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LUC PAY TU MUA PAI HOI C6 PONG VA BAO CAO KQHPKD SECURITIES

Hién tai, dong tién déi dao dén ddt bdi nhém nha dau tu FO dé lam dinh gid nhém cé phiéu vén héa trung

binh va nhé tdng Ién nhanh chéng trong khi nhém c6 phiéu vén héa Ién chua cé nhiéu chuyén bién sau Q1

2022. Ching téi cho rdng maa BHCD sé la yéu t6 dan ddt thj trudng trong thdng 4 va dong tién sé ludn

chuyén dén cdc c6 phiéu c6 cdu chuyén tdng trudng manh va nén tang co ban tét trong ndm 2022. Rdi ro tir / f

nhém ¢6 phiéu nhdé gia tdng khi co quan chuc ndng bdt dau manh tay hon trong viéc xit ly cdc trudng hop Q ( J 0 ¢ Q j
thao ting gid c6 phiéu. :

Trong hoan canh dé, nhém cé phiéu VN30 c6 nén tdng co ban tét va cé yéu té cdu chuyén riéng la mét trong
nhiing lua chon tét dua trén khodng cdch diém s6 trong muc chdp nhdn duoc ctia VN30 va VN Index, dinh

gid cting véi du phéng tdng truéng EPS 12 thdng tiép theo gdn miic 20%. .
Ban Chién lugc

Chung t6i ki vong chi s6 VN Index sé dao déng trong khodng 1.480 - 1.570 trong thdng Tu.
Nguyén Thj Phuong Lam

Chung téi cho rding Thép va Ngén hang sé dién bién tich cuc hon vdi trién vong cdi thién bién lgi nhudn gép
tét trong hai quy t&i; tdng truéng loi nhudn trén 30% cting véi cau chuyén phdt hanh cé phiéu (OCB, VPB). C6
phiéu nhém Céng nghé dugc ky vong tich cuc véi déng luc tir chuyén déi s6 sé hé trg cdu chuyén loi nhudn
ndm nay. Chting téi cho réing cdc ¢6 phiéu thuéc nhém Thiy San sé dién bién tich cuc dén tor dong luc cua
thi trudng xudt khdu va gid ban tang manh. Tran Thi Ha My
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Chang t6i van ddnh gid tich cuc vé thi trudng ching khodn trong dai han do cdc yéu té xtic tdc mang tinh cdu tric sé dan dugc hién thuc
héa: nhu cdu tiéu dung trong nudéc, trién vong thu nhdp cta cdc cong ty, hoat déng ctia nén kinh té va dong vén FDI sé ngay mét tét hon
nhd vao viéc md cua tré lai nén kinh t€ va gidi ngan géi kich thich kinh t€ cing nhu chinh sdch tai khéa hé trg. Nhing yéu té ndy sé cung cdp
mét bo dém hiéu qua chéng lai trién vong lam phdt cao hon (nhung vén trong tam kiém sodt) va cdc rai ro bén ngodi, cu thé la bdt én dia
chinh tri, va tdng trudng todan cdu chdm lai. Chung téi ciing nhin thdy tiém ndng tdng gid tir danh muc c6 phiéu theo déi cta ching téi véi
muic tdng trudng thu nhdp rong nam 2022F hién tai la 22%, trong khi dinh gid cta toan bé ré ¢6 phiéu ma ching téi theo doi dang & muic
trung binh 5 ndm la 13,8 Idn. Chung t6i ldp lai khuyén nghi tich Ity cho cdc nhém nganh Ngén hang, Bdt déng san, Tiéu ding va Céng nghé,
day déu la nhitng nganh uu tién hang dau cta ching téi trong mé hinh danh muc dau tu cho ndm 2022, tdt ca déu da tao ra hiéu sudt thdng
duso véi VN Index ké tir dau ndm.

DG vdi trién vong ngdn han, ching téi ky vong thi truding sé giir duoc da tdang viing chdc khi c6 théng tin trong mua DHCD 2022 va KQKD
Q1/2022 dén dugc céng bé. Theo dirliéu cua cdc céng ty trong danh muc theo déi ctia chiing téi, cdc nganh bdt ddng san, céng nghé, tiéu
dung va ngan hang ciing dan ddu vé tdng truéng cta LNST ké hoach cho ndm 2022. Cdc nganh nay chd yéu bao gém cdc ¢6 phiéu vén héa
16n ma chiing téi tiép tuc ua thich hon cdc ¢8 phiéu vén héa nhé hon do (1) dong vén cé xu hudng chdy vao VN Diamond ETF, (2) tam ly than
trong déi véi cdc c6 phiéu vén héa nhé gan day, (3) dinh gid hdp dén hon (xem Phu luc 6-8). Do d6, chiing téi Idp Iai khuyén nghi tich Idy déi
véi cdc ¢d phiéu thuéc nhém nganh nay (nhu TCB, ACB, MBB, MWG, PNJ, FPT) vi ching téi cho réing nhiing vi thé nay ciing cé thé mang lai
hiéu qua tich cuc trong ngdn han. Ngodi ra, mét sé c6 phiéu phiéu khdc dugc ky vong tdng truéng loi nhudn cao va cé cau chuyén riéng thu
vi trong ngdn han duoc ua thich trong thdng nay bao gém NT2, ANV, QNS, VPB, HDB, PVT.

DANH SACH C6 PHIEU QUAN TAM 22

57 md c6 phiéu dugc CTCK Réng Viét nghién cuu (tim hiéu, trao d6i théng tin véi doanh nghiép) va cé nhing phan tich, ddnh gid cu thé
trong cdc “Bdo cdo phdn tich céng ty” hodic “Nhat ky chuyén vién” phdt hanh tir trude dén nay.
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KINH TE THE GICI
e Tang trudng GDP khu vuc Euro nam 2022

Tang truéng GDP khu vuc Euro nam 2022

e Vdi viéc nhiing ngudi tham gia thi trudng hién dang ky vong muc tang 100 diém co ban tu
Ngéan hang TW chau Au (ECB) trong ndm nay, cac nha dau tu can can nhic su can bang gida ty
gia cao hon va thu nhap diéu chinh giam.

e Mac du ky vong lam phat cao sé kéo dai trong suét cd nam, Lién minh chau Au dang ky vong
vao muc tdng trudng GDP 4% sau dai dich, theo mot bao céo dugc Uy ban chau Au céng bé
vao cudi thang 3 (Hinh 1).

Hinh 1: Tang truéng GDP chéau Au, so véi cuing ky, %

Economic Forecast — Winter 2022
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Nguén: Uy ban Chdu Au

DU liéu trén cho thay tang trudng so véi cung ky sé gidm dang ké trong ndm 2022 va tham chi ca
nam 2023. Chiing téi cho rang nhiing du bao nay la qua lac quan.

Thi trudng tai chinh dudng nhu coi nhe viéc ECB khdng san sang hy sinh tang trudng hodc day nén
kinh té€ vao suy thoai trong khi dién bién doi vai thi trudng trai phi€u cho thay lam phat sé tang cao
hon nhiéu. Do dé, thi trudng chiing khoan co6 kha nang lam cham chu ky kinh doanh (véi déng luc
thac day tur tiéu dung) hon la suy thodi ng. Néu diéu nay 1a chinh xac thi cac nha dau tu trong ngén
han cin phai chiét khdu moét sé hinh thiic diéu chinh hang tén kho hodc chu ky Kitchin' dién hinh,
nai thu nhap clia mot s6 cong ty trung gian/chu ky c6 don bdy hoat dong va tai chinh gia tang
trong qua trinh suy thoai. Su suy gidm ngan han, manh mé sé dan dén viéc von luu dong clia cac
cdng ty giam di va ty suat Igi nhuan thu hep. Trong dai han, cdc nha dau tu nén hai long hon véi
viéc s& hiiu cac c6 phiéu PE thap hon vi ECB dua ra muc dinh gia trdn cao han trong khi tdng phan
b6 danh muc dau tu vao tai san ¢ vén héa Ién (kha nang ma réng quy mé cao), ngan hang (dé
phong ngua lam phat) va hang héa.

Diém mau chét Ia trong khi chau Au trdi qua cu séc tif cudc cdng thdng ctia Nga vao Ukraine ngay
khi lan song Omicron viia di qua, cac bang can d6i ké toan ctia chinh pht va doanh nghiép dang &
trong tinh trang t6i té. Trong khi thi trudng trai phi€u chau Au dang phan anh chu ky nang lai suat
khiém t6n cta ECB so vdi Fed, chénh léch tin dung that chit cho thdy cac nha lanh dao chau Au
khong mudn nén kinh té cia ho roi vao suy thoai. Cac nha dau tu ngén han van nén luu y dén
nhing ct s6c¢ thu nhap khi cac cong ty kinh doanh theo chu ky/trung gian bi 16 don dat hang cling
nhu chi phi tang. Cadc nha dau tu dai han nén xac dinh ty 1& lam phat cao hon nhiéu so véi mic ma
chau Au da trdi qua trong thap ky qua. Lgi sudt trai phiéu 10 ndm ctia chau Au hién & mdic 0,6% so

L Chu ky Kitchin dugc phdt trién béi Joseph Kitchin vao ddu nhiing ndm 1900 Ia mét chu ky tdng truéng kinh té cho thdy gid ca dang trong thdi ky di lén. Thdng tin
thém vé Kitchin - Vién Nghién ciu Chu ky.
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v3i mic am 0,4% vao cudi nam 2021 (Hinh 2). Diéu nay sé gay ap luc |én ECB dé thuc hién diéu gi
do tai cudc hop ti€p theo vao thang 4.

