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l. Buc tranh tong quat Q2 2020 - sé con bién dong manh nhung ki
vong héi phuc vé cudi quy

Vung gia ky vong ctia VNIndex cudi Q2 quanh 750 véi viéc dat ky vong vao da hoi phuc 8 nhém ¢ phi€u vén héa lén giai doan cudi quy:

BGi canh quéc té bi xdo tron vai nhiing dién bién khé ludng clia dich bénh Covid-19 mang tdi nhitng hé qua: (i) gidn doan chudi cung ng san xuat
toan cau tram trong hon bdi su € thudc 18n vao day chuyén & Trung Quéc; (ii) tiéu dung, mua sdm, hoat dong dich vu, giao thudng dinh tré do tam
ly ngai tiép xuc, hodc do chiu kiém soat dé ngan chan su |3y lan cta dich bénh; (iii) nhu cau tiéu thu dau sut giam khién gia dau lao déc; (iv) tam ly
than trong gia tang khién cac tai san mang tinh rdi ro bi ban manh (bao gom cé phiéu trén TTCK Viét Nam); (v) Cac NHTW va Chinh pha day manh
cac gobi kich thich ho trg kinh té.

Bé&i canh trong nudc, cac chi tiéu vi mo khong con gili dugc su 6n dinh khi tang trudng kinh té c6 thé ghi nhan mdc sut giam manh. Cac bién phap
kich thich kinh té& ctia chinh phu van dang 8 mUc vifa phai khi hién mdi tap trung vao viéc cat giam thué dé ho trg doanh nghiép. Céng cu tai khda
van dang gap nhiéu vudng méac trong thi tuc giai ngan vén trong khi cong cu tién té cé thé chi dugc st dung cam chiing khi lam phat hién tai &
mUc khong thuan [gi.

Dién bién phic tap clia dich Covid-19 khién viéc du bao thi trudng gap khé khan. Mdc du chua c6 su dong thuan clia cac nha nghién cliu, ching téi
ky vong dinh dich bénh sé rgi vao cudi quy 2 lam kich ban cd s& cho bao cao nay. biéu nay dong nghia vdi viéc nhip hoi phuc bén vitng sé chi xuat
hién vao giai doan nifa sau quy 2, dau quy 3, v8i su dan dat bdi nhdm cd phiéu vén hda 8n da sut giam sdu, va cé kha nang tiing budc khéi phuc
hoat dong san xuat kinh doanh nhd cg cau tai chinh lanh manh, uu thé vé quy mo, cling nhu quan hé véi doi tac lau nam...

Cac nganh/ma khuyén nghi:

Dién luc - M3 tiéu bi€u: HND, NT2
Cong nghé thong tin - M3 tiéu biéu: FPT, CMG

Yéu t6 thuan Igi Muc dd tac dong | Kha nang xayra | Yéu to bat lgi Muc dd tac dong | Kha nang xay ra
Chinh sach ndi long cuia cac < A e N [ \

NHTW thé giéi Trung Binh Cao Dich bénh tiép tuc bung phat Manh Trung Binh

D3y manh dau tu cong Trung Binh Cao Rui ro suy thodi kinh té thé gidi | Manh Trung Binh

Ma} bang Lai Slfﬂ huy doneg, lai Trung Binh Cao Gian doan hoat dong san xuat | Manh Cao

suat cho vay giam

Trién khai cac nhém ETF mdi Yéu Cao Chién tranh dau mo Trung Binh Trung Binh
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Il. Tong hdp dien bién Q1 2020

Bi€u do 1: Dién bién VNIndex va TTCK toan cau (%)

Bi€u d6 2: Dién bién theo nhém nganh (%)
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Ngudn: Bloomberg, KBSV Nguon: Fiinpro, KBSV téng hgp; Phan nganh theo chudn ICB; Nganh Tai chinh khéng bao gom

Tam ly lo lang cta NDT trudc dién bién khé ludng ctia dich bénh di khién TTCK
thé gidi dong loat giam diém. VN-Index trong Q1 sut giam 31%, thap hon so vdi chi
s6 tiéu chuan so sanh (FTSE-EM Index) va la mot trong nhung TTCK giam sau nhat

trong khu vuc.

Tat ca cac nhom nganh déu giam diém trong Q1. Trong dd, nganh Dich vu tiéu ding
va Tién ich céng ddng la 2 nhém nganh cé dién bién tiéu cuc nhat. Xét theo nhém cé
phiéu, bién dong manh cta thi trudng khién nhdm c6 phiéu vén héda lén chiu ap luc
béan thdo manh, dan dat bdi cac cé phi€u & muc gia cao trudc dé nhu VIC, VCB, VHM,

Ngan Hang

Bi€u d6 3: Dién bién theo nhom c¢é phi€u (%)
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Ngudn: Bloomberg, KBSV
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I1l. Nhdn dinh thi truéng Q2 2020

Pinh gia TTCK Viét Nam hién tai dang & vung gia hgp ly. Cu thé, xét trong nhém
ASEANS, P/E forward 12 thang clia TTCK Viét Nam & muic thap nhat, dong thai cling
@ sat muc thap nhat trong qua kh(t (chi cao han giai doan nam 2011 khi P/E
VNIndex duy tri dudi 10). Xét theo moi quan hé P/B-ROE, VNIndex cling dang &
vung gia hgp ly so v8i cac nudc trong khu vyc.

Dua theo kich ban cd s& dich bénh sé& dat dinh giai doan cuéi quy 2, ching toi
ky vong VNIndex sé quay lén vung 750 diém. Trong dd, ching tdi du bdo EPS
trugt 4 quy clia thi trudng sé giam nhe 3% (QoQ), cung v8i mlc P/E cta VNIndex
hoi phuc [én quanh muic 12 [an nhd cac thong tin tich cuc lién quan dén viéc kiém
soat dich bénh.

Thi trudng sé ti€p tuc trai qua cac nhip bién déng manh trong quy 2, tugng tu

nhu dién bién & cudi quy 1, trong bdi canh dong tién trong nudc va quoc té van

dong nhanh, di kem vdi su dan xen ctia tam ly tham lam va sg hai clia nha dau tu

nham phan anh cac théng tin trai chiéu. Hoat ddng san xuat kinh doanh cac doanh

nghiép da bat dau chiu tdc ddng cua Covid-19 trong quy 1, tuy nhién cac tac déng

manh nhat sé chu yéu tap trung vao quy 2. Covid-19 va rdi ro suy thoai kinh té toan

cau la 2 rui ro chinh déi véi thi trudng hién tai. Ngudc lai, cac yéu t6 chinh tao ky

vong cho thi trudng, ching toi sé phan tich thém & phan sau bao céo, bao gom:

- Kyvong Chinh pht ddy manh dau tu céng.

- Cac gdi kich thich kinh té€ ciia cac NHTW trén thé gidi.

- Hiéu qua tU cac gbi ho trg thué cho doanh nghiép ca Chinh phu, cac bién phap
ho trg giam 3i suat cia NHNN.

