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A. TRIEN VONG KINH TE - VAI TRO CUA
CHINH SACH GIUP KINH TE TAO BAY

THE GISI THANG 11: LAl SUAT FED TAO PINH - TY GIA NGUNG AP LUC

V38i nhing su kién kinh té toan cau quan trong déu cé két qua rat tich cuc trong thang 11, cé thé thay thi trudng tai chinh danh gia cao kich
ban kinh té “ha canh mém” dai véi My, ddng nghia 13i suat Fed dugc danh giad dat dinh, va cé thé cha dgi sém 1an cat 1ai suat Fed dau tién.

Bén canh do, xu hudng lam phat gidm nhanh han ky vong va su suy yéu nhe tu diéu kién lao dong khién thi trusng danh gia Chinh sach lai
suat Fed sé dado chiéu giam sdm trong tuang lai, sém nhat cé thé tu cudc hop thang 3 hodc thang 5 ndm sau.

e B Tai chinh My han ché phat hanh trai phié€u chinh phua dai han (01/11) : Thay déi cia B6 TC My trong viéc han ché phat hanh TPCP
ky han 10 nam va 30 nam. Hanh déng cuia BTC My gép phan quan trong cham dut da ban thdo TPCP My dai han.

e Cudc hop Fed thang 11 nglung tang lai suat, bao vé an toan tai chinh toan cau (02/11) : K&t qua cudc hop Fed dau thang 11 khang
dinh quan diém cla Fed vé viéc tam ngung tang |ai suat, ddm bao an toan tai chinh khi 1di suat TPCP dai han vugt muc 5%. Fed chd
dgi tin hiéu ti€ép theo tU sutc khoe kinh té toan cau - xu hudng |di suat.

e CPI My thang 10 quay trd lai xu huéng giam (14/11): Viéc lam phat bat ngd quay trd lai xu hudng giam gilp kich ban lam phat ngan
han thay doi, rdi ro lam phat gidm manh, xu hudng lam phat My trung han va dai han neo 6n dinh vung thap.

¢ Xu hudng that nghiép My tang thang 11 (17/11): That nghiép MYy cé dau hiéu tang trd lai trong thang 11 cho thay dau hiéu tadng trudng
kinh t& My bét néng, ap luc lam phat lugng lao déng giam kh3, thi trudng lao déng can bang, cung Mot xu hudng lam phat giam. Sé
liéu tugng déng vai cac danh gid kinh t& My “ha canh mém”.

XU HUGNG US CORE CPI
CONTINVING JOBLESS CLAIMS
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Thoéng tin tU 4 biéu do trén cho thay 1 diéu kién tién té toan cau hoan toan khac trong thang 11 so v&i nhiing rui ro I8n tu thang 10. FIDT danh
gia diéu kién tién té toan cau cai thién rat I8n trong thang 11

e Lam phat: Lam phat hang hda - dich vu - chi phinha & - nang lugng - ludng nhan céng, 5 khu vuc lam phat chinh trong r& CPI MY,
déu cdé xu hudng gidm tich cuc gan day. Xu huéng CPI MY cai thién la diéu kién quan trong gilp trién vong lai suat toan cau giam gan
day.

e Lai suat: biéu kién |ai suat USD hién tai da ndi Idng rat nhiéu. Tinh dén cudi thang 11, trung binh Igi suat TPCP 3 tat ca cac ky han da
gidm trung binh 50 — 60 diém cd ban, tusng ducsng 2 - 3 1an cat gidm |3i suat cla Fed. Ap luc 13i suat vung dinh dudc gidi tda 18n.
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e Trién vong lai suat Fed: Thi trudng dang danh gia 13i suat Fed chic chan dat dinh muc 5.25% - 5.50% & thdi diém hién tai, va sé kéo
dai dén cudi quy 1- dau quy 2/2024. Xac suat cat giam 13i suat sé co thé bat dau tU cudc hop thang 3 hoac thang 5 clia Fed theo dU

liéu hién tai, sém hon 4 - 6 thang so véi ké hoach cua Fed.

Anh hudng dén thj trudng Viét Nam:

Dién bién tién té toan cau rat thuan Igi nhu trén da gidp giadi tda cac ap luc trong thang 9 —-10 ma NHNN Viét Nam va thi trudng tai chinh Viét
Nam phai chiu dung.

e Ap luc ty gia gan nhu dudgc xéa bo, xu hudng ty gia rdi khdi vung dinh trung han (24,700 - 25,000) 1 cach ré rang.

e Ap luc that chat tién té tir NHNN dudc loai bd hoan toan. Cu thé hanh déng hut rong han 250,000 ty trén OMO trong giai doan 21.09
-16.10 d& dugc dao chiéu rat nhanh chdéng ké tu thai diém cudi thang 10, khi diéu kién tién té toan cau cho phép. Tinh dén hét thang
1, udc tinh gan nhu 100% lugng VND hut rong da dudgc tra vé hé théng ngan hang.

e Trong diéu kién khoang chénh léch lai suat gitta USD — VND khéng con anh hudng manh dén ty gid, NHNN da chu ddng cho phép lai
suat rat ngan han (ky han dugi 1thang) vé muc duéi 0.5%, dugc xem la diéu kién ndi Idng thanh khoan téi da trong ngan han.

e Diéu kién dau tu FDI + Fll toan cau du kién sé cai thién. Viét Nam vdi trién vong dén nhan dong vén FDI rat I8n du kién sé hudng Igi
I8N tU xu hudng thay déi trén toan cau nay

VIET NAM: NEN CHINH SACH HO TRQ MANH TAY - KINH TE “HA CANH MEM"

CHINH SACH TAI KHOA - TIEN TE NGI LONG TOI DA, HO TRO KINH TE SUY YEU

Quay trd lai nén kinh té Viét Nam, trong diéu kién kinh té vi mo vé téng thé van con yéu, Chinh phd quyét tam thuc hién cac Chinh sach tai
khoda - tién té theo hudng ndi Idng manh, ho trg nén kinh té tao da tang trudng can thiét, dac biét trong giai doan ban |é 4Q2023 - 1H2024.
Bén canh nén chinh sach tién té - tai khda ho trg, Chinh phu lién tuc cé nhiing van ban diéu hanh ga rdi cac van dé gay tdc nghén cac khu

vuc kinh té dang suy yéu, cu thé thi trudng Bat dong san, thi trudng TPDN, va thi trudng tiéu dung dan cu.
Poi v8i Chinh sach tién té:

Trong béi cdnh diéu kién tién té toan cdu dé thd, NHNN dd tranh thd ddo ngudc déng thdi phong thu ty gid sang ndi Idng thanh
khodn - hé tro kinh té€. Lucong hat TBILL trong thang 9 - thang 10 d3 dudc tra lai hé théng ngan hang hoan toan (udc tinh 250,000 ty, théng
qua OMO). Céc chi sé vé thanh khoan - 1ai suat — ty gid déu roi vé vung ndi ldng toi da trong ngan han. Xu hudng tién té - |1ai suat bén dudi
cho thay diéu kién “tién ré” quay trd lai thi trudng tai chinh Viét Nam.

e Luodng thanh khodn du thiia trén hé théng ngan hang: Udc tinh trén 250,000 nghin ty

e Laisuatlién ngdn hang ngan han: giam manh vé vung < 0.5% ddi vai cac ky han rat ngan (dugi 1thang)

e Lgisuat TPCP dai han 10 nam: gidam rat manh vé vung 2.30% - 2.40%.
e Ty gid gidm manh vé ving can bang 24,200 - 24,300 (muUc can bang -3% YTD, theo NHNN).
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Pai véi chinh sach tai khéa:

Théng tin chi dao tU Chinh phd cling cho thay viéc Chinh phud quyét tam thdc day Dau tu céng trong giai doan cao diém cudi quy 4, V3i
lugng von dau tu cdng udc tinh chi ra khdng trong giai doan ngan.

e Udc tinh lugng vén Dau tu cdng du chi: 320,000 ty trong quy 4; Ludgng BTC da chi tinh dén hét thang 11: 540,000 ty ; Ludng BTC du chi
trong thang 12: 163,000 ty.

e Trong trudng hdp von Pau tu cdng tdn dong, FIDT udc tinh sé dudc chi s8m theo tién dd du an trong quy 1/2024.

e DTC trong 2023 c6 nhing tin hiéu rat sang tinh dén thai diém cudi nam: (1) Lugng chi BTC nam nay la I8n nhat trong moi nam (udc
tinh 712,000 ty) , bao gom nh{ng ton déng BTC chdm tU cadc nam trudc ; (2) Ludng chi BDTC thuc té tinh dén thang 11 |a rat I8n (550,000
ty, 75% ké hoach ndm), chénh I&éch han so v3i cung ky cac nam trudc, cung véi téc dd gidi ngan thuc co cai thién.

Vai tro cua BTC trong Vén ddu tu toan xd héi ngdy cang cao, déng vai tré kich thich déu tu téng thé khi khu vuc ddu tu tu nhan mat

ddan déng luc, trong chu ky kinh té tu nhdn suy thodi.
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P&i véi cac chinh sach ho trg khac, dic biét chinh sach ho trg BPS:
Dua trén théng tin tU cac Chi dao gan day, Chinh phu cling cé ddng thai san sang ndi long 1s6 chinh sach quan trong nham ho trg kinh té:

e Chidao NHNN thuc day tin dung manh mé vao kinh té thuc trong giai doan quan trong cudi nam. Giai quyét van dé tdng trudng tin
dung tri tré dudgc xem la chia khda ho trg tang trudng kinh té trong ngan han.

e Tiép tuc day manh gé roi phap ly BDS trén toan qudc, theo Céng dién 1177 CD-TTg.

e Trién vong cac chinh siach ho trg kich hoat lai thi trudng TPDN, theo Céng dién 1177 CB-TTg. Theo théng tin bén |&, cac chinh sach
ho trg thi trudng TPDN sé xoay quanh cac trong tam vé quy dinh vé chao ban & giao dich trai phi€éu doanh nghiép riéng lé tai thi
trudng trong nudc va chao ban trai phiéu doanh nghiép ra thi trudng qudc té trong thdi gian téi, hudng tdi stta d6i Nghi dinh sé
08/2023/ND-CP d&i vai thi trudng TPDN.

e Luat Nha & sua déi vira dugc théong qua (28/11), cé hiéu luc tu 1/1/2025, cling hudng téi viéc xdéa bo cac quy dinh vé (1) thué phisd dung
dat va thué dat doéi vai phan dat phan bd cho NOXH; (2) Xda bd yéu cau vé viéc uu tién phan b 20% dién tich dat 3 cac du an BPBS
thuong mai cho NOXH, nhu quy dinh trong Nghi dinh 49/2021. Bac biét, viéc xda bo yéu cau (2) sé 1a cai thién dang ké trong qua trinh
g8 réi phap ly cac du an BDS thusng mai hién tai.

e Chinh sach giam 2% thué VAT tiép tuc dugc gia han trong TH2024 trong no luc ho trg tiéu dung noi dia.