Chu yéu la do gia thuc phdm va nang lugng, lam phat ctia khu vuc déng Euro dang gia ting. Nhu
chiing ta da biét, lam phat la hién tugng c6 tinh "cliing nhac": lam phat khong bién mat ngay tuc
thi.

Hinh 2: Loi suat trai phiéu Euro 10 nam, %

luahawaii published on TradingView,com, Mar 30, 2022 13:07 UTC-7
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Cau chuyén chinh trén thi trudng ngoai héi vao cudi thang 3 1a su suy yéu ti€p tuc ctia déng do la
My, trong d6 DXY giam 0,6% xudng muc 97,80, noi ma né hién dat muc thap nhat vao gila thang
3 hon 1,5% so véi mic cao hang tuan trudc dé. Dir liéu ciia Hoa Ky cong bé: Bao cdo st dung lao
déng qudc gia va uéc tinh GDP trong Q4 rat manh mé, cung véi phat biéu cing rdn hon nita cta
Fed da gitip ciing c6 ky vong vé viéc ngan hang nay sé tang lai suat 50 diém co ban vao thang Nam.
Nhung diéu nay khong du dé béo vé dong dé la My khoi mét dong thai gidm gia. Dong Euro (Hinh
3) da c6 gang phuc héi nhe dan dén viéc ch6t 16i vao cudi quy clia cac quy dau co va gidi giao dich.

Hinh 3: Ty gia EUR/USD

luahawaii publizhed on TradingView.com, Mar 30, 2022 13:05 UTC-7
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Nhu d4 dé cap & trén, cac thi trudng chiing khoan chau Au da hoat ddng kha tét trong ba tuan qua,
dugc thé hién bang chi s6 Euro Stoxx 50, tdng gan 15% (Hinh 4).
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Hinh 4: Chi s Euro Stoxx 50

luahawaii published on TradingView.com, Mar 30, 2022 17:15 UTC-7
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Tém lai:

- Thitrudng chiing khoan chau Au hién da xoay s& dé “né vién dan?”.

- ECB sé phai tang li suat tham chi sé tang lai suat ngay ca trong nhiing thang ma ho da phat biéu
khong lam diéu dé.

- Mua Euro khi cé thém dot gidm

2PEétrdnh mét diéu gi d6 hodc mét s6 tinh hubng tré nén khéng mong mudn, tai hai, nguy hiém hodc c6 hai khdc.
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CHi SO Vi MO THE GIGI THANG 3
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KINH TE VIET NAM

e Tang trudng kinh t& phuc h6i nhung khong dong déu
e Trién vong lam phat sé phu thudc vao su phuc héi cau tiéu dung

Tang trudng kinh té phuc hdi nhung khéng dong déu

Tang trudng GDP quy 1/2022 dat muc 5,0%, cao han muc tang cung ky cta hai nam dai dich 2020-
21 nhung van thdp han muc tang binh quan 6,5%/nam trong giai doan 2017-19, thdi diém trudc
khi dai dich dién ra. Nhin chung, tdng trudng quy dau nam cho thay su phuc héi kinh té€ phu hgp
vGi ky vong clia chung téi. Trong d6, linh vuc sdn xuat ti€p tuc la diém sang cla ting trudng, nganh
cdng nghiép ché bién, ché tao vdi ty trong dong gép khoang 24% vao GDP ghi nhan mdic ting
7,8% so vdi cung ky, muc tang nay du thap hon muic tang trudng cda quy 1/2021 (8,9%) nhung xap
xi muic tang 7,9% trong quy 4/2021. Nhiing nganh c6 muc tang trudng tot nhat trong linh vuc nay
gém Dét may (+24,1%), May méc - Thiét bi (+16,2%), Da giay (+10,4%), Kim loai dic san
(+10,1%) va Hang dién tlr (+9,4%). Xét chung linh vuc cong nghiép va xay dung, nhom nay tang
trudng 7,1% so vdi cling ky, cao han muc tang clia quy 4/2021 nho su phuc héi tich cuc cia nganh
san xuat, phan phdi dién va khi dét.

Khu vuc dich vu ghi nhan muc tang 4,6% so vai cung ky, thap han muc tang trudng 5,4% trong quy
4/2021 nhung cao hon muc tang ctia quy dau nam trong giai doan 2020-21. Su phan hoa vé tang
trudng trong khu vuc nay thé hién kha ré. Cu thé, nhiing nhém nganh ghi nhan muc tang truéng
cao gém Y té (+13,2%), Tai chinh — Ngan hang (+9,8%), Van tai - Kho bai (+7,1%), day cing la
nhing nganh cé su phuc héi manh mé nhat so vdi giai doan 2020-21. Trong khi do, linh vuc Ban
buén - Ban lé chi ting trudng khoang 3,0% so véi cung ky du quy dau nam la mua cao diém clia
tiéu dung, muc tang nay cing thap haon nhiéu so vdi giai doan hai quy dau nam 2020-21. Hay linh
vuc dich vu luu tra va dn uéng van tang truéng am khoang 1,8% so véi cung ky, du muc gidm da
thu hep dang ké so vdi giai doan 2020-21.

Cugi cung, linh vuc néng, 1am nghiép va thay san déng gép 10% vao GDP ghi nhan muic tang 6n
dinh 2,5% so vGi cung ky. Trong d6, sén lugng nuéi tréng tém ghi nhan muc tang tich cuc nhat vai
muc tdng 7,1% so vd&i cling ky. Xét vé géc do st dung GDP, tang trudng tiéu dung cudi ciing va tai
san c6 dinh lan lugt 1a 4,3% va 3,2% so vai cung ky, déu thap hon mc tang trudng chung la 5,0%.
Diéu nay cho thay tang trudng kinh t&€ Q1/2022 c6 su déng gép dang ké tir khu vuc xudt nhap khau.
Theo uéc tinh clia TCTK, xuat khau hang héa va dich vu udc tang lan lugt 5,1% va 4,2% so véi cing
ky trong Q1/2022. Tinh chung Q1/2022, t6ng kim ngach xuat, nhap khiu hang hoéa dat 176,4 ty
USD, tdng 14,4% so véi cung ky, trong dé xuat khau tdng 12,9% va nhap khau ting 15,9%.

Hinh 5: Ting trudng GDP theo mét s6 hoat déng kinh té

2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22

% so v&i cung ky % déng gop vao GDP

Tang truéng GDP 6,6 (6,0) 5,2 5,0 6,6 (6,0) 5,2 5,0
Noéng nghiép 4,0 1,2 3,2 24 0,4 0,2 0,3 0,3
Khai khoang 4,7) 91 2,7 1,2 (0,1) 0,3) (0,1 0,0
San xuat cong nghiép 134 (4,1) 8,0 7,8 33 (1,0 1,9 1,9
Xay dung 6,5 (10,1) 2,1 2,6 04 0,7) 0,2 0,1
Ban lé 4,6 (17,1) 4,9 3,0 0,4 (1,3) 0,4 0,3
Van tai (0,1 (19,6) 09 71 (0,0) (0,9 0,0 04
Luu trd & 3n uéng (4.,5) (54,1 (15,3) (1,8) ((CA))] (0,6) 0,3) (0,0)
Dich vu tai chinh 9,5 79 11,2 9,8 0,5 04 0,6 0,5
Bat dong san 4,2 9,7) 0,7 1,8 0,1 (0,3) 0,0 0,1
Khac 6,2 04 83 5.1 1,6 (1,6) 2,1 1,5

Nguén: TCTK, CTCK Réng Viét
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Hinh 6: Tang truéng GDP theo linh vuc

Hinh 7: Ting trudng cta hoat déng san xuat cong nghiép
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Nguén: TCTK, CTCK Réng Viét

Nguén: TCTK, CTCK Réng Viét

Trong thang 3/2022, mét s6 t8 chiic tai chinh (HSBC, Fitch Rating, Vinacapital) da diéu chinh gidam
du béo tang truéng kinh té ca Viét Nam trong nam 2022 ti muic cao khodng 6,5-7,5% xudng con
6,1-6,5%. Tr& ngai d6i véi tang trudng dugc nhac dén nhiéu nhat hién 1a gia ca nguyén liéu tang
cao, stic cau trong dan yéu, trién vong thuong mai chuyén bién kém do su chiing lai trong tang
truéng toan cau. Du vay, ching t6i ky vong muic nén thap trong tang trudng ctia Q2-Q3/2021 sé la
co s& dé giup nén kinh té dat dugc muic tang trudng trén 6,5% trong nam 2022. Ngoai ra, da phuc
h6i sé dan trd nén rd rét cing véi qué trinh mé ctia lai bién gidi, tir d6 thac day tiéu dung va du lich
trong nhirng quy cuéi nam. Trong kich ban lac quan, ching téi ky vong muc tang trudng GDP cla
cd nam 2022 la 6,8%.

