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TOM TAT BAO CAO

Nhan dinh thi truéng

Sau da gidm rat manh ti 1250, luc cau phan khang da
xudt hién vao cugi thang 10. Vé&i da phuc héi manh, xuéat
hién phién bung né theo da, chung téi ky vong nhip hoi
sé tiép tuc trong thang 11.

Chién lugc giao dich: Ch& diém rung lac

Tuy nhan dinh thj trudng sé& phuc hoi, sau da giam rat
manh va séc cia VNINDEX tUr 1250 diém, ching téi
danh gia thi trudng sé khéng thé phuc héi theo hinh
chr V, ma sé c6 nhiing rung lac trén dusng. Do dé,
ching t6i sé duy tri ty trong c6 phiéu hién tai (65%) va
sé chi gia tang thém tai cac nhip rung lac.

Cap nhat nganh Thép

Trong 9 thang dau nam, thép Viét Nam da phai canh
tranh rat manh véi nguén cung gia ré tu Trung Quaéc.
Véi (1) du phdng cung gidm, cdu tang cla nganh Thép
trung quéc va (2) thuc té€ KQKD cla cac doanh nghiép
Thép Viét dang phuc hoi, DSC danh gia diém xau nhat
cta nganh Thép Viét da di qua.

Chung t6i sé canh gidi ngan vao HPG trong céac nhip
rung lac cda thi trudng

Cap nhat nganh Ching khoan

Vi thanh khoan thi trugng tang rat manh trong Q3,
DSC danh gia Q3 c6 thé da la dinh Igi nhuan cla cac
cong ty chiing khoan. Tuy nhién, trién vong dai han cua
nganh van rat tich cyc véi cac cau chuyén KRX va nang
hang thj trudng.

Chung t6i sé canh giadi ngan vao SSI trong cac nhip rung
lac cua thj trudng
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Nhan dinh thi trudng: Diém lai thang 10

1
Diém cdn bang
trung han

Hé trg trung han: 1000-1020 diém
Khdng cu trung han: 1160 diém

Thi trudng tiép da ban thao trong thang 10

Bi€u d6 1: Chi s6 VNIndex xuat hién tin hiéu can bang dau tién
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Dién bién thi trudng chiing khoan T10 trong chiéu hudng gidm diém manh, dén nhan
ap luc cung "ban thao” kich hoat khi khéng thé neo gilr dudng tin hiéu dai han
MA200. Du bién dé da gidm con I18n nhung thanh khoan béan dan thu hep ké tir viing
dinh, ghi nhan t8ng GTGD khd&p lénh T10 dat 289 nghin ty déng, -29% MoM; day la
tin hiéu phan ky thé hién da ban cé phan tiét cung (ap luc giam). Quan tinh “tha
rgi” trong thang dén tu (1) luc cdu do anh hudng tam ly clia nha dau tu, (2) giao dich
ban thdo cuc bo tai mét s6 ¢8 phiéu tru I6n nhu VHM, VIC, MSN, MWG.

Cap nhat tai phién 03/11/2023, chi s6 VNIndex dong cta tai 1076.78 diém. Dién bién
thi trudng tudn cudi T10 xudt hién nhip phuc héi dang k&, +5.4% tinh tUr ving day
1020 diém chi von ven trong 3 phién; bat |én tir vung nén giao dich tich Ity trong 4T
dau nam 2023.

Luc cau phan khang da xuat hién!

Tin hiéu phuc héi manh mé khéng chi xuat hién tai thi trudng Viét Nam ma con lan
réng tai thi trudng chiing khoan thé gidi, hudng ling véi cau chuyén c6 thé dirng 16
trinh nang lai suat diéu hanh dai han tir FED. Tu d6, “cdi tr6i” tam ly giao dich trén
thi trudng vdi nhiing tia hy vong dau tién vé tin hiéu tao day da dugc xac nhan.

Trén phuong dién ky thuat, trang thai 3 nén tuan "rat chan” lién tiép ghi nhan chénh
léch gia thu hep; diém trlr 1a ddng lugng thanh khoan chua gia ting vugt trdi & nhing
phién sau. Ching téi xét day 1a dién bién né luc tao day “stopping volume” (theo VSA)
véi stic manh trung binh. Dién bién rung lac c6 thé xuat hién, song dé kich hoat ap luc
ban hoang loan du phéng xac suat thap. Trudc mat, thj trudng sém gap &p luc cung
tai ngudng khang cy 1090-1100 diém — “gap down” kich xu hudng giam ngan han
trudc do6 (do thi ngay).

