Trién vong TTCK Viét Nam
Quy 2/2023

Tranh sang, tranh toi

Chung t6i gili nguyén mic dy bdo dua ra trong Bao cao chién lugc 2023 cho chi s6
VNIndex thgi diém cudi ndm 2022 & muic 1,236 diém trong kich ban cd sé véi cac
yéu té (1) lam phat tai My tiép tuc xu hudng giam bén viing, (2) mot cudc suy thodi
nhe sé& khién Fed s6m dao chiéu chinh sach, (3) NHNN tiép tuc trién khai cac chinh
sach ho trg nén kinh té nhu ha (i suat diéu hanh va mua vao USD, gilip mat bang
[&i suat trong nén kinh té ti€p tuc ha nhiét. Trong d6, chiing t6i ha nhe du bao tang
trudng EPS binh quan cac doanh nghiép niém yét trén san HSX tu 8.05% (dua ra
trong Bao cao chién lugc 2023) xuéng muic 5%, phan anh su suy yéu trong hoat
dong kinh doanh cuia cac doanh nghiép sau sé liéu tang trudng quy 4/2022 gay
that vong, dong thdi tudng dong vdi su suy yéu vé nén tang vi mé trong nudc;
trong khi ndng mic P/E muc tiéu cho nam 2022 |én 14.3 [an (tU mdc 14.1 [an duara
trudc d6 - Cdc chi sé P/E cua cac thi truong trong bao cdo nay dugc diéu chinh
tang dong loat theo Bloomberg vdi viéc loai bo cac loi nhudn bat thudng cua
doanh nghiép khi tinh EPS), nham phan dnh xu hudng ha 3i suat cia nén kinh té,
cling nhu chinh sach 6n hoa han ctia cac NHTW.

Xét riéng trong quy 2, chiing t6i cho rang xu hudng ha i suat trong nén kinh té,
cling nhu céc tin hiéu tich cuc han tif chinh sach diéu hanh cta FED sé la yéu t6
chinh hé trd xu hudng thi trudng. DU vay, 2 yéu té trong yéu tiém an rdi ro lén thi
trugng la cac thong tin lién quan dén thi trugng TPDN, cung vdi nguy co xuat hién
thém cac vu dé v3 cila mot sé ngdn hang mang tinh toan cau (cac sy kién thién
nga den tuong ty nhu SVB va Credit Suisse c6 thé sé tiép tuc xuat hién). Ching t6i
cho rang ca 2 yéu té nay s& cang thang nhat vao quy 2 va quy 3 ndm nay, khi ma ap
luc ddo han TPDN trong nudc la rat I&n; trong khi dinh (i suat diéu hanh cta cac
NHTW sé& rgi vao cudi quy 2 trudc khi c6 thé giam dan tif quy 3. V8i c¢d s& dd, ching
t6i khéng cho rang thi trudng c6 cd hdi bt phd manh mé ngay trong quy 2, khi ma
cac yéu té rui ro dang ¢ phan chiém uu thé. Cac nhip tdng/giam dan xen sé xuat
hién véi xu hudng chung la di ngang xuyén suét ca quy.

Da&i vdi trién vong nganh trong nlfa cudi nam, bd phan phan tich doanh nghiép cla
ching t6i danh gia tich cuc vdi cac nganh dién luc, cdng nghé thong tin, dau khi
(xem thém phan V. Trién vong nganh)

KBSV RESEARCH

KB Securities

VIETNAM

Trén Dlic Anh
Gidm d&c Kinh t& Vi md & Chién lugc thj trudng
anhtd@kbsec.com.vn

Thai Hiflu Cong
Chuyén vién chién ludc dau tu
congth@kbsec.com.vn

Lé Hanh Quyén
Chuyén vién vimo

quyenlh@kbsec.com.vn

31/03/2023

www.kbsec.com.vn



KB SECURITIES VIETNAM

Muc luc I. Trién vong TTCK Quy 2/2023
Il. Hoat ddng san xuat kinh doanh 6
1l. Yéu t6 tac ddng dén thi trudng 8
1. Chinh sach tién té clia Fed va rui ro suy thoai ciia My 8
2. Rui ro tu thi truGng trai phiéu doanh nghiép 11
3. Xu hudng |3i suat ctia nén kinh té 16
IV. KBSV Top picks va danh muc mau quy 2 20
V. Trién vong nganh 22
B4t déng san KCN (KBC, PHR, IDC, GVR, TRUNG LAP) 22
Cang bién (GMD, VSC, HAH, TRUNG LAP) 23
B4n [& (MWG, PNJ, MSN TRUNG LAP) 24
B4t dong san (VHM, KDH, NLG, TRUNG LAp) 25
Ngan hang (VCB, BID, MBB, STB, ACB, TRUNG LAP) 26
Cdng nghé - Théng tin (FPT, CMG, TICH CUC) 28
Dau khi (GAS, BSR, PLX, PVT, TICH CUC) 29
Pién luc (POW, NT2 REE, QTP, GEG, PC1, TICH CUC) 30
Thép (HPG, HSG, NKG, TRUNG LAP) 31
2 *b KB Securities | VIETNAM



TTCK Viét Nam di ngang trong quy
1 khi chiu tac dong bdi cac yéu té
trai chiéu

Biéu d6 1. Bi€n dong chi sé VNIndex

KB SECURITIES VIETNAM

I.  Triénvong TTCK Quy 2/2023

TTCK Viét Nam c6 dién bién di ngang trong ca quy 1 vdi cac nhip ting giam
ngan dan xen. Giai doan 1 dién ra trong thang 1, thi trudng chiing kién su phuc
hdi manh trén dién rong nhgd dong luc dén tif xu hudng ha nhiét ciia mat bang
[di suat huy dong va cho vay két hdp vdi xu hudng mua rong manh mé cia khoi
ngoai. Giai doan 2 la phan con lai cta quy 1, thi trudng bién dong gidng co theo
xu hudng giam trudc cac thong tin vé thi trudng TPDN trong nudc cling nhu rui
ro dén tir hé théng ngdn hang toan cau trudc cac su kién Silicon Valley Bank va
Credit Suisse.

Tinh cho dén hét ngay 30/03/2023, chi s6 VNIndex tdng 5% vé diém s, trong
khi gia tri giao dich binh quan phién giam 5% so vdi cung ky.

Biéu d6 2. Bi€n déng P/E nhém ASEAN4
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Chii thich: P/E chi s6 cdc thi truong thay déi theo cach tinh mdi cua
Bloomberg (loai bé lgi nhudn bat thuong cua doanh nghiép khi tinh EPS)

Biéu d6 3. Tudng quan P/B, ROE cdc thi trudng Biéu d6 4. Tudng quan P/E, tang trudng EPS cac thi trudng
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Thi trudng Viét Nam dang dugc
dinh gid hap dan trong tudng quan
so sanh vdi cac TTCK trong khu vuc

Ngudn: Bloomberg, KBSV

Trong tudng quan so sanh vé mat dinh gia vGi cac TTCK trong khu vuc, TTCK
Viét Nam cé stic hap dan tuong déi vai P/B thap (Bi€u d6 3- so sanh ROE va
P/B), va P/E thap (Biéu d6 4 - trong tudng quan so sanh tang trudng EPS binh
quén 3 nam gan nhat va P/E). Diéu nay cling dugc phan anh qua déng thai mua
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Bién ddng P/E ctia VNIndex c6 maéi
tudng quan chit ché véi mit bang
1§i suat
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rong manh mé cta khaéi ngoai trong khoang 6 thang trd lai day khi thi trudng
bi€n dong quanh vung day; trong khi giao dich khéng néi trdi va nghiéng vé
chiéu ban rong & cac thi trudng trong khu vuc.

Biéu d6 5: Tudng quan l3i suat va P/E chi sé VNIndex

VNIndex P/E s | /5 chO Vay ngén han binh quan 4 NHQD (%)

T T T S T S T T S T S S R R R
M QD N OO dHdNNMmM®O S T NN O ONN®O®OO QOO o Hd NN
© 0 0 d 9 d o o d d d od d d ddddddddod NN
© ©O O O 0O 0O Q OO0 0O 0O 0 O O 0 O Q0 O 0 9O O O Q0 O Q0 9O O O 9
N 8 8 8 8 83 88 3888083080838 d8d08d38d8d08d3d8d3A
e dgJdeddududdgdgedaoadaooaoaadd
T dd dd ddddddddddd g dddddaddgddgagdd4add9d
D e N
O o oS o o o o g oo FoFTo T o F oS F O
=1 =1 =1 - - - = = =1 =1 =1 =1 =1 - -

Ngudn: Bloomberg, KBSV

TTCK Viét Nam cé bién ddng tudng quan chat ché vdi dién bién mat bang l&i
suat, c6 thé quan sat thay tir bién dong P/E clia chi s6 VNIndex va mat bang 3i
suat cho vay ngan han binh quan ctia 4 ngan hang quéc doanh (Biéu dd 5).
Trong d6, mai tusng quan thé hién rd trong 2 giai doan mat bang 13i suat c6
bién déng manh la giai doan 2008-2013 va 2020-2022; riéng giai doan 2014-
2019, mat bang |&i suat kha n dinh nén mdic dé tac dong [én TTCK la khéng
qua 18n. V3i ky vong xu hudng ha |3i suat, bat dau tif cudi thang 1 cho dén nay,
s& tiép dién trong thdi gian tdi khi ma cic yéu td gy ap luc nhu lam phét, ty gid
va thanh khoan hé théng ngan hang da ha nhiét, két hgp vdi cac chinh sach
diéu hanh cta Chinh pht va NHNN (xem thém phan 1. 3 - xu hudng l&i suat
cta nén kinh té), ching t6i ky vong day sé& la yéu td hé trg chinh gilp dinh gia
chi s6 VNIndex (theo P/E) dugc cai thién tu nay dén cudi nam.

Bang 1. Cic yéu t6 chinh tac ddng dén thi trudng trong 6 thang cudi ndm 2022 (xem thém phan IV cua bao cdo)
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Ngudn: KBSV

Vung diém hgp ly ctia chi s
VNIndex thgi diém cudi nam la
1,236 diém

DGi véi du bdo trién vong TTCK tif nay dén cudi nam, chldng t6i ha nhe du
phéng tang trudng EPS binh quan cac doanh nghiép trén san HSX tU mdc
8.05% trong bdo cdo ndm xudng muc 5% (phan anh tiém nang tang truéng suy
yéu sau s0 liéu quy 4/2022 gdy that vong), tuy nhién déng thdi nang mdc P/E
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TTCK trong quy 2 dudc du bao bién
ddng linh xinh di ngang

Biéu d6 6. P/E forward 2022 cac thij trudng
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phu hgp cla thi trudng tu 14.1 [an dua ra trong bao cdo nam lén mdc 14.3 lan
(phan anh ky vong mat bang |3i suat s& giam nhanh han so véi miic dy bdo dua
ra thoi diém dau nam trudc viéc NHNN ha l&i suat diéu hanh, cling nhu chinh
sach dn hoa hgn tu FED). Theo dé, muc diém VNIndex muc tiéu cudi nam
khong d6i 6 1,236 diém (so vdi mic 1,240 dua ra trong bao cdo nam).

Cac yéu td trong yéu cé thé lam thay d&i du bao clia chiing téi: i) xuat hién
thém cac su kién d6 v3 clia hé thong ngan hang toan cau tudng tu SVB, Credit
Suisse vdi quy md va tdm anh hudng [8n han; ii) thi trudng TPDN cdng thang va
xudt hién thém 1 s& DN niém yét |8n ti€p tuc mat kha nang thanh toan; iii) suy
thodi kinh té tram trong hodc lam phat quay trd lai xu hudng tang.

Xét riéng trong quy 2, chling t6i cho rang xu hudng ha i suat trong nén kinh
té, cling nhu cac tin hiéu tich cuc han tu chinh sach diéu hanh cta FED sé la yéu
t6 chinh hé trg xu hudng thi trudng. G chiéu ngudc lai, c6 2 yéu té tiém ndng
gay ap luc khién thj trudng diéu chinh la cac thong tin lién quan dén thi trudng
TPDN, cling vGi nguy cg d6 v clia hé théng ngdn hang toan cau (cac sy kién
thién nga den tudng tu nhu SVB va Credit Suisse cé thé sé tiép tuc xuat hién).
Ching téi cho rang ca 2 yéu té nay s& cang thang nhat vao quy 2 va quy 3 ndm
nay, khi ma ap luc dao han TPDN trong nudc la rat I6n; trong khi dinh 3i suat
diéu hanh ctia cdc NHTW s& rdi vao cudi quy 2 trudc khi c6 thé giam dan tif quy
3.

V3i cd s8 dd, chiing t6i khéng cho rang thi trudng c6 cd hdi bt phd manh mé
ngay trong quy 2, khi ma cac yéu té rui ro dang c6 phan chiém uu thé. Cac nhip
tang/giam dan xen sé xuat hién vdi xu hudng chung la di ngang xuyén sudt ca
quy.

Biéu d6 7. Bién dong EPS nhém ASEAN4
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Cac doanh nghiép trong quy 4 trén
san HSX duy tri tdng trudng vé
doanh thu, tuy nhién lgi nhuan sut
giam manh

Chung t6i du phong tang trudng
EPS binh quan cac doanh nghiép
trén san HSX ndm 2023 dat 5% YoY

KB SECURITIES VIETNAM

Il. Hoatdongkinh doanh

Theo s liéu thdng ké, tdng doanh thu cta cac doanh nghiép trén san HSX ting
trudng 10.3% YoY trong quy 4. Dong gbp phan l6n vao da tang [a nhém nganh
tai chinh (+28% YoY), dan dau bdi cdc ngdn hang quéc doanh vén hod 1&n. Cac
nhdm nganh phong thu vén it chiu tac dong clia suy thoai kinh té cling duy tri
két qua 8n dinh nhu nang lugng (+50%) va tién ich (+22%) nhd san lugng phuc
h6i va nhu cau tiéu thu nang lugng tang cao.

