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5SC TRUNG TAM PHAN TiCH DSC BAO CAO Vi MO

Tang 2, Thanh Cong Building ,
80 Dich Vong Hau, Cau Gidy, Ha Ni Thang 11/2022

TOM TAT BAO CAO

CHIEN LUQC PAU TU NGAN HAN:

< ) « Trong thang 10, thj trudng chiing khoan tiép tuc da diéu chinh, pha thing ngudng
NGAN HAN' NHOM hé trg manh 1000 diém. Nhiéu c& phiéu lién tuc cham gié san. Gilta tdm bao, nhom

NGANH PHbNG THO nganh "phong tha" va ngéan hang cho thay su chéng chiu tét hon so véi mat bang
R a x - chung thj trudng. Pay cé thé 13 nhitng lya chon t6t cho nha dau tu muén vugt
VA NGAN HANG CO

THE LA LUA CHON TOT

song, chéng bao trong thdi gian ngan han.

CHIEN LUQC PAU TU TRUNG HAN:

TRUNG HAN VAN CON « & cudc hop thang 11, NHTW My (FED) ti€p tuc nhan manh ring lai suat ciia My s&
TON TAI NHIEU RUI RO neo & "miic cao han, trong thai gian dai hon". Tuy FED ¢ d@ cap sé giam téc ting
Idi sudt trong tuong lai, DSC danh gia dinh lai suat diéu hanh cao (5% xuyén suét
2023) va that chat dinh lugng (QT) s& ti€p tuc tao ap luc 1én nén kinh té thé gidi
trong 2023. Tuy nhién, do thi trudng da diéu chinh siu, ching t6i cho rang nha
dau tu c6 thé than trong tham do thi trudng (ty trong nhd) trong thdi gian nay.

+ Sau nhitng diéu chinh manh trong thang 11, dinh gié thi trudng chiing khoan Viét
Nam hién tai da ré! Tuy nhién, nha dau tu can cha y dén rui ro: (1) dinh gia ré con
du dia giam tiép va (2) rti ro KQKD 2023 suy yéu sé& khién dinh gia ré trd nén dat
(PE tang do LNST gidm)

« Y tudng tich san: Nha dau tu mudn thlr stic véi thi trudng cé thé chon nhiing
doanh nghiép c6 dong tién tét. Theo DSC, nhitng doanh nghiép nay sé c6 kha
nang chéng choi t6t hon mat bang chung trong béi canh thi trudng vén kho tiép

can.

THONG KE THI TRUONG:

*  FX: USD cho thay ddu hiéu ha nhiét, tuy nhién VND gidm sau trong thang 10 do
NHNN tang tham chiéu va ndi bién giao dich USD/VND

« Déng tién: Nha dau tu ca nhan "quay xe", ban rong 7,307 ty déng trong nlta dau
thang 11 tU m&c mua rong 9,086 ty trong thang 10.

+ LS lién NH: L3i suat lién NH khéng c6 dau hiéu ha nhiét, 6n dinh & mlc 8%, cao
nhat 1 thap ky trd lai

www.dsc.com.vn +84 24 3880 3456 info@dsc.com.vn




TRUNG TAM PHAN TiCH DSC
Tang 2, Thanh Cong Building
80 Dich Vong Hau, Cau Giay, Ha Noi

BAO CAO Vi MO
Thang 11/2022

9SC

PAU TU NGAN HAN

Cac nhém nganh chéng choi tét trong tam bao
Biéu do 1: Dién bién cac nhém nganh tir 01/11-14/11/2022
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Tai nguyén Co ban -35.40%

Thi trudng chiing khoan Viét Nam van tiép tuc da rgi trong thang 11 va da xuyén thing
- ngudng hé trg 1,000 diém. Cau chuyén chinh & thdi diém hién tai 13 lan séng Margin Call
khong hoi két clia cac c8 déng I8n va cac chi doanh nghiép.