NHAN XET:
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Cé thé thay, cang vé cudi nam khi tradch nhiém ho trg tang trudng kinh té cang I8n, Chinh phi da cé nhing Chinh sach nhanh va cu thé
nham g8 réi cho cac van dé kinh t& quan trong, bao gom hod trg khu vuc bat déng san suy yéu, lam ndéng thi trudng TPDN, thic day tang
trudng tin dung mai, va két hop véi cac chinh sdch day manh Dau tu cong - gidm thué phi kich thich tiéu dung trong nudc.

Trong tdm tdm gon trong cdc Chinh sach trén la dinh hudng ho trg kinh t& moét cach toan dién, hudng dén viéc tao da tang trudng kinh té
trong 2024, dac biét la cac khu vuc kinh té ndi dia dang suy yéu nhu thi trudng BDS, thi trudng TPDN, thi trudng tin dung, va thi trudng ban

Ié tiéu dung

DIEM CHINH KINH TE VIET NAM: TANG TRUONG CHO DGl FDI VA PAU TU CONG
FDI TANG TOC cuOI NAM, TRIEN VONG TiCH CUC 2024 V3I VI THE NGOAI GIAO NANG CAO

Trong nam ban 1é 2023 vai diéu kién tang trudng kinh té - tang trudng dau tu toan cau bi gidi han, Viét Nam trd thanh diém sang vé FDI toan
cau, dac biét trong giai doan cudi nam. Theo géc nhin clia FIDT, khu vuc FDI cla Viét Nam dugc hudng Igi rat I8n tU cac quyét dinh ma rong
cac lién két ngoai giao cap dd cao vai cac qubc gia phat trién, dac biét 13 My va Nhat, va giai doan ti€p theo 13 cac d6i tac Singapore va Uc, tat
ca déu dugc nang cap Ién moi quan hé ngoai giao cao nhat “Doi tdc Chién ludc Toan dién”, nhan manh tap trung vao viéc lién két va phat

trién kinh té.
Tinh dén hét thang 11

e T6Nng FDI dang ky dat muc ky luc 23.7 ty USD, + 8.5% YoY, bat tdng manh ké ti quy 4/2023.

e Theo théng tin m3i nhat ti Thd tudng Pham Minh Chinh (29/11), lugng FDI dang ky thuc té trong nam nay da cham dén gan 30 ty USD
(c6 thé 1s6 du an chua hoan thanh thd tuc dang ky va chua céng bd), cho thay 2023 13 1 nam rat sang déi véi thu hat dau tu FDI, dac
biét dén tlU cadc N6 luc ngoai giao clia Chinh phu.

e FDI gidi ngan cling tang rat cao, tich 10y 13.7 ty USD, + 14.5% YoY.

e Trong do, FDI dang ky san xuat tang rat manh giai doan cudi nam 2023, dat 21.0 ty USD trong 11M2023, + 40.2% YoY, déu la cac muc
dau tu va tang trudng dau tu ky luc.
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VGi sé liéu hién tai, FIDT cho rang cé thé ky vong vdo chu ky FDI mdi 2023 - 2024 da bat ddu, véi trong tdm xoay quanh védo cdc méi

quan hé ngoai giao méi My - Nhét Bdn - Singapore, cling nhu Viét Nam ddt thém 1 chén vao chudi sdn xudt - gia céng dién tu - bdn

dén toan cdu.

PAU TU CONG TANG TOC 2 THANG CUOI NAM

V@i su chi dao nhat quan clda Chinh phud vé nd luc gidi ngadn Dau tu céng, dac biét trong giai doan 2 thang cudi ndm 2023 véi lugng von BTC

can giai ngan “khung”, FIDT cho rang khu vuc BTC ti€p tuc la nhan té dan dat tang trudng kinh té quan trong trong ngan han. Ngoai tru

quan ngai vé tién dd gidi ngadn van cham so v3i muc tiéu (Tinh dén thang 11, téc dé gidi ngan dat 75%, so v3i muc tiéu 95% cudi nam 2023), ké

hoach giadi ngan cac du an Bau tu cong da xac dinh va cé ngudn luc san sang (tU Ngan sadch nha nudc), nén trién vong tang trudng clia khu

vuc nay va tdc dong tich cuc dén tang trudng kinh té chung cé cd sa cao.

Pau tu cdng gidi ngan trong 11M2023 dat gan 550,000 ty déng, tang 23.1% YoY, la muc tang chi dau tu tai khéa manh nhat.

V@i lugng von chi dau tu phat trien du kién 2023 dat 712,000 ty dong, s6 von BDTC du kién gidi ngan trong thang 12 (cing nhu tén dong
1 phan sang quy 1/2024) tusng duong 163,000 ty déng.

Xét theo hoat déng dau tu trong 2023, Bau tu cdng cdé muc tang trudng cao nhat va déng vai tro rat quan trong trong viéc kich thich
dong von dau tu trong nudc.

Theo quan diém cua FIDT, dua trén ké hoach ddu tu céng trung han 2023 - 2025 cung dinh hudng nhét qudn cua Chinh phu, FIDT ky

vong Pdu tu céng sé tiép thuc ddy tdng trudng ddu tu - hé trg tdng trudng kinh té trong nudc trong 4Q2023 - 2024

Q1-2021
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SAN XUAT - XUAT KHAU HOI PHUC KHONG RO RANG, CHO D3I TiN HIEU MSI TOAN CAU

Da hoi phuc nhe khu vuc san xuat — xuat khau ké tU quy 3 dang c6 nhiing dau hiéu suy yéu trong thang 11, cho thay can cha dgi cac tin hiéu
hoi phuc bén viing han trong thdi gian t8i. Theo quan diém cua FIDT vé diéu kién san xuat — xuat khau hién tai:

Vdn dé I6n nhdt déi vdi san xudt — xudt khdu dang ndm & nhu cdu tiéu thu yéu, ca trong nudc va todn cdu. Véi co cau kinh té VN
hudng dén san xuat — xuat khau cac mat hang cc ban nhu dién tU - dét may - may madc - vat liéu san xuat, nhu cau tiéu thu suy yéu
dang la van dé kho cé thé giai quyét bang chinh sach - ndi ldng diéu kién san xuat trong ngan han.

Theo théng tin tU bdo cdo PMI thang 11, tdm ly nha sdn xudt dang thdan trong véi sic mua trong ngdn han, uu tién thu hep quy
mé sdn xudt (gidam san lugng, nhan céng, nguyén vat liéu dau vao), thay vi cac chién lugc mad rong san xuat don dau.

Nhém san xudt phuc vu nganh xdy dung - ddu tu céng cé xu hudng cdi thién ngan han nh3 vao nhu cau dau tu céng cao diém

cac thang cudi nam.

FIDT Research
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XU HUGNG SAN XUAT - XUAT KHAU
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NHAN XET:

Cé6 thé thdy, kich ban kha thi nhéat déi véi khu vuc san xuét — xuét khéu la tdng truéng nhe (c6 thé gidm nhe 3 mot sé thai diém thap
diém tiéu thu), dan dat bdi nhu cau xuat khau khu vuc FDI (khdng chac chan) va xu hudng dau tu cdng - xay dung ma réong. Giai doan hién

tai chua phai la thai diém thich hgp chd dgi mét kich ban tang trudng sang han doéi véi san xuat — xuat khau.

Pé nhin ré xu hudng san xuat — xuat khau sap tdéi, can chd dgi thém chudi di liéu vé tinh hinh kinh té tai cac thi trudng tiéu thu, kha nang
hap thu von tin dung gid ré cua khu vuc san xuat , niém tin dau tu — san xuat khoéi phuc trd lai, va kinh té tiéu dung trong nudc quay trd lai

tang trudng.

FIDT duy tri géc nhin than trong vé tang trudng kinh té 2 khu vuc nay.

HOAT DONG BAN LE TIEP DA TANG TRUGNG, TUY NHIEN TRIEN VONG KHONG CHAC CHAN

Xét tong thé kinh té khu vuc tu nhan, véi xu hudng kinh té tu nhan - bat déng san - ching khodn - tin dung - lao déng dang suy yéu kha rd

theo s6 liéu gan day, FIDT quan ngai vé tang trudng nganh ban |é trong 2 thang cao diém tiéu dung trong nudc cudi nam. Nhin tU géc do

thu Nhap, cd thé thay nhu cau tiéu thu td tu nhan sé khé duy tri téc do tang trudng ban |é cao nhu cac thang gan day.

Theo chuoi sd liéu ban 1é tinh dén thang 11:

FIDT Research
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e Hoatdong ban lé hang hda tiép tuc tang trudng lién tuc 3 thang, tuy nhién sdc khoe tang trudng khu vuc nay trong tusng lai can phai

quan sat thém, vi dién bién kinh té téng thé khu vuc tu nhan cé dau hiéu suy yéu ngay cang ro.

e Ban lédich vu (bao gobm khu vuc nha hang - khach san — du lich) dang mat dan déng luc tang trudng ké tU quy 3, thé hién diéu kién

chi tiéu yéu khu vuc tu nhan, nhu da phan tich.

Nhan xét:

V3i sb liéu thai diém hién tai, FIDT danh gid nganh ban |é xu hudng hdi phuc nhe, trién vong déi mat véi nhiéu yéu té khdng chac chan.

Tudng tu véi khu vuc san xuat — xuat khau, FIDT cling sé theo ddi chat ché slc khde khu vuc ban 1é trong cac thang tiép theo, dac biét |a cac

yéu t6 quan trong déi vai suc khde thu nhap — slc khode tiéu thu tU khu vuc tu nhan

(17 deng) DOANH SO BAN LE TANG TRUGNG BAN LE THEO THANG
m BAN LE HANG HOA BAN LE DICH VU BAN LE KHAC (Ty déng)
£ mBAN LE HANC HOA wBANLE DICHVU  mBAN LE KHAC
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LUAT BAT PONG SAN

Luat Nha & (sua doi)

Luat Nha 8 nam 2023 d& dudc Qudc hoi chinh thic thdng qua sang ngay 27/11/2023 véi khéng it quy dinh mai cé Igi cho ngudi mua. Mot sé

diéu luat thay doi ndi bat dugc FIDT tdm tat trong bang sau day.

Cac van dé dudgc luat
diéu chinh

Tém tat ndi dung

Tac dong

Khéng quy dinh th&i han sd hiiu, ma chi quy dinh thdi han s&f dung nha
chung cu trén cd s3 ké thiia Luat Nha 3 hién hanh.

C4& nhan mudn xay chung cu mini dé ban, cho thué sé phai dap ung diéu
Nhém van dé vé kién lam ch( dau tu du an xay dung nha 4.

chung cu va chung cu . = - -
9 9 Can ho du diéu kién duge cap giay ching nhan theo phap luat dat dai (s6

mini hoéng), dugc ban, cho thug, thué mua theo quy dinh cua Luat nay, phap
luat vé kinh doanh bat déng san.

Quy dinh cu thé han, ré han cac diéu kién, cac quy chuan xay dung, phong
chay chlia chdy, dudng giao théng, quan Iy van hanh déi véi loai hinh can
hd nay

BDdm bdo an toan cho ngudi mua chung
cu, tdc déng tich cuc dén tédm ly ngudi
mua nha chung cu.

Khdc phuc dudc cdc han ché trong phdt
trién, quan ly, su dung loai hinh nha &
nay thdi gian qua, déng théi bdo dam
hai hoa gildia yéu cdu qudn ly vé nhu
cdu phdt trién, ddp dng ngudén cung
nhé & cho mét bé phdn ngudi dén & dé
thi.