Co hoi héi phuc?

Thi trudng can vugt qua méc can ngén han trén dé kich hoat ky vong va tam ly giao
dich ¢&i mé& trd lai, trudc khi ¢ nhitng ky vong xu hudng I16n hon. Nhém nganh Bat
déng, Thép dang ghi nhan tin hiéu dong tién sém, ky vong trg thanh nhom dan dat
trong trudng hgp thij trudng bung né theo da.

Téng quat, thj trudng vugt qua ap luc cung hoang loan, vyc dady tdm ly giao dich
trong nhitng ngay cudi T10. Tuy nhién, ky vong dién bién hdi phuc hinh chit V tién vé
vung dinh (ngudng 1200-1250 di€ém) c6 phan voi vang. DSC du bao thi trudng tich
liy trong xu huéng tich cuc hon, nhung chi trong bién giao dich “sideway”
trung han 1000-1160 diém; va khang cu ngan han 1090 diém.
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Nhan dinh thi truang: Cac kich ban

Kich ban 1: Xac nhan
chirng lai da diéu chinh

Kich ban 2: Séng giam
md& réng

Panh gia cac kich ban trong thang 11
Thi trudng d& dién ra theo kich ban 2 (kich ban 70%) trong BCCL T10 theo chiéu
hudng diéu chinh tiéu cuc. DSC théng ké da giam tir dinh vé 15% (miic 1050 diém) la
bién do diéu chinh cho phép trong méi trudng chinh sach tién té ndi long. Vi vay, khi
chi s6 c6 bién dong giam diém nhanh vé ving 1020 diém (tuong ducdng -18% tur
dinh) da ghi nhan luc cau hay dong tién trung han tham gia trd lai.
DSC danh gié thdi diém T11 |a giai doan thj trudng dién bién khdi sdc han bdi (1)bién
dong dong tién da chiét khu véi cau chuyén KQKD Q3; (2)dién bién can bang trd lai
& nhém c6 phiéu try; (3)ap lyc lai suat trong va ngoai nudc ha nhiét; (4)hanh déng
gidi ngan mua trd lai & khéi T8 chuc.
Xu hudng trung han ky vong tao vliing can bang va sideway phia trén ngudng 1000-
1020 diém. Chién lugc giao dich c6 thé linh hoat gia tang ty trong, va chi déng
trading co héi ngén han. Dong tién dai han c6 thé tham gia gidi ngan véi ¢ phiéu
dinh gia co ban ré (P/B ....)
Kich ban 1: Diém can bang trung han (75%)
Biéu do 2: Thi trudng giao dich trong bién 1020-1160 diém
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Phién 02/11, chi s6 Vnindex da xuat hién tin hiéu m& xu hudng tang véi dé lan tda
rong & nhiéu nhdém nganh. Tuy nhién, ngudng khang cy “gap down” 1090 diém
(ma20) ngay lap tlc can tré xu hudng ngan han. Thi trudng cé thé xuat hién nén tai
tich 10y ngan tai day; va dé gilr trang thai dong tién mua Ién tich cuc, trong nhiing
nhip diéu chinh, ngudng 1040 diém khéng dugc bi vi pham.

3 kich ban tich cuc nhat, thi trudng hoan thanh mé hinh “ddo gom hang” (Island
Reversal). TUr d6, NDT c6 thé gia ting ty trong danh muc, hudng muc tiéu lIén ngudng
1150-1160 diém; v&i ky vong nhdm nganh dan dat |a nhém Bat déng san, Tai nguyén
cd ban.

Kich ban 2: Van déng trong thi truéng gia xuéng (25%)

Biéu db 3: Quan tinh diéu chinh vé 920 diém
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& kich ban nay, thi trudng sdm bi “ddi gao nudc lanh”, Iyc cung Ién ngan chan tai
ngudng ma20, tiép dién van déng trong thi trudng gia xuéng. Péng cd cho nhip diéu
chinh manh dién ra dén tir 2 bién s6 rdi ro (1) bién déng dia chinh tri tr& nén cing
théng, (2)NHNN hoac FED bat ngd c6 hanh déng that chat chinh sach trd lai.

Trén phuang dién ky thuat, chi s6 VNIndex sé pha v& két cdu song ABC; hinh thanh
soéng gidam ma rdéng vai 5 budce séng véi du dia diéu chinh vé méc 900-920 diém. Dau
hiéu cho thdy xu huéng ngan han yéu di khi vi pham cac méc 1040 diém va 1000
diém, tuang (ng vdi 2 ngudng dé quan tri, ha ty trong.
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Cap nhat danh muc

1"
Véi quan diém thi
truong sé hoi phuc
di kem rung lac,
DSC sé cho nhip rii
cuoi cung trudc khi
giai ngan toan bo
danh muc...

