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DIEM NHAN 2019

Kinh té vi mé: GDP niam 2018 sé hoan thanh muc tiéu 6,7% va dw bdo GDP 2019 sé tiép tuc duy tri & mitc
6,6%0 - 6,8%

Duw bio ting trueéng GDP niim 2018 hoan thanh vuet ké hoach khi khu vic dich vu va cong nghiép ché bién ché tao 1a diém séang hd
tro tang truong. Cung ldc, von dau tu FDI dang ki va giai ngan tiép tuc gitr & muc cao trong khi cau tiéu dung bude dau ghi nhan céc tin
hiéu tich cuc déng gop vao nén kinh té.

Su 6n dinh cua nén kinh té duoc dam bao véi cac dinh huéng chinh sach xuyén suét cua Chinh phi va NHNN. Theo d6, lam phat trong
tam Kkiém soét véi du bao roi vao khoang 3,02%-3,07% cho ca niam 2018; Ty gi4 trung tim ting khong qua 2%, qua d6 dwa mic giam
gia cua VND & muc hop Iy so véi cac nudc trong khu vice; Mat bang 13i suat huy dong chiu &p luc ting vao cudi nam chii yéu mang tinh
thoi vu.

Trong bdi canh Chinh phii va NHNN tiép tuc duy tri chinh sach giéng nhw nim 2018, ching tdi dwa ra mdt s6 dy béo vé kinh té
vi mé Viét Nam 2019 nhur sau:

Bang dw béo chi s6 kinh té vi mé nim 2019

Tang trwong GDP 6,6% — 6,8%
Lam phét 4% - 4,5%
Ty gia <3%

L&i sudt + 50bps
Tang trwong tin dung >15%

Thi trwong chitng khoan: Ky vong thi truong ting truéng ca vé hrgng va chit.

Sau khi trai qua nam 2018 véi nhiéu bién dong, ching ti ky vong rang nim 2019 quy mé thi truong s& ¢é nhiing chuyén bién tich cuc
hon. Vi nhitng tap doan 16n trong nuéc dang va s& tiép tuc thoai vén trong thoi gian téi nhu VEA, Lilama, Viglacera. .., nha dau tu
hoan toan c6 thé ky vong rang nguon tién 16n s& quay lai thi truong trong ndm 2019. Ciing can luu y thém, trong niam 2018, qua trinh
nay kha tram ling. Thém vao d6, viéc ky két thanh cong hiép dinh CPTPP s& giip mét s6 nganh c6 thém loi thé canh tranh trong hoat
dong xuat khau, vi du nhu thuy hai san, dét may,... Mac du vay ching ta cling s& phai d6i mat vai nhiéu thach thic trong d6 c6 ap luc
kiém ché lam phat. Cung ldc thi truong c6 thé ching kién nhiéu bién dong manh do cac bat 6n bién dong kho ludng tir My, Trung Quéc
hay chau Au.

Tinh chung cho ca nam 2019, sau khi can nhic tat ca cac yéu té trén, mic du ky vong vao mét kich ban tich cuc cua thi truong nhung
chiing t6i cho rang cac chi s chinh s& dao dong trong bién do khé 16n, khoang 300-350 diém trén co & c&c gia dinh: (1) Dong thai ting
1ai suat cia FED nhiéu kha ning s& van tiép tuc trong nam 2019 (2) My va Trung Quéc s& khé c6 thé dat dugc mot thoa thuan thuong
mai toan dién ngay trong ndm tai; (3) kinh té Viét Nam s& tiép tuc duy tri da ting truong di cung vai viéc kiém sodt tot lam phat va ty
gi& du chiu &p lyc I6n hon. Theo d6, nha dau tu s& can chi y theo ddi nhiing théng tin vé kinh té vi md trong nudc ciing nhu thé gidi,
nhiing thong tin lién quan dén bién dong gia dau thé giGi, vin dé cang thang thuong mai My - Trung dé c6 thé t6i uwu hoa danh muc dau
tu v6i muc tiéu quan tri rai ro ngudn vén hiéu qua va bao vé thanh qua da dat duoc.
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2018: Tang trwéng duy tri & mic cao. Tang trueéng nim 2019 duw bao dat khoang 6,6-6,8%.

Dw b4o ting trwéng nim 2018 sé¢  Nhu di dé cap trong Béo cdo Vi mé Quy 3 va thang 10, ching t6i du béo ting trwéng nim
dao ddng trong khoang tir 6,9%- 2018 sé dao ddng trong khoang tir 6,9%- 7,1% vwrgt mirc muc tiéu Quédc hoi dé ra.
7,1% vwot mic muc tiéu Quéc
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Nguén: CEIC, VCBSténg hop

Dau an 16n cia khu viec ¢6 vén dau Dau n Ion caa khu vuc ¢6 von dau tu nudc ngoai dugc thé hién rd nét trén chi bao ting

tw mueée ngoai dwoc thé hién ré nét  truong. Khu vuc cong nghiép va xay dung véi nganh cong nghiép ché bién - ché tao tiép tuc 1a

trén chi bdo tang trieong. dau tau cua nén kinh té. Trong d6, chi s6 san xuat toan nganh céng nghiép lién tuc dugc duy tri
& toc do phat trién cao dic biét tai cac thanh phd c6 quy md cdng nghiép 16n nhu Hai Phong,
Thai Nguyén, Bic Ninh, Vinh Phuc,... véi cac dong gop tir doanh nghiép FDI Ién nhu
Samsung hay Formosa. Trong khi do, can cin thwong mai thing dw 6,8 ty USD trong 11
thang cha yéu do xuit siéu tir khu vuc ¢ von dau tu nudc ngoai FDI. Ty trong luong hang
xuit, nhap khau phan 16n ciing thudc vé mat hang phuc vu cho hoat dong san xuat cia khdi
nay. Cung ldc, vn FDI thyc hién tiép da ting trong 11 thang dat 16,5 ti USD (+3,5% ytd)
dang duoc xem |& ngudn lyc quan trong cua nén kinh té.
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Cau tiéu dung tiép tuc ghi nhdn cac
tin hiéu tich cue dong gép vao nén
kinh té.

Chi dau ti phdt trién tiép tuc c6 tin
hiéu cdi thién du khong qué 6 at.

GDP 2019 du bao ting khoang
6,6%0-6,8%.

Pdu tau tang truong van |a cac
doanh nghiép FDI lén véi hoat
déng xudt nhdp khdu hang héa
phuc vu san xudt.

Khu vyc Dich vy va cbng nghiép
ché bién-ché tgo nhiéu kha nding
tiép tuc la diém sang.

Tinh chung 11 thang nim 2018, tong mirc ban 1¢ hang hoa va doanh thu dich vu tiéu ding wéc
tinh dat 4.000,1 nghin ty dong, tang 11,5% so vai cing ky nam trudc, néu loai trir yéu té gia
tang 9,34% (cung ky ndm 2017 tdng 9,25%). Xét theo nganh hoat dong, doanh thu ban I¢ hang
hoa 11 thang nim nay wdc tinh dat 3.007,2 nghin ty dong, chiém 75,2% téng muc va ting
12,3% so véi cliing Ky nam trugc, giir toe dd ting trwéng 6n dinh trong 11 thang va déng
g6p tich cuc vao nén kinh té.
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Nguén: CEIC, VCBS

Chi dau tu phat trién tiép tuc c6 tin hiéu cai thién du khéng qué 6 at. Cu thé, dén 15/11/2018,
chi dAu tu phat trién dat 239 nghin ty ddng dat 60% dy toan nam, van thip hon 65,8% cua nim
2016 (ndm duoc danh gia 1a c6 toc do giai ngan kha cham chap). Mic du vay, véi cac s6 ligu
ting truwéng tot trong 11 thang dau nim, chinh phi sé khong chiu sire ép diy ting manh
giai ngan dau tw cong trong phan con lai caa niam 2018.

Trong cic nim gan day dong luc ting truong cua nén kinh té dén tir: hoat dong cua khéi FDI,
tang truong tin dung, khai thac tai nguyén thién nhién trong d6 chii yéu 1a dau tho va than da
va cudi cuing la hoat dong dau tu cong. Trong nam 2019, chung t6i danh gia trién vong di véi
cac khu vyc nay nhu sau:

v' Trong nam 2018, Chinh phu di hoan thanh vuot muc tiéu ting trudng cia Qudc hoi.
Mic du vy, ciing can luu ¥ thém muc do dong gop vao ting trudng tinh theo thanh
phan kinh té cua khu vyc FDI dang ngay cang ting 1én. Theo d6 cho niam 2019, Xuat-
nhap khau va linh vuc Cong nghiép vai sic kéo cha yéu tir khdi nay tiép tuc dugc ky
vong la nhan t6 chinh duy tri da tang truong kinh té.

v/ Cau tiéu ding di va dang cho thay su phuc hdi tot hon, dong gop tich cuc cho ting
truong, dac biét 1a khu vuc Dich vu véi cac cdu phan con du dia ting truéng nhu thi
truong tai chinh va Bao hiém.

v" Trong nim 2019, NHNN s& tiép c6 c4c bién phap han ché ting truéng tin dung cao
nham muc tiéu tap trung x Iy no xau va han ché tin dung tai khu virc 6 mac rui ro 16n
nhu Bit dong san hay tin dung tiéu dung.

v Tbc @6 giai ngan ngan sach duoc dy béo s& 6 nhirng cai thién manh hon dang ké tir
nira sau nam 2019 khi qua trinh giai ngan dau tu cong chi trong vao cac dy an xay
dung co s& ha tang la thiét yéu d6i voi qua trinh phét trién bén virng cia nén kinh té.
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v" Du bao mit bang gia ca hang hoa c6 thé duy tri mat bang cao hon so v6i 2018 dic biét
14 gi& dau tho. Pong gop clia nganh khai khoang dac biét 1a dau tho va than da s& tich
cuc hon nam 2018.

Nhu viy, cac chi bio dang ing hd cho kha ning ting trwéng GDP sé tiép tuc duy tri &
mitc 6,6% - 6,8%. Pong thoi Chinh phii hoan toan ¢6 cic dw dia chinh sach trong tim
tay nhiam hd trg cac muc tiéu ting truwéng & mic hep 1y.

Ty I€¢ lam phat niam 2019 dwoc dw bao mirc 4% - 4,5%.

Lam phat ca nim 2018 dwec dy  Trong nim 2018 cic yéu to chu dao tic dong ting lén chi sb gia CPI bao gom (1) gia lwong

b&o vao khoang 3%-3,02%. thuc- thuc pham véi ty trong cao trong r hang héa di cting véi viée gia thit lon ting cao ké tir
thang 4, 5; (2) nhom giao thong van tai: xét tai cac lan diéu chinh tang gi4 xing dau khi gia dau
thd Brent c6 thoi diém dat 86 USD/thung; (3) nhém dich vu cong nhu gido duc véi viée diéu
chinh hoc phi trong nim hoc méi. Trong khi d6, lam phat co ban van duy tri xu huéng ting
dudi 2% cho ca nam khong dot bién trong 3-5 nam tro lai day. Theo do, trong bdi canh Chinh
phti c6 nhirg dong thai cha dong diéu tiét hai hoa 19 trinh ting cua cac dich vu cong nhu Dién,
xang dau, y té, gido duc dé hai hoa véi cac mat hang khong thé kiém soat nhu gia thuc pham
hay gi4 xing dau. Muc tiéu lam phat dwéi 4% trong nim nay van sé dat dwoc du gap nhiéu
thir thach hon so véi nim trwéc.

140 - Dién bién glia dau tho Brent (USD/thung) 25 CPI 2018 va dl.l' bdo cho nim 2019 .
9% 4 - b
120 - Trung binh dyu
bao 2019 2.0% - - 16%
100 1 1.5% - - 12%
80 \/ 1.0% - - 8%
60 - ‘ 0.5% - 4%
40 - 0.0% 0%
2 -0.5% - - 4%
! ! ! ! ! ! ! ! ! ANNNNNOONSIILIIONLL OO WOWONDNPNPNC 0D D
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Nguén: Bloomberg, CEIC, VCBS

Két thic thang 11, lam phat giam 0,29% so v&i thang trude va ting 3,45% so vé6i clng ky nam
ngodi. Véi viéc gia xang dau tiép tuc dugc diéu chinh giam trong thang 12, CPI thang 12
dwoc duw bao tiép tuc giam 0,15% - 0,2% twong &ng mirc ting CPI cho ca nim 2018 tir
3,02%-3,07%. Miic ting CPI binh quén cho 12 thang wéc dat khoang 3,54%.

Lam phat nim 2019 dwoc dw b40  Lam phat niam 2019 dwoc dy bdo mic 4% - 4,5% va chiu tac dong dang ké tir dién bién gia
mirc 4% - 4,5% va chiu tac dgng  ca hang hda & mirc cao. Trong d6 cac yéu td tiém an tao ap luc tang cho lam phat:

dang ké tir dién bién gia ca hang
héa & mic cao. Dw dia dé tiép tuc
diy I0i 1§ trinh ting gia cua Ccac
dich vu cong 1a khéng nhiéu.

v' Theo dy bao cia mot s6 t6 chirc nhu Goldman Sachs hay JP Morgan, mat bang chung
gi4 dau Brent ndm 2019 dugc dy bao c6 thé tiép can tro lai ngudng 70 USD/thuing hodc
tham chi cao hon trong xu thé gi4 ca hang hoa ting do cic dong co mang nhiéu yéu tb
chinh tri hon 1a cung cau thuc té. Cung llc, trong nuéc, du dia sir dung Quy binh én
xang dau khong con nhiéu ciing c6 thé mot yéu td can duoc luu tam.

v Ap luc tir viéc tang thué bao vé méi truong cung hiéu tng mla vy truée va sau Tét
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nguyén dan s& la cac nguyén nhan chinh khién lam phat ting cao vao dau nam.

v' Bén canh do, vao céc thoi diém xung quanh viéc didu chinh gia dich vu céng nhu dién
sau khi hoan thanh tinh toén lai chi phi hay thoi diém ting hoc phi theo 16 trinh 2016-
2020 ciing s& chiém phan dang ké trong mirc taing CPI chung. Ciing cin lwu ¥ dw dia
dé tiép tuc ddy I0i 19 trinh ting gia caa c4c dich vu cong dic bigt 1a gia dién, mic
déng BHYT, dich vu gi4o duc,... 13 khéng nhiéu.

O chiéu nguoc lai, mot s6 yéu té van nam trong tam kiém soét va c6 thé dong vai tro hd tro dicu
tiét cia Chinh phu trong qué trinh quan 1y va diéu hanh.
v' Cau tiéu ding dang cho thay su phuc hoi tét hon nhung chwa di manh mé dé tao sirc ép
I16n 1€n lam phét co ban.
v' Chinh séch tién té dugc du bao s& duy tri cac hinh thirc diéu hanh linh hoat, giam thiéu
tbi da cac tac dong cua lam phat tién té.

v Gié ca cua c4c loai hang héa dich vu cong phan nhiéu van dang niam trong su diéu tiét
cua chinh phi.

Ty gia dw bao bién dong khong qua 3% cho nim 2019.

Véi ngudn luc hién c6 cung thong
diép ro rang vé dinh hwéng didu
hanh, NHNN hoan toan c6 thé
git* mi&c giam gia caa VND
quanh 2%-2,5% cho nim 2019-
thap hon ding ké so véi cac nwéc
trong khu vuc cho ca nam 2019.
Ty gia va thj trwong ngogi hoi
ngoai héi ghi nhdn giai doagn cang
thang vao 6 thang cudi nam.

Nguon cung ngogi té mdi chua
thuc sw rd rang trong giai doan
nay.

NHNN dd cé6 mét nam diéu hanh
hop ly va thanh cong.

Sau giai doan khé binh 6n va khong c6 qua nhiéu bién dong nira dau nam, ty gia bt dau chiu
&p lyc ting manh ké tir gitra thang 7, 4p sat bién do 3% so Vvéi ty gia trung tam cua NHNN va
sau do lién tyc duy tri & mic sat tran. Tinh toi ngay 07/12, ty gia trung tim ting 339 dong,
tuong tng 1,51% so véi thoi diém cudi nam 2017, dwoc niém yét & mic 22.764 VND/USD.
Trong khi d6, & chiéu nguoc lai ty gia cua hé théng NHTM tang khoang 2,53% ké tir ddu nam
va céch khong qua xa mirc tran quy dinh cia NHNN. Hién tai, ty gia ban ra tai nhiéu NHTM
hién phd bién vao khoang 23.360 VND/USD cao hon 605 dong so véi thoi diém cudi nim
2017.

Dién bién tang ty gia trong Quy 3 van kha twong ddng véi cac nguyén nhan di duoc dé cap
trude day. Trong d6, khac biét Ion nhat so véi ciing ky 1 viéc ngudn cung ngoai té mai trong
giai doan nay chua rd nét. Mac du vay, tir phia géc dd nha diéu hanh, 2018 van dwec coi la
mdt nim diéu hanh hgp 1y va thanh cong cia NHNN thé hién ¢ viéc két hop linh hoat nhiéu
cong cu nham dan l4y lai sy 6n dinh cua ty gia trong d6 ¢ cac bién phap (1) ban ra lugng lon
ngoai té trong thoi gian ngan, thu hep chénh léch cung cau - dac biét la cac nhu cau tai chinh
ngén han cua cac té chic, c& nhan. (2) Phat hanh lugng I6n tin phéu NHNN véi ky han dai 140
ngay voi l3i suat cao, thong qua do, chit dong day l4i suat lién ngan hang VND lén mic cao
hon, han ché tinh trang du co huang chénh léch trén thi truong lién ngan hang. Méi day nhat
1a viéc (3) thyc hién ban ky han ngoai té trong 2 phién 23 va 26/11 cho cac t chic tin dung co
trang thai ngoai t¢ &m va c6 nhu cau mua ngoai té. Hop dong déo han ngay 31/01/2019, gia
ban 23.462 VND/USD (+0,3% so v&i gia mua ngay) va cho phép hily ngang. Cac bién phap cé
hiéu qua rd rét trong viéc chin dimg da ting cua ty gia dic biét véi cac nhu cau dau tu tai
chinh ngin han. Theo d6, t&i diu thang 11, &p luc ty gi4 giao dich tai thi truong ty do hay tai
cac NHTM ciing dd phan nao duoc giai téa. Tuy nhién, NHNN van c6 sy chuan bi cho cac
bién dong cubi nam khi lién tuc nhich ting ty gia trung tam.
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Trong nim 2019, tinh theo bién  Ap luc Ién ty gia trong nam t&i dugc du bao s& bat nguon tir (1) Xu huéng that chat tién té cua
dong ty gia trung tim VND dw  céc ngan hang trung wong trén thé gii tiép dién trong ndm 2019 ma trong tdm la FED va ECB.
bao sé giam gia khong quéa 3%. (2) Dién bién kho ludng cua dong CNY khi PBOC tiép tuc sir dung cong cu dong CNY nham
dbi pho véi cac bien phéap cang ran tir phia My. (3) Céc sy kién bat 6n tir nhidu diém nong
chinh tri trén thé gidi nhu (i) han chot dé Anh tién hanh dam phan roi khoi EU thang 3 nim
2019; (ii) c4c chia r& vdén da ton tai lau trong noi bo khéi sir dung ddng tién chung chau Au.
Theo d6, cac sy kién nay c6 thé tiép tuc kich hoat lan séng tam thoi rat vén khoi cac kénh dau
tu rii ro nham danh gia lai trién vong hoic mot phan chuyén dich dén nhiing kénh dau tu dugc
xem la “an toan hon”.

Véi nén kinh té nhé véi dé mé cao,
ap luc 1én ty gia trong bai canh bat
6n la diéu co thé duoc du bao.

O chiéu nguoc lai, ap luc ndy s& duoc giai toa khi 19 trinh that chat cia cac ngan hang nay c6
thé s& cham hon tién d6 boi (1) Tang truong kinh té cua ca My va Trung Qudc déu cham lai do
anh hudng céc bién phép thué quan ciing nhu cac rao can mang tinh ki thuat bt ¢au tham thau
vao nén kinh té. Tuong tu, tai chau Au I cac yéu tb bat on de doa dén stic ting truong cua ca
khu vuc. Cung voi dé 1a (2) 1an séng chuyén dich mot phan san xuét tir Trung Quédc sang Viét
Nam nham han ché cac anh huong tiéu cuc tir cang thing thwong mai. Thém vao dé, theo cac
s6 liu ghi nhan trong cac nam trudc dic biét 1a nim 2018 vira qua, VND dang c6 stc chdng
choi khé tt véi céc bién dong khé luong ciia CNY dic biét 1a khi so sanh véi cac nuée trong
khu vuc.

Tir goc do noi tai, véi nén kinh té nhé va d mé cao nhwr Viét Nam, ap luc Ién ty gia trong
béi canh bat 6n 1a diéu c6 thé dwoc dw bao. Tuy nhién, vai dic diém quy mé nho, thi chi
mot ngudn cung ngoai té “khdng qua 1on” ciing 1a du dé gitr can bang cung cau ngoai té. Trong
d6, VCBS cho rang ngudn cung ngoai t& maéi van tiém tang tir cac thuong vu ban vén cho ddi
tac chién lugc nudc ngoai dén tir ca khéi doanh nghiép tur nhan va Nha nuéc, bén canh céc
nguon cung truyén thong kha on dinh tir kiéu hdi hay cac ngudn luc dang noi 1én va dong gop
phan quan trong trong cac nam gan day la ngudn vén giai ngan FDI.

Ciing 1an lwu y thém, day 1a kich ban duoc VCBS dua ra dwa trén 2 gia dinh chinh 1a (1) My s&
khong &p dung cac bién phap tring phat thuong mai déi véi Viét Nam va (2) Trung Qudc
khéng roi vao khiing hoang va phai tién hanh thit chat tién té. Mic du day déu 1a c4c s kién
V6i X4C suat xay ra thap, nhung cic tac dong néu xay ra dwoe danh gia 1a tiéu cuc déi véi
cac van dé 6n dinh nén kinh té dic biét 1a ty gia va lai suit.
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Tong hop lai, cho ndm 2019, VCBS nhin nhan thiy cac ap luc ty gia van hién hitu xuit phét tir
cac yéu t6 bén ngoai. Mac du vay, véi dinh hwéng duy tri mikc giam gia cia VND & mic
hop 1y so véi cac nwéc trong khu vire va dam bao mét méi trwong diu tw kinh doanh 6n
dinh nham thu hit cac nha diu tw ngoai, VCBS ky vong tinh theo bién déng ty gi4 trung
tam VND du béo sé giam gia khong quéa 3%. Theo d6, dé thuc hién muc tiéu nay NHNN s&
tiép tuc str dung linh hoat va két hop hai hoa cac cong cu va han ché cac ménh 1énh hanh chinh
nhu da thyc hién trong nam 2018.
Bién dong ty gid mjt s6 qudc gia tir
Twong quan bién dong ty gia CNY ) dau nim t61 11/18
va VND véi USD INR USD 11.71%

IDR USD | 7.04%

CNY USD 1 6.08%
KRW USD | 5.81%

PHP USD | 5.77%
MYR USD | 2.71%

VND USD - 2.66%

SGD USD 1 2.63%

THB USD 0.88%

JPY USD -0.14%

-3% 2% % 12%

Nguon: Bloomberg, VCBS téng hop

Mit bing I4i suat huy dong da ting nhe trong nim 2018. Nim 2019 dw b4o mit bing I3i suat
ting 50 diém co ban.

