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SECURITIES .
Hinh 1: Chi sé PMI cia mét sé quéc gia Hinh 2: Chi sé CPI tai My, EU & UK (%) Hinh 3: Du bao cat giam lai sudt cac NHTW Hinh 4: Lam phat va GDP cia Nhat
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+ Sudéng thuan chung co6 dugc tir dit liéu kinh té cla cac tru cot chinh nhu My va EU déu cho thay suy thoai ¢ thé chua xay ra va lai suat da dat dinh khi CPI dang di ding hudng vé gan muc
muc tiéu, thi trudng viéc lam van that chat cung tang truéng GDP & muic duong vai kim ngach xuat nhap khau, tang trudng bén [é... héi phuc. Bam sat theo xu huéng nay, kich ban dao
chiéu cat giam lai suat ciia cac NHTW khi lam phat ha nhiét (ky vong ca nam gidm xudng dudi 3%) va kinh té tang truéng duong nhung & mdc dé cham, trong khi nén kinh té Trung Quéc
dan héi phuc khi cac géi kich thich dugc day manh va tham thau la dich dén cho kich ban co s clia kinh té€ vi mé toan cau nam 2024.

« Mat khac, du trién vong cla kinh t& vi mé toan cau dau c6 sang han nhung van con nhiéu méi nguy tiém tang xung quanh, néi bat la rdi ro lién quan dén dia chinh tri c6 nguy co ma rong
hay rdi ro thay d6i chinh sach kinh té, d6i ngoai sau bau ct clia nhiéu qudc gia trén toan cau (Iuu y nam 2024 cé nhiéu cudc bau clr dién ra) lam tang thém bién ddng cda thi trudng trong
thai gian t6i. Tuy nhién, chdng t6i cho rang cac rdi ro nay chi mang tinh cuc b, dién ra trong thai gian ngan va kho tac dong 1én dién réng. Bon clr nhu gia cude van chuyén chi chiém phan
nho trong téng chi phi hang hoa, trong khi gia dau kho c6 thé tang manh khi nhu cau thé gidi yéu do tang trudng kinh té chua cao.

+ Tong két lai, néu nhu cach thuc suy thodi la bién s6 dugc quan tam trong nam 2023 thi nam 2024 t6c d6 ha lai suat cla cac NHTW, trong dé di dau la FED va muc d6 héi phuc cta Trung
Qudc la yéu t6 quan trong hang dau. Khi lam phat cung cac muc tiéu vi mé khac nhu ty 1é that nghiép, kim ngach XNK hay tiéu dung ban Ié di dang huéng thi viéc gian déu nhiing dot diéu
chinh ha lai suat, bat dau tir Q2 hoac Q3/2024 la ky vong chung dang dugc thé giéi hudng dén. Dai lai, khi cé cu s6c ti dia chinh tri hay trong tang trudng kinh té xay ra sé la diém ma cho
bGi cdnh chung va co thé dan t6i suy thoai kinh té toan cau. Hay noi cach khac, dién bién kinh té vi mé ciia mot s6 qudc gia, khu vuc quan trong nhu My va EU dugc ky vong sé dinh hinh xu
hudng chung cla thé gidi trong nam 2024,




RONG VIET TANG TRUGNG KINH TE PHUC HOI DIEN RA TREN DIEN RONG
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+ My: Nha ddy manh chi tiéu dau tu cda khu vic dan cu va chi tiéu Chinh ph gitp nén kinh t& My ghi nhan Hinh 5: Du bao tang truéng Trung Quéc
da tang trudng déo dai trong nam 2023. Tuy nhién, van dé chi phi vén dang gay ap luc 1én ké hoach mé
rong dau tu cho doanh nghiép va suy giam trong hoat déng san xuat ctia nudc nay, trong khi dong luc ti
nganh dich vu ciing dang gidm dan. Do dé, nén kinh t& My nhiéu kha nang sé tang trudng cham hon
trong 1-2 quy tGi trudc khi phuc héi tét hon khi nhu cau dau tu tang 1én trong boéi cdnh mat bang lai suat
quay dau giam.

+ Trung Quéc: Kinh té da cé nhiing tin hiéu tich cuc han du chua ré rang, cac bién phap kich thich kinh té
cta Chinh phd nhu: d& bo cac han ché vé sa hitu bat dong san (BDS), giam lai suat cho vay, hay cung cap 3%
tai chinh cho chinh quyén dia phuong va ndi 1dng diéu kién vay... da ho trg cho su hoi phuc chung. Tuy
nhién muc d6 phuc héi con cham va thiéu vang dong luc tir nguén von dau tu ti nudc ngoai. Trong nam . .

9%

6%

2024, ky vong Trung Qudc ti€p tuc trién khai thém cac bién phap kich thich bé sung (nhu gidm 1ai suat va 0%
ty 1& du trir bat budc) nhdm ti€p tuc hd trg nén kinh té phuc héi. Tuy nhién, rat khé dé ky vong Trung Qudc 2020 2021 2022 2023F 2024F 2025F
sé c6 da tang truéng cao trong nam 2024 khi van dé xung quanh thi trudng BDS & xay dung (chiém trén Nguén: World bank, CTCK Réng Viét

20% GDP) chua dugc giai quyét triét dé va gia tri xuat khau kho tang cao do von dau tu FDI suy giam.

. , . Hinh 6: Tam ly nguai tiéu dung tai EU
- Nhat Ban: Ting trudng GDP, tién luong va lam phét da dat k& hoach muc tiéu dai han clia cac nha diéu ! y hgueitieu dung ta

hanh nudc nay sau nhiéu thap ky ch dgi. Du kién sé tiép tuc co it nhat mét dot tang luang nira trong nam 0
2024 giup kich thich cac ho gia dinh chuyén dich tu tiét kiém sang chi tiéu, diéu nay giip nhu cau tiéu
dung tiép tuc cai thién. Hon nita, NHTW Nhat Ban hién van duy tri chinh sach tién té siéu ngi long va van
dang can nhac viéc dao chiéu chinh sach béi can bang ching ré rang hon vé kha nang dat dugc muc tiéu 10
kinh té lau dai.

+ Lién minh Chau Au (EU): Nhin chung, cdc quéc gia khu vuc EU da trai qua nam 2023 day khé khan véi 20

tang trudng kinh té kém sac nhat, san xuat ngung tré, ECB thuc hién chinh sach tién té that chat manh tay

va lién tuc dua ra nhiing quan diém diéu hau. Vé trién vong, déng thuan chung déu cho rang GDP cda khu

vuc nay sé tang trudng duong trén 1% trong nam 2024 khi tam ly ngudi tiéu dung tai EU cai thién [én muc 30
cao nhat trong hon 1 ndm va kim ngach xuat nhap khau tang truéng duong trd lai. Tuy nhién, ching toi

cho rang EU sé la vling triing cla tang trudng toan cau baéi hoat dong san xuat van kém, du da c6 chut cai

thién va thiéu di cac dong luc tang trudng.
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RONGVIET@ TRONG NUGC QUAY LAI QUY PAO TANG TRUGNG KINH TE CAO
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Hinh 7: Kim ngach XNK trong nuédc (triéu USD)  Hinh 8: Tang truéng doanh sé ban 1& HH, IIP (%) Hinh 9: FDI dang ky va giai ngan (ty USD) Hinh 10: Trai phiéu DN dao han nam 2024
(nghin ty dong)
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* Budc sang nam 2024, véi sy dong thudn cta nhiéu trg luc gitip buc tranh kinh té trong nuéc phuc hoi kha quan hon va muc tiéu tang trudng GDP tur 6,0-6,5% ctia Chinh Phu la hoan toan
kha thi néu khong c6 bat cir mét bién co tiéu cuc bén ngoai xay ra. Trong dé nhd nén tang trudng thap & 1H23, thi ngay ntia dau nam 2024 trong nudc sé ghi nhan két qua tang truéng
GDP cao khi da phuc héi ctia xuat khau tiép tuc ti€p dién (néi bat la khu vuc FDI), nhu cu dau tu va tiéu dung tiép tuc cai thién nhd mat bang chi phi vén thap lan tda ré rang hon tdi nén
kinh t& va chinh sach gidm thué GTGT. O phia tai khéa, ky vong ndm th hai dau tu cong bung né véi 677,3 nghin ty dong dugc phan bé so véi 579,8 nghin ty thuc hién trong ndm 2023,
tap trung vao giai doan xay dung va day sé la nam ma tac déng ctia dau tu cdng téi nén kinh té bat dau c6 tinh lan toa.

* Ngoai ra, du ap luc ddo han trai phiéu van con kha 1én, dac biét la nhém BDS nhung giai doan khé khan nhat d6i véi nganh da qua khi thanh khoan thi trudng BDS gan day da co su cai
thién. Nén 1ai suat thap co thé kich thich thi trudng am dan, cung viéc stia déi luat nha &, luat kinh doanh BDS va luat dat dai duoc thong qua ky vong sé tao ra khung phap ly ré rang hon
cho nganh, ho trg thi trudng bat déng san phuc héi mét cach bén viing.

* Hon nira, trong nam 2023, bao trum toan thé gidi la ndi lo suy thoai, nhung Viét Nam van ghi nhan lugng vén FDI ddng ky cao ky luc, dat 36,61 ty USD (+32,1% svck) trong khi lugng FDI
giai ngan dat 23,2 ty USD (+3,5% svck). Dac biét, tir nlfa cui nam 2023 dén nay, Viét Nam lién ti€p nang cdp va xuc tién quan hé thuong mai vai nhiéu qudc gia, ndi bat nhu ba siéu cudng
thé gidi la My, Trung Quéc va Nhat Ban. Biéu nay cho thay, trién vong sang ti dong luc xuat khdu & nhém FDI tiép tuc kha quan va bén viing trong nhiéu nam téi.
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RONGVIET TY GIA VA TAC DONG TU BEN NGOAI LA HAI VAN BE CAN LUU TAM

SECURITIES
Hinh 11: Chi phi vén cia nganh ngan hang Hinh 12: Du trit ngoai héi trong nuéc (Ty USD) Hinh 13: Chénh léch lai suat VND-USD (%)
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Nguon: 27 NH niém yét, CTCK Rong Viét Nguén: Bloomberg, TCHQ, CTCK Réng Viét Nguén: VBMA, CTCK Réng Viét

Ty gia bién dong theo chiéu hudng tiéu cuc véi da tang USD/VND la ~0,72% trong thang dau tién ctia nam tiép tuc la mét van dé dang lo ngai. Nhu da dé cap trudc do, su phan ky diéu
hanh chinh sach lai suat gilta SBV va FED, nhu cau USD phuc vu nhap khau trong cac thang dau nam phan nao tac dong dén ty gia USD/VND. Bén canh d6 viéc du trir ngoai héi da giam
xuéng bang gia tri ctia 3 thang nhap khau sé la mai lo tat yéu cho du dia s dung nham kiém soat ty gia 6n dinh, ddng thadi mat bang du trir thap ciing tao ra rao can cho du dia néi léng
tién té trong nam 2024.

* Tuy nhién, xét trén béi cdnh chung, du méi trudng that chat tién té cia My la chua két thic nhung ré rang du dia dé USD tang gid (tang soc) la khéng I6n so vé6i 2 nam trudc va bién dong ty
gia sé chi dién ra trong nta dau nam 2024, khi gan nhu chac chan FED sé sém ha lai suat chinh sach trong ntra cudi nam 2024. Nhu vay, chénh léch 1ai suat gitta VND va USD hay ap luc 1én ty
gia trong nudc sé giam thi€u trong ndra cudi nam.

« V& mat lam phat, CPI nhiing thang gan day da ghi nhan da tang cao hon so v6i dau nam 2023, chd yéu dén tu chi phi ddy & nhom gido duc (tang hoc phi), dich vu y té (diéu chinh gia dich
vu chita bénh) hay gia dién méi diéu chinh. Trong khi d6 ap luc ti phia cau van thap va sé tiép dién trong thai gian tai. Do vay, muc tiéu lam phat ti 4,0 - 4,5% cta Chinh phd trong nam
2024 la kha thi.