Chién lugc thang 11 & 12: Ch& diém rung lac dé giai ngan

Trong thang 10, thj trudng chiju ap lyc diéu chinh rdt manh do (1) nhiing lo ngai vé
dao chiéu chinh sach tién té (phat biéu cta théng d6c NHNN ngay 16/10), (2) ap luc
ty gia, va (3) tin hiéu tiéu cuc lién thj trudng (TTCK thé gidi cling xuat hién diéu chinh).

Trong thang 11, sau khi ma (1) thj trudng da diéu chinh rat manh, nhanh, (2) ap luc ty
gia da ngudi ngoai (do DXY gidm manh), va (3) FED dua ra cac nhan dinh ¢ phan "bo
cau" hon trudc (FED's Powell: "lai sudt TPCP My da du cao, ching t6i khong con can
tang 13i suat), va (4) thi trudng da hoi phuc t6t, xuat hién phién bung né theo da, DSC
ky vong nhip hdi phuc nay sé tiép tuc dién ra thang 11.

Tuy nhan dinh thi trudng sé phuc hoi, sau da giam rat manh va s6c cia VNINDEX
tr 1250 diém, ching téi danh gia thi trudng sé khéng thé phuc hdi theo hinh chir V,
ma sé& co6 nhiing rung lac trén dudng. Do dd, ching téi sé duy tri ty trong c& phiéu
danh muc & miic 65% va sé chi gia ting thém tai cac nhip rung lac. Trong kich
ban thj trudng diéu chinh tao day 2, ching téi sé giai ngan toan bé tai khoan dé tham
gia cac nhom nganh Chiing khoén, Thép, Ngan hang.

Cap nhat danh muc thang 11

*Luu y: Trong trudng hop cdn giai ngdn/ban vi thé giira thang, DSC sé cdp nhat
qua bdo cdo "Danh muc chién lugc Ndng Péng" xuat ban méi chiéu hang ngay.
Sau bao cao KQKD Q3 kém & thuong vu ban BHX kha nang sé khéng dudc gia nhu ky
vong, MWG da cé da gidm diém rat tiéu cuc. Do d6, ching tbi sé canh cat 16 MWG
khi ¢ phiéu héi phuc trd vé viung gia 41.000 - 43.000 VND/cp.

Chiang téi cing sé canh mua 2 ¢ phiéu HPG va SSI vao cac nhip rung lac cua thi
trudng. Gia gidi ngan thuc t& c6 thé cao han/thdp hon so véi gid canh mua dugc dé
cép & cac trang tiéu diém cé phiéu trong bao cdo nay (Sé dugc cdp nhdt néu can thiét
théng qua cdc bdo cdo Danh muc chién luoc Ndng déng xudt ban hang chiéu)

Hanh Gidmua Gié hién Giadchinld Hiéu

C& phidu Ngay mua déng Ty trong géc tai (Stop Limit)  suat
MWG 10/07/2023 Icoaglr;c;; 10% 50 403 33 -19,4%
STB 06/08/2023 Nam gitr 10% 30 29,65 25 -1,2%
KBC 06/08/2023 Nam gitr 10% 32,8 30,7 25 -6,4%
PTB 06/08/2023 Nam gir 15% 54,5 56,9 50 4,4%
VNM 05/09/2023 Nam gitt 10% 80 70,7 64 -11,6%
BSR 05/09/2023 Nam gitr 10% 20,5 19,1 17,5 -6,8%
HPG N/A Canh mua 0%
SSI N/A Canh mua 0%
Tién mat 35%

Hiéu suét téng thé -3,9%

Biéu d6 4: Hiéu suat dau tu danh muc BCCL tir s6 thang 6/2023 dén nay
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DSC

Nganh Thép
Gia thép Viét Nam chiu tac dong truc tiép tur gia Thép TQ
Bi€u d6 5: Gia tri nhap khau Sat, Thép chia Viét Nam (Pon vi: Triéu USD)
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Trung Quéc du
phéng cat giam
san xudt Thép va
ddy manh déu tu
cong se la dong
luc thic day su
phuc héi cua
nganh Thép VN
trong quy 4...