Luat mai chi quy dinh Igi nhuan tdi da 10% déi véi phan dién tich xay
dung NOXH, v3i cac phan dau tu khac cla du an thi khéng gidi han Igi
nhuan ctia doanh nghiép.

Chu dau tu dudc danh ty 1& téi da 20% téng dién tich dat & trong pham vi
du an da dau tu dé xdy dung cdng trinh kinh doanh dich vu, thusng mai,
nha & thusng mai.

Nhém van dé vé Nha

. Chinh gquyén dia phudng sé chiu trach nhiém bé tri quy dat cho nha 3 xa
8 xa héi (NOXH)

hoi.
Da6i vai cac doé thi loai dac biét, loai |, 11, 11, chd dau tu phai bé tri dat lam
NGXH trong du &n thudhg mai hodc giao dat d3 c6 ha tadng ky thuat hoan
chinh ngoai du an lam NOXH. Néu chu dau tu khong xay dung NOXH
trong du an thudgng mai cia minh thi sé ndp sé tién tuong ducng véi gia
tri dat da hoan thién ha tang ky thuat dé xay dung NOXH.

Khéng khéng ché Igi nhuén cho toan bé
du dn dé dam bdo doanh nghiép cé
déng luc tham gia vao cdc du dn phat
trién NOXH.

Cdc chu ddu tu gié day linh hoat hon
trong viéc thuc hién nghia vu phdt trién
nha & xé héi

FIDT nhd@n dinh:

Ngudn: Ludt Nha 3 (sta déi), FIDT téng hop
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e Bo ludgt gém gém 13 Chucong, 198 Diéu sé thay thé cho Ludt Nha & 2014 ky vong khdc phuc nhing vuéng mac, bat cdp hién nay ddc
biét lién quan dén loai hinh nha chung cu va chung cd mini.

e Bén canh do, chung téi ddnh gid cao vé viéc luat da quy dinh ré rang hon va linh hoat hon cho cdc nha phdt trién NOXH. Biéu nay
sé giup thuc ddy nguén cung cia NOXH trong dai han.

e Tinh déng bé gida cdc bd ludt khdc dudc ndng cao khdc phuc dudc tinh chéng chéo trudc ddy. Piéu ndy sé giup cdc bén tham gia
thi trudng cling nhu cd quan chdc ndng tdng tinh chud déng, dam bado ludt dugc van hanh hai hoa trén thuc té.

Luat Kinh doanh Bat déng san (sua doi)

Luat Kinh doanh bat déng san (sta doi) cé hiéu luc tt ngay 1/1/2025 da dudc Qudc hdi théng qua sang 28/11 véi nhiéu quy dinh mai dang chu
y. Mot s6 diéu luat thay déi néi bat duge FIDT tom tat trong bang sau day.

Nhém van dé tac dong Van dé & biéu luat Tém tat ndi dung Tac déng

Ngugi Viét Nam dinh cu & nudc ngoai la cong dan Viét Nam (con git

quéc tich VN) €6 quyén va nghia vu lién quan dén dat dai nhu cong Thu hdt dong tién tiém ndng vao thj
dan Viét Nam trong nudc; gill chinh sach hién hanh dé ap dung cho  trudng BBS trong nudc.

ngugi goc Viét dinh cu & nudc ngoai (khdng con qudc tich VN).

Quyén cua ngudi Viét Nam
dinh cu é nudc ngoai
(Diéu 10,15)

Trach nhiém cap GCN cho Trong thdi han 50 ngay ké tU ngay ban giao nha & cho bén mua
khach hang ctia chti dau tu du  hoéc ké tu thai diém bén thué mua nha & da thanh toan du tién thi
an BbS phai nép hd sa dé nghi CQNN cap Gidy ching nhan cho bén mua, bén
(Diéu 17) thué mua.

Chu ddu tu du an bat déng san, doanh nghiép kinh doanh BDS su

dung hgp déng mau do Chinh phu ban hanh, hap déng mau chi bao

gom céac ndi dung chinh, ndi dung khac theo su théa thuén cuia cac

bén. - Quy dinh nghiém ngdt hon vé cdc

Chu dau tu du &n chi dugc thu tién dat coc khong qua 5% gia ban, nguyén tdc trong kinh doanh BDS. Nang
cho thué mua nha &, céng trinh xay dung tU khach hang khi da cé da cao su minh bach trén thj trudng.

cac diéu kién dua vao kinh doanh theo quy dinh clda Luat nay. Théa - C6 su déng bé cao vdi Ludt Nha & dugc
thuan dat coc phai ghi rd gia ban, cho thué mua nha 3, céng trinh xdy théng qua ngady 27/11 va Lugt Bat dai
dung. (Du thdo).

- Thién vé bdo vé quyén Igi cua ngudi

SU dung hgp déng mau kinh
doanh BBS
(Diéu 19,45)

Pat coc trong kinh doanh nha
B6 sung nhiéu nguyén &, cong trinh XD hinh thanh
tac trong kinh doanh trong tudng lai
bat déng san (Di€u 23)

Bao lanh trong ban, cho thué __ i : . ; : S
Khi ky két hgp dong mua ban, thué mua, cho phép khach hang dugc

mua nha & hinh thanh trong N < _ B 2 Bl o 3 mua nha.
5 lua chon Viéc c6 hoac khéng co bao I1anh cho nghia vu tai chinh cua 7 - —_— s —
tuong lai L S - Cdc chu dau tu sé can nhiéu thdi gian
e chud dau tu véi minh. S R e G S e i
(Diéu 26) chuadn bj dé dap ung tat ca cdc yéu cau

- Diéu kiénidéivai dat dugc chuyén nhugng cho ¢a nhan tu xay dung phdp ly cdn thiét trudc khi trién khai
nha & (phan 16, ban nén): Khong thuéc khu vuc phudng, quan, thanh  bdn hdng. DPiéu nay tdc déng ddang ké
phé cua do thi loai dac biét, dé thi loai |, dé thi loai Il va dé thi loai Ill;  dén nhidng doanh nghiép nho.

i A s khdng thudc trudng hdp dau gia quyén si dung dat dé dau tu du an
Diéu kién dugc phan 16, ban o g 9 g2y {Ng :

nén
(Piéu 31)

xay dung nha 3. B&i vai cac khu vuc con lai, UBND cap tinh tu quyét
cac KV chu dau tu du an dugc PLBN.

- Trudc khi chuyén nhugng QSDP trong du an, chu dau tu du an
phai c6 VB théng bao gui cho Sé XD; Trong th&i han 15 ngay, SXD
kiém tra diéu kién clia QSDPD dua vao kinh doanh va tra I18i bang VB
cho chli dau tu vé viéc du/khéng du diéu kién dugc chuyén nhugng.
Chu dau tu chuyén nhugng phai hoan thanh nghia vu tai chinh vé
dat dai ctia du an gém tién st dung dat, tién thué dat va cac loai thug,

Piéu kién chuyén nhugng toan
bd/mét phan dy an BBS

(Biéu 40) phi, 1& phi lién quan dén dat dai cla du &n, phan du &n chuyén Siét chat diéu kién chuyén nhugng du
nhugng dn BDS. Han ché hién tugng cdc chu
Tham quyén cho phép chuyén ddu tu ddu cd du dan.

> = g < Co ban gilt nguyén nhu luat hién hanh, chi ghi nhan viéc TTgCP U
Sua doi, bo sung €ac  phygng toan bs/mét phan dy P s R 9 raane RS

quy dinh lién quan anBbs
dén chuyén nhudng (Piéu 41)

quyén cho UBND cap tinh quyét dinh chuyén nhugng mét phan du
an.

du an bat dong san . o R . . i . e 3 . Khdc phuc nhugc diém cua Lugt KD BDS
Thu tuc dat dai néu bén nhan  Trudng hgp bén nhan chuyén nhugng toan bé hoac mét phan du an e P e by
2014 la bén chuyén nhugng phdi tra lai

chuyén nhugng du an BBS1a  1& TCKT cé vén dau tu nudc ngoai, sau khi cé quyét dinh cho phép e g e 3 e £
Lo J Yo E o . S R = . dat cho Nha nudc dé Nha nudc giao dat
TCKT c6 von dau tu nudc ngoai chuyén nhugng va cac bén da ky hgp dong chuyén nhugng thi thuc N - . 2 g
e N ) o . . ) ) e X cho bén nhan chuyén nhugng giup giam
(Diéu 42) hién thu tuc vé dat dai theo quy dinh cua phap luat vé dat dai. e K =
bdt cac thu tuc chuyén nhuodng.

FIDT nhdan dinh:

e BO6 lugt gom 10 chuaong, 83 diéu, cé nhiéu quy dinh chdt ché hon trong kinh doanh bdt déng sdan dé bdo vé ngudi mua nha, dat.

e Viéc cdc quy dinh duoc siét chdt cling sé ndng cao tinh minh bach cua thi trudng va han ché dudc tinh trang dau cd BBS, bo hoang
cdc du dn, gdy ldng phi nguén luc.

e Tinh déng bé gida cdc bd ludt khdc dudc ndng cao khdc phuc dudc tinh chéng chéo trudc ddy. Piéu ndy sé giup cdc bén tham gia
thi trudng cling nhu cd quan chdc ndng tdng tinh chud déng, dam bado ludt dudc van hanh hai hoa trén thuc té.

Két luan:

e Cdc bd ludt mdi dé cé nhiéu su thay déi gidp gidi quyét nhitng vén dé tén déng trén thuc té. Tuy nhién bé luat cdn thdi gian dé

phdt huy tdac dung nhat la khi cdc ludt ndy chi chinh thdc dudc dp dung td dau 2025.

FIDT Research
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e Viéc cdc bé lugt stia déi cé su tuong thich véi nhau cao sé tao nén nhing cu hich manh mé cho thi truéng bat déng sdn, cho viéc
phdt trien va dadm bdo nhu cau vé nha & cua ngudi dén, ddc biét Ia nhu cGu nha & tai cdc dé thi In trong thdi gian tdi.

e Ngodira, FIDT luu y Quéc héi déi lich biéu quyét du thdo Ludt Dat dai sua déi sang ky hop tiép theo (tic thdng 5-6/2024 hodc ky
hop bdat thudng) vi can thém thdi gian dé xem xét ky luéng du thdo. Trong du thdo trinh ky hop Qudc héi lan ndy van con 14 nhém
ndéi dung chua dudc thong nhat bao géom nhing néi dung quan trong nhu thu héi dat va xac dinh gid dat.

e Su chdm tré nay sé dnh hudng dén du dn tén dong vi sé tiép tuc kéo dai thdi gian gidi quyét cdc vdn dé phdp ly va viéc khdi
déng cdc du dn mdéi. bong thdi cé mét sé diéu ludt td Ludt Nha 3 va Ludt KDBBDS can tham chiéu véi Ludt Bat dai clng sé bi cdn

tro.
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C. TRIEN VONG THI TRUGONG

CHIi SO VA THANH KHOAN

Chi sé va thanh khoan VN-Index
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mmGia tri khdp |énh (Ty VND) Chisé VN-Index Ngudn: FiinPro, FIDT 30/11/2023

Thi truéng chiing khoan thang 11 ghi nhan da phuc héi sau 2 thang 9 va 10 suy giam lién tié€p. Chi s6 VN-Index quay dau bat tdng manh
trd lai trong tuan dau tién cuda thang 11, sau dé cdé nhip di ngang trong cac tuan con lai. Két thang, VN-Index tang 5.24% so v3&i thang 10 va

tang 8.64% so v&i dau nam 2023.

