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WISDOM TO SUGCCESS

Lam phéat My ha nhiét, FED c6 thé dirng tang |3i suat sau cudc hop thang 5 t&i. Thi triedng hién ky vong FED sé dirng tang l4i suat sau cudc hop thang 5
t&i va cat giam I suat sém nhét 14 vao nra cudi ndm 2023 do gia tdng nguy co nén kinh t& My roi vao suy thoai. Theo dé, chiing tdi ky vong NHNN sé tiép
tuc ha |ai suat diéu hanh trong nira cudi nam 2023.

Ky vong mét loat chinh sach dwoe ban hanh sé thao g& khé khan, hé tror tang trwéng. Thong tw 02 va 03 cia NHNN dwoc ban hanh ngay 23/04/2023
m& ra hanh lang phap Iy dé ngan hang thwc hién co clu lai no va hd tro thanh khoan cho thi treyng TPDN. Déng thdi, Chinh phl cling méi ban hanh Nghi
dinh 12/2023/ND-CP c6 hiéu lwc tir ngay 14/04/2023 cho phép gia han thoi gian ndp thué dbi véi mét sb loai thué nham hé tro ngwdi dan va doanh nghiép.

Thj trwong tién té: Stic hdp dan clia kénh tién gl sé dan suy gidm. Ching t6i cho rang i suat tién glri sé tiép tuc giam thém trong nam nay va dan tré' nén
kém hap dan hon do: (1) nhu cau tin dung yéu do tang tredng kinh té giam toc va thi trwong bat dong san am dam, (2) Chinh pha thuc day dau tw cong qua
d6 bom thém tién vao nén kinh t& va (3) NHNN c6 thé giam thém lai su4t diéu hanh néu FED d&o chiéu chinh séch tién té trong nira cudi ndm 2023.

Thj trweng TPDN: Hoat dong phéat hanh tram lang khi khong c6 dot phat hanh TPDN riéng 1& mai nao dwoc thue hién. Biém tich cuwc la da cé nhiéu to chir
phat hanh dat duwgc két qua dam pnén gia han thdi han trai phiéu véi cac trai chi. Theo téng hop clia ching tdi hién da co trén 20 t6 chirc phat hanh dat dwoc
théa thuan gia han th&i han trai phiéu véi trai cha va da co bao cao chinh thirc 1€n HNX.

Thi trwong BPS: Nhiéu dw an tai TP.HCM duwoc g& vurdng phap ly. (;u thé, da c6 13 dy an tai TP.HCM duwogc g& vuéng phap ly trong dé c6 cac dy an cia
Novaland va Hwng Thinh, déng thdi cho phép dy an dwoc huy déng vén 50% sb lvgng sdn phadm nha & hinh thanh trong twong lai.

Thi trwerng hang hoa: Gia diu héi phuc trong thang 4/2023 sau khi OPEC+ cdng bé nang mirc cat gidm ngudn cung.

Thi trwong diéu chinh mé ra co’ hoi tét dé mua va ndm giir cé phiéu dai han. Chang t6i cho rang birc tranh KQKD Q1/23 kém tich cwc da dwoc phan
anh hau hét trong dot diéu chinh vira qua. Ching tdi ky vong mét loat chinh sach hé tr dwoc ban hanh gan day nhw TT02-03 hay Nghi dinh 12/2023/ND-CP
sé gilp cai thién tam ly cGia nha dau tw va dong tién trén thij trudng chwng khoan. Chung toi cho rang vung 1.000-1.030 diém sé 1a vung ho tro manh cua chi
s6 VN-INDEX va néu thi trwéng diéu chinh vé viing nay sé mé ra co hdi hap dan dé mua va nédm gilr cb phleu dai han. Béng lyc tang diém bao gom (1) chinh
sach tién t& 6n hoa hon tr FED va (2) cac chinh sach hd tro sém dwoc ban hanh nhw TT16 stra d6i hay Nghi quyét ciia Qubc hoi vé gidm thué
GTGT...Nguoec lai, rii ro gidam diém dén tir nguy co' suy thodi tai My va Chau Au.

Chién Iwoc dau tw thang 5 sé bao géom: cau chuyén dau tw cong, trién vong nganh ngan hang cai thién nhe chinh sach va di tim cac cau chuyén
tang trwong riéng biét



Tam diém vi mo
Thang 5/2023
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Khing hodng ngan hang tai My va Chau Au gan day lam gia tdng nguy co suy thoai tai mot sé qudc gia phat trién

Kha nang xay ra suy thoai tai My tang Ién
57,8% trong thang 3 (dir liéu ngay 03/04/23)

Lam phat tai Anh va khu vwec Euro ha
nhiét nhwng van dirng & mirc rat cao so
v&i lam phat muc tiéu

Cac ngan hang trung wong budc phai
néng lai suat diéu hanh Ién mirc cao dée
kiém che lam phat
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L&i suat diéu hanh cda FED (cén trén)

——L4&i suét didu hanh ciia NHTW Anh (BOE)

——Léi suét diéu hanh ctia NHTW Chau Au (ECB)

Theo Ngan hang Dy trir New York, kha ndng xay ra suy thodi tai My 1a 57,8% (d liéu tinh dén ngay 31/03), tdng t&r mirc 54,5% vao cubdi
thang 2/2023 (trwéc cude khing hodng nganh ngan hang). Ngoai ra, Fidelity (mét t& chirc dau tw todn cau hang diu) da nang ty & xac
suat suy thoai ctia nén kinh t& My Ién 95% so v&i dw bao trudc do 1a 55%. Trién vong &m dam cla nén kinh té My da tac déong xau dén
san xuat va xuat khau ctia Viét Nam véi kim ngach xuét khau sang My chi dat 23,7 ty USD (-21% svck) trong Q1/23.

DPdng thei, nén kinh té chau Au ciing dang phai vat 16n v&i lam phét cao, budc cac ngan hang trung wong phai tiép tuc tang 1ai suét trong
nhirng thang t&i. L&i suat cao va diéu kién tai chinh that chat da va dang tac déng tiéu cwe dén viéc mé réng kinh doanh va chi tiéu.cia
Nguén: Ngan hang D tri¥r New York, BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH

nguwoi tiéu dung.
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V4 R > > X = R y ~ R > ~ X -
Xuat khau giam 11,8% svck trong Q1/23 PMI giam xuong 47,4 diem trong thang 3, Nhap khau giam ciing cho thay xu hwéng
do don dat hang bén ngoai sut giam cho thay nganh san xuat tiep tuc thu hep thu hep cua linh vyc san xuat
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_
Trong bdi canh rai ro suy thoai kinh té tai nhiéu qudc gia phét trién gia tang va kim ngach xuéat khau thuc té trong Q1/23 thap hon dw kién,
chang t6i ha dw bao tang trwdng xuét khau cta Viét Nam ndm 2023 xudng -2% svck, thAp hon muirc tdng trwdng trung binh 1a 15% svck
trong giai doan 2021-22. Xuat khau c6 thé phuc héi nhe trong nira cudi ndm 2023 nh& mirc nén thap trong nira cudi nam 2022 va dwoc hd
tro’ tor viéc nhu cau ctia Trung Quéc phuc hdi manh sau khi nén kinh t& mé ctra tré lai.
Chung t6i ha dw béo tang trudng GDP cla Viét Nam ndm 2023 xubng 5,5% (+/-0,3 diém %) so v&i du bao trwde do 1a 6,2%. Chang toi ky
vong kinh té Viét Nam sé tang trwéng 4,5-5% svck trong Q2/23.

Nguén: TCTK, VNDIRECT RESEARCH
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Cuc Du tri¥ Lién bang My (FED) tang |ai suat diéu hanh thém 25 diém co ban trong cudc hop méi nhét

Chi so CPI cua My giam vé muwrc 5% trong Cap nhat dw bao cua Fed trong cudc hop Thi trwdng dw bao FED nang LSPH thém
7 e X s R s A ~ = R > a~ y = N
thang 3/2023 thang 3/2023 cho thay co thé co thém mét 25 diem co ban trong cudéc hop téi va
v ~ R - y < > ~ X > K=
dot tang |ai suat trong nam nay (%) s&m cat giam lai suat trong nwa cuoi 2023
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Chi sé PCE I8i ciia My (% svck)
——Chi sb gia tiéu ding (CP1) ciia M§ (% svck ®Xu hwdng tap trung  mBién dao dong  ® Trung vi
_
Trong cudc hop thang 3, FED da quyét dinh nang pham vi muc tiéu cho Iai suat quy lién bang Ién 4,75% - 5%. Quan diém cla FED da bét
“dieu hau” hon. Nhirng thay doi dang chd y bao gom viéc FED khong con tuyén bo viéc "tang lai suat lién tuc" 1a phu hop. Fed cho biét ho
dé ngd kha nang tang lai suat thém mét lan nira va khéng cat giam lai suat vao nam 2023.
Tuy nhién,’dl_f béo thj truéng c6 phan tich cwe hon trong viéc noi I(}ng so v&i quan qiém cta FED. Cu thé, thij trudng ky vong FED sé dirng
tang lai suat sau cuéc hop thang 5 t&i va cat giam lai suat sém nhat la vao ntra cudi nam 2023 do gia tang nguy co nén kinh t&€ My roi vao
suy thoai.

92502024 02% | 24% 10.9% 242% 205% 210% 90% 23% 04% 00% 00% 00% 00% 00%

—

Ngudn: CME GROUP, BLOOMBERG
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Chi s6 dong USD (DXY) sut gidm sau khi Fed dwa ra thdng diép it “diéu hau” hon vé chinh séch tién t& do khiing hoang gan
day trong nganh ngan hang

Dien bién cua chi s6 DXY va ty gia Dién bién ty gia cac dong ndi té trong khu Chung té6i dw bao dw trir ngoai hoi cua
USD/VND ke ttr dau nam 2023 vwe so vé&i dong USD (+/- % so vé&i dau Viét Nam sé phuc hoi dang ké trong nam
nam) 2023
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Tinh dén ngay 24/04/2023, DXY & mirc 101,5 diém, gidm 3,6% so voi trwdc sy kién Ngan hang Silicon Valley (SVB) sup d6. DXY giam
kéo theo ty gia USD/VND giam 0,6% so v&i dau nam xudng 23.496. Nho ap Iwc ty gia giam, Ngan hang Nha nuwdc Viét Nam da tang duw
trir ngoai héi thém hon 6 ty USD ké tir ddu ndm 2023, nang tdng dw trir ngoai héi clia Viét Nam 1én khoang 92-93 ty USD.

