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INVESTMENT OUTLOOK

LGOI MG PAU

"Nam 2023, VN30 cé thé dao dbng side-way trong bién dé
rong 900 - 1300 diém. Nha dau tu can duy tri sy diém tinh khi
giao dich. Khdng qua hung phan vi nén tang doanh nghiép
con nhiéu kho khan. Cling dirng hoang loan vi giai doan kho
khan nhat da vugt qua.”

Truong Thai Pat, Phé GDP Trung tam Phan tich DSC

"Trudc giG cac nha dau tu chi quan tam tdi lai suat. Tuy nhién,
that chat dinh lugng (QT) anh hudng rat 16n téi thanh khoan.
2022 4 NHTW I6n da cat giam $4.000 ty khoi bang CDKT.

Theo t6i danh gia, day la mot yéu té quan trong, anh hudng
I&n tGi rdi ro dau tu trong 2023."

Nguyén Hoang Hiép, Trudng nhém vi mé Trung tam Phan
tich DSC

=& =% "Nam 2023 sé con nhiéu khé khan nhung kha nang thi trudng
ey tai chinh s& bt khé khan hon so v&i nam 2022 va la c¢o hoi dé
tich lGy tai san cho mét chu ky méi."

Bui Van Huy, GP vung, DSC mién Nam

dsc.com.vn 1 (+84) 24 3880 3456




NHIN LAI 2022

INVESTMENT OUTLOOK

2023 fn

BAN THAO GIUA NAM
2022: THE MINSKY
MOMENT

*Minsky Moment: Thdi diém Minsky
dé cap dén khai dau cua sy sup daé thi
truong do hoat déng dau ca liéu linh
gay ra, xac dinh mot giai doan tang
gia khong bén ving.

CAC KICH BAN SUY
THOAI 2023?

Minsky Moment da dién ra trén thi trudng chirng khoan Viét Nam
Biéu do 1: Dién bién du ng ky quy 3 san & thanh khoan khép Iénh TB trén HOSE
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Nguén: Fiin, DSC

C6 ¢o sé dé cho rang da xay ra mét Minsky Moment dang nhe trén thi truéng cac
loai tai san Viét Nam trong ndm vira qua. Bi€u hién rd nhat cé thé thay trén thj trudng
tai chinh la giai doan sut gidam manh t dinh khi trang thai margin cang ciing cuc do tu
T4- T6/2022 va giai doan call margin & cdp d6 DN, call margin chéo do siét chat thj
trudng TP va hét room tin dung vao T10-T11/2022. Dac di€ém chung cda nhitng dgt sut
giadm trén 13 viéc thj trudng rai thdng diing va thanh khoan sut gidm manh sau dé.

& cac thi trugng tai san khac, vi du nhu thi trudng BBS ciing chitng kién trang thai
tuong ty. Sau nhiéu nam, gia nha dat giam & nhiéu dia phuang, nguy hiém hon la nhiéu
noi mat thanh khoan. Viéc sit dung don bay trén thj trudng bat ddng san ciing la rat
phé bién, khéng chi v&i nha dau tu cad nhan ma con ca doanh nghiép. Nhiéu bén tham
gia thi trudng van sé can loay hoay dé tim hudng giai quyét trong nam 2023 tdi.

N6 luc dé€ chi rai vao suy thoai nhe trong nam 2023

dsc.com.vn

Biéu d6 2: Cac kich ban cua nén kinh té toan cau 2023 Nguén: Fidelity
Suy thoai Bang CDKT Suy thoai Chu ky Ha canh Mém Lam phat dinh dén
Khung théi gian 06T 6-12T 06T 6-12T 06T 6-12T 06T 6-12T
Ting trémg/ Tang trudéng ¥ - Tang trudng ¥ v Tang trudng ¥ = Tang trudng ¥ =
Lam phat i i
Lam phat W= v Lam phat v v Lam phat v = Lam phat r =
Xéc sult 25% 55% 10% (5%) 10%(15%)

Cau chuyén vé nén kinh té toan cau trong nam 2023 c6 & van s& mang nhiéu mau sic
am dam. Day la nhan dinh cia hdu hét cac t6 chiic 1&n trén thé gidi khi nhan dinh vé
trién vong nam tdi. Trong béo cdo cta minh, Fidelity d& dua ra kich ban dén 80% nén
kinh té toan cau sé ha canh cling hodac suy thoai trong nam 2023. Bén canh kich ban
Suy thoai chu ky (suy thoai nhe) dugc danh gia cao nhat thi van c6 mét xac suat
khéng nho dé cap dén kha nang suy thoai ndng — Suy thoai Bang Can déi ké toan.

Suy thoai bang can déi ké toan la mét loai suy thoai kinh té xay ra khi cac don vi, DN
tap trung vao viéc trd ng do mat kha nang thanh toan (VCSH am), thay vi chi tiéu hoac
dau tu, khién tang trudng kinh té cham lai hoac suy giam.

Dai vai nén kinh té trong nudc, thdi gian qua, da c6 dau hiéu cho thdy mét vai DN, bao
goém ca DN vdi quy mo, vi thé dau nganh roi vao trang thai nhu da mo ta & trén trong
bGi canh siét chat thi trudng trai phiéu va hét room tin dung. Kich ban roi vao suy
thoai siu ciia Viét Nam chua dién ra va cac su viéc xay ra trong thgi gian gan day

ciing chi mang tinh thiéu sé, tuy nhién van can rat can trong va chung tay né lyc cua
nha diéu hanh I1an DN, ngudi dan dé vugt qua théach thic trong ndm mdi.
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CO HOI PAU TU 2023

INVESTMENT OUTLOOK

NEN DINH GIA THAP KY
LUC TRONG LICH SU

TRONG BIEN PONG LA
CO HOI

dsc.com.vn

Trong 15 nam tré lai, 93.4% s6 thai gian VNINDEX giao dich  mirc dinh
gia P/E cao hon P/E cuéi nam 2022 (PE 10.5)

Bi€u d6 3: VNINDEX PE 2007 - 2022
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PE 30/12/22: 10.5 (6.6% percentile*)
*Trong 15 nam, chi ¢ 6.6% téng s6 phién GD c6
mic P/E <10.5 (hay 93.4% s6 phién c6 P/E >10.5)

PE 15/11/22: 9.1 (2.4% percentile)

01/2007 01/2010 01/2013 01/2016 01/2019 01/2022
Nguén: Fiin, DSC
Nam 2022, ngon Ita lam phat bing né thic day cac quéc gia that chat chinh sach tién
té, kh&i dong lan séng ban thao tai san rdi ro khap thé gidi. Khéng ndm ngoai xu huéng
d6, VNINDEX ciing chiu sy diéu chinh manh tr vung dinh 1500 vé ~1000 diém (két
phién 30/12).
Thi trudng giam diém sau anh hudng I16n dén tam ly nha dau tu. Tuy nhién, trong nguy
c6 co. VNINDEX sau diéu chinh d3 trg vé& muic dinh gia kha thap so vdi lich si. Cu thé,
P/E ctia VNI két phién 30/12 dat 10.5 di€ém, dat mic percentile 6.6% khi so sanh véi dir
liéu lich sir cia VNI giai doan 2007 - 2022. Néi cach khac, trong 93.4% s6 phién giao
dich ké tir 2007 dén nay, VNI déu cé P/E cao hon miic két phién 30/12.
V&i mic dinh gia da ngang bang day chi s6 nam 2008 va 2012, DSC ky vong dong tién
dau tu dai han sé giai ngan quyét liét han trong ném 2023, tao déng luc phuc hoi.

Thi trudng ky vong sé con nhiéu dgt rung lac, tao ca co hdi (1) dau tu
gia tri 6 dinh gia thap va (2) trading ngan han

Bi€u d6 4: Bién dd bién déng chi s6 VNINDEX 2004 - 2022 (VNI Return Standard
Deviation)
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Bién do6 bién déng VNI 2022: 24.4%

Nguén: DSC
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*Bién dd bién déng (Standard Deviation hay Realized Volatility) cang 1én, d6 rung lac
clia thj trudng cang cao (NDT c6 thé tham khao chi s6 VIX cda thi trudng MY)

Trong 2022, d6 léch chuén cua chi s6 VNINDEX dat 24.4%/nam; bién déng cua chi sé dat
ky luc 1 thap ky. 2023 v&i nhiéu dién bién vi mé phc tap ky vong sé tiép tuc 1a moét ndm
c6 nhiéu “séng”, ca 1én va xudng, tao ca ca hoi lan thach thirc.

VGi nén dinh gia ré va nhiéu pha diéu chinh, nha dau tu gia tri sé khéng thiéu cac cao héi
tham gia mua nam git dai han. D&i véi cac nha dau tu ngan han, thi trudng bién doéng
s& 1a ca hoi sinh 15i khi tdn dung cac dgt song dé ra, vao vi thé hgp ly.
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INVESTMENT OUTLOOK

RUI RO PAU TU 2023

VNI ré do dau? Dinh gia thap chi yéu nhé nganh Ngan Hang

Biéu d6 5: PE cac nhém nganh 2015 - 2022
TRONG RE CO PAT: *
KHONG PHAI CO PHIEU *
NAO CUNG cO PINH zz
GIA HAP DAN .
VNI PE 10.5 c6 thuc su ré " Nguén: Fiin, DSC
dén vay? 058/2015 08/2016  08/2017 ~ 08/2018  08/2019  08/2020 ~ 08/2021  08/2022

= P/E VNI —— PE B4t Bong San

PE Ngan Hang P/E cac nganh khac

Tuy P/E clia VNI dang & muc kha thap, can chd y mic dinh gia thadp nay dugc kéo chd
yéu bdi nhdm Ngan Hang (P/E hién tai: 8). Trong 12 thang tré lai, LNST nhém NH
chiém t6i 49% téng LNST clia cac nhém ¢ phiéu thudc VNI.

Néu khong tinh nganh NH va BBS, P/E cua VNI dat 12.3, thap so vdi lich st nhung
khéng phai qua hap dan. Néu KQKD clia cac doanh nghiép suy yéu trong 2023 (nhu da
thay trong Q3/2022), P/E c6 thé tang vot, bién dinh gia tU ré thanh dat. P/E “ré” t d6 c6
thé 13 cai by, danh Ila cac nha dau tu gia tri. Vi vdy, néu tham gia mua dai han, nha dau
tu can xem xét ki v& mat cd ban dé tim nhitng doanh nghiép cé trién vong kinh
doanh tét, tranh mua vao nhiing ¢8 phiéu “ré, nhung xirng dang ré".

