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TOM TAT BAO CAO

®

NHAN PINH THI TRUONG :

Trong thang 6, tuy xu hudng trung han tich cuc cla
chi s6 VNINDEX chua bi vi pham, nhung da tang da
cham lai dang ké.

VG&i mat bang dinh gia da khong con ré, viéc loc tim
cac c6 phiéu c6 thé sé kho khan hon trong niia cudi
nam 2023.

CAP NHAT Vi MO:

6 thang dau nam, dudi su suy yéu chung cla nén
kinh té thé gidi, nén kinh té Viét Nam ciing ¢ nhiing
dau hiéu suy yéu nhu GDP téng trudng thap, PMI lién
tuc 4m, ap luc TPDN chua dugc giai quyét triét dé.
Tuy nhién, cling ton tai cac diém sang nhu dong vén
FDI 8n dinh, yéu t6 xuat siéu dugc duy tri.

Vé&i mét thi trudng nhiéu ky vong, nén kinh té hoi
phuc ré rang la diéu kién tién quyét dé gilr Itra cho
thi truang.

KHUYEN NGHI CHIEN LUQC GIAO DICH

V@i da tang cua chi s6 da cham lai, mat bang dinh
gia c6 phiéu khéng con ré, va nén kinh té chua hoi
phuc ré rang, DSC khuyén nghi nha dau tu giao dich
can trong hon.

Cu thé, ching téi khuyén nghi nha dau tu (1) da
dang hoa danh muc, tranh rudi ro tap trung, (2) chi
mua cac c6 cb cd ban tét, (3) khéng mua dudi
(FOMO) va (4) cdm mét lugng tién mat nhat dinh
(20%) san sang tham gia mua khi thj trudng diéu
chinh.

Danh muc cu thé tai phan "cadp nhat danh muc"
(trang 8) va cac phan tiéu diém cé phiéu

1 www.dsc.com.vn



Nhan dinh thi truong

”
Thi truong giao
dich dua theo
quan tinh tich cuc
tu trudc

Hé trg trung han: 1100 diém

Khdng cu trung han: 1180 diém

Ap luc cung tai viing dinh ctia ndm gay tré ngai
Biéu db 1: Chi s6 VNIndex van ddng trong kénh gia ting
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Dién bién chi s6 chung giai doan nira cusi thang 6 c6 phan cham lai sau quéa trinh bat
tang hung phan trudc dé; thi trudng hinh thanh 2 nhip séng nhé “tang - diéu chinh”

vdi xu huéng sideway-up, va tao dinh ngan han tai ving 1140 diém. Cap nhét tai ngay
7/7/2023, chi s& VNIndex ddng cua tai 1138.07 di€ém va ghi nhan thanh khoan giao
dich trong thang 6 tang dét bién vdi téng GTGD dat 374 nghin ty déng, +52% MoM.

Vén déng thi trudng tiép tuc bam trén kénh xu hudng tang trung han, chi s6 neo trén
dudng tin hiéu Ma20 néi dai tir dau thang 5 vira qua. Tai nhip séng 2, rli ro dao chiéu
dugc ddy Ién khi tdm ly giao dich “ngudi di" thé hién rd qua bién dé bién dong trong
phién va thanh khoan da thu hep. Ly giai cho tam ly giao dich than trong nay bdi ky
cdng bé bao céo tai chinh ban nién dén gan, day la thdi diém nhay cam cho hanh
déng ndm gitr danh muc ty trong 16n.

Trén biéu dd ky thuat, dién bién giang co la tat yéu khi chi s6 tiém can vung khang cy
dinh clia nam 2023; thi trudng dang chiu ap luc diéu chinh ngan han véi thanh khoan
& muc d6 vira phai. Va khi nhém cé phiéu dan dat (nhém Ching khoan, Ngan hang)
chua c6 tin hiéu dao chiéu thi xu hudng van dugc dadm bao. Két luan, xu huéng
trung han tich cuc cua chi sé tam théi khéng bi vi pham.

Cap nhéat dién bién gan nhat, chi s6 cé nhiing tin hiéu phan khang manh tai vung
1120-1125 diém va dang quay lai da tang vé kiém chiing ngudng dinh ngan han.

Tuy nhién, chlng téi danh gia thi trudng thién vé kich ban da tang diém rudng (bién
doé hep) va rui ro diéu chinh cao trong thang 7 bdi mét s6 diém nhan vé dong tién
nhu sau: (1) van déng “phién tang diém thanh khoan thdp — phién giam diém thanh
khoan cao” luén la trang thai tiém &n rui ro. (2)Nén thanh khoan trong xu hudng diéu
chinh dan. (3)Ca hoi vira qua tai nhém tao day mudn nhat thi trudng (nhém thuy san,
ban &, hba chat,...) ddy dinh gia ré két thuc tai toan bd nhdm nganh trén thi trudng.

Téng quéat, dong tién dang cé biéu hién ludng Iy trong viéc mua lén trong mét xu
huéng téng cudi; dan dén, thi trudng can budc vao “nhip nghi ngoi”, truéc khi thi
trudng buéc sang chu ky tim kiém co hdi dau ting truéng.
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Nhan dinh thi truéng

=
Mdt bang cé phiéu
da khéng con re.
Trong nua cu6i
nam, viéc loc tim
co phiéu cé thé tro
nén kho khan

hon...

C6 phiéu héi phuc manh mé
Biéu db 2: Mirc d6 hdi phuc cua cac chi s6 VN30 - VN50 - VN100 trong nam 2023
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VN30 5.33% 4.54% 5.24% 5.94% 11.39% : 13.88% |
1

1
VN50 5.43% 5.59% 7.70% 12.94% 12.04% | 18.64% :
1 1
VN100 5.66% 5.28% 7.32% 15.34% 12.59% : 21.58% :
[ N ——— -

Tinh dén hét ngay 30/06/2023 (hét quy II), cac chi sé chinh trén thj trudng chiing
khoéan déu da ghi nhan mc tang khoang 10% YTD. Tuy nhién, nhitng con s6 théng ké
trén chua phan anh hét do tich cyc cua thi trudng. Nhiéu c8 phi€u don 1€, nhat la
nhitng ¢6 phiéu thuéc nhdm vira va nhd, ghi nhan ty sudt Igi nhuan cao hon index rat
nhiéu.

SUr dung céch tinh trung binh don gian, ¢ thé thdy ty suat Igi nhuan cta cach tinh nay
I6n han nhiéu so vdi cach tinh st dung trung binh theo vén hda. Bay 1a minh chiing
rd nhat cho thdy nhiéu c8 phiéu vita va nhoé c6 muc ting an tugng nhu thé nao.

Nhin lai tir vung day dudi 900 nam 2022, thi trudng da cé mic hoi phuc rat 16n.
Khoéng khé dé tim ra cac ma Chiing khoan, Thép da tang gdp ddi, tham chi nhiéu hon
tur ddy. Nhdm vén hoa 16n nhu Ngéan hang ciling khong qué khé tim cac méa da phuc
hoi trén 50%. Con déi v&i nhdom nganh con nhiéu khoé khan nhu Bat dong san, cling
da xuat hién nhiing cd héi ting 200-300%. & nhiéu nhom nganh khac nhu Mia
dudng, Nhuya, Dudc... cling chiing kién rat nhiéu cad héi mang lai Igi nhuan 1én.

