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Trién vong Thi trudng Viét Nam nita cu6i ndm 2022 va ndm 2023: SSI”

Vit I1én bién dong

TONG QUAN

o Trong 6 thang cudi nam 2022, cac yéu t6 rui ro dén tir bén ngoai van tiép tuc thu hit su quan tdm cia nha dau tu trong nudc,
bao gom dién bién lam phét tai My, viéc ting |ai suat cua Cuc du trit lién bang My (va cac NHTW trén thé gidi) ciing nhu kha ning
suy thoai tai mot s6 nén kinh té 16n trén thé gioi. Cac rui ro nay co thé lam ting trudng xuat khau giam, tit d6 gay ap Iuc Ién tién
Dong trong boi canh nhu cau trong nudc yéu di do lam phat gia tng. Trong khi s6 liéu kinh té vi mé nita cu6i nam 2022 duoc ky
vong van cho thay su két hop hai hoa giita ty 16 lam phat trong tam kiém sodt va mdc tang truang GDP cao (trén mitc nén thip cua
nam 2021), thi dién bién vi md ndm 2023 c6 thé c6 nhiéu kho khdn hon. Trong nita dau nam 2023, nhiéu kha ning chi s6 CPI sé
bat tidng cao vugt mic muc tidu 4%, trong khi do tang truéng kinh t& sé bat dau cham dan lai. Ap Iuc ting gia d6i vai nhiéu nhom
hang hoa/dich vu von thudc nhom Nha nudc quan ly vé gia (nhu dién, nudc, gido duc, y té...) 1a kho co thé tranh khoi. Uu tién hang
dau cua Chinh phi Viét Nam hién tai dang 1a kiém soat lam phat, sau do 1a tang trudng khi rui ro lam phat giam dén.

Bén canh ap lyc lam phat, viéc diéu hanh chinh sach tién té cia NHNN sé 12 tam diém chi y trong nira cu6i nam 2022, do muc
tiéu diéu hanh ciia NHNN 1a sy cén bang gitta tbe do tang I4i sut va chinh sach tang trudng tin dung. Chiing t6i ky vong NHNN sé
than trong hon trong diéu hanh chinh sach tién 6, dua lai suat VND 6 muc hgp Iy so vai lai suat USD. Tién Dong co thé sé mét gia
2,2% vao cubi ndm 2022. Dong thoi, NHNN ciing co thé sé than trong hon trong viéc ndng han mifc tin dung cho cac NHTM trong
nita cubi nam nay. Chang t6i ky vong tang trudng tin dung cua nam 2022 co thé dao dong trong khoang 15% -16%, giam toc so
vdi mic 17% so voi cung ky trong 6 thang dau ndm 2022.

« Chiing téi c6 quan diém tich cuc trong ngn han d6i véi nganh ngan hang. Rui ro tir ng tai cu tric do Covid c6 thé khong dang
lo ngai tai cac ngan hang I6n. Chung t6i du bao ting truang lgi nhudn 6 thang cubi ndm 2022 cua cac ngan hang trong pham vi
nghién cttu & muc 38-39%. Tuy nhién, rdi ro tiém 4n cua nganh ngan hang lién quan dén thj truong bat dong san va tréi phiéu doanh
nghiép sé trd nén rd rang han vao nam 2023. Theo udc tinh cta ching t6i, mot phan tu tong sb trai phiéu bat dong san da phat
hanh sé d4o han vao nam 2022, trong khi 65% sé dén han vao ndm 2023 va 2024. Rui ro nay sé thé hién rd han vao chét luong tai
san cla cac ngan hang ttt nam 2023.

o Mic du cac thach thitc va rii ro hau hét sé tré nén rd rang hon vao nam 2023 hoac 2024, chiing t6i van ky vong thij trudng
chitng khoan sé c6 thé phan anh trudc tuang lai va tao day sém hon do cac dot diéu chinh gan day da phan anh dugc mét phan
nhitng thach thifc va rdi ro nay. Kich ban tot nhat clia chung t6i 1a: Chi s6 VN Index c6 thé sé bién dong theo xu hudng sideway
cho dén khi cac rdi ro va bat on 16n dugc giai quyét.

o Cac nganh dang c6 su phan hoa kha rd nét véi mitc tang truong loi nhuan dat dinh & cac théi diém khac nhau. Mot s6 nganh
duoc du bao trién vong loi nhuén khong kha quan trong 1-2 quy t6i, va trén thuc té gia c6 phiéu nhitng nganh nay da bat dau diéu
chinh tir khi tang truéng Igi nhuan dat dinh (vi du nganh thép vdi tang truéng 1gi nhuan dat dinh trong quy 2 ndm 2021). Trong khi
do, tang truang loi nhuan & mot s6 nganh khac c6 thé van chua dat mitc dinh. Chung i khuyén nghi giam ty trong @i vai nhitng
nganh ma tang truéng lgi nhuan da dat dinh trong quy 2 hodc quy 3 nam 2022.