Cac Ngan Hang Trung Uong Ién, trir NHTW TQ, déng loat that chat chinh
sach tién té qua tang lai suat va cat giam gia tri bang CDKT.
Biéu d6 6: Bang CDKT 4 ngan hang trung uong I6n (My, EU, Nhat, TQ) 2007 - 2022
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Ngoai cac quyét dinh vé |i suat diéu hanh da dugc biét dén rong réi, qua trinh that chat
dinh lugng (QT) cling déng gdp 1&n trong qué trinh hat dong tién khoi TT dau tu.

Cu thé, tinh d&n T11/2022, 4 NHTW 18n nhét thé gisi (My, EU, Nhat, Trung Quéc) da cat
giam khoang $4,000 ty khdi bang CDKT, tuong duang hat rong han $4,000 ty khoi thi
truong. Nén lai suat cao va QT ky vong sé kéo dai it nhat dén hét 2023, duy tri ap luc
thanh khoan kéo dai.

G VN, NHNN ciing da ¢ nhitng bién phap tang lai suat digu hanh 2%, kéo theo ai suat
huy dong NHTM tang 3-4%, lai suat lién NH tang 4-6%. Trong nam 2023, Quéc Héi co
dé xuat giam lai suat diéu hanh 1%. DSC danh gia kha nang NHNN gidm l3i sut theo
kién nghi ciia Quéc hoi 1a khdng cao. Tuy nhién, trong trudng lai suat thuc sy dugc cat
gidm, do c6 thé |a yéu t6 tich cuc thado g& thanh khoan cho thi trudng.

dsc.com.vn 4 (+84) 24 3880 3456




TRIEN VONG 2023

——— GDP - Du bao giam toc

2022: GDP tang 8.02% YoY (cao nhat 1 thap ky)
2023: Ké hoach tang 6.5%

Lam phat - Trong tam kiém soat
2022: Lam phat trung binh 3.2%

2023: K& hoach lam phat trung binh dudi 3.5%

"',I"z.'-’-‘ﬁ o . - ey

VNINDEX - Van con khé khan
Dy phéng VNINDEX 2023 - Kich ban cd s&: 1100 (+9%)

Kich ban x&u & t6t: 850 (-16%) & 1300 (+29%)

o -
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KICH BAN
THI TRUONG 2023

INVESTMENT OUTLOOK

BGi canh nam 2023 sé khong mang mau sang, tuy nhién thi truéng 2022
da qua thuong dau.
Bi€u d6 7: Méi quan hé giira P/E va Ty suat Igi nhuan tuong lai.  Nguon: Fiin, DSC
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Thi trudng bat dau nam 2023 véi nén tang dinh gia thap so véi qua khd, chi quanh 11
[an. Dya theo di liéu lich sir, mire dinh gia P/E ty 1& nghich véi Ty suat Igi nhudn
trong tucng lai. Cu thé, v&i P/E dudi 13 lan, ty suat sinh Igi trong 3 thang, 6 thang tiép
theo ké tir ndm 2013 chua bao gi& la qua thdp. Do d6 vdi viéc ky vong nén kinh t& con
nhiéu thir thach ndra ddu nam, thi mirc giam qua da do viéc thiéu thanh khoan cuéi
nam 2022 da tao ra mét mat bang gia da hap dan va thu hep du dia giam.

Trong giai doan suy thoai hoac khi nén kinh té tang trudng cham lai, hau hét cac nhém
nganh chu ky sé c6 su suy gidm Igi nhuan. Cac nhém nganh khong theo chu ky, mang
tinh phong thu nhu Thuc phdm d6 uéng, Dién, Nudc, Y t& CNTT sé cé ky vong tich cuc
hon. Nhu da ndi, cac nhdm nganh nay sé co sitic chéng chiu t6t hon khi thi trudng chua
xac nhan tao day dai han va vi mé con nhiéu dau hoi. Tuy nhién mic dinh gia can dugc
quan tam, cé phiéu phéng thu nén dugc can nhac & mic gia hop ly.

Thi trudng chirng khoan luén di truéc nén kinh té.
Biéu dé 8: Du bao chu ky kinh t& Viét Nam nam 2023 Nguén: DSC, Fidelity

[ Hoiphue W Tangtweng | suythosi ]

VN (Q4/22)

VN (Q1-Q2/23)

1
Hbi phuc Tang trudéng Suy thoai
L

VN (Q3/23) YN @¥23)

NE&u nhu nén kinh t& cai thién dan vé cudi nam, thi trudng CK cé thé bat dau mét chu ky
mdi trudc khi nén kinh té thuc sy cham day. Kha nang trong nam 2023, khi nhitng thong
tin xau vé nén kinh té dan dugc hé 16 va kém theo chinh sach tién té cé xu hudng dao
chiéu, day chiing khoan 2023 sé dugc xac nhan. Khi dé nén kinh té budc vao pha phuc
héi va sy phong tha co I8 khéng con phu hgp ma ludn chuyén can dugc tap trung vao
nhitng nhém nganh dudc hudng Igi nhat & pha phuc hoi. D6 la nhom Tai chinh (Ngéan
hang, chirng khoan), Céng nghiép, Nguyén vat liéu, CNTT, Hang tiéu dung khong
thiét yéu... - nhitng nhém nganh dan dat & pha phuc hoi.

Nam 2023 sé& con nhiéu khé khan nhung kha nang thi trudng tai chinh sé baét kho khén
hon so v&i ndm 2022 va la co héi dé tich Ihy tai san cho mét chu ky mdi, nhu mot tiéu
dé ndi bat ctia JP Morgan “A bad year for the economy, a better year for markets".

6 (+84) 24 3880 3456




CO HOI PHAI SINH
CHUNG QUYEN

INVESTMENT OUTLOOK

dsc.com.vn

Bi€u d6 9: Hgp dong tuong lai VN30F1M nam 2022 (KLGD trén phién gap 9 lan
KLGD mé qua dém
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2022 - Chinh sach can thiép tich cuc:

TU hai nhip diéu chinh 18n trong ndm 2022, thi trudng phai sinh chju nhiéu tiéng xau va
chdp nhéan hai [an diéu chinh vé chinh sach diéu hanh:

e TU T6/2022, cac HDTL lay TB 30 phut cudi phién ctia VN30 tinh gia déo han.

«  TuT12/2022, nang ty 1é ky quy ban dau cac HPTL 1én 17% tu mic 13%.

& VN, HDTL hién dudc st dung chti yéu lam céng cu dau cd thay vi cong cu hedging. Vi
du hgp dong VN30 F1M, KLGD trong phién dat t&i 400.000 HD, gap 9 lan lugng HD gilt
qua dém vai khoang 45.000 HD. Trong 2023, DSC ky vong 02 thay d&i vé mat chinh
sach sé& phan nao gitp TT HDTL dudc st dung lam céng cu hedging nhiéu hon.

2023 MG ra co hoi:

Nam 2023, VN30 c6 thé dao ddng side-way trong bién d6 réng 900 - 1300 diém. Nha
dau tu can duy tri su diém tinh khi giao dich. Khdng nén hung phén khi thj trudng téng
manh bdi nén tdng doanh nghiép con nhiéu khé khan. Bing hoang loan néu thj trudng
gidm manh vi giai doan khé khan nhét da vugt qua.

(1) M& Ban Hedging tai khoan: khi chi s6 VN30 vé khang cu 1.300-1.350 diém.

2) Mé& giao dich trong bién d6: Khi VN30F1M vé hé trg 850-900 diém.

2022 - Pinh gia thiéu hap dan

DU san pham CW ra dgi tir thang 6/2019, nhung thanh khoan dang cé dau hiéu suy
gidm. 2022, gi4 tri giao dich CW chi dat 21,5 ty /phién, gidm 70% so v&i ndm 2021.

Tuy 2022 13 ndm khéng thanh céng cia nhém VN30, giao dich CW van gilt dugc mat
bang dinh gia rat cao. Cu thé han, st dung chi s& bién déng (Implied Volatility — IV) 1am
thudc do, IV trung binh clia CW tai Viét Nam dat mic 108% (so v&i muic trung binh IV
tai TT My - SP500 - chi dat 20-30%)

2023 - Tap trung t&i cac CW sap phat hanh

MUc don bay hiéu dung (Effective Gearing) trung binh toan TT CW tinh t&i thdi diém
29/12 uéc dat 16 lan. N6i cach khac, c8 phiéu ting gidm 1% sé tac dong khién gia CW
tdng gidam ~16%. MUc d6 don bdy trén rat cao, khéng phu hop véi thuc trang bién
déng manh cta TT Viét Nam. Vi ly do trén, DSC khuyén nghi NDT chi nén tham gia dau
tu CW khi tim ki€m dugc mic dinh gia phu hgp (cac CW mdi, ¢ IV thdp dudi 40%).
Biéu do 10: S6 liéu thi truéng CW Viét Nam (DSC udc tinh)

Implied Volatility (Trung binh toan thi trudng) 110.4%
Implied Volatility (trir CW cGia PDR va NVL) 86.4%
S6 CW o IV trén 40% 74/78
S6 CW c6 IV trén 60% 54/78
Effective Gearing (TB toan TT) 1683% (16.83)
Gia tri giao dich trung binh (ty VND/phién) 215

7 (+84) 24 3880 3456




TRUNG QUOC TIEN TOI MO CUA HOAN TOAN
Trung Quéc dang bai bd cac chinh sach
COVID-Zero sau 3 nam. DSC ky vong Trung
Qudc s& md clra hoan toan vao Q3/2023, thuc

day phat trién kinh té khu vurc Chau A

DU THAO SUA DOI NGHI DINH 65 HO TRO
THI TRUONG TPDN VA BBS

Tiéu diém: DN dugc thay déi ky han, hoan déi
TP da phat hanh, kéo dai thdi han téi da 2
nam. Yéu té nay sé tao diéu kién cho cac té
chitc phat hanh dé dao ng han, tranh nguy ca

v3& ng TP.

TIEN DO GIAI NGAN VON DAU TU CONG
Tong két nam 2022, Chinh phu da giai ngan
67.3% ké hoach dau tu cong. Tién do giai ngan
cham tré 13 mét ly do khién cho dong tién bi
ton dong. Do vay, qua trinh gidi ngan dau tu
céng 2023 sé la yéu t6 quan trong dé thao g&
nut that thanh khoan cla thi trudng.

TY GIA USD/VND PHUC HOI CUOI 2022

Sau khi tang manh |én dinh 24,800 giai doan
cudi T10 - dau T11, USD/VND da hoi phuc vé
mifc ~23,500 do (1) VN nhan ngudn cung
USD dbi dao tif FDI, xuat siéu, NDT ngoai bat
day TTCK va (2) sttc manh cta déng USD suy

LAM PHAT NEO CAO - CHINH SACH TIEN TE
THE GIO|I THAT CHAT

Lam phat My va EU da giam téc, tuy nhién
van neo & mlc rat cao (theo con s6 gan
nhat, lam phat My +7.1% YoY, EU +9.2%).
NHTW My va EU tuyén bé sé tiép tuc that
chat chinh sach tién té dén khi lam phat tr&
vé méc 2% (du bao it nhat dén hét 2023).