Mit bing l4i suat huy dong ting  Mat bang I4i suat huy dong ting 30- 50 diém trong nira cudi nim dac biét tai cac ky han khong
30- 50 diém trong nira cudi nam  chju muc trin cia NHNN. Theo s6 liéu cia NHNN, két thac thang 11 mat bang 13 suat huy
dic biét tai cac ky han khong  dong VND phd bién & mic 0,6 - 1%/nam d6i véi tién giri khong ky han va c6 ky han duéi 1
chiu mirc tran cia NHNN. L&i  thang. D4i vai tién gui 6 ky han tir 1 thang dén dudi 6 thang: 4,3 - 5,5%/nam  ddi véi tién giri
suat cho vay 6n dinh va it bién  c6 ky han tir 6 thang dén dudi 12 théng: 5,3 - 6,5%/nam; ky han tir 12 thang tro 1én ¢ mic 6,5 -
dong. 7,3%/mam. Lai suit huy dong USD cua té chirc tin dung khong thay dbi & 0%. Ching t6i cho
rang cac dot diéu chinh 14i suat huy dong VND thoi gian qua xuét phat tir mot s6 nguyén nhan:
(1) Pay 1a su chuan bi cua cac ngan hang vai du bao nhu cau huy dong sé ting trong phan con
lai ciia ndm dac biét khi xét toi yéu té moa vu. (2) Cung luc, day duoc xem la sy chuan bi
nguon cua cac td chuc tin dung, chi trong vao cac ky han dai véi gia dinh 14i suat trén thi
truong lién ngan hang cé thé ghi nhan mirc cao hon trong nam téi

NHNN c¢6 dinh hwéng va chinh
sach xuyén sust nham dam bdo
muc tiéu on dinh mdt bang lai sudt
hé tro tang trirong.

Trong khi d6 ddi voi 1ai suat cho vay, i suit cho vay VND phd bién ¢ muc 6,0 - 9,0%/nim
dbi vai ngan han; 9,0 - 11%/nam dbi vai trung va dai han; lai suat cho vay USD phd bién ¢
muc 2,8 - 6,0%/nam; trong d6 13i sudt cho vay ngin han phé bién & mic 2,8 - 4,7%/nam, 1ai
suat cho vay trung, dai han & muc 4,5 - 6,0%/nam. O thoi diém hién tai, dot tang 13i suat huy
dong tir gitra Quy 3 chua tao nén ap luc qua rd rét ddi véi mat bang 13i sut cho vay. Theo do,
cac muc tang chi dwoc ghi nhan cuc bo tai cac phan khic ¢6 muc rai ro cao. Dién bién nay
dong nhat véi dinh huéng va chinh sach xuyén suét cia NHNN nham dam bao muc tiéu 6n
dinh mat bang i suat hd trg ting truong.
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2019: Mt bang 13i suat huy dong
dw bao ting Kkhoang 50 diém
trong khi I3i suat cho vay du chiju
ap lue ting nhung nhin chung sé
vin 6n dinh va chi bién déng
mang tinh cuc bj.

Muc tiéu 6n dinh mgt bang 14i sudt
trong nira dau nam hodan todn kha
thi véi mét sé yéu to hé tro.

Mat bang i sudat huy déng chiu ap

luc ting chi yéu vao thoi diém nira
cuoi nam 2019.

Lii suit huy dong va cho vay (Pon vi: %)

B0 - m e e e e e — o — oo -
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6.0 o o o o = = = = = = = = =
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4.00
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HD 1 thang HD 3 thang HD 6 thang HD trén 12 thang

Nguén: CEIC, VCBS

Cho nam 2019, mit bang I4i suat huy dong chiu mot sé &p lwc:
v Ap luc lam phat ting 1én so véi cling Ky.
v' Xu hudng thit chat tién té ciia cac Ngan hang trung wong dic biét la FED va ECB.

v/ Céc t chuc tin dung phai chiap nhan mot mat bang gia 14i suit cao hon nham giit
dugc loi thé canh tranh ddi vai hoat dong huy dong tién gui trén thi truong (1) trong
béi canh chi phi vén cua ngan hang (2) duoc du bao ¢ mic cao hon. Pi kém véi d6
thanh khoan trén thi trudng tién té ciing chiu &p luc hon do ciu can biang va hd tro tir
ty gia.

Nhu vay, VCBS cho rang &p lyc tang 1én 13i sudt cho huy dong hién hiru. Tuy nhién, véi viéc
i suit huy dong da duogc didu chinh ting trong 6 thang cudi nam 2018, du dia ting trong nim
t6i dugc danh gia 1a khéng nhiéu. Theo dé, chiing tdi dw dosn, li sudt huy dong sé ting
khoang 50 diém tap trung nhiéu vao giai doan cudi nim 2019, tai cac ky han khéng chiu
su khdng ché cia NHNN. Trong khi d6, trin huy dong 5,5% déi véi ky han dwéi 6 thang
nhiéu kha ning sé vin dwoc giir virng. Cac dw bao trén sé di kém véi mdt sb gia dinh:

v/ Dong tién nudc ngoai vao Viét Nam dugc duy tri tao diéu kién thuan lgi cho NHNN
cha dong diéu tiét cung tién va thanh khoan mét cach hop Iy khi can thiét.
v Ty gia va thi truong ngoai hdi 6n dinh véi mac giam gia hop Iy cia VND so véi céc
quédc gia trong khu vurc.
Déi véi 1di suat cho vay, trong bbi canh 1ai sudt huy dong dwoc du bao ting, ap luc 1én I4i suat
cho vay phan nao c6 thé duoc ly giai. Ciing can luu y thém, s& can 3-6 thang dé cac muc ting
Ién 14i suat huy dong duoc hién thuc hda vao mat bang Iai suat cho vay. Mac du vay, ching toi
cho rang ap luc tang s& khdng xuét hién 6 at tai tit ca cac phan khic ma s& tap trung véi kich
ban nhu sau: D4i véi cac khach hang c6 lich sir tin dung tét, kha nang thwong luong tét s& 1a
yéu t6 khién Iai suat 4p dung cho cac khach hang nay khong thay ddi nhiéu. Diéu nay tring
khép véi dinh huéng duy tri mat bang 14i suat 6n dinh va it bién dong nham hd trg tang truong
cta Chinh phu. Trong khi d6, di véi cac khu vic vai nganh nghé va khach hang véi rai ro 1on
hon, c¢6 thé ké dén nhu bat dong san va tin dung tiéu ding, mac 13i sut cé thé duoc diéu chinh
tang. Véi du bao i sudt dau ra c6 thé ting cham hon 1ai sudt diu vao, mic do 6n dinh cua
mit bang 14i suat s& can dén nhiéu vai tro dinh hudng va quan ly cia nha diéu hanh.

Phong Phéan tich Nghién ciru VCBS
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2018: Bung né trong Quy 1 va sau dé tram ling. 2019 Ap lwe ting 1én lgi suat chiém thé cha dao.

Dién bién thi trwdong nim 2018:

Ky hagn phat hanh trung binh giam
nhe. Luwong trai phiéu phéat hanh
thanh cdng tdp trung vao cac ky
han 10 nam va 15 nam.

Trén thi trweong thie cap, loi suat
roi nhanh va tgo day trong Quy 1
truéc khi chiu ap luc tang trong
suét cac thang con lgi.

Mgt bang lai sudt trén thj zruiong
lién ngdan hang dwoc day 1én
nguong cao hon dac biét vao nia
cudi nam 2018.

BUNg nd trong Quy 1 va sau d6 roi vao trang thai tram lang.

147.017 ty ddng (-53% yoy) trai phiéu duoc huy dong trong 11 thang dau niam. Trong do,
KBNN huy dong 137.347 ty d¢ong TPCP (78% KH niam), VBS huy dong duoc 9.670 ty dong
TPCPBL. Tinh dén hét thang 11, loi suat trdng thau TPCP céc ky han 5 nam, 10 nim va 15
nam & mirc 4,22% (-32 bps ytd); 5,1% (-18 bps ytd) va 5,3% (-45 bps ytd) cho cac ky han.

Thanh khoan thi truong thir cip theo sét bién dong cua loi suat khi bung né trong Quy 1 va
sau d6 giam manh so véi clng ky dic biét trong giai doan I4i suat trén thi truong lién ngan
hang ting cao. 2.037 nghin ty ddng (+0,6% yoy) duoc giao dich trén thi trueong thi cip trong
11 thang dau nam. Khdi lugng outright giam so véi ciing ky dat 930 nghin ty dong (-10,1%
yoy) trong khi gia tri giao dich repo tang ky luc 1&n 1.106 nghin ty dong (+11,9% yoy).
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Nguén: HNX, VCBS

Loi suit roi nhanh va tao day trong Quy 1 trudc khi chiu &p luc ting trong subt cac thang con
lai. Loi suat trai phiéu ngan han bién dong nhiéu hon ky han dai, theo sét dién bién trén thi
truong lién ngan hang. Trong khi da giam dugc ghi nhan kha dong déu tai tat ca céc ky han
thi trong nhip ting trong cac thang cubi nim, da ting nhanh, manh va nhiéu nhat duoc ghi
nhan tai cac ky han ngén, nhay cam véi thanh khoan trén thi truong tién té. Theo do, két thic
thang 11, theo théng ké cua Bloomberg, loi suit cac ky han 1 nim 2 nim, 3 ndm, 5 nim, 7
ndm, 10 nam va 15 nam & muc 4,15% (+50,5 bps ytd), 4,263% (+44,3 bps ytd), 4,408%
(+44,8 bps ytd), 4,625% (+32,5 bps ytd), 4,9% (+26,3 bps ytd), 5,188% (-0,7 bps ytd),
5,425% (-25 bps ytd). Cung véi @6, cac nha dau tu ngoai c¢6 xu hudéng mua rong trén thi
truong véi gié tri hon 4.800 ty dong.
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Khéc biét so véi nam 2017, thanh khoan trén thi trudng duy tri trang thai doi dao trong 5
thang dau ndm va hau nhu khong chiu cac anh huong déng ké cua cac yéu to mua vu. Tuy
nhién, trong 6 thang cudi niam, dudi su diéu tiét chu dong caa NHNN, mit bang 14 suat trén
thi truong lién ngan hang di ting cao hon so véi mat bang chung nam 2017. Cing véi do,
giai doan nay dong tién méi vao thi truong la khong ré rang, budc cac ngan hang phai chuan
bi cho kich ban thanh khoan khéng con doi dao vao cudi nam do cac yéu té mia vu. Ciing can
lwu ¥ thém, trong giai doan nay khong xay ra tinh trang thiéu hut thanh khoan khi qué trinh
giai ngan vén trai phiéu chinh phu théng qua Kho bac Nha nuéc (KBNN) du da co cai thién
so véi cung ky nhung khong qua dot bién. Cu thé, theo béo céo cua KBNN, tinh dén thang
11, ngudn vén Chinh pha giai ngan qua Kho bac Nha nuée wée dat 241.358,1 ty ddng, bang
62,9% KH.

Trién vong 2019: Ky han phat hanh trung binh dy bao tiép tuc giam nhe. Ap lwc phat hanh Ién hon nim
2018 va tap trung vao dau nim. Ching t6i cho rang trong nim t&i 4p lyc ngan sach van ton
tai. Tuy nhién, chinh phu con du dia tir cAc ngudn khac nhau dé can dbi trong d6 dac biét phai
ké dén nguon tir cac thuong vu thoai vén Nha nuéc, IPO cac doanh nghiép nha nudc lon.

Ky hgn phat hanh trung binh di
bao giam nhe. Ap luc phat hanh
lon hon nam 2018 va tap trung vao

dau nam. 250 - Trai phiéu d4o han va Dy bao KH phat hanh TPCP
Yéu t6 chinh tic dong lén thj -
truong thir cdp trong nam téi 1a: a 200 -
LA . X A z
thanh khodn trén th; #rwong ngén >
Y s re 2 pY =3
hang; Chinh s&ch ciéa NHNN va S 150 -
qua trinh Gidi ngan vén dau tu x
cong. 100 -
Thi truong chia lam 3 giai doan véi
ap luc tang lén lpi sudt chiém wu 50 1
thé.
0 4
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B Trai phiéu dao han = Tri phiéu phat hanh

Nguon: HNX, VCBS téng hop, di bao
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Yéu t6 chinh tac dgng Ién thi trwong thir cip trong nim téi 1a: thanh khoan trén thi
trueong ngan hang; Chinh sach cia NHNN va qué trinh giai ngan vén diu tu cong.
Trong d6, VCBS gia dinh:

(1) Khdng xay ra cang thiang thanh khoan tram trong trén hé théng ngan hang (cac thoi diém
chiu anh huong tir yéu té moa vy sé khong kéo dai 1au). Chinh sach ting truéng tin dung
di vao thuc chat, huéng NHTM diy manh qua trinh xi 1y ng xau.

(2) Pinh huéng dua tiéu chuan hé sé an toan cia cac ngan hang tiép can dan vai chuan quéc
té van duogc duy tri va co thé tao ra ap luc nhat dinh I&n toan hé théng khi nguon lyc cua
cac NHTM c6 sy khac biét dang ké.

(3) Qué trinh giai ngan von dau tu cong c6 thé dugc day manh tro lai trong ndm sau ngay tir
khoang cudi Quy 1. Tuy vay, ching tdi khdng qua lo ngai vé lugng tién KBNN bj rat
khoi h¢ théng khi ngudn tién nay s& som trg lai nén kinh té theo nhiéu hinh thuc khéc
nhau.

Véi cac gia dinh trén, thi trwdng trai phiéu nim 2019 dwoc dw bao chia lam 3 giai doan.

- Giai doan 1: thang 12 nam 2018 dén nira ¢au Quy 1: Tam ly than trong, thanh khoan
thi truong lién ngan hang chiu ap luc ting do yéu t6 mua vu kéo theo l4i suat trai
phiéu chiu &p lyc ting.

- Giai doan 2: tir Quy 1 dén trudc thang 6, thang 7 (thoi diém kha ning cao FED sé tiép
tuc c6 diéu chinh tang 1ai suét thi truong hoat dong tich cuc va sbi dong tré lai khi cac
lo ngai tam thoi duwoc xua tan. LAi suat trai phiéu giam tuy nhién nhip giam ngan va
dién bién nhanh.

- Giai doan 3: Tuong ddi dai voi trang thai than trong bao trim. Lo ngai xuat hién
nhiéu hon trudc viéc NHNN s& ban hanh céac théng tu, Quy dinh vé cac ty 1¢ an toan
nham hudng téi muc tiéu tién sat hon téi cac chuan muc quéc té dac biét 1a nam 2020
v6i Basel I1. Bong thoi, cac din bién tir thi twong thé gici van s& 1a an s ddi véi thi
truong trong nam t6i dac biét 1a kha nang ddng USD manh lén. L&i suét trai phiéu
chiu &p luc tang. Thi trudng tré lai trang thai giao dich than trong.

Tur phia cung, nhu cau phat hanh di 16n hon nim 2018 nhung s& khong tao ap luc I6n khi
nguon lyc huy dong trong cac nam gan day van con du dia. O phia ciu, ciu dau tu trai phiéu
tir céc cong ty bao hiém, Quy dau tu, ... dugc du béo tiép tuc ting truong. Trong nam 2018,
bén canh cac ky han 3 - 5 nim dugc thi truong quan tam, véi viéc ky han phat hanh lién tuc
tang trong cic nim gan day, giao dich c6 thé ching kién su chuyén dich nhiéu hon sang cac ky
han dai hon 7 nim - 10 nam. Ky han phat hanh s& tiép tuc duoc duy tri & mac trén 10 nam.
Tuy nhién gidng nhu nam 2018, phat hanh dbi véi céc ky han 20 nam va 30 nam s& gap nhiéu
kho khan.

Mic dU chi tiéu lam phét trung binh cho ca nim van dugc gitr & ngudng 4%, ching tdi cho
rang céc &p luc dac biét tir lam phat ky vong c6 thé 12 nhan t6 tao ap luc tang ddi vai loi sut.
Co hoi dau tu véi cac trai phiéu dai s& thu hep va it hon khi duong lgi suat ¢ xu huéng phang
hon. Cac dot bién dong s& xuat hién nhiéu tai cac ky han ngin dya theo dién bién trén thi
truong tién té.
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Kinh té - tai chinh thé giéi

Xu hwéng ting ldi suit trong dai
han cia My tiép tuc dwoc duy tri.

Fed nhiéu khd ndng sé hoan thanh
dot nang li sudt thit zue trong thang
12.

Chinh sé&ch cua téng thong Donald
Trump tiép tuc tao nén bién dong
chinh tri khé hrong.

Pong USD mgnh 1én so véi céc
déng tién khac trong khu vic trong
giai dogh vura qua.

2018: Xu hwéng thit chit tién té
tiép dién di cung véi nhiéu bién
dong trdi sut.

Du dia dong USD tiép tuc manh
I&n khong con nhiéu.

Lo nggi xung quanh viéc ting
truong kinh té My c6 thé cham lgi.

My

Lo trinh tang l3i sut cua FED dién ra dung hoc tham chi nhanh hon so véi ké hoach ban dau
cho nam 2018 trong bi canh tang truong Kinh té xac nhan muc ting cao 3,5% trong quy 3, ndi
tiép con s6 tang truong Ky luc 4,2% so vai cling ky trong Quy 2.

Chinh sach cua Tong théng My bat dau di vao quy dao van hanh va tao ra cac tac dong da
chiéu ddi véi khdng chi kinh té My ma con anh huang Ién cac nén kinh té thé gidi. Trong do,
mot s6 thanh qua déng ké nhat phai ké dén dong von dau tu san xuét tre lai M¥; nhiing lgi ich
va muc dich an chira khong chi tir don thuan van dé thuong mai khi éng Trump lién tiép cong
kich cac hiép dinh thuong mai ty do. Cing véi d6, 1a viéc dua gia dau thé tién t6i mat bang co
loi cho c&c nha san xuat dau da phién My,...

Trudc cac dién bién trén, trong 11 thang diu nam dong USD manh Ién so vai cac dong tién
chii chét khac trén thé gisi. Cu thé, tinh téi hét thang 11 Dollar Index ting 5,58% so véi hdi
dau nim. Cing vé6i d6, 1a xu hudng ting cua lgi suat trai phiéu chi phu My trong trung han
dugc cung ¢ dic biét tai ky han 10 nam.

Nam 2019, theo 16 trinh, FED s& ¢6 thém 2 lan ting 13i suit dwa mirc 14 suit co ban Ién
khoang 3%. Nhu vay, xu huéng that chat tién té voi xu hudng di 1én cua loi suat trai phiéu la
khda trinh khéng thé dao ngugc. Mac di vay, ching tdi cho rang s& ¢ kha ning 16 trinh ting
13i suat c6 thé cham hon ké hoach khi toc d6 tang truong cao cua kinh té My kho c6 thé tiép
tuc duy tri trong bdi canh anh huong cia hang rao thué quan duoc 4p trong nim qua c6 thé
phan anh I&n cac sb licu tang truang. Cung lic, lo ngai vé xu hudng duong cong l4i suit dao
nguoc ciing da phan nao phan &nh tdm ly c6 phan kém lac quan hon trong trung han. Tir cac
gia dinh nay, ching toi danh gia du dia ¢é ddng USD tiép tuc manh Ién trong thoi gian tai la
khong nhiéu. Nhan dinh nay ciing dwoc hd trg boi cac chinh sach kho doan dinh, va dy bao
cua tong thong My trong giai doan nay.

Ty 1¢ lam phat va thit nghiép tai My
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Nguén: Bloomberg, VCBS Téng hop

Chau Au
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Kinh té Chau Au phuc hdi. ECB
tién gin hon téi xu hwéng thit
chat tién té.

2019: Chinh sach thit chat tién té
bat dau dwoc trién khai. Rii ro
dén tir khu vue dong tién chung
chau Au ngay cang chia ré.

Lo ngai vé ting trwéng cham lai
lai xuat hi¢n trong bdi canh ciing
thing leo thang giira My va
Trung Quéc khéng chi xuét phat
tir van dé thwong mai.

Céc chinh sach han ché dong vén

chay ra ngoai cia PBOC da cho
thdy nhitng hiéu qua nhdt dinh.

Kinh té chau Au tiép tuc xu hudng phuc hdi cham rai. Piém sang tiép tuc thudc vé khu vuc
san Xuat véi chi s6 PMI san xuat ludn ¢ trén ngudng 52 diém di phan nao giam téc ké so voi
hdi d¢au nam nay. Ty Ié that nghiép & 6n dinh muc thip 8,1% dbi véi khu vue dong tién chung
chau Au- thap nhat ké tir cubi nam 2008.

La mot trong nhitng ngan hang trung wong bat diu thoi ky chuyén giao vao giai doan thét
chat tién té, ECB ké tir gitra nam nay da quyét dinh giam quy mo chuong trinh mua lai tai san
xudng 15 ty Euro cho giai doan tir thang 10 t6i thang 12/2018 va sau d6 cham dut ké tir nim
20109.

Cho niam 2019, ECB sé& bat dau that chat tién té véi kha ning tang 13i suat tro lai. Chang toi
danh gi4, thir thach d6i voi muc tiéu nay nam & viéc khu vue dong tién chung chau Au dang
ngay cang chia r&. Trong d6, cac tam diém ndi bat trong nam t&i c6 thé téi tir (1) Cac thoa
thuan lién quan cho viéc Anh chinh thic roi khoi EU khi sy kién nay chinh thirc duoc kich
hoat tir thang 3/2019; (2) Pi kém véi d6 1a cac mau thuan trong ndi khéi cac nudc EU nbi
com xung quanh cc van dé ngan sach, duong bién gii dbi véi ngudi nhap cu,.... Do do, véi
cac van d& dang gy chia r& con ton dong, kha niang dong Euro manh 1én so véi cac dong tién
khéc c6 thé khong qua cao bat chap chinh sach thit chit tién té sip dién ra.

Chau A

GDP Trung Quédc tang truéng 1,6% qoq, twong (ng véi muc ting 6,5% yoy. Dang chd y, 3
quy lién tiép gan nhét nén kinh té 16n thir 2 thé gidi déu tang trudng & mac 6,7% va con s6
tang truong ky nay 1a sb liéu thap nhit dugc ghi nhan sau cudc khing hoang kinh té nam
2009. Trong d6, ngoai nguyén nhan dén tir viéc chuyén dich co cau sang mo hinh phat trién
6n dinh hon, thi cic cang thang thuong mai leo thang giira hai nén kinh té 16n nhat thé gioi,
cling véi cac bao dong vé cac khoan no ngoai bang cua chinh quyén dia phuong nuéc nay la
nguyén nhan chinh khién téc do tiang truong GDP suy giam. Cung ldc, céc s6 ligu vé toc do
mé rong san xuat tiép tuc cham lai khi chi s PMI trong 3 thang gan nhat déu & dudi méc 51
diém. Trong khi d6, lam phét Trung Quéc thang 11 ting 2,5% yoy, S0 V&i muc tiéu lam phét
3% muyc tiéu cho ca nam.

Giai doan nay, chinh sach tién té ngi long van duge PBOC duy tri. Ciing can luu y thém ké tur
dau nam cho t&i nay, dong CNY di giam gia dang ké so véi USD. Theo do, giita thang 10,
PBOC di ban ra luong tréi phiéu chinh phit M tri gia 3 ty USD (twong tng chi 0,17% lwong
tréi phiéu nudc nay s hiru) nham ting cuong nguon luc cho nén kinh té.

Du trir ngoai hoi Trung Qudc 130
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Nguén: Bloomberg, VCBS Téng hop
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2019: PBOC tiép tuc néi léng tién
té nham hd tro ting truéng.

Nén caa kinh té Nhat Ban suy
giam tré lai do tac dong lén tw
thién tai bat chip céc bién phap
néi léng cia BOJ.

