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|. Trién vong 2020 tich cuc, diéu kién thi trudng dugc cai thién

Chingtéi dy bao dich kivong ctia VNIndex cho ndm 2020 tai ving 1,100 diém (tdng hon 14%) va cho rang dong tién tiép tuc huéng tdi nhém cd phiéu vén
héa l6n:

Cac nganh/ma khuyén nghi:
Ban lé. Ma tiéu biéu: MWG, PNJ

BGi canh quéc té c6 phan thuén Igi han nha: (i) chién tranh thuong mai ldng diu; (i) Brexit ky vong sém dat thoa thudn; (iii) tdng trudng kinh té toan cau
hoi phuc nhe véi dong luc dén tir cac nén kinh té mdi ndi; (iv) cdc NHTW tiép tuc duy tri chinh sédch ndildng tién té... Mac du céc yéu té rui ro van ton tai,
tuy nhién boi canh chung sé bt xao tron han so véi giai doan 2018-2019. Thi trudng dudc ky vong phan Ung tich cuc nhat trong nlta dau nam 2020.

BGi canh trong nudc, cac chi tiéu viimoé dudc ky vong tiép tuc dién bién thuan [gi (tdng trudng, lam phat, ty gia, |8i sudt...), trong khi thi trudng cling xuat
hién cac yéu to ho trg khac nhu viéc trién khai cac ETFs mdi; trién vong nang hang FTSE; day nhanh 16 trinh ¢4 phan hda, thodi von; ky vong vao viéc cat
giam mat bang [di suat cho vay; gidi ngan dau tu cong..

Xu huéng dong tién sé tiép tuc hudng téi nhom co phiéu von hoda én, bat chap nhom nay hién dang giao dich & viing gia cao nhd su téng trudng manh
mé trong hoat dong SXKD so v&i cac nhém con lai.

Dién luc. M3 tiéu biéu: POW, PC1, REE
Congnghé thong tin. M& tiéu biéu: FPT, CMG
Ngan hang. M& tiéu biéu: VCB, MBB, VIB

Yéu t6 thudngi Micddtacdong | Khandngxayra | Yéutd batlgi Micddtécddng | Khandngxdyra

Chinh sach ngiléng cua cac Tang trudngkinh té cham lai & N

NHTW Manh Cao cac nudc phat trién Trung Binh Cao

Trién khai cac nhém ETF mdi Trung Binh Cao Chien tr?nhthgdng mai My - Trung Binh Trung Binh
Trung cdng thang

Tinh toan lai GDP Trung Binh Cao I_an.sAongvd ng cua doanh Trung Binh Cao
nghiép Trung Quéc

Cd hdi Nang Hang FTSE Manh Trung Binh Ruiro bi My ap thué Manh Trung Binh

C6 phan hda DNNN Trung Binh Trung Binh

Yéu t6 can theo d&i: Bau cf Tong théng My, bién dong gia dau.
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II. Trién vong kinh té tich cuc

Triénvongkinh té Viét Nam van tich cuc

Hoat dong san xuat va thuong mai toan cau hoi phuc phan nao giam bét lo ngai
Ve tang trudng xuat khau clia Vit Nam, von dang trén da giam dan trong nam
2019. Trong khi d6, hoat déng dich vy, tiéu dung ctia Viét Nam van cho thay su
viing vang, tang trudng tot.

Kivong dong gbp vao GDP cla chi tiéu, dau tu cong ctia chinh phti sé [6n han
trong ndm 2020 va la cd s& dé Chinh pht hoan thanh muyc tiéu tang truéng GDP
6.7% - 6.8%.

Lam phat sé la yéu t6 can chl y nhung van chua dang lo ngai. Rui ro lam phat tang
cao chl yéu sé dén ti bién dong tiéu cuc ctia mat hang luang thuc thuc pham,
tiéu biéu nhu gia thit lgn, va bién dong gia dau.

Kinh té thé gidi cé thé giam toc do tin hiéu suy yéu clia mét sé nén kinh té [&n nhung
vé téng thé van dién bién 6n dinh tudng d6i nhd sy phuc hoi ctia khu vyc EM. Rliro
suy thoi trong ndm 2020 van chua cao bdi:

Tiéu dung, du toc d6 tang c6 dau hiéu chdm lai, nhung van sé dong goép chinh cho
tang trudng toan cau. Ching toi cho rang chinh sach néi long tién té, thi trucng
lao dong khde manh trong khi tién ludng trung binh dudc nang [én sé khién cho
tam ly ngudi tiéu dung duy tri & trang thai tich cuc va chi tiéu ¢ mUc tot.

Suy gidm clia khu vuyc sén xuat toan cau dugc ki vong sé cham day trong nlta dau
nam 2020 khi ma ton kho hang héa dang & mc rat thap. Trudc do, cac doanh
nghiép san xuat da cat giam san lugng xuéng dudi mic nhu cau (ki vong tiéu dung
s cham lai), qua d6 day ton kho sut giam, 8 mic khong can bang - dién hinh nhu
trudng hdp ctia nude MY (Biéu do 1)

Lam phat toan cau dudc du bao tiép tuc duy tri  muc thap khién cho NHTW cé
thém cd s& dé ndi long chinh sach tién té dé ho trg téng trudng. Bén canh do,
ching toi cling ki vong vao viéc gia tang chi tiéu dau tu cdng, dac biét & khu vuc
chau A nhu Trung Quéc.

Ruiro lam thay d6i du bao: chién tranh thuang mai, khiing hodng ng & Trung
Quéc.

Biu d6 1:Diém méat can bang gitfa tiéu dungva san xuat & My
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Biéu dd 2: Hoat ddng san xuat (PMI) toan cau cho tin hiéu hoi
phuc
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1. KQKD 2020 tang trudng 2 chif s6

Biéu do 3: Tang trudng LNST theo nhém cé phiéu (%)

Bi€u do 4: Tang trudng LNST 9M/2019 theo nhém nganh (%)
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Ngéan hang
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Cong nghé Thoéng tin
Tai chinh

Dich vu Tiéu dung
Tién ich Céng ddng
Dwoc phdm va Y té
Hang Tiéu dung
Coéng nghiép
Nguyén vat liéu

Ngudn: Fiinpro, KBSV t8ng hop

Chlngt6i dy béo tédng trudng LNST clia doanh nghiép trén san HSX sé dugc cai thién,
& muc 13-15% va EPS 8 mifc 10-12% trong ndm 2020. Biéu kién vi mo thuén [gi, chinh
sachtién té ngilong cia NHNN cung vai tin hiéu ha di suat cho vay cia mot s6 Ngan
Hang I6n sé tao ra mdi trudng thuén Igi, gilp cat gidm chi phi cla cac doanh nghiép.
Dang chuy, bén canh cac nganh hang tiéu dung, cong nghé thdng tin, ngan hang. .. du
bao tiép tuc duy tri toc do tang trudng kha quan, nganh cong nghiép, nguyén vat liéu
cling dudc ky vong sé phuc hoi nhd xu hudng hoi phuc ctia [inh vuc san xuét trén thé

gidiva Viét Nam.

Nhém doanh nghiép vén hda l8n sé tiép tuc xu hudng téng trudng vugt tréi trong hoat
ddng san xuat kinh doanh, so véi cac nhdom nganh con lai. Xu hudng nay da dién ra

trong nhiéu quy lién tiép va chua cé dau hiéu dao chiéu trong nam 2020.

