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BAO CAO CHIEN LUQC THI TRUONG
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- Tinh chung trong Q2, chi s6 VN-Index diéu chinh gidm -3.1% nhung van git Lé Anh Tung
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duwoc mirc tang 6.4% néu tinh twr dau nam. Chuyén vién chién lugc thi truong

- Khai ngoai duy tri trang thai mua rong hang thang tinh tlr dau ndm véi téng gia

, tungla@kbsec.com.vn
tri mua rong Ién té&i hon 10,000 ty VND.

- KQKD Q1 kém tich cuc hon so v&i ky vong cla thi trwdng. Qua d6, du phong
tang trudng loi nhudn cac doanh nghiép niém yét trong ndm 2019 duwoc diéu Tran Birc Anh

chinh gidm xu6ng mirc 9%. Giam déc kinh t& Vi M6 & Chién lugc

- Cé4c y&u td vi md trong nwdc ti€p tuc tac dong tich cwc dén dién bién thi truwong, thj truong
trong khi cac yé&u t& ngoai bién con tiém &n nhiéu rdi ro. Vung gid hop ly cta chi
s6 VN-Index cho ntra cudi ndm trong khodng 930-1000 diém.

anhtd@kbsec.com.vn

- Nganh bén 1& va cdng nghé théng tin cé trién vong tich cuc trong nlra cudi ndm
2019. Trong khi d6, cdc nganh ngan hang, bat déng san, dau khi, dién, dugc pham
dwoc ddnh gia trung 1ap méc du co hdi van xuat hién & mat vai ma ¢ phiéu trong
nganh coé cau chuyén riéng.
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Trién Vong TTCK Viét Nam 2H.2019

Piéu chinh 1a xu huéng chi dao
trong Q2 do nhirng thong tin tiéu
cuc ca trong nwdc va qudc té

Trong nhijp gidam diém Q2, nhém cd
phi€u vén héa vira va nhé van cé
dién bién tich cuwc hon nhém cd
phiéu von héa lén.

KBSV RESEARCH

TONG QUAN THI TRUONG CHU'NG KHOAN Q2/2019
% Dién bién TCCK Viét Nam trong Q2 c6 thé chia lam 2 giai doan chinh

Giai doan 1 kéo dai tir cudi Q1 sang dau thang 6, TTCK Viét Nam chiu ap lyc
diéu chinh I&n, dén tir nhitng théng tin kém tich cuc hon so véi ky vong vé két
qua kinh doanh Q1 ctia doanh nghiép va tir dién bién bat lgi trén thj truong
qudc t&, bao gdm cing thang thuong mai MYy - Trung leo thang, kinh té& thé
gidi tang trwdng cham lai...TAm ly nha dau tu giai doan nay chirng kién su
chuyén hudng dét ngét, tir lac quan tich cuc cha Q1 sang tam ly than trong vé
nhitng rdi ro gia tang.

Giai doan 2 13 nhirng tuan con lai cha thang 6, da gidm cd phan chitng lai nho
yéu té ngoai bién tich cuc lién quan dén chinh sach tién té cla Fed. Néu nhu
trong Q1, nha d4u tw cé thé tam hai dng vdi viéc Fed tri hodn tién trinh nang
I3i sudt thi trong Q2, nha dau tw da tré nén lac quan khi chi tich Fed, éng
Powell, goi y Fed cé thé cat gidm I3i suat it nhat 1 [an trong ndm nay. Tam ly
nha dAu tu giai doan nay cé phan én dinh hon nhung chua cai thién duoc
nhiéu do yé&u t& khé lwong cla cudc gdp MY - Trung & G20 dién ra vao cudi
thang 6.

Tinh chung trong Q2, chi s& VN-Index diéu chinh gidm -3.1% nhung van gitt
dugc mirc ting 6.4% néu tinh tir dau ndm. DU vay, chi sé VN-Index dang cé
dién bién tiéu cuc nhat so véi cac thj truong trong khu vire (ASEAN-4) va thap
hon chi s6 tiéu chuan MSCI EM Index (benchmark index).

Biéu d6 1: Twong quan VN-Index va&i TTCK thé gidi

B YTD (%) mQ2(%)
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Ngudn: Bloomberg, KBSV t8ng hgp. Gia Iy theo gia gan nhat cla Bloomberg.

‘0

% Diém nhan thi trwdong

Dién bién gia tiéu cuc tiép tuc hién hitu & nhém cd phiéu vén héa Idn. Cu thé,
khi ma ri ro toan cau gia tang tac dong xau tdi tdm Iy nha dau tu, cdc nhom
6 phiéu vén héa Ién véi mirc P/E cao tuong d6i d3 phai chiu ap luc diéu chinh
I&n. Trong Q2, nhém c6 phiéu nay da gidm 4.0% va |a tadc nhan chl yéu kéo thi
trwong chung giam diém.
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Trién Vong TTCK Viét Nam 2H.2019

Thanh khoan thij trwo'ng van yéu ké
tir ddu ndm
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Sau khi tdng manh trong Q1, nhédm cé phiéu vén héa vira va nhd cling vap phai
nhip diéu chinh trong Q2 (Ian lwot 13 -3.0% va -2.8%) khi ma KQKD Q1 cda
doanh nghiép 2 nhém nay khéng may tinh cuc. Tuy nhién, mirc diéu chinh nay
van thap hon murc gidm cda VN-Index.

Thi trudng ti€p tuc dién bién trén nén thanh khoan yéu, thé hién qua viéc khai
lwong giao dich va gia tri giao dich trung binh trong Q2 d3 roi xudng murc thap
nhat trong vong 2 ndm qua (Biéu dd 3).

Xét theo géc d6 dong gop vao VN-Index, cdc ma SAB, VCB va VIC cé mirc dong
gop tich cye nhat trong khi VHM, TCB va VNM cé mirc ddng gbp tiéu cwe nhat
trong Q2.

Biéu d6 2: Dién bi&n clia cdc nhdm c6 phiéu Bi€u d6 3: Thanh khoan cla thi trwong
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Nguén: Finnpro, KBSV téng hop

6 trén 10 nganh chiu ap lwc gidm
diém trong Q2

Ngudn: Finnpro, KBSV téng hop

Xét theo nhém nganh, nganh Dich vu tiéu diing ghi nhan dién bién gia tich cuc
nhat (+5.8%) nho sy phuc hoi gid cda 2 m3 c6 phiéu VIC (+10%) va MWG (+9%)
sau KQKD Q1 tich cyc. V&i MWG, ching tdi con nhan thay ki vong nhiéu hon
clUa nha dau tv vao mang hoat déng Bach Héa Xanh.

Tiép sau d6, nganh Céng nghé théng tin dat murc ting trudng vé gia 2% trong
Q2 nh& sy déng gbp quan trong cla ¢ phi€u CMG (+26%). C8 phiéu nay hap
dan nha dau tu & cau chuyén hop tac chién luvgc véi cong ty Samsung SDS
thdng qua kha ndng ban 25% c6 phan sé hitu.

O chiéu nguoc lai, nganh Nguyén vt liéu ching kién dién bién gia dao nguoc
trong Q2 khi ma nha dau tw didu chinh lai trién vong cla nganh sau nhirng
KQKD Q1 gay that vong (LNST giam manh nhat trong 10 nganh). Diém sang
duy nhat trong nganh nay dén tir c6 phiéu PHR v&i nhitng ki vong vao viéc
cong ty co thé thoai vén tai NTC & murc gia cao.

Nganh Duoc phdm va Y té giam -9.1% trong Q2 vdi tac nhan chi yéu dén tir
sy diéu chinh gia cta c6 phi€u DHG (-8%). DHG ghi nhan sy sut gidm trong
doanh thu va lgi nhuan trong Q1 sau khi khdng con phan phéi Eugica va cac
san pham cla MSD — mang tirng mang lai loi nhuan t6t cho cdng ty trong ndm
2018. Tuy nhién, mirc diéu chinh gia cla c6 phiéu nay trong Q2 3 vira phai
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sau khi c& phiéu nay d3 tang 50% vé gia trong Q1.

Biéu d6 4: Dién bién gia theo nganh ICB trong Q2

Biéu d6 5: Dién bién giao dich khdi ngoai

mQl = Q2

YTD Ty VND I Gi3 tri khép |énh N Gi3 trj thoa thudn Chénh léch
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Ngudn: Finnpro, KBSV téng hop

Piém sang dén tir viéc khéi ngoai
duy tri da mua rong

Ngudn: Finnpro, KBSV téng hop

Xu hudng mua rong tiép tuc dugc khdi ngoai duy tri sang Q2 (Biéu d6 5). Trong
d6 cé sy dong gbp 1én dén tir viéc tap doan SK Group mua thda thuan chién
lwvgc c6 phiéu VIC vao giai doan thang 5.

Xét tlr géc do nganh, trong Q2, nganh Tai chinh (ngoai trir Ngén Hang) va Tién
ich céng déng duoc khdi ngoai mua rong manh trong khi cdc nganh Nguyén
vét liéu, Dich vu tiéu diing va Ngén hang bi ban rong manh (Biéu d6 6). Xét tir
gdc d6 ma c6 phiéu, giao dich kh8i ngoai mua nhiéu nhat tap trung & cdc ma
VIC va MSN trong khi cdc m3 bi khéi ngoai ban nhiéu nhat gébm cé VIC, VHM
va STB.