Ching t6i tin rang ndm 2023 sé 12 mdt nam tang trudng duwa vao hoat ddng dau tu. Cac goi kich thich kinh t& cd thé sé giai ngan
manh hon trong ntfa cudi ndm 2022, nhung ching t6i du doan phan 16n cac goi kich thich nay sé dugc giai ngan vao nam 2023.
Mat khac, FDI van 1a dong Iuc quan trong dbi voi tang trudng cta Viét Nam. Ca hai yéu t6 nay sé 1a chu diém dau tu cta Viét Nam
trong dai han.
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1 ACB 40% 34.600 24.650 3.555 30,0% 25,0% 441% 184% 99 6,0 239% 232% 242% 0,0% 0,0% 0,0%
2 GAS 35%  140.500 104.100 8.509 3,0% 10,4% 54,4% -4,0% 221 16,7 15,9 17,4% 22,4% 202% 3,1% 2,6% 2,6%
3 DBD 36% 56.000 41.150 132 7,0% 19,8% 16,3% 12,7% 18,4 157 143 178% 183% 20,6% 0,0% 0,0% 0,0%
4 QNS 36% 60.000 44.100 672 19,0% 19,0% 12,4% 16,0% 11,8 97 84 183% 194% 219% 62% 6,7% 89%
5 MBB 34% 34.400 25.600 4131 23,0% 53,7% 398% 188% 86 55 46 235% 234% 251% 0,0% 0,0% 0,0%
6 PVT 20% 24.000 19.950 276 13,0% -1,5% 235% 64% 125 87 82 126% 13,6% 140% 0,0% 50% 7,4%
7 GMD 28% 65.000 50.600 651 46,0% 65,0% 50,1% 16,1% 253 185 16,0 10,6% 14,0% 155% 0,0% 1,9% 1,9%
8 BVH 28% 72.400 56.700 1.797 27,0% 18,7% -06% 347% 21,9 207 153 94% 83% 108% 00% 57% 15%
9 HAH 26% 84.000 66.500 194 21,0% 222,1% 91,9% 318% 77 60 46 340% 364% 392% 15% 1,4% 1,4%
10 VCB 25% 90.700 72.500 14.653 23,0% 18,8% 24,0% 21,0% 188 118 98 216% 172% 19,1% 0,0% 0,0% 0,0%
11 FPT 22%  104.000 85.000 3.982 49,0% 22,6% 257% 234% 214 159 13,0 26,7% 259% 283% 22% 23% 23%
12 SAB 21%  200.000 165.000 4.519 63,0% -22,1% 274% 16,0% 274 232 203 179% 189% 20,8% 23% 23% 3,2%
13 IDC 20% 70.300 58.700 827 2,0% 49,2% 272,7% 71% 48,0 8,9 78 12,3% 358% 36,6% 4,1% 8,0% 8,0%
14 HPG 19% 27.000 22.700 5.637 21,0% 156,3% -23,1% -0,2% 6,5 50 50 46,0% 234% 212% 11% 22% 22%
15 PLX 18% 50.000 42.350 2.298 17,0% 187,2% 155% 149% 30,1 166 144 119% 11,4% 123% 0,0% 4,4% 4,9%
16 VNM 12% 82.000 73.200 6.533 55,0% -51% -57% 11,4% 191 169 151 30,6% 26,7% 299% 4,5% 4,8% 4,8%
17 TNH 13% 52.000 46.200 102 34,0% 31,0% 8,6% 150% 158 186 162 20,1% 81% 8,7% 0,0% 0,0% 0,0%
18 BCM 18% 80.600 68.500 2.979 2,7%  -43,5% 771% 20,0% 50,5 293 238 82% 142% 16,7% 0,6% 1,2% 1,2%
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TRIEN VONG Vi MO VIET NAM NUA cuO1 NAM 2022 VA NAM 2023: KET HOP LINH HOAT CHiNH SACH TAI
KHOA VA TIEN TE NHAM HO TRQ' SU ON BINH KINH TE

D liéu kinh té quy 11/2022 cho thay nhiéu kha ndng tang trudng kinh té cta Viét Nam co thé dat dugc muc tiéu tang truang cho ca ndm
2022 12 7,0% (tuong duong voi mic tang 7,5% trong nita cudi ndm 2022) nho mitc nén thap clia ndm 2021.

Viéc ma ctra tro lai nén kinh té ké tUr du ndm 2022 dugc ghi nhan bai xu hudng tim kiém tur khoa trén Google lién quan dén du lich Viét
Nam (trong nudc va qudc t&) ngay cang tang. Do vay, chang t6i cho rang nhu cau dbi véi linh vuc luu tra, nghi dudng sé tiép tuc ting
truong tot trong Quy 3 khi sé day 1a mua cao diém du lich. Bén canh do, tiéu dung noi dia sé dugc thac dy bdi nén kinh té tiép tuc phuc
hoi, tuy nhién véi toc do c6 thé sé cham lai tir quy IV, do chi phi sinh hoat va gia nang Iugng & hang hoa tang nhanh.