Ngudn: Fiinpro, KBSV t8ng hop; Phan nganh theo chuin ICB; Nganh Tai chinh khéng
bao gdbm Ngan Hang

Bi€u do 5: Tang trudng LN san HSX va EPS clia VN-Index

Tang trwdng LNST —e— Tang trwdng EPS
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Ngudn: Bloomberg, KBSV
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IV. Ky vong dong von |8n tU khoi ngoai

Ky vong khoi ngoai ti€p tuc mua rong trong nam 2020

Khéingoai dd muarong 3 nam lién tiép (2017-2019) trén TTCK Viét Nam. V4i viéc
diéu kién thi trudng c6 phan thuan Igi han trong nam 2020 (CAc NHTW trén thé
gidi dong loat ha l&i suat, rdi ro suy thoai tam ldng xuéng gitip dinh hudng dong
tién dén cac thi trudng mdi ndi, trién vong kinh té trong nudc va lgi nhuan doanh
nghiép niém yét tang trudng tich cuc, cd hoi nang hang thi trusng....), khoi ngoai
dudc du bao tiép tuc mua rong trong nam 2020.

Ngay ca khi diéu kién thi trudng khong thuan Igi trong ndm 2019, dong vén toan
cau rat khaoi cac thi trudng mai ndi trong khu vuc, TTCK Viét Nam (cung vdi
Indonesia) van sé la diém sang trong khu vuc trong viéc thu hit von dau tu nudc
ngoai.

Y&u t6 m&i hd trg dong vén ngoai trong ndm 2020

Viéc ra mat 3 bd chi sé mdi (VN Diamond, VNFIN Lead va VNFIN Select) phan nao
gidi quyét bat cap doi vai NDTNN bdi nhitng quy dinh vé ty [é s& hitu thong qua
viéc gidi ngan gian tiép vao cac quy ETF bam theo cac chi sé nay.

Viéc dua ching chi luu ky (DR) vao luat chiing khoan vira qua va téi day chiing chi
luu ky khdng co quyén biéu quyét (NVDR) trong Luat doanh nghiép cho thay Chinh
pht va cac cd quan quan ly dang nghiém tlc nghién clu san phdm nay va c6 thé
sém dua vao trién khai.

Ky vong nang hang thi trudng theo phan hang ctia FTSE.

Ky vong tién trinh c6 phan hda, thoéi vén doanh nghiép nha nudc dudc day nhanh
trong ndm 2020, ndm cudi trong ké hoach c6 phan hoda, thoéi vén doanh nghiép
nha nudc giai doan 2016- 2020 sau giai doan cham tré.

Xem thém: Danh gid nhanh tdc ddng cua Luat Ching khodn stria doi

Biéu do 6: Dong tién khoi ngoai (triéu USD)
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Ngudn: Bloomberg, KBSV

Bi€u d6 7: Giao dich khdingoai & cac thi trudng mai nGi trong
khu vyc
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https://www.kbsec.com.vn/pic/Service/KBSV_Danhgianhanh_Luatck_28.11 (2).pdf

V. Nhan dinh thi trudng 2020

TTCKViét Nam dugc dy bao sé dién bién tich cyc han trong ndm 2020, nha diéu kién
thi trudng dudc cai thién. Yéu to rdi ro 16n nhat tadc dong dén thi trudng trong nam
2018-2019, chién tranh thuong mai My - Trung, dudc du bao sé ha nhiét do nudc My
don su'tap trung vao ky bau cf Téng théng.

VNIndex dangla TTCK hdp dan trong khu vyc. P/E clia VNIndex hién van dang thap
han TTCK trong khu vuc, xét trong boi canh tang trudng kinh té Viét Nam cao vugt
troi. M6i tudng quan P/B - ROE cling chira VNIndex dang nam tai vung gia hgp ly.
Dang chly, néu so véi muc trung binh 10 nam, P/E ctia VNIndex dang & mUc cao,
diéu nay phan anh diéu kién thi trudng da dudc cai thién manh so vai cac giai doan
trudc.

Lgi nhuan cac doanh nghiép niém yét tiép tuc tang trudng, la yéu t6 quan trong nhat

ho trg bién ddng thi trudng. Vi danh gia than trong, P/E clia TTCK Viét Nam trong

nam 2020 khong doi so vai 2019, VNIndex dugc ky vong sé tang trudng téi thiéu 10%,

tuong Ung v8i mUc téang EPS cla thi trudng.

Chulng t6i ki vong thi trudng sé tao ddy trung han trong Q1/2020 trudc khi hoi phuc

nhdvao:

- TTCKViét Nam dang phan Ung tré nhip v&i TTCK Thé gidi khi lién tiép sut giam va
nhiéu c6 phiéu da dugc diéu chinh manh vé vung hdp dan.

Biéu dd 8: P/E ciia VNIndex so vdi khu vuc (2009-2019)
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Ngudn: Bloomberg, KBSV

Biéu dd 9: Tudng quan P/B - ROE ctia TTCK chau A

35 71
- Triénvong KQKD 2020 tich cuc han sé giip nang dd thi trudng. o India
- Dongtién dau cd cé kha nang sé chay vao TTCK néu c6 nhiing thay déi tich cuc 30T
trong ki ra soat nang hang téi day clia FTSE. 5 |
] ) . . Lndonesia .._'_,...'.--". Vietnam
Giai doan cudinam sé cé thé bién dong manh va tiém an nhiéu rui ro hon khi day la 20 1 Taiwan .. o *Philippines
iai doan dién ra bau cl tdng théng MY @ Malaysias ...
g - g gMy. T154+ e Thailande China
......... ® Pakistan
1.0 + ® SriLanka
05 1
0.0 . .
6.00 11.00 16.00
ROE (%)
Ngudn: Bloomberg, KBSV
6 | KBSV RESEARCH KB Securities



V. Chién lugc dau tu 2020

Cac c8 phiéu vén hba lén tiép tuc [a diém dén hdp dan nhd duy tri téc dd tang trudng cao trong hoat ddng san xuat kinh doanh. Trong do, NDT c6 thé uu
tién mot sé nhém chinh:

(i)

Nhom nganh mang tinh chat tang trudng dai han, do hudng gi tU boi canh vii mé hién tai nhu cg cdu déan sé tré, thu nhédp tang [6p trung luu tang, xu
hudng Ung dung cong nghé trong ddi séng, cling nhu hoat dong kinh doanh ctia doanh nghiép. Cac nganh noi bat c6 thé ké dén nganhang, hang tiéu
dung, cong nghé thong tin

Nhém doanh nghiép (co thé) doén nhan dong tién [8n tU khoi ngoai nhd viéc ra dai cac ETFs mdi, trién khai NVDR (ching chi khéng c6 quyén biéu
quyét) va trién vong nang hang ctia TTCK Viét Nam. Cac nhém doanh nghiép nay phan déng déu la cac doanh nghiép Large Cap (vonhoa l&n), hién
dang nam trong r6 Vietnam Diamond, Vietnam Financial Select va Vietnam Leading Financial... hodc cé cg hdi gia tang ty trong trong cac rd ETFs
quoéc té néu TTCK Viét Nam dudc nang hang.

Nhém 6 phiéu tré nhip, dién bién tiéu cuc trong ndm 2019 (GAS, VNM, PVD, PVS, HPG, MSN, CTD...). Tuy nhién, chi nhiing c& phiéu cho thay trién
vong quay trd lai xu hudng tang trudng trong hoat dong sxkd mdi cé kha nang duy tri dugc da hoi phuc bén viing vé mat bang gia c6 phiéu. Trong
nhom nay, chlng toi uu tién cac doanh nghiép nganh dau khi, nguyén vat liéu.

Nhém 6 phiéu phong thi cling la lua chon can thiét khi thi trudng cé thé cd nhiing bién dong manh trong giai doan cudi nam 2020. Ching toi nhin
thay nhiing ca hdi hap dan & cac c6 phiéu nganh dién (POW, PC1, REE...) trong boi canh thiéu hut nguon cung dién nhung ngudn cau van tang cao.

