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TRIEN VONG TiCH CU'C CUA THI TRUONG CHU'NG KHOAN VIET NAM NAM 2022

Nhu d3 phan tich trong bdo cdo “Hudng vé twong lai 20227, kinh t& Viét Nam ndm 2022 s& duoc ho tro
b&i nhiéu yéu t8 tich cuc va sy héi phuc trong nhiéu linh vyre. Vi trién vong tang trudng GDP tir 7-7,5%,
tham chi ¢ thé vuot trén 7,5%; bat dong san/nha & - linh vuc wa thich hang dau cda céc nha dau tu Viét
Nam s& ti€p tuc thu hat dong tién manh m& trong ndm nay. Trién vong kinh té twoi sang cling s& mang
dén cho thj trwdng chirng khodn (TTCK) mét ndm tich cwe, ti€p néi da tang 36% cla VN-Index trong ndm
2021. Mirc tdng manh cla VN-Index trong ndm ngodi 1a nho déng gop tir ting truwdng loi nhudn gan 35%
cla céc c6 phiéu niém yét trén S& giao dich chirng khodn Thanh phé H6 Chi Minh (TP HCM) va sy “bung
n6” cla nha dau tu cd nhan vdi sé lvong tai khoan giao dich tang dén 60%.

Chung t6i ky vong ngay cang nhiéu nha dau tu cad nhan tham gia vao TTCK trong nhitng ndm t&i. Trong 18
thang qua, s6 lugng tai khodn dau tu chirng khodn mé& mai rat |&n tuy nhién ty 1é ngudi Viét Nam dau tu
trén thi trwong van 1a con s& khiém tén so véi quy mé dan sé. Néu Viét Nam di theo quy dao twong tu
nhu Dai Loan (ma theo ching t6i day 1a khd nang rat cao), s6 lwong nha dau tu chirng khodn co thé sé&
tadng gap ba lan trong mudi ndm tiép theo.

VinaCapital ky vong tang trwdng loi nhudn cla cac doanh nghiép sé& dat mc 26% trong nam nay, mac du
da dat con s6 an tugng trong ndm ngodi. Chung téi cho rang cac TTCK dwoc thic day bdi ting trudng loi
nhuan doanh nghiép s& bén vitng hon so v&i nhitng thi trudng dwoc dan dat bai chi sé P/E.

Hién tai, nha dau tu ca nhan dang chiém khoang 90% khéi lwvgng giao dich hang ngay trén TTCK, tuy nhién
theo quan sat, s& déng dudng nhu chi tap trung dau tw ngan han. Trong khi d6, cac cong ty quan ly quy
ch déng vdi phuong phap dau tu chuyén nghiép va linh hoat, cé thé phan tich dwoc chu ky cla céc
nganh, c6 phiéu va dy doan dugc mirc tang trudng loi nhuan cda tirng cong ty da dat dwoc mire sinh loi
vurot troi. Cu thé, loi nhuan cha quy VCG Partners Vietnam Fund (VVF) cta VinaCapital thdm chi con cao
hon 12 diém % so v&i mirc ting trudng cla VN-Index trong nam 2021.

Chién lwoc dau tu cla VinaCapital van [a xac dinh cac ¢6 phiéu va Iinh vuc duwgc hwdng loi tir sy phuc hoi
kinh té cha Viét Nam, bao gdm nganh hang tiéu dung khéng thiét yéu, tai chinh va bat dong san. Ngoai
ra, vi cdc dong lyc tang trwdng dai han clia nén kinh té& Viét Nam van duy tri nguyén ven bat chap COVID-
19, ching tdi cling quan tam cac c6 phiéu va cdc nganh dugc hudng lgi tir dong vén FDI, phat trién co s&
ha tang, nang luvgng sach va s6 hoa.

Trong céc Iinh vuce s& huwdng |gi trong ndm 2022 (dugc tdng hop trong bang bén dudi), ching tdi ddc biét
danh gia cao trién vong cta cd phi€u nganh ngan hang (chiém dén 30% VN-Index), b4t déng san (chiém
23%) va hang tiéu dung khéng thiét yéu (chiém khoang 3%).

