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M0 TA VE quy

Quy SSIAM VNFIN LEAD ETF huéng tdi dat hiéu qua dau tu bam sat mutc sinh 10
thyc t ciia Chi s6 VNFIN LEAD trong tht ca céc giai doan.

Quy ap dung chién luge du tu thu dong va dau tu vao cac co phiéu ciu thanh
chi s6 VNFIN LEAD. Quy khong hudng t6i dat hiéu qua vugt troi so vai Chi sb
VNFIN LEAD hodc dua ra cac bién phap phong tha khi TTCK Viét Nam giam diém.

V6i vige dau tu thu dong, Quy ¢ thé duy tri ty 18 vong quay danh muc thap hon
C4c quy co chién Iugc dau tu chi dong, tir do giam chi phi hoat dong cho Quy.

CONG TY QUAN LY QUY  Congty Quan Iy quy SSI (SSIAM) . .
Iﬂﬂiﬁg;mﬁ 660 177.600.000 Chi s6 VNFIN LEAD 2 chi s6 bao gdm tbi thiéu 10 c¢d phiéu, dugc Iya chon tit céc

¢6 phiéu thanh phan thudc chi s6 nganh tai chinh -

VNAIIShare Financials index (viét tat VNFIN) dat tiéu chi Iua chon vai gidi han ty
trong 15% dbi véi c6 phiéu dan I¢, co gid tri giao dich t6i thiéu 10 ty ddng va ty suat
quay vong t6i thiéu 0,1%.

Chi s6 VNFIN LEAD dai dién cho > 30% von hoa cla thi trudng chiing khoan Viét
Nam.

CHi SO CO' BAN CUA QuY

S0 LUONG cO PHIEU 21

Chi sb dugc xem xét diéu chinh theo khéi luong ¢ phiéu tu do chuyén nhugng dinh

HE SO P/B 1.43x ky 3 thang/lan va cac cd phiéu thanh phén 6 thang/lan.

Nguon: Bloomberg, SSIAM

HIEU QUA BAU TU CG CAU DANH MUC (%NAV)
NAvV/CCQ Tang trung (%) Tirngay 15.56 019
(VNB) 1 thang 3 thang Tit dau nam thanh lap ‘
ETF SSIAM . . . . 7.29 \
VNFIN LEAD | 16,932.53 6.41% | -14.86% | -22.58% | 69.33%
VNFIN LEAD 6.47% | -15.09% | -22.63% | 71.86%

(*) Ngay két thic dng ky gép vén: 10/01/2020.
Dit ligu hoat dong dé cap & ddy thé hién hiéu qua hoat dong trong qué khir, khong dam béo két qua trong
tuong lai. Gid tri loi nhuan va sé tién goc cda khodn déu tu sé thay d6i, theo d6 gid tri ching khodn cla nha

G4u tur khi ban ¢6 thé cao hon hodc thap hon gid tri von ban dau. 76.96
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SSIAM VNFIN LEAD ETF

Cap nhat thi truong — Thang 7 2022
“Can phai co su hén loan trong tim dé co thé néy sinh mot ngéi sao diéu vi.”
— Friedrich Nietzsche — Thus Spoke Zarathustra

C0 |6 khong co cau néi nao chan that hon dé co thé truyén dat cam nhan cta chang toi hon 14 nhitng suy nghi sdu sac
ctia Nietzsche. Chu nghia hu vo 1a mot dong Iuc manh mé dé diét trir nhitng niém tin cia mot ngudi di ho ¢o niém tin
manh mé dén dau, c6 dong lai sttc manh cua ly tri, va mang lai mot goc nhin véi cam nhan maéi mé va y nghia dén méi
ca nhan.

Thang nay, tai cong ty Quan Iy Quy SSI, chang t6i da co co hoi gdp lai nhitng nguoi ban va nhitng nha dau tu cia chung
t0i tai Bangkok, danh dau cho chuyén cong tac dau tién tra lai vai thé gidi trong thoi ky hau Covid. Nhitng cudc tro
chuy@n ma chung t6i da co rat bo ich, va no gitp ching t6i thoat ra khoi nhitng suy nghi va tu duy cua hién tai, dé nhin
Vigt Nam theo mot goc nhin mai qua lang kinh cua thé gidi bén ngoai. Mac du phan I6n nhitng lo Idng da dugc thi trudng
ghi nhan va déc biét nhAn manh 6 nhitng cudc hop cla vdi cac hoi dong dau tu cua cac t6 chic va dinh ché tai chinh
tai Thai Lan, va quan trong hon, qua c4c bita toi v4i mon cay xuét xt tir mién Nam Thai ma co vé 1a ddc san duoc ua
chudng tai Bangkok thoi gian gan day, ching toi biét dugc rang Viét Nam van 1a mot nguon tang trudng hap dan trong
khu vuc va co mitc 1gi nhuén dau tu tot nhat ngay ca khi da tinh dén cac rui ro sut giam ty gia. Chang t6i ciing da thao
luan v& cé4c y tudng va cong cu dau tu mdi dé bo sung su da dang va nang cao lgi nhuan dugc diéu chinh theo ri ro
cho cac chién luge dau tu khac nhau ma ching t6i dang quan Iy tai SSIAM - chiing t6i hy vong sé dugc thuc hién t6t
hon diéu nay trong thoi gian tdi.

Piéu quan trong can Iuu y 1a théng qua cac cudc trao doi y kién, co thé thay ro rang cac chat xdc tac nén tang van la
yéu t6 thic day cau chuyén cua Viét Nam. Nhu ching t6i dé luu y trong nhiéu béo c4o ctia minh trude day, cac tru cot
c0 ban cta nén kinh té Viét Nam van tiép tuc kién cudng nho cac dong Iuc tiang truang rong 16n.

Vé thuong mai toan cdu, tang trudng t6t vé xuat khau cta Viét Nam tiép tuc 1a dong luc chinh cho san xuat cong nghiép
va vat liéu. Diéu nay dugc thuc day bdi su phat trién sau rong cua chudi cung (ng cong nghé va dong von FDI lién tuc
vao linh vuc san xuat. Rdi ro vé nhu cau toan cau chdm hon vdi kha nang suy thodi do muc Iai suét cao hign dang chi 6
mifc vifa phai, va céc giao dich xuat nhap khdu van dién tién manh mé. Xuét khau cua Viét Nam dugc cing c6 bai FDI,
cac hiép dinh thuong mai tu do, va su dich chuyén clia cac co s san xuat toan cau ra khoi Trung Quoc. Mac du chi so
moi truong kinh doanh cua Eurocham (Business Climate index) tai Viét Nam giam trong quy 2 do con béo tai chinh toan
cau anh huang dén tam Iy kinh doanh, Eurocham nhén thy céc lanh dao doanh nghiép van lac quan vé trién vong dau
tu, véi 76% ky vong cong ty cua ho sé tang FDI vao Viét Nam trong quy 3. Su on dinh vi mo va cét giam thué quan tu
cac hiép dinh thuong mai tu do sé tiép tuc khuyén khich cac nha san xuat md rong co so san xuét tai Viét Nam. Chién
luge “Trung Quoc +1” van dugc cha trong tai nhiéu doanh nghiép nudc ngoai hoat dong tai Viét Nam, thé hién ro qua
giai ngan von FDI 10 ty USD trong 6 thang dau ndm 22, tang 9% so vai cing ky.

Cing can luu y rang Viét Nam cam két dat mic phét thai rong bang 0 vao nadm 2050, diéu nay da thic day
m0t s6 thay d6i chinh séch dé giai quyét cdc van dé méi truong trong nhiing ndm gan day, vi du: uu dai thué
ddng k€ cho xe dién, san xuat pin, nha may nang luong mat troi va trang trai dién gio. Muc tiéu cta ké hoach
phat trién dién luc (PDP 8) la giam ty 1é cla than dién va tang ty I1é nang lugng tai tao vao nguon dién, giup
khdng chi tao ra nhiéu nguon nang lueng than thién voi moi truong dé phat trién kinh té ma con cho phép Vigt
Nam giam bot phu thudc vao nhap khdu dau tir bén ngoai dé cung cp nhién liéu cho nganh san xuét cong
nghiép va ché tao ma st dung nhiéu nang luong. Su chuyén dich co cdu theo huéng wu tién nén kinh té xanh
ciing duoc ching thue boi B6 Ké Hoach va Bau Tu khéng wu tién xét duyét cac du an FDI & cac linh vuc str
dung nhiéu tai nguyén (khai thac va ché bién nguyén liéu). Bao vé moi truong la mot trong nhing chét xdc tac
quan trong dé cac doanh nghiép chau Au bat dau dat nén méng tai Viét Nam sau EVFTA. Viéc thich ting nhanh
chéng vdi cac tiéu chudn méi truong béi ca doanh nghiép, dia phuong, I1an chinh phi dugc cdc nha dau tu
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chéu Au ua thich. Lay vi du 12 LEGO da chon Viét Nam dé xay dung nha mdy trung tinh carbon dau tién cia
minh. Ching t6i ky vong chinh phd Viét Nam sé tiép tuc thuc hién cac ¢t méc quan trong vé moi truong,
hudng téi mot nén kinh té xanh, diéu nay sé dan dén su gia ting déng ké FDI cua EU va xuat khdu cua Viét
Nam vao EU trong nhiing ndm tci.

Selected List of Free Trades Agreement Vietnam entered into Effective Date

RCEP Regional Comprehensive Economic Partnership (ASEAN+5) Jan-22
UK-Viet Nam Free Trade Agreement (UKVFTA) May-21
EU-Viet Nam Free Trade Agreement (EVFTA) Aug-20
CPTPP — Trans-Pacific Partnership Dec-18
Vietnam - Korea Free Trade Agreement Dec-15
AHKFTA (ASEAN & Hong Kong) Nov-17
Vietnam - Eurasian Economic Union Free Trade Agreement Oct-16
Vietnam - Japan Economic Partnership Agreement Oct-09
ASEAN Agreements Dec-15
ASEAN - India FTA Jul-15

ASEAN Trade in Goods Agreement (ATIGA) May-10
ASEAN - China FTA Feb-10
ASEAN - Australia - New Zealand FTA Jan-10
ASEAN - Korea FTA Jun-09
ASEAN - Japan FTA Dec-08
The Viet Nam — Cuba Trade Agreement Apr-20
Vietnam - Chile Free Trade Agreement Jan-14

Trong nudc, ching t6i nhan thay lgi nhuan quy 2 ctia nhom Ngan Hang va B4t Dong San on dinh. Niém tin viing chic vé
kinh doanh ctia cac cong ty trong nudc co thé thay dugc khi nhin vao nhu cau vay von ting manh. Tang truong tin dung
hé thong dat 9,15% ytd tinh dén 6 thang dau nam 22, day 1a mdc cao ky luc va nhiéu ngan hang dang trén da dat han
ngach cho ca nam 2022 do NHNN dé ra. (14% cho toan b hé thong). Nhitng lo ngai trudc day vé chét lugng tai san
dugc giai quyét kip thoi nho két qua kha quan ctia nganh tai chinh ngan hang, dugc ho trg bdi nhu cau ndi dia manh mé
va tam ly kinh doanh bat chip nhitng bién dong toan cau. Mdc ng xau ndm trong pham vi cd thé kiém soat dugc va cac
ngan hang da trich 1ap du phong day du, co thé thiy tir bao cdo két qua kinh doanh quy 2 tai cac ngan hang.

