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Bao cao chién lugc 2022

Dién bién thi trudng 2021 (%)
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Tiém nang tang trudng chta Viét Nam trong nam
2022 dén tu dau?

Lan séng dich bénh Ian 4 tai Viét Nam gay nhiéu tén hai nhat x3y ra trong ndm 2021 va
kéo dai dén hét quy 3/2021, kéo GDP gidm 6,02% trong quy 3/2021. May man, dich
bénh dugc kiém soat cling véi viéc nhanh chéng trién khai vac xin va chién lugc méi
"s8ng cung COVID-19", nén kinh té Viét Nam dan ma clra, thuc ddy GDP cd nam 2021
téng 2,58%. Du cac ca bénh tiép tuc tdng cao nhung cac ca bénh nang va ty & ti vong
gidm dang ké nha vao vac xin. Viét Nam ghi nhan muc CPI 1,84% - thap nhat k& tirndm
2016 va thap han nhiéu so v&i muc tiéu 4% do Chinh Phi dé ra nhé vao gia thuc phdm
gidm, trong dé co thit Ign.

Sang ndm 2022, ching téi tin radng tiéu dung sé téng trd lai sau thai gian dai gian cach
x3a héi. Hoat ddng SX clia cac nha may cling quay lai guéng hoat ddng cii va tham chi vsi
nang suét cao han nham I3p day tén kho thiéu hut trong thdi gian gian cach, thac ddy
hoat dong XNK tang cao. Theo chung téi, gia tri binh quan CPl nam 2022 sé& khéng &
mUc thdp nhundm 2021 va sé chiju ap luc tdng do 1) gid dau leo thang gan day dugc thic
ddy bdi hoat dong SX trd lai va cang thang dia chinh tri tai bién gidi Nga-Ukraine va 2)
gia ban |é x&ng tdng cung vé&i sy tdng manh cla gia dau thé gidi. Tuy nhién, chung toiky
vong lam phat van sé& duy tri dudi muic 4% do Chinh Phi dé ra trong ndm 2022, dugc hd
trg bdi 1) gia luong thuc — thyc phdm 8n dinh khi van chuyén va chudi cung ting hang
héa dugc binh thudng hoa vao nam 2022; 2) lucng thuc — thuc phdm sé& khéng bi thiéu
hut nguén cung do nhu cdu tang cao hodc do gian doan chudi cung Uing hodc do san
lugng thap vao ndm 2022 va 3) quy mé gdi kich cau tuong déi nhé (+~3% téng cung tién
va~ 4% GDP nam 2021).

Bat chap tac déng tiéu cuc tu dich bénh, nam 2021 la mdt nam ky luc d6ivéi TTCK Viét
Nam véi chi s6 VN-Index tang 35,7% so v3i dau nam, két thac ndm véi 1.498,3 diém.
VN-Index dat dinh 1.500,8 vao ngay 25/11/2021. T4 muc binh quan 6.254,1 ty/phién
vao nam 2020, thanh khoan thij trudng da tang gap 3, dat 20.027,0 ty/phién (871 triéu
USD), dat muc cao nhét vao gilia thang 11 Ia 43.141,5 ty/phién (1,9 ty USD). S6 lugng
tai khoan giao dich mai tédng vot; tur 2,8 triéu tai khodn ching khoan vao cudi ndm 2020,
téng taikhoan ching khoan Viét Nam dat 4,3 triéu vao cudi ndm 2021, v&i han 220.000
tai khodn mdai hang thang trong thang 11-12/2021, phan I6n 13 tai khodn clia cac nha
dau tu ca nhan trong nudc. Déi véi ndm 2022, chung téi tin rang dong vén cac nha dau
tu ca nhan trong nudc sé tiép tuc d6 vao kénh chiing khoan va tin rang TTCK Viét Nam
sé& it rdi ro hon va dugc co cau tét hon cling vai sy xuat hién clia nhiéu quy dau tu trong
nudc, thu hut dong vén ndi dia va tranh cac hanh déng ban thao trong hoang loan cla
cac nha dau tu ca nhan méi tham gia thj trudng. Khi cac thj trudng phat trién khac tré
nén it bién déng hon, cac thi trudng can bién va mdi ndi nhu Viét Nam tré nén hap dan
hon véi tiém nang sinh 18i cao hon, thu hut dugc dong von nudc ngoai trd lai vao thi
trudng Viét Nam. Cuéi cung, véi hé théng giao dich méi KRX du kién dugc trién khai
trong nam 2022, TTCK Viét Nam sé& cung c&p ra thj trudng nhiéu san phdm tai chinh da
dang han, gitp Viét Nam ting budc dap Ung céac tiéu chi dé duge nang hang 1én thj
trudng mainéi.

2017 2018 2019 2020 2021
Tang trudng GDP (%) 6,8 7,1 7,0 2,9 2,58
GDP binh quan dau nguci 2308 2497  2.701 2.799  2.070(E)
(USD)
CPI (%) 3,5 3,5 2,8 3,2 1,84
Xuat khiu (% GDP) 103,2 97,9 98,6 96,4 152,5
Nhap kh&u (% GDP) 104,5 100,7 102,8 103,8 150,7
Xuét siéu (triéu USD) 2.674 6.828 10.874 19.954 4.076
Can can vang lai (% GDP) -0,7 2,4 5,0 4,6 2,4
Ng cong (% GDP) 61,4 58,3 55,0 55,3 43,7
Ng céng nudc ngoai (% GDP) 48,9 46,0 48,5 47,3 39,0
FDI (ty USD) 29,6 25,9 22,5 21,1 24,3
Tang trudng tin dung (%) 18,2 13,9 13,7 12,2 13,6
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Tinh hinh kinh té vimé Viét Nam
Tinh hinh dich bénh COVID-19 tai Viét Nam

Lan séng dich b&énh COVID-19 1an thi 4 tai Viét Nam va la lan song co6 tac déng manh
nhat bat dau turthang 5/2021 khi bién thé Delta xuat hién cling v&i gan 200 ca méi hang
ngay dugc ghi nhan tai tinh Bac Giang —mot trung tdm céng nghiép mién Bac Viét Nam.
Dai dich dat dinh diém vao thang 9/2021 vdi gan 15.000 camdi mdingay. Cac bién phap
phong bénh va gidn cach xa héi dugc thuc hién tai cac thanh phé chinh nhu Bac Giang,
Bac Ninh, Ha N6i, D3 N3ng, TP.HCM va cac tinh 1an can. TP.HCM —trung tam kinh té va
thuang mai trong diém cudia Viét Nam — da trai qua 3 thang gian cach xa héi nghiém ngat
vdi tat ca cac co s& kinh doanh khong thiét yéu phai dong clia va ngudsi dan phai & nha.
Dinh diém la vao thang 9, moi hoat ddng di chuyén lién tinh va ndi tinh déu bi cam vai
cac chdt kiém soat dugc 1ap tai cac clra ngd méi quan trong thanh phé, trong khi doé cac
hang hoa thiét yéu nhu tap héa va thuéc dugc cung cdp bdi quan ddi va chinh quyén dia
phuong. Cac bién phap dugc ndi 1dng vao dau thang 10/2021 khi cac ca ghi nhan méi
gidm xudéng khoang 3.500 ca/ngay.

S6 ca tir vong do COVID-19
tai Viét Nam theo ngay
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Nguédn: Ourworldindata

S6 camditang trélai vao thang 11/2021 khi Chinh Pha d& bd cac bién phap han ché doi
vdi cac cd sd kinh doanh khdng thiét yéu nhu spa, karaoke, vi trudng... Tuy nhién, véi
viéc nhanh chéng trién khai vac xin, Viét Nam chuyén sang chién lugc “séng cling
COVID-19" thay cho chiéc lugc “Zero COVID-19" nhu trudc day, s6 ca mdi tuy tang
nhung s ca trd nang va sé ca tir vong déu gidm dang ké sau khi tiém véc xin liéu 2 va
liu nhic lai. Nhu thé hién trén biéu dé trén, sé ca mai ghi nhan méi ngay dat muc cao
ky luc véi chién lugc mdi ké tu thang 11/2021, vugt qua ngudng 100.000 ca mdi ngay
vao cudithang 2/2022. Theo biéu d6 bén phai, sé ca tivong do COVID-19 dudng nhu
dang c6 xu hudng ké tir cudi ndm 2021.

Tiém chiing vac xin COVID-19

Tinh hinh dich bénh tai Viét Nam dudng nhu dugc kiém soat tur cudithang 10/2021 cung
vdi ty I& vac xin tang dan. Tinh dén ngay 28/2/2022, 79 triéu ngudi dan tai Viét Nam da
dugc tiém it nhat 1 liéu vac xin, tuong ducng 81,9% dan s6. 78,6% dan sé dugc tiém day
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du 2 liéu, tuong duong véi 75,8 triéu dan va liéu b8 sung bt dau dugc trién khai tai mot
s6 cac thanh phé chinh, dat ~ 40% dan sé (38,6 triéu dan). Tuy ty Ié tiém vac xin da 2
liéu tai Viét Nam chi cao han mét it so vai binh quan cac nudc ASEAN, ty 1é trién khai
vac xin tai Viét Nam dugc xem la nhanh chéng khi chi méi 2% dan sé dugc tiém chiing
vao thang 9/202. Viéc trién khai vac xin mét cach nhanh chéng trén pham vi cd nudc la
uu tién hang dau dugc Chinh Phui dé ra nhdm chéng lai dai dich COVID-19 va diéu nay
da l1am gidm dang ké cac ca ghi nhan mdi trd ndng phai nhap vién ciing nhu cac ca to
vong, giup dat nuéc dan thao gd cac bién phap giadn cach xa hdi va trd lai binh thudng
m&i cung chién lugc “séng ciing COVID-19" v&i Nghi dinh 128/NQ-CP vao dau thang

10/2021.
S6 dan dworc tiém vac xin Fully vaccinated rate per 100
vicw COVID-19 tai Viét Nam habitants as end 2021
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Dot bung phat dich bénh trong quy 2 va quy 3/2021 da gay ra nhiing t&n that nghiém
trong vé kinh té cho Viét Nam, khién GDP ca nudc ghi nhan muc sut gidm theo quy
manh nhéat trong nhiéu thap ky, gidm 6,02% n/n vao quy 3/2021. Khu vuyc dich vy sut
gidm manh nhéat trong quy 3/2021 (-9,3% n/n), theo sau la khu vuc céng nghiép (-5,0%
n/n).

Trong quy 4/2021, Viét Nam g& bd nhiéu han ché va nén kinh té phuc héi theo hinh chir
V, dat 5,22% n/n, cho phép nhiéu linh vuc bi han ché phat trién nhu dich vu va xay dung.
Theo do, khu vyc cdng nghiép va xdy dung dan dau muc tang trudng trong quy 4/2021
véi +5,6%n/n nhd vao céng nghiép ché bién ché tao — nganh déng goép 16n nhat vao
téng GDP Viét Nam (+8,0% n/n, déng gop 25,1%) va dién (+5,5% n/n). Mac du linh vyc
dich vu luu tri va an udng ti€p tuc ghi nhan sy sut gidm (-15,3% n/n) cling nhu khu vuc
hanh chinh (-15,0% n/n) va hoat déng vui chai giai tri (-6,8% n/n), t8ng khu vuc dich vu
van ghi nhan sy tdng trudng 5,4% n/n trong quy 4/2021, va la linh vyc tang trudng thu
2 cta Viét Nam nhd vao mang y té va cuiu trg xa hoi (+92,7% n/n), tai chinh ngén hang
va bdo hiém (+11,2% n/n) va mang thdng tin va truyén thong (+8,1% n/n).
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GDP Viét Nam theo nganh
. . . Tang
X N Tang' Bong 9°pP truéng DPong gop trong
Nganh trueng quy trong quy nim 2021 nim 2021
4/2021 n/n 4/2021
(n/n)
Nong, lam, ngu nghiép 3,2% 11,4% 2,9% 12,4%
Cong nghiép va xay dung 5,6% 38,3% 4,1% 37,9%
o Céngnghiép chébién ché 8.0% 25.1% 6.4% 25.1%
San xudt va phan phéi
dién, khi dét, hai nudc, diéu 5,5% 3,2% 5,2% 3,8%
hoa khéng khi
, Lung capnucc, quan yxd 3,6% 0,5% 4,0% 0,6%
ly rac thai, nudc thai
Dich vu 5,4% 42,0% 1,2% 41,0%
uén:!d‘ v luu trd va an -15,3% 1,8%  -20,8% 1,7%
Van tai, kho bai 0,9% 4,6% -5,0% 4,4%
_Hoat "déng tai chinh, 11,2% 5,1% 9,4% 4,6%
ngan hang, bao hiém
Y t€ va hoat dong trg 92,7% 3,6% 42,8% 3,1%
giup xa hoi
A Théng tin va truyén 8.1% 3.5% 6.0% 3.5%
théng

Nguén: GSO

Candm 2021, GDP ca nudc dat 2,58% n/n. Tuy van dat muic tang trudng duong, day la
mUc t&ng trudng thap nhat k& tirkhi “D8imai” tu do hdakinh té Viét Nam vao nam 1987.
Mac du muc tang trudng thap k& turkhi bat dau dai dich (2,91% vao nam 2020), Viét Nam
la mét trong sé it cac qudc gia trong khu vuc ti€p tuc ghi nhan nhiing con sé tich cuc, co
nén tang vi mé viing chac va sdn sang don dau tang trudng khi dat nudc budc ra khéi
giai doan kho khan nay. So véi cac nudc trong khu vuc, tédng trudng GDP cla Viét Nam
thap hon Singapore (+7,0%) va Indonesia (+3,2%) nhung cao hon Thai Lan (+0.9%).
Chuing téi tin rdng Singapore va Indonesia da bj anh hudng nang né béi dich bénh trong
nam 2020 va di lén tU muc thdp (GDP nam 2020 tai Singapore -5,4% va Indonesia -
2,1%) trong khi Thai Lan tiép tuc bi danh hudng bdi nganh du lich —mét trong nhiing linh
vuc déng gop 16n nhat vao GDP cdia quéc gia nay.

GDP nam 2021 so véi 2019
108 106.2

101.3

%100
98.1 97.4

95.1
% 93.6

GDP nam 2019 (trwéc dai dich)
©
~

Indonesia  Malaysia  Philippines Singapore  Thailand Vietnam

Nguén: World bank, ACBS téng hop va tinh toan
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GDP Viét Nam theo quy Tang trwédng GDP Viét Nam
10% theo nam
8% 8%
6% 7%
4% 6%
206 5%
0% 4%

P

2% P PP PP PH L LSS
(el ieigielgRel el RelgieigRelgiel el et 2%
-4%
1%
-6%
0%
-8% 2017 2018 2019 2020 2021
Nguédn: GSO Nguén: GSO
& abng GDP quy 4/2021 theo nganh
400,000 60%
300,000 45%
200,000 30%
100,000 - 15%
S . ° - ° °
o *® e I = & oL e [o o 0%
° °
°
-100,000 ° ° -15%
-200,000 -30%
-300,000 -45%
. 4 NS . S & P %
& 6’2’& *Q@o \56\ Q}(\\A b\fq PO ® (‘3@& & %oé R 5\‘30 R %(\Q \’b\\«\ @,bo %\Qe go@
S & & & ® & & &% ? 22 & & 8
2> & S o e G R I N R P O M\ N
SR SR RS S Lo S F VO SE ®s
N @ (\0\ o’b\.' (\’0 NG R 3 & & 60$9 'o<\Q '06' . \5\0 & ’5\'6. S
& PQO QQ AN Xy 0\ & &0 ) NS > 6\@ 60(\ :\ L & 3\\
eo ,{\\Q s{@ o s(\\\ O O & \2\0’0 *) X RN )
g . < & RPN I 4 F X P
SRR AT A ST S R & N
o B & X & BN R
© W & < O 4\6 < P
PRSHEPNY O o
& O O &
o N\
‘2‘0
Gia tri (ty VND) ® Tang trwdng GDP

Nguén: GSO

Bung 1én tu dot bung dich 1an thi 4, Viét Nam dang trong qua trinh phuc héi manh mé
do cac doanh nghiép hién con tén tai d@ manh hon véi ndng suét cao hon dé bat kip
khodng tréng dé lai do giai doan gian cach xa hdi. Diéu nay cé thé dugc mo ta bang sé
lidu vé& GDP trén mdi ngudilao déng cé cdng viéc trong ky theo biéu dé bén dudi. Trong
khi sé ngudilao déng c6 viéc lam thuyc té (chinh thiic va phi chinh thic) gidm 3,5% so véi
cung ky ndm trudc trong quy 4/2021, GDP trén méilao dong cé viéc lam da tdng 9,1%
n/n.
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Hau hét cac doanh nghiép con tén tai da tim dugc cach thich nghi véi tinh hinh mdi clia
dich bénh COVID-19 ciing nhu hanh vimdi ctia khach hang. Cac doanh nghiép da timra
gidi phap dé€ ddi pho véi nguy co thiéu nguyén liéu, tdc ngh&n chuébi logistics hoac gian
doan chudi cung Uing trong thdi gian gian cach. Tin vao diéu do, chung téi ky vong GDP
ca nudc sé tang trudng 5,5-6,5% trong nam 2022.

Ky vong tang truéng GDP Viét Nam trong nam 2022

T6 chiic Du phéng méi Du phéng trudc
World Bank 5.5% (Thang 1/2022) 65 °/°'7'°%9(/T2r(’)"§2"1‘-’;
International Monetary Fund 7,2% (Thang 4/2021)

The Asian Development Bank 6,5% (Thang 9/2021)

Standard Chartered Bank 6,7% (Thang 1/2022) 7.0% (Thang 9/2021)
HSBC 6,5% (Thang 1/2022) 6.8% (Thang 12/021)
Ké hoach phat trién kinh té - xa hoi nam 2022

GDP 6,0%-6,5%
GDP trén dau ngudi USD 3.900
CPI 4,0%

Ngudén: World Bank, IMF, ADB, Standard Chartered Bank, HSBC, Chinh phud Viét

Nam

Tuy Viét Nam manh mé ding lén tur khé khan dich bénh, cac chinh sach hé trg sé can
dugc duy tri xuyén sudt ndm 2022 nham dao bao su phuc héi bén viing clia nén kinh té
khi cac doanh nghiép van phai d8i mat v&i nhiéu thach thuc tur dai dich nhuthanh khoan
suy gidm va tinh hinh tai chinh bap bénh (d3c biét 1a dbi v&i cac doanh nghiép viia va
nhd), do d6 c6 thé gay ra nhiing lo ngai vé sy 8n dinh vé thanh khodn clia hé théng ngan
hang Viét Nam. Chinh pht Viét Nam da gidm thiéu rii ro thanh khodan tuc thdi ctia hé
théng ngan hang théng qua cac Nghi dinh 03/2021/TT-NHNN va 14/2021-TT-NHNN.
V& 1au dai, Chinh pht Viét Nam sé& cén hé trg cac doanh nghiép dang gap kho khan vé
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thanh khoan nhung c6 mé hinh kinh doanh kha thi nham tranh sa thai nhan cong trén
dién réng, cai thién méi trudng viéc lam va ti do cai thién muc séng clia ngudi dan, thac
d4y tiéu dung trong nudc. Chinh pht cling can tiép tuc tri hoan viéc thu hodc gidm mét
s8 loai phi va thué va tai co cdu cac khoan vay vdilai suat thdp nham hé trg ngudi dan va
cac doanh nghiép bi dnh hudng bdi dich COVID-19 trong nam 2022, mac du s6 ngudi
dua diéukién dé dugc hd trg séit hon so vdindm 2021 véi chién luge “Séng ciing COVID-
19",

Vao ngay 11/1/2022, Chinh pha Viét Nam da phé duyét goi tai khéa 291 nghin ty déng,
46 nghin ty déng kich thich tién té va 13 nghin ty déng cac géi khac nhadm hé trg phuc
héi kinh té - xa hdi sau dai dich trong giai doan 2022-2023. Con s8 nay tuong duong
15,4 ty USD va tuong duong 3,2% GDP Viét Nam nam 2021. Theo Chinh phu, goi kich
thich tai khoa va tién té nay du kién sé giup GDP tang trudng thém 2,3% vao ndm 2022
va thém 0,3% vao ndm 2023. Diéu nay s& giup Viét Nam gilt ty 1& that nghiép & muc
khoadng 2-3% vao nam 2022.

Goai kich thich tai khda tap trung vao cac linh vuc sau:

1. M3 cla nén kinh té di lién v&i diu tu ndng cao ndng lucy té cho cdy té du phong va
y té co s3 (60 nghin ty déng)

2. Dam b3o an sinh xa héiva tao viéc lam (53,15 nghin ty déng)

3. Hé trgkhdi phuc doanh nghiép, hgp tac xa, hé kinh doanh (110 nghin ty déng)

4. Phattrién két cau hatang, gidi phong nguén luc xa hdi cho dau tu phat trién (113,55
nghin ty déng)

5. Gidmthué GTGT tU 2% dén 8% d6i vai hau hét cac mat hang

Goikich cau tién té:

1. Khuyén khich cac té chuc tin dung gidm chi phi quan ly va I3i suat cho vay it nhat
0,5%-1% trong cac nam 2022-2023;

2. Tiép tuc co ciu lai thsi han trd ng, mién, gidm I3i, phi, duy tri phan loai ng dé hé trg
cac khach hang bj anh hudng bdi dich COVID-19;

3. Dam bdo dd thanh khodn dé€ d4y nhanh tién do gidi ngan goi hé trg 13i suat cho cac
ddi tugng du diéu kién;

4. SUdung cac nguén tai chinh hgp phap khac dé nhap kh&u vac xin, thudc diéu tri va
trang thiét bj, vat tuy té€ phuc vu cdng tac phong, chéng dich;

5. Tiép tuc tai cdp vén cho Ngan hang Chinh sach xa héi cho ngudi st dung lao déng
vay dé trd luong cho ngudi bi dinh chi céng viéc do COVID-19.

CPI

CPI Viét Nam trong ndm 2021 dat 1,8% n/n —mdic tang thap nhat trong 5 nam qua. Chi
phi van tai tdng (+10,5% n/n) va gia ngi c&c tang (+5,0% n/n) trong khi d6 gia thit Ign
gidm tu muc binh quan 77.000 d/kg vao dau ndm 2021 con khodng 49.000 d/kg (-
36,4%) va gan bang muc gia ndam 2019 trudc khi dich ta Ign xuat hién. Ching téiky vong
CPI Viét Nam sé& & muic 3%-3,5% vao nam 2022, cao hon muc ctia nam 2021 trong bai
canh gia dau thé gidi tang trong khi gia thit Ion c6 thé tang so vdi muc hién nay. Nguyén
nhan 1a do ngudi chan nudi heo bj 16 ndng do gia thiic &n chan nudi tang (+20% n/n) va
thuéc tha y téng (+180% n/n) trong khi gia heo cham day 35.000 d/kg, dan dén ngudi
nudi gidm dan.
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Theo chung téi, CPI Viét Nam nam 2022 sé chiju ap luc tu:

1.

Gia dau leo thang gan day do anh hudng cla viéc néi lai cac hoat d6ng sdn xuét sau
COVID-19 va cing thang dia chinh trj tai bién gidi Nga-Ukraine. Gia ddu tang sé anh
hudng truc tiép dén gia xang dau trong nudc cla Viét Nam va gay ap luc tang déi
véi nganh giao théng van tai va gian tiép tao ap luc téng Ién gia cla cdc mat hang
khac thudc cdc nhéom khac nhau trong ré tinh CPI. Theo udc tinh ctia chung téi, gia
dau nhiéu kha nang sé tang [én muc 115 USD/thung (+ 40%) va CPI binh quan nam
2022 clia nganh giao théng van tai udc tinh tang khéng qua 15%, dong gop 1,2 ptd
vao muc tang CPI nam 2022.

Gia gas ban I ciing tang theo gid dau thé gidi va cling sé gay ap luc tang tryc tiép
[én nhém nha 3 va vat liéu xay dung & muc cao 5%, dong gop 0,8 ptd vao CPl ndm
2022. Bén canh do, gia gas ciling c6 tac déng gian tiép dén linh vuc thuc phdm va
dich vy an uéng.

Tuy nhién, lam phat cla Viét Nam dugc ky vong sé duy tri dudi miic muc tiéu 4% cla
Chinh pht dé ra cho ndm 2022 nhé& cac yéu té sau:

1.

Chung téi ky vong gia luong thuc, thuc phdm sé& 8n dinh khi hoat déng van tai va
chudi cung Uing hang héa dugc binh thudng hoa hodc tdng nhe va ap luc tdng cla
nganh lueng thuc va dich vy an uéng vao nam 2022 t6i da khodng 5%, déng gop
khoang 1,5 ptd vao CPI nam 2022.

Luong thuc va dich vu &n udng, dac biét Ia gia luong thuc, sé it bién ddng hon do san
xuat thit lgn héi phuc nha dich ta Ign da dugc kiém soat va dan Ign clia Viét Nam
dan héi phuc. Clng véi d6, cac loai luang thuyc, thuc ph&m khac sé& khéng bj thiéu
cung do cung cau tdng manh, do gian doan day chuyén san xuat hodc do nang suat
san xuat thap

Chinh ph vira phé duyét goi kich thich tai khoa va tién té, t8ng cdng udc tinh hon
337 nghin ty déng (gdi tai khéa 291 nghin ty dong va géi tién té 46 nghin ty déng),
nham hé trg chuang trinh khéi phuc va phat trién kinh té - xa hdi sau tac déng cla
Dai dich COVID-19. Goi kich cau nay cling sé dugc phan b8 déu vao ndm 2022 va
mét phan nhé vao ndm 2023, va tdc dé tang cung tién do goi kich cdu nay gayrala
tuong ddinhd (+ ~ 3% téng cung tién). Vivay, theo chung téi, ap luc lam phat tu goéi
kich cau nay sé tuong déi nhé.

Chuing tdi dua ra udc tinh chi sé CPI binh quan cuta Viét Nam trong ndm 2022 dua trén
cac gid dinh trén. Theo do, chung téi du bao CPI cta Viét Nam sé hai cao trong 6 thang
dau ndm 2022 va 8n dinh trong nlta cudi ndm 2022, dua CPl ca ndm nam trong khoang
3 3,5%. va van ndm trong muc tiéu cta Chinh pht dé rala 4%.
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CPI cac nwéc nam 2021 CPI Viét Nam
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RS CPI Ty trong (%)
Téng CPI 100,0
Hang &n va dich vu &n uéng 36,12
Luong thuc 4,46
Thuc ph&dm 22,60
An uéng ngoai gia dinh 9,06
D6 udng, thuécla 3,59
May méc, miinén, gidy dép 6,37
Nha & va vat liéu xay dung 15,73
Thiét bi va d6 dung gia dinh 7,31
Thuécvadichvuyté 5,04
Giao théong 9,37
Buu chinh vién thong 2,89
Gido duc 5,99
Van hoéa, gidi tri, du lich 4,29
~Hang hoa va dich vy khac 3,30
Nguédn: GSO
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Ty lé that nghiép Viét Nam dat muc cao nhat trong thap ky
qua

Lan song COVID-19 thi 4 kéo dai da 3nh hudng ndng né dén lyc lugng lao déng cua Viét
Nam, d&c biét 14 trong quy 3/2021, trong do6 t8ng sé ngudi that nghiép |1&n t&i 1,7 triéu
ngudi, tdng 449.600 ngudi so véi cing ky ndm trudc va tuong duong vdi ty 1é that
nghiép la 3,98% - ty I1é cao nhat trong 10 ndm qua. Ty lé that nghiép dugc cai thién con
3,56% trong quy 4/2021 khi cac hoat dong & Viét Nam héi phuc nhung phan 18n van cao
hon muic binh quan 2,35% trong 10 quy gan day. Cdnam 2021, ty 1& that nghiép cua Viét
Nam dat 3,22%, trong d6 khu vuc thanh thj dat muc cao 4,42% so véi khu vuc néng
thén 13 2,48%. Day 1a mét xu hudng khéng phé bién déi véi Viét Nam khi ty € that
nghiép 3 khu vuc néng thon thudng cao hon va ty I€ di cu ra khu vuc thanh thj vi muc
dich lién quan dén viéc lam dang gia tang trong 2 thap ky qua.

Ty lé that nghiép tai Viét Nam

2018 2019 2020 2021
5%
4% S6 doanh
. nghiép ding 131.275  138.139  134.940 116.837
4% ki méi
3% Sé doanh
3% nghiép giai 16.314 16.840 17.464 16.741
2% thé
2%
1%
1%
0%
S5 S g P S S P
Reiftclgre RN Rl di el dNe g el gielgi e gNe,
Ty |& that nghiép cla Viét Nam ====Binh quan
Nguédn: GSO Nguén: GSO

Trén phucng dién doanh nghiép, s lugng doanh nghiép gidi thé ndm 2021 dat 16.741
doanh nghiép, thdp hon nam 2020 |a 4,1% nhung van & muc cao so véi muc binh quén
12.635 doanh nghiép trong giai doan truéc COVID-19 tu 2016-2018. 73% doanh
nghiép gidi thé vao nam 2021 la cac doanh nghiép da hoat dong trong linh vuc dich vuy,
phan 16n 1a ban budn, ban 1é va phan khic cac phuong tién di lai (36,4%). Cac céng ty
s8n xudt va ché bién chiém 11,5% t8ng s8 doanh nghiép giai thé ctia Viét Nam vao ndm
2021. Diéu nay giai thich ty 1é that nghiép cao & khu vuc thanh thjvao ndm 2021.

Mat khac, s6 lugng doanh nghiép dang ky thanh 1ap mé&itrong ndm 2021 gidm 13,4% so
véi cling ky ndm ngoai, chi con 116.837 doanh nghiép, thap han nhiéu so véi mic trung
binh 134.785 doanh nghiép cta 3 ndm gan day. Diéu nay cho thay néi lo va su khéng
chac chan vé tinh hinh COVID-19 & Viét Nam trong ndm tdi, tao nén su dé dat clia cac
doanh nghiép khdi nghiép mdi vao thai diém nay. Diéu nay cling cé thé cho thay tinh
hinh tai chinh bap bénh cda cac céng ty khéi nghiép méi chua sdn sang trong béi cadnh
dai dich toan cau. Thyc trang nay cho thay lyc lugng lao ddng Viét Nam dang phai d6i
mat v&i thai ky kho khan vai hang triéu lao ddng khong co viéc lam, va viéc tim viéc méi
trong thdiky nay sé cang khé hon. Diéu do ciing cho thay géi kich ciu tu Chinh pht dé
hé trg ca doanh nghiép va ngudilao dong la rat can thiét.
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Tai nhiéu trung tdm cdng nghiép lai ghi nhan tinh trang ngugc lai khi cac nha may thiéu
hut lao @&ng trdm trong. Tinh hinh nay ciing dung khi sé lao ddng c6 viéc lam chinh thic
chi dat 15,4 triéu lao déng trong quy 4/2021, gidm 18,3% so v&i cung ky nam trudc
trong khi lao déng c6 viéc lam phi chinh thic va lao déng trong linh vuc nébng nghiép
tang so véi cing ky ndm trudc. Diéu nay cho thay nhiing ngudi lao déng da trd vé qué
trong thdi gian xay ra dai dich. So theo tiing quy, téng sé céng nhan co viéc lam tang
3,8% so vai quy trudc trong quy 4/2021, dat ~ 1,8 triéu lao ddng nhung chico 600 triéu
lao déng trd lai lam viéc chinh thic v&i hgp déng lao déng va bao hiém xa hoi trong khi
1,3 triéu lao ddng con lai van dang trong tinh trang viéc Iam khéng én dinh.

