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Giam ddc phong Phan tich kinh té& vi mo va Nghién cru thi trwérng

VN-INDEX KHGI DAU NAM 2023 THUAN LOI

Chi s6 VN-Index (VNI) tang 10,3% trong thang 1 nh& nhiing lo ngai vé khing hoang tin dung va thi
trusng trai phi€u doanh nghiép ctia Viét Nam da giam bét (diéu ma da khién VNI giam 33% trong

2022, dugc dé cap trong phan tich gan day), cling nhu dong vén nudc ngoai chdy manh vao Viét
Nam. Trong béo céo nay, VinaCapital s& xem xét dién bién ctia chi s6 nham minh hoa réng: 1) da héi
phuc clia ching khoan Viét Nam con nhiéu trién vong (ky vong chung la VN-Index sé& tang hon
20% trong nam nay), va 2) chién lugc dau tu chi déng - dua trén viéc lua chon c¢d phiéu k{ ludng -
ti€p tuc mang lai cho céc nha dau tu Igi nhuan vuct troi tai Viét Nam trong bdi canh thi trusng van
con kém hiéu qua.

Tén Cong Ty % Thay Da&i Thing 1 % Ctia Thay D8i VNI 20 C& Phi&u Kém Hiéu Qua Nhat 2022
vce Ngén hang Vietcombank 139 131
BID Mgén hang BIDV 12.8 6.4
HPG Thép Hoa Phat 22.8 59 X
CTG Mgan hang Vietin Bank 13.0 4.1 X
ACB Mgén hang ACB 18.4 3.4
VHM Bét déng san Vinhomes 6.5 3.3 X
viC Tép doan Vingroup 6.5 3.3 X
TCB Ngén hang Techcombank 133 3.0 X
GVR Tap doan Cong nghiép Cao su Viét Nam 21.0 2.3 X
VPB Ngan hang VP Bank 9.3 2.7 X
SAB Tdng céng ty SABECO 9.3 25
MSN Tap doan Masan 7.6 25 X
ViB MNgan hang VIB 24.6 24 X
MBB Ngén hang Quén dgi 12.4 24 ®
STB Mgan hang Sacombank [ 21.3 2.2
FPT Tap doan FPT 9.6 20
VRE Tap doan ban 1& Vincom 121 1.8
GAS Téng Cang ty khi Viét Nam 36 1.7
PLX Tép doan Xang dau Viét Nam 17.4 1.7 X
HDB Ngan hang HD Bank 17.3 1.7

Bang trén néu ra 20 ¢6 phiéu déng goép vao muc tang cta VN-Index trong thang 1 va cé thé thay
muc tang clia 20 ¢6 phiéu nay chiém gan 70% muc tang cta VN-Index (khoanh doé), 1a chi s6 vén
héa gia quyén cla tat ca 403 cb phi€u niém yét trén Sé Giao dich Ching khoan Thanh phé HO Chi
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Minh (HOSE)™. Cot “% Cula Thay B&i VNI” cho thdy mdi ¢8 phiéu rieng 1& d& dong gop bao nhiéu
vao muc tang 10,3% cula VN-Index trong thang 1. Chi s6 nay hién tang 6% so véi dau nam do cac
nha dau tu chét 16i sau dot tang dot bién ctia chi s6 VNI vao thang trude va béi su cham phuc hoi
gia tri clia déng dd la My gan day da phan nao anh hudng dén gia ¢6 phi€éu ¢ cac thi trudng masi ndi
Chéau A.

Nhu c6 thé thdy trong bang trén, yéu td dong gop I6n nhéat gitp tang chi sé VNI trong thang 1 1a muc
tang trung binh 15% cla gia ¢ phi€u ngan hang, chiém gan mot nira muc tang cla chi sd VNI
trong thai gian dé. MUc tdng nay phan nao ducc thuc ddy bdi thi trudng dé bét nhiing lo ngai réng
cac tap doan & Viét Nam (d&c biét 1a cac nha phat trién bat déng san) s& gap kho khan vé tai cap
von/tai tai tro 13 ty dé la trai phi€u doanh nghiép ddo han trong nam nay (dugc dé cap dudi day) va
diéu nay co thé gay no x&u cho cac ngan hang Viét Nam - nhiing don vi mua trai phiéu doanh
nghiép I6n nhat tai Viét Nam. Cac ngan hang hién dang nam gitt gan 10 ty do la trai phiéu doanh
nghiép trén bang can doi ké toan.