Thang 11 cling ghi nhan da phuc héi thanh khoan cua thi truéng so véi thang 10 trudc dé, gia tri dat dugc quanh ngudng 15,000-20,000
ty déng/phién, cé nhiing phién thanh khoan bat tang tot trén 20,000 ty dong.

Mac du van xay ra su giang co quyét liét 3 vung giad hién tai v8i muc thanh khoan tusng déi, FIDT danh gia thi trudng da trg nén tich cuc hon
va niém tin nha dau tu lac quan hon cho giai doan cudi nam 2023, dau nam 2024 vdi trién vong (1) Chinh sadch hd trg nén kinh té cda Chinh

phu (2) Nén 13i suat ré (3) Phuc hoi két qua kinh doanh clia cac doanh nghiép.

HIEU SUAT NGANH VA CO PHIEU

Ty suat Igi nhuan thang 11/2023 cac nganh chuan ICB

30.0%
25.0% 24%
20.0%
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Truyén Otdva Ngan Yté pién, Baohiém Vién Hang & Thuc Banlé VNINDEX Hangca DL Ild Bat irnq Dau khi  Cénc Tai Xd\, 1u| 1 Hda chat Dichwu
théng phuyting hang nudc & théng Dichvy phamva ‘vh'm& va i tri san nghé m 1yén tai chinh
xang da Céng  dd udng sia dung Thang tin Cd ban \9
khi ﬁm nghiép
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Trong thang 11, cac nganh trén thi truéng déu ghi nhan su tang trudng ty suat Igi nhuan. Truyén thong la nganh duy nhat ghi nhan tang
trudng thap dudi 1% trong thang qua, ngudc lai cac nganh déu ghi nhan tang trudng hiéu suat kha tét, trong dé cé 9 nganh cé tang trudng
tot hon VN-Index (6.4%).

Dich vu tai chinh la nganh cé nhip tang tét nhat trong thang. Méi tuagng quan I8n vai thi trudng da gitp cho nganh nay hudng Igi, nhip giam

manh trong thang 10 la déng luc cho da bat tang manh trd lai cda VN-Index néi chung va Dich vu tai chinh néi riéng trong thang 11 nay.

Céac nganh khac nhu Hda chat, Xay dung va Vat liéu, Tai nguyén cag ban, Cong nghé thong tin va Dau khi cling la nhiing nganh cd hiéu suat
tot > 10% trong thang 11 viia qua.

Top nganh chuan ICB c6 hiéu suat cao nhat ké ti dau nam 2023 - nay

90%

70%

Dich vu tai chinh, 65.5%

50%
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30% '
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W \/ Ban 18, 7.4%
-10%
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Nguén: FiinPro, FIDT téng hop dén 30/11/2023

10%

Tinh tU dau nam, Dich vu Tai chinh, Tai nguyén ca ban va Hoa chat van la nhiing nganh cé hiéu suat tét nhat. Dang chu y, nganh Ngan hang
mac du khong cé da tang manh vugdt trdi va dét bién, tuy nhién da phuc héi bén bi tU dau nam clng gilp nganh dat hiéu suat 17.3% thdi

diém hién tai, gap han 3 1an so vai chi s6 VN-Index.

Top nganh chuan ICB cé hiéu suat thap nhat ké ti dau nam 2023 - nay

35%
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Nguén: Fiinpro, FIDT téng hop dén 30/11/2023
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V3&i cdc nhdm nganh cé hiéu suat thap han VN-Index, dadng chu y 1a nhém Bat dong san. TUng cd thai diém tang trudng tot vai hiéu suat
29.8% so v3i dau nam 2023 (trong thang 8), tuy nhién viéc thi trudng di xuéng va stc nang cla nhém VIN (vén hda Idn, da gidam manh) da

kéo nhdm nay di xuéng, tuu chung nhém Bat dong san dat hiéu suat hién tai la -2.2%.

Dién bién giao dich 20 c6 phiéu vén héa I8n nhat nganh Bat ddong san

Hiéu suat ti dau nam  Hiéu suat ti dau nam Von héa thi trusng
téi ngay 16/08 t8i ngay 30/11 30/11/2023 (ty dong)

VHM 31.0% -14.0% 179,835

viC 40.5% -22.4% 159,232
BCM -9.6% -26.8% 60,237

VRE 19.8% -16.0% 50,218

NVL 47.5% 26.4% 34,517

KDH 34.2% 29.5% 24,939

KBC 33.7% 28.5% 23,873

PDR 67.6% 100.0% 20,096

IDC 60.5% 69.6% 16,170

DIG 99.3% 72.7% 15,063

NLG 25.1% 20.1% 14,237

DXG 62.7% 56.9% 12,201

CEO 90.1% 62.3% nn7z

SIP 94.8% 79.9% 10,745

HDG 22.4% 9.9% 8,439

TCH 93.7% 90.2% 8,319

SJs 34.7% 58.9% 8,235

ITA 60.5% 52.1% 5,780

Szc 71.3% 97.4% 5172

HDC 61.3% 40.8% 4,398

Toan nganh 29.8% -2.2% 836,555
*Loqi 1s6 c6 phiéu FIDT cho rdng gid khéng phdn danh tinh thi trudng (thanh khodn rat thdp) Ngudn: FiinPro, FIDT téng hop

Bén canh dé, nhédm Thuc pham va dé uéng gap nhiéu khé khan khi nhu cau ngugi tiéu dung trong nudc va thé gidi di xuéng, diéu nay kéo

hiéu suat cla nganh trén thi trudng duy tri thap trong ca nam 2023.

DIEN BIEN GIAO DICH CAC KHOI NHA PAU TU

Gia tri mua ban rong liiy ké cac khoi tu dau nam 2023

(Ty VND)
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Thang 11 ghi nhan qua trinh giao dich ngugc chiéu nhau clia 2 nhém: T6 chiic trong nudc va Khéi ngoai. 2 nhém nay da cé chung xu hudng
tU dau nam 2023 tdi nay va ghi nhan 10y ké ban rong so véi 2 nhédm con lai, tuy nhién thang qua da chidng kién su khac biét khi nhém To6
chuic trong nudc quay dau mua rong, con nhdm Khaoi ngoai van miét mai ban rong trong thang. V3i 2 nhém con lai la Nha dau tu cd nhan va

Tu doanh, xu hudng giao dich clia 2 nhém nay van giang co va nhip tang giam xen ké khéng déu trong thang.

Chung téi ky vong trién vong nén kinh té phuc héi tét trong nhiing thdng cuéi nédm 2023, ddu ndm 2024 sé kéo cdc nhém Nha ddu tu

giao dich manh mé hon trong thdi gian tdi.
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GIAO DICH KHOI NGOAI

Gia tri mua ban rong liiy ké& so v3i VNINDEX tU dau nam 2023
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Nguén: FiinPro, FIDT téng hop

Tinh t8i ngay 30/11/2023, khéi ngoai da ban rong -1,987.5 ty déng trong thang 11/2023, tiép dién da ban rong duy tri trong cac thang vla qua.
Xu hudng chung cla khéi ngoai van la ban rong ké tu dau Q2 trd lai day, luc ban manh hon sau khi thi trudng dat dinh vao cudi thang 8 va
van chua cé dau hiéu dung lai. Tinh dén 30/11, khéi ngoai da ban rong khoang -11,573 ty. Nhin vao dU liéu cé thé thay, sau khi két thdc chudi
mua rong vao thang 8, hanh déng cua khéi ngoai chu yéu Ia mua rdng maéi khi thi trudng sut giam véi bién dé I8n va bdn rong khi thi

trudng héi phuc, dién hinh |a khi thi trudng cham day vao cudi thang 10, khéi ngoai da cé 6 phién mua rong vaéi khéi lugng 18n.

Dién bié€n theo nganh

Gia tri mua/ban rong cua khoi ngoai theo nganh tu dau 2023

(ty déng)
Tong -11,866.5 NG
Ngan hang -8,072.7 I——
Thuc pham va dé uéng -4,116.8 I
Ban lé -2,498.3 IS
Haéa chat -1,335.0 I
Bat déng san -1,083.6c I
Dién, nudc & xang dau khi dét [ ]
Hang & Dich vu Céng nghiép [ |
Dich vu tai chinh ||
Hang ca nhan & Gla dung 1
Coéng nghé Théng tin

Truyénthdng I

Dau khi i

Bao hiém |

O td va phutlung 1

Y té n

Du lich va Giai tri W 2567
Xay dung va Vat lieu I 6777
Tai nguyén Co ban I S 527 .C
114,000 12,000 110,000 -8,000 -6,000 4,000 -2,000 o] 2,000 4000 6,000 8,000

Nguén: FiinPro, FIDT téng hop tdi ngay 30/11/2023

Tinh t¥ dau nam, nhém Ngan hang la nhém bi nha dau tu nudc ngoai ban manh nhat. Ba ban da cham lai trong nhing thang gan day, trong
dé thang 11 nha dau tu nudc ngoai da quay dau mua rong nhém nay, viéc trién vong bat ddng san sap t8i con ma hd va rui ro téi t nhém
Vin da kéo nhém trd nén tiéu cuc trong géc nhin cda nha dau tu nudc ngoai. Trong khi thuc pham va dé uéng cung véi ban 1é van duy tri
nhip ban xuyén sudt tu dau nam, trién vong nhém nay chua thuc su ré rang va khé dat ky vong clia nha dau tu vé nhip phuc héi manh cho
nhing thang cudi nam va dip gan tét, nhin chung muec tiéu thu van duy tri thap cla ngudi lao déng, dac biét 1a nhém lao ddong dang gap

khé khan vai viéc lam bdi cac doanh nghiép bi han ché dan hang.

Ngudgc xu hudng, nhém Tai nguyén ca ban dat dugdc niém tin cia Nnhdm nha dau tu ngoai va lién tuc dugc nhdm nay mua rong tu dau nam

tdi nay.
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Dién bién theo c6 phiéu

Gia tri mua/ban rong cua khoi ngoai theo co phiéu trong
3 thang gan day (ty dong)
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Ngudén: FiinPro, FIDT téng hap tdi ngdy 30/11/2023

Dién bién giao dich khéi ngoai trong 3 thang qua (thai gian thi trudng chuyén xu hudng giam diém) nghiéng vé xu hudng ban.

Chiéu ban manh v3i nhiéu ma cé phiéu von hda I8n va anh hudng sau sac tdi thi trudng. 3 thang gan nhat ghi nhan ban rong manh cda Khai
ngoai véi nhém cd phiéu Vingroup (VHM, VIC, VRE), cing v8i MWG, MSN, HPG va VNM. V&i nhdm Vingroup, nhém nay da bi rat rong lién tuc
trong thai gian qua khi trién vong cuda VinFast khéng dugdc danh gid cao da kéo xuéng niém tin ctia Khéi ngoai vao cac co phiéu trong hé
sinh thai. Trong khi cdc ma bluechip con lai da tung dugc danh giad cao trong qua khu, tuy nhién hién tai lai gdp nhiéu van dé vé mat tang
trudng, dan dén lién tuc la lua chon cd cau trong danh muc clia Khéi ngoai. Ty trong voén hda I8n cia nhdém nay da anh hudng téi tam ly va

niém tin cua nhém nha dau tu khac trén thi trudng, gép phan tao ra nhip gidm sau cla VN-Index trong 3 thang vua qua.