Doanh thu ban Ié da diéu chinh lam phat Tim kiém trén Internet vé cac chuyén bay va luu tri tai Viét
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Nguon: TCTK Nguon: Google Travel Insights
100= Tim kiém ti da trong khodng thoi gian da chon

Dau tu cong duge coi la dong luc tang trudng chinh cho 6 thang cudi nam 2022 va nam 2023

Sau khi dugc thong qua tai ky hop Quéc hdi vao thang 5 vita qua, Chinh phi da nhanh chong trién khai cac du an dau tu cong trong
Chuang trinh phuc hoi va phat trién kinh té 2022-2023, bao gom hai du an duong vanh dai 6 Ha Ngi va TP HCM, va mét s6 tuyén dudng

cao toc.
A Chi phi giai Téng von dau tu o ”
ulsmez] Hinh thitc dau tu phéng mat bang | cho giai doan 1 Thq' gian dy kien
(km) W o hoan thanh
(ty dong) (ty dong)
N o Déu tu cong va dau tu
Budng vanh dai 4 (Ha Noi) 112,8 cong tu PPP 19.590 85.813 2027
Duang vanh dai 3 (TP HA Chi Minh) 76,34 = Déutu cong 41.589 75.378 = 2027
Duang bé cao tbc Chau Dbc — Can Tho — Sac Trang 188,2 | Déutu cong 2025-2026
Duang bo cao téc Khanh Hoa — Budn Ma Thudt 117,5 | Déutu cong 84.463 = 2025-2026
Dudng bo cao toe Bién Hoa — Ving Tau 53,7  Déutucong 2025
Nguén: Qudc Hoi
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Chung t6i cho rdng dau tu cong sé la dong luc tang trudng chinh tur nita cudi nam 2022, va trong do viée giai ngan von sé tap trung vao
cong tac giai phong mat bang cua cac du an dau tu cong dang duoc uu tién. Trén thuc té, thong qua cac van ban phap ludt dugc cong
b0 trong thoi gian gan day, Chinh pha dang dat muc tiéu sé ban giao 70% dién tich mat bang cua cac goi thau xay Ip cho cac du an
néu trén trudc quy 2/2023, phan con lai ban giao vao quy 4/2023. Hon nira, dé thac dédy téc do giai ngan, Chinh pha ciing sé ap dung
co ché thuong vuot tién do cho cac nha thau, cang nhu thanh 1ap ban chi dao quoc gia vé cac du an co s¢ ha tang giao théng, va nhiing
diéu nay thé hién mot quyét tam chinh tri rat lon.

Hoat déng xuat khau va san xuét bi anh huéng bdi thach thic toan cau

Budc sang nita cubi nam 2022, kinh té toan cau dugc du béo sé cham lai ro rét do mot s6 nguyén nhan sau: (1) chinh sach tién té toan
cau that chat hon sau giai doan ndi 16ng tién t& 16n nhat va dai nhét trong lich st; (2) gia hang hoa toan cau duy tri ¢ mitc cao so Vi
cung ky do ngudn cung nang lugng bi han ché; va (3) su gian doan ngudn cung nang lugng do cudc khang hoang Nga-Ukraine. Chinh
s&ch tién té that chat hon co thé sé ddy nén kinh té toan cau roi vao vung suy thodi. Trén thuc té, khi kinh té toan cau phuc hi sau cudc
khiing hoang do dai dich gay ra, lam phat da ting Ién mdc chua titng thay trong nhiéu thap ky. My da chitng kién lam phat tang vot 1én
9,1% so vdi cung Ky vao thang 6, mitc cao nhat ké tir ndm 1981. Do do, nham dbi pho vai lam phat, NHTW My da thuc hién tang 1ai suat
lién tuc va tinh dén hién tai, Cuc du trit lién bang My da ting 225 diém ca ban so vai cubi ndm ngoai. Cau hoi dat ra [a nhing thach thitc
toan cau nay sé tac dong dén Viét Nam nhu thé nao? Nhin chung, cac linh vuc lién quan dén thuong mai sé la doi tugng dau tién chiu
tac dong, tuy nhién chang i cho réng cé4c tac dong van con han ché nhd su chuyén dich san xuat tir Trung Quéc sang Viét Nam.

Chung t6i tin ring tang trudng xuét khau sé tiép tuc dugc duy tri trong quy 3 khi tang trudng cua cac don hang xuat khdu méi van dugc
ghi nhan & trong cac khao sat PMI gan déy. Tuy nhién, tang trudng cac nganh xuat khau co thé bat dau suy giam tir quy 4 khi nhu cau
tir cac doi tac thuong mai chinh caa Viét Nam, déc biét 1a My c6 thé yéu di ro rét.

Do véy, nguy cd kinh té toan cau roi vao trang thai suy thoai dang ¢ mutc cao. Ngay ca khi chu ky suy thodi nay c6 thé ngan hon binh
thuong, tac dong tiéu cuc dén thuong mai cua Viét Nam c6 thé khong tranh khoi. Tuy nhién, do Viét Nam 1 thanh vién cta nhiéu hiép
dinh thuong mai tu do nén van co kha ning sé giam thiéu dugc phan nao cac tac dong noi trén.

Dy béao thuong mai toan cau PMI nganh séan xuét
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Ap lwc lam phat van hién hitu, nhung c6 thé & mic dd vira phai hon so vé6i cac quoc gia khac

Chung t6i du bao lam phat trung binh cua Viét Nam vao khoang 3,5% vao nam 2022, thip hon so vdi muc tiéu 4,0% cua Chinh phu va
S0 vOi mitc lam phét dugc du bao cac qubc gia khac. Tuy nhién, lam phat tai thoi diém cubi quy 4 c6 thé sé tang Ién 5% so véi cung ky
va tham chi sé cao han trong quy 1/2023 trudc khi ha nhigt dan vao nita cu6i ndm 2023.

