tang, gay ap luc [én chi
phi du phong, Igi nhudn nganh ngan hang, mat bang |&i suat cho vay va qua dé
tac dong tiéu cuc kiem ham da hoi phuc cia TTCK.

4. Ruiro suy thoai tai My

Mt trong s6 cac rdiro Idn nhat ma TTCK Viét Nam s& phai ti€p tuc déi mat trong
giai doan nifa cudi ndm dé la viéc mat bang (i sudt M§ duy tri & mdc cao dang
lam gia tang rui ro suy thodi tai My ndi riéng va thé gidi néi chung. Tinh dén thai
diém cudi quy 2/2023, xac suat xay ra suy thodi theo khao sat ctia Bloomberg
trong 12 thang tdi 1én dén 60% (tang 10 di€m phan trdm so véi lan khao sat
trudc) (Bi€u d6 42, 43). Dudng cong |gi suat trai phiéu kho bac My cling dang dao
ngugc va dé ngd rui ro suy thodi xay ra trong vong 12-18 thang téi. Bén canh do,
day cling [a [an dau tién sau 40 nam, [gi suat trai phiéu 10 nam va 2 ndam cta Mj
cé miic d6 chénh léch dén 100 diém.

Quan sat dién bién trong cac [an xay ra suy thoai giai doan 1954-1985, cac nhip
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giam ctia TTCK M§ thudng dudc chia thanh 2 pha.

Pha dau tién la khi lam phat tang manh khién cho FED phai siét chat
chinh sach tién té dé d&i phd; TTCK phan Ung tiéu cuc va giam diém
manh, tuong déng véi nhip lao doc trong ndm 2022.

Pha th( hai la khi mat bang 3i suat duy tri & mic cao va trong mét
khoang thai gian dai. Nhiing tac dong cua viéc tang |&i suat (va siét chat
dinh lugng) dan tham thau vao trong nén kinh té va bat dau xuat hién
nhifng tin hiéu suy giam vé tang trudng. Lgi nhudn cla cac doanh
nghiép bat dau giam manh (Biéu do6 41), ty |é that nghiép dan tang lén.
TTCK theo d6 sé tiép tuc gidam manh va thudng sé tao day sau khi lai
suat tao dinh tif 6-12 thang (Biéu d6 44).

Nén kinh té thé gidi n6i chung va Viét Nam ndi riéng cling nhu TTCK sé it nhiéu
chiu anh hudng tiéu cuc ti dong von dau tu toan cau sut giam, xuat khau suy
yéu va két qua kinh doanh clia cac doanh nghiép niém yét kém kha quan.

Biéu d6 40. Chénh l&ch Igi suat trai phi€u 10 ndm va 2 ndm ctia My

m = it T Cspae Wty by 1 e Tty [temand hatery

Ngudn: fred.stlouisfed.org

Biéu d6 41. Tang trudng lgi nhun cia cac doanh nghiép tai My

(%)

30/06/1980 *
30/09/1981
31/12/1982
31/03/1984
30/06/1985
30/09/1986
31/12/1987
31/03/1989
30/06/1990
30/09/1991
31/12/1992
31/03/1994
30/06/1995
30/09/1996
31/12/1997
31/03/1999
30/06/2000
30/09/2001
31/12/2002
31/03/2004
30/06/2005
30/09/2006
31/12/2007
31/03/2009
30/06/2010
30/09/2011
31/12/2012
31/03/2014
30/06/2015
30/09/2016
31/12/2017
31/03/2019
30/06/2020
30/09/2021
31/12/2022

Ngudn: Bloomberg, KBSV



Bi€u d6 42. Xac suat suy thodi trong 12 thang t3i (12/09/2022) Bi€u d0 43. Xac suat suy thodi trong 12 thang téi (23/06/2023)
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Range of Forecasts Range of Forecasts
Nguon: Bloomberg, KBSV Ngudn: Bloomberg, KBSV

Biéu db 44. Dién bién chi s& S&P 500, l3i sut lién bang My, lam phat va ty & that nghiép trong giai doan 1954-1984
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Nguon: Bloomberg, KBSV
*Vung bdi dam [a thdi diém My xay ra suy thodi

3 thdi diém hién tai, xu hudng ha nhiét ctia lam phét, du van dang & mc cao,
cung sy vitng vang cua kinh té My (ty & thap nghiép thap 3.7%, GDP quy 1 tang
trudng manh 2% QoQ, doanh s6 ban lé tang 0.3% MoM) dang ting hd kich ban 1
cudc ha canh mém (hay suy thodi nhe) s€ xay ra, va tac dong dén TTCK Viét Nam
sé khong qua ldn. DU vy, c6 1 s6 yéu té rii ro cé thé khién lam phat tai M§ khong
s6m ha nhiét nhanh nhu ky vong, FED budc phai tiép tuc duy tri chinh sach diéu
hau va day kinh t& My rgi vao suy thoai tram trong:

- Nhiing bién dong dia chinh tri xay ra tai Nga trong nhiing tuan gan day
dang tiém an rui ro gy ra mét cl shock vé nguon cung d6i véi dau mo
va khién cho gia dau tang manh trong thgi gian tdi trong boi canh cac
quéc gia thudc nhém OPEC tién hanh cat gidm san lugng cling nhu chi
phitham do va khai thac mé ddu méi dang ngay cang trd nén tén kém;
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Hién tugng thdi tiét EL Nino d3 chinh
thiic xuat hién, dem theo nidng néng
va han han cho khu vuc Chau A -
Thai Binh Dudng

Hién tugng El Nino dugc ky vong ho
trg cho da giam phat tai My va thé
gidi néi chung

ElLNino gdy nén tinh trang thiéu dién
va tac dong tiéu cuc l&n tang trudng
kinh té.
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- C3ng thang Trung Quéc - Pai Loan va viéc chinh phi My du kién ban
hanh lénh cdm xuat khau chip sang Trung Quéc cé thé la khdi dau cua
mot cudc chién tranh thudng mai gilta hai nudc va khién cho két qua
kinh doanh ciing nhu c6 phiéu cla cac tdp doan céng nghé lao déc
(tusng tu nhu bong béng dot-com 2000-2001) khi ma cudc chay dua
phat trién tri tué nhan tao (Al) dang ndng [én ting ngay;

- Tangtrudng kinh té Trung Qudc tiép tuc cham lai va thi trudng ky vong
PBOC ciing nhu chinh pha sé tiép tuc ndi long chinh sach tai khoa va
tién té d€ ho trg nén kinh té. Trong kich ban d6, nhu cau tiéu thu va gid
cac loai hang hoa sé ti€p tuc tang manh, khién cho lam phat khé vé mic
muc tiéu va kéo theo chinh sich tién té tai My tiép tuc that chit trong
mot khoang thdi gian dai han.

IV. Chu dé dautu

1. EINino

Ngay 15/06 viia qua, Cd quan quan ly khi quyén va dai dudng quéc gia (NOAA)
cdng bé hién tugng thdi tiét El Nino da chinh thdic xuat hién, dem theo nang
néng va han han cho khu vuc Chau A - Théi Binh Dugng. Tram khi tugng tai nhiéu
nai ctia An B3, Thai Lan va Bangladesh d ghi nhan nhiét do lén t&i 45 d C, mUic
cao bat thudng so véi trung binh hang nam. Dai véi tac dong cla hién tugng thai
tiét cuc doan nay lén TTCK Viét Nam c6 ca mat tich cuc va tiéu cuc:

(i) Vé mattich cuc, hién tugng EL Nino dugc ky vong hé trg cho da giam
phat tai My va thé& gigi ndi chung, phan nao ho trg viéc cdc NHTW
mém mdng han trong viéc diéu hanh chinh sach tién té. Lich st cho
thay cac mat hang luong thuc nhu ngd, dau tudng, ... kéo theo dé
[a gia thdc an chan nudi va thit heo, thudng cd xu hudng giam khi
ngudn cung néng san dudc gia tang trong pha trung tinh hodc El
Nino vdi lugng mua dugc cai thién tai cac quéc gia xuat khau néng
san l8n nhu My, Brazil, Argentina, .... Ngugc lai, anh hudng clia bdo
@i, thién tai do Lanina thudng khién gia cAc mat hang néng san tang
manh & khu viic Chau M§. Tinh tif vung dinh 04/2022, chi s6 gia cac
mat hang néng san cla Bloomberg hién da giam khoang 20.2%
nhung van cao hon 50.7% tinh ti th&i diém La Nina bat dau diénra
(Biéu do 45).

(ii) Vé mat tiéu cuc, hién tugng El Nino khién muc nudc & cac hé thuy
dién cua Viét Nam giam xudng mdc thap, qua dé gdy nén hién
tugng thiéu dién, dic biét & khu vuc mién Bic va tac déng tiéu cuc
[én tang trudng kinh té.