* Trudc boi canh vi mo thé gidi van con nhiéu rui ro khé lugng héa nhu CPI clia My va EU tang cao trd lai hay kinh té& My tang t6t hon ky vong hay kinh té Trung Qudc roi vao suy thoai do thi
truding BDS té liét, cang thang dia chinh tri..., kinh té trong nuéc sé van gap nhiéu thach thuiec.
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RONG VIET PIEM NHAN LO1 SUAT VOI DONG TIEN TAP TRUNG NHOM MID CAP TRONG NAM 2023
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Hinh 14: Dién bién Igi sudt nhém VN30, VNMID, VNSML so véi VNINDEX nam 2023 Hinh 15: Thanh khoan VNINDEX (ty déng) va ty trong theo nhém vén héa nam 2023
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Hinh 16: Gia tri giao dich theo NPT ciia nhém MID SMALL Cap nam 2023 (ty déng)
4000 Nhém Mid Small Cap ghi nhén hiéu suat tét va thu hat dong tién trong nam 2023
3.000 * Loi suat nam 2023 & nhém Mid Cap (28,82%) & Small Cap (25,06%) vuat troi so vdi thi

trudng chung, dac biét tu gitra thang 5 tré di. Dong luc chinh nhém Mid Small Cap chu
yéu dén ti nhom dich vu tai chinh (ching khoan ..) khi thi trudng chiing khoan dién
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5,000 dich vao nhém Mid & Small Cap ké tir thang 5 dén hét phan con lai cia nam va dat
' dinh cung v&i trung binh thanh khodn toan VNINDEX vao thang 9.
-3.000
4,000 Théng * Ca nhan trong nudc van déng gop I&n nhat vao gia tri mua rong cta nhém Mid &

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 Small Cap nam 2023. Trong khi d6, khéi ngoai ban rong nhiéu nhat véi hon 1,9 nghin
ty dong nhém nay, néi bat la EIB (5,4 nghin ty dong), DPM (1,4 nghin ty déng) va KDC

(1 nghin ty d6ng). Ngugc lai, c6 phiéu Mid & Small Cap dugc mua rong nhiéu nhat la
Nguén: Fiinpro, CTCK Rong Viét, dit liéu tir 04/01/2023 dén 19/01/2024 HSG (1,5 nghin ty dong).
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RONG VIET PIEM NHAN LO1 SUAT VOI DONG TIEN TAP TRUNG NHOM MID CAP TRONG NAM 2023
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Hinh 17: Lgi suat nhém Mid & Small so véi trung binh san HOSE va téng thanh khoan (nghin ty déng) Hinh 18: Ty trong gia tri giao dich nhém MID SML Cap theo
(lgi sudt cho thaoi gian ndm giir mét ndm 2023) Nganh ICB cdp 2 nam 2022 - 2023
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Ngudn: Fiinpro, CTCK Réng Viét, dir liéu tir 04/01/2023 dén 19/01/2024
Hinh 19: Dién bién thanh khodn vao nhém MID SML Cap theo Nganh ICB cap 2 nam 2023 (ty dong)
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SECURITIES

RONGVIET@ MID & SMALL CAP TIEP TUC DUY TRIi PA TiCH CUC SAU MUA CONG BO KQKD Q4/2023

Trang thai chi s6é VNMID va VNSML sau mua céng bé KQKD Quy 4/2023

* Chi s6 VNMID: Sau khi cong bé KQKD Q4/2023, LNST trugt 4 quy cla cac c6 phiéu trong chi s6 VNMID tang 9,7%. Di cling vdi su phuc hoi clia loi nhuan cac c6 phiéu trong chi s6 VNMID,
chung t6i cho rdng du dia tang diém van con nhung véi muc P/E hién tai khoadng 15,4 1an (cao hon mc binh quén giai doan 2019-2023 1a 12,6 lan) sé khién viéc lua chon ¢6 phiéu can
phai mang tinh chon loc nhiéu hon .

* Chi s6 VNSML: Hién muc Igi nhuan sau thué ctia nhém VNSML ghi nhan su phuc héi kha t6t sau mla céng bé KQKD Q4/2023 véi ty |é tang trudng khoang 10,4% (Iy ké 4 quy). Chi s6
VNSML dang giao dich tai miic P/E 17,7 lan (cao hon muic binh quan giai doan 2019-2023 1a 11,6 lan). Cling nhu VNMID, nha dau tu can cé chién lugc giao dich hgp ly va tham chi mang
tinh chon loc cao hon khi day la nhém cé muc d6 bién dd6ng manh hon nhiéu so véi nhém VNMID.

Goc nhin ky thuat

«  Budc qua thang 2, dién bién ctia VNMID va VNSML cé thé sé tiép tuc theo chiéu huéng tang nha dién bién khai sac tir 2 thang trudc va du dia tang diém van con. Vung muc tiéu cla

VNMID dang la ving 1.815 diém, viing 1.450 diém d6i véi VNSML.

*  Quy nha dau tu c6 thé tim ki€ém va khai thac co hoi tai nhom vén héa vira va nho trong thaoi gian téi. Tuy nhién, do yéu té tang dang mang tinh chat ngan han va kiém tra lai viing can
trong qua khir nén van can can nhac chét I6i khi gia dat ving muc tiéu hodc dén vung khang cu.

Hinh 20: Dién bién Igi nhuén va dinh gia chi s6 VNMID Hinh 21: Dién bién lgi nhuan va dinh gia chi s6 VNSML
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RONG VIET XEP HANG THI TRUGNG CHUNG KHOAN VIET NAM THEO FTSE

SECURITIES °

Bang 1: K&t qua danh gia xép hang cac thi truéng chitng khoan theo tiéu chuan FTSE thang 09/2023

ADVANCED SECONDARY
DEVELOPED EMERGING EMERGING FRONTIER

Xé&p hang GNI binh quan dau ngudi cia Ngan hang Thé gidi
Tin dung xiing dang
Thi truéng va moi truong phap ly
Co quan quan ly thi trudng chiing khoan chinh thuc tich cuc
L e el g o X X X X
gidm sat thi trudng
Dai xtt cong bang va khéng gay thiét hai cho ¢6 déng thiéu s6 X X
Khong cé hodc ¢o su han ché c6 chon loc vé sé hitu nudc ngoai X X
Khéng phan déi hodc han ché hodc hinh phat dang ké 4p dung X X X X
cho viéc dau tu vén hodc chuyén vén va thu nhap vé nudc
Khong cé hodc quy trinh dang ky don gian cho NDT quéc té X X
Thi trudng ngoai héi
Thi trudng ngoai héi phat trién X X
Thi truong chiing khoan
Méi gidi - D0 canh tranh dé dam bao dich vu méi gidi chat lugng X X X
Chi phi giao dich ré rang va hgp ly X X X
Thué - viéc 4p dung thué phai hop ly, nhat quan vé ban chat va X X
6 thé so sanh dugc gilta cac NDT trong nudc va ngoai nudc
Cho phép cho vay c6 phiéu X
Cho phép ban khong X
Thi trudng phai sinh phat trién X
Cho phép giao dich ngoai héi X
Ca ché giao dich hiéu qua X
Tinh minh bach - théng tin/kha nang hién thi chuyén sau vé thi X X X X
truong va quy trinh bao cdo giao dich kip thai
Thanh toan bu tri, thanh toan va luu ky
Thanh toén - chi phi lién quan dén giao dich that bai X X X X
Chu ky thanh toan (DVP) X X X X
Trung tam Luu ky Ching khodn Trung uong X X X
Trung tdm thanh toan bu trir (C6 phiéu) X X
Khong tinh phi thanh toan — Chuyén déi X
Luu ky-Canh tranh du dé dam béo dich vu luu ky chat luong cao X X X
Giam sat cau trac tai khoan hoat dong & cap doé cao X

Nguén: FTSE, CTCK Réng Viét

VIETNAM

Lower Middle
Xem xét

Pap ung

Han ché
Han ché

Pap ung

Han ché

Han ché

Khéng dap ung
Han ché
Khéng dap ung
Han ché

Khéng danh gia
T+2
Pap ung
Khong dap ung
Khong dap ung
Pap ung
Khong dap ung

Theo tiéu chi clia FTSE Russell, Viét Nam da dugc thém vao danh
sach theo déi dé c6 thé nang hang Ién Thi trudng mdi ndi thi cap
vao thang 9/2018 va da dap ung dugc 7/9 tiéu chi ctia FTSE. Tién
do chdm hon du kién, mét phan do Covid-19.

Viét Nam van chua dép (ing tiéu chi “Chu ky thanh toan (DvP)”,
hién dang dugc FTSE danh gia l1a “Han ché&” do théng lé thi
trudng la tién hanh kiém tra trudc giao dich dé dam bao co6 san
tién trudc khi thuc hién giao dich.

Vi theo mac dinh, thi trudng khong gap phai cac giao dich that
bai nén tiéu chi “Thanh toan - chi phi lién quan dén giao dich
that bai” khong duoc xép hang.

Ngoai ra, can phai cai tién quy trinh dang ky tai khoan mdi, cling
nhu dua ra co ché hiéu qua nham tao diéu kién thuan Igi cho giao
dich gilta cac nha dau tu trong nudc déi véi cac ching khoan da
dat hodc dang tién tdi gidi han s& hitu nuéc ngoai.

Mét diém dang ghi nhan trong bao céo danh gia ky T09/2023 khi
FTSE néu ré nhan dinh tich cuc vé tinh cam két ciia UBCKNN da c6
nhiéu dong thai tim ki€ém giai phap kha thi dé g& bo yéu cau can
ky quy trudc giao dich (pre-funding). Hién nay, UBCKNN dang
trién khai Du an Cédng nghé théng tin KRX, ky vong khi dua vao
hoat dong sé giup Viét Nam dap Ung dugc vé cac tiéu chi Thanh
toan & Bu tru.
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RONG VIET XEP HANG THI TRUGNG CHUNG KHOAN VIET NAM THEO MSCI

SECURITIES °

Bang 2: Két qua danh gia xép hang cac thi truéng chiing khoan theo tiéu chuan MSCI thang 06/2023

Emerging Markets FrontierMarkets 1}, tjay chi ctia MSCI, hién tai Vit Nam d4 dat 9/18 tiéu chi dinh
tinh vé kha nang tiép can thi truong, va vé cadc nhém tiéu chi dinh
lugng thi da thoa man hoan toan. Xem xét dua trén 9 tiéu chi chua

Philippines | ThailLan Han Quéc DETRLET) Viét Nam

C&i mé v@i s& hitu nuéc ngoai

Yéu cau vé nang luc nha dau tu ++ ++ ++ ++ . R . i .. L s
MUc gidi han s hitu nuée ngodi (FOL) ) ) o i dat, nhin chung thi han ché NDT nudc ngoai, co ché bu trur va
Mic room nudc ngoi i i + . i thanh toan, va cong bé théng tin song nglr lIa nhiing rao can
Quyén binh déng ddi véi nha dau tu nudc ngoai + - + + - chinh cho viéc nang hang TTCK Viét Nam. Cu thé:

Su dé dang cia dong vén vao/ra
Muc d6 han ché dong vén ++ ++ ++ ++
Muc dé tu do hoa thi trudng ngoai hoi - + - -

(1) Hién nay, gi6éi han s& hitu nuéc ngoai & cac doanh nghiép
= kinh doanh c6 diéu kién 13 tir 0 dén 51%. Theo danh gia clia MSCI
thi nhiing han ché nay cé anh huéng tGi hon 10% thi trudng
ching khoan Viét Nam. Bén canh d6, nudc ta van chua cé thi
trudng tién té nudc ngoai va cé nhiéu han ché khi cac giao dich

Hiéu qua cta khuén khé hoat dong
Kha nang tham gia thi truong

1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
Quy dinh thi trudng ++ ++ ++ ++ ! + (2) Co ché bu trir va thanh toan hién tai van chua cé phuong
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1

Dang ky va thiét lap tai khodn clia nha dau tu ++ ++ - - + = N T ) L
Tinh t5 chifc ciia thi trudna ngoai héi déu phai dugc lién két véi giao dich bao dam.
Ludng théng tin + + - + - tién thau chi va NDT can phai ky quy 100% tién hodc ching
Co'so ha tang thi trudng khodn cho cac giao dich. Theo thong & quéc té&, hé théng thanh
Ihankh toan bu trifva thanh todn * * ) ) ) toan sé phai thuc hién theo co ché DVP, tuc chi can kiém tra sé du
uu ky ++ ++ ++ ++ ++ n . o , s ‘a . N
4 3 trén T+2 roi chuyén ching khodan va thuc hién thanh toan, thay vi
Co quan dang ky/luu ky ++ ++ ++ ++ ++ e .. N R n
o kiém tra tai khoan va tru tién trén T+ 0 nhu hién nay.
Giao dich ++ ++ ++ ++ ++
Kha nang chuyén nhuong ++ ++ - + - (3) Ngoai ra, vé cong bé thong tin, khéng phai tat ca cac van ban
Cho vay c6 phiéu - + ++ + - quy dinh hién nay déu cé phién ban tiéng Anh, va nhiéu thong tin
Ban khéng - + + + - lién quan dén doanh nghiép va thi trudng van chua dugc dich
Tinh san c6 ctia cac cong cy dau tu i s - s v sang tiéng Anh. Diéu nay khién cho Viét Nam van chua dap (ng
Sl L L + + + + + dugc vé tiéu chi quyén binh ding ddi v6i nha dau tu nudc
S8 diém dat dugc trén mic diém téi da 23/38 21/38 20/38 19/38 15/38 ngoai, quy dinh va céng bé théng tin thi trudng.

Nguoén: MSCI, CTCK Réng Viét
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@bNGVlET@ HE THONG KRX VA KY VONG NANG HANG THI TRUONG

SECURITIES
Hé théng KRX di vao hoat déng va ky vong nang hang thi truéng
Dé nang hang lén thi trudng mai n6i, MSCl yéu cau khat khe hon vé co s& ha tang thi trudng so vai thi trudng can bién truée do. Véi tiéu chi nay, hién tai Viét Nam chi dap ing dugc 6/14
diém, cu thé ching ta chua dap ting dugc cac yéu cau vé thanh toan & bu tru, kha nang chuyén nhugng, cho vay va ban khéng. Nhin sang mot s6 TTCK trong khu vuc nhu Dai Loan, Han
Qudc, ca 2 qudc gia nay déu dugc danh gia cao hon Viét Nam & hé théng ha tang thi trudng. D6 cling la mét trong nhiing yéu té gidp cac thi trudng nay dugc MSCl x€p hang mai néi. Do
vay, viéc hé thong KRX di vao hoat déng sé goép phan nang cap céng nghé hé théng va co sé ha tang san giao dich chiing khoan tai Viét Nam, cho phép giao dich trong ngay (T+0), ban
khong, rat ngan thai gian thanh toan, hgp déng quyén chon... Tao tién dé giai quyét cac nut that dé tién téi duoc nang hang thi trudng ti can bién 1én mai néi.