Vé mét chinh sach, ching toi danh gia cao nd Iuc ciia NHNN trong viéc st dung céac chinh sach va cong cu dé kiém
soat lam phét va 6n dinh hé théng, c6 gang can bang gitta ty gia h6i dodi trong diéu kién ap luc USD I6n va giif 1ai suét
trong nudc thép dé hé trg tang trudng, nhung van duy tri lam phat & mdc hop Iy. Tinh dén nay, USDVND dé tang khoang
-2.5% - mdc du mfc nay tuang déi thap so véi cac dong tién EM/Chau A khac, phan 16n 1a do céc bién phap manh mé
cta NHNN & Bg Tai chinh. Trong thang 6 va thang 7, NHNN da ban mot luong dang ké FX-forward ky han ngan han
trong s6 115 ty USD du trit ngoai héi, ciing nhu ban tin phiéu dé hut thanh khoan lién ngan hang du thira va hé trg VND
sau hai ndm tam dimg st dung cong cu nay. Ching t6i nhan thay nhitng khd khan van con khi Fed van dang ddy nhanh
viéc tang i suét, nhung chang t6i cing chu y rdng dong vén bd sung tir du lich, kiéu hoi, dong von FDI manh mé, cudi
cung la chinh sach tién té ciia NHNN va, xuét khau trong H2'22 sé gilp giam bot ap Iuc.

Ty gia USDVND phan I6n da duroc 6n dinh - méc di dong tién nay da giam khoang -2,5% trong 3 thang qua
trong boi canh dong USD ting manh, tong mufc giam trong 7 ndm qua chi & mufc -9%. VND duoc hé tro béi
dong von vao rong do FDI dau tu vao chudi cung ing, kiéu hoi, xuat khau ting truéng manh, cdng nhu cac
bién phdp can doi cua NHNN dé duy tri su 6n dinh tién té. Piéu quan trong can luu y Ia méc do diém NDF 3M
hién tai I6n hon 2 s.d. trén muc trung binh mot ndm, diéu nay cho thay rdi ro tang do nhu cau hedge cua cac
nha dau tu nude ngoai. Tuy vay, ching toi khong ky vong USDVND sé cao hon 23,800 vao cudi nam 2022 va
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24,200 vao cudi nam 2023. Nhu dd noi, tang triéng GDP manh mé, ddc biét la nhu cu trong nudc va nhap
khau manh, cubi cang cd thé dan dén tham hut thuong mai nhiéu hon, kém theo lam phét tang va sirc manh
ctia dong USD, chung t6i cho rang NHNN c6 kha nang quay tré lai diéu tiét ti gia USDVND -2% m6i ndm nhus
lich str.

VND tuong d6i manh gitp kiém ché lam phat d6i vai hang hoa nhap khau. Trong khi lam phat vén ting cao, chinh phu
da co thé cat giam mot loat cac loai thué bao gdm méi truang va thué VAT, ddc biét 1a dbi vai gia nhién liéu va ning
lugng (CPI giao thong +21% yoy trong 6 thang dau nam 22, chiém gan 10% ty trong chi s6 CPI), vai ké hoach cat giam
nhiéu hon néu can thiét dé ngan ap Iuc gia lan sang cac phan khic phi-nang lugng. Chung t6i lac quan rang lam phat sé
duy tri & mdc muc tiéu 4% trung binh 12 thang cho ndm 2022, déc biét 1a néu gia dau duy tri @ mutc trung binh 95 USD
(du béo cta EIA) hodc thap hon.

V& chinh sach va tinh thanh khoan hé thong, chang t6i thay viéc NHNN va Bg Tai Chinh giam bdt cac dot phat hanh tréi
phiéu doanh nghiép gan day sé giap thi truong cai thién chat lugng. Thi truang trai phiu doanh nghiép da phat trién voi
t6c do nhanh trong vai ndm qua, gilip giam bét ganh nang cung cap von cho hé thdng ngan hang - tuy nhién, khong
phai nha dau tu nao cling nhén thitc dugc rdi ro lién quan dén trai phiéu du chua co bat ky vu v ng nao. Dong thai cua
chinh phu v6i viée stra doi Nghi dinh 153 nhdm ap dung céc tiéu chi chit ché han cho céc to chirc phat hanh trai phiéu
vé muc tiéu str dung von va yéu cau cac nha dau tu tu nhan phai co du diéu kién sé tao diéu kién thic ddy ting truong
lanh manh hon trong trung va dai han.

Trong khi dau tu cong dién ra cham, chung t6i tin rAng ngay cang c¢o nhiéu nd luc phoi hgp gitta cac co quan chinh phu
dé ddy nhanh viéc trién khai von nha nudc vao cubi nam nay. Quan trong hon ¢4, chung t6i tin rdng cac cai cach chinh
sach lién quan dén phat hanh trai phiéu, cu thé Ia cac tac dong rong rai dén linh vuc bat dong san sé la chét xdc tac cho
két qua hoat dong trung han.

Sau chi s6 GDP rét kha quan cua quy 2/6 thang dau nam va cac dau an kinh té vi mo c6 thé thay dugc vao cubi thang
6, diém noi bat cua thang 7 12 6 trong bao cao thu nhap quy 2/6 thang cla cac doanh nghiép trén toan thi truong. Nhu
du kién, két qua quy 2 phan l6n vugt qua ky vong - cac cong ty cua Viét Nam da tan dung t6t cac dong luc thic ddy kinh
t6, bat chap nhitng kho khan toan cau va diéu kién kinh t& vi mo trong mot moi truong that cht tién t& mai.

Piém ndi bat va trién vong nganh ngan hang trong Q2:

KQKD Q2 da cung ¢6 niém tin vitng chic vao cac ngan hang cta Viét Nam va quy VNFin Lead ETF cua chung t6i trong
nlta nam con lai. Mac du c6 mot s6 yéu t6 khdng chac chan trong ngdn han, can ¢an rdi ro va loi nhun hién dang hap
dan theo quan diém cua ching t6i, v6i nhu cau tin dung 16n cang nhu thu nhap tur phi mot khi cac ngan hang mé rong
dich vu tin dung. Nhitng lo ngai trudc day vé chat lugng tai san va trién vong thi truong duoc giai quyét kip thoi. Cu thé:

Tang trudng tin dung: Nho viée nén kinh té ma cita trd lai va toc do phuc hoi dang ké hau Covid, ching tdi tiép tuc nhan
thay nhu cau tin dung ting manh nhung viéc nay bi han ché boi NHNN v6i han ngach dugc dua ra. Tang trudng tin dung
toan nganh ¢ mic 9,15% cho 6 thang dau nam (mitc cao ky luc), vi vay hau hét cac ngan hang dang trén da hoan thanh
han mUtc tdng trudng 14% cho toan hé thdng vao ndm 2022. Trong khi cac cudc thao ludn dang dugc tién hanh dé noi
rong han mutc tang truang tin dung, NHNN can phai can d6i thanh khoan hé thong va rdi ro lam phat. Cac bién phap cua
chinh phu dé kiém sodat lam phat dudi mitc 4% c6 thé tac dong dén ting truang tin dung trong ngan han, nhung van co
thé cai thién kha nang tang truang trong trung han, va giam thiéu xac suat ctia nhitng ct soc dang ké dai han. Tac dong
clia han ngach tang trudng tin dung doi véi GDP chac 6 muc vira phai dua vao dif liéu kha quan va nhip ting ma ching
ta da thay. Chang t6i nhan dinh rdng sé khong co su minh bach vé kha nang ma réng han ngach cho dén cubi thang 8
/ dau thang 9, nhung chung t6i ky vong rang NHNN c0 thé sé tang han mitc cta hé thong Ién dén 15%, uu tién cac ngan
hang ¢6 mitc an toan v6n tot hon va nhitng ngan hang dang giap tai co cau cac ngan hang 0 dong (VCB va MBB). Tuy
nhién, viec NHNN chua cong bo vé ndi room tin dung cting c6 nghia rdng cac ngan hang co6 nhiéu quyén quyét dinh gia
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han va c6 kha ndng phan bo lai tin dung cho céc linh vuc co Igi sudt cao hon hodc rui ro thap hon. Trong ngén han, su
khong chac chan xung quanh mtc ting truéng han ngach tin dung va thanh khoan hé thong co thé tiép tuc tao nén bau
khong khi am dam I&n tam ly thi truong, nhung viéc ndi long han ngach tin dung s6m hon du kién sé mang lai kha nang
tang truéng cho cac ngan hang co vi thé tot dé tan dung su phuc hoi cta nén kinh té.

M@t nghién ctu cta Bank of America dé chi ra rang ting trudng tin dung cia Viét Nam cé moi tvong quan
chat ché vai thanh khoan hé thdng (duoc minh hoa qua tang trudng tién gui), cing nhu moi triong kinh doanh
dugc do luong bang doanh s ban 6 t6, von diéu Ié cua cdc cong ty dang ky mdi, ty 18 viéc lam tai cdc doanh
nghiép céng nghiép, va nhu cdu bén ngoai dugc do bang xuét khéu, dic biét 2 hang dién tir. S6 liéu tr NHNN
va CEIC cong bo hang thang cho thay xu hudng tich cuc 1a nhu cau tin dung sé tiép tuc tang. Chung toi luu y
diéu thu vi rdng tang trudng tin dung co vé khong cd su tuong quan manh voi San xuét cong nghiép, doanh
thu béan 1é, FDI, Chi s6 HOSE, CPI, hodc nhap khau.

CASA: Q2'22 chitng kién CASA sut giam trong toan nganh (ngoai trit MBB), do tién ctia khach hang dang dugc chuyén
sang cac loai tai san khac (nhu bat dong san, ching khoan) vai diéu kién thanh khoan thap han, ciing nhut hoat dong
kinh doanh va cac du an dau tu da tra lai. Tuy nhién, diéu nay sé phuc hdi vao cudi nam khi thanh khoan hé thong quay
tr@ lai trang thai binh thudng.