Mac du vay, chi phi dau vao va chi phi tai chinh tang cao khién cho lgi nhuan
toan thi trudng gidam manh (-29.5% YoY). Cac nhdm nganh sut giam manh nhat
do chiu anh hudng nang né ti tac ddng cla chinh sach tién té siét chat, nhu
cau tiéu thu trong nudc suy yéu va dién bién xuat khiu kém kha quan [a céng
nghiép (Igi nhuan ca nganh giam tU 4.7 nghin ty 4Q2021 xuéng -3.8 nghin ty 4Q
2022, cht yéu do anh hudng bdi HVN, VJC), nguyén vat liéu (-95.6% YoY, do anh
hudng bdi HPG, HSG), hang tiéu dung thiét yéu (-86.9% YoY, chi yéu bi anh
hudng bdi MSN, VNM, HNG) va hang tiéu dung khéng thiét yéu (-51.2% YoY do
anh hudng ctia MWG). Tinh chung ca nam 2022, doanh thu clia cac doanh
nghiép niém yét tang trudng 16.3% YoY trong khi lgi nhudn sau thué van tang
nhe 4.4% YoY nhd két qua kinh doanh tich cyc trong nifa dau nam.

Xét dén cac yéu to rhi ro nhu: i) 13i suat du dang trong xu hudng giam, tuy nhién
van & mdic nén cao xuyén sudt ca ndm 2023 so v8i qud kh; ii) tang trudng clia
cac nén kinh té [6n cham lai anh hudng dén hoat dong xuat khau, thu hit von
FDI; iii) tinh hinh trai phiéu trong nudc ¢ nhiéu dién bién tiéu cuc, thj trudng
bat déng san tram lang, stic cau trong nudc yéu va rui ro ng xau la hién hitu;
theo d6, chliing t6i duy tri quan diém than trong d6i vdi tang trudng Igi nhuan
ctia cac doanh nghiép niém yét trong ndm 2023,

Trong d6, cac nhdm nganh chiu anh hudng tiéu cuc nhat la nguyén vat liéu (-
24% yoy) do tinh hinh khé khan ctia nganh xay dung trudc nhiing vuéng mac
vé phap ly va méi trudng tin dung bi siét chat va nganh Bat dong san (-7% yoy)
trudc nhitng khé khan trong viéc tai cd cau ng va nhu cadu mua nha suy yéu do
13i suat tang. G chiéu ngudc lai, cAc nganh dan dit xu hudng ting trudng la
nganh céng nghiép (+99% yoy) nha viéc Trung Quéc md clfa va cac chuyén bay
qudc té dudc néi lai tac dong tich cuc lén HVN va VJC; nganh ndng lugng (+63%
yoy) nhd nhu cau tiéu thu phuc héi va hoat dong khai thac dau khi tang trudng
kha quan; nganh cong nghé thdng tin duy tri tdng trudng 6n dinh va dudc dan
dat bdi m3 dau nganh FPT (+20% yoy). Riéng ddi vdi nganh tai chinh (+9% yoy),
du van tdng trudng tich cuc han so véi thi trudng chung, tuy nhién thuc té d3
giam manh so vGi mic tang 20.9% yoy ctia ndm 2022, phan anh cac rui ro gia
tang 8 nhom nganh ngan hang khi NIM bi thu hep, va rti ro chat lugng tai san
trudc cac bién dong cla thi trudng bat dong san va TPDN. Theo d6, chlng t6i
du phdng FY23 EPS binh quan cac doanh nghiép trén san HSX tang 5% yoy
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Biéu db 8. Doanh thu 2022 so véi ciing ky
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(gidam tU mUc tang 8.05% yoy dua ra trong bao cdo ndm) so vdi ndm 2022.
Rui ro trong yéu cé thé khién ching t6i ti€p tuc diéu chinh giam dy phdéng bao
gom: trai phiéu xay ra tinh trang v3 ng trén dién rong; ng xau ngan hang tang

manh; va |3i suat tang trd lai anh hudng dén chi phi l3i vay.

Bi€u d6 9. Lgi nhuin 2022 so véi cing ky

Nghin ty VND W2022 m2021 Nghin ty VND m2022 W2021
1,200 %38
1,000 160
800 120
600 100
400 &0
200 20
0 0
ix P ax et [
\(‘\Q @ R d(\% & \.\@\' RO *&‘2' °Q°o . \{\Q ,;q,’\‘ & ) ‘Q{Q}' = & oM *\,Q' é& e &
& g & & & L E <& R RO > R " & & (\°§ N Q
< S P I S A R IR & DG RPN S S AR ONIR SN & &
& S Q) SR AT o ox & S & e IS © S
R . & & N & & > o A N
& & F & N & F S o>
S < & v o P <
Q‘@'\\% & & &° & L &
Nguon: KBSV Ngudn: KBSV
Ghi chu: phan nganh theo chudn GICS Ghi chu: phan nganh theo chuin GICS
p g p g
.o . . . . < s
Bi€u d6 10. Chi phi tai chinh 2022 so v&i cung ky Biéu d6 11. Tang trudng du phdng EPS 2023 cac nganh YoY
% 2022 W2021 120% T99%
2% 100% +
80% T
0 60% T
15 40% + 20% o
20% + B L
10
0%
5 -20% % 9%
. -40% L -24%
% R % & Q SR 5 3 & o
P &S S d«\"" &R o &Q & 0'(‘\ ’\0/\ é‘\(\ \o& A > @o"?’ SR
ECEFC N R o ® O %o% & FOR SR NP, & B
mbo L ¥ = ,’b&o & & :\Q‘Q & NN S B &
& SV & SRR S O & © RO &
FOMRG & R D) K B ~
(:o’\& S & ¥
&

Nguon: KBSV
Ghi cha: phan nganh theo chudn GICS

Ngudn: KBSV
Ghi cht: phan nganh theo chuin GICS

b KB Securities | VIETNAM



NHNN mua rong trd lai USD giai
doan dau nam yéu té quan trong hd
trg thi trudng ting gia

Bién ddng cta TTCK Viét Nam c6
tuong quan chit ché véi chi sé DXY
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IIl.  Yéu té tac dong dén thi trudng

1. Chinh sach tién té cta FED va rui ro suy thoai ctia My

Sau khi dua ra thong bdo giam l3i suat diéu hanh ké tU ngay 15/3, NHNN thong
bao d& mua ngoai té trd lai tu cac t6 chic tin dung dé bé sung du trif ngoai héi
sau khi d& ban ra khoang 25 ty USD trong ndm 2022. Theo udc tinh clia ching
t6i, NHNN trong hai thang dau ndm d3 mua dudc khoang 3.5 ty USD nhdg dién
bién ty gia thuén Igi. Tinh theo gia chao mua 23,450 VND/USD, NHNN &3 bém
vao hé théng ngan hang khoang 82,000 ty dong. Dy la yéu t6 quan trong gilp
hé trd thanh khoan trong nén kinh té néi chung va da tang cda thi trugng
ching khoan néi riéng.

Trong giai doan cudi ndm 2022, ap luc ty gid ting manh dén ti dién bién leo
déc clia dong USD do anh hudng cuia cac dgt tang ldi suat cia FED d& tac dong
tiéu cuc lén thi trudng chiing khoan. Trén thyc té, bién dong TTCK Viét Nam,
hay cac TTCK mdi ndi néi chung, ¢ tuong quan chit ché vdi chi sé DXY (Biéu
dd 14). Do d6, viéc du bao dién bién déng USD (badm theo chinh sach diéu hanh
cua FED, rui ro suy thoai kinh té€ M{) déng vai tro quan trong trong viéc du bao
ap luc ty gia ctia VN trong ndm 2023, qua d6 gilip danh gid dudc trién vong
phuc hoi cia TTCK.

Biéu d6 12. Viét Nam-Du trii ngoai h&i (DVT: Ty USD) Bi€u d6 13. Dién bién chi s8 DXY va hé sé P/E ctia VNIndex

(Triéu USD)
120,000

100,000
80,000
60,000
40,000
20,000

0

01/01/2019
01/04/2019
01/07/2019
01/10/2019
01/01/2020
01/04/2020
01/07/2020
01/10/2020
01/01/2021
01/04/2021
01/07/2021

01/10/2021

DXy

PE_VNIndex

01/01/2022
01/04/2022
01/07/2022
01/10/2022
01/01/2023

Ngudn: Bloomberg, KBSV

Lam phat dang ha nhiét trong khi hé
théng tai chinh M§ dang cé nhiing
dau hiéu bat én

Ngudn: Bloomberg, KBSV

Trong thang 3, mdt vai tin hiéu tich cuc d& bat dau xuat hién du béo viéc Fed ¢
thé s& sm duing tang l4i suat va dao chiéu chinh sach trong ndm nay. Dau tién
[a viéc lam phat trong thang 2 ti€p tuc gidm vé miic 6% tU mc 6.4% trudc do.
Lam phat |Gi trong thang 4 tang 0.5% MoM va 5.5% YoY, giam 0.1 diém phan
tram so vGi thang trudc cho thay lam phat dang dan ha nhiét, du tc d6 giam
chua nhanh nhu ky vong. Th( hai [a nhitng mat xich yéu kém trong hé théng tai
chinh ctia My dang dan 16 r& vdi viéc hai ngan hang dia phudng la Silicon Valley
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Ky vong vé téc dd tang li suat cua
FED thay d6i so v8i dau ndm sau sy
kién SVB va Signature Bank

KB SECURITIES VIETNAM

Bank va sau dé la Signature Bank, tuyén bé pha san. Fed d& budc phai trién
khai mot chudng trinh cho vay mdi, Bank Term Funding Program (BTFP), vdi
viéc cung cap cac khoan vay ky han mét nam, dam bao bang cac loai chiing
khodn chinh phu, nhdam hé trg thanh khoadn cho hé théng ngan hang.

Trong ky hop vifa qua, Fed ti€p tuc ndng mdc l3i suat lién bang lén thém 25
diém va tuyén bd s& khdng cé 16 trinh cat giam |3i suat trong ndm nay. Nhiing
s6 liéu clia khu vuc dich vu nhu van tai va giai tri hién van dang duy tri 8 mdc
cao hdn so véi ky vong budc Fed phai kién tri v4i 16 trinh d3 dé ra. Tuy nhién,
diéu nay van khdng [am thay d&i ky vong cua thi trudng vé viéc dao chiéu chinh
sach. Mc tran i sudt ngu y hién van dang ding lai 8 mUc 4.9% trong thang 5
va giam dan vé 4.4% vao cudi nam. Theo khao sat clia CME tai thai diém cudi
thang 3 cho thay xac suat gili nguyén mdic l&i suat lién bang trong ky hop tdi [a
gan 60%.

ce o s s i so e n ,
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Ngudn: Bloomberg, KBSV

Ty 1€ that nghiép & My bat ngd tang
trong thang 2 trong khi chi sé PMI
duy tri dudi ngudng 50 diém thang
thar 4 lién tiép

Ngudn: Bloomberg, KBSV

Ky vong trén la hoan toan cé cd sé khi ma nén kinh té My dang dan boc 16
nhitng bat 6n do tadc déng cla viéc nang i suat véi téc dé nhanh th( hai chi
sau dgt siét chdt ndm 1980 (Bi€u do 16). Ty |é that nghiép trong thang 2 d& tang
[én 0.2 diém phan trdm so vdi thang 1, [én mUc 3.6%. Nhiéu nganh nghé hién
da cho thay nhitng dau hiéu suy yéu va ran nit, dac biét la cac nganh cé muc
dd nhay cam cao vdi ldi suat nhu thi trudng bat ddng san. Cu thé, doanh s6 ban
nha d3 sut giam han 25% chi sau 6 thang tinh ti [an ndng i suat dau tién, mdc
giam ma an siét chat trong ndm 2004 phai mat dén 3 nam (Biéu d6 18).

Hoat dong cla cac doanh nghiép san xuat cling chiu anh hudng khong nhé
trudc tac dong clia chinh sach tién té siét chat va nhu cau tiéu thu ndi dia cling
nhu quéc té suy yéu. Chi sé nha quan tri mua hang (PMI) trong thang 2 tang
nhe tU mdc 47.4 diém |én 47.7 di€m, danh diu thang th( 4 lién ti€p hoat ddng
san xuat cia My & dudi ngudng 50 diém. Theo théng ké, trong 23 lan chi sé PMI
& dugi ngudng 50 trong 4 thang lién tiép, c6 dén 10 giai doan nén kinh té dang
trong suy thoai va 5 giai doan nén kinh té chuan bi budc vao suy thoai trong 6
thang tiép theo. Theo nhan dinh cta nhiéu dinh ché tai chinh [8n & My nhu
Black Rock, JP Morgan, ... mot cudc suy thodi trong giai doan nifa cuéi nam la
kho cé thé tranh khoi. Mdc chénh |&ch gitfa lgi suat cda trai phiéu 10 nam -2
nam ciling chi ra viéc nén kinh té Mj dang d6i mat vdi rdi ro rai vao suy thoai
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dang ngay moét gia tang. Trong giai doan tU 1970 dén nay, cd dén 6/7 lan nén
kinh t& My da roi vao suy thoai trong vong 6-12 thang ké tu khi dudng cong Igi
suat bi dao ngudc va chénh léch |gi suat 10YR-2YR am.