Q3-Q4/2024 T11/2024 - T6/2025 Hinh 22: L trinh ndng hang sém nhat du kién ciia MSCI, FTSE déi
Trién khai hé théng cong nghé tich Ky vong céc van dé (1) Thanh toan & Bu voi TTCK Viét Nam
hgp KRX, gidi thiéu ca ché PPC tris, (2) CBTT tiéng Anh dugc cai thién '
® _© ®
2024 2025 [MSCI] 2025 - 2026 2026 [MSCI] 2026 - 2027 2027
Q1-Q2/2024 [FTSE] - T9/2024 Tham vén cac dinh ché tai [FTSE] —T9/2025 C6ng b6 chinh thiic vé nang
Hé théng KRX di vao hoat dong. Thoéng bao Viét Nam dugc nang chinh vé dé xuét nang hang Viét Nam dugc chinh thic dua vao hang & Thuc thi nang hang
Dap Uing tiéu chi vé ky quy [én thi trudng méi néi thu cap danh sach thij trudng méi néi thu cap

Dong vén I6n tir cac Quy dau tu nudc ngoai sé “dé bo” vao TTCK Viét Nam

Trong trudng hop Viét Nam dugc cac té chiic FTSE, MSCI nang hang lén thi trudng mdi ndi, udc tinh TTCK Viét Nam sé thu hat rong hon 3 ty, véi gia dinh ty trong cac 6 phiéu Viét Nam dugc
mua md&i & muc binh quan khoadng 0,7% - muc ty trong thap nhat cta khu vuc Chau A Thai Binh Duong trong cac danh muc dau tu cac quy hién tai. Bén canh d6, cac. Ngoai ra, nhiéu kha
nang thi trudng chiing khoan sé tang diém manh mé trong giai doan truéc khi chinh thic duge nang hang.

Hinh 23: Kuwait - Chi s6 Kuwait All Share ting 90,3% trong  Hinh 24: Saudi Arabia - Chi s6 Tadawul All share ting 24% trong Hinh 25: China - Chi sé Shanghai Composite tang néng 2,6 lan

giai doan ch& dgi két qua chinh thiic vao r6 MSCI Emerging GP trudc khi chinh thiic vao ca 2 r6 MSCl Emerging Market & sau khi dugc théng bao vao ré6 MSCl Emerging Markets
Markets (T4/2020 dén dinh T5/2022) FTSE Secondary Emerging (T11/2017 - T8/2018) (T6/2013 - T5/2015)
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Presentation Notes
lợi ở một số khía cạnh như: (1) Doanh nghiệp trong nước s, (2) tăng cường tính hấp dẫn của TTCK Việt Nam đối với các nhà đầu tư và (4) đón nhận dòng vốn lớn từ các quỹ đầu tư trên thế giới.
Theo dữ liệu tính đến hết ngày 30/11/2023 từ Bloomberg, hiện đang có 491 Quỹ với tổng quy mô 956 tỷ USD bao gồm 180 Quỹ ETF (quy mô 421 tỷ USD) và 311 Quỹ mở có thông tin (quy mô 533 tỷ USD) đang đầu tư vào TTCK mới nổi theo xếp hạng của MSCI và FTSE. 


RONGVIET VN-INDEX CO THE PA

SECURITIES

Bang 3: Thong ké du bao vé bién trén ciia VN-Index

Té chiic Tang trudng Igi nhuan 2024 P/E 2024 Bién trén cia VN-INDEX

1 14,0% - 18,0% 13,9-15,0 1.280-1.430

2 15,1% 10,5-13,2 1.300-1.350
3 18,0% 14,0 1.350
4 13,6% 12,5 1.345

5 16,8% 12,0-12,5 1.250-1.280

Trung binh 15,0% - 18,0% 12,0-15,0 1.300- 1350
VDSC 15,0% 15,0 1.380

Nguén: CTCK Réng Viét thu thap

1200,0
1000,0
800,0
600,0
400,0
200,0

,0

(7,6, 9,6]

(9,6, 11,6]

(11,6,13,6] (13,6,15,6]

Nguén: Fiinpro, CTCK Rong Viét, di liéu tir 04/01/2010 dén 31/01/2024

(15,6, 17,6]

Hinh 26: Phan phdi P/E VNINDEX theo phién giao dich

(19,6, 21,6]

T 1.430 PIEM TRONG NAM 2024 THEO DU BAO TiCH CUC NHAT

Trong kich ban tich cuc, VN-Index duogc du bao cé6 thé dat 1.430 diém

* Theo théng ké, cac du bao déu cho rang lgi nhuan toan thi trudng tang
truédng trung binh 15%-18% trong nam 2024. P/E 2024 hgp ly cla thi
trudng & muc 12,0 - 15,0. Day cling la muc phan phdi phé bién cta P/E
trong lich st khi ma khéng c6 diéu “bat thuong” xuat hién.

« Trong kich ban tich cuc nhat, thi trudng tin rang VN-Index c6 thé dat 1.430
diém trong khi muic du bao phé bién cla VN-Index cho nam 2024 dao
dong tu 1.300 - 1.350.

VN-Index van c6 kha ning vugt cao hon ky vong néu thi truong dugc
nang hang

« Trong qua khu, PE clia VN-Index van cé nhimng “outlier” khi xuat hién
nhimng su kién dac biét. Do dé trong boi canh su kién thi trudng Viét Nam
dugc nang hang tré thanh hién thuc, muc can trén cda VN-Index sé cé thé
tich cuc hon so véi cac du bdo hién tai.

* Nhin lai cac trudng hgp nang hang trudc dé nhu Kuwait, Saudi Arabia, chi
s6 P/E cla céc thi trudng dao déng 17,0 - 18,0 so vGi muic phan phoi P/E
phd bién ctia VN-Index 1a 11,6 - 15,6.
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RONG VIET LUA CHON BIEN SO TAC DPONG TG VN-INDEX

SECURITIES °

Nhin lai nhanh vé dién bién thi trudng giai doan 2022-2023

« Nam 2022: Mac du thai diém Lgi nhuéan sau thué (NPAT) cia VN-Index dat dinh vao Q3/2022, chi s6 VN-Index cling da c6 su diéu chinh manh trudc dé ké ti thang 6/2022 va nhanh
chéng buéc vao xu hudng giam gia ngan han trong vong hon 1 thang sau. Véi su lo ngai vé van dé ty gia, chinh sach tién té cling da rat linh hoat, diéu chinh mdc lai suat diéu hanh lén
cao dé han ché rut rong USD, déng thdi, viéc ban USD lién tuc d€ chan ding da gidam va hé trg thanh khoan cho thi trudng cling da tao tam ly tich cuc trd lai khi VN-Index tao day tai
ngay 15/11/2022 tai muc gia déng ctra 912 diém, tinh trong nam 2022, VN-Index da giam 26%

« Nam 2023: Trudc su lo ngai vé sut giam kinh té va thi trudng bat dong san dan dung. Hé théng ngan hang cling gap nhiéu thach thuc trong 9 thang 2023 va KQKD cua cac doanh
nghiép bat dong san dan dung (ngoai trir VHM) cling sut giam rat manh. Cac chinh sach hé trg g& khé cho hé théng tai chinh, thi truong bat dong san ciing lién tuc dugc dua ra. Lai
suat diéu hanh cling nhu cac mdc lai suat thi trudng cling da giam manh truéc nhu cau tin dung yéu va dinh huéng chinh sach tién té ngi Idng nhat quan. Mac du vay, lgi nhuan sau
thué ctia Vnindex cling da c6 su diéu chinh giam 13% trong nam 2023, NPAT tao day vao Q3/2023 va hién dang trén da phuc héi khi ghi nhan KQKD Q4/2023. Chi s6 Vnindex phuc hoi
nhe sau da gidm manh vao nam 2022 khi tang khoang 19,3% tinh t&i thang 9/2023 sau d6 giam tr& lai 17,5% tinh t&i cubi thang 10/2023.

=» Dua trén cac quan sat nay, chiing téi nhan thay su tac ddéng clia cac bién sé la tuong d6i khac nhau trong giai doan 2022-2023, trong dé, dac biét déi vai bién NPAT cla Vnindex da co
tuong quan thuan chiéu vai chi s6 trong nam 2022 va nam 2023, cac tin hiéu vé chinh sach thuc day lai c6 tac ddong Idn hon tai tam ly thi trudng

Cac bién s6 chinh tac ddéng téi chi sé VN-Index trong nam 2024

Trong béi canh vi moé tuang déng clia nam 2024 so vdi giai doan 2013-2014 (dugc ching toi phan tich ki hon trong phan chu ky lgi nhuan cda thi trudng), su ki vong phuc hoi dén tir hang
loai cac né luc trong chinh sach tién té va tai khéa sé “thdm dan”vao nén kinh té€. Tu d6, gitip cho loi nhuén ctia Vnindex co thé tang trudng trd lai va bat dau mot chu ky phuc hdi méi. Trén
€O s& do, ching t6i lua chon cac bién s6 chinh sé tac dong téi chi s6 VN-Index (bién déc lap) nam 2024 bao gém (cac bién doc lap, dit liéu tir 2019-Thang 1/2024) (bién phu thudc la gia
dong cua cua chi sé Vnindex):

1. Lgi nhuan sau thué thu nhap doanh nghiép ctia nhém cac doanh nghiép trong chi s6 (VN-Index): Xét trong dai han, lgi nhuan la bién sé quan trong nhat cé su tuong quan va giai
thich cao nhat cho xu hudng bién déng cta chi so

Gia tri giao dich ctia VN-Index (TotalValue): Gia tri giao dich thé hién stiic manh clia dong tién va di cing xu hudng thi trudng trong dai han

Gia tri du trir ngoai héi (quy USD, Fx reserve): La gia tri quan trong thé hién viéc diéu hanh chinh sach tién té va cé tuong quan thuan vai thanh khoén cua thi trusng
Chi s6 PE thi trudng (PE): Thé hién muc dinh gia va cdm quan (sentiment) cla thi trudng & tling giai doan, thai diém

Binh quan lai suat huy déng clia 3 ngan hang quéc doanh (thudc big4) : Vietcombank, BID, CTG

A T

Lai suat cho vay lién ngan hang qua dém: thé hién nhu cau thanh khodan ctia hé théng cac té chic tin dung va anh huéng téi tam ly thi truéng

Chung t6i cho rang, 6 bién s nay sé thé hién duac 3 diéu (1) Chu ky kinh doanh (2) Chu ky dong tién (3) Ky vong cla thi trudng
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RONG VIET LUA CHON MO HINH THI TRUONG

SECURITIES .
Chung t6i sir dung 2 mé hinh Machine learning la DecisionTreeRegressor va LogisticRegression dé danh gia su phu hop clia cac bién s cling nhu dua ra du bao cho cac kich ban ctia VN-
Index trong nam 2024.

« V& ma tran tuong quan (Hinh 27): Mot s6 cap bién co6 su tuong quan (thuan va ngugc chiéu) cao hon cac cap con lai nhu: Vnindex-Totalvalue, Vnindex-Fxreserve, Vnindex-PE, Total
Value-Fxreserve, Totalvalue-Interestrate (big4), Fxreserve-Interestrate(big4).

+ Test tinh trang da cong tuyén véi chi s6 Vif cho thay téng diém & muc 28, day la muc theo théng lé ¢ thé chap nhan dugc. Bién sé loi nhuan thi trudng (VN-Index) 1a nhan té chu yéu
dua chi sé Vif tdng cao va day la nhan t6 quan trong nhat trong mé hinh véi muc diém déc 1ap la 7,8. Néu loai trir bién nay ra, chi s6 Vif sé gidm chi con 14 nhung téng thé mé hinh sé
kém hiéu qua.

+ Chia b6 dir liéu: Ching téi thuc hién tach bo dit liéu dung dé huan luyén (train) mé hinh theo ty 1& 70/30 (70% train va 30% kiém dinh —test)

Hinh 27: Ma tran tuong quan giifa cac bién doc lap Hinh 28: Phan phéi du bao Vnindex ctia mé hinh DecisionTreeRegressor
1.0
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RONGVIETES) KIEM DINH KET QUA

SECURITIES

Bang 4: Kiém dinh két qua va ap dung cac phuong phap

Hé s kiém dinh M6 hinh DecisionTreeRegressor (Dtgigi%:'grr:ee;:i;:::;r) s;::;‘_ g‘:cr;iié;‘frr:‘::;‘s:gn::)::;r Mo hinh LogisticRegression

Mean Squared Error (MSE) 266,9 155,9 305,11 266,9
ll\)/laetzn(astc))Iute Error on Validation 89 87 9,17 9,14
Cross Validation Scores (CV) Test 10 lan Test 10 lan Test 10 lan

Fold 1 0,66 0,66 0,69

Fold 2 0,13 0,14 0,14

Fold 3 0,03 -0,12 0,01

Fold 4 0,38 0,30 0,29
Mean CV Score 0,08-0,32 0,07-0,30 0,09-0,31
R-Squared (R2) 0,993 0,992 0,992 0,993

St dung phuang phép gidi han sé lugng cay- dé sau (n-estimator) va phuong phap chia tach tham sé (min-sample-split) dé gidam hién tugng tu tuong quan, danh gia céac chi sé:
 MAE (gia tri tuyét d6i chénh léch gira du bao va thuc té) & cdc mé hinh (tir 8 t&i 9 diém), day la chénh léch kha thap.