V&i da hodi phuc manh, nhigu ¢ phi€u hién da neo & viing cao so véi day. Mat bang
c6 phiéu da khéng con ré. Trién vong nén kinh té trong ndm 2023 lai chua cé nhiéu
dau hiéu khai séc. Do d6 trong nira cudi nam 2023, DSC cho rang viéc loc tim cac
cc héi dau tu sé tré nén khé khan hon.
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Nhan dinh thi truang: Cac kich ban

1"
Trong thang 7,
DSC khuyén nghi
chién lugc chot
I6i, kién nhan ché
dgi co hoi diéu
chinh, tranh hung
phan (FOMO), va
giir ty trong an
toan...

Panh gia cac kich ban trong thang 7

Khéc v&i nhan dinh tai BCCL trudc “ndm gilr - t8i uu hda Igi nhuén”, trong thang 7,
DSC khuyén nghi chién lugc giao dich tim diém chét I15i, kién nhan ché dgi co
héi khi diéu chinh, tranh hung phan (FOMO), va giir ty trong an toan.

Chung t6i danh gia tam ly giao dich tU trang thai “hung phan — san cc hoi” sang
“than trong — tim diém mua an toan”. B4 rdng thj trudng phan hda cao, dong tién
luan chuyén tir nhdm c8 phi€u vén hoéa I8n (ky vong da phan anh vao da tang cla
gid) sang nhdém ¢8 phiéu cé trang thai tich |0y, xdy nén gia; tuy nhién, nhém vén héa
nhd nay khéng du ty trong dan dat da ting chi s6. Do d6, khi toan canh thi trudng
déu & trang thai da c6 nhijp tang, va van déng dong tién ciia nhém vén hoda I6n suy
yéu, nhip diéu chinh - ti tich 10y cta chi sé chung la can thiét.

Kich ban 1: Pa hung phan sém két thiic
Bi€u d6 3: Ca 2 kich ban vé xu huéng déu huéng téi nhip diéu chinh.
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DSC du bao chi s6 VNIndex khé c6 nhip tang séc tir vung diém nay, chuyén dan sang

van déng cham lai va tich Ity. Nguyén nhan da téng cua thj trudng ky vong thap

*  Dong lugng thanh khodn dan suy yéu khi ca héi dau tu trén thi trudng thu hep.

+  Thdi di€ém nhay cam cho viéc giai ngan mdi khi b4o cao kinh doanh ban nién can
ké (du bao EPS cua VNIndex trung lap).

+ Dién bién rung ldc ngén han co thé xay ra khi Cuc dy trir lién bang FED tiép tuc
nang lai suét trong ky hop thang 7.

+  Giai doan dau quy 3, TTCK c6 thé thiéu théng tin chinh sach hé tro.

Tuy nhién, trong trudng hgp diéu chinh, chiing téi cho rang thi trudng khéng chiu rdi

ro giam qua sau, va sém tim dugc di€ém cén bang phia trén ngudng 1100 diém. Bai

chinh sach “ndi long tién té” dam bao cho NDT vé ca hoi dau tu trung va dai han.

Kich ban 2: Tiép da tang diém hung phan

Nhip tang dugc xac nhan khi chi s6 quyét liét vugt I1én trén vung dinh ngan han
(1140 diém) kém déng lugng thanh khoan gia tang, tén goi khac 1a phién bing né
theo da. Khi d6, muc tiéu chi s& ky vong tiép tuc hudng Ién ngudng 1180-1200
diém, vung fibo 78.6% cla nhip séng giam tai thang 9/2022 (quan diém tai kich
ban 2 trong BCCL T6).

Trong kich ban nay, chi s6 VNIndex phai su tiép si’c cia nhém nganh Ngan
hang, day |3 nhém tuong déi gay that vong véi dién bién tich Ity Ity kéo dai sau
khi @& m& xu hudng t6t trong thang 5. Luan diém thu hat dong tién quay trd lai &
nhém nay dén tu viéc du bao kgkd Q2 tiép tuc ghi nhan su tang trudng.
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Birc tranh vi mé phan héa: nhirng diém tét

1"
Trong 6 thang dau
ndam 2023, nén
kinh té c6 1 s6
diém tich cuc nhu
lai suat giam,
xudt siéu duy tri,
FDI 6n dinh...

Lai suat tién gui, cho vay ngan hang da giam
Bi€u do 5: Lii suat dieu hanh Viét Nam nam 2022 - 2023
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Sau khi NHNN gidm I&i suat diéu hanh 4 lan trong nam 2023, 1&i suat cho vay cua cac
NHTM da cé diéu chinh gidam nhat dinh. Theo théng ké, 1di suat cho vay mdi trung
binh hién dat 8,6%/nam, giam khoang 1,3% so v&i dau nam.

Do cac NHTM céan thdi gian dé xi ly ngudn vén huy déng gia cao giai doan Q4/2022 -
Q1/2023, viéc gidm lai sudt cho vay s& c6 do tré nhat dinh so v&i giam lai suat tién
gui, 1ai suat diéu hanh. Do do, lai suat cho vay sé tiép tuc giam trong thdi gian téi.
Can can thuong mai duy tri xuat siéu t6t trong nam 2023

Bi€u d6 6: Can can thuong mai Viét Nam nam 2022 - 2023
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6 thang dau nam 2023, Viét Nam udc tinh kim ngach xuat kh3u dat 164,5 ty USD (-
12,1% YoY), kim ngach nhép khadu dat 152,2 (-18,2% YoY). Tuy ca 2 kim ngach déu
gidm dang ké, yéu t6 xuat siéu van dudc duy tri t6t, dat 12,25 ty USD.

DSC ky vong gia tri xuat siéu 16n ky vong la mét ngudn cung USD, gilp 6n dinh ty gia
USD/VND, nhit |a trong bdi canh Viét Nam dang ndi long tién té, di ngugc véi da that
chat cla thé gidi.

Nguén vén FDI én dinh, khéng cé dau hiéu suy yéu

Diém sang nhat cta buc tranh kinh t€ Viét Nam ndm 2023 1a ¢6 ngudn vén FDI 6n
dinh. 6 thang dau nam, FDI dang ky vao Viét Nam dat 13,43 ty USD (-4,3% YoY), FDI
thuc hién dat 10,02 ty USD (-0,1% YoY).

Mgi day, téng théng va 205 doanh nghiép I6n Han Quéc cling da cé chuyén tham cap
nha nudc téi Viét Nam, ky vong sé (1) thuc ddy thuang mai song phuong va (2) thu
hat nhiéu han vén dau tu FDI vao Viét Nam ti Han Quéc. C6 thé thdy, du nén kinh té
thé gigi khé khdn nhung Viét Nam van cé slic hit 16n véi nha dau tu ngoai. DSC ky
danh gia day 1a 1 yéu t6 tich cuc, s& ho trg nén kinh té& Viét Nam trong nam 2023.
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Birc tranh vi mé phan héa: nhirng diém yéu

”
Tuy nhién, nhirng
diém yéu ciing rat
ré rang, cé thé ké
dén nhu toc do
tang GDP cham,
truot ty gia, va ap
luc dao han trai
phiéu lon...