Ngoai ra, VinaCapital cting nhan thay gia ¢6 phi€u ngan hang phuc héi gitip VN-Index tang trudng
trong nam nay dugc thuc ddy badi su dich chuyén clia cac mé c¢d phiéu ti nhom tét nhat nam 2022
sang nhém yéu nhat. Bang trén cho thdy hon mét nira s6 ¢6 phiéu gitp VN-Index tang diém trong
thang 1 déu thudc nhém 20 ¢6 phiéu da kéo thi trudng di xudng nhiéu nhat trong nam ngodi, va 20
c6 phiéu “kém nhat” nam 2022 nay da déng gop khoang mot phan ba muc tang cla thi trudng
trong nam nay.

Hon nifa, tat ca 20 ¢6 phi€u kém nhat nam 2022 déu tang khoang 12% trong thang 1 (tdc 1a vuot
tréi so vai thi trusng), trong khi 20 ¢ phi€u t6t nhat nam 2022 (tuc la nhiing ¢d phiéu tang nhiéu
nhé&t cho VN-Index ndm ngoadi) chi tdng khoang 4% trong thang 1. Su chénh léch cho thay ca gia c8
phi€u ngan hang va chi sd VN-Index phuc héi nhd su luan chuyén/tai can bang danh muc dau tu tu
cdc ¢c6 phiéu hoat ddng t6t nhat sang cac cé phi€u yéu hon. Su dao chiéu nhu vay phd bién & cac

130 ¢ phiéu t6t nhét trong VN-Index chiém khoang 80% hoat déng ctia chi sé trong thang 1 so véi 69% cla
top 20.

2 Luu y rdng vén hda thi trusng clia HOSE hién & muc khodng 189 ty USD, vén héa thi trusng clia S& giao dich
chimg khodn Ha Noi 1a khoang 11 ty USD va vén héa thi trusng cla thi trusng UPCOM cua cac cong ty khéng
du diéu kién niém yét trén HOSE hodc Ha Noi 1a 43 ty USD. Chi s6 VN-Index, chi s8 dugc theo ddi réng rai nhat
tai Viét Nam, bao gém tat ca cac ¢ phi€u niém yé&t trén HOSE, trong khi chi s8 VN30, la co s& cho mét s8 quy
ETF, bao gém 30 c8 phiéu v8n hoa thi trudng hang dau trén HOSE. Cudi cung, ching téi ky vong hai san giao
dich ching khoan Ha Noi va HOSE sé& hop nhat vao mot thai diém nao dé trong tuong lai, sau do Ha Noi sé tap
trung vao cac cong cu phai sinh va trai phi€u, tuong tu nhu sy khac biét gilra hai san giao dich ching khoan
Tokyo va Osaka.
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thi trusng chiing khoan trén toan thé gidi va cho thay loi ich danh cho nha dau tu ca nhan tham gia
dau tu theo céac quy.

Tin vui cho cdc Ngédn hang

Nam ngoai, Chinh phi d& ban hanh céc quy dinh mdi nham gidi han nha dau tu cé thé mua tréi
phi€u doanh nghiép masi phat hanh va dua ra cac bién phap khac kiém soat chat hon viéc doanh
nghiép phat hanh trai phi€u (luu y rang cac nha dau tu & Viét Nam mua trai phiéu doanh nghiép nhu
mot kénh ¢ 1ai sudt cao hon gui ti€t kiém). Tat ca cac bién phap nay ducc dua ra bdi lo ngai cac
doanh nghiép (chu yéu la bat dong san) da huy déng vén trén thi trusng trai phi€u, nhung sau dé lai
st dung tién véi muc dich khéng nhéat quan véi ban cao bach ban dau.