Trién vong lam phat sé phu thuéc vao su phuc héi cau tiéu dung

Lam phat thang 3 ghi nhdn muc tang 0,7% so véi thang trudc va cao hon 2,4% so véi cung ky. Xét
muc thay déi theo thang, ap luc lam phat dé thdy nhat [a & nhém giao théng véi muic tang 4,8% so
vdi thang trudc, day cling la mdc tdng cao nhat ké tir thang 6/2020. Véi 3 1an diéu chinh gia xang
dau trong thang 3, chi s6 gia xang dau tang 13,4% va tac déng dén CPl chung 13 0,5 diém %. Viéc
tang gia cia mat hang lién quan dén dau tho nhu dau hoéa va gas cliing anh huéng dén nhém nha
G va vat liéu xay dung, khién nhém nay tang 1,5% so vdi thang trudc. Mat hang tang dau tién do
tdc déng cla viéc tang gia xang dau la gia cudc van tai hanh khach va mét s sdn pham luong thuc
ché bién. Trong khi d6, viéc tdng gia ctia cac hang héa con lai theo udc tinh ctia TCTK la kha khiém
tén. Cu thé, nhém may mac, mi nén, giay dép; d6 uéng va thudc 1a déu tang 0,1% so véi thang
trudc. Dang chd y, nhém thuc phdm gidm 0,5% trong thang 3 gitp kiém ché da tang cla chi s CPI
khoadng 0,1 diém %. Nguyén nhan chinh 1a do gia thit Ign gidm 2,7%, dén tu viéc nhu cau tiéu thu
trd vé muc binh thudng sau Tét nguyén dan. Tinh chung quy 1/2022, CPI binh quan tang 1,9%, cao
hon muc tang 1,7% cda hai thdang dau nam va mdc tang 1,8% cla ca nam 2021. Nhin chung, lam
phat dang dinh hinh xu huéng di lén, trong d6 tac dong ré rét nhat la do da tang cta gia dau tho,
cac mat hang lién quan truc tiép dén dau thd nhu (xdng dau, gas) déng gop hon 2 diém % dén muc
tang CPI chung. Hién tugng “té nudc theo mua” chua xuat hién, va da tang gia clla cdc mat hang
con lai la tuong d6i ma nhat do stic cau trong nudc van con yéu.
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Hinh 8: Lam phat Viét Nam theo cdu phan

mmm Thuc phdm
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Hinh 9: Gia dau trong nudc so véi thé gidi
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Nguén: TCTK, CTCK Réng Viét

Hinh 10: Mét sé chi sé gia khac
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Nguén: PLX, Bloomberg, BTC, CTCK Réng Viét

& mot goc nhin khac, chi sé diéu chinh GDP (hay con goi la chi s6 giam phat GDP) cho thay muic gia
trung binh clia tat ca cac hang hoéa va dich vu trong nén kinh té tang 6,5% so véi cung ky, trong dé
muic thay déi gia cao nhat thé hién & cac nganh nhu khai khoang, y té, xay dung va dién & khi dét.
Riéng d8i vdi linh vuc ban buén, ban 1& hang héa, su thay déi GDP so véi cung ky do yéu té gia la
4,5%, doanh s6 ban 1& hang héa va dich vu trong quy 1/2022 tang 4,4% so véi cung ky, néu loai trit
yéu t8 gié chi tang 1,6%, di€u nay cling tuong Ung vdi muc thay déi gia c& hang héda ddi vdi linh
vuc ban 1é hang héa va dich vu tiéu dung khoang 2,8%. Tham chi€u thém mét s6 chi sé gia khac
cta nén kinh té, chi s6 gia nguyén vat liéu dung cho san xuat tang 5,7% so véi cling ky, trong do,
nhém nguyén vat liéu s&r dung cho néng lam nghiép, thay san (+9,1%); cho xdy dung (+8,3%) va
cho céng nghiép ché bién ché tao (+5,5%). DGi vai van tai, chi s gia van tai dudng bién tang cao
nhét (+17,9%), dudng hang khong (+9,1%). & khia canh xuat khdu, mat hang c6 chi s6 gia ting cao
50 vGi cung ky trong quy 1/2022 1a phan bén, sat thép, héa chat, nhién liéu, hat tiéu, ca phé; so véi
quy 4/2021 thi muc ting nSi bat nhat 1a mat hang phan boén va nhién liéu. & chiéu nhap khau, chi
s6 chung gia hang hoa nhap khiu tang rat cao, khoadng 11,0% so véi cuing ky nhung chi tang 2,7%
50 V&i quy 4/2021, nhdm hang cé muic tang gia néi bat nhat 1a xang dau, phan bon va sat thép. Tu
nhing phan tich trén, c6 thé thdy mat bang gia ca chung ctia nén kinh t&€ mgi thé hién nhiéu & mic
thay déi trong gia dau vao, mot s6 nganh nghé c6 muc tang gia ndi bat déu gn bo mat thiét ddi
V@i gid dau thd nhu van tai bién, phan bon, hda chit.

11,0%

7,5%

5,7%

2,8% 31%

Chi s6 gidam phat GDP Lam phat gia linh vuc  Lam phat gid NVL Chis6giavantdi  Chisé giaxudt khdu Chisé gia nhap khdu

Nguén: TCTK, CTCK Réng Viét
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Nhin vé tuong lai, gid dau thé van dang neo & muic cao trén 100$/thung do bat 6n kéo dai ti cudc
chién tranh Nga - Ucraina. So vé&i cung ky, gia dau Brent trong quy 1/2022 cao hon 60,7%, gia xang
A95 thé gidi cao han 69,9% con gia xang A95 trong nudc cao hon khoang 47,8%. Diéu nay cho thay,
viéc tdng gia xang dau trong nudc van chua theo kip da tang cla gia xang dau thé gidi. Tuy nhién,
6 hai yéu t6 dé€ lac quan hon vé trién vong gia xang dau trong nudc: 1) Pa tang clia gia dau thé
gidi c6 vé dang chiing lai & viing 100$/thung; 2) Tir 01/04/2022, Chinh pht da giam muc thué bao
vé méi trudng tir 700-2.000 déng/lit, tuy mat hang xang dau. Theo d6, gid sit muc gia dau
100$/thung dugc duy tri tir nay dén hét nam, muic thay déi tuong ing so vai cung ky la 41,5%, diéu
nay sé khién CPI chung tang 1,5 di€ém %. Ching téi udc tinh gid dau néu duy tri & muc 130-
140$/thung ti nay dén cudi ndam sé la ngudng canh bao khién lam phat Viét Nam vuot qua muc
muc tiéu 4% cda Chinh phu. Ngoai ra, viéc giam thué bao vé moi trudng sé giip nha diéu hanh cé
du dia dé kiém soat da tang clia gia dau trong trudng hop gia dau tién lai vung 1205/thung. Nhu
da phan tich & trén, da tang gia hang hoa thé gigi chi maéi phan anh vao mét sé mat hang tiéu dung,
cht yéu la do stic cau ctia nén kinh té van con yéu. Su phuc hoi cta cau tiéu dung trong nudc do
d6 vira 1a yéu t6 can quan sat véi trién vong tang trudng kinh té va trién vong lam phat tir nay dén
cudi nam.,
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THI TRUONG CHUNG KHOAN THANG 3 2022: BIEN PONG MANH QUANH 1.500 DIEM

Nha dau tu van than trong trong thang 3 do cang théng chinh tri Ukraine-Nga, lam phat va théng
tin tiéu cuc ti viéc bt chi tich FLC lién quan toi danh "thao tung gia c6 phiéu". Trong tuan cudi
cung clia thang, tam ly thi trudng dan dugc cai thién nhd GDP quy | tang truéng kha tot & muc
5,22%, phéan anh da phuc héi sau thai gian gian cach kéo daitrong Q3 nam 2021. Két thuc thang 3,

chi sé VN Index tang +0,14% ddng clra & muc 1.492,15.

VN Index ting trudng thap hon so vai cac thi trudng khac nhu S&P 500 (3,58%), SET (0,60%), KOSPI
(2,17%). HNX Index c6 két qua tét han VN Index véi muc tang 2,09% so véi thang trudc.

Hinh 11: Chi s VN Index, thang 3/2021 - thang 3/2022 Hinh 12: Chi sé HNX Index, thang 3/2021 - thang 3/ 2022
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Nguén: Fiinpro, CTCK Réng Viét

Bang 1: Dién bién cac nhém ¢é phiéu trong thang 3
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Nguén: Fiinpro, CTCK Réng Viét
TBKL: Trung binh khép lénh

@ CTCP Chiing khoan Réng Viét - Bao cao chién lugc Thang 04/2022

Nguén: Fiinpro, CTCK Réng Viét

Thanh khoan binh quan ctia VN Index tang so véi thang trudc khi dat 24.900 ty (+14% MoM). Diéu
nay dugc hé trg bdi sy gia tang thanh khoan & nhém VN Mid va VN Sml. Cau chuyén md ctra tré lai
la di€m nhan chinh trong thang nay véi tac dong tich cuc d&€n nhém nganh Tiéu dung nhu Hang
tiéu dung thiét yéu, Hang tiéu dung khéng thiét yéu, va Y té€ khi KQKD hai thang dau nam 2022
tdng trudng tét. Trong khi d6, cac c6 phiéu vén hoéa 16n nhu Dau khi, Tai chinh déu chiu ap luc diéu
chinh manh do su diéu chinh cta gia dau quanh muic 120 USD/ thuing va thi€u hut théng tin tich
cuc trong ngan han.