Bi€u d6 4: P/E forward 12M ctia VNIndex so véi khu vuc
(2009-2020)
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IV. Kinh té Viét Nam chiu ton that 6n trong ngan han

Tang trudng kinh té sut giam bgi dich Covid-19

Chung toi cap nhat lai dy bao anh hudng clia dich Covid-19 tdi tang trudng
GDP trong Quy 2, v8i mUc tac déng sau rong hdn so véi du bao trudc dé do 2
yéu t6 chinh: i) Dich bénh phuc tap va kéo dai han udc tinh ban d&u, Chinh
pht cling da thuc hién viéc “cach ly xa hdi” khién cac hoat dong kinh té chiju
anh hudng nang né; ii) Dich Covid-19 dang tac dong t8i nhu cau tiéu dung &
cac nudc doi tac thuong mai chinh ctia Viét Nam nhu My va EU, va khién
nganh san xuat, dac biét cdc nhom nganh la dong luc trong tang trudng nhu
dét may, giay dép, dién tu sé bi anh hudng manh.

Lam phat ha nhiét va chi tiéu tai khéa sé gitip ho trg GDP 2020

Nguon cau trong nudc doi vdi cac mat hang khong thiét yéu giam manh sé
gilp ha nhiét lam phat va day dudc xem la diém sang hiém hoi tu dich bénh
Covid-19 nhu da ting xay ra & trong dich SARS nam 2003. Ngoai ra, su sut
giam manh cua gia dau thé gidi trong thai gian vifa qua cling sé gép phan
gilip lam phat ha nhiét.

Bi€u d6 6: DU bao tac dong ciia Covid-19 dén mét sé linh

,
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Ngudn: KBSV

Bi€u d6 7: Kich ban tang trudng GDP nam 2020

%

H1Q m2Q m3Q m4Q

« Chulngtoi cling ki vong chinh ph s& day manh chi tiéu tai khda, dac biét & 7.00 ~ KB
cac du an ha tang giao thdng trong diém dé thu hep khoang cach véi muc 600 L gg 5,405
tiéu tang trudng 6.8%, bao gom du dn dudng cao téc Bic - Nam va sin bay ' KB '
Long Thanh. 500 T 430 yau
Ve chinh sach tién té, cac dong thai gan day cia NHNN (ha cac loai i suat e 2.80
diéu hanh, tran |3i suat huy dong ngén han, tang |3i suat tién gui du trif bat 00T
budc...), két hgp v8i nhu cau tin dung yéu da phan nao gidp cat giam |3i suat 200 T
trong nén kinh té. Trong 3 quy con lai ctia nam 2020, v8i danh gia lam phat sé 1.00 T
s6m ha nhiét, NHNN s& c6 thém du dia dé thuc hién cac bién phap ndi long 0.00 s
manh m& hon nhu tiép tuc cat giam |3i suat diéu hanh, ndi room tin dung 2020 GDP Kich ban ¢ s& Kich ban x3u
cho cac NH dap Ung dudc Basel lI, ho trg thanh khoan hé thong... -
Nguoén: KBSV
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V. KQKD Q1 - Pao ngudc xu hudng tang truéng do Covid-19

Biéu do 8: DU phéng tang trudng hanh khach Qudc té Viét Nam nam 2020 theo
thdi gian kéo dai dich Covid-19 (%)

Bi€u d6 9: Tang trudng LNST Q4.2019 theo nhém nganh (%)
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Ngudn: Fiinpro, KBSV téng hgp; Chling tdi gia dinh trong thdi gian dich bénh khéch du lich dén tif TQ va chau Au gidm 70% va
phan con lai giam 50%.

Tang trudng LNST cua doanh nghiép trén san HSX sé chiu tac dong tiéu cuc l6n
bdi dich Covid-19 bung phat. Cac nganh chiu anh hudng truc ti€p bao gdm hang
khong, van tai, dich vy, hang tiéu dung khéng thiét yéu, cac doanh nghiép xuat
nhap khau... do su ngan cach giao thudng, han ché di lai giita cac quéc gia (Biéu do
3 du bao lugng khach du lich nam 2020 sut giam manh). Cac nhém nganh bi tac
dong gian tiép bao gom dau khi, ngan hang, bat dong san...

Nhom doanh nghi€p vén héa l6n c6 kha nang chdng chiu tdt hon trudc dich
Covid-19, cling kha nang nhanh chdong phuc héi hoat dong kinh doanh sau dich
nhd g cdu tai chinh [anh manh, kha ndng huy déng von tot hon so vi nhdom doanh
nghiép vlia va nho, cling nhu quan hé tét véi nhdom khach hang lau nam.

V@i ky vong dich bénh sé dat dinh vao thdi diém cuéi Q2, EPS cac doanh nghiép
niém yét ky vong sé giam -2% YoY trong nam 2020 (so v4i mUc tang 12% du bao
thgi diém dau ndm va muc tang binh quan 14% trong 3 nam gan day)

Ngudn: Fiinpro, KBSV téng hgp; Phan nganh theo chuan ICB; Nganh Tai chinh khéng bao gom
Ngéan Hang

Bi€u d6 10: Dy bao tang trudng lgi nhudn va EPS VNIndex
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Nguon: Bloomberg, KBSV
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VI. Ap luc ban rong gia tang ti khai ngoai

Khéi ngoai ddy manh ban rong trong 3 thang dau nam, trong xu hudng rut
rong cia dong vdn toan cau rdi khéi cac thi truéng mai néi

« Cuthé, tinh trongquy |, do lo ngai tdc dong clia dich bénh dén tang trudng kinh

té toan cau, khoi ngoai da ban rong & hau hét cac thi trudng mdi néi trong khu
vuc bao gom Viét Nam (358 triéu USD), Philppines (633 triéu USD), Thai Lan

(3,589 triéu USD), Malaysia (1,791 triéu USD) ... Xu hudng rdt rong nay la 1 trong

nhitng nguyén nhan chinh khién cac thi trudng mdi n6i, trong dé cé Viét Nam
lao d6c manh trong béi canh dong tién trong nudc tham gia kha de dat.
Xu hudng ban rong c6 thé sé ha nhiét trong Q2 véi kich ban dich bénh dudc
kiém soat vao cudi thang 6

* MOt diém cé thé nhan thay trong cac giai doan khoi ngoai ban rong trong qua

kh(I la viéc chi s6 VNIndex chi c6 thé tao day va hoi phuc bén vitng khi xu huéng

ban rong két thic, trif khi cé cac dong luc riéng (thong tin thoai von ctia SCIC,

c6 phan héa doanh nghiép, nhdm c6 phiéu dau khi héi phuc cung xu hudng gia
dau...). D3i véi giai doan ban rong hién tai, viéc thiéu vang nhiing yéu té ho trg

trong nudc khién ap luc ban rong chi cé thé suy giam khi dién bién dich bénh

cho thay nhiing tin hiéu tich cuc, cé thé dat dinh vao cudi thang 6 theo kich ban

cta chlng toi.