Classified: Public


https://wm.vinacapital.com/wp-content/uploads/sites/12/2022/01/2022.11.01-looking-ahead-at-2022-vn.pdf

M4 VinaCapital

Phén tich cia Chuyén gia Kinh té
Ngay 8 thdng 2, 2022

SU' PHUC HOI KINH TE
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CO SO HA TANG

DONG VON FDI

YEU TO MOI TRUONG

CHUYEN DOI SO

- Ngén hang: giam ap lyc
vé chit luvgng tai san trén
cac khoan vay

- Bat dong san: trién vong
trién khai dv an dwoc cai
thién

- Hang tiéu dung: luvgng
khéach hang mua sam ting
1én

- Hang khéng: s6 luong
chuyén bay, du khach,
hang héa van chuyén phuc
hoi

- San bay
- Vat liéu xay dyng
- Bat dong san

- Tiénich

Cdc déi twong hudng loi
gidn tiép:

- Khu céng nghiép

- Cac khu céng nghiép chon
loc (cé cdng suat t6i vy, vi
tri thuan lgi...)

- Cang, logistics, van tai

- Cac cong ty hang tiéu
dung va cac don vi phat
trién bat dong san nha &
(hwéng loi tir viec ngudi
dan c6 thu nhép cao hon)

C4c d6i twgng hudng loi
gian tiép: vat liéu xay dwng,
ngan hang, khu cong
nghiép, cdng ty phat trién

-Tiénich - cac dy an dién
gid, nang lugng tdi tao

- Xe hoi dién

- Nganh tiéu dung — nguyén
vat liéu tai ché

- Ngan hang — s6 hda cac
quy trinh va van hanh bao
gdm viéc thanh todn, ngan
hang s6, xép hang tin dung,
quy trinh thdm dinh, di¥ liéu
dam may, dich vu tv van
bancassurance ty dong

- Hang tiéu dung — thuong
mai dién tlr

- Logistics — thuong mai
dién tlr

- Méi gidi chirng khodn —
qua trinh thanh todn

- Ngan hang thuvong mai
nha nuéc

co's& ha tang

- Cac cong ty cong nghé

Ndm 2022, d6i véi nhém ngdanh ngén hang, 10i nhuan cla cidc ngan hang cé thé s& tang khodng 30% nh&
tang trudng tin dung udc dat 14% va sé it bi anh hwdng bédi COVID-19 hon. Cu thé, cdc van dé vé chat
lwgng tai sdn sé it anh hudng dén lgi nhudn va cac ngan hang (nhat 1a cac ngan hang thwong mai nha
nudc) s& khdng phai tiép tuc hy sinh Igi nhuan dé ho trg nén kinh t&, chang han nhu s& khong tiép tuc
cho vay vdi |3i suat wu d3i trong nam nay.

Cu thé, loi nhuan clia cac ngan hang Viét Nam sé& duoc ho tro bdi: 1) co cau khodn vay duoc cai thién voi
nhiéu déi twgng vay la cd nhan va cac doanh nghiép vira va nhoé hon, va 2) chi phi von thap hon, nho huy
dong duwoc nhiéu hon tir cac tai khoan tiét kiém vang lai chi phi thap. Ngoai ra, cac bién phap gidn ng cua
Chinh pht s& hd trg cac ngan hang bu ddp cac khoan 16 cho vay vi Covid-19 trong hon 3 ndm va gilp cai
thién lgi nhuan cta cidc ngadn hang ngay trong ndm nay. Tuy nhién, khdng can qua quan tdm dén cac van
d@é chat lwgng tai sdn. Ching téi wdc tinh rang hon 1/3 t6n that khi cho vay ma cac ngan hang cé thé phai
hing chiu do anh hudng ciia COVID-19 d3 dugc trich 13p du phong, va da sé cdc khodn vay déu dwoc thé
chap bang bat dong san va gid bat déng san d3 lién tuc ting trong hai ndm qua.