« Gia tri trung binh (Mean CV Score) tai CV =4 la gia tri t6i uu nhat, khi thuc hién gidi han sé cay, do sau hay tach tham sé thi gia tri nay c6 su sut giam nhung van thé hién su hiéu qua nhat
dinh trong viéc du bao VN-Index. Tuy nhién, su hiéu qua sé thé hién khac nhau qua tiing giai doan va dat muic cao hon trong khoang thai gian ti Fold1: 2/1/2019 — 9/4/2020 va Fold4:
13/10/2022 -12/1/2024. Diéu nay cling phu hgp véi phan tich ban dau ctia chiing t6i khi nhin lai giai doan 2022-2023, khi NPAT sut giam va tam ly thi trudng tap trung vao cac bién s6
khac. Tuang tu cho giai doan 2019, khi tuang quan giira bién dong chi s6 Vnindex va NPAT rat thap. Tuy nhién, qua trinh chay thi cho thay Fold 4 ¢6 su bién dong rat cao khi gia tri c6 thé
chuyén ti muic am -0,3 t3i +0,3 cho thdy su tdc ddng da dang clia cac bién s6 t6i chi s6 VN-Index.

« Gia tri R-Squared (R2) gan tiém can muc 1 dang cho thdy bo di liéu cé thé du bao Vnindex véi su chinh xac cao. v Min_samples._split=5, min_sample._leaf=2

v’ cv_scores =4, da duoc lua chon détéi uu vdi gid tri chay tar 2->10
v Gid tri Mean CV Score thudng & muc duong (t6i da la 1) thé hién mé hinh
dang hiéu qua
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RONGVIET CAC KICH BAN CUA VNINDEX TRONG NAM 2024

SECURITIES
Dua trén viéc lua chon cac bién sé trudc dé, chung tdi dua ra cac kich ban cho chi s6 VN-Index trong nam 2024 véi cac gia dinh nhu sau:
Gia dinh chung: Thanh khoan thi trudng nam trong khoang 15.000-22.000 ty déng, PE nam trong khoang 13-17 lan (la vung cé tan suat PE xuat hién nhiéu nhat)

1. Kich ban 1: NPAT giam nhe va gia tri du trir ngoai hoi, 1ai suat huy dong di ngang so véi nam 2023, tuy nhién lai suat lién ngan hang qua dém tang cao dat muc binh quan 3%/nam tuong
tu nhu nam 2022

Kich ban 2: NPAT va du trit ngoai héi sé cai thién nhe, muc lai suat huy déng tang nhe dat muc 5,5%/nam, 1ai suat lién ngan hang qua dém tuong duong binh quan nam 2023 va dat 2,2%
Kich ban 3: NPAT gan nhu di ngang, du trit ngoai hoi cai thién t6t ho trg cho thanh khoan thi trudng, lai suat huy déng binh quan duy tri 5,5%/nam
Kich ban 4: NPAT tang trudng tot khoang 5% so vGi nam 2023, gia tri giao dich binh quan cai thién 1én 20.000 ty déng/phién, du trit ngoai héi tang trudng tot nhd thang du cao.

ok N

Kich ban 5: NPAT tang trudng tot hon véi téc dd 10%, du trit ngoai héi tang manh sé cai thién thanh khoan thi trudng tang [én 22.000 ty dong/phién, tuy nhién, chdng téi van gil
nguyén muc P/E la 15 lan.

Bang 5: Cackich ban ctia VN-Index nam 2024

Kichban/Biénsé  NPAT (tydéng) Ot 9i?§°g§?‘:§‘“9 ngay Gia "i(:r‘i'étﬁ';g‘)’@i h6i L as6P/E  Laisust huy dong (%) l"':r";“:::ed:r:g;/:) Chlins::)'('\"
Kich ban 1 346,000 15.000 87.000 13 5,1 3 1.100
Kich ban 2 360.000 15.000 90.000 14 5,5 2,2 1.201
Kich ban 3 360.000 20.000 93.000 15 5,5 0,5 1.209
Kich ban 4 372.000 20.000 96.000 15 55 0,5 1.268
Kich ban 5 390.000 22.000 100.000 15 55 0,5 1.320

Két luan: Chi s6 VN-Index c6 thé dao déng quanh viing 1.100-1.320, tuy nhién trong kich ban tich cuc han, véi mic tang trudng LNST khodng 15%, chi sé Vnindex c6 thé mirc cén trén
khodng 1.379 diém. Cho ndm 2024, chiing téi nghiéng vé kich ban thi trudng sé ndm trong ving tir kich ban 3 tré di nhiéu hon

Luu y: M6 hinh du bdo c6 thé bj thay dbi trudng hop ¢é cdc tdc ddng trong yéu téi 6 bién s trén thay déi nhiéu hon du'tinh
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RONGVIET DIEN BIEN TY SUAT SINH LO1 CUA VNINDEX VA NHOM MID&SMALL CAP

SECURITIES

» Chung téi nhan thay rang, bién dong cla chi sé VNMID va VNSML déng pha véi VNINDEX tuy nhién, & giai doan thi trudng thudn Igi (Giai doan 2&3), hiéu suat sinh IGi ctia VNMID va
VNSML t6t hon dang ké so vai VNINDEX. Khi cau chuyén vé Igi nhuan thi trudng kém néi bat, dong tién thudng tim t&i nhom c6 phi€u vén héa I6n (VN30).

« Tinh chung trong giai doan 2019-2023, chi sé6 Vnindex néu loai cdc md trong VNMID va VNSML, hiéu sudt ctia giai doan nay sé thdap hon ddng ké.
Hinh 29: Ty suat sinh 1&i cia cac chi s6 qua cac giai doan
Giai doan 2 va 3 (Fold 2&3)

Giai doan 2019-2023
(M6&c dau ndm 2019) 70%

276,4%
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RONG VIET NHIN LAI THAP KY GIAI DOAN 2013-2023, HUGNG TG1 MOT NAM PHUC HOI

SECURITIES

Trai qua mét nam day khé khan, thach thic, nam 2023 da chinh thdc khép lai mot thap ky phat trién ctia nén kinh té€ noi chung va thi trudng ching khoan
(TTCK) néi riéng. Giai doan nay ching kién day du 4 giai doan cta 1 chu ky, di ti “Suy thoai - Phuc héi - Tang trudng - Suy thoai” ctia thi trudng khoan di cung su
phat trién ctia nén kinh té. VGi rat nhiéu su kién, bién s tac dong tai chu ky thi trudng, chu ky kinh doanh ctia doanh nghiép va tir d6 anh huéng téi dién bién “Igi
nhuan” va sy tang/gidm cta TTCK qua thai gian.

Nam 2024 dugc danh gia la nam “ban 1€”, khi TTCK budc vao 1 chu ky, thap ky tang truéng mdi véi béi canh vi mé tuong dong giai doan 2013-2014, chiing toi
ky vong su phuc héi cling sé dién ra tuang tu khi TTCK & day cda chu ky trudc. Qua do, tong thé Igi nhuan cta cac doanh nghiép trong chi sé VN-Index ciing sé c6
su phuc héi.

Tép trung vao Igi nhuan sé la chién luoc kha thi nhat trong ndm 2024, diéu nay ciing sé dugc xem xét théng qua goc nhin vé (1) Loi nhuan thi trudng (2) Loi
nhuan cia caéc nhém nganh phuc héi t6t nhat. Chién lugc nay sé dugc xem xét cu thé hon thong qua géc nhin vé chu ky lgi nhuan thi trudng trong giai doan
trudc.

Ky vong kich ban nghiéng vé phia phuc héi tét ctia chi s6 VN-Index, su phuc héi vé lgi nhuan thi trudng cling sé tac dong dang ké tdi chi sé VN-Index trong
nam 2024, ti d6, tao 1 moi trudng “thuan lgi” cho viéc lua chon cac nhém nganh, c6 phiéu tiém nang.
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RONG VIET BOI CANH Vi MO NAM 2024 CO SU TUONG DONG VGI NAM GIAI POAN 2013-2014

SECURITIES .
O thai diém hién tai, chliing t6i nhan thay moi trudng vi mo cho ndm 2024 ¢6 nhiéu diém kha tuong déng vdi giai doan 2013-2014 khi (1) 1ai suat diéu hanh giam sau giai doan tang cao trudc
dé va dugc duy tri thap dé hé trg nén kinh té (2) Cac cdu phan trong tang trudng GDP yéu di nhu hoat déng xuat nhap khau, ban 1é hang hoéa dich vu (3) Nha nudc ti€p tuc day manh giai
ngan vén ngan sach nha nuéc nham thic day dau tu cong.
Trudc su tuong déng nay, chung toi ti€p tuc ky vong nam 2024 sé la “day” cia mét chu ky mdi, tir d6 Igi nhuén sau thué ciia cac doanh nghiép sé quay tré lai da tang truéng.
6 Hinh 30: Lai suat diéu hanh duy tri muc thap Hinh 31: GDP ban lé héi phuc trong béi canh lai suat thap
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RONG VIET BIEN DONG VN-INDEX PONG PHA VG1 SU PHUC HOI CUA LGOI NHUAN SAU THUE

SECURITIES .

CHIEN LUOC

 Tinh ti thoi diém phuc hoi lgi nhuan ké tir nam 2013-2023, giai doan phuc hoi ¢ thé chia thanh 3 giai doan va xen ké la cac giai doan sut giam ngan han trong lgi nhuan sau thué ctia VN-
Index. Trong d6, giai doan phuc héi dai nhat khi LNST ctia VN-Index tang 145%, kéo dai tir cudi nam 2016 t&i dau nam 2020 (trudc khi Dai dich Covid19) xay ra. Trong giai doan nay, LNST
cla nganh ngéan hang tang ti 37.000 ty dong Ién 94.000 ty dong (tang 154%), nganh bat dong san cling tang tur 4.400 ty déng va dat gan muc dinh vao nam 2019 véi 47.500 ty dong nho

LNST cta c6 phi€u VHM cai thién rat manh.

«  CAc giai doan sut gidm thudng dién ra trong khodng thai gian ngdn hon va khong kéo dai quéa 1 ndm trong 2 chu ky dau. G chu ky thi 3 ké tir khi dat dinh lgi nhuan vao Quy 3/2022, LNST

thi trudng da giam trong 1,2 nam va hién tai dang trén da phuc hoi sau mua céng bé BCTC Quy 4/2023.

» Chudng t6i nhan thay rang, trong dai han mac du LNST la bién sé gidi thich va tac dong I6n nhat tGi dién bién clia chi s6, nhung xét trong cac khoang thai gian ngan hon, LNST déi luc sé

khéng giai thich day da vi rat nhiéu bién sé 16n khac cling sé dong thaoi tac dong tai thi trudng.

Hinh 35: Cac giai doan LNST VN-Index tang manh
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RONGVIETES) | gi NHUAN SE LA BIEN S6 QUAN TRONG NHAT GIAI THICH BIEN DONG CUA VN-INDEX NAM 2024

Hinh 36: Tuong quan giira LNST cia VN-Index & cac giai doan
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« Trong giai doan 2010-2023, Igi nhuan sau thué (LNST) toan thi trudng sé la bién s6 quan trong nhat giai thich cho su tang trudng cta chi s6 VN-Index qua thai gian. Tuy nhién, chdng toi
nhan thady néu xét trén tiing nam, LNST sé khéng cé nhiéu y nghia, dac biét vao cac nam 2019, 2020 va 2023 khi hé sé R-Squared kha thap, khi c6 nhiing su kién bat thuong (dai dich
Covid19, siét chat thi trudng bat dong san), hodc trudc do thi trudng da tang qua nong va dang dugc dinh gia cao.

* Né&u chi xét trong cac trudng hgp chi s6 PE nho hon 15 1an, LNST sé la bién sé giai thich rat tot cho su bién ddng clia chi s6 Vnindex vdi hé s6 R-Squared la 0,94 lan.

» Trudc su ky vong LNST sé phuc hoi ti€ép trong nam 2024 va khéng cé céac bién sé dac biét “bat thudng” xay ra, ching téi cho rang ndm 2024, véi muic PE cua thi truong hién tai khoang
13,75 lan, thi LNST sé bién sé tdc déng I6n nhdt tGi chi sé Vnindex. Piéu nay dé duoc chiing téi xem xét ki hon & muc kich ban thi truéng.
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RONG VIET DINH GIA VN-INDEX CO XU HUGNG DAT PiNH TRUGC CHU KY HOI PHUC LOI NHUAN

SECURITIES °

Sau khi xac dinh LNST la bién s6 quan trong nhat nam 2024, chiing téi xem xét “thai diém” dé tham gia vao thi trudng théng qua cac goc nhin:

« Xét trén goc do dinh gia: quan sat trén ca 3 chu ky phuc héi cta lgi nhuan (Q1/2013 - Q4/2015, Q2/2016 — Q4/2019, Q2/2020 - Q3/2022), chiing t6i nhan thay rang thi trudng thudng dat

dinh vao cac giai doan P/E trong viing 16-22 lan.

« Xét trén goc do tuong quan vai lgi nhuan: Thi trudng c6 dién bién tang trudc chu ky phuc héi cda lgi nhuan & ca 3 chu ky, khi lgi nhuan dat dinh ciing la thai diém chi s6 thi trudng da roi

vé muc ddy. Diéu nay cho thay thai gian tang gia cla thi trudng c6 d6 dai tuong duong véi thai gian phuc héi cta lgi nhuan thi trudng.