Ngudn: GSO (S6 liéu hién chi dugc GSO cdp nhdt ti hét thang 7/2023)

Theo udc tinh, hon 50% tng lugng nhéap khdu sat thép vao Viét Nam tdi tir Trung
Qudc. V&i ngudn cung 18n ti TQ, thép noi dia Viét Nam chiju su canh tranh vé gia truc
ti€p v&i cac doanh nghiép thép TQ. Trong nam 2023, du thj trudng BDS suy yéu, cac
doanh nghiép thép TQ van duy tri hoat déng san xuét binh thudng, ti d6 dan t&i hién
trang thua cung, thi€u cau, khién gia thép TQ budc vao da gidam manh. Nguén cung
thép gia ré ti dé tran sang Viét Nam, canh tranh va lam anh hudng truc tiép tdi
doanh thu va Igi nhuan ctia cac doanh nghiép thép néi dia.

Nganh Thép Trung Quéc ky vong giam cung, tang cau

Bi€u d6 6: San lu'gng san xuat Thép tai Trung Quéc (Pon vi: Triéu tan/thang)
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. SAn lugng SX Thép Trung Qudc Tang trudng san luong (QoQ)

Véi ap lyc tU Igi nhuén sut giam, tir thang 7/2023, cac nha san xuat Thép cua Trung
Quéc da bat dau cat giam ~10% san lugng san xudt hang thang. Thém vao dé, do
nhitng dy bao vé & nhiém khi thai tdng cao, vao ngay 26/10, chinh quyén tinh Dudng
Son va Ham Pan, 2 tinh san xuat Thép I8n clia Trung Quéc, da ban hanh Iénh "lng
pho khan cdp dé 2" (Level-2 emergency response) va yéu cau cac nha may san xuat
Thép phai gidm san lugng san xuat. V&i 2 yéu té trén, ching toi tinh trang du cung
cla nganh Thép Trung Quéc sé dugc cai thién it nhat la trong 1-2 quy tdi.

Gia Thép TQ du phéng ciling sé dugc hudng Igi tir du phédng tang cau. V&i nd luc kich
thich nén kinh t€, ngay 24/10, Trung Quéc da thdng qua ké hoach tang tham hut
ngan sach nam 2023 tUr 3% GDP |én 3,8% GDP. V&i muc tang tham hut ngan sach
dang k& DSC danh gia TQ c6 thé tiép tuc ddy manh xay dung théng qua kénh dau tu
cong, tur d6 tang nhu cau tiéu thu Thép cla qudc gia nay.

Véi 2 yéu t6 (1) giam cung, (2) tang cau, DSC nhan dinh gia Thép TQ sé cé su hoi
phuc trong tuong lai, tir dé lam gidm di mdc canh tranh gia v&i Thép Viét Nam.
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Nganh Thép

”
Nganh Thép da
vuot qua giai
doan kho khan
nhat, loi nhudn
doanh nghiép
phuc hoi...

Lgi nhuan doanh nghiép nganh Thép phuc héi
Biéu db 7: Lgi nhuan 3 doanh nghiép Thép dau nganh (Paon vi: ty VND)
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*Luu y: Nam tai chinh ctia HSG da dugc digu chinh tuong Ung véi 2 cong ty so séanh
Ngudn: BCTC céc cong ty

Ké& tur khi tao day vao Q4/2022, Igi nhuén cuta cac doanh nghiép nganh Thép da phuc
hoi du (1) gia Thép van & mic thap va (2) trién vong phuc héi nganh BBDS, Xay dung
chua rd rang. Xu hudng nay da tiép dién trong Q3/2023 vdi HPG bao I3i trudc thué
2174 ty, HSG 13i 498 ty. VGi ky vong gia thép da tao day vao Q3, ching tbi ky vong Igi
nhuan cta cac doanh nghiép nganh Thép sé tiép tuc cai thién trong tuong lai.
Lugng hang ton kho cac doanh nghiép Thép ting trd lai

Biéu do 8: Hang ton kho 3 doanh nghiép Thép dau nganh (Pon vi: ty VND)
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*Luu y: Nam tai chinh clia HSG da dugc digu chinh tuong Ung vdi 2 cong ty so séanh
Ngudn: BCTC cac cong ty

Sau 4 quy ddy manh c&t gidam hang tn kho, cac doanh nghiép nganh Thép da bat
dau nhap hang ton kho trg lai, du gia tri khodn hang mua mdi khong quéa cao. Tuy
nhién, vé&i xu hudng cat gidm hang tén kho két thic, DSC danh gia diéu nay phan anh
quan diém cla cac doanh nghiép trong nganh rang giai doan xau nhat da di qua, va
day 13 thai gian dé bat dau chuan bi cho 1 chu ky méi.