Chi phi von: c4c diéu kién that chat thanh khoan co thé sé tiép tuc gy ap Iuc Ién chi phi von trong ngén han. Dac biét,
thi truong trai phiéu bi siét cht hon do hoat dong phat hanh bi giam séat chat ché va Nghi dinh 153 stra doi (hién dang
a dy thao Ian tht 7), dong von ngoai h6i cham hon va tang trudng tién giti co thé sé dan dén chi phi huy dong von tang.
Tuy nhién, ching t6i ky vong mutc tdng nay 1a vita phai vi uu tién cua NHNN 1a git 14 suat & mitc thap dé hé tro ting
truang kinh té.

NIM: B4t chp nhitng lo ngai trudc do cua thi truang vé kha nang NIM giam trong Q2 do Thong tu 14 ciia NHNN hét han
vao thang 6 (chuong trinh tai co céu cho phép viéc gia han thanh toan cho céac khach hang bi tac dong bai Covid), NIM
van ¢6 kha nang phuc hoi trong toan nganh do méi trudng tang trudng tin dung manh mé . Do chiing t6i ky vong rang
viéc thanh khoan trong toan nganh thap, cung véi nguon cung tin dung thip, sé giup cac ngan hang tang kha nang quyét
dinh gia cta cac san pham cho vay, bu dép cho viéc chi phi von ting vita phai, va diéu nay sé giup ho trg NIM.

Thu nhap ngoai lai vay: Két qua Q2’22 ghi nhan tang trudng manh tir doanh thu thé tin dung va phi bancassurance, ho
trg bu dap cho bién dong manh cua thi truong vira qua. Bancassurance tiép tuc 1a mot ngudn tang truang, thu nhép tut
phi da dugc ddy manh nhd su phat trién cia nén tang ky thuat s6 toan nganh, tdng kha nang tiép can, cai thién dich vu
khach hang va gitip ban chéo san pham, déc biét 1a cac san phdm bao hiém. Ching t6i ky vong thu nhap ngoai lai vay
tiép tuc tang trudng manh mé toan nganh, han mitc chi phi hoat dong gia tdng va von dau tu vao cong nghé sé hoa. Noi
chung, cac ngan hang Viét Nam duong nhu dang trong chu ky dau cta su phat trién so voi cac ngan hang trong khu vic
vé san pham va dich vu ciing nhu chi tiéu cho cong nghé s6 - tuy nhién, diéu nay dong nghia véi nhiéu du dia, dic biét
la cho nhitng ngan hang tién phong ap dung chién lugc mai.

Chét lugng tai san: Chat lugng tai san cha yéu van ¢ mic on dinh vai ty 1€ ng xau giam & mot s6 ngan hang hang dau.
Ty |6 ng x4u cao hon @ mgt s6 ngan hang phan 16n 1a do danh muc cho vay ban 18, tuy nhién nguon cho vay nay thuong
dugc quan ly tot vai quy mo rui ro thap, tai san thé chap day du, va trich Iap du phong cao. Noi tom lai, tinh hinh vi mo
on dinh dugc thé hién qua ting trudng GDP va kha ndng phuc hdi cta nén kinh té ndi dia b4t chap nhitng thach thic
toan cau sé giup giam ty 1é ng xau cho cac ngan hang ban 1é trong trung va dai han, diéu nay dugc thé hién qua cac
khoan tra ng dén tit viéc tai co cau cac khoan vay ké tir thang 6°22 sau Covid. Diéu dang chu y Ia cac ngan hang ciing
da dang hoa khoan vay ngoai bat dong san va trai phiéu doanh nghiép, do d6 giam thiéu rui ro dén tir viéc thanh khoan
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bi siét chat. Cac khoan trich 1ap du phong ciing dugc duy tri 6 mc cao on dinh, hd trg EPS ting truéng trong trung va
dai han.

Binh gia: Chang t6i nhan thiy can cn rai ro |oi nhuan rat hap dan toan nganh do ROE du kién sé& dugc duy tri 6 mitc
han 20% trong khi cac ngan hang Viét Nam dang dugc giao dich véi mitc chiét khau 1n so vai dit ligu lich str, ¢ mitc
P/B du phong trung binh 1a 1,2x (-1sd) va mutc P/E du phong la 6,0x (-1,5sd). Cac ngén hang Viét Nam clng dat mtc
i nhuan cao hon so véi cac ngan hang ASEAN khi xét chi s6 ROA. Tuy nhién, dé quay trd lai mitc hé sb gia cao nhu
trugc day, cac ngan hang Viét Nam can tiép tuc cai thién viéc quan ly rai ro, NIM, va thu nhap ngoai 1ai nho tin dung tang
truéng manh mé dugc thic ddy béi cac hoat dong kinh té va duy tri loi nhuan qua nhiéu chu ky. Chang t6i ky vong céc
chi s6 déu dugc duy tri 6n dinh nhu EPS & mitc 17-20% yoy va ROE >20% nhd tdng trudng tin dung. Nhip diéu chinh
gan day va thi truong phuc hdi mot phan da cang cb niém tin vé trién vong dau tu vao cac ngan hang Viét Nam trong
trung va dai han.

Cac ngan hang noi bat trong Q2:

TCB: LNTT trong Q2’22 dat 7,3 nghin ty dong (+5% so vdi quy trudc, +22% so vai ciing ky ndm ngoai), lgi nhuan 6
thang dau nam 1a 11,3 nghin ty dong, dat 52% ké hoach nam 2022 véi muc tiéu 1a 27 nghin ty dong (+16% yoy). Doanh
thu dat mtc an tugng & khoan thu nhap 1ai 1an thu nhap ngoai 1ai (+24% yoy) nhd thu nhép tir phi tang truéng manh bao
gom phi thanh ton va bancassurance, bu dap cho su sut giam ctia thu nhap tur trading (-43% yoy). Tong tin dung ting
8% tU dau ndm, vdi trai phiéu doanh nghiép va khoan cho vay I6n giam Ian lugt 28 nghin ty dong (-36% so vdi quy trudc)
va 8 nghin ty dong (-6% so vai quy trudc), bu dap béi cac khoan vay ban Ié tang 33 nghin ty dong (+20% so vdi quy
trugc), phan 16n 1a do thé chip (+25% so vai quy trudc). Diéu nay thé hién cam két ctia ban Ianh dao TCB trong viéc da
dang hoa danh muc vao nhom ban 1&/doanh nghiép vira va nho - chiing t6i tin rang TCB sé tiép tuc nd luc mang lgi KQKD
tich cuc do ty trong rui ro thap hon cta cac san pham ban Ié (ddng nghia véi mitc thdm dung von thap hon) va kha niang
ban chéo cac san pham thu nhap phi khac. Nhu vay, tréi voi lo ngai cta thi truong, chat luong tai san da dugc cai thién
V@i ty I8 ng xau giam 7 diém co ban so vdi quy trudc xubng 0,6% va du kién duy tri & mitc 6n dinh. Cac khoan cho vay
duoc co cau lai theo Thong tu 14 da giam xudng 0,1% (tir 0,4% trong Q1°22) véi viéc khach hang thanh toan dang han
khi ngan hang ghi nhan mdc thu rong 12 diém co ban quy ndm trong quy — thuc té, mdc ty 1é bao phi ng xau tang Ién
172%. Ban lanh dao da tran an thi trudng rdng ho cam thay thoai mai véi danh muc cho vay BDS ngay ca dudi nhitng
diéu kién stress. H& s CAR cai thién 60 bps so véi quy trudc 18n 15.7%, chitng minh rdng TCB tiép tuc 1a mot trong
nhiing ngan hang vai higu qua st dung von tot. Chi phi tin dung chi & mic 44 bps trong Q2 va 35 bps trong 6 thang dau
nam, thip hon so v6i mitc khuyén nghi Ia khoang 77 bps cho ndm 2022. Tuy nhién, NIM giam nhe 40 bps so véi quy
trudc xuong 5,28% do Igi sudt thé chap thip hon va chi phi von tang khi CASA giam 3% so véi quy trudc xudng 47%.
Do d6, NIM Ky vong sé tiép tuc bi ap Iuc trong thoi gian t6i. V& hoat dong kinh doanh, hé s6 CIR 6n dinh & mitc 30%, do
ngan hang van dat higu qua tot. Nhin chung, dit liéu Q2 chi ra kha nang phuc hoi tt bat chip moi truong day bién dong,
va TCB sé& mang lai lgi nhuan ki vong trén rai ro tot va on dinh hon véi chét lugng danh muc cho vay tot hon. Ching t6i
tin réng TCB dang ¢ |oi thé ddc biét dé mang lai Igi nhuan vdi vi thé [a ngan hang co hiéu qua hoat dong cao nhat trong
nudc va la mot trong nhitng ngan hang ¢ 1gi nhuan cao trong ASEAN khi xét chi s6 ROA (3,4% trong giai doan 2022-
24). TCB da dat dugc loi nhudn cao véi mat bang san pham va chién lugc tién gui dua trén cong nghé Ky thuat so, cung
véi vi thé trén thi trung vn ng vé ca nguon 1an phan phoi thic ddy doanh thu phi va Igi nhuan kinh doanh tiém néng tur
kho tréi phiéu.

VPB: LNTT trong Q2’22 dat 4,1 nghin ty dong (-63% so vdi quy trudc, -17% so vai cung Ky ndm ngoai), do 16 tir giao
dich va chi phi hoat dong cao hon. Tuy nhién, VPB van hoan thanh 52% ké hoach LNTT — 29.6 nghin ty dong (+106,5%
yoy). Tang trudng du ng cho vay la 35% yoy trong Q2 (+5% so véi quy trudc), va tang trudng tin dung hgp nhét dat
14% so vGi dau nam, trén mifc trung binh nganh Ia 9%, cha yéu nhd tréi phiéu doanh nghiép (+53% so vdi dau nam)
va cho vay tiéu dang +11% so vai dau ndm. Dang cha Y, tin dung ngan hang chi tng 12% tir dau nam, diéu nay cho
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thiy tang truang tin dung manh mé tai FE Credit trong Q2 (cOng ty tai chinh tiéu dung I6n nhét Viét Nam ma VPB nam
gilt 51%). Do tin dung tang truang manh, thu nhap 1ai thuan tdng 6% so vai quy trudc va 13% yoy, mac du NIM khong
thay doi nhiéu so vai quy trudc 6 mac 7,4% (-120 bps yoy). Thu nhap ngoai li & ting mot cach an tugng (+23% so
vGi quy trude, +42% yoy), chii yéu tit phi dich vu thé tin dung (+74% yoy) va phi bancassurance (+31% yoy). Mat
khéc, VPB ghi nhén 16 giao dich tit chitng khoan va FX trong Q2. Ngoai ra, chiing t6i nhan thay chat lugng tai san giam
nhe, vGi ty 16 ng xau tang 42bps so vai quy trudc [8n mice 5,25% phan 16n do tac dong Covid-19 kéo dai va ap luc lam
phat gia tang khi danh muc du ng cho vay chu yéu 1a khéi ban Ié va danh muc FE Credit, dan dén viéc ty 16 bao phu ng
Xau giam 2% so vdi quy trudc xudng 62%. Chi phi tin dung cho Q2’22 ciing cao han, +130 bps so vGi quy trudc Ién
5,8%. Hé s6 CIR tiang I&n 27% (so vdi 23% trong Q2'21). Ty 16 CASA giam xudng 19% tir 22% trong Q1'22, dan dén chi
phi vn cao hon mot chat. Yéu t6 thic ddy tdng truang trong ngan va trung han bao gdm viéc ban c6 phan chién lugc
tiém ndng cho nha dau tu nudc ngoai, do giti han FOL hién tai chi dat mirc 17,4%, tic c6 thé dugc cong don 5-12% vao
gia tri s0 sach vai gia dinh VPB ¢0 thé ban 5-15% ¢6 phan vai mic premium 15%. VPB vén [a mot trong nhitng ngan
hang ¢6 von hoa tot nhat Viét Nam véi danh muc ban 16 manh tir FE Credit. Nhu vy, dinh gia VPB ¢ mutc P/B du phong
1a1,0 - 1,1x (2023E), tuong tng. -0,5 sd so vdi mifc trung binh 5 ndm Ia hip din vdi ROE trung binh 1 16%, nhung cac
nha dau tu sé tiép tuc theo doi chat ché chét Iugng tai san can cai thién va hiéu qua st dung von khi xét ROA.