Trén thyc t6, mac du lam phat tai Viét Nam dang tdng dan (dudi ap luc tit chi phi xang dau) nhung vdi toc d6 chdm hon so véi hau hét
cac quoc gia khac, phan nao nho vao nguon cung luong thuc thuc phdm doi dao trong nudc. Trong ngan han, ching t6i tin rang lam
phat toan phan gia tdng chi yéu do céac yéu tb chi phi ddy, trong bbi canh gia nang lugng ting cao ddy gia ca thuc phdm ting Ién theo.
Trong khi do, lam phat do cau kéo van duy tri & muc thap. Nam 2023, ap Iuc lam phat con dén tir viéc diéu chinh gia cta cac dich vu do
Chinh phi quan Iy (nhu gia dién, y té va gido duc) sau 2 nam bi tri hoan. Muc tiéu lam phat trung han dugc ky vong van gitt vitng trong
ky vong ctia Chinh phii (4%) va khong bi anh huéng bai nhitng bién dong gia trong ngén han.

Két hop linh hoat chinh sach tai khoa va tién té nham hé trg sy on dinh kinh té

V6i muc tiéu tang trudng ndm 2022 van dang dugc duy tri, nén ching toi cho rang chinh sach vi mé trong nita cudi ndm nay 1a su két
hop giifa chinh sach tai khoa mé réng (khi Chuang trinh phuc hoi va phat trién — sé dugc thuc hién trong giai doan 2022-2023) va chinh
sach tién té than trong hon.

Cu thé, chang t6i cho rdng chinh sach tién té sé van hudng dén ho trg cac linh vuc wu tién, tuy nhién han mdc tang truang tin dung sé
dugc diéu chinh mot cach than trong va cac khoan vay t6i cac linh vuc rui ro sé dugc giam sat chat ché hon. Trong nifa dau nam 2022,
NHNN da chon cach tiép can than trong va tri hoan viéc tang 1ai suat nhdm c6 thé hé trg nén kinh t& hau Covid. Tuy nhién, vGi viéc ap
Iyc lam phat dang gia ting, NHNN c6 thé sé ap dung cac bién phap linh hoat dé 6n dinh ty gia trudc xu hudng ting Iai suat trén toan cau.

Thi trudng bat dong san ha nhiét

Céc dong thai mang tinh thanh loc, lanh manh hoa thi truong bat dong san tur phia Chinh pha (lién quan dén hoat dong dau gia quyén sit
dung dat, ké khai gia chuyén nhugng bat dong san thap hon gia giao dich thuc t€, phat hanh trai phiéu doanh nghiép tran lan khong ré
muc dich st dung, hodc st dung sai muc dich von vay ngan hang) dugc ky vong sé giap thi trudng BDS phat trién bén viing han trong
dai han. Tuy nhién, trong ngdn han, viéc thiéu vang nhitng hudng dan cu thé trong trién khai c6 thé dan t6i kho khan cho thi truong BDS,
do trai phiéu DN van 1a mét kénh huy dong von quan trong va néu khong ¢ cac bién phap xtt ly kip thdi, c6 thé anh huong t6i tam Iy
chung ctia nha dau tu khi méi truong kinh doanh chuyén tir qua nong sang qua lanh.

Chang t6i nhan thiy mét s rdi ro dbi vai thi truong bat dong san, bao gdm: (1) Tin dung ngan hang trd nén kho khan hon d6i vai ca chi
dau tu bat dong san va ngudi mua nha (do Iai suat tang, va it c6 kha nang han mifc tin dung sé dugc ndi long); (2) kénh huy dong von
qua phat hanh trai phiéu DN khong con s6i dong nhu trudc; (3) nhu cau doi véi bat dong san nha & co thé suy yéu khi Iai suét cho vay
tang; (4) ty suét lgi nhuan cua cha d4u tu bat dong san (ty suat lgi nhuan gop nam 2023) c6 thé bi anh hudng bai gia dét tang, gia vat
liéu xdy dyng va lai suat cao hon.
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Tom tat du bao kinh té vi mo Viét Nam

2019 2020 2021 1H2022 2022F 2023F

Tang truéng GDP (%) 7,02 2,91 2,58 6,42 7,0-7,2 6,3-6,5
CPI (trung binh, so vai cung ky, %) 2,79 3,23 1,84 2,44 3,4 42
CPI (cudi ki, so v6i cung ky, %) 5,23 0,19 1,81 3,37 45 2,8
Kim ngach xuat khdu (ty USD) 264,19 2815 336,25 186,03 383 390
Kim ngach nhap khdu (ty USD) 253,07 262,4 332,25 185,29 380 383
Cén can thuong mai (ty USD) 11,12 19,1 4,0 0,74 3 7
Ty gia hoi doai (USD/VND) 23.230 23.215 22.900 23.250 23.400 23.250
S6 du tai khoan vang lai (ty USD) 12 14 7,2 -5 2 3
Dy trit ngoai héi (ty USD) 79 94,4 109 100 95 100
Ty lé dL_fAtru’ ngoai hoi doi véi kim ngach xuat khau 16.23 19,82 15.87 12.96 12,03 125
(theo tuan)