Bi€u d6 45. Chénh l&ch nhiét dd mat bién va chi sé gia luong Bi€u db 46. Chénh léch nhiét dd mat bién va chi sé gia gao cla
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Da&iv8itac dong [én cdc nhdm nganh cu thé, ching t6i cho rang cé 3 nhém nganh
ky vong hudng lgi tU hién tugng EL Nino, bao gom:
Nganh lua gao sé dugc hudng Igi tu (i) Nganh lGa gao: hudng Igi tif nhu cau ting cao trong giai doan dau

nhu cdu gao ting cao trong giai cuia El Nino khi ma nhu c3u tich trit ciia cdc déi tdc nhap khau 6n
doan dau cta El Nino gia tang két hdp vdi tén kho cao tuf cudi thai di€ém La Nina sé gidp
cho xuat khau gao clia Viét Nam tiép tuc tang trudng tich cuc dén
cudi ndm 2023 (Biéu do 46). Theo sd liéu cia Cuc Hai Quan Viét
Nam, gia tri xuat khau gao ctia Viét Nam trong 5 thang ddu nam dat
hon 2 ty USD, tang gap 1.5 lan so vdi cung ky. Cu thé, gia gao binh
quén 5 thang dau nam dat 527 USD/tan, tang 8.39% YoY va la mic
cao nhat trong 10 nam trd lai day (Bi€u d6 47). San lugng xuat khau
sang cac doi tac Idn nhu Philipine, Indonesia, Malaysia va Hong
Kong cling ghi nhan tang trudng & miic cao, +40.1% so vdi cung ky.
Tuy nhién, trong nifa cudi cla giai doan El Nino, viéc tréng trot va
thu hoach ctia cdc quéc gia khu viic Chau A, trong dé ¢6 An B, Théi
Lan va Viét Nam, sé chiu anh hudng tiéu cuc tu viéc lugng mua giam
manh cling nhu nhiét d6 tang cao. Cung vdi dé la viéc nhu cau suy
yéu sau khi cac doi tac dd tich trlii d0 hang tén kho sé& khién cho gia
gao chiu ap luc diéu chinh trong ndm 2024 (Biéu do6 48).

Bi€u d6 47. Gia tri xuat khau gao va gia goa binh quéan trong Biéu d6 48. Du phdng gia gao dén 3Q2024
giai doan 2009-T4/2023
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Gia dudng mia neo & mic cao sé ho
trg da tang trudng cla cac doanh
nghiép san xuat dudng trong nudc
va trén thé gidi

Nganh mia dudng: Gid hdp dong tudng lai giao dich dudng thé tai
M§ d3 tang vugt 26 cents/pound, mUc cao nhat trong 10 nam trd lai
day trong béi canh USDA du béo san lugng dudng thé gidi trong
nién vu 2022/2023 s& sut gidm 13% YoY. An do du kién s& ban b6
[énh cdm xuat khau dudng dén hét quy 11/2024 trudc nhiing lo ngai
vé viéc sut giam lugng mua cling nhu san lugng thu hoach do anh
hudng ctia El Nino. Han han lich sif tai khu vic Maharashtra ctia An
D0 da khién cho nha san xuat va xudt khau dudng [8n thi 2 thé gidi
phai tién hanh ap han ngach xuat khau trong thang 5 vifa qua. Bén
canh dé, viéc ban hanh thué xang dau cua Brazil cling khién cho
nguoén cung thé gidi cling chiu anh hudng tiéu cuc do cac nha san
xuat chuyén hudng sang xang sinh hoc thay vi ché bién dudng mia
phuc vu cho xuat kh3u. Theo dé, gia dudng mia dudc du bdo sé tiép
tuc neo & muic cao, hé trg da tang trudng clia cic doanh nghiép san
xuat dudng trong nudc va trén thé gidi trudc khi budc giai doan
diéu chinh rd rang hon (Biéu do6 50).

Biéu dd 49. Dién bién ngudn cung va ting trudng san lugng Biéu d6 45. DU phéng gia dudng dén cudi 3Q2024
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Nhém dién than va dién khi sé dudc
hudng lgi nhd (1) viéc dugc huy
ddng cao hdn trong nam 2023 va (2)
gia ban dién cda thi trudng dién
canh tranh (CGM) thudng c6 xu
hudng tang cao
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Ngudn: Bloomberg

Nganh nhiét dién: thudng c6 tang trudng doanh thu va Igi nhuén
kha quan trong giai doan Elnino (dif liéu trong giai doan 2003-2006,
2010, 2015-2016) (Bi€u d6 51). Trudc anh hudng cua El Nino, lugng
mua trong quy 3 dudc du bao sé thap han tir 15-20% tuy vao tiing
khu vuc, anh hudng nghiém trong dén lugng nudc vé ho cling nhu
san lugng dién san xuat cia nhom thuy dién. Theo d6, nhdm nhiét
dién, bao gom dién than va dién khi, sé dudc hudng Igi nhd (1) viéc
dudc huy dong cao hdn trong ndm 2023 va (2) gia ban dién cla thi
trudng dién canh tranh (CGM) thudng ¢ xu hudng tang cao trong
nhitng ndm dién ra El Nino (Biéu d6 52).



Biéu db 51. Tang trudng doanh thu ctia cdc doanh nghiép thuy Bi€u d6 52. Gia ban dién toan phan trén thi trudng canh tranh

dién va nhiét dién theo quy
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Tién d6 giai ngdn dau tu cdng thang
5/2023 dat 46,461 ty dong, cao nhat
tUr dau nam.

Vudng mac tif cac khau thi tuc, phé
duyét anh hudng dén téc d6 giai
ngan von dau tu cdng
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Ngudn: Bloomberg, KBSV

Mac du gia co phi€u clia cac doanh nghiép nganh gao, dudng va nhiét dién d3
hoi phuc tuong d6i tét tinh tir ving day thang 11/2022, chidng téi danh gia ba
nganh trén van con nhiéu du dia tang trudng trong thdi gian t&i do El Nino dugc
du bao sé tiép tuc kéo dai dén hét nam 2024 vdi cudng d6 manh han nhitng nam
trudc. Do dé, cac nha dau tu trong trung va dai han cé thé mua thuc hién tich liy
tiing phan c& phiéu thudc cac nhém nganh nay trong cac nhip diéu chinh vé lai
hé trg.

2. Dau tu cong

Tinh tU d&u nam dén ngay 31/05/2023, gia tri gidi ngan vén dau tu cong dat
162,780.8 ty dong, tuong dudng vdi ty & giai ngan dat miic 20.44% ké hoach
cta Quéc Hoi dé ra nam 2023 (Theo sé liéu tUf bao cdo mGi nhat cia B6 Tai
chinh udc thuc hién 05 thang ké hoach ndm 2023). Riéng trong thang 5/2023,
gid tri giai ngan thang dat 46,461.80 ty dong. Day la con s6 cao nhat tu dau
nam, tang 30.72% so vdi thang 4/2023 va gép 2.7 lan so vdi cling ky ndm 2022.
DAy la thang th( ba lién tiép tU d&du nam, gid tri gidi ngdn vén dau tu cong duy
tritang.

Tuy nhién néu so véi k& hoach Thi tudng Chinh pha giao, thi ty |€ giai ngan chi
dat 22,22%. Sau 5 thang thuc hién, sé von ké hoach con lai trong ndm 2023 [a
hon 633 nghin ty. Vi muc tiéu ty lé giai ngdn nam 2023 la ti 95%-100% ké
hoach vén ndm 2023, d3t ra yéu cau moéi thang can giai ngan dugc khoang 90
nghin ty duy tri trong 8 thang con lai (ky bdo cdo dén hét thang 1/2024). Bay la
nhiém vu va thach thdc khéng hé nhé cho cac B, Nganh va Cg quan; vi mic
giai ngan cao nhat hang thang trong 5 thang qua chi dung lai & 46,5 nghin ty

Viéc von dau tu cbng con nhiéu nhung giai ngan cham ché van la van dé nan
giai clia cac B9, ban nganh va dugc giai thich b&i mét sé ly do chi quan [an
khach quan nhu sau: (1) Van dé nang luc nha thau khéng dap (ng di. Dac biét,
khi nhiing yéu cau vé chat lugng thi cdng, PCCC ngay cang cao va khit khe hgn
trudc; (2) Cong tac chuan bi dau tu, chuan bi du an chua tét, giai phong mat
bang tén nhiéu thdi gian dan dén du 4n chua du diéu kién giao vén va khién



cho thi tuc phé duyét khdng dién ra ding tién do; (3) Viéc cip nhat, ra soat,
c6ng bd gia/chi so gia vat liéu xay dung chua phan anh kip thdi su thay déi cta
thi trudng tac déng dén chi phi cho doanh nghiép va anh hudng tiéu cuc dén
cong tac dau tu xay dung.

Biéu d6 53. Tinh hinh giai ngdn vén dau tu céng 5 thang dau ndm

s Tinh hinh giai ngan 5 thang dau nam 2022 mmmmmm Tinh hinh gidi ngan 5 thang dau ném 2023
ty dong
Ty 1€ (%) thuc hién |ty ké theo thang trén tong ké hoach N&m e Ty (& gidi ngan clia ting thang ndm 2023 so v4i ndm 2022

50,000 —+ 46,461.80 - 200.00%
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=+ 160. 0

40,000 + 3498081 35,542.10 60 OOOA)

35000 1 1 140.00%
T+ 120.00%

30,000 + 26,141.27 )
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25000
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10,000 + I L 20.00%

15,000 -
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Théng 1 Thang2 Thang3 Théang4 Thang5s
Ngudn: Bd Tai chinh, KBSV téng hgp

Bang 2. Tién dd cac du an Pau tu cdng trong diém

Ténduan Tong mic dau tu (ty dong)  Tién dd thuc hién

Vé cdng tac gidi phdng mat bang:
Cd ban da hoan thanh, chi con 8 trudng hgp chua ban giao.
Ve tién do thi cong:

San bay Long Thanh 336,630 Goi thau thi cdng xdy dung va lap dat thiét bi cdng trinh nha ga hanh khach
da chinh thic ddng/mé thau [an 2 vao ngay 12.6.2023. Néu viéc lya chon nha
thau dién ra thanh cdng, géi thau nay (quy md hon 35,000 ty) du ki€n s& khdi
cbng trong thang 8.2023

Dy 4n cao téc Bic - Nam giai doan 1 103,000 D3 hoan thanh 6/11 dy an thanh phan
, e . Cac dy an thanh pham dang di vao xay dung va dy kién van hanh tif ndm
Dy an cao t6c Bac - Nam giai doan 2 146,990
2026
Sau khi bi dling thi cdng vao gilta ndm 2019 do vudng mac vé cd ché, chinh
Cao toc Bén Luc - Long Thanh 31,320 sach phap lut, dan dén khdng dugc bd tri von; dén ngay 8/5/2023, da dong
loat thi cong trd lai gbi thau A6 (doan phia Dong).
budng Vanh dai 4 Ha NGi 85,813 D3 khdi cdng giai doan 1 ngay 25/6/2023
DPudngVanh dai 3 - TP.HCM 75,378 Du kién khdi cong ngay 30/06/2023
Cao t8c Bién Hoa - Viing Tau 17,837 D3 khdi cdng ngay 18/06/2023