VCB: LNTT trong Q2’22 dat 7,4 nghin ty ddng (+50% yoy so véi mufc so sanh thap vao Q2'21), tong LNTT 6 thang dau
ndm dat 57% ké hoach ndm la 30,675 ty dong (+12% so vai ndm 2021). NIM cai thién nhe Ién mifc 3,3%. Doanh thu
tang 24% yoy (-5% so Vvoi quy trudc), dugc thac day bdi thu nhap i thuan tng 7% so v6i quy trudc, 15% yoy nhd tang
truong du ng cho vay (+7% so vdi quy trudc) va thu nhap ngoai Iai (+75% yoy) (Q2'21 1a co sa tuang doi thap khi VCB
book phi banca cho ca nam trong Q1°21). Ddng luc tang truéng chinh cho LNTT va doanh thu 1a tdng trudng du ng cho
vay & muc 14% so v6i dau nam (20% yoy trong Q2 so vdi muc tiéu +15% cho ca nam), cha yéu dén tir cho vay tiéu
dung (+15% so vdi dau ndm), thu nhap tir giao dich FX (38%), trong khi trai phiéu doanh nghiép giam (-3% so véi dau
ndm). Chi phi tin dung tang nhe so véi quy trudc 18n 1% (+11 bps so vai quy trudc) do CASA thap hon (-92 bps so véi
quy trudc xudng 35%) tuang tu nhit cac ngan hang khac. Chét lugng tai san cai thién trong quy vai ty 1é ng xau giam 21
bps so voi quy trudc xubng 0,61%. Ty I& bao pha ng xau tiép tuc tang va 6 mitc 506%, mic cao Ky luc va cing la mitc
cao nhét so vdi cac cong ty cung nganh. V6i KQKD Q2 kha quan, ching t6i ky vong Igi nhuén tiép tuc dugc cai thién tai
VCB, nhd vao sy tang truong khoi lugng on dinh va chi phi tin dung ¢ kha ning giam. Trong khi VCB sp dat mdc han
tin dung ban dau sau khi cho vay tang truéng 15% so vai dau nam, thi VCB ¢6 kha nang duge NHNN tidng han mic ting
truang tin dung do tham gia vao viéc tai co cdu mot ngan hang yéu kém. Ngoai ra, vdi danh tiéng 1au doi va vi thé dan
dau trong nganh véi mét trong nhitng thi phan 16n nhét, VCB c6 thé hudng loi tu tién gui Iai suat thap, khién CoFs thap
va phét trién kinh doanh tiéu ding ma khong phai chiu chi phi dang ké, day sé 1a cht xic tac cho ting trudng ROE va
EPS trong mot thoi gian dai. Cac khoan cho vay ban & da tang Ién 45% va chang t6i ky vong xu hudng nay sé tiép tuc
ho trg cho viéc md rong NIM. VCB ciing d4 gitt viing tuong doi qua nhiéu cudc khing hoang, véi cach tiép can than trong
dé xay dung ti 1é bao pha ng xau (ty 1 bao pht 1a 506%), diéu nay co thé thac ddy tang truang EPS manh mé néu ngan
hang giam trich 1ap du phong. Vi lgi nhuan cao ~ 20% RoE va phat hanh riéng Ié hop Iy dé dua CAR xubng mitc 12-
13%, ching t6i thay dinh gia hién tai [a hdp dan vai kha nang cai thién EPS khoang 2-5% trong 3 ndm t6i va chiét khiu
P/B.

ACB: LNST trong Q2'22 dat 3,9 nghin ty dong, (+ 52% yoy, + 20% so vdi quy trudc), dua mitc Igi nhuan 6 thang dau
ndm 18n 7,2 nghin ty dong (+ 43% yoy). Két qua tot 1a nhd thu nhap ngoai 1ai (+ 3% so vai quy trudc) nhd tang trudng
cho vay (+ 4% so véi quy trudc), thé va phi bancassurance (+ 34% so vai quy trudc). NIM nhin chung van 6n dinh
trong Q2, trich 1&p du phong cling gidm ¢ muc udc tinh 59 bps hoan nhap rong hang nam trong quy, phan anh kha nang
tra ng va chat lugng tin dung dugc cai thién song song vai su phuc hdi vi mo. That vay, ty 16 ng xau giam 4% so vdi quy
truge va ty 1é bao phu ng xau van & muc cao 185%. SO tai co cau 15 nghin ty dong c6 gia tri tai san dam bao hon 27
nghin ty dong. ACB du kién sé tiép tuc giam trich ap du phong dé thac ddy lgi nhuén ting trudng manh trong ca ndm va
chét lugng tai san tiép tuc dugc cai thién cho nira nam 2022. ACB ¢6 truyén théng 12 mot trong nhitng ngan hang ban 1é
cho cac doanh nghiép vira va nho [6n nhat tai Vigt Nam (93% t6ng du ng cho vay), nhung ngan hang nay ciing da giai
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quyét thanh cong cac van dé vé chat lugng tai san trong sudt nhitng ndm qua vdi su than trong trong bao lanh phat hanh
(98% cac khoan vay dugc dam bao, 50% LTV), ddn dén chi phi tin dung thap va tiép tuc dugc thic ddy ting trudng.
ACB ciing da chuyén minh sang cac nén tang s6, cho phép cac kénh thu nhap ngoai lai suat nhu thé, dich vu ngan hang,
clng nhu ban chéo cac san pham khac nhau cho 4 triéu khach hang. Bancassurance ciing 1a dong Iuc tang trudng
chinh, chiém 25% t6ng thu nhap ngoai lai. Nguon v6n cta ngan hang kha thap do ban Ianh dao tap trung vao viéc dat
muc tiéu ROE trén 20% - tuy nhién, von thip han cung vai sy than trong trong cho vay c6 thé anh hudng dén ting truong
khoi lugng trong trung han.

MBB: LNTT trong Q2°22 dat 6 nghin ty dong (+ 1% so vdi quy trudc + 76% so vai cung ky), dat 59% ké hoach ca ndm
12 20,3 nghin ty dong. Thu nhép I4i thuan da tang manh hon, cuing véi chi phi tin dung thap hon (132 bps). Tong tin dung
tang 15% so v6i dau nam (+ 29% yoy), cht yéu nhd cho vay tiéu ding (+ 14% so véi dau ndm) va tréi phiéu doanh
nghiép (+ 17% so v6i dau nam). Tdng thu nhap hoat dong tdng 26% so vdi cung Ky (-4% so voi quy trudc), chi yéu
nhd cho vay ngoai 1ai (+ 37% so voi cung ky). Do vay NIM md rong Ién 5,3% do loi suét cho vay tang nhanh han chi
phi von (NIM + 12% so véi quy trudc, + 43% so vai ciing ky). Khong giong nhu cac cong ty cung nganh, ty 18 CASA
da cai thién 16n 45,5% (+ 70% so vai quy trudc nhung thap hon so véi cudi nam 21 1a 49%). Mt khac, thu nhap ngoai
i giam nhe (-5% yoy) so vai thu nhap tit phi (-2% yoy), thu nhap tr hoat dong kinh doanh (-15% yoy) va thu nhap khac
(-12% yoy). Chat lugng tai san giam nhe khi ty 18 ng xau tang 20% so vai quy trude 1én 1,2% nhung van nam trong han
mifc cta ban lanh dao trong nam (<1,5%) va ty 1é bao phi ng xau van ¢ mtc lanh manh 221%. Opex dé chiing kién
mifc tang trong Q2, khi ngan hang ma rong vai so lugng nhan vién (opex + 7% so vdi quy trudc, + 26% so vdi cung
ky), khién hé sb CIR ting 3,5% so vdi quy trudc 1én 34,4%. MBB dang giao dich vdi P/B duy phang 1,3x, tuong duong
vGi muc trung binh 5 ndm cla ngén hang.

VIB: LNTT trong Q2’22 dat 2,7 nghin ty dong (+ 20,4% so vdi quy trudc, + 28% so vai cung ky), dat 48% ké hoach ca
nam. Tin dung ban Ié van 1a dong Iuc chinh cua ting truéng tin dung. Du ng cho vay cua VIB dat hon 224 nghin ty dong
(+ 9,7% so vai dau nam). NIM giam nhe xudng 4,68% (-2 bps so vdi quy trudc) do chi phi sit dung von cao hon 3,7%
(+25 bps so vdi quy trudc) do tién gui ciia khach hang ting manh 13,6% yoy va LDR giam gan 50 bps so vai quy trudc
xubng 70% trong Q2'22. Tang trudng tin dung cham lai c6 thé gay ap luc 1én NIM trong nita cudi nam 2022, tuy nhién,
NIM du kién sé van cao han nira cubi nam 2021 do co s tuang doi thap. Chat lugng tai san giam nhe va du phong cua
VIB thap hon so vdi cac cong ty cung nganh. Thu nhap ngoai 1ai ting manh do bancassurance book trugc cac khoan
phi tra trudc ctia hgp ddng mai vei Prudential trong Q3°22, ciing nhut tit cac khoan thanh toan (+ 48,6% yoy) tut céac LC.
ROA chi tang 1én 8,3% (+22 diém co ban theo quy).