Bi€u d6 6: Mua bdan cla khdi ngoai theo nganh trong Q2 (ty VND)

Tai chinh
Tién ich Cong dong m
Hang Tiéu dung 1
Cong nghé Thong tin |
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Ngudn: Finnpro, KBSV téng hop
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Trién Vong TTCK Viét Nam 2H.2019

KQKD Q1 cuia cac doanh nghiép gay

KBSV RESEARCH

HOAT DONG SAN XUAT KINH DOANH
«» Burctranh KQKD Q1/2019

Khong ndm ngoai du doan clia chiing t6i, KQKD Q1 ctia cac doanh nghiép trong

that vong Q1/2019 chirng kién su sut gidm trong tang tredng loi nhuan so vdi cung ky.
Cu thé, trong s& 714 doanh nghiép chiing téi theo ddi (loai trir nhitng doanh
nghiép mdi Ién san tir sau Q1/2018), chi c¢é 312 doanh nghiép tang truwéng
duwong vé loi nhuan (chiém 43.6%). Téng doanh thu trén ca hai san dat ting
trwdng 4.9%, trong khi lgi nhuan gan nhuw khéng cé ting trudng, 0.31%. Day
14 budc thut Ui dang k& néu so vai ting trudng doanh thu va lgi nhuan 2018
cla céc doanh nghiép [an lvgt & mirc 16% va 22%.
Biéu d6 7: Tng trwdng doanh thu theo nganh Q1/19 Biéu d6 8: Tang trwdng loi nhuan theo nganh Q1/19 (%)
(%)
Cong nghé thong tin I (0.6 Dau khi I 0.3
Dwoc phém &Yté I 12.4 Cong nghé thong tin 167
Ngan hang L K Hang tiéu dung 153
Hang tiéu dung I O.) Ngén hang 113
Ccéng nghiép I 33 Tién ich cong dong . 104
Nguyén vat liéu I 7.0 Dich vu tiéu dung N 33
Dich vu tiéu dung I 6.2 VN-Index -1.2
VN-Index 43 Dwoc pham & Y té 43 H
Tién ich cong déng o 13 Tai chinh -16.7 N
D3u khi -6.0 I Cong nghiép -24.5 I

Tai chinh -7.5 I
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Nguyén vat liéu -33.3 I
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Nguén: Bloomberg, Finnpro, KBSV Téng hgp. Ching t6i d loai béd nhitng doanh Ngudn: Bloomberg, Finnpro, KBSV Téng ho'p. Ching t6i d4 loai bo nhitng doanh nghiép

nghiép mai 1&n san. Phan loai nganh dya trén chuin ICB.

Nhém nganh dau khi va cong nghé
thong tin dan dau da ting trudng
vé lgii nhuan

méi 1én san. Phan loai nganh dya trén chuan ICB.

Xét vé bién dong lgi nhuan & 10 nhdm nganh ching tdi quan sat, cé 6 nganh
nganh tang truedng duong vé lgi nhudn va 3 nganh ting trudng 4m so vdi cling
ki. Trong d6, du cho ting tridng doanh thu cé gidam nhe 6% nhung Dau khi lai
14 nganh c6 tang trudng dot bién nhat vé lgi nhuan (60.8%) do huédng lgi tir
viéc gid dau trén thj trwdng quéc té ddo chiéu tang manh trong nhirng thing
dau nam.

Céng nghé théng tin la nhdm nganh ting trwdng manh th 2 (16.7%) nho su
doéng gbép quan trong cla cé phiéu FPT (+23%). FPT trong Q1 d3 dat duoc
nhitng két quad an twong vdi mang gia cong phan mém khi ma tang trudéng
doanh thu mang nay dat 20-25% va ty suat lgi nhuan dugc cai thién dén tir
c3u phan dich vu tu van va chuyén déi ki thuat s6.

Nhdm nganh Hang tiéu diing chirng kién sy tang trudng kha quan (+15.3%) va
dong déu & ca 3 phan khuc O t6 & phu tung, Thuc phdm & d6 uéng, Hang cd
nhdn & gia dung, v&i mic tang [an lvot 44%, 15% va 10%. Néu xét theo mirc
d6 dong gop, nganh Thuc phdm & d6 ubng van déng goép chinh, 12.8%, cho
tang trudng toan nganh Hang tiéu dung (Biéu dd 9).
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Biéu d6 9: Cau phan lgi nhuan nganh Hang tiéu ding va mdc déng gép
Q1l/19

» Hang ca nhan & Gia dung O tovaphu tung  m Thyc pham va dd udng

1.3%

12.8%

Ngudn: Bloomberg, Finnpro, KBSV téng hop

O chiu nguoc lai, phan khic Thép 1a tdc nhan chinh kéo ca nganh Nguyén vat
liéu sut gidm 33.3% trong Q1. Nhitng khé khdn phan khic Thép dang d6i mat
bao gdm xu huwdng bdo hé trén thé gidi gia tang, gid nguyén vat liéu bat 6n va
chi phi san xuat tang cao. B&i vay, cling khdng bat ngd khi LNST clia cac doanh
nghiép thép bi gidm manh 43% trong Q1.

Nganh Céng nghiép cling chirng kién sy sut giam 24.5% trong bdi cdnh ngudn
cung thj trwang hién kha du thira do s tham gia ctia cac doanh nghiép nhé va
day giad chao thau giam. Ngoai ra, gid nguyén vat liéu cao hon so vai cung ki
cling &nh huwéng khong nhd d&n LNST clia cac doanh nghiép. N&i bat trong d6,
CTD (-35%) va Sl (-346%) 1a hai c8 phi€u chiu anh hudng tiéu cuwc manh nhat
trong nganh.

Hoat dong cla nganh Tai chinh (khdng bao gbm Ngén hdng) suy yéu rd rét
trong Q1 v&i LNST cla toan nganh giam 16.7%. Trong do, phan khic Djich vy
tai chinh (céng ty chirng khoan) va Bét déng sén dugc xem la hai tdc nhan
chinh. LNST cula céac cdng ty chirng khodn sut gidm 46% bdi thanh khodn thi
trwdng chirng khodn trong quy nay roi xuéng mirc thap nhat trong vong 8 quy,
giam 45% YoY tir mirc dinh cia Q1 ndm ngodi. Phan khic Bét déng san gidm
12%, ch yéu dén tir sy thi€u hyut ngudn cung mai trong Q1. Trong khi do,
phan khic Bdo hiém |1a diém sang v&i mirc ting kha tich cuc +9% nho ty 1€ boi
thuworng cho bdo hiém phi nhan tho gidm manh.
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Trién Vong TTCK Viét Nam 2H.2019

Nhém nganh vén héa I&n van cé
KQKD tich cwc hon nhém nganh
von héa vira va nho

KBSV RESEARCH

Biéu d6 10: Tang trwdng doanh thu/lgi nhuan cdc nhém cé phiéu Q1/2019 (%)

% YoY m Tang trwéng loi nhuan m Tang trwd'ng doanh thu
25
17.5
15

-15

-18.4
-25
VN30 VNMID VNSML HSX HNX

Ngudn: Bloomberg, Finnpro, KBSV téng hop

DU ca 3 nhém déu déu duy tri duoc ting trwdng doanh thu (& mic thap)
nhwng lgi nhuan lai sut gidm, d3c biét & cdc nhdm cd phi€u Nhém vén hda vira
va nhd. Bién lgi nhudn & 2 nhém nay ciing cung gidm manh, 1.4%, mét phan
b&i kha ndng diéu chinh gid dau ra kha han ché trong khi chi phi dau vao tang.
Ngoai ra, khong loai trir khd ndng trong béi canh strc cau tiéu thu kém, nhiéu
doanh nghiép vira va nh6 d3 chip nhan diéu chinh gid dé€ ban hang, kéo theo
bién lgi nhuén gop sut giam.

Ddang chiy, KQKD trén san HNX khai sac do dot bién & 1 vai doanh nghiép 16n
nhu ACB (+19%), SHB (+48%), PVS (+46%), DGC (+1,027%), hay VCG (+84%).
Loai bé céc doanh nghiép nay thi cdc doanh nghiép san HNX gan nhu khéng
tang trwdng vé lgi nhuén.

< Trién vong KQKD 2019

Xu huwdng sut giam vé ting trwdng lgi nhuin d3 thé hién rd ké tir Q2 2018 cho
dé&n nay (Biéu d6 11). Cac nguyén nhan chinh cé thé ké dén:

(i) Tang trudng loi nhuan d6t bién cha nganh tai chinh va bat déng san trong
giai doan cudi 2017, dau 2018, xuat phat tir viec mot sé doanh nghiép
nhitng nganh nay niém yét méi trong ndm 2018 (HDB, TPB, VHM...) va déu
ghi nhan lgi nhuan ting trwdng vuot tréi thdi diém trudce khi lén san. Bén
canh d6, nhém nganh ngin hang tidng trwdng manh trong ndm 2018
(+32%) so v&i cung ky, chl yéu dén tir cdc khodn thu hdi ng xau, gidm trich
lap dy phong va hién thyc héa trai phi€u d3u tu. Cac khodn thu nhap trén
s& khdng con hodc con khéng dang ké trong nam 2019, khién Igi nhuan
nganh nay dy bdo tang trudng cham lai (12%-15%) mac du tang trwdng
thu nhap 13i thuan cla cac ngan hang du bao van duy tri 6n dinh.