Nhém 6 phiéu xdy dung cd sd ha tang, tiéu biéu nhu ClI, FCN, HUT, 1JC... Chinh pht dang cho thay quyét tam ddy manh dau tu cong vao nhitng du an
G s8 ha tang thiét yéu nhu céc tuyén cao tdc Bac — Nam, san bay Sa Pha va cac du an Nhiét dién...Nat that vé viéc huy ddng von da dudc ndi long khi
viéc tinh toan lai GDP da tao du dia vay vén, tang ng cong clia chinh pha.
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VI. Yéu t6 thuan gi - Trién vong nang hang FTSE

TTCKViét Nam c6 cd hbi dé dugc nang hanglén nhém M&iNGi Hang 2 (Secondary
Emerging Market) vao thang 9/2020.

NDT cé thé ki vongvao dongvén I8n dang ké chay vao thj trugng Viét Nam

+ Khidugcnang hang, Viét Nam sé c6 ca hdi tiép can vdi cac qu§ vai quy mo tai san
[6n phan bé theo bo chi so thi trudng mdi néi FTSE, trong d6 ¢é thé nhéc téi quy
Vanguard FTSE Emerging Market ETF — qu§ ETF thi trung mdi ndi [6n nhat thé
gidi. Bai vay, du ty trong clia c6 phiéu Viét Nam trong cac bo chi sé EM dugc du
bao & muc thap nhung van sé tao ra mét lugng [8n dong tién chay vao TTCK Viét
Nam.

Giai doan phan anh tich cuc nhat sé chi tap trung vao giai doan trudc khi dugc nang

hang

« Trudng hdp tudng dong gan nhat la Romania, d& tang gan 38% ké tU dau nam,
don dau thong tin néng hang M&i n6i hang 2 vao thang 9/2019. Tuy nhién, NBT
can luuy chi sé chiing khoén sé c6 thé diéu chinh sau khiviéc nédng hang divao
hiéu luc nhu trudng hap clia UAE va Qatar, giam lan lugt 5% va 20% 1 nam sau khi
dudc nang hang chinh thitc.

TTCKViét Nam s& c6 nhiéu thay d6i tich cuc

+ Thanh khoan thi trudng sé dugc cai thién déang ké sau khi nang hang (vi du nhu
Qatar - Biéu do 2). Khi do, Viét Nam c6 thé hap thu tot han nhiing khoan dau tu co
quy mo 18n.

Tuy nhién, NDT sé& can phaichdy nhiéu hon dén yéu té ngoai bién

« Tacdong cla nhling yéu té nay vai thi trudng mai noi sé rd rang han so vdi thi
trugng can bién.

Xem thém: Trién vong ndng hang FTSE

Biéu dd

10: Dong tién NDTNN chadyvao TTCK Qatar (Triéu USD)
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Ngudn: Bloomberg, KBSV

Biéu do

11: Khéi lugng giao dich TTCK Qatar (triéu CP)
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https://www.kbsec.com.vn/pic/Service/KBSV_Trienvongnanghang_10.12.19.pdf

VI. Yéu to thudn Igi - M3t bang 3i suat gidm nhd chinh sach ndi long

Bi€u d6 12: M&i quan hé gitta E/P va i sut cho vay (theo IMF) - (%) Biéu dd 13: C4c chinh sdch hé trg cdt giam |/s trongndm 2019
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Ngudn: Bloomberg, KBSV téng hop

M® hinh dinh lugng cho thdy mat bang |&i suét cho vay c6 mdi tusng quan cao vai bién ddng TTCK Viét Nam (thé hién rd nhat trong giai doan 2008 - 2014).
TU nam 2015 t&i nay, véi viéc mat bang |&i suat di ngang, it bién dong, mic d6 anh hudng ctia yéu té nay c6 phan suy yéu.

VGi cac Chinh séch diéu hanh hé trg cat giam di sudt ciia NHNN da dudce ban hanh trong ndm 2019, ky vong mat bang i sudt cho vay c6 thé giam dudc
0.5%, gitip giam chi phi hoat déng ctia doanh nghiép qua dé tac ddng tich cuc dén dién bién TTCK.

Xem thém:Trién vong kinh té vi mo Viét Nam 2020

KB Securities
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https://www.kbsec.com.vn/pic/Service/KBSV_Trienvong_KTVM_2020.pdf

VI. Yéu t6 thuan |gi - Tinh lai GDP

Theo phudng phép tinh GDP mdi, GDP cla Viét Nam da tang thém 1.3 triéu ty VND va
GDP binh quéan dau ngugsi tang lén gan 3,000 USD.

NG&i réng hon du dia chitiéu, dau tu va vay ng. Theo d6, mot sé chi tiéu kinh té clia
chinh pht thay déi bao gom ty lé du ng cong so v8i GDP binh quan giai doan 2010-
2017 gidm khodng 11,6%/ndm; ty lé chi ngan sach nha nudc gidam khoang 6%/nam;
Ty lé boi chingén sach nha nudc so véi GDP gidm binh quan 1,2%/nam. Khi dé, chinh
phl cé thé téng cudng va ddy manh dau tu cong vao nhiing du an ha tang trong
diém, dién hinh nhu du an dugng sat Bac - Nam, qua dé, dap Ung kip thgi véi toc do
tang trudng nén kinh té. Ddy manh dau tu cdng ndm sau sé& hd trg tdt cho tang trudng
GDP cuiaViét Nam duy tri 8 mic cao.

RUi ro bi gdn mac “Thao tlng tién t&” dudc giam bét khi cac tiéu chi dénh gid dugc cai
thién. Trong do, chiing toi ki vong tiéu chi “Thdng du tai khoan véng lai >2% GDP” cla
Viét Nam sé thay doi tu “vi pham” thanh “dap Ung”. Ngoai ra, danh gié lai GDP cling

gilip tdng du dia cho NHNN c6 thé mua USD va téng du trif ngoai hoi trong ndam 2020.

Biéu do 14:Viét Nam - Ty |é ng cdng/GDP truSc vao sau (%)

% m Public debt = Government debt External debt

2019 - old 2019 - new 2020 - old 2020 - new

Ngudn: Bloomberg, KBSV

Bi€u d6 15: Tiéu chidanh gia “Thao ting tién t&”
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Ngudn: Bloomberg, KSBV
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VI. Yéu to thuan Igi — C6 phan hdéa DNNN

Tién d6 cd phan hda, thodivén chdm Biéu do 21:Viét Nam - IPO 2007 - 2018 (USDmm, s6 lugng)

. Nén’ﬂvZONl9 chj cc? 9 d(?anvh nghiép cjd(jc cb phén héij, l3/doanh nghiép thuc hién Value (US$mm - LHS) Number of deal (RHS)
thoai von. Néu tinh tU ndm 2017 t&i nay, m&i c6 phan hda dugc 36/127 doanh
nghiép nha nudc va hoan thanh thodi von dudc 89/405 doanh nghiép, lan lugt dat 4,500 T T 140
28.3% va 21.9% so vdi ké hoach ddt ra cho ca giai doan 2016-2020. V&i tién dé nhu 4,000+ T 120
hién tai, giai doan 2017-2020 gan nhu khéng thé hoan thanh ké hoach. 2‘288 { 100

+ Cautric doanh nghiép phic tap, nhiéu tai san trong khi cd ché chat ché han khién 2,500 T T 80
cac doanh nghiép quy mo 16n gdp nhiéu kho khan, vudng méc trong ¢ phan hoa 2,000 T + 60
va khién cho nhiéu BLD c6 tam ly e ngai, sg trach nhiém. 1500 T 1 40