Sé lao dong c6 viéc lam tai Viét Nam theo nganh

Quy Quy

4/2020 3/2021 Quy 4/2021 Thay ddiq/q Theo ddin/n

S6 lao ddng co viéc

R a 50,9 47,3 49,1 +3,8% -3,5%

lam (triéu)

0, 2

% tong lc luong lao g7 20, 96,59 96,8%

doéng

S6 lao dong trong 13,9 14,4 14,3 -0,8% +2,6%

néng nghiép (triéu)

S6 lao ddng co viéc

lam phi chinh thuc 18,1 18,1 19,4 +7,2% +7,2%

(triéu)

S& lao ddng co viéc o o

T e e 18,9 14,8 15,4 +4,3% 18,3%
Nguén: GSO

Hoat déng san xuat cta Viét Nam héi phuc trong quy 4/2021

Nh& tiém chiing véc xin dugc trién khai nhanh chéng cung chién lugec mai chung séng
véi COVID-19, cac bién phap gian cach xa hdi dugc ndi 16ng & hau hét cac trung tam
céng nghiép cla Viét Nam nhu Binh Ducng, Déng Nai..., thuc day chi s IIP va PMI cla
Viét Nam Iy lai sdc xanh trong quy 4/2021, dat muc cao nhat 14 8,7% déi véillP va 52,5
ddi v&i PMlvao thang 12/2021.

IIP hang thang Chi sé PMI Viét Nam theo thang
25% - 25%
20% - 20% 60
15% 1%
0
- 10% 55
10% - 5% 50
5% - 0%
0% Fs% 40
5% - -10% 40
- -15%
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i — —
IIP thang (RHS) e [ [P N&m
Nguédn: GSO Nguédn: HIS Markit
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Tinh dén cudi ndm 2021, chi sé IIP ctia Viét Nam tang trudng 4,8% n/n, dan dau la khu
vuyc sdnxuat tdng 6,0% n/n (trong d6 nguyén liéu ca ban, than céc va hoat déngloc dau,
sdn pham dién t& va quang hoc, xe c6 déng co va dét may la nhiing nganh déng gép
chinh) , tirdé dan dén hoat déng san xuat va phan phéi dién, cap nudc va xt ly nuéc tang
I&én khi cac nha may hoat déng tra lai.

Chi sé IIP theo linh vuwc IIP nhém nganh
Dét [

Knalkhodng

Khai thac than ctrng va than non

|
Cung cap nudc; hoat dong quan San xuét san phadm dién t&r, may
ly va x& ly rac thai, nwéce thai i 2 ¥ '
y y - vi tinh va san pham quang hoc e
. ) San xuét xe ¢ dong co
San xuét va phan phéi dién — ong [
Hoat déng dich vu hé tro khai
thac mé va quang I
Cong nghiép ché bién, ché tao .
9 hghiep ’ _ San xuat kim loai _
-10%-8%-6%-4%-2% 0% 2% 4% 6% 8% -40%-30%-20%-10% 0% 10% 20% 30%
2021 m2020 2021 2020
Nguédn: GSO Nguédn: GSO

M&t khac, sy cdi thién clia chi s6 PMI Viét Nam trong quy 4/2021 cang khang dinh ghi
nhan clia ching tdi vé hiéu qua cao hon tu cac doanh nghiép con tén tai dé bu dap cho
giai doan nguing hoat déng nghiém ngat va I&p day su thiéu hut hang tén kho dé dap ung
nhu cau cao hon clia mua cudi ndm va Tét Nguyén dan. Tinh dén thang 12, chi s6 PMI
cla Viét Nam trén muic 50 - muc phat trién cho ca quy. Kich ban tuong tu cling dugc ap
dung cho Philippines, Malaysia, Indonesia va Singapore, ca 4 quéc gia c6 su phuc héi
manh mé tu linh vyc san xuat trong quy cudi nam.

Chi s6 PMI cac nwéc ASEAN thang 12/2021

Myanmar 49.0

Thailand 49.5
Philippines | 51.8

Malaysia | 52.8
Indonesia | 53.5

Nguén: HIS Markit
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Vélau dai, chungtéitinrédng chisé IIP va PMI cla Viét Nam sé tiép tuc ndm trong khodng
phat trién, dugc thiuc ddy béi dong vén FDI du kién sé tang trong nhitng ndm t&i. Nguy
cd cac chi sé IIP va PMI di ngang hoac sut gidm vao nam 2022 cé thé dén tu mét dot
bung phat nghiém trong méi tir cac bién thé COVID-19 mdikhac, cé thé khién nén kinh
té tam ngling hoat déng sdn xuat dé phong chéng dai dich, dan dén cham tré trong
phuc héi hoat déng.

Dan dén cac hoat ddng thuong mai, dich vu va xuat nhap
kh&u phat trién manh mé

Téng kim ngach xu&t nhap khiu cda Viét Nam dat 668,5 ty USD, cao nhat moi thai dai
vGi muc tang manh 22,9% so véi cing ky nam trudc, tao ra thang du thusng mai 4,0 ty
USD cung v&i sy phuc héi cda linh vyc ché bién ché tao.

Kim ngach xuat khau Viét Nam nam 2021

Thang dw, ty USD KNXK, ty USD
3,000 42,500
2,500 32,500
2,000
1500 22,500
1,000 12,500
500
2,500
N N N '\ N
500) & /S & -7,500
( m%,b«&,;& &04&@«9««9& «&0\«9\«9 g
@ooy ¥ & J Q & N -17,500
(1,500)
(2,000) : o -27,500
mmm Nhap khau Xuat khau Thang dw
(2,500) -37,500
Nguén: GSO

Céc san ph&m xuét khiu chinh cta Viét Nam 1a dién thoai, may tinh, hang dién tivalinh
kién, dong gop gan mét phén ba téng kim ngach xuat khiu cla Viét Nam vao nam 2021.
Diéu nay phan anh ngudi dan chuyén dich sanglam viéc ti xa, lam viéc tainha va sy tang
trudng cla cac nén tang ky thuat sé trong thai ky gian cach xa hdi trén khap thé gidi.
Xu&t khdu may moc, dung cu va linh kién ding thir 2 véi 11,4%, tiép theo |a hang dét
may v&i 9,7%.
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Cac san pham xuat khau chinh theo gia tri

bién tlr, may tinh va linh 15%
kién

EmDién thoai va linh kién

® May mdc thiét bi, dung cu
PT khéac
Dét, may

G6 va san pham gb

m St thép 2%

H Phwong tién van tai va phu
tung

Nguén: GSO

Xét vé téc d6 tang trudng, sat thép ghi nhdn muc tang trudng cao nhat 123,4% n/nvé
gia tri, tiép theo Ia sdn phdm nhua (+ 69% n/n), may anh (+ 59,9% n/n) va sgi dét (+
50,8% n/n). Loai b dnh hudng cla bién déng vé gia, lugng xuat khu gidm nhe déi véi
cac mat hang néng san chinh nhu gao (-0,5% n/n), hat tiéu (-8,5% n/n), ca phé (-2,7%
n/n). Tuy nhién, kim ngach xudt khiu ctia cdc mat hang nay van tang, vaikim ngach xuéat
kh&u hat tiéu tdng manh 42% so v&i ciing ky nam trudc. Xuat kh&u diu thé cda Viét Nam
gidm manh nhat 35% so v&i cung ky nam trudc vé lugng, phan anh:

1. Thaigian dai gian cach xa héi ma khéng co bat ky hoat ddng khoan va khai thac dau
thé nao & Viét Nam

2. Nhu cau st dung thap hon déi véi cac san phdm dau va khi dét do cac 1énh cdm va
han ché di lai trén toan thé gidi; va

3. Trilugng dau thé & Viét Nam thap do hau hét cac mé da dugc khai thac trong 15-
35 nam ma khdéng c6 cac hoat dong tham do cac khu vuc nudc sau, xa ba.

Tuy nhién, kim ngach xu&t khiu dau tho ting 8,8% so vé&i cung ky nam trudc, phan anh
gia dau thé gidi tang manh.

Trong tuong lai, chung téi tin rdng cac sdn phdm ché bién - ché tao (trai ngugc véi tai
nguyén thién nhién va ndng nghiép), chiém hon 2/3 t8ng kim ngach xuéat khiu cta Viét
Nam, sé& tiép tuc tdng manh. Xuat kh&u Viét Nam tiép tuc tdng manh sé& dugc hé trg
thém bdi FDI (> 50% vén FDI 14 vao linh vyc san xuat); Cac doanh nghiép FDI da chiém
73,6% t8ng kim ngach xuat khu ctia Viét Nam. Néu loai trit phan khuc vén nudc ngoai,
Viét Nam van nhap siéu 25,4 ty USD.
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tang trwong

Tang trwdng xuat khau theo mét hang chinh
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Nguén: GSO

Dé&i vai cac sdn phdm nhéap khu cla Viét Nam, cac sadn pham dién td, may méc, may
tinh va dién thoai cling la nhitng mat hang déng gop chinh va&i hon 43%, tuong tu ty
trong trong xuat khiu. Diéu nay phan anh hoat dong tam nhéap tai xuat ti cac doanh
nghiép FDI hodc nhap kh&u linh kién va phu tung dién ti cho hoat déng 14p rap tai Viét
Nam nhd& gia nhan céng thap. Tuy nhién, véi mong muén néi dia hda nhiéu hon tu cac
nha san xu&t 1&n, don ct nhu Samsung, chung ta c6 thé ky vong réng khi chudi cung ting
trong nudc dugc cai thién, phan gia tri gia tdng trong nudc clia cac quy trinh san xuéat
cébng nghé cao hon nay sé dugc cai thién.

Vét8c dd tang trudng, nhap khiu hat diéu ghi nhan mic ting truédng cao nhat véi99,9%
n/nvé lugng va 133% n/n vé gia tri. Diéu nay c6 thé dan dén viéc m&réng xuat khdu hat
diéu vao nam 2022 ca vé gia tri va khéi lugng, giup Viét Nam gilr viing vi tri la nudc xuat
kh&u hat diéu 16n nhat thé gidi ké tirnam 2016. Tuy nhién, diéu nay cling dan dén thuc
té la hat diéu trong nudc cla Viét Nam chi chiém ty trong téi thiéu trong t8ng nganh
diéu Viét Nam (~ 1/5).

Cao sula mat hang nhap kh&u cé muc tang trudng nhanh thirhaivéi 90,7% n/n vé lugng
va 103% n/n vé gia tri. Su gia tdng nay dugc thuc déy bdi viéc ma réng dién tich tréng
cla Tép doan Cao su Viét Nam (HSX: GVR) sang Campuchia va Lao trong 5-7 nam qua,
hién da sdn sang cho thu hoach.
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Mit hang nhap khau chinh cta Viét Nam theo gia
tri

bién tlr, may tinh va LK

® May mac thiét bj, DC PT
khac

mDién thoai va linh kién
= Vai
Chéat déo

B S&t thép

Nguén: GSO

FDI

Bat chdp dgt bung phat dich bénh nghiém trong, Viét Nam van thu hat duge 31,2 ty
USD vén FDItrong ndm 2021, tang 9,2% so vd&i cung ky ndm trudc. Con sé nay van thap
hon con s6 38 ty USD dugc ghi nhan trudc khi dai dich xay ra vao nam 2019, nhung téc
dé téng trudng theo ndm trong béi canh lan séng COVID-19 manh nhat vao nam 2021
da khang dinh tiém nidng to 16n va stic hap dan clia Viét Nam ddi véi cac nha dau tu nudc
ngoai. Trong ndm 2021, c6 1.738 dy &n mdi dugc phé duyét (-31,1% n/n) vai téng von
dangky trén 15,2 ty USD (+ 4,1% n/n) nhu nha may dién LNG | va Il tai Long An (3,1 ty
USD), nha may nhiét dién O Mon 1l (1,3 ty USD). Diéu nay cho thay cac dyan quy mé 16n
hon sé& vao Viét Nam trong vai ndm td&i. VOn gidi ngan gidm 1,2% so véi cung ky nam
trudc va dat 19,7 ty USD vao nam 2021. Theo ADB tai Viét Nam, sy sut gidm nay chud
yéu dén ti cac du an quy mod nhd dudi 5 triéu USD va dudi 1 triéu USD, day khdng phai
la mot dau hiéu xau khi cac dy an quy mé 16n hon sé& dén. Dang chu y, vén déng ky b8
sung dat hon 9 ty USD vao nam 2021, tang manh 40,5% so vdi cung ky nam trudc.
Trong s6 v8n dang ky b8 sung do, c6 thé ké dén du an LG Display tai Hai Phong (2,2 ty
usD).

V& cac déi tac, 6 nudc d6i trong hang dau véi Viét Nam 1a cac nudc chau A, chiém gan
84% téng vén dang ky vao Viét Nam nam 2021. T4t ca déu dang ky vén cao han nhiéu
so véinam 2020 nhu d8i tac 1én nhat Singapore (+ 19,1% n/n), Han Quéc (+ 25,4% n/n),
Nh&t Ban (+ 64,6% n/n)...
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FDI Viét Nam 2021 theo nganh FDI Viéet Nam nam 2021 theo quéc
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Nguédn: MPI Nguédn: MPI

Nhin sang ndm 2022, chung tdi tin rdng Viét Nam sé |a diém dén hap dan d&i vai vén FDI
do chudi cung Ung toan ciu can dugc té chuic lai va Viét Nam 1a mot trong nhiing diém
dén ly tudng cho cac nudc ASEAN, dac biét 1a d6i véi linh vuc ché bién va ché tao, nhg
nguén lao déng co tay nghé cao véi chi phi thap va mét s6 hiép dinh FTA dugc ky két
gan day sé tao ra moi trudng dau tu tdt hon cho cac nha dau tu nudc ngoai. Cling nhu
nam 2021, chung tdi cho rang vén dau tu truc tiép nudc ngoai FDI ndm 2022 sé ti€p tuc
d8 vao cac thanh phé 16n c6 co s& ha tang thuén tién va cac dau méi céng nghiép 16n
nhuHa Noi, H6 Chi Minh va Bac Ninh. Thém vao dé, cang thénglién tuc gitta Trung Quéc
va My sé |4 déng luc thuc ddy dong vén FDI chdy vao cac nudc khac, trong dé cé Viét
Nam, khi cac nha san xuét toan cau dang tim cach da dang héa chudi cung tng ctia ho
sang nhiéu qudc gia.

Chinh sach tién té va ngoai héi

Cuc Théng ké Lao déng Hoa Ky (My) vira céng bé dii liéu vé lam phat ctia My, vén dugc
coi la cao nhat trong 40 ndm qua. Cu thé, CPI ctia My vao T1/2022 da tdng 7,5% so véi
T1/2021 va tang 0,6% so vai thang trudc. Dt liéu vé CPI gay ap luc [én Cuc Dy trir Lién
bang My (FED) trong viéc kiém soat lam phat, vén s& cé xu hudng diéu hau (tap trung
nhiéu hon vao nguy co lam phat va ing hé mot chinh sach tién té that chat hon vdi lai
sudt cao) hon. Muc tiéu cia My va nhiéu nudc phat trién |a kiém soat lam phat & muc
thap nhat xung quanh méc 2%, nhung géan day lam phat da 1én t&i 7%. D& clu nén kinh
té trong dai dich COVID-19 nay, cho dén T11/2021, FED da bomra 120 ty USD/thang
vao thi trudng, va bom ra téng céng 4,5 ty USD. FED mua trai phiéu dé bom tién ra
ngoai. Ban dau, FED nghi r&ng lam phat sé& |a trong ngén han, nhung ké ti T11/2021,
FED d3 gidm dan lugng tién bom vao 15 ty USD/thang. Nhu vay, dén T6/2022, FED sé&
khéng bom tién niia va sau do6 sé tang 13i suat, day Ia ké hoach ban dau cta FED. FED
chua quyét dinh thai diém tang Iai suat, nhung thuc té thi trudng dang tin r&ng FED sé&
t&ng ngay khi chuong trinh N&i Idng dinh lugng két thuc (T6/2022). Tuy nhién, néu lam
phat khéng gidm vao gitta ndm 2022, nhiéu kha nang FED s& c6 thém nhiéu dot tang lai
suat.

Chung t6i du kién viéc diéu hanh chinh sach tién té ca Ngan hang Nha nudc Viét Nam

sé& khéng bj nhiéu tac déng 16n ddi vdi viéc FED téng 13i suat néu:
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(1) FED sé& chitang lai suat véi t8ng muc tdng cao nhét la 2% nhung FED sé& chua
bat ddu chuang trinh That ch&t dinh lugng (Quantitative Tightening - tuc la rat
tién ra khdihé théng).

(2) Mién la ty Ié lam phat cla Viét Nam duy tri trong muc 4%, chinh sach tién té
clia ching téi c6 xu hudng tiép tuc dugc m& rong dé hé tro su phuc héikinh té.

(3) Tac ddng I&n chinh cha kich ban nay chd yéu anh hudng dén dong vén nuéc
ngoai. Trong ngdn han, véilich st clia cac dot tang |3i suat khac clia FED, dong
vén vao cac thjtrudng maindi sé luén dao chiéu va Viét Nam ciling khéng phai
la ngoai Ié. Tuy nhién, chung téi ky vong dong vén ra khai thj trudng Viét Nam
s& chli yéu dén ti thj trudng tai chinh. Va Viét Nam, vi nén tang kinh té vimé
tét va chiing ndo lam phat con dugc duy tri & muic dudi 4%, sé tiép tuc la diém
dén dau tu clia cac doanh nghiép FDI, d&c biét la trong nganh céng nghiép san
xuat, va ching téi cling lac quan vé dong vén FDI vao Viét Nam nam 2022 sé
ti€p tuc duy tri manh mé.

(4) Xuét khdu van 14 déng luc tdng trudng kinh té chinh clia dat nudc khi cac hoat
déng san xuét dan phuc héi va kim nghach xuét kh&u du kién sé tiép tuc tang
trong bdi canh nén kinh té toan cau dang dan phuc hdi va mot danh sach dai
cac Hiép dinh Thuong mai Ty do (FTA) da dat dugc cho dén nay nhu EVFTA,
UKVFTA, CPTPP.

Ngoai ra, chung t6i cling ky vong lam phat cua Viét Nam sé& duy tri dudi mic muc tiéu
4% cha Chinh phti vao nam 2022 nha:

(1) Gialuong thyc vathuc phdm sé& 8n dinh khi hoat ddng van ti va chudi cung ing
hang hoa dugc binh thudng héa vao nam 2022;

(2) Nguén cung cécloailuong thuc, thuc phdm khac s& khéng bi gian doan do thiéu
cung hodc nhu cau dét bién tdng manh hodc gian doan chudi cung Uing hoac
cdng suat san xuat thap; va

(3) Quy mé goi kich thich tai khéa va tién té tuong ddinhd (+ ~3% t8ng cung tién
va ~4% GDP nam 2021) va sé& khong gay ap luc I&n [én CPI.

Linh vuc logistics trong dai dich

oiém Lodisti Tac déng cua dai dich COVID-19 da anh hudng dén moi khia canh clia nén kinh té Viét
200 ogistics vs.VNIndex Nam, bao gém ca chudi cung ting méc du Chinh pha da thuc hién nhiéu bién phap nhu

chinh sach "1 cung dudng 2 diém dén"” va “3 Tai chd” yéu cdu co s& kinh doanh bé tri
150 chd & cho tat ca ngudi lao ddng tai nai lam viéc dé d@m bao han ché viéc di lai. Do chudi

100 cung Ung toan cau ti€p tuc bj gian doan, viéc cung cdp mét s6 nguyén liéu thdé quan

trong nhu sgi va dét may, chip may tinh va 6 té bj cham, khién day chuyén san xuét bj

50 gian doan. Giao thuong hang héa trung gian bat dau phuc héi vao quy 3/2021 khi cac

quéc gia khac tréntoan thé gidima ctia nén kinh té sau COVID-19. Tuy nhién, Viét Nam

da bat dau khda chat hon vao quy 3/2021, khién cac doanh nghiép san xuat va ché bién
gén nhu ngling hoat déng.
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Cac cang & Viét Nam ciing bj anh huéng trong thai ky dai dich, déc biét 1a 3 mién Nam
Viét Nam do lugng hang nhap kh&u cao han trong khi cac nha may & Viét Nam dat nang
suat thap, do chinh sach xa gidn cach xa héilam han ché nguén lao ddng hodc thadm chi
doéng clia cac nha may. Theo bao cdo clia Vietnam Report, tinh trang thiéu hut nhan
cdng chiém ~54% t8ng s6 cong ty logistics cta Viét Nam v&i khodng 1,3 triéu ngudi da
chuyén vé qué tir thanh phé Hé Chi Minh va cac thanh phé 16n & mién Nam Viét Nam.
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Diéu nay dan dén thai gian luu kho cla container tdng manh ké tir thang 8 va chiém ~ 1
tuan, ké ca vao thang 10 khi Iénh gian cach dugc d& bd. Theo Project 44, khdéng giéng
nhu cac quéc giakhac khicdngtdc nghéndo thi€u container, tdc nghén cadng 3Viét Nam
cht yéu la do lyc lugng lao ddng tai cac cdng Viét Nam gidm mot nua.

Thei gian lwu kho tai cang Viét Nam trong

S6 ngay giai doan gian cach

16
14

12
10

Thoi gian van chuyén Théi gian d& hang

Nguén: Project 44

Véi cac 16 hang xuat kh&u bj han ché, lugng hang héa théng qua céc cdng phia Nam clia
Viét Nam d3 gidm trong quy 3/2021. Tai TP.HCM, t8ng lugng hang hoa gidam 10,3% n/n
xudng 11,3 triéu tan trong thang 9 (so vé&i 12,6 triéu tdn nam trudc). Tai Cang Cat Lai
(HSX: CLL), t8ng lugng hang hoa gidm khoang 20% n/n trong thang 9 trong khi Cang
Sai Gon (Upcom: SGP) ghi nhan san lugng gidm 3% n/n. Trong s6 10 cdng ty cdng niém
yét, mdt ndra trong s6 d6 c6 doanh thu sut gidm trong quy 3/2021 so vai cung ky ndm
trudc (Cang Bong Nai HSX: PDN, Cang Hai Phong HNX: PHP, Cang Serco HNX: PRC,
Cang Doan X4 HNX: DXP, Cang Cat Lat HSX: CLL). V& kha nang sinh I3i, 8/10 cong ty
ghi nhan ty suat Igi nhuan gdp gidm trong quy 3/2021. Nhd sy gia tédng trong nia dau
ndm 2021, t8ng lugng hang hoa théng qua cac cang cla Thanh phé H6 Chi Minh van
duy tri sdc xanh v&i muc tdng hon 5% so véi cuing ky nam trudc trong 9T2021, dat 127,5
triéu tan.

ThaydSi Thay déi
doanhthu LNGn/n BiénLNG BiénLNG

Doanh nghiép logistics n/ntrong trong quy quy

quy quy 3/2021 3/2020

3/2021 3/2021
Hoat dong va dich vu van tai -6,7% -16,8% 29,8% 33,5%
Hang khéng -29,2% -13,4% -33,3% -27,3%
Vén tai hang héa hang khéng 33,0% 20,7% 11,9% 13,2%
Van chuyén dudng bién -0,6% 42,7% 20,0% 13,9%
Van tai dudng bd 109,6% 46,5% 3,7% 5,3%
Dich vu trung gian 53.0% -561,5% -60,4% 6,2%
Cacdich vu logistics khac 29,3% 23,9% 9,0% 9,4%
Nguén: Bloomberg
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Hoat ddng van tai va dich vu trung gian bj anh hudng nhiéu nhat trong dgt COVID-19
thirtuvao quy 3/2021 do thdigian gidn cach kéo dai. Mat khac, sdn lugng hang héa bang
dudng hang khéng tang trong quy 3/2021 nh& cudc van chuyén dudng bién cao khién
chénh 1&ch gitta hai loai hinh van chuyén la khong dang k&, mang lai Igi ich cho cac céng
ty van tai hang khéng nhu Saigon Cargo (HSX: SCS), N6i Bai Cargo Terminal (HSX:
NCT). Cac céng ty van tai hang héa ciing d3 c6 nhiing cai thién vé hiéu suat trong quy
3/2021. Chung téi tin réng diéu nay cé lién quan dén viéc md réng thuong mai dién tu
vadich vu giao hang tai Viét Nam, dac biét la trong thai gian gidan cach xa héi. Khithuong
mai dién tu tiép tuc phat trién & Viét Nam, day sé la dong luc tang trudng quan trong
cho ca giao hang chang cudi va van chuyén hang hoa bang dudng hang khéng trong
tuong lai. Nhu cu van chuyén hang hoéa co gia trj gia tdng cao véi cac dich vu chuyén
dung nhu kho lanh chiia vac xin va cac sdn phdm cham séc stc khée cling sé giup hang
hoa hang khéng bung né.

Cau hdi thyc sy can dat ra sau dai dich déi véi chudi cung Uing toan cau va déc biét 1a déi
véi Viét Nam, |4 1am thé nao dé chuyén d8i sang mét hé théng lanh manh va linh hoat
hon. Chung téi tin réng viéc t8 chuc lai chudi cung Uing toan cau sau dai dich sé& mang lai
Igi ich cho Viét Nam. Tuy nhién, nhiing lo ngai xung quanh chi phi van tai cao trong nam
2022 va rairo vé nhitng dgt gian cach xa hdi tiép theo van con hién hitu va khé ludng.
Dé han ché tac ddng cua dai dich trong tucng lai, Viét Nam can bét phu thudc vao cac
ngudn hang trung gian khac, c6 géng thay thé dan hang nhap khiu bang hang ndi dia.

Lan séng dai dich 1an 4 da 3nh hudng dén tiéu dung ndi dia

nhu thé nao?

didm Nganh ban 13 vs. VNIndex Subung phéjc COVID'-19‘trén diénréngvakéo dai dViét Nam trongnam 2021 tac déng
180 dang ké khién chi s6 Niém tin ngudi tiéu dung (Consumer Confidence Index) va téng
160 mUic ban 1& hang héa va doanh thu dich vy tiéu dung sut gidm trong phan I6n nla cudi
1:2 nam 2021, d&c biét 1a Q3/2021. Nhiing han ché trong viéc di lai va hoat ddng clia cac
100 doanh nghiép cdng vd&i anh hudng vé thu nhap khién ngudi tiéu ding khéng c6 nhiéu

80 Iya chon ngoai viéc uu tién cho cac san phdm thiét yéu hon trong giai doan gian cach

o xa héi va cao diém cda dich bénh. Doanh thu va luu lugng khach dén cac dai siéu thi,

20 siéu thj va cac clfa hang, chudi ban 1é cung cap cac sdn phdm thiét yéu gia tdng do cho

0 2999900 ST truyén t:méng, nh? hén?, quan an dong cCIa’tam thdi va ngu"di dan tich trt luong thuc
E N § S N § thuc pham, cac san phdm nang cao suc khde, vé sinh nha cla, v.v trong cac giai doan

gian cach. Trong khi d6, nhiing ctra hang con lai (nhu dién thoai théng minh, dién may,
trang suc, v.v.) phai tam thai dong ctia trong giai doan gian cach trong Q3/2021, khién
cac cdngty trong linh vuc nay ghi nhan doanh thu/Igi nhuén syt gidm hodc thualé trong
ky. Cuthé, cac nha ban 18 nhu CTCP Dau tu Thé gidi di déng (HSX: MWG), CTCP Ban 1é
ky thuat sé FPT (HSX: FRT) va CTCP Vang bac da quy Phu Nhuan (HSX: PNJ) ghi nhan
doanh thu valgi nhuan sut gidm trong Q3/2021 do hoat déng ctia nhiéu ctia hang bi gian
doan. Tuy nhién, két qua hoat ddng clia MWG va FRT dugc hd trg mét phan béi chudi
clia hang tap hoa, Bach hoa xanh (BHX), va chudi nha thuéc Long Chau van dugc phép
hoat déng trong giai doan gian cach. Doanh thu trung binh trén mi cra hang cta chuébi
BHX da tang ~22% trong Q3/2021 so v&i Q2/2021. Xu huéng tuong tu cling dién ra tai
cac clfa hang dugc phdm Long Chau.

Nganhban|é e \/NINDEX
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Tang trwdng tdng mirc ban Ié hang

; 9 n . Tang Tang
héa va dich vu tiéu dur]gotrong 2021 so trudng trudng
40 v&i cung ky (%) 9T2021 T10/2021
sv cung sv
30 30.9 ky T9/2021
20 Doanh thu ban I1é hang héa -3,4% 14,5%
Luong thuc, thuc phdm 5,0% 8,0%
10 6482 92 May mac -9,6% 25,1%
0 1 1.1 Dé dung, dung cuy, trang -10.0% 13.8%
T1 T2 T3 T4 T5 16 _él_'g T8 T9 T10 T11/T12 thiét bij gia dinh 0,0% 3.8%
-10 12.2 Vat phdm van hoa, gido duc -10,5% 11,6%

-20 -19.8 -19.5
30 _31.3-28.4 Eg:;h thu dich vu luu tru, an -22,1% 47,2%
-40 Doanh thu dich vu luu tru -37,1% 29,8%
Doanh thu dich vu dan uéng -20,7% 48,5%
:;::h thudich vudulich i -64,0% 298,9%
Doanh thu dich vu khac -19,4% 39,5%

Nguén: TCTK Nguén: TCTK

Chi sé Consumer Confidence Index (*) ciia Viét Nam

Consumer Confidence in Vietnam increased to 113 points in the fourth quarter of 2021 from 105 points in the
third quarter of 2021 source: Nielsen
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Nguén: https.//tradingeconomics.com/vietnam/consumer-confidence.
(*): Chisé Consumer Confidence Index Ia mdt phén trong Khdo sat Niém tin ngudi tiéu dung va
du dinh chi tiéu do Nielsen thuc hién. Khao sat nay duoc thuc hién hang quy théng qua Internet
va do ludng muc d@ lac quan cda ngudi tiéu dung vé trién vong cdng viéc, tai chinh caé nhan va y
dinh chi tiéu. Chisé trén 100 cho thdy su'lac quan va dudi 100 cho thdy subi quan cia ngudi tiéu
dung.
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Tuy nhién, chi s6 Consumer Confidence Index, téng muc ban 1& hang héa va dich vy
tiéu dung cling nhu tinh hinh kinh doanh ctia cadc doanh nghiép déu c6 su cai thién cho
thay nhu cau phuc héi sau khi két thic gidn cach. D8i véi ndm 2022, ching tdi ky vong
su phuc héi nay sé tiép tuc dua trén giad dinh rédng xac suéat Iap lai giai doan gian cach
kéo dai nhu 2021 c6 thé dugc gidm thiéu nhd md réng tiém ching, ky vong chinh phi
tdng dau tu cho hé théng y té va ngudi dan thay d8i thoi quen/nhan thic dé gidm kha
nang lay nhiém. Nhu cdu déi vai cac sédn phdm thiét yéu van duy tri sau giai doan gian
cach va hau dich, do cac sé&n phdm nay thudng cé han s dung khdéng 1au va tdm quan
trong clia chiing déi véi cudc séng hang ngay, mac du gia tri héa don cé thé trélai binh
thudng. Chg truyén théng md clia trd lai cling sé& lam gidm bét luu lugng khach hang
dén vai kénh thuong mai hién dai. Viéc md lai cac clra hang ca phé, nha hang, quan &n
v.v. c6 thé khdi phuc doanh thu cho céc chi clia hang cling nhu cac nha san xuét thyc
ph&m & dé uéng va nha cung cép dich vu vui choi bén ngoai sau khi ghi nhan doanh thu
sut gidm tu kénh ban hang nay do gian cach. Tuy nhién, viéc tiéu thu cac san phdm
khéng thudng xuyén c6 thé bi han ché/tri hoan do tac déng cla dai dich déi véi kha
nang tai chinh cla ngudi tiéu dung, mac du muc dé nghiém trong c6 thé khac nhau &
cac phan khuc ngudi tiéu dung khac nhau. Khao sat cta Infocus Mekong Research cho
thay tam ly ngudi tiéu dung van chua quay lai vai cach chi tiéu tu do nhu trudc dai dich
va van dang uu tién cho nhiing khoan chi tiéu khiém tén hon va rat can thiét (vd: thyc
ph&m, d6 uéng, chdm séc suc khde, gido duc, v.v.) hon 1a nhiing sdn phdm xa xi.