Mac du lac quan vé trién vong chung cla nganh nhung tang tredng |lgi nhuén cla tirng ngan hang sé co
murc dao dong tir khodng 6% dén 50%, do cd sw khac biét I&n trong tang trudng tin dung cta tirng don vi
vi Ngan hang Nha nudc sé phan bé han ngach dua trén chat lwgng tai san —von co su chénh |éch gitra cac
ngan hang Viét Nam, theo d6, murc tang truwdng tin dung trung binh c6 thé dat 14% trong ndm nay. Ngoai
ra, ¢ nhiéu yéu té dac trung cé thé anh hudng dén ca lgi nhuan va gid c6 phiéu cla cdc ngan hang, bao
gdm cdc giao dich bancassurance véi cdc cong ty bao hiém nuwdc ngoai (thwdng phat sinh cc khoan tra
trudc khd 1dn) va cac cau chuyén vé tai tro quay vong /tdi co cau.

Déi vdi nganh bat déng san, chung téi ky vong lgi nhun cla céc cdng ty trong linh virc nay s& tang khoang
25% trong ndm 2022, nho doanh s6 ban/dat mua cdc cdn hd mai sé tang gan gap doéi sau khi d3 gidm hon
50% trong ndm 2021 do anh hwdng bai cac dot gidn cach xa hdi nham phong chéng COVID-19, va van dé
phap ly/quy dinh c6 lién quan dang duoc sira ddi. Ngoai ra, |gi nhuan cta cac cdng ty cé doanh thu dinh
ky (vi du: cong ty moi gidi bat dong san va chd s& hitu/cdng ty van hanh cac trung tAm mua sdm) ciling sé
tang trong nam nay.
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Trong b6i canh I3i suat tien glri tiét kiem ngan hang van duy tri & mc thap, cadc nha dau tu sé tiép tuc lya
chon kénh bat ddng san dé rot tién. Gid can hd & Ha Noi va TP HCM d3 tdng khoang 10% trong nam 2021,
dong thdi nhu cdu mua nha dé & hodc dau tu bi don nén trong thoi gian qua sé dan dén sy gia tdng vé s6
lwgng dat mua trudce cac du an méi, va di nhién gid bat dong san sé tiép tuc tdng trong ndm 2022.

M6t nganh khéc cling huwdng lgi tryc tiép tir phuc hoi kinh té ndi dia la linh viyee tiéu dung. Chi tiéu cla
ngudi dan Viét Nam s& tiép tuc ting manh ndm 2022. Ching t6i cho rang dai dich d3 thuc ddy xu huéng
mua sdm théng qua kénh ban |& hién dai va san thwong mai dién tlr. Tuy nhién, do thu nhap bi dnh huéng
nghiém trong bdi dai dich, mot s6 ngwdi d3 chuyén qua mua cac san pham ré hon, do dé doanh sé cla
mot s6 mat hang khong thiét yéu hodc phan khic cao cap s& khé phuc hdi vé mirc trwdc COVID-19 trong
nam nay.

Tém lai, mdc du TTCK Viét Nam d3 ting dén 36% nhung d3 cé su phan hoda khd cao gitra cac nganh va cé
phiéu trong ndm vira qua. Ndm 2022, ching tdi cho rang sé cé nhitng nha dau tw ca nhan tiép tuc gt hai
dwoc thang loi trén TTCK, tuy nhién cling s& cé nhiéu trudng hop bi thiét hai néu khéng trang bj du kién
thirc vé dau tu, tai chinh va hiéu biét vé xu hudng phat trién cla cdéc linh vue trong nén kinh té.