Toc do tang trudng GDP Q2/2023 kha cham
Biéu do 7: Tang truéng GDP Viét Nam theo tirng quy giai doan 2000 - 2023
15.0%

10.0%
5.0%

0.0%

-5.0%

Ngubn: GSO

-10.0%

& F F K O
S & & & & & O

S 3 3
o S o S o o S o
& & @ & @ & P

v

(>
/‘)0

Q
V Vv
G
Q2/2023, GDP Viét Nam tang trudng 4,14% YoY. Tinh t& nam 2000 dén nay, téc do
tang trudng GDP Q2/2023 chi nhinh han céac giai doan kinh té suy thoai la Q1-
Q2/2009 (suy thoai kinh té thé gidi), giai doan Q1 - Q3/2020 va Q3/2021 (COVID).
C6 thé thay, cac chinh sach hé trg dugc ban hanh chua thé mang lai hiéu qua tuc thdi.
Tuy nhién, DSC ky vong cac chinh sach s& dugc thdm thdu trong 4 - 6 thang t&i va
GDP sé quay trd lai hoi phuc manh mé hon tur Q4/2023.

USD/VND c6 dau hiéu dao chiéu. Tuy nhién, ky vong yéu t6 xuat
siéu, du trir ngoai héi cao sé ho trg ty gia

Do Viét Nam d& giam lai sudt diéu hanh tGi 4 lan trong ndm nay trong khi NHTW My
van gilr viing 1ap trudng dé li suat neo cao, ty gia USD/VND d& c6 su suy yéu nhe.
Két phién 7/7/2023, ty gia USD/VND dat 23.655, tang nhe 1% tU vung day thang 5.
Tuy nhién, vé&i (1) lugng du trlt ngoai hoi cao, hién udc dat 95 ty USD (~3.5 thang
nhap khau), va (2) can can thuong mai nghiéng vé xuit siéu (6 thang dau nam Viét
Nam xuat siéu 12,25 ty USD), DSC danh gia rui ro vé ty gia khédng qua dang ngai.

Ap luc dao han trai phiéu Q2 - Q3 I6n. Kha ning chi tra cta cac
doanh nghiép chua dugc dam bao
Biéu do 8: Gia tri TPDN cham thanh toan, cg cau, gia han nam 2023
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Theo udc tinh cdia HNX, gia tri ddo han trai phiéu doanh nghiép (TPDN) ndm 2023 dat
252 nghin ty VND (+64% YoY). Trong d6, c6 ~160 nghin ty VND trai phiéu sé dao han
vao giai doan Q2 - Q3/2023.

Du nghi dinh ND08/2023/ND-CP dugc ban hanh cho phép trai chi dam phan gian
thdi han trd ng trai phiéu, tinh dén ngay 23/5/2023, van cé t6i 62 doanh nghiép cham
trd ng 1ai, gbc trai phi€u. Téng du ng trai phiéu cua cac doanh nghiép cham tra
udc dat 157 nghin ty VND, tucng duong 14,4% du ng TPDN toan thi trudng.
Thong tin tiéu cuc trén nhiéu kha nang sé ti€p tuc anh hudng t&i tam ly nha déu tu,
khién dong vén huy dong qua kénh trai phiéu khé ma héi phuc. Bay sé la yéu té tiéu
cuc vGi cac doanh nghiép BDS ¢ nhu cau huy déng vén 16n qua kénh trai phiéu.
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Bic tranh vi m6 phan héa: Vi mé can phai cai thién

11

Sau khi thi truong
chirng khoan tang
manh, nén kinh té
héi phuc r6 rang
la diéu kién tién
quyeét dé giir lia
cho thi truong...

Chd cau tra Igi tir nén kinh té
Biéu db 9: Chi s6 nha quan tri mua hang (PMI) Viét Nam giai doan 2012 - 2023
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& viing vi md xau, thdng tin tiéu cyc vé nén kinh té 13 chuyén binh thudng va khong
c6 gi dang noi. Tuy nhién khj thi trudng chiing khoan hung phan va céc chinh sach hd
trg dan da dugc dua ra gan hét, dé sé la cau chuyén nén kinh té dap iing tuong xiing
nhu thé nao vdi ky vong cla thi trudng. D liéu GDP, hay PMI déu cho thay nganh san
xuat Viét Nam da cé 3 quy suy giam lién ti€p. Day la dgt suy giam kéo dai nhat tu
2012, néu bo qua giai doan 2020 bat kha khang vi Covid. Nghia la khu vyc san xuat
dang cuc ky yéu trong diéu kién binh thugng méi.

Khi nén kinh t& c6 nhiéu dau hiéu suy yéu, cac chinh sach hé trg d3 lién tiép dugc dua
ra ca vé tai khoa lan tién té, vdi 4 an gidm 14i suat lién tiép, thic ddy dau tu cong va
cac bién phéap khac nhdm hé trg ngudi dan, doanh nghiép. Tuy nhién cling can nhin
théng vao thuc té rang cac s6 liéu kinh té vira cdng b6 vé ting trudng GDP quy II, hay
cac bao cao PMI theo thang déu cho thay su phuc hoi kinh té con rat cham va cac
chinh sach gan nhu chua c6 tac doéng nhiéu. Trong béi canh nén kinh té toan cau van
con nhiéu 8n s6, mét lan nita ching téi cho rdng da phuc hdi cda nén kinh té€ can
dugc theo sdi sat sao dé xac dinh lai ky vong.

Tam ly hung phan hién tai dugc tao nén tur ky vong moi thir sé di ding hudng, hy
vong vao su phuc hdi sém cuia nén kinh té. Tuy nhién cling can hét stc than trong vdi
cac kich ban bd ngd & dé nén kinh t& c6 thé tri tré kéo dai han . R3 rang khi thi
trudng da & moét mic dinh gid cao hon, trong khi trién vong nén kinh t& chua chac
chan, ching téi wu tién vao su phan héa (chon cé phiéu) hon la danh cugc vao du
dia tang cua thi trudng. Trong trudng hgp nén kinh t& xau hon ky vong, cac cé
phi€u chu ky (da ting manh thdi gian qua) c¢6 thé xuat hién rui ro. Ching téi uu
tién cac c8 phiéu cé chat lugng t6t, mé hinh kinh doanh 6n dinh va c6 bang can déi
ké toan lanh manh, khong c6 khoan muc trong yéu nao anh hudng dén thanh khoan
va hoat dong clia doanh nghiép.
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Cap nhat danh muc

“
Trong thang 7,
DSC khuyén nghi
khach hang da
dang hoa danh
muc, chi luva chon
co phiéu cé6 nén
tang co ban, va
tranh mua duéi cé
phiéu da tdng
manh

Tiéu chi chon cé phiéu danh muc bao céao chién lugc thang 7

Trong thang 6, thi trudng da di theo kich ban tiép tuc hoi phuc. Tuy nhién, sau da
tdng kéo dai. Tinh trang rung lac nhiéu kha ning sé xay ra. Do dé, trong thang
nay, danh muc cla béo céo chién lugc sé tap trung vao:

1. Dadang héa danh muc, tranh rdi ro tap trung vao 1 nhém nganh

2. Tap trung vao nhiing c8 phiéu cé ca ban t6t. Néu kich ban rung lac xay ra
cling sé c6 bién an toan nhat dinh.

3. Gilt mét lugng tién méat nhat dinh (20%), sdn sang tham gia trung binh gia
xudng khi xay ra rung lac. Khdng mua dudi ¢6 phiéu.

