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>>>>> Tong Quan

Co hoi

Cac chinh sach hd trg (gidm |di sudt, gidm thué, v.v.) da
dugc ban hanh sé tiép tuc hd trg nén kinh té va thi
truong hoéi phuc.

FED du kién bat dau chu ky cat gidm lai suat trong
Q2/2024.

Loi nhuan doanh nghiép du kién sé phuc hoi tot trong
nam 2024; tuy nhién, sé c6 su phan hoa.

Viéc trién khai KRX & ti€n t&i muc tiéu nang hang thj
truding c6 thé thu hat dong tién ngoai trd lai.

Thach thirc

Tang trudng kinh té toan cau con yéu c6 thé anh
huéng t&i kha nang phuc hoi cdia Viét Nam.

RUi ro ng xdu ngan hang, ng xau TPDN van con tén tai.
Dy phéng thj truong c6 su phan héa manh dua trén
téc dd hoi phuc/tang trudng Igi nhuan thyc té clda
doanh nghiép.

G6c nhin thi trwong & Chién luoc

DSC danh gia thi truong sé khdi dong nam 2024 tich
cuc hon.

Chung t6i danh gia VNINDEX sé& dao déng trong bién
1.100 - 1.300 diém.

DSC danh gia chién lugc giao dich dya trén gia tri
(value) sé mang lai murc sinh |6i t6t nhat cho nam 2024.

Trién vong nganh:

Doc chi tiét vé trién vong tirng nganh tir trang 12

Trung tam phan tich

1 DSC
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»»» Co hdi: Chinh sach tién té néi léng

"FED sé& bat dau cat giam lai suat tir nam 2024. Lai suat Viét
Nam ti€p tuc giam. Thong tu gidn ng xau duoc gia han..."

My: Lam phat giam tot. FED sé bat dau
cat giam lai suat

Bi€u d6 1: Lam phat My giai doan 2020 - 2023
(Ngudn: FRED, DSC téng hop)
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Bi€u d6 2: Du phéng LSPH My gidm 1,5% nam 2024
(Ngudn: CME, DSC téng hagp)

8%  Thitruong tin phiéu My du phéng c6
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Dé kim nén lam phat bung né, trong ndm 2022, FED da c6
dot tang 13i suat manh nhét trong 40 nam tr& lai day. Dén
nay, nhirng chinh sach that chat tién té cia My da phat huy
hiéu qua. Lam phat (CPI) va lam phat 15i (Core CPI) cia My
hién da giam t6t, chi con dat lan luot 3.1% va 4% theo so liéu

gan nhat, thap hon murc I&i suat diéu hanh cla FED.

Vi tién do tich cuc, FED s& bat dau cdt gidm I&i suat diéu
hanh t&r ndm 2024. Theo du phéng tir thi truong tin
phi€u My, FED c6 thé cat gidm l3i suat t&i 6 [an (~1.5%)
trong nam 2024.

FED bat dau chu ky cat gidm, Viét Nam s& gidm ap luc vé
mat ty gia USD/VND, gidm ap luc lam phat tir nhap khiu va

tir d6 giam manh rai ro can that chat tién té trd lai.

Viét Nam: Lai suat cho vay sé tiép tuc
giam. Thong tw gidn no du kién gia han.

Bi€u db 3: Lai sudt cho vay trung binh cac NHTM
(Ngudn: BCTC cac NH niém yét, DSC téng hgp)

11% 9.7%

8,3%
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L3i sudt huy dong TB

L3i suat cho vay TB

Ngay tlr Q2/2023, NHNN da ddm di ngugc véi thé gidi va bat
dau chu trinh cat gidm 13i sudt diéu hanh. Sau cac dot cat
gidm |3i sudt, hién |ai suat tién glri cla cdc NHTM da cham

day, thap hon cé giai doan COVID.

V@i chi phivon cla cdc NHTM da gidm manh, 18i suat cho vay
trung binh cdc NHTM ciling d8 quay dau gidm tUr sau
Q2/2023. Do lai suat cho vay thuong di cham hon lai
suat huy dong ~6 thang, DSC du phéng lai suat cho vay

sé tiép tuc giam va cham day vao cudi 1H/2024.

Vé tinh trang no xau, DSC ky vong thong tu 02/2023/TT-
NHNN vé gidn ng tin dung sé dugc gia han vao cu6i Q1 - dau
Q2/2024, gitp doanh nghiép thoat khoi tinh trang bj chuyén

nhém ng va khdng thé tiép can van.

V@i (1) 13i suat cho vay tiép tuc gidm va (2) théng tu gidn ng
tin dung ky vong dugc gia han, DSC danh gia cac doanh
nghiép c6 thé giam tai duoc ap luc tai chinh ciing nhu
dé dang ti€p can tin dung hon trong ndm 2024.

Trung tam phan tich

DSC
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»»> Co hdi: Chinh sach tién té néi léng

"Dong tién ngoai dau tw vao Chau A dat mlrc cao nhdt 7 nam
tr& lai, tap trung ch yéu vao An Pd & Han Quac..."

Sau 3 nam ban réng, khéi ngoai day
manh dau tw vao thi trudng Chau A

Bi€u dd 4: Dong tién dau tu (ty USD) vao thi trudng
chirng khoan Chau A giai doan 2016 - 2023
(Ngudn: LSEG Datastream, Reuters, DSC téng hgp | Bv: Ty USD)
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Bi€u d6 5: Dong tién dau tu vao thj trwdng chirng
khoan Chau A nam 2023
(Ngudn: LSEG Datastream, Reuters, DSC tdng hop |Dv: Ty USD)
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Sau 3 nam ban rong, khoi ngoai da trd lai va gidi ngan manh
tay vao thi trudng Chau A. Cu thé, trong ndm 2023, cac thj
trudng Chau A (khéng tinh TQ & Nhat Ban) da hut rong 26,6
ty USD tUr cac nha dau tu quéc té, la mirc cao nhéat trong 7
nam trd lai.

Tuy nhién, dong tién ngoai trong ndm 2023 rat phan hoa, chi
tap trung vao 3 thi truong chinh la An D6 (Igi nhuan DN hoi
phuc t6t) va Han Quéc, Pai Loan (d€ dau tu vao lan séng Al,
dan dau bai cac doanh nghiép nhu TSM, Samsung, v.v.).

Trong ndm 2024, DSC ky vong Viét Nam ciing c6 thé don
dugc dong tién dau tu ngoai véi dieéu kién (1) lgi nhuan
doanh nghiép phuc hoi tot va (2) thi truang Viét Nam duoc
nang hang bdi FTSE.

Viét Nam: Lgi nhuan doanh nghiép can
phuc hdi dé hit rong tién ngoai

Bi€u d6 6: P/E thj trwd'ng Viét Nam
(Ngudn: FiinPro, DSC téng hop)
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Bi€u dd 7: Tang trudng LNST (YoY) cac doanh nghiép
niém yét trén TTCK Viét Nam
(Ngudn: FiinPro, DSC t&ng hap)

2020 2021 2022

2023

140%

40%

-60%

Toan thi trudng
—— Nhom Tai chinh

Nhém Phi tai chinh

Thi truong Viét Nam hién ¢c6 mdrc P/E 13,6, thap hon trung
binh 13 nam tr& lai ~14,5. Tuy vay, dong tién dau tu cé vé
van con kha dé chirng vai thj trudng chirng khoan Viét Nam.
DE ly gidi hién tugng trén, dau tién, xét vé mat dinh gia;
VNINDEX tuy c6 dinh gia thap so vdi lich sir nhung ciing da
cao hon dinh gia cla cac thj trudng mai néi Chau A (PE 12,9).
Tiép dd, Igi nhuan doanh nghiép san xuat VN hoéi phuc thap/
suy yéu manh trong nam 2023. Nhém ngan hang cé lgi
nhuén én dinh thi hau hét déu da kin room ngoai.

Trong nam 2024, véi mirc nén lgi nhuan doanh nghiép
thap, DSC ky vong cac doanh nghiép Viét Nam sé dat
tang trudng Igi nhudn vuot bac, tao diéu kién dé hat
rong dong tién dau tw tir khdi ngoai.

Trung tam phan tich

DSC
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>> > Co hoi: KRX & Nang hang thi truong

>

"Viéc trién khai KRX thanh cong sé giup thi truong c6 thém
nhiéu loai dich vu & tién gan hon dén muc tiéu nang hang..."

Hé thong KRX ky vong gitip cai thién thanh khoan thi truong

Bi€u db 8: So sanh hé théng hién tai va hé théng KRX
(Ngudn: DSC téng hagp)

Hé thong hién tai KRX

Khoi lugng giao dich 2,5 triéu lénh/ngay 5 triéu Iénh/ngay

Thanh khoan t6i da 30 - 35 nghin ty dong ~ 100 nghin ty dong

Thdi gian thanh toan T+15 T+0

- L& chén: boi s6 clia 100

Giao dich 16 chan/lé - L6 1é: tlr 99 ¢8 phiéu trd xudng

BOi s6 clia 1

Cac san pham tai chinh Khéng cho phép short sell Cho phép short sell

Quyét tam van hanh KRX trong 2024

Théng tin vé sy tré hen clia KRX d& dugc phan anh vao gia
) c6 phiéu trong thdi gian qua va hién nay thanh khoadn hé
Viéc hé théng KRX dugc dua vao van hanh trong nam 2024 P g glan q ’ y j

. o . R B i théng van chua dén ngudng t6i da, vi vay ching ta c6 thé dé
hi&ra hen sé l1a mot trong nhirng dong luc tang trudng cho )
L. . 3 A . . danh cau chuyén KRX cho séng phuc hoi 2024.
TTCK néi chung va nhém CK néi riéng. Trong ngan han, hé

théng ky vong sé& lam nhiém vu xt ly tinh trang nghén 1énh,  Trién vong nang hang thi tru’brng
nang muc thanh khoan t6i da va 6n dinh hé théng. Trong
trung va dai han khi hé théng KRX va M6 hinh trung tam Theo két qua ki danh gia T9/2023 cua FTSE Russell, TTCK Viét

thanh toadn bu trur trung tam (CCP) hoan thién, TTCK sé& c6 Nam ti€p tuc nam trong nhom quan sat chds[én hang TT méi

nhing thay d6i 16n nhu: (1) Ting khéi lwgng giao dich va ndi thir cdp. Cac tiéu chi quan trong can cai thién van 1a (1)

thanh khoan t6i da, (2) giam thai gian thanh toan va (3)  Van dé ky quy bat budc trude giao dich va (2) HO trg cac nha

ra mat cac san pham tai chinh méi.

Tuy hé thong KRX da & hen Go-live theo ké hoach vao
T12/2023, nhung day la mot du an 16n va viéc c6 thém thoi

dau tu nudc ngoai.

Hé théng KRX di vao hoat déng trong nam 2024 sé gilp
TTCK Viét Nam cé mot budc tién gan hon vdi viéc nang hang.

gian d€ hoan thién va kiém dinh kj ludng s& dam bao viéc DSC cho rang trién vong s trg nén rd rang hon bao gidr hét
giao dich dién ra 6n dinh khi hé théng di vao hoat dong. va ching ta hoan toan o thé ky vong vao viec FTSE nang

hang Viét Nam Ién thj trudng mdi ndi thdr cdp trong 2025.

L6 trinh trién khai hé théng KRX va nang hang TTCK

(Ngudn: DSC udc tinh) 2025

Q2/2024 + FTSE nang hang Viét Nam |én TT md&i néi thir cap
Hé théng KRX & md hinh CCP + Ra mat san phdm ban khang
chinh thirc di vao van hanh + MSCI dua Viét Nam vao danh sach chd nang hang
1 1 >
! T T >
T1/2024 Q3/2024 2026

Cac CTCK kiém thir KRX trén
dir lieu that & kiém thor
phuc héi thdm hoa

RUt ngan thoi gian
thanh toan vé T+0

MSClI nang hang Viét
Nam |&n TTCK mdi néi

Trung tdm phén tich 4
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>> > Thach thirc: Tang truéng kinh té yéu

"Nén kinh té thé gi¢i van duoc duw bao sé héi phuc kha cham

chap trong nam 2024..."

My: Trién vong ha cdnh mém nhung khé
birt pha

Trong Q3/2023, My da dat dugc két qua tang trudng GDP
rat manh 5% YoY. Tuy nhién, diéu nay khdng dong nghia véi
viéc My trd lai pha tang trudng. Theo du phdng maéi nhét tir
cac té churc tai chinh 16n tai My nhu JP Morgan, Goldman
Sachs, Blackrock, v.v.., My van dugc dy phoéng sé chi ghi
nhan tang trudng GDP ~1-2% trong nam 2024.

Thém vao d6, rdi ro suy thoai tai qudc gia nay cling chua
dugc triét tiéu. Theo 1 s6 nhan dinh, My van c6 thé xay ra

suy thodi chu ky (suy thodi nhe) vao giai doan cudi 1H/2024.
Trung Quéc: Hoi phuc yéu

Du dugc dat rat nhiéu ky vong trong nam 2023 sau khi m&
clra, két qua thuc té clia nén kinh té Trung Quéc khdng dugc
nhu ky vong. Theo dy phong méi nhat cda IMF, tang trudng
GDP Trung Quéc nam 2023 va 2024 sé dat lan luot 5,4% va
4,6%, 1a murc rat thap so vdi téc d6 tang trudng GDP trung

binh 9%/nam trong 20 nam tr& lai.

bang chd y, mirc tang trudng thap nay dat dugc trong diéu
kién (1) chinh pha Trung Quéc dang rat hé trg nén kinh té,
(2) tang trudng GDP TQ nam 2023 hudng Igi tu yéu to nén
thap, (3) hién tugng gidm phat xuat hién tai TQ.

Viét Nam: D6 m& I&n, chiu anh huéng tir
tac dong quoc té

Nén kinh té€ Viét Nam c6 d6 md& 1én, chiu anh hudng truc
ti€p tir cac doi tac Ién nhu My, EU, Trung Qudc. Do do, trong
béi cdnh nén kinh té cda cac déi tac chua phuc hoi tét nhu
ky vong, nén kinh té Viét Nam cling sé kho cé su but pha.
Tuy nhién, can nhin nhan thé gigi dang budc vao pha hoi
phuc du chdm, va xac suat cda ha canh mém (soft landing)

tai cac qudc gia Phuong Tay ngay cang cao.

Vdi boi cdnh kinh té thé gidgi hdi phuc cham va mirc nén Igi
nhuan thdp cda nam 2023, DSC danh gia cac doanh
nghiép Viét Nam s& dat duwoc mirc ting truédng loi
nhuan thap trong nam 2024, nhung sé khé dat duoc
bung né Igi nhuan.