Ky vong nhu cau tré lai manh mé hon tir T4/2024

Trong ngan han, khi nhu cau tiéu thu ndi dia con yéu, ching téi dat ky vong rang gia
Thép My & EU (bi€u dé xx) ti€p tuc neo cao, gilp doanh nghiép Thép Viét Nam dugc
hudng Igi qua cac don xuét khau Thép qua phuong Tay.

Vé mat trung han, véi cao diém cla nganh xay dung thudng roi vao giai doan cudi
Xuén (T4-T5), DSC ky vong rang nhu cau tiéu thu Thép sé tang trd lai rd rang hon tu
giai doan thang 4 nam 2023.
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Tiéu diém co phiéu: HPG

Khuyén nghi: Mua
Gia muc tiéu: 29.000
Upside: 21% (tur vung giai ngan)

Khuyén nghi: Gidi ngan & viing
gia 24.000 VNB/cp

Luan diém dau tu:

Ky vong tiéu thu noi dia phuc
hoi & gia thép da tao day

Lgi nhuan héi phuc

Nha may Dung Quat 2 di vao
hoat dong tU nam 2025

Rui ro dau tu:

Gia Thép noi dia & thé gidi hoi
phuc kém hon du kién

Ky vong tiéu thu ndi dia phuc hoéi
Bi€u d6 9: San lugng Thép tiéu thu cia HPG
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B Thép xay dung m HRC Ong thép Ngudn: HPG

Trong 9 thadng dau ndm, tiéu thu cla thi trudng ndi dia van & mic yéu & phai chiu su
canh tranh tU cac san phdm thép gié ré tir Trung Quéc. Tuy nhién, ching téi danh gia
tinh trang nay dang dan dugc cai thién.

Dau tién, nhu da dé cap & phan t8ng quan nganh, DSC du phéng gia Thép TQ sé tang
trong 1-2 quy t&i do yéu té gidm du cung, tang nhu cdu. Thém vao d6, ching toi
cling nhan thdy nhu cau tiéu thu Thép Viét Nam dang c6 xu huéng héi phuc. Cu thé
véi HPG, trong thang 9, cong ty dat san lugng xuat khdu thép xay dung 352.000 tan
,cao nhat ké tir thai diém dau nam, do ddy manh xuat khdu sang thj trudng EU (hién
ngudn cung Sat, Thép phuong Tay dang gidam do cac cudc dinh cdng kéo dai). Trong
Q4/2023, chiing t6i ky vong nha nudc ddy manh cac du &n dau tu cong, tir dé gitp
cai thién nhu cau tiéu ding Thép ndi dia.

Ky vong gia Thép tao day

Bi€u d6 10: Gia Thép My va Trung Quéc ky vong da tao day

UsD/tén CNY/tan
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Thép can nédng MY (Trai) ——Thép tdm can néng TQ (Phai)

Ngudn: Trading Economics, Steelhome

Tang trudng dai han t6i tir nha may Dung Quat 2

HPG dang tap trung toan bo tai chinh clia doanh nghiép hién tai dé tai trg cho du &n
Khu lién hgp san xuat gang thép Hoa Phat Dung Quéat 2. DQ2 c¢é téng vén dau tu hon
85.000 ty dong dugc tai trg 50% vén clia doanh nghiép va 50% von Khu lién hgp gang
thép Hoa Phat Dung Quat 2 du kién hoan thanh dau nam 2025, v&i cdng suét 5,6 triéu
tdn HRC/ndm, dua téng cdng sudt HRC hang ndm dat 8,6 triéu tdn va nang luc san
xuat thép thd cta Tap doan du kién 1a hon 14 triéu tan tur ndm 2025.

Du phong két qua kinh doanh

DSC udc tinh doanh thu va Igi nhuan cia HPG nam 2024 dat lan lugt 1a 133.626 ty (-
5,5% YoY) va 10.842 ty (+28,4% YoY). St dung dinh gi& theo phuang phap DCF va
P/B, gia tri hgp ly clia HPG trong 12 thang tdi dat 29,000 VNB/cp, upside 21% so vdi
vling gidi ngan ky vong 24.000 VNB/cp clia ching toi.
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Nganh chi'ng khoan

11

Birc tranh két qua
kinh doanh quy 3
tich cuc vai loi
nhuén bing né.
Mdc du quy 4
duoc du bao am
dam hon, tuy
nhién trién vong
dai han van con
sang.