Biéu d6 16: Dién bién l3i suat nhitng [an siét chit trong giai doan 1973-2023

(%)
2 T

1977

2015

,m——

T0O T2 T4 Te T8 TI10 T12 T14 T16 T18 T20 T22 T24 T26 T28 T30 T32 T34 T36

Ngudn: Bloomberg, KBSV

T0 la thdi diém b3t dau nang |3i suit 1an dau tién

Biéu db 17. My-Ty & that nghiép va sé ngudi xin trg cap
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Ngudn: Bloomberg, KBSV

Ngudn: Bloomberg, KBSV
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Kich ban cd sd: Téc dd tang 3i suat
dang nhu ky vong, FED dung nang

13 suat sau ky hop thang 3

Mot cudc khiung hoadng nghiém

trong xay ra véi nhiing su kién gay
d6 v& L6n hon theo sau SVB

KB SECURITIES VIETNAM

Kich ban cd s&: Lam phat My tiép tuc xu hudng ha nhiét bén viing mac du khé
6 thé dat miic muc tiéu 2% trong ndm 2023 nhu Fed d3t ra ma sé& chi ha nhiét
vé quanh mic 4.2% (theo du bao ctia Bloomberg). Nén kinh té M¥ tiép tuc suy
yéu vdi ty & that nghiép tang nhe [én mUc 4.4% trong khi [inh vuc tiéu dung suy
giam. Su viéc SVB pha san chi mang tinh chat cuc bd va khéng gy ra d6 v day
chuyén va anh hudng dén toan bo hé thong ngan hang & My. Mot cudc suy
thodi nhe ¢4 thé dién ra vao nifa cudi nam sé& khién cho Fed dao chiéu chinh
sach va cat gidm [3i suat lién bang. Déng USD s& ti€p tuc xu hudng giam cha
dao va ap luc ty gia trong nudc ky vong dan dudc giai toa, NHNN sé& c6 nhiéu du
dia dé ap dung cac chinh sach tién té ho trg (ha l3i sudt diéu hanh, mua vao
USD). Thanh khoan nén kinh té dudc cai thién sé& la yéu td hé trd tich cuc cho
da hoi phuc cia TTCK.

Kich ban tiéu cuc: Viéc ngan hang SVB pha san mdi chi [a khgi dau cho mot
cudc dd v8 cb quy md 18n han tudng tu nhu viée Bear Stearns sup d6 hoi thang
03/2008, va kéo theo sau la su kién Lehman Brothers sup d6 vao thang 9/2008.
Nhin lai su d& v8 hé théng ngan hang & My va EU giai doan 2008 (Biéu d6 22)
xuat phat tif hoat déng cho vay dudi chudn, dan dén su mat kiém soat chat
lugng tin dung va ng xau ngan hang bung phat khi nén kinh té hoat dong khong
hiéu qua va lai suat tadng cao; chiing téi chua nhan thay rui ro hé thong cla hé
théng ngdn hang M{ va EU & thai diém hién tai. DU vdy, gia tri clia cac tai san tai
chinh sut giam trudc anh hudng cda 3i suat tang cao, cac diéu kién tai chinh
that chat, viéc huy dong von trd nén khé khan két hdp vdi su suy yéu clia nén
kinh té& cling tdm ly tiéu cuc bao trum cé thé kich hoat nhiing rii ro méi khong
thé lugng trudc. Néu kich ban nay xay ra, hoat déng san xuat kinh doanh dinh
tré do dong vén toan cidu déng bang sé khién tang trudng kinh t& cham lai va
tac dong tiéu cuc |én TTCK trong nifa cudi nam.

Bi€u d6 21. Nhiing su kién xay ra trong cudc khung hoang tai chinh toan cau giai doan 2007-2010
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Ngudn: KBSV
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Rui ro dang chd y nhat déi véi TTCK

Viét Nam trong nam 2023

KB SECURITIES VIETNAM

2. Ruiro tu thi truéng TPDN

Cac sy kién lién quan dén thi trudng TPDN [a 1 trong nhiing nguyén nhan chinh
khién TTCK Viét Nam lao déc trong nam 2022 do: i) DN gdp khé khan trong huy
dong vén gay gia tang rai ro d6i vGi van dé thiéu hut thanh khoan, kéo theo
trién vong tiéu cuc trong hoat dong san xuat kinh doanh, ddc biét & cac DN bat
ddng san; ii) hoat ddng ban gii chdp dién ra manh mé dé thu hoi vén tif phia
CTCK hay ban danh muc dau tu tif phia doanh nghiép khién gia tang ap luc
ngudn cung trén thi trudng c6 phiéu; iii) tang rdi ro ng xau cling nhu ap luc
trich lap du phong khién trién vong kinh doanh clia cac ngén hang xau di; iv) ap
luc cung (ing v6n cho nén kinh té tp trung trd lai kénh ngan hang khién nhu
cau tin dung cao (mét phan duing dé mua trudc han TPDN) thiic ddy mat bang
[&i suat cho vay tang manh.

Day van [a yéu t4 rdi ro nhat cho thi trudng trong ndm 2023 khi ma ap luc ddo
han l6n véi gia tri tang hdn 40% so vGi ndm ngoai. Mot s6 yéu to gay gia tang
ri ro v8 ng TPDN trong nd3m nay con bao gdbm mat bang 3i suat cao, kha nang
phat hanh trai phiéu mdi dé dao ng gdp khé khan do cac quy dinh nghiém ngt
hadn va niém tin ca nha dau tu suy giam (Biéu d6 22), thi trudng bat ddng san

tram lang.
Biéu d6 22. Gia tri trai phiéu phat hanh Biéu d6 23. Ty trong phat hanh trai phi€u nam 2023
(Ty VND) Gid tri phathanh ~ —e— Ky han binh quan
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Ngudn: VBMA, Fiinpro, KBSV

Giai doan giifa ndm 2023 la giai
doan cang thang khi lugng tri
phiéu dén han ldn

Ngudn: VBMA, Fiinpro, KBSV

Du tinh sé& cé khoang 332.8 nghin ty déng trai phiéu dao han vao ndm 2023.
Trong dé, lugng trai phiéu dao han sé& tang manh vao giai doan ti' thang 6 dén
thang 9 vdi gia tri ddo han cao nhat rgi vao thang 7 dat 55.7 nghin ty dong, tang
34% so vdi cing ky nam 2022. Nhém bat dong san chiém ty trong l8n nhat, dat
114.8 nghin ty déng va chiém 36% tong gia tri dao han trong nam.
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Biéu d6 24. Gia tri trai phiéu ddo han
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Biéu d6 25. Gia tri ddo han theo nhém nganh nam 2023
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Ngudn: HNX, Fiinpro, KBSV

Ap luc ddo han gia tang déi véi cac
doanh nghiép c6 cd cau ng vay cao,
dac biét la cac doanh nghiép bat
dong san

Ngudn: HNX, Fiinpro, KBSV

Tap doan Novaland diing dau gia tri trai phiéu dao han trong 3 quy cudi nam
2023 véi khoang 22.5 nghin ty, theo sau d6 [a Tap doan dau tu An Déng (15
nghin ty), Sovico Group (14 nghin ty) va Masan Group (10 nghin ty). Trong dé,
cac doanh nghiép BDS thudc nhém nguy cd cao do dong tién khéng 6n dinh va
kha nang huy dong vén kém trong thai ky bat dong san dong bang va l&i suat
ngan hang tang cao. Dac biét doi véi cac doanh nghiép ¢ cd cau von st dung
don bay cao nhu Novaland, Hung Thinh Land va Sunshine Homes thi nhiéu kha
nang s& khong tra dugc goc trai phiéu tGi han trong thai gian téi (biéu d6 26).
Céc doanh nghiép BDS khac nam trong danh sach nhiing DN ¢6 lugng tréi
phiéu dao han l&n trong ndm 2023 ciing tiém tang nhiéu nguy cd do ¢ lién
quan dén Van Thinh Phat va Novaland, dién hinh nhu Tap doan An Déng, CTCP
D3au tu Quang Thudn va Cong ty bat dong san An Khang. Tap doan Sovico
mang it rii ro hgn vi cé tiém luc tai chinh tét, tuy nhién van can phai theo ddi
thém do ty | vay ng kha cao (gép 4 [an VCSH) cong vdi lugng trai phiéu ddo
han [8n.

Bi€u d6 26. Cac doanh nghiép phi ngan hang c6 gia tri trai phi€u dao han l6n nhat
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Ngudn: HNX, Fiinpro, KBSV
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Ban hanh Nghi dinh 08
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Bi€u d6 27. Cau triic vén mét s6 doanh nghiép nam 2022
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Ngudn: Fiinpro, KBSV

Diém tich cuc va dang trong dgi trong ndm nay dén tui viéc Chinh phu va lanh
dao doanh nghiép d& s6m nhan dién dudc cac rdi ro lién quan dén thi trudng
TPDN va ngay tif dau nam da dua ra 1 s6 cac giai phap nham ha nhiét rui ro bao
gom: Ban hanh ND 08 stra d6i ND 65; dua ra gbi tin dung ho trg nha & xa hdi tri
gia 110,000 ty VND; thdo g& khod khan cho cac du én trong diém cta doanh
nghiép; né luc ha 3i suat nham thao g& khé khan cho doanh nghiép, dic biét
cac doanh nghiép bat dong san...

Trudc boi canh thi trugng trai phi€éu doanh nghiép dang phai d6i mat véi nhiéu
thach thdc, viéc ban hanh Nghi dinh 65 s& gdp phan thao g& cac khé khan cho
cac doanh nghiép phat hanh va khgi thong nguén vén, tac dong tich cuc dén
thi trudng trong dai han nhung lai gay ap luc I8n trong ngan han. Vi vay, dé han
ché céc tdc dong tiéu cuc trong ngan han, Chinh phu cling dang c6 mot sé
dong thai ndi ldng han d6i vdi thi trudng TPDN, thé hién qua Nghi dinh 08 mdi
day dudc ban hanh.

Nhin chung, cac n6i dung diéu chinh ctia ND 8 s& tac dong tich cuc dén thi
trudng trong ngan han, dac biét déi vdi linh vuc bat dong san. Nhiéu khé khan
trudc mat ctia doanh nghiép dudc thdo g& khi ma: hanh lang phép ly da dudc
tao ra gilp tao thuan lgi cho doanh nghiép dam phan vdi trai ch; nhu cau mua
trai phiéu ky vong dugc cai thién phan nao khi lUi thai gian xac dinh tu cach
nha dau tu chuyén nghiép; giam dugc chi phi va thgi gian phat sinh khi chua
phai thuc hién x&p hang tin nhiém. DU vay, ND 08 mdi cé tinh chat ho trg chi
chua thuc su thao g& dugc cac kho khan cua thi trudng TPDN va chua tao dudgc
sy d6t pha can thiét dé gitp khai thdng dong von, cai thién siic khoé tai chinh
doanh nghiép va gitip phuc héi thi trudng bat dong san.
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Bang 2. N§i dung stfa d8i ND 8
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NGi Dung

Nghi dinh 65

Thay d6i ky han trai
phiéu

Khéng dugc phép

‘ Nghi dinh 08 Tac dong

DPudc phép kéo dai
thdi han téi da 2
nam

Tao diéu kién thuan Igi cho doanh nghiép ¢
thém thgi gian xtf ly van dé trai phiéu, ti dé
giam nguy cd v3 ng va gili dugc tin nhiém cla
nha dau tu

Chuyén déi géc, lai
thanh khoan vay, tai
san khac

Khong quy dinh

bugc thuc hién
theo Luat Dan sy
va Luat lién quan

H6 trg doanh nghiép gidm ap luc vé dong tién
cling nhu giam thiéu rdi ro v ng

Xac dinh tu cach nha
dau tu ching khoan
chuyén nghiép

Danh muc t6i thiéu 2 ty dong theo gia tri thi
trudng binh quén t&i thiéu 180 ngay lién keé trudc
ngay xac tu cach. Hiéu luc 3 thang

Xép hang tin nhiém

(1) Tong gia tri trai phi€u ménh gia huy dong
trong 12 thang >500 ty va >50% VCSH; (2) Téng

Duy tri nhu cdu mua TPDN cuia cac nha dau tu
ca nhan dudi chuan, gidp khai théng dau rava
tang kha nang dao ng clia doanh nghiép

Gop phan giam thiéu ap luc bén phia cung cua
thi trudng do cac doanh nghiép cé thé giam

du ng trai theo ménh gia > 100% VCSH Ddi thdi diém ap
dung 16/09/2022

sang 01/01/2024

dugc nhiéu thi tuc va phat hanh TPDN dé
dang han

Thdi gian phan phoi
tréi phiéu

Khdng vugt qua 30 ngay ké ti ngay cong bd
thong tin, tdng thdi gian chao ban khdng qua 6
thang ké tU ngay chao ban dau tién

Giup cac doanh nghiép cé thém thdi gian dé
huy déng von tif nhitng nguén luc da dang hon

Ngudn: KBSV téng hap

GO6i tin dung 120,000 ty cia NHNN Goi tin dung 120,000 ty déng la do 4 ngan hang thuang mai nha nudc théng
nhat danh cho nha & xa hdi va nha & céng nhan. L3i sut cho vay d6i vdi ca
ngugi xay dyung va ngudi mua nha thap hon tu 1,5-2% l3i suat cho vay binh
quéan cla cac ngan hang trén thi trugng trong tiing thai ky. Ngoai ra, nhiéu kha
ndng gbi 120.000 ty dong sé md han thém daéi vdi d6i tugng nha thu nhap thap.