(i) Chi phi san xuat chiu ap lwc I&n tir viéc gid xang, dau va than tdng manh.
Cung vai d6, chi phi nguyén vat liéu dau vao (gia vai soi, gia thép...) cla
mot s6 doanh nghiép nganh xay dung va dét may ciing bi day I&n cao. Gia
dién tdng manh vao giai doan cudi quy 1, m3c du chua tac dong tryc tiép
dén chi phi hoat ddng ctia doanh nghiép, tuy nhién cé thé cé cac tac déng
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Chung t6i ha duw phéng tiang trwéng
doanh nghiép xudng 9% cho nim
2019

KBSV RESEARCH

gian ti€p théng qua cac thay d6i trong viéc xay dwng k& hoach kinh doanh
clia céc doanh nghiép tir ddu ndm

(iii) NHNN d3 diéu hanh chinh sach tién té theo huwéng bét néi ldng hon bang
viéc ha tang trudng tin dung tir 18% trong ndm 2017 xudng con 14% trong
ndm 2018 va du kién s& 1a 13% trong ndm 2019. NHNN ciling dng thoi siét
lai tin dung bat dong sdn & cac ngan hang (von vay ngan han cho vay trung
han giam tir 45% xudng con 40% va hé s6 rli ro véi cac khoan vay bat déng
san tang tir mdc 150% 1én 200%).

(iv) Canh tranh gay gat véi hang héa nhap khau tir Trung Quéc do Nhan Dan
Té mat gid manh va viéc hang hda Trung Qudc tim thi truwéng thay thé khi
bi My &p thué.

DI vai du phdng tang trwdng loi nhuén céc doanh nghiép trén 2 san trong
nam 2019, mac du than trong nhung chung téi khdng qua bi quan. Bén canh
cac nguyén nhan mang tinh ky thuat khién ting trudng Igi nhun sut gidm
trong cac quy gan day, cé mét thuc té 1a bdi canh vi mé trong nudc va qudc té
cling dang khong thuén lgi nhuw cadc nam trwdc cho viéc mad réng hoat dong
san xudt kinh doanh cla céc doanh nghiép. Mic du vay, véi dy bédo ting
trudng kinh t& Viét Nam ndm 2019 van duy tri & mirc cao (6.6%-6.8%), cac chi
tiéu vi mé duy tri 6n dinh (lam phat binh quan gidm dudi 4%; ty gia mat gia
2%-2.5%), két hop véi du phdng ting trwdng & nhom doanh nghiép vén héa
I&n, loi nhudn cac doanh nghiép trén 2 san du béo ting trudng 9% cho nam
2019 (thap hon mirc 13%-15% giai doan 2015-2016).

Biéu d6 11: Tang trudng Igi nhuan cac doanh nghiép niém yé&t va EPS VN-
Index

% YoY . Lo'i nhudn EPS 12 théang VN-Index
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Ngudn: Bloomberg, Finnpro, KBSV téng hop
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Chién tranh thwong mai My - Trung
tiép tuc la yéu t6 c6 tam anh huéng
I6'n dén TTCK toan ciu néi chung va
TTCK Viét Nam ndi riéng trong nira
cudi ndm 2019

KBSV RESEARCH

CAC YEU TO TAC PONG THI TRUONG Q3/2019

Yéu t6 thuan lgi 'f"”’ﬁ‘“-’ Yéu té rui ro I}/Iu'cAdc;
tac dong tac dong

thnh ,sachl tién té ndi Manh Chl.en t~ranh thuong Manh

Iong cua cac NHTW mai My - Trung

Tang trudng kinh té RUi ro suy giam tang

tot, lam phat va ty Trung Binh | trudng & cac nén kinh Manh

gid dwoc ki€ém soét té 1on
Trién vong kém tich

e . cuwc vé hoat déng kinh .

Ki két EVFTA Trung Binh doanh ciia doanh Trung Binh
nghiép
Chinh sach tién té

Pdng USD suy yéu Trung Binh | than trong hon cla Yéu
NHNN

Trién khai chirng .

N > Yéu
quyén cé dam bao

Ngudn: Bloomberg, KBSV téng hop

% Cang thang thwong mai My - Trung Qudc

Céng thang thwong mai My - Trung 13 mot trong nhitng nguyén nhan chinh
khi€n TTCK toan ciu trai qua céc nhip lao déc trong 2-3 quy gan day, va tiép
tuc 13 yé&u t6 cé tam anh hudng 16n trong nira cudi ndm 2019. Nhitng dién bién
clia cudc gap G20 gan day da thap lai tia hi vong cho thi trudng khi hai bén sé&
néi lai vong dam phén va tam dirng tdng thué bd sung. Tuy nhién, qud trinh
dam phdn van con nhiéu van dé tén dong, va kich ban co s& chung t6i dua ra
Ia cdng thang thwong mai van sé duy tri trong cac thang tdi. Trong dd, trong
trudng hop hai bén van chua thé tim duoc tiéng néi chung, ching t6i khéng
loai trir rGi ro My cé thé &p thém vdi 300 ty hang héa clia Trung Quéc hay
Trung Quéc cat gidm xuat khau dat hiém sang MY.

Biéu d6 12: Dién bi&n cla chién tranh thuong mai tac dong 1&én MSCI - EM
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Ngudn: KBSV, Bloomberg
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Bién dong & duwdng REER (ty gia
danh nghia da phuwong) c6 méi
twong quan véi bién déng TTCK
Viét Nam va chju anh huéng 16n
béi dién bién chién tranh thuong
mai My - Trung
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Chuing t&i nhin nhan anh hudng cla cing thang thuwong mai kéo dai |én TTCK
Viét Nam dudi nhirng khia canh sau:

(i) Ty gia: cing thang thuong mai leo thang cé thé dan tdi nhitng bién dong
cho USD va CNY. V&i USD, d6 1a khd nang déng tién nay s& quay lai da ting
gid sau khi chitng lai tlr ddu ndm 2019. Pdng USD manh Ién cung v&i tdm
ly nha dau tu x4u di s& khi€én dong v8n d4au tw bj rut ra khoi cac thi trudng
md&i néi (EM), trong dé cé TTCK Viét Nam. Tuy vay, ching téi danh gia USD
khé c6 kha nang |3p lai da tdng cla ndm 2018 khi [An nay d3 xuat hién yéu
td trung hoa manh khéc, d6 13 viéc Fed phat tin hiéu gidm 13i suat. Thém
vao d6, khi quan sat dién bién ctia DXY (Biéu d6 13), ching t6i nhan thay
tac déng cha yéu t6 chién tranh thuong mai lén da ting gid ca déng USD
d3 gidm di dang k& khi da tdng d3 thodi dan. B&i vay, mirc d6 anh hudng
clia cdng thang thuong mai lén déng USD, theo quan diém clia ching t6i,
la c6 nhuwng sé khong rd rét nhu trudrc.

Bi€u d6 13: DXY va dong tién cla thi trudng trudng EM Bi€u do 14: Bién dong clia CNY va VND
dudi tadc dong cla cing thang thuong mai
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Ngudn: Bloomberg, KBSV

Ngudn: Bloomberg, KBSV

V@i CNY, d6 1a kha ndng Trung Qudc quyét dinh pha gid dong tién nay dé tra
dtia My cling nhu hd tro cac doanh nghiép xuat khau. Trudc dé, thong doc
NHTW Trung Qudc, éng Li Yang, ciing da bo ngo khad nang déng CNY cé thé
ma&t gid qua mdc 7.00 khi phd nhan sy hién hitu cda tran ty gid USD/CNY.
Chung t8i nhan thay sw nhay cdm cla gidi dau tw vdi cdt mdc 7.00 va néu
trugt qua khoi mdc nay, ki e ddng CNY sut gidm va dong vén 6 at rut khoi
Trung Qudc ndm 2015 cé thé quay lai.

Véi viéc Trung Qudc 13 d6i tac thwong mai hang dau cla Viét Nam, bat cir bién
déng nao cha déng CNY déu cé nhirng tdc dong dén déng VND giao ngay va
ty gid danh nghia da phuong (REER). Cu thé, néu CNY bi pha gia trong khi déng
VND khé c6 thé giam manh tuong duong, REER sé ting manh. Diéu nay sé tac
dong tiéu cwc d&n TTCK Viét Nam théng qua chi s& P/E gidm néu dua trén maéi
quan hé ngugc chiéu hién hiru gitra P/E va REER ké tir cudi ndm 2017 t&i nay
(Biu @6 15). banh gia cla ching tdi vé kha ndng xay ra viéc CNY trwot manh
khoi méc 7.00 1a thap (cé thé chdm qua tly thoi diém).
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Viét Nam ddi mat véi rai ro bi ap

B&i
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vay, kich ban co s& clia ching t6i nhan dinh ty gia VND van sé& c6 dién bién

6n dinh trong tAm kiém soat trong nlra cudi nam. Theo do, kich ban ap luc ty

gia gia tang, dwdng REER di |én va TTCK Viét Nam sut gidam nhu trong nira dau

ndm 2018 nhiéu kha nang sé& khang I3p lai trong nira cudi ndm 2019.

Bi€u d6 15: REER va P/E VN-Index
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Ngudn: Bloomberg, Finnpro, KBSV téng hop

(ii)

thué nhap khiu vao My du kha

nang nay trong thoi diém hién tai la

thap

Biéu d6 16: Thing duw thuong mai véi My

RUi ro bi ting thué nhap khiu vao My: Gan day, My d3 |&n ban dy thao
danh thué vdi nhitng nuéc duwoc cho Ia thao ting tién té. Viét Nam, du
khoéng bi liét ké trong Ian ndy nhwng cling d3 bi dwa vao danh sich theo
doi. Dya theo nhirng tiéu chi danh gia, dac biét [a mirc d6 thang du thwong
mai v&i My, ching tdi nhin nhan kha ning Viét Nam c6 thé bj danh thué

trong twong lai 1a hién hitu. Gidi quyét bai todn thing du thuong mai sé
khong dé dang khi ma hang héa xuat khau vao My cé xu hwdng ngay cang
gia ting (do hang hoa Viét Nam thay th& Trung Quéc xuat khau vao My va
do hang héa Trung Quéc gan mac Viét Nam xuat sang My dé né thué). Tuy
nhién chdng t6i khong danh gia cao kha ndang My sé cé chinh sach mang
tinh truc dién han ché nhap khau tir Viét Nam. Viét Nam cd vi tri dia chinh
tri quan trong trong khu vuec trong khi My lai dang muén 1am gidm tam
anh hudng cla Trung Quéc. Bén canh d6, cdc quan chirc Viét Nam ciing
d3 nhan dién duoc van dé nhap siéu tlr TQ va s& cé hanh déng thich hop
han ché rdi ro nay.

