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Chuing ti nhin thay lam phat c6 diu hiéu suy yéu, tuy nhién day sé khdng phai la qua trinh mdt s6m mét chiéu va s& dé lai nhitng hdu qua dang k& Ién nén kinh té
Nén kinh t& M§ va Chau Au 2023 hudng t6i “suy thoai nhe”

Qué trinh m& clra clia Trung Qudc sé tac dong dén tinh hinh xuit nhap khau cua Viét Nam bai day [a déi tac thucng mai I6n nhat clia nudc ta
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Téng san pham trong nudc GDP quy 4/2022 u'éc tinh ting 5.92% YoY

San xudt cong nghiép tang trudng 6 toc do tuong doi thap trong nam 2022, chi dat 7.69% YoY

T6ng mUrc ban 1& hang héa va doanh thu dich vu tiéu ding uéc dat 5,679.9 nghin ty dong, ting 19.8% YoY

Ap luc lam phat dugc kiém ché tot trong ndm 2022 (CPI 3.15% YoY) nhung c6 ddu hiéu ting cao hon trong ndm 2023

V6n dau tu thuc hién toan xa hdi theo gia hién hanh nam 2022 udc dat 3,219.8 nghin ty dong (+11.2% YoY) mirc tang nay phan anh da phuc h6i manh mé clia hoat dong dau tu san xuat kinh doanh
T6ng kim ngach xuét, nhap khdu hang héa udc dat 732.5 ty USD (+9.5% YoY)

EVS Research ky vong ty gia VND/USD sé bién dong trong bién do hgp ly +/- 2% trong nam 2023.

EVS Research ky vong sé khong c6 dgt tang Idi suat chinh sach nao trong nam 2023

THI TRUONG CHUNG KHOAN 10/2022
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VNINDEX két thic ndm giam 35% YoY

Thanh khoan 13 yéu t6 co sy’ sut giam rat manh trong nam 2022, GTGD trung binh phién dat 15,000 ty (-11.7% YoY)

EVS Research du bdo mifc tang trudng LNST toan thi trudng 2023 dat 12.8% YoY, trong kich ban co s§ chiing t6i du’ phéng VNINDEX sé& két thiic nim 2023 & mirc 1,280 diém.
Cac nhém nganh EVS quan tam trong nam 2023 bao gom Thép, Ngan hang & Pau tu cong

Theo gdc nhin PTKT cla ching t6i, VNI cé thé huéng téi ving 1,089 — 1,100 va néu test thanh cdng c6 thé hudng téi 1,148 trong thang téi.
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Lam phat leo thang va nhirng hé qua

Ban do lam phat thé gigi
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Giai doan lam phat tang phi ma da két thac?

" Chlng t6i nhin thdy lam phat c6 dau hiéu suy yéu, tuy nhién day sé khong phai la qua trinh mot
s6m mot chiéu va s& dé lai nhitng hdu qua dang k& 18n nén kinh t&. Tinh dén thang 11/2022, cac khu
vuc Ién trén thé gidi nhu My (CPI +7.1% YoY, cham lai thang thr 5 lién ti€p), EU (CPI +10.1% YoY,
giam tir 11.1% YoY), Trung Quéc (CPI +1.6% YoY, thap nhat ké tir thang 3/2022) déu cho thay su
suy giam trong lam phat. Tuy nhién do thi trudng lao déng van tiép tuc duy tri trang thai ndng trong
khi cac bién phap that chat tién t& dugc gia tdng chi khién lam phat hang hda giam (chi phi van chuyén
giam 70%, gia hang hoa giam 35% tinh dén thang 11/2022 theo PMI), trong khi d6 lam phat trong
mang dich vu tiép tuc cho thdy su “li Igm”. Gia thué nha tai My (dai dién cho lam phét dich vu) cé thé
s8 bt dau dugc phan anh dan ké tir giai doan gitta ndm 2023 va tir d6 kéo chi s6 lam phét dan thap

xuéng.
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Mot chu ky lam phat cta cac tac nhan “Thién nga den”

“Pai dich Covid-19 da khién tinh trang tdc nghén chudi cung {rng trd nén trdm trong,
gay ra cu shock vé ngudn cung; trong khi dé cac bién phap ndi long tai khéa khién nhu cau
tang manh, khién lam phat gia tang manh tai nhiéu quéc gia. Ngay sau khi toan cau dang
budc ra khéi dai dich, xung dot Nga — Ukraine ti€p tuc khién lam phat tang véi téc do
chua tirng cd. Trong giai doan cao diém thang 7/2022, lam phét toan cdu déu 6 ngudng cao
nhéat trong lich st khién cac NHTW déu dong loat gia tdng bién phap that chat tién té dé
ki€m soat, chinh thirc chdm dit ky nguyén “tién ré” kéo dai tir giai doan dai dich Covid-19

Exhibit 5: The labour market is still too hot
Jobvacancies versus unemployment

X, vacancies as a multiple of unemployed, relative to average
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Source: Bloomberg, BLS, Eurostat, MIAC, Ministry of Health Labour and
Welfare, ONS, J.P. Morgan Asset Management. UK vacancy data is a three-
month average as published. Data as of 31 October 2022.

Ngudn: Investing.com, Bloomberg, J.P.Morgan



Chu deé cua 2023: Cha dgi that chat tién @
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Cac dot tang lai suat I6n nhat cua Fed Tuong quan TPCP My 2Y va Lai suat
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Cac quan chirc Fed dong thuan rang ldi suat dinh sé
nam & mic 5 — 5.25%. Diéu nay dong nghia viéc lai
suat con du dia khoang 0.75% dé ting

WB dua ra mirc du bao GDP sé giam xudng 2.4% trong
2023 tru'dc khi hoi phuc tré lai 3% vao 2024.

Ngudn: FRED, Evs Research
téng hop



Chu dé ctia 2023: My va Chau Au doi mat @VS@

v@i “suy thoai nhe”
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Thay d&i Igi sust TPCP 10 ndm mEU mM§ mThé gidi

'Sy’ tuang quan gilra Igi suat TPCP 10 ndam cua MY va ti 1€ that nghi€p hién dang cho thay su tugng dong vdi cac giai doan suy thoai manh trudc dé cia nén kinh té. Tuy
nhién, cac ty Ié an toan clia cic Ngan hang ciing nhu tng lugng von vay/thu nhdp kha dung cta ngudi dan My van ndm & muc an toan (trdi ngugc vdi cac giai doan
suy thoai manh) khién chiing t6i cho rang day sé c6 mot cudc “suy thodi nhe” tai My

P6i v8i Chau Au, khiing hodng ndng lugng va thét chit tién té 13 hai van dé chinh can theo ddi. Nhitng nd luc doc 1ap khoi ngudn ndng lugng tir Nga clia EU 13 rat dang
khen nggi khi d& 18p day nhu cdu s dung trong ndm nay, tuy nhién dé€ duy tri tinh trang nay cling nhu dam bao 16 trinh gidm phat thai s& khé tranh khdi tinh trang
thi€u hut ndng lugng. Mat khac, cac chinh sach that chit tién té ky luc cling sé phan anh Ién ting trudng cta EU trong ndm 2023. Cac t6 chic kinh t& I16n déu du bdo
nam 2023 EU sé khdng tang trudng hodc téng trudng am, cho rdng EU sé budc vao mot cudce “suy thoai nhe”

Ngudn: Fidelity, Goldman Sachs,
J.P.Morgan, Wells Fargo, World Bank



Trung Qudéc ma cua va tac dong lén thi @
truong xuat nhap khau zvs

Xuat khau 11 thang dau nam 2022 Nhap khau 11 thang dau nam 2022
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“'Sau 2 ndm ddng ctra vi Covid, Trung Quéc chinh thirc m& ctra bién gidi tir ndm 2023. Qué trinh ma clra clia Trung Quéc sé tac dong dén tinh hinh xuat nhdp khau cua Viét
Nam bgi day la ddi tac thuong mai I6n nhat cla nudc ta. Liy k& 1172022, xudt nhap khau cla Viét Nam véi Trung Qudc dat 162.05 ty USD, tiang 8.4% YoY. EVS Research
cho rang, mot s6 nganh sé& dugc hudng Igi truc ti€p va gian ti€p tur viéc Trung Quéc ma clra, bao gom:

" "Doanh nghiép xuét khéu sang Trung Quéc. Hau hét hang hda giao thuong cla Viét Nam va Trung Quéc 1a dau vao san xudt lién quan dén san xuét hang dién tir va
hang may méc, chiém 2/3 kim ngach thuong mai gitra hai nudc. Vi vdy, nhém doanh nghiép xuat khau thiy san va nong nghiép hudng Igi. "Xuat khau tai chd” hay
nganh du lich va hang khong ky vong dugc hudng Igi khi 35% khach du lich quoc té dén Viét Nam trudc dich la ngudi Trung Quac.