Biéu d6 11: Gia tri mua rong NDTNN VNIndex & EM Index

Bloomberg EM capital flow Proxy Index (LHS)

Gia tri rong lly ké HSX (RHS - ty VND)
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Nguon: Bloomberg, Fiinpro, KBSV

Bi€u d6 12: Bién dong cta DXY va dong tién khdp l&énh nudc
ngoai

* Viéc cac NHTW tang cudng cac chinh sach kich thich kinh té la 1 tin hiéu tich Lily ké kh&i ngoai khép [énh (ty VND - LHS)  ——— DXY (RHS)
cuc, tuy nhién trong b&i canh hién tai, du dia ndi long chinh sach clia cac NHTW
khdng con I8n nhu giai doan hau khing hodng 2008-2009. biéu nay dong nghia 30,000 1 105
vdi viéc tadc déng cla cac chinh sach nay sé bi han ché dang ké va khé cé thé a 20,000 1 100
déng luc chinh gilp xu hudng rat von rong dudc dao ngugc. 95

10,000 -

* Chungtoi cling nhan thay cac giai doan dong USD tang gia manh thudng di kem %0
vGi ap luc ban gia tang clia khoi ngoai trén TTCK Viét Nam. V&i danh gia dong 0 85
USD s& ha nhiét trong thgi gian t8i nhG cac chinh séach ho trg kinh té clia FED va 80
Chinh phu MY, [a yéu t6 ho trg gitp kiém ché ap luc ban ti khéi ngoai. 10,000 7 75

+  Xem thém: Ap luc bén gia tang tif khéi ngoai 20,000 = 0
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Nguon: Bloomberg, Fiinpro, KBSV
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https://www.kbsec.com.vn/pic/Service/KBSV_Foreignflow_13032020.pdf

VII. Yéu t6 thuan lgi - Pay nhanh giai ngan dau tu cong

Chung t6i ki vong tién dd giai ngan dau tu cong sé dudc day manh trong thgi
gian téi nhu la mét bién phap kich thich tai khéa dé ho trg tang truéng:

V@i viéc tang trudng chiu tac dong ndang né tu dich bénh Covid-19 trong khi du
dia chinh sach tién té han ché, chling tdi cho rang chinh phu sé& tap trung day
manh chi tiéu tai khoa.

Sy uu tién sé tap trung vao nhiing du an trong diém vé cd s& ha tang, c6 thé ké
dén 2 dai du an a cao tdc Bac - Nam va san bay Long Thanh ky vong sé& dugc
trién khai trong ndm 2020.

Du dia dé didy manh dau tu cong tudng dai kha thi:
* Ludt dau tu cong via thong qua dugc ki vong sé giai quyét dudc nhiing yéu kém
trong hé théng quan ly dau tu cong.

 BGi chi NSNN nam 2019 tiép dién xu hudng giam nhe, § muic 3.4% GDP.

Dy an Muc dd dau tu Doanh nghiép huédng lgi

Bi€u d6 13: Can dai tai khéa cua Viét Nam (%GDP)

114l
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Ngudn: B8 Tai Chinh, KBSV

Bi€u d6 14: NG cong (%)

San bay Long Thanh 5ty USD Xay dung cong trinh: ACV, VATM
M3t bang: GVR
BDS: SZL, DIG, SZC, D2D, HBC

Cao t6c Bic - Nam 118,716 tyVND X4y dung: NSN, TTL, C4G, FCN
phia dong Da: KSB, NNC

Md& rong nha ga san 11,000 ty VND Xay dung: ACV

bay Tan Son Nhat

Cao téc My Thuan - 4,919ty VND Xay dung: HHV, DPG
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Ngudn: B8 Tai Chinh, KBSV
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VII. Yéu t6 thudn Igi - NHNN ha 3i suat diéu hanh

Xu hudng ha mit bang i suat cho vay nhiéu kha nang sé ro rét hon trong thgi
gian tdi

Vé téng thé, ching tdi danh gid mat bang 13i suat cho vay trong nén kinh té sé
c6 xu hudng giam trong thai gian tdi (ky vong 0.5 di€m phan tram) véi 2 c¢d sé
chinh: i) do tadc dong cta Covid-19, nhu cu tin dung cac doanh nghiép c6 su sut
giam manh (thé hién qua tang trudng tin dung 2 thang dau nam chi d muc
0.06% YoY, thap nhat trong vong 6 nam), trong khi thanh khoan hé théng &
trang thai doi dao; ii) chi phi huy dong vén trén thi trudng lién ngan hang giam,
két hdp vdi cac chinh sach ho trg doanh nghiép ctia Chinh phu.

VGi du bdo lam phét s& s6m ha nhiét trong cac quy tdi, chiing téi cho rang
NHNN cé thém du dia d€ day manh céc chinh sach ndi long tién té nham ho trg
nén kinh té. Bén canh dd, ching t6i ky vong Chinh pht sé ddy manh cac chinh
sach kich thich tai khéa bao gom gian, hoan ndp thué, phi, i suat, bao hiém...
c6 tac dong truc tiép nham ho trg thanh khoan cac doanh nghiép dang gap khé
khdan ma khéng anh hudng tdi yéu t6 lam phat.

Viéc diéu chinh lan nay gitip ho trg cac ngan hang

Diém dang chly trong lan nay [a NHNN da cé dong thai tang i suat d6i vai
tién gli du trl bat budc bang VND 1én 1.0%/ndm, nham hé trd Igi nhudn cac
ngan hang trong b&i canh thu nhap bi anh hudng khi trién khai cac goi tin dung
Uu dai (tri gia 285,000 ty dong), danh cho doanh nghiép bi tac dong bdi Covid-
19. Theo s liéu ti BCTC cac NHTM, tinh dén cudi nam 2019, tong gia tri tién gui
tai NHNN clia cdc NHTM vao khoang 330 nghin ty dong. Nhu vay, mic ho trg tu
NHNN [a gan 660 ty dong.

Bi€u d6 15: Tang trudng tin dung 2 thang dau nam (2016-
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Ngudn: B8 Tai Chinh, KBSV

Bi€u do6 16: Hoat dong phat hanh mdi Reverse Repo (mua
ky han) trén thij truéng mé (OMO)
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Ngudn; B Tai Chinh, KBSV
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VII. Yéu t6 thuan Igi - Fed ha lai suat manh tay

Chung t6i nhin nhan viéc ha l3i suit ctia Fed mang tinh chat tich cuc dai han tgi
TTCK, du tic dong trudc mat dén TTCK Viét Nam la khong dang ké.

i)

iii)

Viéc cac NHTW dong loat ha l3i suat, dat biét [a hanh dong quyét liét cia FED
trong 2 tuan dau thang 3 [a yéu to ho trg manh cho bién dong TTCK toan cau
noi chung va TTCK Viét Nam ndi riéng dudi 2 tac dong chinh la gitp ha nhiét
déng USD (gilp giai tda ap luc ty gia trong nudc) va ho trg ngudn tién gia ré
tran ngdp thi trudng.

Quan sat cac giai doan trong qua kh, cac thai diém FED c6 dong thai manh
tay tugng tu déu di cung vdi dién bién lao déc cia TTCK toan cau do suy thodi
kinh té (dotcom va 2009). Mac du vay, day khong phai hé qua tir cac hanh
déng cta FED. Trén thuc té, thi trudng cé thé dién bién tiéu cuc hon nhiéu
néu FED khong dua ra cac chinh sach ho trg manh tay.