RUI RO SUY THOAI KINH TE MY VA EU
V@i ngudn cung tién thu hep (do that chat
dinh lugng QT) va chi phi tai chinh cao (do
I&i suat tang), nén kinh té My va EU (2 thi
trudng XK I8n nhat cta VN) du béo sé tang
trudng cham lai va dugc du bao khéng loai
trir kha néng xay ra suy thoai trong 2023.

LAI SUAT VN TANG CAO KY VONG

CAI THIEN TRONG 2023?

DE bao vé ty gia, NHNN da tang |3i suat diéu
hanh (LSPH) 2% trong nam 2022. Lai suat
huy déng cac NHTM da tang 3-4% tu dau
nam. Quoc héi dang dé xuat giam LSPH 1%
trong 2023, cac NHTM phén dau giam LS
huy dong t6i da xu6ng con 9. 5%/nam. Tuy
nhién, can thdgi gian dé danh gia hiéu qua

HOAT DONG SAN XUAT VA XUAT KHAU
GIAM TOC

V@i nhu cau suy yéu tur thi trudng quoc té,
hoat dong san xuat va xuat khau cua Viét
Nam déu giam téc dang ké. Theo do, PMI
T12 dat 46.4 diém, bao hiéu co hep san xuat
Gia tri xuat khau T12 dat $29.66 ty, giam
dang ké so vdi gia tri xuat khau TB tif T3 - T9
(~$33ty /thang)

giam (danh gia dua theo chi sé DXY).
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PHAN TiCH NGANH

Ngan Hang (trang 10)
"Cdu chuyén dau voi dudi chuét"
Dau Khi (trang 13)
"Gid ddu kho doan. Cho dgi tin hiéu

tu thugng nguon va trung nguoén"

Bat Pong San Khu Cong Nghiép (trang 16)
"Thira cau chuyén, thiéu dong luc"

Bao hiém (trang 17)

“Van mang dm hudéng tram lang"

Nganh Thép (trang 19)

"Tin hiéu hoi phuc chua ré rang"

Nganh Dbién (trang 21)
"Nut that chinh sach ddn dugc thdo gé.
Nganh dién phdn héa khi thoi tiét chuyén pha"
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Trién vong doanh nghiép
2023:

Nira dau 2023

+ Tiéu cuc: NUra sau 2023

Khuyén nghi dau tu: Chét
|&i nira dau nam, theo di
mua c8 phiéu gia ré nlra
cudi nam

dsc.com.vn

NUA DAU NAM 2023 - Cai thién tin dung va thanh khoan

Ca nam 2022, tang trudng tin dung udc dat 14,5% trong khi tang trudng huy dong dén
ngay 27/12 chi dat 6%. Chiang tdi cho rang NHNN sé& tiép tuc duy tri thdn trong
room tin dung 2023 & mirc 14% va thap hon trong béi canh :(1) Chinh sach “diéu
hau" cGa FED ap lyc I1én lai suat, ty gia va lam phéat va (2) Thj trudng TPDN, BDS va xuat
kh&u con nhiéu khé khan.

Du vay, ching t6i ky vong DN van ti€p can dudc vén nhd hoat déng ti€p nhan TCTD yéu
kém. Ban chat 1a viéc NHTM dugc phép st dung room tin dung ctia TCTD yéu kém dé
tao khoan vay trudc khi chuyén lai cho TCTD. Nh& néng lyc t6t hon, NHTM ti€p nhan c6
thé cho vay ra thj trudng dugc nhigu hon ma van dam bao dugc cac ty 1& an toan va
quan tri rdi ro.

Cac NHTM tiép nhan ky vong cai thién thu nhap nhd room tin dung, uu dai vé nguon
vén ré tir Bao Hiém Viét Nam. Thi trudng dudc ti€p thém thanh khoan sé hé trg giam rui
ro ng xau, ap luc trich 1ap, v6 hinh chung hé trg viéc cho vay, cai thién thu nhap toan
nganh.

Bang 11: Han muc tin dung cta cac NHTM tiép nhan TCTD yéu kém.

Han murc truéc d6 Cap lan 3 nhg tiép nhan TCTD Han mirc ca nam 2022
VPB 15,7% 11,5% 27,2%
HDB 18,4% 51% 23,5%
MBB 18,2% 5% 23,2%
VCB 17,7% 0,9% 18,6%

Théng tin chua dugc cdng bé chinh thirc. Tuy nhién , cac strta d6i dugc du kién lién quan
dén ty |é LDR bao géom

i. Thém Tréi phi€u Doanh nghiép vao téng du ng do ban chat TPDN ciing la 1
khoan cho vay.

ii. Thém vén chi s& hitu trong téng huy déng vi VCSH ban chat cling la ngudn tién
6 thé sir dung cho vay.

ii.  Loai bd cho vay lién ngan hang khoi téng du ng

Thay d8i ndy s& gilp ty |é LDR thap di dang k& cho TPDN thudng nhd hon VCSH tai da
sG cac ngan hang. Viéc gidm ty |é LDR sé gilp cac NHTM dugc phép cho vay nhiéu hon
ma van dam bao ty 1& LDR t6i da |3 85%, dong nghia vdi viéc thi trudng tiép can dugc
nhiéu vén hon.

Viéc hodn thgi han thuc hién nghi dinh 65 gilp gian ap luc dao han trai phiéu va nguy
c6 mat kha n&ng thanh toan, dan dén khung hoang day chuyén ca nén kinh té.

10 (+84) 24 3880 3456
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NUA cUGI NAM 2023 - Pao han TPDN & Ap luc vi mé

Thi trudng TPDN duy kién gap ap luc dao han tu cuéi Q2. Kich ban xau la mot ¢ s6 DN
mat kha nang thanh toan sé phan anh tiéu cuc I1én bang can doéi ké toan cla hé théng
ngan hang (chi phi trich 1ap, 16 dau tu , ng xau,..).
Bang 12: Gia tri dao han trai phiéu theo thang 2022-2024

100,000 2 Nguén: DSC

80,000 8
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20,000
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* Gid tri ddo han chua tinh dén truong hop mua lai trdi phiéu trudc han, hiy bo hodc gia han.
S6 liéu xét gid tri phat hanh tur 2016 — nay

DE d6i pho vai tién trinh ting 13i sudt cua FED va lam phat, NHNN da diéu chinh ting
cac muc lai sudt diéu hanh. Tran |&i tai cap von va tai chiét khau da dugc ndi thém 1%.
Tinh trang nay du kién con tiép tuc trong 2023, gia tang chi phi vén, anh hudng tiéu
cu'c dén bién lai rong (NIM) va phan anh khéng nhé Ién lai suat cho vay, ting rui ro
ng xau va chi phi du phong ctia nganh, dac biét Ia tir cuéi Q2.

Ngéan hang vdi ty 1é CASA (TCB,MBB) va ty trong cho vay ban Ié cao (VIB,ACB) sé han
ché dugc tac déng so véi toan nganh. Nhom qudéc doanh du kién duy giam NIM nhiéu
bdi nhiém vu ho trg nén kinh té.

Bang 13: Tuong quan CPI va lai suat diéu hanh. Bang 14: Chi phi vén va ty I¢ ng xau 27 NH niém yét
15% Nguén: SBV, DSC téng hgp 6%
10% gk

M

5% » oy i \/\j\/\,—\[ 2% NPL

St TR v COF
0% 0%

01/22 02/22 03/22 04/22 05/22 06/22 07/22 08/22 09/22 10/22 11/22 12/22
Q1/2022 Q2/2022 Q3/2022
CPI LS LNH Qua dém LS LNH 1 Tuan LS LNH 1 théang Nguén: BCTC cdc NHTM, DSC téng hop

FED tiép tuc neo cao lai sudt va lam phét cling anh hudng tiéu cuc dén DN xudt khau,
han ché nhu cau vay hoat déng kinh doanh va dich vu ngoai héi ciing nhu kha
nang thanh toan.

L&i suat tang ap luc lén thj trudng BDS va TPDN vén da kho khan, gia téng rdi ro ng xau
khi ty 1& du ng BDS va xdy dung hién khoang 30% téng du ng, trong d6 cho vay DN
BDS khoang 8% (bao gom TPDN). Ngoai ra, dinh huéng NHNN la han ché linh vuc “rai
ro” nhu BDS, chiing khoan vdi lai sudt cho vay cao ciing tac déng giam thu nhap lai
cua NHTM.

Cac ngan hang vdi hé sinh thai da dang, khong phu thudc hoan toan vao thu nhap lai
thuan ngéan hang me sé c6 kha nang chéng chiu tét hon nhu VPB,VIB.

Tuy nhién thu ngoai lai du kién gidm do (1) Niém tin vao TP gidm anh hudng dén
nghiép vu NH dau tu va (2) Thu nhap phi Bancassurance du kién cham lai do thi trudng
bao hiém lién két dau tu bdo hoa va xu hudng uu tién gui tién |ai suat cao.

dsc.com.vn 11 (+84) 24 3880 3456
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Tiéu chi lua chon ¢é phi€u Ngan Hang: Thanh khoan cao, kha nang sinh
I&i tot, va rai ro TPDN han ché

Trong béi canh 2023 con nhiéu bién sé vé rui ro tin dung, nguy cd suy thoai va dao han
trai phiéu thi ching téi chon tiéu chi so sanh tap trung vao 3 yéu t&: (1) Tinh thanh
khoan; (2) Tiém nang sinh IGi va (3) Trai phi€u doanh nghiép.