Tang tuang tin dung (so véi dau nam, %) 13,7 12 13,5 9,35 16 14
Lai suat huy dong (VND - %) 6,9 5,8 51 51 55 6,2

Nguon: Bo KHPT, TCTK, NHNN, SSI Research
Kich ban kinh té vi mé nam 2023

«  Kich ban kha quan: trién vong ha canh mém cho nén kinh té toan cau, xung dot Ukraine-Nga két thic vao ndm 2022 va Trung Quéc
bai bd chinh sach Zero Covid. Trong nudc, Viét Nam thuc hién thanh cong Chuong trinh phuc hdi va phat trién kinh t& trong nam

© o

2023, vdi giai ngan dau tu cong cai thién manh so voi ndm 2022.

Kich ban co sd: Nén kinh té toan cau phai trai qua cudc “ha canh cing” (nhung khong phai 1a mot cudc suy thodi kéo dai), cang
thang dia chinh tri ha nhiét dang ke, trong khi gian cach xa hoi tai Trung Quoc dugc ndi long dan.

Kich ban kém kha quan: Nén kinh té toan cau phai trai qua cugc “ha canh citng” va cudc suy thoai kéo dai. Can thém thoi gian dé
giai quyét tat ca cac van dé toan cau. Trong nudc, chién dich lanh manh hod nén kinh té tiép tuc dién ra, lam tri hoan viéc thuc hién
cac chinh sach hé trg, dan dén tang truong thap hon so vai tiém nang.

Kich ban kha quan  Kich ban cos6  Kich ban kém kha quan

Téng trudng GDP 7%+ + 6,3-6,5% 5,5-6%
CPI 4,5% 4,2% 5%
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TRIEN VONG THI TRUONG CHUNG KHOAN: VUQT LEN BIEN DONG

K&t thic 6 thang dau nam 2022, VN Index da giam 20%. Mac du mic giam tuong duang véi nhiéu thi truong khac, chi s6 VN30 ¢6 muc
giam thap hon & mitc 18,7% trong nita dau ndm, cho thay nhiéu c6 phiéu von hoa trung binh va nho da trai qua mot dot diéu chinh sau
hon (1én dén 50%-70% 6 mot s6 ¢d phiéu). Ty Ié giao dich clia nha dau tu nudc ngoai dugc cai thién 1én 8,4% trong 6 thang dau nam,
cao hon muc 5%-6% vao nam 2021 - nhung thap hon nhiéu so vai mitc 15% trudc Covid (ndm 2019) do cé4c nha dau tu ca nhén giao
dich kém s6i dong. Gia tri giao dich trung binh hang ngay trong 6 thang dau nam 2022 xap xi muc trung binh ctia ndm 2021. Vao cudi
thang 7, thanh khoan thj truong chi ¢ mitc mot phan ba so v6i mic dinh dugc thiét 1ap vao cubi ndm 2021 va chung t6i khong thay co
nhiéu xac suét giam thém doi voi thanh khoan hang ngay cta thi truong.

Bién ddng gia cac nganh trong nira dau nam 2022

Information Technology [——12.66%
Utilities e 12.61%
Consumer Discretionary — 9.66%

Consumer Staples -7.40% m—
Industrials -12.89%  —
Health Care -13.04%  —
Financials -17.02%  ——
Real Estate -19.61% Se—
VNIndex -20.07% ————
Communication Services -22.90% —
Energy -22.91% e——
Materials -23.84% —

Unclassified  -47.61%
-60% -50% -40% -30% -20% -10% 0% 10%  20%

Nguon: Bloomberg

Nha dau tu trong nudc sé tiép tuc phai lo 1ang vé cac rai ro bén ngoai, bao gdbm lam phat tai My, Fed tang i suat va suy thodi toan cau.
T4t ca nhitng rdi ro nay ¢6 thé dan dén nhitng kha nang vé: (1) kim ngach xuat khau giam sat, tir do gy ap luc 1én VND; va (2) nhu cau
trong nudc yéu di do lam phat cao. Trong khi s6 liéu kinh t& vi mo nita cui ndm 2022 dugc ky vong van cho thay su két hgp hai hoa
giita ty 1& lam phat trong tam kiém soat va muc ting truéng GDP cao, (trén mitc nén thap cta ndm 2021), thi dién bién vi m6 ndm 2023
¢0 thé c6 nhiéu kho khan hon. Trong nita dau ndm 2023, nhiéu kha nang chi s6 CPI sé bét ting cao vugt mitc muc tiéu 4%, trong khi do
tang trudng kinh té sé bat dau cham dan lai. Ap luc ting gia doi véi nhiéu nhém hang hda/dich vu von thudc nhém Nha nudc quan Iy vé
gia (nhu dién, nudc, giao duc, y té...) 12 kho co thé tranh khoi. Uu tién hang dau ctia Chinh phd Viét Nam hién tai dang 1a kiém soat lam
phat, sau do 1a tang trudng khi rui ro lam phat giam dan.