Kha nang Covid-19 c6 gy ra suy thoai kinh té€ sau rong déi véi kinh té toan
cau hay khong van la cau hdi dugc bd ngd. Trong trudng hgp suy thodi sau
rong khdng dién ra, TTCK toan cau cé cg héi héi phuc manh mé nhg cac goi
kich thich kinh té cia cdc NHTW. Ngudc lai, trong kich ban tiéu cuc, nhiing
dong thai nay clia cdc NHTW sé gilip ho trg nén kinh té va tranh cho TTCK tiép
tuc da giam manh.

Bi€u d6 17: L3i suat diéu hanh cta Fed va bién dong TTCK
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Nguon: Bloomberg, KBSV

Bi€u d6 18: Tudng quan l3i suat diéu hanh cia Fed va dong

thai mua ban rong khéi ngoai
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VII. Covid-19: kich ban tich cuc - kinh té toan cau sém héi phuc

Biéu d6 19: Chi s6 Hang Seng - mulc dd quan tam SARS, thang 1/2003-thang
12/2003

Bi€u d6 20: Hang Seng - Dién bién gia theo nganh trong
dich SARS
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Ngudn: Bloomberg, KBSV

Tudng tu nhu giai doan TTCK toan cau héi phuc sau dich SARS, TTCK Viét Nam
dudc ky vong s& sém hdi phuc trong kich ban dich Covid-19 dat dinh vao cudi quy
2, hodc sém hdn, va kinh té toan cau chua bi tén thugng dén mdic dan dén suy thoai
sau/rong (nghiém trong han hoac tuang dudng khung hoang tai chinh 2008-2009).
Nhin lai giai doan ndm 2003, hau hét cac nganh chiu anh hudng manh bdi dich SARS
va gia c6 phiéu giam sau déu da hoi phuc va tdng manh hon khi dich qua di.

Viéc so sanh dich SARS 2003 va dich Covid-19 hién tai cé nhiéu han ché, do su
khac biét & diéu kién vi mé toan cau, cling nhu tac dong ctia Covid-19 dén cac nén
kinh té€ sdu va rong han nhiéu so véi dich SARS. Mac du ching t6i danh gia xac suat
suy thodi sau/rong trén quy mo toan cau xay ra la chua [dn (trong kich ban cd sé
dich bénh sdm dat dinh vao cuéi Q2), tuy nhién dién bién héi phuc nhanh va manh
ctia TTCK toan cau nhu giai doan hau dich SARS sé kho c6 kha nang lap lai khi ma
cac nén kinh té sé can nhiéu thgi gian han dé quay trd lai trang thai trudc khi dich
bénh dién ra.

Nguon: Bloomberg, KBSV

Biéu db 21: Bi€u d6 12. Dién bién nganh hang khong toan
cau trong dich SARS, 11/2002-12/2003
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VII. Covid-19: kich ban tiéu cuc - suy thoai kinh té siu va rong

Biéu d6 22: D6 mé cia nén kinh té Viét Nam (%)

Bi€u d6 23: Doanh s6 ban lé & san ludng cdng nghiép Trung
Quéc (%YoY YTD)
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Ngudn: Bloomberg, KBSV

Rui ro suy thoai toan cau da trd nén hién hitu hén dugi tac ddng cua dich Covid-
19. Cu thé, Vién Tai chinh Quadc té (IIF) du bao tang trudng GDP toan cau cd thé sut
giam xudng chi con 1% trong ndm nay. Trung Quéc - cd may tang trudng ctia kinh té
thé gidi - da cho thay nhiing tin hiéu suy giam ro rét bao gom doanh s6 ban 1é giam
20.5% trong thang 1, san lugng cong nghiép giam 13.5% va dau tu tai san cé dinh
giam gan 25%. Trong khi dd, Bloomberg cling udc tinh xac suat suy thoai cia My da
|&n gan 50%, cao han ca thdi diém cang thang thudng mai My - Trung leo thang.

Mac du kinh té Viét Nam d3 dugdc danh gia lanh manh va én dinh hon ké tir dgt
suy thoai gan nhat dién ra cach day hén 10 nam. Tuy nhién, vdi ting trudng kinh
té phu thudc vao hoat dong xuat/nhap khau (d6 md nén kinh té dat xap xi 200%) va
ngudn von FDI, két hgp vdi trién vong hoi phuc yéu cua cac linh vuc trong nudc do
chiu tdc dong kéo dai ciia Covid-19, chdc chdn khdng tranh khoi tdc dong tiéu cuc ti
suy thoai kinh té toan cau.

Nguon: Bloomberg, KBSV

Bi€u d6 24: Xac suat khing hoang kinh té My (%)

60 T

50 T

40 T

30 T

20

10 +

0 L L L L L L
Jan18 May 18 Sep 18 Jan 19 May 19 Sep 19 Jan 20

Nguon: Bloomberg, KBSV
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VIl. Covid-19: kich ban tiéu cuc - bai hoc ti khung hoang 2008

VNIndex lao déc tuf giifa 2007, trung hdp vdi giai doan khiing hoang kinh té
toan caudiénra

Giai doan dau 2007, chi s6 VNIndex d3 dugc day lén qua “ndng” véi P/E dat muic
trén 40 [an, do ty & cho vay mua chiing khoan & mdic cao cling v8i ngudn vén
dau tu gian ti€p ldn don sdng Viét Nam gia nhap WTO. Déng thgi day cling la hé
qua cla chinh sach tai khda va chinh sach tién té ma rong trong thdi gian dai (ty
|& bbi chi ngdn sach va téc do tang trudng tin dung 8 mic cao), dan dén lam
phat va gia ca hang hda tang cao. Nhu vy, ngay thai diém trudc khi khing
hoang dién ra, kinh té Viét Nam d3 bdc 16 nhiéu diém yéu.

Khi khiing hoang kinh té toan cau dién ra, két hdp vdi chi thi 03 ciia NHNN
khong ché cho vay dau tu chiing khoan, cing vdi dong tién NDTNN rat khoi
TTCK Viét Nam trong thdi ki khing hoang tai chinh, chi s6 VNIndex da lao d6c
manh. Cudi nam 2008, P/E thi trung cham day quanh 8 [an.

Hé qua cua suy thoai kinh té lan nay, néu xay ra sé kho ludng va c6 thé mang
tdi tac dong sau rong hon so véi nam 2008

Nén tang vi mo cuia Viét Nam hién tai dudc danh gia kha on dinh v8i mdc lam
phat thap trong khi hé théng tai chinh ngan hang viing vang han vdi ty [&é ng xau
& mUc vlia phai. Cung véi kinh nghiém déi pho véi khiing hoang kinh té 2008-
2009, Chinh phdi va NHNN sé cé thé ap dung cac chinh sach hé trd linh hoat.

Tuy nhién, d6 md thugng mai ctia nén kinh té Viét Nam da & mdc cao va phu
thudc I8n vao cac doanh nghiép FDI khién cho bat ki nhiing ct shock vé cung-
cau thé gidi sé anh hudng manh mé tdi kinh té Viét Nam. Bdi vay, du suic khoe
nén kinh t& thgi diém hién tai t&t han 2008 nhung chiing tdi cho rang khing
hoang kinh t& sap t8i sé& tiém an nhiéu rdi ro hon.