Géi tin dung nay gilip cac doanh nghiép BDS c¢é thé giai quyét dugc cac van dé
lién quan dén dong tién cho hoat déng san xuat va kinh doanh, giam ap luc vay
ng va gilp khai thong nguén vén déi vdi linh vuc nha & xd hdi. Tuy nhién, ty
trong cac du an nha & xa héi nhin chung chi chiém mat phan nho trén tong gia
tri cac dy an cta cac doanh nghiép. Do tinh dac thu va bién [gi nhuan hep,
nhiéu cht dau tu khong chi trong nhiéu dén loai hinh bat ddng san nay, trong
khi quy dat & cac thanh phé 18n cho phan khic nay con khéng dang ké. Theo
dd, ching téi cho rang, khac véi géi tin dung tudng tu tri gid 30,000 ty giai doan
2014, mdc d6 anh hudng clia gbi tin dung nay c6 phan han ché han va cé thé
can mo rong quy mo 1én phan khic tam thap hodc trung dé gia tang tam anh
hudng.

RUi ro dang chd y nhat déi véi TTCK
Viét Nam trong nam 2023

Vé téng thé, chling tdi cho rang cac giai phap ho trd thi trudng TPDN néi chung
va [inh vuc bat dong san ndi riéng tif phia Chinh phu, du cé cac tac dung tich

cuc nhat dinh, tuy nhién s& khong du dé loai bo hoan toan yéu té ri ro nay déi
vGi TTCK, ma con can thém cac dong thai quyét liét hdn nifa, két hgp vdi sy am
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14/3/2023, SBV quyét dinh ha mat
s0 l3i suat chinh sach

Tang trudng tin dung va huy déng
déu & muc thap

KB SECURITIES VIETNAM

[&n cda thi trudng bat ddng san va su sut gidm manh cla mat bang 13i suat.
Nhiing yéu td nay sé& chua thé xuat hién cling lic trong nam nay.

Theo dd, day sé tiép tuc la yéu td tiém an tdc dong lén tdm ly thi trudng, trién
vong kinh doanh clia doanh nghiép niém yét, gia tang rii ro nd xau, can trg nd
lyc ha [&i suat cua Chinh pha, NHNN va khién dinh gia thi trudng khé cé thé hoi
phuc manh ngay ca khi dang & mic nén thap hién tai. Du vay, vdi viéc Chinh
pht, doanh nghiép va ban than nha dau tu da cé su chuan bi cho yéu té rui ro
nay, chlng tbi cho rang rat it kha ning yéu td nay cd thé gy bat ngg, tao ra
nhitng nhip lao déc d6t ngdt nhu tiing dugc chiing kién nam 2022, du cac nhip
diéu chinh vifa phai van s& xay ra § cac thdi diém xuat hién théng tin tiéu cuc
lién quan.

3. Xu hudng 3i suat ctia nén kinh té

Ngay 14/3/2023, SBV ban hanh cac quyét dinh ha mét sé loai ldi suat chinh
sach, c6 hiéu luc ngay 15/3/2023 (bang 2). Ching t6i danh gia hanh dong cta
SBV mang tinh chat dinh hudng, két hgp véi 1 56 yéu to thuin Igi, sé gilp
mat bang |3i suat huy dong va cho vay binh quan ctia nhém ngan hang quéc
doanh ky han 12 thang giam lan lugt vé quanh ngudng 7% (-0.8% YTD) va
10% (-1% YTD), nham ho trg nén kinh té, trong béi canh lam phét van dudc
kiém soat tét trong muc tiéu clia Chinh phl va nhu cau tin dung dang & mdc
thap.

Bang 2. Cac miic giam l3i suit chinh sach hiéu luc 15/3/2023

Cii Mdi
L&i suat tai cdp vén 6% 6%
L&i suat tai chiét khau 4.5% 3.5%
L&i sudt cho vay qua dém trong thanh toan dién tif lién ngén hang va
cho vay bu d3p thiéu hut v8n trong thanh toan bu trit cia NHNN d6i % 6%
v3i TCTD
Lalsgatchovay ngan han t6i da bang VND ctia TCTD déi véi linh vuc 550 5%
uu tién
L&i sudt cho vay ngan han t8i da bang VND clia Quy tin dung nhan dan 6.5% 6%

va T6 chic tai chinh vi mé

Ngudn: SBY, KBSV

Tang trudng tin dung toan nén kinh té tinh t&i hét thang 2 chitang 0.77% YTD,
va huy dong vén tang 0.05% YTD (bi€u d6 28 & 29). M(ic tang trudng thap cla
tin dung phan anh nhu cau vay vén chiing lai do trung vao dip Tét Nguyén dan,
va viéc don hang it han khién cac doanh nghiép than trong hon trong viéc di
vay md rong quy md san xuat, bén canh dé ciing c6 nhiéu doanh nghiép chua
dép (ng dudc cac diéu kién dé vay vén. Trong thang 2 mat bang 13i sut d3
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Biéu d6 28. Tang trudng tin dung (%YTD)

KB SECURITIES VIETNAM

giam, vdi i suat cho vay binh quan giam 0.5% va [&i suat huy dong cling d3
giam 0.4% so vdi thai diém cudi nam 2022.

Biéu d6 29. Tang trudng huy déng (% YTD)

2021

2022 2023
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Ngudn: SBV, KBSV

Céc yéu td hé trg xu huéng giam
clia mat bang l3i suat, gom: (1) Lam
phat, (2) Thanh khoan, (3) Fed dang
& cudi 16 trinh tang 13i suat

Lam phat dudc kiém soat dudi
4.5%, sé& la yéu t6 ho trg cho kha
ndng binh 6n mit bang |3i suat

Ngudn: SBV, KBSV

Biéu d6 30. Lai suat cho vay va huy déng nhém NHTM NN

s | §i SUAt cho vay 12M (NhGm NHTM NN)

L&i suat huy déng 12M (Nhém NHTM NN)
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Ngudn: Fiinpro, KBSV

Mat bang |i suat huy déng ¢ xu hudng giam va cd thé duy tri quanh ngudng
7%, tuong (ing mat bang 13i suat cho vay binh quan quanh ngudng 10% (d6i véi
ky han 12 thang binh qudn nhém ngan hang quéc doanh) thi diém cudi nam,
nhdg cac yéu té ho trg sau: (1), Lam phéat dudc kiém soat dudi 4.5%; (2), Thanh
khoan ngan hang én dinh; va (3), Fed dang & cudi 16 trinh tang |&i suat, ki vong
dao chiéu chinh sach vao cuéi 2Q2023

Lam phat binh quan dugc kiém soat tét trong ngudng muc tiéu 4 - 4.5% cla
Chinh Ph, sé& la yéu t8 ho trg cho mat bang 13i suat huy dong 12 thang duy tri
quanh ngudng 7%, va l3i suat cho vay binh quan quanh ngudng 10%.

Quan sat qua kh( giai doan 2000 - 2022, ching t6i nhan thay trong méi trudng
lam phat binh quan bién dong trong khoang 4 -5% thi |3i suat huy dong 12
thang s& duy tri quanh mdc 7.0-8.0% va [&i suat cho vay binh quan bién dong tu
9.5-11.0% (vdi muc giai thich R square cho ca 2 mo hinh déu dat 80%) (biéu d6
31&32).
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Biéu d6 31. Tudng quan l3i suat huy ddng 12 thang va lam Biéu d6 32. Tudng quan l3i suat cho vay binh quén va lam phat

phat binh quan, tir 2000 - 2022

binh quan, tif 2000 - 2022
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Nguon: ADB, World Bank, KBSV

Thanh khoan hé théng ngan hang
on dinh, tao mai trudng thuén lgi
hd trg giam mat bang l3i suat

Biéu d6 33. Viét Nam - Dy trif ngoai héi (ty USD)

Ngudn: ADB, World Bank, KBSV

Thanh khoan 3 thang dau nam 2023 d3 én dinh, tao mai trudng thuan Idi hé trg
viéc gidam mat bang 3i suat, nhd nghiép vu mua 3.5 ty USD gia tang du trif
ngoai héi clia SBV, tuong Ung SBV bom khoang 82 nghin ty VND vao hé thong
ngan hang.

Ndm 2023, ching t6i ki vong thanh khoan sé tiép tuc dudc cai thién khi cung
tién M2 md rong han so v8i nam trudc, udc tinh tang 14% YoY, nhd: (1), SBV ¢
thé thuc hién lai nghiép vu mua USD - ky vong 10 dén 12 ty, tudng Uing 15%
phan tang thém cda cung tién M2 trong béi canh ngudn cung ngoai té tét dén
tuf thang du thugng mai, kiéu hoi va FDI, vay ng rong nudc ngoai; va (2), Ty 1&
thyc hién giai ngan von dau tu cong ky vong cai thién du bao dat trén 80% ké
hoach (so v8i mic 75% ctia ndm 2022), gitip khdi théng ngudn vén bj tac nghén
& kho bac, tugng Uing 3-4% phan tang thém cla cung tién M2.

Biéu d6 34. Viét Nam - Giai ngan dau tu cong
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Ngudn: SBV, KBSV

Ngudn: SBY, KBSV
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Biéu d6 35. Viét Nam - Tién gui KBNN tai SBV va hé théng ngan hang
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Nguon: VBMA, KBSV

Fed dang & cudi 16 trinh tang 3i Fed dang & chang cudi ctia hanh trinh nang l&i suat, du bao mdc i suat FFR
suat, ki vong dao chiéu chinh sach cao nhat cd thé dat 4.5 - 4.75% vao thang 3, sau d6 duy tri di ngang va dao
vao cudi 2Q2023 chiéu chinh sach vao cudi 2Q2023. Nam 2023, KBSV du bao VND c6 thé pha gia

khoang 2-3%, két hgp vGi nén |3i suat FFR duy tri quanh 4%, néu cé bién dong
trén thi trudng ngoai hai thi SBV c6 thé sif dung lai céng cu tin phiéu dé can dai
duy tri [di suat thi trudng 2 8 mic hgp ly quanh ngudng 5%. Nhin chung, rdi ro
ty gid da ha nhiét dang k& va khong phai yéu té dang quan ngai gdy ap luc lén
3 suat. § cac thdi diém ty gia dién bién thuan Igi, NHNN s& mua ting du trif
ngoai h&i (Udc tinh ca ndm 2023 dat 10-12 ty USD), qua dd hé trd xu hudng ha
[di suadt nhu d3 phan tich & trén.
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IV. KBSV Top picks va danh muc mau quy 2

Bang 3. Danh muc dau tu mau

Gia Gia déng Loi Tang truwd'ng . .
M3 muc clra nhuan PE:VSZ?' LNST 2023 Luan diém dau tv LmCI;:aD
tiéu 30/3/2023 ki vong Est

- FPT ti€p tuc dat KQKD tich cyc trong ndm 2022 va dit ra ké hoach tham von
cho n3m 2023 véi doanh thu va LNTT tang Ian luot 23% va 23%
FPT 101,900 29% 11.95 27% - Hudng loi tr xu huwdng chuyén ddi s8, cling nhu téng trwdng mang cong nghé FPT
79,100 . . . \ 5 o A I
& cac thj trudong chd luyc (MY, Nhat)
- Mang gido duc dau tu duy tri t6c do tdng trwdng cao va 6n dinh

- Dong lyc ting trudng dai han tir tiéu thy khi LNG va dy an L6 B - O Mén
- Nhu cau khi thé tir cdc khach hang nha may dién ky vong phuc hdi tich cyc
GAS 134,000 31% 18.20 -4% trong nam 2023 GAS
102,500 N N S e . . s R P I
- Ky vong huong loi tir gia dau hoi phuc khi Trung Quéc mé ctra hoan toan nén
kinh t& trong ndm 2023

- BLNG cla VNM s& dugec cai thién tir quy 2/2023 hodc quy 3/2023 khi cong ty
bat d4u s&r dung sita bot gia thap cho san xuat, dy kién nim 2023 dat 40.84%.
o o
VNM 81,200 75,000 8% 16.95 9% - Dy ki&n duy tri tra c6 tirc ndm 2022 vdi ty 16 38% tinh trén ménh gia va 90%
tinh trén lgi nhuan phan phéi cho c6 déng Céng ty me.

- Trong ndm 2022, ching téi dy phéng két qua hoat dong kinh doanh ctia PNJ
v@i doanh thu thudn dat 33,926 ty dong (+73.0% YoY) va Igi nhuén sau thué dat
1,838 ty dong (+77.9% YoY).
- Cho ndm 2023, mrc doanh thu thudn dat 38,786 ty dong.(+14.3% YoY) va
PNJ 121,100 55% 16.30 12% LNST & murc 2,093 ty dong (+13.9% YoY) PNJ
' 78,100 - Giai doan 2022-2025, PNJ du kién mé tir 30 dén 40 cira hang m3i nim; BLD —
cho biét dang di tim dia diém nham dau tu mot nha may mdi (du kién khai
cdng trong 2022) do céc nha may hién tai d3 hoat dong 100% cong suéat.