TPB: LNTT trong Q2’22 1a 2,2 nghin ty dong (+ 33,39% so vai quy trudc, + 36,6% so vdi cung ky), nho thu nhap tut
phi dich vu, Igi nhuan tit kinh doanh trai phiéu va hoan nhap dy phong rui ro tin dung d6i voi danh muc trai phiéu. Tang
truang tin dung giam toc so véi Q1°22 - tdng tin dung trong Q2’22 dat 174 nghin ty dong, trong d6 du ng tin dung dat
151 nghin ty dong (+ 7% YTD) va trai phiéu doanh nghiép dat 23 nghin ty dong (+ 25% vai dau nam). Mac di du ng
cho vay giam theo quy, nhung thu nhap I4i thuan (NIl) van dat 3 nghin ty dong (+ 7,2% so vGi quy trudc, + 20% so vai
cung ky), do NIM ting 20 bps so vai quy trudc. CASA van on dinh khoang 18%. Thu nhap ngoai 1di ting manh (+ 69%
yoy) nho hoat dong thanh todn va kinh doanh trai phiéu. Chét lugng tai san on dinh vai ng nhom 2, ng xau, ng téi co ciu
trén tong du ng giam xubng con 1an lugt 12 1,53%, 0,85% va 0,66%, trong khi ty 1& bao phu ng xau tang. Hon nita, danh
muc khach hang cuia TPB tiép tuc md rong do s6 hoa vdi thém 800 nghin khach hang mai trong Q2’22 (t6ng s6 6 trigu
khach hang ca nhén va 65 nghin khach hang doanh nghiép).

Nhitng diém ndi bat va trién vong cua linh virc B4t Dong San Quy 2:

Luén diém dau tu trung va dai han ctia nganh bt dong san Viét Nam thé hién rd rang vdi qua trinh d6 thi hoa, phat trién
clia cac do thi loai 1 va loai 2, ciing nhu su gia ting cua tang 16p trung Iuu véi thu nhap ngay cang tang. Nén tang cua
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bat dong san 1a manh mé, véi ngudn cung can ho mdi tai Ha Noi va Thanh phd HA Chi Minh dat trung binh 15-18 nghin
can/ndm tai mdi thanh pho trong giai doan 2020-21, chi bdng mot nita s6 ltong cung trong ndm 2019. Nhu cau bi don
nén manh mé da ddy ty I& ban ra Ién >1x, v6i diém manh 1a ¢ phan khdc can ho trung cap pho thong — phan khuc nay
da chimg kién gia ban binh quan ting 2-12% & ca hai thanh phd. Kha nang chi tra cua phan khic nay cing 6n dinh nhat,
vGi ty 16 gia ban trén thu nhdp trung binh vao khoang 6x-8x. Theo nghién citu ciia CBRE va Bank of America Global
Research, gid ban can hg chung cu tai Ha Ni trung binh hién  mic $1800-1900/m2, véi xu hudng tng déc biét [a véi
phan khic trung cép tang khoang 25%, tiép theo Ia phan khic binh dén tdng & mitc 20% so vai quy 4 2019 bat chap dai
dich. Nguon cung mdi md ban cua Ha Noi du kién sé tang trd lai muc trude-Covid (24 nghin can vao nam 2022E Ién 36
nghin ¢an vao nam 2024E, tuong tu nhu ndm 2019), vai ty 16 mua du Kién sé cao, trong khoang 85-95% trong 3 ndm
tdi. Tuang tu, gia ban cdn hd chung cu tai HCM hién 6 muc $2500/m2, c6 xu hudng tang dac biét 13 véi phan khic trung
cap tang khoang 8%, tiép theo 1a phan khuc binh dén ¢ mitc 4% so véi quy 4 nam 2019. Nguon cung mdi ra mét cua
Sai Gon du kién sé tang trd lai muc trude-Covid (32 nghin-33 nghin cdn) vao nam 2023-2024 dy doan 1én 36 nghin cin
vao nam 2024E, vugt qua nam 2019 vai 27 nghin can. Gia ban trung binh (ASP) clia phan khiic hang sang va cao cap
c0 chut bién dong theo diéu kién thj truon, tuy nhién, ASP van ting tong cong 12% trong 3 nam qua 6 Ha Ngi va 4-6%
tai @ TP HO Chi Minh so vai ndm 2019 do su giam nhe gia gan day.

Tuy nhién, trién vong ngan han thuong kho du doan hon. Nhiing thay doi chinh sach gan déy trong viéc phat hanh trai
phiéu doanh nghiép - trong d6 40% thudc linh vuc B4t dong san vao nam 2021 - cing nhu viéc cap phép du an da tro
thanh mot tro ngai dé BDS dat dugc toc do tang trudng manh mé tuong tu nhu trudce dai dich vao ndm 2022. C6 mot so
tac dong co thé thay dugc trong cac dot phat hanh mai bj han ché trong 6 thang dau ndm 22, déc biét 1a do ngudn cap
von han ché vi han mitc tin dung gan nhu can kiét trong linh vic ngan hang va cac chinh sach chat ché han dbi voi cac
dot phat hanh trai phiéu doanh nghiép. Diéu nay Ia do céc trudng hop chu dau tu BDS gan déy phat hanh trai phiéu dé
lay vOn cho gia thau qua cao trong cac cudc dau thau dat. Su giam sat chat ché hon nay da khién cac chi dau tu kho
xin gidy phép cho ban du an trudc, tuy vay nhung ap luc nay cha yéu & TP.HCM va dbi vai cac nha phat trién nho/co
von dau tu it. Ngoai ra, viéc chinh phu chdm gii ngan chi tiéu cho co s ha tang da lam tram trong thém céc van dé do
thi hoa va tinh kha thi ciing nhu 10i nhuén cta cac du an méi do thiéu co sa ha tang.

Tuy vay, vao mat khac, chang t6i thiy rang su nghiém ngdt hon trong viée xtt Iy ho so cua chinh phi va viéc giai phong
mdt bang chdm hon sé ¢o 10i cho su phat trién 1au dai ciia nganh, tao ra mot moi trudng thi truong lanh manh han va
tang truong bén vitng trong dai han. Cho du nhitng trd ngai nay che phu trién vong ngén han ctia nganh BDS, chung toi
tin rAng nganh bat dong san Viét Nam sé sdm tdng truang trd lai trong trung han, nho vao toe do tang truang cla nhu
cau 6n dinh va cac cai cach chinh sach dang dugc tién hanh dé giai quyét cac van dé nhic nhéi néu trén.

Diéu quan trong can Iuu y 1a NHNN d& nhac lai rang Chinh pha chi tap trung vao viéc kiém ché cac hoat dong dau co
chir kndng that chat tin dung cho toan nganh. Ngan hang trung wong coi bat dong san [a mot thanh phan quan trong cua
nén kinh . Hau hét cac ngan hang déu nhén thiy nhu cau cho vay thé chap t6t, nhung ngudn cung thap dan dén khoi
lugng giao dich thap va gia ca tang.

Nhu da dé cap, cac cudc tro chuyén cua ching toi vai cac nha phat trién BDS, ca quan quan Iy, va ngan hang hang dau
tiép tuc cho thay nhu cau vé nha 6 mai van con manh mé vao nam 2022, thé hién rd trong lgi nhuén quy 2 clia cac cong
ty phat trién bat dong san hang dau nhu Vinhomes.

Pic biét, lugng dat trude cua VHM dang trén da tdng manh voi lugng tiéu thu manh dugc thay 6 The Empire 6 Ha Noi -
da co khoang 5,3 nghin cdn dugc tung ra vao thang 4 va hién da gan ban hét. VHM ciing da ban s6 lugng 16n 7,3 nghin
can cho mot nha phat trién trong nudc. Do do, udc tinh VHM da dat duoc 3,5 ty USD doanh thu ban trudc ké tit dau
nam, dang trén da dat hodc vugt muc tiéu 5-6 ty USD ban truéc cho ndm 2022, véi muc tang trudng +50/+70% S0 VGi
cung ky. Diéu nay cho thay VHM khong gap kho khan l6n trong viéc xin gidy phép ban hang, dac biét la tai Ha Noi, noi
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chiém 50-60% thi phan trong cac dgt ma ban méi. Ap Iuc chi phi da dugc kiém soét do lam phét chi phi lao dong giam
va gia thép (+40-50% yoy) chiém dudi 5% tong chi phi. Gi ban trung binh tng +6-8% yoy. VHM dang co ké hoach
phat trién kinh doanh bat dong san cong nghiép, da c6 su chip thuan cta chinh pha dé phat trién khoang 3 nghin ha dét
tai Quang Ninh va Hai Phong. Chién lugc ban dau sé 1a xay dung dé ban va cung cap dich vu bao thau toan bo, vdi ké
hoach dai han 1a so hitu nang luc quan Iy. VHM ky vong mang cong nghiép sé dong gop 8 - 10% tong thu nhap trong 5
ndm t6i. Chung t6i tiép tuc nhan thay su 1anh dao thi truong va bang can déi ké toan viing chic cia VHM thé hién trién
vong trung va dai han bén viing cua nganh.

Cing can Iuu ¥ rdng nganh BDS logistics/bat dong san cong nghiép dang ngay cang trd thanh dong Iyc ting trudng
chinh ctia nganh BDS néi chung. Dy 1a mét trong nhitng linh vitc dugc ki vong nhiéu nhét dé gia ting von FDI vao Viét
Nam - véi tu cach la co s@ san xudt va cong nghiép toan cau mai. Cac cong ty nudc ngoai mudn phan bo thém von vao
Viét Nam dang gap kho khan trong viéc kiém dat va phai dua vao cac nha phat trién dia phuong dé ¢ ngudn Iuc bat
dong san cong nghiép phuc vu san xuat.

Do d0, viéc tang gia lai cua ching khodn cua cac cong ty trong linh vuc bat dong san phu thudc dang ké vao toc do
tang trudng cua thi truong nha o, dc biét 1a voi kha ndng cung cép cac dot ban trudc manh mé dé giam bot su cang
thang trong viéc cap von. Diéu nay sé dé dang hon cho nhitng cong ty 16n ma ¢ track record manh mé va nguon von
doi dao. Rui ro ngan han chinh doi véi linh viic nha & chac chén 1a tinh thanh khoan cta hé thong, vi 14i suat cho vay thé
chép da tang 50-100 bps so vai cung ky ndm ngodi, mac du diéu do dudng nhu chua c6 tac dong tiéu cuc dén kha nang
chi tra. Dau an GDP manh va lam phét gia tang c6 thé gay ap luc, bugc NHNN phai ting I4i suét trong H2'22 (udc tinh
50 bps) va tiép tuc binh thudng hoa I4i sudt, di theo cac ngan hang trung vong toan cau vao ndm 2023.