« Binh quan chi sé thi trudng sé di trudc dién bién phuc héi Igi nhuan khoang 1,2 nam, chinh vi vay, khi nhan dinh thi trudng sé phuc héi Igi nhuan tét hon nita vao nam 2025 thi thai diém

nam 2024, viéc tdp trung vao “loi nhuén” dé lua chon va tham gia sém sé la chién lugc phii hop

Hinh 37: Dién bién VN-Index va muc dinh gia 4
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RONG VIET CAC NGANH PHUC HOI TOT TRONG CAC GIAI POAN LNST VN-INDEX PHUC HOI TOT

SECURITIES °

Bang 6: Théng ké top cac giai doan cac nganh c¢é su hdi manh vé LNST (trugt 4 quy) cung véi VN-Index
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RONG VIET TANG TRUGNG LGOI NHUAN CAC NHOM NGANH TRONG CAC CHU KY PHUC HOI

SECURITIES °

Bang 7: Théng ké top cac nganh c6 su héi manh vé LNST theo chu ky ciing véi VN-Index

Nganh/Chu k§ Cl'lll ky 1 Chll ky2 Chﬂ ky 3 Chon ﬂn_iﬂl'l Chon ﬂn_iﬂh Chon ﬂn_iﬂl'l Cac nganh c6 su phuc héi LNST tét hon chi sé VN-Index trong
(t8iQ4/15) (t6IQ419) [t8iQ3/22) Chu ky 1 Chu ky2 Chuky3 chu ky 1 bao gém 11 nganh:
Ynindex 260 144% 5&%
MNaan hang 0% 238% 77% X X X 1. Ngan hang
BDS dan dung _ S X 2. Batdong san khu cong nghiép
BES KCH TE% X X X
Cang bign 132% 28% 117% X X 3. Cangbién
Thily san 34% 197% 95% X b X 4. Thay san
Dt may 114% 122% g% X b X
Ban |2 ¥ ¥ 5. Dét may
Xay diing X 6. Banlé
B4 way dung ¥
Eia 7. Xaydung
;L:an 8. Daxay dung
Bign X X 9. Dién
Muidic b )
Chiing khodn X X 10. Thep
Phan mem 11. Ching khoan
Thep X e e s X . .
D&u khi (phan phai) C6 thé thay rang, da phan cac nganh phuc hoi tét sé nam trong 3
Dau khi (khai thac) ¥ nhom chinh (1) nganh cong nghiép co ban (2) tiéu dung (3) xuat
Cau khi ithiet biy khau.

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop.
Chu ky 1: Q1/2013 - Q4/2015, Chu ky 2: Q2/2016 — Q4/2019, Chu ky 3: Q2/2020 - Q3/2022



2 g - - - - - - -
RONG VIET TY SUAT SINH LGOI CAC NGANH THEO NAM VA CAC CHU KY
Bang 8: Théng ké ty suat sinh 1&i ciia cac nganh qua cac nam va cac chu ky
Nganh L5 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Tysudtchukyl  Tysudtchuky2  Tysudt chu ki3
Bat déng san cénag nahigp !-'-- ! 4% | -15% I T -3% I 5% ﬂ'i .- | 159 .:l TA%, l 47% :@’]
Bt dBng san dan cuf 1 14% d 155 ] 119 277 235 150 { a% i B s B | E ]
Cang bign : -3% 229 F-10m 3% ol m B e ] > 18
Buang E A 3% | Fiow | Tow 5 I]Z&% B e B e [ -l
Hang May mdc o 3% 5% ES s [1: [Ee® | |1 1 2194 |
Khai khodng T17 e -4% 3% Fe 219 (] 38% B il
Khai thac dé o 117 Tooms J 159 B ey B [ s
W& gisi ching khoan 2% F-ow | Fo1am Hoste e (] s T = il |
Maan hang thusng mai truyén thing -4% ES% i]ED% | 17% .:| 54% Eﬁ% !
Nuic 100 % Thow d 139 1585 B [
Mudi tréng thiry hai san EE% .EZH: I 12% -}"Elﬁ iﬂ&% | -Ell
Phan mém o1 e [ e 135 294
Ban |2 21% e (] ame s | Br |
Fhan phai xana dau & khi déat [l 26 iLl I!
San phdm tir sda -_113?% i] 45% | !n
San xudt & Phan phéi Bien B o -  [23B
san xuat bia - -:h'l'?ﬂt- ﬂ 195 I_!tv
san xuat va Khai thac dau khi |] -13% I -S% [i 21% E!-
San xuat, ché bign thép ET% I - 1004 [ -_4}3"5;;. 167% -&
Thi€t bi va Dich vu Dau khi T | [F-23% I 119 32% ] % E ]
vat ligu xay dung khac ] 7% k139 &% ] T 2ad]
Hay dunag Pﬁ.’ﬂfz E -19% I &% -ﬂﬁ i:' 54% LED

*Chu ky 1: Q1/2013 - Q4/2015, Chu ky 2: Q2/2016 - Q4/2019, Chu ky 3: Q2/2020 - Q3/2022

¢ Xéttrong chuky 1, trong nhém 11 nganh phuc héi Igi nhuan tét cac nganh dat ty suat sinh 13i t6t nhat trong chu ky nay nhu: dét may, cang bién, dién, khai thac da, xay dung, thép.

«  Nhém dat ty suat sinh 1&i t6t sém nhat trong ndam 2013 (tang trén 40%):

nhém nganh cé thé duoc xem xét véi su' phuc hdi sém hon cdc nganh khdc cho ndm 2024.

Cang bién, dét may, dién, sla, thép, ban I&, dau khi, BDS khu cong nghiép , vat liéu xay dung khac (chd yéu la nhya). Ddy la nhitng

«  Cac nganh phuc hoi Igi nhuan déng thai dugc dinh gid lai v&i muic P/B va P/E tang kha manh (tang tir 75-184%), diéu nao tao ra muc tang gia rat manh khi LNST phuc hoi déi v6i nhiing nganh nay. Tuy
nhién, ching téi mac du ching téi cho rdng béi cdnh nam 2024 13 tuong déng so véi thai diém 2013, nhung van ton tai nhiéu su khac biét can xem xét ki hon trong phan danh gia vé mat “dinh tinh” va

trién vong.
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SECURITIES

Trong nam 2024, chung t6i lua chon va xem xét b8i canh cling nhu trién vong cdia 7/11 nganh trong giai doan hoi phuc lgi nhuan ctia chu ky 1(Q1/2013 - Q4/2015) nhu sau:

Nhém nganh

2013-2014

Bdi canh

2024
Ky vong chinh

Cé phiéuchay

BDS KCN

Ngay 1/6/2013: Géi ho trg 30.000 nghin ty dong (lai suat 6%)
chinh thuc tung ra, hiéu lyc trong 3 nam.

Ngay 29/11/2013: Chinh thic théng qua Luat dat dai stra d6i (hiéu
luc ngay 1/7/2014).

Hang loat du &n ha tang dugc trién khai, phé duyét .

Dong vén qudc té suy giam trén dién rong nhung Viét Nam tiép
tuc la diém sang thu hat FDI.

Trong qua trinh dam phan hang loat cac FTAs (TPP, AEC, RCEP...).

Thu hut FDI tiép tuc la diém sang nhd moi trudng dau tu dugc cai
thién, tiép tuc hudng lgi ti Chinh sach China +1.

MG ra nhiéu co hoi méi khi Viét Nam-My tr thanh doi tac chién lugc
toan dién, ky vong thuc day vé: thuong mai, céng nghé va dong vén
FDI, nguon nhan luc...

Tiép tuc dam phan cac FTAs thoi gian t6i: EFTA, VIFTA, CEPA,
AANZFTA...

Du kién sé xem xét Luat khu cong nghiép, khu kinh té tai ky hop tha
7 Quéc hoi (thang 5/2024).

IDC, LHG, NTC,
SZC, KBC

Ban lé

Nam 2013, téng muc ban 1& hang héa tang thap nhat trong 4 nam
(+12,6% so v&i nam 2012).

Chi s6 PMI bat dau tang manh tra lai vao thang 12/2013.

Stic ép canh tranh 16n va nhiéu thuong vu M&A dién ra tir dong
vOn ngoai va cac thuong vu pha san trong linh vuc dién
may...Nam 2014 nganh ban Ié dan dau trong cac thuong vu M&A
(36% tong gia tri).

Hoat déng xuat nhap khau c6 da tang trudng sut gidam manh tu
nam 2012, sau dé phuc héi lai muc 2 chir sé sau giai doan 2013-
2014.

Moi trudng lai suat thap dugc duy tri sudt nhiéu nam sau dé
(Vietcombank ha lai suat 5 lan trong nam 2014).

Tong tin dung thuang mai nam 2014 phuc héi trén 10%.

Nam 2023, téng muc ban 1é hang hoéa dich vu tang 9,6% svck, da
phuc hoi t6t ké ti Pai dich Covid19 tuy nhién so véi binh quan cac
nam trudc dich van thap hon (duy tri trén 10%)

Chi s6 PMI thang 1/2024 phuc héi lén méc 50.3

Nam 2023, linh vuc tai chinh, bat déng san khu cong nghiép chiém
ty trong I6n trong buc tranh M&A. Nam 2024 dugc danh gia la van
con nhiéu thach thuc, tuy nhién sé ki vong vé su phuc héi khi xét
trong nam 2023, téng gia tri gop vén cla FDI dat hon 8,5 ty USD
(+65,7% svck). Hién chudi Bach Héa Xanh van lén ké hoach ban 5-
10% von vai dinh gia 1,5 ty USD trong nam 2024 cling sé gop gép
tich cuc vao buc tranh chung

Lai suat thap du kién sé tiép tuc dugc duy tri va ap luc tir FED sé giam
dan trong nam 2024

Tin dung thuong mai van dang trén da tang truéng tra lai, tinh tdi
thang 11/2023 da tang ~15% so véi cudi thang 12/2022

MWG, FRT, PNJ
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SECURITIES

Nhom nganh

2013-2014

Boi cdnh

pLip2
Ky vong chinh

Cé phiéuchay

bién

Nhu cau tiéu thu dién tang trudng 11% trong nam 2014, manh
hon muc tang trudng 9,1% cda nam 2013.

EVN ddy manh dau tu va phét trién co s& ha tang dién dé dam bao
nguon dién cho khu vuc mién Nam. Cu thé, EVN dau tu 125.453 ty
déng trong nam 2014, tdng 27,9% so véi nam 2013.

Trong nam 2014, hiéu Ung Elnino da anh hudng Ién hoat ddng cac
nha may thay dién. Trong diéu kién nay, cac nha may nhiét dién
than va khi dugc huy déng téi da cong suat.

Nhu cau tiéu thu dién phuc héi 8% - 9% theo ky vong phuc hoi clia
nén kinh té.

Dién than sé dugc uu tién huy doéng trong boi canh dién khi gap
nhiéu khé khan do thiéu khi va thay van khéng thuan lgi cho cac
nha may thuay dién.

D3y manh phat trién ha tang dién trong ndm 2024 sé la nhiém vu
trong tam.

HND, PPC, QTP,
TV2

ba xay dung

Nam 2014, tang trudng GDP phuc hoi 1én mic 6%/nam va loi
nhuan sau thué ctia nhém nganh nay cling phuc h6i manh tir mdc
-1.442 ty déng nam 2013 |én 3.144 ty dong va nganh khai thac da
cling tang trudng tu muc 95,8 ty dong lén 105,8 ty dong, giai
doan 2015-2020, LNST cac DN nganh da tang trudng kép vai toc
d6 30,4%/nam.

Ngay 18/6/2014, Luat dau tu céng s6 49/2014/QH13 dugc ban
hanh, ty |é giai ngan von dau tu céng nam 2014 dat 99,8%.

T6c do tang gia tri tang thém nganh xay dung phuc hoi tot (dat
muc trén 6%) ké tir ndm 2014 (6,93%) (GSO).

Du ng tin dung cho linh vuc bat dong san dan dung cai thién
manh trong nam 2014,

Nam 2023, GDP udc tinh tang 5,05% (Quy 4/2023 tang 6,72%), LNST
cUa cac DN da xay dung chi dat 276 ty dong. Nam 2024, Quoc hoi dé
ra muc tang truéng GDP muc tiéu dat tU 6-6.5%, dong luc tu ca su
phuc hoi clia von dau tu tu nhan va dau tu cong, vi vay, ky vong
LNST clia nganh da xay dung sé quay tré lai da phuc hoi.

Theo B KH & DT, udc ké hoach giai vén dau tu Thi tuéng Chinh phu
giao trong nam 2024 khoang 657 nghin ty dong (-7,7% svck), phan
dau hoan thanh 95% KH.

Tang trudng clia nganh xay dung nam 2023 dat 7,06%, dac biét
trong Quy 4/2023 nhd thic ddy dau tu cdng, téc do tang trudng dat
9,32% (cao nhat tinh theo quy trong giai doan 2020-2023).

Theo B& Xay dung, trong Q4/2023, ¢ 29 du an dugc cap phép mdi
(+26% sv Q3/2023) va 524 du an dang trién khai xay dung (+124% sv
Q3/2023).

VLB, DHA
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SECURITIES

Nhoém nganh

2013-2014

Bdi cdnh

2024
Ky vong chinh

Cé phiéuchay

Cang

Hoat déng XNK dugc thuc ddy (tang 13,5% svck) la dong luc chinh
gilp san lugng hang héa théng qua cang bién duy tri téc d6 tang
trudng tich cuc trong nam 2014 la 12,8% svck.

