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PHAN TiCH CUA CHUYEN GIA KINH TE \4 VinaCapital

Ngay 20 thang 02, 2024

Ong Michael Kokalari, CFA
Gigm dbc phong Phan tich kinh t& vi mé va Nghién cuu thi truong

XUAT KHAU CUA VIET NAM TREN DA HOI PHUC

Nam 2023, xuat khdu Viét Nam ghi nhan tang truéng am 1an dau tién ké tu cudc Khdng hoang Tai
chinh Toan cau, gay anh hudng nang né dén tang truésng GDP nam 2023 trong bdi canh gia tri xuét
kh&u dat binh quan 90% GDP trong giai doan 2019-22. Xu4t kh&u ti€p tuc da tang vao quy 4, va
tang manh 42% so véi cung ky vao thang 1/2024 nhd muc tang 33% trong mang xuét khdu san
phdm dién t& cong nghé cao (chiém 1/3 t8ng muc xuét khdu cla Viét Nam).

MUc tang trudng cao vao thang 1/2024 la do 18y méc so sanh th&p khi xuét khdu cuia Viét Nam da
giam vao dau nam 2023 (xudt khdu giam 12% trong Q1/2023) va do cling la thai diém cua ky nghi
Tét Nguyén Dan nam 2023 (chung téi sé& thao luan thém & phan sau). Tuy nhién, muc tang trudng
trong thang 1 nay rat &n tugng, du triing vao dot nghi Tét va hodc do xuét khdu sut giam trong nam
ngoadi (vi du, xuat khdu tang 6,7 % so véi thang truée vao thang 1/2024). Quan trong hon,
VinaCapital ky vong su phuc héi xuét khdu ctia Viét Nam sé tiép tuc da tang trudng nhanh trong
nhing thang taéi.

Chi s6 hang t6én kho & My (ISM) Tam ly ngudi tiéu diung My (khao sat ctia U Mich)
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Nhu chung téi da dé céap trude day, cac doanh nghiép My da dat hang quéa nhiéu cac san phdm
“Made in Vietnam” trong thai diém gian doan chudi cung Ung do COVID-19 va phai cat giam don dat
hang cho cac san pham nay ndm ngodi dé giam lugng hang tén. Tuy nhién, sau dot giam hang ton
kho nhanh nhé&t trong hon 10 n&m, xu hudng do sép két thic (co thé thay & bidu db trén - bén trai).

Vi vay, cac don dat hang xuat khdu cliia Viét Nam da tang trd lai trong thang 1/2024. Biéu tuong tu
cling dién ra & Trung Qudc, khi cac don dat hang mai cai thién dang ké trong thang trudc (du céc
don dat hang ti€p tuc giam, nhung & té¢c d6 cham hon). VinaCapital ky vong sé lugng don dat hang
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xuét kh&u cua Viét Nam sé tiép tuc tadng trong céc thang téi nhd sy manh mé dang kinh ngac cla
nén kinh t& MYy, ducc thé hién qua niém tin clia ngudi tiéu dung My dat muc cao nhét ké ti su bung
n& sau khi ma clra hau COVID-19 (cé thé thady & biéu db trén - bén phai).

Tang trudng xuét khdu nho san phdm dién ti va Tét

Su tang trudng manh clia xuét kh&u Viét Nam trong thang 1/2024 la do muc tang gan 60% so véi
cung ky trong mang xuét khdu may tinh va san pham dién tii. Doanh thu nganh PC (may tinh ca
nhan) toan cau da giam 30% so véi cung ky vao dau nam 2023, nhung da tang trudng trd lai vao
cudi nam ngoai, mét phan do ngudi dung nang cap may cau hinh cao hon dé xur ly Al (tri tué nhan
tao). Doanh thu dién thoai théng minh toan cau cling tang trudng trd lai vao cudi nam 2023 1an dau
tién trong 2 nam, du su hdi phuc khoéng rd rét nhu & mang may tinh vi cac san phdm mdi thi€u cac
chic nang du hdp dan dé thac ddy ngusi dung nang cép. Xuét khau dién thoai théng minh cua Viét
Nam tang 16 % so véi cung kY trong thang 172024, nhé sy kién mé ban mau dién thoai Samsung
S24 mdi trong thang.