Birc tranh Igi nhuén tich cuc nhung nhiéu su phan héa

Su s6i dbng cua thi trudng trong Q2 va Q3 dudc vi nhu can mua rao sau chudi ngay
kho han cta dong ching khoan. Thanh khodn dang cao giip mang moi gidi cai thién,
da tang gia lién tuc cling la cg héi bung né cho mang tu doanh, dic biét la v&i nhém
chiing khoan nho 1é, 1dy mang tu doanh lam c6t 16i nhu: SHS, VIX, VDS, DAS... Viéc ghi
nhan 1ai tir danh gia lai gia tri thi trudng gitp nhitng cdng ty nay dat muic tang truéng
tinh bang lan, trong khi dé, nhém dau nganh: SSI, HCM, VCI lai ghi nhan mc tang
truéng khiém tén hon.

Tuy nhién, day la muc tdng khong bén viing va khéng tao ra dong tién that cho
doanh nghiép. Véi tinh hinh bién dong va du bao Q4 khéng dugc sang, nhéom ching
khoan nho 1é kha nang cao sé& Iui mét budc va nhudng lai vi tri dan dau cho nhom
dau nganh cé thi phan viing chac.

Biéu d6 11: Pinh gia c6 phiéu chirng khoan

25
® V(i Ssi FTS

- 20 ®
al CTS
N HCM® gg) MBS
3 b ORS VND
= SHS @ @ ® VX
£ 10 AGR
o
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0,5

Nguén: DSC téng hgp
00
0% 2% 4% 6% 8% 10% 2% 14% 16%

ROE
Sau da gidm sau cla thi trudng gan day, dinh gia nhdm chiing khoan da quay vé muc
tugng dé&i hgp ly (du chua ré). Pay cé thé la thai diém hgp ly dé can nhdc gidi ngan
dong chiing khoan do du dia tang trudng con kha 16n trong tuong lai.
Hé théng KRX van la cau chuyén ky vong trong dai han
Bang 1: So sanh hé théng cii va hé théng KRX (Ngudn: DSC téng hap)

Hé théng cii KRX

Khéi lugng GD tdi

da/phién 900.000

5.000.000

Gia tri GD t6i da

(ty/phién) 30.000 - 35.000

> 100.000

Khdp Iénh 16 chén Cap s6 nhan cua 100

Cap s6 nhan cta 1

Khdp 1énh 16 1é Duéi 99 c6
Ngay GD T+15 T+0
Ban khéng Khéng Cco

Sau 11 ndm chd dgi, hé théng KRX da va dang dugc kiém thir tai cac céng ty ching
khoan, vdi tién do nhu hién tai thi viéc golive trong ndm nay la hoan toan kha thi. Khi
ap dung KRX, théng qua viéc néi khéi lugng giao dich, rdt ngén thdi gian giao dich vé
t+0, ddong thdi cho phép ban khéng, vong quay ching khoan nhanh han, dan dén
viéc cai thién dang ké cho thanh khoan thj trudng.

Ngoai trién vong ngan han vé KRX, nhitng yéu t6 nhu: thj trudng chiing khoan sé la
kénh dan vén quan trong khi thj trudng tin dung dang dan bdo hoa, ty 1& tham nhap
con thap... sé la nhitng diém tya cho ky vong dai hai trong tuang lai.
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Tiéu diém co phiéu: SSI

DSC

Khuyén nghi: Mua
Gia muc tiéu: 33.000 VND
Upside: 32% (tur vung giai ngan)

Khuyén nghi: Gidi ngan & viing
gia 25.000 VNB/cp

Luan diém dau tu:

Doanh thu 6n dinh nhd cac
khoan dau tu quy moé 16n vao tai
san thu nhap cd dinh (fixed-
income).

Thi phan I8n, ky vong thuéc
nhém hudng Igi dau tién khi hé
théng KRX dudc ap dung.

Rui ro dau tu:

Thanh khoan thi trudng Q4 du
ki€n tram lang hon do da tam
qua giai doan s6i dong trong Q2
va Q3.

Duy tri toc d6 tang truéng déu, leo dan vé mirc dinh nam 2021
Bi€u d6 12: K&t qua kinh doanh SSI theo quy giai doan Q3.2021 - Q3.2023

3000 399 4%
i S 34% 4% 3%

26% 25%

2.000

1.000

HE ISR

Q3/2021Q4/2021Q1/2022 Q2/2022Q3/2022Q4/2022 Q1/2023 Q2/2023Q3/2023

Doanh thu NS LGi nhudn sauthu§ —Oo—Bién LNST Nguodn: DSC t6ng hdp

Q3/23, doanh thu va Igi nhudn sau thué dat lan lugt 1.941 ty (+44% yoy) va 710 ty
(+111% yoy). MUrc tang vugt tréi nay mét phan dén ti mdc nén quay trd lai ving
tuong déi thap trong nlra cudi nam 2022.