& gitta tam bao, xuat hién nhitng nhém nganh da dan ham da rai d6 la: Thuc pham Do
uéng, Vién Théng, Ngan hang, Dién nudc & xing dau khi dét, Cong nghé théng tin, Y té,
Bao hiém. Day nhin chung 14 cac nganh mang tinh phong thu cao.

RUi ro ngan han van con 3 rat I8n, tuy nhién nha dau tu muén thir siic vugt béo, co thé

can nhac dau tu vdi ty trong vira phai (<50%) ¢8 phi€u & nhitng nhém nganh ké trén.

Tuy nhién, nhu da dé cap & bao céo trudc, dinh giad nhém phong thd theo DSC déanh gia
hién khdng ré so vdi lich su, s& thich hgp hon dé€ dau tu ngan han thay vi gilt 1au dai.

Pinh gia nganh Ngan hang da ré, phu hop dé dua vao danh muc theo
doi.

Biéu dd 2: Pinh gia nhém Ngan hang hién tai da ré khi so
sanh véi dif liéu lich sir 1 thap ky trd lai.

Biéu d6 3: VNIndex va Index ngan hang 2021 - 2022
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M6t trong nhitng nhém nganh néi bat nhu da néu & trén 13 sy trd lai trong ngan han,
B cam mau truse thi trudng cia nhdém ¢6 phi€u Ngan hang:
« Ngan hang tao dinh trudc VNIndex. MUc gia hién tai da diéu chinh sau, kha nang
chdéng chiu manh hon VNIndex néi chung.
+  Dinh gia nhiéu ngén hang hién dudi gia tri s6 sach, & vung thap nhat 10 nam. Chéat
lugng tai san tot hon giai doan 2012-2016 (giai doan thanh 1ap VAMC) rat nhiéu.

+  Nhiing khé khan cia nganh Ngan hang van con & phia trudc, trong nam 2023, do
dd can chon NH cé chét lugng TS t6t, khong vudng vao cac trai phiéu xau, co ty

trong du ng thap & cadc nhém nganh cé rdi ro cao (nhu BDS chdng han)

www.dsc.com.vn +84 24 3880 3456

info@dsc.com.vn




5SC TRUNG TAM PHAN TiCH DSC BAO CAO Vi MO

Tang 2, Thanh Cong Building ,
80 Dich Vong Hau, Cau Gidy, Ha Noi Thang 11/2022

CHIEN LUOC PAU TU TRUNG HA

. .

Du phéng lai suat diéu hanh My tiang trong thang 11. Tuy nhién, nha
dau tu TG ky vong FED "quay xe". Ap luc tir chinh sach da giam thiéu?

Biéu d6 4: Du phéng lai suat diéu hanh My téi Bi€u d6 5: DXY (Index déng USD) giam dang
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Lai sudt dy phéng (T10)
Lai suat dy phong (T11)

Trong cudc hop dién ra vao 2/11 gan day, FED da ra quyét dinh tang i suat diéu hanh
- (Fed Funds Rate) thém 75 di€m co ban, va nhan manh mét théng diép rang lai suat
diéu hanh ctia My sé dugc giir 8 miic cao han, trong thdi gian dai hon (NDT c6 thé
tim hi€u kj han trong bao cado vi mé thang 11 cla chdng t6i) Cling trong cudc hop
2/11, FED c¢6 dua ra nhan dinh sé "gidm t6c dé" tang lai suat trong thai gian tdi. V3i
lam phat thang 11 thap hon dy doan (7.7% YoY thuc té so v&i 7.9% du doan) va nhan
dinh nay, nha dau tu My nhin chung cho thay su tich cuc, thé hién qua (1) Béng USD
(DXY) gidm 5.3% tU dinh, TTCK bat tang manh.

Dya vao nhiing van déng trén, c6 thé suy ludn ting trudng |&i sudt diéu hanh My sé
giam tdc trong thai gian tdi, la ddu hiéu tot, cing ¢é niém tin ctia nha dau tu cling nhu
doanh nghiép. Tuy nhién, mic lai sust dinh du phdng 5% van la mic that chat manh,
kém vdi do la gidm dinh lugng QT van dugc FED thuc hién déu dan, sé tiép tuc tao ap
lyc 1én tai san rdi ro trong trung han (6 thang - 1 nam). Do hién thi truéng da diéu
chinh kha sau, DSC danh gia nha dau tu cé thé can trong tham dé thj truéng
trong thdi gian nay trong va ché dgi nhirng dau hiéu tiép theo tir FED.