Cho nam 2019, ching t6i cho rang anh huong cua cac bién phap thué quan do My ap dat s&
bit dau duoc thé hién rd nét 1én nén kinh té. Trong béi canh d6, Trung Qudc ¢ thé nhugng
bo & mot mie @ nhat dinh nham giam thiéu tdi da tac dong cua cac cang thang thuong mai.
Cung ldc, Trung Qudc c6 thé &p dung cac bién phép ky thuat nham dap tra trong bi canh du
dia st dung céc bién phap thué quan ciia nudc ndy la khéng nhidu. Chung t6i ciing luu tim
dén dinh huéng tang cuong su hién dién cua ddng CNY trong cac giao dich qudc té dic biét
la giao dich hang hoa hay cac giao dich hoan doi tién t¢. VCBS cho riang kha ning cao ngan
hang PBOC s& tiép tuc cac bién phap néi long tién té dé hd tro tang truong va bién phap ban
ra lugng 16n TPCP My s& chi la bién phap cudi cing dwuoc can nhic sir dung trong cac bién
phép g phd vai cang thang thuong mai trong giai doan tiép theo.

Téc d6 hoi phuc cua kinh té Nhat Ban du cai thién vin & mac khiém tén. Cu thé trong Quy 3
vira qua, nén kinh t& Nhat Ban di tro lai mic ting truong &m 0,6% gog, mic giam cao hon so
v6i dy bao -0,5%. Pay ciing dong thoi 14 mic giam sau nhat tir Quy 2 ndm 2014. Trong do,
nguyén nhan duoc xac dinh tir anh huéng tiéu cuc tir cac dot thién tai nhu bio dong dat tai tiéu
ding va dau tu tw nhan. Nhu vay, t6i hét Quy 3 nén kinh té Nhat Ban da suy giam 2,5% yoy.
Kém theo do, nhitng lo ngai ciing xut hién khi Trung Qudc- mét trong cac ddi tac nhap khau
méy moc va linh kién dtmg trudc nguy co giam toc.

Cho niam 2019, véi cac dién bién hién tai, ching t6i cho rang BOJ sé& can tiép tuc duy tri chinh
sach tién té nai long trong bbi canh sy hdi phuc cua nén kinh té van chua dat duge nhu ky vong.
Ddng thai, trong bdi canh, tinh hinh chinh tri thé gioi dy béo tiép tuc dién bién kho luong, dong
JPY Vi vai tro 1a kénh trd an an toan c6 thé tiép tuc ting gia so véi cac dong tién chu chét khac
trén thé gigi.

Phong Phéan tich Nghién ciru VCBS
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THI TRUONG CHUNG KHOAN

2018 Mgt nim nhiéu bién déng

¥ VN Index -2,75%
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Thi trudng c6 Mgt nim nhiéu bién

dong véi nhiéu sw kién Ién ca &
trong nwée ciing nhw quéc té.

Chi sé tao dinh cao nhdt lich si vao
thang 4/2018, vieot moc 1200 diém.

Sau dé trong quy II la sw lao doc lién
tuc cua VN-Index, song song voi nhizng
dién bién cang thang thwong mai quoc
té My - Trung.

P/E toan th; truong van duy tri ¢ muic
cao.

VN Index —— EINX Index
Nguén: VCBS téng hop

Thi trwong chieng khoan Viét Nam 2018 danh dau mét niam bién dong manh véi nhiéu
sw kién trong yéu lam thay dbi lién tuc ky vong ciia nha dau tw. Trong nira diu nam, VN
Index cham dinh vao gitra thang 4 rdi sau d6 roi vao chu ky giam gia va cham day vao giira
thang 7. Sang dén ntra cudi nam, thanh khoan tuong dbi han ché trén thi truong khién cho chi
s6 du ¢6 sy hoi phuc nhat dinh nhung mirc d6 chua that sy dang ké.

Cu thé hon, trong Q1/2018, chi s6 VN Index di pha v& dinh lich sir 1.170 diém duoc thiét lap
vao nam 2007 dudi sy dan dat caa nhdm ¢ phiéu von hoa Ién trén thi truong, va mic ting 4n
tuong gan 22% ciing dua Vn-Index tré thanh chi s ching khoén c6 muc ting manh nhat thé
gidi trong quy. Tuy nhién sang dén quy tiép theo, du cac yéu té vi mé cua Viét Nam vin dang
hd tro tich cuc cho da tang cua thi trudng tir nam 2017 nhung nhitng bién dong trén thi truong
tai chinh qudc té bén ngoai nhu dong théi tang 13i suat cua FED, cing thing thwong mai My -
Trung d3 tac dong manh dén trién vong cua thi truong chirng khoan cua khu vire chiu A ciing
nhu trong nude. Theo dé, nhip didu chinh manh xuat hién ngay khi nha dau tu dang rét lac
quan. Ké tir khi vuot méc 1.200 diém vao dau thang 4, chi s6 Vn-Index d lién tuc lao déc vé
ving 900 diém trudc khi hdi phuc 1én 960 diém vao cudi quy 2. C6 nhiéu ly do giai thich cho
din bién tiéu cyc cua thi truong Viét Nam trong nira dau nam. Pau tién 1a vé dinh gia thi
truong da khong con ré. P/E Vn-Index vao dau quy 2 1én téi gan 22 lan, cao hon ca dinh gia
TTCK MY, ciing nhu cac qudc gia Dong Nam A va day 1a yéu té khién gioi dau tu day manh
chét 1oi. Mot van dé khac 1a mot s6 thuong vu niém yét 16n cia cac cong ty nhu Vinhomes
(von hoa dat gan 30.000 ty dong), Techcombank (von hoa dat hon 100.000 ty dong),... cling
khién dong tién caa nhidu quy dau tu chuyén huéng mot phan tir cac ¢ phiéu trén thi truong
niém yét sang cac c¢d phiéu nay dé co cau lai danh myc dau tu.

Phong Phéan tich Nghién ciru VCBS
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P/E Viét Nam so sanh véi thi treong cin

bién va moi noi

Budc sang nira cudi nam, cing thing leo thang trong cudc chién tranh thwong mai My - Trung
da khién nén kinh té thé gioi chao dao va thi truong ching khoan Viét Nam ciing khong phai
1a ngoai 1¢. Chi s VN Index giam diém lién tuc va cham day ¢ muc 893,16 diém vao phién
11/7/2018, ghi nhan mac giam 311,17 diém so véi thoi diém dinh vao 12/4/2018, tuong
duong giam 34,84%. Sau khi cham day vao thang 7, thi trudng bit ddu hdi phuc va chi sb
VN-Index trong quy III d4 c6 luc tim lai dwoc mbe 1000 diém. Tuy nhién trong thang 10, da
lao dbc khé bat ngd cua chi sé Dow Jones (M§) tao ra tam Iy tiéu cuc 1én nha dau tu trong
nudéc, khién cho thi trudng mot 1an nita bi thir thach xung quanh ngudng 890 — 900 diém. Tuy
nhién ké tir 6, VN Index dang c6 dau hiéu tich lity, va phan nao dé 1a hdi phuc, cho dén nay.
Mic di vay, diém déng chii ¥ trong sudt ca giai doan nay la thanh khoan syt giam va nhiéu
nha dau tu van lya chon ding ngoai thi trudng va tiép tuc quan sat dé doi cho nhiing tin hiéu
16 rang hon vé xu huéng mai trén thi truong.

Chi s6 theo nhém nganh 11 thang 2018
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Nguén: Fiinpro, Bloomberg, VCBS téng hop

Trong khi do, theo thong ké cua FiinPro Platform vao trung tuan thang 11 dbi voi 845 doanh
nghiép (chiém 86% vbn hoa trén 3 san) da cong bd két qua kinh doanh 9 thang dau nim 2018
tang truong loi nhuan toan thi truong dat hon 16%. Trong d6, cac nhom nganh 6 tde do vuot
troi so vi mat bang chung bao gdm: Ngan hang (+39%); Dich vy tai chinh (+32%); Hang va
dich vu cong nghiép (+31%); Ban l¢, Dién nudc Xiang dau khi d6t. EPS trugt 4 quy 1a 2.090,3
VND, ting 21,8% so v6i ciing ky nam 2017. Tuy nhién, tdc d9 tang truéng theo nam trong 4
quy gan nhat dang c6 xu huéng giam dan trén quy md toan thi truong, cu thé tir Q4/2017 dén
nay, tang trudng i rong giam dan tir 42,1% trong Q4/2017 xubng con 19,9% trong Q1/2018,
18,7% trong Q2/2018 va 9,0% vao Q3/2018. Bung tir goc do co ban, diéu nay phan nao ly
giai giai doan nhiéu bién dong cua chi sb trong nam vira qua.

Phong Phéan tich Nghién ciru VCBS
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Khéi ngoai tiép tuc giai ngan manh trén thi truwong. Tiép ndi nhitng dién bién trong nim
2017, khéi ngoai tiép tuc mua rong manh trong nim 2018 voi gi tri 1én toi hon 43.500 ty
ddng, bat chip nhirng dién bién rung lic kho luong cua thi truong chirng khoan Viét Nam.
Véi dién bién ting truong cua nhém ¢ phiéu nganh bat dong san, khdng qua ngac nhién khi
khdi lwong l6n giao dich cua khéi ngoai & nhitng c6 phiéu thusc nhém nganh nay (VHM,
VRE...). Trong nim 2018, khdi ngoai giao dich manh nhat vao thang 5/2018 véi gia tri giao
dich dot bién 1én t6i 22,7 nghin ty dong, gan bang gia tri giao dich cua khdi ngoai trong 11
thang dau nam 2017 (24,4 nghin ty dong).

Top cp mua/bén rong NDT nuéc ngoai 11 thiang Top cp mua/ban rong NDT nuéc ngoai 11 thiang
(theo khoi luwgng giao dich) (theo gia tri giao dich)
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Nguén: UBCKNN, VCBS téng hop
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2019: Ky vong Quy mé thi trwdng mé réng ca vé lweng va chat

2019: Ky vong Quy moé thi tru’(rng 1. Béi canh kinh té vi mé véin duy tri dwgc mét so6 diém sang du doi mat véi bién dong
c6 thé tiép tuc mé réng ca vé lweng vé kinh té va dia chinh tri trén thé gi6i. Tuy nhién, thong di¢p ciia nha diéu hanh dwoc
va chét dy bao nhét quan trong viéc duy tri cac muc tiéu kinh té vi mé, dam bio sic hap din

cua thi treong Viét Nam
VN Index sé dao déng trong bién do

kha I6n, khodng 300-350 diém. V6i dy bao vé kinh té vi mo va dinh huéng chinh sach nhu trén, chling tdi cho rang trong nam
) 2019:

Khoi lwong giao dich trung binh trong o o . ) .

nam 2019 sé dat khoang 255 trigu cé v/ Dong tién dau tu vao thi truong c6 phiéu Viét Nam, ca tryc tiép va gian tiep, sé tiép

phiéu trén ca hai san twong img Voi tuc & mic cao

mic tang 12% yoy. v' Ty gia khéng giam qua 3% trong nim 2019.

Gia tri giao dich ky vong muc tang v Mit bing 13i suét huy dong bién dong khong qua 50 diém co ban.

khodng 14% trong 1ing gia tri giao y . ; .
dich trung binh méi phién dat khoang 2. Thi trweong chieng khoan tiép tuc thé hién ré nét hon chire ning huy dgng von dai han

5.700 ty dong trén ca hai san. cho nén kinh té Viét Nam, nhung sé di vao chiéu sau va thuc chit

v Dong thai tang 13i suat cua FED két hop vai ky vong mat bang l4i suat huy dong
trong nude ting 1én trong ndm sau mot mat s& gay ap luc tiéu cuc 1én dong tién trén
thi truong ciing nhu ky vong cta nha dau tu, nhung dong thoi ciing thuc dy sy phan
hoéa giita cac cd phiéu trén thi truong trong viéc canh tranh thu hit dong tién, dua
trén tiém ning tang truong va mic dinh gia theo cac yéu t6 co ban.

v" Nhiéu kha ning s& c6 mot lan séng cac doanh nghiép niém yét lan du c6 phiéu trén
hai s¢ giao dich chiang khoan véi quy mé von hda da dang trong giai doan téi, trong
d6 tap trung vao nhém nganh Bat dong san va Vat ligu xay dung.

3. Thay déi chinh sach

v Tam diém trong nim 2019 sé la dinh hwéng cit giam, don gian hoéa cac diéu
kién kinh doanh cia chinh phi, qua dé mé ra trién vong ting truwéng thuc chat
hon trén binh dién toan b nén kinh té. V&i muc tiéu dat ra la cit giam tdi thiéu
50% diéu kién kinh doanh hién c6, méi truong kinh doanh & Viét Nam s& duoc cai
thién dang ké néu dinh hudéng nay cua chinh pha dwoc trién khai thuc chat va di vao
thuc tidn caa nén kinh té. Déi twong dugc huong loi truc tiép va trudce tién s van la
cac doanh nghiép vira va nho nho viéc dé dang tiép can thi truong hon khi nhiéu rao
can thia tuc hanh chinh dwoc loai bo. Tuy nhién, tac dong cua chinh sach nay dén cac
doanh nghiép c6 quy mé Ién hon, bao gdm ca cac doanh nghiép dang niém yét, ciing
la dang ké khi tao diéu kién dé cac doanh nghiép nay da dang héa hoat dong kinh
doanh va qua d6 giam thiéu rui ro gy ra boi chu ky kinh té va duy tri tiém ning ting
truong trong dai han.

v Dy thao Luat chitng khoan sira dbi da dwec B Tai chinh va Uy ban Ching
khoin Nha nwéc dwa ra liy y kién cong khai va du kién trinh Quéc Hgi thong
qua vao thang 10/2019. Trong sb cac nhom véan dé duoc sira doi 1an nay, viéc tach
bach giira thu tuc dang ky thanh 1ap doanh nghiép va cap gidy phép hoat dong kinh
doanh ddi véi nganh nghé kinh doanh c6 diéu kién nhiéu kha nang s& gidp hoat dong
giai thé va sap nhap, hop nhat giira cac cong ty ching khoén dién ra s6i dong hon, tir
d6 gian tiép thuc diy su phat trién chung cua khéi cac don vi cung cip dich vu hd trg
dau tur trén thi truong.
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v' Hiép dinh CPTPP vira dwec Qudc hdi chinh thirc thong qua thang 11/2018 ciing
mé ra trién vong mé rong thi phan cho mgt sé nhém nganh ciaa Viét Nam. Can
it nhat 6 thanh vién phé chuan thi Hiép dinh CPTPP méi c6 hiéu lyc va hién tai mai
chi c6 Mexico, Nhat Ban va Singapore da ky duyét Hiép dinh nay. Do do, néu Viét
Nam thdng qua thi CPTPP van s& can thém hai nuéc dong y nira dé chinh thic c6
hiéu luc. Tuy nhién, hiép dinh nay van dugc ky vong s& mo ra co hoi cho hang héa
Viét Nam tiép can thém cac thi trudng méi, ciing nhu gia ting co hdi don nhan von
dau tu tryc tiép va gian tiép nuéc ngoai vao thi truong Viét Nam. Mot sé6 nhom
nganh dwoc ky vong hwéng lgi tir CPTPP1 sé la dét may, da gidy, thiy san.
Pong thoi trong béi canh dong van gian tiép dwoc thu hit kha tot 1a co hdi cho
cac nhom hé trog nhw Bat dong san khu cong nghiép.

4. L trinh trién khai thi trwong phai sinh va cac san pham méi trén thi truong cé phiéu

v" Nhiéu san phdm di nam trong I trinh chinh thirc dwgc dwa vao trién khai giao
dich, tiéu biéu 13 Chirng quyén c6 bao dam (Covered Warrant) va Hop ddng tuong
lai Trai phiéu chinh phi (Bond Futures). Piéu nay dong nghia mirc d6 phan tan cua
dong tién tai thi trudng co s va phai sinh van s& tiép didn tham chi thé hién rd hon.

v" Nhém céac cong ty chitng khoan c6 quy md lén dwgc duw bao cé sw phan héa
manh mé so véi phan con lai cia thi trweong vé higu qua kinh doanh va thi phan
duéi ap luc canh tranh gay gt giita cac don vi cung cap dich vu trén thj truong
chung khoan vé ca muc d6 da dang san pham I4n chat lugng dich vu. Nhiéu cong ty
ching khoan dang trién khai ké hoach ma rong ngudn vén thong qua hop tac véi cac
dbi tac trong va ngoai nudc, nang cip co so ha tang ky thuat, gia ting s6 lugng va
chat lwong nhan su,... voi muc tiéu chiém linh cac mang thi phan méi ciing nhu duy
tri v mé rong thi phan hién tai.
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Nguén: Fiinpro, VCBS téng hop, dir bdo
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Sau khi trai gua nam 2018 véi nhiéu bién dong, ching tdi ky vong rang nam 2019 quy mé thi trwong sé ¢6 nhiing chuyén bién tich cuc
hon. Véi nhiing tdp doan Ién trong nuée dang va sé tiép tuc thodi vén trong thoi gian téi nhw VEA, Lilama, Viglacera..., nha dau tw
hoan toan cé thé ky vong rang nguon tién Ién sé quay lgi thi trieong trong nam 2019. Ciing can heu ¥ thém, trong nam 2018, qud trinh
nay kha tram lang. Thém vao dé, viéc ky két thanh céng hiép dinh CPTPP sé gilp mét sé nganh c6 thém lpi thé canh tranh trong hogt
aong xudat khau, vi du nhuw thiy hdi san, dét may, ... Mac dU vy chiing ta ciing sé phdi déi mat véi nhiéu thach thice trong dé ¢6 dp luc
kiem ché lgm phéat. Cung ldc th; trweong 6 thé ching kién nhiéu bién déng manh do céc bat on bién dong khé heong tir My, Trung Quac
hay chau Au.

Tinh chung cho cd nam 2019, sau khi cdn nhdc tat ca cac yéu té trén, mgc du ky vong vao mét kich ban tich cuc cua thi triong nhing
chung t6i cho rang cé&c chi sé chinh sé dao déng trong bién dg kha 16n, khoang 300-350 diém trén co sé Cac gid dinh: (1) Déng thai
tang lai suat cia FED nhiéu kha ndng sé van tiép tuc trong nam 2019 (2) My va Trung Quéc sé kho c6 thé dat dieoc mét thoa thudn
thwong mai toan dién ngay trong nam t6i; (3) kinh té Viét Nam sé tiép tuc duy tri da ting truong di cing véi viéc kiém sodat tot lam phét
va ty gid du chju nhiéeu &p liec hon. Dura theo d6, chiing téi hwéng sw chi Y téi cac nganh va cac nhém nganh sau:
©  Cidc nhém nganh dwoc hweng lgi tiv chién tranh thwong mai giira My va Trung Quéc do (1) hang héa Trung Quéc khang
vao dwoc thi trieong MJ td@p trung vao cac doanh nghigép véi cac mgt hang xudt khdu thé manh cia Viét Nam, hodgc (2) sw
chuyén dich dong vén dau tw nwéc ngoai tir Trung Quéc sang cdc nwdéc trong khu viec véi nhém dwoc hwéong lgi chinh [a
Bt dgng san Khu cong nghiép.
¢ Céc doanh nghiép c6 nén tang co ban tét va ky vong toc dé ting truwéng cao trong nam 2019;
¢ Mgt sé doanh nghiép khdc cé “ciu chuyén” riéng nhw thodi von, M&A, diém roi lpi nhugn, hay ting trwong lei nhugn
nhé mé rgng quy mo ....
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TRIEN VONG NGANH VA DOANH NGHIEP

Nganh Ngan hang con du dia ting truéng trong nim 2019, du 13i sut dang gap nhitng &p luc nhat dinh. Két qua kinh doanh céc ngan
hang tiép tuc ching kién sy phan hoa rd rét da trén co s¢ chét lugng tai san va NIM caa hé thong khé cai thién, nhitng tiéu chuan an
toan hé théng dwoc &p dung s& thuc dy hé théng ngan hang lanh manh ho4 va ting trudng thuc chat.

Phan khic thi truong Bat déng san khu cdng nghiép cua Viét Nam c6 trién vong rét tich cuc do dong tién cua cac nha dau tu FDI duoc

duy bao tiép tuc chay manh vao Viét Nam, do: (1) Huong lgi tir chién tranh thuong mai My-Trung khién céc cac cong ty Trung Qudc
dich chuyén cac xuong san xuat sang Viét Nam, (2) Ngudn nhan cong doi dao véi chi phi canh tranh nhat khu vic Dong Nam A.

Nganh Thép duoc du bao tiép tuc tang truéng nho nhu cau tang tir thi truong xay dung, sy phuc hoi ciia dau tu cong. Buc tranh thi phan
nganh thép s& co su thay d6i khi HPG hoan thanh ting cong suit tai Dung Quét. Gia thép duoc du béo giam nhe do chiu ap luc tir bién
dong thé giGi, mirc do giam gia s& & muc vira phai nho sy hd tro caa thué tu vé va chi phi san xuat cao ctia nhém 16 dién trong nudc.

Nganh Ban Ié véi dong luc tang trudng chinh tir mic ting thu nhap binh quén va ty 1€ do thi hda ngay mot mé rong. Xu hudng Bén 1€
hién dai du nhap qua hinh thic M&A ngay mét phat trién, trong d6 hinh thirc siéu thi mini dang 1a nhém c6 tée do tang truong cao nhat
toan nganh, dan thay thé cho céc don vi cho truyén théng va dai siéu thi.

Tang trudng Nganh Dién s& ¢ sy phan héa rd rét trong nam 2019 do nhu cau sir dung dién van ting déu trong khi tdng cong suét ting
truong cham hon va thay dién du kién kém kha quan trong thoi gian toi do EI Nino. Nhiét dién, dac biét 1a dién than sép t6i s& duoc huy
dong hét cong suét cing sy dong gop tir cac du an dién mat troi vao nam 2019.

Nganh Phan bén duoc du béo ting truong vira phai véi nhu cau phan vo co dang c6 xu hudng chiing lai. Kha nang Luat thué VAT moi
cho cac san pham phan bon duoc Qudc hoi thong qua van duoc bo ngé trong nam 2019. Hoat dong thodi von tai cac doanh nghiép nha
nuéce 6 thé tao ra nhitng co hoi mai trong trién vong kinh doanh cua céc cong ty trong nganh.

Nganh Cing bién tiép tuc dugc huong loi nhd xu hudng tich cuc ciia hoat dong thwong mai. Céc doanh nghiép so hitu Cang bién tai vi
tri thuan loi, c6 mdi quan hé lau niam vé&i khach hang va dd mé rong cong suit s& o trién vong ting truong kinh doanh cing vai xu
hudng chung caa nganh.

Nganh Hang khong ting truang giam te vai ty trong ting chu yéu tir thi trudng qudc té. Viéc mo rong quy hoach, phan bé dau tu nang
cip co s ha tang, nGi long diéu kién gia nhap nganh cho khéi tu nhan s& khién b tranh nganh Hang khong cé nhiéu bién chuyén va
tao ra sy phan hda trong trién vong kinh doanh cua cac doanh nghiép.

Dua trén trién vong nganh va tiing doanh nghiép, chiing t6i dua ra cac khuyén nghi dau tu nhu sau:

TT Nganh Khuyén nghi dau tw

1 Ngan hang ACB, MBB: Mua

2 Bitdéng san KCN LHG, NTC: Kha quan

3 Thép HPG: Mua

4 Banlé PNJ, MWG: Mua

5 Phén bdén DCM: Mua
DPM: Kha quan

6 Dién POW: Kha quan
PPC: Mua

7 Cang bién VSC, GMD: Khi quan

8 Hang khong HVN: Kha quan
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Nganh Ngan hang

Dién bién nganh nim 2018: Theo NHNN, téc d¢ tang truong tin dung 9T.2018 dat 9,89%, 1a mirc ting thap nhat cta du ng
tin dung trong 3 nam trd lai day. Chi thi 04/CT — NHNN ngay 02/08/2018 di néu rd chu
truong cia NHNN trong viéc kiém soat téc do ting truong tin dung ciing nhu chéat luong tin
dung caa nganh ngan hang. Bdi voi nhiéu ngan hang da sir dung gan hét han muc ting truong
tin dung trong 9 thang dau nam, trong truong hop khong dugc NHNN phé duyét gia ting han
muc, TCTD ¢6 thé co cau lai danh muc tin dung. Ngoai ra, ching toi van dé ngo kha niang co
thé c6 mot s6 it ngan hang s& dugc ngi han mic tin dung vao thoi diém nhitng thang cubi nam.