Panh gia chu ky kinh té Viét Nam nam 2023 - 2024
Bi€u d6 9: Panh gia va du phéng chu ky kinh té Viét Nam giai doan ndm 2023 - 2024

(Ngudn: DSC téng hgp)

Ho6i Phuc

Tang Trudng

Suy yéu

- Tin dung tang trudng thap
- Ng xau tang cao
- PMIlién tuc thu hep

Kich ban 1: H6i phuc (70%)

Xuat nhap khau héi phuc P
Nhu cau néi dia hoi phuc i Q4"r
Tiéu dung tang trudng -~ Q31,24 ¢
FDI tang trudng

- Trién vong kinh doanh ban 1&
& dich vu kém

- Gia tri kim ngach xuat nhap
khau suy yéu

Tin dung tiép tuc yéu
No xau tiép tuc tdng cao
PMI duy tri murc thap (<50)

Téng trudng ban 1é yéu _'_/—?’6:17 <
Kinh té toan cau yéu 77T 04\ 24
R § -

YoY% N

GDP +5.0 +7.7 +13.7 +5.5 +3.4 +4.2 +5.5 +6.7

CPI +1.9 +3.0 +3.3 +4.4 +4.2 +2.4 +2.9 +35

FMCG +4.8 +11.9 +36.8 +21.0 +10.1 +0.6 -2.3

Trung tadm phan tich 5 ESC
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>>> > Thach thirc: Tang truéng kinh té yéu

"Nén kinh té thé gi¢i van duoc duw bao sé héi phuc kha cham
chap trong nam 2024..."

Trong khi cac nén kinh té I16n kha chat vat trong 2023...
Bi€u dd 10: Chu ky kinh t& dau va cudi 2023.
(Ngudn: Fidelity, DSC téng hgp) ) . )
PHUC HOI TANG TRUGNG SUY YEU SUY THOAI

Q1/2023

(11

Sau mot nam &
trong méi truong
1ai suat cao, nhiéu
nén kinh té& van
chua thé tién vao -

pha h6i phuc. Sv Q4/2023
phan cuwc dang

dién ra & phuong India, Mexico
béng va phuong e

Tay. ” a

India, Mexico
Australia, Brazil, Japan
U.S., Canada, Korea

UK

China
Eurozone

\ Japan

U.S,, Australia,
Canada, Korea, Brazil

...thi nén kinh té Viét Nam da né luc ngugc gié
Bi€u d6 11: Tang trudng GDP clia Viét Nam.
(Ngudn: DSC téng hop)
8,0 —0—Nbng, Lam, Thdy San
(8.8%)
51
—O0=— COng nghiép & Xay

2,9 26 Dung (28.9%)

Ban Lé & Dich Vu

0
2020 2021 2022 2023 Q123 Q223 Q323 Q423 (62.3%)

Tuy nhién, VN van sé& phadi chiu ap luc tir ting truwdng kinh té yéu toan cau
Bi€u d6 12: Dy bao tang trudng GDP 1 s quéc gia trén thé gidi
(Nguén: IMF, Goldman Sachs, JPM, DSC téng hgp)
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"RUi ro ng xau tiém an con ton ta

>> > Thach thire: Rui ro no xau

i. Tuy nhién, thong tu gian

ng néu duoc gia han sé tiép tuc cai thién tinh trang ng xau..."

Tinh hinh ng xau ngan hang van tiép tuc
tang cao vé cudi nam 2023

Bi€u d6 13: Ty 1€ no xau (NPL) cac NH niém yét
(Ngudn: BCTC cac NH niém yét, DSC téng hop)
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Bi€u dd 14: Ty I& bao phu ng xau cac NH niém yét
(Ngudn: BCTC cac NH niém yét, DSC téng hgp)
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Trong boi cadnh nén kinh té yéu, tinh trang ng xau tang cao
la van dé nan gidi cda hé thdng ngan hang. Tinh t&i hét
Q3/2023, ty |1é ng xau tai cac ngan hang niém yét da Ién tdi
2,2%, tang dang ké so vdi mirc chi 1,6% giai doan dau nam.
Trong khi do, ty 1& bao phd ng xdu gidm dang ké do ng xau
tdng cao va cac NHTM chua ddy manh trich 1ap du phong.
Theo d6, chat lugng tai sdn clla nhém ngén hang dang cé xu
hudng suy yéu. Néu xét toan hé théng ngan hang, tinh
t&i hét nam 2023, ty Ié no xau ndi bang dat 4,95%, tang
manh tir mirc chi 2% dau nam.

Gia tri dao han trai phi€u doanh nghiép
nam 2024 16n ky luc

Bi€u dd 15: TPDN dao han 2023 - 2024
(Ngudn: VBMA, DSC téng hop | Don vi: Nghin ty VND)
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Ngoai nhirng lo ngai vé ng xau tin dung, ng xau tdi tir mang
trai phi€u doanh nghiép cing 1a mot rdi ro nha dau tu can
chdy cho nam 2024.

Sau khi Nghi dinh 08 (NB 08/2023/Nb-CP) vé gidn ng trai
phiéu doanh nghiép dugc ban hanh, lugng 1&n trai phiéu da
dugc gidn thai gian ddo han sang nam 2024. Theo do6, luong
trai phi€éu ddo han nam 2024 sé dat 280 nghin ty VND, tinh
riéng clia nganh BDS dat ~120 nghin ty VNB. Cac khoan dau
tu vao TPDN clia nhém ngan hang hau nhu chua dugc trich
lap du phong. Do d6, ton tai rdi ro ng xau clia nhom ngan
hang sé tang trong nam 2024 do ng xau ti TPDN tang cao.

No xau khé bung nd

Cé6 thé thdy, tinh hinh ng xau tai Viét Nam tai hé théng ngan
hang hién van dién bién kha cang thang. Tuy nhién, dé nhin
vé mat tich cuc, hién 1ai sudt huy déng da gidm vé mirc
thap ky luc, gidm ap luc 1 vay, gidm nguy co ng xau cho
doanh nghiép ciing nhu hd trg ngan hang cai thién chi phi
von. Ngoai ra, thdéng tw gidn ng tin dung kha nang cao
cling sé duoc gia han trong nam 2024, giip hé thong tranh
dugc kha nang ng xau bung né.

Trung tam phan tich

DSC
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»>>» Thach thirc: Thi trudng phan héa

"Pinh gia VNINDEX chi "ré" vi nhém

Ngan Hang. Lgi nhuan

doanh nghiép can phuc héi dé thu hit dong tién méi..."

Bi€u d6 16: Pinh gia P/E thj trwdng chirng khoan Viét Nam theo cac nganh (Cap nhat téi 08/01/2024)

(Ngudn: FiinPro-X, DSC téng hop)
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—— P/E VNINDEX

P/E Ngan Hang

DPinh gia ré do Ngan Hang. Nhém nganh
phi tai chinh dinh gia cao do KQKD yéu

Cau chuyén vé dinh gia ré ctia VNINDEX dugc cac nha dau tu
nhéc dén kha nhiéu trong ndm 2023. Tinh t&i dau thang 1
nam 2024, P/E VNINDEX da dat tr& lai m6c 13.9, la murc
tuong dong vdi trung binh 13 ndm trd lai (~14.5).

Tuy nhién, khong phai ¢6 phi€u nao cling cé mdac dinh gia
phu hop. Néu chi tinh riéng cdc nhém nganh phi tai chinh,

dinh gia cda thj truong dang & murc rat cao so vdi lich sur.

Pinh gia clia cac c6 phiéu trén thi trudng phan anh ky vong
cla nha dau tu. Nhom ngan hang cé dinh gia rat ré do
nhitng e ngai cda nha dau tu vé rdi ro ng xau va lgi nhuan
suy yéu. Trong khi d6, dong tién lai d8 vé& nhém Phi tai chinh
véi ky vong lgi nhuan doanh nghiép sé phuc hoi tét ngay

trong ndra cudi nam 2023 - dau nam 2024.

—— P/E (Phi Tai Chinh)
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P/E (Phi Tai Chinh & BDS)

Tur ky vong t&i thuc té

Trén thuc té, dinh gid P/E cao clia nhém Phi tai chinh khéng
han 1a mot van dé. DSC danh gia ndm 2023 da la day cla lgi
nhudn doanh nghiép. Khi KQKD phuc hoi, dinh gia P/E cla

cac doanh nghiép sé ty diéu chinh gidm.

Tuy nhién, cac doanh nghiép sé& cé téc dé phuc hoi khac
nhau. Do d6, DSC danh gia cau chuyén dau tu nam 2024
sé tap trung vao két qua kinh doanh thuc té ctia cac
doanh nghiép ch&r khdong chi con la nhirng cau chuyén
cta ky vong.

Trung tam phan tich

DSC
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»>>» Chién lugc: G6c nhin 2023 & 2024

"(1) Tang trudng kinh té, (2) ng xau tin dung, (3) trai phiéu
doanh nghiép va (4) chu ky BPS la cac an sé 1&n trong 2024..."

Nhin lai thi trrdng nam 2023

Nhin lai ndm 2023, chi s6 VNIndex tang khodng 10%. Tuy
nhién néu loai trir nhip tang clia thang 01, gan nhu chung ta
c6 mdt nam di ngang cla thi trudng. Thi trudng nam 2023
khong con khéc liét nhu nam 2022 nhung cling [a m6t nam

khéng hé dé dang.

Trong sy di ngang do, thi trudng & gitta hai lan ranh ky vong.
Cé thé chia thj trudng 2023 thanh mét séng tang va mot
song gidm chinh. Trong d6 séng tang chinh tir dau nam dén
thang 09 c6 thé ndi la séng tang nhd ky vong chinh sach. Véi
nén kinh té yéu, ching ta dad dam ding cam di ngugc, ndi
[6ng tién té vai 4 1an ha 1&i sudt lién tiép. Thém vao d6 chinh
sach Tai khoa cling theo hudng mad réng, cung hang hoat
cac bién phap khac nhu cac van ban phap ly vé gia han Trai
phiéu dao han hay hoan trich lap ng xau... Tat ca cac bién
phap trén gilp TTCK séng trong ky vong va tang trudng tot
trudce khi tao dinh vao thang 09.

N(ra th 2 la séng gidm tur thang 09 cho dén khi tao day
ngan han vao thang 11. Nguyén nhan chinh Ia do “ky vong”
cla thj truong da khéng dugc dap ing khi sé liéu kinh té
cho thdy kinh té rat yéu va phuc hoi cham. Tam ly than trong
dugc thé hién ré khi du I3i suét thap ky luc, tién van & kénh
tiét kiém do niém tin clia nha dau tu kém & méi trudng kinh

doanh xau.

Nam 2024 bat dau voi vi moét nén 1ai sudt thap & ky vong
phuc hoi kinh té. Tuy nhién can luu y 1a du dia vé chinh sach
tién té c6 vé nhu ching ta da dung gan hét. Nén kinh té sé

la cau trd 16i cho ky vong clia cac bén.

G6c nhin thi truogng nam 2024

Bi€u d6 17: Ty 1€ no xau (NPL) cac NH niém yét
(Nguén: BCTC cac NH niém yét, DSC téng hgp)
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Biéu dd 18: TPDN dao han 2023 - 2024 (nghin ty)
(Ngudn: VBMA, DSC téng hgp)
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Néu nhin & géc nhin chu ky, Viét Nam dang trong giai doan
dau clia qué trinh phuc hoi kinh té. V& mat ly thuyét, vdi
chinh sach tién té va tai khéa ma réng nhu hién tai, nén kinh
té dugc ky vong sé khdi sdc hon trong ndam 2024. Mét
nguyén tac dugc biét dén phd bién 1a thj trudng ching
khoan thudang di trudc nén kinh té, do d6 vé mat ky vong ly
thuyét, ndm 2024 dugc ky vong la nam khdi sac cda TTCK
sau khi 2023 c6 thé xem la nam chuyén ti€p tir da roi cda

2022 sang xu hudng di ngang.

Tuy nhién rui ro phuc hdi chdm clia nén kinh té van sé 1a ri
ro chinh. Mét vi du ndi bat trong th&i gian qua la thj truong
Trung Quac, nén kinh té phuc hdi cham hon ky vong khién
nam 2023 la nam rat té véi ching khodn nudc nay. Viét
Nam va moét s6 thj trudng Bong Nam A c6 rdi ro tuong tu
vGi NG xau & murc cao va sy di xudng cla thj trudng Bat
dong san. Poi voi Viet Nam, no xau ngan hang, trai
phiéu & thj trwdng bat déng san 1a cac an sé chinh cho
da phuc kinh té.

Trung tam phan tich

DSC
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>> > Chién luwgc: Tam ly thi truong

"Thi trudng chirng khoan thé gigi chuyén pha tich cuc la nén
tang gitp tam ly nha dau tu khéi dong toét trong nam 2024..."

Khé&i dong 2024 tich cuc tir nén tang thi truong thé gigi

Bi€u d6 19: Hiéu sudt dau tu giai doan T1/2022 - T1/2024 cua thj truéng chirng khoan Viét Nam (VN INDEX),
Han Quéc (KOSPI), My (SP500) va thé gigi (ACWI)
(Ngudn: MSCI Global Index, DSC téng hgp)
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TTCK Viét Nam va TTCK Thé gi6i c6 d6 tuong quan nhat  DEn nay, véi viéc FED da dirng ha l4i suat, va trién vong ha
dinh. Bigu nay c6 thé dugc nhin thdy ré nhat qua giai doan canh mém tai My ngay cang trd nén kha thi, xu hudéng tai
3 quy dau ndm 2022 khi hau hét cac thi trudng ching  nhiéu TTCK thé gidi d& chuyén sang pha tich cuc. Cu thé
khoan trén thé gigi déu xay ra ban thao, va c6 murc giam hon, tai My, chi s6 SP500 cling d& ngap nghé dé vuat dinh
diém tuong dong. Trong digu kién "binh thudng" hon, TTCK ~ thoi dai. DSC danh gia tin hiéu tich cuc tir lién thi trudng,
Viét Nam cling ¢c6 murc twong quan cao ~0.6 - 0.7 (t6i da 1) nhat la tir nhirng thi trudng c6 do tuong quan cao vdi Viet
v&i cac TTCK My va Han Quéc. Nam nhu My va Han Quéc sé 1a nén tang quan trong hd trg
cho VN Index khdi ddng t6t tir dau nam 2024.

...va md'ra du dia tang trwéng mdi tlr rui ro trong nwéc suy giam.

Bi€u d6 20: Chu ky VN Index. Chu ky diéu chinh 2 ndm cta VN INDEX du phéng da két thic
(Ngudn: DSC téng hap)
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Trong nudc, nhirng lo ngai tir dau nam vé (1) lam phét, hay Trong nam 2024, ky vong (1) rli ro xu hudng thi trudng thap
(2) thi trudng trai phiéu da dan cd 16 gidi. Nhiéu chinh sach hon mét phan, (2) noi tai doanh nghiép cai thién va (3) ky
cling d3 dugc ban hanh dé hé trg hét murc cho nén kinh té. vong vé hé théng KRX di vao hoat dong, thic ddy trong tién
Trén TTCK, 2023 con 13 khodng nghi quan trong véi tam ly trinh nang hang s& la nén tang hé trg dua thj trudng |én
NDT, va quang thd&i gian tich Ity can thiét cho mat bang gia mot mirc nén méi cao hon ndm ci. Theo @6, DSC ky vong
6 phiéu. S6 lugng 6 phiéu c6 xu hudng trung-dai han tich chi s8 VNIndex nam 2024 s& gii¥ virng vung 1.100 diém,
curc (c6 gid nam trén MA200) trén HSX da tang tir mirc 12.5% VA ti€n t&i mirc muc tiéu 1.300 diém.

clia dau 2023 1&8n murc 53.6% tai thoi diém dau 2024.