" "Doanh nghiép nhdp khau nguyén vét liéu tir Trung Qudc: Trung Qudc la nha xuat khau I6n nhat cia Viét Nam. Mot s6 doanh nghiép c6 dau vao phu thudc tir ngudn
cung clia Trung Qudc. Viéc md clra gilip ndi lai chudi cung rng, giam chi phi dau vao cho mot s6 doanh nghiép nganh Dét may

" Nganh co giad hang hoa duoc quyét dinh boi Trung Qudc: Mot s6 nganh s€ dugc hudng Igi gian ti€p khi Trung Qudc la qudc gia tiéu thu I6n nhat thé gidi mot s6 mat hang
nhu vat liéu xay dung (xi mang, thép,...), ndong san (thit heo), cao su... viéc Trung Quéc md clra sé giup nhu cau cac mat hang nay tang, tir dé gia cac mat hang nay tang
trd lai.

Ngudn: Tng cuc Hai quan Viét Nam, EVS Research tdng hop 8



Mot sO0 nganh chiu tac dong bai Trung Quoc

Trung Qudc la thi trudng xuat khau xi mang I6n nhat cua Viét Nam
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Ty trong khach du lich dén Viét Nam truéc dich (2019)
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Tang truéng GDP cao nhat trong vong 10 @
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Tang truéng GDP theo ndm Tang trudng theo quy tung nhom
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© Tong san pham trong nu'éc (GDP) quy 4/2022 udc tinh ting 5.92% YoY, tuy cao han tdc do tdng 4.7% va 5.17% cua cung ky ndm 2020 va 2021 nhung thap han
t6c do tang cla quy 4 trung binh giai doan 2011-2019. Udc tinh cd nam 2022 téng trudng GDP dat 8.02% YoY - mlc tang cao nhat trong giai doan 2011-2022 nhdg
tdng trudng trén nén thdp ndm 2021 do anh hudng cla dai dich Covid-19. Co thé thdy d&u hiéu tdng trudng chdm lai trong Quy 4 vira qua do ca nhitng yéu té6 chu
quan (Chinh phu thuc hién diéu tiét tdng trudng cho muc tiéu 6.5% ndm sau) va khach quan (3p luc suy gidm téng cdu toan ciu, cac nganh cdng nghiép, dich vu
tang trudng cham lai do anh hudng tir Trung Quac,...). Tuy nhién, nam 2023 du kién s€ ti€p tuc la mot nam nhiéu kho khan, thir thach cho Chinh phu Viét Nam khi xu
hudng that chit chinh sach tién té cla cic qudc gia phét trién (My, Chau Au) du béo sé kéo dai dén cudi ndm 2023 s& gay ap luc [én nén kinh t& vén c6 do md
I6n clia ching ta (Téng kim ngach XNK/GDP ~179%), déng thdi cac yéu t& dia chinh tri s& ti€p tuc [a van dé nhirc nhdi cho gidi dau tu trong thdi gian sap tdi.

Ngudn: GSO

11



Nganh san xuat cong nghiép dugc du’ bao zvs@

gap nhiéu kho khan
Tang trudng chi s6 San xuat Cong Chi s6 Nha Quan tri mua hang (PMI)
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' 'San xuat cong nghiép tang truéng & toc do tuwong doi thap trong nam 2022, chi dat 7.69% YoY, dac biét trong Quy 4/2022 khi chi tang 3.6% YoY. Nganh cong nghiép ché
bién, ché tao ti€p tuc la mii nhon cla cong nghiép Viét Nam khi tang 8.10% YoY, déng gop 2.09% vao mUc tang trudng chung cua toan nén kinh t€. Ngoai ra, nganh san xuat va
phan phoi dién tang 7.05% YoY, dong gop 0.26%; nganh cung cap nudc, quan ly va xir ly rac thai, nudc thai tang 7.45%, déng gép 0.04% va nganh khai khoang tang
5.19%, dong gop 0.17% trong muc tang chung.

~ Chi s6 Nha Quan tri Mua hang (PMI) giam xudng dudi ngudng 50 di€m vao 2 thang cudi nam d3 phan nao phan anh khu vuc san xudt dang cé trién vong kha tiéu cu'c trong
thdi gian sdp tdi. Lugng don ddt hang suy giam (du kién xuét khau sé giam) khién cac doanh nghiép 16n han ch& nhap nguyén liéu dau vao (giam nhdp khau), san xudt chdm lai (phan
anh qua toc dd tang trudng IIP suy giam manh trong quy 4), gdy anh hudng dén tang trudng nén kinh t& khi nhém nganh San xuét chiém ~38% tong GDP Viét Nam. Hé qua, hoat

ddng cat gidm viéc [am trong nganh cong nghiép cé xu hudng tang trong thdi gian qua, dic biét trong linh vuc dét may, da gidy, ché bién gb.

V@i trién vong khdng qua tich cuc, ndm 2023 du kién sé chi chiing ki€én mdt mirc tdng trudng IIP thap hon so vai cung ky ndm 2022.

Ngudn: GSO, IHS Markit, EVS Research 12



Ban lé tiép tuc la diém sang trong nam zvs@
2023 nha nganh du lich hoéi phuc

~ V4 V4 > . V4 - Vd - - -
Tong mu'c ban le hang hoa & dich vu Luong khach du lich giai doan 2018-
500,000 60.00% 2023F
' | (don vi: triéu ngu'Gi)
0,000 i ' | [ 40.00% o
I 2023F 102 8 :
300,000 2000% - =-FT=-=-=-----"-"=-"=-"=-"=-"=-"-"-"=-"-"-"=-"=-"=-"=="="="=""="=
2022 101.30 3.66
200,000 0.00% 2021 40.00 0.16
2020 56.00 3.6
100,000 -20.00%
2019 85.00 18.01
] 0.00% 2018 80.00 15.50
N S e 0@
o @ @ @ @ W G ¢ ¢ g o W
m— BZn & hang hoa mmmmm Dich vu luu trd, an uéng mmmmm Dich vu | hanh ) . ) o
Dich vu khéc === YOY TMBL HH&DV mKhach nbi dia mKhach qudc té

" chiéu ngudc lai, tdng mirc ban Ié hang héa va doanh thu dich vu tiéu ding udc dat 5,679.9 nghin ty dong, ting 19.8% YoY, néu loai trir yéu t& gia ting 15.6% YoY. Néu
so sanh vdi ndm 2019 trudc dai dich thi T6ng mic ban 1& hang hda va doanh thu dich vu tiéu dung ndm 2022 van tang 15% phan anh stic bat tét nhu cau tiéu dung clia ngudi dan
trong bGi canh du lich dugc md cira trd lai, doanh thu tir hoat dong lir hanh tdng cao so vdi nén thap nam 2021 (tang han 215%). Cac hoat dong van tai hanh khach ciing c6
nhiéu chuyén bién tich cuc, udc dat 3,66411 triéu lucgt khach van chuyén (+52.8% YoY) va ludn chuyén dat 171.8 ty lugt khach, ting 78.3% YoY. Luong khach quéc té
dén Viét Nam tinh chung ndm 2022 dat 3,661.2 nghin lugt ngu'di, gap 23,3 [an so véi ndm trudc nhung van giam 79.7% so véi ndm 2019, ndm chua xay ra dich Covid-19, cht
yéu do Trung Qudc — qudc gia déng gop gan 1/3 ty Ié khach qudc té dén Viét Nam trudc dai dich - thuc hién chinh sach “Zero Covid” khi€n s6 lugng khach du lich dén Viét Nam giam
trong nhirng nam vira qua.

" "V&i ky vong Trung Quéc md cira trd lai du lich qudc t& tir ngay 8/1/2023, nganh du lich ndm 2023 sé tiép tuc dugc ky vong I6n, la mét trong nhitng ban dap quan trong thic day tang
trudng kinh té& trong ndm 2023 cua Viét Nam. Theo k& hoach clia Téng cuc du lich, téng s6 lugng khach qudc té dén Viét Nam trong ndm 2023 s& tdng hon gép déi, dat khoang 8 triéu
lugt khach.