Bi€u d6 17: ThAm huyt thuong mai véi Trung Qudc
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Ngudn: GSO, KBSV téng hop

Xu huéng hang héa Trung Quéc
nhap khau vao Viét Nam gia ting

Chuyén huéng thuwong mai gitp
Viét Nam thu hat FDI va tang cwo'ng
xuat khau

Ngudn: GSO, KBSV t6ng hop

(iii) Ap lwc canh tranh véi hang héa Trung Quéc: Chung toi danh gia cac doanh

nghiép Viét Nam s& phai d6i mat vdi 1a sy gia tdng canh tranh trong nudc
khi hang héa Trung Quéc tim kiém dia chi thay thé. Su canh tranh ngay
cang 1&n hon khi d6ng Nhan Dan Té& mat gia vwot trdi so vai dong VND ké
tlr nlra cudi ndm 2018, gitip hang héa nhap khau tir Trung Quéc tré nén
ré hon. DAy cling la nguyén nhan nhap siéu Trung Quéc cé su dot bién vai
murc tdng gan 50% trong 5 thang dau ndm. Xu hudng gia tdng nay goép
phan géy ra tinh trang nhap siéu nhe tir ddu ndm va s& khién cén can
thuong mai clia Viét Nam bét thuén lgi trong thoi gian tdi.

(iv) Chuyén hwéng thuwong mai: Viét Nam dwoc ddnh gid |a mét trong nhirng

nuwdc hudng loi tryc tiép tir viec chuy&n huwdng thwong mai khi ma cac
doanh nghiép da quéc gia (MNC) dich chuy&n cidc nha may tir Trung Quéc
sang Viét Nam. Diéu nay phan nao dugc nhan thay thong qua nhan lugng
I&n vén dang ki FDI méi trong 5 thang dau ndm d3 |én téi 16.7 ty USD, dat
ki luc vé gid tri dau tu trong vong 4 ndm tré lai day (Biéu d6 18). Clng vdi
do, cadc mat hang xuat khau cda Viét Nam cé xu hudng thay thé nhirng
mét hang xuat khau cta Trung Quéc sang thj trwdng My, hién dang phai
chju thué quan cao hon (Biéu d6 19). Tuy nhién, |gi thé k& trén cé thé bj
mat di khi t6ng théng Trump gan day d3 cé nhitng chi trich nham thang
vao Viét Nam, cdo budc lgi dung cudc chién tranh thwong mai gitta My va
Trung Quéc dé thuc day xuat khdu sang M¥. Va néu kich ban My ap thué
vai Viét Nam xay ra, xu huéng dich chuy&n thuwong mai nhiéu kha ndng sé&
chitng lai.

Bi€u d6 18: Dang ki va giai ngan FDI Viét Nam Biéu d6 19: Tang trudng nhap khiu vao My cla Viét

Nam & Trung Qudc
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Ngudn: Bloomberg, KBSV t&ng hop

Kinh té toan ciu suy gidm s& tac
dong manh téi Viét Nam

Ngudn: FT, UST, KBSV t6ng hop

(v) Kinh té& toan ciu suy giam: La mdt trong nhirng nén kinh t& cé d6 m& |6n

nhat trén thé gidi véi tong kim ngach xuit khau |én t&i 200% GDP, Viét
Nam khé tranh khoi tdc dong tiéu cuc khi nhu cau va kinh té toan cau suy
giam do cang thang thuwong mai. Vé dai han, rii ro nay, theo danh gid cla
ching t6i, s& 1an &t loi thé chuyén hudng thuong mai va mang tac déng
tiéu cyc téng thé 1&n trién vong tang trwdng cla Viét Nam. Mic du vay,
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cac tadc ddng rd rang chi thyc sy thé hién rd trong vong 2-3 nam t&i va phu
thudc nhidu vao mirc d6 va quy mé cla bdo hd thwong mai trén toan cau.

¢ Chinh sach tién té cta Fed
TTCK toan cau xuat hién nhip hdi phuc giai doan cudi quy 2 nhd ky vong cla

thi trwdng vé trién vong ha 13i sut cla Fed trong ndm 2019 dua trén nhitng
tin hiéu sau:

Biéu d6 20: Dy bao Fed fund rate vao cudi ndm 2019 Biéu d6 21: Hoat d6ng thuong mai cla thé gidi (khdi
lwong)
% YoY
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Ngudn: Bloomberg, KBSV

Théng diép 6n hoa chia FED, truéc
cac rui ro gia tang déi vdi nén kinh
t€ My, 1a diém sang ho tro' dién
bién TTCK toan ciu giai doan cudi
Q2

Ngudn: Oxford Economics, Bloomberg

e RUiro véi nén kinh t€ My gia tang théng qua viéc gidm téc cla nén kinh
t& thé gidi, gdy nén bdi nhirng tiéu cyc clia cing thang thwong mai MY -
Trung. Pa giam t6c nay co thé dwoc thé hién rd nét qua ting trwdng hoat
dong thwong mai cla thé gidi (do lwong bang khéi lwong giao dich) (Bidu
dd 21). Vién nghién ctru Oxford Economics d3 dung cac chi bdo théng nhat
va dan dat dé miéu ta va du bdo, trong dé dang bao dong 1a chi bdo dan
dat d3 roi xéng murc thap nhat ké tir 2009. Nam trong xu hudng chung,
kinh t& My cling d3 cho thay nhitng dau hiéu tang trwdng cham lai cling
V@i xac suat dy bao suy thodi gia ting (Biéu d6 22).

e Chisd lam phéat 18i PCE — chi s6 theo ddi lam phat clia Fed — dang cho thay
tin hiéu gidm va con cdch xa mirc muc tiéu d@ ra 2% du thi trudng lao ddng
dang & trong trang thai that chit vai ty 1é that nghiép thap nhat trong lich
st (Biéu d6 23).

Ba&i vay ma trong cudc hop chinh sdch gan nhat cia FED hdm 18-19/6, chd tich
FED, 6ng Jeremy Powell d3 quyét dinh chuyén dich 1ap truting sang néi long
khi b quan diém “kién nhan” trong chinh sach tién té va sin sang hanh dong
dé d6i phd véi nhirng rdi ro cho ting trudng kinh té. Nhirng tin hiéu 13 rd rang
khién ching tdi quyét dinh dé kich ban co s& 1a it nhat mot [an ha 13i suat tir
Fed trong nam nay.
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Biéu d6 22: Xac suat dién ra khiing hoang 2020 theo hé Biéu d6 23: Lam phat I8i PCE ctia My

théng loi suat trai phiéu cta Fed
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Ngudn: Federal Reserve Bank, KBSV t8ng hop

Khéc véi cac giai doan ha l3i suat
cta FED thé&i ky hdu khing hoang
(mang tinh bj dong), cac giai doan
FED ch( ddng ha l3i suat nhu & thoi
diém hién tai thwong tao ra cac
hiéu ng tich cwc I1én TTCK

Dwd&i anh hwdng tir cac tin hiéu 6n
hoa hon tir FED, dwong cong loi
suat My (10 ndm-2 nam) tang nhe,
phan nao cho thay nha dau tw danh
gia xac suat kinh t& My suy thoai
giam nhe

Ngudn: Bloomberg, KBSV

Khi vién canh Fed ha 3i suat ngay cang tré nén thuc té&, cau hdi dit ra 1a dong
thai ndy cla Fed s& c6 tac dong ra sao dén TTCK MY, qua d6 danh gid mirc d6
tac dong dén trién vong TTCK Viét Nam trong trung han. Biu d6 24 cho thay
anh huwédng cla Fed fund rate dén S&P500 13 twong ddi phirc tap khi ma cé
nhiéu giai doan méi twong quan la cling chiéu va trong 1 sé giai doan méi
tuong quan la ngugc chiéu.

Chung t6i quan sat thay nguyén nhan clia dién bién trén phu thudc phan nhiéu
vao sy bi déng va chd déng cta Fed. Trong mot s8 trwdng hop, khi kinh t& My
da roi vao trang théi suy thodi thi Fed mdi cat gidm I3i suat (mang tinh bi
dong), cac hiéu ng clia ddng thai nay I&n kinh t& M{ can 1 do tré nhat dinh.
Trong thoi gian dau, KQKD cac doanh nghiép tiép tuc di xuéng va TTCK My
giam diém. Nguwoc lai, trong mot s trwong hop khac, Fed chl ddng ha I3i suat
nham duy tri t&c do tang trudng, trdnh cho nén kinh t& phai (rng phé véi tinh
trang giam t6c. O cac giai doan nay, hoat déng kinh doanh clia cac doanh
nghiép van dang duy tri t6c dd tang trwdng 6n dinh va viéc Fed ha I3i suat
ddéng vai trdo nhu mot liéu thudc kich thich gitp TTCK tang trudng.