CPI va PPI
e PP Headline CPI
6 —
5
4
3
2
1
0
-1
-2
3+
(o) o (o) [=2] D [=2] o o o ~— ~— — oN
TLDOTTTTOY Y e g d
£32£32£32£23¢%8
Nguon: TCTK
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Bén canh ap Iuc lam phat, viéc diéu hanh chinh séch tién té cia NHNN sé Ia tam diém chi y trong nita cudi nam 2022, do muc tiéu
diéu hanh ciia NHNN 1a su cén bang gitta tc do ting Iai suat va chinh sach ting trudng tin dung. Chang t6i ky vong NHNN sé than trong
han trong diéu hanh chinh sach tién té, dua Iai suat VND & mitc hop ly so vai 1ai suat USD. Tién Dong c6 thé sé mét gid 2,2% vao cudi
nam 2022. Dong thoi, NHNN ciing ¢ thé sé than trong hon trong viéc nang han mitc tin dung cho cac NHTM trong nita cudi ndm nay.
Chuing toi ky vong tdng trudng tin dung cua ndm 2022 co thé dao dong trong khoang 15% -16%, giam tbc so vai mic 17% so vai cing
ky trong 6 thang dau ndm 2022.

Chiing tdi c6 quan diém tich cuc trong ngan han doi vdi nganh ngan hang. Rui ro tu no ti ciu trac do Covid c6 thé khong déng lo ngai
tai cc ngan hang I6n. Ching toi du bao tang truéng loi nhuan 6 thang cudi nam 2022 cia cac ngan hang trong pham vi nghién citu
& mifc 38-39%. Tuy nhién, rui ro tiém 4n cua nganh ngan hang lién quan dén thj truong bat dong san va trai phiéu doanh nghiép sé trd
nén ré rang han vao nam 2023. Theo wdc tinh ctia ching toi, mét phan tu tong s6 trai phiéu bat dong san da phat hanh sé dao han
vao nam 2022, trong khi 65% sé dén han vao nam 2023 va 2024. Rui ro nay sé thé hién ro hon vao chét lugng tai san cua cac ngan
hang tir ndm 2023. Chi phi huy dong von cuia doanh nghiép bat dong san dang tang Ién, trong khi cac khoan vay mua nha c6 thoi gian
an han 2020-2022 sé& hét thdi gian uu dai va c6 rai ro trd thanh ng xau vao nam 2023 khi cac khoan thanh toan goc va lai dén han (trong
boi canh thanh khoan thj trudng bt dong san bi that chat).

Mic d cac thach thic va rai ro hau hét sé trd nén rd rang hon vao nam 2023 hodc 2024, ching toi van ky vong thi trudng chiing
khoan sé c6 thé phan anh trudc tuang lai va tao day sém hon do cac dot diéu chinh gan day da phan anh dugc mét phan nhimg
thach thic va rui ro nay. Kich ban tot nhat clia ching toi 1a: Chi s6 VN Index c6 thé sé bién dong theo xu hudng sideway cho dén khi
C4c rdi ro va bat on l6n dugc giai quyét.

Trién vong lgi nhuan va dinh gia: Dua trén 86 cong ty trong pham vi phan tich cua SSI Research, chiing t6i udc tinh tang trudng o
nhuén binh quan sé dat 19,6% cho nam 2022 (giam so vdi mic 21,3% trong bao cédo thang trudc chang t6i) va 14,8% cho nam 2023.
P/E cua thj truong dang dugc dinh gia [a 11 1an cho ndm 2022 va 9,7 1an cho nam 2023. Tuy nhién, nganh ngan hang dugc du béo van
tiép tuc co nhitng két quéa kha quan trong ngdn han, do rai ro tit bat dong san va trai phiéu doanh nghiép chua thuc su 16 dién ro nét.
Khong tinh linh vic ngan hang, thi ty 16 P/E ndm 2022 va 2023 sé lan lugt 1a 14,5 1an va 13,1 Ian, day khong phai la mifc qua hap dan
S0 VGi mitc trong qua khd.

P/E cia thi truong

24.00
21.00

18.00

15.00 median: 13.82

12.00

SESE53355855555885585355885585858
Nguon: Bloomberg
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Trién vong nganh

Cac nganh dang c6 su phan héa kha rd nét vdi mitc tang truéng lgi nhuén dat dinh & cac thei diém khac nhau. Mot s6 nganh dugc
du bao trién vong lgi nhuan khong kha quan trong 1-2 quy tdi, va trén thuc té gia c6 phiéu nhitng nganh nay da bat dau diéu chinh tur khi
tang trudng Igi nhuan dat dinh (vi du nganh thép vai tang trudng Igi nhuan dat dinh trong quy 2 nam 2021). Trong khi do, tang trudng g
nhuén & mot s6 nganh khac van chua dat mitc dinh. Ching t6i khuyén nghj giam ty trong dbi véi nhitng nganh ma Igi nhuén da dat dinh
trong quy 2 hodc quy 3 nam 2022.