Ngudn: GSO, EVS Research 13



Surc ép chinh Ién nén kinh té trong nira dau nam 2023 dén tur lam phat
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= Hang an va dich vy an udng
mmmmm Nha G va vat liéu xdy dung
Giao thong

Van héa, giai tri va du lich

DO u6ng va thudc 1a

mmmmm Thiét bj va do dung gia dinh
mmmmm Buu chinh vién thong
= Hang hda va dich vu khac

m Gido duc
=@ CP]

May médc, mii ndn, giay dép
mmmmm ThuGc va dich vu y té€

e CP] s am phat cd ban

. Ap luc lam phat dugc kiém ché tét trong ndm 2022 (CPI 3.15% YoY) nhung c6 dau hiéu tdng cao han trong ndm 2023. Cu thé, gia dau chdt ndm chi ting 6.37% so V4i cubi
ndm 2021, tuy nhién da c6 thsi diém gan cham méc 130 USD/thling do 4p luc chién tranh Nga — Ukraine va rdi loan chudi cung (g toan cau va gay ap luc I8n [én CPI Viét Nam khi
kéo chi s6 Gia giao thdng xuyén suét 3 quy dau ndm. Tuy nhién day chi Ia mat hang mang tinh chat chu ky va Chinh pha c6 du cac bién phap dé kiém ché (giam thué bvmt, phi,...).

" Viéc cac mat hang co t6c dd diéu chinh gid chdm hon nhu Hang &n & dich vu &n udng va Nha & & VLXD ting gid manh da kéo lam phét co ban cla Viét Nam ting nhanh bat dau tir
cudi Quy 3 — Quy 4/2022 thdi gian qua va sé tén nhiéu cdng stic cling nhu thdi gian dé Chinh phl diéu tiét gia cdc mat hang nay. Bén canh dd, yéu t& Trung Quéc md clra trd lai nén
kinh t& sé& gay ap luc 1én gia dau va gia thuc pham (thit heo) cta Viét Nam thdi gian téi. Vi vdy, muc tiéu lam phat ndm 2023 cao hon, muic 4.2% do Chinh pha dé ra Ia phu hgp véi
boi canh hién tai

Ngudn: GSO, EVS Research
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Thic day giai ngan dau tu cong la muc zvs@

tiéu trong di€ém cua Chinh phu
Tong von dau tu NSNN va ty 1€ thuc Von dau tu xa hdi thu'c hién ndm 2022
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- VOn dau tu thuc hién toan xa héi theo gia hién hanh nam 2022 uéc dat 3,219.8 nghin ty dong (+11.2% YoY) mUc tang nay phan anh da phuc héi manh mé cta hoat dong dau
tu san xuat kinh doanh. Trong do, von dau tu tru'c ti€p nudc ngoai thuc hién tai Viét Nam dat gan 22.4 ty USD (+13.5% YoY), dat miic cao nhat tir nam 2018 dén nay. Tuy
nhién, tdng von FDI ding ky dau tu vao Viét Nam trong ndm 2022 chi dat gan 27.3 ty USD (-11% YoY) do bdi canh cic qudc gia phat trién that chit chinh sach tién té dan tdi suy
giam kinh té toan cau.

" Theo bao cao mdi nhat cua B6 Tai chinh cho biét, ty I€é uwdc giai ngan von dau tu cong 12 thang nam 2022 chi dat 75.11% so véi ké hoach ctia Thu tuéng, thap hon so véi
cung ky ndm 2021 (77.30%). Trong do, von trong nuéc dat 77.74% (cung ky nam 2021 dat 83,66%), von nudc ngoai dat 33.65% (cung ky nam 2021 dat 26.77%). Du du
kién trién khai rat nhiéu cac dai du an (cao t6c Bac — Nam, San bay Long Thanh,...) tuy nhién véi viéc gia nguyén vat liéu ting cao dan téi vugt du todn, cac thu tuc trién khai du an
cham chap,.. da dan tdi tinh trang v6n du thira tai KBNN nhung khong thé giai ngan xay dung du an ddng tién do ban dau.

 Budc sang ndm 2022, Chinh phu ngay |4p tic trién khai Nghi quyét sé 5/NQ-CP ngay 9/1/2023 yéu cau cac bd, nganh, dia phucng tap trung thuc hién cac nhiém vu, giai phap thic
day cac du an dau tu cdng cu thé nhu: Cao t6c Bac — Nam, Vanh dai 3 TP.HCM hay Vanh dai 4 TP Ha Noi,... EVS Research cho rang Chinh sach tai khéa tiép tuc la yéu t& dic biét
quan trong hd trg bdi canh vi mo Viét Nam khi mot lugng tién 16n s& dugc bom truc tiép vao nén kinh t&, mang téi dong lu'c chinh ting truéng GDP trong ndm 2023.

Ngudn: MOIT, GSO, EVS Research 15



Xuat nhap khau gap kho khi nhu cau zvs@

NT N m D
quoc te suy giam
So sanh Kim ngach XNK trong 6 nam Can can thuong mai va tang truéng Kim
gan day . ngach XNK theo thang 2022
— N
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m— XuSt khGu s Nh3p khiu — esOmm XNK rong = C3n can thuong mai tang trudng Kim ngach XNK

© Tong kim ngach xuét, nhap khau hang héa udc dat 732.5 ty USD (+9.5% YoY), trong d6 xuat khau ting 10.6%; nhap khau ting 8,4%. Can can thuong mai hang héa
nam 2022 udc tinh xudt siéu 11.2 ty USD — cao hon dang k& so véi muc xuét siéu 4 ty USD ndm 2021. Day la két qua tuong ddi 8n tugng trong bi canh thé gidi cé nhiéu bién dong
khé Iudng (chién tranh Nga — Ukraine, Trung Quéc lockdown covid-19 dan tdi dit gdy chudi cung (rng toan cau). Tuy nhién cang vé cudi ndm, khi nhitng anh hudng ctia CSTT thit chat
toan ciu da bt dau cd tdc ddng manh mé 1én tdng cau cac nén kinh t& I13n trén thé gidi, t6c dd tang trudng Kim ngach XNK dang ¢ ddu hiéu suy gidam. Viéc VND cé bién dong 16n
cling phan nao anh hudng dén tdm ly cac doanh nghiép xuét nhap khau 16n. Budc sang ndm 2023 khi CSTT tiép tuc duy tri that chit, co hdi bt pha cla XNK phu thudc mét phan vao
téc dd mé cira tré lai cua doi tac thuong mai I68n — Trung Qudc trong thdi gian sap tdi.

*Chinh phu ciing dang trién khai mdt s6 bién phap tiép tuc hd trg cac doanh nghiép XNK, cu thé nhu B6 Cong Thuong da ban hanh Quyét dinh s6 2615/QP-BCT phé duyét danh sach
“Doanh nghiép xuét khau uy tin” dua trén cac tiéu chi v& mdc kim ngach xuét khau tdi thiéu, vé uy tin trong kinh doanh déi v6i ban hang nudc ngoai, vé viéc chdp hanh nghia vu d6i véi
Nha nudc trong linh vuc hai quan, linh vuc thué, linh vuc mdi trudng... Day 1a hoat dong nhdm hd trg cac doanh nghiép Viét Nam ddy manh xuat khdu va mé rong thi trudng, déc biét I3
khi Viét Nam da tham gia vao mét loat cac Hiép dinh thuang mai tu’ do song phuang va da phuong.

Ngudn: GSO, EVS Research 16



Ty gla dudc ky vong sé on dinh tro lai @
nho dong bac xanh suy yéu zvs

Ty gia VND/USD trong 1 nam qua Bién dong ty gia cac dong tién Ién so
v@i USD tur dau 2022 dén nay
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e THBUSD emmmm |JSD JPY EURUSD

‘Pa tiang 13i sudt nhanh chua tirng c6 ciia Cuc Du tri lién bang My (FED) da khién déng USD ting gia manh mé trong ndm 2022. Chi s& DXY da cé thdi diém téng 1én
ngudng trén 113 di€m vao thang 10/2022 kéo theo da mét gid cla mdt loat cac dong tién I6n trén thé gidi nhu Yén Nhat (giam hon 25%), Bang Anh (giam hon
17%), Euro (giam 15%). Tudng tu, Viét Nam dong sau mét khoang thdi gian dai gilr gia rat tot so véi USD ciing da co Iic mat gia 9% (néu tinh trén ty gia NHTM mua vao)
dau thang 11/2022 do hoat déng ban di trif ngoai hdi khdng con kha thi khi ty 18 du trit ngoai héi thdp han mirc an toan 3 thang nhép khau hang hda.