Nhitng diém ndi bat va trién vong cua linh vuc Tiéu Dang Quy 2:

Mot nghién clu gan day dugc thuc hién vao thang 6 nam 2022 bai UBS Evidence Lab da phat hién ra rang tam i cua
nguoi tiéu dung ¢ Viét Nam rét viing chac so voi cac nudc ASEAN-6 khac. 76% nguoi tiéu dung Viét Nam tin rang diéu
kién kinh té hién tai da duoc cai thién va 36% da dugc tang luong trong ndm qua. Diéu nay tot hon dang ké so voi tat ca
cac nudc ASEAN-6 khac, chu yéu Ia nho viéc binh thudng hoa moi truong kinh té va md ctra tra lai sau Covid. Diéu quan
trong 1a 86% ngudi tiéu dung Viét Nam dugc khao sat tin rdng diéu kién kinh té sé tiép tuc tot hon trong 12 thang toi va
54% ky vong thu nhap sé tang trong 12 thang t6i. Do do, 59% ngudi tiéu dung Viét Nam dang ¢ ké hoach chi tiéu nhiéu
hon trong nam t6i. DU liéu vé Iuu Iugng khach hang da cai thién +21% trong danh muc tap hoa/hiéu thube khi so voi
miic ¢o sG vao thang 2 ndm 2020, va cac hoat dong vui chai giai tri da trd lai miic trude Covid. Dt liéu ciia Euromonitor
chi ra rang gia tri thi truong ban 1é cua Viét Nam sé tang 10% so vdi cung ky ndm 2022 va 2023, 1én hon 120 ty USD
vao nam 2023.

Mét khéc, ap Iuc lam phét cing dang lam suy giam tam li ciia ngudi tiéu dung nhu da thay trong két qua thu nhap quy 2
clia cac cong ty tiéu dung hang dau tai Viét Nam. Chiing t6i da thay nhiing lo ngai tir cac doi ngd quan Iy vé cac diéu
kién vi mo khong dugc t6i uu va trién vong kinh té van con nhiéu thach thic. Tuy nhién, do gia hang hoa va nguyén vat
ligu da giam 10-20%, ching toi ky vong rdng nita cudi 2022 sé cai thién dang ke.

MSN: Masan bao céo lgi nhuan sau thué quy 2 2022 I 981 ty dong (-39% S0 vGi quy trudc, giam 24% so véi cing ky),
thap hon du kién do doanh thu yéu ¢ mitc 17,834 ty dong (-2% so véi quy trudc, -16% so vdi cing ky). Doanh thu 6
thang dau nam 22 chi bang 40% so vdi ké hoach ndm 2022 cua cong ty 12 90 dén 100 nghin ty dong, va thu nhap 6
thang dau nam 2022 chi bang 44% so vai ké hoach tit 5-7 nghin ty dong. Ty suat i nhuén gop hop nhat 6n dinh so véi
quy trudc & muc 27,9% do ty suét lgi nhuan gop tai WinCommerce dugc cai thién. Loi nhuan tir HDKD 1.009 ty dong
(10% so véi quy trudc, -21% so vai cung ky). Tinh dén cubi quy 2, ng rong/EBITDA ciia Masan 1a 2.9x, nam trong muc
tiéu cla ban lanh dao la dudi 3.5x. Téng vbn dau tu vao ndm 2022 dugc dat muc tiéu vao khoang 250 triéu USD, voi
100 triéu USD cho MCH, 70 triéu USD cho WCM, 50 triéu USD cho Masan High-Tech Materials va 30 triéu USD cho
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Masan MeatLife. Nhin chung, Masan duy tri quan diém tich cuc vé tang truéng doanh thu ban 1é sé tiép tuc tich cuc, dic
biét véi cac ké hoach ma rong. Tuy nhién, qua trinh cao cap hoa trong cac dong san phdm khac nhau co thé sé bj tri
hoan do két qua kinh doanh giam va ap Iuc lam phat 1&n nguoi tiéu dung.

- Masan Consumer Holdings (MCH) ghi nhan doanh thu giam -8% so véi quy trugc va -1% so véi cung ky nam
ngoai, chu yéu do nha phan phdi nhap hang qua sém dé tranh ting gia nhung khong thé giai phong hang ton
kho nhanh chong. Doanh thu ttt dd ung khong con khéng ddi so véi cung ky, trong khi ca phé va bia tang lan
lugt + 27% va 24% so vai cung Ky trong quy 2 ndm 2022, gip ty sudt Igi nhuan gop duy tri & muc 39.7%
trong quy 2 (+ 10 bps cuing ki) du c6 p I tir chi phi nguyén vat liéu. MCH duy kién sé thac ddy doanh s ban
d6 uong khong con va bia vao mua heé va co ké hoach khoi dong mot chién dich 16n cho Tét cho tat ca cac
danh muc san phim dé thac ddy doanh s6 ban hang vao cudi nam (L& Tét sé vao thang 1 nam 2023).

- Doanh thu ctia WinCommerce (WCM) giam -4% so vGi quy truéc va -3% so vGi cung ky ndm ngoai, do nhu
cau dy trr hang thiét yéu trong dan s6 cao trong Q2 ndm ngodi do dai dich. Cong ty d& md 165 cifa hang
Winmart+ va 3 clta hang Winmart trong quy 2 2022, dat tong s6 2,873 Winmart+ va 127 cfa hang Winmart
vao cubi nita dau 2022. Tuy nhién, ty suét lgi nhuan gop ctia WCM cai thién an tuong 420 bps so vai cung ky
Ién 23.1% nhung ty sut |oi nhuan EBITDA khong d6i & muc 2.2% do chi phi md cita hang mdi ting. WCM duy
kién sé tiép tuc vai chién luge cong nghé-tiéu ding ctia minh bang cach ma han 800 cira hang WCM méi trong
ntra sau 2022, bao gom 40 siéu thj Winmart, 100 ctra hang nhuong quyén, 30 cifa hang siéu nho thi diém,
dong thoi tam dung hoat dong cua céc ki-6t Phac Long hoat dong kém higu qua trong Winmart+ dé tap trung
vé tinh nhét quan va chat lugng. Vé mat chién luge, WCM dang thir nghiém hinh thitc trung tdm mua sam mini,
S& c0 su gop mat cua Dr.Win - mot lién doanh dugc phdm méi dugc thanh 1ap. Mot chuong trinh khach hang
than thiét mdi du kién ciing sé gitip gilt chan khach hang, tang khoi lugng ban hang, t6i uu hoa cac SKUs va
loi nhuan trén cap do clta hang. Lién doanh cia WCM véi cong ty dit liéu Trusting Social duging nhu ciing mang
lai két qua tich cuc khi 60% cira hang Winmart+ md trong quy 2 nam 22 da dat dugc diém hoa von.

- Masan High Tech: Lugng dong tn kho tri gia 120 USD dang chd gidy phép xuét khau va thuong lugng thoa
thuan v6i mot cong ty trong nudc dé dd hang ton kho vao cubi ndm 2022 hodc dau ndm 2023.

VNM: Lgi nhuan quy 2 ndm 2022 cua Vinamilk 6 muc 2,083 ty dong, -8% so voi quy trudc/-27% % so v6i cung ky nam
ngoai do ty suat i nhudn thuan giam (-409 bps) do cong ty tiép tuc chiu chi phi dau vao tang trong khi hoat dong kinh
doanh ting nhe do chi tiéu tir khuyén mai. Doanh thu 6 thang dau nam 22 chi hoan thanh 45% ké hoach ca nam 14 9,720
ty dong. LNTT va lai (EBIT) quy 2 2022 |a 2,369 ty dong (-8% so vGi quy trudc / -27% % so vdi cung ky nam ngodi) do
tiéu thu ndi dia yéu -6% so vdi cung ky ndm ngoai do sttc mua yéu hon va canh tranh gay gét trong mi truong lam phat
mac du gia ban binh quan tang. Ty suét lgi nhuan gdp trong quy 2 giam xubng con 40.7% (-291 bps so vai cung ky
ndm ngoai, nhung cho thay su cai thién lién tuc Ia +20 bps so véi quy trudc). Cong ty ky vong ap Iuc Igi nhudn sé giam
bdt trong cac quy tiép theo sau khi gia nguyén liéu dau vao da giam xudng. Doanh thu thuan quy 2 2022 cing giam 5%
s0 v0i cuing ky (+ 8% so vdi quy trudc) xudng 14,930 ty dong, vai doanh thu 6 thang dau ndm 22 chi dat 45% ké hoach
ca nam 1a 64,070 ty dong. Doanh thu tir nuéc ngoai (dong gop 16% vao tong doanh thu) khong doi so véi ciing ky nam
ngoai - ting trudng doanh thu ctia cac cong ty con (+22% so vai cung Ky) bu dap dugc sy sut giam vé xuét khau truc
tiép (-12% so vai cung ky). Trong 6 thang dau nam 2022, doanh thu thuan 6n dinh so véi cung ky trong khi Igi nhudn
giam -20% so vdi cung ky. Cac kénh ban 18 hién dai tiép tuc tdng trudng kha quan (+6% so vdi cing ky), cho thiy
doanh thu thuong mai truyén thong dang chiu ap Iyc. Sita tuoi Moc Chau bao céo doanh thu 839 ty dong (+ 6% yoy),
dong gop 7% doanh thu ndi dia. Doanh thu cla cac cong ty con ¢ nudc ngoai tang truéng manh mé nha Driftwood (+
40% yoy), AngkorMilk (+ 20% yoy) trong khi xuat khu truc tiép (dong gop 9% vao doanh thu ciia tap doan) giam -12%
yoy do xuat khdu suy yéu. Doanh thu tir cac ctta hang ban Ié Gidc Mo Sita Vigt (GMSV) cuia Vinamilk ting truéng hai con
s0 s0 vdi cung ky, do VNM da md thém 37 ctra hang méi trong quy 2, dat tong s6 651 cira hang. VNM dang giao dich
& mic 16x PE(2023), thap hon -1sd so v6i mifc trung binh 5 ndm va dugc dinh gia hip dan so vai cac cong ty cung
nganh trong khu vuc.
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MWG: Thé gidi Di dong bao céo lgi nhudn sau thué quy 2/2012 1a 1,130 ty dong (-22% so véi quy trudc, -7% so Vo
cung ky). Loi nhuan 6 thang dau ndm chi dat 41% ké hoach ca ndm 1a 6,350 ty dong, chii yéu do bién Igi nhuan gop
giam cing nhu chi phi mét 1an phét sinh do BHX dong cfa cé4c ctra hang hoat dong kém higu qua. EBIT quy 2 dat 1,764
ty dong (+ 18% so vai cung ky) nho hoat dong kinh doanh dugc quan Iy tot. Doanh thu thuén dat 34,337 ty dong (+
8% s0 vai cung ky), dua lgi nhuén 6 thang dau nam 2022 hoan thanh 51% ké hoach ¢a nam 1a 140,000 ty ddng. Doanh
thu tdng manh nhd TGDD va DMX tdng truéng doanh thu 12% so vdi cung ky trong khi doanh thu BHX giam -8% trong
Q2. Tang truang doanh thu TGDD va DMX tiép tuc vuot troi va duy tri da tang thi phan trong mang dién thoai va dién tu
tiéu dung. Doanh thu ban hang tryc tuyén dat 4,4 nghin ty dong (+ 55% so vdi cung ky), chiém 13% tong doanh thu.
Trong 6 thang dau nam 22, doanh thu thuan va LNST Ian lugt ting 13% va 1% so v6i cung ky. Tinh dén Q2, BHX d van
hanh 1,889 ctra hang, cho thay ho da dong ctta 238 clra hang hoat dong kém hiéu qua, va du kién sé tiép tuc dong 100-
200 clta hang trong Q3 dé giam s6 Iugng cura hang xubng 1.700 - 1.800 vao cubi Q3. Cong ty da tan trang lai gan 1500
clta hang va du kién sé hoan thanh vao thang 7 - dé cai thién doanh thu va luu lugng khach hang tit 7-15% so vai trudc
do. Doanh thu moi ctta hang du kién khoang 1,2 dén 1,3 ty dong hang thang. Diéu nay giai thich cho viéc ty suét lgi
nhudn gop cia MWG giam 120 bps so vdi cuing ky xudng con 21,4% trong quy 2 do chi phi lién quan dén viéc dong cita
cac clfa hang hoat dong kém hiéu qua cta BHX. Tuy nhién, kha nang sinh 10i tir nita cubi 2022 sé dugc cai thién sau khi
tai cau trac va diéu chinh hoat dong phu trg. MWG dang giao dich 6 mifc PE 17x (2022), dugc dinh gia hip dan so vai
cac cong ty cung nganh trong khu vuc.