Tinh dén 97.2018, ting trong tin
dung cua nén kinh té dat 9,89%,
huy déng vén cua Cac té chirc tin
dung tang 9,15%.

Mt khac, theo Téng cuc théng ké, tinh dén ngay 20.9.2018, huy dong vén cua céc té chic tin
dung ting 9,15% (cung ky nam 2017 ting 10,08%). Nhu cau huy dong tai mot s6 ngan hang
thuong mai (NHTM) ¢6 chiéu hudng ting dan vé phia cubi nam.

Téng trudéng tin dung hang nam Laii suit huy dgng va cho vay (Pon vi: %)
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Mdt bang i sudt huy dong c¢6 dau T thang 9.2018, nhidu NHTM khéi nha nuéc s¢ hiru ghi nhan muc tang 13i suat huy dong véi

hiéu nhich ting, trong khi ldi sudt — mirc ting khoang 50 diém co ban cac ky han ngén du6i 12 thang, qua d6 thu hep khoang cach

cho vay duy tri én dinh. 4i suat binh quan cua nhoém nay véi 1di suit binh quan cia nhém ngan hang vira va nho. Theo
d6, 13i suat huy dong binh quan cuia toan nganh ciing nhich tang va thiét 1ap mat bang mai. Mat
khéc, i suat cho vay tiép tuc gii mac 6n dinh.

Quaé trinh Xz Iy ng xdu Tinh dén 9T.2018, théng ké trén 17 ngan hang niém yét cua ching tdi cho thiy, ty I& no xau
(NPL) tang nhe lén mic 1,79% (cudi nam 2017 dat 1,67%), tong no xau ndi bang ghi nhan
77,23 nghin ty dong (+ 18,5% ytd). Tong sé du dy phong rai ro tin dung (DPRR) ghi nhan
68,19 nghin ty ddng (+ 40,3% ytd), tir 46 nang ty 16 DPRR bao no xiu (LLR) cua toan nganh tir
74% 1én muc 88,3%. Nhu vay, trong khi ty 16 ng xdu cua 17 ngan hang niém yét co xu huéng
tang kha trong 9 thang diu nam 2018, ty 16 LLR duoc cai thién cho thdy nhitng nd lec nhét dinh
ctia cAc ngan hang trong viéc trich lap DPRR gilp giam thiéu rui ro trong hoat dong tin dung
cua nganh.

Quy dinh an toan: Ty I¢ an toan  Tinh dén cudi thang 5.2018 theo thong ké ciia NHNN, hé s6 CAR trung binh cua nganh ngan

von téi thiéu (CAR) hang ~10,4%, thap hon khong dang ké so véi mirc 10,5% vao cubi nam 2017. Ap luc tir hé s6
CAR thap van 1a khé 16n I1én hé théng ngan hang, dac biét véi nhom TMCP Nha nuéc von da
khong c6 nhiéu lya chon dé cai thién hé s6 CAR.
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Két qua kinh doanh cua cac ngan
hang cheng kién sy phan hoa trong

9T.2018

Tinh dén 9T.2018, thong ké trén 17 ngan hang niém yét, von chu sé hiru va tong loi nhuan
trude thué da tang trudng kha, nhung két qua kinh doanh phan hoa do nhitng yéu té khéc nhau:

(1) Mot sb ngan hang tiép tuc giir tdc do ting truong cao o Vi cling Ky ndm trudc, chi
yéu nho: (i) Tin dung bt toc nhanh ngay tir nhiing thang dau nam; (ii) Thu nhap ngoai
I4i; (iii) Chi phi dy phong giam manh d6i vé6i nhitg ngan hang da xir ly xong céac
khoan no ton dong; (iv) NIM dugc cai thién.

O]

Mot s6 ngan hang khac thé hién hiéu qua hoat dong thap hon khi khé giir muc ting
truong nhu nam trude do, dén tir: (i) Diéu kién kinh doanh bat lgi do phan khuc tin
dung chinh chiu anh huong tir canh tranh trong nganh va doé bién dong manh cua kinh
té vi mo tir giita nam 2018; (ii) Ngan hang dang trong qua trinh tai co cau; (iii) Ngan
hang di theo chién luoc riéng dé phat trién hoat ¢ong kinh doanh trong dai han.

Biang Théng ké nganh ngan hang 9T.2018 (Pon vi: Ty dong)

Cho

Tién giri

& Ao Tong tai vay cua V6 n,_
e i khich  khach  huse b LNTT
h ng hang

VCB 905111 627.951 773406 61526 20420 8170 11683 O, 2100% 121% 118% 15547%
ACB 312778 220939 267975 19519 7424 2445 4776 341% 00 145% 084% 12955%
MBB 343850 204885 232638 33208 10430 3394 6015 449% 1616% 155% 157%  105,95%
TCB 311796 166939 193583 49481  8.168 5127  7.774 401% 2171% 304% 205%  77,50%
VPB 296216 200075 156442 31987 18189 3923  6.125 8,89% 2165% 238% 470%  4175%
HDB 199380 120893 129966 15955 5485 1200 2884 402% 1561% 125% 150%  72.89%
VIB 132507 90748 79575 10119 3530 657 1720 367% 2123% 154% 250%  4665%
TPB 126912 73806 70150 10202  3.115 920 1614 353% 1824% 124% 124%  99,06%
BID 1268413 968.752 953513 53720 25616  7.250 7254 280% 16,11% 0,67% 176%  87,00%
CTG 1172517 891617 825749 69915 21948 4678 7506 260% 11,48% 0,68% 1,36% 13043%
LPB 167.328 115195 127542 10067 3587  -114 1014 306% 1061% 061% 132%  84,92%
SHB 299.608 197030 219406 16054  3.345 527 1466 207% 1019% 054% 275%  5571%
EIB 146991 98577 119168 15187 2307 1005 1136 218%  9,17% 092% 207%  59,63%
STB 403602 253392 357.220 23781 5524 2435 1315 2,15%  565% 034% 318%  47,65%
BAB 89676 60978 70460 6876 1219 236 583 198% 1036% 077% 071% 169,86%
KLB 39452 27405 27671 3698 719 174 222 2,8%% 640% 060% 102%  89,11%

Trién vong nganh nim 2019:

Du béo toc dé tang trueng tin dung

Nguén: Fiin Pro

Trong nim 2019, véi dy béo ting truéng GDP trén mic 6,5%, lam phat du dbi mit véi
nhiéu thach thirc nhung van trong tim kiém soat, ting trwéong tin dung dwoc du bao sé
ting cao hon so véi nim 2018 va khong duéi 15%, tin dung c6 thé dugc diy nhanh ngay tir
nhitng thang ddu ndm & mot sé ngan hang va chit lugng tin dung tiép tuc duoc cai thién. Trong
do, toc do tang truong tin dung tap trung phan I6n vao cac TCTD c6 chat luong tai san tot va
da xtr ly xong ng ton dong, & phia nguoc lai, toc do tang truong s& kém kha quan déi véi mot
s6 TCTD con gap kho khin trong qua trinh xir Iy ng xau. Tin dung tiép tuc dugc kiém soat
chat ché hon dé dam bao chat lugng ng vay dugc cac ngan hang chd trong thay vi chi tap trung
vao tang truong 6 at vé s lugng.
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Dw béo l3i sudr huy dong va 1ai  Chang t6i nhan dinh mat bang lai suat huy dong nhiéu kha niang sé& tiép tuc chiu &p luyc ting

sudt cho vay trong cubi nam 2018 va ndm 2019. LAi suit huy dong nim 2019 c6 thé tao mot mat bang méi
v6i d6 chénh léch nho khoang 50 diém co ban so véi nam 2018. Mat khéc, 14i suat cho vay kho
c6 thé ting tuong ng trudc cac dinh hudng gitr mat bang 14i suit cho vay 6n dinh dé hd tro
doanh nghiép cua Chinh phi va NHNN. Cac TCTD do d6 sé& co cau danh myc cho vay nghiéng
vé huéng ma rong cac goi san pham dem lai lgi sut cao hon cho ngan hang.

Theo d6, NIM cua hé thdng khé cai thién trong 2019 do céc nguyén nhan sau: (1) L&i suat huy
dong chiu &p luc tang trong khi 14i suat cho vay can dwoc duy tri thap dé ¢am bao loi thé canh
tranh, thiic dy ting truong kinh té; (2) Cai thién cau trdc vdn dé dap (mg cc ti 1¢ an toan theo
quy dinh ctia thong tur 06 (ty I& von ngan han cho vay trung dai han tbi da 1a 40%).

Tién dj xir Iy ng xdu Tinh dén 9T.2018, nhiéu ngan hang trong hé théng da c6 nhiing dong thai tich cuc dé xir Iy ng
Xau va ng ton dong. Chung téi nhan dinh, trong thai gian téi, sé o thém nhiéu ngan hang
¢6 nhirng ddng thai tich cuc trong viéc tw xir Iy ne xau, khong chi la trich 1ap du phong
cho cac khoan ng xau ngi bang va VAMC ma con la cac khoan ne tiém 4n, khong thé hién
r6 rang trén béo céo tai chinh ciia TCTD.

Theo d6, chung ti cho rang nhom cac ngan hang da hoan thanh viéc xt Iy no tdn dong c6 loi
thé r5 rang dé ma rong hoat dong kinh doanh trong dai han, do lwong du phong rai ro méi phai
trich lap it hon s& gilp loi nhuan tang truong, dong thoi ngan hang ¢ kha ning ghi nhan thu
nhap bat thuong do thu hdi ng. O chiéu nguoc lai, nhém cac ngan hang van dang trong giai
doan tu tai co cAu s& can thém thoi gian dé trich l1ap DPRR, va do d6 lgi nhuan ciing kho ting
dot bien.

Yéu cau dap 1ng chuan cac chi tiéu  Theo thong tu 41/2016/TT-NHNN, thoi diém 4p dung Basel 1T d6i véi hé théng TCTD trong

an toan von nu6ce sé bat dau tir 01.01.2020. Nhu vay, trong nim 2019, cic ngan hang s& can hoan thién
hé théng cong nghé dé tinh toan céc chi sé an toan ciing nhw chuin bi ngudn vén dé sin
sang cho thoi diém ap dung Basel 11. Trong sb nhitng chi tiéu cua Basel 11, hé sb an toan vén
t6i thiéu (CAR) 1a mot trong nhitng yéu t6 cbt 16i. Dé dap trng va cai thién CAR trong dai han,
bat bugc nhiéu TCTD phai thyc hién cac bién phap dé tang von cap mot can cd. Von cap mot
c6 thé dugc ting cudng nhd gia tang von chi s¢ hitu bang viéc phét hanh thém cé phiéu hoac
tir loi nhuan giir lai. Viéc phéat hanh c6 phiéu ra cong chung hay cho ddi tac s& dem lai dong
tién mai cho thi truong, dong thai tao ky vong ting trudng cho cac ¢d phiéu ngan hang.

Dw bédo két qua kinh doanh cac  Trong nim 2019, cing kich ban vé kinh té vi mo da dua ra (bao gdm l4i suat huy dong s& chiu

ngén hang &p luc tang va tinh hinh ty gi4, |4 suit cho vay trung binh kh6 ting manh, thanh khoan hé théng
trong tim kiém soat cuia NHNN), chung t6i dua ra mot s6 nhan dinh vé& xu huéng chung cua céc
ngan hang nhu sau, trong d6 két qua kinh doanh ciia cac ngan hang niém yét tiép tuc chieng
kién sw phan ho4, ty trong thu nhap ngoai l&i trén téng thu nhap hoat dong dwoc cai
thién, tuy nhién NIM khé mé rong va lei nhuén truéc thué khé duy tri tbe dé ting truéng
cao nhu nam 2018:

(1) Vi nhitng ngan hang con nhiéu dong luc tang trudng nho viée da hoan tat qua trinh
xir Iy ng Xau trude do, lgi nhuan sé tiép tuc tang truang do khdng con phai trich lap du
phong ri ro véi lugng 16n. Thu ngoai lai dugc tai tr phan 16n boi thu nhap dich vu
va hoan nhap DPRR hogc thu nhap khac tir ng da xo4.

(2) Diéu kién kinh té vi mo bién dong kho luong s& la mot nguyén nhan khién nhiing
ngan hang c6 mét phan hoat dong kinh doanh phu thudc phéan khic tai chinh tiéu dung
khé duy tri téc do tang trusng manh mé. Trong diéu kién Iai suat chiu ap luc gia ting,
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céc cong ty tai chinh tiéu dung van can duy tri thi phan cho vay va NIM & muc c6 thé
chip nhan. Do vay, ching t6i du bao cac cong ty nay s& can thoi gian dé cé sy diéu
chinh kip thai, phti hop vé hé thong quan tri rai ro va thu hdi ng, ciing nhu dinh huéng
lai g6i san pham tin dung va phan khic khéach hang muc tiéu, sau d6 hoat dong kinh
doanh c6 thé s& tro nén lac quan hon vao nhirng thang cudi nam nhung téc do ting
trudng khong cao nhu nhiing nam trudc.

(3) Mot sb con lai cac ngan hang sé tiép tuc qua trinh tai co cau, trich lap dy phong rui ro
cho cac khoan ng. No ton dong 16n c6 thé han ché kha niang ting truéng tin dung va
lam giam dang ké loi nhuan ciia mot s6 TCTD. Song song véi d6, nhitng ngan hang
nay ciing s& c6 budc chuan bi nhat dinh vé dinh huéng kinh doanh, san pham dich vu
va cong ngh¢ dé cho qua trinh ting truong tiép sau d6. VCBS ky vong mot vai ngan
hang trong nhdm nay s& c6 nhiing budc tién dang ké trong nam 2019, tir 6 c6 co so
cho tang truong hoat dong Kinh doanh tir nam 2020.

V6i trién vong nhw da dé cap ¢ trén, cac cb phiéu ACB, MBB tiép tuc dwoc ching toi
khuyén nghi nho yéu té co ban tt va c6 trién vong kinh doanh sang trong thoi gian téi.
Rii ro chinh c6 thé giap phai khi dau tw vao cac ¢é phiéu ngin hang dén tir cac yéu t6 kinh
té vi mé, rai ro I3i suit va ty gia.

Khuyén nghi ACB: Mua Két qua kinh doanh: Tinh dén 9T.2018, LNTT cuia ACB tiép tyc tang truong manh, dat 4.776
ty dong (+ 2,38 lan yoy, hoan thanh 84% ké hoach ca nim). Cho vay khach hang ting truong
11,3% ytd, dat 221 nghin ty dong, tiép tuc tap trung phan nhiéu vao phan khuc ban 1é. Tang
truong huy dong dat 272 nghin ty dong, tuong duong mic ting 10% ytd. Ty 1é CASA 6n dinh
& muc 16%, cao hon ngudng trung binh nganh ngéan hang.

No x4u ndi bang dat 1.850 ty dong (+ 33% ytd), trong d6 s6 du no nhom 5 dat 1.265 ty dong (+
80% ytd). Ty 1& no xau tai 9T.2018 ghi nhan 0,84%.

Trién vong: Chung téi wdc tinh ACB c6 thé dat dén 6.433 ty dong LNTT trong niam 2018 (+
2,4 lan yoy, tang 5% so v&i mirc chung t6i da dy bao truée ddy). Trong dé thay dbi chu yéu dén
tir viéc ngan hang giam chi phi hoat dong va cai thién ty 1& CIR. Bong thoi, chung t6i udc tinh
LNTT nam 2019 ciia ACB c6 thé dat toi 7.341 ty dong (+ 14% yoy).

Pong luc tang truong chinh bao gom: (i) Thu nhap tir 14 va thu nhap ngoai 1ai ting manh; (ii)
Chat luong tai san dwoc kiém soét tot, ty 1é no xau ndi bang duy tri & mic thap trong khi ty lé
LLR dang & muc cao; (iii) Thu nhap bét thuong trong twong lai tir thu hdi no ton dong; va (iv)
Nang cép hé théng cong nghé thdng tin va ngan hang sb.

Pinh gia va khuyén nghi: ACB la mét trong s6 nhitng ngan hang c6 chat lwong tai san tot va
da hoan tat qua trinh trich lap dy phong rui ro cho cac khoan no xau 16n. Bong luc ting truéng
chinh ddi v6i ACB trong nhitng nam tiép theo dén tir hoat dong kinh doanh va thu hdi ng ton
dong. Chang t6i duy tri khuyén nghi MUA véi mic gia muc tiéu 1a 38.541 ddng/cd phiéu.

Khuyén nghi MBB: Mua Két qua kinh doanh: Tinh dén 9T.2018, LNTT cta MBB tiép tuc da ting trudng, dat 6.014 ty
dong (+ 50,3% yoy, hoan thanh 88% ké hoach ca nam). Cho vay khach hang dat 205 nghin ty
dong trong 9T.2018 (+ 11,2% ytd), huy dong tién giri va gidy to c6 gia dat khoang 238 nghin ty
ddng (+ 5,5% ytd).

Ty 18 no xau tai 9T.2018 ghi nhan 1,57% (ting manh so véi mic 1,2% vao cubi nam 2017 va
muc 1,3% tai cudi Q2.2018). Chét luong tai san cia MBB c¢6 diém dang luu y khi ty 1& no xau
nodi bang cua ngan hang ting nhanh trong 9T.2018 va can dwoc quan sat k§ trong cac ky tiép
theo. DU vay, chiing t6i danh gia day van la mic c6 thé chip nhan do MBB tiép tuc trich lap
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DPRR & mirc cao, duy tri ty 18 LLR & mirc 106% dé bao phu toan bo ng xau noi bang.

Trién vong: Ching t6i duy tri dy phong LNTT 2018 ciia MBB ¢ muc 7.790 ty dong (+ 69%
yoy, vuot 15% ké hoach ca nam). Vi nam 2019, LNTT cua MBB wdc tinh c6 thé dat 9.223 ty
dong (+ 18,4% yoy). Pong luc tang truong chinh bao gdm: (i) Hoat dong tin dung tap trung vao
thi truong béan 1é van con kha nang tang truang; (i) Thu tir hoat dong dich vy; (iii) Chat lugng
tai san duoc kiém soat; va (iv) Tiép tuc ap dung cong nghé ngan hang sé cho nhiéu hoat dong
kinh doanh.

Pinh gia va khuyén nghi: MBB la mot trong sé nhitng ngan hang TMCP ¢6 md hinh kinh
doanh ning dong. Ngan hang tap trung phan 16n hoat dong kinh doanh tai mang ban l¢, dong
thoi da hoan tat qué trinh trich 1ap dy phong rai ro va thu hdi toan b trai phiéu dic biét tai
VAMC. Chung t6i khuyén nghi MUA va duy tri muc gia muc tiéu ciia MBB theo phuong phéap
so sanh P/B 1a 27.470 ddng/co phiéu.

(Tré vé phdn Trién vong nganh va Doanh nghiép)
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Nganh Bat Pong San — Khu Cong nghiép

Dién bién nganh 2018 Thoi gian qua, thi truong bat dong san khu cong nghiép cua Viét Nam tré thanh diém thu
hat dong tién cua cac nha dau tu. Theo s6 liéu ciia Cuc Pau tu nude ngoai (Bo Ké hoach va
Pau tu), dong von dau tu nudc ngoai chay vao Viét Nam ting manh trong nhimg nim gan
day. Cu thé, nam 2016, thu hit vén dau tu nudc ngoai dat 24,86 ti USD (+30% yoy), nim
2017 dat 35,88 ti USD (+44,4% yoy), va nam 2018 udc dat khoang 50 ti USD (+40% yoy).

Theo Vu Quan 1y cac khu kinh t& (Bo Ké hoach va Pau tu), hién ca nudc c6 328 khu cong
nghiép dugc thanh 1ap véi tong dién tich dat 1a 96.300ha. Trong d6 c6 223 khu cong nghiép
da di vao hoat dong véi ty 1¢ lap day dat binh quan gin 85%, va 105 khu cong nghiép dang
trong giai doan dén bu, giai phong mit bang. Theo ké hoach phat trién thi dén nam 2020,
tong dién tich dat danh cho phat trién cong nghiép ca nudc sé ting gap doi quy mo hién tai.

Dién tich cho thué dit KCN
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Tinh dén cudi thang 6/2018, Thanh phé H6 Chi Minh dat téng dién tich khu cong nghiép 1a
4.206 ha voi ty 1¢ 1ap day 77%, Dong Nai 12 9.813 ha va ty 1¢ 1ip day dat 85%; Binh Duong
1a dia phuong c6 dién tich khu cong nghiép 16n nhat véi 10.931 ha va ty 1¢ 1ap day 88%;
Binh Phudc 1.305 ha, ty 1& 1ap day 85%. Theo béo cao ciia Cong ty bat dong san Colliers
International, hién tai Ha No§i c6 11 khu cong nghiép dang hoat dong. Trong Q3.2018, ty 1¢
lap day khu cong nghiép tai Ha Noi dat gan 86%.
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Trién vong nganh Viét Nam tiép tuc hap dan vén dau tu nudc ngoai voi tong vén ding ky mai trong Q2.2018
dat trén 6 ty USD. Nguyén nhan khién cho bat dong san khu cong nghiép Viét Nam phat
trién manh 1a do chi phi san xuat thap hon, chi duéi 1 USD/gio, thap nhit trong ASEAN va
thip hon ca Trung Qudc - chi phi gia dit tai Trung Québc dang ting cao va chu yéu chuyén
sang ldp rap san phdm coéng nghé cao. Hién thi truong bat dong san cong nghiép ¢ Viét
Nam, bao gdm dit cong nghiép, nha xudéng xay sin, nha kho va cac bat dong san hau can
khéac.
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Theo Colliers International, do nhu cau thué khu cong nghiép dang ting 1én nén du kién
ngudn cung khu cong nghiép tai TPHCM sé tiép tuc ting. Theo d6, s& co khoang 2.300ha tir
8 khu cong nghiép méi du kién s& tung ra thi truong vao nam 2025, ting hon 50% so véi
ngudn cung hién tai. Tir nay dén nam 2020, Ha Noi s& c6 thém 14 khu cong nghiép méi véi
téng dién tich 6.100ha, ting 250% so véi thoi diém hién tai.

Khéng chi Ha Noi va TPHCM, stic hiit dau tu cac khu cong nghiép méi dang dién ra manh
mé& & nhiéu tinh, thanh khac trén ca nuéc. Trong d6, khoang 18.116ha dit cong nghiép du
kién s& dugc dua vao st dung tinh dén cudi nam 2020, tap trung cha yéu tai Hai Phong,
Quang Ninh va Vinh Phuc.

Bang so sanh s¢ liéu Cac cdc cong ty BPS cong nghiép dang niém yét

ST MACK i \i'ry v e210th

1 CCl 192 1.512 14.799 11.700 7,74
2 KBC 6.506 1.131 18.685 13.750 12,16
3 LHG 1.042 5.144 22.563 20.650 4,01
4 SZL 632 5.795 31.395 32.450 5,60
5 TIP 390 1.966 16.868 15.000 7,63
6 BII 63 155 10.551 1.000 6,44
7 IDV 434 3.829 13.301 25.000 6,53
8 BAX 205 2.906 17.528 25.000 8,60
9 HPI 678 1.402 16.403 11.628 8,30
10 IDC 5.955 6.839 10.350 19.718 2,88
11 NTC 1.408 11.775 26.467 88.382 7,51
12 SNz 4.179 1.168 12.075 11.005 9,42

Trung binh 7.23
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(Nguén: VCBS téng hep)

LHG - KHA QUAN LHG hign 1a don vi quan ly khu cdng nghiép Long Hau nam trén ving gip ranh giira
huyén Can Giudc, tinh Long An va huyén Nha Bé TP.HCM. KCN Long Hau hién tai c¢6 2
khu chinh 1a KCN Long Hau 1 vd KCN Long Hau 2 véi tong dién tich la 245ha. Hién tai,
LHG dang trién khai KCN Long Hau 3 nim canh KCN hién hitu véi tong dién tich 1a 981ha
- trong d6 giai doan 1 1a 124ha, dat thwong pham gan 91ha — 88ha d4t KCN va 2,5ha dit
dich vu.