Trung tam phan tich 10 DSC
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>>> > Chién lugc: G6c nhin Pro Trader

"Trong thi trwong sideway, DSC danh gia chién luwgc giao dich
trén gia tri (value) sé mang lai két qua sinh I&i tét nhat..."

Mua nao thirc nay - chién lwgc Pau tu gia tri cho Sideway Market
Bi€u d6 21: Twong quan gitra cac giai doan thj truéng c6 xu hudng tich cuc va VN Index
(Ngudn: DSC téng hap)
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V6i bGi canh vi mé hién tai, ching t6i dang nghiéng vé khd V& mat ky thuat, ching t6i lua chon cach mua khi ¢ phiéu
nang nam 2024 s& la nam cla trang thai Sideway-market,  gia tri vé gan sat vung hé trg manh (vung day 16n gan nhét)
tirc d6 bién dong gilra day va dinh sé dao déng trong bién  va ban khi c6 phiéu tiép can khang cu (vung dinh 16n gan
do +/- 20%. Trai qua nhirng thj trudng Sideway dién hinh  nhat), thay vi 4p dung mua c8 phiéu gia tri mét cach may
nhu giai doan 2014-2016 va 2018-2019, chung t6i nhan thdy ~ moc qua cac chi s8 tai chinh - cch tiép can nay rat dé dinh
chién lugc Pau tu gia tri s& gilp nha dau tu c6 xac sudt  phai Value-Trap (Bay gia tri) cia mét thi trudng Sideway, va
thanh céng cao hon cac chién lugc khac, cling nhu phat huy  chi ding trong thj trudng gidm gia (Bear-market).

dugc hiéu suat dau tu tét nhat.

Nhan dién duoc vung day thi trwong la rat quan trong
Bi€u d6 22: Nhirng vung day cii ctia VN Index
(Nguon: DSC téng hop)
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Cac dac diém nhan dién vung day thj trudng Sideway la:
1) Chis6 gidm 10% - 15% tlr dinh. Luru y: cac nhip gidm 16n han 20% |a nhip gidm bat thudng, NDT phai hét sirc can trong.
2) Chiso cach khdng qua +/- 5% so vdi vung day 16n gan nhat.

3) Vung day thuong xudat hién bén dudi dudng TB 200 ngay (MA200). Bay thudng la nhip washout-out manh vgi nhirng NDT

dai han. Bac biét, néu nhijp gidm co6 ching chi chi sé gidm han 7% so v&i MA200 thi dé la co hoi rat tuyét voi dé mua vao.

4)  Thanh khodn ghi nhan & murc rat thap trong qua trinh tao day (< % so véi vung dinh).

Trung tam phan tich 1 DSC
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Trién vong nganh nam 2024

Ngan Hang

Hudng lgi tir chinh sach.

Chirng Khoan

Cau chuyén tur KRX & nang
hang thi trudng.

Thép

Trién vong cai thién, du
phéng tang toc tir 2H 2024.

Bat Dong San KCN

Lan séng FDI van tang
trudng tot.

Bat Dong San KDC

Dat cugc vao chu ky BDS hoi
phuc.

Pau Tu Cong
Ky vong tién d0 gidi ngan
ti€p tuc ddy manh.

12

Dau Khi

Piém sang tai khu wvuc
thugng nguoén.

pién
Doanh nghiép xay lap huéng
lgi tr nang lugng tai tao.

Ccong Nghé
Ca hdi 16n di kem vé&i thach
thurc.

Cang Bién
Chua nhin thdy trién vong

bt pha.

Dét May

Con nhiéu khé khan, trién
vong phuc hoi chua ré rang.

DSC

SECURITIES



>>>>> Trién vong nganh: Chu ky kinh té&/thi truong

"DU con nhiéu thach thirc tén tai, DSC ky vong nam 2024 sé la
mot nam tich cwc hon déi véi thi trrodng chirng khoan VN..."

Tong hgp trién vong dau tw nam 2024

Thach thirc Gé6c nhin & Chién lugc giao dich

Dy phéng thij trudng sideway

Chinh sach (tién té, tai khda) ting ho Tang trudng kinh té toan cau yéu
1.100 - 1.300

Uu tién chién luge giao dich dua

FED bat dau cat gidm Iai suat RUi ro ng xau, TPDN con ton tai N . .
trén gia tri (value investing)

Du phéng thi trudng phan hoa

Tang trudng Igi nhuan doanh nghicp dua trén téc d6 phuc hoi lgi nhuan

KRX & Nang hang thi trudng

Trién vong cac nhém nganh cd phiéu dua theo chu ky kinh té
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>>> > Trién vong nganh: Chu ky kinh té/thi truwong

"DU con nhiéu thach thirc tén tai, DSC ky vong nam 2024 sé la

mot nam tich cuwc hon do6i véi thi trurong chirng khoan VN..."

Tri€n vong cdc nhém nganh cé phiéu nam 2024

Tri€n vong nam 2024

C3 phiéu tiéu biéu

Ngan hang

Chirng Khoan

Bao Hiém

Thép

BBS khu dan cu

BDS khu cong nghiép
Xay dung/Pau tu cong
Dau khi

Dién

Cong nghé

Cang bién/van tai

Dét may

STB, MBB, ACB, TCB

SSI, VCI, HCM

o3]

VH

HPG, HSG, NKG

2

LG, VHM, KDH

(%]
0

IP, KBC, IDC

HHV, VCG, C4G

PVD, PVT, GAS, BSR

Trung tam phan tich
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>> > Trién vong nganh: Ngan Hang

"Théng tw gidn ng dwgc gia han & gia vén cham day sé ho tro
tot cho suw tang trwdng clila nganh Ngan Hang nam 2024..."

Bang tong hop cac yéu tdé quan trong tac dong t&i nganh Ngan hang

Tri€n vong DPi€m lai 2023 & Nhan dinh 2024

Cac chinh sach gidn ng TPDN (Nghi dinh 08/2023/Nb-CP) va gian
ng tin dung (TT 02/2023/TT-NHNN) dugc ban hanh, gidp ki€ém

Rat tich curc soat ng xau.

Tac dong chinh sach (++)
+ Trong nam 2024, NHNN sé& xem xét gia han thdng tu gidn no

tin dung 3 thang trudc khi thong tu hét han.

« Nhu cau tin dung 2023 yéu nhung bt pha rat manh trong thang
12. Ca nam 2023, tang trudng tin dung dat 13,7% YTD.

« V6 (1) 1&i vay ti€p tuc gidm & (2) cac diém nghén tai thj trudong
BDS dan dugc thao gd, (3) cdc NHTM dugc giao hét room tir dau
ndm, dé phan b& vén hon, DSC danh gia tang trudng tin dung
nam 2024 sé tich cuc va hoan thanh muc tiéu 15% cuta CP.

Tang trudng tin dung Tich cyrc (+)

« Thu nhp t&r mang dich vu gidm manh trong nam 2023 do (1)
nén kinh té kho khan, s&rc mua clia ngudi dan gidm sut va (2)
. 3 s . N khach hang mét niém tin vao cac sadn pham bancassurance.
Tang trudng mang dich vu Tiéu cuc (-) )
« Vi trién vong kinh té chua rd rang, niém tin khach hang can
thai gian hoi phuc, mang dich vu kho tang trudng manh trong
nam 2024.

+ Theo thong tin tir NHNN, ty & ng xau ndi bang cudi nam 2023
dat 4,95%, tang rat manh tir mirc 2% dau nam 2023.
« Dang chdy, cdc NHTM chua thuc hién trich 1ap du phong rii ro
Tinh hinh ng xau Tiéu cuc(-) véi cac khodn dau tu vao TPDN; day c6 thé Ia 1 rui ro khién ng
xau tiép tuc tang cao.
« Vé mat tich cuc, cac thong tw gidn, hodn ng tin dung &
TPDN ky vong s& duoc gia han, hé trg cai thién no xau.

+ L&i suat huy dong dugc diéu chinh vé mirc thap ky luc.
Chi phi huy déng (COF) Tich cuc (+) «  Thanh khoan thi trudng lién ngan hang ddi dao, I4i sudt lién
ngan hang qua dém gan cham vé méc 0%.

* NIM nhém ngén hang gidm trong 2H/2023 do cac ngan hang
huy déng lugng tién Ién trong 1H/2023 khi 13i sudt van con cao.
Bién 1ai thuan (NIM) Tich cuc (+) « NIM cCia nhém ngan hang sé& cai thién trong nam 2024 khi (1)
cac khoan tién gtri |ai suat cao ddo han & (2) NH tang huy dong
vGi mirc |ai sudt tién glri rat thap & hién tai.

Trung tam phan tich 15 DSC
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>> > Tiéu diém c6 phi€u: STB (Upside 32%)

Khuyén nghi: Mua | Gid muct

Luan diém dau tw

Hoan thanh xtr ly ng xau VAMC, tao ddng luc bung nd
loi nhuan: STB da bao cdo két qua kinh doanh so bd nam
2023. Theo d6, ngan hang cho biét da hoan thanh x{r ly dit
diém ng xdu VAMC va dat Igi nhuan trudc thué 9.500 ty,
hoan thanh 100% ké& hoach Igi nhuan nam 2023. V&i viéc da
hoan thanh x&r ly ng VAMC, &p luc trich [ap cda STB sé gidm
manh t&r ndm 2024, tao tién dé& dé ngan hang co6 su but pha

manh mé& vé mat Igi nhuan cling nhu gia tri s6 sach.

Pdng luc tir ban 32,5% c8 phan thé chap tai VAMC trong
nam 2024: Sau khi hoan thanh xt&r ly ng xdu VAMC, STB kha
nang cao sé& trinh ké hoach va bat dau tim déi tac dé ban
32,5% von dang dugc thé chap tai VAMC. Theo DSC danh
gia, ngan hang c6 thé dugc duyét dé ban vén ngay trong
Q3/2024. Bay c6 thé la chét xdc tac dé cé phiéu STB but pha

manh mé trong nam 2024.

RUi ro dau tw

No xau tang cao: Trong bdi cadnh nén kinh té€ con yéu, rai
ro ng xau la van dé chung cdia nganh ngan hang. STB khong
phai la ngoai 1é. Tinh dén hét Q3/2023, ng xau cla STB dat
2,2%, tang manh tir mdc chi 1% dau nam. Tuy vay, véi (1)
thdng tu gidn ng tin dung ky vong sé duoc gia han va (2) lai
suat da giam thap ky luc, DSC danh gia rdi ro ng xau cda
STB bung né trong nam 2024 |a rat thap.

iéu (1 nam): 40.000 VND/cp

Dir liéu thi truong

Nganh nghé Ngan hang
Gia hién tai (VND/cp) 30.300
Von hoa (Ty VND) 56.179
S6 lugng CPLH (triéu cp) 1.885
EPS 4 quy gan nhat 3.820
P/B 1,29
Cao nhat 52 tuan 33.300
Thap nhat 52 tuan 23.400

Bi€u d6 23: Quy md tai san xau STB
(Ngudn: FiinProX, DSC téng hgp | Pon vi: Ty déng)
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mmmm Trai phiéu VAMC (da trir khodn trich 1ap)
—— Ty |& tai san x4u / Téng tai san

Pon vi: Ty VND 2020 2021 2022 2023F 2024F
Thu nhép 13i thuan 11.526 11.964 17.147 22.375 28.809
T6ng thu hoat dong 17.271 17.704 26.141 26.466 33.284
Lgi nhuan sau thué 2.681 3.411 5.040 7.609 11.411
EPS (VNB/cp) 1.206 1.595 2.380 5.054 7.579
Trung tam phan tich 16 ESC
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>> > Nganh Cha'ng khoan

“Thi trwong Chirng khoan ky vong sé s6i dong tr& lai, giup ca

0 o r >

thién két qua kinh doanh ctia cac Cong ty Chirng khoan..."

Phuc héi tir nén thap 2022

Bi€u dd 24: LNST cac CTCK giai doan 2018-2023
(Ngudn: Bao cdo cdng ty, DSC téng hgp)

20.000

15.000

10.000
5.000

0llIIll

2018 2019 2020 2021 2022 9T/2023

Thanh khodn dang cao va da tang gia hé trg tich cuc cho da
hoi phuc clia cac CTCK. Két qua kinh doanh ctia nhém chirng
khodn da cai thién dang ké so vai 2022 nh¢ Igi nhudn bung
né trong Quy 2 va Quy 3.

Mang madi gidi canh tranh gay gat, cho
vay ky quy con nhiéu du dia, tw doanh la
ddng luc tang trudng

Bi€u dd 24: Du ng margin giai doan 2018-2023
(Ngudn: Bao cdo cdng ty, DSC téng hop)
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Cudc chién thj phan dién ra gay gat da khién cho bién lgi
nhudn mang moi gidi bi thu hep dang ké. DSC cho rang, xu
thé hy sinh mét phan Igi nhuédn méi gidi sé con tiép tuc
trong ndm 2024, bu lai cadc doanh nghiép cé thé thu hut tép

khach hang mdi va tao tién dé cho mang margin.

Du ng cho vay margin tinh dén hét Q3/2023 da tang 25% so
v&i mire nén thap cda 2022. Tuy nhién cac dot tang vén dién
ra lién tuc trong giai doan 2022-2023 da khién cung margin
md& rong, ty 1& du ng cho vay/VCSH toan nganh méi & mirc
68%. V&i ngudng cho vay toi da la 200%, du dia cho vay nam
2024 14 kha lan.

Bi€u d6 24: LN tu doanh cac CTCK giai doan 2018-2023
(Ngudn: Bao céo coéng ty, DSC téng hop)
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Trong khi KQKD mang moi gidi va margin nam vira qua
khéng quéa dac sac, mang tu doanh lai 1a diém sang vai lgi
nhuan cao sau pha hoi phuc ctia VN Index. Nam 2024 véi du
bao TTCK sé cé sy hoéi phuc, DSC ky vong hiéu suat dau tu
clia cac CTCK sé tiép tuc dugc duy tri, dac biét [a nhém

chirng khoan nho 1ay tu doanh lam cét I5i.