Chung tdi cho rang ap luc ty gia giam trong Q2/23 va dy bao ty gia USD/VND dao dong trong ving 23.400-23.700 trong Q2/23 do Fed co
thé dirng tang lai suat dieu hanh sau cudc hop thang 5 t&i bdi rdi ro suy thoai kinh té My gia tang.

Nguoén: TCTK, VNDIRECT RESEARCH
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NHNN cé thé tiép tuc ha lai suat diéu hanh trong nira cudi nam 2023

NHNN cé thé can nhac gidm thém I|ai sudt diéu hanh nhw I4i suét tai cAp vén, tran Iai suat huy dong ky han duwéi 6
thang,...thém 50 diém co ban trong ntra cudi nam 2023 (xac suat cao trong Q3/23).

NHNN cat giam lai suat diéu hanh hai Ian trong thang 3/2023 Ap Iwc lam phat trong nwéc tiép tuc ha nhiét trong thang
3/2023
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» Vao thang 3/2023, NHNN d3 c6 2 dot gidm I4i sut didu hanh. Béng thai nay danh dau bwdc ngoat dao chiéu chinh séch tién té trong nwéc.
» NHNN c6 thé tiép tuc ha |3i suat diéu hanh trong ntra cudi nam 2023. Do nguy co suy thodi ctia nén kinh t& My dang gia tang, thi trwong
ky vong FED sé& nglrng tang l&i suat dieu hanh sau cugc hop thang 5 t¢i va bat dau cat gidm Iai suat diéu hanh trong nra sau nam 2023. Néu
kich ban nay xay ra, ap lwc ty gia va Iai suat trong nwdc sé tiép tuc ha nhiét. NHNN c6 thé can nhac gidm thém lai suat diéu hanh nhw I4i
suét tai cAp von, tran l1ai suat huy dong ky han dwdi 6 thang,...thém 50 diém co ban trong nitra cudi ndm 2023 (xac suéat cao trong Q3/
Nguon. TCTK, VNDIRECT RESEARCH
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L&i suat tién giri cia nhém ngan hang tw nhan néi rong da gidm trong thang 4/2023 trong khi 14i suat nhom ngan hang qubc

doanh di ngang.

Lai suat qua dém lién ngan hang giém manh
sau dong thai cat giam lai suat dieu hanh cua
NHNN

Loi suat TPCP Viét Nam giam manh tir dau
nam 2023

Lai suat tién gri duy tri da giam trong
thang 4/2023 (don vi: %)
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Léi sulit huy dbng tai quiy |
a5 Noén hang quic doanh bao gém: VGB, BID, CTG
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STE, ACE, SHE
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Ng#n hing quéc doanh Mgan hang tr nhén Ion = = = Ngan hing t nhan vira va nho

Cu thé, 1ai suat tién gri ky han 3 thang binh quan va ky han 12 thang binh quan cla nhém ngan hang tw nhan gidm lan lwvot 51 diém co
ban va 19 diém co ban trong ké tlr dau thang 4/2023. Tinh t&» dau ndm 2023, |4i suét tién g&ri ky han 12 thang binh quan cta cac ngan
hang thwong mai da gidm gan 50 diém co ban so v&i mie dinh héi thang 1/2023.
Chung t6i ky vong I&i suat tién gvi ky han 12 thang binh quan ha vé mirc 7,0% trong ndm 2023, dwa trén nhirng ly do sau: (1) nhu ciu tin
dung gidm do tang truwdng kinh té giam téc va thi trudng bat ddng san dm dam, (2) Chinh pha thiic day dau tw cong qua d6 bom thém tién
vao nén kinh té va (3) NHNN co6 thé giam thém |ai suat diéu hanh néu FED dao chiéu chinh séch tién té trong ntra cudi nam 2023.

Nguén: NHTM, BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH
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TT02-03 m& ra hanh lang phap Iy dé ngan hang thwc hién co cau lai ng doi voi ngwoi dan va doanh nghiép dang gap
kho khan, tai cau truc lai thi trwedng TPDN, qua dé gép phan phuc hoi san xuat kinh doanh va tiéu dung trong nuérc.

Théng tw/dw thao No6i dung

stra doi

TT02/2023 (1) Cho phép cac khoan no phat sinh nghiia vu no géc varhoac 1i ti
30/6/2024 (thay vi 1& 31/12/2023 nhw dy thdo ban dau)

Quy dinh vé viéc TCTD S dw no clia khodn ng duoc co cAu gia han phai con trong han hodc qué

co cAu laithdihantrd  han khong qua 10 ngay.

ng, gitr nguyén nhom

. 2) Trich lap dw phong rai ro:
ng doi va&i cho vay tai @) 2P dir phong

Dbi voi no xin gia han, gitr nguyén nhdém no phan ra hai trwong hop:

t.r?, Sd)SKD vachovay —_nay rich lap théng thwong: A
tieu dung - Néu trich lap theo cach gi®* nguyén nhém no: B
=> S4 tién trich 1ap bb sung = A-B (phéan trich thém la C).
Sé can trich 1ap thém dwoc chia ra:
- T6i 31/12/2023 thi can trich t6i thiéu 50% clia C
- T6i 31/12/2024 thi trich hét 100% C
TT03/2023 - Thoi gian hodn thi hanh tir ngay 24/4/2023 dén ngay 31/12/2023
Hoan thi hanh Khoan - Diéu kién hoan:

11 Diéu 4 Thong tw (1) Doanh nghiép dwoc TCTD mua lai TPDN dé phai thanh toan toan bo sé
16/2021, cho phép tién tai thoi diém ma TCTD ky két hop déng ban trai phiéu truéc d6.

ngan hang dwoc quyén (2) Doanh nghiép phat hanh trai phiéu phai dwoc xép hang tin dung & mirc
mua trai phiéu doanh  cao nhét theo quy dinh noi bo ctia TCTD tai thdi diém gan nhét truéc khi bat
nghiép dau mua lai trai phiéu.

Dy thdo Thong tw stra - Gilr nguyén hé sé ri ro (HSRR) ddi véi cac khoan vay kinh doanh BDS 1a
ddi, bd sung mot sb 200%. Tuy nhién HSRR sé 1a 160% néu nhuw tai tro' dw an kinh doanh bét
diéu clia Thong tw sé  ddng san khu cong nghiép

41/2016 quy dinh vé

viéc quy dinhtylé an - B& sung quy dinh HSRR 4p dung cho khoan cho vay thé chap nha & theo
toan vén dbi véingan Ty Ié tai san bao dam (LTV) va Ty 1& kha ndng tra no (DSC) ddi véi khoadn
hang cho vay mua NOXH

Tac dong Ién nganh Ngan hang

- Ngoai linh vire san xuét kinh doanh, Théng tw d& bd sung cho phép gian/hoan ng déi véi linh virc cho vay tiéu ding - mot
Iinh vire cling dang gap nhigu khé khan trong béi canh 13i suat con & mirc cao va thu nhap suy gidm (ban dw thao chwa bao
gdm céc khoan vay tiéu dung).

- Viéc gidn thoi han co cAu no thém 6 thang gilip tang hiéu qué ctia Thong tw dwoc ban hanh, vi cac chinh sach dua ra sé
can mot thoi gian dé lam quen va thue thi.

- Théng tw nay nhin chung sé& lam giadm &p Iwc trich lap dw phong dbi véi cac ngan hang khi no' tai co' ciu dwoc phan bd
trong 2 nam 2023 va 2024.

- TT c6 thé sé tac dong tich cwe dén cac ngan hang cé ty trong cho vay BDS (TCB HDB VPB...) va vay tiéu dung (FE Credit
ctia VPB, HD Saison ctia HDB,...). Vi hién tai cac ngan hang nay dang déi dién véi riii ro ng' x4u cao hon so véi cac ngan
hang c6 mé hinh kinh doanh "an toan" hon (it cho vay BDS, khong bao gém TPDN) trong thoi diém nay.

- La mdt cach dé cac ngan hang cé thé thic day tang trwéng cho vay qua viéc mua TPDN, trong bi canh tang trwdng tin
dung con yéu (~2% cudi Q1/23) va thanh khoan tai ngan hang dang dw thira

- Mt phan gilip ting cu tréi phiéu, cé loi cho cac ngan hang hoat ddng manh trén thj trwéng TPDN nhuw TCB, MBB (9% téng
tin dung), VPB (8%). Tuy nhién con tly vao khau vi rdi ro nhat 1a trong bdi canh hién tai cac ngan hang nay cling wu tién viéc
quan tri rdi ro/can bang chét lwong tai sdn hon muc tiéu tang trwéng.

- Digu kién kém theo s& phan nao lam gidm rdi ro tin dung/rti ro chét lwong tai san cho cac ngan hang khi mua lai tréi phiéu
clia cac doanh nghiép (dac biét la doanh nghiép BDS).

- Dw thdo khuyén khich tang cho vay cac dw an phat trién BDS KCN, dy an NOXH, nha & theo cac dy an hd tro ctia Chinh
pha, phi hop véi chi dao ctia Chinh phd tai Nghi quyét s6 33/NQ-CP (g6i hé tro tin dung quy mé 120 nghin ty ddng).

- C4c ngan hang qubc doanh nhw VCB, CTG, BID sé& duoc loi néu du thdo nay dwoc chinh thirc théng qua. C6 thé noi day
l& mot bién phap gitp hd tro da tang trwdng tin dung ctia nhém ngan hang nay, trong bbi canh NIM sé& gidm kha manh (trong
diéu kién l3i suat ddo chiéu, da gidm I3i suat cho vay sé& nhanh hon Iai huy dong do cac NH qudc doanh van dang tich cuc
gidm l4i vay hé tro cac doanh nghiép vay vén).

Ngudn: NHNN, VNDIRECT RESEARCH



Vin ban
phap lap

Mghi dinh sd
12/2023/MND-
CP vé gia
han théi
han ndp
thué, tién
thué dat
nam 2023

Dir thao
Mghi quyét
ca Quoc
hdi vé giam
thué GTGT

Loai thue

B0 v&i thué gid tri gia tang (GTGT) (trir thué
GTGT khau nhép khau)

B)6i v&i thué thu nhap doanh nghiép (TMDN)

B16i véi thué GTGT. thué thu nhép ca nhan cla
hd kinh doanh, ca nhan kinh doanh

B6i vii tién thué dat

- D& xudt gidm thué GTGT ddi vai cac nhom
hang héa, dich vu dang ap dung mirc thué suat
10%.