C6 su phan hoa vé hiéu suat khai thac gita cac cang tang. Hoat
ddng giao nhan hang héa c¢6 tinh tap trung cao khi han 97%
lugng hang héa dugc thong qua tai cac cang thudc 2 khu vuc la
Hai Phong va Tp. H6 Chi Minh.

Gia nhién liéu giam manh theo dién bién gia dau thé gigi va duy
tri & muc thap trong nam 2014.

Quy 2/2014, ban hanh Chinh sach siét chat tai trong xe cg gidi,
giip han ché canh tranh lanh manh cho cac doanh nghiép trong
nganh.

Trong qua trinh dam phan hang loat cac FTAs (TPP, AEC, RCEP...).
Dong von quoc té suy giam trén dién rong nhung Viét Nam tiép
tuc 1a diém sang thu hut FDI.

Xuat nhap khau héi phuc la déng luc chinh gitup san luong nganh
cang bién tang trudng trong nam 2024 va ky vong nguén cung sé
duy tri 8n dinh dén nam 2025.

C6 su phan héa vé tang trudng san luong gilta cdc nhém cang bién,
cu thé: (1) Nhém céng nudc sau ky vong ¢ muc tang truéng cao
han, khodng 15% svck (hoat dong nhiéu hon & thi truong My/Chau
Au), va (2) Nhém cang trung chuyén ky vong c6 muc tang ~7% svck
(hoat ddng chii yéu & thi trudng thuang mai néi A).

Nganh cang bién hudng lgi gian tiép tir cang thdng dia chinh tri.
Theo d4, van tai container sé la mang dugc hudng loi I6n nhat do ty
trong hoat déng nhiéu & Suez (22% giao dich container dudng bién
dugc van chuyén qua Suez).

Ngay ngay 15/02/2024, Thong tu 39/2023/TT-BGTVT chinh thic c6
hiéu luc, quy dinh vé viéc tang gia san cho dich vu xép d& container
lén khoang 10% ddi vGi ca cang trung chuyén va cdng nudc sau. Day
dugc ky vong la yéu t6 hé trg cho nganh, dac biét la cac cang bién c6
cong suat hoat ddéng cao va nam & nhiing vi tri it bi canh tranh hon
(khu vuc cdng nudc sau nhu Lach Huyén va Cai Mép).

SGP
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SECURITIES .
Nhém nganh 2013-2014 2024
Béi canh Ky vong chinh Cé phiéuchay
Ngan hang & khia canh dinh gia, nganh ngan hang ndm 2013 dang & vung dinh Binh gia nganh ngan hang dang & vung tuong déi thap ké tir 2017 | TCB, MBB, CTG,

gia thap dang ké so véi trung binh chung khi P/B giao dich duéi 1,0
lan. Song song vai dé hiéu qua ctia nganh ciing suy gidam véi LNST
c6 dong cong ty me ghi nhan da tang trudng am, ROE clia nganh
xuéng muc thap nhat lich s& ~9% va cham day trong nam 2014.

Suc khoée vi mo yéu khi lam phat lién tuc lap dinh va khé kiém soat
cung Vvdi ty gia tang manh da anh huéng truc ti€p tSi phia cau cla
nén kinh té&, dan tdi tang trudng tin dung thap va chi phi vén tang
cao. Két qua, NIM ca nganh lién tuc thu hep trudc khi cham day tu
gitta nam 2014 (NIM ca nganh ~2,9% cudi nam 2014).

Chat lugng tai san ciia nganh ngan hang yéu véi nhiéu ngan hang
roi vao dién tai cau trdc va sap nhap. Trong dé, ty 1é ng xau va ng
nhom 2 clia nganh tang cao ky luc (~10%), ty I& bao phi ng xau
thap (LLR ~ 60%) va nén tang von mdng la yéu té gay ap luc dén
chat luogng lgi nhuan ctia nganh.

Kha nang phuc héi ciia nganh thap do (1) nén tang vén nganh NH
yéu (2) thiéu su da dang ttr nhu cau vén do con phu thudc cha yéu
tUr cho vay ban buén cho khéi doanh nghiép BDS va khu vuc nha
nudc trong khi cho vay ban |é yéu bai thu nhap clia ngudi dan thap
(3) su phuc hoéi bién 1ai thuan (NIM) cham do thanh khoan hé théng
(LDR cao) va ty 1& CASA thap.

khi P/B nganh giao dich ~1,15 lan (trung binh 1,35 lan), ROE dat
17,1% (gidm so véi dinh 19,9% nam 2022) van kha tét so vai hiéu
qua quad khua.

Chat lugng tai san dan cai thién khi ng xau xac 1ap dinh. Hién ty I& no
xau va ng nhém 2 ctia nganh da gidm manh con 1,90% va 1,86%
trong Q4/2023 tlr 2,24% va 2,32% quy trudc do. Ty 1& bao phu ng xau
cling tang trd lai Ién 96,5%. Cho nam 2024, tu nhan dinh kinh té
trong nudc c6 su phuc héi & khu vuc san xuat, xuat khau va sy am
dan cua thi truéng BDS, sé ti€p tuc ho trg cho xu huéng cai thién cua
chat lugng tai san ctia nganh va diéu nay déng nghia ap luc trich lap
du phong ctia nganh cling gidam bét.

Kinh té phuc héi sé dan dat nhu cau vé vén tang trd lai, ching toi ky
vong tang truéng tin dung sé phuc hoi tét hon dac biét la nira cudi
nam 2024.

Bén canh d0 lai suat huy dong gidam manh trong ndra cu6i nam 2023
va hién dang & muc thap nhat trong nhiéu nam qua, clng véi d6 ty
|&é CASA cling tang manh tr& lai 1én 22,1% trong Q4 tu 19,6% quy
trudc la nhing hai yéu té gitp chi phi von - CoF clia nganh ha nhiét
trong nam 2024. Trong dé, CoF ha nhiét nhanh hon téc do diéu
chinh cuda lgi xuat cho vay la diém nhan quan trong gitp NIM cua
nganh mé& rong. Qua dé gilp nganh ngan hang dat dugc tang
truéng Igi nhuan cao hon trong nam 2024.

ACB, VIB, VPB, MSB
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Nhém nganh

2013-2014

Boi cdnh

2024
Ky vong chinh

Cé phiéuchiy

Ching khoan

* Nho cac hanh dong hoé trg clia chinh phl vé ha tran lai suat, gii

quyét ng xau clda nganh ngan hang va thao ng& khé khan cho thi
trudng BDS tur cudi ndam 2012, da giup chi sé VNINDEX tang hon 22%
va gia tri giao dich tang 36,4% trong nam 2013.

 Thi trudng s6i dong trd lai khi c6 su déng thuan tham gia clia cac

dau tu ca nhan trong nudc va su quay tré lai mua rong clia khoi
ngoai sau giai doan ban rong trudc dé.

 Thanh khoan thi trudng cai thién gitp lgi nhuan sau thué cong ty me

cua nganh chung khoan (45 CTCK) da tang 55,6% trong nam 2013.
Két qua Igi nhuan tich cuc gitp dinh gia P/B clia nganh chiing khoan
cing dugc maé rong tur 0,75 1an dau nam 1én 0,91 1an cudi nam 2013
va tiép tuc tang lén 1,5 lan vao gilra nam 2014.

Nhu da nhan dinh, dich dén clia cdc NHTW trén thé gidi trong nam
2024 la nha nhiét 1ai suat diéu hanh nham tao diéu kién thuan lgi cho
kinh té tang trudng. Ching toi udc tinh, tang trudng LNST cac doanh
nghiép trén san HSX trong nam 2024 dat 24%, dua muc dinh gia P/E
2024F ¢ muc 11,3 lan, so véi trung binh 5 nam vao khoang 14,9 lan.
Khi muc dinh gia clia thi trudng con hap dan két hgp véi béi canh lai
suat thap (chu ky tién ré) gilp gia tai san nhu ching khodan tiép tuc
tang nha thanh khoan thi trudng doi dao. Day sé la co hoi thuan loi
cho cac CTCK hoat dong hiéu qua.

Chung téi ky vong mat bang lai suat sé tiép tuc duy tri & muc thap
trong nam 2024, tu dé giup thanh khoan trung binh thi trudng dat
muc t6i thi€u 15.000-20.000 ty dong/phién. Trong giai doan 2021-
2023, ching téi nhan thay P/B clia cac CTCK dién bién tuong déng
VvGi ty lé thanh khoan giao dich/von héa thi truong. Ty |é nay & muic
3,05% khi GTGD trung binh ~ 16.000 ty déng/phién va P/B ~ 2,0 lan.
Do dé, chung t6i ky vong muic dinh gia ctia cac CTCK sé tiép tuc giao
dich tai P/B trén 2.0 1an so vdi thdi diém hién tai la 1.78x.

Hon niia, ching t6i cling nhan thdy, chu ky tang gia ctia nganh
ching khoan thuong dién ra trong khoang 1,5 nam (T12.2012-T4-
2014; T1-2017-T4.2018; T5.2020-T11.2021 va hién tai bat dau ti thang
12.2022) va trong nam 2024 véi ké hoach tang vén 6 at cia nhiéu
CTCK (SSI, HCM, VND, LPBS, ACBS, Kafi, ORS, TCI, DNSE - IPQ,...) sé la
diéu kién tot gitp nganh ching tiép tuc giao dich & vung dinh gia
cao trong thdi gian tdi.

SSI,VCl, HCM
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Ma CK

DHC

Tiéu diém chu y

Q4/2023 DHC ghi nhan doanh thu va LNST gidm lan lugt 14% va 9%
svck, do muc gia ban thdp hon cung ky nam 2023. Trong ky, hoat
dong kinh doanh cla doanh nghiép da cé nhiing tin hiéu tich cuc
khi gia ban gidy va bao bi déu c6 su hoi phuc ré rét. Bac biét san
lugng ban bao bi cila DHC ghi nhan tang 58% svck nhd doanh
nghiép da nd luc tim ki€ém khach hang méi trong béi canh nhiéu
doanh nghiép san xuat bao bi nhé rat lui khoi thi trudng. Nhin chung
cho ca nam 2023, DHC da hoan thanh ké hoach kinh doanh cla
minh.

Hoat déng thuong mai da c6 nhiing diém sang, ky vong sé gép phan
thuc day nhu cau tiéu thu gidy cai thién. Ngoai ra, gia gidy c6 kha
nang tang cao do khan hiém nguén nguyén liéu trong ngan han.

Vé trung han, ching téi ky vong mang kinh doanh bao bi ctia DHC sé
con nhiéu tiém nang tang trudng trong béi canh nha may mai van
chua téi da cong suat.

Vé dai han: DHC Ién ké hoach xay dung nha may Giao Long 3 véi vén
dau tu 2.600 ty dong bat dau xay dung tir nam 2024 va ky vong dua
vao hoat déng vao nam 2027 véi cong suat 220.000 tan gidy/nam,
nang cong suat san xuat gidy ctia doanh nghiép 1én 1,8 lan hién tai.
Ching t6i du phong nam 2024, doanh thu va bién LNG mang gidy
dat lan luot 2.968 ty déng (+9% svck) va 18% (+1,3 diém bps svck)
dua trén (1) ky vong da tang gia ban sé tiép tuc trong nam 2024 khi
nhu cdu tiéu thu kha quan hon va (2) san lugng tiéu thu ctia DHC udc
tinh di ngang vi cac nha may gidy da hoat dong vugt cong suat thiét
k&. Nhin chung cho ca& nam 2024, ching téi ky vong két qua kinh
doanh DHC ¢6 su hoi phuc ghi nhan doanh thu dat 3.772 ty déng va
LNST dat 421 ty d6ng, tuong (ing tang lan lugt 16% va 11% svck.

i nhuan

DHC cé trang thai tham do sau phién
bat tang vuot can 41.7. Mac du dién
bién c6 than trong nhung nguén
cung dang c6 dong thai ha nhiét
dan. Cé kha nang DHC sé tiép tuc
trang thai tham do véi vung hd trg
41 trudc khi ma rong nhip tang hién
co.

42.100

49.000

’ +20%
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Ma CK

VLB

Tiéu diém chu y

Quy 4/2023, VLB dat doanh thu thuan 291 ty déng (-18% svck), LNST
ghi nhan 56,3 ty dong (-49% svck), gidm so véi mic nén cao cla
cung ky, bén canh dé Quy 4/2022, céng ty cling tiét kiém dugc gan
14 ty déng do chuyén 16 tir Quy 3/2022 sang. Tuy nhién, KQKD ciing
da c6 su phuc héi so v6i Q3/2023 nh¢ tinh mua vy, thoi gian cao
diém xay dung clia cac cdng trinh, ha tang. Ly ké ndm 2023, cong ty
dat doanh thu thuan 1.003 ty dong (-21% svck), LNST ghi nhan 143
ty dong (cting ky 16 23,2 ty d6ng), lan lugt hoan thanh 104% va 110%
ké hoach cd nam 2023, tuong Ung véi khéi lugng da tiéu thu la
5.200.000 m3.

Trong nam 2024, cong ty dat ké hoach kinh doanh véi doanh thu
thuan 878 ty dong (-12,5% svck), Igi nhuan trudc thué ghi nhan 130
ty dong (-25% svck). Chung to6i danh gia day cling la ké hoach than
trong dua vi (1) thi trudng bat déng san sé ti€p tuc phuc hoi trén
khia canh sé lugng du &n tiép tuc dugc xay dung (2) gidi ngan dau tu
cong tiép tuc dugc thac day va nam 2024 cling sé tap trung vao giai
doan xay dung co ban.