Lay ké 9T/2023, SSI hoan thanh lan lugt 74% va 70% ké hoach DT va LNST 2023. Néu
phong d6 dugc gitr viing, viéc SSI hoan thanh ké hoach nam la hoan toan cé kha thi.
Lgi thé vé nguén vén la bé d& virng chac nang dé mang cho vay
margin va tu doanh

Biéu do 13: Bién lai gép cac mang kinh doanh chinh ciia SSI  Nguon: DSC t6ng hop

120%
80% 82%
(o)
40% -
1%
0% g

Q172022 Q2/2022 Q3/2022 Q4/2022 Q1/2023  Q2/2023  Q3/2023
Mang tu doanh

Mang mai gidi Mang cho vay margin
Mang tu doanh dugc coi la mét diém sang, khéng chi gitp SSI tru vitng qua thdi diém
thi trudng khé khan nhat, ma con la déng luc gidp SSI vuon lén tir ddy. Hoat dong
kinh doanh nguén vén cua SSI 1a moét Igi thé canh tranh dac biét do SSI s& hitu lai suat
cho vay dau vao thap. TU thai diém SSI chuyén dich sang nam gilr nhiéu tai san thu
nhap c6 dinh (fixed-income assets), hiéu qua mang tu doanh dugc cai thién rd rét.

Bén canh dé, muc lai sudt 6n dinh mang cho vay margin ciing la diém tua gitp SSI
duy tri dugc dong tién déu dan. V&i mang méi gidi, bién 1ai gop dugc cai thién theo
dién bién cé phan s6i dong hon ti thj trudng. Tuy nhién, sau khi tham gia vao cuéc
chién zero fee (mién phi giao dich), mic bién nay nhiéu kha nang sé bi thu hep dang
k&, bu lai SSI sé thu hut dugc tép khach hang mdi, tao tién dé cho mang margin.

Du phéng két qua kinh doanh

DSC uéc tinh doanh thu thuan va Igi nhudn sau thué cia SSI 2023 sé dat lan lugt
6.730 ty (+6% yoy) va 2.654 ty (+25% yoy). Gid muc tiéu cta 2023 la 33.000 VNB/cp,
upside 32% so vd@i viing giai ngan ky vong clia ching toi.
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Phu luc: Hiéu suat dau tu bao cao chién lugc

DSC

Danh muc Béo cédo chién lugc: Pugc cadp nhat chu yéu thong qua cac "Bao cédo chién
lugc" hang thang, cé thé dugc cip nhat thdng qua cac béo cdo "Danh muc chién
lugc" xudt ban hang ngay. C8 phiéu chon trong BCCL chd yéu dua trén ca ban (FA), ty
trong giai ngan dua trén van déng thj trudng.

Danh muc Chién lugec Nang Ddng: Dugc cap nhat thong qua cac bao cao "Danh
muc chién lugc nang déng" xuat ban hang ngay. C8 phiéu dugc chon loc chd yéu qua
céc tin hiéu k§ thuat (TA) véi cac tiéu chi: (1) tin hiéu xu hudng c8 phiéu trong ngan va
trung han vugt trdi, (2) ty suat sinh I5i trong vong quay 3-4 tuan va (3) doanh nghiép
hoat déng lanh manh va con du dia ting theo dinh gid FA. Danh muc dugc kiém
duyét hang ngay d€ linh hoat diéu chinh céc tiéu chi vé ty trong, gia muc tiéu, diém

cat 16/chan l3i,... dua trén bién déng cda thj trudng chung.
Hiéu suat dau tu BCCL tur thang 11/2022 dén thang 6/2023*
Biéu do 7: Hiéu suit dau tu tir BCCL s6 thang 11/2022 dén s6 thang 6/2023

80%
60% 62%
51%
40% 40%
28% ~— 27% — 29% — 30%
)
- %16%—‘16%——18%\15%"18%"W7%/2%
0% — 0%
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Danh muc BCCL DSC — VNINDEX

Hiéu suat dau tu BCCL tir thang 6/2023 dén nay*
Bi€u d6 8: Hiéu sudt dau tu danh muc BCCL tir sé thang 6/2023 dén nay