TTCK Viét Nam & thai diém hién tai so vGi cach day hon 10 nam da cé nhiéu su
khac biét. Thi truGng chuyén nghiép han va dong tién mang tinh én dinh, dai
han hon. M3c du vdy, dién bién thi trudng giai doan khing hoang 2008-2009
van la cd sd quan trong dé lam tham chiéu cho cac kich ban xau cé thé dién ra.

Bi€u d0 25: Dién bi€n ciia VNIndex trong giai doan khiing
hoang tai chinh 2007-2008
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Nguon: Bloomberg, KBSV

Bi€u d6 26: P/E ciia VNIndex giai doan 2006-2020
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khing hoang 2008-2009 (quanh 8 lan) la kich ban tiéu cuc nhat cé thé xay ra,
tuong dudng vung gia quanh 500 cuia chi s6 VNIndex & thai diém hién tai. Nguon: Bloomberg, KBSV
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VIII. Trién vong nganh - Bat dong san nha & - Tiéu cuc - Ma tiéu
bi€u: VHM, KDH, NLG, HDG

« Nhiing dién bién phuc tap cta dai dich Covid 19 khi€n cho hoat déng giao dich BDS trd nén rat tram lang. Cac hoat déng md ban, quang b san
pham bi hay bd, sé& anh hudng téi dong tién, doanh thu va Igi nhudn clia cc doanh nghiép BDS trong it nhat [a niia dau 2020.

MGt rdiro gian tiép khac clia Covid19 dén nganh BDS la viéc suy giam thu nhdp ctia ngudi dan, dac biét [a ngudi mua nha st dung von vay, sé
dan tdi tac dong tiéu cuc [én gid BDS va thanh khoan giao dich tai ca thi trudng sd cap lan thd cap.

« Nam 2020, phap ly van tiép tuc la van dé khé khan d6i vdi cac doanh nghiép BDS. Mdc du vay, mot s6 chinh sach dudc ban hanh gan day da cho
thay mot s6 tin hiéu tich cuc trong viéc thao g& cac diém nghén phap ly nhu viéc TP HCM chap thudn chi truong dau tu xay dung ha tang trong
khu d6 thi mdi Tha Thiém, Quan 2 va nhiéu khu vuc trong diém khac.

+ Diém nhan dau tu ddi v8i nganh BDS nam 2020 la viéc ddy manh dau tu cdng vdi 1 s6 du n I8n nhu cao téc Bac - Nam, cao téc Bién Hoa- Viing
Tau, sén bay Long Thanh.

» Nhiing doanh nghiép c6 quy dat sach &n véi day du phap ly va cé cd cau tai chinh an toan la cac c¢d héi dau tu khi thi trudng én dinh han sau
dich Covid 19, tiéu biéu la cac c6 phiéu VHM, KDH, NLG, HDG.

__Phong Phdn tich doanh nghiép
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VIII. Trién vong nganh - Bat dong san KCN - Tiéu cuc - M3 tiéu
biéu: KBC, VGC

 Trongngan han, dai dich Covid 19 d3 va s& [am chim lai dong vén FDI trong ndm 2020. Téng vén FDI dang ky 3 thang dau nam 3 8.6 ty USD,
giam 20.9% so v@i cung ky nam 2019. Trong d6, von FDI dang ky mdi dat 5.5 ty USD, tang 44.8% yoy, tuy nhién, néu tri di du an khi LNG & Bac
Liéu vdi tong vn dau tu 4 ty USD trong thang 1, von dau tu dang ky mdi giam 59.9% yoy. Von FDI gidi ngan dat 3.9 ty USD, giam 6.6% yoy. Su sut
giam trong quy mo dau tu cla cac dy an so vdi nam 2019 da phan nao phan anh anh hudng cta dich Covid 19 dén quyét dinh dau tu mdi hoac
md réng dy an clia cac nha dau tu nudc ngoai. Do vdy, chiing tdi cho rang, dai dich Covid 19 s& anh hudng manh dén nganh BDS KCN trong ndm
2020.

* Ve triénvong trung han, theo CBRE, cac khu cong nghiép (KCN) thudc cac tinh, thanh phd I6n nhanh chdng dugc lap day. Tinh dén cudi nam
2019, ty |é lap day trung binh clia cdc KCN tai cac tinh, thanh phé 18n phia Bac va phia Nam [an lugt [a hdn 92% va 80% vao cudi nam 2019. Cac
KCN tai TP HCM, Dong Nai, Binh Dudng hay Bac Ninh déu da dudc [ap day, do vay thi trudng c6 xu huéng md réng ra cac tinh khac nhu Ba Ria -
Viing Tau, Hai Dudng, Bic Giang.

 Caccao hoi dau tu ¢ thé xem xét sau khi thi trudng én dinh hdn sau dich Covid 19 [a VGC va KBC. DAy la hai doanh nghiép s hitu quy dat thugng
pham vdi dién tich [an lugt [a 1,182ha va 952ha. Quy dat ciia KBC va VGC tap trung tai Bac Ninh, Bic Giang va Hai Phong, 1a hai tinh ¢d vi tri
thuan lgi va két n6i ha tang t6t. Nhiéu hgp dong ban hang da dudc ki két trong ndm 2019 dé cé thé hach toan Igi nhuan trong 2020.

__Phong Phdn tich doanh nghiép
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VIII. Trién vong nganh - Pién luc - Tich cuc - Ma tiéu biéu: HND,
NT2

« Mdc du dich COVID-19 van dién bién phuc tap anh hudng dén nhiéu nganh nghé san xuat kinh doanh nhung iy k& hét 2 thang ddu nam 2020,
san lugng dién tiéu thu toan hé thong van dat 36.2 ti kW tang trudng 7.5% so vdi cing ki ndm trudc.

Do anh hudng cta hién tugng El Nino, cdc nha may thly dién hién tai van dang gap rat nhiéu khé khan do cac hé thuy dién rat khé tich di nudc.
Tinh hinh nudc vé hé thuy dién van dang & muc rat thap so véi trung binh nhiéu nam (TBNN). Lugng nudc thiéu hut so véi mdc nudc dang binh
thudng 13 17.42 ty m3 (tudng (ing 7.12 ty kWh dién). Hién nay, hau hét cic ho 18n khu viic mién B3c chi dat dat tir 17-83% TBNN. G khu vic mién
Trung tinh trang thi€u hut nudc con nghiém trong han, hdu hét cac ho cé nudc vé thap han, chi dat tir 2-76% TBNN con & mién Nam la 12-70%
TBNN. Trong 2 thang dau ndm, dé bl dap lugng dién thi€u hut ti thay dién, cdc nha may nhiét dién dang dugc huy déng véi hiéu suat cao. Theo
ching t6i, tinh trang nay sé& kéo dai it nhat dén hét thang 6/2020, tinh hinh s& chi bién chuyén vao thai diém 6 thang cudi nam 2020.