KQKD Q3.2018, LHG dat doanh thu thuan 41 ty dong (-36% yoy), LNST dat 13 ty dong (-
53% yoy). Doanh thu Q3.2018 giam st chi yéu do doanh thu cho thué lai dat KCN giam
29,3 ty dong so vai cuing ky. Liiy ké 9T.2018, LHG dat doanh thu thuan 295,5 ty dong
(+65% yoy, hoan thanh 61% ké hoach nim), LNST dat 135 ty dong (+150% yoy, hoan
thanh 108% ké hoach nim).

Trién vong

Trong 5 tinh khu vee Péng Nam B, Binh Dwong, Pong Nai va Long An la nhiing
diém dén hat diu tw cong nghiép nhiéu nhit. LHG hién dang du tu thém 30ha nha
xudng cho thué tai Da Nang. Dy an chia thanh 3 giai doan, trong d6, giai doan 1 c6 quy md
11ha s& duoc trién khai truéc. Vi quy dat va du an trén, ching t6i wéc tinh doanh thu tir
kinh doanh nha xudng sé€ tang truang nhanh trong thoi gian toi.

Pong lwe ting truéng trong twong lai cia LHG chi yéu dén tir dw &n KCN Long Hau
3. Dy 4n di va dang trién khai, du kién s& 1a dong luc ting truong loi nhuan chu yéu giai
doan 2018-2021. Riéng duy 4n giai doan 1 c6 thé tao ra khoang 88ha dat cho xay dung xi
nghiép va cong nghiép cho dén ndm 2021. Vi mic chao thué hién tai 1a 110 — 120USD/m2,
wéc tinh dy &n s& mang lai 1.200 ty dong loi nhuan gop cho LHG trong 4 nim — kéo theo
tang truong dang ké lugng tién mit ciing nhu 13i tién giri ngan hang.

Vi viéc di vao hoat dong KCN Long Hau 3, VCBS du phdng cdng ty sé dat doanh thu
2018 trén 550 ty ddng (+12,7% yoy, 115% ké hoach nim), va LNST vao khoang 183 ty
ddng (+12,2% yoy, 143% ké hoach nam). Péi véi ké hoach nam 2019, VCBS dw phong
cong ty sé dat doanh thu 2019 trén 800 ty déng (+45% yoy), va LNST vao khoang 250
ty dong (+37% yoy). Trong d6, kinh doanh dat khu céng nghiép 1a 660 ty dong (+49%
yoy); cho thué nha xuong 1a 95 ty ddng (+40% yoy). Véi du phong noi trén, EPS forward ca
nam 2019 s& nam trong khoang 5.000 dong/co phiéu, twong tng P/E forward la 3,76 lan.
VCBS khuyén nghi KHA QUAN déi véi ¢6 phiéu LHG véi muc gia hop ly 35.250 dong/cd
phiéu.

NTC - KHA QUAN Puoc thanh 1ap tir nim 2004, NTC 1a don vi kinh doanh khu cdng nghiép véi hai c6
dong 16n 1a Tap doan Cao Su va CTCP Cao su Phuoc Hoa. Tinh téi nay, NTC d8 phat
trién 2 khu cong nghiép l1a Nam Tan Uyén va Nam Tan Uyén mé rong (NTU GD2) véi tong
dién tich 1a 621ha. Quy dat ma NTC phét trién dugc chuyén doi chii yéu tir dét trong cay cao
su ciia PHR. Pay 1a diém lgi thé 1on cia NTC khi khdng phai thyc hién cong téc dén bu, giai
toa mat bang vén mat nhiéu thoi gian va chi phi.

KQKD Q3.2018, NTC dat doanh thu thuan 34,8 ty dong (+21% yoy), LNST dat 56,5 ty
dong (+139% yoy). Liiy ké 9T.2018, NTC dat doanh thu thuan 120 ty déng (+19% yoy),
LNST dat 144 ty ddng (+47% yoy, hoan thanh 39% ké hoach nim).

Trién vong
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NTC c6 hoat ddng kinh doanh én dinh — thé hién qua khoan doanh thu chua thyuc hién dai
han trén 2.200 ty ddng, khoan doanh thu nay s& dugc phan bd dan trong hon 40 nam tiép
theo. Xét vé linh vuc hoat dong KCN, téng dién tich KCN cia NTC sau khi ¢6 350ha mé
rong sé Ién tam 900ha, trong khi d6 vén diéu Ié caa cong ty chi dat mic 160 ty dong — cong
ty c6 quy dét kha 4n twong so véi quy mo vé vén.

Pong lwe ting truomg trong twong lai dén tir dw &n KCN Nam Tan Uyén 3 véi gia cho
thué binh quan trén 79 USD/m2. Khu cdng nghiép Nam Tan Uyén 3 vai dién tich 350ha vi
tri lién ké 2 khu hién tai (2 khu chi mat 3 nam dé lap day) — duy kién s& mat 3 nam dé lap day
dugc. Tong dién tich KCN cua NTC sau khi ¢6 350ha mé rong s& 1én tim 900ha (vén diéu
I& cua cong ty chi dat muc 160 ty dong). Du kién, KCN mai ¢6 thé di vao hoat dong tir cudi
nam 2018 va tién thué dat c6 thé dugc mién giam trong hon 13 nam. Chi phi xay dung ha
tang cho KCN méi dy kién dat trén 1 nghin ty dong. Vi khoang 250ha dién tich dat c6 thé
cho thué, KCN trén duy kién s& dem lai doanh thu trén 4.500 ty ¢ong cho cong ty.

Trién vong dai han ciia NTC dwee dam bio béi quy dit cao su co quy md l6n ciia PHR
trén dia ban Nam Téan Uyén. Hién tai, PHR s¢ htru 15.000ha dién tich cao su & Binh
Duong, trong dé, theo ké hoach mdi nim PHR s& chuyén dbi thanh ly khoang 1.000 —
1.500ha sang phat trién khu cong nghiép.

Vi viéc di vao hoat ddng KCN Nam Tan Uyén 3, VCBS du phéng cong ty sé dat doanh thu
nam 2018 khoang trén 200 ty dong (+17% yoy) va LNST dat trén 180 ty dong (+16% yoy).
Poi véi ké hoach nam 2019, VCBS duw phong cong ty sé dat doanh thu 2019 trén 250 ty
dong (+25% yoy), va LNST vao khoang 210 ty déng (+16% yoy). Véi du phong noi trén,
EPS ca nam 2019 s& nam trong khoang 13.125 dong/cd phiéu, twong tng P/E 1a 5,99 lan.
VCBS khuyén nghi KHA QUAN déi véi ¢6 phiéu NTC véi muac gia hop ly 94.320 dong/cd
phiéu.

(Tré vé phén Trién vong nganh va Doanh nghiép)
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Nganh Thép

Dién bién nganh 2018: Mit bang gia thép xay dung tai Viét Nam ting kha nhanh va duy tri & muc trén 13 triéu

Gia ban thép tang manh trong nam
trong khi gia nguyén liéu bién dong
khong twong 1ng

ddng/tan trong nira cudi nam 2018, cao hon so v&i mat bang cung ky khoang 15% nho
huong lgi chinh sach cit giam mua dong tai Trung Qudc duoc kéo dai. DU nhu cau san xuat
tang cao, song gid nguyén lidu quang sat bién dong trong bién ¢6 60-70 USD/tan. Theo do,

bién lgi nhuén cua cac doanh nghiép thép xay dung tdng nhanh chong.
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Tuy nhién, tinh hinh c6 su thay ddi nhanh chong ké tir quy 4/2018 khi gia thép tai Trung
Qudc bat dau giam manh do (1) dong thai ngi long hd tro tang truong kinh té cia Trung
Qudc cho thay kha ning cao tién do cit giam s& cham lai, (2) san luong ting trong sudt thoi
ky gia thép & mirc cao da dan vuot qua nhu cau c6 xu hudng giam trong cac thang cudi nam
tai Trung Quéc.
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DU vy, gi4 thép tai Viét Nam phan ang giam kha cham so véi Trung Quéc nho (1) thi
truong Viét Nam dang duoc bao hg, (2) chinh sach siét chat nhap khau phé ligu va gia thép
phé thé gisi tang nhanh khién cho mat bang chi phi san xuat noi dia & mic cao (chi yéu tai
céc doanh nghiép véan hanh 10 dién). Theo d6, du dia dé giam gia ban cua toan nganh hau
nhu khéng con, dan t6i sy chénh léch kha I6n gitta mirc giam gia thép tai Trung Quéc va
Viét Nam (lan luot dat -18% mom va -4,5% mom).

San lwong tang truéng kha & thép San luong ban hang dng thép toan nganh trong 10 thang chi con & mirc dudi 10%, giam kha
xay dung, giam toc ¢ ong thép va  nhiéu so voi toc d ting truéng CAGR 17,5%/mam trong giai doan 2013-2017. Dén hét

ton ma thang 10, tong san luong tidu thyu dat khoang 2 triéu tan.
Sdn lwgng tiéu thu ong thép Sdn lwong tiéu thu ton ma
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Tuong ty, san luong tiéu thu tdn ma ciing ghi nhan giam tdc, vai tong san luong dat 3,2 triéu
tan trong 10 thang dau nam. Xu hudng bao ho trén toan thé gisi, dac biét tai thi truong
ASEAN, Chau Au va My di khién céc doanh nghiép ton ma gap kho khan trong hoat dong
xuét khau. Bong thoi, cong suét toan nganh ting kha nhanh trong nam 2018 (+1,9 triéu tin
t6n ma) khi 1 loat dy 4n cua NKG, HSG va Tén Phuong Nam va Hoa Phat dugc trién khai
khién mirc d6 canh tranh trén thi truong noi dia ngdy mot ting. Theo dé, cac doanh nghiép
tén ma nhu NKG, HSG ghi nhan mac lgi nhuan sut giam manh.

Bién déng gid HRC twong quan véi  Hau hét cac doanh nghiép ton ma chu yéu st dung von vay dé tai trg cho hoat dong nhap

cau tric vén cua cac doanh nghiép  nguyén liéu. Khi gia HRC ¢ vung 300-450 USD/tan, ty Ié vay no duy tri & mic an toan

tén ma. (<50% TTS), bién dong ting gia cia mat hang nay gidp cac cdng ty tdn ma dugc huong loi
nho (1) ty 1é don bay ting dan téi mac t6i wu (vay no chiém 55% - 65%TTS), mang lai loi
ich tbi da tir 14 chén thué cho ¢ dong, (2) hoat dong ddu co nguyén liéu mang lai loi nhuan.

Tuy nhién, tinh hinh thay d6i khi HRC bt dau tién toi ngudng qué cao (>600 USD/tan), ty
I& don bay da qua vung tdi uu (vay ng ¢6 lGc chiém 70% TTS) gay ra &p luc vé chi phi l4i
vay cho doanh nghiép véi trueang hop dién hinh 1a HSG (NKG kip thoi phét hanh riéng Ié
tang von dé can ddi lai tai chinh nén &p lyc thap hon). Bdng thoi, diéu kién thi trudng tiéu
thu kém kha quan nhu di phéan tich & trén khién bién lgi nhuan gop thu hep, cac doanh
nghiép khong thé chuyén muc tang chi phi nguyén liéu vao gia ban. Theo d6, loi nhuan cua
céc doanh nghiép ton ma dao chiéu mot cach nhanh chéng.
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Bién dong gia HRC Ty I¢ No/TTS ciia HSG
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Nguon: Bloomberg Nguon: HSG, VCBS tong hop
Trién vong nganh 2019: e San lwong tiéu thu thép xay dung: Ky vong tiéu thy san heong thép tiép tuc tang

Quy m0 san lwong tidu thu tiép tuc  Péu twe cong ky vong dwge diy manh trong giai dogn 2019. Chling t6i ky vong dau tu cong

tang truong, gid ban thép dwoc ky s& duoc ddy manh tir nam 2019. Dic biét cac dy an dau tu vao co sd ha tang la thiét yéu

vong giam trong su phat trién bén viing cia nén kinh té. Theo d6, nhu cau déi véi san pham xay dung
co ban nhu thép van & mic cao. Bo Cong thuong du béo tiéu thu thép sé tiép tuc ting
truong Vvéi toc dd 15%/miam cho t6i ndam 2020 (twong dwong muc tiéu thu 285 kg
thép/nguoi, mirc trung binh caa khu vuc ASEAN).

Céc doanh nghigp néi dia dan nang cao tinh cgnh tranh. Vi du dién hinh nhat 13 tap doan
Hoa Phét (HPG) véi viéc tiép tuc dau tu mé rong cdng suit tai khu lién hop Dung Quit, str
dung céng nghé 10 cao hién dai véi chi phi san xuat twong dwong Trung Qudc. Tai mién
Nam, doanh nghiép Pomina (POM) ciing da dau tu 1 16 cao cong suat 500k tin/nam. Tai
mién Biéc, Thép Viét Y giam chi phi san xuit nho dau tu chudi san xuat lién hoan tir thép
phé t6i phdi va nha may cén tai 2 tinh Hung Yén va Hai Phong dé tiét kiém chi phi van
chuyén va gia nhiét.

o Giathép xay dung: Ky vong gia ban sé giam nhe.

Bién dgng gia thép Trung Qudc. Chlng tdi cho ring mirc giam cua thép Trung Quéc trong
nam 2019 s& khdng qué lon. Gia thép tai Trung Qudc ting manh trong nam 2018 dén tir 2
yéu tb (1) dau co trong giai doan cit giam, (2) su thay ddi trong cau tric thi truong voi thi
phan tap trung vé tay cac nha san xuat I6n (~40% va ky vong dat 70% trong 2020). Hiéu
tmg dau co chim dut 12 nguyén nhan chinh khién gia thép giam, tuy nhién thi truong bot
phan manh hon s& 12 yéu t6 nang d& gi& thép khoi giam sau nhu trong qua khir.

Nhdn dinh vé gia thép trong nwéc. Trong nam 2019, chung t6i cho rang kha ning gia thép
giam sau xubng dudi 12 trigu dong/tan 1a kha thap do (1) thué tu vé bd sung van con kéo dai
t6i hét thang 3/2020, (2) thép phé liéu van duy tri & mic kha cao (350 USD/tan) so véi giai
doan 2015-2017 (250 — 300 USD/tan) cuing véi viéc bi siét chat nhap khau dan toi cac nha
san xuét tir 16 dién s& c6 xu huéng nhap phoi dang giam gié tir Trung Quéc vé dé can. Trong
kich ban gia nguyén liéu di ngang & thoi diém hién tai, ching t6i woc tinh diém hoa vén cac
doanh nghiép nay tir s& & muc khoang 12,035 triéu dong/tin, day duoc xac dinh la muc gia
t6i thiéu cua thi truong Viét Nam.

e Bién lgi nhuin: Tiép tuc phan hoa

Phong Phéan tich Nghién ciru VCBS Trang | 34



VCBS O BAO CAO TRIEN VONG 2019

Vietcombank Securities

Nhu ching t6i d3 dé& cap & muc gia ban, chu yéu mac gia noi dia giam dén tir 3 nguén : (1)
muc giam cua gia thép tai Trung Qudc duoc du bao khong qua 16n, (2) thi truong Viét Nam
van dugc bao hg, (3) gia nguyén liéu cua nhom san xuat tir 16 dién ting. Theo d6, chiing toi
tiép tuc danh gia nhoém san xudt tir 10 cao s& duy tri dwoc mirc bién loi nhuan tich cuc nho sy
chénh léch trong chi phi san xuat, co du dia dé chuyén giao b6t mirc tang chi phi nguyén
liéu vao gié ban ra cho khéach hang.

Doanh nghiép trién vong CTCP Tap doan Hoa Phat (HPG) — gia muc tiéu 44.295 dong/cp.

Dur béo sdn lwgng thép xay duwng dat hon 4 trigu tdn. Tong san lugng thép xay dung udc
dat 4 triéu nho (1) cai tao 10 cao 2 & Hai Duong ting san luong thém 14%, (2) HPG s¢ ting
cuong nhap phdi dé van hanh nha may can tai Dung Quat, san luong thép san xuat tir phoi
nhap wéc tinh dat 400.000 tan, (3) 1,2 tri¢u tin thép s& dugc san xut tir quang sat khi cac 10
cao van hanh tir dau quy 2/2019 (twong dwong véi cOng suat ban dau dat 80% thiét ké).

Chung t6i cho rang ting truéng san luong & muc cao nho

e Thyc té ngudn cung tang thém khong phai qua I6n dbi vai thi truong thép cay noi
dia. Giai doan 1 ciia Dung Quat san xuét 1 triéu tin thép chat lwong cao dé thay thé
hang nhap khau. 1 trigu tin thép xay dung con lai dugc san xuat linh hoat dé phu
hop véi nhu cau thi truong.

e HPG lén ké hoach ddy manh xuét khau, véi san lugng ké hoach dat 400.000 tan
trong nam 2019 (gip d6i 2018). Kha nang canh tranh trén thi trudng quéc té cua
HPG di duoc kiém ching tai Uc (tuyén bé HPG khdng béan pha gid), tai EU (khoéng
&p thué va han ngach d6i véi thép ciia HPG) va My (HPG van xuét khau duoc sang
My bét chap thué nhap khau 25%).

e Chi phi san xuit tai Dung Quat dugc wdc tinh thip hon, canh tranh hon so véi cac
doanh nghiép 10 dién tai thi truong mién Nam. Trong dai han, Dung Quat duoc
danh gia s& hiéu qua hon khu lién hop Hai Duong

Bién lgi nhudn thu hep nhung quy mé mé réng giip HPG dam bdo tang truwong. Vi mac
gia ban thép xay dung giam vé 12 triéu dong/tan, ching t6i cho rang bién lgi nhuan mang
thép ciia HPG c6 thé giam khoang 4%. Tuy nhién, ching t6i cho rang dong thai giam gia
thép cua HPG 1a dé day manh ban hang, ting san lwong nham téi wru hoa chi phi van hanh 10
cao (chi dat hiéu qua cao khi cong suat hoat dong vuot trén 70%). HPG c6 thé tan dung giai
doan chénh léch chi phi san xuit véi d6i tha dé ma rong thi phan nhanh chéng ma khéng
can phai giam gi4 thép qua sau (dudi 12 triéu ddng/tin).

Loi nhudn tie dw dn BDS trong ndm 2019. Trong nam 2019, tiép ndi du &n Mandarin
Garden 2, HPG s& tiép tuc trién khai mé ban du an chung cu tai 70 Nguyén DBuc Canh, Ha
Noi. Day 1a du &n voi 228 can ho gia ban dao dong tir 2 ty - 3 ty ddng/can. Loi nhuan wéc
tinh tir du 4n nay dat hon 200 ty ddng va s& ghi nhan 1 phan trong nam 2019 va gbi dau sang
2020.

Nim 2018, ching t6i dua ra du phong LNST dat khoang 8.900 ty dong va ky vong HPG c6
thé tang truong manh mé trong 2019 véi du bao DTT dat 90.238 ty dong (+46.2% yoy) va
LNST dat 11.764 ty dong (+31,9% yoy), (EPS udc dat 5.262 dong/cp), theo d6 khuyén
nghi MUA véi gia muc tiéu 44.295 dong/cp.

(Tré vé phén Trién vong nganh va Doanh nghiép)
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Nganh Béan lé

Thuc trang nganh ban 1é Viét
Nam

Tang trong toc dg cao Véi dong
luc chinh ter thu nhdp nguoi dan

Quy mo thj truong c¢6 xu hudéng me
rong, phan hoéa giza cac phan
khuc

1. Thuc trang nganh ban Ié Viét Nam

Viét Nam dwoc xép vao top 5 thj trwong ban 1é hap din nhat Chau A. Téng doanh thu béan
I¢ va tiéu dung cua ca nudc lubn tang trudng duong va lubn cao hon mirc ting trudéng cua
GDP. Téng muc ban 1¢ hang hoa va doanh thu dich vu tiéu dung tang truong véi CAGR dat
16,4%/nam. Pac biét, giai doan 2011-2015, nén kinh té trai qua su giam téc, thi truong bén lé
van ghi nhan mirc tang trudng binh quan dat 12,8%/nam. Nhin chung, tdc d6 ting truong binh
quan cua nganh Bén Ié thuong cao hon 1,5 — 2 1an téc d6 ting truéng GDP va c6 lién hé truc
tiép voi mirc ting thu nhap binh quan dau nguoi.

Twong quan doanh thu ban Ié va thu

So sdnh ting trwéng GDP va téng /
nhdp binh qudn dau nguwoi Viét Nam

mirc bdan 1é hang hoa
Nghin
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Nguon: Tong cuc thong k&, World Bank, VCBS tong hop

Quy mb thi trwong ngay cang mé rong dodi véi loai hinh trung tAm thwong mai. Trong
nhitng nim qua, s6 lugng don vi bén Ié ting truéng nhanh chong, dimg dau 1 c4c trung tam
thwong mai véi toc do dat 11,3%/nam (CAGR). Trong khi d6, s6 lwong cac don vi cho truyén
thdng c6 xu hudng chiing lai (0,9%/nim CAGR) va dan syt giam trong thoi gian gan day.

Théng ké sé lwgng don vi ban 1é theo thanh phan

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 CAGR
Sb luong chg cé nudce 7871 8,495 8,528 8,550 8,547 8,546 8,568 8,660 8,513 8,539 0.91%
Siéu thi 385 451 571 638 659 724 762 812 869 957 10.65%
Trung tdm thuong mai 72 85 101 116 115 130 139 162 170 189 11.32%
Nguon: Tong cuc thong ké, VCBS téng hop
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Nganh thu hit dwoc sw dau tw tir
trong va ngoai nuwdoc

La nganh thu hat diu tw trong va ngoai nwéc. Tur thang 1/2015, cac doanh nghiép ban lé
100% vén nuéc ngodi duge phép thanh lap ¢ Viét Nam, dong thoi, doanh nghiép 10 nudc
ASEAN s& dugc bai bo hang rao thué quan khi tham gia khu vyc mau dich chung ASEAN,
100% dong thué nhap khau & hau hét cac mat hang ciing duoc x6a bd vao nim 2018. Mai
truong thuan loi gidp béan 1é luén 1a nganh thu hit dau tw nuéc ngoai.

Lan séng cac giao dich M&A trong nganh ban 1é da day Ién tir ddu nam 2016 va ting truong
nhanh trong nhimg nam gan day nhu mot kénh dau tu hap dan. Néu nim 2005 chi ¢ 18
thuong vu M&A Véi tong gia tri 12 61 triéu USD thi dén nam 2017, vai tong gia tri M&A Ién
dén 10,2 ty USD.