- Hién dang c6 mat vai théng tin vé slra d6i Nghi dinh lién quan viéc nang room
ngoai cho cac ngan hang tham gia tai co cu TCTD y&u kém 1&n 49%. Ching t6i
cho rang VPB va HDB Ia hai trng c( vién tiém ning. Ngoai ra, ciing cé théng tin
lién quan thuong vu SMBC thodi vén EIB dé dau tuw vao VPB.
- Trong ndm 2022, VPB d3 c6 2 Ian huy ddng thanh cong céc khoan vay hgp vén
tlr cac t6 chirc nwdc ngodi véi gid tri lén téi 1.25 ty USD. Hién VPB chi drng sau
TCB vé mrc d6 hoat dong trén thj truwdng v8n nudc ngoai. Cac khoan vay hop
veB 22,600 21,000 8% 8.40 17% v8n nay la mot sy bd sung quan trong trong béi cdnh huy déng gdp khé khin,
mat khac gép phan lam gidm chi phi vén cho ngan hang.
- VPB dang dugc giao room tin dung cao nhat nganh cho ndm 2022, dat 31%.
Chuing tdi ti€p tuc ky vong VPB s& duoc NHNN giao mirc room cao hon trung
binh nganh cho ndm 2023 nh& (1) CAR hop nhat cdo nhat nganh ~15%; (2)
Tham gia x( ly t& chitc tin dung y&u kém; (3) Luén 1 thanh vién tich cyc tham
gia hd tro nén kinh té.
- Trong ndm 2023 v&i dy bao tinh hinh thoi tiét s& khong con thuén lgi cho
thuy dién s&@ mé ra du dia huy dong cho nhiét dién, ddc biét 1a cac nha may
nhiét dién khi c6 phat thai thap hon so v&i dién than. V&i lgi thé vi tri, ching
t6i cho rang NT2 s& duoc wu tién huy dong trong thoi gian tdi.
- V&i dong tién hoat dong kinh doanh déi dao va viéc hoan thanh nghia vu ng
NT2 31,200 28,650 9% 12.00 3% dai han trong ndm 2021, NT2 dang s& hitu mdt vi thé KQKD khéng bj anh
hudng quéd nhiéu bdi bién dong tir chénh léch ty gid cling nhu 13i suat nhu cac
doanh nghiép dién khac.
- Chung t8i ky vong NT2 tiép tuc duy tri chi tra cd tirc bang tién mat cao cho
nam 2023.
- Cha d4u tu tién phong va c6 kinh nghiém 1au ndm trong linh virc dau tu va
phat trién KCN
- Tong dién tich d4t cho thué con lai clia IDC 1&n t&i hon 750ha
IDC 50,300 40200 25% 5.21 7% - Cac dy &n KCN Hyu Thanh, Pha M§ 11 va Pha My Il mé réng duoc ky vong sé& IDC
’ dam bao tang trwdng cho IDC trong trung han nh& kha ndng cho thué tét va gia
cho thué cao. Doanh thu déng gép wdc tinh cda cac dy an nay dat khoang
18,500 ty VND.

NT2
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GMD

71,500

48,900

6%

20.30

16%

- Giao dich thodi sach v&n khoi Nam Hai Dinh Vi ki vong s& mang lai lgi nhuan
d6t bién cho doanh nghiép trong 2023

- Nam Binh Vii giai doan 2 du kién di vao hoat dong tir 102023, cung v&i khdi
lwgng hang chuyén tir Nam hai Dinh Vii sang ki vong |&p day 60% cong sudt
trong 2023

- Gemalink 2 dy kién di vao hoat déng cudi 2024, dau 2025 la ddng luc ting
trudng GMD trong dai han

[9)
o

MWG

53,300

46,500

-17%

12.80

8%

- Chudi ICT&CE tiép tuc duy tri ting trudng 6n dinh 2 chit s6 trong dai han khi

céng ty c6 chién lwgc mé rong thi trwdng sang nwdc ngoai. TopZone, DMS hién
van dang la nhitng mé hinh hoat dong hiéu qua.

- Sau qua trinh tai cau tric, chudi Bach Hoa Xanh dang cho théy hiéu qua hoat

dong tich cuc rd rét. Véi hudng di méi trong nam 2023, du ki€n chudi sé co l3i e
tlr quy 4/2023 va tré thanh dong luc tang trwdng cho MWG.

- MWG c6 tai chinh lanh manh do céng ty theo dudi chién lwgc bao vé dong

tién trong b&i cdnh vi mé khéng tich cuc.

REE

91,100

67,800

-1%

9.00

-2%

- Ky vong 3 du &n dién gi6 sé ti€p tuc hoat dong &n dinh

- Mang cho thué vin phong clia REE sé gilt dugc ting trudng doanh thu 6n
dinh v&i CAGR 2022-2026 dat 9.6%/nam

- Trong trung han, véi vi thé nha thau thi cdng co dién hang dau, ching t6i cho
rang REE s& trdng thau cac dy an Ién nhu nha ga T3 Tan Son Nhét va san bay
Quéc té Long Thanh, ddm bao tiém ndng tang trudng trong trung han cla
mang M&E v&i CAGR 2022-2026 udc tinh khodng 21.5%/nam

X
m
m
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V. Triénvongnganh

Ludn diém dau tu

e Trong 2 thang dau ndm nay, téng von FDI dang ky cap mdi giam, tuy nhién sé du an

dugc phé duyét tang cho thdy tiém n3ng tang trudng trong ngan va trung han clia khdi
nganh KCN. Tong von dang ky cap mdi, diéu chinh va gép von mua c6 phan clia nha
dau tu nudc ngoai dat 3.1 ty USD, gidm 38% yoy phan nao cho thay trién vong giam sit
cta khéi nganh KCN. Tuy nhién s6 du an dudc cap gidy chiing nhan dang ky dau tu
tang dat 261 du an vdi tdng von dang ky dat han 1.76 ty VND, tdng gan 2.8 lan so vdi
cung ky ndm ngodi van di dam bao da tang trudng it nhat trong trung han cho nganh.
M3t béng gia thué KCN van dang trén da ting. Theo JLL, gid cho thué trung binh 2022
tai mién Bc dat 110 USD/m2/chu ki thué (tdng 4.3% yoy), tai mién Nam dat 125
USD/m2/chu ki thué (tang 10% yoy), thdm chi mUc tang con |én dén 20-30% & 1 s6 tinh
thanh phia Nam. Chuiing t6i ki vong muc gia cho thué sé khdng sut giam trong nam nay
du béi canh kinh té chung suy giam do ngudn cung han ché, tién d6 giai phong mat
bang con cham trong khi hién nay ty |& |ap day cla cac khu cdng nghiép mién Bac va

Nam hét 3Q2022 d3 dat 80% va 86%.

e V& trién vong trung han, nganh BDS KCN tai Viét Nam dugc hudng Igi tU (1) cac hgp

déng FTA d3 ki két cling nhu cac chinh sach thu hat FDI clia Viét Nam, (2) xu hudng
chuyén dich nha may tif Trung Qudc sang cac nudc lan cén (3) gid cho thué dat KCN tai
Viét Nam van thap hon so védi cdc nudc trong khu vuc tir 30-35% (4) ddy manh dau tu
cdng v8i 1 58 du an I8n nhu cao téc Bic-Nam, Bién Hoa - Viing Tau, Dau Gidy - Phan
Thiét, cac cang nudc sdu khu Cai Mép - Thi Vai,... tao su két ndi thuén tién gitia cac
KCN, tdng stic hdp dan cta cac KCN trong khu vuc vGi nha dau tu nudc ngoai. B&n canh
dé, nghi dinh 35 ban hanh tir 2022 d& dan gian hda qua trinh phé duyét vdi chd dau tu
KCN, ki vong sé& anh hudng tich cuc dén thgi gian thanh lap KCN.

Bén canh d6 nganh BDS KCN ciing dang phai d6i m&t véi 1 s6 riiro (1) rdi ro vé dong
von FDI chay vao Viét Nam cham lai va (2) hién nay ty |€ l[ap day dang dat mUc cao, tuy
nhién tién do phé duyét du an cling nhu giai phéng mat bang chdm sé kéo dai tinh
trang thi€u cung & nhiéu khu vuc trong diém, anh hudng dén kha nang cho thué dién
tich [6n

Gia c6 phi€u nhém nganh khu cng nghiép da phuc hoi tif 25-50% so vdi vung day
trung han tai thang 11 sau nhip giam sdu. Dién bién nay ciling d& phan nao phan anh ki
vong véi nhiing trién vong tich cuc ciia nhdm nganh KCN. Cac nha dau tu nén chd khi

gia diéu chinh dé c6 mc upside ki vong cao han. 1 s6 doanh nghiép tiéu bi€u bao gom
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KBC, IDC, GVR, PHR la nhém doanh nghiép cé san quy dat [n tai cic khu vuc hudng |gi

chinh tif d8y manh dau tu cdng va dich chuyén chubi cung Ung.

Tinh hinh hang héa théng qua cang bién dau nam nay cé xu hudng sut gidm. Theo cuc
hang hai Viét Nam, l{iy ké 2 thang dau 2023, tong san lugng hang hda qua cang dat
hon 165.2 triéu tan, giam 4% so véi cung ky 2022. Trong d6 san lugng hang ndi dia
chi€m phan |&n véi 73.4 triéu tan, hang xudt nhap khau dat 91.3 triéu tdn. Dang chiy
lugng hang container ¢ xu hudng giam manh so vdi cung ky, ghi nhan san lugng 5.1
triéu Teu, giam 15% yoy.

Tinh hinh ting trudng san lugng hang qua cang khu vyc mién B3c va mién Nam ¢6 sy
phén héa. Tai Hai Phong, hang hda théng qua cang bién 2 thang dau ndm dat 22.54
triéu tan, tang 3.7% yoy do muc nén thap dau nam ngoai. Doanh thu cang bién udc dat
985.3 ty VND, téng 3.36% yoy. Tai khu vuc cang Cai Mép - Thi Vai, khoi lugng hang
thong qua cang khu vuc 2 thang dau ndm udc dat 10.67 triéu tan, giam hon 9% yoy.
Ching tdi duy tri quan diém trung ldp vdi cac doanh nghiép khdi nganh cang bién.
Trudc khi nhu cau tiéu dung tif cac nudc nhap khau héi phuc, cudc chién tranh giiia
Nga - Ukraine bét cdng thang cling nhu khi kinh t& Trung Quéc hoan toan md clia trd
lai, san lugng théng qua cang bién du kién s& khdng may khdi sac. Cac doanh nghiép
cang bién trong thdi gian tGi sé duy tri két qua kinh doanh 6n dinh nhd vao mdc gia
dich vu cang &n dinh, ki vong s& hudng |gi néu dé xuat nang gia dich vu xép dd
container tai cang bién dudc phé duyét. Hién nay, gia cudc cang bién cla Viét Nam
dang & mic thap nhat khu vuc Pong Nam A.

Két qua kinh doanh cua cac doanh nghiép cang bién 4Q2022 c6 xu hudng di ngang
hodc gidm so v@i cling ky. Ching t6i ki vong 2Q2023, gia dich vu cang bién van gili 6n
dinh & muc hién nay, san lugng c6 xu hudng giam 10 - 15% so vdi cung ky ndm ngoai
do hién nay (1) cau vén tai quoc té chua c6 dau hiéu phuc hoi (2) khéi cang Hai Phong
dang & tinh trang du cung, Nam Dinh Vii 2 du kién di vao hoat dong tUf cu6i 2Q2023
ti€p tuc gdy canh tranh gay gat (3) hau hét cac cang tai kh&i cang mién Nam dang hoat
ddng & miic cdng suat tdi da hodc vugt cdng suat, tuy nhién trong ngén han khéng cé
tiém nang tang trudng ldn do khéng c6 cang mdi nao di vao hoat dong trong nam nay
Nganh van tai bién van dang khdi sic trong 2 thadng dau ndm, tuy nhién van phai ddi
m3t vSi nhiéu khé khan. Trong 2 thang dau nam 2023, van tai hang hda bang dudng
bién ghi nhan khai lugng van chuyén dat 17.9 triéu tan, tang 17.2% so vdi clng ky 2022
do mic nén thap vao quy 1 ndm ngoai. Bén canh dé, nganh van tai bién Viét Nam
trong thdgi gian t8i van phai d6i mat véi nhiéu khé khan: (1) nhu cau van tai bién giam
manh & nhiéu thi truéng tiéu thu 18n do stic mua giam sut vi lo ngai trong boi canh

kinh t& nhiéu bién dong, (2) gia cudc van tai van dang trén da giam du da giam téc.

23

b KB Securities | VIETNAM



Banlé

FRT,
PNJ,
MWG

Trung

~

lap

KB SECURITIES VIETNAM

Doanh nghiép van tai bién tiéu biéu v3i tdc do tang trudng dudc tinh bang [an trong 2
nam qua, HAH, ki vong sé& ghi nhan mdc doanh thu va Igi nhudn sut giam so vdi 2022.
Tuy nhién, két qua kinh doanh ctia HAH van dudc ki vong tich cuc trong nlia dau nam
nay do (1) gid cudc chua bi anh hudng do d6 tré cudc van tai trong nudc ddi vdi bién
ddng cudc van tai thé gidi, (2) cac hgp dong cho thué tau da ki véi gia cao ciia HAH kéo
dai hét 3Q2023

Chg ddi nhip diéu chinh dé cé ty suét Igi nhudn ky vong t&t han. Nhém c6 phiéu cang -
van tai bién da cé nhip phuc héi tudng déi tét sau khi giam manh vao 4Q2022. Cac m3
¢6 phiéu cd ban tét nhu GMD, HAH hién nay d& phan nao phan anh ki vong KQKD vao
muc gia, nha dau tu cé thé can nhac giai ngan tai cac nhip diéu chinh dé c6 ki vong gi

nhuén tét hon.

Tong mdc ban lé hang hoa tiép tuc duy tri mic tdng trudng dudng so vdi cling ky. Theo
s6 liéu ctia Téng cuc Thong k&, téng mUc ban [é hang hoa va dich vu thang 2 dat 481.8
nghin ty dong, giam 6% so vdi thang trudc va tang 13.2% YoY. Luy ké 2 thang dau ndm
2023, téng mUc ban lé hang hda va doanh thu dich vu tiéu dung udc dat 994.2 nghin ty
déng, tang 13% YoY. M3c du vdy, theo udc tinh ctia Téng cuc thong ké, quy mo téng
mUc ban lé hang hoa va doanh thu dich vy tiéu dung trong 272023 chi dat 77.7% quy
mo cua chi tiéu nay trong trudng hgp udc tinh khong xay ra dich COVID-19 tif ndm
2020 dén nay.