Bang 15: So sanh chi sé6 15 ngan hang niém yét (tinh t6i Q3/2022)

Tinh thanh khoan Tiém nang sinh 1&i RUi ro cho vay
Tai san 5
Tai san thanh Ty trong - Ty trong cho 5 5
khoan/ téng ghanh LDR thuan cho vay LDR7d|eu CAR ,Room vay trung - CASA NPL Ty trong Ty trong iho vay DN
khoan/ téng chinh tin dung . TPDN BDS, xay dung
tién glri t3i s3n ngan han dai han
BID 31% 23% 106% [66% 84% 11% EE . 19% 1,35% | 0,9% 11,0%
cT6 35% 26% 105% 62% 82% 11% 38% 20% 1,42%  1,0% 11,7%
VCB 35% 25% 94% 57% 84% 9% 19% 43% 35% 0,80% 1,0% 5,2%
VPB 42% 25% | 145% | 35% [85%  1a%  21% @ 65% 19% [502% 86% 23,0%
MBB 40% 29% 113% 49% 80%  11% | 23% 51% 42% 1,04%  10,4% 12,2%
TCB 51% 28% 129% 35% 78% A% 12% 65% | 46% | 9,5%
ACB 24% 19% 103% 64% 83%  11%  13% 36% 24% 1,01% 5,6%
SHB 21% 15% 110% 48% 82% 12% [0 5% 8% 2,33%  4,8% N/A
viB 47% 31% 120% 29% 83%  12%  13% 71% 14% 235%  1,4%
HDB 42% 27% 119% 63% 7% | 14%  24% 37% 11% 1,54%  2,2% 16,7%
STB 65% 83%  10%  11%  35% | 21% 090% 51% 8,1%
TPB 96% 6% 13%  13% 78% 17% 0,91% [11,7% | 19,9%
MSB 63% 36% 117% 45% 77%  12% [0 55% 38% 1,50%  2,3% N/A
LPB 34% 25% 118% 36% 80%  11% | 11% 64% 1,40% [00%0 11,3%
ocB 53% 35% 116% [020% 2% 12%  13% 13% 247%  3,0% 21,0%
Nguén: Bdo cdo tai chinh cda cdc NHTM, DSC téng hop
Bang 16: Tuong quan ROE va P/B 15 NH niém yét (Q3/2022) Bang 17: Tuong quan ROE va P/B nganh ngan hang
85 veB 20% —ROE% ——P/B 25
3.0 (]
25 BID .
b 20
P 20 ACB ° cTG VIB vpB
B HDB _ MBB STB  TpB
15 P LPB™ " "MSBOCB TCB P
L] SHB @ L
® [ L] 18% 15
1.0 ) o © ®
°
05 Nguén: Fiin
0.0 17% 10
0 2 4 6 8 10 12 14 16 méﬂ/ i q/'ﬁ/ %n& q/'ﬂ/ ,L»Lv q§0/ q/'ﬂ/ méﬂ/ q/'ﬁ/ ’1/69/ q/@:v &
ROE % & 0\ R R A A PP AN RO AN

Dinh giad nganh chua phan anh hét ky vong tiéu cuc 2023. P/B khoang 1.5 cho thay NDT dang ky vong nganh NH sé hiéu suét sinh 16i tuong
d6i cao hon ty suat ROE hién tai (dy kién giam trong 2023). Tuy nhién, dinh gia van tuang d&i ré d6i véi cu thé mét s6 NH.
Chiing t6i ua thich VPB va VIB do ROE cao trong khi P/B thap, tucng ducng trung binh 15 NHTM théng ké.

VPB dugc hudng uu dai ti€p nhan TCTD yéu kém, bl ddp (1) Ty trong cho vay ban lé va khoan vay lai suat tha néi cao

cho ty |é LDR (hgp nhat FE Credit), CASA thap va ty trong (d&u tiém can 100%) gitp han ché da giam NIM. Tuy nhién

cho vay l3i ¢6 dinh cao (>30%). dinh hudng cho vay tiéu dung ( mua nha, xe) dy kién gap

(2) B6 dém vén viing chic nhd thuong vu ban FE Credit va ky kho khan trong boi canh i suat va lam phat.
vong vao thudng vy ban 15% room ngoai cho ddi tac chién (2) Cho vay cht dau tu BDS thap, chi khoang 1.000 ty trong do
lugc Sumimoto (SMBC) dau nam 2023. TPDN khoang 300 ty.

(3) Chién lugc nang dong. Hé sinh thai rong, gitp da dang hda (3) Ty trong cho vay trung dai han cao dem lai Igi suat sinh Igi
ngudn thu. Dy kién thau tém bao hiém OPES. tot.

dsc.com.vn 12 (+84) 24 3880 3456
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Gia dau sé dao dong & vuing gia 80-90 USD/thung

Gia dau trong nam 2022 da trai qua nhiéu bién déng, dic biét la sy bung né cudc chién
z 2 A ita Nga va Ukraine, khién cho gia dau lén méc 120 USD/thing va duy tri trén 100
DU BAO GIA DAU e on e e AR N
: USD/thung sudt 6 thang sau do6. Tuy da dan ha nhiét, nhung dién bién gid dau trong
SIDEWAY $80-90 nam qua da gay nén nhiéu hé luy cho nén kinh té toan cau.

TRONG 2023 Kha nang cao dién bién gia dau cta ndam 2023 sé la du 4m cla nhiing cau chuyén ci,
bao gém (1) chién tranh Nga — Ukraine (su tranh chap gilta Nga va cac nudc phuong
Tay 4 thi trudng dau) va (2) Phuc hoi hdu Covid (Trung Quéc tai md cia). Tuy vy su
gbép mat cta yéu t6 mdi la bong ma suy thoai sé la diéu ma nha dau tu phai dé chung.

Trong 2023, DSC dy phéng gia dau sé tiép tuc tich lily (di sideway) quanh viing gia
80-90 USD/thung. Nhan dinh cla ching téi dén tir phan tich cac cac yéu té anh hudng
nhu sau:

Biéu do 18: Phan tich mét s6 yéu t6 anh huéng téi gia dau trong 2023

Yéu té anh huéng Gia dau Mirc d6 tac dong Phan tich yéu t6

Theo khao sat dugc thuc hién bai Bloomberg trong thang 12, c6 gan 70% chuyén gia kinh té cho
rang suy thodi sé xay ra va con sé ndy sé tiép tuc tdng trong nhitng thang khao sat tiép theo. Néu
suy thoai xay ra sé khién nhu cau san xuat giam manh, tir dé kéo theo nhu cau st dung dau giam
manh, truc ti€p anh hudng kéo gia dau xudng.

Chinh sach tién té
TG thét chat & ri ro
suy thodi kinh t&

Trung binh (anh MUic gia tran EU &p 1én Nga c6 thé khién Nga cét giam dan san lugng dau trong thdi gian tdi. Theo
huéng nguén udc tinh ciia Co quan Nang lugng quéc té IEA, Nga c6 thé gidm san lugng khoang 1,4 triéu thung
cung) dau/ngay ngay tir dau nam 2023. Nguon cung anh hudéng kha nang sé khién dau tang gia.

Cang thang gitra
Nga va phuong Tay

Trung binh (anh Vao ngay 1/11 OPEC + tuyén bé sé cat giam 2 triéu thung dau. Du khéng tac déng qua manh téi
hudng nguén gia dau tai thai diém do do cac thanh vién vén dang khai thac dusi mic han ngach, cé thé thay
cung) OPEC+ d& gUii théng diép la sé can thiép vao ngudn cung dé gilt gia dau & mic cao.

Quyét dinh cta khéi
OPEC+

Trung Qudc sé chinh thifc m& cifa bién gidi va bo cach ly sau khi ha cap phong COVID - 19 vao
ngay 8/1/2023. Tuy dugc dy doan sé con gap nhiéu khé khan va sé chi md lai hoan toan vao tam
Q3/2023 nhung nhu cau hdi phu trd lai sé khién gia dau tang manh.

Trung Quéc md clra

Thap (can thgi Venezuela va Iran lan lugt ditng th( 1 va thit 4 top quéc gia c6 trlt lugng dau I6n nhat trén thé gidi.

M ndi long cdm van gian trudc khi cé Vay nén néu My thuc hién ndi long, hoac thdm chi d& bd hoan toan cac lénh cam van dat 1én cac
Vi Iran/Venezuela anh huéng thuc quéc gia ndy, ngudn cung dau thé gidi hién nhién sé dudc ndi rong, va gia dau giam 1a hé qua tat
té) yéu.
CHO POI TiN HIEU Nhom thugng nguén: ky vong 2023 tuci sang hon

TiCH cucC TU Trong 2022, tinh hinh kinh doanh clia cac doanh nghiép dau khi thugng nguén cé thé
~ dugc goi gon trong hai tir “am dam”. Tinh trang khan hiém cac dy an trong diém tiép

THUONG NGUON e ik T . e e
> tuc kéo dai khién cac doanh nghiép nhém nay thiéu déng luc tang trudng du da budc

Terdng ngu‘6n° Khau vao giai doan binh thudng hoa sau dai dich.
3 ) ) h . ., ot Biéu d6 19: San lugng khai thac dau thé & Viét Nam (triéu tan)
au cua chuol gia tri

nganh déu khll bao gém i M Trong nudc Nudc ngoai
toan bé cac hoat dong G
N o . N . 1.5 11.0
tim ki€m, tham do, khai s o
- 1.9
thac
Trién vong doanh
nghlep 2023: TICh CIJC 2016 2017 2018 2019 2020 2021 10TH 2022

Khuyén nghi dau tu:
PVD, PVS

Nguén: PYN

dsc.com.vn 13 (+84) 24 3880 3456
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Tuy vay, DSC ky vong ndm 2023 sé la "anh sang cudi dudng ham” cho cac doanh nghiép
& phan khuc nay khi:

a) Luat dau khi sira d8i dugc théng qua vao thang 11 sé tao diéu kién cho cac
hoat déng & khau thugng ngudn trong dai han khi gidam bét sy cac vudng mac vé
mat phap ly, cling nhu bé sung thém cac uu dai vé hgp déng va thué.

Cac thay déi chinh cua Luat dau khi stra d6i bao gém:

+ Kéo dai thai han cua hgp dong dau khi dugc tir 25 nam Ién 30 ndm (35 nam doi
véi cac du an thudc dién vu dai dau tu)

+ B8 sung quy dinh lién quan dén cac du an trién khai theo chuéi, giip déng bd
va phu hgp véi tinh hinh thuc tién trong hoat déng dau khi

+ B8 sung thém cac chinh sach wu dai dau tu. DSi véi trudng hop uu dai dau tu,
giam 30% thué€ TNDN va gidm 50% thué xuat khiu dau thé so vSi muc dang ap
dung vai cac. Béi véi trudng hgp déc biét, gidm 70% thué TNDN va 100% thué xudt
kh&u dau thé so vdi trudng hgp uu dai dau tu.

b) Chudi du an L6 B - O Mén dugc ky vong sé dugc trién khai trong nam nay. V§i
téng mic dau tu gan 10 ty USD, du an ndy sé& tao nén khaéi lugng cong viéc cuc I8n cho
cac doanh nghiép & phan khuc thugng ngudn. Khong chi vay, nha trir lugng dau khi I6n
(t&i 3,7 nghin ty bo khéi khi), nén viéc khai thac L6 B — © Mén cling tao dong luc ting
trudng bén viing cho toan nganh dau khi.

Tuy vay, do con nhiéu vudng mac trong cac khau phap ly nén dy an da nhiéu lan bj tri
hoan va van chua cé dau hiéu rd rang vé viéc trién khai dau tu. Theo két luan chinh thirc
cla Tap doan dau khi (PVN), quyét dinh dau tu cudi cing cla du an nay sé dugc ddi lai
vao thang 6/2023 (trudc dé la thang 7/2022) va thdi diém phat trién mé khi L6 B cé
dong khi dau tién cham nhat vao quy 1V/2026.