Cic thwong vu M&A dién ra trong nganh ban l¢

Thoi gian Nha déu tw Thwong vu Gia tri
Théng 2/2015 Hop t.alc Cfllen lu(j(; véi Nguyén Kim Group théng  hon 100 triéu
Central Group qua} VI¢’C dau uf_49A".A B . Usb
Théng 4/2016 Théu tdm chuoi 33 siéu thi/dai siéu thi Big C Viét 114ty USD

Nam.
Théu tdm Metro Cash & Cary Viét Nam cua Tap
doan Metro (Pwc) sau d6 hop nhit véi Big C Théi

Lan. Udc tinh Metro Cash & Carry chiém khoang 655 tricu Euro,

Thang 1/2016  TTC Holdings 570, 1 bhan bén Ié ciia Vit Nam, nhung d thua :ﬁgﬁguds‘g“g 880
16 khoang 400 triéu baht (12,5 triéu USD) tir khi :
hoat dong.
Berli Jucker Mua lai 65% c6 phan ciia Pha Théi Group. BJC va
) (BIC) — Thanh 1a 1al 6576 €0 phan cua Pt That Broup. BIL V& 414 32 trigu
Nam 2013 A Pht Thai cling dang s& hu chudi cura hang tién
viencua TTC ., X A 1 . usD
. loi B’s Mart (tien than la Family Mart).
Holdings
, Théu tém siéu thi Pai Duong (Ocean Mart) va doi L oax
Théng 10/2014 tn thanh Vinmart. 560 ty dong
Vingroup Mua lai 100% c6 phan cua Vinatexmart thuoc Tap
Nam 2015 doan Dét may Viét Nam (Vinatex) véi 39 cua Na
hang.
Nam 2017 CTCP Dau tu Mua lai chudi siéu thi dién méay Tran Anh. 824 ty dong

Thé giéi di dong
Nguon: VCBS tong hop

M6 hinh ban 1é hién dai theo sieu M6 hinh béan Ié hi¢n dai gia ting. Giai doan 2015 — 2017, sb lwong céc siéu thi, dai siéu thi

thi mini va cu#a hang tién lopi bung va trung tdm thuong mai tang truéng voi CAGR 2015 — 2017 [&n téi 36,8% so vai muc 16,2%

no trong giai doan 2012 — 2014 véi dong luc dén tir cac thuong vu M&A ciia cic nha dau tu
ngoai, thiic day su phét trién cua mo hinh kinh doanh mai nay.

Siéu thi mini va cira hang tién lgi 12 mé hinh phét trién nhanh nhét. Sé lugng cac cira hang
tién loi bat dau tang truong manh trong giai doan 2015 — 2016 véi toc do trung binh 78%/nim
va chiing lai trong nam 2017 (16,5%). Mac du chi chiém ty trong nho trong tong doanh thu béan
Ié (khoang 0,4%, theo Euromonitor) nhung day 1a loai hinh chimng kién sy ting truong manh
nhat, vai téc d¢ tang truong kép CAGR giai doan 2012 — 2017 dat 48%. Sy tang truong nay da
thu hut cac nha dau tu ngoai V&i cac thwong hiéu quéc té nhu Family Mart, Circle K,
Shop&Go va B’s Mart, GS25...Trong khi d6, cac doanh nghiép ndi nhu Vingroup hay MWG
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S6 lwgng

Cura hang tién loi
Dai siéu thi

Siéu thi

Ban 1€ hién dai

Ban 1é truyén thong

2012

356
25
516
897
629.222

Trién vong nganh ban lé:

Thu nhdp nguoi dan tang la dong

lyc tang truong chinh

ciing khong mudn bo 15 miéng banh nay véi cac chudi Vinmart + va Bach hoa xanh.

Céc crra hang tign loi dang la xu hwéng

2013 2014 2015 2016 2017  CAGR 2012 -2014 CAGR 2015 - 201

463 565 1.008 1.790 2.086 25,98% 43,86%
32 41 49 54 56 28,06% 6,90%
559 605 691 756 1.130 8,28% 27,88%
1.054 1.211 1.748 2.600 3.272 16,19% 36,82%
635.176  641.542 647.556 652.988 658.005 0,97% 0,80%

Nguon: Euromonitor

Tuy nhién, mé hinh nay hién dang chiu sirc ép canh tranh rat lon vi (1) sb lugng tham gia qua
nhiéu trong khi stc mua cua ngudi tiéu dung chwa thé ting twong ¢ng, (2) canh tranh véi mo
hinh siéu thi va tiém tap hoa truyén théng. Néu so sanh mat do ctra hang tién loi va thu nhap so
Vi cac nudc trong khu vue, dac biét cac nude co van hoa tiéu dung gan gidng véi Viet Nam
nhu Trung Qudc, Thai Lan, Malaysia hay Phillipines, mat d cira hang tién lgi cua Viét Nam
néu xét vé thu nhap hién dang & muc twong dwong véi cac nudc trong khu vuc, hodc con du
dia nhung khong nhiéu. Thuc té c6 thé thay, cac thuong hidu ngoai khi méi vao thi truong déu
dua ra ké hoach mo ctra hang véi s6 luong rét 16n, nhung sau thoi gian hoat dong, con sé thuc
hién duoc lai kha khiém tén.

So sanh mdt dp cira hang tién lgi 80 luong cdc siéu thi mini/cira
va thu nhdp cia cdc nwoc so voi hang tién lgi pho bién tai Viét Nam
Viét Nam
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Nguon: VCBS tong hop

2. Trién vong nganh ban lé

Thu nhép binh quén ting h§ tre cho nganh ban 1é. Thu nhap binh quin dau ngudi ting cao,
khoang 40% dan s6 s tro thanh tang I6p trung luu trude ndm 2021. Tong chi tiéu cua ho gia
dinh dugc dy bao s& tang truong Véi toc do trung binh 11,4% trong giai doan 2017 — 2021,
theo Euromonitor.

Du dia mé rong thi trwong nho @ thi hoa tiép tuc dién ra. Khu vuc néng thdn chiém
khoang 65% tong dan sé ca nudce, dwoc coi la mot thi truong tiéu thu rong 16n. Thém vao do,
ca thu nhap binh quén va chi tiéu binh quéan ctia nguoi dan ¢6 xu hudng ting trong khoang thoi
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gian 10 ndm tr lai day, bao hiéu nhu ciu mua sdm sé ting theo. Tdc do d6 thi hoa ting nhanh
(tir mirc 20% nam 1998 1én muc 37,5% nam 2017), va uéc tinh s& 1én dén 37,4% trong nim
2021, theo BMI ky vong khu vuc ndng thén s& chuyén minh [én nong thdn méi, thanh thi.

Du b4o thu nhdp binh quan va tong chi tiéu hé gia dinh téi 2021

Céc chi tiéu 2015 2016 2017F  2018F 2019F 2020F 2021F
Téng déan s6 (triéu nguoi) 93.448 94444 95415 96.357 97.271  98.157 99.012
Thu nhap binh quan ddu ngudi (triéu dong) 30,1 32,6 36,0 39,8 44,1 48,7 53,8
Thu nhép/ho gia dinh net (triéu dong) 78,0 84,1 92,7 102,44 113,0 124,7 1375
Téng chi tiéu gia dinh (nghin ty) 2280  2.492 2.796  3.126 3.473 3.858  4.282

Nguon: Euromonitor

Tdang trong tin dung tiéu dong hé ~ Ting trwéng tin dung tiéu dung hd tre sw phét trién ciaa nganh. Tinh dén cudi théang
tro nganh ban lé. 6/2018, tin dung tiéu ding chiém 18% trong téng du no tin dung, cao hon muc 11,4% cua
2016. Mt bang l4i suit trong nira dau nam 2018 duy tri 6n dinh va duoc du béo chi ting nhe
trong nira cudi nam. Pay duoc coi 1a yéu td hd tro tich cuc cho cac cong ty trong nganh khi
phai duy tri mac lai suat cao trong hoat dong kinh doanh. Bén canh d6, xu hudng lién két véi
nha cung cép san pham, dich vu dé day manh dich vu cho vay tiéu ding l4i suat 0% kich thich
tiéu dung ciia ngudi dan, tir d6 thic day doanh sé ban le.

M& hinh siéu th; mini tiép tuc la
diém dau twe hdp dan.

Trién vong & md hinh siéu thi mini. Nhu chung toi da phan tich ¢ trén, mé hinh siéu thi mini
V6i cac thwong hiéu nhu Bach Hoa Xanh, Satra Food, hay Vinmart + déu s¢ hitu nhitng diém
dic trung v6i muc tidu canh tranh truc tiép véi cho truyén thong nén van duy tri téc do ting
truong khé tot. Bén canh d6, mé hinh két hop voi tiém tap héa truyén thong ciing duoc xem la
diém khac biét. Dién hinh nhu Saigon Co.op da thuc hién chién lugc lién két vai cac cira hang
tap hoa bang viéc nhuong quyén thuong hiéu Co.op Smile cho cac cira hang tap héa nho 1é
nham tan dung duoc diém ban, lwong khéch hang sin c6 cua cac dai ly truyén théng, nhung
thay vao d6 sé& hién dai héa viéc quan 1y va diéu hanh cac cira hang ndy theo tiéu chuan cua
siéu thi mini nham khic phuc han ché cua céc cira hang truyén théng.

3. Doanh nghigp trién vong
MWG - MUA 3.1. CTCP Piu tw Thé giéi Di dong (HSX: MWG)

Gia muc tiéu 102.714 donglcp Chudi Pi¢n may xanh (PMX) dang trong giai doan phat trién manh bang viéc mé rong

cira hang dé gia ting thi phan. Ching tdi nhan thdy DMX van con nhiéu tiém ning ting
truong khi ma (1) thi phan cua chudi hién & mic 35%, dan dau nganh bén 1¢ dién may, va cong
ty dat ké hoach tang 1én 45% trong 1 -2 nam téi. PMX c6 thé danh thi phan cua cac chudi ban
Ié¢ nho khac nhu Nguyén Kim, Cho Lén véi sitc manh thuong hiéu cling nhu chuong trinh hau
méi rat tot.
Chudi Thé giéi di ddng (TGDP) ting truéng c6 dau higu cham lai va thi phan cia MWG
trong mang nay da twong ddi 6n dinh. Thi phan cia MWG trong nganh DTDD d twong ddi
cao (trén 45% tinh dén hét nim 2017), nén du dia tang truong khdng con nhiéu. Tuy vay,
MWG dang thuc hién chién lugc chuyén dbi mot s cira hang TGDD sang PMX hodc mé hinh
két hop 2 ctra hang nay dé ti wu héa doanh thu.
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M@t sb chi phi ban hang bat thwong sé khong con ghi nhan trong 2019. Trong quy 3/2018,
MWG ghi nhan mgt s6 chi phi ban hang va quan 1y tang dot bién do (1) dong cac ctra hang
Béach Hoa Xanh khong dat chuan, (2) thanh 1y lugng hang ton kho 13i thoi cia chudi Tran Anh
(TAG). Bong théi xtr ly quyét liét da gop phan gay ra su giam tc khdng nho trong loi nhuan
nira cudi nam 2018 cua cong ty, tuy nhién, yéu té nay s& gop phan tao ra tang truong viing
chic hon trong nam 2019 khi céc chi phi nay s& khéng con xuét hién.

Chudi BHX sé& tré' thanh dong luc chinh cho MWG tir niim 2019 tré di. Hién nay MWG
dang tap trung phat trién cho chudi BHX, coi day la tru cot tang truong chinh caa MWG khi
hai chudi TGDP va PMX budc vao giai doan chiing lai. Bai toan caa chudi BHX hién nay bao
gom:

e Cai thién doanh thu méi cira hang, ting ty trong nhom cira hang c6 doanh sé tir
700 trigu dong/thang tré 18n. Bé giai quyét bai toan nay, MWG da thay ddi chién
lwgc ma cira hang tai cac truc duong chinh vai luu lwong khach hang 16n, ddy manh
md hinh thit tuoi — ¢ 16i (doanh thu cac cira hang ap dung mé hinh nay da tang 30% -
70% so v6i mo hinh cii).

e Cii thién bién LNG cua chudi, day sé& la yéu to chinh gitp ting trwéng LN theo
Kip mite ting truéng doanh thu. Hién bién LNG cua chudi nay 1a 14%, dé hoa vén,
bién LNG phai & mac 15%. Chang tdi cho rang, BHX s& cai thién bién LNG bang
céch (1) gia ting gia ban ciia mot s6 san pham, (2) tang kha ning dam phan vai nha
cung cap khi mo rong quy mé gitip ting muc chiét khau, (3) tang ty 1¢ tiéu thu thuc
pham tuwoi séng (qua hinh thie thit tuoi — ca 16i).

Duw bao cho nam 2018 — 2019. Trong nam 2018, chiung t6i dua ra du bao DTT dat 90.123 ty
ddng (+35,9% yoy), va LNST dat 2.808 ty dong (+27,2% yoy). Pong luc ting truéng trong
nam 2019 dwoc du béo s& tiép tuc dén tir mang Pién méay xanh va sy md rong vé doanh thu
cling nhu cai thién trong bién lgi nhuan cia mang Béch Hoa Xanh. Du bdo DTT 2019 udc dat
107.157 ty dong (+18,9% yoy) va LNST 2019 wdc dat 3.548 ty dong (+26,3% yoy). Theo do,
ching tdi khuyén nghi MUA MWG véi gid muc tiéu dat 102.714 dong/cp.

PNJ - MUA 3.2. CTCP Vang Bac Pa Quy Pha Nhuan (HSX: PNJ)
Gia muc tiéu 116.420 donglcp S6 lwgng cira hang mé méi trong nim 2017 sé dan phan anh doanh thu va lgi nhuan

trong nim 2018. Nhu di dé cap o trén, trong nim 2017, PNJ m& mai dén 54 cira hang, 1a sé
ctra hang m& mai trong mot niam 16n nhat cua PNJ trong qua khir. Véi thoi gian truong thanh
ciia mot cira hang tir 1 — 1,5 nam, ching t6i cho rang nam 2018 sé& 1a diém roi loi nhuan cua sé
Ctra hang nay, gitp tang trudng doanh thu va lgi nhuéan cta cong ty.

Tbc dd mé cira hang ting trweéng kha tét va theo sat dw bao caa ching téi. K& hoach nam
2018, cong ty s& dat 300 cira hang va theo ching tdi ké hoach nay chic chin hoan thanh. Tc
d6 mé cira hang tang nhanh 1a mot trong nhitng yéu té ting truong doanh thu ciia cong ty trong
tuong lai. Chung t6i du phong tinh dén hét nam 2018, cong ty s& dat 314 cira hang, ting 45 cira
hang so véi nam 2017.

DAu hiéu tich cuc tai thi trwdng mién Bic cho thdy kha ning mé rong tai thi trwong nay
la kha thi.

Tai céu tric thwong hiéu CAO va thuc hién dw 4n DDS cho mang trang sic bac. Bac la
phan khlc c6 bién LNG cao nhit, khoang 70 — 80%, do d6 cong ty dang 1én ké hoach phét
trién hon nita mang kinh doanh nay dé cai thién loi nhuan. BLD cong ty chia sé, trudc ddy cac
san phim cua mang bac da sé chi phuc vu d6i twong khach hang duéi 25 tudi, tuy nhién hién
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nay, PNJ s& mé rong ra nhém khach hang tir 25 — 35 tudi (1 nhém chiém 2/3 sb luong tiéu thu
bac). Tuong ty, CAO la thwong hiéu cao cip cia PNJ danh cho d6i twong khach hang la gi6i
thuong luu, vai gia tri va bién loi nhuan hap dan.

Thuec hi¢n chién lwgc Digital Transformation véi nén tang la Big Data.

(1) Xay dung hé théng ERP méi hoan toan gitip cong ty khai thac dwoc chit lugng
thong tin tét hon, hd trg hé théng ban Ié. Hé thong nay duy kién s& di vao van hanh vao
thang 4. 2019.

(2) Pdi méi E — commerce, ting doanh thu online. Trudc day, mang kinh doanh online
vbn chua duoc cdng ty that sy chd trong do trang sic 1a mén hang cé gié tri cao nén
kho dé thuyét phuc ngudi tiéu dung sir dung phuong thirc thwong mai dién tir. Tuy
nhién, PNJ da xay dung mot chién lugc Digital Marketing nham:

e Tiép can khéach hang théng qua tdm ly va hanh vi thay vi chi don thuan dya trén
céc yéu t6 co hoc.

e Tuong tic v6i khach hang trén cac phuong tién xa hoi dé thdu hiéu dwoc théi
quen mua sim cua khach hang.

e Lam mo bién giéi giita kinh doanh online va offline, tao diéu kién t6i da cho
khach hang mua sim cac san pham minh yéu thich.

Duw bdo KQKD 2018 — 2019. Nam 2018, chiing t6i dua ra du bdo PNJ c6 thé ghi nhan 14.337
ty dong DTT (+30,6% yoy) va khoang 1.000 ty dong LNST (+37,9% yoy). Du dia ting truong
duogc du bao tiép tuc kéo dai trong 2019 khi sb lugng cira hang duoc ma rong, va doanh thu
c4c ctra hang cii bt dau tang toc. Nam 2019, PNJ duoc dy bao c6 thé ghi nhan 17.861 ty dong
DTT (+24,5% yoy) va 1.258 ty ddng LNST (+25,9% yoy). Ching t6i khuyén nghi MUA PNJ
V6i gid muc tiéu 116.420 ddng/cp.
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Nganh Phan Bén

Dién bién thi trwdng phan bén Nganh phan bon 9T dau nam 2018 tiép tuc ting truong khi két qua kinh doanh cua hau hét
trong nuwéc 9T.2018 cac doanh nghiép san xuat phan bon 16n tai Vit Nam déu thé hién sy ting truong tich cuc.
Chung toi xin diém lai mot s dién bién chinh ciia nganh phan bon trong 9T.2018.

Gi4 ban duy tri da ting trong 9 thang dau nam. Gia ban Ure tai khu viyc mién Nam c6 sy
diéu chinh nhe trong quy 2 sau dot ting gia manh tir miia déng 2017. Budc sang quy 3/2018,
gi& Ure tiép tuc da tang trong thang 8 va giita thang 9. Nguyén nhan dén tir sy sut giam san
lwong tai Trung Qudc — nha san xuét Ure I6n nhét thé gioi, nuéc nay da chuyén minh tir don
vi xuit khdu sang nhap khiu, tao ra su thiéu hut ngudn cung Ure tam thoi va dong luc ting
gi& cho san pham nay.

Biéu d6 gia Ure cac loai trén thi trwdong Viét Nam 2017-9T.2018 (VND/kg)
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Ngusn: VCBS tong hop, Agromonitor

Xuit khau ting trwéng tét trong khi nhap khau chirng lai. Nhap khau giam nhe (-6,2%
yoy Vé lugng, -0,8% yoy vé gi4 tri) do thiéu ngudn hang tir Trung Qudc va phai nhap tir Nga
thay thé. Nguoc lai, xuit khiu ting truong tich cuc (+5,2% yoy vé lugng, +22,5% yoy vé
gia tri) nho nhu cau mé rong tai thi trudng Campuchia va &p luc canh tranh véi hang Trung
Qudc ha nhiét.

Co ciu thi treong xuit khdu Co cAu thi truong nhap khiu
pggé}n bon phan bén
0

6% 50 17%
5%
m Campuchia m Malaysia = Philippin B Trung Quéc ®Nga m Belarut
mLao Han Quéc = Thai Lan - E?}gida ® Han Quoc Malaysia

Nguon: VCBS tong hop, Tong Cuc Hdi quan
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Dién bién thi trwdng phan bén qudc  Hién tai, tinh hinh gia phan Ure dang c6 nhitng bién dong tréai chiéu gitra cac thi truong 1on

té 9T.2018 trén thé gidi. Tai thi truong My, A Rap va Bién den, gi4 phan Ure d bat dau giam manh tir
cudi nam 2017 va phuc hdi nhe trong Q1.2018 sau d6 tiép tuc xu huéng giam tir thang
Q2.2018. Gia Ure bién den thé gioi da tang trd lai tir cubi thang 5 va thang 6 van giir xu
hudng di 1én. Gia Ure binh quan cao hon tir 35-50 USD/tan so vai ciing ky nam 2017.

Pang chu ¥ thi truong Trung Qudc, gia phan Ure di lién tuc ting va xac lap dinh méi trong
Q1.2018 & muc 300-320USD/tan, nguyén nhan 1a do chién dich sugi am bang khi ddt tai
Trung Qudc vao mua dong nam 2018 s& lam thiéu hut nguyén liéu dau vao cho cac nha may
san xuat Ure tai day.

Day la nguyén nhan chinh din dén sy ting Ién trong kim ngach nhap khau phan bon tir thi
truong Nga va Belarut dé thay thé cho nguon cung nhap khau phan bon sut giam tir thi
truong Trung Qudc.

7

Trién vong nganh % Xu hwéng gia phan Ure sé tiép tuc ting

VCBS danh gia, gia phan Ure thé gi6i va trong nudc sé tiép tuc duy tri & muc cao dya trén
céc yéu tb (1) gia dau thé giéi da lién tuc ting trong mdt thoi gian dai; (2) tac dong tich
cuc tir cac chinh sach ning lwong cia Trung Quaéc.

Gi4 Ure ting s& tac dong 1én KQKD cua nhom cac doanh nghiép san xuat phan Ure. Tuy
nhién, gia Ure ting s& gilp cac doanh nghiép trong nuéc nhu Pam Ha Bic, Pam Ninh Binh
hoat dong tro lai sau qué trinh tam ngirng hoat dong do gia Ure thap dugi mac hoa vén. Khi
cac doanh nghiép nay hoat dong tro lai s& gay ap luc 18n ngudn cung noi dia.

7

% Cung — Cau phan bén truyén thong dang din bio hoa, thay vao d6 nhu ciu
phan bén vi sinh va phan bon chuyén dung cho tirng loai cay tréng ngay mét
tang.

Néu binh quan mdi ha dat canh tac sir dung 10 tin phan hitu co, trong twong lai nhu cau
phan hiru co 14 hon 200 triéu tin. Ngay nay trén thé gioi, viéc chuyén déi st dung phan bén
hitu co trong Nong nghiép sach da tré thanh xu hudng ¢ cac qudc gia phat trién. Chinh phu
cling da ban hanh Nghi dinh 108/ND-Cp vé quan 1y phan bén, trong d6 c6 co ché chinh sach
khuyén khich phat trién phan bén hitu co.

VCBS danh gia du dia phat trién tai mang phan bon hiru co vi sinh tai Viét Nam trong
tuong lai 1a rat 1on. Nhitng doanh nghiép tham nhap cang sém vao mang nay sé co duoc loi
thé vé mat thuong hiéu ciing nhu kinh nghiém trong viéc san xuat phan hitu co vi sinh. Khi
nganh néng nghiép trong nudc bude qua giai doan maéi vé mot nganh ndng nghiép sach nhu
cac nudc phat trién trén thé gisi dang xay dung thi mang phan bén hiru co vi sinh s& tré
thanh san pham try cot trong ca nganh phan bén.

< Dy thao Luat sira ddi, bé sung Luit thué dwa phan bén vao dién chiu thué
VAT 5%

Néu chinh sach nay dugc théng qua, phan 16n cic doanh nghiép phan bon trong nudc s&
dugc huong loi vi tiét giam duogc chi phi san xuit, tao diéu kién cho cac doanh nghiép ndi
dia giam gia ban dé ting tinh canh tranh voi cic san pham nhap khau. Tuy nhién, nhom san
xudt phan NPK nhu BFC khong dugc huong lgi do cac nguyén liéu phan don dau vao nhu
Nito, Kali, phan 1an déu 14 thanh phdm va khong chiu thué GTGT déu vao.
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DPM - KHA QUAN Trong 9T.2018 gia ban san pham Ure trong nudc lién tuc ting s& lam cai thién doanh thu
cia DPM. Tuy nhién, do tinh hinh gia dau thé gioi taing manh Ién muc 80-85 USD/thiing
lam cho gi& khi nguyén vat liéu dau vao cia DPM ting manh. Uéc tinh gia khi trung binh
DPM phai mua tir PV GAS trong 9T.2018 & mirc 6.25 USD/MMBTU (d4 bao gém chi phi
van chuyén). San lwong kinh doanh Ure dat 640.00 tan. DPM dé cong bd bao céo tai chinh
Q3.2018, trong d6 doanh thu dat 7.095 ty dong (+8% yoy, hoan thanh 83% ké hoach) va lgi
nhuan trude thué dat 625 ty dong (-26,6% yoy, hoan thanh 41% ké hoach). Theo d6, VCBS
udc tinh doanh thu ca nam cua DPM dat 8.935 ty dong (+11,7% yoy, hoan thanh 104% ké
hoach) va lgi nhuan sau thué dat 686 ty dong (-3,1% yoy, hoan thanh 175% ké hoach).