Cap nhat danh muc thang 6

, . Gia khuyén ., Giadéng
BCCL thang 6 Tinh trang Ty trong nghi t6i da Gia mua* (7/;/;;23) Hiéu suat
VPB Canh chét 1Gi 10% 19,5 19,5 19,85 1,8%
POW Canh cét 16 10% 13,5 13,5 13,1 -3%
QNs* Khong t‘;‘ég movi oo 41 NA 485 0%
REE Canh chét lai 10% 62 62 65,2 52%
IDC Tiép tuc nam gitr 10% 42,5 42 42,7 1.7%
HHV Tiép tuc nam gitr 15% 14,5 13,85 15,65 13%
ACB Tiép tuc nam gitr 15% 21 21,55 21,7 0,7%
Tién mat 30% 0%
Hiéu suat dau tu thang 6 2,6%

* V@i cac vi thé€ mua mdi, gida mua bang gia déng clra ngay ra bao cao, hodc bang gia
khuyén nghij t&i da (néu gia ddng clra ngay ra bao céo cao hon gia mua mdi téi da).
VGi cac vi thé "ti€p tuc nam gil", gid mua bang gia déng clra ngay tinh hiéu suat
trong béo céo trudc ké ca khi cao han gid mua mdi t6i da (do da cé san vj thé).
**Du ¢ da tang rat an tugng, QNS trong thang 6 luén c6 miic gia cao han 41. Do do,
DSC sé coi nhu khéng thé md vi thé véi ¢8 phi€u QNS trong danh muc thang 6.

Danh muc thang 7

BCCL thang 6 Khuyén nghi Ty trong Gia t6i da c6 thé

mua mgdi *

ACB Ti€p tuc nam gilr 15% 21
HHV Ti€p tuc nam gilr 15% 14,5
IDC Ti€p tuc nam gilr 10% 42,5
MWG M3 vi thé 10% 44
KDH M3 vi thé 10% 27,5
SSI M3 vi thé 10% 24
DGC M3 vi thé 10% 67
Tién mat 20%

*Ghi chd: Trong trudng hgp ¢8 phiéu luén giao dich & muc gia cao hon "gi4 t6i da c6
thé mua mdi", DSC s& coi nhu khéng thé ma& vi thé (khdng &p dung vdi cac c6 phiéu
ti€p tuc nam gid).

DE da dang héa danh muc, gidm rui ro tap trung, DSC quyét dinh chét I8 véi ¢
phiéu VPB. Ching téi cling sé& cit 16 POW do c& phiéu van déng k¥ thuat yéu va chét
|6i REE do dat muc tiéu.

V@i cac cd phiéu dudc khuyén nghi mé vi thé, nha dau tu tham khao cac trang
tiéu diém cé phiéu.
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Nganh Phospho (P4)

DSC

=
DSC ky vong gia
Phospho sé phuc
héi trong Q3 do El
Nino giam nguon
cung dién & san
luvong san xuat.
Trong khi do, nhu
cdu san xuat chat
ban dan tdng cao
theo lan song Al
sé ho trg nhu

cau. oo

San lugng tai cac vung cung Phospho 16n du kién giam dang ké
trong Quy 3 do El Nino gay ra tinh trang thiéu dién
Anh 1: M6t hé nuéc can tro day do han han & Van Nam (Ngudn: CNBC)

Do tac dong ti El Nino, Trung Quéc da phai ganh chiu nhitng dgt hén han kéo dai tu
dau nam tdi nay, anh hudng 16n t&i ngudn cung dién. Tai Van Nam, tinh thanh chiém

t8i 40% san lugng Phospho Trung Quéc, thly dién chiém t&i 72% téng cong suét
ngudn dién. Trong diéu kién thdi tiét khd khan, tinh nay udc tinh thiéu hut ~20-25 ty
kWH dién (~10% t6ng san lugng ndm). Do dé, dé dam bao cung Ung dién, Van Nam
da thuc hién tiét gidm dién tir thang 9/2022 va dén nay cat gidm ~45 triéu kWh
dién/ngay. Theo théng tin tir EVN, du béo trong ndm 2024 - 2025, mdi ndm Van Nam
sé tiép tuc thiéu hut khoang 30 ty kWh dién do phu tai tang cao.

Vi tinh trang thiéu dién & Trung Qudc, DSC danh gia nguén cung Phospho tur quéc
gia nay sé c6 sy giam sat, tur d6 tao déng luc khién gia Phospho héi phuc ngay trong
mua hé nay (thdi ki ndng néng cao di€ém do tac dong tur El Nino).

Lan séng dau tu vao tri tué nhan tao (Al) sé khién nhu cau san
xuat va sur dung chat ban dan (semiconductors) ting cao

Phospho vang, Acid Phosphoric la mét trong nhitng nguyén liéu dau vao trong quy
trinh san xuat vi mach dién t, chat ban dan. Vao thdi diém Q4/2022, nhiéu nha san
xuét chip va chat ban dan 1én ké hoach gidam san lugng do e ngai vé lugng ton kho
I6n do du cung. Pay la 1 trong yéu té khién Phospho gidm gié trong giai doan cudi
nam 2022 dén nay.

Tuy nhién, xu hudng nay hién da dao chiéu. Vé&i cac ing dung tri tué nhan tao ngay
cang phd bién (c6 thé ké dén nhu ChatGPT, MidJourney, Adobe Firefly, v.v.), nhu cau
san xuat chip va chat ban dan phuc vu phat trién tri tué nhan tao ting rat manh!
Bang chiing tiéu biéu nhat cho sy bung nd cla nhu cau san xuat chat ban dan cho Al
dén tir Nvdia, cong ty hang dau thé gidi vé GPU. TU dau nam 2023 dén nay, gia ¢
phiéu Nvdia da tdng gdp 3 lan, dat t6i moc vén hda 1,000 ty USD. Doanh thu
Q2/2023 clia cong ty dat 11 ty USD, cao hon rat nhiéu so véi du phéng 7,2 ty cla
Wall Street. C6 thé thay, lan séng dau tu vao Al hién tai dang rat manh!

V&i nhu cau san xuét chat ban dan tang cao, DSC ky vong cac doanh nghiép san xuét
Phospho & ché& pham s& dugc hudng Igi gian ti€p vé mat nhu cau.
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Tiéu diém c6 phiéu: DGC

DSC

Khuyén nghi: Mua
Gid muc tiéu: 75.400

Upside: 11,2%

Ludn diém dau tu:

Ky vong gid Phospho cai thién
trong Q3/2023.

Ty chd nguén nguyén liéu qua
Khai trudng 25 va cong ty hda
chat Lao Cai.

Trién vong dai han dat vao nha
may DUc Giang - Nghi Son (san
xuat Xat).