1,000 +
Ap luc don sang ndm 2020 khién NDT ki vong vao sy khdi sac. 500 4 T 20

+ Trudcthucté c6 phan hda, thodi vén quéa cham, Thi tuéng Chinh phi da ban > o
hanh Chithi 01/CT-TTg. Trong d6, B& Tai chinh s& cong b cong khai danh tinh, ST E S S PSS P D
dia chi doanh nghiép cham c6 phan hoa, thoéi von, dang ky/niém yét c6 phiéu
trén thi trudng chiing khoén, quyét toan sau khi chuyén doi sé hitu, qua do, gidp
chinh phti c6 thé truy clu trdch nhiém ca nhan lién quan. Bi€u @b 22: Tién trinh ¢4 phan hda, thodi vén 2016 - 2020 (s

Ngudn: Bloomberg, KBSV

+ Cungvdido, Bo Tai Chinh déd ban hanh Congvan s6 4544/BTC-TCDN ngay ligng)

18/4/2019 vé phudng an st dung dat khi c6 phan hda doanh nghiép, gilip qué

trinh tham dinh gid don gian va chinh xac han. 450 — ®Plan (2016-2020) W Actual (Acczc%u'ated)
* Theo quyét dinh s6 26/2019/QD-TTg vlia dudc phé duyét, s& c6 93 doanh nghiép 400

du kién s& c6 phan hda, thodi von dén hét ndm 2020. Mot s6 doanh nghiép tiém 350

nang dang chl y bao gom Mobifone, VNPT (Vién thong); Agribank (Ngan Hang); 300

Genco 1,2 (Bién). 250

) \ 200

« TTCKViét Nam cé dién bién déc biét s6i dong vé thanh khoan, mat bang gia c6 150

phiéu giai doan nam 2017, dau 2018, v4i 1 trong nhitng dong luc quan trong dén 100

tU viéc tién trinh c6 phan hoéa, thoai vén doanh nghiép nha nudc trong giai doan 50

nay dudc ddy manh. Nam 2019 hoat dong nay dién ra tucng doi tram lang, cung 0

vGi do la giao dich trén thi trudng cd phan am dam. Néu hoat dong c6 phan hoa, Equitization Divestment

thodai vén doanh nghiép nha nudc dugc day manh trd lai trong ndm 2020, day sé la
yéu t6 quan trong gilp thu hit dong von mdi tham gia thi trusng.

Ngudn: Bloomberg, KSBV
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VI. Yéu to bat |gi - RUi ro bi danh thué tu My

Viét Nam nhiéu kha ndngvan sé& nam trong danh séch theo di thao ting tién té cia
MY trong dgt ra soat tdi day (lay sé liéu |3y ti thang 7/2018 - 6/2019) do hai yéu té vi
pham cua Viét Nam khé cé su thay déi:

(i) Thang du thuong mai hang hda véi My > 20 ty USD va kho co thé gidm trong
ngan han do xu hudng dich chuyén cudi cung Ung tu Trung Qudc sang Viét Nam
cung vdiviéc hang hda Viet Nam dan thay thé hang hdéa Trung Quéc xuat sang
M.

(i) Thang du tai khoan véng lai >2% ctia GDP. Viét Nam van sé vi pham yéu t6 nay
khi ching toi udc tinh thang du can can tai khoan vang lai dat 2.7% ctia GDP
trong giai doan 7/2018-6/2019.

(iii) Viét Nam chua vi pham tiéu chivé mic dd can thiép (mét chiéu va kéo dai)
vao thi trudng ngoai héi va sé tiép tuc dap Ung tiéu chi nay trong dgt ra soat
thang 10 tdi day bdi khéi lugng mua rong (tU thang 7/2018 - thang 6/2019) dudi
1% clia GDP. Tuy nhién, chiing toi cling luu y khoi lugng mua rong cuia Viét Nam
trong 9 thang dau nam da vugt qua 1% GDP, va v&i xu hudng manh [én clia dong
VND, rét it kha ndng SBV s& ban bét du trif ngoai héi trong giai doan cudi ndm.

Cacyéu t6 danh gia trong bao céo cling chi mang tinh chéat tuong ddi va viéc quyét
dinh thao tung tién té mang tinh chat cht quan t phia My. biéu nay cé thé dudc nhin
nhan r& rang khi gan day My tuyén bé Trung Quoc la nudc “thao ting tién té” du
Trung Quoc khong vi pham hét ca 3 yéu to ké trén. Viet Nam gan day dé lot vao tam
ngam cua My khi téng thong My, dng Donald Trump tuyén bé Viét Nam [a “ké lam
dung thuong mai toi té nhat”. Mdc du vay, ching téi cho rang Viét Nam hién dang ¢
moi quan hé ddc biét véi MY. Cu thé, Viét Nam ¢é vi tri chinh tri quan trong véi My va
MY can Viét Nam dé giam anh hudng cta Trung Quéc trong khu vuc. Ngoai ra, Viét
Nam van luén cht dong lién lac va hgp tac tich cuc véi My dé tranh dua vao dién thao
tingtién té.

Nhu vay, ching t6i khdng loai trif khd ndng My sé gia tang thué quan [én mot sé mat
hang nhat dinh clia Viét Nam, ddc biét & nhiing mat hang cé hién tugng lach xuat xd
va xuat khau manh vao My. Tuy nhién, rii ro b xac dinh la qudc gia thao tlng tién té
cua Viét Nam la kha thap.

Biéu dd 16: Thang du thudng mai véi My

mmmm Nhap khau

y £ Ty USD
GEYBSD mm Xuét khéu y 50
—o— Can can thwong mai (RHS)
50 + 45
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Ngudn: Bloomberg, KBSV

Biéu do 17: Thang du tai khoan vang lai clia Viét Nam
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Ngudn: IMF
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VI. Yéu t6 bat |gi - RUi ro v8 ng clia doanh nghiép Trung Qudc

Tinh trangv3 ng ctia doanh nghiép Trung Quéc dang trd nén tram trong va c6 chiéu
hudngxau di. Theo s6 liéu ctia Bloomberg, néu tinh tir ddu nam, téng gia tri cac vu v3
ng trai phiéu clia doanh nghiép Trung Quoc da [én téi han 17 ty USD, vugt qua mUc
cllandm 2018 va gap 3 [an mdc cia ndm 2017. T6 chiic Moody cho rang ng doanh
nghiép Trung Quéc dang [a "maoi nguy [6n nhat" déi véi nén kinh té toan cau. Ho
nhan manh rang ty [é doanh nghiép tu nhan phat hanh ng ctia Trung Quéc biva ng
trai phiéu trong nudc trong 11 thang dau nam 2019 da dat muc cao ky luc 4.9%, so vdi
muc chi 0.6% vao nédm 2014. Trong ndm 2020, t6 chiic Moody du béo sé cé 40-50
doanh nghiép mdi, lan dau tién v3 ng, [6n han tucdng doi so véi con s6 35 doanh
nghiép nam nay.

Tin hiéu lo ngai. Lan séng v3 ng dugc xem nhu la xu hudng tat yéu cla qua trinh siét
lai hoat dong vay mugn qué muc clia doanh nghiép va giam ty & don bay trén thi
trudng tai chinh dugc khdi xudng tif ndam 2016. Cach tiép can thoai mai hon trong viéc
cho cac doanh nghiép v3 ng, dac biét la doanh nghiép quéc doanh, gan day cla
chinh pht Trung Quéc lam gia tang lo ngai vé mot hiéu Ung day chuyén co thé xay ra.