C6 phiéu chi yéu dao déng trong bién d6 hep ti -10% dén 10%, chiém 65% téng lugng ¢é phiéu
trén hai san HOSE va HNX.

Hinh 13: S6 lugng 6 phiéu trén HOSE va HNX theo ty
suat sinh 1oi/thang
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Cong nghé la nhom dan dau véi mic tang truéng 14,78% so véi thang trudc, dan dat bai ELC (+
17,7%). Nhém c6 phiéu Tiéu dung nhu DGW (+17,5%), CTF (+22%) va FRT (+20,1%) clng thu hut
dong tién theo da hoi phuc KQKD sau gian cach. G chiéu nguac lai, nhém Néng luong, Tién ich va
Vat liéu can trg da tang cla chi s6 véi mic giam lan lugt la 5,37%, 3,62% va 2,17%.

Hinh 14: Dién bién chi s6 cac nhém nganh trong thang 3

e====Tai chinh e B3t dONQ 53N
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
Khéi ngoai

Khéi ngoai ti€p tuc ban rong trong thang 3 vdi gia tri dat 5.306 ty dong thong qua giao dich khap
[énh trén san HOSE tac ddng bdi cang thdng dia chinh tri Ukraine-Nga va viéc Fed tang lai suat.

HPG (-2.192 ty d6ng), VIC (-1.160 ty déng) la cac ma bi ban rong dang ké. Trong khi d6, DGC (1.722
ty dong), STB (1.015 ty dong) la nhitng ma thu hit nha dau tu nudc ngoai trong thang ba.

Cac quy ETF trong va ngoai nudc ghi nhan nhimg dién bién trai chiéu. G phia quy ngoai, Fubon hut
rong manh 39,9 triéu USD trong khi FTSE bi rat rong 5,7 triéu USD. Dién bién quy néi ciing phan
hoéa khi nhém VN Diamond ghi nhan dong tién vao rong 14 triéu USD trong khi E1TVFVN3O0 bi rat
dong 18,7 triéu USD.

Hinh 15: Dién bién mua / ban rong ctia khéi ngoai (ty déng) Hinh 16: Mua / ban réng ctia khéi ngoai (khép Iénh) trén

trong 12 thang qua

HOSE va dién bién cia VN-Index theo thang
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Bang 2: Gia tri khéi ngoai mua/ban réng theo nganh trén san HOSE va HNX thang 3.

Gia tri giao Khéi luong Gia tri giao Khéi luong

Khu vuc dich rong giao dich dich rong giao dich
(ty dong) rong (nghin (ty dong) rong (nghin
¢ phiéu) ¢ phiéu)
Hoa chat 2.197 11.167 -11 -224
Ngan hang 1.627 42.939 -22 -581
Hang ca nhan & Gia dung 292 3.301 -38 -1.089
Xay dung va Vat liéu 99 3.826 28 976
Du lich va Giai tri 81 -1.382 -1 -109
Y té 26 211 -6 -68
Cong nghé Thong tin 23 540 -4 -330
Vién thong 0 0 1 24
Truyén thong -2 -46 -7 -361
0 t6 va phu tung -18 -2.766 -4 -291
Dau khi -34 -618 -115 -3.202
B&o hiém -41 -851 7 207
Bén lé -143 -1.815 2 62
Hang & Dich vu Céng nghiép -284 -7.853 1 100
Dién, nudc & xang dau khi dét -344 -12.623 3 5
Dich vu tai chinh -1.359 -40.498 -7 -204
Thuc phdm va d6 uéng -1.407 -16.706 -1 -84
Tai nguyén Ca ban -1.816 -35.260 3 170
Bat dong san -2.821 -39.750 97 1.456

Nguén: Fiinpro, CTCK Réng Viét
Nha dau tu t6 chic trong nudc

Nha dau tu t6 chuc trong nudc tiép tuc xu hudng giao dich tiéu cuc cla thang hai khi ban rong
3.250 ty. Cac c6 phiéu néi bat dugc giao dich bdi cac t6 chiic trong nudc dugc liét ké bén dudi.

Hinh 17: Cac c6 phiéu dugc cac té chiic trong nudc ban/mua Hinh 18: Hoat ddng giao dich cia cac nha dau tu té chuc
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TRIEN VONG THI TRUONG CHUNG KHOAN THANG 4: TiCH LOY DI LEN

Trong thdng 4, chiing téi du dodn thj trudng sé chu y nhiéu dén cdc théng tin tir DHCD khi trién vong
tdng trudng 2022 dugc ddnh gid ré rang hon vdi chia sé tir ban ldnh dao. Do do, chiing téi cho rdng
dong tién trén thij trudng sé luan chuyén vao cdc nhém nganh cé trién vong tdng truéng manh nam
2022 hodc ¢6 yéu t6 cau chuyén riéng (vi du nhu phdt hanh ¢6 phiéu). Ching téi lo ngai vé kha ndng
diéu chinh & cdc nhém cé phiéu nhd thiéu cdc yéu té co ban tét sau mua PHCD va sy dé chiing cia nha
ddu tu cho nhém cé phiéu nay sau nhiing hanh ddng gan ddy ctia co quan chiic ndng trong viéc xi ly
cdc hanh déng thao tung gid cé phiéu trén thj trudng ching khodn. Nhin chung, ching téi du dodn chi
s6 VN Index sé dao déng trong khodng 1.480 - 1.570.

Ching t6i cho ring dong tién sé tiép tuc huéng i cac ¢ phiéu cé cau chuyén tang trudng
manh trong nam 2022 sau khi cac théng tin vé muc tiéu kinh doanh dugc chia sé sau DPHCD.

Thanh khoan thi trudng xoay quanh muic 20.000 - 28.000 ty déng/phién va dong tién luan chuyén
manh mé xoay quanh cac nhém nganh trong quy 1 nam 2022 dan dén viéc chi sé VN Index khong
c6 xu hudng ré rang trong ba thang dau tién. Trong thai gian t6i, ching téi cho rang xu hudng nay
sé ti€p tuc va dong tién sé tap trung vao cac cé phiéu c6 cau chuyén tang truéng cao va yéu té cg
ban tét trong nam 2022.

Nhém Ngan hang chiu ap luc ban trong thang 3 khi cidng thdng chinh tri leo thang cling véi tam
ly tiéu cuc & cac ngan hang la chd ng 16n cda FLC nhu STB, OCB,... Tuy nhién, ching téi van tin tudng
trién vong lac quan vé&i nhém nay khi muic ting trudng du phéng nam 2022F & mic trén 30%. Ngoai
ra, cau chuyén phat hanh riéng & ctia VPB (15% ¢& phan) véi SMBC trong thdi gian tdi cling la cau
chuyén thu vi dé tao tam ly tich cuc cho thi trudng. Mac du chiu &p luc béan ra trong hai thang qua
nhung chung t6i da thay su dao chiéu clia ddong vén ngoai  nhdm c8 phi€u ngan hang trong thang
3 khi ho mua rong 692 ty déng so véi viéc ban rong 110 ty déng trong thang 2.

Nhom c8 phiéu Thép bao gém cac doanh nghiép xuat khiu cé thé cai thién bién Igi nhuan gop
trong quy 2 va quy 3 nam 2022 do da chét gia thap cho mét lugng I6n nguyén liéu HRC va trién
vong gia xuat khau tét trong nhimng thang t&i vi phai mat nhiéu thang dé€ nguén cung thép tir Nga
va Ukraine tré lai mdc binh thudng sau khi tam ngung do chién tranh va cac I1énh triing phat, ching
tOi tin rang gid thép sé khong ha nhiét nhanh chéng thdm chi trong kich ban chién tranh két thuc
trong tuong lai gan.

G nhém Xuat khau, dic biet nhdm Thily san, chiing t6i tin ring xuat khau ca tra sé ghi nhan muc
phuc héi manh nam 2022 dugc hé trg bai (1) nhu cau ca thit trdng toan ciu tang, dac biét sau su
thi€u hut tir Nga; (2) gia ban cao duy tri dén it nhat hét Q2/2022 do gia nguyén liéu tang; (3) thay
san danh bat gidm do gia dau tang, day tiéu thu ca tra tang. Vi vay, chlng téi ky vong Igi nhuan cuda
cac doanh nghiép ca tra sé tang manh ba chit s6 trén muc nén thap so véi cling ky trong 1H2022.

D4i v6i nhom Dau khi, ching t6i duy tri quan diém than trong trudc su ha nhiét nhanh chéng cta
gia diu tir mic 120 USD/thung cung vdéi nd luc kiém soat gid dau cda Chinh pha Viét Nam bang
cach gidm thué bao vé méi truong.