Biéu db 6: Lii suat tai cap von (lai suat dieu hanh) VN Biéu d6 7: Lai suat TPCP Viét Nam ting cao, dudng
2020 - 2022 cong LS da thu hep rat nhiéu
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Trong béi canh chinh sach tién té khap thé gigi déu that chat, Viét Nam ciing chiu ap
- lyc phai that chat tién t& dé bao vé ty gia va kiém soét lam phat. Tinh dén nay, NHNN

da thyc hién cac bién phap (1) Xiét tin dung nganh BDS phat trién néng trong 2021, (2)

i€t ngudn von tu trai phiéu doanh nghiép, va (3) tang lai suat BH 2% trong 2 thang.

Do dy trit ngoai h&i hién da & muc thap ($87 ty hay ~2.9 thang nhap khau), nhigu kha
ndng NHNN sé& phai tiép tuc that chat chinh sach tién té (ting l3i suat PH) trong
2023, tur d6 tiép tuc tao ap luc 1én thi trudng dau tu hién dang suy yéu.

www.dsc.com.vn +84 24 3880 3456 info@dsc.com.vn




5SC TRUNG TAM PHAN TiCH DSC BAO CAO Vi MO

Tang 2, Thanh Cong Building ,
80 Dich Vong Hau, Cau Gidy, Ha Noi Thang 11/2022

KQKD Q3 kha kém, tiang truéng doanh thu va LNST QoQ xu huédng
chung giam sit. Du bao sé con nhiéu khé khan trong 2023.

Biéu d6 8: Téng hgp sé liéu KQKD Q3 ciia cac doanh nghiép dai chiing tinh t&i 2/11/2022 (s6
doanh nghiép bao cio chiém 96% vén héa thi trudng)

yd ~ 2
DU’ PHONG KET QUA %ven oo p/g DTQ3 DTQ3 LNSTQ3 LNSTQ3
héa TT YoY% QoQ % YoY% QoQ%
KINH DOANH SUT TAI CHINH 303% 7.7 1.4 24%  -20%  37%  -4%
GIAM TRONG 2023 Ngan hang 26.1% 74 14 28%  0.0% 53% -5%
B&o hiém 1.3% 15.6 15 18%  -8.6%  -22% = 21%
Dich vu tai chinh 2.8% 8.0 1.0 -9% -15.5% -67% 6%
PHI TAI CHINH 69.7% 13.3 1.8 32% -4.0% -5% -20%
B4t dong san 186% 160 18 7%  41.4%  38%  139%
Igﬁcg pham va do 120% 146 29 16%  1.5%  23% -8%
:gr’:igé F?‘ Dichvucong 7 2o, 12.8 2.1 2% -47%  161%  -6%
Tién ich 8.5% 12.1 20 32%  -6.9%  24%  -23%
Xay dung va Vatliéu  3.8% 113 1.1 26%  -1.9%  10%  -46%
Du lich va Giai tri 19%  (123) 32 267%  7.7% 39% -4%
Tai nguyén Co ban 3.2% 73 09 4%  -15.9% -133%  -177%
Hba chat 3.1% 6.1 13 23%  -121%  32%  -24%
Dau khi 23% 69 11 103%  -16.9%  -51%  -95%
Vién théng 1.8% 218 25 17%  51%  320%  34%
Ban lé 2.0% 15.2 27 38% 1.1% 23% 1%
Céng nghé Théng tin -~ 1.8% 15.4 3.0 29%  10.1%  23% 16%
gj:g canhan&Gia o 83 14 63%  -4.3%  114%  -31%
Y té 0.9% 13.6 16 1%  3.3% 37% 23%
Truyén théng 0.5% 257 29 63%  -1.6%  50%  -10%
O t6 va phu tiing 0.4% 123 09 107%  0.1%  210% -6%
TONG 100%  10.7 1.6 31%  -3.7%  14%  -13%
PE< 10 Nguén: Fiin, DSC téng hgp