Viéc diéu tiét clia chinh pht Trung Quéc s& dong vai tro then chét. Chinh pht
Trung Quoc da cé nhiing tiép can mai dé kiém soat tinh hinh v3 ng ctia doanh
nghiép. Thay vi gidi c(u truc tiép ting trudng hdp cu thé, chinh phi d& bom
thanh khoan vao thi truéng thong qua viéc giam ty |é dif trlt bat budc (RRR) [&n
th(f 8 clia ngan hang va dinh huéng cac ngan hang [6n tap trung cho vay, ho trg
cac doanh nghiép SMEs. Vé liéu lugng, ching téi cho rang PBoC van con du kha
nang va du dia dé tam ngan chdn cudc khiing hoang truéc mét nhung vé khia
canh chat hay néi cach khac la miic do chon loc va tinh hiéu qua cla chinh sach
ndi lbng nay thi chua tao dudc nhiéu sy khac biét so véi nhiing dgt bom tién
trudc day. Nhu vay, day van dudc xem la yéu to rdi ro trong dai han can dudc
quan sat chat ché.

Biéu d6 18: Gia tri trai phiéu v3 ng ciia doanh nghiép Trung
Qudc (tinh theo bCNY)

1 125
+ 100
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T I 25
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Ngudn: Bloomberg; tinh 20/12/2019

Biéu do 19: Téng sé doanh nghiép v ng
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Ngudn: Bloomberg,tinh t&i 18/10/2019
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VI. Yéu t6 theo d&i - Bau ctf téng thong My

Biéu d6 20: C6t méc quan trong clia bau clf tong théng M§ 2020

13-16/7: Ung ctr vién dang Dan
Chu dwoc Iwa chon

) 20/1/2021: L& nham chirc
24-27/8: Ung ct vién dang Cong .
Hoa dwoc lwa chon 3/11: Ngay bau ctr
Jan Feb March Apr May June July Aug Sep Oct Nov Dec Jan

29/9, 15/10, 22/10: Tranh cir tbng
thong

Ngudn: Bloomberg, KBSV téng hop

Lich st cho thay thi trudng My thudng bién ddng manh trong ndm bau ctf téng thdng My bai thi trudng sé danh gia lai lién tuc ca hdi déc cl cua ting Ung
cuvién. Néu dang Cong Hoa cla thu tudng Donald Trump gianh thdng gi, thi trudng cé thé cho phan Ung ban dau kha tich cuc khi ma téng théng Donald
Trump thudng ldy TTCK nhu la thudc do cho hiéu qua ctia dng. S6 liéu théng ké cling cho thay TTCK MY (kéo theo TTCK toan cau) thudng cé dién bién tich
cuc trong nam bau ctf (19/23 trudng hap)

Trong giai doan chay dua bau ctt, t8ng thdng Trump nhidu kha ndng s& ha giong trong cang thang thudng mai. Lich st cho thay cac vi téng théng dudng
nhiém truéc dé chua bao giG that bai trong viéc tai dac cu trif khi suy thodi kinh té xay ra trong nhiém ki ctia ho. Gan day, chi sé danh gia tin nhiém kinh té
cla téng thong Trump da giam nhe. Bdi vay, 6ng d& dong y thoa thuan thuang mai giai doan 1 véi Trung Quéc va phat tin hiéu khong mudn leo thang cang
thang trong ki dién ra bau c!.

Viét Nam c6 thé bi [6i vao cudc chién. Du Viét Nam van dang gitt dudc méi quan hé kha tot véi M{ nhung viéc tham hut thuong mai véi My gia tdng mang tdi
rui ro bi My dp hang rao thué quan [én mot s6 mat hang ctia Viét Nam. Ong Trump d& tiing cdng khai chi trich Viét Nam nhiéu [an, ddc biét trong cudc chay
dua tranh cU [an trudc, khién Viét Nam c6 thé la mot quan bai tiém ndng trong tranh clf ndm sau. Néu xay ra, day sé la su kién tac dong manh [én TTCK Viét
Nam, khién dién bién thi trudng c6 thé sai léch so véi kich ban cuia ching toi.
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VII. Trién vong nganh — B4t dong sdn nha & - Trung 1ap - M3 tiéu biéu: VHM,
HDG KDH, NLG

Thi trudng BBS nam 2019 d6i mat va8i kho khan lién quan dén van dé cham cép phép dau tu va xay dng du an khién nguon cung canhd sut giam.
Nguon cung mdi tap trung & cac du an cé quy mo I8n. Trong 9 thang dau nam, tai thi trudng Ha Noi, nguon cung can hd maé ban mdi tang 37% yoy,
nguon cung chu yéu dén tif cac du an [8n nhu Vinhomes Ocean Park, Vinhomes Smart City, Park City, tuy nhién s6 lugng du an m&ban gidm so v4i
cungky. Thitrudng TP HCM c6 su sut giam ca ve s6 lugng can hé md ban va sé du an md ban. Nhd sy dong gbp ctia dai du an Vinhomes Grand Park
vGi han 10,000 cdn ho, ngudn cung can hd chi sut giam nhe 3% yoy, tuy nhién sé lugng du an dugc md ban chi bang mét nira ciia ndm 2018. Néu loai
bo du én nay khdi danh muc du an duge ma béan trong 9 thang dau nam 2019, s6 lugng cdn hd md ban sut giam manh, chi dat 9,655can (-66% yoy).

» Ty lé hap thu duy tri d mUc tot, dat khodng 80-90% s6 lugng can hd md ban mdi trong nam. Gid ban can ho tang 15% so vdi nam 2018, ddc biét phan
khuc hang sang thiét lap muc gia mdi.

« Nam 2020, phap ly van tiép tuc la van dé khé khadn déi véi cac doanh nghiép BBS. Ngudn cung can ho du kién sé khdi sac néu conhiing thay déi tich
cuc, tuy nhién thi trudng can thai gian dé diéu chinh va phuc hdi bang cac nam trude. Khi ngudn cung dudgc cai thién, du kiéntoc do tang gia & cac

phan khic sé chdm lai.

« Tangtrudngtin dung du kién giam do ngan hang nha nudc tiép tuc 16 trinh that chat tin dung vao linh vuc BBS. Han ché tin dung vao BBS khién céc
cht dau tu phai tim kiém cac nguon von mdi nhu phat hanh trai phiéu hodc hgp tac véi cac doanh nghiép nudc ngoai.

* Quy dat khu vuc trung tam Ha N6i va TP HCM ngay cang tré nén khan hiém, cac chi dau tu co xu hudng md rong quy dat ra cac khuvuc lan can
nhdm dén dau nhiing cai thién vé cc sé ha tang.

» Nhiing doanh nghiép c6 quy dat sach vdi day du phép ly va cé cd cau tai chinh an toan sé dudc hudng lgi la VHM, KDH, NLG, HDG.

__Phong Phdn tich doanh nghiép
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VII. Trién vong nganh — Bat déng san khu cong nghiép — Trung 1ap — M3 tiéu
biéu: KBC, VGC

* Theo JLL, mUc gia cho thué trung binh clia cac KCN trong quy 3 tang trudng tét dat 95 USD/m2/chu ky thué (+6.7% yoy). Ty | [&p day trung binh cla
cac KCN [a 69%, dan dau [a Ha N&i va Hung Yén. G khu vuc phia Nam, ty [é [dp day clia cdc KCN kha cao, dat mUc trung binh trén82%, dic biét |a cac
KCN tai HCM, Binh Dudng, Bong Nai. M{c gid cho thué trung binh ctia cac KCN tai cubi quy 4 dat 101USD/m2/chu ky thué (+12.2% yoy).