Chiing t6i tin rang nam 2023 sé Ia mét nam tang truéng dua vao hoat dong dau tu. Cac goi kich thich kinh té co thé sé giai ngan manh
hon trong nita cudi nam 2022, nhung chiing t6i du dodn phan I6n cac goi kich thich nay sé dugc giai ngan vao nam 2023. Mt khac, FDI
van 1a dong Iuc quan trong doi vai tang trudng caa Viét Nam. Ca hai yéu t6 nay sé la chi diém dau tu cua Viét Nam trong dai han.

m Pénh gia tong thé Trién vong 6 thang cudi nam 2022 Trién vong nam 2023

Nganh dugc hudng lgi nhd dong von FDI tiép tuc chuyén dich tir Trung

Qudc sang Vigt Nam. Quy dét tang khoang 10%/nam. N&m 2023, tang Link
trudng lgi nhuan rong cda cac cong ty BDS KCN niém yet sé 1a 18% —
S0 VGi cung ky.

Nganh BBS Khu cong

A Tich cuc
nghiép

Loi nhu&n nganh b&o hiém trong 6

thang cudi nam sé di ngang so vai

cung ky. Lgi nhuan tit hoat dong = Tang truéng Igi nhuan dugc du
kinh doanh bao hiém giam so vdi = bao sé & muc hai con sb, do
cung ky, nhung duoc bu ddp mot  cac cong ty bao hiém dugc lgi
phén bdi 0i nhuén tit hoat dong dau  tut viéc 1ai suét tang Ién.

tu cai thién do 14 suat huy dong

tang Ién.

Nganh b&o hiém Tich cuc

Nganh CNTT Tich cuc Tang trudng lgi nhuan 6n dinh & mic hon 20% so v6i cung ky.

Téng truong lgi nhuan cda linh

vuc cham sac stc khoe co thé

Sé quay trd lai mic binh thudng

1a 8% so vdi cung ky vao nam

2023. Chinh phu c6 thé diu in
chinh tang vién phi cua bénh

vién cong, diéu nay sé lam cho

muc vién phi chung trén toan

qubc tang Ién.

Loi nhuan cda linh vyc cham sdc
stc khoe (bao gdm bénh vién tu
nhan niém yét va cac cong ty dugc
pham niém yét) tiép tuc tang trudng,
udc tinh tang 13% so vai cung ky
trong 6 thang cudi nam 2022.

=~

Nganh y té Tich cuc

Loi nhudn céc ngan hang thudc

pham vi nghién citu cua chang t6i = Tang trudng l0i nhudn du kién

trong 6 thang cubi nam 2022 du = (17% So VvGi cung ky) s& giam
Trung 1ap, tich cuc trong kién sé thip hon so voi 6 thang dau  t6c so vai nam 2022 (32% so
ngén han ndm, nhung trién vong tng truéng | vai cung ky), do ting trudng tin

theo ndm sé tich cuc do mic co sd = dung c6 thé cham lai va &p luc

so sanh thip trong 6 thang cubi = trich Iap du phong ting Ién.

nam 2021.

[
=
=

Nganh ngan hang

Tang trudng lgi nhuan c6 kha nang
dat dinh do mifc nén so sanh thap
clia 6 thang cudi ndm 2021, va co
thé duogc huang Igi do gia hang hoa
giam xubng.

Tang truang cham lai bat dau tir
nita cu6i ndm 2022, nhung van
khd on dinh, c6 thé dugc hudng
i do gia hang hoa giam xubng.

Nganh thitc phdm va do Trung 1ap, tich cuc trong
uong ngén han

|-
=
=
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Tang trudng 1gi nhuan sé dat dinh
Trung lap, tich cuc trong vao quy 3 nam 2022 do gia cudc
ngén han van tai noi dia va gia thué tau on
dinh.

Téng trudng giam toc. Link

Nganh van tai

Céc hoat dong cua cong ty ching khoan nhu mai gidi, cho vay ky quy,
IB va tif doanh déu s& phai dbi mat véi nhiéu thach thitc. Nhiéu co
phiéu dang dugc giao dich vdi P/B la khoang 1 1an. Tang truang Igi
nhuén c6 thé b anh hudng tiéu cuc trong nita cubi ndm 2022, nhung
sé phuc hoi vao nta cudi nam 2023.

Trung lap, tiéu cuc trong

Nganh ching khoan ng#n han

Loi nhudn c6 thé dat dinh do muc
Trung lap, tiéu cuc trong nén so sanh thip cla 6 thang cubi = Tang truéng cham lai, nhung