Dif liéu vi mo théang 7

Nhin chung, dit liéu thang 7 cho thay nhu c4u trong nudc 6n dinh, nhung ching ta dang bat dau nhan thay nhing dau
hiéu cua sut giam kinh té toan cau. Cac chi so kinh té noi dia dang 6n dinh trong boi canh nén kinh té dugc thuc ddy
quay trd lai trang thai binh thuang, voi doanh s6 ban Ié, san xuat cong nghiép va dau tu tiép tuc tang trudng hai con sb
trong thang 7 - do do, chang t6i ky vong kinh té ndi dia sé tiép tuc ting cuong vao cudi nam khi xu hudng di chuyén trén
toan quéc tiép tuc duy tri da tdng viing chac va khach du lich nudc ngoai quay trd lai, cung c6 cho viéc phong nguta
nhitng rdi ro va thach thitc tir bén ngoai. Tuy nhién, da xuat khau cham lai va nhitng s6ng gio toan cau co thé tiép tuc
g4y ap Iuc 1én ty I8 xuat khau sang thi truong My va chau Au (chiém 40% tong kim ngach xuét khdu), dic biét cao so
vGi ASEAN-6.

GDP binh quéan dau nguoi cua Viét Nam da gan dat dén moc 4 nghin do la, tuong tu nhu Indonesia, nhung vei
toc do do thi héa thap hon va do d6 du dia cao hon dé tang toc trong nhimg ndm tdi.

Doanh thu ban Ié: ting dang ké trong thang 7 (55,4% yoy, so vdi 20,4% trong thang 6), tang thang thit 7 lién tiép. Mac
du mot phan la do co s6 07/21 ¢ mitc thap, nhung muc tang trudng tudn tu + 3,1% so vdi thang trudc 12 diéu dang cha
y vi ddy la mifc ting manh nhét ké tur thang 3. Theo phén loai, doanh thu ban hang tang 40,4% (so v6i 12,5% trong thang
6); trong khi dich vu Iuu tri & dn uong tang 194% so vai cung ky va tiéu dung du lich ting + 125% so vdi cung ky (+
30% so voi thang trude - cao hon mic cudi nam 2019). Nhitng d4u 4n manh mé nay song song vdi cac diéu kién vi mo
trong boi canh nén kinh té md clta trd lai trong nudc, su gia tang nhanh chong ctia dong khach du lich (49% so véi thang
trudc) va doanh s6 ban hang lién quan dén du lich. Tuy nhién, diéu quan trong can Iuu y la khach du lich trong nudc van
chi & mutc 24% so voi mic trung binh hang thang cta nam 2019, diéu nay cho thy chiing ta c6 thé tiép tuc ching kién
nganh du lich tang truéng dang ké.

Lam phat giam nhe tur 3,4% xu6ng 3,2% do nén gia thap 2021 va van dugc duy tri dudi mdc muc tiéu 4% cia NHNN,
duoc ho trg bai cac dot cat giam thué khac nhau dbi véi gia nhién liéu cing nhu gia hang hoa toan cau giam. Day 1a lan
dau tién lam phat dugc kiém soat giam sau khi tang t6c lién tuc tur thang 2 dén thang 6. Trong khi gia thuc pham va dich
vu tang nhe, Ian luot 18n 0,6 diém phan tram va 0,7 diém phan trdm, gia hang hoa giam xu6ng 1,9 diém phén tram (so
vGi 2,4 phan tram trong thang 6) do lam phét ndng Iugng thap hon. Lam phét co ban (khdng bao gdm luong thic, san
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pham nang lugng va hang héa do Nha nudc quan Iy bao gom dich vu y t& va gido duc) tang tir mitc 2,0% cua thang
trudc 18n 2,6% yoy.

San xuét céng nghiép tang trwéng 6n dinh. Tang trudng cong nghiép (khong tinh xay dung) dat 11,2% (so vdi 9,1%
trong thang 6), trong do san xuat ché tao tiép tuc tang 12,8% so vdi cung ky (so voi 9,9% trong thang 6). San xuét dién
tit giam xu6ng 8,6% yoy (so vai 14,7% trong thang 6), nhung IP san xuit may moc thiét bi tang I1én 11,8% (so vai 3%
trong thang 6). Dong gop tang truang tir thic phdm va dét may (chiém khoang 40% tong san Iugng) ting manh, khi ting
truong so voi cung ky nam ngoai lan lugt dat 33% va 20%. Diéu quan trong can Iuu y 1a sy phan hoa giifa ting truang
san xuét cong nghiép va suy giam xuat khdu vi chiing thudng c6 méi tuong quan chat ché vai nhau, diéu nay c6 thé cho
thay tdn kho cao han va chi s IIP trong thoi gian t6i ¢6 kha nang sé thap hon.

Chi s6 PMI san xuat suy giam trong b6i canh song gi6 toan cau, khi chi s6 nay giam xudng muc thap nhét trong muoi
thang 12 51,2, chi yéu @ cac chi s6 phu vé san lugng san xuat va don ddt hang mdi. Chi s6 PMI viéc 1am ciing giam sau
khi dugc thuc dy bai viéc cong nhan quay trd lai cac nha may vao thang 4 dén thang 6, do dot phuc hdi manh héu
Covid co thé da qua.

Tang truéng xuat khau giam xudng con 8,9% yoy (so vdi 20% trong thang 6), vdi khu vic dau tu nudc ngoai (chi yéu
la san xuat) va khu vuc kinh t& ngi dia (chu yéu Ia ndng nghiép) déu suy giam. Riéng xuat khau san pham may tinh va
dién tu, chiém 35% tong kim ngach xuét khau, tang cham lai dang ké (-15% so vdi thang trudc, giam thang thi 3), trong
khi xuat khau kim loai co ban van giam. Xuat khau may mac thiét bi giam -9,9%, sau ba thang tdng, trong khi nong
nghiép giam -9,5%. Xuét khdu hang dét may giam tuong doi vira phai 1 -3,7%. Nhitng con s chi tiét nay cho thay nhu
cau bén ngoai dang suy giam, do linh vuc cong nghé dinh hudng xuat khau da trai qua mot da giam I6n hon so véi cac
linh viic khéac. Su sut giam manh hon so véi thang 5 va thang 6, ngu y rang nhu cau toan cau suy giam trén dién rong
c0 thé tac dong dang ké hon so véi su gian doan chudi cung tng trong khu vuc trong Q2'22. Xuat khdu c6 thé tang
truong vira phai trong thoi gian t6i, khi thach thitc toan cau gia tang trong khi su phuc hoi hau Covid giam dan.

Nhap khdu cing tang trudng cham lai con 3,4% yoy trong thang 7 (so véi + 15,8% yoy trong thang 6, -7,9% so Vi
thang trudc), dac bigt do nhap khdu may moc mifc ting trudng giam nhe xubng mic + 9,1% yoy va nhap khau may
tinh va san pham dién tt duoc diéu chinh thém xudng mic +10 % vao thang 7 (so véi 17,1% vao thang 6).

Nhin chung, thang du thuwong mai cua thang 7 thu hep chi con 21 triéu d6 (so v6i 276 triéu d6 vao thang 6) - day la
mitc thap nhat ké tir thang 2.

Nhu cau dau tu ting manh mé vai v6n FDI ding ky mai ting manh Ién 34,6% yoy (so vai 14,6% trong thang 6). Tang
trung von FDI thyc hién ciing tang 1&n 20% yoy (so vai 12,3% trong thang 6). Tang truéng dau tu cong tang 23,1% so
V@i ciing Ky (so vai 11,6% trong thang 6). Chung t6i ky vong von FDI thuc hién va vn dau tu nha nudc sé tiép tuc tang
trudng cao trong thai gian con lai cua nam.

Thi trudng:

C0 I& diéu quan trong nhat can luu ¥ |a thanh khoan dudng nhu da cham déy trong thang 7, v6i nhitng ngay cham mifc
khdp 1énh 9 nghin ty dong (450 mm) va thanh khoan trung binh & mic 506 mm trong thang 7. Chiing t6i luu y rdng mac
du giam tir mitc cao, thanh khoan van & mifc an tu tuong duong véi thang 12 nam 2020. Ngoai ra, nhit ching toi da ghi
nhan trong bao cdo thang trudc, thanh khoan da dan dugc cai thién sau nhiing bién dong manh cua thi truong, chi s6
giam sau, va nha dau tu quay trd lai vai nhip dau tu than trong. V& s6 tai khoan ma méi tai VSD, chuang t6i thay dit liéu
dang duoc binh thuong hoa trd lai véi 196 nghin tai khodn moi dugc mé trong thang 7 so véi miic cao trong hai thang
qua - chang t6i sé tiép tuc theo déi nhitng s6 liéu nay nhu mét chi bao vé dién bién cta Chi s6 VNI. Chang t6i ky vong
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e

tinh thanh khoan sé tiép tuc dugc cai thién tur thoi diém nay trd di khi thi truong co vé chudn bi tam Iy tot han trudc nhing
rii ro di ngugc chiéu so vdi lgi nhuan ky vong.