Nganh ban & van chju anh hudng xau ti sy suy giam stic mua clia ngudi tiéu dung. Tac
ddng lan toa clia suy thodi kinh té toan cau déi véi nganh ban |& bat dau anh hudng
dén KQKD cua cac doanh nghiép tu quy 4/2022, dién bién nay du kién sé& van kéo dai
trong nlfa ddu ndm nay. Ching ti cho rang trong ngan han, chi tiéu cta ngugi tiéu
dung sé chua thé hoi phuc ngay nén sé c6 su phan hoa gilfa chi tiéu thiét yéu va khéng
thiét yéu. Nhu cau vdi cdc mat hang FMCG, dudc pham sé bi anh hudng nhung véi muc
d6 it han. Trong khi d6, toc do tiéu thu cac mat hang khéng thiét yéu (ICT&CE) bi chadm
lai va chua thay su hoi phuc r6 rét trong thdi gian gan day. Hién nay, lugng tén kho cla
mot s6 nha ban 1é con kha 18n, vdi boi canh hién tai dé t6i uu hoa doanh thu, ching t6i
cho rang cdc doanh nghiép thic ddy manh mé nhiing chién lugc khuyén mai, uu dai tur
d6 dan dén mot cudc canh tranh vé gid dé co thé giai phdng hang tén kho. Diéu nay sé&
anh hudng dén bién Igi nhudn gdp clia cac cong ty ban [é.

Ky vong xuat hién tin hiéu hdi phuc trong quy 3/2023. Chisé PMI thang 2 da tang trd
lai |én trén ngudng 50 diém cho thay siic khoé san xuat da bat dau cai thién sau 3
thang suy giam lién ti€p. GSO cho biét s& lugng dan dat hang xuat khau tiép tuc tang,
va day la [an tang thi hai lién ti€p nhG nhu cau trén thi trudng qudc té cai thién. Do

vay ching téi ky vong hoat dong xuat khau s& sém khéi phuc trd lai, thic day thi
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trugng lao dong va tiéu dung trong nudc. DU vay, ngugi tiéu dung sé can thém thai
gian dé tich lu§ cta cai khién téc d6 hoi phuc ciia nganh ban 1é ¢ d6 tré. Nganh dudc
ky vong sé& c6 nhiing tin hiéu tich cuc tU quy 3/2023, dan hoi phuc trong nam 2024. Déi
vdi PNJ, ching t6i ky vong KQKD s& ti€p tuc duy tri tich cuc du phai chiu ap luc tang
trudng trén nén so sanh cao clia ndm ngoai. MWG, FRT du ki€n mang ICT sé& hoi phuc
t6t han tir quy 3/2023 trong khi cdc mang ngoai ICT&CE (bach hoa, dudc pham) dugc
ky vong sém mang lai lgi nhudn cho doanh nghiép.

Gié ¢8 phiéu diéu chinh mé ra nhiéu cd hdi dau tu. Trién vong ngan han am dam da
kéo c6 phi€u toan nganh di xuéng, hién nhiéu c6 phiéu ban & dang dugc giao dich &
mUc P/E thap trong vong 5 ndm, mad ra cd hdi dau tu dai han hap dan. Ching t6i ky
vong gia c6 phiéu sé tang trd lai tu gitia ndm 2023, khi nén kinh té ¢ dau hiéu phuc

hoi, nhung sé phan dnh vao KQKD clia doanh nghiép ban [é chdm han do cé dé tré.

Ngudn cung va gia can hd tai ca hai thi trudng HN va TP HCM déu cd su suy giam.
Nguén cung can ho trong quy 4/2022 tai ca Ha NGi va TP HCM ¢ su chiing lai r rét. Tai
TP HCM, ngudn cung mdi dat 1,312 cdn (-54% QoQ, -81%YoY), thap nhat trong vong 10
nam trd lai day. S6 lugng can md ban tai HN dat khoang 3,400 can (-6%QoQ, -41%YoY).
Gia ban van tuong déi én dinh, khéng thay d&i nhiéu so véi quy trudc. Tuy nhién, theo
ching t6i quan sat, nhiéu chi dau tu chao ban du an vGi muc chiét khiu cao, dao déng
tU 20% dén 45% tuy thudc vao tién do thanh toan. Phan khic nha phé/biét thy tai TP
HCM tiép tuc khan hiém nguén cung vdi chi 32 san pham chao ban trong quy (-
969%Q0Q, -85%Y0Y). Trong khi Ha N&i ghi nhdn 5,587 can md ban phan 8n ti dy an
Vinhomes Ocean Park 3 - The Crown, tuy nhién, ty lé ban dugc giam manh so véi quy
trudc dat 1,136 can (-80%QoQ, +50%YoY). Ca gid ban sd cap va thd cip déu bat dau
giam sau giai doan tang trudng cao va kéo dai trong 5 quy vifa qua v8i mdc giam
khoang 8% so vdi quy trudc.

Thi truéng BDS hién dang gdp nhiéu khé khan trong ngdn han khi (1) L3i suat cho vay
mua nha tiép tuc duy tri & mdc cao anh hudng téi nhu cdu vay vén clia ngugi mua nha
(2) Cac chl dau tu cling gap khé khan han trong viéc ti€p can ngudn von khi han ché
tin dung vao linh vuc BDS va giam sat chat ché hoat ddng phat hanh trai phiéu va (3)
Cac diém nghén vé mat phap ly anh hudng tdi ti€n do trién khai dy an ctia doanh
nghiép

Tuy nhién, c6 mdt s8 diém sang cé tac ddng tich cuc trong ngan han dé&n nganh BDS
(1) Nghi dinh 08 va Nghi quyét 33 d& cho thay dong thai cia Chinh phu trong viéc thao
g8 nhitng khé khan cua thi trugng TPDN va thi trudng BDS va (2) Day manh dau tu

cdng v8i 1 58 du an [8n nhu cao téc Bac - Nam, san bay Long Thanh, cic truc giao
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thong néi trung tdm Ha N&i va TP HCM vdi cac khu vuc, tinh thanh [An cin thic day gid
nha dat qua d6 kich thich nhu cau dau tu BDS.

e Gia c6 phiéu nganh Bat dong san c6 da diéu chinh 10-15% so vdi thgi diém dau ndm
phan anh nhiing théng tin tiéu cuc lién quan dén thi trudng Trai phi€u doanh nghiép.
KBSV cho rang cdc nha ddu tu c6 thé xem xét cac ¢d phiéu nganh BBS cé miic gid da
diéu chinh séu va c6 trién vong két qua kinh doanh t6t v8i quy dat sach 16n ¢ day du
phap ly va c6 cd cau tai chinh an toan, cé cac du an dang md ban tién d6 ban hang kha
quan dam bao dudc dong tién la cic cd hdi dau tu dang chd y, tiéu biéu la cac c6 phiéu

VHM, KDH, NLG.

¢ Ngan hang Nha nudc ndi room tin dung cudi nam dé dap ting nhu cau vay dip cudi
nam. Tin dung toan nganh nhd d6 bat tang khoang 1.9% ngay trong thang 12 sau mét
giai doan dai tu thang 6 tang trudng chdm theo quy. Tinh chung ca nam 2022, dy ng
tin dung d6i vdi toan bd nén kinh té dat 11.9 triéu ty VND, tang 14.18% so vdi dau ndam
va cao han con sé cta cung ky la khoang 13.6%. DU van dé thanh khoan d3 phan nao
dugc giai quyét nhung Ngan hang Nha nudc van rat than trong trong viéc cap muc
room tin dung d&u ndm nay. Cu thé nhu MBB va VPB ¢ room dau nam 2022 la khoang
15% nhung nam nay [a 9%; HDB dugc cap 11% so vdi nam ngoai [a 15%, TPB 9.1% so
vdi ndm ngoai [a 11.5% hay BID chi c6 room 8.3% (tudng dudng giai doan 2020 trg vé
trudc) so vdi nam ngoai la 10%.

e Ap luc thanh khoan da tam thdi dugc ddy lbi nhung rli ro van con. Ty gid va lam phét
dugc ki€ém soat d4 tao diéu kién cho SBV mua ngoai té d€ ndi long cung tién cling nhu
hé trg thanh khoan cho hé théng ngin hang théng qua kénh OMO. C4c ngan hang
cling tich cuc b sung ngudn vén huy dong tl tién gufi vdi su ho trd chia nén |&i suat
tang cao gitp kénh nay hap dan hon trong mat ngudi dan. Tién gui khach hang quy 4
tang 3.5%QoQ sau 2 quy di ngang trudc do, tinh chung ca nam tang 7.98%YoY. Tang
trudng cung tién M2 cla thang 12 tir d6 bat tang [én 6.16%YTD tu mic 3.56%YTD cua
thang 11. Khoang cach gilia tdng trudng tin dung va cung tién nhs d6 da thu hep vé
con khoang 8% trong thang 12 ti mdc dinh 9.56% cutia thang 10. Hau hét cac ngan
hang d& khéng con gdp cac van dé vé mat thanh khoan va cé thé dap Ung tot nhu cau
cho vay ctia khach hang. Du vay, khoang cach gilia tang trudng cling tién va tin dung
dang ¢ dau hiéu tang trd lai trong 2 thang ddu ndam nay do cung tién chi tang
0.05%YTD thap hon nhiéu so véi mic tang 0.77%YTD cla tin dung. Do dd, ching t6i ky
vong cac ngan hang sé ddy manh huy déng trong quy 2 véi nén l3i suat huy dong mdi
dugc diéu chinh giam.

e KQKD toan nganh van ghi nhn tdng trudng cao trong ndm 2022. Lgi suit danh muc
cho vay toan nganh quy 4 tang lén miic 7.92% (+0.6 diém %QoQ va 1.17 diém %YoY)

nhg tai dinh lai ldi suat theo nén (i suat huy dong mdi, dong thdi room tin dung
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972022 han hep cling gbp phan lam tang |3i suat cho vay tU quy 3. Ngan hang Nha
nudc da c6 2 dot tang |&i suat diéu hanh vdi tdng muc tang lén t&i 2 diém % d& khién
mat bang |3i sudt huy ddong ting cao trong quy 4. Tat ca cdc ngan hang da phai diéu
chinh tu 1.5-2 diém % &i suat huy dong tuy nhién diéu nay ciing gilp toan nganh bo
sung ngudn vén dé giam ap luc thanh khoan. L3i sudt huy dong tang tap trung & thang
11 va 12 nén chi phi dau vao binh quan van chua phan anh hét tac ddng, chiting 0.74
diém % theo quy va dat 4.55%. NIM quy 4 tU dé giam nhe so vGi quy 3 xuéng mdic
3.84%. Tinh chung ca ndm 2022, bién |di thuan toan nganh van tang khoang 0.21

diém % so véi cing ky, dat 3.81% nhd van dudc hudng Igi tif chi phivén thap trong
9T2022. Téng thu [di thudn cla cdc ngdn hang niém yét dat 430,632 ty VND, tang
23.6%YoY. Téng thu ngoai l3i van dudc dan dat bgi thu dich vu bl dap cho viéc 16
khoang 761 ty VND tUf chiing khoan kinh doanh. Téng thu hoat dong ca ndm dat 555
nghin ty VND (+20.6%YoY). Chi phi hoat ddng ghi nhan mc tang tuong Ung 20.6%YoY
va chi phi tin dung di ngang so vé8i cling ky. Do d9, lgi nhudn trudc thué toan nganh
2022 dat 246,750 ty VND, tdng manh 34.0%YoY (cung ky tang 33.5%).

Chat lugng tai san toan nganh dang c6 dau hiéu kém di khi ty & ng xau ndm 2022 (cla
27 ngan hang dang dudc niém yét) dat 1.61%, tdng 0.23 diém % theo ndm. Ng nhém 5
ghi nhan tdng manh nhat 8 mic 62%YoY, nhém 3 va 4 [an lugt ting 16.9%YoY va
23.6%YoY. Dang chu y, ng nhdm 2 toan nganh tang t&i 77,5%YoV. Ly do chinh ctia xu
hudng nay mét phan dén tif ng tai ¢ ciu theo TT14, mét phan khac phan anh sic
khoe cla cac doanh nghiép vén d3 yéu hdn sau 2 nam dai dich lai ti€p tuc bi bao mon
bdi moi trudng l&i suat cao (do room tin dung han hep va tang &i huy dong) cung cac
khoan trai phi€u khong 16 dang t8i thai gian ddo han. Cac ngan hang ¢ ng nhém 2
tang bang [an c6 thé ké dén nhu TCB (x4 [an), STB (x3.7 lan), CTG (x2.5 lan), SSB (x2.7
[&n). Ty lé bao phd ng xau toan nganh du gidm so v8i 2021 nhung van duy tri & muc cao
123.4%. VCB van diing dau nganh vé ty |& du phong bao ng xdu, dat 317.4%, CTG va
BID cling thudc top dau vé bao phu ng xau, [an lugt la 188.4% va 216.8%. DG6i véi nhom
NHTMCP tu nhan thi MBB, ACB va BAB dang la cac ngan hang c6 ty lé LLCR cao nhat.
Chiing tdi danh gia trién vong nganh ngin hang trong quy 2 s& gap phai mét sé khé
khan nhu sau: (1) Cac ngan hang duy tri tang trudng tin dung mét cach than trong
trong quy 2 do room tin dung it hdn cling ky vao van dé thanh khoan cé thé kich hoat
lai khi khoang cach gilia tin dung va cung tién van rat ln; (2) NIM quy 2 van sé chiu ap
lyc chi phivén cao do ngan hang chi yéu huy ddng vao quy 4 nam trudc va lgi suat
danh muc cho vay bi diéu chinh giam nhanh hdn theo (i suat huy dong mdi; (3) vVé
chat lugng tai san, ching t6i sé€ phai quan sat thém phan ng nhém 2 trong bao cao tai
chinh quy 1 d€ danh gia tac ddng nhung hién tai cé thé thay day la rli ro tiém an; (4)

Ap luc tréi phiéu ddo han sé& tip trung vao quy 2 va quy 3 ndm nay s& cang bao mén di
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stc khoe cia doanh nghiép du Nghi dinh 08 d& ¢ nhiing budc tién trong viéc tao hanh
lang phap ly cu thé d&€ doanh nghiép va trai chl cé thé théng nhat phuong an giai
quyét.