- Nhir vay. dé xuat nay mé rong hon vé nhom
hang hoa dich vu deoc giam thué GTGT tir 10%
xuéng 8% so vai quy dinh tai Nghi dinh
1a2f2022/ND-CP

N&i dung

- Gia han 6 thang dbi vii s0 thué GTGT tir thang 3 dén thang 5 nam 2023
va quy 1/2023

- Gia han 4 thang v&i 56 thué GTGT cda thang 7/2023

- Gia han 5 thang doi v&i 56 thué GTGT cda thang 6 ndm 2023 va quy
2/2023

- Gia han 3 thang v&i s6 thué GTGT cda thang & ndm 2023

Gia han 3 thang ké tlr ngay két thac thai han ndp thué TNDN theo guy
dinh cla phap Idp vé& quan ly thué doi véi s6 thué TNDN tam ndp cla quy
1. quy 2 cia ky tinh thué TNDN n&m 2023

HG kinh doanh, ca nhan kinh doanh dwroc gia han ndp thué GTGT, thu
nhdp ca nhan doi véi so tién thué phai ndp phat sinh nam 2023 t&i cham
nhat 14 ngay 30 thang 12 ndm 2023

Gia han thé&i han ndp tién thué dat doi voi 50% so tién thué dat phat sinh

phai ndép nam 2023 clia doanh nghiép, t chirc, hé gia dinh, ca nhan theo
quy dinh tai di€u 3 Nghi dinh nay. Thai gian gia han 13 6 thang ké tir ngay
31 thang 5 nam 2023 dén ngay 30 thang 11 nam 2023

- Co si¥ kinh doanh drge ap dung mikc thué suat thué gia tri gia ting 8%
dbi wixi hang hoa, dich vu dang ap dung mirc thué suat 10%.

- Cor s& kinh doanh (bao gdm hd kinh doanh, c& nhén kinh doanh) tinh
thué gia tri gia tang theo phwrong phap ty 1€ % trén doanh thu dwoc giam
20% miFc ty 1€ % dé tinh thué GTGT khi thirc hién xuat hoa don ddi v
hang héa, dich vu dwgc giam thué GTGT quy dinh tai khoan 1 Biéu 1 D
thao nghi quyét

VNDIRECT

WISDOM TO SUGCCESS

Viec trién  khai Nghi dinh
12/2023/ND-CP giup cac doanh
nghiép va hd kinh doanh gilv lai
mot phan tién thué trong thoi gian
nhat dinh d& bd sung ngudn vén
kinh doanh ngén han, qua dé giam
bot ap lwe huy dong von, tiét giam
chi phi tai chinh va li vay trong bdi
canh cac kénh huy déng nhuw tin
dung, TPDN, chirng khoan gap kho
khan hién nay.

Péng thdi, Chinh phd cling da
déng y véi dé xudt cia Bo Tai
chinh vé gidm thué GTGT dbi voi
hang héa, dich vu chiu thué suét
GTGT 10% vé con 8% nham gidm
chi phi du vao cta doanh nghiép
va kich cau tiéu dung trong nwée.
Theo tinh toan ctia B6 Tai chinh,
néu &p dung 6 thang cubi nam
2023 thi sb tién hd tro 1a khoang
35.000 ty ddng (so v&i mirc 44.000
ty ddng trong ndm 2022; nam 2022
chinh sach gidm thué VAT dwoc
thwe hién ké tir thang 2).

Nguén: VNDIRECT RESEARCH
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Tang trwdng tin dung va huy dong tiép tuc giam toc trong nhirng thang dau nam

Téng trwdng tin dung tiép tuc giam toc trong nhivng Téng trwdng tien givi tir dan cw cé sy phuc hoi, tien gri
thang dau nam tr to chirc kinh te tiep tuc suy giam
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N ° A
10% 15% \/‘\.
10% /
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=—Tang trwdng tin dung svck Tang trwdng M2 svck =—=Tang trwéng tién gi cda dan cw svck Tang trwdng tién glri cha cac TCKT svck

Tang trwdng tin dung tiép tuc gidm tbc trong nhirng thang dau nam 2023 do &nh hwéng ctia mdi trwdng | sut cao, thj tredng bat ddng san & trai
phiéu doanh nghiép con nhiéu kho khan cling nhw trién vong kinh té néi chung van twong déi am dam.

Tién gli tr c& nhan c6 sw phuc héi do méi trwdng |di suat cao da tiép tuc thu hat khach hang ca nhan. Ngwoc lai, tién gii ciia cac cac td chire kinh
té tiép tuc suy giam do nhiéu doanh nghiép thu hep ty I&é don bay tai chinh trong boi canh lai suat cao, nha dau tw dao han trwé¢c han TPDN va moi
trwdng kinh doanh am dam.

Nhin chung, tang trwéng tin dung van chua cho thay su khdi sac. Do do, thanh khodn hé thong van twong doi doi dao. Vi vay, ching t6i ky vong Iai
suat tien gwi co thé tiép tuc giam nhe trong th&i gian toi. Nguén: VNDirect Research, Websites c4c ngan hang
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Ngan hang thwong mai tiép tuc gidm I&i suat huy dong trong thang 4

Dién bién lai suat huy ddng tien gvi 12 thang tai quay & L&i suat huy dong tien giri 12 thang tai quay hién dao
cac nhém ngan hang quoéc doanh va tw nhan (don vi: %) dong twr 7,1% déen 8,4% (don vi: %)

Lé&i sudt huy dong tai quiy

8,5 Ngan hang quoc doanh bao gom VCB, BID, CTG 9.0
Ngéan hang tw nhan Ién bao gém: TCB, VPB, MBB, ) g
80 STB, ACB, SHB . fememe—a- \ 85 84
"~ Ngan hang twrnhan vira va nho bao gom: LPB, SSB, [ » it P - ' 8,2
NAB, EIB, HDB, TPB, VIB, MSB, OCB - 8,0
7.9
75 8,0 877 17
’ ’ 76 76 75
70 7.5 7.3
, 72 72 72 12 72 71 71
6,5 7.0
6,0 6,5
55 6,0
50 55
T6/22 T7/22 T8/22 T922 T10/22 T11/22 T12/22  T1/23 T2/23 T3/23 T4/23
50
Ngén hang quéc doanh Ngan hang tr nhan I6n = === Ngén hang fwr nhan vira va nho OoCcB VvVIB TPB VPB NAB SSB LPB MSB STB SHB TCB HDB MBB VCB BID CTG ACB EIB

Cudi thang 4, 1ai suat huy dong ky han 12 thang cda ngan hang qudc doanh tiép tuc duy tri & mirc 7,2%/nam. Trong khi do, I&i suat huy dong 12
thang cua cac ngan hang tw nhan dao déng tir 7,1% dén 8,4%/nam v&i mirc trung binh & khoang 7,5%/nam, giam 0,2% so v&i cudi thang 3.
O ky han 12 thang, c6 2 ngan hang Ién MBB va VPB gidm manh |&i suét Ian lwot 0,6%/nam va 0,4%/nam trong thang 4. Ngoai ra mét sé ngan hang
nhd hon nhw LPB, SSB, NAB, MSB ciing giam dang ké 1ai suat huy déng & mirc 0,3-0,4%/nam.
O nhirng ky han ngan dudi 6 thang, 18i suat huy ddng gidm manh trung binh khoang 0,5%/n3m & nhém cac ngan hang tw nhan sau khi NHNN ha
tran 1ai suat ap dung doi vai tien giri ¢ ky han tiv 1 thang dén dwdi 6 thang tir 6,0%/nam xudng 5,5%/nam.

Ngudn: VNDirect Research, Websites cac ngan hang
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L&i suat huy ddng gidm gitip TTCK dan tré nén hap dan hon so v&i théi diém dau ndam 2023

So sanh twong quan giiv ty suat thu nhap trén gia (E/P) cta Ty suét thu nhap trén gia (E/P) ciia VN-INDEX trung binh trong thang 3
VN-INDEX vé&i lai suat tien gwri 12 thang binh quan caa NHTM & khoang 8,7% (chwa bao gom ty suat co ttre la 1,7%). Khoang cach
gilra E/P va lai suat tien gri ngan hang ky han 12 thang tiép tuc mé

1 0% réng trong thang 4 khi 1ai suat huy déng gidm va thi trwdng ching

Lai sut tién gii duoc tinh theo trung binh I4i suét huy déng tai quéy 12 khoan cling giam.
thang cia 14 ngan hang VCB, BID, CTG, TCB, VPB, MBB, STB, ACB, o - ] . o o . x
SHB, LPB, EIB, HDB, TPB, VIB Mac du khoang cach hién tai gitra E/P va lai suat huy déng van chuwa

10,0% . - 2 3
that sy hap dan nhw giai doan thang 10-11 nam ngodi dé nha dau tw co

thé giadi ngan quyét liét vao kénh chirng khoan, nhung véi ky vong i
suat huy dong c6 thé sé tiép tuc gidm trong 1-2 thang t&i thi khoang
cach co thé tiép tuc néi rong thém va nha dau tw c6 thé can nhac nang
8,0% dan ty trong cd phiéu trong danh muc dau tw.

9,0%

7,0%
6,0%

5,0%

Q Q Q QD %) Q M N LS LN N N e 3% 1 2 2 9% ol o]
RPN ,\r\'\\q' PPN ,\r\'\\q' RAPPTPNI ,\r\'\\q' AV &V

Ty suat thu nhép trén gia cia VN-INDEX (E/P) = | &i suét tién giri 12 thang
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Hoat ddng phét hanh TPDN trong thang 4 tram lang tré lai, trong khi hoat dong dam phan gira t6 chirc phat hanh va trai chi dién ra tich cuc
hon trong thang 4, da co6 nhiéu t6 chirc phat hanh dat dwgrc dong thuan véi trai chd vé gia han thoi han trai phiéeu.