**Ap luc dan dan dugc gidi tda vao thdi diém cudi ndm khi lam phat clia My dat dinh, xu hudng tang I15i sudt clia FED d3 tré nén rd rang han va tién dan vé mdc muc tiéu trong
nam 2023. Hé qua, chi s6 DXY da giam tuong ddi manh trong khoang 2 thang vira qua xuéng con quanh ngudng 104-105 diém. Xét vé bdi canh vi mé Viét Nam, déng
tién ngoai hdi chay manh vé giai doan cudi ndm (udc tinh ca ndm 2022 dat hon 19 ty USD - ting 5% YoY) két hap véi viéc ndng mét bang I3i sudt da gop phan
tdng gia Viét Nam dong. Bén canh dé, viéc SBV dudc cho 1a bét dau tang du trir ngoai héi tré lai vao dau ndm 2023 ciing 1a mot dong thai ho trd ty gia trong trung han.
Pang ¢ nhiéu yéu t& ho trd ty gid trong thdi gian qua, tuy nhién chling ta can quan sat ki han cac bién dong trén thi trudng sau giai doan T&t Nguyén dan.

‘Nhirng bién dong kho Iudng trén toan cau dang co xu hudng giam dan, EVS Research ky vong ty gia VND/USD sé bién dong trong bién do hgp ly +/- 2% trong nam
2023.
17
Ngudn: Bloomberg, Wichart



Hé thong ngan hang tiép tuc Ia kénh luu zvs@

chuyén von quan trong cta nén kinh té
Ty lé Tin dung/Huy dong toan hé thong Ty lé M2 va Tin dung trén GDP 4 quy
104% 103% gan nhat cia Viét Nam
102% 250%
100%

98%
146%
96% 150% 146% —

94%
929% 100% 126%
S 92% 50%
88%
86%

AAANDN D923 9.9.,9,9,9 00000000
N AR IRV PP PLPP I IID
B S E ST ST ST T T LSS T T LLSS
S AN O DY DN QN O DN B QY 08 D N Q0 O D D O O DY A QO W
N P N P F¥FIFFFIIFyIFyeIeyITIE
S I I I I I I 2\ 2 ’\/W'\/'\/'\/'\/'\/'\/q/
Q” QY QY QY VY VY QY QY O QY Q QY QO QY QY QO
fbfbf\/f\/f\/f\/ﬂ/f\/f\/’\/'\/%'\/'\/'\/’lxmf\«ﬁ/ , o
NN FEEFF I RN FFIF IV HFEEFE Y e TiN dUNG/GDP s Cung tién M2/GDP

"Trdi qua m6t ndm véi nhiéu chinh sach hd trg cic doanh nghiép phuc hdi hoat dong kinh doanh hau dai dich Covid-19, dién hinh nhu Géi hd trg l1di suat 2% theo Nghi dinh
31/2022/ND-CP ngay 20/5/2022 v& ho trg [3i suat tir ngan sach nha nudc déi véi khoan vay clia doanh nghiép va Thong tu 03/2022/TT-NHNN ngay 20/5/2022 hudng dan
ngan hang thuong mai, ting trudéng tin dung toan hé thong ca ndm 2022 udc dat 14.5% - thap hon mlc ndi tran 15-16% do SBV dé xu&t. Tuy nhién, day van 13 mdt mic ting
kha cao trong giai doan gan day. Mot diém can quan tdm khi ting truwéng huy dong chi dat 5.99% trong ndm 2022 do mét bang ldi suat nira dau nam thap, ngudi dan dau tu
vao kénh Trai phiéu nhiéu rdi ro din dén ty 18 Tin dung/Huy dong toan hé thong vugt mirc 100%, giy ap luc Ién hé thong ngan hang trong viéc quan tri cac hé sd rii ro
thanh khoan nhu LDR, Ty 1&é huy déng ngan han cho vay trung va dai han,...

“Ap luc ndm qua dén chu yéu tir viéc ting trudng huy dong kém (mot phan do téng trudng Tong phuang tién thanh todn M2 & murc thap) chlf chua dén tir tdng trudng tin dung qué
néng. SO liéu cho thay Ty Ié Tin dung/GDP cua Viét Nam tuy vin & mirc cao nhung d3 giam tir mirc 146% thdi diém quy 4/2020 xudng con 126% vao cudi ndm 2022 thé hién
SBV va Chinh pha hoan toan c6 thé duy tri téc dd ting trudng Tin dung (von la cach thuc tao tién chinh) cta nén kinh t& 8 ngudng hai con s8 trong dai han. Tuy nhién cling can
luu y mot diéu khi su’ suy giam cua ty sd Tin dung/GDP thdi gian qua cling mot phan dén tir viéc thay dbi cach tinh GDP dugc ap dung thdi gian qua.

Ngudn: GSO, SBV 18



Thanh khoan hé théng dugc binh on, du o
bao khdng c6 dgt ting Iai suat chinh sach eVsS

mai trong nam 2023

Mat bang l1ai suét thi truong 1 Thanh khoan thi truong lién ngan hang

‘ |\ unn

“Chinh sach tién té that chat cung v6i thanh khoan hé thong gip van dé trong dau quy 4 vira qua da khién gay nhiéu khé khin cho hé th6ng ngan hang. Hé s6 LDR clia cac
ngan hang déu da sat/vuot ngudng quy dinh 85% khién cdic NHTM bat budc phai ting 1ai suat nhdm thu hat dudc tién giri nhiéu hon, tuy nhién mét lugng tién khong nho
van dang bj ket trén Thi trudng trai phiéu khién kha nang huy dong van rat han ché thdi gian qua (+5.99% trong ndm 2022). Budc sang ndm 2023, vdi viec CSTT thét chit kéo
dai, mat bang 13i sudt s€ neo cao trong it nhat 6 thang dau nam 2023 va gay bat Igi cho cac kénh tai san rui ro khac trong dé c6 TTCK.

©"Trén thi trudng 2, véi viéc kiéu héi do vé giai doan cudi ndm I6n khién NHNN phai mua USD va trung hoa bang cach ban tin phiéu ra dé hit ngudc tién dong trd lai phan anh
hoat dong diéu hanh CSTT cia NHNN dang hét sic linh hoat, dac biét la sau nhitng khé khan giai doan dau quy 4/2022. Bat chap viéc FED ti€p tuc tang lai suat, thanh khoan thi
truong lién ngan hang dang dan on dinh tré lai, thi trwdng von trai phiéu ciing da cd nhitng giai phap buéc dau khai thong la diéu kién can dé giip mat bang l13i suat
chinh sach khong tang qua cao trong nam 2023. Tuy nhién véi viéc lam phat dang ndng dan Ién, NHNN sé tiét ché trong viéc ngéi long tién té ma tap trung diéu hoa thanh
khoan hé thong, kiém ché da ting Idi suat cho vay nhdm ho trg cic doanh nghiép hoat dong kinh doanh trong ndm 2023.

"EVS Research ky vong sé khong co dgt tang lai suat chinh sach nao trong nam 2023, tang trudng tin dung nam 2023 dat 12.5%-13.5% trong khi d6 tang truéng huy dong
dat quanh ngudng 8-10% nhS mat béng I3i suat van duy tri & mic cao giai doan dau ndm.

Ngudn: SBV, Wichart 19
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Tong haop su kién tiéu biéu trong nam
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2022 - Giai doan tai dinh gia khoc liét Vs’

SECURITIES

Bién dong gia cac nhom von hoa Pinh gia hap dan cho tucng lai
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" Thi trudng chiing khoan 2022 d3 trai qua hang loat cac ¢ shock, tdm diém trong dd 13 trang thai tai dinh gia cda toan thi trudng sau giai doan “tién ré” thic
day. Tinh dén 30/12/2022, cac chi s& trén thj trudng déu trong trang thai gidm manh. Tam Iy nha dau tu tré nén bi quan sau cac ci shock bén ngoai nhu’ xung doét
Nga — Ukraine, lam phat leo thang va su can thiép manh tay cia cac NHTW toan cau, chinh sach “Zero-Covid” ti€p tuc dudc ap dung nghiém ngat tai
Trung Qudc va ddng thdi 1a cic cl shock tir bén trong nhu viéc thanh loc thi trudng vén dan tdi cdng thdng thanh khodn & hau hét cac tai san tai chinh nhu Chitng
khoan, Trai phi€u doanh nghiép.