Chiéu ngudgc lai, DGC la ma cd phiéu dugc khdi ngoai quan tdm va mua vao manh nhat vai nhiéu trién vong sap téi cla nganh Hda chatva

dau vao cho san xuat chat ban dan.
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Dong von quoc té

V3i tinh hinh thanh khoan va ty giad toan cau ha nhiét, dong USD chay vao Equity toan cau da bat dau dién bién tich cuc han. Thang qua cac
quy ETF dén tU My va EU van hut rong manh nhung da tang da ching lai trong nda sau thang 11, dong vén dan dich chuyén sang khu vuc
cac nudc Chau A. V3&i Trung Quéc, thi trudng nudc nay bi ban rong manh mé trong thang, tuy nhién da ban da ching lai trong tuan cudi
cung, dong von ETF quay dau mua rong nhe véi gia tri 234 triéu USD.

Trong khu vuc ASEAN, ngoai tri Thai Lan va Indonesia bi ban rong, hau hét cac quéc gia trong khu vuc déu ghi nhan mua rong clda cac quy

ETF.

FLOW CAC QUY ETF TREN THE GIOT VA TRONG KHU VUC (Triéu USD)

nmnn---

9,078 100,684 201,379 439,334 466,915 1,772,750

Europe 157 995 3,498 5,134 34,681 33,121 71,674

China FIET 290 234 -4,185 -1,529 44,283 50,092 121,672
India 65 39 659 1,877 4,872 5,237 6,588
Taiwan 38 154 856 2,883 3,268 4,345 21,244

Indonesia -5 -16 -45 32 17 28

Thailand - 1 -15 46 23 22
VMEIEWSE] 2 40 35 -20
Pakistan 4 18 18 6
Philippines =2 -30 -33 =3

-75 =3 347 1,263

MUA BAN RONG KHOI NGOAI SO VOI CAC NUOG'C TRONG KHU VUC (TRIEU USD)

India 28/11/2023 214.20 214.20 614.20 -2,042.50 12,716.10 13,641.30

Indonesia FIET 29/11/2023 -3.20 42.00 -12.90 -509.20 -818.90  -2,162.80

Japan Focus onperrormance | 24/11/2023 m 28.80 6,600.70 26,116.50 37,284.40 39,384.90

EIEWSE! 28/11/2023 24.50 9.60 312.90 -147.70 -589.20 -915.40
Philippines 29/11/2023 3.60 15.70 24.30 -146.50 -875.60 -984.30
S. Korea 29/11/2023 176.40 176.80 3,059.10 561.60 6,870.00 5,564.50
Sri Lanka 29/11/2023 -0.10 -0.20 1.50 3.00 13.10 48.60
Taiwan 29/11/2023 449.00 1,028.50 8,163.80 3,206.90 1,374.60 -1,510.00
Thailand 29/11/2023 -95.40 -55.70 -443.00 -873.80 -5,400.40 -5,031.70

29/11/2023 0.60 5.90 -103.30 -168.70 -434.20 63.00

Tai thi trudng ching khoan Viét Nam ching kién su rdt rong cla dong von ngoai thém -103 triéu USD trong thang, nang gia tri rdt rong tich
luy tinh tU dau nam dén nay lIén dén -434 triéu USD.

Trong do, dong tién dau tu nudc ngoai thdng qua cac quy ETF I8n tai Viét Nam mua rong nhe trong thang, tdng cdong khoang 5 triéu USD,
kéo sé liéu mua rong cac quy ETF 1&n 347 triéu USD trong nam 2023. C6 thé thay, nhip mua rong trd lai nay thé hién niém tin viing chac hon
cla nha dau tu véi nhiing ky vong cua thi trudng khi ma cac yéu té vi mé dang dugc danh gid dan tich cuc lén trong cubi nam 2023 va nam

2024.
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FLOW CAC QU\"{ ETF TAI VIET NAM (Triéu USD)

VanEck Vietnam ETF 0.00 0.00 -5.39 76.69
Xtrackers FTSE Vietnam . . 0.00 2.45 66.83

Fubon FTSE Vietnam ETF . : 1.11 25.43 49.50
KIM Growth VNFINSELECT ETF : : : 0.00 8.75
Global X MSCI Vietnam ETF . : : 6.12
KIM Growth VN30 ETF : : : -2.41 4.70
DCVFMVN Mid Cap ETF . : : 1.37 3.28
SSIAM VNX30 ETF 0.06 0.27 1.89

FIGT ' o oo oo

SSIAM VNX50 ETF O -0.12
KIM KINDEX Vietnam VN30 . . -0.41
Premia MSCI Vietnam ETF . . -0.30 -0.89
Premia MSCI Vietnam ETF . . -0.30 -0.89
CGS Fullgoal Vietham 30 Sector Cap ETF . . 0.00 -2.36
CSOP FTSE Vietnam 30 ETF . . -2.38
KIM KINDEX Vietnam VN30 . 3.94 3.94 -19.91
DCVFMVN30 ETF Fund . 0.08 14.57 -42.90
SSIAM VNFIN LEAD ETF : -5.27 -34.90 -62.64
DCVFMVN Diamond ETF . -1.23 0.54 -88.61

R T AR TN ST

143.01
88.72
170.37
8.75
6.94
6.70
3.28
1.89

-2.65
-0.41
-0.89
-0.89
-2.36
-2.38
54.40
-42.78
-55.41
-28.84

347.45

Gia tri ban rong gidm manh chut yéu do da ban tU quy ndi SSIAM VNFIN Lead da chlng lai trong cac tuan sau cla thang 11, dat -5.27 triéu

USD 3 tuan cudi thang 11 so v&i -18 triéu USD & tuan thu 2. Ly ké trong thang, ETF qu¥y nay ban rong -34.9 trieéu USD. G chiéu ngudc lai, luc
mua chd yéu dén tU Fubon FTSE Vietnam va DCVFMVN Diamond véi gid tri 1an lugt dat 25 va 15 triéu USD trong thang 1.

FIDT nhén dinh Xu hudng déng vén khéi ngoai trong thdi gian sap téi sé con phdc tap, hanh vi mua ban sé con phu thudc vao nhiéu

yéu té khac bén canh bién déng ctia USD nhu: (1) hanh ddng ca cdu danh muc cac quy ngoai thai diém cudi nam (2) ky vong cua thi trudng

va tang trudng cac doanh nghiép niém yét (3) bién déng rui ro cla thi trudng qudc té va trong nudc, FIDT quan diém xu hudng giao dich

cla khoi ngoai sé khoé thay déi trong thang 12 nay, tuy nhién nha diéu kién vi mé tich cuc hon ching téi cho rang dong von sé cé su khdi sac

trong nUa dau nam 2024.
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DINH GIA THI TRUONG CHUNG KHOAN

Pinh gia P/E Vnindex giai doan 2012 - nay
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P/E thi trudng dang 3 muc 13.50, v3i xu hudng dang hudng vé muc dinh gid trung binh lich s 14.77 (giai doan 2012-nay). FIDT nhan dinh P/E

hién tai 8 muc tuong déi, khéng thuc su thap so vdi lich si. Tuy nhién, can luu y rang chi sé P/E thudng bi anh hudng bdi day chu ky kinh

doanh va cé thé khéng phan anh day du béi canh. Lgi nhuan thap clia hdu hét doanh nghiép phan nao da day P/E Ién muc tuong déi. Bé c6

cdi nhin chinh xac han vé tinh hinh thi trusdng, viéc tham khao chi sé P/B sé c6 gdéc nhin chinh xac va khach quan han.

35

Pinh gia P/B Vnindex giai doan 2012 - nay
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Dua trén P/B, ching tdi cho rang nha dau tu cé thé bat dau gidi ngan, tich 1Gy cho vi thé trung va dai han (nam 2024 va cac nam sau) vi P/B

thi trudng hién tai ghi nhan muc 1.62, thadp han -1 dd léch chuan va rat gan véi muc 2 giai doan day cua thi trusng (Hoang loan do Covid va

Trai phiéu doanh nghiép). V&i muc P/B, cé thé danh gia thi trudng da dat muc ré trong lich s va du kién sé& c6 da bat tang trd lai trong nam

2024.
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TRIEN VONG LGI NHUAN

Dadi véi trién vong thi trudng, trong bao cdo lan nay, FIDT tién hanh danh gid dua trén cau chuyén Igi nhuan cac doanh nghiép trén thi trusng.

K&t qua kinh doanh cla phan I8n cac doanh nghiép da budc vao chu ky gidm cung véi chu ky clia nén kinh té trong nla cudi nam 2022 va
nla dau nam 2023. K&t qua cham ddy vao quy 4/2022 va dan phuc hdi trong céc quy tiép theo, cd thé nhin nhan thai ky khé khan nhat cla
céc doanh nghiép da qua. Quy 4/2023, v3i nén tang ho trg ti vi moé da viing chic han, nhu cau trén toan cau clng nhu ndi dia phuc héi, FIDT
danh gia quy nay sé coé su phuc hoi tét so véi nén so sanh thap clia Q4/2022, tU d6 g bd thém nhiéu khé khan cho doanh nghiép va dong
th3i md ra nhiéu déng luc thuc day co héi dau tu cho thi trudng ching khoan.

Du dia tang trudng Igi nhuan tu nén thap Q4/2022

Q4/2022 |a thai diém danh dau 2 day I8n cla thi trusng (1) Bay chisé VN-Index sau dgt gidm manh tu thang 4/2022 va (2) Day Igi nhuan toan
thi trudng thap nhat ké td Q4/2020.