Theo s6 liéu ti B tai chinh, gidi ngan dau tu cong trong thang
1/2024 dat trén 16.934 ty dong, tiép tuc duy tri da tang trudng nhe
so véi cung ky. BGi véi vi tri cdc mo dé cta VLB, 3 du an dau tu cong
sé dong vai tro quan trong nhat trong viéc tiéu thu da ctia VLB la (1)
San bay Long Thanh (2) Budng vanh dai 3 (3) Cao téc Bién Hoa-Viing
Tau. Trong do, géi thau 4.6 - thi cong xay dung, ldp dat thiét bi cla
du an thanh phan 3 dang trong tinh trang khan hiém nguyén vat
liéu, dac biét 1a cat va d4, hién cac nha thau ciing dang xin phép bd
sung s6 lugng nha cung cap so véi ho so du thau, dai du an nay cling
sé thuc hién thi cong xuyén Tét.

i nhuan

* VLB c6 dao ddng tao nén gia méi tai
vung 36 - 37.5 trong thoi gian gan
day sau tin hiéu vuot can 35. Déng
thoi VLB lién tuc dugc hé trg khi Ui
dudi ngudng 36 vdi trang thai cung
dan giam. Du kién VLB sé tiép tuc
dugc hod trg va 6 co hoi nsi rong
séng tang trong thoi gian téi

36.100

41.400

f +15%
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Gia khuyén nghi

Ving gia chét 16i

Ving gia cit 16

C KHUYEN NGHI VA CAP NHAT LUAN PIEM

Gia muc tiéu

Loi nhuan ky vong

Trang thai

Bién déng VN-
Index

06/07/2023 C* 14.150 17.500-18.600 12.800 18.600 24%-31% 8,8% 5,5%
06/07/2023 CTl 15.150 18.000-18.500 13.700 18.500 19% - 22% 8,3% 5,5%
08/09/2023 MIG 17.950 22.000-23.000 16.300 23.200 22% - 28% 0,8% -4,3%
08/09/2023 THG 42.150 56.000-57.800 38.200 57.800 32%-36% -6,3% -4,3%
08/09/2023 PVI 48.700 55.000-55.900 44.200 59.000 12% - 14% CATLO -7,4% -4,3%
08/12/2023 BAF* 26.200 30.000-31.000 23.600 30.500 15% - 18% 0,6% 2,3%
08/12/2023 CTD 65.600 82.000-84.000 59.000 82.900 25% - 28% CHOT LOI 0,9% 2,3%
08/12/2023 PVB 19.200 25.500-26.000 17.300 26.000 33%-35% 8,3% 2,3%
08/01/2024 SZC 35.000 37.500-38.500 31.800 38.500 7%-10% CHOTLOI 10,0% 2,4%
06/02/2024 VLB 36.000 39.500-41.400 32.700 41.400 10%-15% MUA MG

06/02/2024 DHC 41.000 47.500-49.000 36.900 49.000 16%-20% MUA MO

Hinh 38: Hiéu suat danh muc khuyén nghi Mid&Small Cap nam 2024 Hinh 39: Hiéu suat cac cd phiéu trong danh muc Mid&Small Cap nam 2024
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RONG VIET DANH MUC KHUYEN NGHI VA CAP NHAT LUAN PIEM

SECURITIES 8 ¢
Cap nhat luan diém 1JC

« Trong Q4/2023, 1JC dat doanh thu thuan 238 ty dong (+11,5% svck), LNST céng ty me dat 76 ty dong (+90% svck). Doanh thu bat déng san Q4/2023 ghi nhan 78,3 ty dong, trong dé
hoat ddng chuyén mot phan quyén st dung dat du an KDC Hoa Lai cho CTCP Kinh doanh va phét trién Binh Duong ghi nhan 29,7 ty dong. Cac phan doanh thu con lai dén tir phan con
lai ciia du 4n KDC Hoa Lgi va khu biét thu Sunflower 1, du an Green River, tai KDC Théi Hoa, thi xa Bén Cat. Trong Q4/2023, cdng ty khéng mé ban du an nao do nhan dinh tinh hinh thi
trudng chung con nhiéu kho khan. Mang ban vé cau dudng, cac mang kinh doanh khac (cho thué van phong, khach san,..) ghi nhan dong gép 6n dinh vao doanh thu, lan lugt la 74,5 ty
déng (-1,4% svck) va 88,3 ty dong (-11% svck). Ly ké nam 2023, 1JC ghi nhan doanh thu thuan 1.494 ty déng (-24% svck) va LNST ghi nhan 395 ty dong (-23% svck), lan lugt hoan thanh
91% va 79% ké hoach nam 2023.

« Vétién do cac du an: (1) VGi mang bat déng san, cong ty van tiép tuc trong qua trinh xin gia han chd truong dau tu va cap Gidy chiing nhan quyén st dung dat (2) Dy an Quoc 16 13 mé
rong van dang trong qua trinh xem xét dé giao cho 1JC (3) Du an KCN-dé thi- dich vu Becamex Binh Phudc tiép tuc GPMB va 1JC sé hoan thanh viéc gop vén sau khi phéat hanh cho ¢6
déng hién hitu thanh cong (4) Ké hoach phat hanh tang vén dang dugc UBCK xem xét. Hién tién dé bi kéo dai han so véi du kién do cong ty phai diéu chinh vé nganh nghé kinh doanh
c6 diéu kién dé cac nha dau tu nudc ngoai co thé tiép tuc tham gia.

 Chung téi thuc hién diéu chinh gia muc tiéu 1JC xuéng muic 18.600 ddng/cé phiéu (so vSi muc ci 28.500 ddng/cp) dé€ phan dnh nhiing khoé khin ngén han cda thi trudng bat déng
san ma 1JC phai d6i mat. Nhin dai han hon, ching téi van danh gia dinh gia cda 1JC theo phuang phap RNAV la khéng déi (& muc dinh gia 28.500 déng/cp) va hoat dong kinh doanh ctia
céng ty sé nhanh chéong but téc khi cac khé khan ngan han qua di.

Cap nhat luan diém SzC
« Trong Q4/2023, SZC ghi nhan KQKD kha quan véi doanh thu dat 259 ty dong (+32,1% svck), LNST dat 56 ty dong (+49,2% svck). Doanh thu mang cho thué dat va phi quan ly KCN dat

223 ty dong (+96,3% svck) nha ban giao khoang 23 ha dat (ca nam ban giao khoang 76 ha). Doanh thu ban nha lién k&, shophouse ctia KDC Sonadezi Hitu Phuéc chi dat 17,5 ty déng,
cho ca nam 2023 cong ty chi ban giao dugc khoang 11 can shophouse. Cac mang kinh doanh khac chiém ty trong nhé va duy tri muc 6n dinh.

* Lay ké nam 2023, SZC dat doanh thu 818 ty déng (-4,7% svck), LNST ghi nhan 219 ty dong (+11% svck), lan lugt hoan thanh 89,4% va 104% ké hoach ctia nam 2023. Chung t6i danh gia
mac du ghi nhan su tang trudng so vai cung ky nhung viéc ban hang va ghi nhan doanh thu cac san pham ctia KDC Hiru Phudc van dién bién kha cham khi cong ty da hoan thanh xay
dung khoang 70 can shophouse trong nam 2023 nhung chi ban giao dugc 11 can, kha thap so véi nam 2022.

* VUa qua, Tap doan Sonadezi (SZN) cong bé lay y ki€n c6 déng bang van ban trong d6 c6 ndi dung thoai von tai cac cong ty thanh vién va SZC (hién SZN dang s& hiiu 46,84%) thi du kién
sé dugc thoai vén xuéng con 36% (tuong Uing ban ra 10,84%, khoang 19,51 triéu c6 phiéu va 10,4 phién giao dich dua trén khéi lugng giao dich trung binh 10 phién cta c6 phiéu SZC
gan day).

* Hién c6 phiéu SZC da vugt qua muc gia khuyén nghi chét 16i trong Bao cdo Ca hoi dau tu Mid&Small Cap thang 1/2024 (gia muc tiéu 38.500 déng/cp, ty suat sinh 15i 10% da dat dugc
trong ngay 26/01/2024), hién gia déng clia ngay 6/2/2024 |a 45.550 d6ng nén ching t6i khuyén nghi CHOT LO1 véi 8 phiéu SZC trong bao céo thang nay.

N s
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Cap nhat luan diém CTI

» Trong Q4/2023, CTl céng b6 KQKD tang truéng véi doanh thu thuan dat 262 ty déng (+26% svck), LNST dat gan 21 ty déng (+69% svck). Cho ca nam 2023, cac mang kinh doanh chu
dao nhu xay lap, thu phi BOT (tram thu phi Quéc 16 1), thuong mai khac (xang dau, da, VLXD...) ghi nhan su sut giam so véi cad nam 2023. Tuy nhién, bién Igi nhuan gép nam 2023 ghi
nhan 52% cai thién so véi muic 49,7% clia ndm 2022 nh& bién gép clia mang xay lap cai thién tét (27,2% sv 23,3%), tram BOT 319 (80,8% sv 78,3%).

» Trong Q4/2023, cong ty tiép tuc chi tién GPMB cho du an so vaéi Q3/2023 nhu KDC Phudc Tan (gia tri tang thém 28,6 ty déng), du an cum cong nghiép Tan An (gia tri tang thém 47 ty
déng) va chi phi du an khai thac da Thién Tan 10 (gia tri tang thém 41 ty dong). Khoan muc Ngudi mua tra trudc tiép tuc gia tang l1én 109,4 ty dong (tang 14 ty déng), day la cac khoan
tién coc trudc cla cac khach hang trong mang xay ldp va thuong mai. Chung téi cho rang, khodn muc nay cling sé dugc hién thuc hoa va thé hién 1én KQKD trong nam 2024. Két hgp
vGi hoat dong BOT cai thién hon trong nam 2024, ching téi cho rang lgi nhuan ctia CTI sé tiép tuc tang trudng trong nam 2024,

Cap nhat luan diém THG

* Quy 4/2023 THG dat KQKD kém kha quan véi doanh thu thuan dat 440 ty déng (-11,1% svck), LNST dat 20,5 ty dong (-39% svck). Su sut giam ch( yéu téi téi mang kinh doanh bat dong
san khi thi€u hut du an dé ban giao. Lay k& nam 2023, THG dat doanh thu thuan 1.669,8 ty dong (+1,3% svck), LNST ghi nhan 120 ty dong (-15,5% svck), lan lugt hoan thanh 100% va
80% ké hoach.

* Nam 2024, ching t6i ky vong KQKD culia cdng ty sé khai sdc hon nha (1) Su phuc héi cta thi trudng bat déng san sé gilp cdng ty ban giao, ban hang tét hon & cac du an nhu KDC
Nguyén Trong Dan, Khu dan cu D7 (dang lam tha tuc xay dung) (2) Mat bang lai suat thap han kich thich nhu cau mua nha, dau tu (3) Tiép tuc hudng lgi va cai thién t6t hon trong mang
thuang mai ban VLXD, ban bé tong va thi cong cdng trinh xay dung.

Cap nhat luan diém PVB

 Trong Q4/2023, PVB ghi nhan chu yéu hoat déng boc 6ng cho du an Kinh Ngu Trdng va gitip KQKD cutia PVB cai thién so véi cac quy trudc dé. Cu thé, doanh thu clia PVB ghi nhan 149 ty
déng va LNST ghi nhan 11 ty déng so véi muic 16 hodc hué von trong cac quy trudc d6. Ca nam 2023, PVB ghi nhan doanh thu 244 ty déng va LNST 3 ty déng, tich cuc hon so véi doanh
thu 34 ty dong va LNST 16 13 ty dong clia nam 2022.

+ Cho nam 2024, két qua kinh doanh ctia PVB dugc ky vong tuang duang véi 2023 va Igi nhuan tap trung trong Q1/2024 véi viéc ghi nhan phan con lai ctia du an Kinh Ngu Trang. Diém ky

vong |dn nhat ctia PVB chinh 1a FID cho du an 16 B trong ndam 2024. V&i viéc FID dugc cdng bd, PVB ¢6 thé thuc hién viéc boc 6ng cho du én nay véi gia tri hgp déng vao khoang 1.000 ty
déng va dugc phan b6 trong giai doan 2025-2026. Theo d6, LNST ctia PVB sé cai thién tich cuc trong giai doan trén véi udc tinh vao khoang 200 ty déng.

N .
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Cap nhat luan diém PVI

* Quy 4/2023, PVI ghi nhan KQKD kém kha quan hon so véi cuing ky khi dat doanh thu thuan 1.688 ty dong (-8,7% svck), LNST cong ty me ghi nhan 124 ty déng (-24% svck). Mac du bién Igi
nhudn gop ghi nhan tang nhe Ién muc 14,3% (cung ky dat 14%), nhung chi phi quan ly doanh nghiép ghi nhan hon 219 ty dong (+18,4% svck) do ghi nhan chi phi nhan vién tang 26% so
vGi cung ky. Diém tich cuc ndm & doanh thu tai chinh dat 333,9 ty déng (+22% svck), nhd lai tién gui, cho vay tdng manh hon 93% svck, & chiéu ngugc lai 1di ti HD kinh doanh c6 phiéu lai
giam manh con 2,5 ty dong (cung ky dat 27 ty dong).