*"Pinh gid P/E trailing cho VNINDEX hién tai van dang & murc 10.2 [an tuong ducng véi mifc — 2 d lIéch chuan ctia trung binh 5 ndm va 10 nadm. Pay 13 muc
dinh gia chling t6i danh gia 1a vo cling hap dan cho nhitng muc tiéu dai han, khi trung binh P/E cta thi trudng 5 nam la 16.2 [an. Ching ta cling di thay su tich
cuc cta khéi ngoai khi da lién tié€p duy tri trang thai mua rong ky luc chi trong 2 thang cudi ndm khi thi trudng vé& mirc P/E 9 [an. Nha d&u tu ¢ thé ky vong vé
mot ndm 2023 kha quan hon khi (1) Chu ky that chat tién té dén budc dén hdi két gidp gidm dp luc ty gid (2) Trung Quéc md cua gidp thic ddy xudt nhdp khéu

Ngudn: FiinPro, EVS Reasearch t8ng hop 22
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Thanh khoan giam manh, diém sang & khdi ngoai

Thanh khoan thi trudng
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" 'M&c du vdy, thi trudng van dén nhan nhitng diém sang tir khoi
ngoai trong giai doan quy 4 gilp nang d& thi trudng. Day cling
la [dn dau sau 2 nam GTGD khoi ngoai quay trd lai chiém
trén 20% téng GTGD thi trudng ké tir thang 10/2020.
Trong dé, giao dich tich cuc clia cac quy ETF c6 thé nhan thay
khi cling d3 ndng tdng gid tri mua rong ca nam 2022 Ién
24,220 ty VNP (+79% YoY), gép phan dua tdng gia tri

©"Thanh khoan la yéu t6 cé su sut giam rat manh trong nam
2022. Trai ngudc vGi nhitng phién giao dich ky luc vao cudi
nam 2021 va dau nam 2022, GTGD trung binh phién trén ca 3
san giai doan thdp diém nhat chi quanh ving 13,000 ty
VNP /phién vao thang 7 hay thang 10, 11 - mic GTGD
th&p nhat dugc ghi nhan ké tir thdng 12/2020. Céc yéu t6 nhu

(1) Mét bang 157 sudt tdng cao khién chi phi co héi gia tang doi
Vai thi truong chung khoan (2) Cdc doanh nghiép uu tién su
dung ngudn vén dé hd trg kénh Trdi phidu bi thdt chit (3)
Dong tién diu tu duoc chuyén hubng phdn nao sang san xudt
kinh doanh khién nhiéu dong tién lién tuc duoc rut ra khoi thi
truong.

mua rong cua khoi ngoai 1én 29,300 ty VNP

'Ching téi cho rang 2023 thanh khoan sé bét cdng thang han

nhu nhitng gi da dién ra trong ndm 2022. Ap luc cua ty gid
duoc gidgm bot, nhithg su’ thay déi cho nghi dinh 65 dang duoc
xem xétva ky vong khoéi ngoai sé tiép tuc xu huéng mua rong
s& la nhitng diém sang cua thanh khoan trong 2022

Ngudn: VSD, FiinPro, EVS Research téng hop
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Trién vong cac nhém nganh 2023

Chu thich
- Gid dau duy tri @ mirc cao la mot trong nhitng diéu kién thuan Igi cho hoat déng E&P

trwéng 3 nam gan nha
¥ i 0y 0/ 0/
Dau khi 561% | 29% | 200% /‘\——\/\/ - Nhu cau dugc du bao gia tang trd lai sau khi Trung Quéc chinh thirc g8 bo cac bién phap cach ly véi thé gidi
- Chi phi dau vao gia tdng ddi véi cac doanh nghiép Phén bén va Cao su, dy bao Igi nhuan s& suy giam ti mirc dinh 2022
Hoéa chat 98% 118% -11% - Du béo tinh trang tén kho cac san pham Chip ban dan, Phan bén van neo cao, anh huéng dén gia ban dau ra cta cac doanh nghiép
trong nganh
Tai nguyén co -Gid thép duy tri § mic trung binh 14,500d/kg, trong khi d6 gid NVL dau vao nhu quang thép sé ti€p tuc giam gilp cai thién BLN cho cac
!Il)é‘rll 198% 196%  30% doanh nghiép nganh thép
- Tuy nhién rdi ro cGia nganh phu thudc vao nhu cau xay dung trong nudc, bi anh hudng truc ti€p bdi thi trudng BDS dong bang
Xay ‘:iqézg vat 0% 15%  20% W - K& hoach dau tu’ cdng 2023 téng manh s& Ia ci huych cho cac doanh nghiép phéan phéi VLXD va xdy I&p ha tang hang dau
Hang va dich Chiém ty trong I8n nhat 1a nhém nganh Hang khdng vdi trién vong:
vu 06?. nghié 11% 54% 13% - Phuc hoi lugng khach qudc t&€ manh mé vdi viéc Trung Qudc md clra (1/3 lugng khach du lich dén Viét Nam 1a khach Trung Qudc - 2019)
y g nghicp - Van tai hang héa ting trudng trong dai han khi Viét Nam chuyén minh trd thanh trung tdm san xuét cta thé gidi
or c‘l’:g"'“-' 4% 7% 5% \/\_7
Téng trudng 6n dinh véi cac nhém ty trong I6n:
Thuc pham va 2% | 41% o - Thuc pham thiét y&u (MSN): Téng trudng cling véi téc do ting dan s6
d6 uéng ° ° ° - Sita: San phdm dinh duBng thiét y&u, s& it chiu anh hudng bdi tinh hinh kinh t& khé khan. San Iugng sifa dudc du béo ting trudng kép
5.8% dén 2030
- Dét may: Ty trong nhap khau nguyén phu liéu dét may tir thi truSng Trung Quéc dang ¢ xu hudng téng 1én va chiém khoang 50% trong
Hang ca nhan 4% 14%  21% 11T/2022. Trung QuSc ma clra s& gitp BLN clia cac doanh nghiép dét dugc cai thién dang ké
va gia dung ° ° ° - Trang s(rc: tiép tuc tdng trudng 6n dinh cling nén kinh t&, tuy nhién véi mdrc nén cao nhu ndm 2022 s& trd thanh mét thach thirc cho ban
than PNJ trong nédm 2023
Yté 2% 1211% 15% T~
- Doanh thu mang ICT & CE suy giam trong bdi canh d6i thu canh tranh mang dién thoai thdng minh gia ting dang ké. Viéc ap dung cac
Ban lé 2% -16% 5% chuang trinh khuyén méi sau cling sé anh hudng truc ti€p téi BLN cla cac doanh nghiép trong nganh
- Mang kinh doanh cho thué diém ban san bay s& hudng Igi truc tiép tir viéc gia ting lugng hanh khach du lich
Truyén thong 36% 107% 18% e
Du lich va giai - Hang khéng: Téng lugng hanh khach du lich dudc du béo tdng 62% (ndi dia trd v& mdrc trudc dich +43%, qudc t& +85%YoY tuong
i 9 -154% -52% 50% duong 50% 2019). Bong luc mot phan nhd mic nén thap cla khach ndi dia Q1/22, mot phan nhd Trung Qudc g bo cac han ché (du
~ khach Trung Quéc chiém 35% téng lugng khéach qudc t& dén Viét Nam 2019)
Vién théng 149% -17% 19% ———~_ — ~—~——
x*;:?"d'%‘:":é 31%  24% 12% - Xéng dau: Nhu cau gia tang trd lai cung vdi nhu cau hang khdng du lich
kf\i aot ? ? ? - Dién: Nhiét dién s& cd trién vong tudi sang hon thly dién trong ndm tdi véi tinh trang thiy vén s& yéu di
- Doanh thu phi bao hiém phi nhén tho s& thap han 2022 do mUrc phi bao hiém bao hiém sé tiép tuc 6n dinh trong khi ty & bdi thudng va
phi bdi thudng chiu ap luc do lam phat cao, gid hang hoa va chi phi y té gia tang
Bao hiém 33%  16%  30% - D9anh ;thu b§o mem nhan tr]o dl.,I’RbaO s& cao hon cung ky, tuy nhién sé& thap hon giai doan trudc dai do anh hudng cla du thao Thong tu’
hudéng dan Luat kinh doanh bao hiém.
- M3t bang 13i suat huy déng cao gilp hoat ddng dau tu dugc cai thién (tién gui chiém 60% téng gia tri danh muc cac cdng ty Bao hiém)
- Tiép tuc kho khan khi mét béng I&i suét neo cao, cac van dé phap ly chua dugc khai thong cling nhu cac chii déu tu' sé tiép tuc gép kho
e A X trong viéc ti€p can ngudn von
0y - 0 - 0 v. A ~ . 5 P ~ e
Batbong San  21% -31% -11% - C4c giai phap thao g& cho nganh nhu hd trg 13i sust cho ngudi mua nha, nghi dinh 65 sira ddi, Lut dat dai stra doi sé 13 nhitng diém
sang cho nganh
Dich vu tai - Udc tinh thanh khoan trung binh 2023 dat 15,000 ty (-11.7% YoY) sé tryc tiép anh hudng tdi doanh thu Méi gidi clia cac CTCK
" chinh 38% 43% 5% - Nghi dinh 65 stra d6i vAn dang trong giai doan I&y y kién, tuy nhién trudc khi cé hiéu luc thi thi trudng TPDN sé tiép tuc dong béng. Dy’
bdo doanh thu mang Ty doanh va IB s& tiép tuc suy yéu
- NIM dy béo s& gdp ap luc thu hep trong ndm tdi khi nén 13i sudt da & mirc cao
Ngan hang -1% 13% 13% - Thu nhép ngoai 1i tiép tuc b8 trg tuy nhién s& phan hda va la cau chuyén riéng clia tiing ngan hang
- RUi ro tr TPDN s& dan dugc phan anh vao ndm sau
Céng nghé - Nhu cau chuyén @i s6 toan cau tiép tuc tdng trudng manh mé&, dugc dy bédo téng trudng & mifc 16.6% CAGR trong giai doan 2022 -
th6?\ gtin- 3%  16%  20% 2025 (theo IDC) ]
9 - Chi phi nhan c6ng thap gilp cac doanh nghiép cong nghé Viét Nam duy tri Igi th€ canh tranh ddi véi cac ddi thu tir Chau A hay My
Tang truéng