Hién tai, dong tién do6i dao dan dat bai nhém nha dau tu FO da lam dinh gia nhom ¢é phiéu vén
hoa trung binh va nho tang 1én nhanh chéng. Tuy nhién, cac ¢6 phi€u nay nhanh chéng déi mat
v@i ap luc chot 16i khi hoat dong kinh doanh tiép tuc yéu kém nhu da xay ra trong quy 4 ndm 2021,
Do d6, ching t6i lo ngai kha nang diéu chinh & nhiting ¢ phiéu thuéc nhém nay vdi trién vong co
ban khong cé nhiéu chuyén bién sau mua DHCD. Hon niia, viéc ca quan chic nang bat dau manh
tay hon trong viéc kiém sodt va xut ly cac trudng hgp thao ting gia ¢ phiéu cling sé tao tam ly e
ngai cho nha dau tu véi cdc nhém ¢ phiéu nho.

Trong hoan canh d6, nhém ¢8 phi€u VN30 c6 nén tang co ban tot va ¢ yéu té cu chuyén riéng la
mot trong nhiing Iua chon tét dua trén khoang cach diém s6 trong muc chdp nhan dugc ctia VN30
va VN Index (17 diém tai thai diém 31/03), dudi miic trung binh ctia Q1 2022 13 23 diém va 38 diém
trong giai doan 2012 - 2016. Vao nhiing thai diém d6, dinh gia VN30 dao ddng tur 10 dén 17 lan.
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Hinh 19: Chénh léch giita VN30 va VN Index (trai), PE cha

Vao cudi ngay 31/03, VN30 dugc giao dich & muic 15,9 l1an va PE du phdéng dudi 14 1an véi mic tang
truéng EPS gan 20% trong 12 thang tdi (theo Bloomberg).

Hinh 20: PE cia nhém VN30, VN Mid va VN Small
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Nguén: Fiinpro
VN Index duoc ky vong sé dao dong trong khoang 1.480 - 1.570.

Dai véi nhdm c6 phiéu vén héa 1én, ching téi cho rang Thép va Ngan hang sé hé trg mot phan
cho chi s6 vdi trién vong céi thién bién Igi nhuan gdp t6t trong hai quy t6i; tdng trudng Igi nhuan
trén 30% cling v&i cau chuyén phat hanh ¢6 phiéu (OCB, VPB). Ngoai ra, nhém c6 phiéu Céng nghé
nhu FPT ciing dugc ky vong tich cuc véi dong luc ti chuyén d8i s6 sé hé trg cdu chuyén Igi nhuan
nam nay. Thiy san véi da tang trudng tét cla thi trudng xuat khiu cling sé 1a nhém thu hiat dong
tiénD8i vdi cac nhém ¢ phiéu F&B (MSN va VNM) va BDS thi déng luc trong ngan han cho ca
nguyén nganh thi chua c6 nhiéu chuyén bién va chl yéu dua vao yéu té cau chuyén riéng cla céc
doanh nghiép (thoi gian thuc hién cac thuong vu ban vén, mé ban/mua quy dat nhiéu kha nang sé
thuc hién séi déng han trong 2H 2022) do dé quan diém chung clia ching téi 1a Trung 1ap. Nhin
chung, chuing t6i ky vong chi sé VN-Index sé dao déng trong khoang 1.480 - 1.570.
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CHIEN LUGC VA Y TUGNG DAU TU THANG TU

Luc day tir mua Dai héi ¢8 dong va bao cao KQHDPKD

Thanh khoan kha tich cuc khi t8ng gia tri giao dich duy tri trén 600 nghin ty déng trong thiang
3/2022. Trong khi d6, cac chi s6 ¢8 phi€u vén héa trung binh va nhé ghi nhan hiéu sudt vugt trdi so
vGi VN30. Dudng nhu nhu dong tién clia cac nha dau tu ca nhan phan I6n van dugc duy tri trong
thi trudng.

Trong tuan cudi cuing clia thang 3, chiing téi nhan thdy dong von chdy manh vao VN Diamond ETF,
da ddy hang loat ¢8 phi€u v6n héa Idn nhu FPT, MWG, PNJ, kéo theo d6 1a hiéu suat vugt troi tuang
(ing clia cac chi s6 nhdm nganh CNTT, tiéu dung.

Nhin chung bén canh thanh khoan tét, tam ly thi trudng cling da phuc héi vao cu6i thang 3, kha
tuang dong vai ky vong clia ching ti, va ching téi cho rang thi trudng da bat dau phan anh KQKD
Q1/2022 ciing nhu ké& hoach kinh doanh ndam 2022. Theo d06, chi s6 VN Index “chéng d&” kha tot
trudc cac bat 8n tir bén ngoai nhu bién dong dia chinh tri va viéc phong tda cac thanh phd 16n tai
Trung Quéc: VN Index phuc héi nhanh chéng ti miic thap vao gilia thang két thic thang véi hiéu

suat 0.1%.
Hinh 21: C6 phi&u vén héa vira va nhé tiép tuc vuot trdi trong Hinh 22: Dién bién cac chi s6 nhém nganh san HSX thang
béi cdnh thanh khoan duy tri tich cuc trong 3/2022
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Chuing t6i van danh gia tich cyc vé thi trudng chiing khodan trong dai han do cac yéu té xuc tac
mang tinh cdu tric sé dan dugc hién thuc hda: nhu ciu tiéu dung trong nudc, trién vong thu nhap
clia cac céng ty, hoat dong clia nén kinh t€ va dong vén FDI sé ngay moét t6t han nhd vao viéc mé
cla trd lai nén kinh té va giadi ngan géi kich thich kinh té€ ciing nhu chinh séch tai khoa hé trg. Nhiing
yéu t8 nay sé cung cap mot bd dém hiéu qua chéng lai trién vong lam phat cao hon (nhung van
trong tdm kiém soat) va cac rdi ro bén ngoai, cu thé 1a bat 6n dia chinh tri, va tdng trudng toan cau
cham lai. Ching téi cling nhin thay tiém nang tang gia t& danh muc ¢6 phiéu theo déi clia ching
t6i v&i muc tang trudng thu nhdp rong nam 2022F hién tai la 22%, trong khi dinh giad cla toan bo
ré c6 phiéu ma ching t6i theo déi dang & muc trung binh 5 ndm Ia 13,8 1an (Hinh 3). Ching téi ldp
lai khuyén nghi tich Ity cho cac nhém nganh Ngan hang, Bat dong san, Tiéu dung va Cong nghé,
day déu la nhitng nganh uu tién hang dau clia ching t6i trong mé hinh danh muc dau tu cho nam
2022, tat cd déu da tao ra hiéu suat thing du so véi VN Index ké tif dau ndm (xem Bang 4-5).
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Hinh 23: Danh muc ¢ hiéu theo déi ctia Rong Viét, P/E
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

Dai vdi trién vong ngdn han, ching téi ky vong thi trudng sé gilt dugc da tang viing chic khi c6
thong tin trong mua DHCD 2022 va KQKD Q1/2022 dan dugc cong bé. Theo dir liéu clia cac cong
ty trong danh muc theo déi clia chiing t6i, cac nganh bat déng san, cong nghé, tiéu diing va ngan
hang cling dan dau vé tang trudng clia LNST ké hoach cho nam 2022. Cac nganh nay chi yéu bao
g6ém céc ¢6 phiéu von hda 16n ma ching t6i tiép tuc ua thich hon céc ¢ phiéu vén héa nhé hon
do (1) dong vén cé xu hudng chéy vao VN Diamond ETF, (2) tdm ly than trong déi véi cac ¢é phiéu
von hoa nhé gan day, (3) dinh gia hap dan han (xem Phu luc 6-8). Do d6, ching t6i lap lai khuyén
nghi tich lGy d8i vdi cac c6 phi€u thudc nhém nganh nay (nhu TCB, ACB, MBB, MWG, PNJ, FPT) vi
chung t6i cho rang nhing vi thé nay cling ¢4 thé mang lai hiéu qua tich cuc trong ngan han. Ngoai
ra, mot s6 c8 phi€u phiéu khac dugc ky vong ting trudng Igi nhuén cao va cé cau chuyén riéng thu
vi trong ngan han dugc ua thich trong thang nay bao gém NT2, ANV, QNS, VPB, HDB, PVT.