Viéc dua ra cac bién phap nay, cung vaéi viéc bat gitr 1anh dao ctia mét sd doanh nghiép bat déng
san I6n da khién gia cd phi€u bat dong san bi ban thao khoang 50% va c¢é phi€u ngan hang bi ban
théo 40% vao thai diém téi té nh&t nam ngodi. Gan day, cac dong thai cda Chinh phi nhadm lam
cham qua trinh thyc hién cac bién phap néu trén da khién gia c¢é phi€u ngan hang tang tré lai (do do
c6 kha nang it phai déi méat véi cac van dé vé chat luong tai san hon). Ngoai ra, gia ¢ phiéu ngan
hang ca nam ngodi va vao thang 1 nam 2023 cling chénh Iéch dang ké do van dé vé dinh gia tai san
va nhiéu yéu té khac - cho thay Igi thé clia chién lugc dau tu chi dong tai thi truéng ching khoan
Viét Nam (hiéu suét clia gia ¢ phi€u ngan hang dao déng tir -4 % dén +25% trong thang 1).

Dong vén nudc ngoai dé vao Viét Nam va nhing dién bién khdc

Bén canh nhiing yéu t8 thic ddy dién bién cta VN-Index trong thang 1 néu trén, dong vén nuéc
ngoai dé vao thi trusng chiing khoan Viét Nam da tang trd lai tU thang 11 nam ngodi dén thang 1,
mot phan do dinh gia thi trusng xuéng muc thdp nhat trong khoang 10 ndm qua vai muc P/E dudi
10x. Cu thé, cac nha dau tu nuéc ngoai da mua 1,3 ty dé la cé phi€u tu thang 11 nam ngoai dén
thang 1, bao gébm 179 triéu dé la chi riéng trong thang 1 (hoac hon 300 triéu doé la trong thang 1 néu
loai trir viéc thoai von ctiia Ngan hang Sumitomo khoi Ngan hang Eximbank).

Ti€p theo, ba ¢c& phi€u niém yét ctia Vingroup (VIC, VRE, VHM) nam trong danh sach 10 ¢é phiéu
dudc khéi ngoai rét tién nhiéu nhét trong thang 1, chi€ém khoang 1% diém trong muc tang 10,3 %
cutia VNI trong thang 1. C6 phiéu dugc cac nha dau tu nudc ngoai dé tién nhiéu nhét trong thang 1 1a
nha san xuét thép Hoa Phat (HPG), cé 1& véi hy vong rang viéc Trung Qudc md clia trd lai cling sé
phuc héi nganh xay dung bat déng san & quéc gia nay, cing nhu véi hy vong rang Chinh pha Viét
Nam sé& thuc hién cac k& hoach day tham vong nham tang chi tiéu xay dung co s ha tang 1én 50%
trong nam nay (Ién khoang 30 ty USD). Do do, ¢8 phiéu nay da tang gan 23% trong thang 1, tré
thanh mot trong nhiing ¢6 phiéu déng gép 16n nhat vao muc tdng ctia VN-Index, mac du ¢é phiéu
nay chi€m ty trong chi khoang 3% trong VNI.
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Cudi cung, su sut giam nhe vé gia tri ctia D6 la My/Chi s6 DXY da giup thuc ddy thi trudng ching
khodn mdi ndi & Chau A vao thang 1 (va dan dén su tang gid gan 1% cla déng Viét Nam trong cting
thang), day cting 1a mét yéu té gitp VN-Index tang diém trong thang trudce. Tuy nhién, muc tang
109% cua Viét Nam vugt xa muc tang trung binh 4% trén thi trudng ching khoan cua cac thi truéng
mdi n6i & Chau A khéc (Thai Lan/Indonesia/Malaysia/Philippines), mét phan do muc gidm cla thi
trusng chimg khoan Viét Nam nam ngoai I6n hon nhiéu so véi cac nude cung trong khu vuc ké trén
(-33% so v6i -8%).