Gia tri TPDN riéng Ié phat hanh theo thang (don vi: ty déng) Téng gia TPDN riéng Ié mua lai trwéc han theo thang (sé liéu
dwoc tong hop dén ngay 24/04/2023)

50.000 60.000,0

45.000

43,593
50.000,0

39.977

40.000

40.000,0
35.000 29.762

, 26.844

30.000 23,026 26.195 24.856 30.000,0
25.000 21.419
20.000 17.540 20.000,0
15.000 11.494

10.000,0 48331
10.000 5.242 1
5.000 335 2:077 I 110 500 - 0.0
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Theo thong ké clha ching toi, tinh tir dau thang 4 cho dén ngay 24/04 khong cé dot phat hanh TPDN riéng 1é méi nao dwoc thwe hién.
Trong khi hoat ddng mua lai trwédc han cling c6 sw chirng lai, v&i hon 4.833,1 ty déng TPDN riéng Ié dwoc mua lai trwéc han trong thang
4, tbng gia tri mua lai treéc han trong 4 thang dau nam 2023 dat hon 39.388 ty déng.

Theo quan sét cla ching tdi, hoat ddng dam phan thay déi diéu khoadn va diéu kién trai phiéu (TP) gilra cac té chirc phat hanh (TCPH) va
céc trai chi dién ra tich cwe trong thang 4, da cé nhiéu TCPH dat dwoc két quéa dam phéan gia han thdi han TP véi céc trai chd. Theo téng
hop cua ching t6i hién da co trén 20 TCPH dat dwoc théa thuan gia han thdi han TP véi trai chd va da c6 bao cao chinh thirc [En HNX.

Nguén: HNX, VNDIRECT RESEARCH
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Thi trwérng Trai phiéu doanh nghiép

Ap lwc TPDN riéng & dao han tiép tuc gia tang trong thang 5, trong khi danh sach cac doanh nghiép cham thanh toan theo céng bé ctia HNX
tiép tuc tang lén

Gia tri TPDN déo han theo thang (Bon vi: ty dong) - thong ké Ty trong dw ng TPDN ctia 57 DN cham nghia vy thanh toan
da loai trir cac TP dwoc mua lai trwdc han dén ngay 24/04/2023 hién chiem khoang 13,9% dw no TPDN toan hé thong
40.000 Ty trong theo nhém nganh (**)

35.533
35.000

B = Cac nhom khac

Nhém San xuét
86,1%
4 . Nhém BDS

(*) Téng dw no TPDN clia 57 DN ndm trong danh séch
cham nghia vy thanh toan theo thong bao clia HNX, cép
nhat dén ngay 24/4/2023, chiém 13,9% dw no TPDN
toan hé théng.

28.309
30.000 26.143 6.108

25.000 o
17.884
o et 15.298
15.000 12.560 13.695 .
10.000
4.941
5.000 I
o

ol el el Jol ol el el ol
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» Theo woc tinh cda ching i, trong T5/23 s& c6 khoang 17,9 nghin ty dong TPDN riéng 1& déo han, tang 12,6% so véi T4/23 (s6 ligu da
loai trir cac TP dwgc mua lai trwédc han dén ngay 24/04/2023).

> Theo tdng hop cla chiing téi, tinh dén ngay 24/04/2023 c6 khoang 57 DN nam trong danh sach cham nghia vu thanh toan I&i hodc no gbc
TPDN theo théng bao ctia HNX. Ching tdi wéc tinh, tdng dw no TPDN cla cac DN nay vao khoang 152,7 nghin ty déng, chiém khoang
13,9% dw no TPDN riéng I& toan thj treéng. Khodng hon 45,2 nghin ty déng TPDN cla cac DN trong danh sach sé ddo han trong nam
2023, chiém khodng 19,4% tdng gié tri dao han toan thj trwdng ca nam.

(**) Trong d6 nhom cac DN BDS cham thanh toan chiém
11,1% dw no toan hé théng.

Nguén: HNX, VNDIRECT RESEARCH




Thi trwérng Bat dong san VNDIRECT

Ngudn cung mdi va ty 1& hip thu Q1/23 tiép tuc & murc rat thap tai cd TP.HCM va Ha Noi

Nguon cung 40,000 80% Ngué(l cung 5000 100%
can ho méi & nha lien tho
Ha Noi trong Q}{23 tgl H’a 4000 o 6%
Q1/23 dat 30.000 ~Z 60% No6i phan I&n N - e ~ .
2.040 can o |a biét thw ~o— " o
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NGUON: SAVILLS, VNDIRECT n
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Thi trwérng Bat dong san

Nhiéu dw an tai TP.HCM dwoc g& vwdng phap ly

Tinh dén thoi diém hién tai da c6 13 dw an tai TP.HCM dwoc g& vwéng phép ly va hé tre’ cho phép dw an dwec huy
dong von 50% so lwong san pham nha & hinh thanh trong twong lai

DPang cha y c6 dy &n The Grand Manhattan (Quan 1, TP.HCM) cta Novaland dwoc g& vwedng va da ky két véi ngan hang TPBank dé hd
tro’ tai chinh, cung cép gai tin dung cho ngwdi mua nha, ddm bao dw an tiép tuc thi cong.

Ngoai ra, 2 dy an dwoc g& nut that vong thi tuc dau tw va 4 dw an sé dwoc cap gidy chirng nhan cho 2.000 cdn hd ctia Tap doan Hung
Thinh. Trong d6, 2 dw an dwoc g& nut that lién quan t&i tha tuc dau tw 1a dw an Moonlight Avenue (TP. Thi Birc) va dw an Moonlight
Centre Point (quan Binh Tan) va 4 dw an dwoc cap gidy chirng nhan bao gém: Moonlight Park View - Khu thwong mai con lai, Moonlight
Boulevard, 9 View Apartment va 8X BDam Sen.

NGUON: HOREA, VNDIRECT RESEARCH
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Pa tang cia vang cham lai, tuy nhién mat bang gia van duy tri & mdrc cao b&i cac rai ro vi mé

Gia vang thé gi®i da tang 0,6% so véi thang trwéc (giam
tlr mirc tang manh 9,2% cua thang trwéc) va tang 9,1%
ke tir dau nam (d@ liéu tinh dén ngay 24/04/2023)
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Chi s6 hop dong rai ro hoan déi tin dung (CDS) ctia My
tang manh vao tuan cuoi thang 4/2023 trwéc lo ngai ve
cudc khung hoang tran ngr cong
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——Chi s HD CDS ky han 1 nam Chi s6 HD CDS ky han 5 ndm

Chung t6i dw b&o gia vang sé duy tri & mirc gia trung binh trén 1.980 USD/oz trong thang t&i, dwoc hd tro bdi cac yéu té: (1) Nha dau tw
gia tdng mua vao tai san phong vé dé phong vé rai ro. No Chinh phtt My da vwot qua mire tran 1a 31,4 nghin ty USD ké tir thang 1/2023 va
trién vong théng qua dv luat nang trdn no cong thém 1,5 nghin ty vao cudi thang 3/2024 van dang bd ngd; (2) thi trwdng ky vong FED sé
xoay chiéu chinh séch tién té ké tlr cudi ndm 2023 néu tinh hinh kinh t& My xuat hién thém céac dién bién x4u.

Ngudn: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH
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Gia dau hoi phuc trong thang 4/2023 sau khi OPEC+ cdng bd nang mirc cat giam nguén cung

Tinh dén ngay 24/04, gia dau Brent va dau Mirc cat giam thém san lwong ctia cac OPEC san xuat 35-40% san lwong dau thé
WTI da tang lan lwot 10,3%/ 13,7% so v&i quoc gia thanh vién OPEC+ (don vi: nghin toan cau, trong khi Nga dong gop ~12%
thang trwéc (don vi: USD/thung) thung/ngay) san lwong (don vi: triéu thung/ngay)
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_
OPEC va ddng minh (bao gém Nga) da cong b sé gidm san lwong thém 1,16 triéu thung/ngay ké tr thang 5 cho dén cudi ndm 2023, nang
tbng san lwong cat giam ctia OPEC+ 18n mire 3,66 triéu thing/ngay, wéc tinh bang 3,7% nhu cau tiéu thu cta toan cau. Trong khi dé, nhu
cau tai Trung Qubc dwoc ky vong phuc hdi khi nguwdi dan gia tang hoat dong di chuyén trong cac dip nghi 1& t¢i. Trung Qubc da ghi nhan
murc nhap khau dau thé ky luc vao thang 3/2023, véi san lwong nhap khau ttr Nga va A-rap Saudi lan luvot tadng 50%/30% svck.

Nguworc lai, nguy co suy thoai tai mét sé quéc gia phat trién 1am d4y 1én lo ngai vé& nhu cau tiéu thu yéu di. Trwéc ludng thong tin trai chiéu,
chdng tdi cho rang gia dau sé tiép tuc giang co trong ngan han.

Nguén: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH
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Gia gao duy tri & mirc cao do ap lwe thiéu hut nguén cung toan cau

San lwgng gao trang tai cac quoc gia san xuat gao Ion Ap lwc thiéu hyt nguon cung khién gia gao thé giéi duy
nhat the gi¢i (Vong trong: vu muaa 2021-22, vong ngoai: tri & mlrc cao, gao Viét Nam xuat khau ciing hwéng lgi
vu mua 2022-23 theo dw bao cua USDA) tr xu hwéng nay
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Bon vi: Triu tan Gia gao xudt khdu ciia VN (USD/tén) —— Gi gao thé gisi (USD/tAN)

Gia aao 5% tAm Thai Lan (USD/tan)

_

Tinh dén ngay 26/04, gia gao thé gidi giam 6% ké tr dau ndm 2023, nhwng van dang cao hon 30-50% so véi giai doan trwdc dai dich
Covid-19 va cao hon 12% so v&i thoi diém xay ra cudc xung doét dia chinh tri gitba Nga-Ukraine vao thang 2/2022.

Theo dw b4do méi nhat ctia B6 Néng nghiép My (USDA), tdng san lwong dw trir gao toan ciu vao cudi nién do 2022-23 sé dat 171,4 triéu
tan (mdc ton kho gao cudi ky thap nhat ké tr vu mua 2017-18). Trong khi do, Fitch Solutions dy bao thé gi¢i sé thiéu 8,7 triéu tan gao

trong nam 2023, mure I&n nhat ké tw giai doan 2003-04. Ngudn: BLOOMBERG, USDA, VNDIRECT RESEARCH



Trién vong cac kénh tai san dau tw — Thang 5 nam 2023

L&i suat ha nhiét gitp cai thién trién vong cac tai san rai ro

Banh gia cac yéu

t6 vi mé/sw kién

Banh gia tac déng vé&i cac kénh tai san chinh

VNDIRECT
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Hanh ddng

chinh

Sau s kién SVB
va Credit Suisse,
thi trweérng ky
vong FED bort
"diéu hau” vé
chinh sach tién té

Ngudn cung USD dwec hé tro sau ding thai borm thanh khoan cla FED théng qua cho vay chiét
khau (FED discount window) va chweng trinh cép vén ki han (Bank term funding program), mé lai
kénh hoan ddi USD véi cac NHTW Ién khac (dollar liquidity swap lines). Bén canh dd, thi truérng kyr
vong FED giam cwérng dd tang |4i suét diéu hanh sau sw kién SVB va Credit Suisse. Nhiing yéu té
nay khién chi s DXY ha nhiét, qua dd giam ap lwc 1&n ty gia trong nwérc.