Cudc dua tang von sé tiép tuc nong

Bi€u db 25: Tinh hinh tang VCSH va ROE TB
(Ngudn: B4o céo coéng ty, DSC téng hop)

120.000 30%
80.000 20%
40.000 I 10%

0 . l 0%
£ S
mm VCSH ——ROETB (82))

Cudc dua tang von gilra cac CTCK c6 dau hiéu nong tré lai
trong giai doan cudi 2023 - dau 2024 khi c6 t&i 7 CTCK 16n
cong bé phuong an tang von diéu 1&. Téng gia trj tang von
du kién 1a 17.000 ty déng, chd yéu dugc sir dung dé md
cung margin, bé sung vén cho ty doanh va dau tu khac.
Ngoai ra, mot s& doanh nghiép ting vén dé bu lai dong vén
dang bj “déng bang” do nam gitr lugng I6n trai phiéu.

Tuy nhién, viéc tang vén néng trong boi cdnh thanh khoan
thi trudng chua thuc sy séi dong trd lai c6 nguy co anh
hudng dén hiéu qud kinh doanh cla cac CTCK trong ngéan
han. DSC cho rang chi s6 ROE sé& duy tri & mdc thap trong
giai doan 2024-2025.

Trung tam phan tich
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»>>> Tiéu diém c6 phiéu: SSI (Upside 24%)

Khuyén nghi: Theo doi | Gia muc tiéu (1 nam): 41.700 VND/cp

Ludn diém dau tu Dir liéu thi truong
Tiép tuc tang von diéu I&: Du kién SSI s& phat hanh thém Nganh nghé Chirng khoan
453,3 triéu c6 phiéu, thu vé gan 5.300 ty. S6 vén nay dugc o

Gia hién tai (VND/cp) 33.750

s dung cho hoat dong cho vay ky quy va tu doanh. Vén
diéu 18 ctia SSI du kién sé& dugc nang |én gan 19.645 ty, néi Vén héa (Ty VND) 50.821
réng khoadng cach vagi CTCK xép thir 2 1a VPS.

SO lugng CPLH (triéu cp) 1.501
Tu doanh va Margin la di€m sang: V&i 18 suit dau vao . .
) ) EPS 4 quy gan nhat 1.342
thap, SSI c6 lgi thé trong c& mang tu doanh va margin. Co
cau danh muc hop Iy, ndm gitr nhiéu tai san thu nhap c6 P/B 2,2
dinh d4 giup cai thién dang ké hiéu qua tu doanh. Mang Cao nhat 52 tuan 36.200
margin mang lai dong tién tuong déi én dinh. Dy kién lai
Thap nhat 52 tuan 18.700

suat cho vay margin sé dugc diéu chinh gidm khoang 0,2%

trong 2024 dé thac dady tang du ng cho vay.

RUi ro dau tu

RUi ro ng xau, ap lyc dao han trai phiéu va cac théng tin tiéu
Bi€u dd 26: Co cdu lgi nhuén cha SSI
(Ngudn: BCTC cong ty, DSC t8ng hgp | Don vi: ty ddng)

cuc veé cac su kién quéc té anh hudng dén tam ly nha dau tu

va thanh khoan thj truong.

1.500
Bi€u d6 26: Lgi nhudn va co cdu danh muc tu doanh
(Ngudn: BCTC cong ty, DSC téng hgp | Dan vi: ty déng) 1.000
60.000 500
40.000 0
20.000 500
0
3 . LN margin LN 1B
LN Mbi giéi | N tu doanh
. FVTPL s HTM AFS  ==0=Lgi nhuan LN khac —0—Tang trudng LNTT
Pon vi: Ty dong 2020 2021 2022 2023F 2024F
Doanh thu Hb 4.366 7.443 6.335 6.730 7.201
Loi nhuan gop 2.465 4.289 3.631 4.382 4.705
Loi nhuan TT 1.557 3.365 2.110 2.542 2.653
Lgi nhuan sau thué 1.256 2.695 1.698 2.045 2.133
EPS (VNDB/cp) 1.989 2.576 1.117 1.364 1.423
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>> > Nganh Thép

“Trién vong lac quan d&i véi nganh thép thé gi&i, nhu cau tiéu

thu thép trong nudc ky vong héi phuc trong nam 2024..."

Nganh thép thé gidi trién vong tich curc,
gia thép Viét Nam ky vong da cham day
Bi€u dd 27: Du phéng tang truwdng tiéu thu thép ctia 5
nuéc tiéu thu thép nhiéu nhat thé gi¢i

(Ngudn: VSA, Bloomberg DSC t6ng hop)
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Bi€u d6 28: Gia thép Trung Quéc va Viét Nam
(Ngudn: VSA, Bloomberg DSC t6ng hop)

Gia thép TQ (USD/Y) Gié thép VN (triéu VND/t)
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Thép xay dung HPG (tr VND/T)

HRC VN (tr VND/T)

Theo hiép hoi thép thé gidi WSA, nhu cau thép thé gidi trong
nam 2024 du kién s& tang 1,9% YoY |én murc 1,8 ty tan. Nhu
cau thép & cac nén kinh té phat trién nam 2023 udc tinh
gidm 1,8% YoY, trong dé EU gidm manh nhét (-5,1% YoY).
Tuy nhién, xu hudng nay du phéng sé dugc ddo ngugc trong
nam 2024. Theo du phéng mdi nhéat, nhu cau thép clia EU
va My sé tang lan luot 5,8% YoY va 1,6% YoY trong nam tdi.

Viét Nam dugc hudng lgi tich cuc tir nhu cau Thép phuc hoi.
Trén thuc té, gia thép Viét Nam da bat dau tang trd lai trong
Q4/2023 theo su phuc hdi clia gia thép TQ. DSC ky vong xu
hudng trén sé ti€p dién do 1) chi phi nguyén vat liéu dau vao
nhu quang sat va than coke tang gia, 2) lugng hang tén kho
thép tai TQ da c6 dau hiéu sut gidm va 3) thi truong bét

dong san TQ dang c6 dau hiéu am dan trd lai.

Xay dung dan dung tao dong luc cho
tiéu thu thép noi dia phuc héi

Bi€u d6 29: San lwgng tiéu thu thép xay dung ndi dia
(Nguén: VSA, Bloomberg, DSC téng hgp | Bon vi: nghin tan)
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Trong 3 thang cudi nam 2023, tiéu thu thép xay dung noi dia
tang trudng tich cuc do (1) nhu cau tlr cac dy an cong nghiép
& ha tang va (2) hiéu ng nén thap.

Trong nam 2024, DSC ky vong san lugng tiéu thu thép xay
dung tai Viét Nam sé tang tc trong giai doan nlra cubi nam
theo sy phuc hoi clia nganh xay dung dan dung trong nudc
(udc tinh chiém hon 50% nhu cau s dung thép xay dung).

Bi€u d6 30: San lwgng tiéu thu HRC
(Ngudn: VSA, Bloomberg, DSC téng hgp | Bon vi: nghin tan)
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Tuong tu, DSC ciing ky vong nhu cau tiéu thu HRC sé tang
trudng manh mé hon trong 2H 2024 sau khi (1) EU va My cat
gidm 13i suat trong boi cdnh lam phat ha nhiét, tao dong luc
h6i phuc manh mé cho nganh xay dung va 6 t&; (2) Niém tin
ngudi tiéu dung Trung Qudc phuc hdi dan, tang nhu cau tiéu
thu thép sdn xuat 6 to va (3) nganh san xuat cdng nghiép tai
Viét Nam phuc hdi manh mé sau 1 nam suy yéu (PMI da that

chat xuyén suét nam 2023).

Trung tam phan tich
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»>>» Tiéu diém 6 phiéu: HPG

(Upside 15%)

Khuyén nghi: Mua | Gia muc tiéu (1 nam): 32.000 VND/cp

Ludn diém dau tu

Tiéu thu thép da bat dau phuc héi: Do dnh hudng tir thi
truong BDS déng bang va suy thoai kinh té, nhu cau tiéu thu
thép trong nam 2022-2023 gidm manh, khién két qua kinh
doanh cta HPG suy yéu. Tuy nhién, tinh trang nay da dan
dugc cdi thién. Theo d6, san lugng tiéu thy thép thang 12
ti€p tuc ghi nhan tang trudng & dat san lugng cao nhat nam
2023. Gia thép ndi dia Viét Nam, va tai Trung Qudc, cling da
ghinhan tang ~10% tlr vung day.

Strc khée tai chinh virng manh: HPG s& hitu bang can déi
ké toan rat lanh manh véi ty 16 Ng/VCSH dat chi dat 0,74. Ty
|& don bay thap, lugng tién mat nam gilt cao la nhing yéu té
hé trg HPG vugt qua cac thdi ky khé khdn, nhu cau yéu nhu
nam 2023.

Pong lwc dai han t&i tir nha may Dung Quat 2: Theo ké
hoach, HPG c6 thé dua nha may Dung Quét 2 di vao hoat

Dir liéu thi truong

Nganh nghé Thép
Gia hién tai (VND/cp) 27.800
Von hoa (Ty VND) 160.779
SO lugng CPLH (triéu cp) 5.815
EPS 4 quy gan nhat 320
P/E 86
Cao nhat 52 tuan 29.000
Thap nhat 52 tuan 19.800

Bi€u db 31: Lgi nhudn truéc thué HPG nam 2022-2023
(Ngudn: FiinProX, DSC téng hop | Bon vi: ty VNB)

déng tir Q1/2025 va sé& mat 3 n3m dé nha may chay hét cong 8.922
sudt. Theo cdng suat thiét k&, HPG sé& c6 thé tang san lugng 4379
san xudt thém 5,6 triéu tdn/nam, nang téng san lugng cua 1700 2174
doanh nghiép 1én murc 14 triéu tdn/nam. I 532 [ .
| [ ]
-1300 5 079
RGi ro dau tu 6{)’ Q’{} Q'Q' Q”D' 6{}) Qr{’)) Q’{/b
NS SO N NG N e
Thi trugng BDS am dam kéo dai: Thi trudng BDS 1a noi tiéu S S S a G S S
thu chinh cGa cac san phdm Thép. Do do, néu thj trudng BDS
ti€p tuc dong bang trong nam 2024 c6 thé gay anh hudng
tiéu cyc téi trién vong phuc hdi ciia nganh Thép va HPG.
_ 2020 2021 2022 2023F 2024F
Doanh thu 90.119 149.680 141.409 120.708 143.484
Lgi nhuan gop 18.904 41.108 16.763 13.760 22.957
Lgi nhuan sau thué 13.506 34.520 8.444 6.567 12.167
EPS 3.936 7.477 1.452 1.129 2.092
Trung tadm phan tich 20 ESC
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>> > Nganh Bat dong san Khu cong nghiép

“P6n lan séng chuyén dich tir Trung Quéc trong mai truwong
khu vuc canh tranh ngay cang khéc liét..."

Ky vong dong tién dau tu FDI ti€p tuc Nguon cung mdi doi dao khong lam gia

tang trudng tot trong 2024 thué ngirng tang
Biéu d 32: V&n FDI dang ky va thurc hién 2018-2023 Chung toi nhan thdy, nho' mot s6 ho trg cat gidm thu tuc
(Nguén: FiinPro, DSC téng hgp | Ban vi: Ty USD) hanh chinh tlr nha nudc, lugng dat khu céng nghiép dugc
40 ) cung cadp mdi ra thi trudng trong nam 2024 la kha 16n so véi
Von thyc hién  mVon dang ky R . i o i .
sy cham chap cua giai doan trudc. Theo udéc tinh, cac thi
30 20 %0 20 22 23 24 trudng cap 1 tai phia Bic va phia Nam s& [3n lugt ¢ thém

19 . . .
20 khodng 3.500 ha va 2.500 ha, cé thé nhac t&i mot s6 dy &n
10 ndi bat nhu Trang Dué 3 (KBC) tai phia Bac, Tan Phudc 1
(IDC), Nam Tan Uyén 3 (NTC) tai phia Nam. Mdc du vay, v&i
0

viéc nhu cau cla cac nha dau tu van duy tri k& ca trong thoi
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024F gian kinh té toan cau kho khan, thdng qua con sé thu hat
Viét Nam hién 1a mét trong nhirng lwa chon hang dau  FDI va cac hgp dong MOU, sirc hap thu nam tdi van kha
trong khu vu'c Bong Nam A vé thu hit vén nuéc ngoai. quan. Tu d6, ching téi tin rang gid cho thué trong nam toi
DSC ky vong xu huéng nay sé tiép dién dua trén mot s6 Igi S8 ti€p tuc xu hudng ting vdn cd, nhung véi téc dd tir tén
thé canh tranh clia VN: (1) lgi thé nhan lyc: chi phiré, dansé  hon trung binh giai doan trudc, tang khoang 4% so vdi murc
vang, nang luc lao ddng cao cap, (2) vi tri dia ly thuan lgi, (3)  trung binh hién tai la khodng 130 USD/m2/chu ky va 190
dinh hudng san xuat chuyén dich dan sang san pham céng  USD/m2/chu ky & thi trudng phia Béc va Nam.
nghé cao.
Téng vén dang ky 2023 dat 36,61 ty USD, +32,1% YoY. Trong
dd, vén FDI thuc hién dat 23,18 ty USD, +3,5% YoY, ghi nhan

murc cao ky luc.

Rai ro giam lgi thé canh tranh do thué
thu nhap téi thi€u toan cau

Viéc 4p dung thué t6i thi€éu toan cau 15% cho cac doanh
nghiép FDI c6 doanh thu trén 750 triéu USD/nam c6 thé gan
Bt chap bGi canh nén kinh té thé gidi phuc hdi cham chap,  nhu x6a nhoa di cac chinh sach wu dai thué nhim thu hut
viéc duy tri thu hut dong vén FDI |a dong Iuc thic ddy nén g3y tu clia Viét Nam ciing nhu cac di tha trong khu vuc.
kinh té trong nhirng nam ti€p theo. Nam 2024, Viét Nam ky

vong tié€p tuc di dau trong viéc thu hat FDI chat lugng cao, Tur d6, chung toi nhan thay, Viét Nam kha tlr ton trong viéc

chuyén ddi 8 va phat trién cdng nghiép xanh ap dung thué t&i thi€u toan cau dé tam gilr dugc cac chinh

i sach vu d&i vao nam trudc. Tuy nhién, viéc nay co thé khién
Bi€u d6 33: V6n FDI 9T/2023 khu vuc Péng Nam A

) g strc hat FDI bi dnh hudng khi cac co ché nham thich nghi
(Ngudn: Mckinsey, DSC tong hop | Don vi: Ty USD)

cho loai thué nay bi chadm tré so vdi cac déi thd, vi du nhu

70,5 . x oz ) . ~ < 2 2
Thai Lan, ho da sdm s dung chinh s6 thué thu bd sung dé
trich vao quy nham cung cadp cac wu dai khac, vo hinh trung
van mang lai lgi ich cho nha dau tu. Hon nira, viéc Viét Nam
27,2 van trung thanh vdi cac nganh san xuét linh kién dién tr
159 . - A s X
8,3 48 12,5 trong khi Indonesia va Malaysia lai tap trung vao chuoi cung
[ ] — . l irng xe dién ciing c6 thé anh hudng 16n t6i phan bé FDI cla
@ < &6 & Q S khu vuc trong tuang lai.
& @ Q R S
& ® N & N
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Khuyén nghi: Mua |

Ludn diém dau tw

Tang trudng déu dan nh& cac mang kinh doanh cét 16i:
Chung t6i nhan thay SIP 1a doanh nghiép hiém hoi trong
nganh c6 thé gilt vitng tang trudng vé mat doanh thu trong
5 nam nhd (1) Bat KCN cho thué déu dan vaéi gia cho thué
tang it nhat 2-3% maoi nam, (2) Mang phan phdi dién, nudc
cho KCN &n dinh va tang dan theo mdc 1dp day cta KCN,
dong thdi bién Igi nhudn c6 thé néi rong nhd phat trién
thém dién mat trgi ap mai.