LNST

@

SECURITIES

Ty trong cac nganh theo von hda

Vién thong Hang ca nhan & Gia
1% dung Bao hiém

Y t€| Truyén théng
%
1% 1% ¥

Ban I€ 0%

2% O t6 va phu tling

‘ 0%

Céng nghé Thong tin
2%

Déu khi

2% Ngan hang

28%
Du lich va Giai tri
2%

Dich vu tai chinh

3%

Hoa chét
3%

Tai nguyén Cd ban
4%

Xay dung va Vat liéu
9

4%

. . M - Bat dong san

Dién, nudc & xang dau 17%

khi d6t
8%

Hang & Dich vu Céng
nghiép

Thuc pham va db udng
8% 12%

EVS Research du bao mirc tang truéng LNST
toan thi truéng 2023 dat 12.8% YoY
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Cac kich ban cua VNINDEX 2023

Cac kich ban cho VNINDEX 2023
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Ngudn: FiinPro, EVS Research
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Kich ban tich cuc
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eVs’

SECURITIES

PJE EPS growth gy 10% 11% 12% 13%
10 1047 1057 1067 1076 1086
" 1152 1163 1173 1184 1195
12 1257 1269 - 1292 1303
13 1362 1374 | 1387 1399 1412
14 1466 1480 1493 1507 1520

Tang trudng GDP nam 2023: <6.5%
- CPI: > 4.2%

- FED tang ldi sudt: > +1.25%

- Ty gi& VND: +/- > 2.5%

- L&i sudt huy dong: > 9.5%/nam

- Thi truong trai phiéu: tiép tuc dong
b&ng, cac chinh sach hd trg phat
hanh chua dugc ap dung

- Tang trudng Lgi nhuan rong:
<12.8%

- Khéi ngoai: Mua ban can bang hodc
ban rong manh

- Tiép tuc ¢b céc tin bat bé trén thi
trung anh hudng manh dén tam ly
NDT va TTCK

- Tang trudng GDP ndm 2022: 6.5%
- CPI: 4.2%

- FED tang lai suat: +1.25%

- Ty gid VND: +/- 2.5%

- Ldi sudt huy dong: 9.5/nam trong
giai doan dau nam va giam dan vé
cuGi nam

- Thi trugng trai phi€u: phan hda rd
rang DN khoe — y&u, van c6 1 vai
case default nhung bat dau phat
hanh trd lai.

- Tang trudng Lgi nhuén rong:
+12.8%

- Khéi ngoai: Mua rong ~ 25,000 ty

- Tang trudng GDP ndm 2023: >6.5%
- CPI: <4.2%

- FED tang lai sudt: +0.75%

- Ty gi& VND: +/- < 2.5%

- Ldi sudt huy dong: 6.5% - 6.75%

- Thi trudng trai phiéu: cac DN roll ng
thanh cdng, khéng c6 nhiing event
tiéu cuc.

- Tang trudng Lgi nhuan rong:
>+20%

- Khéi ngoai: Mua ban can bang

- Khéng c6 céc tin bt bd mdi trén thi
trudng.

O  Thi trudng diéu chinh sg“au xuéng
nguGng ho trg manh 900 diém va hoi
phuc vé ving 1,173

O Thj truGng diéu chinh xudng
ngudng 1,000 diém va hoi phuc vé
quanh ving 1,280 diém

O  Thi trudng gilr dugc méc 1,150
diém va hdi phuc vé khu vuc 1,387
diém.
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@
Nhin lai nganh Thép nam 2022 @VS°

SECURITIES

San lugng tiéu thu thép xay dung Viét Nam Gia ban thép xay dung Hoa Phat nam 2022

12 14.0% 19,000

12.0%
10 10.0% 18,000

8.0%
° 6.0% < 17,000

()
6 9% 2.0% Z 16,000
3% 5 0% >

4 0.0% 15,000
5 -2.0%

0% S S S A S SRS
0 -6.0% @\w Q’L\’L @Q Q& &\'\, s& @0’ Q%\'\, @Q \9@ \,\\w Q\W

2017 2018 2019 2020 2021 1172022 & & ) & & ) & & & ) & 5
mmmm S3n lugng tiéu thu (triéu tan) —8—Tang trudng %YoY e Gid thép cufn ==Gia thép thanh

©"Nam 2022 la ndm khoé khan cta nganh thép. San lugng suy giam do nhu cau yéu. Nguyén nhan dén tir nhiing vudng mac cla nganh bat dong san. Theo VSA, san lugng san
xudt thép xay dung 11 thang dau ndm 2022 dat 11.25 triéu tan, giam 0.9% YoY va ban hang dat 11.25 triéu tan, tdng 3.3% YoY. EVS Research cho rang, day la mdc téng trudng
thap so vGi ndm 2021 do nam trudc, nudc ta dong ctra vi dich bénh trong suét quy 3. Nhu cau giam khién cho gia ban thép xay dung lién tuc giam trong nam 2022. Bén canh do,
gia than coke va quang st — hai nguyén liéu chinh san xudt thép (16 BOF) da tdng cao trong nam 2022 do chién tranh Nga-Ukraine khi€n ngudn cung bi co hep khi Nga va
Ukraine [an lugt la nudc xuét khau than coke va quang sat I16n thir ba thé gidi. Ngoai ra, lvgng mua I6n tai Australia — qudc gia xuét khdu quing st va than cdc I16n nhéat thé gidi
khién hoat dong khai thac bi gidn doan vao gitta ndm. Nhitng khd khdn trén d3 khién cho cac nha san xuat thép 16n nhu Hoa Phét, Formosa ghi nhan 16 Igi nhuan sau thué [an
dau tién sau hon mot thap ky. Cac nha san xudt thép nhu Hoa Phat, Tisco, VNSteel, Pomina,... thong bdo cat giam san lugng va déng maot s6 [0 luyén thép ngay sau do.