Ap Iwc ty gid giam va ngudn cung USD cai thién (théng qua mét s deal M&A d3 thwe hién va tiém
nang) sé tao dw dia dé& Mgan hang Nha nwéc (MHNN) gia tang dw trik ngoai héi va berm thanh khoan
tién déng ra thi trérng. Thanh khodn cai thién s& gdp phan ha nhiét mat bang I5i suat huy déng va
cho vay, tir d6 gilip giam bét ap lwc tai chinh cho doanh nghiép va nha dau tu.

Mha ddu tw nén sin séng giai ngan tré lai mot phén vao c phiéu
khi cé diu hiéu ré rang rang FED ngirng tang i sudt diéu hanh
{c6 thé chac chan hon vé didu nay sau cudc hop cla FED vao
thang 5 téi). Thing ké lich si¥ cho thay viéc mua vao cd phiéu &
théi diém FED ngirng tang |4i sudt thwéng cho hidu qua dau tw
cao trong véng 1 ndm sau dd (cao hon cd mive i nhudn 1 ndm
tao ra khi mua vao théi diém bat dau ha 18 sudt).

Nha dau tw ciing cd thé tang ty trong phan bé vao vang dé phong
ngira rdi ro trong béi canh bién déing trén thi trwéng tai chinh
qudc té gia tang va trién vong FED dao chiéu chinh sach tién té.

Ngén hang Nha
nwedrc Viet Nam
(MHNN) giam lai
suat diéu hanh 2
dot ngay 14/03 va
/03

NHNM phét di tin hiéu dao chiéu chinh sach tién t& sau khi ha 14i sudt diéu hanh 2 dot trong thang
3/2023. Péng thai nay cho thay sw chuyén dich wu tién cia NHNN tir "kiém ché lam phat, dn dinh
ty gid" trong giai doan Q3-Q4/22 sang wu tién "ha |5i sudt trong nwéc nham hd tro tang trudng”.
Pay |a déng thai kip théi va phi hop véi bdi canh hién tai: (1) Tang trwéng GDP Q1/23 cia Viét
Mam chi dat 3,3%. th.‘ip thir 2 trong giai doan 2011-2023, (2) ap lwc lam phat trong nwdc ha nhiét,
(3) ky vong FED dn hoa hon vé chinh sach tién té sau vu SVB va Credit Suisse gitip ap lwc ty gid
ha nhiét va (4) nguﬁn cung ngoai t& kha guan (thang dw thworng mai Q1/23 cai thién, khach du lich
Trung Qudc quay tré lai Viét Nam va mét sb deal M&A tiém nang).

L&i sudt ha nhiét 1a théng tin tich cwc d6i véi TTCK, gitp giam chi phi co héi khi ddu tw va giam ap
lwc tai chinh ddi véi cdc doanh nghigp niém yét Tuy nhién, tc déng cla chinh sach tién t& thwéng
cd dd tré (khoang 6 thang} va can théi gian dé hiéu trng tich cire lan tda. Bén canh da, lai sudt ha
méi chi la didu kién "can”, diéu kién "d0" dé trién vong TTCK Viét Nam cai thién rd nét trong giai
doan t&i la "thu nhap [earmngs} ciia thi trwéng phuc hdi” va "thi trwéng TPDN phuc hdi”.

Nha dau tw cd thé gidi ngan tré lai mat phan vao TTCK khi mat
bang i sudt trong nwére d3 cd dau hidu ha nhiét. L3i sudt giam
s& dan cd tac ding tich cwc téi thu nhap (eamings) thi truréng
trong thévi gian téi ciing nhw giam chi phi co héi khi ddu tw
chirng khoan.

Cac nham nganh thurdng co higu sudt tét trong giai doan dau 15
suat ha nhiét 14: Tai chinhf, Céng nghé&, Cdng nghiép, Vat lidu xay
duwng va Tiéu dang thigt yéu.

Tién giri tiét kidm van cd strc hap dan nhé 15i sudt thwe cao va it
rdii ro. Nguwéi giri tién nén wu tién givi cac ky han dai (6 thang)
dé hwéng mire |3 suat cao trong bdi canh 14i suat s& ha nhiét
thévi gian tovi.

. -
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Trién vong cac kénh tai san dau tw — Thang 5 nam 2023

Nha dau tw can nhac téng ty trong doi voi co phiéu, wu tién nhém c6 phiéu duoc hudng loi tir chinh sach tai khéa
m¢& rdng. Vang cling la lwa chon dau tw dang can nhac hién nay khi FED c6 thé s&m ngirng tang lai suat dieu hanh

Danh gia cac yéu

té vi mé/sw kién

Banh gia tac ddng v&i cac kénh tai san chinh

Hanh déng

chinh

Hiéu irng Trung
Québc mé cira tros
lai

Khach du lich Trung Quéc quay tré lai 5& hé tro cho téng cdu cia nén kinh té va mang vao mét
lwerng ngoai té khéing nhd (wére khodng 1-2 ty USD trong nam 2023). Trién vong kinh té cta Trung
Quéc cai thién ciing gitp tang vi thé ddng NDT, qua dd hé tror ty gia VIND (trong qua khir VND cé
méi tweng quan cao véi NDT).

Trién vong thu nhép cia nhém cd phiéu lién quan t&i Trung Quic mé clva tré lai cai thién, bao gdm
(du lich, hang khéng, BBIS khu céng nghiép, xuat khau néng san, thay san, cao su,...).

Trién vong phan khic BBS du lich-nghi dwéng, BES khu cdng nghiép cai thién khi khach du lich va
nha dau tw Trung Qudc quay trd lai Viét Nam.

Lwu y t&i cé phidu cia nhitng doanh nghiép dwoc hwdng loi tir
cau chuyén Trung Quic m& cla. Hau hét mirc d6 hwéng loi 13
khdng qua I&n (trlr nhdm nganh hang khdng & du lich), do d6 viéc
dira ra quyét dinh dau tw can dwoc danh gia ki dwa trén mic d6
hwéng loi thue té vé KQKD cia doanh nghiép va dinh gia cd
phiéu (d3 phan anh ky vong hay chuwra).

Chinh Pha thyc
hién chinh sach
tai khoa mo réng,
day manh dau tw
cong trong nam
2023

Chinh phu dd déng v véi dé xudt ciia Ba Tai chinh vé giam thué gid tri gla tang (VAT)tir 10% vé
8%. Méu chinh sach nay dwroc thong qua s& cd tac ddng tich cwe t&i cau tiéu ding trong nuére,
thic ddy doanh sé cia cac doanh nghiép tiéu ding, ban |8, thwe phdm, dé udng,... KQKD cia
doanh nghiép cai thién s& tac ddng tich cwe téi thi treéng chiing khoan.

Kénh Trai phiéu Chinh phii (TPCP) s& sdi déng hon trong nam 2023 do Chinh phi tich ciwre di vay dé
tai tro cho chinh sach tai khda mé rgng. Trong théi gian téi, kénh TPCP s& hap dan déng von dau
tw coa cac dinh ché tai chinh, nha dau tw té chire nhé xu hwéng 18 suat giam va thanh khoan cai
thién.

Trién vong thu nhép cla nhém cé phiéu lién quan dén dau tw céng cai thidn.

LFu ti&n nam giik nhém cd phiéu hwdng loi tir dau te céng nhuw
cd phiéu xay dung ha ting, vat lidu xay dung, cang hang khéng,
BES khu cdng nghiép.

Lwru y t&i nhdam cd phiéu dwoc hudng loi ré nét tir chinh sach
giam thué VAT nhwr tiéu ding, ban [&, thyc pham, dd udng.

Chinh phi chinh
thirc ban hanh
Nghi dinh 08 vé
Trai phiéu Doanh
nghiép

Sau khi Nghi dinh 08 dwoc ban hanh, thi trwéng TPDN bt dau xudt hién nhikng tin hidu phuc héi
ddu tign. Lweng trdi phidu phat hanh thanh céng tang kha dang chi v trong 2 tudn gén day. Tuy
nhién, can théi gian d& danh gia xem xu hwéng phuc hdi cd bén vikng khéng. Bén canh dd, bai toan
dao han TPDN trong @2, Q3 tai mdt 56 DN (dac biét 14 nhom doanh nghiép BES nhw NWVL, Van
Thinh Phat) van dang |3 du hai lén.

Kénh trai phiéu doanh nghiép hién nay chi phi hep véi cc nha
ddu tw td chire va nha ddu tv chuyén nghidp cé am hiéu sau vé
doanh nghiép, thi trwérng. Nha ddu tw cd nhan cd nhu cu dau tw
vao TPDN c thé tiép can kénh ddu tw nay théng qua cac qui trai
phiéu cd tén tudi va uy tin.

. 2 I




La ban dau tw

Thi triro'ng chirng khoan
Thang 5/2023
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Tinh dén ngay 24/04/2023, VN-INDEX gidam 2,2% so v&i dau thang nhwng van ghi
nhan muc tdng 3,4% ké tr dau nam
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Tinh dén ngay 24/04/2023, VN-
INDEX dwng chén & muoc 1.041,4
diém, gidm 2,2% so véi dau thang
nhuwng van tang 3,4% so v&i dau
nam. Chang tdi cho rang thi trwong
diéu chinh dén tv mét sé nguyén
nhan sau:
Tam Ii nha dau tw than trong do
(1) birc tranh KQKD Q1/23 kém
tich cwc, (2) PMI cua Viét Nam
gidm xubng con 47,7 diém trong
T3/23 cho thdy nganh san xuét
tiép tuc thu hep va blre tranh tang
trwdng kinh té vAn am dam.
Dong tién khdéi ngoai dao chiéu
sang ban rong lén t&i 1.210 ty
dong trong T4/23 (sv mua rong
3.037 ty dong trong T3/23).