Quy dat déi dao du dé duy tri sy ting trudng trong dai
han: So véi cac doanh nghiép tuong duong hoac I1én hon vé
vén héa, SIP c6 quy dat thuong phdm dé cho thué trong
tuong lai thudc top dau, chd yéu nam & khu vuc quanh trung
tam TP. HCM, véi giao thong tuong doi thuan Igi ndi tdi san
bay Tan Son Nhat, San bay Long Thanh, cang Cai Mép....
bong thoi doanh nghiép cling c6 nén tang tai chinh manh
khi s& hiru khoan tién glri xap xi 3.800 ty, trong khi d6 ng vay
chi khodng hon 1.000 ty. DPay chinh la tién dé dé doanh
nghiép cé thé ti€p da tang trudng trong dai han.

Rui ro dau tu
Thanh khodn thap: Tuy c6 trién vong tich cuc, thanh khoan
cla c6 phi€u SIP kha thap. Pay cé thé la diém tiéu cuc voi

cac nha dau tu 16n, gay kho khan trong viéc md vi thé va

chaét ai.
2020 2021
Doanh thu 5.083 5.578
Lgi nhuan gop 689 773
Loi nhuan sau thué 1.118 909
EPS 12.917 9.122

Gia muc tiéu

»>>» Tiéu diém 6 phiéu: SIP (Upside 18%)

(1 nam): 76.400 VNb/cp

Dir liéu thi truong

Nganh nghé

BBS KCN
Gia hién tai (VND/cp) 65.000
Von héa (Ty VND) 11.654
S6 lugng CPLH (triéu cp) 182
EPS 4 quy gan nhat 4.680
P/B 34
Cao nhat 52 tuan 68.300
Thap nhat 52 tuan 36.800

Danh sach khu céng nghiép SIP dang khai thac

Dién tich Dién Gia thué
KCN viti  thuong Lap tich ;o5
pham day con lai )
(ha) (ha)
Phudc TayNinh 1718  54% 790,28 90,00
béng
Pong Nam  TP.HCM 194  88% 2328 180,00
LEMinh  1p ey 156 30% 109,2 200,00
Xuan 3
Loc An pong Nai 361 90% 361 130,00

Bi€u dd 34: Quy dat 1 sé doanh nghiép BDS KCN
(Ngudn: FiinProX, DSC téng hgp | Bon vi: ha)

960 1.039 980
760

L]
SIp IDC BCM KBC szC
2022 2023F 2024F
6.035 6.272 6.646
901 887 930
1.010 809 867
10.543 4.450 4.768
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>> > Nganh Bat dong san dan dung

“Gia da chirng da gidm nhwng can thém tho&i gian d€ thanh

khoan tré lai...."

Mau chét da cé tién trién nhwng chi héi
phuc s&m nhat vao gitra nam 2025

Nhin vé mat tich cuc, nhirng van dé can trg thanh khoan cla
thi trudng dang dan xudt hién nhirng mau chét dugc cdi bd
mot cach tur tir.

Vé phép ly: 2/3 bo luat quan trong la Luat Nha & va Luat Kinh
doanh B4t déng san da duoc théng qua trong phién hop
Quabc Héi gan nhat. Luat bat dai dang dugc tich cuc xem xét,
du kién c6 hiéu luc cung lUc véi 2 luét trén vao 1/1/2025. Cac
chinh sach hé trg nhu Nghj quyét 02, Nghi quyét 08, Nghi
quyét 33,... dugc dua ra lién tuc va nhanh choéng.

Vé |ai suat: Lai suat cho vay nam 2024 sé c6 xu hudng tiép
tuc gidm khi loat ngan hang da gidam 13i suat huy déng vé
murc rat thap trong khodng thai gian gan day, Bong thdi, viéc
lam phat ha nhiét tai ca Viét Nam 1an My trong nam t&i sé 1a

mau chét d€ mirc nén thap 1&i sudt huy dong dugc duy tri.

Mac du vy, cac yéu t6 trén sé chi cé tac dong khai thong
d&i v&i cac quy dat sach, ngugc lai dw an “khéng chuan”
sé bi siét chat hon nira. Cung véi do, viéc sirc mua chua
thé trd lai ngay khién cac nha phat trién con do dy “ra hang”,
ching téi nhan dinh ngudn cung nam téi, trir NOXH van
chua c6 nhiéu khéi sac, kéo theo thanh khoan cai thién
khéng dang ké, thj truang sé chi hdi phuc sém nhat vao
gitra nam 2025.

DPa giam gia sé dan chirng lai

Chung toi nhan thay, gia niém yét trén thj truong so cap co
sy phan hoa rd rét, cac san pham dat nén va gan lién vai dat
mang tinh dau co cao da c6 nhimng da gidm dang ké giao
dong tir 15-40% tinh theo vi tri tlr trung tam cac thanh pho
I6n nhu Ha Noi va H6 Chi Minh ra xa. Ngugc lai, giad cac loai
hinh chung cu lai di ngang, chi giao déng dudi 10%. Mac du
vay, trén thuc té, gia cla cac san phdm trén da giam, chu

yéu thdng qua cac loai chinh sach, qua tang di kem.

Chuang tdi nhan dinh rang, gia bat déng san trong nam
tGi sé chirng da giam khi lwong tién dau co bat dau tim
dén cac mat hang chiét khau sau; cac sdn pham chung
cu ciing da bat dau héi phuc thanh khoan ngay trong

cudi nam 2023.

Rui ro vé trai phiéu doanh nghiép chi
dwogc day lui chir chuwa dwogc triét tiéu

Mat khac, chiing téi nhan thay rdi ro ddo han trai phiéu déi
V@i cac doanh nghiép bat dong san trong 2 nam téi la dang
ké. Theo dé, gia tri ddo han cla nam 2024 khodng hon
120.000 ty dong, nhinh hon cd nam 2023. Trong bdi cdnh
viéc ti€p can tin dung ngan hang va ngudn von tir phat hanh
trai phi€u van con kha khé khan, khi thanh khodn thj trudng
chua khai sac va ngudn hang mdi bi tdc nghén, cac doanh
nghiép BPS, dac biét 1a cac trudng hgp str dung don bay
cao, danh muc sdn pham ndng tinh dau co sé vuéng
phai thach thirc 16n. Trudng hgp xau nhét, néu khong co
cac nghi dinh hd trg thém, doanh nghiép phai thanh ly tai

san tra ng, khién mat bang gia BDS c6 thé roi thém.

Bi€u d6 35: Gia tri trai phi€u doanh nghiép Bat déng san
dao han giai doan 2021 - 2026
(Ngudn: VBMA, DSC téng hgp | Dan vi: ty dong)
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>> > Nganh Bat dong san dan dung

Ve

"Chung t6i ky vong thi trwong Bat dong san sé phuc héi sém
hon chu ky truéc (201x)...."

Biéu d6 36: Panh gia & duw phéng chu ky thi trwéng Bat Pong San Viét Nam giai doan
2008 - 2024
(Ngudn: DSC téng hagp)

2012
. Lam phat cao, chinh sach that chat,
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»>>> Tiéu diém c6 phi€u: NLG (Upside 18%)

Khuyé&n nghi: Mua | Gid muc tiéu (1 nam): 46.000 VNB/cp

Luan diém dau tuw Dir liéu thi trudéng
Quy hang da dang do6i dao, hé’p‘ th‘u tot: Trong doar,1h Nganh ngha oo
nghiép cung quy md, NLG c6 quy dat day du phap ly va san
sang dé phat trién va ban. Tiéu bidu c6 thé ké dén Akari giai Gia hién tai (VND/cp) 39.000
doan 2 d& md ban tir ndam 2022, du kién sé ban giao va ghi Vén héa (T§ VND) 15.064
nhan doanh thu vao ndm 2024 sau khi cit néc vao cudi
. . Ve . S6 lugng CPLH (triéu cp) 384,8
T11/2023. Cac du an vira tui tién nhu EhomeS Can Tho,
Ehome SouthGate du kién cling s& m& ban va mang lai EPS 4 quy gan nhat 1.640
dong tién tot cho doanh nghiép trong nam 2024. P/B 166
Tai chinh lanh manh, ngudn von tiép tuc tang tir nhiéu Cao nhat 52 tuan 40.000
nguoén, tai tro tét cho cac duw an: Tan dung tot vi thé va uy
Thap nhat 52 tuan 22.700

tin trén thj trudng, NLG van huy dong tét cac ngudn luc tir

ca khach hang va tin dung, ho trg phat trién tirng phan clia Bigu d6 37: Danh séch du an ctia NLG

cac dai do thi dang trién khai nhu Akari, Mizuki va lzumi. (Ngudn: NLG, DSC t6ng hop)
Ngoai ra, NLG cling cé ty 1é tién/ng vay lanh manh, dat trén I 2
& Beoy e vy R Dy 4n Diadiém Sghiu Dien tich San  Lugng
70%, gidm rdi ro vé thiu hut nguén vén. j ) (.000m2)  pham con lai
o . o PN, longAn  100% 1900  Valora  2.350
bat ky vong vao khai théng vé phap ly: Hién nay, NLG
. Flora 4.600
dang trong qua trinh hoan thanh cac thd tuc phap ly dé (1) ZUMI
. , R , . - Dbong Nai 65% 1.700 Valora 2.940
chuyén nhugng 25% dy an Paragon Pai Phudc va (2) diéu cry
? 2 §Ci 2 i <A 2 SOUTH Long An 50% 1.650 Valora 883
chinh quy hoach du an Izumi City, thu nhé don vi san pham GATE g 0 :
dé dé tiéu thu hon. DSC ki vong, viéc Luat Nha &, Luat Kinh Flora  4.302
. ~ 5 s ~ ~ ., o N NLG
doanh Bat dOI"\g san, va Luat Bat dai sra doi duogc phe CENTRAL Can Tho 100% 430 Valrora 981
duyét vao thoi gian vira qua sé la dong luc vé mat tam ly LAKE
p ~ , § , o e . Flora 1.590
cho cac bén ca quan chinh quyén cé thé day nhanh hon viéc MIZUKI
R A PARK HCM 50% 260  Valrora 63
phé duyét cac van dé trén.
Flora 2.457
) A 2
Rui ro dau tu \;'S_"gﬁé' Hai Phong 50% 210 Valrora 739

Thi truéng BDS ti€p tuc dm dam: DU san pham cla NLG Ehome  2.159

dugc hép thuy tét, trong trudng hop thi trudng BBS dm dam EHOME PhiaNam  100% 200 Ehome  8.000
kéo dai, NLG s& khé tranh khdi xu huéng chung va tir d6 A hici Sl &S Flora  3.234
PARAGO “ .
chiu sy suy yéu vé mat két qua kinh doanh. N Bong Nai 50% 450  Valrora 518
Pon vi (Ty déng) 2022 2023F 2024F
Doanh thu 2.217 5.206 4.339 3.250 3.856
Lgi nhuan gop 671 1.778 1.984 1.323 1.433
Loi nhuén sau thué 850 1478 866 516 960
EPS (VND/cp) 2.927 3.155 1.448 845 1.561
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>> > Nganh Xay dung dau tuw cong

“Cong tac dau tu cong sé tiép tuc duogc day manh, ky vong téc
dod gidi ngan duogc day nhanh ngay tir dau nam..."

K& hoach phan b6 von dau tu cong 2024
Bi€u d6 38: V6n dau tu céng dugc giao qua cac nam
(Ngudn: chinhphu.vn, DSC téng hgp | Don vi: Ty déng)
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mmmm KE hoach Chinh phu giao —O—Ty & gidi ngan
Trong nam 2023, mac du dugc giao s6 von dau tu cao ky
luc, ty 1& gidi ngan tinh t&i T12.2023 van dat mdc kha tot
(82%). Sang nam 2024, véi ké hoach vén dau tu cdng dugc
giao 1a 677.349 ti dong (bang 95% ké hoach vén dau tu cong
nam 2023), DSC ky vong téc dd gidi ngan sé& dugc ddy nhanh
ngay tir dau nam, tir dé giup ty 1& gidi ngan tié€p tuc dugc cai
thién, dat tir 90-95% ké hoach.

Bi€u d6 39: K& hoach phan bé vén 2024 cho 5 TPTW
(Ngudn: chinhphu.vn, DSC téng hgp | Bon vi: Ty dong)
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A
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. -20%
HaNo6i  TP.HCM H&iPhong DaNing CanTho
2023 m 2024 A % tang trudng

Vé phan bé vén cho cac dia phuong, Ha Noi d& vugt TP.HCM
dé trad thanh dia phuong dugc phan bé lugng von nhiéu
nhat véi 81.033 ty dong (+73% YoY). DSC danh gia viéc tang
gidm ngudn vén phan bé gitra cac thanh phé d& ndm trong
ké hoach dau tu cong trung han c@a Chinh phd, tuy nhién
viéc tang ngudn von phan bd cho dia phuong cé téc do gidi
ngan nhanh cla cac ndm trudc va ngugc lai, clng la 1
phuong phap nham ddy nhanh téc dé giai ngan chung trén
ca nudc va toi wu hdéa ngudn von ngan sach.

Du dia tang truwdng con nhiéu, tuy nhién
sé€ c6 suw phan héa gitra cac doanh nghiép

DSC cho rang nam 2024 s& déng vai trd quan trong trong
viéc ting t6c dé hoan thanh k& hoach hién tai, bat dau xay
dung ké hoach cho giai doan mai 2026-2030 va huéng tGi xa
hon la Chién lugc phat trién kinh té - x3 hdi 10 nam 2021-
2030 clia Chinh phd. Du kién trong nam 2024, B6 GTVT sé
ti€p tuc dau tu va khai cong 14 dy an dudng bd cao tdc, bén
canh @6, hé théng dudng sat cling sé dugc chd trong va dau
tu hon trong giai doan nay. Dy kién 1 s& tuyén dudng sat
quan trong nhu Lao Cai - Ha N&i - Hai Phong hay TP.HCM -
Can Tho s& dugc ddy nhanh ti€én dé dau tu nang cap. Pac
biét, “siéu dy an” dudng st cao toc Bac - Nam vdi s6 von
dau tu udc tinh trén 70 ty USD ciing ky vong dugc phé duyét
chd truong dau tu trong nam 2024.