Véi giai doan hién tai, chiing t6i ddnh gia viéc ha I3i suat cla FED néu thuc sy
dién ra trong nlra cudi ndm 2019 s& tao ra vién cdnh nhu véi trwong hop thi
2 d3 néu trén, TTCK MY s& c6 nhiéu trién vong ting trudng 1én cdc moc diém
cao mdi. Danh gid nay clda ching tdi dua trén sy tuong déng vdi [an ha 13i
suat cla Fed vao ndm 1995, gitp nén kinh t& My ha cdnh mém va tao dong
Iwc day TTCK My ting 14% trong 6 thang sau d6.

O mot dién bién khac, ching ti nhan thay cé mdi twong quan giita dudng
cong lgi suat (10y — 2y) va Fed Fund Rate. Nhin chung, & cac giai doan FED ha
I3i suat trong qua khi, duwdng cong loi suat thwong cé xu hudng di 1én, thé
hién danh gia cda thi trwdng vé xac suat xay ra khiing hoang giam xudng (Biéu
d6 25). Hién tugng twong ty dang dién ra véi duong cong loi suat (10y-2y)
cham day &0.13% va dang dan huéng 1én, phan nao cho thy nha dau tu dang
lac quan hon vé trién vong kinh t& My dudi tdc dong cla chinh sach tién té ¢
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phan 6n hoa hon cua FED.

Bi€u do 24: Bién ddong clia Fed fund rate va S&P500

Biéu d6 25: Chénh léch lgi suat (10-2 ndm) va Fed fund
rate
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Ngudn: Federal Reserve Bank, KBSV t6ng hop

Anh hwéng caa chinh sach 6n hoa
clGa FED lén TTCK Viét Nam c6 thé
quan sat thay tir 3 géc dé chinh va
déu mang tinh tich cuc

Ngudn: Bloomberg, KBSV téng hop

Nhu vay, xét riéng tac ddng cla viéc FED ha |3i suit dén bién déng TTCK Viét
Nam, ta cé thé& quan sat thay tir 3 géc d6 chinh:

Géc d6 thir nhat 13 cac tac dong vé mat tdm ly, véi médi twong quan cao

gitta TTCK Viét Nam va TTCK My (hodc toan cau) ngay cang chat ché trong
vai ndm tr& lai day (Biéu dd 26), viéc céc chi s6 chinh trén TTCK M§ nhu
Dow Jones, SP500 lan lugt vuot (hodc ap sat) dinh cili, trong béi cdnh TTCK
Viét Nam vira trdi qua nhip diéu chinh kéo dai (tlr trung tuan thdng 5), sé&

kich thich tam Iy bat ddy ca NDT trong nudrc, ting cuwdng gidi ngan dé tim

ki€ém co hdi & nhédm c6 phiéu diéu chinh sau.

Bi€u d6 26: Twong quan gitra TTCK Viét Nam va S&P

Biéu d6 27: Bi€n dong cla Fed fund rate, lgi suat trai
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Ngudn: Bloomberg, KBSV t&ng hop

Ngudn: Bloomberg, KBSV téng hop

Géc do thir hai la cac tac dong vé mat dong tién khdi ngoai. Trong qud khi
(d3c biét giai doan 2009-2011), khi cdc nén kinh t& Ién d6ng loat 4p dung
chinh sich ndi l6ng tién té, ha |13i suat va bom tién, dong tién chi phi thap

cé xu hudng tang cudng giai ngan vao cac tai san rai ro vai lgi nhuan ky
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Luat chirng khoan stra ddila 1 buwéc
ti€én quan trong trong tién trinh
phét trién cia TTCK Viét Nam. Mic
du vay, dy thao luit chirng khoan
stra d6i hién dang 13y y kién khong
dé cap dén van dé mé room cho
NDT nwéc ngoai nhuw thj trwong ky
vong

Chirng quyén c6 dam bao (CW) méi
day ra mat d3 mang lai luong gié
md@i trén TTCK Viét Nam. Tuy nhién,
& thoi gian dau trién khai, cac hiéu
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vong cao nhu TTCK cdc qudc gia dang phat trién (Biu d6 27). Chung toi
ky vong xu hudng trén s& 13p lai néu FED manh tay néi 1dng chinh sach
tién té nhu d3 1am trong qua kh.

e Go6c d6 thir ba la cac tac dong tich cuc dén tir viéc ddng USD suy yéu do
FED ndi I6ng chinh sach. Diéu nay giup NHNN gidm &p luc trong viéc diéu
hanh ty gia, c6 thém du dia dé tap trung vao cdc muc tiéu khac nhu kiém
soat lam phat, ho tro ting trudng...

V& t6ng thé, dit trong bdi cdnh cac yé&u t6 rdi ro toan ciu gia tang dang ké
trong ndm 2019 (chién tranh thwong mai, xung dét & Trung Déng, khing
hoang kinh té, Brexit...), thi viéc n&i l6ng chinh sach tién té cua cdc NHTW trén
TG |3 diém sang hiém hoi hd tro cho xu huéng tang trwdng clia TTCK toan cau
noi chung va TTCK Viét Nam ndi riéng.

¢ Céc sw kién dang chi y trong nué'c

Dy thdo luat chirng khoan stra ddi vira qua d3 dugc dem ra thao luan tai Ky
hop quéc hoi thi 7, khda XIV va dy kién dugce thdng qua vao Ky hop th 8
(dién ra vao thang 11/2019), truéc khi dugc chinh thirc 4p dung sém nhat vao
nam 2020.

Cac thay déi chinh cla Luat chirng khodn sira d6i tip trung & cac quy dinh vé
cac hoat ddng vé chirng khoan va TTCK; quyén va nghia vu cla td chirc, cd
nhan trong linh vue chirng khodn; t8 chirc TTCK; quan ly nha nudc vé chirng
khodn va TTCK. Dac biét trong s6 d6 |a cac quy dinh chat ché hon vé diéu kién
chao ban chirng khoén ra cdng ching, pht hop hon véi théng & quéc té&, nham
nang cao chat lwvong hang hda, bao vé quyén va loi ich hgp phap cldia nha dau
tu. Dong thoi Ludt mdi cling da co cac quy dinh thic ddy viéc chao ban chirng
khodn ra cong ching gan véi niém yét, dang ky giao dich trén TTCK, du thao
Luat quy dinh rd: chirng khodn d3 chao béan ra cong chidng phai dwgc niém
yét, dang ky giao dich tai SGDCK.

Dang chuy, ban dy thao th 3 hién dang dugc 13y v kién d3 bé di quy dinh vé
ty 18 s& hitu NDTNN truwédc d6 dugc dwa vao & ban dy thao d3u tién. Cu thé,
tai ban du thao dau tién cda Luat chirng khoén sira d6i, chuong Ill, muc |, diédu
32 quy dinh rd: “Ty |& s& hitu nwdc ngoai tai cdng ty dai ching la khéng han
ché, ngoai trir trwdng hop diéu wdc qudc t& ma Viét Nam I3 thanh vién hoac
phap luat chuyén nganh cé quy dinh cu thé vé ty |1& s& hitu nudc ngoai”. Quy
dinh ndy tirng duwoc ky vong s& mé rong clra cho nha dau tw nudc ngoai dau
tu vao TTCK Viét Nam, déng thoi gidp TTCK Viét Nam dap (rng mot sé tiéu chi
c6 lién quan dé duwoc nang hang 1&n thj trudng mdi néi theo tiéu chuan cla
MSCI. Viéc lwgce bd quy dinh trén, dudi géc nhin cla ching téi, c6 thé |i giai |3
chinh pht khéng mudn quy dinh qua chi tiét vé van dé nay & luat ma sé chuyén
sang cac van ban dudi luat dé tién hon cho viéc b6 sung, chinh sira sau nay.

Chirng quyén c6 dam bao (CW) chinh thirc di vao hoat déng giai doan cuéi
Q2 sau thoi gian dai nghién ctru va chuan bi. S3n phdm mdi nay duoc cho 13
s& mang lai lan gié m&i cho TTCK Viét Nam, gilp nha dau tw cé thém lya chon
v3i cdc wu diém vé tinh don bay cao, cling nhu 13 cdng cu trong viéc quan tri
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rng thuc té dwoc du béo sé& khdéng
I6n

Ky két hiép dinh thuwong mai ty do
EVFTA mang lai lgi thé canh tranh
I6n cho cac doanh nghiép xuat
kh3u vao EU

TTCK Viét Nam van hap dan hon
twong déi so v&i cac TTCK trong
khu vuc
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rdi ro danh muc. Bén canh d6, CW ciing giup NDTNN cé thé dau tu, tim kiém
lgi nhuan & cdc cb phiéu hién d3 kin room ngoai.

Tuy nhién, theo ching t6i danh gia, & giai doan dau trién khai, san pham CW
phan nhiéu s& mang tinh thdm do vai chi 6 m3a dwoc cac cdng ty chirng khoan
Iwa chon 13 FPT, HPG, MBB, MWG, PNJ va VNM; vdi s6 lugng chirng quyén
phat hanh twong d8i han ché. Vi vay, tdc déng cla cac sdn phdm CW I&n chirng
khodn co s& s& chua ldn trong giai doan nira cudi ndm 2019. Bén canh d4, cac
san pham CW hién tai dwoc cdc CTCK phat hanh déu yéu cau gia chirng khoan
co s@ ting t6i thiéu khodng 10% sau 3 thang dé vi thé mua cla nha dau tu ¢
13i. Mtrc tang nay duoc danh gia 13 kha cao va khéng thue sy hap dan NDT do
nhi*ng c6 phiéu co s& dwgc lya chon nhin chung cé bién ddng twong déi 6n
dinh.