Trong khi d6, HNX-INDEX giam nhe
0,4% con UPCOM-INDEX tang 1,5%
so v&i dau thang. Ké tv dau nam
2023, HNX-INDEX tang 0,7% va
UPCOM-INDEX tang 8,7%.

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG, di¥ liéu ngay 24/04/2023
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VN-INDEX ghi nhan hiéu suat dau tw kém trong T4/23

VN-INDEX giam diém manh hon hau hét cac chi sé trong Tuy nhién, TTCK Viét Nam van tang diém t6t hon so v&i
khu vwe trong T4/23 (dir liéu ngay 24/04/2023) cac thi trweong khac @ Dong Nam A tinh ttr dau nam 2023
15.0% 12,8%
An Do I 2 0% -
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Trong T4/23, Viét Nam (VN-INDEX, -2,2% so v&i dau thang) gidm manh hon so véi hdu hét cac thj trweng khéac trong khu vwee Déng Nam

A ngoai trir Théai Lan (chi sé SET, -3,2% so v&i dau thang). Diéu nay 1a do tdm ly lo ngai clia nha dau tw vé bl tranh KQKD Q1/23 kém

tich cwe ciing nhw ddng thai ban rong manh cia khéi ngoai.

Mac du vay, VN-INDEX van dat hiéu suat cao nhat trong sé cac chi sb & khu viec Pdng Nam A v&i mire tdng 3,4% ké tir dau ndm 2023 do

murc nén thap (gidm sau 32,8% trong ndm 2022) va nhiéu chinh sach hé tro dwoc ban hanh nhw gidm |&i suét, thic day dau tw cong, ...
Ngui“)n: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG



Nganh Y té ghi nhan hiéu suat dau tw tot nhéat trong T4/23

Nganh Y té ting trwéng manh nhéat vé diém sé trong
T4/23

Chirng khoan 17.5%
Déu khi 16,6%
Thép D 7 %)
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Vién théng —— 7 (%
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Tinh tir ddu nam, nganh Chirng khoan c6 hiéu qua dau
tw cao nhat

Y té 8,8%
VLXD I 3 80
Ching khoan I 3 2%
Xay dung I 3 1%
UPCOM-INDEX 1 5%
Ban lé 5%
Vién théng m 0,4%
Déu khi m 0,3%
Haa chat m 0,2%
Coéng nghé théng tin 10,1%
Bién 10,1%
HNX-INDEX -0,4% =
Otd -0,6% ==
B4t d6ng san -1,2% ===
Thép -1,8% o
___Sanxudtthucphdm_ ___________________ 2% Smmmmm—= ________________________________.
L] VN-INDEX_ _________________ 22% e . ___________!
Ngan hang -2,6% cemm=—————
B3o hiém -3,7% oeeeeee——
Van tai -4,5% EE——
Du lich & giai tri -5,6%
Db udng -6,1% T
Nudc & khi dot -7, 0%
-8,0% -6,0% -4,0% -2,0% 0,0% 2,0% 4,0% 6,0% 8,0%

Trai nguwoc véi mire gidm 3,4% trong T3/23, nganh Y té ghi nhan mirc tdng diém manh nhét trong T4/23 v&i mire tang 6,8% ké tor dau thang
nh& hoat déng dau thau thudc tich cwc tré lai sau khi (1) nghi quyét 30 va nghi dinh 07 dwoc ban hanh va (2) hon 10.000 gidy dang ki thubc
duwoc gia han. Nguoc lai, nganh Nuwéc & khi dbt (-7,0% ké tir dau thang) ghi nhan hiéu suét diu tw dang that vong nhat trong T4/23 chu
yéu 12 do GAS (-8,6% ké tir dau thang) c6 kha ndng ghi nhan KQKQ trong Q1/23 kém kha quan do gia dau giam.

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, FIINPRO, di¥ liéu ngay 24/04/2023



VNDIRECT

WISDOM TO SUGCCESS

Phan tich dong tién: Thanh khoan héi phuc 1an dau tién trong ndm 2023

Gia tri giao dich binh quan ba san tang 29,9% so v&i Thanh khoan thang 4/2023 phuc hoi trén ca ba san (so
thang trwéc (dir liéu ngay 24/04/2023) liéu ngay 24/04/2023)
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5.000 I I I 0%
0 I I I I I | | . | | _1000& 2000 20,00/0
QAN A '1> AT AN, | R | . | L, ff}" q'}‘ ‘
RGN R N R \,@9 & o 0 ‘ _ —— - 0.0%
m HOSE (tj ddng/phién, tréi) s HNX (ty dng/phién, trai) VN-INDEX (ty dong/phién) HNX-INDEX (ty déng/phién) UPCOM (ty dong/phién)
= UPCOM (ty ddng/phién, trai) Tang trudng svck (%, phai) ET3/23 mWMT4/23 ©T4/23 sv T3/23

Gié tri giao dich binh quan ba san tiang 29,9% so vé&i thang trwéc (-48,1% so véi cung ky) 1én 13.662 ty déng/ngay giao dich (HOSE:
11.507 ty ddng/ngay giao dich, +24,2% so v&i thang trwdc; HNX: 1.420 ty ddng/ngay giao dich, +53,8% so v&i thang trudc; UPCOM: 734
ty ddng/ngay giao dich, +121,7% so véi thang trwédc). Thanh khodn chirng kién mirc tdng theo thang 1an dau tién trong ndm 2023 do dong
tién cda nha dau tw bat du c6 dau hiéu quay tré lai thi tredng trong bdi cdnh mét bang Iai suat ha nhiét va mét loat cac chinh sach théo
g® khé khan cho thi trwdng trai phiéu doanh nghiép va thi trwdng bat déng san dwo'c ban hanh trong thdi gian vira qua.
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Phan tich dong tién: Khdi ngoai ban rong trong T4/23

Khoi ngoai ban rong 1.210 ty dong trong thang 4/2023 Trong thang 4/2023, ty trong gia trj giao dich ctia khoi
(don vi: ty dong) (dir liéu ngay 24/04/2023) ngoai giam xuong con 7% twr mirc 13% cua thang 3/2023.

20.000
100%

15.000 90%
80%
10.000 70%
60%
5.000

0 I -, " DR . e B . I \ 40%
- 1 e I L I 1 1" ‘ 30%
-5.000 I I 20%

10%
-10.000 0%

I 50%

Q O Q (N Q v v 12 2 92 O el >
NG AL AU LRI LI AU L IR I LA L L L RN\ L
® Ca nhé&n trong nuwéc Té chire trong nwée
= Mua/ban rong cia NDTNN (ty déng) Déng tién chay vaoc cac qu§ ETF (ty déng) mT6 chirc nwée ngoai Cé nhén nwé&ce ngoai

Khbi ngoai ghi nhan ban rong 1.210 ty déng trong T4/23 (so vé&i mua rong 3.037 ty ddng trong T2/23) do (1) cac quy ETFs ngoai quay dau
ban rong sau khi mua rong manh trong thang trwédc (VNM ETF hoan tat nang ty trong Viét Nam tlr 70% Ién 100% vao cudi thang 3/2023,
Fubon ETF khoéng hat dwoc nhiéu vén méi nhw giai doan thang trwde, (2) dong tién rat khdi cac quy chd ddng trong bdi canh hiéu suat dau
tw clia nhiéu quy kém kha quan trong Q1/23 va (3) dong tién quay tr& lai My trong bdi cdnh khiing hodng nganh ngan hang ha nhiét va Fed
duw kién tiép tuc tang lai suét trong cudc hop dau thang 5 toi.
Ly ké tir dau nam 2023, tong gia tri mua rong cda khoi ngoai dat 5.759 ty dong, bang 20% tong gia tri mua rong trong nam 2022.

Nguén: VNDIRECT RESEARCH



Loi nhudn toan thi trwérng giam nhe 2,6% svck trong Q1/23 (dir liéu bao gdbm gan 700

doanh nghiép chiém 25,8% von hoa toan thi treéng da céng bé BCTC

Bong gop vao
% vdn hda nganh Tang trwdng DT Tang trwéng LNR|  ting trwedeng LN Tang trwerng LNR Tang trwdrng LNR
di cong bé BCTC Q123 01/23]  toan thi truémng Q122 0422
Q123

“Thi trwéng ™ 258% | 12,3% f -2.6% i 36,6% B -31,5%
Du lich vé hang khéng O 18% | 8,3% 3780,4% 0,4% | -49,9% : 32,7%
Déu khi O 24% | 26,6% 661,5% i 0,5% 7.5% i 9,3%
Dich vu hé try ™ 21,5% 394.7% 165.7% 0,1% 77,9% I 141,7%
Bét dng san 4 §43% | 1281% 69 4% § 16.2% -1,6% ! -0,9%
DV tién ich O 108% I 5,8% 38,9% g 0,5% 51,7% i 30,8%
¥ dwoc =Y 63,7% 3,8% 27,5% i 0,4% 23,9% : 9,2%
Khai khodng < 25,6% 9,3% 26,2% : 0,1% bosss R 70,9%
Thue phém O 110% B 215% 25,8% 0,8% 7% R 78,2%
Céng nghé ® 87,1% 10,3% 16,9% : 0,6% 59, 4% i -15 6%
Van tai ®) 14,1% 7 7% 5 8% i 0,1% 32 7% f 27%
Céng nghigp ™ 349% IR -19,1% 4.9% ; 0,1% 171% R 71.1%
Gidy va lim nghiép O 14,3% 11,1% 0,5% i 0,0%| B 11,7% E 24,4%
Mgén hang O 122% | 3.4% E 108%| B -2,6% 31,7% : 23.2%
B0 hiém ™ 33 5% 12.2% E 11,7% i 0,2% 7.5% i -8,8%
Bén I8 ®) 4 8% 22 8% E -16,1% i 0,0% 250% [ 51,1%
Bign D £3.8% 5 6% [ 22 4% E 1.4% 64 9% i 7 9%
P udng O 3,7% 14% R -43,1% i 0,1% 22.1% E -26,8%
Hang ca nhén va gia dung ™ 64% B s12z% R 45 4% i 0,5% 603% [ -85,0%
¥dy dung va vét lidu ™ 6% | 4y R sse%| IR 27% 241% B 77.0%
G to ®) CREA | 779 IR -58 4% i 0,1% 4.1% : 26,3%
Hba chét D 415% R 227y, IR 57 g | I 85% 315.2% E 23.6%
Dich vu tai chinh 0 44.3% R 334% R 711%| IR 4 7% 139% B 89.7%
Kim loai O 3,3% IR 32 5% IS 88 7% ; 0,8% 18,2% i 77.9%
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Tinh dén ngay 24/04/2023, c6 697 cong ty
niém yét trén san ching khoan, chiém
25,8% vbn hoa thj trwong, da coéng bd
KQKD Q1/23 v&i mire tang trwdng LN rong
giam 2,6% svck.