ChUing t8i duy tri quan diém TRUNG LAP v&i nganh Ngan hang trong 2Q2023. Cadc m3
¢6 phiéu ngan hang dugc ching téi lua chon van sé a BID, VCB, ACB, MBB, STB. Déi vdi
nhém Ngan hang c6 vén Nha nudc, ching téi danh gia cao VCB vi sy an toan va én
dinh trong hoat déng; BID la m6t trong nhiing ngdn hang van ghi nhan téc dé ting
trudng cao nhd chuyén déi sé va tang cudng khai thac mang ban lé. D&i vGi nhém
NHTMCP tu nhan thi ACB dang la mot trong nhiing lua chon hang dau nhg vi thé viing
chac trong cho vay bén (& cung chién lugc kinh doanh day than trong; STB ciing s8 hiiu
vi thé trong cho vay ban [&, d6 pht chi nhanh dding th( 5 toan nganh hita hen sé ¢
tang trudng lgi nhudn vugt trdi sau khi xuf ly xong VAMC; MBB van thudc danh sach lya
chon ctia ching t6i nhd vi thé dau nganh vé CASA sé gilp tiét kiém chi phivén.

Ching t8i van danh gid nhém Ngén hang dang & vung gia hap dan va phu hgp cho
muc tiéu dau tu dai han. Gia cé phiéu nganh Ngan hang d3 c6 su hoi phuc tét tuf thang
11/2022 dén 1/2023 vdi nhiing thong tin tich cuc tif room tin dung mdi, két qua kinh
doanh quy 4 van kha quan va van dé thanh khoan tam théi da dudc kiém soat. Tuy
nhién, tinh tir dau 2023 gia c6 phiéu nhém nganh ngan hang da co su diéu chinh manh
sau thong tin nhiéu doanh nghiép bat ddng san dang mat kha nang thanh toan l&i trai
phi€u. Dinh gia PB nganh Ngan hang dang & mdc 1.52 lan, giao dich ngay trén dudng -
1Std. Trong khi d6 kha nang sinh [Gi trén von chd sd hitu binh quan (ROE) toan nganh
dat 20.67% - trén mdic trung binh 10 ndm 15.4%.

Rui ro chinh ddi v8i nhan dinh clia ching tdi gém cé: (1) nd can chd y khéng quay trd
lai nhém 1 va c6 xu hudng tang nhanh han trong quy 2; (2) Doanh nghiép bat dong san

ti€p tuc kho khan trong viéc tra (i khién ngan hang phai trich lap cho danh muc trai

phiéu.
Céng FPT, Tich e Tang trudng mang CNTT duy tri & mic cao trong ndm 2022. Doanh thu cdng nghiép
:’ﬁgf\g e cve CNTT 2022 udc dat 148 ty USD, tang 8.7% YoV. S& lugng doanh nghiép ICT dat 67,228
tin doanh nghiép, tang 4.2% YTD vdi dong luc tU mang san xuat phan mém, tang 5.5% Yoy.
Cac doanh nghiép CNTT dan dau cé mdic tang trudng an tugng trong nam 2022 vdi
LNST ctia FPT, CMG lan lugt tang 21.3% YoY va 28.7% YoY vdi dong luc tif mang xuat
khau phan mém.
Mang xuat khdu phan mé&m van [a déng luc chinh. Tang trudng mang xuat khau phan
mém duy tri tdng trudng tot cung sé hgp dong ki mdi gia tang nhd nhu cau vé giai
phap phan mém, chuyén daéi sé gia tdng nhanh trén thé gidi. Nhu trong truéng hop
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cUa FPT, tinh dén hét thang 12/2022, doanh thu dich vu CNTT nudc ngoai tang 32.2%
YoY va s6 lugng hdp dong ki mdi tang 38.9% Yoy.

Nganh céng nghé théng tin toan cau du bao gap nhiéu khé khan trong ndm 2023. Dién
bién vi mé tiéu cuc tai M§ va Chau Au gay anh hudng 18n dén nganh céng nghé thong
tin toan cau. L3i suat ting cao khién cdc doanh nghiép tip trung cat giam chi phi, qua
d6 khién nhu cau chi tiéu cho cdng nghé théng tin giam. Theo thong ké clia
Crunchbase News, han 106,000 nhan su cdng nghé tai hoa ki d3 bi sa thai trong ddt cat
giam nhan su hang loat trong nam 2023. Khé khan tai thi trudng My va Chau du sé anh
hudng dén nganh cong nghé théng tin cta Viét Nam von cé gia tri xuat khau phan
mém chiém ty trong l6n qua cac khu vuc nay.

Trién vong t8t ddi véi mang xuat khdu phan mém trong trung - dai han. Khé khan sé
xuat hién nhiéu hon trong ndm 2023 tuy nhién KBSV danh gid mang xuat khau phan
mém cuda Viét Nam con nhiéu du dia tang trudng dua trén: (1)Tinh hiéu qua cla
chuyén d6i s6 cung sy xuat hién lién tuc clia cac nén tang, Ging dung mdi khién chi tiéu
cbng nghé trén thé gidi s& tiép tuc duy tri § mic cao (2) Chi philao ddng cta Viét Nam
[a tuong d6i thap so vdi cac nudc xuat khdu phan mém manh khac.

Mang Vién Thong du kién ting trudng 6n dinh. Dong luc chinh dén tif tang thué bao
internet bang thdng rong khoang 8-10% va tang trudng ctia mang OTT TV khi nhu c3u
giai tri trén OTT TV dang dan phd bién tai Viét Nam. Bén canh do, viéc phat trién
internet bang thong rong di dong bao gom 4G-5G la budc di d6t pha cho cac doanh
nghiép vién théng.

Tiém n3ng dai han tlf sdn xu&t Chip. Viettel bat dau thuc hién trién khai nghién cdiu san
xudt Chip trong thang 8/2022 hay FPT céng b ra mat chip vi mach dau tién trong béi
canh cudc khiing hoang ngudn cung chip toan cau lam gian doan san xuat kinh doanh
nhiéu nganh nghé ciing la cdu chuyén cén theo d&i trong nam 2023.

Duy tri ting trudng 2 con s& trong ndm 2023. Chiing tdi cho rdng cac doanh nghiép
nganh Cong nghé - Thdng tin sé tiép tuc duy tri tang truidng 2 con s6 trong nam 2023.
Cac c6 hoi dau tu cd thé xem xét bao gobm nhdm c6 phiéu cé hoat ddng xuat khau phan
mém, chuyén d&i s6 manh mé& nhu FPT va CMG, dang dudc giao dich & ving gia ngang
gia ddu nam 2022, c6 dinh gia thap hon tudng doi so véi cac doanh nghiép cung nganh

trong khu vuc.
D3u GAS,  Tich * Gia dau d3 neo cao trong sudt ndm 2022 nhung d3 ha nhiét bét. Gia dau dat trung
khi BSR,  cuc binh khoang 100 USD/thling (+%YoY). Tuy nhién, gi4 d3 giam lién tiép -vé giao dich
PVS, . . . PR A ~ "
PLX qguanh mudc 72 USD/thung. Bén canh do, gia khi tu nhién hién dang thap han so véi
PVT thai diém trudc Covid, dat khoang 2.3941 USD/thung, giam 65% so v4i thGi diém thang
12/2022. Sy sut giam lién ti€p cla gia dau, khi dén tU lo ngai nhu cdu tiéu thu bi anh
hudng bdi suy thoai kinh té toan cau.
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e Chung tdi ky vong gia dau sé giam nhe, dat trung binh 85 USD/thling vao ndm 2023 do

(1) Ngudn cung dau ti€p tuc bi that chit do cic nudc san xuat dau mé nhu Nga va
OPEC giam san lugng khai thac (2) Trung Quéc md clia trd lai sé gilip ting téng nhu
cau dau thé gigi.

Tiéu thu dau thé 2023 tiép tuc duy tri, ting nhe so v8i 2022. Theo cd quan Thong tin
Nang lugng Hoa Ky (EIA), tdng lugng tiéu thu dau thd nam 2022 dat 99.42 triéu
thung/ngay. Cd quan nay cling du bao nhu cau toan cau sé dat mdc trung binh 101
triéu thung/ngay cho ca nam 2023 (+1.5% YoY). Viéc Trung Quéc md ctfa trd lai sé la
dong luc chinh thic day nhu cau tiéu thu dau trong thgi gian tdi.

Théng tin ho trg dén tif ludt dau khi stfa d6i dugc théng qua mdéi ddy. Noi dung chu
trong vao cad ché khuyén khich dau tu, thong qua cac chinh sach uu dai thué va quy
dinh chi tiét han vé quyén va nghia vu cla cdc bén lién quan. Nhiing thay ddi tich cuc
trong luat dau khi s& gilip tao hanh lang phap ly thong suét, thu hit thém dau tu cho
hoat déng thugng ngudn, tir dé day nhanh tién d6 khgi cdng cac dy an.

Ky vong vao nhiing du an dau khi trong tugng lai. Cac moé khi dn hién tai & Viét Nam
dang dan suy giam san lugng va viéc phat trién cac dy an dau khi mdi la vd cung can
thiét. Du an L6 B - O M6n, mét trong nhiing du &n khai thac khi c6 gia tri dau tu 16n
nhat tinh dén nay. Ching tdi ky vong du an L6 B - O Mén s& dudc phé duyét quyét dinh
dau tu cudi cung (FID) trong 2023, tao nén trién vong tich cuc cho cac doanh nghiép
nganh dau khi.

Trién vong cla c8 phiéu Dau khi theo nhém. D&i vdi nhém thugng nguén, PVD ¢é trién
vong tU gia dich vu dan khoan gia han/ky mdi va hiéu suat dudc cai thién. PVS cé tiém
nang thém nguén cong viéc mdi ti cac dy an dau khi trong thai gian tgi. V&i nhdém
trung nguon, gia cudc van tai ky méi tang co tac dong tich cuc téi PVT. D&i véi nhém ha
nguodn, cac doanh nghiép phan phdi xang dau c6 thé nang bién [gi nhuén ti mic nén
thap clia 2022 nha (1) Nguén cung cai thién tif cac nha may loc dau trong nudc (2) Bién

ddng &n dinh hon cua gia dau.

Chung t6i van gitt nhan dinh TICH CUC d6i véi nganh Dau khi dua trén ky vong gia dau
s€ neo cao va cac dy an mdi trién khai trong thai gian tdi. Gia c6 phiéu nhom nay da
phuc hoi kha tét ké tu thgi diém thang 11, thé hién phan nao trién vong KQKD. Co
phiéu dau khi thugng bién déng kha manh, tuang quan véi gia dau. Véi trién vong
nganh tudng dai tich cuc, KBSV cho rang cac ¢6 phiéu dau khi s& van la nhiing cd hoi
tot dé cdc nha dau tu tiép tuc ndm gill va cd thé cin nhic gia ting ti trong néu ¢d phiéu

rdi vé mc dinh gia hap dan tuy theo khu vi rdi ro.

Bién POW,  Tich e Tinh hinh san xuat va tiéu thu dién 2022 phuc hbi tich cuc. San lugng dién thudng
NT2 cyc
REE ' pham 2022 dat 268.4 ty kWh (+5.26% YoY). Luy ké 2 thang dau nam 2023, san lugng
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QTP, dién san xuat toan hé théng dat 20.22 ty kWh (+9.4% YoY). Chiing t6i cho rang nhu cau
GEG,

dién toan hé théng sé ti€p tuc phuc héi trong ndm 2023, du bao sé tang trudng khoang
PC1

7% cung v3i tdc do tang trudng GDP. V& cd cau ngudn dién trong nam 2022, nhiét dién
than va thuy dién van chiém ty trong [8n nhat vdi [an lugt 39.1% va 35.4% téng san
lugng. Téng cdng suat lap dat ngudn dién toan hé théng tinh dén hét ndm 2022 dat
77,800 MW (+1.8% YoY). Trong d9, téng cdng suat [&p dit ngudn dién nang lugng tai
tao roi vao khoang 21.000 MW (bao gbm gan 16.200 MW dién mat trgi va gan 4.000 MW
dién gid), chiém ty |& 27% téng cdng suét.

e Gia CGM duy tri 8 mUc cao trong ndm 2022, Gia thi trudng dién canh tranh (CGM) thang
1/2023 ghinhén 1,455.99 VND/kWh (+17.51% YoY). Trong ndm 2022, Gia CGM dat trung
binh 1,539.023 VND/kWh (+54.8% YoY). Gid CGM cao s& gitp hé trg két qua kinh doanh
cho cac nha may thuy dién va nhiét dién trong nam 2023.

e Tri€n vong nganh dién trong ndm 2023 s& c6 su phan hoa giifa cac nhém ngudn phat:

o Thuy dién: Thdi tiét chuyén sang pha trung lap va xac suat cao xuat hién El Nino
vao cudi nam. Diéu nay dong nghia véi viéc lugng nudc vé hé cho cac nha may
thuy dién khong con déi dao nhu giai doan 2021-2022, san lugng dién khong con
dugc duy tri tich cuc.

o Nhiét dién: Chu ky La Nina két thic s& md ra du dia huy dong cho cac nha may
nhiét dién. Bén canh d6, gia than va gia khi dau vao c6 xu hudng ha nhiét cling la
yéu t6 tich cuc, cai thién bién Igi nhuan gdp ciia nhém nay.

o Nang lugng tai tao: Quy dinh mdi ctia Bo Cong thugng vé khung phat dién mat
trai/ dién gi6 cho cac du an chuyén tiép s& anh hudng dén tinh hinh dau tu vao
cac dy an ndng lugng tai tao, ddc biét la dién mat trgi. Cu thé, mdc gia tran cho
cac loai hinh phat dién sé thap hon 17%-29% so v8i mdc gia FIT trudc day. Cac
doanh nghiép ndng lugng tai tao c6 du an chua dugc ky két gia dién ddng thai
han s& bi anh hudng nhiéu do gia ban mdi sé lam giam ty suat lgi nhudn va kéo
dai thai gian hoan von.

e Vdi dién bién gia cta cac ¢8 phiéu hién tai, ddc biét [a nhém nganh nhiét dién khi va
thuy dién vdi cac dai dién la NT2 va VSH, chdng tdi nhan thay gia cac ¢d phiéu nay da
phan anh mot phan ky vong cla thi trudng trién vong KQKD. M3c du van c6 quan diém
tich cuc vé nganh, KBSV cho rang cac nha dau tu chi nén tham gia md vi thé vdi cic ¢
phiéu nganh dién khi gia da diéu chinh sau va xuat hién cadc mic upside dd hdp dan
theo kh3u vi clia tiing nha dau tu.