Ky két hiép dinh thwong mai tuw do EVFTA. DPay 1a 1 Hiép dinh I&n nham ty
do hda thwong mai va dich vu giira Viét Nam va EU, giip m& rong hon nira thi
trwdng cho hang xuat khau cla Viét Nam. Cuy thé, ngay khi Hiép dinh cé hiéu
Iwc, EU s& x6a bd thué nhap khiu d6i véi khoang 85,6% s6 dong thué, twong
duong 70,3% kim ngach xuat khau cda Viét Nam sang EU. Sau 7 ndm k& tir khi
Hiép dinh cé hiéu luc, EU s& xda bo thué nhap kh3u déi vai 99,2% s6 dong
thué, twong duong 99,7% kim ngach xuat khau cta Viét Nam. D&i vai khoang
0,3% kim ngach xuat khiu con lai, EU cam két danh cho Viét Nam han ngach
thué quan v@i thué nhap khau trong han ngach 13 0%.

EVFTA mang t&i nhitng anh hudng tich cuc 1én TTCK Viét Nam, ca tir géc dé vi
md 1an géc d6 doanh nghiép. Vé mat vi mo, theo nghién cru cia B6 K& hoach
va DAau tuw, Hiép dinh EVFTA s& gitip kim ngach xuat khau cla Viét Nam sang
EU tdng thém khoang 20% vao nam 2020; 42,7% vao ndm 2025 va 44,37% vao
nam 2030; theo d8, gép phan lam GDP cda Viét Nam tang thém & muc binh
quan 2,18-3,25% (nam 2019-2023); 4,57-5,30% (nam 2024-2028) va 7,07-
7,72% (nam 2029-2033). V& mat doanh nghiép, cam két xda bo thué cta EU
gia tdng sy canh tranh I&n cho cac doanh nghiép xuat khiu niém yét trén san
nhu thly san, gd, dét may...Nhin chung, mac du day khéng phai 1a cdu chuyén
md&i va phan ndo d3 dwoc phan anh vao gia c6 phiéu clda nhitng nganh lién
quan, tuy nhién ching téi cho rang y&u t& nay van sé& mang lai hiéu &ng tich
cyc véi tdm ly nha dau tu trong ngan trung han.

NHAN PINH VA DY BAO TH| TRUONG

+»* So sanh TTCK Viét Nam véi cac nwéc trong khu vue va dir liéu lich sty
Dé c6 cdi nhin téng quan vé vung gid hién tai cia TTCK Viét Nam ndi chung,
ching t6i dua ra mot vai so sdnh tuwong quan céc chi sé cia VNIndex véi qua
khtt, cling nhu cac TTCK trong khu virc:

(i) Sosanh P/E clia cac thj trwerng trong khu vire, cé thé thay P/E ctia VN-Index
hién dang thap nhat va nam dwdi mrc P/E trung binh (Bang 1) & 19.1x.
Trong khi d6, néu xét trong tuwong quan vé tiém ndng tang trwdng cla nén
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Bi€u d6 28: P/E clia VN-Index tir 2010 - 2019
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kinh t& (s& dung ting trudng du phéng GDP giai doan 2019-2023 cla t6
chirc OECD), Viét Nam cé murc tang trudng thudc nhdm cao nhat. Viéc
TTCK Viét Nam bj dinh gia thap, theo ching téi danh gid xuat phat tir 2
nguyén nhan chinh 13 viéc TTCK Viét Nam van dang dugc x&p vao nhém
céc thj trwdng can bién, cung vdi d6 13 viéc tdng trwdng cla nén kinh té
khéng thuc sy bén virng vdi dong luc tang trudng chinh dén tir khu vy
FDI. M&c du vy, mirc P/E 16.5x hién tai van duwoc danh gid la kha hap dan
va TTCK Viét Nam hoan toan cé co hdi tang truwdng trong thoi gian téi dé
thu hep dan khoang cac vdi céc thij trudng trong khu vue, trong béi canh
tiém nang dugc nang hang dang duoc cai thién.

Bang 1: Tuwong quan VN-Index véi cac nudce trong khu vurc

GDP (%) p/E P/E forward

Q1/2019 2019-2023 1 nam

VN-Index 6.78 6.5 16.5 16.8
PCOMP Index 2.8 3.7 19.4 16.7
SET Index 5.6 6.6 18.7 20.1
FBMKLCI Index 5.07 5.2 21.2 21.9
JCI Index 45 4.6 19.8 19.0
Trung Binh 4.95 5.32 19.1 18.9

Ngudn: Bloomberg, du bdo OECD, KBSV tng hop
(i) Dwa trén dit liéu lich sir cGia VN-Index, P/E hién tai dang cao hon mdrc P/E
trung binh quanh 14 tinh tir ddu ndm 2010 dén nay. Diéu nay cho thay P/E
chi s8 VNIndex dang & mirc twong déi cao, tuy nhién, dady dwoc danh gia
13 mic hgp ly dat trong bdi canh ting trwdng kinh té, cling nhu hoat déng
SXKD cac doanh nghiép dang trai qua giai doan thuan loi nhat ké tir 2010

Biéu d6 29: Twong quan ROE — P/B clia cac nwdc chau A
(thém S&P 500)
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Ngudn: Bloomberg, KBSV
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Cac yéu td trong nuwdc tich cyc
nhwng tdm anh huédng sé yéu hon
so v&i 2018
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(iii) Dwa trén tuwong quan ROE — P/B vd&i cac nwdc chau A (thém S&P 500), cé
thé thay ROE (thé hién hiéu qua st dung v6n cta cac doanh nghiép niém
yét) clia TTCK Viét Nam dang & murc cao trong khu vire chau A, kéo theo
chi s6 P/B cao. M6 hinh dinh lugng cta ching téi ddnh gia P/B cla VN-
Index van dang dugc chiét khau xap xi 8%, phan 4nh tiém ning ting
truwdng cla thj trwdng trong tuong lai.

V& téng thé, thong qua viéc so sédnh céc chi s8 chinh cla chi s& VNIndex véi di
liéu lich st va cdc thi truwdng trong khu vire, ching téi danh gid ving gia hién
tai cla TTCK Viét Nam & mirc tuvong ddi an toan, trong béi cadnh tiém ning
tang trudng nén kinh té& trong cac ndm t&i c6 thé cham lai nhung van & murc
cao, cling véi hiéu qua hoat déng tét clia cac doanh nghiép niém yét (thé hién
qua ROE). Trong cac diéu kién khach quan thuan loi, TTCK Viét Nam hoan toan
6 co hodi tdng trudng |&n cac viing gia cao hon dé thu hep dan khoang cac véi
cac qudc gia trong khu vure. Ngugc lai, trong kich ban tiéu cuc, cac yéu té ngoai
bién chuyén bién x3au, rdi ro diéu chinh sau cla thi trwdng sé phan nao giam
bét.

< Du bdo thi trwérng 6 thang cudi ndm

Céc yéu t6 trong nwdc van dugc xem |3 nén tang ho tro tich cuc véi TTCK Viét
Nam trong ntra cudi nam nay, bao gém:

(i) M®i tredrng vi mod thuan lgi va 6n dinh, thé hién qua tang trwdng kinh t€ 6
thang dau ndm & murc cao 6.78% trong khi lam phat va ty gia bi€n déng
trong tam kiém soat, bat chap nhiéu yét td bat Igi xuat hién (giad dau ting,
gid dién ting, dong USD manh 1én va dong CNY mat gid...). DU con nhiéu
thach thirc nhung chiing téi lac quan vé birc tranh vi mé nira cudi ndm nay
—dy béo ting trwdng GDP 6.6 — 6.8%, lam phat & 3.5 - 4% va ty gid mat gid
2.5%.

(i) Xuat hién sy thay dé&i trong chinh sach tién té ctia NHNN theo chiéu huéng
than trong hon (k& hoach tang trudng tin dung 14% thay vi 17%-20% nhuw
céc nam trudc da), va dinh huéng han ché tin dung bat déng san. Ching
téi danh gia day 1a mét budce di phu hop dé dat dugce sy bén virng trong
hé thong tai chinh, nhat 13 trong bdi canh trién vong ting trwdng van tich
cyc. Mdc du than trong hon, tuy nhién vé téng thé day van chuwa phai chinh
sach that chit tién té, va van mang tinh ho tro thi truong.

(iii) Viéc hoan tat ky k&t EVFTA vira qua tac dong tich cuc dén trién vong kinh
doanh 1 s8 doanh nghiép niém yét xuat khau sang EU, qua d6 tac dong tot
dén dién bién gia c6 phi€u nhém doanh nghiép nay.

(iv) Cac yé&u t& khac cé lién quan nhu Luat chirng khodn stra d6i, chirng quyén
cé dam bao ciing s& cé nhirng dnh hudng tich cwc dén thj trwdng trong 6
thang cudi ndm du murc dd anh hudng 13 chwa dang ké.

(v) Xu hudng mua rong clia khdi ngoai sé cd thé tiép dién nho hidu &rng tir viec
ty trong c6 phiéu Viét Nam dwoc nang hang trong ré MSCI Frontier Index,
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Cac yéu td ngoai bién tiép tuc anh
hwéng manh té&i TTCK Viét Nam

Chung tdi diéu chinh dy bdo ting
trwédng loi nhuén cac doanh nghiép
niém yét tir mirc 13%-14% trong
bdo cdo dau nam xudng mirc 9%.
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va strc hap dan cla ban than TTCK Viét Nam so vdi cac thj trwong trong
khu vue.