Rui ro dau tu:

Gia Phospho cé thé bién déng
trai ngugc va@i ky vong (tich Ity
hodc giam gid).

Ky vong gia Phospho héi phuc trong Q3 do nguén cung tir Trung
Quéc giam va nhu cau san xuat chat ban dan ting

Nhu d& dé cap & phan "Nganh Phospho", do tac déng tu El Nino, Trung Quéc dang
xay ra tinh trang thiéu dién va phai cat giam tiéu dung dién dang ké. Viéc ndy sé& anh
hudng t&i ngudn cung ca Phospho tir Trung Quéc.

Thém vao do, vdi lan séng dau tu manh mé vao Al, nhu cau san xuat va st dung chat
ban dan du phoéng sé tdng manh trong thdi gian tdi, gian ti€p lam tdng nhu cau s
dung Phospho, Acid Phosphoric.

Tu cha 70 - 80% nguyén liéu dau vao théng qua Khai trudng 25
va cong ty hoa chat Lao Cai

Budc tinh Lao Cai chdp thuan xay dung ti ndam 2020, du an khai thac quang Apatit tai

khai trugng 25 chinh thic di vao hoat déng vao gitta ndm 2021, udc tinh khai thac
600 nghin tdn/ndm

Cudi ndm 2022, DGC ki két bao tiéu quang Apatit tai khai trudng 19b clia Cong ty ¢
phan Hda chat Lao Cai. San lugng Apatit tai khai trudng 19b udc tinh dat 1 triéu
tdn/nam. VGi 2 ngudn quang Apatit da dé cap, DGC udc tinh tu chi dugc khoang 70 -
80% nguyén liéu dau vao.

Trién vong dai han tir nha may Dirc Giang - Nghi Son
Biéu do 10: Thi phan nguén cung Xit (NaOH) trong nuéc

o)
1155 HVT

csv
11%

Vedan
= HC Dong A
= Doanh nghiép khac
39 ghiep
= Nhap khau

Nguén: DSC téng hop

Tai Viét Nam 60% ngudn cung xut phu thudc vao thi trudng nhap khau. Do d6, nganh
XUt tai Viét Nam cé du dia phét trién rat I16n. Xt va nhya PVC la hai sdn phdm chinh
ctia du an blc Giang — Nghi San.

Trong giai doan 1 (2021 - 2025), t8ng miic dau tu cho nha may du kién dat 10.000 ty.
Nguon vén cho du an chi yéu sé dén tir nguoén tién clia DGC (~9.000 ty dang gui tiét
kiém). Sau khi di vao hoat déng (2024 - 2025), nha may Dlc Giang - Nghi Son cé thé
san xuat ~150.000 tan Xut/nam, dua DGC trd thanh nha cung cdp Xut I6n nhat Viét
Nam. Udc tinh doanh thu tur nha may sé gitp DGC tang thém 10% doanh thu/nam.

Du phéng KQKD 2023 & DPinh gia doanh nghiép

DSC udc tinh doanh thu va Igi nhuén cdia DGC dat 10.500 ty (-28% YoY) va 3.300 ty (-
40% YoY), EPS 2023F la 8.684 VND/cp, tuong duang P/E fw la 7,5x lan. St dung P/E
trung binh clia DGC trong 5 nam trg lai la 8,7, dinh gi&d hgp ly cta DGC dat 75.400
VND/cp, upside 11,2% so véi gia dong clra ngay 7/7/2023 la 67,800 VND/cp.
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Nganh Ching khoan

11

Mang tu doanh va
IB hién la cac
diém sdng cua
nganh chirng
khoan. Ky vong
nguén thu tar moi
giai va vay
margin ciing sé
phuc héi trong cac
quy tai ...

S6 lugng tai khoan mé méi dat dinh 9 thang

Tam ly c6 phan tich cyc hon tir nha dau tu ca nhan céng véi lugng 16n tién gui tiét
kiém dao han chinh 1a yéu t6 hd trg dong tién quay lai thi trudng. S6 lugng tai
khoang m& méi thang 5 dat dinh trong 9 thang, cao gap 4 lan so vdi thang trudc.
Digdu nay phan nao ciing khdng dinh lai ty I& thdm nhap cla chiing khoan tai Viét
Nam van con nhiéu du dia ting trudng trong dai han.

Biéu d6 11: S6 lugng tai khoan mé méi theo thang

600,000 N . ;
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Tam ly van than trong, han ché margin

Tinh dén thang 5, ngudn vén cho vay margin van dang du thira x nghin ty déng. Dé
tang tinh canh tranh va kich cau cho vay, nhiéu CTCK d& cht dong ha lai suat cho vay
margin. V4i tinh hinh vi m6 dugc xoa diu, ky vong niém tin ti nha dau tu sé sém dugc
hoi phuc. C6 thé thdy quan diém tich cuc cla cdc CTCK qua viéc ndi han mic tin
dung, s&n sang tang téc quy mé vén, don dau su hoi phuc cla thi trudng.

Tu doanh héi phuc nhé su tang gia lan téa dén cac nhém nganh
Vi su tang gia dang ké lan tda dén nhiéu nhom cé phiéu, kha ndng cao danh muc tu
doanh cla cac céng ty chiing khoan sé& cé sy cai thién dang ké, dac biét la nhiing
cdng ty tap trung vao mang tu doanh. Bay la nhém cé khoang thai gian lao dao bdi
danh muc ty doanh vao thai di€ém Q4/22 va Q1/23, ky vong quy nay sé& dat dugc muc
tang trudng tét.

Ky vong M&A ho6i phuc theo xu hudng néi long tién té cua
NHNN

Sau giai doan COVID, nhiéu doanh nghiép c6 hoat déng yéu kém va nhiéu doanh
nghiép c6 nhu cau ma rong. V3i cac chinh sach tién té ndi long, DSC ky vong thi
trudng M&A sé hoi phuc khi cac doanh nghiép t6t di vay vén mua lai tai san gia ré tu
cac doanh nghiép yéu kém

Bi€u d6 12: Gia tri & s6 lugng giao dich thi trudng M&A Viét Nam 2019 - 2022
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Tiéu diém c6 phiéu: SSI

DSC

Khuyén nghi: Mua
Gid muc tiéu: 30.900

Upside: 16,8%

Ludn diém dau tu:

Thi phan méi gidi bén viing la bé
d6& vitng chac.

Dong tién déu dan tU mang ty
doanh gilp duy tri da tang
trudng.

Rui ro dau tu:

Yéu t6 bat Igi ti trai phiéu c6 thé
tac déng tiéu cyc dén thanh
khoan thij trudng.

Mlc dinh gia hién tai nam &
vung tuang déi cao (P/B tai ngay
03/07 ~ 1,69 lan).

La mot trong nhiing ¢ phiéu chiing khoan dau nganh, SSI nhin chung s& hitu mét vi
thé& tuong déi bén vitng vai thi phan maéi gidi ludn én dinh trong Top 2 suét giai doan
2014-2022, danh muc tu doanh kha “sach”. SSI dudc ky vong sé la mét trong nhiing
6 phiéu cé thé vyc day dau tién khi thj trudng cé nhiing bién chuyén tich cyc.