Bang 3: Tang trudng LNST ké hoach nam 2022 ctia cac céng ty ma CTCK Réng Viét dang theo déi so véi du phéng 2022F chia
chiing t6i va ky vong chung ctia thi truong

LNST
Ké& hoach 2022*

(ty dong)

LNST
du phéng
2022F*
(ty déng)

YoY
%

LNST
Ké& hoach 2022**

(ty dong)

LNST
Ky vong thi
truong 2022
(ty dong)

Bat dong san 8.172 135% 9.332 168% 8.172 135% 7.389 112%
Nang lugng 480 -28% 947 42% 480 -28% 895 34%
Tiéu dung & tiéu dung thiét yéu 6.926 30% 7413 39% 6.926 30% 2.339 -56%
Cong nghiép 1.462 7% 1.853  36% 1.462 7% 1736 28%
Tai chinh 62.936 23% 66.320 30% 50.721 23% 50.313 -2%
Cong nghé 6.094  41% 5606  29% 6.094  41% 5224 21%
Y té 220 16% 223 18% n/a n/a n/a n/a
Hang tiéu dung 1.938 28% 1.764 17% 1.743 31% 1.870 24%
Tién ich 3.186 3% 3.148 2% 3.186 3% 3.375 10%
Vit liéu co ban 5.290 -52% 11.097 0% 4.845 -52% 8.627 -22%
Hang tiéu dung thiét yéu 18.394 -15% 18.520 -15% 18.394 -15% 7.025 -68%
T6ng 115.099 11% 126.223 21% 102.024 10% 88.794 -4%

Nguén: Hé so céng ty, Bloomberg, CTCK Réng Viét; * Bao gém cdc céng ty da céng bé ké hoach nam 2022 tinh téi ngay 4/4/2022; **Bao gém cdc cong ty ¢6 dir liéu

vé ky vong chung cta thi truong

Bang 4: C6 phiéu ua thich cho giao dich va tich liiy thang 4/2022

Mtic sinh
loi ky
vong (%)

. GTT
Ma  ND) (VND)

QNS 59.000 50.700 22%

@ CTCP Chiing khon Réng Viét -

+/- 2022F (%)
DT LNST

2022F

P/E PIB

Nhan dinh

e Trong ndm 2022, chung téi ky vong mang dudng sé hudng Igi vé ca san
lugng va gid ban tang trong khi méang sita dau nanh sé tiép tuc duy tri da
tang trudng.

e DGi véi mang stra dau nanh, du gia nguyén liéu tdng cao nhung chung téi
cho rang bién Igi nhuan gép 1H2022 it bi anh hudng do da chét gia nguyén
liéu trong khi 2H2022 céng ty c6 thé ting gid ban dé bu ddp mot phan cho

18,0 19,5 104 2,0

Bao cao chién lugc Thang 04/2022 17



Muic sinh
loi ky

+/- 2022F (%)
DT LNST

GMT GTT
(VND) (VND)

Nhan dinh

vong (%)

VPB 46.200 39.000 24% 16,6 27,9 11,9 2,2
ANV 53.000 42.700 23% 47,9 4217 8,1 23
PVT 30.800 25.100 22% 14,7 35,8 9,7 1,6
HDB 32.000 29.100 13% 26,2 30,3 7,6 2,0
NT2 29.200 23.050 27% 29,2 22,7 1,1 1,6

Nguén: CTCK Réng Viét
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gia nguyén liéu tang, giup bién lgi nhuan gép mang stta dau nanh ca ném
2022 duy tri muic ngang so véi cung ky.

Dé6i véi mang dudng, ching t6i ky vong gia ban dudng sé duy tri & muic
cao trong suét 2022 véi kha nang Viét Nam sé ti€p tuc ap thué chéng béan
phd gid véi 5 nuéc ASEAN.

Khi mua BHCD thudng nién ctia nganh ngan hang dang dén gan, ching
t6i ky vong cac ¢ phiéu clia cac ngan hang vdéi cau chuyén xuic tac tang
von sé ¢ dién bién tét. Chang téi uu thich VPB vi ngan hang nay cé nhiing
cau chuyén thudng dugc nhitng NPT ca nhan yéu thich nhu ghi nhan cac
khoan Igi nhuan bat thudng, phat hanh riéng I& va tham nhap thi trudng
mdi.

Chuing t6i khéng qua lac quan vé su phuc héi cia cac phan khac rdi ro cao,
dac biét la FE Credit, diéu nay lam anh hudng dén du phong Igi nhuan cla
chuing t6i d6i v6i VPB (13% YoY). Tuy nhién, ching téi cho rang ngan hang
dugc giao dich can can lgi ich/rdi ro hap dan khi xem xét viéc tang von tiém
nang sé dugc thuc hién trong Q2/2022.

Chung t6i ky vong lgi nhuan cdia ANV sé tang tr& lai manh mé trong nam
2022 va dat muc cla giai doan 2018 - 2019, nho vao:

(1) Ca san lugng xuat khiu va gia xuat khau ctia ANV déu phuc héi trong
nam 2022. Trong 2T-2022, ANV c6 dau hiéu phuc hoi vé ca san lugng xuat
kh3u va gia xuat khau, 1an lugt tang 58% YoY va 109% YoY, theo dir liéu
cia AgroMonitor. Do nhu cau cao va nguén cung nguyén liéu ca gidng
thap, chung téi ky vong san lugng xudt khau va gia xuat khiu ctia ANV sé
tang lan lugt 25% YoY va 35% YoY vao nam 2022.

(2) Ty suat lgi nhuan gop cai thién nha Igi thé nguén ca giéng tu cung cap.
Chuing t6i cho rang cac cong ty cé ngudn nguyén liéu tu cung cap cao nhu
ANV sé dugc hudng lgi nhiéu nhat vé ty suat lgi nhuan gop do chénh léch
gia mé& rong. Do do, ching t6i du phong ty suat lgi nhuan gép ca tra cla
ANV sé tang dang ké lén 24,1% vao nam 2022 so vdi 14,7% vao nam 2021
va 23,3% vao nam 2019.

Loi nhuan cda PVT cé kha nang tang vot trong Q2/2022 nhd khoan lgi
nhuan bat thudng tur viéc thanh ly PVT Athena.

Mang van tai dugc du bao sé tang it nhat 15% vao nam 2022. Do PVT tiép
tuc chién lugc tré hoa doi tau, cac tau chd hoa chat va LPG sé gitp doanh
thu tang trudng ciing nhu cai thién ty suat Igi nhuan goép. Trong khi do,
mang tau ché dau thé dugc ky vong sé ghi nhan két qua 6n dinh do (1) gia
thué tau sé gilt nguyén va (2) khéi lugng céng viéc sé dugc dam bao nhas
cdng sudt cao hon ctia Nha may Dung Quat.

Giao dich déc quyén bancassurance cé thé dién ra vao khodng gitta nam
vai muc phi tra trudc hap dan. Day sé la chat xic tac manh mé cho viéc
tang gia c6 phiéu.

Chung téi coi HDB la ngan hang c6 t6c do tang trudng tin dung hang dau.
Ngéan hang da nhan dugc han muc tang trudng tin dung cao nhat trong
nganh (khodng 15%) vao dau nam nhd vai trd trong viéc tai co cau va quan
ly cac quy tin dung cGia nhan dan. Tang trudng tin dung ndm 2022 c6 thé
la cao nhat trong nganh.

K&t hgp véi viéc giai ngan tot hon tai HDSaison va du ng dugc tai cd cdu co
thé quan ly dugc, ching t6i cho rang HDB sé duy tri téc d6 tang truéng Igi
nhuan cao trong nam 2022 bat chap dong luc trong hé sé CIR suy yéu.

Lgi nhuan tang gap doi trong ntia dau nam 2022, nhd (1) tang trudng 23%
YoY vé san lugng theo hgp dong; (2) Van dé thiéu than sé c6 Igi cho cac
nha may nhiét dién khi trén thi trudng CGM trong ngan han, NT2 sé dugc
hudng lgi tir huy dong va gia ban cao dé c6 lai. LNST 6T 2022 dugc du
phéng la 337 ty déng, trong khi d6 con sé ctia ndam 2021 1a 140 ty dong.
Doanh thu tai chinh ti hoan nhap ty gia sé gép phan hé trg KQKD trong
nam 2022 va 2023. Theo ban lanh dao cong ty, con s nay uéc tinh dat 400
ty déng.

Bat dau budc vao giai doan dong tién déi dao. Cong ty sé s& hitu dong tién
tu do déi dao do céng ty khéng cé ng ké tirthang 6/2021. Nhimg dong tién
nay sé dugc st dung dé tra cé tdc hodc tao thém lgi nhuan théng qua thu
nhap tai chinh.
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Bang 5: Dién bién giao dich hang thang ctia cac ¢é phiéu trong danh sach khuyén nghi

Hieusudt  isisustkétr  Ngaythém  Gidthitrusng  GMT oRs
thang | ikhuyén nghi vao @khuyénnghi  (VND)  tlenmat
3/2022 ! ! (VND)
GMD  163% 19,2% 9/2/2022 48500  55.700 1.200
PET 12,8% 67,2% 9/2/2022 37.850 n/a n/a
MSH 5,8% 9,7% 9/2/2022 78400  90.000 4,500
DRC 8,7% 8,7% 7/3/2022 32900  37.000 1.800
STK 1,9% 1,9% 7/3/2022 57.800  67.500 1.500
MBB 1,7% 1,7% 7/3/2022 32200 42800 0
HND  2,1% 21% 7/3/2022 19400 23300 400
PNJ 1,8% 1,8% 7/3/2022 108000 118500 1.500
HVN -2,0% -5,3% 9/2/2022 26.250 n/a n/a
NKG  -59% -5,9% 7/3/2022 50400  48.000 1.000
TCB  21% 7,9% 9/2/2022 53600  71.000 0
VB -32% -3,2% 7/3/2022 84900  112.800 0
HPG  37% -3,9% 9/2/2022 47300 56.000 500
ACB  31% 7,7% 9/2/2022 35600 42000 700
HSG  -16,3% -16,3% 7/3/2022 42450 47000 0