Thanh khoan trung binh VNIndex & VN30 (ty dong)
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Céc nha dau tu nudc ngoai mua rong tich liy tir dau thang 7 & mitc 1,2 nghin ty dong (tuong tng véi 55mm) - con s6
nay da nhanh chong tang Ién 2,8 nghin ty dong (tuong tng véi 120mm) vao ngay 15/8. Hoat dong clia nha dau tu nudc
ngoai chiém 16% tong hoat dong cua thj trudng trong thang 7.

Xét vé nganh, nhém Tai chinh mot Ian nita dan d4u chi s6 hoat dong trong thang 7 nha KQKD t6t va chiém ty trong cao
trong chi s6. Tiép theo 1a Tiéu dung thiét yéu dong vai tro phong thu, ngugc lai véi Tiéu dung khong thiét yéu do lo ngai
lam phat. Cac nganh cong nghiép van gitt vitng khi trién vong dai han t6t bat chap nhitng thach thitc ngan han. Nguyén
vat liéu hoat dong kém hiéu qua do gia hang hoa tiép tuc tang cing nhu cac lo ngai vé B4t dong san, nhung chang toi
ky vong nhitng yéu t6 nay sé duogc cai thién trong tuong lai gan.

im 3m [ YTD 1y
Total Return (%) | Contribution % | Total Return (%) | Contribution % | Total Return (%) | Contribution % | Total Return (%) | Contribution % | Total Return (%) | Contribution %

VNIndex i3 -11.04 ST -18.72 -6.50
Financials 4,94 T 166 -10. 34 22, 7.9 -18.87 | 632 [ Ho.99 3
Real Estate F.49 0.57 17,96 = [ 299 22, [-5.15 23.85 -5.49 437 [ 32008 |
Consumer Discretionary .44 -0.35 -1 m -0.46 -3.17 -0.12 -5.08 -0.17 15.89 0.38
Consumer Staples 3132 037 143 -0.10 -1.90 -0.14 -9.74 -0.93 28 0.45

Technology [Bao -0.06 6.32 -0.11 | 11.69 0.17 5.62 0.07 11.40 0.19
Materials B.S8 -0.19 -26. [ 250 -3.14 3.50 2.03°8 |

479 042 -1268 -1.16[ 0 -2.41 13.77 0.59

Health Care 3189 0.03 830 W -0.06 -0.08 59 0.02
Utilities }.36 -0.28 1.14 | -0.04 -0.04 21.04 0.90
Communication Services 777 0.01 0.71 0.00 -0.01 37.14 0.02
Energy 1,06 0.02 -14.38 -0.22 -26. -0.: -24. -0.41 4.19 -0.20
Not Classffied 1265 0.02 [ 2404 0 -0.04 3 -0.07 47420 -0.10 7.91 -0.05

Nhin vé phia trudc, ching t6i tiép tuc khang dinh rang céu tric nén kinh t€ Viét Nam sé co thé giam bét tac dong clia
cac bién dong xau toan cau. Mac du ¢ thé khong co nhiéu su rd rang trong thoi gian t6i, nhu Nietzsche da noi mot
cach khon ngoan, su hon loan 1 co hoi dé dat dugc su tv do, hay nghiém tic han, 1a co hdi dé nang cao Igi nhuan
trong dai han vai thi truong dang chiét khau sau. Hon bét ky diém nao khac trong lich stt, cac doanh nghiép Viét Nam
dang 6 vi tri t6t nhat dé bao vé ting trudng EPS, va quan ngai EPS sut giam dang ké trong giai doan 2022-2023 nhu
mitc d6 ma thi truong dang giao dich chac chan 1a khong hop ly. Dinh gia VNIndex hién tai cuc ky hap dan véi mic P/E
12,06x (2022) va 10,23x (2023) - thip hon dang ké so vdi mitc 14,5x / 12,2x ctia mitc trung binh 10 nam tuong ing
cho ca hai chi s6, cho thay chi s6 nay dang bi chiét khau tir -20% dén -30% trong trung hap cac cong ty co thé bao
vé mifc tang trudng EPS cuia ho. Cing can luu ¥ rang chi s6 P/E dang dao dong quanh mitc SMAVG 100d va day sé la
muc can bt pha dé tiép tuc da tang trudng thi truong.
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VNINDEX Index 96) Actions + 97) Eq Line Chart
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DANH MUC DAU TU CUA QUY (% NAV)

STT Ma

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

TCB

STB

VPB

ACB

SSI

CTG

VND

VCB

MSB

TPB

HDB

LPB

SSB

ViB

VeI

ocB

EIB

BID

BVH

Tén cong ty

Ngén hang TMCP Ky Thuong Viét Nam

Ngan hang Thuong mai C6 phan Sai Gon
Thuang Tin

Ngén hang TMCP Viét Nam Thinh Vugng
Ngan hang Thuong mai C6 phan Quan doi
Ngan hang TMCP A Chau
Cong ty ¢6 phan Ching khodn SSI

Ngan hang Thuong mai C6 phan Cong thuong
Viét Nam

CTCP Chung khoan VNDIRECT

Ngan hang Thuong mai c6 phan Ngoai thuong
Viét Nam

Ngén hang TMCP Hang hai Viét Nam
Ngan hang Thuong mai c6 phan Tién Phong
Ngan hang Phét trién TPHCM
Ngéan hang TMCP Buu dién Lién Viét
Ngan hang TMCP Dong Nam A
Ngan hang TMCP Quac té Viét Nam
CTCP Ching khoén Ban Viét
Ngan hang TMCP Phuong Dong
Ngan hang TMCP Xuét nhap kh4u Viét Nam

Ngan hang Thuong mai ¢d phan Dau tu va
Phat trién Viét Nam

Tap doan Bao Viét

Ty trong
(%)

15.41

15.21
13.82
13.30
9.20

6.87

4.54

3.28

2.87
2.58
2.39
2.30
2.29
1.74
1.34
1.04
0.66

0.61

0.43

0.13

Vén hoa
(USD tr)

5,824.01

2,047.90
5,539.23
4,351.12
3,646.83

1,488.97

5,984.17

1,086.97

15,927.53
1,237.00
1,893.86
2,177.09
1,021.24
2,738.31
2,450.14
619.88
1,076.56

1,616.55

8,457.30

1,893.94

Page 17 of 18

FOL

0%

8%

25%

0%

0%

47%

9%

92%

26%

0%

0%

1%

0%

6%

0%

113%

0%

0%

69%

64%

ROA (%) ROE (%)

21.69

10.81

19.58

25.99

25.45

21.98

15.09

27.33

21.65

18.70

22.14

23.38

23.30

18.83

29.06

24.34

17.22

11.22

15.11

8.26

3.59

0.68

3.05

2.66

2.32

6.60

0.93

7.91

1.70

2.22

1.97

1.94

1.48

1.74

2.32

10.84

2.07

1.20

0.72

1.03

YTD 2022
(%)

-22.80%

-20.00%
-18.72%
-8.30%
-9.42%

-53.17%

-15.34%

-38.68%

-2.28%
-35.52%
-33.62%
-19.94%
-21.89%

-9.46%
-23.94%
-40.93%
-33.70%

-10.53%

5.12%

5.71%

P/E

6.64

13.11
7.71
6.42
7.15

8.62

9.36

5.94

14.61
6.82
7.88
7.16
4.95

17.05
7.80
9.39
6.74

18.27

14.96

24.75

P/B

1.30

1.31
1.43
1.49
1.62

1.62

1.35

1.74

2.97
117
1.51
1.51
1.00
2.68
1.98
2.00
1.07

1.95

2.14

2.00

CTR

-3.65

-2.28

-1.87

-0.92

-0.74

-4.05

-0.63

0.00

-0.07

-1.11

-0.97

-0.43

-0.37

-0.10

-0.28

-0.45

-0.28

-0.05

0.03

0.01
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Tai liéu nay durgc viét va phat hanh bdi cong ty TNHH Quén Ly Quy SSI (SSIAM). Tai liéu nay chi mang tinh chat tham khéo va c6 thé thay d6i ma khong can théng béo.
Tai ligu nay khong phai Ia ban cdo bach, 07 dé nghi hay la bat ky cam két nao cia SSIAM. SSIAM khong c6 nghia vu phai c4p nhat, stra doi tai liéu nay dudi moi hinh
thifc khi céc van dé thudc vé quan diém, du bdo va udc tinh trong tai liéu ny thay doi hodc tro nén khéng chinh xéc.
Trong trtomg hop c6 bat ky thay d6i vé thong tin nha dAu trong Phén A cua HO So Nha Pau Tu da gui SSIAM, kinh dé nghi Quy Nha Bau Tu cap nhat cho ching toi

trong thoi gian sém nhét.

Tai liéu nay khong nén duoc st dung cho muc dich ghi nhan ké todn, thué hay dé dua ra cac quyét dinh dau tu. Nha Dau Tu nén chu y rang két qua hoat dong trong
qué khtr khong ham y dém bao cho két qué hoat dong cda Quy trong tuong lai. Gid tri cua mot chung chi quy va thu nhap cua Quy c6 thé tang hodc giam nén khéng
thé duoc béo dam béi Cong Ty Quén Ly Quy. Truong hop Nha Pau Tu nghi ngd vé quyét dinh dau tu cia minh thi nén tim hiéu thém thong tin hodc tham khéo y kién

chuyén gia dé co quyét dinh déu tu thich hap.

Asia Asset Management:
Asia Asset Management
“Cong Ty Quan Ly Quy tot nhat
Viét Nam” nam 2012, 2013,
2016
“Téng Giam Doc cuia Nam” nam
2012, 2013, 2014, 2015, 2016,
2020, 2022
“Giam Doc Dau Tu cua Nam”
nam 2013, 2014, 2015
“Quy Mdi cua Nam” nam 2020

Asian Investor

“Cong Ty Quan Ly Quy Noi Dia
Tot Nhét Viét Nam” ndam 2010
“Cong Ty Quan Ly Quy Tot
Nhat Viét Nam” ndm 2015,
2016, 2017, 2018
“Hoat dong Phat trién Kinh
doanh Tot Nhat” ndm 2022

The Asset
“Cong Ty Quan Ly Quy cua
Nam” nam 2012, 2014, 2021
“Cong Ty Quan Ly Quy Noi Dia
cua Nam” nam 2015, 2016,
2017, 2018
“Nha cung cép ETF cta Nam”
nam 2021
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Southeast Asia

Alpha Southeast Asia
“Céng ty quan ly quy va tai san
t6t nhét Viét Nam” nam 2020,
2021, 2022
“Cong ty quan Iy quy tot nhat
Viét Nam cho céc danh muc

bao hiém va chuong trinh huu
tri tu nhan” nam 2020, 2021

“Nha quan ly quy tot nhét (Quy
Cén Béng)” nam 2021
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