Dich bénh ciing khién hoat déng mua sam tryc tuyén trd nén phd bién hon, tiép can
nhiéu ngudi tiéu dung han véi tan sut cao han va ghinhan su gia nhap clia nhiéu nhém
sdn phdm mdi (d&c biét 1a thuc phdm tuaci séng, vén thudng dugc ngudi tiéu dung chon
mua tryc tiép tai ctia hang/chg). Ban hang tryc tiép tai clra hang sé& van 1a mot kénh
quan trong nhung ban hang truc tuyén ciing ngay cang khang dinh vai tré cia minh,
dua hoat ddng ban hang da kénh ngay cang tréd thanh mét phan khéng thé thiéu trong
chién lugc kinh doanh clia cac céng ty.

Value Share % Main channels

PR PN
i & &)
Pre-COVID-19 COVID-19 Wave 1 COVID-19 Waove 3 - 4
El EE K | ;
] 7 7
i 14 14 16 14 15 13 14 12
12 5 10
xa
55 55 53 54 52 52 52 53 52 55
Qz2-19 Q3-19 Q4-19 Q1-20 Qz2-20 Q3-20 Q4-20 Qi-21 Qz2-21 Q3-21
Street Shops m 'Wet Market mSpecialty Stores Hyper & Super B Minimarket u Online

Souce: Kanttor | Warldpanel Division | Vietnam Urban 4 cities | Household Panel | FMCG excluding Gift

Nguédn: Bso cdo Vietnam Insight Collection 2022 - Kantar
Worldpanel
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Chinh ph tiép tuc hé trg su phuc hdi cia nén kinh té théng
qua chi tiéu céng

Trong bdi cdnh dady thach thiic cia dot bung phat COVID-19 gan day va quyét tdm caa
Chinh pht Viét Nam trong viéc dat dugc muc tiéu kép la chéng dich, phuc héi va phat
trién kinh té, Chinh pha Viét Nam tiép tuc hd trg nén kinh té théng qua cac chinh sach
tai khoa va tién té, dic biét 1a théng qua dau tu céng vao co sd ha tang bao gém giao
théng va cac tiénich céng cong. D8i véi cac ké hoach 2021-2025, Chinh pht Viét Nam
mong mudn chi 119 ty USD dé phat trién co s& ha tang. Chung téi tin réng Chinh phi
Viét Nam sé& hoan thanh ké& hoach 5 ndm nay dua trén nhu cau cta dat nudc va tiém
nang manh mé cla hé théng ca s& ha tdng d8i vai tang trudng kinh té€ Viét Nam. Chinh
pht udc tinh s& can téi 480 ty USD dé phat trién ca s& ha tdng cho dén ndm 2030. Chi
tiéu tang |én, d3c biét Ia cho co s& ha tang, sé mang lai lgi ich cho nhiéu nganh kinh té
bao gém tién ich, giao théng & logistic, vat liéu, bat ddng sdn céng nghiép, cling nhu
mang lai Igi ich phu trg cho tat ca cac khia canh clia sy phat trién kinh té clia Viét Nam.

Nganh nang luong

Nganh ndng lugng, dac biét 1a phan khic nang lugng tai tao, da chiing kién sy tang
trudng manh mé khinhu cau st dung dién clia Viét Nam khéng ngung tang 1én. Cac nha
kinh té da du bdo nhu céu dién cla Viét Nam sé tang 9% m&i nam cho dén nam 2025,
vé&i khu vyc phia Bac tdng nhanh hon so véi khu vgc mién Trung va mién Nam. Theo B
Cdng Thuong, nhu cau dién cla Viét Nam du kién sé& vugt cung thém 15 ty KWh vao
ndm 2023. D& dap Ung nhu ciu ngay cang tang do, Viét Nam ciling phadi ma réng ludi
dién quéc gia phu hgp dé bé sung cho viéc m& réng cdng suat phat dién.

Hé thong dién cua Viét Nam ding tha hai trong khu vuc ASEAN va thirhai muai ba trén
thé gidi vé quy mé. Dén cudi ndm 2021, t8ng cdng suat I3p dat toan hé théng dat
76.620 MW, tang gan 7.500 MW so v&i ndm 2020. Nam 2021 la ndm van hanh day bién
ddng clia hé théng dién quéc gia do nhu cau s dung dién gidm do tac déng nghiém
trong clia dai dich COVID-19 & nhiéu khu vyc.

PHAN BO CONG SUAT DIEN VIET NAM 2021

21% ~1.4%

31.5%
27.0%
28.7%
Nhiét dién than H Thay dién ETai tao
m Nhiét dién khi = Nhiét dién dau Nhéap khéu
Ngudén:EVN,
ACBS
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Trong thdi gian gian cach xa hdi, nhiéu tinh, thanh phé phia Nam da thuyc hién gian cach
theo Chithij 16 dé ddm b3o yéu cdu phong chéng COVID-19, khién san lugng dién tiéu
thu trén cd nudc gidm manh, dac biét 1a khu vuc phia Nam. San lugng dién thuong phdm
tiéu thu syt gidm manh khéng chi dnh hudng dén hoat déng san xuéat kinh doanh cla
nganh dién mién Nam ma con tiém &n nhiéu thach thic, nguy co déi vaian toan, an ninh
hé thong ludi dién quéc gia. Trong Quy 3/2021, muc tiéu thu dién binh quan hang ngay
trén toan quéc gidam 10,5% so v&i Quy 2/2021 va gidm 4,1% so vai Quy 3/2020 trong
khi muc tiéu thu dién trung binh hang ngay ctia mién Nam gidm 23,4% so v&i Quy
2/2021 va gidm 13,6% so vdi Quy 3/2020. Trong thang 10 va thang 11, tinh hinh tiéu
thu dién c6 dau hiéu phuc héi so véi cac thang trudc. San lugng dién san xuét toan hé
théng lan lugt dat 20,28 ty kWh (-0,3% n/n) va 20,71 ty kWh (+ 3,9% n/n) vao thang
10/2021 vathang 11/2021. Cng suat va san lugng dién tiéu thu clia cd nudc trong thai
gian nghi Tét tingay 29/1/2022 dén hét ngay 6/2/2022 gidm manh so v&i ngay thudng
trudc Tét. Tinh binh quan trong dip Tét Nguyén dan, céng suét tiéu thy dién cao nhat
cua toan hé théng dién qudc gia chi dat khoang 24.700 MW/ngay, tiéu thu dién khoadng
485 triéu kWh/ngay. Mc tiéu thuy dién binh quan ngay cla ca nudc trong dip Tét thap
hon khoang 29% vé céng suét va gidm 30% vé san lugng so vai binh quan ngay clatuan
trudc Tét. Tuy nhién, so vai cing ky Tét Nguyén dan ndm ngoai, san lugng dién tiéu thy
binh quan ca nudc dip Tét 2022 van cao hon khoang 8% vé cdng suat dinh va 16% vé
san lugng so véi cung ky ndm ngoai. Trong thang 2/2022, san lugng dién san xuét toan
hé théng dat 18,6 ty kWh (+ 14,9% YoY). San lugng dién san xuat liy k& 2T2022 dat
39,59 ty kWh (+ 6,1% YoY), trong d6 phan b8 céng suat huy ddng cé xu huéng chuyén
tu thdy dién sang nhiét dién va ndng lugng tai tao ké tir cudi nam 2021.

Tién d6 thicdng cac cdng trinh ngudn va ludi dién quan trong, dac biét la gidi phong mat
bang bj anh hudng do nhiéu dia phuong thuc hién gian cach xa hdi theo Chi thj 16. Tuy
nhién, trong 11T2021, EVN da khéi céng mét tram mudi chin cong trinh ludi dién; hoan
thanh dong dién mot tram coéng trinh lugi dién 110-500 kV, trong d6 c6 chin cong trinh
550 kV, hai muai céng trinh 220 kV va tdm muci mét céng trinh 110 kV.

N&m 2021 la mét ndm thuén Igi cho cac cdng ty thiy dién mac di nhu cau suy yéu. Nh
Igi thé vé chi phi san xuat thap hon so véi nhiét dién than va nhiét dién khi nén thay dién
dugc uu tién huy dong. Gid than va khi tu nhién tdang manh trong nam ngoai cling lam
t&ng chi phi san xuat cta cac nha may nhiét dién; qua do, mang lai Igi ich hon nita cho
cac cong ty thay dién. Ngoai ra, diéu kién thiy van thuan Igi & nhiéu khu vyc cling giap
cac nha may thuay dién tang san lugng dién, dan dénkét qua kinh doanh vugt ky vong.

Triénvong 2022

N&m 2022, nhu cau dién cho phat trién kinh té - xa hdi s& & muc cao, khi chién lugc
phong chéng dich chuyén sang giai doan thich ting an toan, séng chung véi COVID-19
vanénkinhté mdclatrdlai. Theo dubao ctia EVN, lugng dién san xuat va mua clia toan
hé théng dién ndam 2022 vao khoéng 275,5 ty Kwh (+ 7,58% n/n). Riéng déi v&i ndng
lugng tai tao, dén ndm 2022, dy kién san lugng cac ngudn nang lugng tai tao sé cung
cdp khodng 35,6 ty Kwh, chiém khodng 13% téng nhu ciu dién cla toan hé théng.

N&m nay, diéu kién thly van & nhiéu khu vuc dugc dy bao 1a thuan Igi cho cac céng ty
thuy dién. Tuy nhién, ching t6i du bdo KQKD clia cac céng ty thiy dién sé co su phan
héa manh va phu thudc vao tinh hinh thay van tiing khu vuc. Nguy co thiéu nudc tai cac
hé chia I6n trén thugng nguén luu vuc séng Hong sé tiép tuc xay ra trong ndra dau nam
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2022. Trong khi d6, 8 mién Trung va Tay Nguyén, dén cudi nam c6 thé xuat hién mot
dot 1t vé giup cac hé chia téng trir nudc.

Téng cdng ty Truyén tai dién Quéc gia (EVNNPT) tiép tuc phéi hgp véi céc bd, nganh,
dia phuong trién khai kip thai, an toan, hiéu qua cac dy an dau tu xay dung, nhéat 1a cac
du an gidi phong cong suat nguén dién dac biét khu vuc Nam Trung bé. D& cac nguén
nang lugng tai tao hién cé khéng bi han ché céng suat do qua tai, EVN sé& phai kh&n
truong trién khai xay dung dudng day va tram bién ap dé gidi phong céng suét cac
ngudn nédng lugng tai tao hién c6 da dua vao van hanh va 4.000 MW dién gio mdi (va co
kha nang la 3.5000 MW khac chua hoan thanh déng dién vao thdi han 1 thang 11 nam
2021), dac biét la & cac khu vuc Ninh Thuén, Binh Thuén va Quang Tri.

Thach thiic I6n nhat trong ndm 2022 1a ddm bao da dién cho khu vyc mién Bac, nhat 1a
trong nhiing thang thai tiét khac nghiét. EVN da thanh |ap Ban ddm bdo cung cép dién
khu vuc mién Bac giai doan 2021-2025, hop dinh ky hang thang dé dé ra cac giai phap
va trién khai quyét liét. Tinh hinh thdy van khéng thuan Igi hién nay clia cac hé thay dién
3 mién B3c sé& anh hudng dén tinh hinh cung cap dién cho ndm 2022. D& sdn sang cho
kha nang thiéu dién & mién Bac tu thang 5 dén thang 7 nam 2022 trong thai ky ndng
néng gay gat, ching téi cho rang EVN sé& huy déng thém nhiét dién than nham dam bao
muc tiéu tich nuéc 1au dai cho cac hé thay dién mién Bac theo chi dao cla B6 Céng
Thuong theo van ban sé 6690 / BCT-DTDL ban hanh ngay 25/10/2021.

Quy hoach dién VIII

B& CAng Thuong dang kh&n truang hoan thién Quy hoach dién VIl giai doan 2021-2045
(QHDT VIIl) dé bdo cdo Chinh phiitrong quy 1/2022. Ndi dung ctia Quy hoach dién Vil
xoay quanh viéc xay dung ké hoach bén viing; danh nhiéu khéng gian dé phat trién cac
nguén ndng lugng xanh, sach, than thién vsi méi truéng vdi chi phi san xuat hgp ly; ddm
bao Igi ich ciia nha nudc, nha dau tu va ngudi tiéu dung; dap Ung cac cam két cla Viét
Nam véi thé gidi vé gidm thiéu phat thai khi nha kinh ra méi trudng. Nhiéu dia phuong
da dé xuat b8 sung cac dy an dién tai tao vao quy hoach, nhét la cac dia phuang cé tiém
nang vé dién mat trdi va dién gio. Tuy nhién, trong nhiing nam gan day, mot sé lugng
I6n céac dy an dién mat trdi va dién gié da dugc phat trién trong khi nang lugng tai tao
chi dugc st dung v&i ty 1é thich hgp, hgp ly trén co s3 bdo tén dién nang, ddm bao két
n&i cung ciu va dap Ung nhu ciu phu tai. Do d6, Quy hoach dién VIl s& khéng thé théng
qua tat ca cac dé xuat cla cac dia phuong. Quy hoach sé tinh toan dua cac dy an trén
cd s& phan bé theo viing, theo dién tich tuong xting v&i nhu ciu cla cac dia phuong.

Theo Quy hoach dién VIII, dy kién dén nam 2030, téng céng suat dat cac nguén dién
clia Viét Nam dat 130.371-143.839 MW. Trong do, nhiét dién than chiém 28,3-31,2%,
nhiét dién khi (bao gém ca LNG) chiém 21,1-22,3%; thuy dién I&n, vira va bom tich nang
chiém 17,73-19,5%; ngudn ndng lugng tai tao (thiy dién nhd, dién gio, dién mat trdi,
dién sinh khéi) chiém 24,3-25,7%, dién nhap kh&u chiém 3-4%. D&n nam 2045, téng
cdng suat 13p dat cac nguén dién dat 261.951-329.610 MW, trong dé nhiét dién than
chiém 15,4-19,4%; nhiét dién khi (bao gém cad LNG) chiém 20,6-21,2%; thay dién I6n,
vUa va bom tich ndng chiém 9,1-11,1%; ngudn ndng lugng tai tao (thay dién nhd, dién
gio, dién mat trdi, dién sinh khéi) chiém 26,5-28,4%; dién nhap khiu chiém khoang
3,1%. Ty trong clia cac nha may nhiét dién than sé& gidm manh tir 31% nam 2021 xuéng
conkhodng 15-19% nam 2045.
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Phat trién cong suat theo quy hoach dién VI

2020 2030 2045
Cdng suat (GW) 69,3 130,4-143,8 262,0-329,6
Nhiét dién than 31,5% 28,3-31,2% 15,4-19,4%
Nhiét dién khi 9,4% 21,1-22,3% 20,6-21,2%
Thay dién 28,7% 17,7-19,5% 9,1-11,1%
Tai tao (bao gém thiy dién nhd) 27,0% 24,3-25,7% 26,5-28,4%
Nhap khdu 1,4% 3-4% 3,1%

Nguén: EVN, ACBS

Thay dién la nguén ndng lugng co diéu kién van hanh linh hoat trong ca ciu hé théng
dién Viét Nam. Tuy nhién, ty trong nguén thiy dién ngay cang gidm do cac cong trinh
thay dién 18n & nudc ta vé co ban da dugc khai thac va dua vao van hanh. Céng suéat khai
thac cla cac dy an thiy dién con lai hau hét 1a cac dy an cé cdng suat nhd va dang trong
giai doan chuén bj khé&i cdng, hoac dang xay dung. Bdo cdo ra soat tién do thuc hién cac
du &n thay dién giai doan 2020-2025 cho thay, hé théng c6 thé b8 sung khoadng 1.840
MW thay dién vira valén, bao gém cac duan mdréng hién co nhuHoda Binh (b8 sung 480
MW), laly (360 MW) va Trj An (200 MW). Cac du an thiy dién nhd c6 khad nang phat trién
thém 2.700 MW trong giai doan ti nay dén nam 2030. Do do, dén nam 2045, ty trong
thay dién dugc dyu bao chi chiém khodng 9% trong cd cdu ngudn dién clia Viét Nam.

Quy hoach dién VIl dinh hudng phat trién nguén nhién liéu truyén théng chuyén sang
khi thién nhién hoa 16ng (LNG) trén quy mé rat 16n tir 0% nam 2020 1én xap xi 12.550 -
17.100 MW vao nam 2030, chiém gan 10% - 12% t8ng lugng phat dién. céng suat nam
2030, nang dan lén 43.000MW, chiém 15% -17% t8ng cong suat vao ndm 2045. Khi
LNG chtiyéu phainhap khu va cé thé gap khé khdn tuong tu nhu phat trién ngudn nhiét
dién than trong giai doan viia qua. Gia nhién liéu LNG nhap khu ludn la yéu té bap bénh,
c6 nhiéu bién ddng trong qua khtt cling nhu giai doan tsi dan dén nhiing vuéng méc vé
gia, co ché dinh gia, hinh thiic dau tu... Nhiing van dé nay c6 thé gay nhiéu khé khan cho
suphat trién ctiaNguén dién LNG va anh hudng dén an ninh dién lyc Viét Nam noi chung
va an ninh cung cap dién ndi riéng.

Né&ng lugng tai tao hién van chua 8n dinh va chua dugc s dung hét. Tuy nhién, trong
moét vai ndm tdi, khi nhu cau dién clia Viét Nam phuc héi sau COVID-19 va hap thy sy
gia tang dot bién clia cac ngudn tai tao mdi va cac ngudn nang lugng tai tao méi dugc
phat trién hop ly nhd QHD VI, ndng lugng téi tao co rat nhiéu tiém nang va sé la dinh
hudng cta Viét Nam. & dang trudc. Vé dai han, khi QHD VIII dugc hoan thién va trién
khai, cac céng ty nhu CTCP Xay I3p Dién 1 (HSX: PC1), REE Corporation (HSX: REE) va
PV Power (HSX: POW) hién dang md rong quy mé clia minh vao néang lugng téi tao sé
dugc hudng Igi ti dinh hudng cla chinh phu Viét Nam trong viéc ma réng nang lugng
taitao va phat trién cd s& ha tdng phu hgp dé md rong cong suét dién.

Trién vong nganh ngan hang kha quan, mac du l3i suat c6 thé
tang nhe

Thanh khoan hé théng khéng con déi dao, lai suat huy dong ky vong ting 50 diém co
ban trong nam 2022

Mat bang 13i sudt huy déng duy tri 3 muc thap trong ndm 2021 khién huy ddng téng
trudng cham lai. Trong khi dé, 13i suat cho vay thap kich thich nhu cau tin dung téng
manh, dac biét Ia ké tu sau giai doan dong clia do dich bénh. Tin dung tiép tuc tang
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trudng manh trong dau nam 2022. Tinh dén 29/1/2022, tang trudng tin dung da dat
2,74% (Ngan hang Nha nudc), tuong ducng véi muc tang trudng clia cd quy 1 nam 2021.

Tin dung tang trudng manh khién tinh hinh thanh khodn hé théng khéng con déi dao
nhu trong giai doan Q2/20-Q3/21.

Téang trwéng tin dung va cung tién M2 Ty Ié tin dung/huy ddng toan hé théng

16% thanh khoan khéng

14% 81% con déi dao O
1% 80%
10% 79%

8% 78%

6% 7%

4% 76% O

2% 75%

Q Q Q Q Q Q N N N N N N

) thanh khoan déi dao
0% 74%
N N 1 G R A A A 21 A1 2
NP AP PN CEPC RGN 73%
Tang trwdng tin dung  ====Tang trwéng M2
Nguédn: NHNN, TCTK, ACBS Nguén: NHNN, TCTK, ACBS

Tuy nhién, co6 mét s yéu t6 hé trg cho thanh khoan hé théng ngan hang nhu sau:

e Nhu cau tin dung mé&c du van dang & muc cao nhung tang trudng tin dung van
dang bj kiém soat bdi Ngan hang Nha nudc théng qua viéc cdp han muc tang
trudng tin dung cho cac ngan hang thuong mai.

e Xuhuéng gitr lai phan 16n Igi nhuén thay vi tra c8 tuc tién mat dé duy tri thanh
khodn clia cac ngan hang. Nam 2021, t8nglgi nhuén sau thué clia 17 ngadn hang
niém yét trén HOSE dat 139 nghin ty déng, trong khi cac ngan hang nay chi chi
trd t8ng céng 3 nghin ty déng cé tuc tién mat trong ndm 2021.

e Cac ngan hang co thé b8 sung nguén vén dai han bdng cach phat hanh gidy ts
¢6 gid nhu chiing chi tién gui va trai phiéu. Viéc phat hanh trai phiéu quoc té
ngay cang tr& nén d& dang va phd bién hon déi véi cac ngan hang 3 Viét Nam.

Do d6, thanh khodn hé théng hién tai van chua gap cing thdng. Lai suat trén thj trudng
lién ngan hang tang I&én muic 3% & cac ky han ngan trong giai doan vao cudi T1/22, tuy
nhién muc tdng ndy mang tinh mua vu do dip Tét nguyén dan. Lgi suat trai phiéu chinh
pht van dang duy tri & muc thap, mac du cé tdng nhe dky han 1 nam.
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Chung téi ky vong tin dung sé ti€p tuc tang trudng manh va tao ap luc 1én thanh khoan
hé thng ké tur nira cudi nam 2022, khi Ngan hang Nha nudc diéu chinh han muc ting
trudng tin dung cho cac ngan hang. Do dé, ching tdi du bao 13i suat huy déng co6 thé
tadng nhe khodng 50 diém co ban trong ndm 2022 dé& dam bao tinh thanh khoan.

Vé tac dénglén két qua kinh doanh ctia cac ngén hang, chung téi du bao xu huéng tang
trudng CASA (tién gli khéng ky han) sé tiép tuc, bl dap cho phan chi phi vén tang 1én
do 13i suat huy déng tang. Do dé, ching téi ky vong chi phi vén cla cac ngan hang sé
khong tang Ién dang k& va NIM sé& di ngang so vé&inam 2021.

Déng luc tang trudng Igi nhuén ndm 2022 ctia nganh ngan hang sé dén tu gidm chi phi
du phong

Chung t6i du bao tang trudng tin dung toan nganh dat 15% trong ndm 2022, cao hon
so v&i muc tang 13,53% trong ndm 2021. Tuy nhién, yéu cau gidm lai suat cho vay tu
Ngan hang Nha nudc sé& 1am han ché tang trudng thu nhap 13i thuan clia cac ngan hang.

Cac hoat déng thu nhdp ngoai 13i nhu thanh toan, phan phéi bdo hiém, dich vy ngan
hang dau tu va thu héi ng ngoai bang ciing sé tang trudng tich cuc khi cac hoat dong xa
héi phuc héi sau giai doan gian cach.

Trong khi do, chung téi ky vong chi phi dy phong nam 2022 sé gidm so véi nam 2021
nha:

e Tyléngxau vangnhdém 2 khdng tang I1én trong ndm 2021 nhung ng tai co cau
do COVID-19 da tang trd lai ké tur dot dich th 4 bung phat vao Q3/21. Mac du
vay, cac ngan hang da trich 1ap du phong cao hon muc quy dinh t&i thiéu (30%)
cho cac khodn ng tai co cdu trong ndm 2021. Trong do, mdt sé ngan hang nhu
CTG, MBB va ACB da trich 1ap dy phong gan nhu toan bd cho sé ng tai co cau.
Do do, ap lyc trich 1ap du phdng cho cac khodn ng tai co cdu nay sé gidm didang
ké trong ndm 2022.

e Nénkinh té ma cta tré lai ké tir Q4/21 giup tinh hinh tai chinh cta khach hang
héi phuc. Tu dé, chat lugng tai sdn clia cac ngan hang ciling sé dugc cai thién va
gidm ap lyc trich 1ap du phong trong nam 2022.
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Nhin chung, chiing téi ky vong tich cyuc déi véi két qua kinh doanh clia nganh ngan hang
trongndm 2022 v&i déng luc dén tur (1) tang trudng tin dung 8 muic cao va (2) ap luc trich
1ap du phong khéng con 18n nhu trong nam 2021.

Danh sach cac ngan hang theo déi:

(Bon vi: ty dong)

e L
VCB 383,807 1,414,765 0.6% 1.4% 18.6% 20.1 3.5 13.8 2.8
TCB 174,032 568,811 0.7% 3.6% 21.5% 9.6 1.9 8.5 1.6
CTG 153,544 1,531,468 1.3% 0.8% 12.6% 13.6 1.7 9.0 1.4
MBB 119,395 607,140 0.9% 2.2% 21.2% 10.0 2.0 9.1 1.7
STB 61,647 521,196 1.5% 0.6% 9.7% 21.0 1.8 12.8 1.6

Nguén: cac ngén hang, ACBS

Tac ddong cua gia dau tang cao

dém  Nganh dau khi vs. VNIndex
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Nganh dau khi Viét Nam, dugc chi phdi bdi Tap doan Dau khi Viét Nam (PetroVietnam
- PVN) va dugc B6 Cdéng Thuong giam sat, déng vai trd quan trong trong nén kinh té
Viét Nam nh& dong gép dang ké vao GDP va ngan sach nha nudc (trung binh 20%). Day
cling 1a linh vyuc dugc uu tién hang dau cta Chinh phd cho téng trudng kinh té quéc gia
va an ninh nang lugng.

Nganh céng nghiép dau khi dugc chia ra lam 3 linh vyc chinh:

- Thugng ngudn: bao gém cac hoat ddng tim kiém, tham do, khai thac

O O O O O O O « = «w «
N N N N N AN A 2 N N A 2 ea s A e
NN T 66O NNTF OO - Trungngudn: bao gobm toan bd cac hoat déng van chuyén, tang trit va phan phoi

Nganh dau khi e \/NINDEX
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- Hangudn: bao gém céc hoat ddngloc, héa dau, phan phéi khiva cac sén phdm dau
khi

Trong dé, PVN va Petrolimex (Hose: PLX) la 2 cong ty chid chét va dugce biét dén nhiéu
nhat cGia nganh nay. Tuy nhién, PLX chi hoat d&ng chl yéu trong linh vuc (ha nguén)
xuat nhap khu va kinh doanh, phan phéi xang dau, loc-héa dau vdi thi phan 48-50%
trong khi PVN d3 xay dung cho minh 1 chuéi gia tri ti khau thugng nguén, trung nguén
dén ha nguén.

B6 Cong

Thuong Nguén

Lién doanh:
ExxonMobil,
Chevron,
Talisman,
Gazprom,
Rosneft , JVPC,
VRJ, etc.

Thuong

Trung Ngubn Ha Ngudn

Nguén: PVN
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San lugng & xuat nhap khau dau thé Viét Nam

Theo bao cdo cla BP, du trit dau thé cla Viét Nam & muc 4,4 ty thung (chd yéu ndm &
mién Nam) va dting thir 3 trong khu vuc Chau A Thai Binh Duong, sau Trung Quéc (25,7
ty thung) va An D6 (4,4 ty thung) nhung thap hon nhiéu so véi Venezuela (300,9 ty
thung) va Saudi Arabia (266,5 ty thung).

i San lwong & xuét nhap khau dau th Viét Nam
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Nguén: MOIT

Trudc 2018, Viét Nam Ia nudc xuat khdu dau tho rong (cung cap khodng 0,6% nhu céu
toan cau), nhung lai Ia nuSdc nhap khiu rong cac sadn phdm xang dau do cdng suét loc
dau con thap (6,5 triéu tan/ ndm cta Nha may loc ddu Dung Quét). Tir ndm 2018, khi
nha may loc dau Nghi Son (céng suéat 10 triéu tdn/ nam) di vao hoat ddng va s dung
dau thé tu Kuwait lam nguyén liéu dau vao, Viét Nam da tré thanh nudc nhap khdu rong
dau thé.

Tuy nhién, trit lugng dau khai thac dang trong qua trinh suy giam. Hau hét cac mé dau
I6n déu da dugc khai thac trong mét thai gian dai va hién dang trong giai doan cuditrong
khi cac vitri dukién phat trién moé mdi da s61a mé nhd. Trong d6, md Bach H8, cung cép
khodng 60% san lugng ctia PVN, nay chi c6 thé khai thac dugc 4-5 ndm nita. Ngoai ra,
viéc thiéu cac hoat déng tham do do gia dau thap cling dan dén sy sut gidm cuc I6n
trong viéc gia tang trir lugng dau khi ctia Viét Nam trong 5 ndm lai day. Trongndm 2021,
gia tang tr lugng dau khi chi dat 4,6 triéu tan, thap hon nhiéu so v&i muc 15 triéu tan
trong ndm 2020 va 40,5 triéu tdn n&m 2015

Do do, mac du gia dau hién tai dang 3 muc cao va nén kinh té€ dang phuc héi sau Covid-
19, ching toi ky vong san lugng dau thé trong ndm 2022 sé& van giam nhe.
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Tiéu thu xing dau

nghin tan Tiéu thu xang dau
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Nguén: PVN

Sau khi tédng trudng véitéc d6 kép CAGR 3% trong giai doan 2015-2019, tiéu thy xéng
dau cla Viét Nam da gidm trong giai doan 2020-2021 do cac han ché vé thuong mai va
di chuyén do dich Covid-19. Tuy nhién, ching t6i cho réng dé chi la nhiing tac déng
trong ngédn han. Déi véi ndm 2022, véi su gia téng cac hoat déng kinh té&, ngildng han
ché dilai va dy nhanh tién do tiém chiing, tiéu thu xang dau dy kién sé tang tré lai.