Nguén: Bloomberg, CTCK R6ng Viét, dit liéu tai ngay 31/03/2022
Bang 6: Panh gia cdc danh muc dau tu mé hinh

Thang
3/2022

Thang

Thang

Loi nhuan hang thang 2/2022

Tao lap

1/2022

VN Index 0,0% -1,3% 1,3% -0,4%
Phuc héi kinh té& 0,0% 0,7% 4,8% 6,3%
Chinh sach hé trg 0,0% -3,5% 7,2% 3,6%
Thay d6i hanh vi 0,0% -5,5% 2,5% 5,7%

. n A Thang Thang ALELT

Loinhun YTD Taolap 45022 2/2022 3/2022
VN Index 0,0% -1,3% 0,0% -0,4%
Phuc héi kinh té 0,0% 0,7% 5,6% 12,2%
Chinh sach hé tro 0,0% -3,5% 3,5% 7,2%
Thay dai hanh vi 0,0% -5,5% -3,2% 2,3%

Nguén: Fiinpro, CTCK Réng Viét

Bang 7: Cac mé hinh danh muc dau tu ctia ching téi déu vuot troi VN Index YTD

Phuc héi kinh té& Chinh séch hé trg Thay dai hanh vi

(Danh muc 1) (Danh muc 2) (Danh muc 3)
Loi Loi Loi Loi Loi Loi
nhuan t nhuan t nhuan ‘.
CcP e GLTTET e nhuan cP e nhuan
thang Y1D thang Y1D thang Y1D
VHC 17,0% 51,0% FPT 14,9% 15,1% FPT 14,9% 15,1%
GMD 14,7% 23,5% LHG 10,6% 8,3% MWG 8,4% 7,3%
MSH 9,4% 10,0% REE 10,4% 18,2% QNS 8,2% 3,9%
FMC 7,6% 28,1% PHR 2,3% 13,3% MSN -9,4% -16,8%
MWG 8,4% 7,3% NLG 1,1% -10,2% Téng 5,7% 2,3%
STK 7,5% 4,2% HDG 0,0% 5,3%
PNJ 6,9% 14,9% KDH -1,7% 3,5%
BMP 1,0% 2,5% ACV -1,8% 10,7%
MBB 1,4% 14,0% HPG -3,8% 4,8%
TCB 0,7% -0,9% Téng 3,6% 7,2%
ACB 0,5% -4,2%
SCS -0,7% 1,0%
Téng 11,4% 12,2%
Ty trong nganh Ty trong nganh Ty trong nganh
Danh muc 1 Danh muc 2 Danh muc3
Vatlieu = 8% Vatlieu m 11%
Cong nghé 13% Cong nghé 27%
Coéng nghiép 24% gnane 0
Céng nghiép 10%
Tai chinh 23% A
Tiénich = 12% Tiéu dung 70%
Tiéu dung 45% BDS 54%

Nguén: Fiinpro, CTCK Réng Viét, dit liéu tai ngay 31/03/2022
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Téng loi
nhuan ky
vong
-2%  Nam gilt
n/a Nam gil
10% Nam gil
9%  Nam gil
17%  Nam gi
31% Namgilr
25% Loai
9%  Namgil
n/a  Nam gilr
3%  Namgilt
44%  Nam git
37%  Namgilr
24%  Nam git
30% Nam gil
32%  Namgilr
12,2%
7.2%
2,3%

Phuchéi Chinhsach Thay déi
kinh t& hé trg hanh vi

2,7

25,1
n/a n/a
9,2 3,0
12,2 2,3
13,8 32
6,8 2,1
124 1,6
19,9 41
n/a n/a
59 1,9
7,7 1,9
11,1 35
6,6 2,2
7,2 2,0
4,6 1,6
|
-0,4%
VN Index
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Phu luc 1: P/E du phéng nam 2022F ciia cac nhém nganh
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
Phu luc 2: P/E nganh va muic trung binh lich st Phu luc 3: P/B nganh va muc trung binh lich st
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5Y Mean
-1sd
-2sd

VNSmall Cap Index

+1sd

+2sd
Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

+1sd
-2sd

5Y Mean
+2sd

VN70 Index
-1sd

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
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DANH SACH CO PHIEU QUAN TAM

S&
s q o +/- GTGDBQ 3 hitu
Gldmuctioy Clanién Loi Khuyén PE PE  hién 2 Gig 1 théngQ Nudc
P tai nhuan ky ; 2022F 2023F T . . .
(dong) (d3ng) vong (%) nghi x) x) tai ) nam (nghin ngoai
: (x) (%) UsD) con
lai (%)
TCB HOSE 7.702 71.000 50.300 41% Mua 371 46,4 24,9 25,7 22,3 24,5 78 6,3 1,9 0,0 22,7 21.842,8 0,0
VCB HOSE 17.089 112.800 82.800 36% Mua 15,7 18,8 14,0 34,3 18,3 11,6 11,2 10,0 3,6 0,0 10,4 6.917,8 6,4
QNS UPCOM 791 65.000 50.804 34% Mua 13,0 17,9 23,9 24,2 104 15,0 10,0 87 2,6 59 26,2 1.225,3 31,2
HSG HOSE 769 47.000 35.750 31% Mua 88,2 183,7 17,4 -4,7 -12,5 -29,4 4,5 7.5 1,6 0,0 35,6 15.657,3 42,5
MBB HOSE 5.487 42.800 33.300 29% Mua 35,0 53,7 21,2 32,2 184 23,9 7.2 58 2,1 0,0 54,0 26.748,6 0,0
ACB HNX 3.936 42.000 33.400 28% Mua 29,7 25,0 17,5 28,3 18,5 21,5 74 6,1 2,0 2,1 23,3 11.759,5 0,0
ANV HOSE 235 53.000 42.400 27% Mua 1,6 -36,7 47,9 421,7 39 6,4 8,0 7,5 23 24 87,8 1.075,8 47,4
HND UPCOM 406 23.300 18.632 27% Mua -16,9 -69,5 12,7 87,8 6,6 38,0 11,9 8,6 1,5 2,1 -0,9 54,9 49,0
PVT HOSE 357 30.800 25.300 24% Mua -0,2 -0,5 14,7 35,8 -3,6 -11,6 9,7 11,0 1,6 2,0 50,1 4.850,0 39,3
HPG HOSE 8.915 56.000 45.700 24% Mua 66,1 156,6 -0,9 -5,5 6,2 -1,0 6,7 6,7 2,3 11 28,2 45.394,3 26,9
CTG HOSE 6.927 39.900 33.050 23% Mua 17,4 3,0 16,9 42,3 12,6 19,1 9,9 84 1,7 2,4 6,5 15.601,0 43
VPB HOSE 7.483 46.200 38.600 20% Tich lay 13,5 13,4 16,6 27,9 26,6 33,6 11,9 9,8 2,2 0,0 51,4 25.297,0 0,0
MSN HOSE 7.542 175.000 146.500 20% Tich lay 14,8 593,9 -2,1 444 120 65,6 36,2 21,8 53 0,2 60,3 11.491,2 20,6
VNM HOSE 7.447 91.500 81.700 17% Tich lay 2,2 -5,1 57 14 55 2,6 17,8 17,3 5,2 49 -15,3 9.362,8 45,9
STK HOSE 177 67.500 59.400 16% Tich lay 15,7 94,2 30,2 29,3 41,0 28,3 13,9 10,8 3,2 2,5 79,3 67,7 87,3
DPM HOSE 1.178 73.100 69.000 13% Tich lay 64,7 349,6 36,5 60,6 -22,2  -37,3 54 8,6 2,6 7,2 254,7 15.269,1 38,1
NT2 HOSE 306 25.300 23.349 13% Tich lay 1,1 -14,6 16,9 34 17,0 23,7 12,4 10,1 1,7 4,3 13,1 907,0 354
LHG HOSE 125 62.300 57.400 12% Tich lay 21,5 48,5 17,4 26,4 8,1 10,5 8,2 74 2,0 33 791 1.699,7 35,7
SCS HOSE 359 173.400 162.400 12% Tich lay 21,1 21,6 18,7 31,0 15,0 14,8 12,3 10,6 6,6 4,9 27,7 152,1 21,8
NLG HOSE 957 62.100 57.300 11% Tich lay 134,8 28,3 -2,7 -0,1 45,8 48,8 20,5 13,8 2,5 2,6 83,0 13.364,8 17,7
KDH HOSE 1.503 58.900 53.600 10% Tich lay -17,4 43 -0,8 14,5 18,7 14,6 23,4 20,4 34 0,0 90,2 3.662,5 16,1
DRC HOSE 184 37.000 35.600 9% Tich lay 20,1 13,4 11,5 27,9 9,9 12,1 12,6 11,3 24 51 26,2 1.297,1 41,0
ACV  UPCOM 8.756 100.400 92.229 9% Tich lay -384 -90,8 1004 1878 72,4 152,1 84,1 33,3 53 0,0 24,4 421,0 45,2
HDB HOSE 2.584 32.000 29.450 9% Tich lay 21,6 42,5 26,2 30,3 21,0 28,1 7,6 59 2,0 0,0 374 7.091,3 5,7
PGl HOSE 140 31.000 29.000 9% Tich lay 1,3 101,2 2,7 -28,7 14,0 19,1 10,1 8,0 1,8 1,7 82,1 71,5 79,3
FPT HOSE 4.393 118.400 111.000 8% Tich lay 19,5 22,5 23,2 29,4 20,2 21,0 18,0 14,9 5,6 1,8 63,5 8.352,3 0,0
IMP HOSE 218 79.000 75.100 7% Tich lay -7,5 -9,8 18,6 17,9 36,2 46,6 24,5 16,7 2,8 2,0 4,1 786,1 -0,1
FMC HOSE 193 69.500 67.800 6% Tich lay 17,8 18,1 26,0 34,9 14,0 24,4 12,2 9,8 2,5 3,7 85,0 526,2 17,5
MWG  HOSE 4.980 163.500 156.000 6% Tich lay 13,3 25,0 22,1 38,8 26,7 48,1 16,7 11,6 5,6 1,0 74,8 11.126,2 0,0
BMP HOSE 233 67.000 65.200 5% Tich lay -2,8 -59,0 37,4 66,1 7,2 32,0 16,5 12,5 2,3 2,3 154 352,3 14,9
PPC HOSE 306 23.000 21.900 5% Tich lay -51,0 -71,5 66,4 83,2 27,8 92,8 14,1 73 1,4 0,0 2,5 193,4 35,2
MSH HOSE 196 90.000 90.000 5% Trung lap 24,5 90,8 16,0 17,3 9,8 20,6 9,6 8,0 3,2 50 104,6 433,1 41,6
FRT HOSE 524 155.200 152.200 3% Trung lap 534 1.695,1 27,6 38,2 23,2 34,5 19,6 14,6 7,2 0,7 395,0 6.150,0 30,7
PNJ HOSE 1.162 118.500 117.200 2% Trung lap 12,0 -3,4 53 22,1 15,3 37,0 21,5 16,0 3,6 1,3 38,7 5.171,7 0,0
NKG HOSE 459 48.000 48.000 2% Trunglap 143,7 653,3 54 -13,9 -7,8 -224 58 74 1,8 2,1 140,0 16.284,1 40,1
REE HOSE 1.134 84.300 84.100 0% Trung lap 3,0 13,9 92,9 14,0 7,0 8,6 12,3 11,4 2,0 0,0 56,0 2.203,9 0,0
KBC HOSE 1.348 52.800 53.700 -2% Trunglagp 1000 2499 2026 5915 599 71,4 47 2,7 2,2 0,0 38,6 20.393,9 30,5
HDG HOSE 636 69.310 71.600 -2% Trunglap  -23,2 11,3 11,2 42,4 47,0 26,2 9,1 7,2 34 1,4 98,1 3.685,0 39,1
GMD  HOSE 762 55.700 58.000 -2% Trunglap 23,1 654 1,9 14,6 4,2 7,5 253 23,5 2,8 2,1 71,6 6.105,3 6,0
PHR HOSE 477 74.400 80.800 -4% Trung lap 19,0 -49,8 15,0 154,4 25,0 -49,6 11,0 21,8 3,7 3,7 45,1 23771 34,3
DPR HOSE 171 82.600 91.000 -6% Gidm 6,7 152,0 2,0 -18,8 20,6 26,7 17,0 13,5 1,8 33 92,0 1.193,6 -4,4
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HAH
PAC
GEG
VsC
HTN
PC1
BID
PVS
HAX
PVD
TCM
BFC
DIG
VHC
SMcC
ocCB

HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE

HNX
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE

208
74
351
222
224
485
9.784
700
79
612
237
116
2.123
772
11
1.535

Gia muc tiéu

(ddng)

89.500
30.100
22.600
36.300
46.200
35.500
32.200
22.700
20.700
19.900
43.000
24.300
36.100
Cap nhat
Cdp nhat
Cap nhat

Gia hién
tai
(dong)

97.600
36.650
26.500
46.250
57.700
47.300
44.350
33.600
36.500
33.300
76.200
46.400
97.400
97.300
41.800
25.700

Nguén: CTCK Réng Viét; di liéu tai ngdy 01/04/2022

Loi
nhuan ky
vong (%)

-7%
-14%
-15%
-19%
-20%
-25%
-27%
-30%
-39%
-40%
-43%
-44%
-63%

Cap nhat
Cap nhat
Cap nhat

Khuyén
nghi

Giam
Giam
Giam
Giam
Giam
Ban
Ban
Ban
Ban
Ban
Ban
Ban
Ban
Cap nhat
Cap nhat
Cap nhat
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64,1
32
-7,5
12,0
35,0
47,4
24,7
-29,5
-0,3
-23,7
1,9
42,2
33
28,7
354
11,3

23,2
10,6
53,2
4,2
95,2
-294
16,3
7,8
-9,0
37,9
12,0
-19,6
68,4
13,6
6,0
16,7

10,2
6,9
2,5
0,7
30,8
16,9
13,4
-18,2
10,1
4,0
9,8
7.2
17,5
6,2
32
22,5

+/-
LNST
(%)

2,8
16,2
26,1

14

50
14,2
23,3
9,3
83
48,8
28,3
9,8
15,1
24,1
0,2
26,0

PE
2022F
(x)

74
12,5
20,8
13,7
15,0
25,7
20,9
22,9
14,7
84,3
25,5
21,8

0,0
14,9
4,9

74

PE
2023F
(x)

7,2
10,8
16,5
13,6
14,3
22,5
16,9
25,2
13,5
56,8
19,9
19,9
33,0
12,0
4,9

58

hién
tai

(x)

31
2,0
2,4
1,9
3,4
2,4
2,7
1,4
2,6
1,0
3,2
24
6,6
31
1,1
1,6

0,5

4,1
0,0
0,7
32
0,0
2,1
24
0,0

+/-
Gia1
nam

(%)

308,5
22,3
471
48,8
131,8
98,5
27,5
471
120,7
43,5
-25,1
119,3
293,0
153,9
41,7
31,1

GTGDBQ 3
thang
(nghin

UsD)

4.499,3
26,0
2.0711
1.408,3
1.442,9
4.259,5
6.243,1
16.024,4
1.384,0
13.490,6
2.725,1
1.011,8
24.306,9
3.593,1
588,4
3.482,1

S&
hitu
Nudc
ngoai
con
lai (%)
31,3
36,1
13,4
42,1
47,8
44,9
13,2
40,6
31,5
43,1
2,8
45,5
46,9
74,4
27,9
0,0
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CHi SO Vi MO VIET NAM THANG 03/2022

Can can thuong mai (Ty USD) Dién bién ty gia tién Dong
Can can thuong mai (truc phai, ty $) Ty gia trung tam Ty gid thi trudng
50% - Tang trudng xuat khau (TB3T) -6 Chi s6 USD (truc phai)
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CHi SO CAC NHOM NGANH

Bién déng nhém nganh cap 1 Bién déng chi sé nhém nganh cap 2
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Bdn bdo cdo ndy dugc chudn bi cho muc dich duy nhdt la cung cdp théng tin va khéng nhéim dua ra bdt ky dé nghi hay huéng dén mua bdn ching khodn cu thé
ndo. Cdc quan diém va khuyén cdo dugc trinh bay trong ban bdo cdo nay khéng tinh dén su khdc biét vé muc tiéu, nhu cdu, chién lugc va hoan cdnh cu thé cda
tiing nha dau tu. Ngodi ra, nha ddu tu cing y thic ¢ thé cé cdc xung dét Igi ich dnh hudng dén tinh khdch quan cta ban bdo cdo nay. Nha ddu tu nén xem bdo
cdo nay nhu mét nguén tham khdo khi dua ra quyét dinh ddu tu'va phdi chiu toan bé trdch nhiém déi véi quyét dinh ddu tu cia chinh minh. CTCK RONG VIET tuyét
déi khéng chiju trach nhiém déi vai toan b hay bdt ky thiét hai nao, hay su kién bj coi la thiét hai, d6i vai viéc sit dung toan bo hodic ting phan théng tin hay y kién
nao cta ban bdo cdo nay.

Todn bé cdc quan diém thé hién trong bdo cdo ndy déu la quan diém cd nhan cia ngudi phan tich. Khéng cé bat ky mét phdn thu nhdp nao cia ngudi phan tich
lién quan truc tiép hodic gidn tiép dén cdc khuyén cdo hay quan diém cu thé trong ban cdo cdo nay.

Théng tin strdung trong bdo cdo nay duogc CTCK RONG VIET thu thdp tirnhiing nguén ma chiing téi cho la ddng tin cdy. Tuy nhién, chiing téi khéng dam bao réing
nhiing théng tin nay la hoan chinh hodic chinh xdc. Cdc quan diém va uéc tinh trong ddnh gid cda chung téi cé gid tri dén ngay ra bdo cdo va c6 thé thay déi ma
khéng can bdo cdo trudc.

Badn bdo cdo nay duoc gilr ban quyén va la tai san ctia CTCK RONG VIET. Moi su' sao chép, chuyén giao hodc stia d6i trong bdt ky trudng hgp nao ma khéng c6 su
déng y cia CTCK RONG VIET déu trdi ludt. Ban quyén thuéc CTCK RONG VIET, 2022.
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