Ngudn: KBSV téng hgp

PAu tu céng dudc ky vong thic day Chung t6i ky vong thuc hién giai ngan vén dau tu céng dat 85% so vdi ké hoach

manh mé& vao nifa cuéi ndm 2023 (tusng dudng 676,904.8 ty dong) trong nam 2023, cao hon so v@i cac nam gan
day (nam 2022 [a 80,63%; nam 2021 dat ty |€ 76,78%) do: (1) Dau tu cOng trd
thanh déng luc quan trong dé hé trg thic day kinh té trong bdi canh nén kinh
t€ vimd khé khan, téng cdu suy giam; (2) Nam thi 3 clia ké hoach dau tu céng
trung han. Thong thudng, cdc ndm ti nam th( 3 trg di sé dudc thic ddy manh
mé& hon nham dat kip céc chi tiéu chinh phd va nha nudc giao; (3) Chu ky giai
ngan von dau tu ngan sach nha nudc sé it & dau nam, tang dan vé cuéi ndm, va
ndm nay cling khong phai ngoai l€ v8i ké hoach giai ngan cuc ky 18n; (4) Ki vong
gia nguyén vat liéu giam, tir d6 lam giam chi phi ddu vao cta doanh nghiép.
Nam 2023, mat bang gid nguyén vat liéu, chi s6 gia vat liéu xay dung d3 thap
hdn so giai doan trudc dé. Ching t6i ki vong viéc mat bang gid dau vao ha nhiét
sé la diéu kién ho trg d€ cac doanh nghiép thuc hién ding tién d6 du an nhu
trong hgp dong da dugc ki két.
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Biéu d6 54. Gia Vat liéu xay dung

Gia thép xay dung tai My ( $/téan)

Gia thép xdy dyngtai Trung Quoc ($/tan) === Thép xdy dyng Hoa Phat (VND/kg)
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Ngudn: Bloomberg

Ching toi tin rang CTD, C4G, VCG va
VLB sé la nhiing doanh nghiép dang
chi y trong chi dé dau tu céng lan
nay
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V8i nhan dinh cta chlng toi, d6i v8i nhitng doanh nghiép nha thau xdy dung cé
nang luc thi cdng t6t, ngudén von déi dao va cé kinh nghiém tham gia nhiéu du
an xay dung ha tang c6 quy mé nhu CTD, VCG va trong d6 la C4G vdi danh muc
thi cong dd gép mat vao nhiéu hang muc cai tao, nang cap dudng bay sé ¢ Igi
thé trong viéc tring thau cac gbi thau ha tang dudng b, ddc biét la San bay
Long Thanh.

DGi vdi cac doanh nghiép vat liéu xdy dung, nhu cau tiéu thu da xay dung dugc
nhan dinh s& rat cap thiét trong giai doan sdp tdi khi cdc du an ha tang trong
diém phia Nam s& budc vao giai doan san lap nén va lam méng, do dé vdi tinh
chat nén dat yéu cta khu vuc dong bang phia Nam, lugng da xay dung can suf
dung sé rat lén. VLB s& hitu cac mo da cé vi tri thuan gi, tién cho van chuyén
ndi thady va gan du an sén bay Long Thanh vdi trif lugng 8n nhat trong cac
doanh nghiép khai thac da dang niém yét. Vi vay, VLB c6 |gi thé khong nho
trong viéc cung cap da cho cac du an ha tang xung quanh.

Bang 3. Cac du an, hang muc lién quan tdi sin bay cta VCG va C4G

Téndy an Gia tri (ty VND) Thgi gian
C4G

Cat Bi Hai Phong 122 2020-2022
Phu Bai Hué 198 2020-2022
Cam Ranh Khanh Hoa 642 2017-2019
Cam Ranh Khanh Hoa 260 2022-2023
Tan San Nhat TP.HCM 537 2020-2022
Phi Quéc Kién Giang 437 2016-2017
VCG

NOi Bai Ha Noi 204

Cam Ranh Khanh Hoa 299

Long Thanh Dong Nai 1,195 2022-2023

Nguén: KBSV téng hgp



Anh 1. Vi tri cAc Mé d4 clia VLB

Ngudn: KBSV téng hgp
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Bang 4. Danh muc dau tu mau

V. Danh muc dau tu mau

Gia e oex Loi Téng truwd'ng
Ma muc fl!:ads%ng nhuan PEFZ‘SZZ LNST 2022 Luan diém dau tw Link bdo cao
tiéu : ki vong Est
- FPT ti€p tuc dat KQKD tich cuc trong 5 thang dau ndm, viéc dat muc tiéu kinh
doanh tang trudng 18% - 20% trong ndm 2023 la hoan toan kha thi
FPT 101,900 86,100 18% 13.01 27% - Hudng lgi tir xu huéng chuyén déi s8, cling nhu ting trudng mang céng nghé FPT
& cac thj truvong chu lyc (MJ, Nhat)
- Mang gido duc dau tu duy tri tc do ting trudng cao va 8n dinh
- Doanh nghiép dau nganh, ky vong huéng lgi tir xu huéng ha I3i suat cla nén
kinh t&
SSl| 30,000 25,500 18% 15.00 30% - Ky vong céc dong luc tang trwedng dai han cta nganh nhu nang hang thj SSI
truong, hé thdng giao dich KRX sém duoc trién khai.
- KQKD quy 2/2023 dy bdo tidng trwdng manh so véi cung ky
- Loi nhuan sau thué 2023 dy bdo ting trwdng manh 1&n 189 ty ddng (tirc mirc
-23 ty cung ky)
VLB 41,500 37,700 10% 11.10 N/A - Doanh nghiép hudng lgi tir cac dy an dau tw cdng nhd cadc md da nam & vj tri VLB
thuan loi
- Trit lwgng md& dd dbi dao, thoi han cdp phép khai thac 1au dai
- KBC ghi nhan gia ting qu§ dat maoi téng quy mé 1&én dén 1,256 ha trong 2022,
13 ddng luc tdng truwdng cho KBC trong dai han.
- Trong ndm 2023, dién tich d4t cho thué dy kién clia KBC c6 thé 1&n dén hon
162ha, ch y&u dén tir cdc hop dong da ki két tlr 2022 nhuwng chua duoc ghi
KBC 33,100 29,350 13% 10.50 90% nhan doanh thu do céc nha dau tw nudc ngoai chua dugc cap gidy phép dau KBC
tu.
- KDT Trang Cat va KCN Trang Dué 3 dang duwgc UBND TP Hai Phong yéu cau
cudng ché ddy nhanh tién d8, dam bao khéi cong trong 2024
- Ty 1& bao phi no xau hién van dang & mirc cao di nguoc véi xu hwdng cla
toan nganh, diéu nay s& cho phép ngan hang linh hoat trong viéc
gidm du phong va hé tro lgi nhuan.
- NIM dugrc ky vong s& duy tri @ mic hién tai hodc gidam nhe do (1) VCB thyc
o o
ves 112,500 100,000 13% 5.90 12% hién 2 dot giam l3i suat cho vay dé hd tro khach hang (2) VCB la 1 trong 4 vcB
NHTM chinh y&u tham gia géi cho vay nha & xa hdi (NOXH) 120,000 ty déng
- Viéc tham gia tai cau tric TCTC y&u kém va hd trg cho vay nén kinh té s& gitp
ngan hang duoc cdp mirc room tin dung ~14%.
- C4c nha may thuy dién cla REE cho thay két qua tich cuc vugt k& hoach, bu
d3p cho mang nhiét dién do nha may Pha Lai van chua khic phuc xong sv ¢6
- Quy hoach dién VIIl méi dugc théng qua gan day véi diém nhan tap trung
o 140 phat trién dién gid trén bd va gidé ngoai khoi. V&i lgi thé tir dong tién 6n dinh tir
REE 75,000 65,200 15% 1120 14% hoat déng SXKD, REE c6 muc tiéu mé& réng danh muc ddu tu nang luvong tai tao REE
ctia minh trong nhitng nam tdi.
- REE s& hoan thanh xay dung va ndi that cho dyu én E-town 6. Dy an duoc ky
vong bét dau cho thué tir cudi 2023 véi ty |1& I1ap day khodng 30%.
- Gia dau thd ky vong héi phuc trong giai doan cudi Q2/2023 t&i cudi Q3/2023
- Trién vong dai han tuwoi sang téi tir Quy hoach dién 8 va cac dy 4n nhap khiu
GAS 118,000 93,000 27% 18.00 -14% LNG. Pong thdi, gid LNG Chau A gidm xudng mirc hop ly gitp ting tinh kha thi GAS
cho cac dy an kinh doanh LNG
- Ky vong tién trién trong dy an mé khi L& B - O Mén
- KQKD Q1/2023 giam manh so védi cung ky, tuy nhién tac déng da duoc phan
anh vao thi gia
- Ky vong nhap kh3u tir thi truding M§ va Trung Quéc s& hdi phuc t¥ nlra cudi
0, 279, AN
VHC 72,500 65,000 12% 8.40 27% n&m 2023 nhér nhu cau tich trik tn kho va tiéu thu khi dip 1& dén gan YHC
- Nhu cau tiéu thu cé thit trng cla Viét Nam tai EU duy tri 6n dinh mac du lam
phét cao, nhd céc ngudn cung khac bj anh hudng
- STB hudng lgi tlr (1) Cac ddng thai giam |3i suat didu hanh; (2) Thanh khoan
dugc cai thién
- Ty 1& ng xau clia STB ndm trong nhém cé ty 1é ng xdu thap nhat va ng nhém 2
0, oy
ST8 35,300 29,800 18% 9.33 a1% gidm trong 1Q2023 qua d6 gidm dang k& ap lyc trich 1ap no xau T8
- STB ¢6 dl du dia lgi nhuan dé thyc hién trich 1ap cho trai phiéu VAMC nhu k&
hoach d@ ra.
- Mirc crack spread trén thé gi6i cé thé dugc cai thién khi thj tredng Trung
Qudc va My bat dau budc vao mua cao diém tiéu thu xdng dau.
e . 12 ~ S o h gl 5L «
BSR 21,400 17,300 249% 10.50 45% Ké& hoach hodn bao dudng nha mdy c6 thé gitip doanh thu va LNST tang manh BSR