Theo Global Petrol Prices, nhu cau tiéu thy xdng dau clia Viét Nam dang & muic 0,21 lit/
ngudi, thap hon nhiéu so vai Thai Lan, Indonesia va Singapore. Vé&i diéu nay, nganh dau
khi nudc ta van con tiém nang tang trudng rat 16n. Ngoai ra, theo BMI, tiéu thu xang dau
clia Viét Nam duy kién sé& tang 3,5% m&i ndm cho dén 2029. Cung vdi sy héi phuc kinh té
sau dich bénh; tang trudng GDP Viét Nam, lugng tiéu thu 6 t6 va khéi lugng hang héa
van chuyén ting sé la nhitng yéu té h& trg cho tiém ndng tang trudng tiéu thu xang dau.

Khi tu nhién va LNG

ty m3 San Lwong Khi Tw Nhién - Viét Nam
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Nguédn: PVGas
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Theo EIA, cd nudc hién cé trir lugng khodng 690 ty mét khéi (BCM) khi d6t vao thai diém
cudindm 2016. Khi tu nhién & Viét Nam dugc san xuat chi yéu tir 3 bé: Clu Long, Nam
Cbn Son va Malay - Thé Chu. Nhu c4u khi trong nudc hang nam géan nhu tuong duaong
san lugng sdn xuat, trong d6 82-85% danh cho viéc sén xuat dién, 10% cho cadc nha may
phan bén, va va phan con lai dugc tiéu thu qua hinh thirc khithdp ap hodc LPG. Lién quan
dén mang nay, PV Gas (Hose: GAS), céng ty con cta PVN, giil vai trd cht dao trong
nganh cdng nghiép khi toan qudc.

San lugng san xuét khi tu nhién bt dau tang manh dang ké ti nam 2003 dén 2019 khi
ma bé& Nam Cén Son dugc dua vao khai thac. Tuy nhién, trong giai doan 2020-2021, san
lugng khi ty nhién da gidm do tac déng clia Covid-19 dan dén nhu ciu khitu nhiéntrong
san xuét dién cling nhu tu cac khach hang céng nghiép giam.

Trong thai gian t&i, theo PVN va Quy hoach dién VIII, nhu cau khi tu nhién sé& vugt cung
vao ndm 2025 do ngudn khi tu nhién dang can kiét va nhu cau dién tang nhanh. Do dé,
viéc xay dung cac kho chita LNG nhap khéu la can thiét véi cédng suat 1-4 ty m3/ ndm
cho giai doan 2021-2025 va 6-10 ty m3/ nam cho giai doan 2026-2035. Hiéu dugc nhu
cdu do, GAS da va dang xay dung kho chira LNG Thi Vai (giai doan 1 v&i cdng suét 1 triéu
tdn LNG/ ndm, dy kién hoan thanh vao Q3/2022) va déng thai xem xét cac du an LNG
16n khac (nhu LNG Son My, Hai Phong).

Lién quan dén su chuyén dich sang LNG, linh vyc nay dem lai nhiing co héi va thach thuc
sau:

Co hoi:
- Nhu cau tiéu thu LNG du bao téng trudng 10%/ ndm trong vong 10 ndm tgi

- Thuhut cac nha dau tu nudc ngoai. Cac du an cé th& ké dén nhu: LNG Son My (AES
Corp.), T8 hgp nha may dién- cdng nhap LNG Hai Phong (ExxonMobil), LNG Quéng
Ninh (Tokyo Gas), LNG Long An (GS Energy), v.v.

Thach thuc:

- Thay d&i trong chinh sach cling nhu khung phéap ly chua hoan thién cho linh vuc
LNG

- Viéc trién khai xay dung cac nha may dién khi LNG cé thé gap nhiéu khé khan trong
viéc dam phan hgp déng mua ban dién, tir d6 anh hudng dén tién dd cac du an LNG.

Dié&n bién gia ddu 2021 va trién vong 2022

Méc cho nhiing bién déng trong ndm 2021, gia dau Brent da tang kha an tugng 48,6%
tlr 49,9 USD/ thiing vao thang 12/2020 1én 74,1 USD/ thung thang 12/2021. Nhu cau
x@ng dau phuc héi, xuat phat tu sy gia tang trong cac hoat ddng kinh té&, ndi 1dng cac
bién phap né&ildng gian cach xa héi va ddy nhanh tién trinh tiém ching, 1a déng luc chinh
thuc d8y xu hudng téng cla gia dau trong 2021.

Trong 2 thang dau 2022, bat chdp céc tac ddng cuta bién thé Omicron, gia dau Brent da
tdng manh &n 101 USD/ thung do cudc chién tranh Nga-Ukraine lam tdng thém nhiing
lo ngai vé nguén cung trong b&i cdnh nhu cdu dau ngay cang tang.

Da8i vsi cd nam 2022, nhu cau dau md du kién sé tdng nhd sy phuc héi clia cac hoat déng
kinh t&, nhu cdu van tai va tién dé tiém ching. Tuy nhién, téc d6 tang trudng nay sé
cham lai do Omicron hodc sy xuat hién cda cac bién thé tiém &n khac cling nhu tam ly
sg lay nhiém.
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V& ngudén cung, cac Iénh cdm van I1&én nguén dau khi ciaNga tir mot sé nudc dang lam
cang thang thém ngudn cung. Trong khi d6, OPEC+ sé& b8 sung 400.000 thliing/ ngay
cho dén khi dat ngudng san xuét trudc dich mac du nhiéu thanh vién cta té chuc nay
van chua dat dugc muc tadng san lugng hang thang do nhiing xung dét chinh trj cling
nhu viéc thiéu dau tu vao khai thac trong nhitng nam viia qua. Ngudn cung dau thé ti
Iran nhiéu kha nang cling s& quay trd lai thi trudng khi ma cac cuéc dam phan hat nhan
v&i My dang c6 nhiéu tién trién. V&i gia ddu dang 3 ngudng cao nhu hién nay, san lugng
dau thé tur My va cac nuéc ngoai OPEC du kién cling sé téng trd lai tu gilta 2022-2023.
Nh& dé ma cac cang thang vé ngudn cung sé& dan dugc cai thién. Do do, ching toi ky
vong gia dau Brent trung binh 2022 dat muc 93 USD/ thung.

USD/ barrel Gia dau
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Nguén: Bloomberg

Gia dau tang hé trg tich cuc cho gia khi ban ra ctia (HSX: GAS) va ty suat LN gop cac
thanh pham x&ng dau trong bdi canh chi phitén kho thap (HSX: PLX, HSX: BSR). Cung
véi viéc ndi 1dng cac han ché di lai, gia thué gian khoan tu nang cta (HSX: PVD) du kién
cling sé& hdi phuc cung véi hiéu suét st dung gian (JU va TAD) cao hon. M&t khac, viéc
cham tién dd khdi cong cac du an dau khimai sé van gay nhiéu ap luc 1én khéi lugng cong
viéc mang Co khi & Xay |ap ctia (HNX: PVS).

sén  Vatliguxay dungvs. Gia thép dat dinh vao gilta nam 2021

VNIndex Gia thép cay da c6 mot ndm 2021 khdi sac khi co xu hudng tdng manh trong nlia dau
nam 2021 trudc khi dat dinh gan 950 USD / tan vao thang 6. Gia thép tdng manh la do
nhu cdu trd lai cha Trung Quéc trong khi dat nudc nay cé gédng ddy cac hoat déng xay
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50 Thém vao do, su phuc héi chdm clia nguén cung thép trong ndi dia Trung Qudc va cac
quéc gia lan can da khéng theo kip t8c dd clia nhu ciu va da dua dén viéc gia thép bi dgy
cao. Nguén cung thép bj siét chat cla Trung Qudc ciing la mét két qua cua viéc dat
Vatliéuxay dung e VNINDEX nudc nay dang theo dudi muc tiéu gidm thiéu phat thai CO2. Nganh céng nghiép thép

la mdt trong nhiing nguén phat thai CO2 I6n clia Trung Quéc, do d6 chinh pha da thiét
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l&p mot s6 chinh sach dé gidm hoat déng san xuat thép ndi dia, bat dau bang viéc ngung
cap phép cac 16 BOF mdi tai cum céng nghiép Tangshan.
Tac ddng dén tu ca viéc nhu cau tang va ngudn cung bi han ché ctia nganh thép Trung
Quéc da day gia thép Ién dinh & muc hon 50% so v&i dau nam 2021.
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Nguédn: Bloomberg

Pa tdng manh cla gid thép d3 bi chin lai bdi khing hodng nang lvong & Trung Quéc trong
quy 4 ndm 2021, khing hodng nang lwong gy ra bai viéc thi€u hyt nguén than d3 gay ra
anh hudng tiéu cwc manh 1én cac nganh cdng nghiép nang cda TRung Quéc von st dung
mot lwgng |&n thép, 1am cho nhu cau thép sut giam manh va khién cho gié thép roi tir méc
9000 USD/tan xuéng con 675 USD/tan vao thang 11.

Tuy nhién gid thép d3 phuc héi manh mé khi ngudn cung than cla Trung Quéc duwoc dam
bao trong dau ndm 2022 va hoat ddng cong nghiép ndng bat dau trd lai mdc binh thuong,
gilip cho nhu cdu thép cta Trung Qudc trd lai. Gid thép d3 tang 10% tir ddu ndm 2022, hién
dang giao dich & mirc 770 USD/tan.

Gia nguyén liéu thép bat tang khi nguén cung thu hep

Khi nhu cau thép tang nhanh tré lai sau khi Trung Quéc g& bd cac bién phap giam cach va
bat dau day manh cac hoat déng kinh t&, nhu cau nguyén liéu cling ting manh, khién cho
gid nguyén lidu thép cling tang manh trd lai, trong bdi cdnh ngudn cung nguyén liéu thd
chua thé theo kip nhu ciu cho san xuét.
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USDIton Gia quang sat
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Nguén: Bloomberg

Gia quéng sat dat dinh 240 USD / tén, cao gap ddi so vdi gia hdi dau nam 2021 khi cac
cdngty khai thac quang st |6n dang gap khé khan trong viéc m&réng céng suat do thai
ti€t mua nhiéu bat Igi & Brazil trong nhiing ndm gén day, khién ho gap rat nhiéu rdi ro
trong viéc m& mét khu khai thac méi. Lénh cdm thuong mai khéng chinh thuc gita
Trung Quéc va Australia cling da gay ra han ché trong viéc Trung Quéc mua quéng sat
tU Australia.

Quéng st gidm nhanh chéng tu muc dinh vao quy cudi ndm 2021 sau khi thj trudng
hang héa phan ting qua muc véi lo ngai thiéu hut quéng sat va nganh thép Trung Quéc
chiu khiing hoang thiéu dién, xuéng muc day 95 USD / tan nhung nhanh chong phuc héi
[én 150 USD / t&n vao dau nam 2022 trong khi hoat déng san xuat thép & Trung Quéc
phuc héi manh mé trd lai.

USD/ton Gia than c6c Trung Quéc
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Nguén: Bloomberg

Gia than luyén céc ciing di cung vai bién ddong gia thép trong nam 2021, nhung tham chi
con cao hon trong quy trudc khi Trung Quéc roi vao tinh trang thiéu than tram trong.
Gia than luyén céc dat dinh han 600 USD / té&n, gan gap ba so v&i muc gia hdi dau nam
2021 khi lugng than ton kho cta Trung Quéc gidm xudéng muc thap nhat 5 ndm vao
thang 9. Gia than tdng manh con do hoat déng dau co trén thj trudng than, khi mét sé
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thuong nhan kinh doanh than Trung Quéc 8 tinh gitt mét lugng 16n than tén kho dé dgy
gia than.

Véan d@é gia than qua cao da dugc Chinh pha Trung Quéc gidi quyét vao quy cudi cung
clia ndm 2021. Chinh quyén Trung Quéc da tring phat manh tay déi véi cac nha dau co
than va ky hgp déng nhap khiu than mai v&i Nga, Indonesia dé md réng nguén cung
than ctaho, do do, gidi quyét van dé thiéu than va dua gia than luyén cc vé miickhoang
310USD/ tan.

Thi truéng thép Viét Nam

Thitrudng thép Viét Nam cé méitucng quan cao véi thj trudng thép toan cau, khinganh
thép trong nudc van phu thudc nhiéu vao nguyén liéu nhap khiu. Ngoai trir mét sé
lugng nhéd cac nha san xuat thép co 10 cao riéng, hau hét cac nha san xuét thép tai Viét
Nam cén nhap kh&u phdi thép va thép cudn HRC tur nuéc ngoai. Cac doanh nghiép san
xuat thép cé 16 BOF riéng nhu Hoa Phat, Formosa hay Posco, ... cling can nhap kh&u
nguyén liéu tu Australia va Indonesia.

Gia thép thé gidi tdng trong ndm 2021 ciing dnh hudng dén thj trudng thép trong nudc
Viét Nam, trong khi mat béng gia thép thanh da ting khoang 50% so v&i ddu ndm 2021.

VND/kg Gia ban thép ndi dia
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Nguén: Fiinpro

Trong cudc khado sat gan nhat clia ching téi, cac nha sdn xuat thép trong nudc da téng
gia ban thép cho thang 2/2022 1én khoang 18.000 déng / kg khi gia quang sat tang trd
lai va nhu cau thép bat dau phuc héi vao dau nam 2002.

Méc du kinh té Viét Nam c6 mdt ndm 2021 kho khan véi théi gian dong clra do Covid-
19 kéo dai nhung nganh thép Viét Nam van duy tri muic tang trudng hai con sé véiténg
sdn lugng thép cac loai dat 33,29 triéu tan (+ 19,1% yoy). Nganh thép cé thé tang
trudng cao nhd hoat déng xuat khdu manh mé véi téng san lugng dat 7,76 triéu tan (+
70% yoy), thi trudng xuat khiu chinh cta thép Viét Nam la Trung Quéc va My.
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Thi phan thép xay dwng

= Hoa Phat
36% = VN Steel

28%

Vina Kyoei

39% Pomina

7%

= Formosa

Others

Inner : 2020
Outer: 2021

8%
Ngudn: VSA

Du Ia doanh nghiép d&n dau nhung Hoa Phat van dang tiing budc gia tang thi phan thép
xay dung trén thj trudng bang cach Idy thj phan ti cac doanh nghiép san xuéat thép nhd
I&, 4p dung chién lugc canh tranh vé gia. VN Steel d3 c6 budc nhay vot trong cudc canh
tranh thj phan nh& cac thuong vu mua lai cac doanh nghiép san xuét thép nho gan day.
Thij phan cta Pomina, Vina Kyoei va Formosa gan nhu la 8n dinh dén nam 2021. Nhin
chung, thj trudng thép xay dung tai Viét Nam dang tré nén tap trung hon khi 5 doanh
nghiép san xuat thép hang dau chiém 72% thi phan, cac doanh nghiép san xuat thép
nhd 1& dang mat dan thj phan vi it chi phi canh tranh va qui ménhd.

Trién vong nganh thép 2022

Trong bao céo gan day cla hiép hdi khai thac mo thé gidi, k€ hoach dén nam 2022 cta
cac céngty khaithac quang sat I6n la rat thap. Vidu, cdng ty khai thac mé Vale dat muc
tiéu san lugng cho ndm 2022 bang va&i k€ hoach ndm 2021 vi nhan dinh thai tiét khéng
thuén Igi va nguy co v& dap 3 Brazil. Cac cong ty khai thac 16n khac cling dat muc tiéu
thap cho ndm 2022, khién trién vong tang trudng nguén cung quang sat trong ndm
2022 &dmic thap, chi2-3%. Do d6, trién vong ngudn cung quang sat bj that chit cé thé
dan dén viéc tang gid quang sat, khién mat hang nay d murc trén 150 USD / tan

Do nhu cau thép ctia Trung Qudc dugc ky vong sé& phuc héi vao ndm 2022 khi Chinh pha
duara cac goikich thich, tdng cudng dau tu céng, ching téiky vong gia thép co thé tang
nhe dén cuéinam 2022, vugt 800 USD / tan.

Trién vong gia thép thé gisi va gia quang sat tdng c6 thé din dén gia thép trong nudc
tai Viét Nam tang, han niia, chung tdi ky vong nhu cdu thép xay dung cutia Viét Nam cé
thé tang trudng 12-13% nhd hoat déng xay dung phuc héiva sy thuc ddy clia chinh pha
vé cac dy an cd sd ha tang.

Chung téi ciing ky vong nhu cdu thép phuc héi c6 thé gitt mat bang gia thép xay dung
tai Viét Nam & muc trén 18.000 déng / kg vao nam 2022. Gia thép tét co thé co lgi cho
cac doanh nghiép san xuat thép trong nudc nhu Hoa Phat (HSX: HPG), Hoa Sen (HSX:
HSG) va Nam Kim (HSX: NKG). Cong ty kinh doanh thép nhu SMC Trading (HSX: SMC)
cling c6 thé hudng Igi tu thi trudng thép dang phat trién.
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Khu céng nghiép tiép tuc dugc hudng Igi ti xu hudéng

China+1
. Bat chap dién bién phuic tap cta dich COVID-19, phan khuc bat dong san céng nghiép
32'0 " Khu cdng nghiép vs. van tang trudng tot vao nam 2021 véi gia chao thué tiép tuc ting trén toan quéc va ty
VNIndex I& 1ap day duy tri & muc cao nhd nhu cau 8n dinh va viéc ma rong va cai thién ha tang

250
giao théng. Theo B6 K& hoach va Dau tu, tinh dén cudi ndm 2021, Viét Nam co téng

cdng 398 Khu cdng nghiép (KCN) dugc thanh 1ap vai t8ng dién tich dat 1a 123.500ha

150 (+8% n/n), trong d6 c6 292 KCN dang hoat ddng véi ty 1€ 1ap day binh quan 71%, tang
100 80 di€m % n/n. Nam ngoai, cac KCN nay da thu hut 539 dy an FDI va 615 du an DDI vi

200

50 téngvéndangky 12,8 ty USD (+15% n/n) va 236.200 ty déng, gan nhu khéng déi so vai
0 nam 2020. Gia thué dat cdng nghiép tdng hon 15% n/n tai mét sé tinh va dat muic trung
SSSSSS8SERSESR binh 131 USD/m? & mién Nam va 97 USD/m? & mién Béc, theo CBRE
§ NS § E NS § 1 e am va e ac, theo .
Khucongnghigp === VNINDEX Su gian doan chudi cung Ung tao ra nhu cu ngdy cang tang déi véi cac co sé logistics

(nha kho va nha xudng xay s&n) gan cang bién, cdng ndi dia va san bay 16n va thuc diy
nguén cung mai tang lén. Téng nguén cung tai mién Bac dat 1,3 triéu m? nha kho (+7%
n/n) va 2,5 triéu m? nha xudng xay san (+9% n/n) trong khi phia Nam c6 3,5 triéu m? nha
kho (+10% n/n) va 3,2 triéu m? nha xudng xay san (+8% n/n), theo CBRE. Gia chao thué
tdng hon 5% theo ndm tai mét sé tinh va dat muic trung binh 4,7 USD/m?/thang & mién
Bac va 5,0 USD/m?/thang & mién Nam.

Chung téi cho rang tam ly thj trudng van kha quan trong dai han nhd nhu céu 8n dinh,
dac biét la tir sy m3 rdng clia cac tap doan da qudc gia. Gia chao thué dy kién sé tang
véi téc dd 6n dinh v&i ngudn cung ti mién Bac nhiéu hon mién Nam nh& co sé ha tang
tai mién Bac dugc dau tu mad réng va nang cap nhiéu hon. Cac tap doan da qudc gia sé
quan tdm nhiéu hon dén cac khu cédng nghiép sinh thai va théng minh c6 thé cung cép
dich vy logistics hiéu qua hon, s&f dung ndng lugng tai tao, c6 hé théng quan ly nudc,
chat thai va nang lugng tét hon, v.v.

Kinh Bac (HSX: KBC) la mét trong nhitng nha phat trién KCN I6n nhat Viét Nam vai kinh
nghiém 20 nam va cac KCN & hai vung kinh té trong diém phia B4c va phia Nam. KBC néi
ti€ng vai viéc thu hat cac tap doan céng nghé cao mang tdm quéc té nhu LG, Canon,
Sanyo va Foxconn. Bén canh d6, céng ty cling phat trién cac khu dan cu lién ké vai cac
du an céng nghiép nay.

Vinhomes (HSX: VHM), thanh vién cla Vingroup (HSX: VIC) |a nha phat trién nha & I6n
nhét tai Viét Nam va dang md3 réng sang phan khic céng nghiép véi muc tiéu dat dién
tich thuong phdm 2.900ha tai Hai Phong, Quang Ninh, Ha3i Duong, v.v. dé tan dung xu
hudng Trung Quéc +1 va co sd ha tang & mién Bac ngay cang cai thién.
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Gia chao thué dat cong nghigp, 2021 Gia chao thué kho xudng, 2027
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Ngudn: CBRE.

Bat ddng san nha & dukién sé& phuc hdi ti mic thap nam 2021

Ngudn cung can hé mai trong nam 2021 tiép tuc gidm do dai dich va van dé cdp phép
du &n mgi. Theo CBRE, TP.HCM m& ban méi 14.339 can (-22% n/n), thap nhat ké tu
nam 2014 v&i su d&n dau cla phan khuc cao cép, chiém 59%. Day 1a ndm thd hai phan
khuc binh dan khéng c6 nguén cung mdi tai thanh phé nay. Ha Noi m& ban méi 16.758
can (-7% n/n) vé&i su din dau cta phan khuc trung cép (chiém 72% t8ng nguén cung)
trong khi dé phan khuc binh dan cling rat han ché (4%). Nguén cung giai doan 2020-
2021 & haithanh phé chi tuong duong 47-50% giai doan 2015-2019.

N&m 2021 danh dau sy ra mat cta hai dyan can hé cé thuong hiéu dau tién tai Viét Nam:
The Grand Marina Saigon vdi gia ban trung binh tir 15.000 USD/m? va The Grand Hanoi
tir 25.000 USD/m?2. Bat chap dai dich, nhiing dy an nay van thu hat ngudi nudc ngoai,
Viét kiéu va ngudi dan 3tang 18p giau coé vimang dén cho khach hang gia tri giatang cla
thuong hiéu dang cap qudc té nhu Marriott va Ritz-Carlton déng thai nang chat lugng
s6ng cla ngudi mua nha [én mdt tdm cao mdai.

Sé lugng ban hang tiép tuc bi anh hudng bdi nguén cung han ché va dai dich va dat muic
thap nhat k& tirndm 2014 véi 14.639 can (-7% n/n) tai TP.HCM va 16.958 can (-9% n/n)
tai Ha Ngi. Gia cé xu hudng tang nhd nguén cung han ché, nhiéu cén hd cao cép va siéu
sang dudc tung ra thj trudng va gia vat liéu xay dung tang khi chiém khoang 60% gia tri
xay dung. Gia so cép trung binh dat 2.306 USD/m? (+7% n/n) tai TP.HCM va 1.596
USD/m? (+13% n/n) tai Ha Noi.
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Can TP.HCM Can Ha Noi
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Nguén: CBRE.

Van dé cap phép va gia dat tang cao & cac quan ndi thanh TP.HCM va Ha Néi thuc diy
cac chd dau tu mé réng ra cac huyén ngoai thanh va cac tinh 1an can nhu Binh Duong,
Boéng Nai, Long An, Hung Yén, Hai Phong va Quang Ninh vai cac du an khu dé thivé tinh
la sdn ph&m dugc khach hang quan tdm nhiéu. Co s& ha tang dugc cai thién, gia ban hgp
ly hon va nhiéu khéng gian xanh han da hé trg ty 1€ hap thu cta cac dy an nay.

Trién vong

Vi ty |é tiém chuing ngay cang téng va kha nang thich Uing vdi giai doan 'Binh thudng
mdi', chung t6i cho rang nguén cung cdn hd mai sé phuc héivao khodng 20.000 - 25.000
cén & mbi thanh phé. Nhu cau dy kién s& 8n dinh va gia sé tiép tuc xu hudng tang nha
viéc xay dung/phé duyét cac du an co s& ha tang trong diém, I3i suat 6n dinh, tang I16p
thu nhap trung binh tang va téc dé dé thjhda cao. TP.HCM va Ha N&i sé chao don thém
cac du an can hé co6 thuong hiéu trong khi nguén cung cac du an can hé binh dan (gia
ban dugi 1.000 USD/m?) sé tiép tuc khan hiém mac du nhu cau & phan khic nay rat cao.

Cac chd dau tuva ngan hang sé tiép tuc hop tac dé mang dén cho khach hanglich thanh
toan va khoan vay mua nha hap dan, vi du: don vao & sau khithanh toan 30% gia tri can
hé, cho vay t&i 100% gia tri can hg, théi han thé chap [én dén 35 ndm, v.v. L3i suat vay
mua nha 8n dinh nhu hién nay sé tiép tuc kich cau.

Cac cha dau tu nhu Vinhomes (HSX: VHM), Khang Dién (HSX: KDH) va Nam Long
(HSX: NLG) dugc ky vong sé& hudng Igi khi thj trudng nha & phuc hdi nhé thuong hiéu
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manbh, tinh hinh tai chinh t&t, du an hdp dan, chién lugc ban si hodc hé tro tir cac dditac
chién lugc.

Xuat khau thuy san

thdy san cda Viét Nam 1a mét trong sdu mat hang néng, 1am, thiy sdn xuat khiu chi
Iyc cta Viét Nam clng va&i g va sd3n phdm g, hat diéu, cao su, rau qua va gao mac du
chi chiém khodng 2,6% t8ng kim ngach xuat khiu cda Viét Nam. Nam 2021, Viét Nam
xuat khiu téng cong 8,9 ty USD cac sdn phdm nudi tréng va thiy san, tang 5,7% n/n.
Dang chuy, san lugng xuat khdu chi tdng 1,0% n/n [&n 8,63 triéu tan, cho thay gia ban
binh quan ASP tang 4,6% n/n, dat trén 1.000 USD/kg.

 USD Xuét khiu thay san Viét nam
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Toém chiém ty trong |6n nhat véi kim ngach xuét kh&u dat 3,9 ty USD (+ 3,7% n/n) vao
ndm 2021, dong gop 43,6% vao téng xuat khdu thay sén cla Viét Nam. My 1a thi trudng
xudt kh&u tém I8n nhat cta Viét Nam, chiém 25,8% téng lugng tdm xuat khu cuda Viét
Nam trong khi Viét Nam 13 nuéc xuét kh&u tdm 18n thir 5 vao My. Tinh dén gilta thang
12 ndm 2021, thj trudng My ghi nhdn muc tdng 22% n/n véi thj phan cta Viét Nam tang
tl 11% lén 13%. Thij trudng EU chiém khodng 15% téng xuat khiu tom cua Viét Nam
véi muic tdng 17% n/n vé gia tri. V&i viéc EVFTA c6 hiéu lyc cach dady mdt nam, chung
tdi tin réng thj trudng EU con nhiéu du dia dé md réng. Tai thi trudng My, Viét Nam cé
thé& gianh thém thj phan vao ndm 2022 do My tang gép doi thué chéng ban pha gia déi
vGi tém An D6. Tuy nhién, ching ta nén theo ddi chat ché hon d6i vai Ecuador — nudc
sdn xuat tdm I6n nhat trén toan thé gidi khi xuat kh&u tém cla Ecuador sang My tang
34% n/n trong nam 2021 vdi gia ban binh quan tang an tugng 81% n/n. T viéc cht yéu
xudt khdu tdm nguyén liéu sang Trung Quéc, Ecuador da chuyén sang chién lugc
30/30/30 (30% cho thj trudng chau A, 30% cho EU va 30% cho MY) tap trung vao cac
san ph&m co gia tri gia tédng cao hon.

V& san xuat, mac du chju tac déng tiéu cuc tir COVID-19 vai thdi gian gian cach kéo dai,
thi€u nhan céng va chi phivan chuyén cling nhu chi phi thic &n cao nhung sdn xuét tém
cla Viét Nam van c6 thé duy tri dugc da tang trudng. Tai tinh Ca Mau - chiém 1/3 téng
lugng tdm xuat khdu cda Viét Nam - d3 ghi nhan muic tdng 4% n/ntrongndm 2021. Thai
tiét thuan Igi va gia tdm nguyén liéu 8n dinh da giup néng dan duy tri vy nudi. V&inhiing
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diéu kién thuan Igi d6, Céng ty C8 phan Minh Phu (HSX: MPC) - nha xuat kh&u tdm 18n
nhat Viét Nam - da ghinhan Igi nhuadnrongting 13,9% n/n (tinh dén 9T2021) vaity suat
Igi nhuan gop cai thién 6,7 ptd, va diéu nay bat chdp viéc MPC gidm xuét kh&u sang thi
trudng My (Thj trudng My tiing chiém 30% téng kim ngach xuat khdu ciia MPC nhung
do thué chéng ban pha gia cao nén cong ty gidm tiép can thj trudng nay) khién doanh
thu ctia MPC gidm 11,0% n/n trong 9T2021.. Sao Ta (HSX: FMC) ghinhan doanh thuva
Igi nhuan gdp tang 1an lugt 17,1% n/n va 19,4% n/n trong 9T2021. Camimex (HSX:
CMX) - doanh nghiép xuat kh4u tdm sinh thai I16n nhat Viét Nam ghi nhdn muc tang
trudng doanh thu va lgi nhuéan gép an tugng lan luot 1a 28,4% va 37,9% so v&i cung ky.