* Theo chiing t6i, dich bénh COVID-19 s& anh hudng tiéu cuc dén tién do cac du an dién, do nhiéu chuyén gia nudc ngoai sé€ phai bi cach ly va viéc
nhap khau may mdc thiét bi s& bi chdm ché. Tinh trang nay s& [am mic dd thiéu hut dién ndng clia nudc ta trong thdi gian t&i sé tiép tuc tram
trong va sé lam cho cac nha may dién hién tai sé dugc huy dong phat dién vdi cong suat cao han.

 Theo ching t6i, rti ro 2 rdi ro [8n doi vdi ctia cac doanh nghiép phat dién la: 1) Rui ro vé thai tiét do thay dién [a nguon dién chi phi ré nén ludn
dudc uu tién phat dién. Khi tinh hinh thay van tét thi cac doanh nghiép thay dién dudc Igi, cac doanh nghiép nhiét dién bi anh hudng va ngudc
lai; 2) Rui ro lién quan dén ngudn cung nguyén vat liéu dau vao la than va khi do cac ngudn cung cap trong nudc dang dan can kiét dan dén
nhiéu thai diém, cac nha may nhiét dién khéng cé di ngudn nguyén lién dau vao dé phat dién.

+ Diém nhan dau tu déi vdi nganh dién dén tU viéc nhiéu nha may dién dang ngay cang giam bt ng vay theo lich tra ng, gitp cai thién chi phi lai
vay va két qua kinh doanh. Sau khi trd ng ng vay, dong tién cho vén chd s& hifu ctia cac doanh nghiép sé la rat I6n va nhiéu kha nang sé tang kha
nang chi tra co tdc tién mat nhu PPC, NT2, HND, POW.. Ngoai ra, mot s6 doanh nghiép ciling da khau hao hét tai san cé dinh hodc phan bé xong
phan chénh [éch ti gia phat sinh trong giai doan xdy dung cd ban cling sé cai thién dudc két qua kinh doanh mét cach manh mé nhu PPC, QTP...

__Phong Phdn tich doanh nghiép
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VIII. Trién vong nganh - Cang Bién - Trung lap - Ma tiéu biéu:
GMD, VSC, DVP, HAH

* Viét Nam la mét trong cac quéc gia c6 toc do tang trudng luu lugng Container dn tugng nhat thé gidi. luu lugng container qua cang ctia Viét Nam
cé miic ting trudng kép dat 10.9 dat 12.5%, cao nhat trong top 6 cac nudc Bong Nam A c6 san lugng container cip cang |8n nhat. Chiing toi ki
vong muc tang trudng kép dat 9%/nam van sé dudc duy tri trong 5 nam tdi dya trén : (1) tdng trudng kim ngach xudt nhap kh3u duy tri 10-12%;
(2) Ddng vén FDI tiép tuc chay vao Viét Nam; (3) Anh hudng céc hiép dinh FTA.

* Dich Covid-19 tinh dén thgi diém dau thang 3 da c6 nhiing tac dong dén hoat dong nganh Cang Bién nhung chua qua tiéu cuc. Tai cum cang Hai
Phong, tong lugt tau cap cang giam 2% trong khi dé téng trong tai tau cap cang tang 12%. Tong kim ngach xuadt nhap khau cua Viét Nam trong 2
thang dau ndm van tang 6.1% yoy ciling [a mot yéu t6 ho trg tot cho nganh. Tuy nhién, néu dién bién dich van chua c6 dau hiéu kha quan trong
thai gian tdi thi sé anh hudng tiéu cuc ré nét han trong quy 2 do cac quoc gia giam cac hoat dong thusng mai.

+ San lugng tai cac cang Ha nguon tai cum cang Hai Phong déu dang giam do slc ép ctia cang Lach Huyén, trong khi d6 cac cang thugng nguon
sau mot thai gian lién tuc suy giam doanh sé dang c6 dau hiéu chiing lai da giam do 6n dinh lai dugc ngudn khach hang than thiét.

+ Theo quan diém cla KBSV, trong giai doan sut giam chung cla toan thi trudng do anh hudng cta dich Covid-19, nha dau tu theo trudng phai
dau tu dai han c6 thé tim thay ca hoi tich lly c6 phiéu nganh cang bién dua cac yéu to: (1) Mot s6 ¢6 phiéu nganh cang bién nhu HAH, DVP, VSC
da giam vé mdc gia cé ty suat co tlc trung binh cao; (2) Cac doanh nghiép khai thac cang déu tao dong tién thuan ti hoat déng kinh doanh
duong 6n dinh, m6t sé doanh nghiép da hoan thanh giai doan dau tu tai san cé dinh, dam bao di ngudn tién mat dé chi tra co tlc cao cho co
dong trong trudng hgp két qua kinh doanh bi anh hudng bdi dich Covid-19.

__Phong Phdn tich doanh nghiép
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VIIL. Trién vong nganh - CNTT - Trung lap trong ngan han, Tich
cuc trong dai han - Ma tiéu biéu: FPT, CMG

« Mang gia cong xuat khdu pham mém van [a dong luc tang trudng chinh trong 2 thang d&u nam. Dich Covid-19 dugc ki vong sé khdong gay anh
hudng [8n tdi két qua kinh doanh mang xuat khau phan mém do dac thu nganh c6 thé [am viéc tai nha, nhu cau vé cong nghé tang cao do cac
doanh nghiép phai tim kiém giai phap trong mua dich.

+ Tiém ndng tang trudng mang gia cng phan mém van kha quan do (1) Nhu cau cao trén thé gidi. Mang gia cdng phan mém khong doi hoi ham
ugng chat xam cao nhung so lugng nhan su I8n, hién cac nudc déu dang cd tinh trang thiéu hut nhan su. (2) Chi phi nhan cong ki’ su phan mém
clia Viét Nam dang & miic thap so véi cac qudc gia khac (nhd han 24% so véi An D, 54% so véi Trung Quéc), |a |gi thé canh tranh [8n. Tuy nhién,
chi phi nhan sy dang tdng manh trong thai gian gan day do ap luc canh tranh nhéan sy, la yéu té can theo ddi, ¢ thé anh hudng dén kha ndng
tang trudng dai han ctia cac doanh nghiép.

* Kivongbién |gi nhudn gdp mang xuat khau phan mém s& dugc cai thién trong trung han khi dugc déi tac tin tudng, cé nhiéu hgp dong ham
lugng chat xam va gia tri gia tang cao han.

« Manginternet bang thdng réng cé kha nang bi anh hudng trong ngan-trung han do dich Covid-19 lam suy giam sé hdp dong ki mdi, dac biét &
nhém khach hang té chiic. Trong dai han, du dia tang trudng van con tuy nhién bién Igi nhuan gdp sé giam do (1) Gia cudc tai thi trudng tinh
thap hon do mat bang thu nhap thap; (2) Cac doanh nghiép chua cé ha tang sé phai thué ngoai qua dé tang chi phi van hanh.

__Phong Phdn tich doanh nghiép

18 | KBSV RESEARCH KB Securities



VIII. Trién vong nganh - Ngan hang - Trung l3p - Ma tiéu biéu:
VCB, CTG, BID

* Dich viém phai cap, Coronavirus (COVID-19) tuy khéng anh hudng truc ti€p nhung sé cé nhitng tadc dong gian tiép dén hoat dong nganh ngén
hang trong suét thai gian con lai ciia ndm 2020. Trong vong 3 thang dau nam, nhdm c6 phiéu ngan hang trai qua dgt diéu chinh gia manh dugi
tac dong cta dich COVID-19 khi chiing kién mdic gia trung binh giam 23.90%, dua P/B trung binh nganh ti m{c 1.52 vao cudi ndm 2019 xuéng
con 1.15.