Bi€u db 40: Téng chiéu dai cao tdc tai Viét Nam

(Ngudn: B6 GTVT, DSC téng hgp | Bon vi: Km)
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—O— Trung binh xay md&i méi nam
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Tinh t&i hét nam 2023, Viét Nam da c6 khoang hon 1.800km
dudng cao toc, vai téc dd trung binh xdy mai 189km moi
nam trong giai doan 2021-2023. Bay la mét thanh tuu I6n,
tuy nhién, dé dat dugc muc tiéu dén ndm 2025 cé it nhit
3.000km theo Nghi quyét Dai hoi XlIl clia Dang da dé ra thi
c6ng viéc can thuc hién trong 2 nam tdi la rat 1n, udc tinh
trung binh can xay dung méi 635km dudng cao toc/nam.

Nhu vay c6 thé thay, ap luc dau tu co s& ha tang va khdi
lurgng cdng viéc can thuc hién trong thai gian téi la rat 1én,
nhung cling déng thdi m& ra thém nhiéu co hodi cho cac
doanh nghiép xdy dung dau tu cong. Trong d6, DSC cho
rang cac doanh nghiép cé uy tin, nang luc thi céng cao va
strc khéde tai chinh 8n dinh sé& 1a nhom chiém uu thé trong
viéc dau thau cac dy an dau tu cong.

Trung tam phan tich
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»>>» Tiéu diém c6 phiéu: HHV (Upside 15%)

Khuyén nghi: Mua | Gia muc tiéu (1 nam): 17.900 VND/cp

Luan diém dau tw

Kinh doanh BOT: Lanh manh va ky vong tang trudng:
HHV dang s& hiru va van hanh 8 tram thu phi BOT dem vé
dong tién &n dinh cho doanh nghiép. Dy kién trong giai
doan 2023-2026 khi cac dy an thanh phan cao téc Bac Nam
dugc hoan thién, HHV sé tham gia dau thau quan ly van
hanh thém khodng 545km dudng, tir d6 phat trién thém cac
tram BOT. Bén canh dé luu luong giao théng dugc cai thién
dang k& sau dich va tinh hinh du lich trong nuéc dan khéi
s&c cling 1a dong luc gitip doanh thu tir BOT cla gia tang.

Nang luc thi céng cao, backlog “du da”: Trong nam 2023
HHV da trdng cac goi thau XL1, XL2 va XL3 thudc Dy &n cao
t6c Quang Ngdi - Hoai Nhon vai téng gia tri gan 14,500 ty
déng, hau hét cac dy an déu dugc trién khai dung tién do.
Trong giai doan 2023-2025, HHV du kién s& tham gia dau tu
thém nhiéu doan cao téc voi téng muc dau tu khodng
40.000 ty, tap trung vao cac du an theo hinh thirc PPP

RUi ro dau tw

Pon bay cao, 13i vay bao mon Igi nhudn: Mac du da gidm
manh tir nam 2020, ty I&é Ng vay tai chinh/VCSH cda HHV
hién van kha cao & murc 2,3 lan, kéo theo chi phi 1di vay tang
theo. Tuy nhién v&i viéc mat bang I&i sudt da gidm va doanh
nghiép cd ké hoach tang vén phuc vu hoat dong kinh

doanh, HHV c6 thé gidam ganh nang ng vay trong tuong lai.

2020 2021
Doanh thu 1.202 1.861
Loi nhuan gbp 702 925
Lgi nhuan sau thué 176 291
EPS 515 1.006

Dir liéu thi truong

Nganh nghe Xay dung, van hanh BOT
Giéa hién tai (VND/cp) 15.500
Von hoa (Ty VND) 6.422
S6 lugng CPLH (triéu cp) 412
EPS 4 quy gan nhat 980
P/E 16
Cao nhat 52 tuan 17.400
Thap nhat 52 tuan 7.200
Bi€u d6 41: Tinh hinh ng vay
(Ngudn: FiinProX, DSC tng hgp | Pon vi: Ty déng)
2.9 29 27 26 23
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mmm Chi phi ldivay —o0—Vay ng tai chinh /VCSH

Bi€u d6 42: Doanh thu theo mang kinh doanh
(Ngubn: FiinProX, DSC tdng hgp | Bon vi: Ty dong )

78% 9
’ 68% /5% 65%

71%
O 1.4 m
599
I 320
2020 2021 2022 972022 972023

mmmm Thu phi BOT Xay ldp —o—Ty trong mang BOT

2022 2023F 2024F

2.094 2.630 3.250
1.016 1.200 1.350
297 380 462
893 924 1.122
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»>>> Nganh dau khi

b

“Khu vuc Thueong nguon sé la
trong nam 2024...”

Dy phéng gia dau 6n dinh trong nam 2024

Theo cac dy phéng DSC tham khao, cac té chirc tai chinh 16n
déu dang nhan dinh giad dau sé tiép tuc suy yéu trong nlra
dau nam 2024 trudc (1) nhirng sé liéu kém tich cuc vé nhu
cau dau thd va (2) viéc OPEC+ ding ddy manh nhitng bién
phap cat gidm.

Tuy vay, vdi viéc (1) nédi 1dng chinh sach tién té cla FED, (2)
nén kinh té Trung Quac ti€p tuc phuc hoi, va (3) khoi OPEC+
khong ma rong ngudn cung, DSC nhan dinh gia dau sé
khéng ti€p tuc gidm, ma giir 8n dinh trong nam 2024.
Bi€u d6 43: Du phéng gia dau tir cac té chirc kinh té&
(Ngudn: DSC téng hop)

T6 chirc Q1/24 Q2/24 Q3/24 Q4/24
RBC 74,5 79,5 80,5 81,5
JPMorgan 75 80 80 81
Westpac 72 75 78 81
Societe Generale 86,5 86,5 81,5 81,5
EIA 83,3 84,3 82 81
Goldman Sachs 82 88 90 89
Trung binh 78,9 82,2 82,0 82,5

Hoat dong tai khau Thuong ngudn sé téa
sang trong 2024

Nhirng nam gan day hoat déng tham do va khai thac dau
khi clia Viét Nam van tuong déi tram lang du gia dau duy tri
cao hon so véi mic hoa vén (55 USD/thung). Tinh chung
10T/2023 PVN chi khai thac dugc 9,29 triéu tan dau tho (-
6,25% svck) du d3 c6 su hd trg cha Luat Dau khi sira déi.
Nguyén nhan chd yéu dén tir viéc cdc mo khi dang hoat
dong tai Viét Nam hién da can kiét vé trir lugng, hoac déu
dang & giai doan khai thac cudi véi dd ngap nudc cao va san
lurgng suy gidm ty nhién khodng 15 - 25%.

Su thiéu sét vé chinh sach cling 1a m6t trong nhiing yéu t6
gop phan gay nén sy “dm dam” tai khadu Thugng ngudn
trong nhirng nam qua. Tuy nhién, trong nam 2023 du da c6
su hd tro clia Luat Dau khi stra d8i, tinh hinh khai thac van
kém hon so véi ky vong do anh hudng tir trién vong kinh té
kém kha quan trén toan cau.

diém sang cia nganh dau khi

Bi€u d6 44: San lugng dau khai thac tai Viet Nam
(Ngudn: PVN, DSC téng hop)

1i7 1311 11,50 10,97 10,84 9,91 9,29
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Tuy vay, DSC ky vong nam 2024 sé la mdt nam kha quan
cho khau Thuong ngudn nhd (1) Nhiéu du &n quan trong
da nhan dugc quyét dinh trién khai; (2) Gia dau 6n dinh trén
70 USD/thung sé& kich thich cac hoat déng tim kiém, khai
thac va (3) Luat Dau khi sra d6i tiép tuc phat huy vai tro.

Cac duv an quan trong déu duoc “thao
xich” trong nam 2023

Nam 2023 la c6t mdc dang nhd cta nganh khi nhiéu du an
quan trong dd nhan dugc quyét dinh trién khai, gidi quyét
dugc tinh trang can kiét trr lugng dau khi. Day ciing la
nguodn cong viéc 1én cho cac doanh nghiép dau khi trong
nudc voi du dia tir hoat ddng khoan, xay l1ap M&C va cac
dich vu lién quan khéac

Cac dy &n dugc phé duyét bao gdbm Su T&r Trang GB 2B (
quy md 1,1 ty USD), Lac Pa Vang (quy md 693 triéu USD) va
L6 B - O Mén (quy md 10 ty USD). Trong d6 du &n mé khi L&
B sé& la dong luc phat trién chinh véi quy mo dau tu 16n, thoi
gian phat trién du an dy kién 1a 5 ndm. Hién PVN va cac déi
tac nudc ngoai da t6 chirc | ky két théa thudn khung (HOA)
dé khai thac dong khi dau tién tir du &n L6 B vao ndm 2027,
ky vong sé& dugc nhan duoc FID (quyét dinh dau tu cudi
cung) vao dau nam 2024.

Bi€u d6 45: Téng hop cac du an thugng ngudn

Tén dv dn CAPEX (mil) Mé&c trién khai
L6 B- O Mén 10,000 2024
ggw Trang GB 1,100 2024-2025
Lac Ba Vang 693 2024
Nam Du- U

Minh ) )
Céa Voi Xanh 10,000 -
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Khuyén nghi: Mua | G

Luan diém dau tu

2024 sé tiép tuc la mot nam ban ron cho cac doanh
nghiép cho thué gian khoan: Du dia tang gia cho thué cac
gian khoan ctia PVD tuong doi rong md khi nhu cau khai
thac gia tang manh mé trén toan cau, dac biét tai khu vuc
Trung Bong. Gid thué ngay trung binh cac gian khoan cda
PVD hién dat 90.000 USD/ngay, trong khi tai khu vuc Béng
Nam A, gi4 cho thué trung binh van dang dao déng trong
khodng 100.000 - 125.000 USD/ngay. Hién lich trinh cho
thué cac gian khoan ctia PVD da dugc lap day tdi nam 2025,
g6p phan dam bao 6n dinh doanh thu cho cong ty.

K& hoach dau tu gian khoan méi trong tuong lai gan:
Vao thang 12 HDQT clia PVD da phé duyét quyét dinh dau
tu mé& rong gian khoan sau 10 nam, du kién sé& két thuc
nghién clru va danh gia vao cuéi nam 2023. Cac gian mdi
sau khi d3u tu cé thé dugc dem hd trg cho cac chién dich
khoan & trong nudc hoac cho thué trong khu vuc Béng Nam
A. Pay s& |3 trién vong gia tang cdng suat hoat déng kinh
doanh cling nhu nang mdc dinh giad cho céng ty. DU vay,

hién tai chua c6 nhiéu théng tin cu thé vé du an nay.
RUi ro dau tu

Pau tu vao gian khoan méi la con dao hai lui: Téng vén
dau tu vao gian khoan mai nam 2024 clia PVD udc dat ~130
triéu USD, gia tang ap luc tai chinh Ién doanh nghiép.

RUi ro suy thoai gia tang trong nira dau nam 2024: Nén
kinh té& thé gidi van dugc du phéng tang trudng yéu trong
nam 2024. Trong trudng hop suy thodi xay ra, nhu cau khai
thac dau sé chiu anh hudng, khién gia cho thué cac gian

khoan cuia PVD cling chiju ap luc gidm tuong ing.

Pon vi: Ty VNP 2020 2021
Doanh thu 5.228 3.995
Loi nhuan gép 328 371
Lgi nhuan sau thué 183 37
EPS (VNDB/cp) 442 46

»>>> Tiéu diém c6 phi€u: PVD (Upside 23%)

Dir liéu thi truong

tiéu (1 nam): 33.600 VND/cp

Nganh nghé

Gia hién tai (VND/cp)
Vén hoéa (Ty VND)

S6 lugng CPLH (triéu cp)
EPS 4 quy gan nhat

P/E

Cao nhat 52 tuan

Thap nhat 52 tuan

Dau khi
27.350
15.203

555
767
35
29.100
18.900

Bi€u dd 46: S& dan khoan trén toan cau

(Ngudn: Wood Mackenzie, DSC téng hgp | Bon vi: s& dan khoan)

mCau EDucung

200
150
100

5

o

0

2018 2019 2020 2021

2022 2023 2024 2025

Bi€u dd 47: Gia cho thué va hiéu suat cho thué cac gian

khoan ctia PVD

(Ngudn: PVD, DSC téng hgp | Bon vi:

Nghin USD/ngay)
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>> > Nganh dién

“ Cac doanh nghiép trong linh vuc xay lap dién duogc ky vong

sé hudng lgi trong nam 2024..."

El Nino sé tiép tuc chiém wu thé

tdi gitra nam 2024.

Theo dy béo cla Vién Nghién clru Quéc té vé Xa hdi va Khi
hau (IRI), chu ky El Nino sé tiép tuc kéo dai dén thang 4/2024
véi xac suat trén 80%, trudc khi bi pha trung tinh chiém uu
thé. Hién tugng nay sé tiép tuc khién san lugng mua va myc
nudc cla cac hod thay dién suy gidam, anh hudng dén kha
nang huy dong cla cac nha may thly dién trong cac thang
cao diém clia mua khé. Do d6, cac nha may nhiét dién (khi
va than), dac biét tai khu viyrc phia Bac sé dugc uwu tién huy
dong dé dap ing dd nhu cau dién trén toan quac.

Bi€u dd 48: Trang thai El Nino du ki€n sé& duy tri téi giira
nam 2024 vé&i xac suat cao

(Ngudn: ENSO Forecast, DSC t8ng hgp |Don vi: %)

M La Nifia ® Neutral El Nifio

100

80
60
40 I
20
0 2

) ) ™ ™ ™ ™ ™ ™ ™
v v V' V' V' V V V' V'
ST Q@Y 9 e @

Ngoai viéc dugc vu tién huy dong, DSC cho rang hiéu suat
kinh doanh ctia cdc nha may nhiét dién s& dugc cai thién
do (1) gid nguyén liéu dau vao nhu than da va khi d6t giam
thdp va 6n dinh hon va (2) Gia dién thu mua trén thj trudng
canh tranh (CGM) du kién tuong duong hodc cao hon murc
trung binh nam 2023 trong boi canh kinh té phuc hoéi va cac

nha may nhiét dién dugc vu tién huy déng.

Bi€u dd 49: Gia CGM du kién s& & murc cao

Xay lap dién - Budc dau trong cong cudc
chuyén déi xanh

Vao ngay 15/5/2023, Quy hoach dién VIII da chinh thic dugc
théng qua véi chd truong ddy manh phat trién cac nguén
nang lugng tai tao (NLTT), loai bd dan cac ngudn dién st
dung nhién liéu cé hai cho moi trudng nham dap Ung cac
tiéu chudn tir COP26. DU vay, cdng cudc trién khai trén thurc
té€ van con gap nhiéu kho khan khi EVN gap cac kho khan tai
chinh, tir @6 tam thaoi chua xay dung dugc co ché gia rd rang
d6i vdi cac chd dau tu nang lugng tai tao.