« Batdongsan khu cong nghiép tiép tuc dugc hudng Igi tif cac yéu té nhu (1) Su tang trudng clia dong von FDI dau tu vao Viét Nam (2) Su dau tu manh
mé clia Chinh pht vao céc dy én cd sé ha tang (3) Su chuyén dich cac nha méy san xuét tt Trung Quéc sang Viét Nam do chién tranh thugng mai M§ -
Trung (4) Lgi thé chi phinhan cong ré va gia cho thué dat KCN ré han so vai cac nude trong khu vuc.

 Gia dat cho thué du kién sé tiép tuc tang trudng 6n dinh do nhu cau thué dat manh mé tu cac nha dau tu.

« VGCvaKBC la hai doanh nghiép s& hitu quy dat c6 thé cho thué [8n véi dién tich [an luct la 1,182ha va 952ha. Quy dat cia KBCva VGC tap trung tai
Bdc Ninh va Hai Phong, day la hai tinh c6 vi tri thuén [gi va két ndi ha tang tét, do vay KBC va VGC c6 thé ndm bat tét nhu cau thué dat KCN.

* Tuy nhién, chingtdi cho réng giai doan hudng lgi mang tinh dot bién clia cac doanh nghiép BDS khu cong nghiép d& qua va toc db tang trudng clia

nhém doanh nghiép nay sé c6 xu huéng giam xudng trong cac ndm tdi. Bén canh do, cac van dé lién quan dén van dé dén bu giai phong mat bang,
quy trinh phé duyét du an anh hudng dén tién do trién khai du an tai cac KCN.

__Phong Phdn tich doanh nghiép
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VII. Trién vong nganh — Dién lyc — Tich cwc — M3 tiéu biéu: POW, PC1, REE

* Nam 2018, san lugng dién tiéu thu dat 197.4 ti kWh, tang trudng trung binh 11.7% trong giai doan 2013-2018. L{iy ké dén hét Quy 3/2019, san lugng
dién tiéu thu dat 168.6 ti kWh tang trudng 10.4% so vdi cung ky nam ngoai. Ti [é hao hut dién trén [uGi gidm ti mUc 8.87% nam2013 vé con 6.62%
nam 2019. Theo nhu chlng toi du bao, nhu cau tiéu thu dién cta Viét Nam sé tiép tuc tang trudng trung binh 10%/nam trong cacnam tai.

* Theo muctiéu cua Quy hoach dién 7 Biéu chinh da dugc Tha tudng Chinh Phu phé duyét, cong suat hé théng sé tang thém 21,651 MW, 38,010MW,
36,192MW trong giai doan 2016-2020, 2021-2025 va 2026-2030. Tuy nhién theo bdo cao gan day clia Bo Cong thudng, sau khi da ra soat lai tinh hinh
tién d6 cac nha may dién, thi tong cong suat cac nha may dién méi dua vao st dung thap han so véi Quy hoach dién 7 diéu chinhla 17,000MW. Trong
do, cd nhiéu cac du an nhiét dién than & khu vuc phia Nam. Cling theo bao cao trén ctia B Cong thuang, Viet Nam sé thiéu diénvao khoang 6.6 ti
kWh ndm 2021, khoang 11.8 ti kWh vao ndm 2022 va dinh diém vao la 15 ti kWh vao nam 2023. Theo ching toi, tinh trang thiéu dién nay sé gilp cac
cac nha méay nhiét dién hién tai sé dugc huy dong phat dién véi hiéu suat cao han, hoat dong hiéu qua hon.

« Cacdoanh nghiép san xuéat dién can s6 von dau tu ban dau rat [6n dé dau tu tai san c6 dinh. Trong d6, da phan cac doanh nghiép déu st dung
khoadng 70% bang vén vay ngan hang trong nudc hodc nudc ngoai. V8i cau tric von nhu vay, da phan cac nha may dién sé 16 trongnhitng ndm dau
tién bat dau divao van hanh do chi phi ldi vay |6n va két qua kinh doanh dan dan dudc cai thién khi s du ng goc giam xuénghang nam. Bién hinh
ctia vi du nay la cac doanh nghiép nhu PVPower (POW:HOSE), Nhiét dién dau khi Nhan Trach 2 (NT2: HOSE), Nhiét dién Hai Phong (HND:HOSE), Nhiét
dién Quang Ninh (QTP:HOSE)...Sau khi tra hét ng vay va chi phi ldi vay, dong tién con lai danh cho chii sé hifu s€ la rat [8n vakha ndng sé tang muc
chitrd c6 tdc. Ngoai ra, mot sé doanh nghiép cling da khau hao hét tai san cé dinh hodc phan b6 xong phan chénh léch ti gia phat sinh trong giai
doan xay dung cg ban cling sé cai thién dugc két qua kinh doanh mot cach manh mé.

* Theo chlngtoi, rdiro 2 rtiro I6n d6i véi clia cac doanh nghiép phat dién [a: 1) Rui ro vé thdi tiét [am ¢ thé [am giam khanadng phat dién cuia céc

doanh nghiép thuy dién; 2) Ruiro lién quan dén ngudn cung nguyén vat liéu dau vao la than va khi do cac ngudn cung cép trong nuéc dang dan can
kiét dan dén nhiéu thai diém, cac nha may nhiét dién khong cé du ngudn nguyén lién dau vao dé phat dién.

__Phong Phdn tich doanh nghiép
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VII. Trién vong nganh — Cang bién — Tich cwc ¢d chon loc — M3 tiéu biéu:
Gl\/ID VSC, DVP, HAH

Viét Nam la mét trong cac quéc gia cé toc do tang trudng luu lugng Container an tugng nhat thé gidi. luu lugng container quacang cla Viét Nam co
mUc tang trudng kép dat 10.9% giai doan 2010-2017, cao hdn so véi trung binh thé gidi dat 4.3%. Ching toi ki vong miic tang trudng 9.3%/nam co thé
dat dudc dua trén céc yéu to: (1) tang trudng kim ngach xuat nhap khau duy tri 10-12% nam 2020; (2) Dong von FDI tiép tuc chay vao Viét Nam; (3)
Hudng I6i chién tranh thudng mai MJ - Trung; (4) Anh hudng cac hiép dinh FTA.

» CumcangHai Phong la khu vuc cang bién [6n thif 2 Vit Nam, c6 CAGR san lugng 6 nam dat 11.38%. V&i cac yéu to viimo thuén Idi va vi tri clfa ngd dé
hang hoa tién vao khu vuc phia Béc, ching ti ki vong cum cang Hai Phong sé tiép tuc duy tri tang trudng kép 10% trong 5 ndmtdi.

* Hoatdong cla cang nudc sau Lach Huyén co tac dong tiéu cuc dén hoat dong kinh doanh clia cac doanh nghiép khai thac cang taikhu vuc Hai
Phong, dac biét la cac cang thugng nguon. Trong 10 thang dau nam, tat ca cac cang, ngoai trtf Lach Huyén va Nam Binh Vi, déu suy gidm veé sé luct
tau. Theo danh gia ctia chling toi, trong thai gian téi cac cang Thugng ngudn sé chuyén déi dan muc dich st dung con cac cang Ha nguon van sé
hoat dong tot trong trung han nha hé thong ha tang két noi clia Lach Huyén con han ché.

« Cumcang CaiMép - Thi Vai la cum cang cd toc do tang trudng nhanh nhat thé gidi, CAGR 4 nam dat 26.2%. Theo quan diém cla ching toi, lugng
hang vé cum cang Cai Mép-Thi Vai sé tiép tuc duy tri tang trudng 15 - 20% trong 3 ndm tdi trong ndm 2020 nhd: (1) Chuyén dich hang hda ti cum
cang Cat Lai do khu vuc TP.H6 Chi Minh d& qué tai trong thai gian vira qua; (2) Khu vuc Cai Mép-Thi Vai dudc hudng uu ddi Thué - Phi dé thic day tang
trudng. Cac doanh nghiép cé cang nudc sau tai khu vuc nay, déc biét & nhiing viing nudc séu cé thé dén dudc tau trong tai I6n 8 dudc hudng Igi.