15%

12,1%

1,
10% 105% " 11,3%
7,6% 7,4%
5%
’ 2,8% 3,7%
0% —looR— 10% —— 06%
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Danh muc BCCL DSC —— VNINDEX

*Ké tur BCCL thdng 6/2023, chiing téi dé cdp chi tiét han vé ty trong, gid mua, gid bdn cdc 6 phiéu khuyén nghi. D€
hoan toan minh bach, chiing téi tdch ra 2 thdi ky (trudc va sau T6/2023 d€ tinh hiéu sudt). Vdi thoi ky trudc T6/2023,
gid dinh ty trong chia déu vdi cdc ¢6 phiéu khuyén nghi, gid mua (bdn) bdng gié déng cta cdc ngay xudt ban BCCL.

Cdc ngay dugc sir dung dé tinh hiéu sudt la cdc ngdy xudt ban BCCL, khéng phdi ngdy dau thdng

Lich sir danh muc bao cao chién lugc

T10/2023 STB, KBC, PTB, MWG, BSR, VNM & Tién mat (35%)
T9/2023 ACB, DGC, STB, KBC, PTB, MWG, BSR, VNM & Tién mat (10%)
T8/2023 ACB, IDC, DGC, STB, KBC, PTB, MWG & Tién mat (20%)
T7/2023 ACB, HHV, IDC, MWG*, KDH*, SSI*, DGC & Tién mat (50%)
16/2023 VPB, POW, QNS, ACB, IDC, HHV, REE & Tién mat (30%)
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

*Cdc ¢6 phiéu dugc danh ddu (*) la cdc cé phiéu dugc khuyén nghi trong thdng nhung khéng dat diém mua nén khéng thé mé vi thé

DE xem danh muc cdc bdo cdo cii hon, vui long xem lai cdc s6 bdo cdo chién lugc trudc....
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https://www.dsc.com.vn/bao-cao-phan-tich/bao-cao-chien-luoc-dau-tu
https://www.dsc.com.vn/bao-cao-phan-tich/nhan-dinh-thi-truong

LOI KET

Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Chung t6i xac nhan rang nhitng quan diém dudc trinh bay trong bao cdo nay phan anh ding quan diém ca nhan cua
chdng t6i. Chlng ti cling xac nhan rang khdng c6 phan thu lao nao cia ching t6i da, dang, hoac sé tryc ti€p hay
gian tiép co lién quan dén cac khuyén nghi hay quan di€ém thé hién trong bdo cdo nay. Cac chuyén vién phén tich
nghién cltu phu trach cac bao cao nay nhan dugc thu lao dua trén nhiéu yéu té khac nhau, bao gém chat lugng, tinh
chinh xac cGia nghién cly, va doanh thu cta cong ty, trong d6 bao gém doanh thu tir cac don vi kinh doanh khac nhu
bé phan Mai gidi té chiic, hodc Tu van doanh nghiép.

Bao cao mieén trur trach nhiém

Bao cdo nay dudc viét va phat hanh bai Cong ty C8 phan Chiing khoan DSC. Bao céo nay dudc viét dua trén ngudn
théng tin dang tin cdy ma CTCP Chiing khoan DSC thu thap dugc vao thdi diém céng bé. Cong ty C8 phan Ching
khoan DSC khéng chiu trach nhiém vé dé chinh xac cta nhitng théng tin nay. Quan diém, du b&o va nhiing udc lugng
trong b&o cdo nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thdi diém phat hanh. Nhitng quan diém nay khéng thé hién quan
diém chung clia Cong ty C6 phan Ching khoan DSC va co thé thay d6i ma khéng can théng bao trudc. Bao cdo nay
chi nham muc dich cung cap théng tin cho céac t6 chlic dau tu cling nhu cac nha dau tu c& nhan ctia Céng ty ¢ phan
chiing khoan DSC va khong mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky chiing khoan, tai san, hay nghia vu ng nao
dudc thao luan trong bao céo nay. Quyét dinh clia nha dau tu nén dya vao nhitng sy tu van doc 1ap va thich hgp véi
tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét. Bao cao nay khong dugc phép sao chép, tai tao, phat hanh va
phan phéi véi bat ky muc dich ndo néu khéng dudc su chap thuén bang van ban clia Cong ty C6 phan Ching khoan
DSC. Xin vui Idng ghi rd ngudn trich dan néu sir dung cac théng tin trong bao céo nay.

Lién hé

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

Bui Van Huy, Tién Quoc Viét,

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

Lé Thién Huong,
Chuyén vién phan tich
huong.lt@dsc.com.vn
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