Trong ndm 2023, EVN d& hai lan diéu chinh tang gia ban 1é
dién binh quan véi muic gia hién tai quanh 2.006,79
VND/KWh. Tuy nhién, mic gia nay van thdp hon khoang
4,5% so vd&i gid thanh san xuat udc tinh trong 2023. Vi vay,
kha nang cao gia dién sé tiép tuc dugc nang trong nam 2024
nham khac phuc nhirng van dé tai chinh ctia EVN.

Chung t6i ky vong tinh trang ctia EVN s& kha quan haon trong
nam 2024, tao diéu kién cho cac du an, céng trinh dién quan
trong dugc trién khai. Trong bdi canh dy, cac doanh nghiép
xay l3p dién sé la d6i tuwgng hudng Igi trong chu ky
chuyén d8i xanh nay nhd (1) du dia I6n tir cac cong trinh
ludi dién nhu Buong day 500kV Quang Trach - Quynh Luu,
duong day 500kV Quynh Luu - Thanh Hoéa, Tram bién ap
500 kV Thanh Hoa... ; (2) Cac du an ngudn dién I&n nhu S6ng
Hau 2, Long Phu 1, Quang Trach 2,... dugc gd roi va (3) Du
dia phat trién cac dy an dién NLTT va dién khi cla cac chd
dau tu tu nhan trong dai han.

Bi€u d6 50: Coéng suat dién muc tiéu cua tirng loai dién
trong nam 2030 theo QHD8

(Ngudn: EVN, DSC téng hgp | Bon vi: MW)

(Nguén: EVN, DSC téng hgp | Bon vi: VND/KW) 40.000 m2022 m2030
Gi4 dién CGM  —------ Trung binh ndm 30.000
2000 20.000
1500 10.000 '
1000 0 J
[ : : 7 -~ o
500 6@5\ 6@(\ & P Q\é\ &C’ &
S & o
01/22 06/22 11/22 04/23 09/23 ~ I Q ) 8
Trung tdm phén tich 30 ESC


dsc.com.vn

o 7

la muc

Khuyén nghi: Mua | G

Luan diém dau tu

Lgi thé trong linh vuwc xay 13p dién: Vai lgi thé la cong ty
hang dau trong Iinh vuc xay 1ap dién, PC1 sé& c6 Igi thé trong
viéc dau thau cac dy an quan trong, dac biét la du an phat
trién ludi dién va cac du an nang lugng tai tao (NLTT) trong
dai han. DSC danh gia PC1 sé huéng lgi trong dai han tir qua
trinh phat trién ludi dién trén toan qudéc theo quy hoach
dién VIII. Udc tinh trong giai doan 2021 - 2030, téng murc
dau tu cho phat trién ludi dién khoang 15 ty USD.

Cac linh vuc kinh doanh méi sé tiép tuc nang d& két qua
kinh doanh ctia PC1 trong boi cdnh mang kinh doanh khéac
(bao gbm xay lap dién & san xuat dién) dang trong giai doan
thdp diém. Cac mang nay déu cé hiéu qua lgi nhuan tuong
dai tét, trong dé: (1) Mang Kinh doanh quéng: PC1 d3 xuat
kh&u 17.500 tan tinh quang trong Q3, dat doanh thu 598 ty
vGi bién lgi nhuan gbp dat 33%; (2) Mang Van hanh Khu
cdng nghiép: PC1 da hoan tat cac thd tuc phap ly déi vai
KCN Yén Phong II-A va dang tién hanh cho thué véi mirc gia
du kién la 158-160 USD/m2/chu ky thué, cao hon so v&i mirc
ky vong ban dau la 150 USD/m2/chu ky thué.

Rui ro dau tw

Pon bay cao, 13i vay bao mon Igi nhuan: Tinh t&i Q3/2023
ty 18 don by clia PC1 van duy tri & mic cao vdi D/E dat 1,78
va lugng ng vay chiém 53% téng ngudn vén, trong do6 4.400

ty 1a ng vay bang ngoai té&. Nhu vay rui ro chi phi tai chinh

&n mon Igi nhuan van s& hién hiru trong cac quy tdi

Thay dién van gip khé khan do hién tugng El Nino: Hién
tugng El Nino tiép tuc chiém uu thé trong nhirng thang cao
diém clia mua kho sé lam anh hudng téi cong suat cac nha

may thuy dién clia PC1.

2020 2021
Doanh thu 6.679 9.828
Loi nhuan gép 1162 1156
Lgi nhuan sau thué 544 764
EPS 2682 2.955

»>>» Tiéu diém c6 phiéu: PC1 (Upside 30%)

tiéu (1 nam): 34.900 VND/cp

Dir liéu thi truong

Nganh nghé Xay lap dién
Gia hién tai (VND/cp) 26.900
Von hoa (Ty VND) 8.366
S6 lugng CPLH (triéu cp) 310,997
EPS 4 quy gan nhat 810
P/E 33
Cao nhat 52 tuan 29.300
Thép nhat 52 tuan 16.100

Bi€u db 51: Dién bi&n mang xay lap dién cta PC1
(Ngudn: PC1, DSC téng hgp | Bon vi: Ty VND)
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Bi€u d6 52: Cac du an luéi dién giai doan 2021 - 2030
(Ngudn: EVN, DSC téng hop)

Du &n ludi dién Xay méi Cai tao
giai doan 2021 - 2030 (MVA) (km)
500 kV Tram bién ap 49.350 38.168

Pudng day 12.300 1324

200 kv Tram bién ap 78.525 34.997

Pudng day 16.285 6.484
2022 2023F 2024F
8.358 7.206 8.564
1.595 1.457 1.798

537 472 582

1664 1.518 1.872
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“Thé gidi ti
nghiép Vi

Thé giGi sé day manh chi tiéu cho linh
vuc CNTT trong nam 2024

Bi€u d6 53: Dy bao chi tiu CNTT trén toan thé giéi
8,0%

(Ngudn: Gartner, DSC t6ng hop | Dan vi: Ty USD)

2022 2023
s Chi tiéu cho IT

2024F
—O—Tang trudng

Trong nam 2024, chi tiéu cdng nghé thdng tin trén toan thé
gidi dugc du bdo sé dat khodng 5.070 ty USD, tang 8% so Vdi
nam 2023. Cu thé hon, hé théng trung tam dir liéu dyu
kién sé dat mdc dau tu 260 ty USD (+9,5% YoY) vao nam
2024. Chi tiéu cho phan mém dugc dy doan sé [a mang
tang trudng manh nhat, dat 1,04 nghin ty USD (+13,8% YoY).
Chi tiéu cho dich vu truyén théng dugc dy doan sé tang
trudng khiém tén, dat 1,5 nghin ty USD (+3,3% YoY). Cudi
cung, mang Dich vu CNTT dugc du béo la vuon 1én la mang
kinh doanh I&n nhat, v&i mdrc chi tiéu du kién sé dat khoang
1,55 nghin ty USD (+10,4% YoY).

Chuyén d6i s6 trén toan cau tiép tuc sdi
dong, thi trrong ngay cang rong lon

Bié’u dd 54: Dy béao chi tiéu cho hoat ddng chuyén d6i

s6 trén toan cau

(Ngudn: IDC, DSC t8ng hgp | Pon vi: Ty USD)
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Chi tiéu trén toan thé gidi cho chuyén déi ky thuat s6 dugc
du bao sé& dat gan 3,9 nghin ty USD vao nam 2027, trong dé
tap trung vao viéc nang cao hiéu qua hoat dong quy md Ién
nhu quan ly chudi cung tng, k§ thuat, thiét ké va nghién
cru, van hanh va van hanh san nha may san xuat.

>> > Nganh Cong nghé thong tin - ICT

Bi€u d6 55: Chi tiéu cho chuyén d6i sé theo viing 2023
(Nguén: IDC, splunk, DSC téng hgp)

q |

n My
= Chau 4/Thai Binh
Duong

= Chau Au/Trung
bong/ChauPhi

= Khéc

Trong ndm 2023, My va Chau A Thai Binh Dugng 1a 2 khu
vyc chi tiéu nhiéu nhit cho chuyén ddi s6, chiém lan lugt
35,8% va 33,5% téng chi tiéu toan cau cho linh vyc nay.
Trong khi d6, khu vuc Chau au duoc du bao sé& ghi nhan da
tang trudng nhanh chéng (CAGR 16%) tir nay dén nam 2027.

Nganh ICT Viét Nam - Co hdi I&n di kém
nhiéu thach thuac

Bi€u d6 56: Doanh thu va tang truéng cia nganh ICT
(Ngudn: TopDev, B6 TT&TT, DSC téng hgp | Bon vi: Ty USD)
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Tang trudng

Trong nam 2023, doanh thu cla Iinh vuc céng nghiép ICT
uGc dat 142 ty USD (-4% YoY), tuy nhién su hoi phuc ky vong
sé& dién ra trong nam 2024. B&i vGi nganh céng nghiép ban
dan, Viét Nam dang tr& thanh diém dén hdp dan clda cac
nha dau tu nudc ngoai. Cac tap doan Ién nhu Intel, Samsung
Amkor, Nvdia dé&u thé hién mong muén dau tu vao VN.

DSC cho réng, viéc thic day hé sinh thai cac don vi hd trg
cho cac nha san xuat chip la yéu té quan trong gilp Viét
Nam thu hut cac cong ty sdn xuét chip I&n. Ngoai ra, ngay
cang c6 nhiéu doanh nghiép Viét Nam c6 kha nang tham gia
vao nganh céng nghiép hé trg san xudt chip. Hién ¢ khoang
50 doanh nghiép trong nudc v&i hon 5.500 k§ su thiét ké
chip, tuy nhién véi nhu cadu nhan lyc tai Viét Nam la 5.000 -
10.000 k§ su/ndm thi kha nang dap ing la chua dén 20%.

Trung tam phan tich
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»>>> Tiéu diém c6 phiéu: FPT (Upside 17%)

Khuyén nghi: Mua | Gid muc tiéu (1 nam): 113.000 VNb/cp

Ludn diém dau tw

Mang gido duc tang trwdng manh mé: Doanh thu mang
gido duc Q372023 dat 1.681 ty dong (+43,8% YoY). Ty suat
LNTT dat 19,6%, so v&i 19,4% trong Q3/2022. Nam 2023, dai
hoc FPT cling da thanh 1ap Khoa Vi mach va Ban dan, tap
trung dao tao chuyén sau vé thiét ké vi mach va thuc hién
nghién ctru trong Iinh vuc vi mach va ban dan, du kién bat

dau tuyén sinh vao nam 2024.

Dong tién manh mé giup FPT ddy nhanh trong viéc trién
khai cac ké hoach R&D va thwong vu M&A: FPT c6 co cau
tai chinh lanh manh véi lugng tién mat doéi dao. Ty |1é ng
vay/Téng tai san 1a 32%, trong d6 ty I& ng vay dai han chi
chiém 0,4%, con lai chd yéu la vay ngdn han nham dap Ung
nhu cau von luvu déng. Doanh nghiép tich cuc thuc hién
M&A trong mang kinh doanh céng nghé dé md rong thi

truong va tim kiém cac co héi kinh doanh mdi.

Gia nhap nganh thiét ké& chat ban dan 1a déng luc dai
han: FPT thé hién quyét tam gia nhap nganh san xudt chat
ban dan (semiconductors). Pay 1a mdt du &n dai hai, c6 thé
kéo dai 5 - 10 nam trudc khi c6 thanh qua nhung sé 1a déng
lyc dai han tot cho doanh nghiép.

Rui ro dau tw

Chi phi nhan céng tang nhanh cé thé khién bién loi
nhudn thu hep: Chi phi nhan su gia tang nhanh chéng do
tinh toan cau hoa trong Iinh vuc cdng nghé c6 thé khién chi
phi hoat ddng clia cong ty bi day Ién cao.

Kinh té& toan cau dirng trudc rai ro suy thodi: c6 thé day
chi tiéu cho céng nghé sut gidm, tdc déng tiéu cuc dén

doanh thu xudt khdu ctia FPT.

2020 2021
Doanh thu 29.922 35.671
Loi nhuan gop 11.814 13.632
Loi nhuén sau thué 4.424 5.349
EPS 4513 4.779

Dir liéu thi truong

Nganh nghé

Cong nghé thong tin
Gié hién tai (VND/cp) 96.300
Vo6n héa (Ty VND) 121.409
SO lugng CPLH (triéu cp) 1.269
EPS 4 quy gan nhat 4.820
P/E 19,9
Cao nhat 52 tuan 100.800
Théap nhat 52 tuan 68.000

Bi€u d6 57: Tinh hinh ng vay
(Ngudn: FiinProX, DSC téng hgp | Bon vi: Ty dong)
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Bi€u dd 58: Doanh thu theo mang kinh doanh 1172023
(Ngudn: FPT, DSC t6ng hgp | Bon vi: Ty dong)

4.842 (+52,6%) 27.980 (+23,2%)

o

= Cong nghé
= Vién théng
14,379 (+7,5%) Gido duc, Pau tu
va khéc
2024F
44.023 52.980 64.589
17.167 20.497 25.120
6.491 7.811 9.139
4.827 4.925 5.778
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>> > Nganh cang bién /Van t

“Chuwa khéi sac do tinh hinh ca
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c d6i tac xuat khau khong qua

kha quan va cac rti ro dia chinh tri con hién hiru..."

Xuat khau héi phuc cham tir day

Chung t6i nhan thay, trdi véi nam 2023, sy dong thuan vé
mat chinh sach tién té clia cac nudc trén thé gidi, dac biét tai
cac déi tac xudt/nhap khau 16n nhat cha Viét Nam la My,
Chau Au, Trung Quéc, dang ngay cang rdé xu hudng ndi 1dng
khi lam phat dan ha nhiét. bong thdi, theo du bao cda IMF,
san lugng va gia cla thuong mai toan thé gigi c6 thé dao
chiéu tlr tang trudng am [én thanh tang trudng duong lan
lugt & mirc 3,2% va 1,5% trong nam 2024. Tur d6, ching toi ki
vong san lugng hang hoéa théng cdng sé cé sy nhich nhe so
V@i mirc thap cdia ndm 2023. Trong d6, khu vuc Hai Phong sé
phu thuéc vao tinh hinh giao thuong clia cac tuyén ndi A, dac
biét la Trung Qudc, trong khi d6 dong luc clia khu vurc Ba Ria
- Viing Tau sé “dat clra” & thi truang My khi chi s6 hang ton
khi tai day dang & murc théap ki luc.