Trong d6, nganh Bat dong san (+69,4%
svck) hién dang la nganh dan dat tang
trwdng loi nhuan, dong gép 16,2% vao
tang trwdng toan thi trwong, cha yéu
dén tr KQKQ Q1/23 vuot troi clia VHM
dat 11.917 ty déng (+162% svck).

Ngwoc lai, nganh Héa Chét (-67,6%
svck) gay anh hwdng xau nhat téi tang
trwdng LN toan thi trwdng béi gia cac
loai héa chat nhw phét pho va phan boén
déu gidm manh.

Dé&c biét, néu s dung KQKD Q1/23 wéc
tinh ca mot s6 Ngan hang niém yét thi loi
nhuan nganh ngan hang sé tang trwéng
khoang 14% svck trong Q1/23, dong gop
5,8% vao tang trwédng lgi nhuan cla cac
cong ty niém yét. Diéu nay gilp tang trwdng
LN rong toan thi trwdng Q1/23 tang 5,6%
svck. Tuy nhién, & chiéu ngworc lai van con
mét sb nganh duwoc dy béao co két qua tiéu
cwc van chwa coéng bd hét nhw Thép,
Chirng khoan, Dau khi.
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L&i suat gidm gidp gidm baét ap lwe tdi dinh gia thi truong

Chénh léch giira ty suat loi tirc thi treong va lai VN-INDEX dang giao dich thap hon khoang 30% so
suat tien glri da mé réng do cat giam lai suat véi dinh gia trung binh 5 nam
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1,0 Day dinh gia thoi
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400 4% 00 6
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N N TN I C R SN N TN AN N AN
Lai suat huy déng ky han 12 thang (binh quéan) N L N . N
Thu nhép trén gia hién tai cda VN-INDEX P/B (lan, cOt trai) ——P/E (lan, cot phai)

Hién tai, chi s VN-INDEX dang giao dich tai mrc 0,7 lan P/E trung binh 5 ndm va 0,7 lan P/B trung binh 5 nam.

Ty suét thu nhap trén gia (E/P) ctia VN-INDEX trung binh trong thang 3 & khoang 8,7% (chwa bao gdm ty suét cb tirc 14 1,7%). Khodng céch

gitra E/P va lai suét tién gri ngan hang ky han 12 thang tiép tuc n&i nhe trong thang 4 khi lai suat huy déng duy tri da gidm trong khi E/P gan

nhw di ngang. Mac du khodng cach hién tai gitra E/P va |4 suat huy déng van chua that sy hdp dan nhw giai doan thang 10-11 ndm ngoAi

dé nha dau tw cé thé gidi ngan quyét liét vao kénh chirng khoan, nhwng véi ky vong 1ai suét huy ddng cé thé sé tiép tuc gidm trong nhirng

thang t&i thi khodng cach c6 thé tiép tuc ndi rong thém va nha dau tw c6 thé can nhac nang dan ty trong ¢ phiéu trong danh muc dau tuw,
Nguf“)n: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH
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Thi trwdng diéu chinh mé ra co hoi tot & mua va nam gitr c¢d phiéu cho muc tiéu trung Chung i cho rang buc franh
va dai han KQKD Q1/23 kém tich cwc da duoc

. ) . phan anh hau hét trong dot diéu
Vung 1.000-1.030 diem sé la vung ho troo manh cua chi s6 VN-INDEX chinh vira qua. Ching t6i ky vong
mot loat chinh sach hé trg dwoc
ban hanh gan day nhw TT02-03

VNINDEX L hay Nghi dinh 12/2023/ND-C!3 sé
VNINDEX, D, HOSE = 01034.18 H1040.80 L1029.19 C1040.80 +5.95 (+0.57¥ T giap cai thién tam ly cia nha dau tw
a2~ 2 e va dong tién trén thi trwéng chirng
R, . 0 :‘“""’" kho&n. Ching t6i cho rang ving
o 1.000-1.030 diém sé la vung ho tro
128000 manh cla chi s& VN-INDEX va néu
124000 thj trwdng diéu chinh vé ving nay
20000 s& m& ra co hdi hAp dan dé mua va
16000 nam gitr c¢6 phiéu cho muc tiéu
1120.00 trung va dai han.

Péng lwc tang diém bao gom (1)
chinh séach tién t& bdé cau hon tw
1000.00 FED va (2) cac chinh sach h6 tro’
960.00 s&m dwoc ban hanh nhw TT16 sira
w000 ddi hay Nghi quyét ctia Quéc hoi vé

w000 giam thué GTGT,...

RGi ro gidam diém dén tr nguy co
suy thoai tai My va Chéau Au.

Thang Tam Thang 10 Thang 11 Thang Murdi hai 2023 Thang Hai Thang Nam

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH



1. Bau tw cong van 1a cau chuyén tam diém xuyén sudt nadm 2023

Tién d6 cac dw an ha tang giao théng trong diém giai

VNDIRECT

WISDOM TO SUGCCESS

Von dau tw cong thuc hién tang trwéng 18,1% svck trong

doan 2021 - 2026 Q1/23
Durén Téng mie diu Tién d6 thi cong dw kién 70.000 80%
' titydong) 2019 20 2021 202 2023 AU ANB  AN%X AT
Cam LG -LaSon 7.700 [ ) 60.000 60%
Ca0 BG -Mai Son 1600 ) 50 000 40%
Cau Mj Thuan2 5.000 | ’
Mai Son - Qudc 16 45 12920 [ ] 40.000 20%
11 uu an Enann phan  Vinh Hao - Phan Thiét 10.853 (| x l |
cao toc Bac-Nam (gial Phan Thiét - Déu Gidy 14.360 [E—— 30.000 0%
doan 1) Nghi Son- Dién Chau 8.380 [ |
Qudk 16 45 - Nghi Son 6.330 I 20.000 I -209%
Dién Chéu - B Vot 13340 O | |
Nha Trang - Cam L&m T8 [ 10.000 I -40%
Cam Lém - Vinh Hao 13,600 O
S4n bay Long Thanh (giai doan 1) 109.112 ] 0 -60%
124t &n thanh phén cao toc Bac-Nam (qiai doan 2) 145 990 ] N A ’\ V v Y 95 V o)
Burdng vinh dai 3 (TP HCM) 75.378 . ,\{L@' ,,J“b& @{L& {LQ' Q{L {LQ “b& {L& {l«@’ ,\09 {b& “b& {L& {lf@
Durdng vanh dai 4 (Ha NGi) 85813 ] A MR S N
Tong S w6 dAu t cong thuc hian (ty déng, cot trai) Tang trwéng (% svck)

Ghichi: [ D&hodn thanh [ Dang thi cing I  Chua khoi cing
Trong Q1/23, vbn nha nwéc thwe hién da tdng 18,1% svck 1én 91,5 nghin ty ddng, cao hon mirc tdng trwdng 12,3% svck clia ndm ngoai.
Hién chlng t6i nhan thay mét s6 yéu to ho trg dé day nhanh hon nira cac dy an dau tw cong trong ndm nay, bao gom: (1) Chinh pha chi
dao nganh Giao thdng Van tai hoan tat céng tac chuan bi dé khéi géng 3 tuyén duwdng cao tdoc Chau Boc - Can Tho - S6c Trang, Bién Hoa
- Viing '[au, Khanh Hoa - Bubn Ma Thuat va 2 dwdng vanh dai gdbm van,h dai 4 Ha Noéi va yanh dai 3 TP.HCM truéc ngay 30/6/2023, (2)
nguon von ngan sach cho cac dw an dau tw cong dwgc dam bao trong boi canh no cong thap va lai suat TPCP giam manh ké tr d4u ndm
2023, (3) lam phat trong nwé&c ha nhiét tao diéu kién dé day manh thwc thi chinh sach tai khéa mé réong.

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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Chang tdi cho rang mét loat
chinh sach dwoc ban hanh thoi
gian gan day sé gilp cai thién
trién vong nganh ngan hang. Cu
Chinh phu ban hanh cac chinh sach thao g& khé khan cho ngwei dan va doanh nghiép thé ND 08/2023/ND-CP vé

TPDN va sép t&i 1a Thong tw 16

stra dbi sé gidi quyét diém

2. M6t loat chinh sach méi dwoc trién khai gitp cai thién trién vong ctia ngan hang

nghén cta TPDN, giai tda nguy

Ngﬂ}" ban hanh Tén chinh sach coO’ g|a téng no Xéu. Th(’jng tw
. 02/2023 vira m¢i dwgc NHNN

05/03/2023 NB 08/2023/ND-CP vé TPDN ban hanh gilp giam ap lwc trich
% _ lap dw phong khi no tai co' cau

11/03/2023 NQ 33/NQ-CP vé giai thao giF va thac day thi trirdng BDS dwoc phan bd trong 2 nam
o i 2023 va 2024. Thong tw

15/03/2023 NHNN giam |8i suat diéu hanh lan 1 03/2023 cho phép ngéan hang
dwoc mua lai ngay TPDN sé

03/04/2023 NHNN ha I5i suét diéu hanh 1&n 2 gilp cai thién trién vong tang
trwdng tin dung trong nam 2023

03/04/2023 QB 338/QB-TTg vé Chinh sach phat trién nha & x& hdi khi dau ra tin dung dang gap

nhiéu khé khan.

Bén canh dd, nganh ngan hang

) ) la mét trong sé it nganh duy tri
24/04/2023 TT03/2023 cho phép ngan hang dwoec guyén mua trai phiéu doanh nghiép mic tdng trwdng loi nhuan

TT02/2003 vé viéc TCTD co cdu lai thévi han tra ner, gilk nguyén nhém no déi véi cho vay

24/04/2023 .
san xuat kinh doanh va cho vay tiéu dang

dwong trong Q1/23 cling nhw
ca nam 2023 va dinh gia dang &
me&c hap dan so va&i lich sur.
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Chién lworc thi trwéng thang 5/2023
3. Di tim cau chuyén tang trwéng...