Xuéat khau tém Viét Nam theo thj
truwong

3.9 \

3.7
= US CPTPP = EU = China
2020 2021 Korea = UK = Russia = Others
Nguédn: VASEP Nguédn: VASEP

Ca tra la mat hang xuat kh4u thay san 16n thr hai ca Viét Nam, chiém 17,3% t8ng kim
ngach xuat kh&u thay san ca Viét Nam ndm 2021. Trong ndm 2021, xuat khu ca tra
Viét Nam tang 8,4% n/n va dat 1,61 USD. Dudi tac ddng tiéu cuc ciia COVID-19 trong
quy 3/2021, kim ngach xu&t khiu ca tra Viét Nam gidm 21% n/n, cdn 95 triéu USD. Tinh
dén 1172021, xuat khiu ca tra Viét Nam chitang 3,3% n/n (1,4 ty USD) cho thdy mét
thang 12 bung né vé kim ngach xuat kh&u. Day la mot két qua dang khich I& trong béi
canh tinh hinh COVID-19 & Viét Nam trong quy 2 va quy 3 ndm 2021 v&i thanh phé H6
Chi Minh va 18 tinh thanh 3 mién Nam Viét Nam phai dong ctia. Vao thang 9/2021, 176
trong t8ng s6 449 nha may san xuat ca tra (chiém 39%) tam thai dong clia. Pang chu y,
5 trung tdm d&u mai cé tra I6n nhat mién Nam (An Giang, Déng Thap, Can Tho, Hau
Giang, Vinh Long) da c6 t&i 49% nha may san xuat ca tra phadi tam dong clra. Sy thiéu
hut lyc lugng lao ddng, cac bién phap gidn cach xa hdi nhu "3 tai chd” cing véi phi thi
nghiém COVID-19 va han ché di lai gay kho khan cho ngudn cung nguyén liéu da lam
gian doan day chuyén san xuat va tang thém chi phi tai chinh cho san xuat ca tra. Gia
cudc van chuyén cao hon do thiéu container va chi phi thic &n cao hon (~ + 10% n/nlén
~12.500 d/kg) ciing la nguyén nhan gay tré ngai cho nganh ca tra Viét Nam.
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Mac du gidm 12,6% n/n vé gia tri, Trung Quéc van la thj trudng xuat khiu I6n nhat cla
céa tra Viét Nam, chiém 27,9% téng xuat kh&u ca tra cda Viét Nam. Tén kho ca tra &
Trung Quéc gidm manh tinh @én 9T2021 trong béi cadnh cac rao can thuong mai déi voi
thdy sdn nhap kh&u vao Trung Qudc ngay cang gia tdng nhdm ngan chan COVID-19.
Kich ban tucng tu cling xay ra v&i tdm, ca héi va ca minh thai nhap khau & Trung Qudc.
Do d6, Trung Quéc phai ddy manh nhap khdu thiy sdn va cu thé |a ca tra tu Viét Nam
trong nhiing thang cudi ndm. Riéng trong thang 12, kim ngach xuat kh&u ca tra Viét
Nam sang Trung Quéc dat 73,2 triéu USD, dat tang trudng an tugng 144,3% n/n.

Thij trudng My, véi ty trong 23%, da ghi nhan muc tdng gan gap ddi vao nam 2021 Ién
370,6 triéu USD. Bang chu y, két qua cudi cing cla dgt ra soat thué chéng ban pha gia
déi vai POR 16 da céng bé muic thué 0% cho cac Cong ty C8 phan Vinh Hoan (HSX:
VHC), Navico (HSX: ANV) giup thic ddy xuat khiu cé tra vao thitrudng nay.

Thj trudng xuat kh&u ca tra I6n th ba cda Viét Nam 1a CPTPP v&i kim ngach xuét khu
6n dinh 14 207,8 triéu USD (+ 0,6% n/n) v3i Mexico dat muic tang trudng dang ké 37,3%
n/n (69,2 triéu USD) va Canada 7,5% n/n (32,7 triéu USD).
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Xuat khau ca tra Viét Nam theo thj treéng

Trung Quéc =My =CPTPP =EU =Khéc

Nguén: VASEP

Nhin vao gia ca tra nguyén liéu hién tai dé danh gia nguén cung trong vai thang tdi,
chung téi nhan thay gia binh quan tang 19,2% n/n déi véi gia ca tra nguyén liéu (& muc
24.000 d/kg), cho phép cac hd néng dan nuditréng ddm bao Igi nhuén tdi thiéu. V&inhu
cau cao hon trong nhiing thang tai ddi véi hang xuat khdu do hoat ddng tiéu thuy trén
toan thé gidi s6i ddng trd lai, ching téi cho rdng gia ca tra nguyén liéu co6 thé tiép tuc
téng lén muc 27.000-28.000 d/kg nhu trudc, khuyén khich ndng dan ddy manh vu nudi
nhd& Igi nhuén cao hon. Gia ca giéng cao hién nay (+ 40,4% n/n I&n trén 1.000 d/con va
tuong duong véi muc trudc COVID-19 vao dau ndm 2019) khédng dinh lai danh gia cta
chuing t6i vé vy nudi Idn hon cho mua thu hoach ti€p theo.

VND/kg Gia ca tra nguyén liéu VND/con
35,000 1,400
30,000 1,200
25,000 - 1,000
20,000 - 800
15,000 - 600
10,000 - 400
5,000 - 200
0 L .
D OO OO O O OO O O O O O O I d d +d «+d <+ «
L e T e I - <4 AN AN N AN AN N &N N &N N N N«
O O O O O O O O 0O 0O O o oo oo o o o
AN AN AN AN NN &N N N &N N N N N N N N N NN
90 UK O 9 90 DK O d9d9®m Db K & 49 49
O O O O O 4 O O OO0 O+dH oo oo o +d o
Catra nguyén ligu ====C3 gibng
Nguén: VASEP
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2021
Ngay dau ky 1/1/2021
Ngay cudi ky 31/12/2021
T.P/E 17,0
Binh quan GTGD
(triéu USD) 869

Top 3 nganh téng trudng trong ky

CNTT +88,75%
Truyén théng +62,21%
Tiéu dung khdng +60,65%
thiét yéu

Top 3 nganh tang truéng thap

trong ky

Tiénich +19,98%
Nang luong +13,33%
Tiéu dung thiét yéu +10,55%

Top 3 ma tang trudng trong top
100 ma vé vén hoa

TGG +1.481,2%
LCM +1.157,9%
TNT +932,6%

Top 3 ma gidm trong top 100 ma vé
vén hoa

YEG -44,7%
APH -34,4%
TN1 -31,2%

—-2022

Ngay 24/03/2022

Thi truong ching khoan Viét Nam

N&m 2021 13 mot ndm blung né cla thi trudng ching khoan Viét Nam véi chi s6 VN-
Index tdng 35,7% bat chdp anh hudng cla dai dich, két thic nam & muic 1.498,3 diém.
Dang chuy, chisé VN-Index dat dinh 1.500,8 diém vao ngay 25/11/2021. Tinh dén dau
thang 1 ndm 2022, chi s VN-Index d3a vugt qua ngudng 1.500.

diém Thi tre'ng chirng khoan nam 2021 Y99
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=== Chi s6 VN30 == Chji s6 MSCI thi trud'ng mai ndi

Nguén: Bloomberg

Thij trudng chiing khoan Viét Nam diing thir 7 trong s6 cac thj trudng trén thé gidi co
t6c dé tdng trudng manh nhat vao ndm 2021, sau Abu Dhabi, Argentina, Iceland, Ao va
Cdng hoa Séc. So vdi cac thi trudng trong khu vuc, chi s6 VN-Index cé téc dé téng
trudng cao nhat so véi cudi nam 2020, tiép theo la thj trudng Dai Loan (+ 22,3% so véi
cudi ndm 2020) trong khi hau hét cac thj trudng khac chi ghi nhan muc tang trudng mét
con sG va mot sé thj trudng thdm chi chim sau trong sac dé nhu nhu Philippines, Hong
Kéng va Malaysia.
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—-2022

Ngay 24/03/2022

Vé mat dinh gia, chi sé VN-Index dugc giao dich muic PE 17,5 1an, phu hgp véi muic binh
quan cla cac nudc trong khu vuc va hdp dan hon nhiéu so véi Singapore (19,7x) hay
Jakarta (25,9x). Mac du chi s6 VN-Index da tdng 17,4% CAGR trong giai doan 5 nam tu
2017-2021, thj trudng chiing khoan Viét Nam van khéng bi dinh gia qua cao v&i chi sé
P/E chi cao hon muc binh quan 5 ndm 1a 5,9% va van thap hon muc +1std d6 1éch chuén.
So vdi t6 dé tang trudng Igi nhudn 15,8% CAGR trong 5 ndm qua cung va&i muc téng
truédng Igi nhuan duy kién dat 21,8% trong nam 2022, chung téi cho rang muc dinh gia
hién nay cla thi truéng chiing khoan Viét Nam la hgp ly.

bE Pinh gia chi s6 VN-Index

20
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Ngudén: Bloomberg

TU muc thanh khodn binh quan 6.254,1 ty déng vao ndm 2020, thanh khoan trén san
HoSE d3 tédng gap ba lan dat muc binh quan 20.027,0 ty déng (871 triéu USD), va dat
muc cao nhat vao gitia thang 11 13 43.141,5 ty d6ng (1,9 ty USD). Cling véi sy gia tang
manh mé vé thanh khoan la sé lugng nha dau tu mdéi tham gia thj trudng cao nhat tu
trudc dén nay. Tl 2,8 triéu tai khoan chiing khoan vao cudi nam 2020, t8ng tai khoan
chiing khoan tai Viét Nam dat 4,3 triéu vao cudindm 2021, véi muic tang &n tugng trong
thang 11 va thang 12 ndm 2021 v&i hon 220.000 tai khodn dugc mé& mai mébi thang.
Trong s6 d6, nha dau tu trong nudc chiém hon 99% va phan I6n muic tang dot bién dén
tl tai khodn ca nhan trong nudc. Giao dich trong nudc, dugc thuc ddy bdi su gia tang
clia nha dau tu ca nhan, chiém khodng 94% t8ng giao dich trén thi trudng, tang so voi
muc binh quéan ~ 85% trong nhiing nam trudc.
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Cac bién phap hé trg nén kinh té ctia Chinh pha, bao gém 13i suat thap va quy dinh mai
nham that chat phat hanh trai phiéu doanh nghiép da hd trg thanh khoan thi trudng
chiing khoan. Cac khoan vay ky quy 16n hon, sau dgt tang von diéu & ctia nhiéu cong ty
chuiing khoén cling bom vao thanh khoan thi trudng mét lugng tién dang ké. Tuténg du
ng 85 nghin ty déng vao cudi nam 2020, t8ng du ng cho vay dat han 160 nghin ty déng
vao cudindm 2021 va tiép tuc tang lén xap xi 170 nghin ty déng vao thang 1 nam 2022.

Ty lé cho vay ky quy
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Source: Fiin Pro, Bloomberg, ACBS

Dong thanh khoan &n tugng da khién nén tang HSX roi vao tinh trang tac nghén trong
ntra dadu ndm, nhung van dé da dugc gidi quyét nhanh chéng vao thang 7 khiHSX va FPT
da phdihgp cung véinén tdng HNX dé phat trién mot giai phap, giup hé théng tiép nhan
haon 3. 5 triéu Iénh giao dich hang ngay. Ca s& ha tang giao dich méi ti KRX dyki€én séra
mat vao ndm 2022 sé gidi quyét tat ca cac van dé va cho phép thj trudng ching khoan
Viét Nam phat trién cac sdn phdm méi véi giao dich T + 0.

Bén canh cac céng ty ching khoan, cac cong ty niém yét khac cling tang vén diéu 1é
trong ndm 2021. Theo Uy ban Chiing khoan Nha nudc (UBCKNN), 147 cdng ty niém yét
da dang ky tang vén diéu 1&é gan 4 1an, tuong duong 102,6 nghin ty déng (4,5 ty USD) .
Két qua la gia tri vén hoa thj trudng Viét Nam tang 46% so v&i cuing ky ndm trudc, dat
7.729 ty déng vao cudindm 2021, tuong duong 122,8% GDP.
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Top 20 doanh nghiép niém yét trén san Viét Nam theo vén héa

Nguén: Bloomberg, Fiinpro

Mac du nam 2021 1a mét nam tich cuc d6i véi thj trudng ching khoan Viét Nam, xu
hudng tang chi yéu dugc thuc ddy bdi cac nha dau tu ca nhan trong nuéc. Nam 2021
danh ddu ndm thur hai lién ti€p ban rong tu cac nha dau tu nudc ngoai, vai muc ban rong
nam 2021 dat 2.748,5 triéu USD, tang tu 868,2 triéu USD vao

Vén nudc V";t'::;’:;hi ;Z’;?r‘:_i“g nam 2020. Riéng dong chdy rong ném 2021 da loai bd xu hudng
Ty USD ngoai rong (tinh dén theo % vén mua rong 2 nam lién tié€p trong ndm 2018 -2019 tir cac nha dau
nam 2021 31/12/2021) héa tu nudc ngoai. Diéu nay co6 thé dugc gidi thich mét phan do cac
Viét Nam (2,8) 243,9 -1,2% quy dau tu nudc ngoai chuyén hudng phan bé tai san ‘an toan
Vén héa Tang .
ThaiLan (1,5) 580,8 -0,3% ‘"922"“3 tr"angz":zr': PE PB Qﬁ:."li': :’ac.
Philippines (0,05) 345,1 -0,01% 372.9 4,0% 17,7 3.4 6,5%
Indonesia 2,6 486,1 0,6% 361,9 -1,1% 85,6 3,6 35,5%
PailLoan (15,9) 1.950 -0,8% 357,1 20,8% 9,1 3,1 26,6%
HPG 207,5 52,3% 6,5 2,5 25,4%
MSN 201,9 94,3% 84,1 9,4 68,3%
BID 187,7 -2,1% 18,8 2,3 13,3%
GAS 184,1 14,6% 21,9 3,7 46,3%
VNM 180,6 -17,5% 17,2 5,8 45,4%
NVL 175,7 147,8% 57,7 5,1 30,6%
TCB 175,5 58,7% 10,1 2,0 0,0%
CTG 162,9 29,7% 9,9 1,7 4,3%
VPB 159,1 98,3% 12,9 2,6 -2,1%
GVR 147,8 25,4% 26,9 3,0 12,5%
MBB 109,2 69,6% 9,8 1,9 0,0%
MWG 96,9 72,0% 22,4 5,2 0,0%
SAB 96,8 -21,9% 25,3 4,6 37,5%
ACB 93,2 53,5% 9,6 2,2 0,0%
FPT 84,4 84,8% 21,0 5,0 0,0%
VIB 73,5 104,4% 12,9 3,3 0,0%
vJC 69,5 2,6% 57,2 4,1 13,6%

hon' khi d8i m&t véi nhitng bat 8n toan ciu ké tur khi dai dich bat dau, va khéng dén tu rai
ro ndi tai cda Viét Nam. Trong tuong lai, khi Viét Nam thoat khdi dai dich v&i nhiing anh
hudng t6i thiéu dén nén kinh té trong khi thj trudng ching khoan tiép tuc phuc héi,
chuing téi tin rdng diéu nay sé& thu hit cac nha dau tu nudc ngoai quay trd lai thi trudng.

Phong Phan Tich ACBS www.acbs.com.vn 51
Tel: (+84) (28) 3823 4159 (ext: 354) Bloomberg: ACBS <GO>



http://www.acbs.com.vn/

ACBS S

rieu usp Glao dich nwéc ngoai
500

N AN AN
4 S
¥ S

61'\
& A& @
M IS

('1/
RSN

Giao dich rong khdi ngoai ==Ly ké

Source: HSX, TSE, PSE, KLSE, IDX, TWE

Vao ngay 11/12, Viét Nam da ra mat S3& Giao dich Chuing khoan Viét Nam (VNX) sat
nhap hai san HSX va HNX. Céng ty c6 tru sd tai Ha Noi, do Nha nudc s3 hitu 100% vén.
HNX dang quan ly va van hanh cac san phdm phai sinh va trai phiéu trong khi HSX quan
ly san giao dich chiing khoan va cac sadn phdm ching khoan.

Trong tuong lai, chiing téi tin rang Igi nhuan cac doanh nghiép Viét Nam sé tang truéng
3 muc 21,8% n/n nh& vao cac linh vyc ngan hang, bat ddng san va vat liéu xay dung,
cling nhu sy phuc héi ctia tiéu diing trong nudc sau dai dich. Lay chisé P/E binh quan 3
ndm Ia 16x vaky vong vé Igi nhuén trong kich ban trung lap cia chiing téi, chiing téi uéc
tinh chi s& Vn-Index sé dat trén 1.700 diém, tuong duong véi muc 2022 P/E la ~ 13,8x.

Kich ban lac quan dua trén viéc ndi lai cac chuyén bay qudc té trén toan thé gidi cung
véi tac déng tich cuc tu goéi tai khoa va tién té ciia Chinh pha Viét Nam cling nhu Igi
nhuan cac doanh nghiép sé vugt ky vong clia chung t6i. Dua trén kich ban do, ky vong
chung tdi ky vong Igi nhuén cac doanh nghiép sé tang 1én va ching téi gia dinh rang chi
s6 P/E s& duy tri 8 muc hién tai (~ 17x), dan dén chi sé Vn-Indexn dugc ky vong sé dat
muc 1.900-2.000 diém véi P/E 2022 13 12,9x.

Cuéi cung, kich ban than trong co6 thé x3y ra clung vdi su xuat hién cla cac bién thé
COVID-19 méi, dan dén viéc Viét Nam va nhiéu quéc gia khac ban hanh cac bién phap
gidn cach xa hdi nghiém ngat. Diéu nay sé& lam tri hoan sy phuc héi kinh té nhu ky vong
hodc cudc chién 3 Ukraine tiép tuc leo thang kéo theo nhiéu quéc gia tham gia xung dét
s& co nhiing tac ddng manh mé&lén nén kinh té toan ciu va lam tang ap luc lam phat trén
toan thé gidi. Diéu nay s& dan dén Igi nhuan doanh nghiép gidm so vdi ky vong cda
chung téi va dinh gia thj trudng gidm do cac nha dau tu mai tham gia thi trudng khéng
con tim thay Igiich I6n tirthi trudng chimg khoan va gidm ty trong danh muc. Trongkich
ban nay, thi trudng sé tiép tuc giao dich quanh muic cudi ndm 2021.

3 kich ban cho chi sé VN-Index 6 thang cudi nam 2021
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Kich ban Than trong Trung lap Lac quan
Chi s6 VN-Index (diém) 1.457,5 1.709,6 1.949,3
Tang trudng so véi 4/1/2021 -2,7% 14,1% 30,1%
2022 PE (x) 15,2 13,8 12,9
Nguédn: ACBS
Phan tich dd nhay cia chi sé VN-Index 6 thang cudi nam 2021
Téng trudng Igi nhuan
22,5% 25,0% 27,5% 30,0% 32,5% 35,0% 37,5% 40,0%
14,5 1.135,2 1.158,4 1.181,5 1.204,7 1.227,9 1.251,0 1.274,2 1.297,4
15,0 1.174,3 _ 1.246,2 1.270,2 1.294,2 1.318,1 1.342,1
15,5 1.213,5 _ 1.287,8 1.312,6 1.337,3 1.362,1 1.386,8
Chi sé PE 16,0 1.252,6 1.278,2 1.303,8 1.329,3 1.354,9 1.380,5 1.406,0 1.431,6
16,5 1.291,8 1.318,1 1.344,5 1.370,9 1.397,2 1.423,6 1.450,0 1.476,3
17,0 1.330,9 1.358,1 1.385,2 1.412,4 1.439,6 1.466,7 1.493,9 1.521,1
17,5 1.370,1 1.398,0 1.426,0 1.454,0 1.481,9 1.509,9 1.537,8 1.565,8
18,0 1.409,2 1.438,0 1.466,7 1.495,5 1.524,3 1.553,0 1.581,8 1.610,5
Nguén: ACBS

Thi truong chung khoan Viét Nam trong dai han
Trong dai han, ddng lyc tang trudng cho thi trudng chiing khoan Viét Nam sé dén tu:
Tiép tuc tién dd thoai vén va ¢é phan héa DNNN

Trong ndm 2021, Nha nudc chi thoai vén khédi 18 doanh nghiép vai t8ng gia trj s6 sach
la 1,7 nghin ty déng va thu vé 4,4 nghin ty déng, thap hon nhiéu so vdi gia tri s8 sach
27,3 nghin ty déng dugc ghi nhan tir viéc thoai vén trong giai doan 2016 - 2020, thu vé
177,4 nghin ty d6ng. Chung téi cho rang viéc thoai vén Nha nudc cham tién do ciing la
do &nh hudng cta lan séng dich bénh thirtu tai Viét Nam. Khi dich bénh dugc kiém sodt,
viéc thoaivén clia cac DNNN sé trd lai dung hudng. Dukién, Nha nudc Viét Nam sé thoai
vén tai 6 doanh nghiép 16n trong ndm 2022 gém FPT Group, Habeco, Bdo hiém Bao
Minh...

Vé ké hoach c8 phan hoéa, c6 89 doanh nghiép dugc Ién ké hoach véi 13 doanh nghiép
I6n tai Ha N&i va 38 doanh nghiép I6n tai Thanh phé H& Chi Minh bao gém MobiFone,
Agribank, VNPT... Néu thanh céng sé& tao thém mét dong chdy 16n cho thj truéng chiing
khoan Viét Nam, mang dén nhiéu sy lya chon mdi cho cac nha dau tu.
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Ngudn: MoF
Su gia tang clia nha dau tu ca nhan trong nuéc

Con s6 1,5 triéu tai khodn chiing khoan méi dugc m&trong nam 2021 da khdng dinh anh
hudng ngay cang tang clia cac nha dau tu ca nhan tai Viét Nam. Con s6 nay cao han
nhiéu so va&i téng sé tai khodn ma trong 4 ndm trong giai doan 2017-2020 (tng céng
1,0 triéu tai khoan). Theo dit liéu cta Fiinpro, 93.079 ty dong (~ 4,0 ty USD) da dugc rot
vao thj trudng ching khoan Viét Nam trong ndm 2021 tir cac nha dau tu ca nhén trong
nudc. K& tirthang 1 ndm 2022, thém 195.068 tai khodn dugc m&méi. Chiing tditin rang
sy tham gia ngay cang nhiéu cla cac nha dau tu ca nhan trong nudc sé thuc ddy thanh
khoan thj trudng |én muc cao ky luc m&i vao nam 2022.

Cac chuyén gia d3 chira nhiing diém tuong déng gitra thj trudng chiing khoan Viét Nam
va thj trudng Dai Loan trong nhiing nam 90 bao gém viéc gidi thiéu cac sdn phdm chiing
quyén c6 ddm bao va sy tang vot vé sé lugng cac nha dau tu ca nhan. Theo kich ban
tuong tu nhuDai Loan, thi trudng Viét Nam c6 thé thay sé lugng tai khodn giao dich clia
cac nha dau tu ca nhan tang gap ba lan trong thap ky taéi.

Taiwan: Securities trading accounts
25.0 2020: 879% 100.0%
‘ 90.0%
20.0 80.0%
Vietnam is here 70.0%
A in 2021. i
50.0%
10.0 40.0%
1987:3% 30.0%
5.0 20.0%
| 10.0%
0.0 0.0%
O DA O NP O A DO DD O A O DN OANLO
DD D DD DD O NN
FFF P PP PP EEEEE S
mm No. of accounts (mil) = %ge of population
Source: TWSE, DGBAS, MOI, World Bank, Yuanta Vietnam
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Theo d6, chuing téi cling nhan thay su bung né tuong tu clia cac nha dau tu ca nhan tai
cac thj trudng khac, dac biét 1a 3 Dong Nam A khi 1ai sudt huy ddng xudng thap va
khuyén khich moi ngudi chuyén kénh dau tu dé thu Igi nhuan hiéu quéd hon trén nén tang
giaodich truc tuyén dé tiép can. Su quan tdm ngady cang tadng clia cadc nha dau tu ca nhan
tai thi trudng Thai Lan c6 thé thay dugc thédng qua sé lugng tai khodn giao dich canhan,
tangtu47.429 taikhodn mgitrongnam 20191én 119.634 taikhodn méitrongnam 2020
(+ 152%). Chitinh riéng trong nlra dau ndm 2021, s6 lugng tai khodn ca nhan mdi tai thi
trudng SET da tdng gan gap déi lén 230.445 tai khodn, tuong Ung vai ty 1& tham gia cla
ca nha dau tu ca nhan 1a 42% (so v&i 39% vao cudi ndam 2020). Kich ban tucng tu ciing
ap dung cho Malaysia véi cac tai khodn ca nhan méi tang 264.118 tai khoan trong nam
2020 va thém 223.249 tai khodn vao ndm 2021 (gap déi so vai 113.665 tai khodn méi
trong ndm 2019), dua ty I& tham gia clia cdc nha dau tu ca nhan vao thj trudng Bursa tu
25% lén 38% vao cudindm 2021.

Su phat trién cac quy dau tu trong nuéc

Mat bang 13i suat tiét kiém thap 1a yéu t6 chinh gop phan lam tdng manh lugng nha dau
tu ca nhan va dong von vao thi trudng ching khoan. Lai suat gidm manh vao nam 2020
da tao ra nhiéu thé hé nha dau tu méi dich chuyén tirkénh tién gui tiét kiém sang dau tu
c8 phiéu nham tim kiém co hdi va Igi suat cao han. Mat han ché cla diéu nay 1a khong
phai tat cd cac nha dau tu mai déu dugc trang bikién thic day da dé déi mat vai cac van
dé dang tén tai trén thj trudng ching khoan. Theo do, trong thai gian gan day, thj
trudng ching khoan Viét Nam da chiing kién sy séi ddéng vai nhiéu ¢ phiéu penny tang
gia gap nhiéu lan. Diéu nay xady ra mot phan do thj trudng van con méi va khéng co du
san ph&m dé cung cap cho cac nha dau tu mdi. Diéu nay cling da thu hat dugc sy chuy
cua cac céngty quan ly quy. Mét trong nhiing déi tugng dau tién nham dén khach hang
ca nhan 1a Dragon Capital, quy I8n nhat tai Viét Nam, da thanh I&p quy huu tri dau tién
gianh cho vé&i cdng chung. Ngay ca khi khong c6 13i suat thap, ching téi van dy doan
nhiéu quy trong nudc sé& xuat hién va nham dén khéi khach hang ca nhan khi thu nhap
dau ngudi tai Viét Nam ngay cang téng. Hién tugng xay ra trong dai dich vita qua cho
thay tiém nang clia khach hang ca nhan van bj bd quén cho dén nay. Chung téi tin rang
nhiéu céng ty quén ly quy trong nudc da nhan ra va da chuén bi s8n sang dé khai thac thi
trudng day tiém nang nay. Nhin chung, trong khi viéc tiém can mot thj truéng méichua
dugc khai thac 1a hdp dan, sé& khéng dé& dang vi ngudi dan Viét Nam van kha bao thi voi
nhiéu hiing thu vao tai san thua ké, bat dong san va vang. Nhin vao nudc lang giéng
Trung Qudc, mdt nudc rat giéng Viét Nam vé nhiéu mat, nhung da tién bé kha xa vdi
hang nghin quy mac du thi trudng tai chinh Trung Quéc chi m&i bat dau vao dau nhiing
nam 2000.

Kha nang dugc nang hang Ién thj truéng méi néi

Ciing can dé cap dén tiém nang FTSE nang cap Viét Nam lén thi trudng méi néi vi S&
Giao dich Chuing khoan Viét Nam sé& nang cap l1én hé théng mdi do KRX phat trién, cho
phép S& Giao dich Chiing khoan Viét Nam dap (ng hiu hét cac tiéu chi ctia FTSE d6i véi
Thitrudng maindi (vi du: ban khéng). Ching téi ky vong trong ndm téi hé théng mdi sé
hoat dong t&t va Viét Nam sé dugc nang cap Ién thj trudng mai ndi
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Ngay 08/03/22
HOSE: CTG

Ngan hang

Gia muc tiéu (VND) 40,700

Dién bién gia c8 phiéu 2021
(%)
YTD 1T 3T 12T
Tuyétdéi -5.6 -8.6 -09 11.2
Tuongddi -3.1 -5.9 04 -12.9
Nguén: Bloomberg

Ngan 8 A ai H .
o Biéu do6 giao dich ,,,

C
45 56,000
40 45,000
35 40,000
35,000
gg 30,000
20 25,000
20,000
15 15,000
10 10,000
5 5,000
0 0

NoAN N AN N AN
PR A LA A4
RS O M N

Co causé hiiu

Ngéan hang Nha nuéc 64,5%
Tokyo-Mitsubishi UFJ 19,7%
Khac 8,1%
Théng ké 01/01/22
Ma Bloomberg CTGVN
Thap/Cao 52 tuan 28,700 -
(VND) 42,535
SL luu hanh (triéu cp) 4,806
Vén hoa (ty déng) 153,784
Vén hoa (triéu USD) 6,657
Room khé&i ngoai con lai (%) 4.3
Ty 1€ cp luu hanh tu do (%) 35.5
KLGD TB 3 thang (cp) 10,807,890
VND/USD 23,100
Index: VNIndex / 1459.33/446.18
HNX
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NGANHANG TMCP CONG THUONG VIETNAM(CTG)

Chuing t6i dinh gia CTG véi gia muc tiéu 1a 40.700 déng/cp cho c8 phiéu CTG. Ap
luc trich 1ap du phong gidm sé hé trg cho tang trudng Igi nhuan nam 2022.

C6 nhiéu yéu t6 hé trg cho ting trudng Igi nhuan trong nam 2022

Chung téi ky vong Igi nhudn trudc thué nam 2022 cta CTG dat 25.257 ty déng,
tang trudng 43,6% véi déng luc tang trudng dén tur:

(1)  Nénkinhtéhdiphucké&turQ4/21 sé giup caithién chat lugng taisdncta CTG
va gidm ap luc trich Iap du phong. Dung tai co cdu do COVID-19 dén cudinam 2021
clia CTG la 10.300 ty déng, chiém 0,9% t8ng du ng cho vay. Tuy nhién, CTG ciing
da trich 13p du phdng hon 90% sé ng tai ca cau nay, cao hon so v&i quy dinh téi thiéu
1a 30% tai Thong tu 03 va Théng tu 14/2021. Do d6, ap luc trich [ap du phong cho
cac khoan ng tai co cdu do COVID-19 gan nhu khéng con.

(2)  La&i sudt huy déng cé thé tdng nhe do thanh khodn hé théng khéng con déi
dao. Tuy nhién, thu nhap Idi thuan ctia CTG sé& khéng gap ap luc do quy mé cac goi
uu dai 13i vay gidm bét so véi ndm 2021, nhu céu tin dyng 8 muc cao va CASA tiép
tuc dugc cai thién.

(3)  Thunhap tu phitrd truéc trong hgp déng phan phdi bado hiém déc quyén véi
Manulife c6 thé sé& dugc hach toan trong Q1/22.

Gia muc tiéu 1 nam la 40.700 déng/cp theo phucng phap chiét khau thu nhap
thang du. Gia muc tiéu clia chung t6i tuong duong vai P/E va P/B dy phong nam
20221a11,51anva 1,84 1an, thap hon so véi P/E va P/B nganh ngdn hangla 14,3 1an
va 2,43 1an do CTG co téc dd tang trudng va ROE thap hon so véinganh.