__Phong Phdn tich doanh nghiép
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VII. Trién vong nganh — Céng nghé théng tin — Tich cwc — M3 tiéu biéu: FPT,

C

MG

Mang gia cong xuat khdu pham mém van la dong luc tang trudng chinh trong 11 thang dau nam. Tiém ndng tang trudng mang gia cong phan mém
van kha quan do (1) Nhu cau cao trén thé gidi. Mang gia cdng phan mém khdng doi hoi ham lugng chéat xam cao nhung s6 lugng nhan su 18n, hién
cac nudc déu dang co tinh trang thiéu hut nhan su. (2) Chi phi nhan cong ki'su phan mém cla Viét Nam dang & mUc thap so véi cdc quoc gia khac
(nhé hon 24% so v8i An D8, 54% so véi Trung Quéc), |a |6 thé canh tranh 18n. Tuy nhién, chi phi nhan sy dang ting manh trongthdi gian gan day do
ap luc canh tranh nhén su, [a yéu t6 can theo doi, cé thé anh hudng dén kha nang tang truéng dai han cua cac doanh nghiép.

Kivong bién Igi nhuan gdp mang xuat khdu phan mém sé dudc cai thién khi dugc déi tac tin tudng, cé nhiéu hgp dong ham lugngchat xam va gia tri
giatdng cao han.

Thi trudng cong nghé trong nudc van con du dia cho cac doanh nghiép khai thac, cdc doanh nghiép chi trong gidam ty trong dichvu phan cing va
tang ty trong dich vu phan mém dé cai thién bién Igi nhuén gbp.

Ky vong chuyén déi s6 tai chinh cadc doanh nghiép CNTT sé tang hiéu qua bo may, giam thiéu chi phi phét sinh trong dai han.
Mang internet bang thong rong con du dia tang trudng, theo thong ké con khodng 45% ngudi dan chua st dung internet. Thi trudng tai cac thanh

pho 16n ¢ dau hiéu bdo hoa, dong luc tang trudng dén tuf viéc khai thac thi trudng tinh. Bién gi nhuan gbp nhiéu kha nang sésuy giam vi: (1) Gia
cudc tai thi trudng tinh thap han do mat bang thu nhap thép; (2) Cac doanh nghiép chua cé ha tang sé phai thué ngoai qua dé ting chi phivan hanh.

__Phong Phdn tich doanh nghiép
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VII. Trién vong nganh — Ngan hang — Tich cuwc — M3 tiéu biéu: VCB, MBB, VIB

« Tangtrudngtin dung 2020 du bao sé gitf nguyén nhu ké hoach 2019, 14%, tang nhe so vi mUc thuc hién 13.5% cuia 2019 dua trénxu hudng ndi ldng
c6 kiém soat cuia chinh sach tién té. Bén canh do, tang trudng tin dung clia cdc ngén hang thudng mai trong cac nam téi sé dugcquyét dinh bai chat
lugng tai san cling nhu miic d6 déap Uing cac yéu cau ctia NHNN vé an toan hoat dong.

Ve phiahuy dong, LDR t6i da dugc dat 8 mot mic dong nhat la 85% cé thé dat ap luc [én nhém ngan hang quéc doanh khi cédc nganhang nay déu da
VUGt qua gidi han cho phép. Lai suat huy dong nhin chung ki vong tang khong 8n, tap trung vao cac ki han trén 1 ndam dua trénquyét dinh gidm ti &
von huy déng ngan cho vay dai téi da ciia NHNN.

* Xu hudéng chuyén dich sang phan khic béan [é va phét trién ngén hang s6 dugc day manh trong ndam 2019 va du bao sé con tiép tuctrong 2020 vdi
muc tiéu dé tang lgi suat sinh [Gi cho tai san sinh [&i.

* Yéucaudép UngBasel Il cing v8iyéu cau vé an toan hoat dong clia NHNN dat ra &p luc tang von trong nganh ngan hang. Do do,cac ngan hang 16n
gap khé khan trong qud trinh tang von (da day room cho nha dau tu ngoai) khé c6 khd nang bt pha trong nam 2020 trong khi cdcngan hang nho
han c6 thé gép sé gap kho khdn han trong hoat dong. Xu thé sép nhap trong hé théng ngén hang & Viét Nam du béo sé dién ra manh mé han sau
2020.

*  Nhom cac ngan hang dd dap Ung dudc chuan Basel Il cé nhiéu kha ndng dé tiép tuc md rong NIM trong ndm 2020. Néu nhiéu ngan hang tich cuc cai
thién NIM thong qua tang Igi suat sinh [6i nha vao cac cong ty cho vay tai chinh (VPB, MBB, HDB) hay tdng ti [é chiing khoan doanh nghiép trong ca
cau chiing khoan ng (VCB, TCB), thi nhiéu ngan hang no luc giam chi phivén khitan dung |gi thé vé CASA (MBB, TCB va VCB).

« Thunhap ngoai ldivan trén da tang trudng tot khi cac ngan hang cé nhiéu dong théi quyét liét trong dé bancassurance la dongluc chinh. VIB, MBB,
VPB thé hién két qua tot 8 mang nay trong nam 2019. Sang nam 2020, v8i sy hgp tac vdi Cong ty bdo hiém FWD Insurance, VCB vaACB c6 thé cé su

bung né trong thu nhap ti bancassuarance.

» DuGiap luctuan thu Basel Il, chat lugng tai sén toan nganh nhin chung dudc tiép tuc duy tri va khong c6 dau hiéu yéu di trong nam tdi, la yéu té
quan trong dam bao cho su tang trudng tét trong 2020, ddc biét doi véi nhiing ngan hang d& dugc NHNN cong nhan dap Ung Basel Il

__Phong Phdn tich doanh nghiép
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VII. Trién vong nganh — Ban 1é - Tich cuwc — M3 tiéu biéu: MWG, PNJ

« Thitrudngban & Viét Nam cé nhiéu tiém ndng do quy mo6 dan s6 18n (gan 100 triéu ngudindm 2019), cG cdu dan sé tré (60% dansé & do tudi tu 18-
50), chitiéu ho gia dinh tang véi toc do trung binh 11.9% trong giai doan 2019-2023 (theo BMI), trong khi ty [é bao phti ctia hé thong ban [é hién daiva
toc d6 do thihoda clia Viét Nam thap hon nhiéu nudc trong khu vdc. MWG va PNJ s& c6 nhiéu du dia dé phat trién do thi trudng dién may tiéu ding
tang trudng tot, tang I6p trung luu & giau c6 tang nhanh chong tai Viét Nam v8i nhu cau khdng dinh va thé hién ban than cao.

« Tongmucbén é hanghda va dich vu dat trén 4.94 triéu ty dong, tang 11.8% YoY, trong dé doanh s6 ban [é tang 12.7% YoY (theo GSO 2019). Theo
nhém hang: vat pham van héa, gido duc (+14.4%), thuc phadm (+13.2%), hang gia dung (+11.3%), hang may mdc (+10.9%), phudng tién di lai (+7.8%).

« Thudngvu sép nhap gitta Vincommerce va Masan Consumer & diém nhén ctia nganh ban [é trong ndm 2019. Su hdp nhét gitta 2 doanhnghiép néi
dia l6n nhat vé hang tiéu ding - ban [é phan anh sic hdp dan va tam quan trong cla cac kénh ban [é hién dai trong mat cadc doanh nghiép san xuét,
dong thdi cling cho thdy mic do canh tranh ngay cang khoc liét trong nganh va khéng phai tay chai nao cling du stc tru viing ldudai trén thi trudng.