7

% Trién vong

Nha may Pam PhG My hoat dgng 6n dinh mic du da hét khau hao. Ap dung phuong
phép khiu hao nhanh, nha may Dam Phi My di hét khiu hao tir nim 2011 sau 6 nam hoat
dong. So véi cac doanh nghiép san xuat phan Pam trong nudce hién tai, nha may Dam Pha
My la nha may duy nhit da hét khau hao. Do dé, bién loi nhuan gop cia DPM ludn dat &
muc cao.

Hé théng phan phéi réng khip ca nwéc: DPM s hiru hé thong dai Iy phan phdi va cira
hang rong 16n hon han so véi cac doanh nghiép khac. Hién tai, DPM c6 téng cong 4 cong ty
viing mién va 80 dai ly cap 1 cing véi d6 1a hon 3000 ctra hang béan 1é va dai ly cp 2. Vi
vay, DPM rat c6 sic manh vé cac chinh sach d6i voi céc cira hang va dai ly dic biét 1a vé
chinh sach khoan phai thu.

Nha may NPK — NH3 Phi My véi cong nghé hién dai: T6 hop nha may NPK — NH3
duoc thi cong tir Q2.2016 va bt dau chay thir tir Q2.2018 c6 cong suit thiét ké 250.000 tan
NPK/ndm va 540.000 tin NH3/ndm (cong suat ting thém 90.000 tin/ndm) véi tong von dau
tu 4.987 ty dong. San xuat NPK bing cdng nghé hoa hoc c6 cac uu diém vuot troi hon so
véi nhitng cong nghé san xuit NPK khéc trén thi truong hién nay nho vao viéc tdi vu qua
trinh tao hop chat dinh dudng.

< Ruiro

Gi& von hang ban bi anh hwéng béi khau hao nha may méi va co ché gia khi dau vao:
Viéc neo gia khi theo gia dau FO di lam anh hwéng dén bién lgi nhuan gép cia DPM
ngay lap tirc tir 32,3% trong nim 2013 xudng con 25,4% trong nim 2014. VCBS danh
gi4, PVN neo gia béan khi thi truong trong nudce theo ty 1é 46% gia dau FO anh huong tiéu
cuc dén cac doanh nghiép san xuat va tiéu thy khi thién nhién trong nuwdc. Mic du gia dau
FO Singapore phan 4anh dung véi tinh hinh gia dau khi tai khu vuc, tuy nhién vaéi ty 18 46%
trong giai doan gia dau ting dac biét 1a gi4 diu FO tai Singapore ting néng nhu hién tai da
khong con phi hop nhu nhitng nam dau ap dung trong giai doan 2014 - 2015. Gia khi DPM
mua tir PV Gas trung binh trong niam 2018 cao gip 2,5 1an so véi gia khi thi truong My va
0,9 1an so véi Malaysia...

Khau hao nha may méi: VCBS lo ngai vé hiéu qua dau tu cua to hop du an nha may NPK
— NH3 ciia Tong Cong ty Hoa chat va Phan bon Dau khi khi VCBS so sanh suat dau tu giita
nha may NPK Phi My va mét vai nha may NPK khéc trén thi truong. Bén dudi la bang
VCBS théng ké cac Nha may san xuat phan b6n NPK hién tai va s& duoc dau tu tai Viét
Nam. C6 thé d& dang nhan thdy Nha may NPK Phi My c6 suit dau tu trén mot tin NPK cao
hon rat nhiéu so vai cac nha méy khéc hién tai.

< Duw phong
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VCBS dwa ra dy phéng 2019 cho DPM véi DTT dat 10.152 ty ddng (+13,6% yoy) va
LNST dat 663 ty dong (-2,3% yoy). Theo d6, EPS cho nim 2019 dat 1.693 dong/co phiéu.
Gia tri hop ly ciia c6 phiéu DPM trong nim 2019 1a 19.497 dong/cp.

DCM - MUA Nho vao co ché bao tiéu gia khi dau vao tir PVN do dé, mac du gia khi nguyén vat liéu dau
vao ting manh nhung KQKD cua DCM van dugc dam bao & mic ROE >12%. San lugng
tidu thu Ure trong 9T.2018 wéc dat 571.000 tin (-15% yoy), nguyén nhan 1a do lwong cung
khi tir Bé Malay — Thé Chu sut giam va khéng 6n dinh. Trong 9T.2018, doanh thu caa DCM
dat 4.626 ty dong (+7% yoy, hoan thanh 85% ké hoach) va lgi nhuan truéc thué dat 569,5 ty
ddng (-10% yoy, hoan thanh 83% ké hoach). Theo d6, VCBS uéc tinh doanh thu ca nim cua
DCM dat 6.445 ty dong (+12,1% yoy, hoan thanh 117% ké hoach) va lgi nhuan sau thué dat
606 ty dong (-6,5% yoy, hoan thanh 93% ké hoach).

7

% Trién vong

Vi tri dia ly thuan lei: Vi tri dia ly thuan loi 12 mot loi thé rat 16n cho DCM chiém linh thi
tredng phan bén tiém niang nhat ca nude 1a Dong Bang Séng Curu Long. Véi bén cang hang
héa nam trén dong sdng Céi Tau, DCM c6 thé d& dang van chuyén hang héa kip thoi dén
cac dai Iy va chi nhanh ¢ toan ving Pong Bang Séng Cuu Long théng qua hé thong kénh,
muong, rach day dic tai khu vuc nay. Ngoai ra, DCM con dé dang tham nhap vao thi trudng
Campuchia bang duong song.

Piu tw phat trién nghién ciu cac san pham dic thi trén thi treong: San pham Ure Ca
Mau hién dang 1a san pham Ure hat duc duy nhat duoc san xut trong nudc voi nhiéu wu
diém vuot troi ma gia thanh lai & mic thap hon hodc ngang bang so véi cac san pham cling
loai trén thi truong. Ure hat duc c6 ham lwong chét gay bac mau dét (biuret) thap, kha niang
gia Nito cham gilp cay trong hp thu dinh dudng hiéu qua tiét kiém chi phi phan bon.

‘0

»  Ruiro

Ngudn nguyén ligu khi dau vao: Hop dong gia khi gitta DCM va Téap doan dau khi PVN 1a
chwa 5 rang vé gi4, PVN chi cam két dam bao suét sinh 16i ROE trung binh la 12% cho
DCM. Gia khi trung binh ca nim s& dwoc PVN tinh toan lai vao cudi mdi nim tai chinh dé
dam bao muc loi nhuan ndy. Gia st rang san luong cing cac chi phi khac trong gia vén
hang ban 1a khong ddi va gia Ure trung binh cua DCM ting 8% so vai cung ky, DCM mua
khi vé6i gia tha ndi cua thi trueong thi véi tinh toan cua chang toi bién lgi nhuan gop cua
DCM sg€ dao dong trong khoang 16 - 18%...

Khau hao nha may lén cung ty 1é ng vay ngoai té cao: Khiu hao nha may Pam Ca Mau
hang nam vao khoang 1.300 ty dong chiém 30% trong co cau gia vén cuaa DCM. Chi phi
khau hao cao da anh huong tryuc tiép 1én KQKD ciia DCM, lam ting gia von ciia san pham
va giam di loi thé canh tranh. Ngoai ra DCM con chiu rui ro tir khoan vay ngoai té hon 191
triéu USD tinh t6i Q2/2018. Nhw vay mdi khi ty gia USD/VND bién dong 1% thi cong ty
s& chiu mgt khoan I4i/1§ hon 50 ty dong

®,

< Du phong

VCBS duwa ra dy phéng 2019 cho DCM véi DTT dat 6.316 ty dong (-2,1% yoy) va LNST
dat 293 ty ddng (-51,6% yoy). Theo d6, EPS cho nim 2019 dat 553 ddng/c phiéu. Gia tri
hgp ly ciia cé phiéu DCM trong nim 2019 la 12.518 dong/cp.

(Tré vé phén Trién vong nganh va Doanh nghiép)
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Nganh Dién

Dién bién nganh 2018:

Hoat dgng toan nganh

10T.2018, tong cong suat lap dat caa nganh san xuat dién Viét Nam 1a 47.900 MW, tang 5,5%
S0 VGi thoi diém dau nam. V& san lugng, todn hé thong san xuit duoc 182,6 ty kWh, ting
10,7% yoy.

Cong suit lip dat San lwong dién san xuit (ty kWh)
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Nguén: EVN, VCBS téng hop
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chung van dién ra thuan loi, luu lugng nugc 10000 -
vé cac ho thay dién cao hon trung binh nhiéu 8000 -
nam dic biét & c4c tinh phia Bic va dong Sé 6000 -
San. C4c nha may thiy dién dugc huy dong 4000 -
& muc cao trong cac thang quy 3, nhiéu 2000 -
doanh nghiép da vuot ké hoach ca nim sau 9 P
thang nhu VSH, TMP, SJD. 1 2 3 4 5 6 7 8 9
e 2017 e 2018

Lurgng mura tgi Mgt s6 tram quan trac tiéu bicu.
Nguon: IMH,VCBS
Gia dau khi ting manh trong ndm nay gitip gia ban dién binh quan cua cac nha may nhiét dién
khi ciling tang twong ung. Bén canh d6, luong tiéu thu dién lién tuc vuot dinh nén gia ban dién
binh quan tang manh gitp doanh thu cua nhiéu doanh nghiép dién dat ting truong tét trong
nam 2018.

Tuy nhién, cac nha may nhiét dién than lai dang gip kho khan vé nguon nguyén ligu. (1) Do
nhu cau san xuat va tiéu thy dién van ting cao, cic nha may dién than dugc huy dong thém
vuot ké hoach nam, (2) cac doanh nghiép san xuat dién, xi mang, héa chat, thép c6 xu huéng
chuyén sang mua than tir TKV nhiéu hon khi gia than thé gi6i ciing ting va hién cao hon gia
than trong nuéc 5 — 10 USD/tan, 1am cho ton kho than caa TKV giam manh, anh huéng toi
ngudn cung cap cung cip than cho cac nha may dién. Hién tai, nhiét dién Quang Ninh, Hai
Phong dang chiu tinh trang thiéu than nang né nhét. Nhiét dién Quang Ninh thim chi dang phai
tam dirng 2 t6 may.
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Trién veng 2019 — 2020

Trién vong chung: Gia dién sé ting do thiéu hut ngudn cung va chi phi phat sinh cao

Cong suit kha dung (MW) Tang truwéng nganh dién
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nhap khéu, NMTD nhé, NMD chay diu)
Nguén: B Céng Thirong, EVN, VCBS

Dua trén toc do tang truéng san luong dién trung binh cua nhitng ndm gin day ciing nhu tdc do
tang trudng GDP 6n dinh cua Viét Nam, ching t6i cho rang 10,7% CAGR l1a mét gia dinh hop
ly dé du phong nhu ciu dién nang cia Viét Nam trong vai nam tGi. Ching t6i du phong nhu
ciu dién cua Viét Nam dat 193 ty kWh trong nam 2018 va 214 ty kWh trong nam 2019.

V& ngudn cung, tinh dén thoi diém 10T.2018 téng cong suat phat dién toan hé thong ciing méi
tang 2.500MW tuong duong 5,5% trong khi nhu cau tiéu thy dién van ting truong 10,7%. Céc
du 4n dién than 16n bi cham tién d6 do nhiéu vudng mic vé quy trinh, thim dinh; dong thoi
viéc dam bao ngudn than cho san xuat dién ciing dang 1a kho khin thach thuc trong twong lai.
Bén canh do tac dong rd rét cua EI Nino du kién s& dién ra vao giai doan 2019-2020. Nguon
cung tir thity dién c6 thé giam dang ké trong nam sau.

Ngoai ra, theo B6 Cong Thuong va EVN, hién nay chi phi phat sinh cia EVN niam 2018 va
2019 wéc tinh 1én dén 20.735 ty ddng, do d6 phwong 4n ting gia dién trong nim sau dang duoc
xem Xét va Ién ké hoach.

Trién vong tich cuc cho nhiét dién néu dam bioe dwgc ngudn nguyén liéu dau vao. Thay
dién kém kha quan.

Chi sé Oceanic Nino Index (ONI)

°

-2
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

mEl Nino ®Trung tinh ®La Nina

Théng thiong, El Nino duwoc xéc nhdn dién ra khi chi sé ONI cao hon 0,5.
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La Nina dwoc xéc nhdn dién ra khi chi sé6 ONI thdp hon -0,5.
(Nguén: Trung tdm Dy béo Khi hdu My - CPC — cdp nhdt téi thang 12/2018)

El Nino nhiéu kha ning s& xay ra tir 2019, san lwong thuy dién s& giam va nhiét dién dy kién s&
duoc tang cuong huy dong.

Chi phi nguyén li¢u than va khi diu vao nhiéu kha ning s& con tang trong nim sau dan téi gia
ban dién ciing ting theo co ché pass — through. Ton kho than ciaa TKV giam manh do nhu cau
sir dung than cho san xuét dién tang vuot duy tinh va sé tiép tuc ting manh trong thoi gian toi.
TKV ciing dang tinh toan cac phuong an tang luong than nhap khau va pha tron véi than trong
nudc dé dam bao san lugng cho cac nha may dién, din dén gia than binh quén ciing sé& ting
manh. V& gi4 khi, dé dam bao can bang thu chi tai 16 11.2 bé Nam Con Son, chu dau tu tai 16
11.2 1A PVN va t6 hop c4c nha thau Han Québc da dé xuat ting gia khi ban ra tir nim 2019. Néu
dé xuit nay dugc thdng qua, toan bo gia tri ting thém chéch léch giita gia khi mai va cii s&
dugc PV GAS chuyén qua cho EVN thdng qua viéc ting gia ban khi ddi véi cac nha may dién.

Nhu ciu nhip l'(hleu than Gia khi binh quan NT2
(triéu tAn) (USD/Tr.BTU)
150 135 8 -
75 -
100 80 71
6.5 -
50 35 6 -
A 55 -
0 IR S

DS L SN L ; >
2016 2020 2025 2030 & %QJQ %04 & @fz,ﬂ ®@ & %@Q

Nguon: TKV, NT2, VCBS

TKV va PVN s& gap nhiéu thach thirc @& dam bao ngudn cung than va khi cho cac nha may
nhiét dién trong nhitng ndm t6i. Tuy nhién nhitng doanh nghiép da ky hop dong dai han véi
TKYV va PVN nhu PPC hay POW sé duogc wu tién dam bao va tang san lugng.

Co hdi phat trién cac ngudn ning hrong tai tao tir 2019

Théng 11/2017 Thu tuéng Chinh phu ban hanh Quyét dinh 11 vé co ché khuyén khich phat

trién cac du an dién mat troi, voi cac vu dai vé:

- Bén mua dién (EVN) c6 trach nhiém mua toan b dién ning duoc san xuit, wu tién khai
thac toan bo cong suat véi hop ddng thoi han 20 nim ké tir ngay van hanh thuong mai.

- Mién hoic giam céc loai thué nhap khau hang héa tao tai san cb dinh, thué thu nhap doanh
nghiép, thué sir dung dat dai...

- Gia dién mit troi & mac cao 9,35 UScents/kWh.

Tinh t6i thang 10/2018 c6 56 dy 4n dién mat troi da ky hop ddng mua ban dién PPA véi EVN
V6i téng cdng suat 3.175,2 MW. Con s6 nay vuot xa ké hoach cong suat dién mat troi du kién
cho dén 2020 (850 MW). Tuy nhién, do cac nha may nay tap trung hau hét & khu vyc Binh
Thuan, Ninh Thuan va chi c6 thé phat dién vao thoi diém cé ning trong ngay, hé thong ludi
dién hién nay khong thé nhan va truyén tai hét luong dién mat troi I6n nhu vay nén rai ro mot
s6 du an cd thé bi dimg hozc khong dugc phét hét cong suat co thé xay ra. Tuy nhién, chdng toi
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cho rang vai thuc trang thiéu dién va ngudn nguyén ligu than, khi dang dan can kiét, Nha Nudc
s& phai wu tién ddy manh nang cap hé thng ludi dién, ting cong sut truyén tai. Bén canh d6
nhiing chinh séach hd tro phét trién dién mat troi sé tiép tuc dugc ban hanh sau thang 6/2019.

So vé6i Quy hoach dién VII diéu chinh, phét trién nhiét dién than dang cham hon so véi ké
hoach con téng cong suét dién mat troi da ky PPA voi EVN vuot xa con sb du kién 850MW
cho ndm 2020. Vi thyc trang ndy, chang toi cho rang trong nim 2019, Bo Cong Thuong s& ¢6
du thao va phé duyét Quy hoach dién VIII. Muc dich 1a stra ddi b sung, can di hop Iy cac
nguon dién theo xu hudng thuc té hién nay, tang tong cong suat du kién cho ngudn ning luong
tai tao va giam ké hoach dién than so véi Quy hoach dién VII diéu chinh.

Doanh nghiép trién veng Giai doan 2019 — 2020, chling tdi cho rang cac doanh nghiép nhiét dién s& co trién vong hoat
dong t6t hon nhom thily dién. Ching t6i dua ra khuyén nghi véi 2 ¢6 phiéu sau day.

POW - Khd quan KQKD: Lity ké 9T.2018, tong san luong dién cuia POW dat 16.038 triéu kWh (74% KH 2018),
doanh thu hop nhit dat 24.789 ty dong (+53,6% yoy, 86% KH 2018) va LNST ¢ muc 1.653 ty
ddng. (+3,7% yoy, 71% KH 2018).

Trién vong: Nam 2018, PV Power ghi nhan KQKD kha quan hon, khi cac t6 may sau dai tu c6
thé hoat dong & cong suit cao hon vdi san lugng dién du béo s& tang 1én mirc 22-23 ty kWh va
duy tri cho téi naim 2022 va 2023, khi Nhon Trach 3 va 4 lan luot hoan thanh. Giai doan 2019 —
2022, san luong dién khong ting, song doanh thu va loi nhuan sau thué van c6 tiém ning ting
truong 15-20%/nam. San luong sé ghi nhan ting truong dot bién vao giai doan 2022 — 2023 khi
hoan thanh dy 4n nha may NT3 & NT4. Nam 2018, ching t6i duy phong DTT dat 30.953 ty
ddng (+4,2% yoy, 106,7% KH 2018) va LNST & miic 2.310 ty dong (+3,42% yoy). Nam 2019,
DTT dat 37.931 ty dong (+22,5% yoy) va LNST & muc 2.583 ty dong (+11,83% yoy) — EPS
tuong Gmg 1.186 ddng/cd phiéu.

Riii ro: Bién dong ty gia do ngudon vay ngoai té van chiém toi 77% tong no vay. Bén canh do
ngudn nguyén liéu than va khi ddu vao dang c6 nhitng dau hiéu thiéu hut trong thoi gian t6i.

Khuyén nghi: Ching tdi danh gia KHA QUAN cé phiéu POW véi gia muc tiéu 1a 17.437
ddng/cp.

PPC — Mua KQKD: Liiy ké 9T.2018, doanh thu PPC dat 5.277 ty déng (+14% yoy, 83% KH 2018) va
LNST & mic 878 ty dong. (+18% yoy, 119% KH 2018).

Trién vong: Viéc thanh toan khoan ng vay 16n trong 2017 gidp chi phi l3i vay va 15 chénh léch
ty gia cuia cong ty giam manh tir nim 2018 tré di. Nho chi phi giam, hoan nhap du phong dau
tu, san luong dién va gia ban dién binh quan déu ting so véi ciing ky nén PPC dat ting truéng
loi nhuan cao va sém hoan thanh ké hoach nim chi sau 9 thang, qua d6 ngudn tién tra cé tic
cling & mirc cao. Nam 2019 cong ty van c6 tiém ning ting trudng tét khi san lugng nhiét dién
huy dong va gia ban dién du kién déu ting manh. Ngoai ra khi &p lyc ng vay giam manh, lgi
nhuan ting truéng tét, doanh nghiép c6 thé trién khai ddu tu nng cip nha may san xuét dién da
hoat dong lau ndm dé tang cong suat hoat dong trong twong lai.

Niam 2018, ching t6i dua ra wéc tinh san lwong dién san xuat cua PPC s& dat 5.360 triéu kWh
(+7,29% yoy, 105% KH 2018), du phong DTT dat 6.918 ty dong (+ 10,9% yoy, 108% KH
2018) va LNST ¢ muc 999.36 ty dong (+17% yoy) — EPS tuong ung 3.063 dong/cod phiéu.
Nim 2019, DTT dat 8.278 ty dong (+19,7% yoy) va LNST ¢ muc 1.071 ty dong (+7,2% yoy) —
EPS tuong (ing 3.284 ddng/cd phiéu.
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Nganh Cang bién

Dién bién nganh 9T.2018

Rii ro: Do doanh nghiép da hét khau hao nén chi phi sira chira cao, day chuyén 1 di hoat dong
trén 30 nam nén cé thé bi ngirng hoat dong néu khong cai tao nang cap dé dam bao vin dé& moi
truong kip thoi. Ngoai ra rai ro TKV khong cung cap du ngudn than can thiét cho san xut dién
khi nhu ciu tiéu thu ting cao hoan toan ¢ thé xay ra.

Khuyén nghi: Chung ti khuyén nghi MUA ¢ phiéu PPC véi gia muyc tidu 1a 24.253 dong/cp.

(Tré vé phan Trién vong nganh va Doanh nghiép)

Nganh Cang bién Viét Nam d6n nhan mot s tin hiéu khai sic trong 09 thang dau nam 2018:

San lwgng hang héa thong qua San lwgng container thong qua
cang bien Viét Nam cang bién Viét Nam
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Nguon: GSO, CAA, VCBS téng hop
Cu thé trong 9T.2018:

(1) San lwong hang hda théng qua cang bién Viét Nam dat 387,9 triéu tin (+19% yoy,
cung ky ting 11%). Trong d6, luong hang héa xuét nhap khau dat 231 triéu tin (+15% yoy),
lwong hang héa noi dia dat 156,297 triéu tan (+24% yoy).

(2) San lwong hang héa container thong qua cang bién dat 13,3 triéu TEUs (+27% yoy,

cung ky ting 12%). Trong d6, luwgng container xuat nhap khau dat 9 triéu TEUs (+10% yoy),
lugng container noi dia dat 4,3 triéu TEUs (+87% yoy).
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Kim ngach xuit nhap khiu 09 thing, giai doan 2015-2018
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Nguon: Téng cuc Hdi quan, VCBS téng hop

Tuong ddng vai xu hudng cua hoat dong xuét nhap khau, lrong hang héa thong qua Cang bién
c6 sy cai thién dang ké so véi cuing ky, dac biét 1a hang hoéa container. Mot sb dién bién ung ho
cho xu huéng nay bao gom: (1) nén kinh té duy tri tbc d6 tang truong cao véi diém sang tir khdi
FDI (2) trién vong vé sy dich chuyén san xuat tir Trung Quéc sang Viét Nam do anh hudng cing
thang thuong mai My - Trung, (3) Viét Nam tiép tuc ky két mot sé Hiép dinh thuong mai 16n
nhu EVFTA va CPTPP, (4) su bing nd cua thuong mai dién tir va (5) su hinh thanh cac lién
minh van tai bién I6n va phan chia lai thi truong nay da co ban két thic.