(Bon vi: ty déng) 2018 2019 2020 2021F 2022F 2023F
Tang trudng tin dung 7,3% 7,8% 11,1% 11,0% 10,0% 10,0%
NIM 2,93% 2,89% 3,05% 2,85% 2,86% 2,88%
Ty € thu nhap ngoai lai 18,1% 21,5% 21,4% 21,7% 21,8% 21,8%
Tang truéng 42,4% 11,8% 17,3% 5,7% 11,0% 11,0%
CIR 38,8% 35,5% 32,3% 33,6% 33,3%  33,0%
Chi phi tin dung rong -1,29% -1,06% -1,43% -0,84% -0,79% -0,76%
LN trudc thué 11.781 17.085 17.589  25.257 28.280 31.711
Tang trudng 79,6% 45,0% 3,0% 43,6% 12,0% 12,1%
LN thuéc vé c8 déng 7.612 10.907 11.292 16.980 18.954  21.189
EPS diéu chinh (VND) 2.044 2.929 2.350 3.533 3.944 4.409
BVPS (VND) 20.625 22.778  19.343  22.076  25.220  28.829
VCSH / Téng tai sdn 6,2% 6,4% 6,1% 6,3% 6,5% 6,8%
ROA diéu chinh 0,6% 0,8% 0,8% 1,0% 1,1% 1,1%
ROE diéu chinh 10,6% 13,5% 12,7% 17,1% 16,7% 16,3%
P/E 20,2 14,1 13,6 9,1 8,1 7,3
P/B 2,0 1,8 1,7 1,5 1,3 1,1
C& tiic mdi cp (VND) = 500 800 800 800 800
Ty sudt cé tuc 0,0% 1,6% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5%
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Khuyén nghi 03/11/22
HOSE: STB
Ngan hang
Gia muc tiéu (VND) 35.800

Dién bién gia c8 phiéu 2021
(%)
YTD 1T 3T 12T
Tuyét doi 4.4 -2.4 153 73.0
Tuong déi 6.9 0.3 16.7 49.0
Ngubn: Bloomberg

Ngin  Bi&u dé giao dich
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Co ciu sé hiru
Duong Céng Minh 3,32%
(Chutich)
Théng ké 01/01/22
Ma Bloomberg STBVN
Th&p/Cao 52 tuén (VND) 18,300 -
36,700
SL luu hanh (triéu cp) 1,885
Vén héa (ty déng) 62,024
Vén hoa (triéu USD) 2,685
Room kh&i ngoai con lai (%) 10.7
Ty lé cp luu hanh ty do (%) 93.1
KLGD TB 3 thang (cp) 24,686,820
VND/USD 23,100

Index: VNIndex / HNX  1459.33/446.18
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NGAN HANG TMCP SAIGON THUONG TiN (STB)

Dot dich Covid-19 Iin 4 tac ddng dén thu nh3p ctia STB nhwng khéng anh hwéng
dang ké dén chit lwgng tai san. Chang téi duy tri ky vong viéc xir ly tai san tén
dong s& hoan tit vao nam 2023. Chung téi nang gia muc tiéu Ién 35.800 déng/cp
do két qua kinh doanh 9T2021 t&t hon ky vong.

Tién d6 x(r ly tai san ton dong van dién bién tich cywc. Ching toi uwdc tinh gia tri tai
santdn dong (sau dy phong) dén cudi Q3/21 cdn khoang 33.000 ty déng, giam 20%
so v&i dau nam.

Tai DHCD vao T4/21, ban lanh dao da cung cdp mot sé thong tin lién quan dén
khodn ng c6 tai san dam bao 1a 32,5% STB (twong dwong 613 triéu cé phiéu STB)
cla cyu Phoé Chi tich Tram Bé. Theo do, gia c6 phiéu du dé thanh toan ca géc, 13i va
I3i phat vao khoang 33.000-34.000 déng/cp, twong duwong 20.000-21.000 ty dong.

D6i véi khoan ng dugc dam bao bai KCN Phong Phu, khu dat nay van dang trong
qua trinh thanh tra khién STB chua thé dem ra dau gia trd lai. Gia khai diém ma STB
chao ban vao nam 20201a 6.651 ty dong.

Chung téi ky vong nhirng tién trién trong viéc x ly hai khodn ng 16n néi trén sé 1a
chat xuc tac cho chat luvgng tai san va gia c6 phiéu STB. Chung téi duy tri dw phong
qua trinh x{ ly tai san tén dong clia STB s& hoan tat vao ndm 2023.

Nang gia muc tiéu 1 nam Ién 35.800 déng/cp theo phuong phap chiét khau thu
nhap thing du. Gia muc tiéu clia ching téi twong duong véi P/E va P/B dy phong 1
namla 14,0 va 1,7 lan.

P/E dy phong clia ching ti cao hon trung vi nganh (10,2 Ian) do STB van dang
trong qua trinh trich 13p dy phong cho cac tai san ton dong va do do, Igi nhuan chua
phan anh chinh xac kha ndng sinh 1i thyc sy cdia STB.

P/B dy phéng cta chung téi thap hon trung vinganh (1,92 1an) do STB van con mot
luvgng tai san tén dong kha 1én (khodng 33.000 ty d6ng) can phai x{ ly trong nhitng
nam toi.

Tel: (+84) (28) 3823 4159 (ext: 354)

(Bon vi: ty dong) 2018 2019 2020  2021F  2022F  2023F
Tang truwdng tin dung 16,3% 15,6% 14,3% 10,4% 13,0% 13,1%
NIM 27%  2.8%  30%  31%  31%  3,3%
Ty 1 thu nhap ngoai Iai 341%  37,3%  333%  30,8%  26,8%  251%
I:gs truong tong thu 351%  253% 180%  12,1%  88%  16,6%
CIR 67,1%  63,3%  63,1%  56,7%  57,0% 51,0%
Chiphitindungrong (%)  -0,7%  -0,7%  -0,9%  -1,0%  -0,6%  -0,6%
LN trudc thué 2247 3217 3339 4807 6658  9.321

Téng trudng 50,6%  432%  3,8%  44,0%  385%  40,0%
LN thudc ve c8 déng 1.426  2.050  2.274 3392  4.808  6.867
EPS diéu chinh (VND) 757 1.088  1.206  1.799  2.551  3.642
BVPS (VND) 13.066  14.185 15360 18.451 21.001 24.644
ROA 04%  0,5%  05%  0,7%  09%  1,1%
ROE 6,0%  80%  82% 106%  12,9%  16,0%
P/E (x) 35,2 245 22,1 14,8 10,4 7.3
P/B (x) 2,0 1,9 1,7 1,4 1,3 1,1
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Bao Cao Cap Nhat
Ngay ra bao cao 4/3/2022
HOSE: KDH
Bat dong san
Gia muc tiéu (VND) 62.870

Dié&n bién gia ¢ phiéu 2021
(%)

YTD 1T 3T 12T
Tuyét déi -0.8 -6.5 3.7 754
Tuong ddi 1.7 -39 51 514

Nguédn: Bloomberg
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Co cau sé hitu
Dragon Capital 7,0%
Théng ké 01/01/22
Ma Bloomberg KDH VN
,1 A 27,091 -
Thap/Cao 52 tuan (VND) 57,500
SL luu hanh (triéu cp) 643
Vén hoéa (ty déng) 32,533
Vén hoa (triéu USD) 1,408
Room khéi ngoai con lai (%) 16.0
Ty lé cp luu hanh tu do (%) 86.9
KLGD TB 3 thang (cp) 1,870,000
VND/USD 23,100

Index: VNIndex / HNX 1459.33/446.18
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CTCP PAU TU & KINH DOANH NHA KHANG PIEN

(KDH VN)

Tang gia muc tiéu 45% lén 62.870 d/cp nhd danh gia lai cac du an tai
Q.Binh Tan va Binh Chanh

K&t qua kinh doanh

KDH cdng bé doanh thu thudn ndm 2021 chua kiém toan dat 3.738 ty déng (-18% n/n)
va LNST dat 1.204 ty déng (+4% n/n), tuong duong 77% va 98% du phéng cla ching
t6i. Doanh thu khéng dat ky vong do viéc ma ban va ban giao du an Classia (trudc day
la Armena) d&i sang 2022. Lgi nhuan tuong ducng du phong clia ching téi nhd gan 200
ty déng thang du tu viéc danh gia lai khodn dau tu mua lai CTCP Nguyén Thu - cong ty
s8 hiiu mot dy an tai phudng Phi Hiu, Tp.Tha Duc véi gia phi la 420 ty déng. Vao cuéi
nam 2021, KDH céng bé k& hoach mua 60% c8 phan ctia Céng ty TNHH Doan Nguyén
véi gia phi t8i da la 620 ty déng dé s hitu du &an khu dan cu hon 6ha tai phudng Binh
Trung Dong va Cat Lai, Tp.Tha Buc.

Do tac déng ctia song COVID thir 4 nén KDH chiban dugc 28 can (-94% n/n) tai Verosa
Park va Lovera Vista vao nam 2021. Do dé, khodn ngudi mua tra tién trudc gidm hon
2.000 ty déng xudng 157 ty déng tai thai diém cudinam 2021.

Huy déng vén

Trong Q2/2022, KDH sé& phat hanh 2.000 ty dong trai phiéu doanh nghiép ra céng
chuing v&i ky han 36 thang, khédng chuyén déi, khdng c6 tai san ddm bdo va khéng kém
ching quyén va 13i suat cé dinh 9-10%. Trong dé, 1.600 ty déng sé dugc s dung dé
dén bu va gidi phdng mat béng tai Khu d6 thj Tan Tao va xay dung va phat trién du an
chung cu tai quan Binh Tan va 400 ty déng dé xay dung va phat trién du an Classia.
Chung t6i udc tinh Ty 1& Ng rong/Vén chu sd hitu téng tu 10,9% vao cubi 2021 I1én
16,9% vao cudinam 2022.

Du phéng

Trong ndm 2022, cong ty du ki€én mé ban 3 du an mdi la Classia tai Tp.Thua Buc (4,3ha
vé&i 180 can thap tang), Clarita tai Tp.Tha Duc (5,8ha vdi 159 can thap tang) va du an
chung cu & Quén Binh Tan (1,8ha vai ~1.000 can). V&i ngudn cung thap, co s& ha tang
dugc ddy manh du tu phat trién va tiém nang ctia Tp. Thi Duc, ching téiky vong ty 1&
hap thu cao tai cac dy an nay véi gia tri ban hang nam 2022 udc tinh hon 6.400 ty dong.

2018 2019 2020 2021U 2022E
DT Thuén (ty déng) 2.917 2.813 4.532 3.738 3.926
Téng trudng (%) -4,5% -3,5% 61,1% -17,5% 5,0%
EBITDA (ty déng) 990 1.232 1.558 1.419 1.746
Téng trudng (%) 23,8% 24,5% 26,4% -8,9% 23,0%
LN rong (ty déng) 808 915 1.153 1.202 1.311
Téng truong LN (%) 60,9% 13,3% 26,0% 4,3% 9,1%
EPS (hiéu chinh, VND) 1.333 1.463 1.873 1.790 1.938
Téng trudng (%) 6,0% 9,8% 28,0% -4,4% 8,2%
ROE (%) 12,4% 12,6% 14,6% 13,1% 12,1%
ROIC (%) 7,9% 7,6% 8,3% 8,5% 8,5%
Ng rong/EBITDA (x) -0,9 -0,3 0,0 0,8 1,1
EV/EBITDA (x) 34,6 28,1 22,5 25,5 21,2
P/E (I4n) 41,0 37,3 29,2 30,5 28,2
P/B (1an) 3,3 3,9 3,8 3,4 3,1
C8 tuc (dbng) 500 500 - - -
Suét sinh Igi ¢ tuic (%) 0,9% 0,9% 0,0% 0,0% 0,0%
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Bao Cao Cap Nhat
Ngay ra bao cao 17/02/2022
HOSE: NLG

Bat dong san

Gia muc tiéu (VND) 56.597

Dién bién gia ¢ phiéu 2021
(%)

YTD 1T 3T 12T
Tuyét déi -15.1 0.2 -11.5 71.2
Tuong ddi -12.6 2.8 -10.2 47.1

Nguén: Bloomberg
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Cocausé hitu
Nguyén Xuan Quang o
(Cha tich) 11.6%
Ibeworth Pte Ltd 10,0%
CTCP P4u tu Thai Binh 6,2%
Théng ké 01/01/22
Ma Bloomberg NLG VN

., 2 29,853 -
Thap/Cao 52 tuan (VND) 67,400
SL luu hanh (triéu cp) 383
Vé8n héa (ty déng) 20,870
Vén hoa (triéu USD) 903
Room kh8i ngoai con lai (%) 18.2
Ty lé cp luu hanh tu do (%) 60.0
KLGD TB 3 thang (cp) 5,272,563
VND/USD 23,100

Index: VNIndex / HNX 1459.33/446.18

—-2022

Ngay 24/03/2022

CTCP DAU TU NAMLONG (NLG VN)

Tang gia muctiéu 18%1én 56.597 d/cp nhd danh gia lai cacduantrong
diém. Gia c8 phiéu da phan anh gan hét tang truéng trong nam 2022.

NLG két thic ndm 2021 vdi doanh thu chua kiém toan |4 5.206 ty déng (+135% n/n) va
LNST clia c6 ddéng congty mela 1.071ty déng (+28% n/n), tuong ting véi 100% va 90%
du phéng ctia chung téi. Lgi nhuén thdp hon dy phong chii yéu do Igi ich ¢ dong thiéu
s8 cao hon udc tinh. Tang trudng ndm 2021 chti yéu dén tu:

(1) S6 lugng cén dugc ban giao tdng gap ddi so v&i ndm ngoai, dat hon 2.000 cén, cha
yéu tai Akari City (1.525 cén) va Southgate (507 cén);

(2) 423 ty déng thang du tu viéc dinh gia lai tai sdn khi hgp nhat dy an Izumi sau khi NLG
mua thém 30% c8 phan tirKeppel Land dé nang ty 1& s& hitu Ién 65,1% trong Q1/2021;
va

(3) 361 ty déng Igi nhuan tai chinh khi hgp nhat dy an Southgate sau khi tang ty 1€ biéu
quyét tir 50% lén 65% trong Q3/2021. D4y la khoan dinh gia lai tai sdn con lai chua ghi
nhan ma trudc day dugc hach toan theo tién dé ban giao dy an.

Tinh hinh ban hang nam 2021 tang trudng vugt bac so véi nam 2020 véi hon 1.900 can
(+71% n/n) va téng gia tri hon 6.800 ty déng (+81% n/n), chl yéu tai Mizuki va
Southgate v&i doanh s6 méi dy an khoang 2.400-2.500 ty déng. Néu céng thém lugng
dat ch® cho 275 can véi téng gia tri gan 2.000 ty déng tai dy an lzumi trong thang
11/2021, NLG ban dugc han 2.200 can (+95% n/n) véi téng gia tri hon 8.800 ty déng
(+132% n/n). V&i thuong hiéu tot va cac dy an hdp dan, chung téi du phong gia trj ban
hang ndm 2022 dat hon 11.000 ty déng, chl yéu tai cac du an Mizuki, Southgate, Akari,
Izumiva Can Tho 43ha.

NLG duy tri stic khde tai chinh tét véi ty 1€ Ng rong/Vén chd sd hitu 1a -1,8% vao cudi
2021 s0V3i 20,1% vao cudi 2020 cht yéu nhg ~2.000 ty dong thu dugc tur dot phat hanh
riéng 1é 60 triéu c6 phiéu vai gia 33.500 d/cp vao thang 9/2021 va sé tién thu dugc tiu
khach hang khi ban giao dy an Akari. Chung téi ky vong ty 1& nay dat -7,4% vao cudi
2022.

2018 2019 2020 2021U 2022E
DT Thuén (ty d6ng) 3.480 2.546 2.217 5.206 6.266
Téng trudng 10,1% -26,8% -12,9%  134,8% 20,4%
EBITDA (ty déng) 1.040 789 401 902 1.325
Téng trudng 16,6% -24,2% -49,2%  1251% 46,8%
NPATMI (ty déng) 763 961 835 1.071 1.236
Téng trudng 42,7% 25,8% -13,1% 28,3% 15,4%
EPS (hiéu chinh, VND) 2.680 3.146 2.778 3.011 3.071
Téng trudng 28,3% 17,4% -11,7% 8,4% 2,0%
ROE 15,8% 18,0% 11,5% 11,7% 12,7%
ROIC 8,1% 9,0% 6,8% 6,0% 5,4%
Ng rong/EBITDA (x) -1,1 -1,4 3,4 -0,3 -0,8
EV/EBITDA (x) 19,9 26,2 51,6 22,9 15,6
P/E (1an) 20,4 17,4 19,7 18,2 17,8
P/B (Ian) 2,7 2,6 2,7 2,3 2,2
C8 tiic (d6ng) 489 957 1.000 1.500 1.500
Suét sinh Igi c8 tuc 0,9% 1,7% 1,8% 2,7% 2,7%

Phong Phan Tich ACBS www.acbs.com.vn 60

Tel: (+84) (28) 3823 4159 (ext: 354) Bloomberg: ACBS <GO>


http://www.acbs.com.vn/
mailto:trucptt@acbs.com.vn

ACBS

Pham Thai Thanh Truc

(+8428) 3823 4159 - Ext: 303
trucptt@acbs.com.vn

Bao Cao Cap Nhat

Ngay ra bao cao

12/1/2022
HOSE: KBC
B&t dong san

Gia muc tiéu (VND) 75.084

Dién bién gia cé phiéu 2021 (%)

—-2022

Ngay 24/03/2022

TONG CONG TY PHAT TRIEN DO THI KINH BAC -
CTCP (KBC VN)

Chung toi dinh gia cp KBC véi gia muc tiéu 75.084 d/cp nhao giao dich
ban si tai Khu dé thi Trang Cat va bé sung cac KCN méi tai Hung Yén
va Hai Duong.

K&t qua kinh doanh

Mac du cac tinh phia Bac c6 KCN cla KBC Ia Bac Ninh, Hai Phong va Bac Giang da nd
luc ng&n chan sy lay lan cda vi rat trong song COVID thi 4 nhung két qué kinh doanh
Q3/2021 ctia KBC van thap hon ky vong cla chung téi véi doanh thu thuan dat 325
ty déng (+61% n/n) va1d 59 ty déng, gép gan 7 1an so véi Q3/2020 do khéng cé déng
gép tu viéc cho thué dat tai cac KCN Trang Dué va Quang Chéau. Trong 972021,

YD AT 3T 12T anh thu thudn dat hon 3.000 ty déng (+231% n/n) va LNST téng Ién 733 ty déng
Tuyétdsi ~ -140 92 -59 300 (,g660,v0Y), Ian luot hoan thanh 47% va 37% k& hoach nhé 82,6ha d&t cong nghiép
Tuongdsi  -11.5  -65  -46 6.0 cpothys tai cac KCN Nam Son Hap Linh, Quang Chau, Tan Phu Trung, Trang Dué,

Ngudn: Bloomberg  4,5ha dat & ban giao tai KDT Trang Dué va 5,4ha nha xudng.
ren Bi€u db giao dich ngino a3/ 202 G3/202  thayasi oT2020 9T2021 Thayasi
70 35,000
60 30,000 Doanh thu thuin 202 325 61% 930 3,077 231%
ig 23'888 Lgi nhuan gop 115 159 38% 472 1.731 267%
30 15.000 _Doanhthutaichinh 17 37 116% 44 111 152%
20 10,000  Chi phi tai chinh 76 178 135% 174 403 132%
10 5,000 ChiphiBH va QLDN 47 52 11% 180 374 108%
0 NN 0 LNST -9 -59 584% 96 733 660%
0& 04,\"f 06,\“f 0,\\"f 0Q\“f O\’L Nguén: BCTC Q3/2021 cia KBC.
Duphong 2021
Co causd hiiu Do KQKD Q3/2021 thap hon ky vong nén chung téi diéu chinh doanh thu nam 2021
Dang Thanh Tam (Cha tich) 18,15% 9idm 18% xudng 4.659 ty dong (+117% n/n) va LNST gidm 22% xudng 1.229 ty déng
CTCP Tuvan & Dau tu Phat (+275% n/n), tuong ting 71% va 61% ké hoach do dién tich dat céng nghiép ban giao
trién Kinh Bac 8,08%  gigu chinh gidm tU 165ha gidm xudng 131ha tai cac KCN Nam Son Hap Linh, Quang
CTCP P4u tu Vinatex-Tan Tao 4,47% Chau, Tan Phu Trung va Trang Dué.
~ ~
Thong ke oiro1/22 2018 2019 2020 2021E 2022E
Ma Bloomberg KBCVN ST Thuan (ty déng) 2.491 3.210 2.151 4659  14.382
Thap/Cao 52 tuan (VND)  29,950-62,900 75,4/ 504 97,7% 28,8% -33,0%  116,6%  208,7%
SL Iuu hanh (triéu cp) 570 EBITDA (ty déng) 1.201 1.586 455 1.866 6.980
Vén hoa (ty déng) 29,798 Tang trudng 134,4% 32,0% -71,3% 310,0% 274,1%
Vén héa (triéu USD) 1,290 NPATMI (ty déng) 831 947 232 1.034 4.108
Room khéi ngoai con lai (%) 311 1dng trAL/d’ng’ 39,6% 14,0% -75,5% 346,3% 297,3%
T¢ 16 cp Iuu hanh ty do (%) 71.7 EP,S (hleu’chlnh, VND) 1.588 1.955 477 2.090 7.209
Tang trudng 27,7% 23,1% -75,6% 3381%  2450%
KLGD TB 3 thang (cp) 8,896,051 o 9,6% 10,2% 2,4% 9,0% 26,8%
VND/USD 23,100 Roic 5,9% 6,4% 1,8% 46%  14,0%
Index: VNIndex / HNX 1459.33/446.18 Ng rong/EBITDA (x) 1,9 0,8 6,1 0,3 1,0
EV/EBITDA (x) 23,0 17,4 60,7 14,8 4,0
P/E (I4n) 34,7 28,2 115,5 26,4 7,6
P/B (I4n) 2,9 2,7 2,7 2,4 1,8
Cé tc (@6ng) 1.000 0 0 0 0
Suét sinh Igi c8 tirc 1,8% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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Bao Cao Cap Nhat
Ngay ra bao cao 10/12/2021
HOSE:CTD

Xay dung

Gia muctiéu (VND) 100.801

—-2022

Ngay 24/03/2022

CTCP XAY DUNG COTECCONS (CTD VN)

Chung téi dinh gia cp CTD véi gia muc tiéu 100.801 d/cpnhdméréng
sang mang xay dung ha tang, tinh minh bach tai chinh dugc cai thién
va gia tri trung thau tdng manh

Ké&t qua kinh doanh Q3/2021 gidm manh so vai cung ky nam trudc va thap hon ky
vong cla chuing tdi. Doanh thu dat hon 1.000 ty déng (-61% n/n) va bi 16 12 ty déng
so v&i Igi nhudn sau thué 89 ty dong trong Q3/2020 do thdi gian gian cach xa hdi &
mién Nam trong song COVID-19 th( 4 kéo dai va bién Igi nhuan gép gidm chti yéu do
gia nguyén vat liéu va nhan céng tang (1,6% so v&i 6,1%). Cong ty chi hoan
thanh 36% ké hoach doanh thu va 26% k& hoach LNST trong 9T2021.

Q3/2020 Q3/2021 Thayddi 9T2020 9T2021 Thay déi

. e i e i Doanh thu 2,776 1,070 -61% 10,301 6,189 -40%
Dién bién gia c6 phiéu 2021 (%) “gien iinhuan gop 168 17 -90% 606 272 55%
YTD 1T 3T 12T Doanh thutaichinh 49 77 59% 173 193 12%

Tuyét déi -20.7 -55 -42 11.5 Chiphitaichinh 0 2 n/a 30 4 -88%
Tuongddi -182 -2.9 -2.8 -12.5_Chiphi QLDN 103 90 -12% 283 333 17%
LNST 89 -12 n/a 369 88 -76%

Nguén: Bloomberg

Ngin Biéu dé giao dich
doéng *
156
100
80
60

Co cdusdhiiu
Kustocem Pte. Ltd.

Cty TNHH Kinh doanh va Bau
tu Thanh Coéng

The 8th Pte. Ltd.

Théng ké

Ma Bloomberg

Thap/Cao 52 tuan (VND)
SL luu hanh (triéu cp)

Vén hoa (ty déng)

Vén hoda (triéu USD)

Room kh8i ngoai con lai (%)
Ty & cp luu hanh ty do (%)
KLGD TB 3 thang (cp)

VND/USD
Index: VNIndex / HNX

Ngan cp
3,500
3,000
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2,000
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1,000
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17,5%

14,1%

10,4%

01/01/22

CTD VN
52,000 -
116,000

74

6,411

278
2.9

61.9
722,229
23,100

1459.33/446.18

Tel: (+84) (28) 3823 4159 (ext: 354)

Nguén: BCTC Q3/2021 cda CTD.

Mat khac, CTD da hoan thanh ké hoach hgp déng ky méi clia ndm 2021 14 22.000 ty
déngtrong 1172021, gap ddi so vdi gia tri ky mai trong ndm 2020. Dang chuy, céng
ty ky mdi ~8.000 ty déng trong Q3/2021. Swan Lake Onsen (4.000 ty déng), Le
Meridien Da Nang (2.400 ty déng), Dolce Penisola (1.200 ty dong) va Opal Skyline
(1.000 ty déng) 1a nhiing dy an 16n cho dén nay. Cac dy an D&B (thudng co bién Igi
nhuén cao hon) chiém gan 30% so vai 0% vao nam 2020.

CTD thuyc hién tai cau truc quyét liét vao nam 2020 va bat dau di vao hoat dong vai
déi ngi quan ly méi ti thang 10/2020. HDQT mdi da phan loai lai cac khodn phai thu
dan dén trich 1ap dy phong phai thu khé doi cao hon va chi phi quan ly doanh nghiép
cao hon trongndm 2020 va 9T2021. Thay vi tap trung vao mdt sé chi dau tu'16n nhu
Vinhomes (HSX: VHM), v8n c6 thé gay rdi ro cho cong ty khi cac chi dau tu nay gap

kho
2018 2019 2020 2021E 2022E
DT Thuén (ty déng) 28.561 23.733 14.558 8.866 15.826
Téng trudng 5,1% -16,9% -38,7% -39,1% 78,5%
EBITDA (ty déng) 1.422 698 308 72 249
Téng trudng -17,5% -50,9% -55,8% -76,8% 247,8%
LNST (ty déng) 1.510 711 334 117 334
Téng trudng -9,9% -52,9% -53,0% -65,0% 185,9%
EPS (hiéu chinh. VND) 18.357 8.859 4.164 1.471 4.300
Téng trudng -10,2% -51,7% -53,0% -64,7% 192,3%
ROE 19,8% 8,7% 4,0% 1,4% 3,9%
ROIC 42,1% 11,8% 3,4% -0,1% 4,4%
Ng rong/EBITDA (x) -3,1 -5,8 -11,0 -78,7 =212
EV/EBITDA (x) 2,4 4,9 11,2 48,1 13,8
P/E (Ian) 4,5 9,8 20,3 58,0 20,3
P/B (lan) 0,8 0,8 0,8 0,8 0,7
Cé tiic (@6ng) 5.000 3.000 1.000 1.000 1.000
Suét sinh lgi c8 tuc 5,7% 3,4% 1,1% 1,1% 1,1%
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Bao Cao Cap Nhat
Ngay ra bao cao 9/12/2021
HOSE: NVL

Bat dong san

Gia muc tiéu (VND) 127.155

Dién bién gia cé phi€u 2021
(%)

YTD 1T 3T 12T
Tuyét déi -149 -3.0 -12.7 66.2
Tuong ddi -12.5 -0.4 -11.4 422

Nguédn: Bloomberg

Ngan 2 A ai 1 .
o Biéu do6 giao dich ,,,
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Cocauséhiiu
Bui Thanh Nhon (Chu tich) 21,54%
CTCP Novagroup 19,68%
Diamond Properties 10,52%
Théng ké 01/01/22
Ma Bloomberg NVL VN

Thép/Cao 52 tuan (VND) 44,334 -94,351

SL luu hanh (triéu cp) 1,930
Vén hoa (ty déng) 149,415
Vén hoda (triéu USD) 6,468
Room kh8i ngoai con lai (%) 31.5
Ty lé cp luu hanh tu do (%) 34.2
KLGD TB 3 thang (cp) 3,168,917
VND/USD 23,100

Index: VNIndex / HNX 1459.33/446.18

—-2022

Ngay 24/03/2022

CTCP TAP DOANDAU TU DIA OC NO VA (NVL VN)

Du kién tang trudng kha trong 2021-2022 bat chip nhiing khé khan
lién quan dén dai dich. Tadng gia muc tiéu Ién 127.155 d/cp vao cudi
2022.

Do bjanh hudng b&i séng COVID tht 4 dién ra phuic tap 8 mién Nam Viét Nam tur thang
5nén Novaland céng b8 két qua kinh doanh khéng déng nhat trong Q3/2021 véi doanh
thu thuan dat 3.262 ty déng (+52% n/n) va LNST dat 536 ty déng (-75% n/n). Doanh
thu tdng nha ty 1€ ban giao cac can thap tang & cac tinh mién Nam cao hon cac cédn hd
chung cu & TP.HCM (70% so véi 30%), d&n dén bién Igi nhuan gdp cao hon (46% so véi
37%). Lgi nhudn gidm chd yéu do chi phi ban hang & quan ly doanh nghiép tang 157%
n/n 1&n 853 ty déng, doanh thu tai chinh gidm 56% xuéng 1.059 ty déng va chi phi tai
chinh tdng 47% n/n [&n 800 ty dong.

Trong 9T2021, NVL ghinhan 10.312 ty ddng doanh thu thuan (+171% n/n) va 2.550 ty
déng LNST (-23% n/n), thap hon du phong cla ching téi do sé lugng cén ban giao tai
NovaWorld H6 Tram va NovaWorld Phan Thiét thap hon udc tinh vi dot gian cach xa hoi
dién ralau hon dy kién. NVL ban giao 1.216 can trong 9T2021, chi yéu tai Saigon Royal
(404 can), NovaHills Mii Né (360 can) va Aqua City (313 can).

9T2020 9T2021 Tang trudng
Doanh thu thuan 3.803 10.312 171%
Lgi nhuan gop 1.379 4.077 196%
Doanh thu tai chinh 5.056 2.965 -41%
Chi phi tai chinh 1.294 3.083 46%
Chi phi ban hang & quan ly doanh nghiép 972 1.787 84%
Loi nhuan sau thué 3.298 2.550 -23%

Ngudén: BCTC Q3/2021 cda NVL.