Két luén

VinaCapital van lac quan mét cach than trong rang thi trusng Viét Nam sé con tang cao hon nlia
vao nam 2023, ngay ca sau khi d& c6 mot khai dau thuan Igi. Chang téi cling tin rdng méc du nhiéu
c6 phi€u d& thuc déy thi trusng tang cao hon trong thang 1 sé hoat dong tét trong nam nay, phan
I6n luc ddy cho thi trusng sé dén tir cac ¢6 phiéu khong tang qua manh trong thang 1, déng thai cac
¢6 phi€u von héa trung binh va nho (khdng ducc dé cap trong bao cdo nay) sé rat hdp dan trong 12
thang tai.

Noi tom lai, viec lua chon ¢6 phiéu s& déng vai trd quan trong vi nam 2023 s& khong phai 1a mét dot
tang beta don gian. Biéu nay sé cho phép céac nha quan ly chi dong nhu VinaCapital c6 co hoi tang
truéng vuct tréi hon VNI va mang lai lgi nhu&n da diéu chinh rdi ro t6t hon (vi du: dinh gia P/E cua
quy VVF hang dau clia VinaCapital tuong ducng/th&p hon mét chit so véi chi s6 VN-Index, nhung
chung t6i ky vong céc céng ty trong danh muc dau tu nay sé cé tang trudng thu nhap 24 %, so véi
ky vong déng thuan rang thu nhap cla cac cong ty trong danh muc dau tu VN-Index sé tang

khoang 5% trong nam nay).

Tuyén bé ti chdi trach nhiém

© 2022 Céng ty CS phan Quan ly Quy VinaCapital (VCFM). Da ding ky Ban quyén. Bao cdo nay da dugc chuén bj va dang dugc VCFM hodc mét trong cac chi nhanh
clia VCFM phét hanh dé phan phdi tai Viet Nam va nudc ngoai. Thong tin & day dua trén cac nguén dugc cho la dang tin cay. Ngoai tri théng tin vé VCFM, VCFM
khong tuyén bé vé tinh chinh xac cua théng tin d6. Cac y kién, udc tinh va du doan dugc trinh bay trong bao céo nay chi thé hién quan diém hién tai cla tac gia tai
ngay xuét ban. Chung khéng phan anh ré rang y kién clia VCFM va cé thé thay déi ma khéng cén thong bao trudc. VCFM khéng cé nghia vu cap nhat, sia di hodc
theo bat ky céch nao dé sta d6i bao céo nay hodc thong béo cho ngusi doc trong trudng hop bat ky chi dé hodc y kién, du béo hodc udc tinh nao trong bao céo thay
d6i hodc tré nén khong chinh xéc.

Théng tin cling nhu bat ky y kién nao dugc thé hién trong béo céo nay déu khong phai 1a 161 dé nghi hodc 161 mai dua ra dé nghi mua hodc ban bat ky ching khoan
nao hodc bt ky quyén chon, hgp déng tuong lai hodc cac cong cu phéi sinh khéc trong bat ky chiing khoan nao. N6 cling khong nén dugc hiéu la mot quang céo cho
bé&t ky cong cu tai chinh nao. Bao c&o nghién cuu nay duge chudn bi dé luu hanh chung va chi cung cép thong tin chung. N6 khong lién quan dén cac muc tiéu dau tu
cu thé, tinh hinh tai chinh hodc nhu cau cu thé clia bat ky ngusi nao cé thé nhan hodc doc béo cdo nay. Nha dau tu can luu y réng gid ching khodn luén bién dong va
¢6 thé 1én xudng. Hiéu sudt trong qua khui, néu cé, khdéng phai la huéng dan cho tuong lai.

B4t ky cong cu tai chinh nao dugc thao luan trong béo c&o nay c6 thé khéng phu hop véi tat ca céc nha déu tu. Cac nha déu tu phai dua ra cac quyét dinh tai chinh
clia riéng minh dya trén cac c6 van tai chinh doc 1ap clia ho khi ho tin réng cén thiét va dua trén tinh hinh tai chinh cu thé va cac muc tiéu dau tu cdia ho. Béo céo nay
khong dugc sao chép, tai tao, xuat ban hodc phan phéi lai bai bat ky ngusi nao cho bat ky muc dich nao ma khong cé su cho phép ré rang bang vén ban ctia VCFM.
Vui long trich d&n nguén khi trich dan.
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