DSC ky vong du an sé dudc phé duyét vao Quy 1/2023 khi du an nay nhan dugc rat
nhiéu quan tam va luon dugc déc thic, chi dao quyét liét bdi Chinh phd.

Biéu d6 20: Tac dong ciia chudi dy an L6 B - © Mén t&i nhém thugng nguén dau khi

Hoat dong Thdlk?é,:n dv Cac doanh nghiép hudng lgi
Hoat dong khoan: PVD, PVC
Khoan & Thi cong EPC 2023 - 2024
Thau EPC: PVS, PVX
o B D3U 2024 — Thau EPC: PVS, PVX
Thi cong EPC & Boc 6ng Q4/2024
Boc 6ng: PVB
EPC/ Lap dat 2024 — Q3/2025 Thau EPC: PVS, PVX
A S Phan phdi khi: GAS
Khai thac & Phat trién 2025 trg di

S ro 0 . .
ma roeng mo Dich vu thugng nguon: PVS, PVD

Nguén: DSC téng hop

PVD, PVS (hai cdng ty I6n nhat khau Thugng Ngudn)

dsc.com.vn 14 (+84) 24 3880 3456
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TRUNG NGUON:
VAN TAI DAU KHi LA
PIEM SANG

Trung nguon: Khau gilra
clia chudi gié tri nganh
dau khi, bao gém hoat
dong van tai dau khi, loc
hda dau va xtr ly khi

Trién vong doanh
nghiép 2023

Tich cuc: Van tai dau

Tiéu cuc: Loc hoa dau

Khuyén nghi dau tu:
PVT

HA NGUON - BIEN
SO KHO LUGNG

Ha nguoén: Khau cudi chudi
gia tri, bao gom hoat dong
ban Ié, phan phaéi cac san
pham xdng dau.

Trién vong doanh nghiép
2023: Trung lap

dsc.com.vn

Nganh van tai dau khi sé tiép tuc tang trudng manh mé...

Sau khi cing thdng Nga-Ukraine né ra, ngay 3/6, EU tuyén bé sé& ding nhap khau dau
khi tr Nga sau ngay 5/12. Tinh dén hét thang 10, Ha Lan la nudc EU duy nhat con mua
dau khi tir Nga. Do yéu t6 trén, Nga bat budc phai chuyén hudng ban dau sang TQ, An
D6, Thé Nhi Ki, kéo dai quang dudng van chuyén va tdng cudc van chuyén. Tinh dén
cudi T11, cudc van tai dau tho da tang 250% hay gép 2.5 lan so vdi gia nam 2021.

Biéu do 21: Gia cudc van tai dau khi 2021 - 2022
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—— Gia cudc chd dau tho Gia cudc chd dau san pham

Ngoai ra, vdi viéc Trung Quéc md cla trd lai, DSC danh gia nhu cau tiéu thu ndng lugng
cla qudc gia nay sé tang vot, ti do lai tdng nhu cau van tai dau vé TQ, tao thém ap luc
t&i gia cudc van tai hién da sdn cao. Do d6, ching t6i danh gia nganh van tai dau sé
dudc hudng lgi rit I6n trong giai doan 1 nam téi.

C6 phiéu theo déi: PVT
... Cac doanh nghiép loc héa dau da qua dinh Igi nhuan

DU c4c doanh nghiép loc hdéa dau d& nhan dugc khoan Igi nhuan khéng 16 trong nam
2022, kha nang cao quy 2/2022 da la dinh Igi nhuan cla cac doanh nghiép trong
nganh loc héa dau do:

+  Gia dau du van kho xac dinh do nhiéu yéu t6 tac déng, nhung kha ning cao sé chi
ti€p tuc di sideway hodc ha nhiét do cac yéu t6 dang lo ngai nhat la suy thoai kinh
té.

+  Crack Spread da mat da tadng va giam manh ké tur thang 7. V&i kha nang gia dau chi
Ién cao nhat la 90 USD/thuing theo quan diém cua DSC thi Crack Spread khéng thé
tang manh nhu nhitng thang dau nam 2022.

Khau ha nguén cé thé sé “dé thé” hon trong 2023

Cau chuyén cta phan khic ha ngudn van xoay quanh gia hang tén kho nhap vao va gia

phan phéi thyc t€ do cac doanh nghiép trong phan khic nay khéng thé tu cha gia

thanh pham nhép vao va gia san pham dau ra. Trong 2 quy gan nhat, PLX va OIL déu ghi

nhan 16 khi nha may loc dau (NMLD) Nghi Son hoat déng khéng 6n dinh, dan t&i phai

nhap khau xang dau vdi mdc gia cao. Tuy vay, DSC cho rang tinh hinh sé “dé thé”

hon cho cac doanh nghiép phan phéi & ban [é dau khi khi:

+ NMLD Nghi Son d& hoat doéng 6n dinh lai tir Q4/2022 gilp binh 8n ngudn cung
trong nudc, tir dé gidm bdt ty trong nhap khau xdng dau cho cac DN ha ngudn.

+ Dién bién gia dau thé gigi dy ki€n sé& it bién déng hon hon so vdi ndm 2022, gitp
giam thiéu rdi ro danh gia lai hang ton kho.
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THUA CAU CHUYEN,
THIEU PONG LUC

Trién vong doanh nghiép
2023:

* Trung lap: c6 nhiéu ky
vong cling nhu thach
thic

Khuyén nghi dau tu: Theo
do6i tang trudng FDI va cau
chuyén riéng |é ctia mot s6
c6 phiéu (vd: dia phuang
nao hap dan FDI) dé lva
chon ¢6 phiéu
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CAU: Nhu cau cao di kém rui ro giam téc trong 2023
FDI ting trudng t6t nhung c6 thé cham lai truéc lo ngai suy thoai kinh té.

K&t nam 2022, FDI thuc hién dat $22.4 ty (+13.5% YoY), ti€p tuc cho thay su hap dan cla
thi trudng Viét Nam trong mat nha dau tu ngoai. DSC ky vong FDI cé thé tiép tuc la
diém sang trong 2023 do déng luc tir chuyén dich san xuat t&f Trung Quéc dang ma clia
trd lai.

Tuy nhién, tang trudng FDI khéng phai la diéu chac chan. Rui ro suy thoai kinh té tir My,
EU va canh tranh thu hat FDI t&f cdc nudc cung khu vuc (Malaysia, Indonesia) c6 thé
khién tang trudng FDI gidam toc trong 2023. Cac doanh nghiép FDI la d6i tac quan trong
cta nhém BDS KCN. Dong vén FDI néu suy yéu trong 2023 sé khién nhu cau st dung
KCN suy gidam, tir d6 kim ham dong luc tang trudng ciia nhdm nganh nay.

Nhu cau vé kho bii Logistic néi Ién cuc bdé 6 mét sé dia phuang chién lugc

Chung t6i nhan thay nhu cdu kho béi, nha xudng phuc vu hoat déng Logistic van dang
trong xu hudng tang va sé la mot trong nhitng déng luc tang trudng chinh cho nganh
BDS KCN trong tuong lai. Xu hudng nay dugc ky vong phat trién dc biét manh hon &
mot s6 dia ban tinh c6 vi tri chién lugc gan cang bién, cang hang khéng, giao théng ha
tang thuan Igi nhu Ba Ria — Viing Tau, Dong Nai, Hai Phong, Binh Duang, ...

CUNG: Nguén cung khan hiém, hé trg gia cho thué nhung giam tinh canh
tranh so véi khu vuc

M3c du da cé Nghi dinh 82 dé ho trg tinh nhanh chéng trong phé duyét, quy trinh tha
tuc phap ly cho KCN van han ché khi tr Q1/2022 dén nay khi chua c6 thém dé xuat
thanh 1ap KCN méi nao. Kém véi dé, chi phi gidi phéng mat bang tang cao theo gia BDS
cling khién cho nguén cung BDS KCN co hep. Cac yéu t6 nay cong hudng phan nao hd
trg gia thué KCN neo & mUc cao.

Tuy nhién, tinh canh tranh so vé&i khu vuc cla cac doanh nghiép trong nuéc dang chiing
lai do: (1) quy hoach dan trai trong quy mé KCN ; (2) su phéat trién cla cac khu céng
nghé cao khéng dugc chi trong nhu mét trong diém, qua d6 giam sic hit KCN Viét
Nam néi chung.

Biéu d6 22: Ngudn cung & gia thué dat Khu Cong Nghiép tai mét s6 dia phucng mién Bac
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2023 nhiéu ki vong, nhiéu khé khan: co hdi cho cac doanh nghiép tét

DSC danh gia, viéc thu hat von FDI con khé khédn do chinh séch khac biét gitta tiing tinh
trong diém KCN. Tuy nhién, nhu cdu st dung kho béi, nha xudng logistics du doan sé
ti€p tuc tdng cao. Gia thué cé thé sé tdng cham lai, nhung khé giam sut so véi 2022.

Do vay, chling t6i khuyén nghi cac doanh nghiép c6 tiém ning sé 1a DN véi quy dat sén
sang cho thué 1én, vi tri dep (xung quanh cang 1&n), va stic khde tai chinh an toan.

Co6 phiéu theo dbi (phu hgp tiéu chi da dé ra): IDC, BCM, VGC, PHR.
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Mat bang l3i suat tiép tuc neo & miic cao trong nam 2023 tuy nhién Igi
nhuén khé cé thé bit pha

Nam 2022, NHNN thuc hién 2 dgt diéu chinh tang lai suat diéu hanh thém 2% trong
thang 9 va thang 10 khién I&i suat leo thang manh so v&i mdc nén nam 2021. Dy kién
muc |3 sudt van dugc duy tri & mic hién tai trong 2023 dudi ap luc van ton tai xac suat
I6n cho mot dot tang lai suat nira cla Fed.

Tang trudng lai tién gui clia cac doanh nghiép bao hiém (DNBH) sé& c6 phan dugc cai
thién, tuy nhién khoéng thé trong chd vao mét sy dét bién bai ky han cla cac khoan tién
gui da dugc ¢ dinh va tinh toan sao cho khdp vdi thdi han boi thudng. Vi vay, cac
DNBH kho c6 thé chuyén sang ky han mdi.

Bén canh do, i sudt cao khién san phdm bao hi€ém nhan tho trd nén kém hap dan. Véi
xu hudng chién lugc gidm phi, khéng tranh khoi hién tugng sé lugng hgp déng nhan
tho ky mdi tang nhung t6c d6 tang trudng phi khai thdc mdi giam. Dy kién téng trudng
phi khai thac mdi sé di ngang quanh muc 6-8%.