Mac du NVL da diéu chinh k& hoach ban hang nam 2021 tir 10.000 can xuéng 7.000 can
nhung két qua ban hang trong 9T2021 ctia NVL rat tét va tuong duong véi doanh sé
ban hang ca nam 2020 vé&i hon 5.000 can (+58% n/n) va téng gia tri hon 55.000 ty déng
tuong duong 2,4 ty USD (+119% n/n), trong d6 Aqua City ban chay nhat v&i gan 2.500
c&n dugc ban vdi téng gia tri han 30.000 ty déng, theo sau la NovaWorld Phan Thiét véi
gan 2.000 can vdi t8ng gia tri ~15.000 ty d6ng. Két qua ban hang nay chi yéu nha:

2018 2019 2020 2021E 2022E
DT Thuén (ty déng) 15,290 10,931 5,026 18,212 30,549
Téng trudng 31.4% -28.5% -54.0% 262.3% 67.7%
EBITDA (ty déng) 4,507 -1,091 1,115 3,755 5,141
Téng trudng 60.5% -124.2% -202.2% 236.8% 36.9%
NPATMI (ty déng) 3,226 3,431 3,919 3,488 4,224
Téng trudng 58.7% 6.4% 14.2% -11.0% 21.1%
EPS (hiéu chinh, VND) 2,078 2,167 2,420 2,572 2,120
Téng trudng 38.3% 4.2% 11.7% 6.3% -17.6%
ROE 20.4% 16.2% 16.2% 14.2% 14.7%
ROIC 7.2% 5.1% 3.5% 2.8% 3.1%
Ng rong/EBITDA (x) 3.4 -25.4 32.8 10.5 8.2
EV/EBITDA (x) 57.6 -238.1 232.9 69.2 50.5
P/E (1an) 32.2 31.8 28.3 41.7 52.1
P/B (1an) 5.4 5.0 4.3 6.8 6.1
C8 tuc (ddng) = S = = S
Suét sinh Igi c6 tuc - - - - -
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Bao Cao Cap Nhat
16/3/2022
HOSE: GAS
Phan phdi khi dét tu nhién
Gia muc tiéu (VND) 110.000

Ngay ra bao cao

Dién bién gia cé phi€u 2021 (%)

YTD 1T 3T 12T
Tuyét déi 135 -8.0 105 22.3
Tuong ddi 16.0 -5.3 11.9 -1.8

Nguén: Bloomberg

Ngan - Bj&u d6 giao dich ,z,
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Cocau sd niiu

PVN 95,76%
Théng ké 01/01/22

Ma Bloomberg GAS VN

Th&p/Cao 52 tuén (VND) 7192'88,2(())(;
SL luu hanh (triéu cp) 1,914
Vén hoa (ty déng) 209,003
Vén hoa (triéu USD) 9,048
Room kh&i ngoai con lai (%) 46.2
Ty 1& cp luu hanh tu do (%) 42
KLGD TB 3 thang (cp) 1,094,566
VND/USD 23,100

Index: VNIndex / HNX 1459.33/446

—-2022

Ngay 24/03/2022

Téng Céng Ty Khi Viét Nam (GAS)
KQKD 2021 va trién vong tang truéng trong 2022

GAS ghi nhan KQKD 2021 vd&i doanh thu dat VND78.992 ty (+23,2% n/n) va LNST
cliac8dong céngty me VND8.672 ty (+10.4% n/n). Mac du sdn lugng khiban ra gidm
18% do nhu cu sut gidm ti cdc nha may nhiét dién khi khi cac bién phap gian cach
xa hdi dugc ap dung, gia dau Brent trung binh 2021 tdng 69% Ién USD70,6/ thing da
h& trg manh mé cho gia ban khi cling nhu doanh thu ctia GAS. Tuy nhién, bién Igi
nhudn gop duy tri 8 muc 17,7% do: (1) su sut gidm cla nguén khi gia ré, (2) chi phi
khau hao tang ti dudng 6ng Nam Cén Son 2 + Sao Vang Dai Nguyét va (3) viéc chia
sé kho khan cuing cac khach hang trong béi canh dich bénh.

Vé trién vong 2022 va cac nadm tiép theo, c6 cac uu/nhugc diém cén dugc xem xét
sau:

+ San lugng tiéu thu khi du kién s& héi phuc 19% nhd sy gia tang trong cac
hoat déng kinh t& va viéc n&ildng cac bién phap gian cach xa hoi
+ Gia ddu Brent trung binh sé& duy tri & mic cao quanh USD93/ thing va hd

trg tich cuc cho gia khi ban ra khi ma cuéc chién Nga-Ukraine van dang dién ra cung
cac bién phap triing phat xuat khuat dau khi ctia Nga.

+ Kho chita LNG ThjVai (Gd1) dykién van hanhtirQ3/2022: cung cép 1.4 ty
m3 khi/ nam. Tuy nhién, do mdi di vao hoat déng, kho LNG du kién s& hé trg cho Igi
nhudn ctia GAS tu2023.

- Ngudn khi gia ré giam dan cung véi sy tham gia clia cac ngudn cung nang
lugng tai tao sé tiép tuc lam gidm kha nang canh tranh cta cac nha may nhiét dién
khi trén thjtrudng ban dién canh tranh.

- Viéc trién khai xay dung cac nha may dién khi LNG c6 thé gap nhiéu kho

khan trong viéc dam phan hgp déng mua ban dién, tir 6 anh hudng dén tién do cac
duan nay.
Vé ké hoach kinh doanh 2022, GAS dat muc tiéu doanh thu dat VND80.000 ty
(+1,3% n/n) va LNST VND7.039 ty (-20% n/n). Muc tiéu nay kha than trong khi ma
gia dau da tiép tuc tdng manh trong 2 thang dau ndm. Nhin chung, ching téi dy
phong gia dau Brent trung binh 3 mic USD93/ thung cling nhu dy phong KQKD 2022
clia GAS vd&i doanh thu dat VND94.256 ty (+19% n/n) va LNST cla c8 déong cong ty
me VND10,091 ty (+16,3% n/n). Cung v&i nhiing rui ro vé gia dau cling nhu tinh hinh
dich bénh ti€p dién & trong nudc, chung ti dinh gia 110.000 d/cp cho ndam 2022.

Tel: (+84) (28) 3823 4159 (ext: 354)

2018 2019 2020 2021  2022F 2023F
DT Thuén (ty déng) 75,612 75,005 64,135 78,992 94,256 96,188
Téng trudng (%) 17% -1% -14% 23% 19% 2%
EBITDA (ty déng) 16,553 16,340 11,248 13,612 15531 13,948
Bién EBITDA (%) 22% 22% 18% 17% 16%  15%
LN rong (ty déng) 11,454 11,902 7,855 8673 10,091 9,021
Tang trudng LN (%) 18% 4% -34% 10% 16% -11%
EPS (hiéu chinh, VND) 5,823 6,051 3,993 4,409 5130 4,586
Tang trudng (%) 18% 4% -34% 10% 16% -11%
ROE (%) 26% 25% 16% 17% 19%  16%
ROIC (%) 18% 18% 11% 12% 2%  10%
No rong/EBITDA (x) -1.4 -1.6 -2.1 -1.6 -1.7 -2.0
PER (I4n) 15.6 15.0 22.8 20.6 17.7  19.8
EV/EBITDA (x) 9.4 9.6 13.9 11.5 101 11.2
PBR (I&n) 3.7 3.5 3.5 3.3 3.1 2.9
DPS (déng) 4,000 3,000 3,000 3,000 3,000 3,000
Sudt sinh lgi c8 tuc (%) 4% 3% 3% 3% 3% 3%
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Ngay ra bao cao 06/09/2021
HOSE: REE

Co dién lanh, BDS, Nang lugng

Gia muc tiéu (VND) 69.015

Dié&n bién gia ¢ phiéu 2021
(%)

YTD 1T 3T 12T
Tuyét déi 3.0 54 9.1 31.1
Tuong ddi 5.5 8.1 10.4 7.1

Nguédn: Bloomberg

Ngan a2 A ai 1 i
o Biéu d6 giao dich .,
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Cd cau séhitu
Platinum Victory Pte Ltd 29,9%
Apollo Asia Fund Ltd, 5,9%
Théng ké 01/01/22
Ma Bloomberg REE VN
Th&p/Cao 52 tuén (VND) 49,700 -
76,900
SL luu hanh (triéu cp) 309
Vén hoa (ty déng) 22,004
Vén hoda (triéu USD) 953
Room kh8i ngoai con lai (%) 0.0
Ty lé cp luu hanh tu do (%) 42.7
KLGD TB 3 thang (cp) 631,641
VND/USD 23,100
Index: VNIndex / HNX 1459.3/446

—-2022

Ngay 24/03/2022

CONG TY CO PHAN CO DIEN LANH (HSX: REE)

REE da cong bé KQKD 6T2021 vai LNST tang 38,2% n/n, trong khi doanh thu tang
14,1% n/n, dat Ian lugt 941,8 ty déng va 2819,3 ty déng.

Doanh thu theo mang kinh doanh va LNST ctia REE

(bnVND) 2020 Kez';;i"h p:;‘ E;Sz‘;‘-; L, | 672020 6T2021
Doanh thu 5.640 6.933 6.306 2.471 2.819
M&E 3.474 4309 2.469 1.417 1.065
BDS 988 1.014 1.011 500 493
Nang lugng 1.178 1.610 2.826 554 1.262
LNST 1.628 1.769 1.873 681 942

Tang trudng LNST va doanh thu chi yéu nha:

1. Su thay déi trong dong gop doanh thu theo cadc mang, cu thé Ia tadng ty trong tu
nganh dién (ty suat Igi nhuan gép cao han so véi M&E), d&n dén ty suét Igi nhudn gdp
tangtu29,3% trong 6T2020 1én 39% trong 6T2021;

2. Két qua hoat déng ndi bat tir cadc nha may thay dién, dac biét 1a CTCP Thay dién Vinh
Son - Song Hinh (HSX: VSH). VSH trédthanh congty con clia REE vaity 1€ s&hiiu 50,45%
(trudc day la 49,52%) ké tirthang 4/2021.

3. Chi phi quan ly doanh nghiép ghi nhan 141,4 ty déng (+ 48,2% n/n) trong ky do 86MW
nang lugng mat trdi méi so vai cung ky ndm ngoai da thuc déy chi phi nhan vién, va chi
phi thué ngoai trong khi viéc mua lai VSH va TK Plus d& ghi nhan Igi thé thuong mai 12,2
ty déng

Trong nam 2021, chung t8i ky vong REE s& lan lugt mang vé 6.306 ty déng (+ 11,8%
n/n)va 1.873 ty dong (+ 15% n/n) doanh thu va LNST do:

1. Chang téivan than trong vé mang M&E vi COVID-19 xuat hién trélai tai Viét Nam da
can trédkha nang thuc hién cac duan ciia REE M&E. Mang kinh doanh nay dukién sé tang
trélaivao ndm 2022 khi COVID-19 dugc kiém soat va xuc tién dau tu céngtao diéu kién
thi trudng thuan Igi cho mang M&E.

2. Diéu kién thuy van tiép tuc thuan Igi dé hé trg cho KQKD culia cac nha may thay dién.
Nha may thay dién Thugng Kontum bat dau di vao hoat déng tu thang 4 ndm nay sé
giup tang doanh thu cho mang nay

3. Cac van phong cua REE duy tri ty 1€ Iap day trung binh trén 99%.

Tel: (+84) (28) 3823 4159 (ext: 354)

2017 2018 2019 2020 2021F
DT Thuén (ty déng) 4,995.2 5,101 4,896 5,640 6,306
Tang trudng (%) 36.5% 2.1% -4.0% 15.2% 11.8%
EBITDA (ty déng) 1,119 1,347 1,358 1,562 2,576
Tang trudng (%) 2.8% 20.4% 0.8% 15.0% 64.9%
LN rong (ty déng) 1,377 1,783 1,625 1,628 1,873
Tang trudng (%) 26.0% 29.6% -8.2% -0.6% 15.0%
EPS (hiéu chinh, VND) 4,438 5,745 5,226 5,243 6,052
Tang trudng (%) 26.1% 29.4% -9.0% 0.3% 15.4%
ROE (%) 18.1% 19.3% 14.1% 11.8% 11.8%
ROA (%) 10.7% 12.0% 9.3% 8.1% 7.4%
Ng rong/EBITDA (x) 0.06 0.11 1.72 1.98 2.82
EV/EBITDA (x) 20.8 17.3 17.1 14.9 9.0
PER (I4n) 14.6 11.3 12.4 12.4 10.7
PBR (14n) 2.5 1.9 1.6 1.3 1.2
C8 tuic (déng) 1,600 1,800 1,800 1,800 0
Suét sinh i c6 tuc (%) 3.0% 3.4% 3.4% 3.4% 0
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TAP DOAN HOA PHAT (HPG VN)

Hoat dong san xuat cta HPG van dang 8n dinh trong béi canh gian cach xa héi é
nhiéu dia phuong va van giit miic ting trudng tét va van gilt miic ting trudng doanh
s6 t6t nhd vao cac du an ha tang dudc chinh phu trién khai. Ching téi dinh gia cé

Khuyén nghi 22/09/2021  phigy HPG véi miic gia muc tiéu 67,180 déng/cp cho théi diém cudi nam 2022.
HOSE: HPG > . . A o 11s . . A
sa 4t the Trong 7 thang 2021, téng san lugng thép thé cia Hoa Phat dat muc 4.8 triéu tan
an Xua e
P (+58% n/n). Ciing trong ciing ky, tng doanh sé thép cac loai dat 4.9 triéu tan (+50%
n/n). Trong d6, doanh s& ban hang clia thép xay dung va thép can nong lan lugt dat
Gia muc tiéu (VND) 67,180

Dién bién gia cé phi€u 2021
(%)

2.2 triéutdnva 1.5 triéu tan.

Mac du dich COVID dang khién nudc ta roi vao tinh trang gian cach xa hoi theo dién
réng & mét sé dia phuong 16n, HPG van duy tri téc dd tdng trudng so vdi ndm ngoai
nh& vao cac hoat ddng xay dung cd s& ha tang van dugc tiép tuc thyc hién (nhu dudng

YTD 1T 3T 12T 3 bénhvién, san bay,...). 3 thi trudng mién Bac va mién Trung, naiit chiu anh hudng
Tuyétasi ~ -04 03 -3.5 349  pgjdich bénh, HPG ghinhan mic tang trudng lan lugt 50% va 21% trong 7 thang.
Tuong déi 21 30 -21 109

Nguén: Bloomberg

Ngan 7 A ai i .
o Biéu do6 giao dich rgsncp

Sau 3 thang ghi nhan doanh sé ban hang thép xay dung gidm qua cac thang, doanh sé
ban hang thép xay dung thang 7 da c6 sy tang trudng duong so véi thang trudc do.
Doanh sé ban hang thép xay dung thang 7 ctiia céng ty da dat muic 363,000 tan (+58%
sovdithang 6 va +21% m/m).

V@i cdng suat thiét ké dat 8 triéu tan thép thdé mdt nam, HPG hién dang la nha san

70 80,000 x s He\ A R o~ L S A s < N
60 70,000 xuat thép Idn nhat Viét Nam. Hoa Phat cting dang chiém thi phan I&n nhat trong mang
50 28'888 thép xay dung, v&i 36% thi phan sau 7 thang (tdng tu muc 32.5% cla cung ky nam
40 40,000 ngoai). Doanh s thép xay dung 7 thang 2022 ctia cdng ty da tdng 22% so vai cung ky
30 30,000  n3m ngoai.

20 20,000

18 (1)0,000 Viéc marongkhulién hgp gang thép Dung Quét du kién sé& bat dau vao daunam 2022.

52 N N 2 53 N\
A A A1
N O N N

Codngty hién dang giai quyét van dé cudi cung vd&i dan cu dia phuong vé gia dén bu dat
va tai dinh cu. Dé xudt m&rdong du an sé dugc théng qua khi HPG da hoan tat giao dich
mua ban dat nén vai cac khu dan cu tai dia phuong. Chi con 3 thang niia la khdi cong
du an mé& réng, nhung chung tdi tin réng HPG c6 thé khéi cong xay dung du &n dung

Cocauséhiiu s & e R
Ong Trén Dinh Long 25 35 tién d6 do qua trinh thuong lugng dang di vao nhiing budc cubi cung.
B;.a Vi Thj Hién (Chair's 734%
wife)
Dragon Capital 6.01% 2018 2019 2020 2021E 2022E
VOF Investment Limited 3.76% DT Thuan (ty déng) 55,836 63,658 90,119 144,352 154,027
— = Téng trudng (%) 21.0% 14.0% 41.5% 62.0% 6.7%
Théngké 01/01/22 EBITDA (ty déng) 12,834 12,381 22,359 35,475 36,497
Ma Bloomberg HPG VN Tang trudng (%) 10.4% -3.5% 80.6% 52.6% 2.9%
Thap/Cao 52 tudn (VND) 33,185 - 58,400  LNrong (ty déng) 8,601 7,508 13,506 24,095 24,829
- — Téang trudng LN (%) 7.1% -12.7% 79.9% 78.9% 3.0%
SL luu hanh {tri¢u cp) 4473 EPS (hiéu chinh, VND) 1,858 1,691 3,020 5118 5,273
Vén hoa (ty déng) 206,649  Tang trudng (%) 16.9% -9.7% 78.5% 78.9% 3.0%
Vén héa (tricu USD) ROE (%) 24.3% 18.6% 25.2% 37.0% 27.8%
' 8,946  ROIC (%) 13.1% 15.2% 17.6% 28.3% 26.4%
Room khéi ngoai con lai (%) 26.6 Ng réng/EBITDA (x) 1.1 1.3 1.4 0.1 0.0
T916 cp luu hanh tu do (%) 543 EV/EBITDA (x) 57 11.1 7.6 8.8 8.5
PER (I4n) 6.1 8.6 12.9 10.2 9.7
KLGD TB 3 thang (cp) 21,051,090  bgR(1an) 15 2.0 2.3 2.1 1.9
VND/USD 23,100  C8tirc (déng) 0.0 0.0 500 500 1,000
\l-nd\ex: VNIndex / HNX 1459.33/446.18 Sué’tsinh |Qi CstL'IC (%) 0% 0% 1.1% 1.1% 2.1%
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Bao Cao Cap Nhat
Ngay ra bao cao 04/03/2022
HOSE: SAB

Hang tiéu dung

Gia muc tiéu (VND) 151.247

Dié&n bién gia ¢ phiéu 2021
(%)

YTD 1T 3T 12T
Tuyét déi 4.2 -10.2 1.4 -12.6
Tuong ddi 6.7 -7.5 2.7 -36.7

Nguédn: Bloomberg

Ngan 2 A At 1
o Biéu do giao dich ,,;,
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Co causé hitu
Vietnam Beverage 53,39%
B6 céng thuong 36%
Théngké 01/01/22
Ma Bloomberg SABVN
« 2 139,800 -
Thap/Cao 52 tuan (VND) 189,000
SL luu hanh (triéu cp) 641
Vén héa (ty déng) 98,757
Vén hoa (triéu USD) 4,275
Room kh&i ngoai con lai (%) 37.4
Ty lé cp luu hanh tu do (%) 10.4
KLGD TB 3 thang (cp) 153,603
VND/USD 23,100

Index: VNIndex / HNX 1459.33/446

—-2022

Ngay 24/03/2022

TONG CONG TY CP BIA- RUGU- NUGC GIAI KHAT
SAIGON (SAB VN)

Héi phuc trong nam 2022 - Gia muc tiéu: 151.247 déng/cp

SAB cdng bé két qua kinh doanh ndm 2021 chua kiém toan véi doanh thu dat 26.373 ty
ddng (-5,7% n/n) trong khi LN rong clia céng ty gidm 20,4% n/n, dat 3.677 ty déng. Ca
doanh thu va LN cua céng ty déu thap hon ky vong cla ching tbi chl yéu do cac bién
phap gidn cach xa héi dugc ap dung trong quy 3 nam 2021 dan dén doanh thu ctia cong
ty gidm 53% n/n trong quy d6. Thém vao do, gia hang héa co ban tang, bao gém cac
nguyén liéu chinh cdia SAB nhu mach nha (+79%), nhém (+40%), v.v... trong nam 2021
da lam suy gidm bién LN cuda cong ty. Tuy vay, bién LN gdp ctia SAB chi gidm xuéng
28,8% so v&i muc 30,4% trong nam 2020 nh& vao:

(i) Chinh sach mua nguyén liéu tap trung véi Thaibev;

(ii) N8 luc cdt gidm chi phi san xuat va;

(iif) T&ng gia ban san phdm.
3 chiéu hudng tich cuc, viéc tdng manh chi phi quang cao da cho thay két qua khi thi
phén cda SAB tang trong Q4 2021. Theo SAB, do dich COVID-19 anh hudng dén thu
nhap, ngudi tiéu dung c6 xu hudng chuyén dich sang nhiing phan khuc thap cap hon,
vén 1a thé manh ctia SAB.

Budc sang ndm 2022, mot dgt bung phat I6n khac gén day da xay ra 3 mién Bac do bién
thé& Omicron. Hién tinh hinh van dang dié&n bién phtic tap vdi sé ca nhiém méi dugc phat
hién trén ca nudc 3 muc cao. Tuy vay, do phan I16n ngudi dan da dugc tiém vaccine day
dd nén kha nang tai ap dung viéc gian cach quy mé Ian la rat thap. Chang téi tin rang
doanh thu SAB sé& phuc héi tuy nhién sé& khéng dat dugc muc cao nhu trudc dich. Vé
bién Igi nhuén, cuéc chién Nga — Ukraina sé 1a yéu t6 chinh anh hudng dén kha néng sinh
Igi cGia cdng ty do ca hai nudc nay déu la nguén cung NVL chinh cho chui cung ing bia
(Ukraina la nuéc san xuat Ita my 16n thir 2 thé gidi va Nga la nudc san xuadt nhdm 16n tha
3 thé gidi). Do do, chiing téi du phong bién LN gép clia SAB sé bi anh hudng gian tiép va
suy gidm nhe.

Cho nam 2022, chiing téi dy phdng SAB dat muc doanh thu la 31.774 ty dong (+ 20,5%

n/n) va LNST dat 4.462 ty dong (+13,6% n/n). S dung két hgp phuang phap DCF va
P/E, gia muc tiéu clia chiing t6i cho SAB 1a 151.247 déng/cé8 phiéu.

2020 2021 2022E 2023E 2024E
DT Thuén (ty déng) 27.961 26.374 31.774 37.097 41.356
Tang truéng (%) -26,2% -5,7% 20,5% 16,8% 11,5%
EBITDA (ty déng) 5.527 4.213 4.686 6.165 7.062
Tang truéng (%) -8,7% -23,8% 11,2% 31,6% 14,6%
LN rong (ty déng) 4724 3677 4176 5410 6282
Tang trudng LN (%) -6,5% -22,1% 13,6% 29,5% 16,1%
EPS (hiéu chinh, VND) 7.133 5.549 6.302 8.163 9.480
Tang truéng (%) -6,5% -22,1% 13,6% 29,5% 16,1%
ROE (%) 24,4% 17,9% 18,8% 21,9% 22,2%
ROA (%) 14,8% 10,2% 10,7% 14,4% 16,7%
Ng rong/EBITDA (x) (2,9) (4,7) (4,6) (4,1) (4,1)
EV/EBITDA (x) 14,7 19,3 17,3 13,2 11,5
PER (I4n) 22,4 28,8 25,4 19,6 16,9
PBR (14n) 5,1 4,8 4,4 3,9 3,4
C8 tuic (déng) 3.500 3.500 3.500 3.500 3.500
Suat sinh Igi c8 tuic (%) 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2%
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Bao cao cap nhat
Ngay ra bao cao 26/2/2022
HSX: MWG
Banlé
Gia hién tai (VND) 136.000

Dié&n bién gia ¢ phiéu 2021
(%)

YTD 1T 3T 12T
Tuyét ddi -3.3 -14 -3.3 49.0
Tuongdséi -0.8 1.2 -2.0 24.9

Nguén : Bloomberg
Ngan ia A ai i .
ol Biéu do6 giao dich ,,,
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Co ciu sé hitu
C.'I".Tl\’lHI-’|TUVan PautuThé 10,8%
gidibanlé
CTTNHH Tri Tam 9,9%
Arisaig Asia 7,2%
Théng ké 01/01/22
Ma Bloomberg MWG VN
., 2 83,333 -
Thap/Cao 52 tuan (VND) 145,500
SL luu hanh (triéu cp) 713
Vén hoa (ty déng) 93,666
Vén hoa (triéu USD) 4,055
Room kh&i ngoai con lai (%) 0.0
Ty lé cp luu hanh tu do (%) 74.4
KLGD TB 3 thang (cp) 1,006,122
VND/USD 23,100

Index: VNIndex / HNX 1459.33/446

—-2022

Ngay 24/03/2022

CTCP DAU TU THE GIGI DIDONG (MWG VN)

Céng ty két thic ndm 2021 véi miic tang trudng tich cuc du dich COVID-19 tai bung
phat. Trién vong nam 2022 dudc ky vong kha quan dua trén gia dinh réng tinh trang
gian doan hoat ddng do dich sé& khéong lap lai. MWG tiép tuc nang cao hiéu qua hoat
dong clia cac chudi hién tai déng thoi thit nghiém nhiing nhém san phdm méi nhim
tim dong luc tdng trudng mdi. Gia muc tiéu 156k d/cp.

MWG tang trudng doanh thu thudn va LNST Ian lugt 1a 13,3% va 25% n/n, dat 122.958
ty déngva 4.901ty déngtrong 2021. K&t qua nay bao gémmuc gidm 17% n/ncta LNST
trong Q3/2021, khi gan 2.000 clra hang TGDD va DMX phai tam th&i déng clfa hodc han
ché ban hang truyc tiép va online trong phan 16n thdi gian cGa quy dé tuan thi cac yéu
cau gian cach xa héi do dich COVID-19 bung phat. Tuy nhién, két qua manh mé ctia Q4,
nh& mang ludi clra hang hoat déng trd lai, cdng véi thanh qué trong ndra dadu ndm 2021
da giup céng ty hoan thanh vugt muc ké hoach ca ndm va dy phong cla chidng téi.

Bién LNST dat 4,0% so v&i 3,6% trong 2020. Ngoai bién Igi nhuan goép tang tu 22,1%
trong 20201én 22,5% trong 2021, Igi nhuan hoat déng tai chinh tdng 176% n/n (cht yéu
nh& thu nhép 13i) cling hd trg Igi nhuén clia céng ty, mac du ty Ié CPBH&QL/doanh thu
thuén tang (tur 17,3% trong 2020 1&én 17,7% trong 2021).

KQKD MWG 2021 Téng truéng
Doanh thu thuén (ty déng) 122.958 13,3%
TGDD+DMX 94.742 8,5%
BHX 28.216 32,7%
LNST (ty déng) 4.901 25,0%
S8 lugng ctia hang Tang so véi cudi 2020
TGDD 970 57
DMX 1.992 565
Trong do, DMS 800 498

BHX 2.106 387

Nguén: MWG

Téng doanh thu clia TGDD va DMX trong 2021 dat 94.742 ty déng, tdng 8,5% n/n. Tinh
dén cudindm, TGDD c6 970 ctra hang (cuéi 2020: 913) trong khi DMX ¢6 1.992 ctia hang
(cudi 2020: 1.427), bao g6m 800 clta hang DMS (cuéi 2020: 302).

2020  2021CKT 2022F 2023F 2024F
DT thuén (ty déng) 108.546  122.958  140.257  157.170  169.727
Téng trudng 6,2% 13,3% 14,1% 12,1% 8,0%
EBITDA (ty déng) 7.638 9.068 11.316 13.262 15.120
Bién EBITDA 7,0% 7,4% 8,1% 8,4% 8,9%
LN rong (ty déng) 3.918 4.899 6.264 7.466 8.602
Téng trudng LN 2,2% 25,0% 27,9% 19,2% 15,2%
EPS (hiéu chinh, VND) 5.771 6.872 8.531 9.872 11.042
Tang trudng -0,1% 19,1% 24,1% 15,7% 11,9%
ROE 28,4% 27,3% 27,2% 25,7% 23,8%
ROA 8,9% 9,0% 9,8% 11,5% 13,0%
ROIC 21,4% 21,5% 21,9% 24,5% 27,0%
Ng rong /EBITDA (x) 0,2 0,7 0,2 (0,2) (0,7)
EV/EBITDA (x) 13,5 11,4 9,1 7,8 6,8
EV/Doanh thu (x) 1,0 0,8 0,7 0,7 0,6
P/E (x) 23,6 19,8 15,9 13,8 12,3
P/B (x) 4,0 4,8 3,9 3,2 2,7
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Bao cao cap nhat
Ngay ra bao cao 26/1/2022
HSX: PNJ
Trang stic & phu kién
Gia muctiéu (VND) 107.454

Dién bién gia ¢ phiéu 2021
(%)
YTD 1T 3T 12T
Tuyét déi 7.5 -1.9 7.8 23.8
Tuong d6i 9.9 07 9.1 -0.3
Nguén : Bloomberg
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Cd cau séhitu

VietFund Management 7,6%
VinaCapital 4,8%
Dragon Capital 3,2%
Cao Ngoc Duy 2,9%
Théng ké 01/01/22
Ma Bloomberg PNJVN
Th&p/Cao 52 tudn (VND) 7191'31’(;%(')
SL luu hanh (triéu cp) 227
Vén hoa (ty déng) 23,373
Vén hoéa (triéu USD) 1,012
Room kh8i ngoai con lai (%) 0.5
Ty lé cp luu hanh tu do (%) 85.6
KLGD TB 3 thang (cp) 859,397
VND/USD 23,100

Index: VNIndex / HNX 1459.33/446

—-2022

Ngay 24/03/2022

CTCP VANG BAC DA QUY PHU NHUAN (PNJ VN)

Két qua kinh doanh nam 2021 (chua kiém toan) phu hgp véi ky vong ciia chiing t6i.
Chiing t6i duy tri du phéng Igi nhudn nhu cdp nhat gan nhat véi ky vong biic tranh
nam 2022 sé tét hon. Gia muc tiéu 107,454 d/cp.

Khép lai mét ndm 2021 nhiéu khé khdn do dich COVID-19 tai bung phat tai Viét Nam,
PNJ bédo cdo DT thudn tdngtrudng 12% va LNST gidm 3,4% n/n, phu hgp v&i du phdng
cula ching téi, bao gédm cd khoan 16 sau thué 160 ty déng trong Q3 do phéan I6n cac cla
hang va hoat déng ban hang online phai tam diing hodc han ché trong giai doan gian
cach xa@ hoi 8 TP.HCM va mét sé tinh thanh. Riéngtrong Q4, doanh thu va LNST tang
trudng lan lugt 21,5% va 7% n/n. Cac mang kinh doanh chinh bao gém ban 1&, vang
miéng va ban si hau nhu tang trudng trd lai trong Q4, khi cac bién phap gidn cach xa héi
dugc d& bd va mang Iudi ctia hang c6 thé md cla lai hoan toan. Liy ké ca nam 2021,
trong khi doanh thu ban si gidm 5,5% n/n, mang ban 1& va vang miéng lan lugt tang
trudng 10,5% va 25% n/n. Taithdi diém cudindm, PNJ cé 341 clia hang dang hoat dong
(cubi2020: 339), trong d6 c6 319 clfa hang vang (cudi 2020: 302), 13 ctia hang bac (cudi
2020: 33) va mét s6 ctia hang khac.