Cudi cung, mét ly do khac gilp cho xuét khdu cla Viét Nam tidng manh vao thang 1/2024 1a do
thang nay co6 nhiéu hon 25% ngay lam viéc so véi thang 1/2023 - do Tét Nguyén Dan dién ra vao
ngay 21-27 thang 1/2023. Céach tinh don gian nay cho thay xuét kh&u thyc chat nén tang 25 % vao
thang 1/2024 theo cach tinh dyua trén s ngay lam viéc nhiéu hon, vi vay tang truéng 42% cua xuét
kh&u trong thang 1 la &n tugng ké ca khi tinh téi thai gian nghi Tét.

Hé trg nén kinh té

Nganh san xuét tdng 19,3% so véi cung ky trong thang 1/2024, vi vay tang trudng xuét khdu vuct
xa tang trudng san xuét. Piéu dé cé nghia rang hang tén kho clia cac nha san xuét d& giam vao
thang trude (chi s PMI ctia Viét Nam vao thang 1/2024 ciling xac nhan su sut giam tén kho hang
thanh pham). Su két hop cua sut giam hang tén kho va tang don hang mai déng nghia véi hoat
doéng san xudt clia cac nha may tai Viét Nam sé can ddy manh dé dap Ung dugc nhu céu tang cao
cho céc san pham “Made in Vietnam”.

San xudt chiém gan 25% GDP cula Viét Nam, vi vy viéc ddy manh hoat ddng san xuét sé thuc day
tang truéng GDP. Thém vao doé, gan 10% luc luong lao déng cua Viét Nam dang lam viéc cho céc
céng ty FDI véi muc luong tuong ddi cao. Theo Téng cuc Théng ké, cac cong ty FDI da cat giam
nhan cong vao dau nam 2023, cling la moét ly do khi€n GDP cuia Viét Nam chi tang 3,3% trong
Q1/2023, nhung lao déng trong nganh san xuét da phuc héi sau dot cat giam nam ngoai. Luong
nhan cong nha may ctng hoi phuc 5-7% sau khi d& cham day vao nam ngoai.

Vi vay, nén kinh t&€ sé& dugc thuc déy tu viéc tdng cudng hoat déng san xuét va muc tiéu dung cao
hon trong nam nay, ducc hd trg bdi viéc gia tang viéc lam trong linh vuc san xuét. Niém tin cla
NQudi tiéu dung va nhu cau tiéu dung ndi dia, nhing diém yéu trong nam 2023 do su cat giam nhan
cbng va céac van dé cuia nganh bat dong san, sé hoi phuc. Tuy khdong ky vong chi tiéu cho tiéu dung
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sé tang trudng manh trong quy 1, nhung chung téi van ky vong muc chi tiéu cho tiéu dung va nhu
cau tiéu dung noéi dia s& manh hon trong giai doan sau clia nam nay.

Hé tro thi trudng chung khoan

VinaCapital ky vong nha dau tu trong nudc sé rét tién vao thi trusng chiing khoan Viét Nam nhiéu

hon trong quy 1 va ca nam nay Vi:

e Lai suat tién gli ngan hang tai Viet Nam dang gan muc th&p nhat,

e HOi phuc kinh té& trén dién rong nhu thao luan & trén sé thic déy Igi nhuan doanh nghiép -
dac biét la nganh ngan hang va cac cong ty tiéu dung, va

e Dinh gia thi trudng dang 6 muc rat hdp dan (VN-Index dang giao dich & mic 10x FY24
P/E, dudi gan 2 1an dé léch chuén so véi P/E trung binh 5 nam va thdp hon dinh gia clia cac
thi trudng mai néi cung khu vuc 25%).

Thém vao do, su phuc hdi clia nganh bat dong san tai Viet Nam sé& can nhiéu thai gian hon vi cac
bién phap dé giai quyét cac van dé cla thi trudng van dang dugc trién khai'. Do dé, thi trusng chiing
khodn hién 1a kénh hdp dan nhat dé ngusi dan co thé rét tién trong giai doan téi day. Tat nhién
khéng phai c8 phi€u nao cling s& gat hai thanh céng va moét vai cong ty cling khéng co trién vong
tich cuc. Cac nha quan ly quy va chuyén vién phan tich cta VinaCapital dang tap trung tim ra nhiing
cong ty co trién vong tang trudng Ioi nhuan hon 20% trong nam nay va luu y rang rat nhiéu céng ty
nay hién dang giao dich & muc dinh gia rat thap.