* Sau giai doan tai cau tric, hau hét cac ngan hang da giai quyét cac van dé con ton dong lién quan dén chat lugng tai san, tuy nhién, tiém an ng
xau c6 thé tang nhe va ganh nang dén tu chi phi trich [ap du phong trong 2020 khi cac cong ty dang phai d6i mat véi nhitng khd khan ma COVID-
19 mang lai, déc biét trong cac linh vuc nhu du lich va khach san, hang khong, xuat nhap khau, néng nghiép, bat dong san. Chinh vi vay nhiing
ngan hang cé cau tric cho vay da dang cac nhém nganh (VCB, BID, CTG, MBB, ACB, VPB) s€ giam thi€u dugc rdi ro mang tinh tap trung nay.
Théng tu s6 01/2020/TT-NHNN ban hanh 13/03/2020 vé viéc gili nguyén nhém ng nham hé trg khach hang chiu anh hudng do dich COVID-19, ¢
thé ndi chi phi trich [3p du phong chua truc tiép anh hudng dén trong ngan hang trong Quy 2/2020.

» Tacdung kép clia tinh chu ki va anh hudng ctia dich COVID-19 lam gidam nhu cau tin dung, theo théng ké ciia Ngan hang Nha nudc, tang trudng
tin dung trong 2 thang dau nam toan hé théng chi dat 0,06%, giam manh so véi muc tang 1% cta cung ky nam trudc. Tuy nhién, Chinh pht va
Ngan hang Nha nudc dang cé nhiing hanh déng nhat dinh dé kich thich nén kinh té cling nhu ha 3i suat tran huy déng trong ngan han va nhiéu
kha nang sé tang gidi han tin dung vao nam 2020 khi tinh hinh dich bénh trong nudc trd nén 6n dinh, nhu mot phan cta cac bién phap kich
thich, mot tin hiéu c6 lgi cho ngan hang.

 Nhin chung, tang trudng tin dung ndm 2020 van con phu thudc vao tinh hinh dich COVID-19 & Viét Nam, ching téi van duy tri quan diém tang
trudng tin dung sé chi chiu tac dong nhe va hy vong chu ky tin dung ndm 2020 s& van cho phép cac ngan hang cai thién |gi nhuan va dat dudc
mUc ROE 6n dinh. Trong nam 2020, cac ngan hang c6 thé sé tap trung vao viéc tai cap von dé dap Ung cac yéu cau cla Basel II, bién tang trudng
tin dung trd thanh dong luc thu nhap chinh.

 Nhiing ngan hang quéc doanh cé két qua kinh doanh cai thién (VCB, BID, CTG) |a top picks ciia KBSV trong thdi diém nay. Néu nhu VCB van luén
[a m& cd phiéu s6 diing dau trong nhdm c6 phiéu ngan hang véi stic khoe tai chinh lanh lanh thi BID va CTG cé trién vong sau qua trinh tai cd cau
thanh céng trong 2019 va kha nang tang vén dé lam ban dap cho tang trudng tin dung manh mé.

__Phong Phdn tich doanh nghiép
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VIII. Trién vong nganh - Ban lé - Tiéu cuc - M3 tiéu biéu: MWG,
PNJ

« Tong mUc ban [é hang hda va dich vu tiéu dung 2 thang dau nam 2020 dat 863,9 nghin ty dong, tang 8.3% YoY. Xét theo nganh hoat déng, doanh
thu ban [é hang hda 2 thang dau nam nay udc tinh dat 674 nghin ty dong, tang 9,8% so vdi cung ky nam trudc, thap han nhiéu mic tang 13,3%
ctia cung ky nam 2019 do anh hudng clia dich Covid-19 khién ngudi tiéu dung han ché dén nci cong cdng mua sam. Dich vu an udng, luu trd chi
tang 1,7% YoY do ngudi dan han ché di lai va an uéng ngoai gia dinh, déng thgi lugng khach du lich gidm manh do viéc tam ngling cap visa cho
ngudi nudc ngoai nhap canh Viét Nam (theo GSO 2020).

« Trong Q22020, nganh ban & & Viét Nam du bao van khong may kha quan do tinh hinh dich bénh Covid-19 van con phc tap, ngudi dan dudc yéu
cau han ché ra dugng va nhu cau tap trung chi tiéu cho nhu yéu pham hodc cac san pham lién quan dén suic khde. Chudi TGDD va DPMX clia MWG
van s& tiép tuc bi anh hudng manh tuy nhién chudi BHX cé thé duy tri doanh thu &n dinh do kinh doanh nhu yéu pham phuc vu nhu cau hang
ngay clia ngudi dan. Ngudi dan cling cat giam chi tiéu cho nhiing san pham xa xi nén két qua kinh doanh cta PNJ cling s& khéng may kha quan.
Tuy nhién, chlng t6i ky vong dén hét quy 2, khi tinh hinh dich bénh c6 thé dudc kiém soat tét, tam ly nguGi dan én dinh va nhu cau tiéu dung
tang trudng trd lai, nhiing c6 phiéu ban & nhu MWG hay PNJ s& dudc hudng gi.

 Trongtinh hinh dich bénh, mé hinh ban & hién dai da kénh trd thanh xu hudng, dac biét la thuang mai dién ti vdi udce tinh quy mo thi trudng E-
commerce ndm 2025 khoang 15 ty USD, chi diing sau Indonesia & khu vic Dong Nam A,

« Nam 2020, nhiéu thuong hiéu ban lé qudc té€ mdi hlia hen sé tham gia vao thi trudng ban 1é Viét Nam nhu Muiji, JD, Sephora, mang dén nhiing
trai nghiém mdi va tién Igi cho khach hang. Ngoai ra, nhiéu TTTM ngoai trung tam nhu Satra Center Mall, Socar Mall, Elite Mall va Central
Premium Mall cling s& tham gia vao thi trudng, déng gép 280.000 m2 san xay dung, gép phan thic day nhu cadu mua sdm khi dich bénh qua di.

__Phong Phdn tich doanh nghiép
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VIII. Trién vong nganh - Dau khi - Tiéu cuc - Ma tiéu biéu: PVT

* Giathué gian khoan ctia PVD trong nam 2020 dy dat mdc 65k USD/ngay (tdng 10,1% so vdi 2019) va cong suat st dung gian khoan dat khoang
95% (tdng 60 di€ém cd ban so vGi 2019). Cac du an khi nhu Sao Vang Dai Nguyét, Ca Voi Xanh, L6 B van dudc ki vong tiép tuc trién khai dem lai
doanh thu backlog l6n cho PVS. Tuy nhién, EIA ki vong gia dau trung binh 2020 la 43.3 USD/thung, giam 32.3% so v4i 2019. Néu trung binh 6
thang gia dau thap han 45 USD/thung (gia khai thac hoa vén & khu vic Dong Nam A), cac hoat ddng khai thac sé bi tri ho3n hodc bi huy, anh
hudng tiéu cuc dén Igi nhuan cda PVS, PVD.