* Nganhban & & Viét Nam du bao van duy tri trién vong tich cuc trong ndm 2020 va trung han véi mic tang truéng hang ndam trén 10%. M6 hinh ban &
hién dai da kénh trd thanh xu hudng, dac biét la thudng mai dién tU véi udc tinh quy mo thi trudng E-commerce nam 2025 khodng 15 ty USD, chi
ding sau Indonesia & khu vic Dong Nam A.

« Cubindm 2019, nhiéu thugng hiéu ban [é quéc té mdi da tham gia vao thi trudng (Uniglo) trong khi nhiing thuagng hiéu san ¢é tiép tuc ma rong mat
bang. Mat khac, su déng clia hang loat clfa hang Vinpro cling anh hudng dén ti [é lap day tai cac TTTM thubc chudiVincom.

*  Ndm 2020 m6t s6 TTTM cling sé tham gia vao thi trudng nhu Satra Center Mall, Socar Mall, Elite Mall va Central Premium Mall, dong gép han 280.000
m2 san xay dung. Cac nha ban [é va TTTM chd trong vao nganh hang an uéng va cac dich vu trai nghiém.

__Phong Phdn tich doanh nghiép
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VII. Trién vong nganh — Dau khi — Trung 1ap — M3 tiéu biéu: PVS, PVD, PVT

+ Sanlugngdau thé ndidia 2019 khoang 11,1 triéu tan, thap nhéat trong thap kiva du kién sé giam trung binh 3% moi ndm cho dén 2028 néu khong tim
ra mo mdi. San lugng khi tu nhién 2019 udc tinh khoang 9.92 ti m3 va chi dap (ing nhu cau 79,5% cuia dién khiva 77,8% cua nudc Vi vay, chi phi dau
tu (CAPEX) ctia PVN dudc du doan téng & mic CAGR =24,8%, tap trung vao viéc day manh viéc khai théc va trién khai cac du an khi nhu L6 B, Ca Voi
Xanh. Cac cong ty dich vu, K thuat dau khi nhu PVS, PVD sé hudng [gi dau tién.

* Theo Quy hoach dién Vil diéu chinh, nhu cau khi ti cac nha méay dién 2028 du phong tang 102%, tudng dudng 26,6 ti m3 khi. Vi\ay, viéc trién khai
nhap khau LNG hién nay la cap thiét dé trong tinh trang san lugng khi ndi dia khong du. Téng ké hoach cac kho cang LNG 2035 ¢ stic chifa la 20.5
tan. Kho cang LNG Thi Vai, PV GAS lam chu dau tu, d& khdi cong vao 11/2019 va du tinh c6 dong khi LNG dau tién vao nam 2021.Hoat dong cutia kho
LNG Thi Vai sé tac dong tich cuc téi nhdém c6 phiéu phan phoi va vén tai khi nhu GAS va nhém cong ty con, PVT.

* Viéc nha may loc dau Nghi Son di vao hoat dong thugng mai, tiem nang ti té hop hda dau Long Son va céc kho cang LNG, cac congty van tai nang
lUgng nhu PVT tiém ndng sé tang san lugng van chuyén.

* Ruiro: 1) Gia dau giam va viéc cham tién do trién khai du an anh hudng dén hoat dong va Igi nhudn cac congty trong nganh, dac biét [a nhém

thugng nguon; 2) IMO 2020 c6 xu hudng khién gia dau mazut nhiéu Sulphur (HSFO), tham chiéu cta gid khi tu nhién Viét Nam, giam. Vi vay, néu PV
Gas khong déi gia tham chiéu sang 1 loai nang lugng khac, gi nhudn ctia PV GAS du kién sé giam.

__Phong Phdn tich doanh nghiép
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VII. Trién vong nganh — Thdy san — Trung |ap — M3 tiéu biéu: VHC, ANV

* Nganh ca tra sé khoi phuc trong ném 2020 do nhu cau tiéu thu ca tra tai cac thi trudng dugc cai thién. (1) Sau khi tiéu thu hét lugng hang ton kho tu
cubindm 2018 dau nam 2019, thi trudng ca tra tai My du kién sé khoi phuc lai mic 6n dinh 100.000 tan trong ndm 2020 (+35% YaY). (2) Thi trudng
Trung Quéc trd thanh thi trudng [6n nhat cla ca tra Viet Nam (ty trong 35% gia tri xuat khau cé tra 2019), nhung tang trudnggia tri xuat khau sé cham
lai trong nam 2020 do gia ban tiép tuc xu hudng giam. (3) Ngoai |gi thé vé viéc xda bo dan mic thué quan hién tai (5.5% vdi ca tra phi lé), hiép dinh
EVFTA (du kién cé hiéu luc vao gitfa ndm 2020) dudc ky vong s& cai thién hinh anh xau cuia cé tra Viét Nam tai thi trudng chaduAu. VHC dudc duy béo sé
la doanh nghiép co trién vong tich cuc trong 2020 do ¢ ¢6 thi phan xuat khau I6n nhat tai My nha mic thué chéng ban phé gid0% va dap Ung dugc
tiéu chuan chat lugng cao cua thi trudng chau Au.

+ DU bdo thiéu hut nguén cung céa tra nguyén liéu trong nam 2020. Gia cé tra nguyén liéu cudi ndm 2019 dau nam 2020 (khoang 18.500 VND/kg) van
dudi mic gia thanh khién néng dan han ché tha nudi mdi, gia cé tra giong duy tri 8 mdc thap han nhiéu so véi cung ky 3 nam gan day. Cac cd sé ché
bién céa tra ddy manh xay dung cac ving nudi tu chu trong nam 2019 dé cai thién bién &i gop va tao gid ban canh tranh trén thi trudng thé gidi. Tuy
nhién, cac vung nudi nay van con trong qua trinh hoan thién trong nam 2020.

*  Nganh tém van gdp khé khin do canh tranh ngay cang manh mé tif Ecuador va An D6, trong khi cac du n tdng ndng suat tém clia Viet Nam van con

dangxay dung. Tom dong lanh clia Viét Nam vao thi trudng EU dudc hudng [gi thué quan tU EVFTA, tom ché bién tiép tuc lam chithi trudng nay. Thi
trugng tom tai My va Trung Quéc con kha bat én do dién bién clia chién tranh thugng mai tai My va nhiing rao can phi thué quantai Trung Quoc.

__Phong Phdn tich doanh nghiép
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KHUYEN NGHI

Y kién trong bdo cdo nay phan anh danh gia chuyén mon ctia (cac) chuyén vién phan tich ké tif ngdy phat hanh va dua trén thong tin, dif liéu thu dudc tif cac
ngudn ma KBSV cho la déng tin cdy. KBSV khéng tuyén bd rang nhiing thong tin, dif liéu ndy (& chinh xdc hodc ddy di. Cic quan diém dudc trinh bay trong
béo cdo cé thé dudgc thay d6i ma khéng can thong bao trudc. Khach hang nén ddc [ap xem xét cac diéu kién, muc tiéu cu thé cua riéng minh va tu chiu trach
nhiém vé cac quyét dinh dau tu. Ching t6i sé khéng cé trach nhiém d6i véi cac khoan dau tu hodc két qua cdia ching. Nhiing tai liéu nay la ban quyén cla
KBSV va khdng dudc sao chép, phan phdi lai hodc sifa d8i ma khdng cé su dong y trudc bang van ban clia KBSV. Nhan xét va quan diém trong bao cdo nay
c6 tinh chat dua théng tin chung, chi nham muc dich tham khao va khdng dugc phép st dung cho bat ky muc dich nao khéc.
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