KQKD 2021 ctia PNJ 2021 Tang trudng
Doanh thu thuan 19.613 12,0%
Ban si 2.608* -5,5%
Banlé 11.525%* 10,5%
Vang miéng 4.827* 25,0%
Khac 652* 41,8%
LNST 1.033 -3,4%

Nguén: PNJ; (*): ACBS tinh todn

Bién Igi nhuan gép dat 18,2% trong 2021, thap hon muic 19,6% trong 2020 do ty trong
cac sdn phdm vang miéng/sadn phdm c6 ham lugng vang cao gia tang. Ty & chi phi ban
hang & quan ly trén doanh thu thuan khéng di & muic 11%.

Sang nam 2022, chung t6i ky vong céng ty sé tao ra muic tang trudng kha dya trén gid
dinh khdng cé giai doan gian cach xa hoi dai trén quy mo 16n nhu 2021 do chinh phd nhdm
dén cac bién phap thich (ing v&i su cé mat clia vi-rut trong ddi séng hang ngay va thuc day
tiém chdng. Bién Igi nhuan gop cé thé m& réng chii yéu nhd tang trudng clia phan khuc
ban 1&. Tuy nhién, cac con s6 du phong cling xem xét dén kha ndng nhiing anh hudng
nhat dinh dén viéc tiéu thy cac san phdm xa xi cé thé van con trong nam nay sau giai
doan gian cach kéo dai trong 2021 va dai dich van chua 8n dinh, mac du muic dé anh
hudng c6 thé khac nhau & cac phan khuc khach hang khac nhau. Chung téi ky vong
doanh thu thuan va LNST cda PNJ dat 22.013 ty déng (+12,2% n/n) va 1.300 ty déng
(+25,9% n/n) trong 2022. Két hgp phucng phap DCF va P/E, ching téi dinh gia c8 phiéu
& muc 107.454 d/cp, tuong duong vai téng ty suéat Igi nhuan 12,8% vao cudi ndm.

2019 2020 2021U 2022F 2023F
DT thuan (ty déng) 17.001 17.511 19.613 22.013 24.904
Tang truong 16,7% 3,0% 12,0% 12,2% 13,1%
LN rong (ty déng) 1.194 1.069 1.033 1.300 1.580
Tang truong LN 24,4% -10,4% -3,4% 25,9% 21,5%
EPS (hiéu chinh, VND) 4.962 4.418 4.224 5.264 6.333
Tang trudng 22,7% -11,0% -4,4% 24,6% 20,3%
ROE 28,7% 21,8% 18,4% 20,1% 21,1%
Ng rong /EBITDA (x) 1,5 0,9 1,6 1,3 1,0
EV/EBITDA (x) 14,5 155 16,6 13,2 11,1
P/E (x) 19,5 22,0 23,0 18,4 15,3
C8 tuc (d6ng) 1.800 2.000 2.000 2.000 2.000
Suét sinh Igi c8 turc 1,9% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1%
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Bao Cao Cap Nhat
Ngay ra bao cao 13/11/2021
HOSE: VRE
B&t dong san
Gia muctiéu (VND) 36.661

Dién bién gia ¢ phiéu 2021 (%)

YTD 1T 3T 12T
Tuyét déi 55 -6.6 44  -7.8
Tuong ddi 8.0 -4.0 5.8 -31.9

Nguén: Bloomberg

—-2022

Ngay 24/03/2022

CTCP VINCOM RETAIL (VRE VN)

Chuyén gia muc tiéu sang nam 2022 véi ky vong phuc héi tré lai vao nam sau

Nhu du kién, KQKD Q3/2021 ctia VRE bjanh hudng tiéu cuc bdi song COVID thu 4 dai
nhat va nghiém trong nhat ké tir khi dich bung phat tai Viét Nam, din dén viéc gidi
ngan 925 ty déng dudi hinh thiic mi&n gidm tién thué dé hé trg khach thué trong giai
doan gian cach xa hdi va tam thgi dong cla cac trung tdm thuong mai (TTTM) trén
toan quéc ké tu cudi thang 5 (bao gébm 13 TTTM tai TP.HCM, 11 TTTM tai Ha Néi va
mot s6 TTTM & cac tinh thanh khac). Do d6, bién Igi nhuan gép trong quy nay giam
dang ké xudng con 17% so véi 48% trong Q3/2020. Doanh thu va LNST 1an lugt giam
xuéng con 787 ty déng (-55% n/n) va 24 ty déng (-96% n/n).

Trong 9T2021, doanh thu gidm 11% n/n con hon 4.500 ty déng va LNST gidm 15%
n/n dat gén 1.200 ty déng, tuong duong khodng mét nlra ké hoach céng ty dé ra chd
yéu do goihd trg 1.349 ty déng dudi hinh thirc mién giam tién thué so véi muc 820 ty
déng chi trong 9T2020. Do d6, doanh thu cho thué gidm 13% n/n xuéng 3.810 ty
déng.

Noa - A = H N
oo Biéu do giaodich 10

20 16,000 9T2020 9T2021 Thay ddin/n
35 41 | O 14,000 Doanh thu cho thué BDBS 4.364 3.810 -12,7%
30 12,000 Doanh thu ban BDS 602 568 -5,6%
- é%ggo Doanh thu khac 111 146 31,9%
15 6,000 Téng doanh thu 5.076 4.524 -10,9%
10 “ ’ ‘“ “ m m ‘ ‘ 4,000 Loi nhuan gop 2.249 1.928 “14,3%
g H ' I [2)’000 Lgi nhuan sau thué@ 1.407 1.193 -15,2%
\:\q} ‘_)\’L'\’ (9\'1'\' ,,\\'1:\' . \q} \’\q,'\ Nguédn: BCTC Q3/2021 cua VRE.
o ¥ & o &N
Khéng c6 TTTM mdi nao duge ma trong Q3/2021 nén t8ng s6 TTTM van & muc 80
véi téng GFA ban 1& dat gan 1,7 triéu m2 tinh dén 30/09/2021. Hién tai tat ca cac
Co ciu sé hitu TTTM da hoat déng trd lai tri rap chi€u phim va khu vui choi gidi tri s& dugc ma cla
Tap doan Vingroup - CTCP 60,3%  dan dan tuy thudc vao chi dao clia chinh pha. Ty 1€ 1p day trung binh tai Q3/2021 1a
84%, hau nhu khéng thay déi so véi Q3/2020. (Vuildng xem Phuluc 1). Géihé trgcho
Q4/2021 dukiénla 700 ty déng dé tiép tuc hd trg khach thué phuc héi hoat ddng kinh
doanh. VRE tiép tuc dd&i ngay khai truong VCP My Tho va VCP Bac Liéu sang nam
Théng ké 01/01/22 2022 va m& clra mét phan VMM Smart City vao Q4/2021 do mét s8 khach thué co
Ma Bloomberg VREVN  try sdtai TP.HCM khéng thé ra Ha N&i dé m& clia hang mdi trong giai doan gidn cach
Thép/Cao 52 tuan (VND)  25,100-37,000 x5 hai. VMM nay s& md clia toan bé vao ndm 2022.
SL luu hanh (triéu cp) 2,272
Vén hoa (ty déng) 72,146 2018 2019 2020 2021E 2022E
Vén héa (triéu USD) DT Thuén (ty déng) 9.124 9.259 8.329 7.151 8.797
3,123 Tang trudng 65,3% 1,5% -10,0% -14,1% 23,0%
Room khéi ngoai con lai (%) 19.1 EBITDA (ty déng) 4.048 5.030 4.575 4.024 5.108
Ty 1é cp luu hanh ty do (%) 28.3 Tang trucng 9,2% 24,3% -9,0% -12,0% 26,9%
KLGD TB 3 thang (cp) 8,094,124 LNST (ty déng) 2.413 2.853 2.382 1.855 2.748
VND/USD 23,100 Téng truo”ng’ 19,0% 18,2% -16,5% -22,1% 48,1%
Index: VNIndex / HNX 1459.33/446.18 EPVS (hleu,chlnh.VND) 1.219 1.227 1.048 816 1.209
Tang truong 25,9% 0,6% -14,6% -22,1% 48,1%
ROE 8,8% 10,3% 8,5% 6,1% 8,4%
ROIC 7,8% 10,3% 8,5% 6,3% 8,3%
Ng rong/EBITDA (x) -0,1 0,1 0,2 0,2 0,2
EV/EBITDA (x) 17,0 13,7 15,0 17,1 13,4
P/E (1&n) 28,4 24,0 28,7 36,9 24,9
P/B (1an) 2,4 2,5 2,3 2,2 2,0
C8 tuc (dbng) - 1.050 - - -
Suat sinh lgi cé tuc 0,0% 3,5% 0,0% 0,0% 0,0%
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Bao Cao Cap Nhat
22/2/2022
HOSE: VHC
Xu&t khau thay san
92.300

Ngay ra bao cao

Gia muc tiéu (VND)

Dién bién gia cé phi€u 2021
(%)

YTD 1T 3T 12T
Tuyét déi 36.3 16.4 39.0 106.8
Tuong doi 38.8 19.1 40.3 82.7

Nguédn: Bloomberg
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Co ciau sé hitu
Truong ThiLé Khanh (CT o
HDQT) 43,5%
Mitsubishi Corp. 6,6%
Lam Quang Thanh 4,6%
Thong ké 01/01/22
Ma Bloomberg VHCVN

M 2 35,200 -
Thap/Cao 52 tuan (VND) 86.900
SL luu hanh (triéu cp) 182
Vén hoa (ty déng) 15,575
Vén hoa (triéu USD) 674
Room kh8i ngoai con lai (%) 74.6
Ty lé cp luu hanh tu do (%) 50.3
KLGD TB 3 thang (cp) 963,086
VND/USD 23,100

Index: VNIndex / HNX 1459.33/446.18

—-2022

Ngay 24/03/2022

CTCP VINH HOAN (VHC VN)

Lgi thé I16n ti gia nguyén liéu dang tang cao

DN khéng bj anh hudng nhiéu tu gia nguyén liéu tang cao va cé kha nang thuong
lugng lai gia ban nhd vi thé I6n tai cac thi trudng xuét khiu. Vi mic thué chéng pha
gia 0% va gia ca minh thai du kién tang cao — d&i tha canh tranh cia ca tra Viét Nam,
VHC du kién sé& thuc ddy doanh s4 tai thi trudng My trong nam 2022. Gia muc tiéu
93.200 d/cp.

KQKD 2021: VHC cdng b8 doanh thu thuan chua kiém toan nam 2021 dat 9.054,2 ty
déng (+28,7% n/n) va 1.101,2 ty déng LNST v&i mirc tdng trudng an tugng 53,1% n/n.
Néu khdng tinh khoan dong gop mdi tircdng ty con Sa Giang (HSX: SGC) doanh thu va
LNST VHC tanglanlugt 23,6% n/nva 49,9% n/n.Nhém hang GTGT ghinhan muc tang
trudng cao nhat 64,8% n/n, theo sau la phu phdm (+33,5% n/n) va ca tra philé (+19,5%
n/n). Theo dai dién VHC, ASP nam 2021 tdng nhe va phan I18n tédng trudng dén ti san
lugng tiéu thu tang. Philogistics tdng cao va ching téi tin rang VHC da c6 nhiing déng
tac hd trg khach hang 1au nam trong giai doan kho khan, thé hién qua chi phi BH&QLDN
tang tu 4,5% DT 1én 6,1% DT trong nam 2021. Gia ca tra nguyén liéu trén thj trudng
cling tang binh quan 12,7% n/n trong nam 2021. Tuy vay, VHC van ghi nhan bién lgi
nhudn gép cao 19,4%, +5 ptd si véi 2020 va gén bang muc bién Igi nhuan trudc khi dich
bénh x3ay ra vao nam 2019. Diéu nay nhd vao sy bung né trong quy 4/2021 véi bién Igi
nhuén gop dat 23,7%, déng thdi viéc hd trg khach hang cling gidm trong thai gian nay.

Ky vong: Sau thdi gian dai gian cach xa hdi vai chudi cung ting bi gian doan, cac nha may
san xuat va hoat ddng XNK da tr&lai quy dao mdt cach manh mé trong quy 4/2021. Nhu
cdu hang hoa cao dan dén gia nguyén liéu dau vao tang cao va gia ca tra nguyén liéu da
tdng 26,0% n/n k& tithang 1/2022. Dang chu y, gia ca tra nguyén liéu tang 49,4% n/n
trong 2 tuan sau Tét, Ién dén 30.000 VND/kg. Néu xu hudng nay tiép dién, gia ca tra
nguyén liéu co thé s& 1én dén 36.000 VND/kg nhu vao thai di€m cudi ndm 2018. Mirc
gia cao nay dam bao Igi nhuan 15-20% cho néng dan va ching tdi tin rang chu ky bung
né tha nudi ca tra da bat dau tai Viét Nam. Diéu ndy c6 thé gay ruiro cho vu thu hoach
sau vi ca tra gidng da tang 48,2% n/n ké tur dau nam trong khi gia ca bot gidm 13,8%
n/n mac du san lugng ca gidng da gidm binh quan 58% trong giai doan tu thang 6-
8/2021. bBiéu nay khién ching téitin rang 1) chat lugng ca gidng sé thap trong thai gian
tdi; 2) cac hd dan tha nudi ca mdi co thé sé chuyén sang ca gidng chét lugng thap hodc
ca bét gia ré nhadm gidm chi phi, dan dén ty 1é séng thap va chat lugng ca nguyén liéu sé
théap, tirdé dan dén san lugng ca gidm déy gia thanh Ién cao hon niia trong nhiing thang
tai.

2019 2020 2021E 2022E 2023E
DT Thuén (ty déng) 7.867 7.037 9.054 10.595 12.295
Téng trudng (%) -15,1 -10,5 28,7 17,0 16,0
EBITDA (ty déng) 1.292 892 1.535 1.842 2.088
Téang trudng (%) -29,6 -30,9 72,0 20,0 13,3
LN rong (ty déng) 1.179 719 1.101 1.267 1.484
Téng trudng LN (%) -18,2 -39,0 53,1 15,1 17,1
EPS (hiéu chinh, VND) 12.776 3.953 6.052 6.964 8.155
Tang trudng (%) -18,2 -39,0 53,1 15,1 17,1
ROE (%) 26,5 14,3 20,1 20,1 20,0
ROA (%) 18,3 10,4 13,8 13,0 12,8
Ng rong/EBITDA (x) -0,6 -0,3 0,3 0,1 0,0
EV/EBITDA (x) 5,7 16,6 10,2 8,3 7,3
PER (lan) 5,9 19,0 12,4 10,8 9,2
PBR (1an) 2,8 2,6 2,4 2,0 1,7
C8 tuc (déng) = 2.000 2.000 2.000 2.000
Suat sinh Igi c6 tuc (%) - 2,7 2,7 2,7 2,7
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Bao Cao Cap Nhat
13/11/2021
HOSE: SCS
Cang hang héa hang khéng
Gia muc tiéu (VND) 171.500

Ngay ra bao cao

Dién bién gia cé phi€u 2021
(%)

YTD 1T 3T 12T
Tuyét déi -13 -56 1.9 19.9
Tuong déi 1.2 -29 32 -42

Nguédn: Bloomberg
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Cd cau sé hiiu
CTCP Gemadept (GMD) 31,8%
Téng céng ty cdng hang o
khéng VN (ACV) 12,9%
A41-c8 déng uu dai cé tuc 12,4%
Théng ké 01/01/22
Ma Bloomberg SCSVN
x A 125,600 -
Thép/Cao 52 tuan (VND) 175,000
SL luu hanh (triéu cp) 51
Vén hoa (ty déng) 8,018
Vén hoa (triéu USD) 347
Room kh&i ngoai con lai (%) 24.8
Ty 1é cp luu hanh ty do (%) 30.7
KLGD TB 3 thang (cp) 17,815
VND/USD 23,100

Index: VNIndex / HNX 1459.33/446.18

—-2022

Ngay 24/03/2022

CTCP DICH VU HANG HOA SAI GON (SCS VN)

Chung téi dinh gia ¢6 phiéu SCS cho nam 2022 véi gia muc tiéu la
171.500 d/cp nhé vao ky vong tang trudng luu lugng hang héa hang
khong véi cudc phi binh quan tang.

Du trong giai doan dich bénh tai Viét Nam, luu lugng hang héa hang khéng qua cang
SCS van ghinhan sytang trudng. Lugng hang héa néi dia qua cadng SCS tang 34,8% n/n
trong 6T2021 va tiép tuc xu hudng tang tinh dén 972021 (+6,8% n/n). Sau quy 1/2021
ghi nhan su sut gidm (-1,1% n/n), lugng hang héa quéc té qua cdng SCS da tang lai
manh mé tinh dén 6T2021, dat muic 18,2% n/n.Dang chuy, lugng hang héa quéc té dat
17.752 tan chitrong thang 10/2021 —dat muic cao ky luc. Diéu nay dugc hd trg bdi cuéc
phi van chuyén dudng bién cao ky luc trong giai doan viia qua do tinh trang khan hiém
container, va dat dinh vao thang 9/2021. Cudc van tai dudng bién da tang 3-41an so véi
daundm 2021, va tang dén 101an so v&i ddu ndm 2020. Mac du cudc van tai dudng bién
da co6 phan gidm nhiét, tuy nhién sy chénhléch vé gia so v&ivan tai hang khéngla khéng
dang ké, tao Igi thé I6n cho van tai hang khéng. Theo SCS, luu lugng hang héa qua cang
SCS du kién sé tiép tuc xu hudng tang trong quy 4/2021 va dau nam 2022, nh& vao
lugng hang tén kho cla cac nha may can dugc lap day sau giai doan dich bénh. Ching
i ky vong cudc phi van tai dudng bién van sé duy tri 8 muc cao trong béi cdnh mua &
héiva Giang Sinh cudi nam.

Vé cudc phi binh quan (ASP), SCS da gilt 8n dinh ti ndm 2020 nham hd trg cac khach
hang 1au nam trong giai doan khé khan. Sang nam 2022, chinh sach doanh nghiép van
khéng thay déi. Tuy nhién, d&i véi cac khach hang dén han gia han hgp déng, ASP cé
thé sé diéu chinh tdng 5-10%. Theo SCS, cac hgp déng sap dugc gia han dé dong gép
khodng 20% t8ng doanh thu. Theo chung téi quan sat, cé khodng 15 trén téng sé 43
khach hang clia SCS sé gia han lai hgp d6ng trong ndm 2022, trong d6 c6 mét s6 khach
hang |6n nhu Lufthansa, Cathay Pacific, Hong Kong Air, Vietjet... Do TCS — d&i tht canh
tranh chinh va duy nhéat cta SCS tai TP.HCM d3 hoat déng hét cdng suét, nén SCS Ia
Iya chon duy nhét d&i véi nhiing khach hang néi trén. Theo dé, ching téi ky vong SCS
sé dat 862,2 ty dong doanh thu trong ndm 2022 (+10,2% n/n) v&i bién Igi nhuan gép
dugc cai thién nhe, dat 79,9%, giup SCS dat 556,9 ty d6ng (+11,0% n/n), tuong ducng
véity sudt Igi nhudn rong cao 1a 64,6%.

Chung tdi duy trinh phuong phap dinh gia DCF vai muic gia muc tiéu 171.500 déng/cp
cho ndm 2022. Chung téi danh gia cao trién vong cé phiéu SCS do doanh nghiép khéng
€O ngvay va cé vjthé viing chac trong linh vyc van tai hang héa hang khéng tai TP.HCM.
Tinh dén 9T2021, SCS c6 439 ty dong tién va tuang duong tién.

2018 2019 2020 2021E 2022E
DT Thuén (ty déng) 675 748 693 782 862
Téng trudng (%) 14,8 10,8 -7,4 12,9 10,2
EBITDA (ty déng) 516 582 525 607 671
Téng trudng (%) 16,4 12,8 -9,8 15,6 10,6
LN rong (ty déng) 386 466 430 502 557
Téng trucng LN (%) 22,7 20,9 -7,7 16,5 11,0
EPS (hiéu chinh, VND) 7.716 9.307 8.482 9.883 10.974
Téng trudng (%) 18,6 20,6 -8,9 16,5 11,0
ROE (%) 42,9 49,4 42,6 47,2 46,9
ROA (%) 39,3 45,6 39,7 43,8 43,8
Ng rong/EBITDA (x) -0,1 -0,4 -0,5 -0,9 -1,1
EV/EBITDA (x) 12,6 11,2 12,6 11,7 10,3
PER (1an) 17,0 14,1 15,4 14,8 13,3
PBR (1&n) 7,4 6,6 6,5 6,7 5,9
C8 tuc (@béng) 1,000 1,200 2,000 8.000 8.000
Suat sinh Igi cé tuc (%) 5,5 6,1 5,1 5,5 5,5
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LIEN HE

Tru sé chinh

41, Mac Binh ChiQ.1, TPHCM

Tel: (+84 28) 3823 4159
Fax: (+84 28) 3823 5060

PHONG PHAN TiCH

Pho phong Phan tich
Nguyén Binh Thanh Giao
(+84 28) 3823 4159 (ext: 250)
giaonbt@acbs.com.vn

TBP -B3&t dong san

Pham Thai Thanh Truac
(+8428) 3823 4159 (ext: 303)
trucptt@acbs.com.vn

CVPT - Hang tiéu dung,
Truyén théng

Tran Nhat Trung

(+8428) 3823 4159 (ext: 351)
trungtn@acbs.com.vn

CVPT - Vat liéu xay dung
Huynh Anh Huy

(+8428) 3823 4159 (ext: 325)
huyha@acbs.com.vn

TBP = Ngan hang, tai chinh
Cao Viét Hung

(+8428) 3823 4159 (ext: 326)
hungcv@acbs.com.vn

Chi nhanh Ha Néi

—-2022

Ngay 24/03/2022

10, Phan Chu Trinh Q.Hoan Kiém, Ha Né&i

Tel: (+84 24) 3942 9395
Fax: (+84 24) 3942 9407

CVPT -Bat dong san

Pham Thai Thanh Truac
(+84 28) 3823 4159 (ext: 303)
trucptt@acbs.com.vn

CVPT- Dau khi

Phan Viét Hung

(+84 28) 3823 4159 (ext: 354)
hungpv@acbs.com.vn

CVPT -Phai sinh, Vimé
Trinh Viét Hoang Minh
(+84 28) 3823 4159 (ext: 352)
minhtvh@acbs.com.vn

NVPT - Cong nghiép

Tran Tri An Phuc

(+8428) 3823 4159 (ext: 325)
phuctta@acbs.com.vn

NVPT -PTKT

Luong Duy Phudc

(+84 28) 3823 4159 (ext: 354)
phuocld@acbs.com.vn

KHOI KHACH HANG DINH CHE
Giam déc Khéi Khach hang Dinh ché

Tyler Cheung

(+84 28) 54043070
tyler@acbs.com.vn
Trudng b phan -
GDKHBC

Chu Thij Kim Huong

(+84 28) 5404 6630 (ext:308)
huongctk@acbs.com.vn
Nhan vién GDKHbC

Tran Thi Thanh

(+8428) 38247677
thanhtt@acbs.com.vn

NV Hb trg khach hang

Lé Nguyén Tién Thanh
(+8428) 3823 4798
thanhint@acbs.com.vn

Nhan vién GDKHDbC

Ly Ngoc Dung

(+84 28) 3823 4159 (ext: 313)
dungin.hso@acbs.com.vn

Nhan vién GDKHDbC

Chu Thi Minh Phuong

(+84 28) 3823 4159 (ext: 357)
phuongctm®@acbs.com.vn

Phong Phan Tich ACBS
Tel: (+84) (28) 3823 4159 (ext: 354)

CVPT-Vimoé

Nguyén Thj Hoéa

(+84 28) 3823 4159 (ext:
352)
hoant@acbs.com.vn

Nhan vién GDKHbC
Nguyén Phucng Nhi
(+84 28) 3823 4159
(ext:315)
nhinp@acbs.com.vn
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ACBS S

KHUYEN CAO

Nguyén Tac Khuyén Nghi

MU A:néu giad muc tiéu cao han 15% hodc hon (bao gém suét sinh Igi cé tuic) so vdi gia thj trudng.
GIU:néu gia muc tiéu trong khodng-15% va 15% (bao gém suat sinh lgi c8 tuc) so véi gia thi trudng.
BAN:néu téngty suat sinh Igi 12 thang (bao gém c8 tic) thap hon -15%.

Xac Nhan Cua Chuyén Vién Phan Tich

Chung téi,cac tac giad cha ban bao cdo phan tich nay, xac nhan réng (1) cac quan diém dugc trinh bay trong ban bao cdo phan tich nay la cla
chung téi (2) chung téi khdng nhan dugc bat ky khoadn thu nhap nao, truc tiép hodc gian tiép, tur cac khuyén nghi hodc quan diém dugc trinh
bay do.

Céng B6 Théng Tin Quan Trong

ACBS va cac t8 chuic ¢c6 lién quan clia ACBS (sau day goi chung 1a ACBS) da c6 hodc sé tién hanh céc giao dich theo gidy phép kinh doanh cla
ACBS vai cac céng ty dugc trinh bay trong ban bao cdo phan tich nay. Danh muyc dau tu trén tai khoan ty doanh chiing khoan ctia ACBS ciing
c6 thé c6 chiing khoan do cac cdng ty nay phat hanh. Vivay nha dau tunén luu y réng ACBS c6 thé c6 xung dét Igi ich & bat ky thai diém nao.
ACBS phat hanh nhiéu loai bdo céo phan tich,bao gém nhung khdng giéi han & phan tich co ban, phan tich ¢8 phiéu, phan tich dinh lugng hoadc
phan tich xu hudng thj trudng.Cac khuyén nghj trén méi loai bao cédo phan tich c6 thé khac nhau,nguyén nhan xuat phat ti su khac biét vé thai
han dau tu, phuong phap phan tich ap dung va cac nguyén nhan khac.

Tuyén B6 Mién Trach Nhiém

Ban bao cdo phan tich nay chi nham muc dich cung cap théng tin, ACBS khéng cung cap bat ky bdo dadm rd rang hay ngu y nao va khéng chiu
trach nhiém vé sy phu hgp cla céc théng tin chia dung trong bao cdo cho mét muc dich s dung cu thé. ACBS sé& khdng xem nhiing ngudi
nhan bao cao,khéng nhan tryc tiép tir ACBS, la khach hang ctia ACBS.Gia chiing khoan dugc trinh bay trong két luén clia bao céo (néu cé) chi
mang tinh tham khdo.ACBS khéng dé nghi hodc khuyén khich nha dau tu tién hanh mua hodc ban bat ky ching khoan nao dua trén bao céo
nay. ACBS, céc té chuic lién quan ctia ACBS, ban quan ly, d8i tac hodc nhan vién ciia ACBS sé& khéng chiu trach nhiém cho bat ky (a) cac
thiét hai truc tiép, gian tiép; hodc (b) cac khodn tén that do mét Igi nhuan, doanh thu, co héi kinh doanh hodc cac khoan tén that khac, ké
ca khi ACBS da dugc thong bao vé kha nang xay ra thiét hai hodc tn that do, phat sinh tif viéc sit dung ban bao cao phan tich nay hoic
théng tin trong dé. Ngoai cac théng tin lién quan dén ACBS,cac théng tin khac trong ban bao cao nay dugc thu thap tir cac nguén ma ACBS
cho réng dang tin cy, tuy nhién ACBS khéng bdo dam tinh ddy dd va chinh xac cta cac théng tin d6, Cac quan diém trong bao cao cé6 thé bj
thay d8i bat ky luc ndo va ACBS khéng c6 nghia vu cap nhat cac théng tin va quan diém da bj thay d&i d6 cho nha diu tu da nhan bao céo nay.
Ban bao cao cé chiia dung cac gia dinh,quan diém ciia chuyén vién phan tich, tac gia ctia bao cao, ACBS khéng chiu trach nhiém cho bat ky
sai sot nao ctia ho phat sinh trong qua trinh lIap bao cao,dua ra cac gia dinh, quan diém.Trong tuong lai, ACBS cé thé sé phat hanh cac ban
bao cao c6 thdng tin mau thuin hodc tham chi cé ndi dung két luan di ngugc lai hoan toan véi ban bao cao nay.Cac khuyén nghi trong ban
bao cado nay hoan toan la clia riéng chuyén vién phan tich,cac khuyén nghj dé khéng dugc dua ra dya trén cac Igiich clia bat ky ca nhan té chiic
nao, k& calgiich cila ACBS.Ban bao cao nay khédng nhdm dua ra cac 18i khuyén dau tu cu thé,cling nhukhéng xem xét dén tinh hinh va diéu kién
tai chinh cla bat ky nha dau tu nao, nhitng ngudi nhan ban bao cdo nay. Vivay cac chiing khoan dugc trinh bay trong ban bao céo c6 thé khéng
phu hgp véinha dau tu. ACBS khuyén nghj rdng nha dau tu nén tu thuc hién danh gia doc 1ap va tham khao thém y kién chuyén gia khi tién hanh
dau tu. Gia tri va thu nhap dem lai ti cac khoan dau tu co thé thay d8i hang ngay tluy theo thay d8i cGia nén kinh té va thj trudng ching khoan.
Céc két luan trong bao cdo khédng nhdm tién doan thuc té do d6 né co6 thé khac xa so véi thuc té, két qua dau tu ctia qua khi khdng bdo dam
cho két qua dau tu cda tuong lai.

Ban bao cao nay c6 thé khong dugc phat hanh rong rai trén phuong tién thong tin dai chung hay dugc st dung, trich din béi cac phuong
tién thong tin dai ching ma khéng cé su déng y trudc bing van ban ctia ACBS. Viéc st dung khdng cé su déng y ctia ACBS sé bi xem la bat
hgp phap va ca nhan,té chiic vi pham cé nghia vu béi thudng moi thiét hai, tén that (néu cé) da gay ra cho ACBS tu sy vi pham dé.

Trong trudng hgp quéc gia clia nha dau tu nghiém cam viéc phan phéi hodc nhan cac bao céo phan tich nhu thé nay thi nha dau tu can hiy ban
bao cédo nay ngay 13p tuc, néu khéng nha dau tu sé hoan toan tu chju trach nhiém.

ACBS khéng cung cép dich vu tu van thué va khéng ndi dung nao trong ban bao céo nay dugc xem nhu cé ndi dung tu van thué. Do dé khi lién
quan dén van dé thué, nha dau tu can tham khdo y kién ctia chuyén gia dua trén tinh hinh va diéu kién tai chinh cu thé cia nha dau tu.

Ban bao cdo nay cé thé chira dung cac dudng dan dén trang web clia bén thirba, ACBS khéng chiu trach nhiém déi véi ndi dung trén céac trang
web nay. Viéc dua dudng dan chi nhdm muc dich tao su thuén tién cho nha dau tu trong viéc tra clu théng tin; do dé nha dau tuhoan toan chiju
cac ruiro khi truy cap cac trang web nay.

© Copyright ACBS (2022).Moi quyén s& hitu tri tué va quyén tac gia la cia ACBS va/hodc chuyén vién phan tich,Ban bao cao phan tich nay
khéng dugc phép sao chép,toan bd hodc mét phan, khi chua cé su déng y bang vin ban ctia ACBS.
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