Bién Igi nhuan gép mang phi nhan tho bi thu hep dan

Bao hiém sirc khde va xe cd gidi ¢d ty trong dong gdp vao téng doanh thu cao nhat
trong cac nghiép vu chinh, vi vay, khi ty 1& béi thudng cla hai sdn pham nay tang cao sé
anh hudng I6n dén co cdu Igi nhuan toan nganh.

Nam 2021 chiing kién ty 1& boi thudng dat mdc thap ky luc trong 5 ndm gan day. Tuy
nhién, cau chuyén trong 2023 s& hoan toan trai ngudc. Thuc té cho thdy khi hoat dong
kinh t€ va x& héi binh thudng hda trd lai vao quy 2/2022, ty & boi thudng da lap tic
tang.

Biéu d6 23: B6i thudng bao hiém phi nhan tho

25000
20000

Uy
15000
10000
5000
0

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 9T/2021 97/2022

. B6i thudng bao hiém géc Tang trudng

Khi diéu kién thuan Igi nhu nam 2021 khong con, budc cadc DNBH phai quay lai d&i mat
Vi bai toan vé chi phi. Khi ty 1& bdi thudng tang, can kiém soét chi phi hoat déng nhu
chi phi quan Iy va ban hang. Tuy nhién, véi tinh dac thu cla san phadm bao hiém, day
van |a mot bai toan khé dé tim 15 gidi trong ndm tdi. Vi vay nén kha nang cao ty 1é két
hgp cé xu hudng tang trong 2023.
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Bi€u do 24: Co cau dan sé6 Viét Nam theo d6 tudi

Nam 2023, mang bao hiém sirc khoe va xe co gidi tiép tuc la dong luc
ting trudng chinh cho bao hiém phi nhan tho

Bao hiém sirc khée

Mac du ¢é sy chiing lai trong giai doan covid 19, tuy nhién trong ndm 2022, san phadm
bao hiém sic khde da I8y lai da tdng manh. Nam 2023, déng luc ting cho san pham
bao hiém stic khoe la (1) ca c&u dan s6 gia hda va (2) tang I8p trung luu ting nhanh.

Biéu d6 25: Ty trong doanh thu phi bao hiém sirc khée
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Bao hiém xe cc gisi

Paéy la mang chiém 26% téng doanh thu phi géc BH PNT. Tiém nang khai thac tir mang
nay dén tUr xu huéng di chuyén béng 6 t6 ngay cang dugc ddy manh nhg (1) nhu cau
dén tU tang I8p trung luu va (2) dinh hudng cua Bo Giao Thong trong viéc han ché xe
may.

Bién Igi nhuan mang stic khoe va xe cg gidi kha thap, trung binh lan lugt dat 60% va
62%. Tuy nhién phan Ién DNBH PNT van hudng t&i tp trung ddy manh san pham nay
thé hién qua ty 1& gilt lai cao (trung binh trén 80%) do tiém nang khai thac con nhiéu.

Luat kinh doanh sira déi ho trg thi trudng minh bach, hiéu qua
Luét kinh doanh Bao hiém stra d6i cé hiéu lyc tir 1/1/2023 c6 mét s6 diém dang cha y:

(i) DNBH dudc ty chi déng thiét k&, trién khai san phdm bao hiém ma khéng can
thong qua Bé tai chinh.

(i)  Khong cho phép dau tu vao bat dong san, trir khi phai thanh lap doanh nghiép
riéng.

(iiiy B mdic tran vai bao hiém vi md dé dam bao can déi gilta mic phi va mic dé rai
ro.

Nhin chung, ludt stra d6i s& cd tac ddng tich cuc tuy nhién sé chua thé rd nét trong

2023. Bén canh d6, mét s6 diém van can dudc b8 sung trong luat do 1a vé phan bé Igi
nhuédn déng déu gitia cdng ty moi gidi va cong ty bao hiém.
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* Trung lap: Cau chuyén
Trung Quoéc md cua
hap dan nhung chua di
vao thuc té. Nd&a sau
2023 cé thé sé tich cuc
hon.

Khuyén nghi dau tu:
Theo d6&i téc d6 md cua
cua TQ (luot khach du lich,
tang truédng GDP) va gia
quang thép (xac nhan
vugt dinh 2022) trudc khi
tham gia dau tu
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Bi€u d6 26: Gia than c6c nhap khau vao Trung Quéc (coking coal; RMB/tan)

RMB/t SteelHome China Coal Price Index(2022-01-05--2023-01-05)
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Lgi nhuan cac doanh nghiép nganh thép du kién sé dugc cai thién tir Q1/2022 do:

(1) Lugng hang ton kho gia cao dugc tiéu thu va hach toan vao 9 thang cudi nam 2022:
Gia than cdc tang phi ma, dat dinh & mic khoang 3100 RMB/tan vao quy 2/2022 va
diéu chinh dan vé con khoang 2400 RMB/tan & thdi diém hién tai. Viéc lugng hang tén
kho gia cao dudc tiéu thu va hach toan hét trong 9 thang cudi ndm sé ho trg Igi nhuan
cac doanh nghiép nganh thép tur dau 2023.

(2) Nhu cau téng trudng trd lai: Chinh sdch m& clia va géi 16 giai phap hé trg nganh bat
déng san Trung Quéc 1a déng luc dé nhu cau tiéu thu thép héi phuc. Sau khi théng bao
déng cta 4 10 cao, Hoa Phat du dinh md lai 1 10 cao tai Hai Dudgng vao thang 1 hoac
thang 2, tuy thudc vao nhu cau thij trugng.

(3) Khéng con ghi nhan 16 ty gia: Khoan 16 ty gia 1&n t&i 1,400 ty cia HPG trong quy 3 sé
khong con dugc ghi nhan trong quy 4 do ty gia USD/VND da giam manh, tham chi thap
hon thdi diém 30/9/2022.

Biéu db 27: Gia quing sat nhap khau vao Trung Quéc (iron ore; USD/tin)
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Trung Quéc 1a nha san xuat va tiéu thu thép I8n nhat trén thé gigi, chi€ém hon 50% téng
nguodn cung va nhu cau, gy anh hudng truc tiép tdi thi trudng nay.

Trong b&i canh TQ bai bd COVID-Zero, hudng tdi thic ddy kinh té va trién khai goi 16
di€ém chinh sach “giai cu” nganh bat déng san, gia quang sat da c6 da tang manh gan
50% tur 85 USD/tan lén tGi gan 120 USD/tan do cac nha san xuét ndi dia ky vong I6n vé
nhu cau thép va vi thé da tich trir nguyén liéu.

DSC du phéng nhu cau ciing nhu gia thép sé tang cao hon trong nita sau 2023 (Ching
t6i danh gia TQ sé mat tir 6-9 thang dé chinh sach m& clra va “giai cltu” bat dong san co
tac dong manh mé).
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Tang téc giai ngan dau tu céng nam 2023 dé khai théng dong tién.
Biéu d6 28: Tién guri cia Kho bac nha nuéc & cac ngan hang thuong mai (nghin ty).
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Tinh dén hét 2022, gidi ngén vén dau tu cdng cda VN chi dat 67,27%, thap nhat trong
02 nam trd lai. DSC danh gia yéu t6 khan hiém nguyén vat liéu, tha tuc phap ly kho
khan, va NN mudn kiém ché lam phat la nhitng yéu t6 chinh déng gép vao mdc do giai
ngan thap ky luc nay. Tinh t&i Q3/22, tién gui clia kho bac nha nudc (SBV) tai cac NHTM
Ién tGi 330k ty (tdng hon 6 [an so vdi cling ky).

DSC déanh gia SBV s& day manh dau tu cong trong 2023 dé€ sit dung dong tién I&n nay
cling nhu kich cau kinh té. Ching téi dang gia day s& la mét trong nhiing yéu t6 t6t, hd
trg nhu cau xdy dung va st dung thép trong 2023.

Tuy tich cu’c nhung tin hiéu phuc héi con kha yéu é6t.
Biéu do 29: Gia sat xay dung (rebar; CNY/tan) 2020 - 2022
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Sau da giam manh kéo dai ti cudi nam 2021 dén hét nam 2022, gia thép hién da cho
thdy nhiing dau hiéu phuc hdi dau tién. Tinh t&i 26/12, gia sat da phuc hdi 12% ké ti
day va dat mUc gia giéng vdi dau thang 10.

Tuy nhién, can dé y ring nhirng tin hiéu phuc héi nay hién van con kha yéu 6t va c6
kha ning khéng bén vitng. Trung Quéc tuy da bai bd COVID-Zero nhung van sé can
mét khodng thd&i gian nhat dinh dé€ cé thé thuc su tai khdi déng nén kinh té. Tang
trudng FDI va ngudn vén dau tu cong ciing khdng phai cac yéu té chac chan. Khi céc
yéu t6 hd trg chua di vao thuc tién, gia thép co thé sé két thic da ting do ky vong 16n
va budc vao nhip diéu chinh.

Thém vao d6, cac c8 phiéu nganh thép tai Trung Quéc (SSE:600010, SZSE:000959,
SZSE:000709, SZSE:000898) mdi chi ting gia dudi 10% tir viing day, trong khi c8 phiéu
nganh thép tai Viét Nam (HPG, HSG, NKG) tang manh t&i 60-80% cling la rdi ro céan luu
y t6i. Do d6, nha dau tu can théi gian dé xac nhan gia thép da tré lai xu huéng tiang
trudc khi tham gia dau tu ¢ phiéu nhém nay.