Mang méi gidi va cho vay margin
Cé thé thay su déng pha gilta doanh thu méi gigi va du ng cho vay margin véi thanh
khoan thj trudng. Thanh khoan cai thién rd nét trong quy 2 s& la diém tua viing chac

cho téng trudng doanh thu méi gidi va cho vay margin clia SSI so vdi quy trudc, nhat
la v@i viéc s& hitu thi phan méi gidi top dau.

Biéu do 13: Tuong quan doanh thu maéi gii va thanh khoan thi trudng
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Mang tu doanh: Dong tién déu dan tur tai san thu nhép ¢6 dinh
V&i ¢d cdu van ndm gilt nhiéu tai san sinh 18i ¢6 dinh nhu: tréai phiéu va chiing chi tién
gui, SSI dy kién van ghi nhan doanh thu déu ti c8 tic va tién 14 phat sinh.

Biéu d6 14: Co cau doanh thu FVTPL
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Mang IB: Ky vong dai hgi tir xu huéng M&A

SSI ¢6 vij thé viing chdc mang IB nhd lich st d& dam dudng nhiéu thuong vu 16n,
nhitng thuong vu tiéu biéu nadm 2022: IPO CTCP Tén Pong A, Tap doan Nova
Consumer (NCG), Pai ly phat hanh: trai phiéu NVL, CTD... Nam 2023, mang IB ky vong
sé& di IUi do thi trudng kém s6i dong han. Tuy nhién trién vong dai han vé thij trudng
M&A con kha 1&n.

Du phoéng va Pinh gia

DSC udc tinh doanh thu thuan va Igi nhuan sau thué clia SSI 2023 sé dat lan lugt
7.300 ty (+15% yoy) va 2.041 ty (+20% yoy). BVPS 2023 du kién dat 16.400 VND/cp,
tuong dudng P/B fw la 1,56 lan. Gia muc tiéu cta SSI cudi nam 2023 la 30.900
VNDB/cp, upside 16,8% so véi gid dong clra ngay 03/07/2023 la 25.700 VND/cp.
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Nganh Bat BDong San

1"
Trién vong nganh
Bat dong san da
dé tho hon khi
nhiéu chinh sach
duoc ban hanh va
rui ro trai phiéu
tam tho'i ha
nhiét...

Lai suat lién tuc giam, phan nao ho trg tam ly ngudi mua
Biéu d6 15: Lai suat diéu hanh Viét Nam giai doan 2022 - 2023
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Trong thdi gian qua, Ngan hang Nha nudc (NHNN) da thuc hién dén 4 lan gidm cac
loai 15i sudt diéu hanh, tuy nhién I3i sust cho vay van neo kha cao khi lugng vén huy
doéng 13i sudt cao tai cdc Ngan hang Thuong mai (NHTM) van hién hitu. Mac du vay,
chung t6i ki vong, v8i ddng thai thic ddy gidm li sudt cho vay cia NHNN trong cudc
hop téng két hoat dong 6 thang dau ndm vira qua, 1ai sudt cho vay tai cdc NHTM cé
thé s& di xudng trong nda cudi ndm 2023. Trong dé, lai sudt tha ndi mua nha, du c6
kha nang van & mlc tuong déi cao so vdi giai doan 2020-2021, nhung cling s& ha
nhiét tir 12-14,5% & hién tai vé mic 11-13,5% cho t&i cuéi nam, tir dé kich thich nhe
tam ly cGa ngudi mua nha, dac biét la phan khic c6 nhu cau & thuc.

N6 luc thao g& vudng mac phap ly cia Chinh phu la dang ké

Chuing t6i nhan thay, nhitng nd luc bang hanh déng clia Chinh phu vé viéc thao g&
c4c van dé phap ly du an 1a dang ghi nhan. Cu thé, mét trong cac vudng mac trong
yéu |3 gia dat da co chi dao ho trg 13 Cong van s6 469/CD-TTg, hay gan day 1a truc
ti€p thao luan va gd réi cho du an Aqua City (NVL), phé duyét chinh thc quy hoach
Thanh phé Hai Phong,... déu | cac dong thai hé trg truc dién.

Hon nita, Luat Dat dai stra d6i dy kién dugc théng qua trong ki hgp Quéc héi vao quy
4/2023 sé la chia khoa dé giai quyét nhitng chéng chéo phap ly trong thai gian vira
qua, tir d6 hé trg ngudn cung cua thj trudng.

Rui ro “d6 v&” trai phiéu tam thai ha nhiét

Nhu da dé cap trong nhiéu nhan dinh trudc day, ndam 2023 13 trong diém dao han cac
khoan trai phiéu doanh nghiép bt déng san (BDS), tir d6 tao nén mét mai lo ngai Ién
vé kha nédng tra ng cta cac doanh nghiép nay. Mac du vay, nghi dinh 08, v&i ndi dung
gan nhu la hgp phap hoa viéc kéo dai thai gian trd ng déi v&i bén phat hanh trai
phi€u da tam thdi ha nhiét va doi ap luc trén sang tucng lai. Dién hinh nhu trugng
hgp khé khédn nhat thi truong la NVL cling da gia han 7.000 ty trai phiéu sang nam
sau. T d6, c6 thé nhan dinh rang, déi véi cac doanh nghiép cé lugng quy du an 6n
thi rai ro vé v& ng trai phiéu sé tam thai bt gay gat hon trong nam 2023.
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Tiéu diém co phiéu: KDH

Khuyén nghi: Mua
Gia muc tiéu: 34.700

Upside: 14,9%

Luan diém dau tu:

Cling ¢6 ngudn lyc vdi tinh hinh
tai chinh vitng vang va déi tac.
Uy tin cao trén thi trudng gilup
thu hdt hon chd y cba khach
hang trong giai doan khing
hoang niém tin.

Quy dat phap ly day dd va con
nhiéu du dia phat trién.

Rui ro dau tu:

Thi trudng bat dong san hoi
phuc cham han ky vong.

Ca cau tai chinh virng vang la mét lgi thé

KDH, nhu thudng 1€, lubn ndm trong nhém doanh nghiép bat déng san c6 ¢d cau tai
chéc chan an toan nhung van du cho viéc phat trién dy an. Cu thé, méc du chi s6 ng
vay/VCSH la 0,55, khong phai qua thdp ma tuong duong muc trung binh nganh, tuy
nhién, co cdu ng vay ctia KDH chi bao gém khoang 851 ty dén han, con lai hon 5.600
ty ng dai han chd yéu phat sinh trong nam 2022 vdi ky han tra géc dugc phéan bé ti
2024-2029. Tu do, khdng chi gitr dugc tinh an toan trong co cdu ng, KDH con tan
dung dugc don bay tét han nhigu d8i thu trong thai ky kho khan.

Bi€u d6 16: Hé s6 Ng vay/VCSH clia mét sé6 doanh nghiép BDS niém yét
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Quy dat réng I6n nam trong dia ban TP. HCM

KDH s& hitu quy dat khoang hon 500 ha & khap cac quan ndi thanh TP.HCM véi gia
vén tuang déi tét. Ching t6i cho rang, vdi tinh khan hiém cla quy dat ndi thanh cling
tién trinh ndng cap co sG ha tang tai TP. HCM va cac dac khu kinh té phia Nam (vén
chua hoan thién bang phia Bac) dién hinh nhu tuyén Vanh dai 3 sé la dong luc gidp
quy dat cia KDH tiép tuc tdng gia trong tuong lai.