Theo s liéu tU FiinGroup, tinh t&i 2/11/2022, da c6 1013/1699 doanh nghiép dai
I | ching bao cao KQKD Q3, véi téng vén héa chiém 96.2% toan thi trudng. Con s6 ting
trudng YoY & muc cao 2-3 chir sé do c6 mlc nén so sanh 2021 rat thap.

Tuy nhién, con sé tédng trudng theo quy da cho thdy KQKD cac doanh nghiép cé su
giam sat kha ré rét. 3 hau hét cac nhém nganh, tang trudng doanh thu va Igi nhuén

déu co xu hudng giam.

Pang chu y, méi trudng kinh doanh Q3 cla Viét Nam van kha thuén Igi cho khi ma |4
- sudt van & muc vira phai va ty gia USD/VND con manh. Trong 2023, nhiéu kha ning
KQKD cuia cac DN sé tiép tuc suy yéu do anh huéng tir béi canh vi mé xau dan:

+ L&i suat tang cao, cac doanh nghiép khé ti€ép can vén, khé ma tang trudng
Chi phi tai chinh tang cao, lam suy yéu stic khoe tai chinh cac doanh nghiép.

+ Nhu cau tiéu dung suy yéu dén ti thj trudng xuat khau (My, EU) va thj trudng ndi

dia (do nhép khau lam phat 1am giam siic mua that)

www.dsc.com.vn +84 24 3880 3456 info@dsc.com.vn




5SC TRUNG TAM PHAN TiCH DSC BAO CAO Vi MO

Tang 2, Thanh Cong Building ,
80 Dich Vong Hau, Cau Gidy, Ha Noi Thang 11/2022

CHIEN LUOC DAI HAN

PINH GIA PA & MUC RE. TUY NHIEN, RUI RO VAN CON PO KHI: (1) RE
CON €O THE RE THEM & (2) KQKD XAU €O THE BIEN RE THANH DAT.

DlN H GIA CHUNG tBrl‘:’::?% Chi sé dinh gia PE va PB cua VNIndex tir 2009 - 2023F (Chi s6 2022 tinh t&i ngay 10
KHOAN PA G MUCKHA | 5
RE.

2023F PE: 15 (néu LNST giam 33%)
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Biéu d6 10: Chi sé dinh gia PE so sanh v&i TB 10 nam cua 3 index Ién.

TB10 2023F-TB

Index Chi sé 2019 2020 2021 2022 2023F ‘ S
nam 10 nam

VNINDEX PE

HNX Index PE

Upcom Index PE

Sau nhitng dgt diéu chinh manh trong 2022, dinh gia thi trudng ching khoan Viét
I | Nam hién da roi vao muc kha ré khi ca 2 chi s6 dinh gia P/E va P/B déu thap hon muc
trung binh 10 nam.

Tuy nhién, cling can dé y rang blc tranh vi mé Viét Nam dang dan suy yéu theo xu
hudng suy thodi chung cla thé gidi. Vi vy nha dau tu can can than, tranh rugt dudi
nhing c8 phiéu "dinh gia ré" ma khéng tim hiéu kj dé tranh rdi ro khé ludng do:

+  Dinh gia ré cé6 thé ré han: J giai doan day cua thj trudng CK nam 2011, dinh gia
P/E VNIndex rai vé 8.0 diém, thap han dang ké so véi mdc PE 11.1 hién tai.

+ KQKD giam sut cé thé bién ré thanh dat: Dinh gia ré cia cac doanh nghiép hién
tai ré do KQKD 2022 t&t nhg nén kinh t& khdi sac hau COVID. Vi thi trudng vén
kho ti€p can, nhu cau suy yéu, nhiéu kha néng Igi nhuan cac DN sé tiép tuc suy
giam, tir dé 1am tang P/E, khién dinh gia tudng ré tré nén dat. Vi dy, néu LNST
2023 giam chi 33% so v8i nam nay, PE VNINDEX sé& vot |én miic 15, kha dat so vdi
mUc dinh gia cGa TTCK VN trong lich str.