Tuy nhién, v&i tinh twong quan cao cla TTCK Viét Nam v&i TTCK toan cau d3
duogc kim chirng trong nhiéu quy tré lai day, cac yéu té ngoai bién ti€p tuc cé
tam anh hudng quan trong dén bién ddng TTCK Viét Nam. Trong d6 2 yéu té
6 si anh hudng manh nhat 13 chinh sach tién té cla FED va cing thang chién
tranh thwong mai My - Trung. Trong khi yéu t6 dau duoc coi [a diém sang hd
tro thi trwong trong nira cudi ndm 2019 thi yéu t6 th 2 van dang tiém an
nhiéu rdi ro nhw ching t6i d3 phan tich & phan trén. Ngoai ra, cac yéu t6 ngoai
bién tiém an rdi ro khac tac ddng dén TTCK Viét Nam trong nira cudi ndm 2019
con ¢ thé k& dén tinh hinh sirc khée cac nén kinh té& 1&n di cung dién bién
chinh sach tién té clia cdc NHTW (MY, Trung Quéc, EU, Anh, Nhat...), dién bién
su kién Brexit, cing thang & khu vuc Trung Dong tac dong dén gia dau... Day
déu 13 nhitng yéu t6 tac dong khé du béo ca vé thoi diém, mirc d6 dnh hudng
1an xu hudng tac ddng. Nhin chung, TTCK toan cau néi chung va TTCK Viét Nam
néi riéng sé tiép tuc trai qua giai doan bién déng manh trong nlra cudi nam
2019 do cac yéu td rui ro xuat hién nhiéu hon va mang tinh chi phdi thi trudng.

Sau khi KQKD Q1 dwoc céng b6 véi sé liéu tang trudng kém tich cuc (+0.31%
yoy) hon so v&i du bdo ban dau, ching tdi diéu chinh du bdo tang trudng loi
nhuén cac doanh nghiép niém yét tlr mirc 13%-14% trong bdo cdo dau nim
xuéng murc 9%. Tuong rng vai dé, EPS cla VNIndex dy bdo ting trwdng 7%
trong nam 2019 trong kich ban co sé.

V&i VN-Index, ching t6i cho rang mirc P/E 16x 1a hop li va d3 phan anh cac rdi
ro/tiém nang cla thi trwdng & thoi diém hién tai. Qua d6, kich ban co s& cho
murc diém VN-Index & trong nira cudi ndm 2019 s& dao ddng quanh 930-1000
diém. O thoi diém d3u quy 3, chung tdi nhin thdy co hdi m& vi thé ngin han
hap dan trudc mat do day la giai doan hdi tu cia tdm ly lac quan vé dam phan
MY - Trung dugc néi lai va tdm ly ki vong trudc viéc Fed cé thé ha |3i suat.

Bang 2: Kich ban cta KBSV cho ndm 2019

Tiéu cuc Co s& Tich cuc
Tang trudng EPS YoY 6% 7% 8%
P/E 15.5x 16x 16.5x
VN-Index (2H 2019) 930 965 1,000
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Tang trwdng tin dung nhin chung sé 8n dinh v&i muc tiéu 14% cia NHNN,
tuy nhién phan bd s& cé sy chénh léch I&n gitta cac ngan hang. Tang
trudng LNTT 2019 van duoc duy tri nhuwng khé dat mirc dot bién so voi
nén cao ctia nam 2018.

Méc du 13i suat huy dong chiu ap lyc tang do gia tang canh tranh & nhém
NHTMCP tu nhan ciing nhu ap luc tir ty gid, mat bang NIM 2019 van cé
thé cai thién nho xu huéng ban 1é tiép tuc mé rong hd tro manh cho l3i
suat cho vay TB. Tuy nhién kha nang sinh 1&i thé hién qua chi s6 ROE, ROA
nhin chung s& gidm so v&i mirc nén cao 2018, ngoai trir 1 sd ngdn hang
nhu MBB, CTG.

Di kém v@i NIM tang nhd tin dung ban 1é thi nhiéu kha ndng NPL va ty |é
ng nhdm 2/du no cling sé tang |én do ap lwc tra |3i cao hon, rdi ro sé ting
dan trong cdc ndm tiép theo trong kich ban kinh té ting truedng cham lai.
Ap lwc von dé dap (rng CAR ting cao tai BID va CTG sé& anh hudng dén kha
nang tang trudng tin dung tai 2 NHNN nay. Trong khi tai nhém NHTMCP
tw nhan, 4p lwc vén nhin chung sé lién quan dé&n vén trung va dai han nham
ddp trng thong tu 36 vé ty 1é von ngan han cho vay trung, dai han (t6i thidu
40%), cling nhu du thdo mdi nhat vé viéc tiép tuc gidm ty 1& nay con 30%
trong 2 —3 nam téi.

P/B trung binh nhém c6 phiéu ngan hang clia KBSV dang khodng 1.66x.
Mét bang dinh gia theo P/B dang thap hon thoi diém 1T, 3T, 6T cling nhu
1 ndm trudc do ky vong kha nang sinh 10 gidm, no xau ting, 4p luc vén
cao hon. Tuy nhién van cé nhi*ng ngan hang cé trién vong kha quan trong
nam 2019. Chung tdi chia thanh 3 nhém theo db tich cuc gidm dan gém:
Nhém 1: MBB; Nhém 2: ACB, VCB, VIB; Nhém 3: CTG, BID, VPB, TCB, BID.

Nganh Ban Lé

Tiép tuc huwdng loi tir ting trudng kinh té, téc d6 do thi héa cao. Cdc NHTW
d3 va dang can nhac xem xét ha |3i suat trung tam, ho tro cho tang trwdng
kinh t&. Déng VND truot gia it so véi USD gilp giam sirc ép 1én lam phat
va gilp strc mua cta ngudi dan khéng bij tdc déng tiéu cuwc. Theo du béo
cda Vién Nghién ctru Thuwong mai (B6 Céng Thuong), giai doan 2016 -
2020, téc d6 tang trwdng thuwong mai ban 1é cla Viét Nam s& dat
11.9%/ndm, quy md thi trwong khoang 179 ty USD vao ndm 2020, trong
do ban 1& hién dai chiém trén 45% so v&i mirc 25% cla ndm 2016. Pén
nam 2020, theo quy hoach, cd nuwdc sé c¢6 khodng 1,200 — 1,500 siéu thi,
180 trung tam thwong mai, 157 trung tdm mua sam. Ting trwdng manh &
cdc [inh viee nhu ciu can thiét va thiét yéu.

22

KB Securities



Trién Vong TTCK Viét Nam 2H.2019

Ma tiéu biéu

FPT

CMG

M3 tiéu biéu
NLG

DXG
VHM

Trién vong

Tich cuc

Trién vong

Trung lap

.0

KBSV RESEARCH

Thu nhap kha dung cla ngudi dan cé xu hwdng tdng va didu kién nhan
khau hoc cang trd thuan loi. Sw chuyén dich co ciu tir dan s6 tré sang dan
s6 gia v6i su ting trudng ti 1é ciia nhém dan s6 gia (trén 65 tudi) va dan s6
trung nién (40-64 tudi) duwoc du dodn dat lan lugt 21.5% va 30.9% nam
2050. Nhw vy, co hdi s& I&n hon cho cac nha ban é phuc vu cho céc phan
khdc dan s trung nién va gia vdi cac san pham lién quan dén strc khée,
giai tri, thuc phdm chat lwong cao.. trong twong lai.

Hudng loi tir xu hwdng dich chuyén tir ban 1é truyén théng sang ban &
hién dai.

Tuy nhién, mot bd phan 16n ngudi dan Viét nam van song & néng thon,
kho ti€p cin vdi ban I& hién dai vi thi€u co s& ha tang va giao thdng van
tai. Trong khi d6, ngudn cung va gia mat bang bat dong san cé thé tac dong
dén téc dd mé rong mang ludi clia nha ban 1&. Canh tranh gay gat ciing 13
mot thir thach I&n ma céc nha ban 1é phai déi mat.

Nganh Cong Nghé Thong Tin

Tiém nang tang trwdng mang gia cong phan mém Ién do (1) Nhu cau cao
trén thé gidi. Mang gia cong phan mém khdng doi hdi ham lugng chat xam
cao nhung s6 lvgng nhan sy 1dn, hién cdc nudc déu dang co tinh trang
thi€u hut nhan su. (2) Chi phi nhan céng ki si phan mém cla Viét Nam
dang & mirc thap so vai cac quéc gia khac (nhd hon 24% so vai An Do, 54%
so v&i Trung Qudc), |a lgi thé canh tranh 16n.

Bién lgi nhuan gop ki vong cai thién do cac doanh nghiép dinh huwdng phat
trién mang phan mém co bién lgi nhuan gdp cao hon mang phan cing
trudc day.

Mang internet bing théng rong con du dia ting trudng, theo thdng ké con
khoang 45% ngudi dan chua st dung internet. Thi trudng tai cadc thanh
phd 1&n c6 dau hiéu bdo hoa, dong luc tang trudng dén tir viéc khai thac
thi truwong tinh.

Mang truyén hinh tra tién canh tranh gay gat, cac doanh nghiép déu dang
chap nhan bu 16 dé mé rong thi phan.