Tich cuc bat tay déi tic nuéc ngoai, ting cudng ngudn luc phat
trién quy dat

Gan day, KDH da chinh thirc ki thda thuan rang budc véi Keppel Land trong viéc gép
vén phéi hgp phét trién du an & TP. Tha Duc véi gia tri han 3.000 ty. Ching téi danh
gia, day 1a mot chién lugc phu hgp voi KDH trong thdi diém hién tai khi ho da tan
dung dudc Igi thé tir uy tin trén thj trudng dé thu hat ngudn vén tir d6i tac. Nh& do
cbng ty c6 dugc ngudn luc ddi dao han trong viéc phat trién va thau tom quy dat,
trong khi cac déi thd van dang tap trung co cdu ng, tif dé tao Igi thé cho cac san
phdm cta KDH khi niém tin quay lai thi trudng. Dy kién giai doan 2024-2026 sé la
trong diém doanh s& ctia KDH khi ho cé k& hoach md ban hang loat cac du an Privia,
Clarita, Emeria, ...

Du phéng két qua kinh doanh

DSC udc tinh doanh thu va Igi nhudn sau thué ctia KDH s& giam nhe theo tinh hinh
chung cda thi trudng, chl yéu phu thudc vao tién dé ban giao du &n Classia, lan lugt
dat 2.627 ty (-10% YoY) va 840 ty (-22% YoY), EPS 2023F la 1.172 VND/cp (Du phéng
chua bao goém giao dich véi Keppel Land). Gid muc tiéu cta KDH trong 2023 la 34.700
VND/cp. upside 14,9% so vdi gia dong ctra ngay 07/07/2023 1a 30.200 VND/cp.
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Nganh ban lé: Giai doan xau nhat da di qua

DSC

”
Véi nhiéu chinh
sdch ho tro duoc
ban hanh nhu
giam thué VAT
2%, giam 50% lé
phi trucc ba, DSC
ky vong giai doan
xdu nhat cua
nganh Ban lée da
di qua...

Nguai dan chi tiéu dé dat, doanh nghiép thu hep san xuat

Biéu d6 17: Lugng dién thoai di déng dudc san xuat trén toan thé gisi (Ty chiéc)
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Theo CCS Insight, thi trudng dién thoai di déng toan cau dugc du bao sé trai qua
mot ndm khoé khdn nita vao nam 2023. Doanh s ban hang nam 2023 udc chi dat
1,35 ty chiéc, thdp nhat trong han 1 thap ky, gidam 4% so vdi nam 2022 vén da thap.
Diéu nay cho thay viéc siic mua cla ngudi tiéu dung suy giam da dugc phan anh vao
trong ké& hoach kinh doanh clia cac nha san xuat dién thoai.

Tai Viét Nam, t6c dé téng trudng GDP cham cung nhiing lo ngai vé lam phat da
khién ngudi dan than trong hon trong viéc chi tiéu. Theo khdo sat cia PWC vao
T4.2023, 62% ngudi tiéu dung Viét Nam tra 18i rang ho du kién sé& cat giam nhing
khoan chi tiéu khong can thiét, trong dé 38% ngudi tiéu dung du kién sé chi tiéu it di
cho mat hang thiét bi dién tl, diing th 3 trong danh sach chi sau du lich va hang

héa xa xi.
Giai doan xau nhat da qua, ky vong héi phuc nira cudi nam 2023
Biéu do 18: Cac méc thgi gian va tién luong co ban ting qua thgi gian
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Hang loat cac chinh sach hoé trg cac doanh nghiép ban 1, san xuat cling nhu ngudi
tiéu ding da dugc Chinh phu ban hanh va dong loat cé hiéu luc vao ngay 1.7.2023 vua
qua, c6 thé ké dén nhu chinh sach gidm thué VAT tir 10% xuéng 8% d6i v8i mét s&
nhém hang hda, tang luong co ban Ién 1,8 triéu dong/thang déi véi 9 nhdm déi tugng
hay giam 50% I& phi trudc ba d6i véi 6 t6 lap rap, san xuat trong nudc.

DSC cho rang nhitng yéu t6 xau nhat clia nganh béan & da qua di, du bao thdi diém
cudi Q3.2023 sé la diém rai thich hgp cho céc doanh nghiép ban 1é bt pha sau khi c6
du thdi gian tham thau cac chinh sach, bén canh d6 day ciing |a thai diém mau Iphone
mdi dugc ra mat, ky vong sé giup hoat déng mua sdm, ban lé m dan trd lai.

Cac doanh nghiép xtr ly t6t dugc hang ton kho trong giai doan nlra dau nam, quan ly
t6t chi phi va gitr dugc thi phan sé cé stc bat tét hon khi sitc mua ngudi tiéu dung hoi
phuc trg lai.

15 www.dsc.com.vn



Tiéu diém c6 phiéu: MWG

Khuyén nghi: Mua
Gia muc tiéu: 60.000

Upside: 31,8%

Luan diém dau tu:

Bach Héa Xanh thuc hién nhiéu
bién phap cd cau va dem lai
nhiéu két qua tich cuc.

MWG khong con phai ghi nhan
cac chi phi bat thudng nhu chi phi
déng chubi Bluetronics trong giai
doan trudc.

Ton kho va ng vay cia MWG da
giam dang ké so vdi cudi nam
2022,

Rui ro dau tu:
Nhu cau ICT phuc héi cham.

Doanh thu Bach Héa Xanh tang
trudng cham.

Kha nang xuét hién thém céc loai
chi phi nhu téi co cau, don dep ctra
hang, chién dich canh tranh vé gia.

Tai co cau Bach Héa Xanh da cho thay hiéu qua

Sau khi thyc hién cai t8 BHX, thay dé&i dinh vi ti “Chg hién dai” thanh “Siéu thi mini”,
don gian md hinh clra hang, chi gilr lai 150-200 m2, gidm sé lugng SKU, chi gilr lai
mat hang co tan sudt tiéu dung cao va phat trién “phan mém may tinh” thay thé con
ngudi trong viéc ra quyét dinh, két qua tra lai rat tich cuc. 572023, doanh thu ldy ké
clia chudi da dat hon 11.000 ty ddng (+6% YoY). Doanh thu tdng déu tir mic dudi 1ty
dong/clra hang/thang 1én trén 1,4 ty dong/clta hang/thang. Theo udc tinh cia DSC,
Bach Héa Xanh chi con cach diém hoa vén khoang 100-200 triéu doéng/clra
hang/thang. DSC dy phéng EBIT clia Bach Héa Xanh ndm 2023 chi 16 trén 1 nghin ty
ddng, giam manh so v&i mic 16 trén 2.700 ty déng cia ndm 2022.