Lgi nhudn sau thué cac nhém nganh ICB

1
I KQKD Q4/2022
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Nguén: FIDT téng hop

Vao Q4/2022, I6i nhuan sau thué cla toan thi trudng chi dat 85 nghin ty dong, sut giam manh 23% QoQ va 42% YoY. MUc sut giam nay phan
I8N dén tu su suy yéu cac nganh I8n nhu Ngan Hang, BDS, Hang tiéu dung (F&B va Xuat khau thay san), NVL cd ban (Hda chat va Thép), DV

tiéu dung (Du lich va Ban 1é) trong giai doan cac cac yéu té kinh t&, vi md, chinh sach déu khéng ho tro.
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Bién dong I6i nhuan sau thué cac nhém nganh ICB trong Q4/ 2022

_
T R B B

Bat déng san (9,888.12) -45.37% (2,653.51) -18.22%
Ngan hang (4,498.46) -9.35% 7,623.14 21.19%
Thuc pham va do udéng (4,302.16) -46.47% (10,843.68) -68.64%
Du lich va Giai tri (2,593.79) 117.50% (3,673.58) 325.77%
Dich vu tai chinh (1,200.09) -93.64% (6,231.55) -98.71%
Hang & Dich vu Céng nghiép (992.69) -11.55% (167.46) -216%
Xay dung va Vat liéu (863.21) -34.05% (3118.14) -65.10%
Ban lé (327.56) 24.16% (1,676.69) -61.99%
Truyén théng (281.07) -216.19% (633.88) -131.29%
Hang ca nhan & Gia dung (255.76) -15.51% (695.17) -33.28%
Hoa chat (220.39) -4.11% (1,946.57) -27.45%
Coéng nghé Théng tin (128.71) -8.09% (201.65) -12.12%
Tai nguyén Ca ban (104.40) 2.35% (15,010.50) -143.58%
O td va phu tung 1.70 0.51% (148.98) -30.56%
Y té 48.01 5.22% 120.19 14.19%
B3o hiém 92.76 10.60% (103.90) -9.69%
Pién, nudc & xang dau khi dét 47247 5.99% 1,343.06 19.15%
Dau khi 2,819.17 568.70% (355.65) -9.69%

Tuy nhién, khi ddnh gia lai cac yéu t6 vé trién vong kinh té&, diéu kién vi md, chinh sach cling nhu ap luc toan cau déi véi thi trusng Q4/2023

so v3@i cung ky nam ngodi. FIDT cho rang da c6 da cé su dao chiéu & rd rang & bdi canh nén kinh té.
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SO SANH BOI CANH KINH TE VIET NAM TRONG Q4 2022 SO VG3I Q4 2023 FIET

Tiéu chi

Q4/2022

FOCUS ON PERFORMANCE

Q4/2023

TANG TRUGNG GDP THAP, XU HUGNG GIAM THAP, XU HUGNG HOI PHUC
TANG TRUGNG SAN XUAT THAP, XU HUGNG GIAM THAP, XU HUGNG HOI PHUC
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- ) ) ) . .
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L PIEU KIEN LAM PHAT TOAN CAU XU HUCGNG TANG MANH, VUNG BINH XU HUCGNG GIAM MANH TU BINH

Trang thai danh gia

Tiéu cuc

Vi v@y, v@i (1) Lgi nhud@n todn thi trudng tao ddy trong Q4/2022 va (2) Trién vong kinh té Q4 ndm nay dd sdng hon rét nhiéu nén ching

téi danh gid rang Igi nhuén chung toan thi truéng trong giai doan cuéi ndm nay dau ndm sau sé cé tdng trudng tét ta mdc nén thdap.

Trung tinh

Day sé la déng luc rét Ién chi sé trong giai doan cuéi 2023 dau 2024.

Tich cuc

FIDT Research
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Dinh gia thi truéng tucng doi ré

Chi s6 gidam manh ké tu dau thang 9 tdi nay, da day dinh gia nhiéu nhém nganh/ cé phiéu vao muc thap lich si (ké tU 2016), don cd nhu
Ngan Hang, BDS, Hda chat.

Note: Chung tdi cho rang dinh gia P/E cé nhiéu nhiéu déng trong giai doan Igi nhuan thi trudng bién ddong manh nhu thai diém hién tai,
khién viéc danh gia “dat” hay “ré” dua trén P/E thiéu tinh khach quan. (Bac biét v3i cdc nganh cé tinh chu ky cao, chiém da s trén thi trudng).
Vi vay chidng t6i st dung dinh gid P/B dé dua ra nhan dinh.

P/B cac nhom nganh hién tai so véi qua khtr
tr 2016 - nay

9.74 9.84
8.75 8.41
frid 7.38 7.48
6.23
5,01 =19
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Bat Hoa Hangca Bao Dichwvu Yté Dién, D3u khi Banlé Vién Truyén Céng Ngdn Hang & Xay Otéva Thuc Tai Du lich

dong chdt nhén & hiém tai chinh nudc & théng théng nghé hang Dich vu dungva phu phdm nguyén va Giai
san Gia xdng Théng Cong Vatliéu tung wva dé Codban tri
dung dau khi tin nahiép udng
. . - dot
Vung bién dong «27/11/2023 Ngudn: FiinPs AT ¢

Pro, FIDT tong hop

Nhin chung, cac nganh trén thi trudng hién tai dang cé dinh gid P/B kha thap va nam & bién dudi cda vung bién déng dinh gia trong lich su
tU 2016-nay. Trong do, cé nhiing nganh dang nam & vung dinh gid thap nhat trong lich st nhu Bat déng san, Héa chat va Hang ca nhan &
Gia dung. Chiéu ngudc lai, Du lich va giai tri, Tai nguyén cg ban cé dinh gid dang & ving cao trong lich si, phan anh trién vong tét ciia nhém

trong thai gian viia qua va nhiing quy sap téi.

Nhom nganh dang chuay

Dua theo cau chuyén ky vong Igi nhuan phuc hoi t mudc nén thap, cing nhu dinh gid hién tai cla cdc nhém nganh trén thi trusng. FIDT
tién hanh boc tach cau chuyén riéng, so sdnh bdi canh Q4/2022 va trién vong Q4/2023 va Q1/2024 déi v8i cac nhom nganh BDS, Ngan hang,
Dich vu tai chinh (Ching khoan), Thuc pham va dé udéng vai céc ly do

1. Von hoda cao, chiém ty trong I8n trong Index
2. Cé muc gidm Igi nhuan I8n trong Q4/2022
3. Mang tinh dai dién, gilp phan nao danh gia dugc buc tranh tdng thé cla nén kinh té (tU san xuat, dau tu, tin dung)
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Tinh hinh KQKD Q4/2022

Trién vong KQKD Q4/2023

BbS

BDS dan sinh

- Thi trudng BBS am dam do chiu anh hudng tu nhiéu yéu té
tiéu cuc dac biét la viéc tang 13i suat, tinh trang tuong tu da
ting xay ra nhiéu lan trong qua khd.

- Cac nha phat trién BBDS gap khd khan trong viéc huy dong
von va tai co cdu cac khoan nd khi ma cac diéu kién dé huy
dong von tU kénh ngan hang hay trai phiéu déu bi siét chat.

- Cac van dé vé trai phiéu doanh nghiép thai diém Q4/2022
anh hudng t8i cdc doanh nghiép trong nganh. Bat dong san
déng bang trong giai doan cudi nam 2022 lam sut giam
KQKD clia mang BDS dan sinh.

- Vé phia ngusdi mua clng gdp nhiéu van dé trong viéc tiép
cdn ngudn von khi trong béi cdnh 13i sudt cao. Diéu nay dan
dén thanh khodn thi trudng cuc ky am dam.

Cdc cé phiéu BPS déu giam vé vung dinh gid ré lich su khi
ma trién vong thi truéng kha tiéu cuc trong ngdn va trung
han.

BDS dan sinh

- Chinh phu lién tuc ban hanh céc chinh sach dé “gd khdé” cho thi trudng
BDS.

- FIDT nhan thay cac chinh sidch hd trg dang dan cd su tham thau vao thi
trudng va da cdé su phuc hdi vé thanh khoan trén thi trusng BDS ké tu thai
diém cudi Q2.2023.

- L&i sudt cd xu hudng giam dan sé ho trg dang ké cho cac doanh nghiép
BDS vé mat chi phi von trong khi luc cau cua thi trudng cling sé dan cai
thién nha dau hiéu tich cuc nay.

- Hang loat cac bd luat mdi trong cé ndi bat 1a Luat dat dai 2023 (sdia doi) sé
dugc Qubc hdi théng qua trong ky hop lan nay va sé chinh thdc dp dung
trong nUa cudi 2024, danh dau budc ngoat I8n déi véi Iinh viuc BDS khi giai
quyét dudc cac nut that trong viéc phé duyét cac du an. FIDT ky vong viéc
nay sé giup cai thién ngudn cung BDS trong dai han.

Chung téi cho rang chinh sdch sé ddn lan tod va khién thi truéng BDS
khdi sac ré rét hon tu cudi 2023. Diéu ndy sé giup KQKD cua cdc DN tiép
tuc ghi nhd@n su cdi thién.

BDS KCN

Viét Nam van la diém dén hadp dan khivan duy tri Igi thé canh
tranh vé gid thué KCN, gid nhan coéng... va hudng Igi tU xu thé
chuyén dich san xuat khoi TQ

Dong von dau tu cong nghiép trén toan cau vao VN chiu tac
ddéng manh bgi rui ro dia chinh tri, lam phat thé gidi cao khién
cdc NGTW that chat chinh sach tién té.

BDS KCN

- Dong vén FDI da cho thay su phuc hdéi manh mé sau 2 quy dau nam am
dam

- Viét Nam dang sd h{iu nhiéu Igi thé canh tranh va sé hudng Igi tU lan séng
dich chuyén khoi Trung Quéc

- Viéc nang cadp quan hé vdi My va Nhat sé tao diéu kién dé nhiéu doanh
nghiép I8n tim dén VN trong tuang lai.

Do dédic thu nganh nén nganh nday khéng bi anh hudng ndng bdi cdc yéu
té trong nudc nhu BBS dan sinh nén FIDT van ddnh gid tich cuc vé trién
vong cua nganh nay.

Ngan hang

Pa s6 I6i nhuan cla cac ngan hang bat dau gidm tU Q4/2022
sau khi dat dinh trong Q1 - Q3/2022:

Nén kinh té chiu ap luc thanh khoan va |ai suat tang

RUi ro tU thi trudng BDS va su ha nhiét cda nén kinh té toan
cau.

Cac yéu td rui ro nay chua phan anh hét trong KQKD cua céc
ngan hang trong quy 4 va sé ti€p tuc phan anh vao cac quy
dau 2023.

Tang trudng tin dung toan nganh dudc ky vong cai thién trong Q4 sau thdai
gian dai am dam - déi véi nhiing ngan hang co ty trong cho vay ban & 18n.
DG6i v8i nhitng ngan hang co ty trong cho vay BDS & TPDN cao sé gap nhiéu
khé khan trong viéc cai thién téc dé tang trudng tin dung han.

NIM clia cac NHTM d3 di vao vung day va bat dau cé dau hiéu kha quan do
(1) 18i sudt huy déng ha nhiét (2) thanh khoan clia cac ngan hang én dinh.
Chi phi hoat ddng dang c6 xu hudng 6n dinh khéng nhiéu su dét bién, cé
thé tdng nhe trong cudi nam theo cac chuong trinh thic day tin dung.
Chat lugng tai san bat dau co su cai thién khi ty & ng nhém 2 cai thién,
NPLs van tang tuy nhién téc dd tdng da giam téc, cac NHTM ¢é LLCR cao
sé& c6 chi phi DPRR thap han cadc NHTM cé LLCR thap => Phan hda vé chi
phi DPRR tuy nhién mat bang chung sé bat dau cd su cai thién trong chi
phi DPRR tin dung.

Do d6, FIDT RS ddanh gid nganh NgGn hang dang ddn vuot qua thdi diém
kho khdn nhdt va sé cé su cdi thién trong KQKD tuy nhién su phdn héa
gil’a cdc ngdn hang sé Ién.

Chung
Khoan

Lgi nhuan nhém chidng khodan bat dau giam dan tu Q2/2022
va tao day trong Q4/2022, phan nhiéu vi cac ly do:

Thanh khoan thi truéng can kiét trudc ap luc rat I6n dén tu
ty gid cao, anh hudng tiéu cuc vao ngudn Igi nhuan t¥ mang
moi gidi.