X i Chung t6i dw bao LN thi trwdng sé giam

Chung t6i dw béo tang trwéng Iei nhuan cua toan thi trwéng sé hoi phuc vao nira cuoi khodng 14% trong nira dau nam 2023,

2023 tich cwc hon trong nira sau, dwa miec
tang trwdng ca nam Ién khoang 12-14%.

Hang khéng la nganh ghi nhan mdc tang

trwdng LN vwot trdi nhd tan suét bay

0, X X A A hY hY
100,0% quéc té phuc hdi gan nhw hoan toan.
50 0% VLXD sé& c6 mot ndm khéi sac hon khi gia
V0 Z A A ‘n A N X
70,1% cac nguyén vat liéu dau vao (than coc,
: quang sat) dao chieu.
60,0%

: Trai lai, tang trwong LN 2023 nganh Héa
40 0% : chat va Dau khi sé giam tir mirc nén kha
] cao clia nam 2022.

23,4%:
20.0%
0,0% -5,4?5;'
22,1%,
-20,0% N
-40,0%
> L 9 L9 9 0 O A VR - R
WA W I S S A e s L 2 N L L R L N S U U Ul S
NP P F TN FNF RN FF NP

= T&Ng trirdng Doanh thu (%) —TENg trréng LNR (%)
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3. Di tim cau chuyén tang trvdng...

Danh s;éch cac doanhAnghiép c’6 triéAn vong t'éng truzc’)’ng lovi nhuérl cao tro:Ig nam 2023 Trong btrc tranh loi nhuan twong déi am
(bao gom doanh nghiép do chuing t6i dw phéng hoac doanh nghiép dat ké hoach kinh dam cla thj trwong chung, van cé nhitng
doanh tang trwwé'ng cao trong giai doan 2023 — 2024) doanh nghiép c6 cau chuyén tang trwong

tich cwc trong nam 2023. Bay la nhém

doanh nghiép nha dau tw nén bam sat va

Dwphongtang treong - Dw phéng tang dua vao danh sach theo d6i trong giai

M3 CK Ké hoach tang trwéng LN LNR 2023 ciia trwéng LNR 2024 Tang trwdng LNR  Gia muc tiéu Khuyén nghi

ctia DN VNDirect cta VNDirect Q1/23 (ddng) doan hién nay:

AST 358,6% 900,0% 22,6% ngl?ZZZGE’l‘f;’é%:; 85.700 Kha quan
DXG 371,1% 74.9%

PLX 154,9% 18,7% 45.600 Kha quan
szC 6,7% 158,9% 62,4% -84,4% 44.000 Kha quan
FCN 175,0% 136,3% 65,3% 13.000 Trung 14p
BCM 32,0% 76,9% -0,2%

STB 50,0% 70,0% 49,0% 50,0%

PC1 -3,0% 33,0% 48,4% 36.400 Kha quan
VRE 68,5% 59,6% 26,2% 171,3% 38.800 Kha quan
PLC 36,8% 56,9% 5,8% -18,2%

MIG 75.0% 51,8% 8,2% 1,0% 19.500 Kha quan
BVH 46,0% 25,3% 65.000 Kha quan
KBC 153,7% 25,6% 11,4% 32.800 Kha quan
FPT 11,6% 21,4% 20,0% 20,6% 116.800 Kha quan
. LNST 2022: -155 ty ddng  LNR 2022: -103 ty ddng 66.7% 25 300 e

LNST 2023: +100 ty ddng  LNR 2023: 417 ty déng

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH



Danh muc c¢6 phiéu khuyén nghj cia VNDS RESEARCH thang 5/2023

Cé phiéu

MBB

PC1

PVD

Luan diém dau tw

Chung t6i wa thich cb phiéu MBB do chat lwong tai s&n cia ngan hang thuc té tét hon thi tredng dang phan anh khi
Novaland dang c6 nhirng d4u hiéu tich cwc trong viéc tai co ciu, cho vay Trung Nam chi & cac dw an dién mat troi voi gia
FIT 1, va véi Hung Thinh, MBB khong cho vay dw an BBS hay dau tw TPDN, c6 cho vay xay lap nhwng khéng nhiéu.
Quan trong hon, nén tang tang trwédng dai han cia MBB van virtng chéc véi loi thé chi phi vén trong nhém thap nhét thi
trwdng va hé sinh thai dich vu tai chinh da dang cung véi sy hé tro ctia cb6 dong Ién Viettel, doanh nghiép vién thdng hang
dau Viét Nam. KQKD Q1/23 twong déi tét véi loi nhuan tang trwdng 10% svck, hoan thanh 25% ké hoach ca ndm. NIM chi
giam nhe va van duy tri dwoc & mirc dan dau thj trieong. Diém trir 1a no xau va no dang cha y cé tdng manh, tuy nhién kha
nang cao la do bi anh hwéng bdi CIC. MBB hién dang giao dich & mlc dinh gi4 hap dan v&i P/B 1,1x, thap hon dang ké
so véi mire TB 3 ndm 1& 1,5x. Ching t6i ky vong ngan hang sé tiép tuc duy tri tang tang trwdng LN kép trén 15% trong 3
nam t&i sau khi da tang trwdng manh trung binh 30% trong 3 nam vira qua.

Chung tdi dy bao 2023-24 sé 1a giai doan ghi nhan tang trwdng LN rong tét cho PC1, hé tro bdi cac hoat ddng mé rong
kinh doanh & nhiéu nganh nghé, 1am day hon hé sinh thai clia cong ty bao gdm khai khoan Niken, B4t dong san KCN va
BDS nha &. Chlng t6i ky vong murc tang trwdng kép EPS dat 40% giai doan 2023-24 tir mirc thap 2022. Chang tdi nhan
thay nhirng &p luc tir t gia sé gidm trong 2023 va ap lwc 1ai vay sé ha nhiét tr 2024, hd tro két qua loi nhuan tich cwe hon
trong giai doan nay. Hon nira, ching tdi nhan thdy PC1 - véi vi thé 1a nha thau EPC dién gi6 va xay |ap dién hang dau sé
duwoc hwéng loi sém nhét khi QHDS8 dwoc ban hanh va cac vuwéng méc trong chinh sach gia méi cho NLTT dwoc thao gé.

Thi trwdng khoan trong khu vuc va trén thé gi¢i dang trén da tang manh, dwoc thic ddy béi nhu cau tang cao tai khu vuc
Trung Déng va Trung Québc. Hién gia thué gian tw nang da dao déng quanh mdc 120.000 USD/ngay, tao didu kién rat
thuan loi d& PVD phuc h6i manh mé trong cac ndm t&i. Véi viéc nhu cau gian khoan tw nang dang tang cao, ching toi ky
vong gia thué ngay trung binh cla PVD sé& ting 23%/10%/5% svck trong nam 2023-25, va hiéu suét siv dung gian cla
PVD sé duy tri quanh mirc 90-95% trong cuing ky. Theo d6, chiing t6i dw bao KQKD ctia PVD sé& bt pha manh mé ké tw
nam 2023 v&i LN rong dat 470,5 ty dong, va tiép tuc tdng trudng 66,9%/21,9% svck trong ndm 2024-25.

Gia muc tiéu 1 nam
(VND/cp)

29.300

36.400

25.300
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Danh muc c¢6 phiéu khuyén nghj cia VNDS RESEARCH thang 5/2023

Cé phiéu

SZC

TCB

VRE

Luan diém dau tw

Chuing t6i tin rang SZC c6 vi thé thuan lgi dé& nam bét co héi tlr nhu ciu thué dat khu cong nghiép (KCN) dang ngay cang
tang tai cac tinh phia Nam nh& s& hiru quy dat cho thué I&n (~600ha) cuing gia cho thué dét canh tranh trong cac cong ty
niém yét trong nganh tai BR-VT, mét trong nhirng trung tdm céng nghiép trong diém ctia phia Nam. Chdng t6i dw phéng
LN rong ndm 2023-24 clia SZC sé tang trwdng vwot bac (114,5% svck — 62,3% svck) nhe cho thué 40-60ha dat KCN méi
nam va ban giao tai dw an Sonadezi Hlru Phuorc.

Chung t6i wa thich cb phiéu TCB do (1) strc ép gidm tw thi trwdng da khién dinh gia cb phiéu roi xudng mrc thap lich stv.
Dwa theo wéc tinh ctia ching t6i, TCB hién dang giao dich & mirc dinh gia P/B 0,7 lan cho nam 2023, (2) Dy thdo stra ddi
TT16 dwoc ky vong sé xt Iy cAc ndt that cha trai phiéu doanh nghiép — 1a mét trong nhixng ngudn thu nhap quan trong cla
TCB, (3) Hon ni¥a, v&i viéc SBV ra tin hiéu sé tiép tuc chinh sach tién t& mé rong, chiing tdi ky vong hién tai sé 1a viing
day vé dinh gia cho cac cb phiéu, dan dén kha nang thi trwéng hdi phuc manh trong thdi gian téi, cling nhw cho cac cb
phiéu c6 beta cao nhw TCB va (4) Chang t6i ky vong NH c¢6 thé duy tri mirc tang trwdng LN rong bén vivng tai 12%/14%
svck cho nam 2023-24 dwa trén ky vong tang trwdng tin dung 12%/10% va NIM dat 5,5%/5,4%.

Chung t6i wa thich VRE vi: (1) CTCP Vincom Retail (VRE) la nha phat trién bat dong san ban 1& Ién nhat Viét Nam véi
téng dién tich san dat hon 1,75 triéu m2 vao cubi Q1/23, ky vong sé ting trwdng manh mé clng véi sy gia tdng cla nganh
ban I& hién dai va thu nhap ctia ngwdi dan trong nuéc trong dai han, (2) V&i sw phuc héi cla tiéu dung ban 18 va viéc vuwot
qua dai dich khi Covid-19 tré& thanh can bénh phd bién dé mé clra tré lai hoan toan nén kinh té, tlr d6 gitp VRE c6 thém
tiém nang tang trwdng doanh thu va lgi nhuan rong nhd gia tang dién tich san, ty 1& I4p day va gia cho thué, (3) Doanh thu
Q1/23 ctia VRE dat 1.943 ty ddng (+42% svck) va LN rong dat 1.024 ty déng (+171% svck), VRE da dat ké hoach 2023 véi
doanh thu 10.350 ty ddng (+41 % svck) va LN rong la 4.680 ty déng (+33% svck) va 4) VRE ¢ bang can dbi ké toan tét véi
lwong tién mat rong la 4.196 ty ddng vao cudi Q1/23.
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