so v&i mirc dy bdo
- Du &n nang cap ma réng nha mdy dwoc chdp thudn diéu chinh chi trwong
dau tu 13 dong lyc trong dai han
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https://www.kbsec.com.vn/pic/Service/KBSV_Baocaocapnhat_FPT_20230317.pdf
https://www.youtube.com/watch?v=vemacEJMSKc&list=PLlRh8vAAmpniJkGpqRrX-h4BIK1gF2Jy6&index=8
https://www.kbsec.com.vn/pic/Service/KBSV_Quick%20Report_VLB.pdf
https://www.kbsec.com.vn/pic/Service/KBC.update%201Q2023.pdf
https://www.kbsec.com.vn/pic/Service/KBSV_VCB_Baocaocapnhat1Q2023_20230622.pdf
https://www.kbsec.com.vn/pic/Service/KBSV_REE_Update_06092023%20final.pdf
https://www.kbsec.com.vn/pic/Service/KBSV_GAS_Update_09062023.pdf
https://www.kbsec.com.vn/pic/Service/VHC_update%204Q2022%20(2).pdf
https://www.kbsec.com.vn/pic/Service/KBSV_Baocaocapnhat_STB_20232206.pdf
https://www.kbsec.com.vn/pic/Service/KBSV_BSR_Update_23052023.pdf
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V.  Triénvongnganh

Bat dong san Trién veng: Trungl3p
) M3 tiéu biéu: VHM, KDH,
NLG

Ngudn cung cdn hd tai hai thi trudng HN va TP HCM c¢6 dién bién trai chiéu.
Ngudn cung cdn ho trong quy 1/2023 tai TP HCM c6 sy cai thién véi 2,900 can
ma& ban, tang gap 2 lan cung ky va 1.2 lan so véi quy trudc dé (trong d6 du an
Vinhomes Grand Park déng gép 50%). Tuy nhién, sé lugng du 4n mdi van rat
han ché vdi chi 3 dy an dudc ma ban. Ty [é hap thu trong quy dat 28% do anh
hudng cGia Tét va tam ly than trong ctia ngudi mua nha. Trong khi d6 tai thi
trudng HN, s6 lugng can md ban dat khoang 2,000 can (-43%QoQ, -44%YoY),
thap nhat ké tu Quy 1/2020. S6 lugng can ho ban dugc dat gan 2,000 can (-
54%QoQ, -58%Y0Y). Gid ban sd cp tai ca hai thi trudng déu tang, cu thé thi
truéng HCMC tang 2%QoQ va 10%YoY, thi tridng Ha Noi tang 3%QoQ va
20%YoY. Diém dang chi y la gid ban th cap tai mét s6 du an ving ven ghi nhan
mUc giam 3-8% khi ngudi mua nha hét dudc hudng an han l&i suat. Theo ching
t6i quan sat, dé kich cau, nhiéu chl dau tu dua ra chinh sach ban hang méi nhu
giam s tién dat coc ban dau khi ky hgp dong mua ban, gian tién do nop tién
hay dua ra nhiing g6i vay mua nha vdi ldi suat thap.

Phan khic nha phé/biét thu tiép tuc tram [dng. Thi trudng TP HCM lan d3u tién
trong vong 10 nam ghi nhan khong c6 dy an mdi nao dugc md ban. Trong quy
ghi nhan 45 can ban dudc chu yéu dén tir du an Classia ciia Khang Dién. Tai thi
trudng HN, ¢ 1,250 cdn m& ban, bang 20% so vdi cling ky, chl yéu dén tir du
an Ocean Park 2 va 3 ctia Vinhomes. Gid ban sg cap trung binh tai ca hai thi
trudng déu khong cd su thay déi dang ké, trong khi gid ban thi cap tiép tuc
giam 3% so v3i quy trudc.

Thi trugng BDS ti€p tuc phai déi dién vdi nhiing khé khan lién quan dén (1) L&i
suat cho vay mua nha mac du giam nhung nhin chung ti€p tuc duy tri d mic
cao; (2) Cac chu dau tu cling gap khoé khan hon trong viéc tiép can nguén von
khi tin dung vao linh vuc BBS bi cac Ngan hang han ché va hoat dong phat
hanh trai phi€u bi gidm sat chat ch&; (3) Cac di€ém nghé&n vé mat phap ly anh
hudng tdi ti€n d6 trién khai du an ciia doanh nghiép va (4) Rui ro lién quan dén
trai phiéu doanh nghiép, khi trong quy 3/2023 s& gan 55 nghin ty VND trai phiéu
cta doanh nghiép BDS dén han.

M&t s6 thdng tin tich cuc trong ngan han tac ddng dén nganh BBS (1) Nghi dinh
08 va Nghi quyét 33 d& cho thay ddng thai cia Chinh phu trong viéc thao g8
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nhitng khé khan cda thi trugng TPDN va thi truGng BDS; (2) Trién khai gdi tin
dung 120 nghin ty VND cho cac du an Nha & x3 hoi, nha & cong nhan va (3) bay
manh dau tu cdng vdi 1 s6 du an I8n nhu cao tdc Bc - Nam, sin bay Long
Thanh, cac truc giao thdng néi trung tam Ha N&i va TP HCM vdi cac khu vuc,
tinh thanh [an can thic day gia nha dat qua dé kich thich nhu cau dau tu BDS.

Gia cd phi€u nganh Bat dong san da hoi phuc 10-20% trong quy 2/2023 d3 phan
anh déng ké nhiing théng tin tich cuc trong ngan han. KBSV cho rang cic nha
dau tu ¢ thé xem xét cac cd phiéu nganh BDS chi khi gia c6 phiéu cé sy diéu
chinh va lua chon nhiing doanh nghiép cé trién vong tét vdi quy dat sach l6n c6
day da phap ly va cé cg cdu tai chinh an toan. Cac cd hdi dau tu dang chay la
cac c6 phiéu VHM, KDH, NLG.

Pham Hoang Bao Nga - Chuyén vién Phan tich
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Bat dong san Trién veng: Trung 13
) M3 tiéu bidu: KBC, GVR,

khu cong IDC, PHR
nghiep

5 thang dau 2023, tong vén FDI vao Viét Nam giam, tuy nhién sé du an dugc
phé duyét tang cho thay tiém nang tang trudng trong ngan va trung han cla
khéi nganh KCN. Tong von dang ky cap mdi, diéu chinh va gdp vén mua c6
phan ctia NDT nudc ngoai dat gan 10.9 ty USD, giam 7.3% yoy nhung d3 tang 11
diém phan trdm so vdi 4 thang dau nam. Tuy nhién c6 t6i 962 du an dudc cap
GCN dang ky dau tu (+66.4% yoy) vdi tdng vén dang ky han 5.26 ty USD (+27.8%
yoy).

Mat bang gia thué KCN van dang tiép tuc da tang. Theo CBRE, gia cho thué tai
mién B3c 1Q2023 tang khoang 2 - 5% yoy, trung binh 123 USD/m2/chu ky thué
trong khi khu vydc mién Nam, gia cho thué tang tir 4 - 9% yoy tuy vao khu vuc,
trung binh rgi vao khoang 173 USD/m2/chu ky thué. Ching t6i ki vong muc gia
cho thué s& van duy tri § mlc cao trong ndm nay khi ma nhiéu hdp déng ghi
nhé da dugc ki vi mdic gia cao 1én dén han 200 USD/m2/chu ky thué, ngudn
cung dat KCN mdi van han ché khi ma ty & [ap day tai mién Bac la 81%, tai
mi&n Nam [a 85%, ddc biét tai mét s6 tinh trong diém d3 gan nhu 13p day hoan
toan.

Nganh BDS KCN tai Viét Nam hién van dang dudc hudng lgi tir nhiéu yéu t6: (1)
cac hgp dong FTA d3 ki két cling nhu cac chinh sach thu hat FDI cta Viét Nam,
(2) xu hudng chuyén dich nha may ti Trung Quéc sang cac nudc [an can (3)
diéu chinh Quy hoach chung cta nhiéu tinh thanh phé d3d dugc Thi tudng phé
duyét trong quy 2 viia qua Ki vong tac dong tich cuc téi tién d6 cac du an KCN
va (4) cac du an xdy dung ha tang giao théng dang dugc Chinh phu ddy manh
trién khai nhu cao t8c Bac Nam, vanh dai 4 & Ha N&i, cdc du an cang bién san
bay s& hé trg truc ti€p cho nganh BDS KCN clia Viét Nam trong dai han.