Nganh ban [¢ ng4n han. nam 2021, hodc tham chi da dat tuong déi 6n dinh. Link
dinh tir quy trude (ICT).
Ngudn cung van con han ché do th
tuc cép phép kéo dai. Trong boi
canh gid nha tapg talmcac thlanh pho Nhu cau mua cin ho co thé sé
trong diém, ching t6i dy bao thanh | ., . o
; s ] bi anh hudng do lai suat cho vay
khoan trong phan khic hang sang .. , .
S LA aa . . . . . o o tang. Do tinh thanh khoan kém
Nganh bat dong san dan cu  Tiéu cuc, trung lap trong Sé giam xuong mot muc nhat dinh. .7 U0 o )
- P Co o0 cua thi trudng, gid nha cling c6 Link
& xay dung ngan han Trong khi do, cac can ho phan khic DU 5 .
PR « = thé bi anh hudng. Do do, ap luc
trung binh trén thi trudng so cap van len thi truona thit cao Sé 13 dan
dugc dinh gid qué cao. C6 phibu co - T ong MU cap g
A e . < ke
kha ndng bi ban qua muc trong ngan
han. Tuy nhién, trién vong dai han
clia nganh van chua chac chan.
Giam ty trong ¢6 phiéu trong cac linh vuc phan bon, thiy san, hoa chét
Nganh lién quan dén hang " va dau khi khi tang truéng |0i nhuén dat dinh. C6 thé xem xét céc linh )
- Tiéu cuc . ] 2T o e Thép
hoa VUC ma tang trudng 10i nhuan da dat dinh va gia co phiéu da diéu chinh
manh, chéng han nhu nganh thép trong dai han.
Nganh lién quan dén xuat Nhu c4u toan cdu suy giam sé c6 tac dong dén cac nganh xuét khau Thiv san. Dét
khdu (May mic, Thuy san, | Tiéu cuc va ching t0i sé duy tri quan diém than trong déi véi nganh nay cho dén ﬁa;Cé; =
D6 gb, Cang) giifa nam 2023. may, Ldnq
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phan tich trong bao cdo nay nay cam két réng (1) quan diém thé hién trong bo céo phén tich nay phan anh chinh xac quan diém ca nhan
doi vai chiing khoan va/hoic t6 chitc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhiém boi thuang tryc tiép hodc gian tiép lién
quan dén khuyén nghi cu thé hodc quan diém trong bao cdo phén tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém ning tdng gid 16n hon hodc bang 10 diém phan trdm so véi mic tang chung cla thi trudng trong 12 thang t6i.

Kha quan: Udc tinh tiém nang ting gia dudi 10 diém phan trdm so v6i mufc ting chung cua thi trudng trong 12 théng t6i.
Trung lap: Udc tinh tiém nang tang gia tuong duong so vdi mufc téng chung cua thj trudng trong 12 thang toi.
Kém kha quan: Udc tinh tiém nang giam gia dudi 10 diém phan trdm so vai mic ting chung cua thj truong trong 12 thang t6i.

Ban: Udc tinh tiém nang giam gia I6n hon hodc bing 10 diém phan trdm so véi mitc tang chung cua thj truang trong 12 thang tdi.
TUYEN BO MIEN TRU

Céc thong tin, tuyén bo, du bdo va dy dodn trong béo cdo nay, bao gdm ca céc y kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn thong tin ma SSI cho 12
dang tin cay, tuy nhién SSI khong dam béao su chinh xac va ddy du clia cac thong tin nay. Bdo c4o khong co bét ky thong tin nhay cam vé gia chua
cong bd nao. Céc y kién thé hién trong bao cdo nay dugc dua ra sau khi da dugc xem xét ki cang va cén than va dua trén thong tin tot nhat ching toi
duoc biét, va theo y kién ca nhan cua chang t6i 12 hgp Iy trong céc trudng hop tai thai diém dua ra bdo cao. Cac y kién thé hién trong béo céo nay co
thé thay doi bat ki lic nao ma khong can thong bao. Bao céo nay khong va khong nén duoc giai thich nhu mot 10i dé nghj hay 16i kéo dé dé nghi mua
hay ban bt c(t chiing khoan nao. SSI va cac cong ty con va/ hodc cac chuyén vién, giam doc, nhan vién cta SSI va cong ty con ¢d thé co vi thé hoic
c0 thé anh huang dén giao dich chitng khoan cua céac cong ty dugc dé cap trong bao céo nay va co thé cung cap dich vu hodc tim kiém dé cung cép
dich vu ngan hang déu tu cho céc cong ty do.

Tai ligu nay chi dugc Iuu hanh ndi bd va khong dugc cong bd cong khai trén bao chi hay bat ky phuong tién nao khac. SSI khong chiu trach nhiém doi
vGi bét ky thiét hai truc tiép hay thiét hai do hau qua phat sinh tir viéc st dung bao cdo nay hay ndi dung bao co nay. Viéc sit dung bat ky thong tin,
tuyén b6, du béo, va du doan nao trong bao cao nay sé do nguoi dung tu quyét dinh va tu chiu rai ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tam phan tich va tuf van dau tu

Hoang Viét Phuong

Giam doc Trung Tam phén tich va tu van dau tu
phuonghv@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8729

Vimé Phan tich cd phiéu KHCN Chién lugc thi trudng
Pham Luu Hung Ng6 Thj Kim Thanh Nguyén Ly Thu Nga
Pho Giam d6c Chuyén vién phan tich cao cip Chuyén vién phan tich cao cip

hungpl@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8711

Thai Thi Viét Trinh

Chuyén vién phan tich Vi mé
trinhttv@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8720

thanhntk@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3053

Lé Huyén Trang

Chuyén vién phan tich cao cp
tranglh@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8717

nganlt@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3051

Nguyén Trong Dinh Tam

Chuyén vién phan tich cao cp
tamntd@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8713

Dif liéu

Nguyén Thi Kim Tan

Chuyén vién ho trg
tanntk@ssi.com.vn

Tel: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8715
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