Nam 2021, cac quy m& ndi dia do VinaCapital quan ly @3 mang dén cho nha dau tv mirc loi nhudn vuot
trdi so vdi chi s6 tham chiéu VN-Index, tiéu biéu nhw quy Dau tu C6 phiéu Tiép can Thi trwdng Viét Nam
(VESAF) d3 ndm th hai lién ti€p dan dau thj trwedng, mang lai loi nhuan 67,0% cho nha dau tw, quy VEOF
chi€m vi tri th hai véi loi nhuén 56,5%. Trong khi d6, VN-Index dai dién cho TTCK Viét Nam - dwoc danh
gia la mot trong nhirng thi trudng tang trudng tét nhat thé gidi ndm 2021. D4 13 ly do cédc nha dau tu it
kinh nghiém nén chon céac san pham tai chinh nhw quy mé& duwoc quan ly ch( dong cda céc cdng ty quan
ly qu§ chuyén nghiép nhu VinaCapital d& da dang héa danh muc nham kiém sodt rui ro va dat dwoc hiéu
suat lgi nhuan cao hon.

Mién trir trach nhiém

© 2022 Cong ty C8 phan Quan ly Qliy VinaCapital (VCFM). D3 dugc déng ky ban quyén téc gia. Bdo cdo nay duoc soan thao va phat hanh b&i VCFM hoic mét trong nhitng céng ty
lién két clia cong ty phat hanh dé phan phdi tai Viét Nam va nudc ngoai. Théng tin dwgc néu & day dya trén cac ngudn dugc cho la déng tin cdy. Ngoai trir théng tin vé VCFM, VCFM
khéng dai dién cho tinh chinh xac cta cac théng tin khéc. Cac y kién, wéc tinh va du doan dugc thé hién trong bao cdo nay chi dai dién cho quan diém hién tai cla tac gia tai ngay
cong bd. Ho khong nhat thiét phai phan dnh y kién clia VCFM va cé thé thay d6i ma khong can théng bao. VCFM khéng cé nghia vu cap nhat, sira d6i thong tin hodc bang bat ky cach
nao slra d6i bdo cdo nay hodc thong bao cho ngudi doc trong trueerng hop bat ky chi dé hodc y ki€n, du bao hodc wéc tinh ndo néu trong béo céo nay can thay déi hodc truong hop
théng tin trong bdo cao trd nén khéng chinh xac.

Cac théng tin va bat ky y ki€én nao dugc trinh bay trong bao cdo nay déu khéng cidu thanh mot 161 dé nghi, hodc 1o mdi dua ra dé nghi, mua hodc bén bat ky chirng khoan hodc bat
ky su lya chon, cac hgp déng tuong lai hodc cac cdng cu phai sinh nao khac trong bat ky pham vi phap ly ndo. Va cac théng tin nay ciing khéng dwoc hiéu la mét hinh thirc quang
cdo cho bat ky cdng cu tai chinh ndo. Bai bao cdo nghién cltu nay dwoc soan thao dé liu hanh chung va cung cap théng tin chung. Cac ndi dung clia bai bdo cdo nay khang lién quan
dén cac muc tiéu dau tv cu thé, tinh hinh tai chinh hodc nhu cau cu thé cla bat ky ngudi nao cé thé nhan hodc doc bao cdo nay. Nha dau tw can lwu y ring gid chirng khoan ludn
bi€n ddng va co thé ting gidm. Hiéu suat trong qua khit, néu c6, khéng phai la mé phong cho hiéu suat & tuong lai.

B4t ky cong cu tai chinh nao duwgc dé cap trong bdo céo nay cé thé khong phu hop véi tat ca cac nha dau tw. Cac nha dau tu phai dua ra quyét dinh tai chinh cla riéng ho dya trén
céc ¢d van tai chinh doc lap cha ho khi ho tin rang can thiét va dua trén tinh hinh tai chinh va muc tiéu dau tu cu thé cla ho. Bdo cdo nay khong duoc sao chép, xuat ban hodc phan
phdi lai bdi bat ky ngudi nao cho bat ky muc dich nao ma khang cé su cho phép rd rang bang van ban tir phia VCFM. Vui long trich dan cac ngudn khi trich dan.
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