Thép HPG, Trung

HSG, lap
NKG

o Nhu c3u tiéu thy tiép tuc suy gidm trong 1Q203 va dy phéng sé& di ngang trong 2Q2023.
San lugng tiéu thu trong 2 thang dau nam 2023 suy giam so vai cung ky, trong dé thép
xay dung giam 28% YoY, HRC giam 23% YoY trong boi canh thi trudng Bat dong san ndi
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dia gap khé khan. Chlng toi danh gia viéc ban hanh Nghi dinh 08/2023/ND-CP vé quy
dinh chao ban, giao dich TPDN riéng [ sé& la mot dong luc dé thic day su héi phuc cla
thi trudng Bat déng san, tuy nhién trong ngan han doanh nghiép van s& gap khé khan
vé dong tién dudi tac ddng cua ng vay, vén huy déng tl trai phiéu, cling nhu nhu cau
sut giam. Do d6, chiing t6i cho rang san lugng tiéu thu ctia nganh Thép van sé duy tri &
muc thap trong 2Q2023.

Gia thép tang do ap luc ti gia nguyén vat liéu dau vao. Tai thi trudng ndi dia, gia thép
dugc didu chinh ting 8 [an trong 1Q2023 nham dam bao chi phi gid vén hang béan. Cu
thé, gia thép udc tinh ting 10% so vdi 4Q2022, song song vdi dd, gid quang sat tang
23% QoQ, gia than c6c tang 10% QoQ, thép phé liéu tdng 31% QoQ, phdi thép tang
11% QoQ.

Du béo gia ban va gia nguyén vét liéu sé& gidm dan tif gid téi cudi ndm khi ngudn cung
khdi phuc. Ching tdi cho rang giad nguyén vat liéu s& ha trong cac quy tdi ddy nhg (1)
cac quéc gia xuat khau nguyén vat liéu thép l&n nhu Brazil, Australia c6 thé sé can ha
gia ban dé dam bao thu hat khach hang khi nhu cau tiéu thu I6n tai Trung Quéc cling
sé suy giam (dé phuc vu muc tiéu chéng bién déi khi hu). Cung vdi dé, (2) doanh
nghiép tai My cling c6 ké hoach khdi déng lai cac nha 1o cao dé phuc vu cho nhu cau
cua thi trugng véi su thiéu hut nguén cung ghi nhan trong 1Q2023. Do d6, ching toi
cho rang gia thép trén thi trudng qudc té cling s& cé su suy giam trong cac quy téi day
trong b6i canh (1) nguén cung dudc khoi phuc nhung (2) san lugng tiéu thu & mic
thap khi nhu cau vé Bat dong san tai trugng My va Trung Quéc chua cb dau hiéu hoi
phuc rd rang. Hién tugng khan hi€ém HRC tai thi trudng M§ va Chau Au sé& gitl cho nén
gia cao trong 2Q2023 trudc khi gidm vao cudi quy khi nguon cung tai Thd Nhi Ky va My
phuc vu 6n dinh cho nhu cau khu vuc.

Bién 14i gdp clia cac doanh nghiép thép s& dugc cai thién so v8i 4Q2022. Cac doanh
nghiép thép Viét Nam tai thdi diém hién tai cling d3 kiém soat hang ton kho vé mdic
thap, do d6 cling sé& cé thé ki€m soat bién Igi nhuin gdp trong thgi gian téi tét hon so
vGi giai doan 4Q2022. Ching t6i udc tinh da tang dot bién cla gia HRC trong 72/2023
va T3/2023 cling da gilp cho HPG, HSG, NKG cai thién dugc két qua kinh doanh cuia
minh trong 1Q2023, tuy nhién trong cac quy sap tdi thi cdc doanh nghiép trén van sé
gdp khé khan vé san lugng tiéu thu do nhu cau yéu ti linh vuc Bat dong san.

Pinh gia c6 phiéu nganh thép & muc thap nhung bién ddng cao, con nhiéu rui ro. C8
phiéu nganh Thép d3 tang trung binh 10-20% trong 1Q2023 sau muc suy giam manh
trong 4Q2022 khi nhan KQKD thua |. Chiing tbi cho rang su suy giam trong hiéu qua
kinh doanh ctia cac doanh nghiép thép cling da phan anh mét phan vao gia cé phiéu.
Tuy nhién, KBSV cho rang giai doan phia trudc van con kha nhiéu rui ro (chu yéu lién

quan tdi san lugng tiéu thu do tac dong tU thi trudng Bat dong san) nén cac nha dau tu
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nén tan dung cac nhip diéu chinh sau khi mat bang P/B giam xuéng ving thap cta lich

st trude khi thuc hién tich Ly ting phan véi muc tiéu dai han.

Xudt khdu thuy san van gdp khé khan trong nhitng thang dau nam. Tiép tuc da giam siu
theo xu hudng tu cudi nam 2022, lu§ ké 2 thang dau nam 2023, kim ngach xuat khau
thuy san cua Viét Nam dat trén 1.1 ty USD, giam 26% YoY (theo Vasep). Trong thang 2
xuat khau thuy san tdng nhe 4% YoY trén nén thap cla thang 2/2022 - thdgi diém tét
nguyén dan nén muc kim ngach xuat khau thap, tuy nhién mic tang trudng nay chua
dudc coi la diu hiéu phuc hdi nganh. Xét theo thi trugng xuat khiu, cdc mat hang thuy
san xuat khdu 272023 bi anh hudng truc ti€p ti su sut giam tai thi trudng M¥ (-53% YoY)
va EU (-32% YoY) do tén kho cao, trong khi thi trudng Trung Quéc bat dau cé su héi phuc
sau khi nudc nay md clfa trd lai.

KQKD quy 2/2023 khé tang trudng duong trén mic nén cao cla cung ky nam 2022. Cac
doanh nghiép thuy san sé ti€p tuc chiu ap luc trong quy 2/2023 do quy 2 ndm trudc d3
ghi nhan muc dinh Igi nhuan. Ching ti cho rang tdc dd tiéu thu cic san pham tém tai
cac thi trudng 1&n nhu M§, EU s& van chdm do san pham gia thanh cao nhu tdm sé& khé
canh tranh v&i tom gia ré ctia An D6 va Ecuador khi cac nudc nay cé vi tri dia ly gan vdi
cac thi trudng nhap khau; trong khi san lugng xuat sang Nhat Ban c6 trién vong tich cuc
hon. DGi vdi ca tra, ching t6i du bdo s6 lugng ddn hang s& dan tang [én tU quy 2/2023
do lugng hang tén kho ctia cac nha nhap khau da dudc giai phdng sau 2 quy tam nhap
cham lai. Tuy nhién gia ban giam (udc tinh giam 20-30% YoY) trong khi gia nguyén liéu
giam khéng tuong Ung cd thé lam anh hudng dén bién Igi nhudn gbp cua cac doanh
nghiép.

CG hoi cho toan nganh khi Trung Quéc md clra nén kinh té. Thi trugng Trung Qudc sé a
diém sang, bl dap cho su sy giam tai thi trudng My va EU. Trung Quéc md clia hoan toan
da khai théng nhiéu mat hang xuat khau cla Viét Nam trong d6 cé ca tra. Gia tri xuat
khau thuy san sang thi trudng nay ghi nhan tang 33% trong thang 2/2023 cho thay dau
hiéu hdi phuc tugng déi tich cuc. Dy kién dén hang tif Trung Quéc sé& tang dan trong quy
2/2023, du vay chiing tdi du dodn gid ban s& van & mUc thap trong tudng lai gan. Ngoai
ra, tac dong cuia viéc Trung Quéc md ctia dén cac doanh nghiép la khong dong nhat, nén
diéu nay khé dua nganh thuy san trd lai chu ky tang trong ngan han. Ching téi tiép tuc
duy tri quan diém rang su phuc hai tai thi trudng Trung Quéc chi gép phan giam bét &p
luc tdng trudng cho cac doanh nghiép, ch( khéng tao ra su bung nd vé KQKD.

Dinh gid vé vung hdp dan, lua chon nhiing c6 phiéu ¢ nén tang cho dau tu dai han. Nhin
chung, theo danh gia cia chdng téi toan nganh sé& chua thé biing sang trd lai ngay trong
boi canh nén kinh té thé gidi dugc dy bao cé thé rgi vao suy thoai. Tuy nhién, thuy san

van la mat hang thiét yéu nén s& khdng sut gidam qua manh. Han nifa, v8i cac san pham
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c6 gid thanh vifa phai nhu cd tra sé van a lua chon cho tang 1&p ¢é thu nhap thap, trung
binh - nhém bi anh hudng nhiéu nhat bgi lam phat. M&t s6 c6 phiéu ca tra nhu ANV, IDI
58 ti€p tuc hudng Igi tif viéc Trung Qudc md clfa, phl hgp dé giao dich ngdn han vdi miic
gia chiét khau sau han. NDT cd thé can nhac ¢ phiéu VHC, FMC cho muc tiéu dau tu

trung, dai han khi cic ¢d phiéu nay dang dudc giao dich & vung P/E tudng déi hap dan.

BI' phbn ph¥n té&h doanh nghicp I KBSV
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thonc@kbsec.com.vn

Nguyén Thi Hudng - Chuyén vién hé trg
huongnt3@kbsec.com.vn



CTCP CHUNG KHOAN KB VIET NAM (KBSV)

Tru sé chinh:

Dia chi: Tang G, tang M, tang 2 va 7, Toa nha Sky City s6 88 Lang Ha, Dong Da, Ha Noi

Dién thoai: (+84) 24 7303 5333 - Fax: (+84) 24 3776 5928

Chi nhanh Ha Néi:

Dia chi: Tang 1, Toa nha VP, s6 5 Dién Bién Phu, Quan Ba Dinh, Ha Noi
Dién thoai: (+84) 24 7305 3335 - Fax: (+84) 24 3822 3131

Chi nhanh H& Chi Minh:

Dia chi: Tang 2, TNR Tower Nguyén Cong Trd, 180-192 Nguyén Tr, Q1, TP H Chi Minh

Dién thoai: (+84) 28 7303 5333 - Fax: (+84) 28 3914 1969
Chi nhanh Sai Gon:

Dia chi: Tang 1, Saigon Trade Center, 37 Tén Didc Thang, Phudng B&n Nghé, Q1, H Chi Minh

bién thoai: (+84) 28 7306 3338 - Fax: (+84) 28 3910 1611

LIEN HE

Trung Tam Khach hang T8 chiic: (+84) 28 7303 5333 - Ext: 2656
Trung Tam Khéch hang Ca nhén: (+84) 24 7303 5333 - Ext: 2276
Email: ccc@kbsec.com.vn

Website: www.kbsec.com.vn

Hé théng khuyén nghi

Hé théng khuyé&n nghi dau tu ¢é phiéu

(dwa trén ky vong tang gia tuyét déi trong 6 thang téi)

Mua: N&m gil: Ban:
+15% hodc cao hon trong khoang +15% va -15% -15% hodc thap hon

Hé thang khuyén nghj dau tv nganh

(dwa trén ky vong tang gia tuyét déi trong 6 thang téi)
Kha quan:

Vugt trdi han thi trudng

Kém kha quan:
Kém han thi trugng

Trung lap:
Phu hgp thi trudng

Y kién trong bdo cdo nay phan anh danh gid chuyén mén cla (cic) chuyén vién
phan tich ké tif ngay phat hanh va dya trén théng tin va dif liéu thu dudc tlf cac
ngudn ma KBSV cho la dang tin cay. KBSV khdng tuyén bé rang thong tin va dit liéu
la chinh xac hodc day d0i va cac quan diém dugc trinh bay trong bdo cdo nay cd thé
thay d8i ma khéng can thdng bao trudc. Khach hang nén ddc lap xem xét cac
trudng hgp va muc tiéu cu thé cta riéng minh va tu chiu trach nhiém vé cac quyét
dinh dau tu ciia minh va ching ti s& khéng cé trach nhiém dai véi cac khoan dau
tu hodc két qua ctia chlng. Nhiing tai liéu nay [a ban quyén clia KBSV va khéng
dudc sao chép, phan phéi lai hodc stfa d6i ma khdng cé su dong y trudc bang vin
ban ctia KBSV. Nhan xét va quan diém trong bdo 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.


http://www.kbsec.com.vn/