VGi 2 ly do trén, DSC khuyén nghi cac nha d&u tu muén tich san trong giai doan dinh
gia thap nay chi nén giai ngan & ty trong nho (<20%) va chd dgi nhirng dot diéu
chinh ti€p theo trudc khi cdn nhéc gidi ngén ty trong 18n hon.

www.dsc.com.vn +84 24 3880 3456 info@dsc.com.vn




5SC TRUNG TAM PHAN TiCH DSC BAO CAO Vi MO

Tang 2, Thanh Cong Building ,
80 Dich Vong Hau, Cau Gidy, Ha Noi Thang 11/2022

CHIEN

Trong béi canh kinh t& khé khan hon, cac doanh nghiép hoat déng én
Y TUONG TiCH SAN: dinh, dong tién t6t sé dé ton tai va phat trién hon.
Biéu d6 11: 1 s6 ¢ phiéu véi dong tién t6t (Bon vi: ty VND)
Tiéu chi loc:
CHON MUA DOAN H (1) Dong tién tét (Tiéu chi chinh): Dong tién SXKD / Doanh thu > 10%
: A L . — (2) Doanh nghiép I6n: LNST 9T 2022 > 1.000 ty
NGHIEP CO DONG TIEN (3) Dinh gia ré: PE < 10 (dinh gia ré)
T6T (4) Ty lé ng thap (giam thiéu ap luc ng): Ng/TTS < 0.5
(5) C6 thanh khoan: Gia trj giao dich TB 3 thang > 20 ty / phién
Doanh Déng Dong tién  Bién Igi
thu OT LNST 9T tién |No/TTS SXKD / nhuan
SXKD 9T Doanh thu  thuan
BSR 55,108 185 3.6 1.1 126,741 12,899 13,073 033 10% 10%
DGC 28,369 291 47 2.7 11,332 4917 3,976 0.14 35% 43%
REE 27,366 67 9.7 19 6,301 2,544 1,628 0.45 26% 40%
DCM 17,100 185 3.6 1.8 11,466 3,269 4,424 0.28 39% 29%
DPM 17,082 154 2.7 13 14,727 4,465 5,020 0.22 34% 30%
PVT 5,583 47 6.6 1.0 6,609 838 1,114 0.46 17% 13%

Trong giai doan ngudn vén bj that chat, ap luc trd ng tang cao, DSC danh gid nhiing
- doanh nghiép vai dong tién tét s& cé stic chéng chiu tét va ¢ thé hoat déng 6n dinh.

Duva trén cac tiéu chi vé dong tién (tiéu chi chinh), quy mé doanh nghiép, dinh gia, ty l1é
ng, va thanh khoan, DSC d3 loc ra 6 ¢8 phiéu nhu sau:

+  Loc dau - BSR: San lugng BSR dap (ing 35% t&ng nhu cau ndi dia, san lugng ban ra luén tiéu
thu hét. Doanh thu, Igi nhuan cia BSR bién dong cling chiéu véi gia dau tho (crack spread
tang). V&i du bao gid dau neo cao, trong 2023 BSR nhiéu kha nang sé tiép tuc c6 KQKD tich cuc.

*  Van chuyén dau - PVT: Gi4 cudc van chuyén cac san phdm dau ting manh tir dau 2022 dén
nay va chua c6 dau hiéu ha nhiét do nhu cdu nang lugng thé gidi tang cao. Tan dung ngudn
tién doi dao, PVT da c6 ké hoach md rong, du kién tang 14 tau trudc 2025 va md rong mang
van chuyén khi ty nhién (LNG), tao diéu kién cho doanh nghiép phat trién trong nhiéu nam tdi.