Bén canh dé cac doanh nghiép KCN ciing phai d6i mat v&i nhiéu rdi ro dén tu:
(1) nguén cung thiéu hut han ché du dia tang trudng cho nhiéu doanh nghiép
khi ma hién nay tha tuc phap ly van [a khé khan 1n nhit ma nganh phai d6i
mat, qua trinh phé duyét va GPMB kéo dai, (2) thué t&i thi€u toan cau du kién
s& bat dau dugc p dung tlf 2024, anh hudng tdi Igi thé vé thué suat uu dai cla
Viét Nam khi cho thué KCN vdi cac doanh nghiép nudc ngoai, du kién sé anh
hudng tdi trién vong thu hit FDI cda Viét Nam trong nhiing nam téi (vdi loai
thué nay, cac cong ty doanh thu ti 750 triéu Euro trd [én déu phai dong thué
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15%) va (3) rdi ro suy thoai kinh té thé gidi, day la ly do khién cac c6 phiéu KCN
h6i yéu hon so véi nhiéu nhém c6 phiéu khac trong thdi gian viia qua.

Hau hét cdc ma cd phiéu KCN trong 2Q2023 gia d3 tang tu 20 - 30%, tuy nhién
van dang & mc chiét khau 25 - 40% so vdi viing dinh cii. Chlng tdi cho rang
cac nha dau tu cd thé xem xét cac o phiéu BDS KCN hién dang c6 muc dinh gia
tuong déi hap dan cling trién vong két qua kinh doanh tét vdi dién tich dat san
sang cho thué l8n hay c6 quy dat tai khu vuc du an FDI [8n tiéu bi€u nhu KBC,
IDC, GVR, PHR.

Nguyén Thi Ngoc Anh - Chuyén vién Phan tich
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’ o ~
Thep Trién vong: Trung lap
Ma tiéu biéu: HPG, HSG,
NKG

San lugng tiéu thu toan nganh di ngang: Nhu cau tiéu thu thép trong T4/2023
va T5/2023 dat [an lugt 752,589 tan va 798,870 tan, giam lan lugt 17% va 2% so
vdi cung ky. Diém nhan dang chd y trong 2Q2023 [a nhu c3u tiéu thu HRC dugc
cai thién so v4i 1Q2023 (tiéu thu HRC trung binh T4, T5/2023 dat 775,730 tan,
so0 v3i 641,839 tan clia 1Q2023), chi yéu la nhg kénh xuat khau, khi san lugng
xuat khdu T4/2023 va T5/2023 dat téng 754,317 tan, chi€m 49% san lugng tiéu
thu HRC (trong khi dé, kénh xuat khau chiém 37% tdng san lugng tiéu thu thép
cudn can nong trong 1Q2023). DGi vdi thép xay dung, san lugng tiéu thu trong
T5/2023 tang 29% MoM (trong d6 nhu cau tiéu thu ndi dia tang 23% MoM), tuy
nhién van con 8 mdc yéu (5M2023 giam 26% YoY).

Gia nguyén liéu dau vao giam manh trong 2Q2023: Cac doanh nghiép thép
dugc hudng Igi trong 2Q2023 nhd dién bién gid nguyén vat liéu ddu vao thuan
I6i, cu thé, (1) chi phi dau (quang sat, than cdc, thép phé) giam trung binh 23%
so vGi 1Q2023 va da tiém can vung day 5 nam, trong khi d6 gia thép xay dung
va gid HRC suy giam nhe hon (-11% QoQ). Chiing t6i cho rang day la déng luc
chinh gilip cac doanh nghiép thép c6 thé cai thién Igi nhuén trong 2Q2023.

Giai doan khé khan nhat da qua: Trong 2Q2023, HPG d3 md lai 3 10 cao tai Hai
Dudng va Dung Quat, cung vdi d6 cong suat san xuat cia HPG trong T5/2023
dat 95%, la miic cong suat cao nhat tif T10/2022 tdi nay. Trong T7/2023, HPG dy
dinh s& hoat dong trd lai 16 cao cudi cling tai Dung Quét. Ching téi cho rang
giai doan khé khan nhat ctia cac doanh nghiép nganh thép da qua nhd (1) gia
nguyén vat liéu d3 vé gan vung day 5 nam va (2) hang ton kho da dugc xur ly
trong 4Q2022 va 1Q2023, (3) san lugng tiéu thu dudgc ky vong sé cai thién nhe
trong 2H2023 nhd nhu cdu xay dung ha tang gia tang trong mai trudng 3i suat
cho vay giam.

Nhu cu tiéu thu héi phuc véi téc d6 chdm trong 2H2023. Diém mau chét can
trg tang trudng doi véi doanh nghiép nganh thép chinh la san lugng tiéu thu,
khi nhu c3u tai thi trudng trong nudc van & mic yéu va du bao sé& kéo téi hét
nam 2023, vdi rdi ro tap trung & nhom Bat dong san do (1) gia tri dao han TPDN
BDS trong 3Q2023 udc tinh dat 55,000 ti, vdi ti 1€ chdm tra 13i, goc lly ké 2023
clia nhém BBS udc tinh dat 17%, (2) cac chu dau tu déu han ché md ban va Ui
thdi gian thi cong vdi cac du an mdi trong 2023. M3c du vy, mot s6 dong luc dé
cai thién nhu c3u tiéu thu trong 2H2023 bao gém (1) nhu cau dugc cai thién
nhd cic du an Ca sd ha tdng nhu Cao tdc Bac - Nam, sin bay Long Thanh, etc
(tiéu thu thép chiém xap xi 15% nguyén vat liéu trong dau tu cong) va (2) l3i
suat cho vay doanh nghiép sé& ha dan trong giai doan cudi ndm, gilip gia tang
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dong von dau tu cho doanh nghiép. Ching téi duy tri ky vong téc d6 hoi phuc
chdm cla nganh Thép trong 2H2023 v3i nhitng ludn diém trén.

Nhém & phi€u Thép tang tét trong 2Q2023. C6 phiéu Thép da cd mdic ting 15-
20% trong 2Q2023, chiing tdi cho rang nhém Thép d3 phan anh céc théng tin
tich cuc vé Igi nhuén trong quy. Nha ddu tu véi muc tiéu dau tu trung - dai han
c6 thé xem xét giai ngan tiing phan trong giai doan hién tai déi v8i nhém cé
phiéu Thép nha dinh gia hap dan véi P/B toan nganh & miic 1.3x (so vdi trung
binh 5 ndm la 1.5x). V&i muc tiéu ngdn han, nha dau tu can cé thé theo ddi céc
dot giam diém dé cé thé tham gia khi khé khan phia trudc ctia nganh Thép van
con hién h{tu. Cac cd héi dau tu dang chd y bao gom HPG, HSG, NKG.

Nguyén Duong Nguyén - Chuyén vién Phén tich
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o N . .
'D Ién Trién vong: Tich cuc
M3 tiéu bi€u: POW, NT2
REE, QTP, GEG, PC1

Tinh hinh tiéu thu dién 1Q2023 thap hon ky vong, gidm nhe so vdi cung ky. San
lugng dién thuong pham 1Q2023 dat 61.83 ty kWh (-1.6% YoY). Luy ké 4 thang
dau nam 2023, san lugng dién san xuat toan hé théng dat 23,36 ty kWh (+3.6%
YoY). Tinh chung 5 thang dau nam, chi sé san xuat céng nghiép (IIP) udc tinh
giam 2% cung ky, chi s nhiing nganh thdm dung nang lugng déu cho thay su
suy giam nhu thép (-5.5% YoY), xi mang (-4.4% YoY), san xuat giay (-8.5% YoY).
Chulng t6i ha dy phdng tang trudng tiéu thu dién tur 7% xubng 6%, phu hgp véi
du bdo téc d6 tang trudng GDP trong nam do sy cham lai cGa kinh té toan cau
anh hudng dén xuat khau va san xuat cta Viét Nam. V& cg cdu huy ddng nguén
dién, nhiét dién than va thuy dién van chiém ty trong ln nhat véi lan lugt 45%
va 24.9% téng san lugng.

Gia thi trudng phat dién canh tranh ti€p tuc duy tri 8 mic cao do thiéu dién. Gia
CGM thang 5/2023 ghi nhdn 1,942.58 VND/kWh (+71% YoY). Lu§ ké 5 thang dau
nam, gia CGM dat trung binh 1,789 VND/kWh (+20% YoY). Tinh hinh thdi tiét
anh hudng dén san lugng thuy dién khién hé thong khong di dap Ung nhu cau
phu tai tdng cao trong muia ndng ndng. P3c biét, mién Bac phu thudc huy déng
chd yéu tir cdc nha may thuy dién va nhiét dién. Diéu nay khién gia dién CGM
tang cao dot bién do cung khong du dap Ung nhu cau, thdm chi mot sé nha
mady phai d& dau vao chay nham dam bao cung (ing dién khién chi phi san xuat
tang theo.

Chding t6i duy tri quan di€m vé trién vong phan hoa gilta cdc nhém nguén phat
trong 3Q2023:

e  Thuy dién: Thai tiét khong thudn Igi lam gidam san lugng clia cac nha
may thuy dién. Diéu nay déng nghia véi viéc KQKD cla cac nha may
thuy dién s& bi anh hudng nhiéu, nhat [a nhiing giai doan nang ndng
dinh diém.

e Nhiét dién: Thuy dién gap khé md ra du dia huy dong nhiéu han cho
nhém nhiét dién. D3c biét cdc nha may tai mién Bic s& hudng Igi
nhiéu do huy déng phu thudc vao 2 nhém nguoén phat chinh ma khoéng
c6 nhiéu nguén thay thé. Bén canh do, gia than va gia khi dau vao cé
xu hudng ha nhiét cling la yéu t6 tich cuc ciia nhém nay.

e Nhém c8 phiéu xay lap dién: Quy hoach dién VIIl dudc phé duyét gan
day la co sd dé trién khai cac du an ngudn va ludi dién. Cac doanh
nghiép xay [&p s& dudc hudng Igi dau tién nhg cic gbi thau xay lap
dién, xay lap dudng day va tram bién dp dugc trién khai dau tu nhiéu
han.