Chi sé giam manh do rai ro trai phiéu, BDS, tam ly thi trusng
tiéu cuc - Igi nhuan doanh muc tu doanh cling bi anh hudng.

DA6i v8i Q4/ 2023 - tét hon so vd8i Q4/2022, nhung xdu hon Q3/2023:

e DU dia tdng Du N3 cho vay ky quy tai cdc CTCK con nhiéu.

e Thanh khoan thi trudng tuy thap hon so vdi Q3, nhung van cao hon so vdi
cung ky. Biéu nay cling tuong tu véi danh muc tu doanh khi chi sé tuy diéu
chinh trong thang 11, nhung van trén ving day. (Ky vong doanh thu va Igi
nhudn cd 2 mdng tu doanh va méi gidi déu cao han ndm ngodi)

Ngodi ra, ngadnh ching khodn con cé cdc trién vong khdc nhu

e Xu hudng hoéi phuc kinh t&, ddy manh chinh sach ho trg.

e Ky vong hé théng KRX ti€p tuc cai thién thanh khoan, tao diéu kién cho viéc
nang hang (MSCI va Russel), thu hdt ngudn vén nudc ngoai vao thi trudng.

Thuc pham
va dé uéng

Lgi nhudn nhém thuc pham & d6 uéng bat dau gidm dan tu
Q3/2022 va gidm manh trong quy 4/2022:

- Chu ky b6 sung hang ton kho clia cdc doanh nghiép tai cac
thi trudng My va Chau Au chiing lai khi muc dé tiéu thu cula
Ngudi dan & cac khu vuc nay ha nhiét do lam phat cao, trong
khi thi trudng Trung Quéc van chua md cla hoan toan trd lai
trong Q4/2022.

- Gid nguyén liéu dau vao cla cac doanh nghiép chii yéu nam
trong vung cao nhu gid dudng (cho nganh banh keo va dé
udéng), gid nguyén liéu thuc an chan nudi (cho nganh thuy
san, chan nudi heo).

- Chu ky cat gidm hang ton kho két thdc, nhu cau tai cac thi trudng xuat
khau I8n cla Viét Nam nhu M$ hay Trung Quéc bat dau ghi nhan su phuc
hoi, dac biét |a thi trudng Trung Qudc. Trong nudc, mang banh keo, chan
nudi dang ky vong nhu cau sé tang I&n trong dip |1& Tét. Diéu nay gdp phan
gilp céac cac doanh nghiép tang trudng dugc san lugng va gid ban, thuc
day tang trudng doanh thu.

- Gid nguyén liéu thic an chan nudi lién tuc gidm trong ndm 2023 va hd trg
bién Igi nhuan cla cac doanh nghiép chan nudi.

FIDT ddanh gid trién vong Q4 cua cdc doanh nghiép trong nganh Thuc
phdm va dé uéng sé phuc héi so véi cung ky
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Trong xu huéng Igi nhuén doanh nghiép phuc héi tir midc nén thdp ddic biét Ia dudc dan dat bdi hai nhém vén hod Ién Ia ngén hang

va BDS cling vdéi viéc dinh gid hién tai cua thi trudng van dang é mdc hép ddan, FIDT cho rdng thi trudng sé van duy tri xu hudng tdng

trong trung han. Tuy nhién su phén hod vé Igi nhudn Ian dong tién sé dudc thé hién ré, chinh vi vay dé téi uu hod hiéu sudt ddu tu thi

nhé ddu tu nén tdp trung vao nhiing cé phiéu cé céu chuyén riéng va trién vong thuc su ré rang.

Tham khao dinh gia P/B cac nhém nganh

Bat dong san

7.30

P/B mot so DN BPS dan sinh so véi qua khir

3.79

tir 2016 - nay
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2.85
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0.68

HDC

0.94
0.55

DIG KDH

Vung bién déng P/B

0.66

CKG

0.78

NLG

1.22

0.54

DXG AGG

11/28/2023 = =Trung binh

0.94

VHM

0.53

NVL

Cac cd phiéu BBS nhin chung da hoi phuc kha tét ké
tU vung day Q4.2022 tuy nhién FIDT thay rang vung
gid hién tai van dugc xem la vung ré trong qua khu.
Giai doan hién tai cdc nhém nganh lién quan dén Bat
doéng san dang thu hdt dong tién bdi ky vong vé tac
dong cua cac dot ha |3i suat, cac chinh sach g8 nut
that phap ly sé gilp dién bién cua thitrudng BBS dan
cd su hoi phuc. FIDT du phéng KQKD cua nhiéu
doanh nghiép BBS dac biét la nhiing doanh nghiép
thudc top von hoad I18n sé cé su phuc hoi rd rét trong
2024 tuy nhién thi trudng van can nhiéu thai gian dé
thuc su quay trd lai nhu trudc thai diém xay ra cudc
khung hoang.

Trong nhém BDS dan sinh, VHM dang cé déng goép I8n véi vi thé von hda cao nhat cla nganh, hién tai VHM dang cé muc dinh gia rat thap

phan anh nhiing khé khan ma doanh nghiép gap phai va tam ly nha dau tu bi anh hudng bai cau chuyén cla VinFast (cung chung hé sinh

thai véi VHM). NVL va cic doanh nghiép khac trong nganh vadi nhiéu khé khan dang hién hiu chua gidi quyét dut diém cling dang dudc

dinh gid thap, dudi muc trung binh lich s& t& nam 2016-nay.
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7.3

0.32

NTC BCM IDC

Ving bién déng P/B
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SZcC
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4.9
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VGC

P/B mot s6 DN BDS KCN so véi qua khir
tir 2016 - nay

3.97 3.9

2.9
0.56 0.45 0.52
PHR GVR KBC

196 o . = 1
0.53 0.48
DPR LHG

Riéng vé BDS KCN, day la nhém cé KQKD it bi anh
hudng trong giai doan vUa qua, khéng chivay nhém
BDS KCN dang cho thdy tiém ndng dau tu vdéi
nhiéu cau chuyén trong thdi gian sap téi, song Igi
nhuén cua nhiéu doanh nghiép trong nganh van
Ssé c6 su phdn héa manh. Cic cb phiéu tiém nang
phan nao da thé hién tiém nang dai han cda nganh
va dang cé muc dinh gia kha cao, trong khi nhém Bat
déng san KCN — Cao su nhu GVR, PHR, DPR vdi trién
vong chuyén muc dich sd dung dat tu lam nghiép
thanh dat KCN van chua ré rang vi can chg dgi thém
cac thud tuc phap ly van dang dudc dinh gia kha thap

3 hién tai.
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Ngan hang
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Ngudn: FIDT tinh todn dua trén BCTC hop nhét cua 26 ngédn hang

Khiso sanh dinh gid P/B hién tai so v3i trung binh tlU 2016-nay, FIDT RS thdy da phan cé phiéu nganh ngan hang dang nam gan bién dudi

phan anh nhing rdi ro nganh dang gap phai. Ching téi cho rang KQKD cla nganh nay sé cdé su cai thién trong thdi gian t&i tuy nhién sé

c6 su phan hoa va déng tién thi truédng chua du manh dé ung hé nganh ngén hang.

Chung khoan
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= =Trung binh nganh
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Pinh gia P/B cua ching khodn hau hét dang é muc
cao va cao han so vdi trung binh lich sd clda toan
nganh (tU nam 2016-nay). Tinh tU dau nam 2023,
nhom chung khoan la moét trong nhing nganh cé
nhip tang manh mé nhat toan thi trudng dua trén
cac ky vong KRX, ndng hang. Diéu nay nay khién
P/B cua cac ctck tdng nhanh chéng va8i nhiéu
doanh nghiép cé P/B dang 3 muc cao so véi trung
binh lich si toan nganh. FIDT cho rang gia cé

1.54 o~ -~ ~ - - en . ~ =~
* . . phiéu nhém nganh Ching khoan hién tai da phan
-‘p---’ ------------
. . nao phan anh hau hét cac ky vong trong tuong
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D. CAU CHUYEN BAU TU

Daoi va8i ca hoi, thi trudng thudng nhan dién rat ré va it nhiing bién dong ngoai mong mudn. Nhung vai rdi ro thudng sé khé khan haon, rdi ro

lién quan dén viéc nhan dién nhing rdi ro va hau qua cé thé xay ra ma con ca kha nang xay ra cda chdng.

RUi ro thi trudng dudc FIDT phan tich chd yéu thanh 2 nhém chinh gom: rdi ro bén ngoai (nhng van quéc té) va rui ro bén trong (van dé

trong nudc), danh gia tdng quan vé 2 nhdém rui ro so véi thang trudc:

- RUi ro bén ngoai: FIDT cho rang thi trudng da phan dnh nhing rui ro chinh clda vi md qudc té trong ngan han: ap luc vé dong
USD da suy giam, xung doét dia chinh tri dugc khoanh vung, lam phat cé xu hudng dudc kiém soat, ...

- RUi ro bén trong: RUi ro bén trong van tap trung phan I8n vao nhiing van dé con tén dong 3 cac “tap doan I8n". B&n canh dé,
nh{ng chinh sach ho trg kich thich chua thé tham thau dang la thach thic I8n d6i véi nén kinh té Viét Nam trong von vén thang

cudi cung clia nam.

aq A a : e e . e .. RUi ro & thai diém Tac dong dén DPanh gia trang
Rui ro da nhan dién Panh giarui ro Phan loai rui ro o . I e o
hién tai (Xac suat) TTCKVN thai rui ro

RUi ro vé ty gid da cé su suy giam dang k&, diéu kién tién té toan cau ndi ldng han cho
phép NHNN thuc hién cung lUc 2 xu hudng : (1) néi Idong thanh khoan VND ngan han; (2)

Ty gia USD/VND duy tri ty gid can bang theo cung cadu ngoai héi. Xu hudng ty gid dao déng can bang Hé théng Thap Thap Thap
vlng 24,000 - 24,300 trong ngan han 1-3thang, ving mat gia 3% YTD theo dinh hudng
NHNN.

C4ac rui ro dai véi kinh té thé gidi van chua cé cé su thay déi manh gém: (1) ng tang cao,

(2) tai chinh bi that chat dan dén (3) mat déng luc tang trudng.

RUi ro kinh té& suy thodi 8 Chau Au - Trung Quéc ngay cang ré cung véi nén kinh té& My
Suy thoai kinh té thé nguodi dan anh hudng tuong ddi dén nhu cau dau tu - xuat khau cla Viét Nam cling nhu
gidi va tai My tang trudng kinh té chung (chu yéu do méi trusng lai suat rat cao va suy thodi khu vuc

BDS - tai chinh d&i véi Trung Qudc). Tuy nhién, véi viéc chu ky that chat 1ai sudt toan cau

dang dan di dén hoi két, co thé ky vong anh hudng tU suy thodi kinh té toan cau dén kinh

té va TTCK Viét Nam dudc kiém soat.

Hé théng Trung binh Trung binh Trung binh

Nén kinh t& Trung Quéc van can thai gian hap thu cac chinh sach kich cau, vi vay sé liéu
kinh t& van con nhiéu u am.