"Nhin rong ra thé gidi, nhitng khd khan ctia nganh bat dong san Trung Qudc va chi phi dau vao tang cao cling khién cho nhitng nha san xudt thép I6n nhat toan cau cat giam san
lugng va ghi nhan 16 trong ndm 2022. ArcelorMittal — Nha san xuét thép I6n nhat chau Au ghi nhan san lugng thép ban ra 972022 giam 13% YoY. Bén canh d6, hau hét cac nha
san xuat thép tai Trung Quéc déu thua 16 k& tir quy 2 dén thang 12. San lugng san xudt thép tai Trung Quéc - quéc gia san xuat thép I6n nhat toan ciu gidm 2.7% YoY trong
nam 2022.

Ngudn: VSA, HPG, EVS Research téng hop 27
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Trién vong nganh Thép nam 2023 @VSO

SECURITIES

Gia quang sat Gia than coke <o Gia thep xay dung Thugng Hai
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‘"Trung Qudc mé cira, ky vong tac dong tich cuc Ién gia thép toan cau: Trong nam 2022, vu viéc Evergrand va viéc dong ctra theo chinh sach zero-covid tac
dong I6n dén tam ly thi trudng bat dong san nudc nay. T dé tac dong I6n dén nhu cau tiéu thu va gia tai thi trudng tiéu thu I6n nhat thé gidi. Tuy nhién, Trung Qudc
da thong bao s& bat dau md ctra tir ngay 08/01/2023. Bén canh do, nudc ndy dua ra 16 diém chinh sach hd trg nén kinh té&, trong dé c6 mét s& chinh sach “giai clu”
nganh bat dong san. Gia thép xay dung tai san Thugng Hai d& bat dau hoi phuc tur day 3,680 CNY/tdn (31/10/2022) Ién mic 4,120 CNY/tan (03/01/2023). Vdi viéc cd
dia ly gan Trung Qudc, EVS Research ky vong gia thép Viét Nam s€ nhan dudc tac dong tich cuc khi gia thép Trung Qudc phuc hoi.

" Gia nguyén vat liéu dugc du bao giam trong nam 2023: DISR du bdo gia than coke va quang sat ti€p tuc giam trong ndm 2023 va ti€p tuc giam dén nam 2024.

" "EVS Research luu y, san lugng tiéu thu trong nudc sé phu thudc vao tinh hinh thi trudng bat dong san. Nam 2022, van dé vé tin dung va phap ly tac dong I8n dén thi

trudng nay. Néu nhitng van dé dé dudc giai quyét trong nam 2023, san lugng nganh thép sé s6m hoi phuc trd lai.

29/12/2022

Ngudn: DISR, EVS Reasearch téng hop
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Trién vong nganh Ngan hang
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FiinPro, BCTC cac Ngan

eVs’

SECURITIES

NIM duy tri tich cu'c trong 2022, tuy nhién sé gap ap luc trong nam sau

" Tang trudng tin dung ndm 2022 udc tinh tang 14.5% YoY, cao han so v&i 2 ndm

gan nhat phan anh nhu cau von ctia nén kinh té€ budc ra sau dai dich. Tuy nhién
tang trudng huy dong lai kha trai ngugc khi chi tang 5.99% YoY do giai doan
dau nam lai suat huy dong con kha thap cling nhu tang truéng M2 kha cham.
Mac du vay, vai viéc tang ty I€ LDR & hau hét cac Ngan hang (binh quan toan
nganh Q3/22 dat 106%, tang manh so vGi 95% & Q2/23).

" Cho nam 2023, EVS Research cho rang NIM sé gdp ap luc thu hep tuy nhién sé

khong qua I6n khi (1) Lai suat huy déng hién dang tang kha cao (~ 500 bps so
vGi dau nam) (2) Ti Ié LDR & nhiéu ngan hang da cham ngudng, tuy nhién viéc
NHNN dudc cho 13 s& cdng b thdng tu mdi stra ddi cach tinh va mdc tran cla ti
|& LDR s& ho trg rat nhidu c6 cac ngan hang cham ngudng.

Thu nhap ngoai lai ti€p tuc la cau chuyén cua riéng tirng ngan hang

" Téng thu nhap ngoai I3i ctia 19 ngén hang ching ti theo ddi trong Q3/22 téng

14% YoY (do Q3/21 nén thap) va giam 11% QoQ. Pay la thang th( 2 lién ti€p
thu nhap ngoai 1ai giam so vdi quy trudc.

" EVS Research du bao thu nhap ngoai I3i nam 2023 sé thap hon nam nay do (1)

Doanh thu phi bao hiém s& 1a ciu chuyén riéng cua tiing ngan hang (2) Thu
nhap tr mua ban ching khoan dau tu’ sé khé khan han



Trién vong nganh Ngan hang
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SECURITIES
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“NPL ctia nganh Q3/22 tiép tuc tdng lén 1.55%, tuy nhién van thap hon giai doan 2019 — 2021 (Covid-19). Trong dd, nhém cac ngan hang gia ting ng xau bao gém nhém NH Québc
doanh BID, VCB, CTG cho thdy nhiéu khoan vay hd trg Covid gdp khé trong kha ndng tra ng; nhém NH tu nhan tdng nhanh bao gdm VPB, OCB, HDB, NVB. M3t khdc mét s6 ngan hang

van duy tri kha ndng quan tri ng t&t nhu TCB, TPB, VPB.

" Nh& viéc tich cuc bd sung bd dém du’ phong trong ndm 2021 va 2022, ty 1é bao phu ng xdu trong Q3/22 tiép tuc duy tri & mic cao. Cac ngan hang co su’ than trong trong quan ly ng
x&u hang dau nganh bao gém TCB, MBB, BID, CTG. O chiéu ngugc lai, cAc ngan hang dang chiu &p Iuc rui ro cao do trich 1ap du’ phong thap nhu EIB, OCB va NVB s& gdp rat nhiéu ap

luc trong thai gian tdi trong viéc xir ly ng xau

" Ching t6i cho rdng ng x&u hién chua phan anh hoan toan ap luc tir su ¢6 TPDN cling nhu viéc that chét tién té trong ndm 2022. Du’ bao 4p luc nay sé dudgc thé hién rd han trong giai
doan tdi khi (1) Nhiéu du’ an khdng tao ra dong tién du dé thanh todn cho cac khoan vay (2) Chi phi von gia tang khién viéc dao ng trd nén khé khan hon.

EVS Research du bao ting trudng LNST nganh ngan hang sé 6 mirc 13% trong nam 2023, thap han tdc do ting truéng 2022 do (1) Ap luc thu hep NIM gia ting (2)
Chat lugng tai san suy giam, gia tang ap luc du phong véi nhiéu Ngan hang (3) Thu nhap ngoai ladi tir bancassurance khong con d6i dao nhu’ cac nam gan day.

Cac cd phiéu ching t6i quan tdm bao gom STB, MBB, ACB

Ngudn: FiinPro, BCTC cac Ngan
hang
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(@)
Pau tu cong mang lai nhiéu ky vong cho nam 2023 AV A

SECURITIES

. . R . . Cac goi thau Cao toc Bac —Nam giai doan 2
Ké hoach dau tu cong hang nam

Goi thau  Chiéu dai (km) Gia tri (ty dong)

800,000 100.00% .
Bai Vot - Ham Nghi 11-XL 35.3 6,045
600,000 \/\ 80.00% Ham Nghi - Viing Ang 11-XL 30.0 4,456
o 60.00% Viing Ang - Bung XL-02 23.5 5,400
¥ 400,000 Bung - Van Ninh XL-01 30.3 3,939
2 40.00% Bung - Van Ninh XL-02 19.0 3,501
200,000 . Van Ninh - Cam L0 XL-01 33.0 3,361
20.00% Quang Ngai - Hoai Nhon XL-01 30.0 3,862
0.00% Quy Nhan - Chi Thanh 12-XL 22.1 3,055
2018 2019 2020 2021 2022 2023F Chi Thanh - Van Phong XL-02 24.1 4,440
Van Phong - Nha Trang XL-02 30.9 3,549
B Ké hoach dau tu =% Hoan thanh ké hoach  ====9% Tang trudng gidi ngan YoY Can Tha - Hau Giang XL-01 37.7 7,555
Hau Giang - Ca Mau XL-02 22.4 3,717

' "Mac du ndm 2022 la mot nam chua kha quan cua dau tu cong khi ty 1€ giadi ngan dat 75.11% ké hoach Thu tudng giao, thap han mirc 77.3% cung ky nam 2021, chdng t6i ky vong
ndm 2023 hoat dong dau tu’ cdng s& dién ra manh mé khi Quéc hdi da thong qua k& hoach dau tu’ cong ndm 2023 véi téng s6 vén trén 700,000 ty ddng, tdng 25% YoY va cao nhat
tUr trude téi nay. Hién nay, chdng toi da nhan thay tin hiéu tich cuc tir cac dai du an dau tu’ cong:

712 du an thanh phan cla cao t6c Bdc Nam giai doan 2 da dugc khdi cong vao ngay 01/01/2023. Day sé la dong luc cho mot s6 doanh nghiép xay I3p ha tang: TTL, CC1, LCG, VCG.
“"Du an nha ga T3 tai san bay Tan Son Nhat chinh thdc khéi cong vao ngay 24/12/2022

VGi viéc cac dai du an da di vao khéi cdng ngay tir dau ndm 2023, EVS Research danh gia trién vong lac quan déi véi tién do giai ngan dau tu cdng ndm 2023.