34

VGi dién bién gia clia cac ¢d phiéu hién tai, ddc biét [a nhém nganh nhiét dién
tai mién Bac, ching tdi nhan thay gia cac c6 phiéu nay da phan dnh mét phan
ky vong ctia thi trugng vao trién vong KQKD. M3c du van ¢é quan diém tich cuc
vé nganh, KBSV cho rang cac nha dau tu chi nén tham gia md vi thé véi cac c6
phi€u nganh dién khi gia xuat hién nhip diéu chinh sdu va tao ra cac muc
upside du hap dan theo khau vi cla tling nha dau tu.

Nguyén Binh Thudn - Chuyén vién Phan tich
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Ca N g N gh é Trién vong: Tich cuc
) M3 tiéu biéu: FPT, CMG

thong tin

Doanh thu céng nghiép CNTT tang trudng am so vdi cung ky do xuat khiu phan
cling, dién tl sut giam. Sau 5 thang dau nam, doanh thu cong nghiép CNTT udc
dat 52.2 ty USD (- 8% YoY); kim ngach xuat khau san pham phan clng, dién tu
uGc dat gan 43.9 ty USD (-7.42% YoY). Nguyén nhan chu yéu do nhu cau dau tu
suy giam trong béi canh kinh té toan cau cham lai. S6 lugng doanh nghiép ICT
dat 71,300 doanh nghiép tinh dén thang 4/2023 va tang 1 % so v3i dau nam
2023, téc d0 tang trudng di ngang so so véi cling ky 2022.

Hoat déng dau tu cho CNTT cham lai tai thi trudng M§ va Chau Au. L&i suat ting
cao khién cac doanh nghiép tap trung cat giam chi phi, qua d6 khién nhu cau
chi tiéu cho cong nghé thong tin giam. Chi s6 lugng don hang méi thang 4/2023
cua [inh vuc CNTT chi tang 2% so vGi mic nén thap trong ndm 2022. Khé khan
tai thi truGng My va Chau du sé anh hudng dén nganh céng nghé thong tin cla
Viét Nam vén ¢ gia tri xuat khdu phan mém qua cac khu vyc nay chiém ty
trong l&n.

Mang xuadt khau phan mém duy tri ting trudng tt, ddc biét [a tai thi trudng
Nhat Ban va khu vuc chiu A Thai Binh Dugng. Nhu trong trudng hdp ctia FPT,
doanh thu dich vu CNTT nudc ngoai trong 1Q2023 tang 32% YoY va sé lugng
hgp dong ki mdi tang 44.1% YoY. Trong d6, thi trung Nhat Ban va APAC dong
gbp tich cuc nhat vdi tang trudng doanh thu [&n lugt dat 31.2% va 65.7% nhd xu
hudng dau tu cho chuyén déi s6 manh mé.

Chung t6i duy tri quan diém tich cuc d&i véi trién vong mang xuat khau phan
mém trong trung - dai han do (1) Nhu cdu dau tu cho c6ng nghé thong tin, ddc
biét la chuyén ddi s6 trén thé gidi sé tiép tuc duy tri d mic cao. Congty tu van
CNTT Gartner ctia My dy bao chi tiéu cho linh vyc phdn mém toan cau trong
nam 2023 va 2024 tang trudng manh, [an lugt dat 12.3% va 13.1% (2) Chi phi
lao d6ng cda Viét Nam la tuong déi thap so véi cac nudc xuat khau phan mém
manh khac.

Duy tri tang trudng tich cuc trong ndm 2023. Ching t6i cho rang cac doanh
nghiép nganh Cong nghé - Thong tin sé tiép tuc duy tri tdng trudng 2 con s6
trong ndm 2023. Cac cd hdi dau tu cé thé xem xét bao gobm nhém c6 phiéu ¢
hoat déng xuat khdu phan mém, chuyén di s6 manh mé& nhu FPT va CMG. Moi
nhip diéu chinh gia c& phiéu s& la cd hoi thich hgp cho viéc dau tu va nam gill
6 phiéu cho trién vong lac quan dai han trong tuang lai.

Nguyén Dinh Thudn - Chuyén Vién Phén tich



36

Ngén héng Trién vong: Trung lap
M3 tiéu biéu: VCB, BID,

ACB, TCB, MBB

Tang trudng tin dung 5T dau nam kém kha quan trong béi canh nén kinh té khé
khan. Tang trudng tin dung nganh ngan hang 5T/2023 dat 3.17% YTD, thap hgn
nhiéu so vdi cing ky nam ngoai (8%). M&t s6 ngan hang co ty trong cho vay
KHDN cao ¢6 mUc tang trudng cao haon trung binh nganh trong Q1/2023 nhu
TCB (+9% YTD), HDB (+9% YTD), VPB (+4.9% YTD)... Trong khi d9, tin dung tai
cac ngan hang cho vay KHCN ghi nhan mic tang trudng dm nhu VIB (-1.3%
YTD), ACB (-0.6% YTD). Nhin chung, hoat ddng cho vay cta hdu hét cac ngén
hang d&u cham lai trong nhiing thang dau nam, nguyén nhan chinh dén tu viéc
(1) Hoat dong kinh doanh clia cac DN gdp nhiéu khé khan, XNK kém kha quan;
(2) Nhu c3u tiéu dung suy giam; (3) Thi trudng TPDN, BDS am dam.

Tang trudng thu nhap cé su phan hoa giiia cac ngan hang. Téng thu nhap hoat
dbng cia 27 ngan hang niém yét dat 140,558 ty dong - tang nhe 2.3% YoY.
Nhém ngan hang quéc doanh (VCB, BID, CTG) c6 két qua tich cuc nhat véi muc
ting trudng LNTT dat 22.9% YoY, nhém NHTM tu nhén 16n (TCB, MBB, VPB, ACB,
STB) giam nhe 2%. Tang trudng thu nhap cla toan nganh chu yéu dudc hé trg
b&i su duy tri da tdng ca thu nhap i thudn, bl d3p cho su sut giam dang ké
tU thu ngoai l3i khi ngudn phi tuf Bancassurance, IB giam t6c trong thdi gian
qua. L3i suat danh muc cho vay toan nganh quy 1 tang [én mUc 8.53% (tang
0.61 diém% QoQ) nhd mat bang 13i suat trong quy 1 van & mlc cao. Viéc tang
[&i suat huy déng trong thang 11 va thdng 12 ndm ngodi dd bat dau phan énh
vao chi phivén cta cac ngan hang trong Q1/2023, ghi nhan muc tang 0.92
diém % QoQ, |én mic 5.47%. TU dd, NIM toan nganh tiép tuc giam 21 bps, vé
mUc 3.64%.

Chat lugng tai san suy giam dang ké. Tinh dén cudi quy 1/2023, ng xau ndi bang
cla toan nganh da tang [én mc 2.9% (cudi nam 2022 la 2%) - theo sé liéu
NHNN cong bd. K& tuf khi TT14/2021 vé tai ¢d cdu nd do Covid-19 hét hiéu luc,
day la quy thi 3 lién ti€p ngd xau nganh ngan hang tiép tuc gia tang. Trong d6
ng nhdm 2 va nhdm 3 tang manh, [&n lUgt +43% QoQ va 66.7% QoQ. B&i canh
kinh t&€ khé khdn dd anh hudng tgi dong tién ctia cac DN cling nhu anh hudng
dén cac ca nhan co thu nhap trung binh thap, khién cac déi tugng nay gap khd
khan trong viéc tat toan ng ding han. Pa phan cac ngan hang cd nd xau tang
manh trong quy 1 déu cé du ng cho vay BDS I8n trong ¢ cdu tin dung hodc cac
ngan hang ban [é c6 mang tai chinh tiéu dung nhu MBB, TPB, VPB,... Ty |€ bao
phti ng xau (LLR) toan nganh tiép tuc giam xudéng muc 106%. Nhém ngén hang
quéc doanh duy tri dan dau vé ty [& du phong ng xau nhu VCB (320.8%), BID
(171.3%), CTG (173%). Mot s6 ngan hang TMCP [8n (TCB, MBB, STB) LLR cling
ghi nhan su suy giam nhung van & muc cao.
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Trién vong nganh chua thuc su kha quan. Ching téi nhan thay mot s6 yéu té
tich cuc dén tif cac chinh sach dudc ban hanh trong nifa ddu nam 2023, gp
phan thao g& nhitng khé khdn cho thi trudng tai chinh va BDS cé thé ké dén
nhu TT02/2023 cc cu lai ng cho vay, TT03/2023 cho phép cac ngdn hang mua
lai TPDN, ND 08 stfa d6i ND 65 vé phat hanh TPDN riéng (&, va dac biét [a viéc
NHNN d3 4 [an diéu chinh giam |&i suat diéu hanh. Du vay, KBSV tiép tuc duy tri
quan diém TRUNG LAP v8i nganh ngan hang trong ngan han do béi canh hién
tai van chua thuc su kha quan va cac chinh séch can thém thdi gian d€ phat huy
hiéu qua. Th nhat, tang trudng tin dung du ki€n sé tich cuc hon trong 2H2023
sau dién bién am dam trong nhiing thang dau nam dua trén chinh sach ha [3i
suat cta NHNN gilp cac NHTM diéu chinh l&i suat cho vay, ti d6 thic day cau
tin dung. Tuy nhién, viéc giai ngdn von cho vay dang ton tai cac van dé (1) nhu
cau vay vén clia cac DN chua cao do trién vong kinh té khéng tich cuc, (2) cac
ngan hang than trong hon trong viéc giai ngan cho khach hang cé rdiro dn. Do
vay, chiing tdi cho rang tang trudng tin dung ca nam 2023 c6 thé s& khéng hoan
thanh ké hoach 14% ma NHNN d3t ra. Thif hai, chat lugng tai san cta toan
nganh van la van dé can luu tdm, d vdy ching tdi ky vong viéc NHNN ban hanh
TT02 sé& ho trg gidam bét &p luc gia tang ty & nd xau cho cac ngan hang, va phan
nao giam chi phi du phong trong 2 quy tdi. Th{f ba, téc d6 giam cia NIM dugc
ham lai sau khi NHNN d3 diéu chinh ha l&i suat, thdm chi m6t s6 ngan hang sé
cd su cai thién vé NIM do t8c dd giam |&i suat cho vay c6 dd tré véi lai ludt huy
dong.