Trong trudng hogp gid thép hdi phuc t8t, ching t6i sé theo d&i cac ¢ phiéu sau: HPG,
NKG.
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NUT THAT CHINH SACH Bang 30: Gia tran khung gia phat dién ap dung cho NMD mat troi, dién gié chuyén tiép
DAN DUGC THAO GO. . Mrc tran cua Mirc giam so véi
< - A . Logi hinh khung gia (dng/kWh) gié FIT

NGANH DIEN PHAN HOA
N P 2 N Nha may dién mat trgi mat dat 1.184,90 -28%
KHI THOI TIET CHUYEN TU
N Nha may dién mat trdi ni 1.508,27 -16%
PHA LA NINA VAO PHA o o
. Nha may dién gi6 trong dat lién 1.587,12 -19%
TRUNG TINH. Nha may dién gi6 trén bién 1.815,95 -19%

ié sa Nguén: B Céng Thuo
Trién vong doanh nghiép guén: BS Cong Thuong

2023 Nam 2022 c6 thé néi la “viing triing” cia cac du an dién tai tao sau khi chinh
° sach gia FIT khong con hiéu luc tir 1/11/2021 va khéng c6 chinh sach gid cho nha
may dién mdai. Téng céng suat 1ap dat dién gid va dién mat trdi chi tdng 564 MW tur

 Trung lap: Tuy viéc 3 - 3 )
) 20.670 MW 1én 21.234 MW (nam 2021 tdng 3.420 MW, 2020 tang 11.780 MW). Nhiéu

trién khai dy an dién sé nha may khéng kip van hanh trudc thai han hudng chinh sach 1am vao tinh trang kho
khdi sic sau phé duyét khan, khéng ban dugc dién, chiu ganh nang lai vay khéng 16 (khoang 70% vén dau tu

 a e nha may dién huy déng tir ngudn vén vay), dién hinh 13 vu viéc nha may dién mat trdi
57 hoach dién 8, trien Trung Nam — Thuan Nam khong ban dugc phén dién 172 MW cho EVN.
veng nganh dien nam Vi su kién khung gia dién chuyén ti€p dugdc thédng qua, cac nha may dién sé cung
2023 du kién sé phan cap théng tin cho EVN va EVN sé xac dinh gia ban cho tiing nha méy nhung khéng
hoéa vd&i su thay déi cla vugt qua muc tran cla khung gia. Nhitng khoé khan vé tai chinh cla chd dau tu sé
tinh hinh thasi tiét. phan nao dugc thao g
Tuy vay, ching téi danh gia rang mirc gia ban dién nay kha thap so véi ky vong
cla cac chu dau tu. Theo t& trinh 7194/TTr-BCT, & kich ban cd s&, cong suat dién gid
; . t&i ndm 2030 chi dat 11.905 MW (tang 3.733 MW so vd&i 8.171 MW cbng suat dién
Khuyén nghi dau tu: dugc ky hgp ddong mua ban hién tai), cong suat dién mat trdi tap trung va dién mat
QTP, POW, HND, PC1 trGi mai nha di ngang.
Ning lugng tai tao da di qua thai ky phat trién bung né va giai doan 2023-2030
sé la khoang thgi gian dé toan nganh “hoéi sirc”, chudn bj dé phat trién manh va
bén ving tir 2030. Gi& day, chi nhitng chd dau tu cé kha nang trién khai du &n tét,
tich cuc tiét gidm chi phi, sitc khoé tai chinh lanh manh c6 thé tiép tuc phat trién
trong nganh.

Biéu do 31: Céng suat cac ngudn dién t&i nam 2050.
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Theo danh gia cla chiing t6i, quy hoach dién 8 sau nhiéu thdi gian tri hoan dang
buédc vao nhirng vong cudi cing trudc khi tién hanh phé duyét. Sau nhiéu lan ra
soat, sta d6i dudi trong tdm phat trién nang lugng xanh, t& trinh mdi nhat s
7194/TTr-BCT cua B6 Cong Thuong thé hién ré muc tiéu Net Zero Carbon ndm 2050
cla chinh phu.

Dac biét, can luu y rang nhiét dién than dugc quy hoach tir mic 50,000-59,000MW
da dugc diéu chinh xuéng con 30,000MW ndm 2025 va t&i 2050 chi con 28,832MW
nhung chuyén han sang nhién liéu sinh khéi/amoniac. Nhiét dién khi dugc tap
trung dau tu manh véi trong tdm la cac nha may LNG (cdéng sudt 3.500 MW nam
2025, 15.400 MW ndm 2030, 25.500 MW nam 2035) va c6 thém cong suat khi ndi ti
nha may TBKHH O Mon vdi ngudn khi L6 B. Tdi nam 2050, phan 1én lugng cong
sudt nay chuyén sang dét khi hydro dé phat thai thap han.

Ty trong thuy dién trong co cdu céng suat ngay cang giam do tiém nang da khai
théac gan hét, chd yéu con lai cac du an thuy dién nhé véi cong suat dudi 30 MW.

Dién tai tao (ngoai thuy dién), nhu da ndi & trén, tuy sé am dam, tang trudng thap
trong ngén han nhung tir 2030 sé phéat trién nhanh va manh dé dap Ung yéu cau
phat thai xanh.

Trién vong c6 phiéu nganh dién phan hoa khi thdi tiét chuyén tir pha
La Nina vao pha trung tinh
Biéu do 32: Xac suat xay ra hién tugng ENSO
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Nguén: Co quan Quan ly Khi quyén va Bai dudng Quéc gia My (NOAA,).

Hién tugng La Nina (hién tugng gy mua, bdo nhiéu han so véi binh thudng) da dién
ra tr nlfa sau 2020 cho t&i hét nam 2022. Tuy nhién, t&i T4/2023, xac xuat thai tiét
budc vao pha trung tinh Ién t&i 71%. Téi thang 9/2023, xac suat thai tiét budc vao pha
El Nino (ngugc lai véi La Nina) 1én t&i gan 50%.

Hién tugng La Nina két thac sé la yéu t6 bat Igi vdi cac nha may thuy dién do lugng
mua thap dan t&i san luong dién san xust thap han. Ngugc lai, cAc nha may nhiét dién
s& hudng Igi 16n do lugng dién huy déng cao han dé bu vao phan giam cla thuy dién.
Thém vao do, du kién gia dién trén thj trudng canh tranh cao haon do gia cong suét thi
truong (CAN) tang va lugng dién gia thap clia nha may thuy dién ban it hon.

Chung t6i uu tién lya chon cac doanh nghiép hudng Igi tur xu hudng thai tiét, tinh hinh
tai chinh 8n dinh, ng vay va khdu hao giam dan qua cac ndm. Cac c¢d phiéu nha dau tu
6 thé can nhic bao gém: QTP, POW, HND, PC1.
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RUI RO CHUC CHO:
CO HOI CHO “KE MANH"

Trién vong doanh nghiép
2023

« Tiéu cuc, nhung c6 thé
la co hoi cho cac doanh
nghiép tot thau tom dy
an giaré.

Khuyén nghi dau tu: Mua
M&A du an gia ré vao thdgi
diém Q2-Q3 khi ap luc
dao han TP manh nhat

dsc.com.vn

Sau ca sét giai doan 2020-2021, thj trudng tich tu qua nhiéu loai rai ro, khién
2022-2023 sé la giai doan giai quyét va thanh loc, tao nén tang cho chu ki tiép
theo. Pong thai, day ciing la co hdi cho nhitng “ké manh” chiém ldy niém tin va thi
phan.

Nam 2022 vai cac chinh sach that chat tién té da anh hudng kha tiéu cuc tsi nhu cau
ngudi tiéu dung va stc khoe tai chinh cac doanh nghiép BDS dan cu. Lugng md bén can
ho trén toan quéc c6 dau hiéu giam ré rét. Trong Q3/2022, lugng can ho ban ra tai Ha
NGi va TP.HCM gidm lan lugt 30% va 64%, trong khi doanh sé ki ban thu hep 40% (so
vdi Q2/2022). Nhdm duy nhat cé sy tang trudng la phan khic nha pho/biét thu cao cép,
tang trudng khoang 20% vdi mic hap thu duy tri trén dudi 50%.

CUNG: Than trong trudc tré ngai vé thanh khoan.
Nguon vén chua kip khai théng, doanh nghiép da gap thir thach.

DSC danh gia ndm 2023 sé tiép tuc la mét nam day thi thach cho cac DN BDS trong
viéc ti€p can von khi hé théng ngan hang that chit vén vay. Tan dung "Pon bay tai
chinh" la chia khéa giip nhiéu cong ty tang trudng tot trong giai doan trudc 2022
nhung diéu nay cling tao ap lyc tai chinh I16n dén doanh nghiép trong thai ki tien dat
hién tai.

Céc yéu t6 lién quan dén thay d6i vé mat phap ly ctia Chinh phu dugc ky vong sé thao
g8 nhitng khé khan cho DN nam 2023 c6 thé ké dén nhu:

(1) Stra d6i Luat D4t dai - Bo khung gia dat, xac dinh gia dat theo gia thi trudng.
(2)  Nghi quyét 18-NQ/TW: Banh thué cao hon véi ngudi cd nhiéu nha dat.

(3)  Nghi dinh 44/2022/ND-CP: Chu dau tu phai cung cdp théng tin vé du an va tinh
hinh giao dich bat dong san

(4) Nghi dinh 65/2022/ND-CP dugc ban hanh vao ngay 16/9/2022 sita d&i bd sung
Nghi dinh 153/ND-CP vé chao ban tréi phiéu riéng lé.

Tuy nhién, BDS chi quay trd lai tang trudng khi dong tién dudc khai thdng. Dy kién cudi
nam nay, trong trudng hgp dong tién c6 nhitng dau hiéu dugc ndi ldng trd lai thi sé la
tiém nang cho su hoi phuc cta cac doanh nghiép BDS.

Biéu do 33: Gia tri trai phiéu doanh nghiép dao han 2022 - 2026 (nghin ty VND)
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2023-2024 la 2 ndm trong diém khat thanh khoan cta nhém BBS khi gia tri trai phiéu
déo han lan lugt dat 119,000 ty (+55% YoY) va 112,000 ty.

Yéu t6 khat thanh khodn sé& bat budc cac doanh nghiép BDS giam gia cac san pham
cling nhu tang chiét khau khi phat hanh trai phi€u. Mdc du thai diém hién tai nhiéu kho
khan, DSC danh gia day la ca hdi cho cac doanh nghiép I18n, cé siic khode tai chinh tét.
NE&u co thé thau tém cac dy an gia ré va bao toan Igi suat, day sé la déng luc dé€ cac
doanh nghiép tang trudng manh trong dgt sébng BDS sau.
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CAU: Nhu cau thuc tién luén truc chd nhung thiéu su hé trg.

Gia nha cao, lai suat cao “can tré” ngudi dan mua nha.

DSC danh gi& nhu cau sir dung BDS van con nhung dang gap trd ngai do gia ban va lai
sudt. Vé mat gia ban, sau dgt s6t dat 2020-2022, gia BDS nhiéu khu vuc tang néng, vugt
slic mua clia nhirng ngudi c6 nhu cau & thuc (chl yéu & phéan khic trung cap-binh dan).
Trong khi d6, nhitng ngudi mua véi muc dich dau co cling "that chat hau bao" dé chs
dgi co hdi mua nha gia ré, ky vong Igi suat cao hon (chd yéu & phén khic "cao cap” -
khu vuc thira nguén cung nhat).

Veé lai suat, |ai suat & cac NHTM da tang trung binh 3-4% trong 2022. V&i 70-80% s6
ngudi mua BDS s dung von vay, mic lai suat neo cao trong 2023 sé tao ra rao can
dang ké cho quyét dinh mua cua khach hang.

Bi€u d6 34: Khao sat cac "kho khan khi chét giao dich BDS" (theo 442 méi gidi).
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Nguén: Batdongsan.com.vn

2023 sé tiép tuc am dam véi nganh Bat dong san dan cu.