Bi€u d6 59: Chi s hang tén kho My
(Ngudn: Logistics Managers' Index, DSC téng hgp | Don vi: Diém)
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Xung dot tai Bién D6 lam can trd luu
thong hang héa

Kénh dao Suez - tuyén dudng ma 12% khoi lugng hang héa
dudng thay thé gidi di qua, da bi gidn doan do sy tan cong
cla lyc lugng Houthi (nham ang hé luc lugng Hamas trong
cudc chién vdi Israel), diéu nay khién cho cac hang tau I6n
phai tim dén “cung dudng vong” qua Mii Hao Vong dé van
chuyén hang hoa, tao ra sy khan hiém cuc bd vé mat cong
sudt van tai, kéo theo gid cudc tau toan thé gidi bat manh,
trong d6 c6 cudc tau container sau khodng thoi gian dai “do
day”. Su viéc nay co6 thé gy ra anh hudng tiéu cuc gian tiép
téi luu lugng hang héa téi cdng Viét Nam, dac biét la véi cac
cang nudc sau nhu Cai Mép - Thi Vai, Lach Huyén, nai cha
yéu dén tau tir My va Chau Au.

Nang gid san chi tac dong t&i cac cang
nhé

Theo thong tu s6 39/2023/TT-BGTVT, gia san dich vu béc d&
tai cdng s& dugc nang khodng 10%, k& tir 15/2/2024. Pay la
mot thong tin tich cuc va dugc chg dgi trong nhiéu nam trd
lai day trong boi canh gia cudc tai Viét Nam thap hon dang
ké so v@i khu vuc. Mac du vay, theo danh gia cla chdng toi,
viéc ndng gia san trén thuc té chi tac dong cuc bd tai cac
cang nhd va kém lgi thé khi dang phai &p dung mdrc gia thap
nhat dé tang canh tranh trong khu vuc. Con lai, cac cang c6
lgi thé canh tranh hon nhu nhém cang thudc ha luu séng
Ca&m, hodc cang nudc sau tai Ba Ria - Viing Tau da cé kha
nang dam phan dugc murc gia trung binh cao hon khodng
10-30% so v&i muic thdp nhat. Bong thai, béi cdnh giao
thuong qudc té trong nam téi dugc du doadn chua qua khéi
sac, trong khi mirc d6 canh tranh gilta cac cang gan nhau
ngay cang gay gat khi chat lugng dich vu tuong dong, dan
téi du dodn cac cang nay sé kho tang dugc gid cudc trong
nam tai.

Bi€u dd 60: San lwgng container ra vao cang Viét Nam
(Ngudn: Vinamarine, DSC téng hop | Don vi: Nghin Teus)
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Khuyé&n nghi: Theo doi

Luan diém dau tw
Cang Nam Dinh Vii 2 1a ddng luc trong trung han

Chung t6i nhan thay, sau khi loai bé di phan s& hitu tai cang
Nam Hai - Dinh Vi (NHDV) tir Q2/2023, cong ty khdng gap
phai su sut gidm nao dang k&, chi yéu do tién trinh dich
chuyén ctia khach hang tir cang cii sang cang mai (NDV2). &
thoi di€ém hién tai, udc tinh cang nay da dat 80% cong suat.
Chung t6i ki vong vdi vi tri cang gan clra séng hon, con sé
nay sé ti€p tuc cai thién 1&n 90% vao thoi diém cudi nam

nay.

Gemalink la “quan bai” quan trong trong dai han du

chwa san sinh ra dong tién déu dan

Cang Gemalink (cong ty lién két ma GMD chiém 65% c6
phan) gan day da 1ap ki luc san lugng mdi la 30.000 TEUs khi
x€p d& 2 tau ty trong I6n cung luc la CMA CGM CHENNAI va
CMA CGM CHILE. M3c du vay, Gemalink van chua thoéat 16
sau 4 quy. Q3/2023 d3 cho thay su cai thién khi chi 16 6 ty (
so vGi Q2 khodng 11 ty va Q1 khoang 38 ty). Chung t6i nhan
thdy, vdi viéc nudc ta tang cuong maéi quan hé hop tac véi
My, cung véi xu hudéng s dung cac tau Idn hon & tuyén noi
A, céc cdng nuéc sau thudc cum Cai Mép - Thi Vai sé dugc

hudng lgi rat 16n trong dai han.
Rui ro dau tu
Tinh hinh kinh té& thé gigi tiép tuc khdng kha quan.

Cang thang dia chinh tri gy duat gdy cac tuyén dudng

thuong mai tai mot s6 vung.

Pon vi: Ty VNP 2020 2021
Doanh thu 2.606 3.206
Loi nhuan gop 950 1.142
Lgi nhuén sau thué 440 721

1.231 2.031

EPS (VND/cp)

»>>> Tiéu diém c6 phiéu: GMD (Upside 6%)

| Gia muc tiéu (1 nam): 73.200 VND/cp

Dir liéu thi truong

Nganh nghé

Cang bién
Gia hién tai (VND/cp) 69.300
Von hoa (Ty VND) 21.229
S6 lugng CPLH (triéu cp) 305,9
EPS 4 quy gan nhat 7.610
P/B 2.52
Cao nhat 52 tuan 73.000
Thap nhat 52 tuan 45.600
Bi€u d6 61: Danh sach cadng cia GMD
(Ngudn: GMD, DSC téng hgp)
o 5t thi -
Cang Coﬂng suat t“ iét ) Cau Ghi chi
k& (TEUs/nam) cang (m)
Nam Binh V{1 500.000 440
. . Bat dau hoat dong vao
Nam Binh Vi 2 500.000 440 .
nam 2023.
Nam Binh Vi Bat dau hoat dong vao
500.000 660 .
2B nam 2025.
Gemalink 1 1.500.000 800
Giai doan 2A da hoan
thién phap ly & bat dau
Gemalink 2 1.500.000 700  khdi cong. Cang du kién
sé di vao hoat dong
trong nam 2025.
2022 2023F 2024F
3.898 3.845 4.046
1.718 1.867 930
1.161 2.410 1.240
3.298 7.290 4.432
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>> > Nganh dét may

"Nganh dét may chim trong khé khan, tri€n vong c6 thé tich

cuc hon trong 2H 2024..."

Xuat khau mang sgi ¢6 dau hiéu phuc
hoi ké tir quy 2/2023.

Bi€u dd 62: Tinh hinh xuit khiu sgi tinh dén T11/2023
(Ngudn: TCTK, DSC t6ng hgp | Ban vi: Nghin USD )
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Bi€u d6 63: Dién bién hang ton kho th&i trang tai My
(Nguén: DSC t6ng hgp | Bon vi: Triéu USD)

75.000
60.000
45.000
30.000
15.000

0
RIS IS I IS I NN W
NIRRT PP

0y 0y
VD
NN N N
GGG R CR GRCR CIRCRCIRY
IR M M M M M IS

T6ng san lugng xudt khau sgi trong 11T/2023 dat mirc 1.629
tan, thu vé 4,23 ty USD. So vé&i cling ky nam ngodi san luong
xudt khdu sgi tang 13,1% nhung gia tri gidam 3,7%. Vd&i viéc
nam & vj tri thugng ngudn trong chudi gia tri nganh dét may
tai Viét Nam, mang sgi la mang chiu dnh hudng dau tién khi
nganh dét may suy thodi va cling la mang dugc ky vong sé
phat tin hiéu phuc hdi sém nhat. DSC danh gia mang soi sé
h6i phuc manh hon vao cudi Q1/2024 khi nhu cau tiéu
thu sgi sé& gia tang dé€ bu dap cho lugng hang tén kho da

suy gidm sau mua mua sam vao cudi nam 2023.

Mang dét may con gap nhiéu khé khan,
ky vong phuc hoi tir ntra cudi nam 2024.
Bi€u d6 64: Tri gia xuat khdu hang dét may Viét Nam
(Ngudn: TCTK, DSC t6ng hgp | Dan vi: Nghin USD )
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Lay k& 11T/2023, t6ng gia tri xudt khdu hang dét may cla
Viét Nam dat muirc xdp xi 30,3 ty USD, gidam 12,7% so vdi
cung ky nam ngodi. Nguyén nhéan clia sy sut gidam nay dén
tir viéc cac d6i tac tir nudc ngoai da lién tuc cat gidm don
hang ké tir nlra cudi nam 2022 dén nay khién cho phan Ién
doanh nghiép trong nudc roi vao tinh trang “déi don hang”,
gdy anh hudng nghiém trong dén két qua kinh doanh. bay
qua cla tinh trang lam phat cao tai cac thj trudng xudt khiu
chinh nhu My va EU, khién cho cac ngan hang trung uong
tai day lién tuc phdi thuc hién cac dot tang 1ai suat va lam
cho chi tiéu tir ngudi tiéu dung gidm manh. Bén canh do,
nganh dét may Viét Nam con phai chiu su canh tranh 1&n véi
cac doi tha khac trén truong quoc té€ trong do6 co
Bangladesh. Viéc nén kinh té thé gidi dang gap nhiéu khé
khan va chi phi s&n xuét tai Bangladesh thap hon dang ké
da tac dong khong nhd dén sy di lUi ré rét cda nganh dét
may Viét Nam trong ndm qua. DSC nhdn dinh rang do
hang may maic 1a sdn pham khéng thiét yé&u, chi khi nén
kinh t& phuc h6i manh mé, nhu cau vé cac san pham
dét may m&i c6é thé ting trwdng manh tré lai. Vai viéc
FED da ngung gia tang 13i suat, DSC ky vong nganh dét may
sé bat dau phuc hoi dan tir 2H/2024 hodc 1H/2025.
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Khuyén nghi: Mua

Luan diém dau tw

Pon hang ODM cai thién lgi nhudn: K& tir Q3/2023, TNG
sé tién hanh san xuat gang tay theo don hang ODM tlr d6
s& gilp cai thién dang k& bién lgi nhuadn gbp cho doanh
nghiép trong tuong lai.

Ki két v&i cac khach hang Ién: Trong giai doan khé khan
vlra qua, khong nhitng khéng chiu anh hudng 16n tir viéc
thi€u hut don hang TNG cdn phat trién duwgc mdt sé
khach hang méi nhu Walmart, H&M,... gitip cing ¢6 kha
nang chéng chiu clia doanh nghiép trong trudng hop nganh
dét may tiép tuc gap kho khan.

Tang truwdng ngudn thu véi Dy 4n BPS KCN Son Cam: Vi
dién tich 27ha (d3 dugc diéu chinh quy mé), KCN Son Cam
sé tao ra ngudn thu I6n cho doanh nghiép trong tuong lai.

Rui ro dau tw

Pon bay tai chinh cao, nhay cdm vé&i ri ro 13i sudt. Ty 1&
ng vay/VCSH mac du da cé sy suy gidm dang ké so vdi hoi
dau nam, tuy nhién van & muc xdp xi 150% khién cho TNG
du kién sé& phai tiép tuc ganh chiu khodn chi phi tai chinh
I6n trong tuong lai va nhay cdm hon véi sy thay déi 13i suét,
dac biét 1a d6i vagi khoan vay dai han.

Cac khodn vay bang USD chiém ty trong khéng nho trong co
cdu ng vay sé khién TNG chiu rdi ro vé mat ty gia trong
trudng hgp déng USD tdng manh trd lai.

Nganh dét may tiép tuc khé khadn va phuc héi cham hon du
ki€én néu nhu lam phat tiép tuc neo cao khién cho FED
chua thé thuc hién chinh sach néi l1dng tién té.

Pon vi: Ty dong

»>>> Tiéu diém c6 phi€u: TNG (Upside 24%)

| Gia muc tiéu (1 nam): 24.000 VND/cp

Dir liéu thi truong

Nganh nghé Dét may
Gia hién tai (VND/cp) 19.400
Von hoa (Ty VND) 2.259
S6 luong CPLH (triéu cp) 113.5
EPS 4 quy gan nhat 1.776
P/E 11,2
Cao nhat 52 tuan 22.200
Thap nhat 52 tuan 13.000

Bi€u d6 65: K&t qua kinh doanh TNG nadm 2022 - 2023
(Ngudn: FiinProX, DSC téng hgp | Pon vi: Ty déng)
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2.000 35,8%
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mmm Doanh thu thuan s | NST Tang trudng DTT

Doanh thu thuan 1.202 5.444
Loi nhuan gop 13 727
Lgi nhuan sau thué 515 232
EPS 1.917 1.911

6.772 7.085 7.936
999 1.005 1.183
293 245 323

2.408 2.149 2.833
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Chung tdi xac nhan rang nhimng quan diém dugc trinh bay trong bao cao nay phan anh dung quan diém ca nhan
cla chung toi. Chung tdi cling xac nhan rang khdng c6 phan thl lao nao cla ching toi da, dang, hodc sé truc tiép
hay gian tiép cé lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao cdo nay. Cac chuyén vién phan
tich nghién c&ru phu trach cac bdo cdo nay nhan dugc thu lao dua trén nhiéu yéu t6 khac nhau, bao gom chat
lugng, tinh chinh xac cda nghién clru, va doanh thu cla cong ty, trong d6 bao gom doanh thu tir cac don vi kinh
doanh khac nhu bd phan Maéi gidi t6 chirc, hoac Tu van doanh nghiép.

Bado cdo mién trir trach nhiém

Bao cao nay dugc viét va phat hanh bai Cong ty C6 phan Chirng khoan DSC. Bao c4o nay dugc viét dua trén ngudn
thong tin dang tin cay vao thoi diém cong bd. Céng ty C8 phan Ching khoan DSC khong chiu trach nhiém vé dé
chinh xac clia nhirng théng tin nay. Quan diém, du bao va nhitng udc lugng trong bao cao nay chi thé hién y kién
clia tac gia tai thai diém phat hanh. Nhitng quan diém nay khong thé hién quan diém chung clia Céng ty C6 phan
Ching khodn DSC va co thé thay d6i ma khong can thong bao trudc. Bao cao nay chi nham muc dich cung cdp
théng tin cho cac té chlrc dau tu cling nhu cac nha dau tu cd nhan cda Cong ty c6 phan ching khoan DSC va
khong mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky chirng khodn nao dugc thdo ludn trong bao céo nay. Quyét
dinh cia nha dau tu nén dya vao nhirng 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, tai tao, phat hanh va phan phéi véi bat ky muc dich nao
néu khéng dugc sy chdp thudn bang van ban cda Céng ty C6 phan Ching khoan DSC. Xin vui long ghi rd nguén
trich dan néu str dung cac thong tin trong bdo cdo nay.

Lién hé - Trung tam phan tich DSC

Truwong Thai bat,
GD. Trung tam Phan tich
dat.tt@dsc.com.vn

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

Tién Quéc Viét,
Trudng phong Phén tich
viet.tg@dsc.com.vn

Nguyén Hoang Hiép,
Trudng nhém vi mo & chién lugc
hiep.nh@dsc.com.vn

Nguyén Quéc Van,
Chuyén vién Phan tich
van.nq@dsc.com.vn

Lé Tran Khanh Linh,
Chuyén vién Phan tich
linh.ltk@dsc.com.vn

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

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

Phan Duy Thanh,
Chuyén vién Phan tich
thanh.pd@dsc.com.vn
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