C6 phiéu nganh ngén hang cé dién bién tang trd lai trong 6 thang qua nhung
mdc dinh gid van tugng déi hap dan so vdi mic binh quan 5 ndm. Sau khi
nhiing khé khan vé BBS va TPDN dan dugc thdo g&, P/B ctia nganh da quay trg
lai & léch chudn -1 binh quan 5 nam, va day van la ving gia hdp li dé cic nha
dau tu dan tich lu§ dai han d&i v8i nhdm ¢ phiéu nay. Tuy nhién, rdi ro xuat
hién thém mdt nhip chinh trong ngan han can dudc tinh dén va NDT chi nén
giai ngan khi mat bang gia ¢ nhitng muc chiét khdu sau han. Ching t6i van ua
thich VCB, BID, ACB véi hoat déng an toan, &n dinh. Ngoai ra TCB, MBB ciing la
nhiing c6 phi€u dudc can nhac sau khi d& vugt qua can bi cuc ctia TPDN va
BDS.

Nguyén Anh Tung - Trudng nhom
Pham Phuong Linh - Chuyén vién Phan tich
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Bé N lé Trién vong: Tich cuc
M3 tiéu biéu: MWG, FRT,
PNJ

Téng mUc ban |é hang hoa tiép tuc duy tri ting trudng so v4i cung ky. Theo
Téng cuc Thong ké, téng mdc ban [& hang héa va doanh thu dich vu tiéu dung
thang 5/2023 udc dat 519 nghin ty déng, tang 1,5% so v§i thang trudc va tang
11,5% so véi cling ky nam trudc. Lly ké 5 thang dau ndm 2023, tong mdc ban &
hang héa va doanh thu dich vu tiéu dung udc dat 2.527 nghin ty dong, tang
12,6% so véi cung ky ndm trudc. Theo ching téi danh gia, mdc dl téng mic
ban lé hang hod tang trudng nhung nhiéu doanh nghiép ban lé van gap khé,
cac doanh nghiép d& phai giam gia, khuyén mai d€ duy tri doanh thu va giii thi
phan dan dén Igi nhudn sut giam kha manh.

Lam phat va |&i sudt giam ho trg nén kinh t& néi chung va nganh ban 1é néi
riéng. Ngay 16/6, NHNN tiép tuc giam |3i suat diéu hanh [&n th( 4 trong nam
nham hé trg cho nén kinh té, gilip cdc doanh nghiép tiép can vén dua vao san
xuat kinh doanh, tao cong an viéc lam cho ngudi lao dong. Tuy nhién, ching t6i
danh gia can cé thdi gian dé thay rd cac tac dong tu thay ddi chinh sach vao
hoat dong ctia nganh ban [é.

Tang ludng co ban va giam thué VAT b6 trg cho nganh ban [&. TU ngay 1/7/2023
mUc ludng ca s dbi véi can b, cdng chlic, vién chiic va luc lugng vii trang tang
20% tur 1,49 triéu dong/thang lén 1,8 triéu dong/thang. Cling tur 1/7/2023,
nhiéu nhdém hang hoa tiéu dung cling dudc chap thuén giam thué VAT tif 10%
xudng 8%. Cac yéu to nay gbp phan tang stc cau nén kinh té, qua dé tac dong
tryc tiép dén doanh s6 ki vong ctia nganh ban [é thai gian tdi.

Suc mua nganh ban lé du bao s& cd su héi phuc tif niia sau 2H2023, tuy nhién
6 su phan héa gilta nganh hang thiét yéu va khong thiét yéu. Déi vGi hang hoa
thiét yéu, cac cong ty sd hitu cac chudi lién quan dén bach hod, siéu thi, nha
thudc (MWG, MSN, FRT) ki vong sé& cé tang trudng trd lai. D6i vdi cac hang hod
khong thiét yéu, hang hoa xa xi (PNJ) sé khéng bi anh hudng nhiéu do tép
khach hang thu nhap cao it bi anh hudng bdi suy giam slfic mua, tuy nhién cac
chudi lién quan dén thiét bi céng nghé, dién may gia dung nhiéu kha ndng sé&
phuc hoi véi téc d6 cham, trong dé mat hang dién may gia dung sé héi phuc
s6m han mat hang thiét bi céng nghé. Cac hang ban lé van tiép tuc cac chinh
sach giam gid, kich cdu nham giai phdng hang ton kho va uu tién phong thu gitl
chan khach hang trong giai doan kho khan hgn la tao ra lgi nhuan.

Nhiéu c6 phi€u vé mdc gia chiét khau hap dan. Trién vong ngén han va két qua
kinh doanh thgi gian gan ddy cda nhiéu cong ty van tudng déi am dam, do dé
nhiéu c& phi€u ban |é d3 vé vung dinh gia P/E va P/B thap nhat trong vong 2
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nam, véi mdc chiét khau 30-40% so vdi dinh cii. VGi ki vong Nganh ban & hoi
phuc va tang trudng trd lai trong cudi 2H2023 va 2024, KBSV cho rang day a
thdi diém thich hdp cho cdc vi thé mua va nam giill dai han. Trong khi dé, cac vi
thé& ngdn han can dugc can nhac than trong vé vung gia giai ngan khi KQKD
2Q2023 dugc du bao kém tich cuc.

Nguyén Truong Giang - Chuyén vién Phén tich
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Thuy san rién vong). rung Lap
Ma tiéu biéu: VHC, ANV

San lugng xuat khau giam manh do mic nén cao cung ky. Theo B NN&PTNT,
lu§ ké 5 thang dau nam 2023, xudt khau hang thiy san cda Viét Nam chi dat
3,38 ty USD, giam 27.9% vdi cdc mat hang thiy san xuat khau chi luc déu ghi
nhan muc sut giam manh. Ca tra chi dat 690 triéu USD, giam 40.7% yoy; tém
dat 1.22 ty USD, giam 34.4% yoy. V& thi truGng, xuat khiu sang Hoa Ky dat 563
triéu USD, giam tdi 48.3% yoy, xuat khdu sang Trung Qudc dat 513 triéu USD,
giam 25.7% yoy; EU dat 377 triéu USD, giam 32.5% yoy.

D3 cé tin hiéu tot tuy nhién cac thi trudng chinh chua thé phuc héi ngay trong
quy 3. Theo VASEP, kim ngach xuat khau thay san thang 4/2023 giam 28% so
vGi cung ky, dén thang 5/2023 chi con giam 19% so vdi cung ky. Thi trudng xuat
khau chinh [a M§, lam phat d& ha nhiét, CPI gidm xuéng 4.9%, cudi nam ciing a
thgi diém dién ra nhiéu dip (& 1&n. Tuy nhién chi sé hang tén kho/doanh thu tai
M§ van dang 8 mUc tuong déi cao trong khi nhu cau chua thé héi phuc sém do
[&i suat van neo & muc cao va du kién ti€p tuc nang i suat cGia FED tUf gid dén
cudi nam. Thj trudng Trung Qudc md clfa khdng déng gbp nhiéu nhu ky vong
v@i kim ngach xuat nhap khau cac san pham xuat khau chd luc cia Viét Nam
nhu cd tra va tdm giam manh [an lugt 68% va 30% trong 4 thang dau nam. Mot
s6 nguyén nhan cé thé ké dén nhu canh tranh cao tU cac thi trudng, hang hoa
thay thé a thit heo giam gia, chi tiéu yéu. Thi trudng EU nhu cau dang tudng
d6i 6n dinh, ngugi dan ua chudng ca tra Viét Nam do gia thanh ré va nguén
cung ca minh thai vén la san pham canh tranh véi ca tra dang bi gian doan do
cang thang chinh tri.

Khuyén nghi Trung lap cho cac c6 phiéu nganh thuy san. Phan I6n cac doanh
nghiép thuy san déu c6 mic nén kha cao tir ndm 2022, KQKD céc doanh nghiép
du bdo ti€p tuc am dam trong Q2 va ca Q3, cac tin hiéu hoi phuc ciing chua
thuc sy rd rang. Ching tdi nhan thady cac ¢d phiéu déu da vé vung dinh gia hgp
ly nhung chua thuc sy hap dan, mét vai cd phi€u da c6 mic tdng tuong déi tu
day phan anh cac ky vong héi phuc trong cudi nam. Nha dau tu c6 thé tiép tuc
nam gill cac ¢d phiéu dau nganh nhu VHC, ANV cho muc tiéu dai han.

Nguyén Truong Giang - Chuyén vién Phén tich
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Da u kh |' Trién vong: Tich cuc
M3 tiéu biéu: GAS, BSR,

PVS, PVD

Gia dau giam trong 1H2023. Gia dau tho Brent da rdi tU mic 85 USD/thling dau
thang 01/2023 xuéng muc 75 USD/thung trong thang 5/2023. Gia dau suy giam
chd yéu do thi trudng bi quan vé trién vong nén kinh té thé gidi.

Ki vong gid dau hdi phuc trong 2H2023. Chiing t6i cho rang gia dau thé cé thé
sé quay trd lai méc 80-85 USD/thung trong nifa sau nam 2023 do tang trudng
san xuat dau da phién ctia My khéng thé bu dap cho san lugng cat giam tl khai
OPEC+. Chling t6i danh gid rang ugng suy giam cia ngudn cung toan cau sé ¢
kha nang lam can can cung cau dau tho bi thdm hut mac cho trién vong kinh té
thé gidi am dam c6 thé khién nhu cau tiéu thu trong ndm 2023 tang trudng
cham lai.