Biéu dd 19: Doanh thu chudi Bach Héa Xanh qua cac thang (2020-2023)
Ty VND Nguén: MWG
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Ky vong héi phuc déi véi 2 chudi TGDP va DMX trong nira cudi nam

Lly k& 5T2023, t6ng doanh thu 2 chudi chi dat 35.000 ty déng (-27% YoY), tuy nhién
tinh riéng thang 5, doanh thu 2 chudi nay da tang 4% so vai thang 4 trudc do, chl
yéu la nhd tang trudng doanh thu mang may lanh. Mac du trong béi canh nén kinh té
tang trudng cham va stic mua yéu nhung DSC cho rang cac yéu t8 xdu nhat déi vai
mang bén 1é& ICT d& qua di. Cac chinh sach hé trg cta Chinh phl nhu ting luong co
ban va gidm thué VAT sé giip nganh ban Ié phuc héi dan, cung vdi ky vong vao viéc
cai thién doanh thu trong dgt ban Iphone vao quy 4 tdi sé la dong luc gilp nganh
bén lé vugt qua kho khan.

Biéu d6 20: Hang tén kho va chi phi li vay cila MWG dang giam
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mmmm HTK —O— Chi phi l3i vay
Du phéng KQKD 2023 & Pinh gia doanh nghiép
DSC udc tinh doanh thu va Igi nhuan sau thué cia MWG trong ca nam 2023 dat lan
lugt 122.823 ty (-8% YoY) va 2.574 ty (-37,3% YoY). Bang viéc sit dung phuong phap
dinh gia so sanh v&i mic P/B trung vi, két hgp véi phuong phap DCF, DSC than trong
dua ra muc dinh gid cho MWG & muc 60.000 VND/cp, upside 31,8% so v&i mlc gia
ddng ctra ngay 07/07/2023 la 45.500 VND/cp.
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DSC

Phu luc: Hiéu suat dau tu bao cao chién lugc

Ghi chu: S6 bao cao chién luge dau tién DSC xuat ban la vao thang 10/2022. Tuy
nhién, trong s6 T10/2022, ching t6i nhan dinh thi trudng xau, khéng khuyén nghi dau
tu. Do vay, hiéu suat sé dugc tinh bat dau tir s6 T11/2022.

Phuaong phap tinh hiéu suat: Trudc BCCL T6/2023, DSC khong dé cap chi tiét thai
gian nam gil va ty trong. Do dé, dé tinh hiéu suat, DSC gia dinh phan bé ty trong déu
vdi tat ca ma dugc khuyén nghi.

Théng bao thay déi cach khuyén nghi: K& tir bao cdo chién lugc thang 6, ching téi
s& khuyé&n nghj ré rang han diém mua cao nhét, ty trong, va sé cap nhat hanh déng
V@i cac ma dugc khuyén nghij trong béo céo cii. D€ hoan toan minh bach, tinh toan
hiéu suat dau tu cua chiing téi sé duoc phan ra 2 thoi ki (truéc va sau T6/2023).

Hiéu suat dau tu BCCL tir thang 11/2022 dén thang 6/2023
Biéu do 21: Hiéu suit dau tu tir BCCL s6 thang 11/2022 dén sé thang 6/2023

80%
62%
60% 51%
40% 28% 27% 29% 30%
20% —

, 21%
0% 16% 16% 18% 15% 18% 17% ’
0%

11/22  12/22  01/23  02/23  03/23  04/23  05/23  06/23

s Danh Muc BCCL DSC e \/NINDEX
Hiéu suat dau tu BCCL tir thang 6/2023
Bi€u d6 22: Hiéu suat dau tu danh muc BCCL tir s6 thang 6/2023 dén nay
3% 2.8%
2.6%
2%
1%

0%
06/23 07/23

e Danh MyC BCCL e \/N|NDEX

Tt ca nhitng ma cé phiéu dugc khuyén nghi:

S6 bao cao chién lugc Céc ma khuyén nghi

T6/2023 VPB, POW, QNS, ACB, IDC, HHV, REE
T5/2023 VCl, DBC, IDC, STB, ACB, VPB, SSI, VND, VRE
T4/2023 DGW, IDC, NLG

T3/2023 STB, VIB, VPB, SSI, HPG

T2/2023 LPB, PHR, BMP

Trién vong dau tu 2023 VPB, VIB, PVD, PVS, PVT, QTP, POW, HND, PC1
T12/2022 PVT, HPG, NKG, PTB, GVR, BCM, VGC, IDC
T11/2022 BSR, DGC, REE, DCM, DPM, PVT
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LOI KET

Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Chuang téi xac nhan rang nhiing quan diém dugc trinh bay trong béo cdo nay phan anh ding quan diém ca nhan cda
chiing t6i. Ching t6i cling xac nhan rang khéng cé phan thu lao ndo cua ching téi da, dang, hodc sé truc ti€p hay
gian tiép co lién quan dén cac khuyén nghj hay quan diém thé hién trong béao cdo nay. Cac chuyén vién phan tich
nghién clu phu trach cac bao cado nay nhan dugc thu lao dya trén nhiéu yéu t6 khac nhau, bao gom chat lugng, tinh
chinh xac cia nghién cliy, va doanh thu cla cong ty, trong d6 bao gém doanh thu tur cac dan vi kinh doanh khac nhu
bd phan Mai gidi t6 chiic, hodc Tu van doanh nghiép.

Bao cao mien tru trach nhiém

Bao cdo nay dudc viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Chiing khoan DSC. Bdo céo nay dudc viét dua trén ngudn
théng tin dang tin cdy vao thdi diém céng bé. Céng ty C8 phan Ching khoan DSC khéng chiu trach nhiém vé dé
chinh xac ctia nhitng théng tin nay. Quan diém, du bdo va nhitng udc lugng trong bdo cdo nay chi thé hién y kién cla
tac gia tai thai diém phat hanh. Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém chung clia Cong ty C6 phan Ching
khoan DSC va c6 thé thay d6i ma khdng can théng bao trudc. Bao cdo nay chi nhdm muc dich cung cap théng tin cho
céc t6 chlc dau tu cling nhu cac nha dau tu ca nhan clia Céng ty c8 phan ching khoan DSC va khéng mang tinh chat
mdi chao mua hay ban bat ky chiing khoan nao dugc thdo luan trong bao cao nay. Quyét dinh clia nha dau tu nén
dua vao nhitng sy tu van doc 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, téi tao, phat hanh va phan phdi véi bat ky muc dich nao néu khéng dugce sy chap thuan
bang vdn ban cta Céng ty C6 phan Chirng khoan DSC. Xin vui ldng ghi ré ngudn trich dan néu st dung céc théng tin
trong béo céo nay.

Lién hé

Nguyén Hoang Hiép, Truong Thai Pat,
Trudng nhém Vi M6 & Chién lugc GD. Trung tam Phan tich
hiep.nh@dsc.com.vn dat.tt@dsc.com.vn

Bui Van Huy, Tién Quoc Viét,

GD. Vung, DSC mién Nam Trudng phong Phan tich
huy.bv@dsc.com.vn viet.tg@dsc.com.vn

Nguyén Minh Tuan,
Chuyén vién Phan tich
tuan.nm@dsc.com.vn

Nguyén Quéc Van,
Chuyén vién phan tich
van.ng@dsc.com.vn

Pham Van Trang,
Chuyén vién Phan tich
trang.pv@dsc.com.vn

Nguyeén Vii Thai Son,
Chuyén vién Phan tich
son.nvt@dsc.com.vn
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