Cac khu vuc cang bién c6 khéi lwong hang héa thong qua 16n nhét van 1a Ho Chi Minh, Hai
Phong, Quang Ninh, Viing Tau (tir 58,8 triéu tin dén 83,03 triéu tin). Trong khi d6, cac khu vuc
¢6 lugng hang hoa théng qua ting cao nhat 9T.2018 1a Quang Nam (+109,9% yoy, dat 2.172 tan
- chir yéu phuc vu xay dung khu cong nghiép Chu Lai), Ha Tinh (+98,3% yoy, dat 20.090 tan -
phuc vu nha méay Formosa, Nghé An (+64% yoy, dat 7.078 tan - phuc vu CTCP Xi ming Song
Lam mai di vao hoat dong).

Nhém hang xuit khiu dat mirc Nhém hang nhép khiu dat mirc
ting vé gia tri lon nhat 9T.2018 tang ve gia tri 16n nhat 9T.2018
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Nguon: Téng cuc Hdi quan, VCBS téng hop

Dbi voi hang héa container, dang chu y nhét 1a khu virc Quang Ninh (+104% yoy, dat 132.489
TEUS) khi bén cang CICT khu vyc cang Cai Lan mé tuyén container quéc té.
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Trién vong 2019

Ap luc canh tranh giira cac doanh nghiép van ¢ mirc cao, dic biét tai 02 khu vuc Hai
Phong va Pong Nam B¢

Tai céc khu vuc quan trong ddi voi hoat dong Logistics 1a Hai Phong va Pong Nam B9, tinh
trang cung vuot cau van tiép dién, dac biét tai cum cang Hai Phong khi nhidu cang mai di vao
hoat dong nam 2018. Didu nay khién hiéu qua hoat dong cia cac doanh nghiép trong nganh nhin
chung di xudng.

O mot dién bién méi day, Bo Giao thong van tai da chinh thic ban hanh Thong tu 54/2018/TT-
BGTVT diéu chinh khung gia mot sé dich vu tai cang bién Viét Nam, trong d6 c6 dich vu boc
d container, ¢ hiéu luc tir nam 2019. Theo d6, gia san bdc d theo quy dinh mai s& cao hon tir
10-50% so vai gia san hién tai, nham kiém ché xu huéng giam gia dich vu giai doan vira qua.
Tuy nhién, chung t6i danh gia viéc diéu chinh khung gia nay khéng thuc su 12 mét tin hiéu tich
cuc ddi véi cac doanh nghiép Cang bién. Céac doanh nghiép nay cung cip cho khach hang nhiéu
loai dich vy, khéng chi bao gdm nhitng dich vu bi 4p gia san. Do d6, trong bdi canh ngudn cung
van vuot cau, dac biét tai khu vic Hai Phong, xu huéng tat yéu la giam gia cac dich vu khac dé
duy tri sircc canh tranh.

Bién lgi nhuin gop ciia mot s6 doanh nghiép Cang bién
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Nguon: BCTC céc doanh nghiép, VCBS tong hop

Trong bdi canh ndy, chung t6i danh gia cao cac doanh nghiép s hitu Cang bién tai vi tri thuan
loi, c6 mbi quan hé lau nim voi khach hang va da mé rong cong suat s& c6 trién vong ting
truong kinh doanh cung véi xu huéng chung ctia nganh.

Chung t6i du bao toc do tang trudng cao vé san luong hang hda cé thé duoc duy tri trong nim
2019. Theo d6, lwong hang hoéa thdng qua cang bién du kién dat 747 triéu tan (+16% yoy),
lugng hang hoa container dat 22,3 triéu TEUs (+20% yoy).

Tai mién Bic, ching toi du bdo tdc d6 ting trudng hang hda qua cum cang Hai Phong s& dat
trung binh 17%/mam trong vong 03 nam t&i. Thyc té, qua 09 thang dau nim 2018, san lugng
hang hoa qua cang tai khu vyc nay dé tang 18% yoy.

Trong khi d6, xu huéng dich chuyén ludng hang hda tir cac cang thuong nguon xudng ha ngudn
s6ng Cam co ban di két thic sau khi hoan thién cau Bach Bang cing véi tang truong kha quan
cta lugng hang héa gip tinh hinh canh tranh bét cang thang. Cac cang ha nguon méi di vao
hoat dong nhu VIP Green (Viconship) hay Nam Dinh Vii (Gemadept) ¢é nhiéu lgi thé dé thu hit
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VSC - Kha quan

GMD - Kha quan

ngudn hang trong bi canh gia san dich vu tai cang HITC (Lach Huyén) dang cao hon khoang
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Nguon: Cuc théng ké Hai Phong, VCBS téng hop

Tai khu vuc Bong Nam B9, tinh trang qua tai tai cac cang & TP/HCM nhu Cat Lai khién kha
ning tiép nhan lugng hang hoa ting thém mdi nam khong nhiéu. Do vay, cum cang nudc sau
Cai Mép — Thi Vai véi nhiéu yéu td thuan loi vé didu kién ty nhién duoc quy hoach trg thanh
noi tiép nhan hang hoa container quan trong cua. Luong hang qua cum cang nay da ting 1én
nhanh trong thoi gian qua (trén 20% m&i nam), trong khi d6 ty 1& lap day trung binh cua céc
cang ha ngudn da tang tir 71% niam 2016 1én 87% nam 2018, mot s6 cang hoat dong vuot cong
suét thiét ké. Piéu ndy ma ra co hoi cho cac Cang bién mai trong thoi gian ti.

KQKD 9T.2018

Két thuc 9T.2018, VSC ghi nhan DTT dat 1.998,46 ty dong (+29,8% yoy, 92,1% KH), LNTT
dat 287,57 ty ddng (+33% yoy, 102,7% KH). Két qua kinh doanh ting truéng tich cuc trong 09
thang dau nam nhd vao san lugng hang héa thdng qua cac cang cia VSC ting 31% yoy, chu yéu
tap trung tai cang VIP Green.

Trién vong

VSC la doanh nghiép hoat dong l4u nam trong linh vuc Cang bién tai khu vuc Hai Phong. Cang
VIP Green hoan thanh vao giai doan chuyén dich ludng hang héa tir thuong ngudn xudng ha
ngudn séng Cam va trude khi cac ddi thu kip ting cong suit vao nam 2018 nén da tan dung hiéu
qua xu hudng nay.

Dua trén ting truang hang hoa qua khu vgc van duy tri 6n dinh va cang VIP Green con du dia
dé tang cong suit, ching tdi dy bao san luong hang hda qua cac cang cua VSC s& tang khoang
14% trong nam 2019, trong khi gia bdc d& giit & muc twong duong nam 2018.

Quan diém dau tw

VCBS du kién doanh thu 2018 s& dat 1.641,63 ty dong (+26% yoy), LNTT dat 365,91 ty dong
(+22,6% yoy), twong tng EPS forward 2018 1a 5.805 dong/co phiéu. Nam 2019, DTT du kién
dat 1.871,46 ty dong (+14%), LNTT wdc dat 418,28 ty dong (+13,3% yoy), tuong ung EPS
forward 6.635 ty dong. Ching t6i khuyén nghi KHA QUAN ddi véi co hgi dau tu vao co phiéu
VSC.

KQKD 9T.2018
Két thic 9T.2018, GMD ghi nhan DTT dat 1.998,46 ty dong (-29,8% yoy, 93,6% KH), LNTT
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Nganh Hang khéng

Nganh Hang khdéng Viét Nam con
nhiéu dw dia ting trwdng tuy nhién
c6 dau hiéu giam téc trong nim
2018-2019

dat 1.993,73 ty dong (+365,6% yoy, 93,6% KH). Nhirng bién dong manh vé KDKD ciia doanh
nghiép chu yéu dén tir hoat dong thodi vén va tai ciu tric cac mang kinh doanh.

Trién vong

Gemadept la doanh nghiép hang dau trong nganh Cang bién - Logistics tai Viét Nam véi vi thé
cao vé thi phan, chudi cung tng va quy mo tai san. Sau khi hoan tit cac khoan thoai vén va tai
cau trdc cong ty, hoat dong khai thac Cang bién s& tré thanh mang kinh doanh cét 16i va dong
vai tro dong luc tang truéng chinh cua doanh nghiép trong giai doan sap téi.

Chung toi danh gia cao trién vong trong trung va dai han caa GMD véi lgi thé so hitu vi tri Cang
bién dep tai ca 02 khu vuc Hai Phong va Cai Mép, du dia ting cong suat I6n va nguon hang
dugc dam bao phan nao tir d6i tac 1a cac hang tau tham gia dau tu cang.

Quan diém dau tw

Nam 2018, ching t6i du phong DTT dat 2.684,93 ty dong (-32,6% yoy), LNTT ué6c dat 2.177,16
ty ddng (+234,7% yoy), twong tng EPS forward 5.897 ddng/cé phiéu. Nam 2019, DTT du kién
dat 3.124,34 ty ddng (+16,4%), LNTT uéc dat 880,46 ty dong (-59,6% yoy), tuong wng EPS
forward 2.385 ty dong. Ching toi khuyén nghi KHA QUAN d6i véi co héi dau tir vao cd phiéu
GMD.

(Tré vé phan Trién vong nganh va Doanh nghiép)

Tuong ddng véi xu hudng chung cia khu vuc Chau A - Thai Binh Duong va thé gidi, cac
thong s6 vé tang trudng cua nganh Hang khong Viét Nam cho thay du hiéu giam téc sau 09
thang dau nam 2018.

Luot khach qua cac Ciang Hang Luong hang héa qua ciac Céng
khong Viét Nam Hang khong Viét Nam
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Nguon: CAAV, VCBS téng hop va du phong
Cu thé trong 9T.2018:

(1) Luot khach qua cac cang Hang khong dat 79,07 triéu luot (+11,8% yoy, cung ky dat
15,8%). Trong d6, lwong hanh khach qubc té dat 27,33 triéu luot (+23% yoy), lwong hanh
khach noi dia dat 51,74 triéu luot (+6,7% yoy).

(2) Lugng hang héa buu kién qua cac cang Hang khong dat 1,11 triéu tan (+10,8% yoy,
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biém sang cua hoat dgng van
chuyén hanh khach dén tir thi
trueong quéc té

cung ky dat 28,7%). Trong d6, lugng hang hoa buu kién qudc té dat 699,23 nghin tan (+5,9%
yoy), lugng hang hoa buu kién trong nudc dat 408,23 nghin tan (+20,4% yoy).

(3) San lwong ha cét canh dat 497 nghin lugt (+8,2% yoy, cing ky dat 9,2%). Trong do,
lwong ha cat canh quéc té dat 174 nghin luot (+15,5% yoy), lugng ha cit canh noi dia dat 323
nghin luot (+4,7% yoy).

Thi truong van chuyén hanh khéch noi dia chi con ting truong & mic mot chir s, cham lai tai
hau hét cac duong bay, ké ca duong bay truc HAN-SGN. Chung t6i danh gia thi truong noi dia
d3 mo rong kha nhanh trong giai doan 2012-2017 va rat kho dé lap lai dién bién nay. Téc do
tang truong trong 02 nam sip téi co thé duy tri & mirc 7,5%/nam truéc khi co nhimg thay doi
dang ké ddi véi co s ha tang Hang khong.

Trong béi canh d6, diém sang ciia nganh dén tir thi truong quéc té voi mic xuat phat diém
tuong dbi thip, chi bang 47,6% thi trudng noi dia vé luot khach nam 2017. Cac hing Hang
khong trong va ngoai nude, dic biét 1a céc hang chi phi thip (LCC) da nhanh chong phat trién
mang luGi bay véi cac nuée trong khu vuc chau A - Thai Binh Duong nham tan dung nhu cau
I6n di chuyén di va dén Viét Nam, ca vé két néi kinh té 13n du lich. Cu thé, luot khach du lich
quédc té dén Viet Nam 9T.2018 di tang 22,9% yoy. Trong dé, mét sé khu vuc déng chu ¥ bao
gom Trung Quéc (+29,7% yoy), Han Qudc (+49,6% yoy), Dai Loan (15,1% yoy), ...

Luot khach du lich qudc té dén Co cu khach du lich quéc té dén
Viét Nam Viét Nam 9T.2018
25
5 201 F.z
-]
£ 7
£ 10 %
£ é
5 .
1
0 - T r r r
2015 2016 2017 2018F  2019F = Trung Quéc (+29,7% yoy) ~ ® Han Qudc (+49,6% yoy)
= Nhat Ban (+4,2% yoy) = Pai Loan (+15,1% yoy)
® Theo duong thuy - bd B Theo duong khong 5 My (+14,1% yoy) Khéc (+8,7% yoy)

Nguon: Tong cuc du lich, VCBS téng hop va dw phéng

Déi vai hoat dong van chuyén hang hda, su phat trién nhanh chong cua cong nghiép ché tao va
xuit khau cua Viét Nam nhitng nim gan ddy da kéo theo nhiéu chuyén bién tich cuc trong linh
vuc nay, tham chi tdc do tang truong c6 phan nhinh hon so véi van chuyén hanh khéch.

Tuy nhién, xu hudng ndi trén ciing dan téi sy phu thudc 16n vao mot s nha san xuét tai linh
vuc cdng nghiép dién tir, tiéu biéu 1a Samsung. Trong 9T.2018, san lwong van chuyén hang
héa qudc té tang cham lai dang ké, chi dat 5,9% yoy so v&i muc 36,9% vao cung ky. Tréi lai,
san lugng van chuyén hang héa noi dia ting manh 20,4% yoy (cung ky dat 15,2%). Diéu nay
c6 déng gbp quan trong tir sy bing nd hoat dong thwong mai dién tir Viét Nam, véi muc ting
truong trén 30% nam 2018.

Trong thoi gian téi, ching toi cho ring cing thing thwong mai tiép dién s& thuc diy su dich
chuyén hoat dong san xuit mot sb linh vuc nhu dét may, da gidy, ... sang Viét Nam, qua d6 ¢
thé cai thién phan nao hoat dong van chuyén hang hda quéc té.
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Téc dd phat trién co sé ha ting
Hang khéng chwa theo kip téc dé
phét trién ctia nganh

B GTVT du béo, téng thi trudng van chuyén hanh khach cua cac hang hang khong Viét Nam
tang trung binh 16%/nam trong giai doan dén nam 2020 va 8%/nim giai doan 2020-2030, hang
hoa tang trung binh 18%/nam giai doan dén 2020 va 12%/nam giai doan 2020-2030, san lugng
van chuyén dat 64 triéu luot hanh khach/nim vao nam 2020 va 131 triéu luot hanh khach vao
nam 2030.

Trong ndm 2018, ca 05 cang Hang khéng 16n nhét cia Viét Nam 1a Tan Son Nhat, Noi Bai, Pa
Néng, Cam Ranh va Phi Quéc déu da phuc vu s6 luot khach vuot cong suat thiét ké, dac biét
1a Tan Son Nhat (vuot 40,7%). Mic du nhirng cai tién vé mat céng nghé, quy trinh phan nao
dap ung duoc lugng hanh khach ting thém mdi nam, viéc mé rong, nang cip cac cang Hang
khong nay van la yéu cau tat yéu.

Luot khach qua cic cing Hang khong so v6i cong suit thiét ké
m 2017 = 2018F = 2019F

i 36.0
Téan Son Nhat 39.4
42.8
24.7
Noi Bai 27.1
29.6
- 0.8
Pa Nang 13.3
145
6.4
Cam Ranh 7.6
8.6

) 27
Pht Quéc 31
36

Nguon: CAAV, VCBS tong hop va dir phéng

triéu lwgt khach

Theo ké hoach ciia ACV giai doan 2018-2025, s& c6 15 cang Hang khdng trong diém duoc dau
tu nang cap, xay dung cang Hang khong quéc té Long Thanh giai doan 01 va xay dung moi
céc nha ga hanh khéach cang Hang khdng Bién Bién, Na San, Lao Cai. Dy kién, tong mic dau
tu cac dy 4n nha ga, san d (chwa tinh cang Hang khong quéc té Long Thanh) Ién téi hon 56,7
nghin ty ddng bang vén tich liy tir hoat dong kinh doanh ciia ACV. Ngoai ra, can hon 20,7
nghin ty dong dau tu cho cac du an trong khu bay bang ngudn vén tich lity tir hoat dong kinh
doanh khu bay.
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HVN - Kha quan

Mikc dau tw mdt s6 du an trong diém ciia ACV giai doan 2018-2025
Tan Son Nhat 12,672
Noi Bai 11,971
Pa Nang
Cam Ranh
Phu Quéc
Chu Lai
Cat Bi

Pha Bai 4,004

ty dong

Nguon: ACV, VCBS tong hop

Trong cac dy &n ké trén, uu tién s& thuoc vé Tan Son Nhit véi nhu cau cap thiét hién tai. Quy
hoach chi tiét san bay Tan Son Nhit giai doan dén nam 2020 va dinh huéng dén nim 2030 da
duogc phé duyst mai ddy véi mot s6 diém dang chi y: (1) Cai tao, mé rong 02 nha ga hién hitu
(T1 va T2), nang cdng suét Ién 30 triéu hanh khach/ndm, (2) Xay mdi nha ga T3 cong suét 20
triéu hanh khach/nam & phia Nam, (3) b sung 03 dudng lin song song va 05 duong lan thoat
nhanh, (4) bd sung 56 vi tri d3, nang téng sé vi tri d6 1én 106, (5) xay dung nha ga hang hoa
370.000 tan/ ndm va khu hang héa va xur ly logistics Hang khong dién tich 20ha vé phia Bic.

Dua trén tiém nang hién tai. ching toi cho rang con sé 50 triéu hanh khach qua Tan Son Nhat
c6 thé dat duge vao nam 2023 va du dia dé hoat dong vurot cong sut s& khdng nhiéu nhu giai
doan vira qua, din dén su thiéu hyt tir phia cung truéc khi cang Hang khéng qudc té Long
Thanh di vao hoat dong nim 2025. Trong khi d6, dw an Long Thanh van dang trong qué trinh
xay dung phuong an huy dong vén, dit ra ap luc cho viéc hoan thanh dung tién d6 ma Qudc
hoi dé ra.

Mt khéc, chung toi cling nhin nhan thiy xu hudng tu nhan héa trong dau tu ha ting Hang
khéng, tiéu biéu la cang Hang khong qudc té Van Pon, nha ga hanh khach Cam Ranh, Pa
Néng, .... Bén canh ich lgi 1am giam &p luc v6i ngan sach nha nudc, cai thién chat luong dich
vy, Viéc thi trrong tré nén phan manh hon 1a tin hiéu kém kha quan véi cac doanh nghiép cé
thi phan 16n trong nganh

KQKD 9T.2018

Két thic 9T.2018, Vietnam Airlines ghi nhan DTT dat 72.934,03 ty dong (+17,9% yoy, 75,1%
KH), LNTT dat 2.426,36 ty dong (-7,8% yoy, 100,2% KH), LNST dat 1.968,99 ty dong (-
12,7% yoy, 102,71% KH). Mic du doanh thu hop nhét tiép tuc ting treéng manh véi dong lec
chinh tir doanh thu céc cong ty lién doanh lién két (+45% yoy), loi nhuan caa HVN bi bao mon
dang ké do (1) gi& nhién liéu taing manh 37,5% so véi cung ky va (2) 13 ty gia ting 25% yoy vi
dong VND mat gia hon 2% so véi USD.

Trién vong

Vietnam Airlines tiép tuc ddy manh khai thac thi truong Pong Béc A, dic biét 1a Trung Quéc
va Han Qudc, dong thoi chu dong diéu chinh linh hoat tai cung tng tai cac duong bay noi dia
theo tirng thoi diém dé cai thién hiéu qua hoat dong. Cong ty ciing duy tri trién khai chién lugc
thuong hiéu kép (dual brand) gdm Vietnam Airlines va Jetstar Pacific (JPA). Nho sy bung nd
ctia phan khuc LCC cung qué trinh tai co cAu trong nhidu nam, JPA da bét dau cho thy nhirng
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tin hiéu tin cuc vé cac thong s hoat dong ciing nhu két qua kinh doanh. Trong 7 thang dau
nam 2018, JPA dat 5.395 ty dong doanh thu (+31% yoy) va 277,8 ty dong LNST so véi muc 16
245,2 ty dong vao cuing ky nim ngoéi, qua d6 dong gop tich cuc vao két qua hop nhat.

Trong ndm 2018, Vietnam Airlines nhan thém 02 may bay Airbus A350 theo hinh thirc ban va
thué lai (Sale and Leaseback - SLB), thué 09 may bay Airbus A321- NEO, tra sém 04 tau thué
ATR72 va 03 tau Airbus A330 dén han. Quy mé d6i bay Vietnam Airlines ting 1én 98 chiéc
vao cudi nam 2018. Trong giai doan 2019-2021, hang tiép tuc nhan thém 21 may bay va du
kién khai thac 132-135 may bay vao nim 2025.

Chung t6i luu y rai ro gia nhién liéu voi HVN. Gia dau ting s& tao ra anh huong 1on d6i voi
Vietnam Airlines trén 02 khia canh: (1) ting chi phi gia von va (2) gia nang lugng ting khién
kha nang tang tran gia vé may bay giam di do ap luc ddi véi lam phat, trong khi gia vé cua
Vietnam Airlines da tiém can muc tran hién nay. Truong hop gid dau giam s& tao ra tac dong
nguoc lai.

Quan diém dau tw

Chung t6i du phong doanh thu nim 2018 dat 98.536,78 ty dong (+18.8% yoy), LNTT dat
3.677,53 ty dong (+16,6% yoy), LNST thudc vé cb dong cong ty me dat 2.763,32 ty dong,
tuong tng EPS 2.088 dong/co phiéu. Cho nam 2019, DTT du phéng dat 115.925,03 ty dong
(+17,6% yoy), LNTT dat 3.985,99 ty dong (+15,2% yoy), LNST thudc vé c6 dong cong ty me
dat 3.183,83 ty dong, twong ung EPS 2.244 ddng/cd phiéu. Ching toi khuyén nghi KHA
QUAN déi véi co hoi dau tu vao HVN.

Phong Phéan tich Nghién ciru VCBS

Trang | 58



VCBS O BAO CAO TRIEN VONG 2019

Vietcombank Securities

PIEU KHOAN SU DUNG

Béo céo nay va/hoic bat ky nhan dinh, théng tin nao trong bao céo nay khdng phai la cac 10i chao mua hay béan bat ky mot san pham tai
chinh, chirng khoan nao duoc phén tich trong béo cdo va ciing khong 1a san phdm tu van dau tu hay y kién tu van dau tu nao cua VCBS
hay cac don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha dau tu chi nén coi bao cao nay la mot ngudn tham khao. VCBS khang chiu
bat ky trach nhiém nao trugc nhiing két qua ngoai y mubn khi quy khach sir dung céc thong tin trén dé kinh doanh ching khoan.

Tat ca nhing thong tin néu trong bao cdo phén tich déu da dugc thu thap, danh gia voi muc can trong tdi da c6 thé. Tuy nhién, do cac
nguyén nhan cha quan va khach quan tir cac ngudn théng tin cong bd, VCBS khong dam bao vé tinh xéac thyc cua cac thong tin duge dé
cap trong bao céo phan tich ciing nhu khong c6 nghia vu phai cap nhat nhitng théng tin trong béo céo sau thoi diém bao céo nay duoc

phat hanh.

Béo c&o nay thugc ban quyén cua VCBS. Moi hanh dong sao chép mot phan hoic toan bé noi dung béo céo va/hoic xuit ban ma khdng

c6 su cho phép bang vin ban caa VCBS déu bi nghiém cam.
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CONG TY CHUNG KHOAN VIETCOMBANK

http://www.vcbs.com.vn
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