Mot s6 co6 phiéu la Iuva chon hang dau ctia ching t6i: VCG, PLC, C4G, ACV, HHV.

Ngudn: Bd Tai chinh, EVS Research téng hop 31
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GoOc nhin PTKT: Tan dung nhirng nhip diéu chinh AVEAS

SECURITIES

WVNINDEX - Daily 10/01/2023 00:00:00 Open 1054.84, Hi 105744, Lo 1045.75, Close 1054.89 (0.1%) Vol 389,553,79 =1,027.56, Mid MA(Close,45) = 1,012.43, Long MA(Close 100)=1,082.73

GAc nhin PTKT T »
Tinh dén ngay 10/1, mot nhip pullback da xuat MM

hién sau nhip gidam nhe dot cudi thdng 12 gilp A’"f“ " -
VNINDEX quay tr@ vé vung nén 105x. Viéc khoi V k'w w [ﬁ\ 10
lugng co6 xu hudng giam dan khi chi s6 phuc hoi ; ¥ | ‘V‘ : 1200
vUra do tinh mua vu cda thi trudng (can Tét), dong Vi ' .
thdi cho thdy su’ ludng Iv clia dong tién va phan I 'ﬂ* A1 % b o
hda manh gilta cdc nhém 8 phiéu. Theo quan 1 .i’li "f'\ I,n;“n "‘-f‘\mf‘*f""'w\'w e Al IR oo
diém cla chdng t6i, trong kich ban thanh khoan ’f‘r W w!" i h " ‘r 00
hdi phuc trg lai, VNI c6 thé hudng téi viing 1,089 — | ﬂ"\f’
1,100 va néu test thanh cong cé thé hudng tdi W4 \ ih' '

1,148 trong thang tdi. Cac vung key level dé theo Iy ng“'"" L !
doi khi thi trudng diéu chinh la 1,024 va sau hon fv"l' w0
nira la 984. M oe ww e W o awe aw w os o W oa mm W ox mm @ w0z mm e w oa mm

Cac su kién dang cha y B R B 1400w
~"24/1/2023: PMI Chéu Au thang 1 I .‘ o
©"15/1/2023: Do han hgp dbdng tudng lai VN30 , Ll o
720 - 26/1/2023: Nghi Tét Nguyén Dan . -t il e
©31/1/2023: Viét Nam cong b6 s6 liéu kinh t& sttt ol AT ot BN bt

Ngudn: Amibroker, EVS Research t6ng hop 32
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SECURITIES

" KHUYEN CAO

Cac thdng tin, tuyén bd, du’ dodn trong ban bdo cdo nay, bao gdm ca cac nhén dinh cd nhan, 1a dua trén cac ngudn thong tin tin cdy, danh gia véi mdc dd can trong
t8i da cd thé. Tuy nhién, do cac nguyén nhan chd quan va khach quan, Phong Phan tich CTCP Chitng khodn Everest (EVS) khéng dam bao su’ chinh xac va day du cla
cac ngudn thdng tin nay. Cac nhan dinh trong ban bédo cdo nay dugc dua ra dua trén cd sd phan tich chi tiét va can than, theo danh giad chli quan cla ching toi, la
hop ly trong thdi diém dua ra bdo cio. Cac nhan dinh trong bdo cio ndy cé thé thay ddi bat ki Ilic ndo ma khong béo trudc. Bao cdo nay khdng nén dugc dién gidi
nhu mdt dé nghi mua hay ban bat cr mdt c6 phiéu nao. EVS va cac cdng ty con; cling nhu’ gidm d6c, nhan vién cta EVS va cac cdng ty con c6 thé cd Igi ich trong céc
cdng ty dugc dé cap tdi trong bo cdo nay. EVS cd thé da, dang va sé tiép tuc cung cp dich vu cho cac cdng ty dugc dé cap tdi trong bdo cdo nay. EVS sé khéng chiu
trach nhiém ddi vdi tat ca hay bat ky thiét hai nao hay su kién bi coi la thiét hai doi véi viéc sir dung toan bo hay bat ky thong tin hodc y ki€n nao cla bao cao nay.
EVS nghiém cam viéc s dung, va moi su' in an, sao chép hay xuat ban toan bd hay tirng phan ban Bao cao nay vi bat ky muc dich gi ma khong c6 su chap thuan cla
EVS.

"THONG TIN LIEN HE

Phong Nghién Cltu - Cong ty C8 phan Chlng khoan Everest

Dia chi: Tang 3, 6, 9 - S6 2A Ph6 Dai CO Viét, Phudng Lé Dai Hanh, Quan Hai Ba Trung, Ha NOi
SO dién thoai: (+84-24) 3772 6699

Fax: (+84-24) 3772 6763

Email: admin@eves.com.vn

33



	Slide 1
	Slide 2: Thị trường tháng vừa qua và triển vọng những tháng cuối năm
	Slide 3: Mục lục
	Slide 4
	Slide 5: Lạm phát leo thang và những hệ quả
	Slide 6: Chủ đề của 2023: Chờ đợi thặt chặt tiền tệ dừng lại
	Slide 7: Chủ đề của 2023: Mỹ và Châu Âu đối mặt với “suy thoái nhẹ”
	Slide 8: Trung Quốc mở cửa và tác động lên thị trường xuất nhập khẩu
	Slide 9: Một số ngành chịu tác động bởi Trung Quốc
	Slide 10
	Slide 11: Tăng trưởng GDP cao nhất trong vòng 10 năm qua
	Slide 12: Ngành sản xuất công nghiệp được dự báo gặp nhiều khó khăn
	Slide 13: Bán lẻ tiếp tục là điểm sáng trong năm 2023 nhờ ngành du lịch hồi phục
	Slide 14: Sức ép chính lên nền kinh tế trong nửa đầu năm 2023 đến từ lạm phát
	Slide 15: Thúc đẩy giải ngân đầu tư công là mục tiêu trọng điểm của Chính phủ
	Slide 16: Xuất nhập khẩu gặp khó khi nhu cầu quốc tế suy giảm
	Slide 17: Tỷ giá được kỳ vọng sẽ ổn định trở lại nhờ đồng bạc xanh suy yếu
	Slide 18: Hệ thống ngân hàng tiếp tục là kênh lưu chuyển vốn quan trọng của nền kinh tế
	Slide 19: Thanh khoản hệ thống được bình ổn, dự báo không có đợt tăng lãi suất chính sách mới trong năm 2023
	Slide 20
	Slide 21
	Slide 22: 2022 - Giai đoạn tái định giá khốc liệt
	Slide 23: Thanh khoản giảm mạnh, điểm sáng ở khối ngoại
	Slide 24: Triển vọng các nhóm ngành 2023
	Slide 25: Các kịch bản của VNINDEX 2023
	Slide 26
	Slide 27: Nhìn lại ngành Thép năm 2022
	Slide 28: Triển vọng ngành Thép năm 2023
	Slide 29: Triển vọng ngành Ngân hàng
	Slide 30: Triển vọng ngành Ngân hàng
	Slide 31: Đầu tư công mang lại nhiều kỳ vọng cho năm 2023
	Slide 32
	Slide 33