Can can cung cau du bao ¢é Igi cho gia dau thé. Thang 06/2023, cac thanh vién
thudc khdi OPEC+ d3 théng nhat duy tri miic cat giam san lugng 3.66 triéu
thung dau/ngay cho tdi hét ndm 2023 nham hé trg gia dau tho trén thi trudng.
Riéng Saudi Arabia tinh nguyén cat giam thém 1 triéu thiing/ngay ké tlf thang
07/2023, nang téng lugng cat giam cta khéi OPEC+ [én tG8i 4.66 triéu
thling/ngay, tudng dudng véi khoang 4.6% nhu cau tiéu thu cta thé gidi. Co
quan Théng tin nang lugng MY (EIA) dua ra du bao rang ton kho dau thd thé
giGi c6 thé s& ghi nhan mdc tham hut lién tuc ti quy 3 téi cui ndm 2023 do hé
qua tif cdc quyét dinh cat giam san lugng ti khéi OPEC+. C3 quan nang lugng
qudc té (IEA) du bdo ngudn cung dau thé toan ciu c6 thé dat 101.3 triéu
thung/ngay trong khi nhu cau tang thém 2.4 triéu thung/ngay [én muc ky luc
102.3 triéu thung/ngay trong nam 2023. Khu vuc ngoai OECD (bao gobm Trung
Quéc, An D9,..) dugc ky vong s& déng gép t8i 90% tang trudng nhu cau tiéu thu
d3u thé thé gidi trong nam.

Ky vong vao tién dd dai dy an L6 B - O Mén. Du an van dang trong qua trinh xin
phé duyét Quyét dinh dau tu cudi cung (FID). Theo ké hoach, du an s& dén

dong khi dau tién vao nam 2026 va sé cung cap khoang 5-7 ty m3 (bcm)
khi/n@am trong vong dGi 23 nam. Tu 2023 dén 2026, du an sé dem lai khoi lugng
cong viéc khong 16, udc tinh khoang 10 ty USD cho cac doanh nghiép dich vu
xay dung va khoan thugng ngudn. Ching toi ky vong PVN sé xin dudc phé duyét
FID vao cudi nam 2023 dé du an cd thé dam bao tién d6 khai thac vao ndm
2026.

Trién vong cta c6 phiéu Dau khi theo nhém. Déi véi nhdm thugng ngudn, LE B -
O Mn sé tao ra khéi lugng cong viéc [8n cho PVD va PVS trong trung han. Riéng
PVD dugc hudng Igi nhdg gia dau & muc tét, thic ddy nhu cau thué gian khoan
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trong khu vuc. PVS s& c6 dong luc tang trudng ti Quy hoach dién VIl v8i cac du
an kho LNG va dién gi6 ngoai khai. V8i nhom trung nguén, gia LNG da rai xudng
mdc hgp ly, gilip ndng cao tinh kha thi cho k& hoach nhap kh3u LNG cua GAS.
DGi véi nhdm ha ngudn, ching toi ky vong BSR sé& tan dung dudc cd hdi khi
crack spread dugc ky vong & mic tét trong mua cao diém tiéu thu tdi.

Ching t6i duy tri quan diém TICH CUC d&i v8i nganh Dau khi trong quy 3 ndm
2023 dua trén ky vong giad dau sé& cai thién va tién trién trongdu an L6 B- 0
Mn. Gia c6 phiéu PVS va PVD da co nhip tang t6t trong 1H2023, phan nao phan
anh trién vong tich cuc ngan han. Ching t6i khuyén nghi nha dau tu cé thé chg
cac nhip diéu chinh dé giai ngan déi vGi 2 m3 c6 phi€u nay. Cac cd hdi dau tu cd
thé& xem xét bao gdbm cd phi€u GAS véi gia da roi vé mic dinh gia hap dan véi PE
15.2x thap hon P/E trung binh 5 ndm 16.2x. C& phiéu BSR tuy da tang gia kha
tét trong 1H2023, nhung van dang cé muc dinh gid hap dan vdi PB 1.1x thap
hon PB trung binh 5 ndm 1.4x. Cac rui ro dau tu chinh bao gom (1) Bién déng
gia dau do trién vong kinh té thé gidi xau di va (2) FID dy an L6 B - O M6n cham
phé duyét.

Pham Minh Hiéu - Chuyén vién Phén tich
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Cang B|en Trién vong: Trung lap
M3 tiéu biéu: GMD, VSC,

HAH, VOS

Cau van chuyén hang hda suy giam kéo theo sut giam san lugng hang héa
théng qua cang. Liiy ké 5 thang dau ndm 2023, kim ngach xuat khau va nhap
khau hang héa lan lugt uc dat 136.17 ty USD (-5.9% yoy) va 126.37 ty USD (-
17.9% yoy). San lugng hang thong qua cang bién ca nudc cling giam tuong Ung.
Tai khu vuc cang Hai Phong trong 5 thang ddu nam, san lugng hang héa thong
qua cang dat 56.29 triéu tan (-3.19% yoy). Téng khéi lugng hang hda thong qua
cang bién tai Ba Ria - Viing Tau dat 22 triéu tan, giam 9.5% so v3i cung ky.

Su suy yéu ctia san lugng hang hda thong qua cang tac dong truc tiép dén
KQKD cuia cac doanh nghiép khéi nganh cang bién. 1Q2023, cac doanh nghiép
cang nhu GMD, VSC, PHP déu ghi nhan doanh thu di ngang hodc giam nhe so
vGi cung ki, trong khi lgi nhudn rong giam manh do san lugng hang giam sut,
chi phi dau vao tang cao.

Chding t6i tiép tuc duy tri quan diém trung lp véi cac doanh nghiép khéi nganh
cang bién vao quy téi, gid du kién s& tiép tuc di ngang, san lugng van chua thé
héi phuc trong ngan han do : (1) su that chat chinh séch tién té cia da s6 cac
ngan hang trung uong In trén thé gidi kéo theo sic tiéu dung giam manh, xuat
nhap kh3u tiép tuc giam, ddc biét [a khu vuc phia Nam khi ma cau tU thi trudng
M¥ suy yéu, anh hudng truc ti€p téi san lugng thdng qua cang va (2) su sut giam
vé cau dich vu cang bién gia tang canh tranh, c6 nguy c¢d anh hudng dén muc
gia dich vu cdng vén dang thap san tai Viét Nam. Tuy nhién trong trung va dai
han, nganh cang bién Viét Nam van con nhiéu tiém nang phat trién dya trén: (1)
Viét Nam da ki két mot loat cac hiép dinh thudng mai tu do, (2) mdi day bo
GTVT trinh Quy hoach nhém cang bién vdi tdng muic dau tu dén 2030 khoang
hon 300 nghin ty, tdp trung ddy manh phat trién CSHT, (3) ngay cang c6 nhiéu
tuyé&n van tai quéc té mdi cla cac hang tau 1én ¢é diém dling khai thac & Viét
Nam.

Nganh van tai bién c6 ddu hiéu phuc héi nhe du van con rat nhiéu khé khan
trudc mat. Trong 2Q2023, gia cudc giao ngay da c6 xu hudng gidm téc va di
ngang sau han 1 ndam giam gia lién tuc vé mdc trudc covid trong khi d6 gia cho
thué dinh han sau khi gidam manh vao quy 1 da phuc hoi tang vao dau quy 2 va
dang c6 xu hudng di ngang. Mot sd yéu t6 khoé khan cac doanh nghiép van tai
bién phai d6i madt bao gdm: (1) nhu cdu van tai bién giam manh & nhiéu thi
trugng tiéu thu I8n do stic mua giam sut trong boi canh kinh té nhiéu bién
dong, (2) cac don dat hang dong mdi tau container trong 10 quy vifa qua tang
cao dat ky luc 7.54 triéu Teu gdy ap luc du cung, tang canh tranh va (3) quy dinh
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giam phat thai carbon tU tau cia IMO s& anh hudng dang ké téi hiéu qua khai
thac doi tau cta cac cong ty c6 nhiéu tau cii.

Trong 2Q2023, cac cb phiéu cang va van tai bién dd cé muc ting gia tir 10 dén
20%. Ching tdi danh gia cac théng tin tich cuc ngan han da dudc phan anh
phan 1&n vao mdc gia hién tai, Cac hoat ddng giai ngan mdi chi nén dugc xem
xét khi gid dudc chiét khau vé cac viing ho trg thap. Mét s6 ¢é phiéu van tai bién
van dang & vung dinh gia P/E va P/B tudgng d6i hap dan nhu HAH, VOS la ¢ hoi
dang chl y cho cac nha dau tu dai han.

Nguyén Ngoc Anh - Chuyén vién Phén tich
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Y kién trong b4o cdo nay phan 4nh danh gia chuyén mén ctia (cac) chuyén vién
phan tich ké tif ngay phat hanh va dya trén théng tin va dif liéu thu dudc tif cac
ngudn ma KBSV cho la dang tin cay. KBSV khdng tuyén bé rang thdng tin va dit liéu
[a chinh xac hodc day du va cac quan diém dudc trinh bay trong bdo cdo nay ¢ thé
thay d6i ma khéng can thdng bao trudc. Khach hang nén ddc 1ap xem xét cac
trudng hgp va muc tiéu cy thé cta riéng minh va tu chju trach nhiém vé cic quyét
dinh dau tu ciia minh va ching téi s& khéng cé trach nhiém dai véi cac khoan dau
tu hodc két qua ctia ching. Nhiing tai liéu nay [a ban quyén clia KBSV va khéng
dudc sao chép, phan phdi lai hodc stia d6i ma khdng cé sy déng y trudc bang van
ban cia KBSV. Nhan xét va quan diém trong bao cdo nay cé tinh chat chung va chi
nham muc dich tham khao va khong dudc phép st dung cho bat ky muc dich nao
khac.
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