* V@i cac doanh nghiép ha nguén (BSR, PLX, OIL), vong quay hang ton kho la 30 ngay gia dau trong khi gia ban dua trén trung binh 15 ngay cua thi
trudng Singapore va doanh nghiép phudng phap ké toan FIFO. Vi gia dau giam manh d6t ngot ti dau thang 3, @i nhudn Q1 cuia cac cong ty ha
nguon dudc du doan sé bi anh hudng tiéu cuc.

+ COngthdc gia ban khi ctia PV GAS = Max (46% dau HSFO Singapore hodc gia khi tai md) + chi phi van chuyén khi. Vi gia dau thap va IMO 2020, PV
GAS can khan trugng trién khai thay déi gia tham chiéu dé ho trg Igi nhuan doanh nghiép. Gida HSFO d& giam 26.6% tif dau ndm va 53,4% cung
ky.

* PVTrans it chiu anh hudng bdi su suy giam gia dau do PVTrans dd chuyén phan 18n chi phi nhién liéu cho khach hang. Do nhu cau nang lugng
I8n, PVT s& dau tu nhiéu doi tau vdi tén gia tri han 250 triéu USD nhdm phuc vu viéc van chuyén. Tuy nhién, do NMLD Nghi Scn chua hoat déng
100% cdng suat va NMLD Dung Quat (BSR) dai tu (3 nam/lan) va chi phi l3i vay cho viéc dau tu tau, lgi nhudn 2020 ctia PVT s& di ngang so vdi
nam 2019.

__Phong Phdn tich doanh nghiép
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VIII. Trién vong nganh - Thiy San - Tiéu cuc - Ma tiéu biéu: VHC

* Nganh ca tra Viét Nam chiu tdc ddng nang né cta dich Covid-19, du bao kéo dai dén it nhat hét quy 2/2020. Xuat khau ca tra 2 thang dau nam
2020 cla Viét Nam dat 210 triéu USD, giam 32% so v&i cung ky nam 2019 do anh hudng cua thi trudng [6n nhat [a Trung Quéc. Pong clfa & nhiéu
nha hang tai Trung Quéc va Un ( & cac cang bién do [énh phong tda luu thong hang hda khién xuat khau cé tra 2 thang ddu nam 2020 sang thi
trudng nay giam manh 52% so vdi cung ky nam trudc, anh hudng téi cdc doanh nghiép tap trung xuat khau thi truéng nay nhu ANV, IDI,...

+ Mdc du hién tai Trung Quéc da bat ddu md ctfa cdc chudi nha hang trd lai, van can dén hét quy 2/2020 mdi ¢é thé hdi phuc hoan toan. Thi trudng
chau Au dang gap 4p luc gidm gia kha [8n tif phia nha nhdp khau do nhiéu hé thdng nha hang da déng clra, trung tdm dai dich Italy, Dlc va Anh
dad ngung tré giao thugng va chua cé dau hiéu héi phuc trong quy 2/2020 (2 thang dau nam 2020 xuat khau ca tra sang EU giam 40% so véi cung
ky nam trudc). Trién vong ca tra tai thi trudng My du con kha rdi ro trong quy 2/2020 nhung it tiéu cuc han cac thi trudng khac, véi du bao VHC sé
it chiu anh hudng hdn cac doanh nghiép cung nganh.

 Triénvong quy 2/2020 ctia nganh tém Viét Nam khong hé kha quan bdi dich bénh Covid-19, mac du quy 1 chua bi anh hudng nhiéu do day
khéng phai [a vu thu hoach chinh (2 thdng dau tang 2.6% so cling ky 2019). Ngudn cung du thifa tif An 6 va Ecuador do khdng xuat khau dugc
trong quy 1/2020 sé gay ap luc giam gia rat [dn cho tom Viét Nam thu hoach trong quy 2/2020.

* Viéc giam nhu cau tiéu thu tom tai cac thi trudng xuat khau chinh cla Viét Nam du bao sé con kéo dai trong quy 2/2020. Tinh hinh dich bénh tai
chau Au van chua c6 dau hiéu suy giam, trong khi lgi ich thué quan tU EVFTA du kién phai dén thang 7/2020 méi cé hiéu luc. Dién bién thi trudng
tom tai My kha phdc tap do Covid-19, trong khi MPC van dang bi diéu tra chéng ban pha gia vdi quyét dinh cudi cung du kién dugc dua ra cudi
quy 2/2020. Thé van hdi Olympics Tokyo 2020, von hifa hen sé& tang nhu cau nhap khau tdm cta Nhat Ban vao quy 2/2020, da chinh thic bi hoan
sang nam 2021.

__Phong Phdn tich doanh nghiép
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KHOI PHAN TiCH CONG TY CHUNG KHOAN KB VIET NAM
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KHUYEN NGHI

Y kién trong bdo cdo nay phan anh danh gia chuyén mon ctia (cac) chuyén vién phan tich ké tif ngay phat hanh va dua trén thong tin, dif liéu thu dudc tif cac
ngudn ma KBSV cho la dang tin cy. KBSV khdng tuyén bé rang nhiing thdng tin, dif liéu nay la chinh xac hodc ddy di. Cic quan diém dudc trinh bay trong
béo cdo cé thé dudc thay ddi ma khdng can thdong bao trudc. Khach hang nén doc lap xem xét cac diéu kién, muc tiéu cu thé cta riéng minh va tu chiu trach
nhiém vé cac quyét dinh dau tu. Chung t6i s€ khong co trach nhiém daéi vdi cac khoan dau tu hodc két qua cua ching. Nhitng tai liéu nay la ban quyén cua
KBSV va khéng dudc sao chép, phan phdi lai hodc stia d6i ma khong cé su ddng y trudc bang van ban clia KBSV. Nhan xét va quan diém trong bdo cdo nay ¢
tinh chat dua théng tin chung, chi nham muc dich tham khao va khéng dudc phép st dung cho bat ky muc dich nao khéc.

CTCP CHUNG KHOAN KB VIET NAM (KBSV)

Tru s& chinh:

Dia chi: Tang G, 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 Nai:

bia chi: Tang 1, Toa nha VP, s6 5 Dién Bién Phu, Qudn Ba Dinh, Ha Noi

Dién thoai: (+84) 24 7305 3335 - Fax: (+84) 24 3822 3131

Chi nhanh H6 Chi Minh:

Dia chi: Tang 2, TNR Tower Nguyén Céng Tr(, 180-192 Nguyén Trd, Q1, TP H5 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 Dlc Thang, Phudng B&n Nghé, Q1, H6 Chi Minh
Dién thoai: (+84) 28 7306 3338 - Fax: (+84) 28 3910 1611

LIEN HE

Trung Tam Khach hang T6 chdic: (+84) 28 7303 5333 - Ext: 2656

Trung Tam Khach hang Ca nhan: (+84) 24 7303 5333 - Ext: 2276

Email: ccc@kbsec.com.vn

Website: www.kbsec.com.vn
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