Nhu da dé cép, van con ton tai nhiing vudng mac vé phap ly va rao can khién cho
doanh nghiép gap khé khan trong tiép can vén, diéu nay doi hoi cac DN phai ty giai
quyét van dé thanh khoan dua trén can déi cac nguon luc ndi tai.

Nha cung cap BDS sé& phai: (1) lya chon ha gia ban dé cham muc dinh gia hdp dan nham
thu hat cau; (2) gidm ap luc tai chinh bang viéc cat giam dau tu va (3) dan xép nham
gién ng vdi trai chu.

Quaé trinh nay can thai gian khdng ngéan, DSC danh gia thi trudng BDS sé ti€p tuc di
ngang hodc suy yéu, cé thé dén hét 2023. Sau 2023, thi trudng én dinh lai dudi cac tac
déng cda chinh sach, nhitng nhan té yéu kém bi dao thai, nhitng doanh nghiép song sé6t
sé tiép tuc md réng va dan dat giai doan ti€p theo.

Tom lai, trong bdi canh thi trudng BBS chua cho thdy dau hiéu phuc hdi, rdi ro vé mat
tai chinh van con hién hitu, day sé la co hdi dé€ chon loc nhitng doanh nghiép cé tiém
luc tai chinh, cé san du an da mé& ban véi siric hap thu tét va dong tién kinh doanh

duong dé€ dau tu cho chu ky tiép theo.

C6 phiéu theo déi: VHM, NLG, KDH, HDC
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NHOM PAU TU CONG
LA PIEM TUA

Trién vong doanh nghiép
2023:

* Tich cuc: Xay dyng dau
tu cong

 Tiéu cuc: Xay dung dan
dung

Khuyén nghi dau tu:
Theo doi téc d6 gidi ngan
von dau tu céng, chi dau
tu trong trudng hgp tién
dé gidi ngan tét

dsc.com.vn

Nhém xay dung dan dung: Thi truéng bat déng san gap khé anh hudng
xau téi nhu cau

Biéu d6 35: Nguon cung can hd & Ha Néi va TP. HCM giai doan 2018 - T9/2022
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Nguén: Savills, DSC téng hgp BTP.HCM m Ha Noi

Thi trudng bat dong san khu dan cu sé khoé hoi phuc trong 2023 do dong vén chay vao
BDS van bi han ché va I3i sudt van & muc cao. Su khé khan cua thi trudng bat déng san
la yéu t6 tiéu cuc: (1) kim ham ddng luc tang trudng, (2) tao ap luc trich 1ap dy phong
phai thu, va (3) tang rui ro hiy du an cho cac doanh nghiép thudéc nhém xay dung.
Ngoai ra, nguén vén khé tiép can, dat cling sé tao ap luc téi kha ning hoat déng cac
doanh nghiép nhém Xay dung. Do d6, ching t6i nhan dinh KQKD cla céc doanh nghiép
nhém Xay dung dan dung sé tiép tuc suy yéu trong 2023.

Do dé, DSC danh gia cac doanh nghiép thudc nhém nganh Xay Dung dan dung dé chiu
tén thuang trong béi canh hién tai va dong thai sé phai d6i mat véi nhiéu thach thirc
trong thdi gian tdi.

Cé phiéu theo déi (phu hgp tiéu chi da dé ra): CTD va HTN. Ty vao vao téc d6 phuc
hoi cua thi trudng bat déng san va nang luc xtt ly du an, ching téi sé theo déi 2 ma cé
phiéu trén bgi HTN cé Igi thé tir hé sinh thai Hung Thinh va CTD ching t6i cho rang sau
khi da trich lap hét cac khoan du phong, KQKD trong nam 2023 sé phuc h6i manh hon
so v&i ndm 2021 va 2022.

Nhém xdy dung dau tu céng: Diém sang cua nganh xiy dung
Biéu do 36: Gia thép va nhua dudng Viét Nam nam 2022 (VND/kg);
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Nguén: Trading Economics, PLC
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Chung t6i cho réng Chinh phu sé ti€p tuc hanh déng quyét liét ddy nhanh giai ngan vén
dau tu céng trong thdi gian sap tdi, qua d6 sé tao déng luc ting truéng cho nhém
cac doanh nghiép dau tu cdng cé uy tin va nang luc chuyén mén cao. Ty 1é gidi
ngan von dau tu cong cla cd nudc ndm 2022 udc chi dat 67,27% ké hoach, diéu nay sé
de nédng va khién ap lyc giai ngan trong nam 2023 la rat I1&n tir hang loat cac du an méi
sap dugc trién khai.
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Bén canh dé trong nam 2023, chlng t6i cho yéu t8 nhu dich bénh sé tiép tuc dugc ki€ém
soat tot va gia mét s6 nguyén vat liéu xady dung quan trong nhu Thép, Xi mang va Da da
dat dinh trong nam 2022, day sé la diém tich cuc ctia nganh bdi viéc trién khai cac du &n
sé khdng bi gian doan.

Theo nhan dinh cta ching t6i, bén canh nhitng du an 16n phai ké dén nhu du 4an San
bay Long Thanh, Vanh dai 3 (TP.HCM) hay Vanh dai 4 (Ha Ngi) thi du an dau tu céng
dang chl y nhat giai doan 2023-2026 d6 chinh la du &n cao t6c Bac Nam giai doan 2
bao gém 25 dy an thanh phan va c6 quy mo I6n han nhiéu so véi giai doan 1. Trong s6
dé, 12 du an thanh phan da sang khdi cong déng loat ngay tur 1/1/2023. Day vla la co
hoi nhung ciing la thach thdc 16n d6i véi cac nha thau xay dung bdi khéi lugng cong
viéc la rat 1&n trong khi cac yéu t8 vé tién dé va chét lugng van can phai dugc dam bao.

Bi€u d6 37: 12 du an thanh phan du kién dugc khéi cong vao 1/1/2023

. R = Chiéu dai Ky hiéu Gia tri géi thau Nha thau
Buisnithentiphed toan tuyén g6i thau (Ty VND) dam nhan
Bai Vot- Ham Nghi 35,3 km XL-01 6.045 VCG

3 i -VQ 11-XL 4.4
Ham Nghi -Viing 54,2km 56
Ang 12-XL 3.034
~ a . XL-01 5.300
Viing Ang -Bung 56,1km
XL-02 5.400 LCG
. . XL-01 3.939 C4G
Bung - Van Ninh 50km
XL-02 3.501
. . XL-01 3.361
Van Ninh - Cam L6 65km
XL-02 3.480
, L XL-01 3.800 HHV
Quang Ngai - Hoai g,y .0p 4500
Nhon
XL-03 6.400
Hoai Nhaon - Quy 11-XL 3.027
70,1k
Nhon M 6.140
) 11-XL 3.690
Oy NED =S 61,7km 12-XL 3.055 VCG
Thanh
13-XL 6.241
Chi Thanh - Van XL-01 4.393
48km
Phong XL-02 4.440
3 - XL-01 5.365
Van Phong - Nha 83, 4km
Trang XL-02 3.549 VCG
(G0 UGS L 37,7km  XL-01 7.966
Giang
- i XL-01 7.256
I G = 73km XL-02 3.835
Mau
XL-03 3.334

Ngudn: BS giao thong van tai, DSC Research

Dai véi cac doanh nghiép dau tu cong, ching toi sé theo ddi tién do giai ngan vén dau
tu cong dé xac dinh co6 sy cai thién so v&i 2022 trudc khi ra quyét dinh dau tu. Trong
trudng hop tién do giai ngan vén dau tu cdng tét, ching t6i khuyén nghi dau tu vao
céc c8 phiéu dau nganh, c6 stic khoe tai chinh t8t nhu VCG va HHV.
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Chuing téi xac nhan rang nhitng quan diém dudc trinh bay trong bdo céo nay phan anh dung quan diém ca nhan
ctia chdng téi. Ching téi cling xac nhan rang khéng c6 phan thu lao nao cua ching téi d3, dang, hoac sé truc tiép
hay gian ti€p cé lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bdo cao nay. Cac chuyén vién phan
tich nghién clu phu trach cac bao cao nay nhan dugc thu lao dua trén nhiéu yéu té khac nhau, bao gém chat
lugng, tinh chinh xac cta nghién cliy, va doanh thu cta cong ty, trong dé bao gém doanh thu tit cac dan vi kinh
doanh khac nhu bo phan Méi gidi t8 chiic, hoac Tu van doanh nghiép.

Bdo cdo nay dudc viét va phat hanh bai Cong ty C8 phan Ching khoan DSC. Bdo cdo nay dudc viét dua trén
ngudn théng tin dang tin cdy vao thdi diém céng bé. Cong ty C8 phan Chiing khoan DSC khéng chiu trach nhiém
vé do6 chinh xac clia nhitng théng tin nay. Quan diém, du bao va nhiing udc lugng trong bdo cdo nay chi thé hiény
kién cla tac gia tai thdi diém phat hanh. Nhitng quan diém nay khéng thé hién quan diém chung clia Céng ty C&
phan Chiing khoan DSC va c6 thé thay d&i ma khéng can théng béo trudc. Béo céo nay chi nham muc dich cung
c8p théng tin cho cac té chirc dau tu cling nhu cac nha dau tu ca nhan clia Cong ty c6 phan chiing khoan DSC va
khéng mang tinh chdt mai chao mua hay ban bat ky chiing khoan nao dugc thao luan trong bao cdo nay. Quyét
dinh cGia nha dau tu nén dua vao nhiing su tu van déc 1ap va thich hgp vdi tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu
dau tu riéng biét. Bado cao nay khdng dudgc phép sao chép, téi tao, phat hanh va phan phai véi bat ky muc dich nao
néu khdng dudgc su chap thuan bang van ban clia Cong ty C8 phan Chling khoan DSC. Xin vui ldng ghi rd ngudn
trich dan néu st dung céc théng tin trong bao c4o nay.

Chuyén vién Phan tich
viet.tg@dsc.com.vn

Gb Vung, DSC mién Nam
huy.bv@dsc.com.vn

PGD. Trung tam Phan tich
dat.tt@dsc.com.vn

dsc.com.vn

Truédng nhém Vi M6
hiep.nh@dsc.com.vn

Chuyén vién Phan tich
thanh.pd@dsc.com.vn

Chuyén vién Phan tich
diep.ntb@dsc.com.vn
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Chuyén vién Phan tich
son.nvt@dsc.com.vn

Chuyén vién Phan tich
tuan.nm@dsc.com.vn

Chuyén vién Phan tich
trang.pv@dsc.com.vn

Chuyén vién Phan tich
khanh.ng@dsc.com.vn

Chuyén vién Phan tich
hieu.hg@dsc.com.vn

(+84) 24 3880 3456
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