Két luan

Viéc héi phuc xuét khdu cla Viet Nam bat dau tir Q4/2023 va tao da tang vao thang 1/2024, ducc
hd tro bsi nhu cau tang cao cho cac san pham dién ti cong nghé cao. VinaCapital ky vong hoat
dong san xuat sé ti€p tuc tang trudng xuyén sudt nam 2024. Thém vao do, viéc st dung lao déng
trong nganh san xuét d& héi phuc sau dot cat gidm nam ngodi, vi vay tiéu dung sé& co thé dugc thuc

day khi cac nha may tuyén thém nhan cong trong nhiing thang taéi.

Su héi phuc kinh té trén dién rong (tU xut khau, san xuét va tiéu dung) sé thuc day i nhuan cua
cdc cong ty niem yét, tao diéu kién cho cac nha quan ly quy chi ddng nhu VinaCapital c6 thé vuct
troi thi trusng chung (vi du, chiing téi ky vong Ioi nhuan clia cac cong ty niém yét héi phuc ti muc
giam 33% trong 2023 I1&n muc tang 50% trong 2024, va Igi nhuan clia cac ngan hang niém yét sé
tang tu muc 6% 1én 18%).

" https://baochinhphu.vn/quoc-hoi-thong-qua-luat-dat-dai-sua-doi-102240118084 911574 .htm
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Céc quy ndi va ngoai do VinaCapital quan ly dau tu vao khoang 25 ma ¢6 phiéu va cé phan dau tu
chti déng? hon 65 %, c6 nghia rang cac nha quan ly quy clda VinaCapital sdn sang déau tu khac biét
SO VGi cac chi s6 thi trudng chung dé dat dugc két qua vuct troi. Biéu nay da tao diéu kién cho hai
quy ndi la VinaCapital-VESAF va VinaCapital-VEOF gilf viing vi tri s6 1 va s6 2 toan thi trusng vé Igi
nhuéan trung binh trong 3 nam gan nhét, 1an luct dat 18 %/nam va 14%/nam, vuct xa chi s6 tham

chiéu VN-Index cé muc tang trung binh 3 nam gén nhét 1a 0,8 %/nam?./.

Tuyén bd mién tri trach nhiém

© 2024 Cong ty C6 phan Quan ly Quy VinaCapital (VCFM). Ba dang ky Ban quyén. B4o c&o nay da duge chuén bj va dang dugc VCFM hodc mot trong cac chi nhanh
clia VCFM phét hanh dé phan phéi tai Viet Nam va nudc ngoai. Théng tin & day dua trén cac nguén dugc cho la dang tin cay. Ngoai tri théng tin vé VCFM, VCFM
khéng tuyén bé vé tinh chinh xac ctia théng tin dé. Cac y kién, udc tinh va du doan dudc trinh bay trong bao cdo 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 can théng bao truéc. VCFM khéng cé nghia vu cap nhat, slia déi hoc
theo bat ky céch nao dé stra d6i bao céo nay hodc théng 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 xac.

Théng tin cling nhu bat ky y kién nao dugc thé hién trong bao céo nay déu khong phai 1& 16i dé nghi ho&c 161 mai dua ra dé nghi mua hodc ban bat ky ching khoan
n&ao hodc bat ky quyén chon, hgp déng tuong lai hodc cac cong cu phéi sinh khéc trong bat ky chiing khoan n&o. N6 cling khéng nén dugce hiéu la mét quang céo cho
b&t ky cong cu tai chinh nao. Bao cdo nghién clu ndy dugc chuén bj dé luu hanh chung va chi cung cép thong tin chung. N6 khong lién quan dén céc muc tiéu déau 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 xuéng. Hiéu suét trong qua khui, néu cé, khoéng phai la hudng dan cho tuong lai.

BA&t ky cong cu tai chinh nao duge thao luan trong béo céo nay cé thé khéng phu hop vdi tat ca cac nha dau tu. Cac nha dau tu phai dua ra cac quyét dinh tai chinh
clia riéng minh dya trén cac c6 van tai chinh doc 1ap cla ho khi ho tin rdng cén thiét va dua trén tinh hinh tai chinh cu thé va cac muc tiéu dau tu clia ho. B4o céo nay
khéng dugc sao chép, tai tao, xut 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 van ban ctia VCFM.
Vui long trich dan nguén khi trich dan.

2 Phan dau tu chi dong la ty 1& phan tram cla danh muc dau tu clia quy khac biét so véi chi s6 tham chiéu

3 Tinh dén 31/12/2023