Nganh B4t Dong San Nha O

Nhu cau vé nha & van duy tri & mirc cao su gia tang dan s8, téc do do thi
hda cao, dan sé tré va su gia tang nhanh chéng cla tang 1&p trung luu.
Phan khuc nha & trung cip va binh dan s& tiép tuc 1 phan khuc chd dao
v@i thanh khodn tét, phu hop vdi su phét trién bén virng cla thi trudng.
Gia BDS tai trung tdm TP HCM va HN ting cao do khan hiém quy dat trién
khai trong néi thanh khi€n ngudn cung sut giam, giao dich thi cip ting
manh.

Cac chl dau tu cling tién hanh mé rdng thi trwdng ra cac tinh 1an can nhu
Hai Phong, Bic Ninh, Péng Nai, Long An, Binh Duong. Tuy nhién, thi
trwdng BDS tai cac tinh c6 thé bdo hoa do cac doanh nghiép ddng loat phat
trién dy an tai vuing ven khién ngudn cung tang dot bién trong khi strc mua
bat ddng san cda thj trudng tinh khéng manh
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Thét chat tin dung chay vao BDS khéng chi anh hudng dén chi dau tw ma
con anh hudng dén ngudi mua nha. Cac doanh nghiép phai tim dén nhirng
ngudn vén khac ngoai vén vay ngan hang.

Thi truwdng BDS tai TP HCM dang gép kho khan lién quan dén thd tuc phap
ly kéo dai khién cho cac doanh nghiép khéng thé trién khai du an, lugng
can hd chao ban trong Q1/2019 giam manh.

Nganh Bat Pdng San Khu Céng Nghiép

Bat dong san khu cdng nghiép hudng loi tir cac yéu té nhu (1) sy ting
trwdng clia dong vdn FDI dAu tw vao Viét Nam (2) Sy dau tw manh mé& cda
Chinh phd vao céc dy an co s& ha tang (3) su chuyén dich cdc nha may sdn
xuat tir Trung Qudc sang Viét Nam do chién tranh thuong mai My - Trung
(4) Loi thé chi phi nhan cong ré va gia cho thué dat KCN ré hon so véi cac
nudc trong khu viyre.

Tuy nhién, khad ndng cho thué cla cédc KCN con phu thudc vao dic diém
cla tirng KCN nhuw vj tri, gid thanh, co s& ha tang trong khu vuec...

P/E trung binh nhém c6 phiéu BBS dang khoang 8x d3 phan 4anh dang ké
trién vong tich cwc, EPS nira cudi ndm 2019 cla cac DN BDS KCN kho dat
duoc mirc cao nhu giai doan trudec.

BDS KCN chju nhiéu rdi ro lién quan dén nhitrng thay d6i trong chinh sach
vi mo, déi ngoai.

Nganh Dau Khi

Gia dau Brent trong nira cudi 2019 va nam 2020 dy bao & mirc khodng 67
USD/thung (theo du bdo thang sdu ca EIA). Trién vong ting manh cla gia
dau duoc coi 1a khéng cao do nhu cau diu thé toan ciu gidm téc.

Nhu cau dién tai khu virec mién Nam du béo ting trudng manh trong cac
ndm tdi, kéo theo nhu cau s&r dung khi tai cdc nha may dién. Vi vay, cac du
an khi mién Nam nhu Sao Vang Dai Nguyét, L6 B O Mon sé tiép tuc duoc
day manh trién khai.

Cac doanh nghiép dau khi thudc phan khuc trung ngudn nhu GAS, PVS
duoc du bdo ti€p tuc huwdng Igi nhd viéc trién khai cac dy an khi trong
nuwdc, trong khi it chiu anh hudng bdi gia dadu nhw cdc doanh nghiép
thwong ngudn.

Nganh DPién

Hién twong El Nino xuat hién ndm 2019 dan téi luu lwgng nwédc phuc vu
thdy dién dat thap, s& 1am gidm san lwong nganh thay dién trong nam
2019.

Nhe viéc san lugng thly dién giam, cdc nha mdy nhiét dién s& ban dugc
nhidu san lugng hon cho EVN. Do d6, cdc nha mdy nhiét dién duwoc ky
vong s& ¢ dién bién tich cuc vé KQKD trong nira cudi ndm 2019. Tuy nhién
gid c6 phi€u nhém nhiét dién, tiéu biéu 1a PPC, NT2 d3 tang giad tuwong dai
trong ntra dau ndm 2019, phan nao phan anh trién vong KQKD.

RUi ro giam gia ban dién trung binh xu3t hién khi EVN gidm ty 1&é mua dién
theo hop déng mua bén dién (PPA) tir 85% xudng 80% ddi véi nhém nhiét
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dién, déng thoi dam phan lai hop d6ng mua ban dién vdi nhiéu nha may.
Céc nha may dién s& ban ban dién nhiéu hon trén thi trudng phat dién
canh tranh, noi gid ban dién thudng thap hon so vdi gia hop dong.

Nganh Dwo'c Pham

Sy gia tang nhan thirc cha ngudi dan vé sitrc khde di cung su thAm nhép
thanh c6ng clia bao hiém y t& nha nudc cling nhu cac san phdm bao hiém
duoc cung cap bdi tu nhan gitip cho doanh s ban thubc qua kénh diéu tri
(ETC) ngay cang tang, thay thé cho bén thuéc qua kénh nha thuéc (OTC).
Gia thudc s& ngay cang duoc siét chat thdng qua céc chinh sach dau thau
tap trung, céng khai, minh bach. Nha nuéc cd ké hoach gidm giad thudc
téng thé tir 10-15% trong hai ndm t&i trong khi van ti€p tuc nang cao yéu
cau vé chat luong.

Céac doanh nghiép I6n d4p rng duoc tiéu chuin san xuat EU-GMP s& cé vu
thé canh tranh nhiéu hon trong thai gian tdi.

V& trién vong dai han, tiéu thu thudc trung binh dau ngudi & Viét Nam dy
bdo tang trudng trén 10% trong 5 ndm t&i. DEn ndm 2022, du bao tiéu thu
thudc cha ngudi Viét dat 111 USD, so vai trung binh thé gidi 1a 181 USD.
Diéu d6 cho thay du dja phat trién trong dai han cla nganh duoc 1a kh3
quan.

Cac doanh nghiép duwoc dang trong xu hudng n&i room 100%, kéo theo dé
l& nhu cdu mua ban sap nhap, dic biét I3 tir khdi ngoai. DAy s& |a dong luc
quan trong d6i véi gid c6 phiéu cac cdng ty duwoc trong thoi gian tdi.

_B¢ phdan phén tich doanh nghiép KB_
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KHUYEN cAo

Cdac thdng tin trong bao cdo duoc thu thap va phan tich dya trén cédc ngudn thdng tin da céng bé ra céng ching duwoc
xem la dang tin cay. Tuy nhién, ngoai nhirng théng tin vé chinh KBSV, KBSV khéng chiu trach nhiém vé dé chinh xac cla
nhitng thong tin trong bao cdo nay. Y kién, du bdo va wéc tinh chi thé hién quan diém clia ngudi viét tai thoi diém phat
hanh, khéng dugc xem 1a quan diém cla KBSV va cé thé thay d6i ma khéng can théng bdo. KBSV khéng cé nghia vu
phai cap nhat, stra d6i bado cdo nay dudi moi Biu d6 thirc cling nhu théng bao véi ngudi doc trong trudng hop cac
quan diém, du bdo va wdc tinh trong bdo cdo nay thay déi hodc tréd nén khéng chinh xac. Théng tin trong bdo cdo nay
duoc thu thap tir nhiéu ngudn khac nhau va ching téi khéng dam bao vé d6 chinh xac cta théng tin. Bdo cdo nay chi
nham muc dich cung cap thdng tin tham khao cho cac t6 chirc dau tu cling nhu cac nha dau tu ca nhan cta KBSV va
khéng mang tinh chat khuyén nghi mua hay ban bat cr chirng khodn hay céng cu tai chinh cd lién quan ndo. Khong ai
duoc phép sao chép, tai san xuat, phat hanh ciing nhw tai phan phdi bat ky ndi dung nao cla bdo cdo vi bat ky muc dich
nao néu khodng cd su chap thuan bang van ban cla KBSV. Khi st dung cac ndi dung da dwoc KBSV chap thuan, xin vui
Idng ghi rd ngudn khi trich dan.

CTCP CHU'NG KHOAN KB VIET NAM (KBSV)

Tru s& chinh:
Dija chi: TAng G, tAng 2 va 7 Tda nha Sky City s& 88 Lang Ha, Png Da, Ha Noi
Pién thoai: (+84) 24 7303 5333 - Fax: (+84) 24 3776 5928

Chi nhanh Ha Naoi:
Dija chi: TAng 1, Tda nha VP, s8 5 Dién Bién Phu, Quan Ba Dinh, Ha Noi
Dién thoai: (+84) 24 7305 3335 - Fax: (+84) 24 3822 3131

Chi nhanh Sai Gon
Dia chi: Tang 1, Saigon Trade Center, 37 Ton Dirc Thang, Phuong BEn Nghé, Q1, TP H6 Chi Minh
pién thoai: (+84) 28 7306 3338 - Fax: (+84) 28 3910 1611

Chi nhénh H6 Chi Minh:
Dia chi: Tang 2, TNR Tower Nguyén Cong Trt, 180 - 192 Nguyé&n Cong Trit, Q1, TP H6 Chi Minh
Dién thoai: (+84) 28 7303 5333 - Fax: (+84) 28 3914 1969

LIEN HE
Trung TAm Khach hang T6 chirc: (+84) 28 7303 5333 - Ext: 2656
Trung Tam Khach hang Ca nhan: (+84) 24 7303 5333 - Ext: 2276

Hotmail: ccc@kbsec.com.vn

Website: www.kbsec.com.vn
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