* Lay ké nam 2023, PVI ghi nhan doanh thu thuan 6.709 ty déng (+3,3% svck), téng doanh thu 14.661 ty déng, LNST ghi nhan 973 ty dong (+17% svck), lan lugt hoan thanh 108% va 123%
KH nam. Chung t6i cho rang, déi véi HDKD cét 16i 1a bado hiém PVI da kiém soat tét ty 1é béi thudng ddi véi san pham la tai san & thiét hai, xe co gigi nhu ky vong, mac du trong bdi
canh tinh canh tranh cda thi truéng cao.

* Tuy nhién, nhu ky vong clia chiing t6i trong Béo cao Co hoi dau tu Mid & Small cap thang 9/2023, mac du thi trudng chiing khoan ¢é su phuc hoéi tét trong 2 thang cuéi nam 2023 nhung
su dong gop loi nhuan cda viéc dau tu c6 phiéu lai sut giam. Vi vay, déi véi trién vong trong nam 2024, khi nén lai suat huy dong du kién sé duy tri & muic thap hon c6 kha nang sé gay ra
su sut giam cho doanh thu tai chinh, tir d6 anh huéng tGi KQKD chung cla cdng ty. Déng thai, gia ¢ phiéu vao ngay 24/1/2024 ciing da roi xudng dudi muc gia cat 16 dé ra, nén ching toi
quyét dinh LOAI ¢é phiéu PVI ra khéi danh muc.

Cap nhat luan diém MIG

 Trong Q4/2023, MIG ghi nhan KQKD kha quan khi dat doanh thu thuan HD kinh doanh bao hiém 964 ty déng (-22% svck), doanh thu tai chinh dat 92,3 ty déng (+87% svck), bién Igi nhuan
g6p mang kinh doanh bao hiém ghi nhan 20,9%, cai thién t6t so vai muic 15,7% cung ky. LNST cong ty me ghi nhan 109,7 ty dong (gap 4,5 lan so véi cung ky).

 Lay ké nam 2023, MIG dat doanh thu thuan 3.594 ty dong (-4,8% svck), LNST ghi nhan 281,6 ty dong (+76% svck), lan lugt hoan thanh 73% ké hoach doanh thu va 100% ké hoach LNST
nam 2023. Chung t6i cho rang, nam 2023 la mét nam thach thdc déi véi hoat déng bao hiém phi nhan tho khi doanh thu phi bao hiém géc tang trudng cham va tinh hinh canh tranh cao
dac biét doi véi san pham vé xe co gidi, stic khde va tai san. Bién Igi nhuan gdp cho ca ba san pham ch luc nay ctia MIG déu ghi nhan muc sut gidm so véi nam 2022 va MIG chi hoan
thanh k& hoach doanh thu nh& hoat déng tai chinh cai thién tot dat 293 ty dong (+51% svck, trong dé i tién gli chiém 92%) bu dap cho phan sut giam 1ai tir dau tu c6 phiéu, trai phiéu
(ghi nhan 19,4 ty déng va gidam 66% svck). Hiéu qua tir dau tu tai chinh van con thap so véi nhitng gi ma ching t6i ky vong vé su phuc hoi cla thi trudng chiing khoan sé tao tac déng
tich cuc cho hoat dong nay.

* Vivay, déi véi nam 2024, khi nén 1ai suat huy dong du kién sé duy tri 8 muc thap hon cé kha nang sé gay ra su sut giam cho doanh thu tai chinh. Trong ngéan han, ching t6i ky vong dot
chao ban cho c6 déng hién hiiu vai ty 1& 100:15, 28,8 triéu c6 phi€u gid 10.000 déng/cp, sé dugc thuc hién thanh cong trong Quy 1/2024 va cé thé la chat xic tac déi vai gia c6 phiéu
trong thai gian nay.
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Cap nhéat luan diém CTD

KQKD Q4/2023 clia CTD tich cuc véi doanh thu & Igi nhuan sau thué lan lugt dat 5.660 ty -9,2% svck (+37,2% qoq) va 69,1 ty +266% svck (+3,7% qoq). LNST tang manh chl yéu nha chi
phi du phong trong ky giam con 56,8 ty so véi 88,6 ty & cling ky, tir d6 giup EBIT dat 47 ty so véi -11 ty clia cuing ky. Ly ké ca ndam, CTD ghi nhan doanh thu & Igi nhuan lan lugt dat
16.528 ty +13,7% svck hoan thanh 102% ké hoach va 188 ty +807,4% svck hoan thanh 80,7% ké hoach. Két qua LNST ctia CTD cling thap hon so véi du bédo truéc dé clia chiing toi. Theo
6 thang dau cutia nién dé tai chinh mdai, 1H24, doanh thu & Igi nhudn ctia CTD lan luot dat 9.784 ty +4,7% svck va 136 ty +784,5% svck, hoan thanh 55% & 49,5% ké hoach nién tai chinh
mgi (theo PHCD thang 11.2023).

Bén canh d6 ching téi nhan thay CTD tiép tuc ¢é su cai thién & bang tai san va dong tién tién khi chu ky tién mat tiép tuc giam xudng con 64 ngay tur 73 ngay cla quy trudc va gan tiém
can véi muc trung binh truéc nam 2020. Ngoai ra, dong tién hoat ddng tiép tuc duong 536 ty dong va quy mé tién mat ctia CTD tiép tuc tang cao vdi gia tri tién mat vuot hon 4.600 ty
déng - muc cao trong 7 nam trd lai day, 1a nhimng diém nhan trong KQKD ctia CTD.

Tuy nhién v&i KQKD thap hon udc tinh ching téi dua ra trudc d6 nén trudc mét ching téi tam ngung khuyén nghi ¢é phiéu CTD nham xem xét lai du phdng va diéu chinh gia muc
tiéu mdi trong thdi gian tdi.

Cap nhat luan diém BAF

KQKD Q4/2023 cia BAF kém kha quan khi ghi nhan su suy gidm & ca 2 mang kinh doanh l1a mang néng san va mang chan nuéi. Cu thé, vé mat doanh thu, mang néng san ti€p tuc cé
doanh thu suy giam, diéu nay phu hgp véi dinh huéng clia cong ty khi huéng téi diing hoat dong kinh doanh mang nay vao nam 2025. Trong Q4/2023 doanh thu mang néng san ghi
nhan giam 29% svck.

O mang chan nudi, tdng luong heo bén ra gidm 10,9% svck va gia heo trung binh Q4/2023 gidm 7,6% svck (-14,7% QoQ) dat 50.568 déng/kg khién doanh thu mang chin nuoi giam
20,7% svck. Trong d6, san lugng ban hang giam la do doanh nghiép gilt lai dan heo cai sita va heo gidng cho cac trang trai méi (BAF khong ban heo cai sta ra thi trudng trong Q4 trong
khi cing ky ban ra gan 40 nghin con, lugng heo giéng ban ra gidam 27,4% svck dat 2.151 con). Trong khi, lugng heo thai loai (heo giéng sau chu ky khai thac sé dugc ban ra dé thay dan
mdi, luu y loai heo nay cé bién lgi nhuan rat thap) ban ra tiép tuc tang manh, tang 177,1% svck dat 10.661 con va lugng heo thit ban ra tang 64,2% svck dat 62.748 con.

Vé bién lgi nhuan, viéc gia ban heo hai giam manh so véi cung ky, trong khi chi phi TACN van con & muc cao va khéng ban ra dan heo giéng va heo cai stta khién bién LNG Q4 ctia BAF
ghi nhan muc thap nhat ké ti khi niém yét, chi dat 3,1% so v6i muic trung binh trén 25%. Diéu nay kéo theo BAF ghi nhan muc 16 rong & Igi nhuan hoat déng, EBIT 16 10,8 ty déng. Ngoai
ra, do lién tuc s&r dung ng vay dé tang quy mé dan, khién chi phi lai vay ciia BAF tang han 2 1an svck khién LNST c6 quy dau tién 16 rong, - 29,5 ty dong.

Doanh nghiép cho biét, doanh nghiép da han ché ban dan heo thit ra thi trudng trong thang 12/2023 nham tan dung da tang gia can tét nguyén dan vao thang 1/2024. Diéu nay khién
luong heo ban ra khong dat nhu ky vong, dan téi KQKD ghi nhan 16 so véi ky vong kha quan ma chiing téi da dua ra truéc dé. Do do, ching t6i cho rang KQKD sé tich cuc hon trong
Q1/2024 khi dan heo gitt lai dugc ban ra trong dip can tét. Cung vai d6, lugng heo cai stia giir lai trong Q3&4 nam 2023 sé bt dau duoc thu hoach ké tir Q1/2024 la yéu t6 ho trg cho da
tang trudng cao clia BAF ké tir Q1 trd di. Trudc mét, ching toi chua dua ra diéu chinh dinh gia cho c6 phiéu BAF.
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Tang 1 dén tang 8, tda nha Viet Dragen
141 Nguyén Du, P. Bén Thanh, Q.1, TRHCM
© (+84)2862992006 @ info@vdsccom.vn
O (+84) 2862917986 @ www.vdsc.comvn
MST 0304734965

CHINHANH HA NOI

Tang 10, Toa nha Eurowindow

02 T6n That Tung, P. Trung Ty, Q. Béng Da, Ha Noi
@ (+84) 24 6288 2006

O (+84) 246288 2008

CHINHANH NHA TRANG

Tang 7, Toa nha Sacombank, s6 76 Quang Trung,
P. L&c Tho, TP. Nha Trang, Khanh Hoa

© (+84) 2583820006

@ (+84) 2583820008

CHINHANH CAN THO

Téng 8, Toa nha Sacombank

95-97-99 V6 Van Tan, P. Tan An, Q. Ninh Kiéu, Can Tho
@ (+84) 2923817578

@ (+84) 2923818387

CHINHANH VONG TAU
Tang 2, Toa nha VCCI Building, s6 155 Nguyén Thai Hoc,
P.7, Thanh phé Viing Tau, Tinh Ba Ria - Ving Tau

© (+84) 254777 2006 @
Binh Duong

CHINHANH BINH DUONG ©)
Téng 3, Toa nha Becamex Tower, 56 230 Dai 16 Binh Duong,

P.Phu Hoa, TP. Thi Dau Mét, tinh Binh Duong

© (+84) 27 4777 2006 V5

CHINHANH DONG NAI

Tang 8, Toa nha TTC Plaza, s6 53-55 Vo Thi Sau,

P.Quyét Théng, TP. Bién Héa, Tinh Béng Nai CinTho
© (+84) 2517772006

CQJ Nha Trang

Dong Nai

< Ba Rija Viing Tau
TP.H8 Chi Minh

Ban bdo cdo nay duoc chudn bi cho muc dich duy nhdt la cung cdp théng tin va khéng nham dua ra
bdt ky dé nghi hay huéng dan mua bdn chiing khodn cu thé nao. Cdc quan diém va khuyén cdo duoc
trinh bay trong ban bdo cdo nay khéng tinh dén su khdc biét vé muc tiéu, nhu cau, chién luoc va
hoan cdanh cu thé cta ting nha dau tu. Ngodi ra, nha dau tu ciing y thiic c6 thé c6 cdc xung dét loi
ich anh hudng dén tinh khdch quan cda ban bdo cdo nay. Nha ddu tu nén xem bdo cdo nay nhu mét
nguén tham khdo khi dua ra quyét dinh dau tu va phdi chiu toan bé trdch nhiém déi véi quyét dinh
dau tu cia chinh minh. RongViet Securities tuyét doi khéng chiu trdach nhiém doi véi toan bé hay bat
ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung toan b hodc ting phdn théng tin
hay y kién nao cua ban bdo cdo nay.

Toan bd cdc quan diém thé hién trong bdo cdo nay déu la quan diém cd nhan cla ngudi phan tich.
Khéng cé bdt ky mét phan thu nhdp ndo cta ngudi phan tich lién quan truc tiép hodc gidn tiép dén
cdc khuyén cdo hay quan diém cu thé trong ban cdo cdo nay.

Thoéng tin st dung trong bdo cdo ndy dugc RongViet Securities thu thdp tu nhiing nguén ma ching
téi cho la ddng tin cdy. Tuy nhién, chung téi khéng dam bdo rdng nhiing théng tin nay la hoan chinh
hodc chinh xdc. Cdc quan diém va udc tinh trong ddnh gid cda ching téi c6 gid tri dén ngay ra bdo
cdo va c6 thé thay d6i ma khéng can bdo cdo trudc.

Ban bdo cdo nay duoc gilt ban quyén va la tai san cta RongViet Securities. Moi su’ sao chép, chuyén
giao hodc stra d6i trong bdt ky trudng hop ndo ma khéng c6 su déng y cia RongViet Securities déu
trdi ludt. Ban quyén thuéc RongViet Securities
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Tran Ha Xuan Vi
Trudéng phong
vu.thx@vdsc.com.vn

+ 84 28 62992006 (1512)

Poan Hoang Gia Bao
Nhén vién
bao.dhg@vdsc.com.vn
+ 84 28 62992006

PHONG TU VAN PAU TU KHACH HANG CA NHAN

Nguyén Huy Phuong Nguyén Dai Hiép Nguyén Minh Hiéu
Pho phong Pho phong Chuyén vién
phuong.nh@vdsc.com.vn hiep.nd@vdsc.com.vn hieul.nm@vdsc.com.vn
+ 84 28 62992006 (1241) + 84 28 62992006 (1331) + 84 28 62992006 (2226)
Lé Huynh Huong

Nhan vién

huong.lh@vdsc.com.vn
+ 84 28 62992006 (1501)
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