» Co dién - REE: REE c6 nguon doanh thu da dang tdi tir 4 nganh (Néng lugng, Nudc, BBS & cho
thué, va co dién lanh). Trong 2023, doanh thu nang lugng REE sé& khé khan hon do La Nina két
thac. Tuy nhién, mang ning lugng tai tao cé thé 1a déng luc phat trién lau dai cho mang dién
clia REE.

» Phan dam / Héa chat - DGC, DCM, DPM: Bai toan ngudn cung sut gidm la yéu té gilp cai
thién bién Igi nhuan clia cdc DN héa chat VN. Gia ning lugng (than, LNG) cao sé tiép tuc ho trg
gia urea. Cac chinh sach bao v& méi trudng, COVID-zero, han ché& xudt khdu Phospho tir TQ

cling nhu Nga c6 thé 13 yéu t6 trg gid cho Phospho trong thdi gian téi.

Trudc khi nha dau tu giai ngan, ching téi cling muén nhac lai théng diép: Thai diém
- hién tai 13 giai doan kho6 khdn cta TT, nha dau tu nén cin nhic giai ngan tirng phan
ty trong nho (<20%), tranh ra quyét dinh mang tinh dau co hoédc véi va.

www.dsc.com.vn +84 24 3880 3456 info@dsc.com.vn
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VNIndex 2000 - 2022
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Tang 2, Thanh Cong Building ,
80 Dich Vong Hau, Cau Gidy, Ha Noi Thang 11/2022

LOI KET

Xac nhan caa chuyén vién phan tich

Chuing t6i xac nhan rang nhitng quan diém dugc trinh bay trong bdo cdo nay phan 4nh ddng quan diém c& nhan
cla ching t6i. Chang téi cling xac nhan rang khéng c6 phan thu lao nao clia ching téi da, dang, hoac sé truc
tiép hay gian tiép co lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong béo céo nay. Cac chuyén vién
phan tich nghién cu phu trach cac bao cdo nay nhan dugc thu lao dya trén nhiéu yéu té khac nhau, bao gém
chat lugng, tinh chinh xac cta nghién clu, va doanh thu ciia cong ty, trong dé bao gém doanh thu tu cac don vj
kinh doanh khac nhu bd phan Méi gidi té chiic, hodc Tu van doanh nghiép.

Bao cao mién trur trach nhiém

Bdo cdo nay dugc viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Chiing khodn DSC. Bdo céo nay dudc viét dua trén
ngudn théng tin dang tin cdy vao thdi diém céng bs. Céng ty C8 phan Chiing khoan DSC khéng chiu trach nhiém
vé dd chinh xéc cta nhitng thong tin nay. Quan diém, du b4o va nhiing udc lugng trong bao co nay chi thé hiény
ki€n cua tac gia tai thdi diém phat hanh. Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém chung cta Céng ty C8
phan Ching khoan DSC va c6 thé thay déi ma khong can théng béo trudc. Bao cdo nay chi nham muc dich cung
cép théng tin cho céc t6 chiic dau tu cling nhu cac nha dau tu ca nhan clia Céng ty c6 phan chiing khoan DSC va
khong mang tinh chadt mai chao mua hay ban bat ky chiing khoan nao dugc thao luan trong bao cao nay. Quyét
dinh cta nha dau tu nén dya vao nhitng su tu van déc lap va thich hgp vdi tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu
dau tu riéng biét. Bao cao nay khong dugc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phaéi véi bat ky muc dich nao
néu khéng dugc su chap thudn bang van ban cla Céng ty C8 phan Ching khoan DSC. Xin vui long ghi ré nguén
trich dan néu st dung céc théng tin trong bao cio nay.

Lién hé

Nguyén Hoang Hiép, Truong Thai Pat,
Chuyén vién Phan tich PGD. Trung tam Phan tich
hiep.nh@dsc.com.vn dat.tt@dsc.com.vn

Bui Van Huy,
GD vung, DSC mién Nam
huy.bv@dsc.com.vn

www.dsc.com.vn +84 24 3880 3456 info@dsc.com.vn
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