Nén kinh té& Trung Quéc . s R . . o . SN e . N
Cubc khuing hoang ngay cang di theo chiéu hudng kho ludng khi néi ti€p Evergrande Hé théng Trung binh Cao Cao

va cudc khiang hoang ng R R i ) R . R j R
Group va Country Garden la Zhongzhi Enterprise mét trong nhiing "éng I8n" trong hé

théng ngadn hang ngam (Shadow banking) phai déi mat véi nguy ¢ v3 na.

Cap nhat mdi nhat vé lam phat My déu danh gia cao kich ban xu hudng lam phat tiép

tuc gidm 3 ca 3 khu vuc: lam phat hang hda, lam phat dich vu, lam phat lusng nhan
Lam phat tré lai do cidng cong. Thém vao do, véi gia ndng luong gidm rat manh do nhu cau yéu (gia dau Brent L . . -
a . . . i . A L . R B . . Hé théng Thap Thap Thap
thang dia chinh tri gidm vé xung quanh $80/thung) , lam phat ndng luong cling gidm rat nhanh. Kich ban

vé rdi ro lam phat quay trd lai cé thé loai bd. VSi xu hudng lam phat hién tai, xac suat |3i

sudt Fed dat dinh gan nhu chac chan
Su kién bat ngd lién Anh hudng boi cac su kién xoay quanh cac tap doan I8n nhu VTP va SCB da gay anh

quan dén cac tap doan hudng I8n dén tam ly nha dau tu, FIDT cho rang cac su kién nay sé con du dia va ti€p tuc  Phi hé théng Trung binh Cao Cao
Ién anh hudng dén thi trudng trong thang 12.

F I T Trang thai rui ro

- »
< »

_ Thap Trung binh Cao Rat cao

FOCUS ON PERFORMANCE  rhay d6i theo hudéng tich cuc Thay d6i theo huéng tiéu cuc

Vé mat tdng thé, nhin qua cé thé thay cac yéu to rui ro da thay ddi theo chiéu hudng tich cuc dang ké so véi thang 11, tuy nhién chung toi
cho rang viéc nhan dién rui ro trong thang 12 da trd nén kho khan han va thi trudng van con nhing “yéu té an khac” tadc ddng manh dén thi
trudng ma chua cé su thanh hinh ré rang, trong dé phan I8n rdi ro nam & trung han dua vao mot sé dac trung ma thi trudng dang biéu hién.

Chung téi rang tiém tang cla cac rdi ro nay trudc su bat dinh cda nén kinh té thé gidi hién nay van con hién hu.

- FED cat giam lai suat gay ap luc Ién thi ching khoan (TTCK): D{ liéu cho thay TTCK thudng bién déng tiéu cuc sau khi FED
cat gidm 1ai suat. DU muc dich cla viéc cat giam 13i suat la nham tdng cung tién va thidc day tang trudng kinh té, tuy nhién mot
khi chuyén sang cat giam lai suat, nha dau tu co thé hiéu rang FED dang du bdo kinh t&€ am dam va bat dau su can thiép.

- Xu hudng du thita ngudén cung: Vi thi trudng cé xu hudng nhin vé phia trudc tU 6 dén 12 thang, do dé thi trudng cé thé da phan
anh tinh trang thiéu hut vé luong thuc, thuc pham, hang hda, ... dan dén su cdng thang c6 thé da gidm bdt va tinh trang du
thta cé thé da bat dau hinh thanh trong 2024.

- Dinh lam: Tac ddng téng hdp cla nhiéu van dé ma thé gidi dang gap phai co thé dan dén cu séc lam phat dinh tré, khién cac

NHTW khong cé lua chon tét nao dé kich thich tién té va day nén kinh té thé gidi kéo dai tinh trang suy thoai.
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CHIEN LUGC PAU TU

Co thé noi, diéu kién thi truédng ching khodn hién tai réat khé giao dich déi véi tét ca cdc vi thé ddu tu ngdn han, ké ca phong tha (%
tién Mat cao) hay tan céng (% cd phiéu cao) . Cé nhiéu yéu té bat dinh can tré xu hudng hdi phuc cla Vnindex trong ngan han, trién vong

khéng ro rang.
Cac yéu té tiéu cuc anh hudng Vnindex trong ngan han:

e Dién bién cho thay xu hudng phuc héi yéu han so véi ky vong, trong bdi canh ap luc tién té toan cau giai toa. Co thé thay, Vnindex gan
nhu 18 nhip tang manh néu so sanh véi thi trudng chiing khodn toan cau giai doan vUa qua.

e Vnindex ti€p tuc dao déng dudi vung MA200 - Daily ké tu gitta thang 10, diéu kién thanh khodn téng thé gidm manh, muc doé bién
déng tang - giam rat cao trong thai gian ngan.

e Khoi ngoai tiép tuc ban rong, du cd giam cudng dd so v8i dau thang 11. FIDT cho rang, xu hudng khéi ngoai ban rong lién quan Trung
Quobc dang la can trd I18n trong xu hudng hoi phuc clia Vnindex.

e DonNg tién vao thi trudng ching khoadn cling bi anh hudng bdi nhu cau thanh khoan danh cho kinh té thuc cudi nam.

e RUi ro hinh su hda cac ldanh dao doanh nghiép niém yét trén san, dac biét lién quan dén cac nganh nhay cadm nhu Bat dong san va

ngan hang.

Tuy nhién, véi tam nhin dau tu xa hon 3 thang - 6 thang, FIDT cho rang co hdi déi véi Vnindex ciling rat dang chd dgi, véi cac yéu té du
doan tich cuc véi ching khoan cé diém rdi dau quy 1/2024:

e Chinhsach “tiénré” dan tham thau vao thi trusng ching khoan. Nén lai suat vung day ti€p tuc tham thau trén thi trudng ching khoan.

e DPinh gid P/B cula thi trudng ching khodn dang rat ré, dac biét trong diéu kién 13i suat tién gli tao ddy rat thap.

e Diéu kién tién té toan cau dé thd, hé trg xu hudng dau tu FDI va Fll vao khu vuc Emerging Market Chau A, dac biét Viét Nam.

e Ty gid gidm manh ké ti thang 11 cling ho trg chi phi du phong ty gia cac doanh nghiép niém yét.

e Luong tién dau tu céng I8N trong quy 4 (du kién 250,000 - 300,000 ty/ké hoach 360,000 ty, gidi ngan quy 4) tU tU tham thau vao thi
trudng tai chinh va kinh té chung.

e Trién vong vé cac chinh sach ho trg manh tay cla Chinh phud déi véi nén kinh té, dac biét 3 4 khu vuc chinh: Bat dong san, Tin dung,
Tiéu dung/Ban 1&, va Pau tu cong.

e Trién vong Ve thi trudng ching khoan hoan thanh chuyén déi KRX thang 12 — thang 1/2024, cung vdi trién vong dudc vao ré FTSE
Secondary Emerging Market ngay cang dén gan.

e Apluc TPDN dén han rat it trong giai doan quy 1/2024.

FIDT khuyén nghi 1 chién lugc dau tu téong thé, muc tiéu cé thé “lam quen” véi cac nhip bién ddng manh cua Vnindex, ciing nhu cé
thé tan dung dudc co hdi tl trién vong TTCK 3 - 6 thang téi. FIDT cho rang thdi diém ky vong vao xu hudng tang truéng VNIndex sé
réi vao giai doan quy 1- dau quy 2/2024.

Ty trong danh muc muc tiéu: 60% - 80% ddi vai vi thé trung han, ty trong c6 phiéu nén phu hgp vai khau vi rdi ro ting nha dau tu.

e Tranh st dung margin manh khi diéu kién bién ddong ngan han rat cao, khé doan dinh.

e Nén tap trung danh muc dau tu vao cac nganh kinh té co trién vong tét, ndi tai doanh nghiép an toan va tan dung dudc xu hudng
nganh. FIDT dé nghi1s6 xu hudng nganh cé trién vong sang trong 3 — 6 thang téi: Bdu tu céng; B4t déng san khu céng nghiép; Vat
liéu xdy dung phuc vu BPdu tu céng; DAu khi; Xay lap dién.

e Trong diéu kién thanh khoan khéng chac chan, FIDT dé nghi danh muc dau tu nén tdm gon 3 nhiing nganh trién vong tot — doanh

nghiép cé cau chuyén kinh doanh tét — du phdong tang trudng doanh thu/lgi nhuan chic chan td hoat déng kinh doanh clda doanh

nghiép.

FIDT Research
Phong Nghién ctru va Phén tich - Céng ty CP FIDT Trang]| 28



HIEU SUAT CUA DANH MUC BAO CAO

Trong thang 11 (tinh t& 01/11), danh muc theo B&o cdo cua FIDT co hiéu suat 4.2% so v3i muc 6.41% cla VN-Index cung ky.

Hiéu suat Danh muc trong Thang 11 - FIDT

CTlI -034% i
DPR 0.00%
HHV B 035%

HAX I - G

ADS I, 0%

BSR L [Cws

IDC e, 529
ANV e, 157 09%

™v2 e, 2.32%

Hiéu suat tu khi FIDT ra danh muc theo Bdo cdo chién lugdc dat 48% (vugt trdi so véi muc tang cla VN-Index cung thdi ky 8 muc 11.06%).

60% Hiéu suat theo Danh muc dau tu cua FIDT

50%

40%

30%

VNIndex
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1.06%
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0% I
26/12/22 26/01/23 26/02/23  26/03/23 26/04/23 26/05/23 26/06/23 26/07/23 26/08/23 26/09/23 26/10/23 26/11/23

=—Hiéu suat VNIndex ==Hiéu suat Danh muc FIDT
Danh muc hién tai

- Trong tuan, FIDT d& mua mdi cé phiéu HHV.
- Ty trong tién mat cda FIDT hién dang & muc 29.2%.
- Hién nay danh muc dau tu cé 9 ma co phiéu la IDC, CTI, ADS, HAX, DPR, ANV, TV2, BSR va HHV.
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B JA 0 ()
- - 2 . . ; - gé . 0 - : : : &u déng
CTI 07/07/2023 15,050 14,500 -3.7% 17,900 23.4% 9.1% 134.9
ADS 02/08/2023 || 16,500 13,050 21,700 8.2% 122.6
DPR 03/08/2023 29,750 29,500 -0.8% 35,800 21.4% 4.8% 70.8
HAX 07/08/2023 16,250 13,700 19,900 45.3% 8.4% 123.8
ANV 23/08/2023 31 ,100 | 29,200 37,000 26.7% 8.7% 128.5
IDC 25/09/2023 47,300 49,000 3.6% 57,700 17.8% 5.0% 735
BSR 26/10/2023 18,800 18,800 0.0% 24,600 30.9% 52% it
TV2 06/11/2023 34,125 39,500 47,500 20.3% 1.7% 173.8
HHV 28/11/2023 14,100 14,150 0.4% 17,300 22.3% 9.9% 147.2
Tién mat 29.0% 428.6
Ty trong Danh muc dau tu FIDT
30/1
Tién mat
29.0%
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D. CO HOI BAU TU

Trong bdo cdo thang cubi nam 2023, FIDT dua ra nhiéu cc hoi ciing nhu rdi ro clda thi trudng, tU dé chung téi dua ra mot sé cau chuyén dang

chld y ma nha dau tu cé thé theo doi va giai ngan trong bdi canh phu hgp sap téi.

Gia hién tai

o Gia muctieu - Von héa

(01/12/2023) (VNB/cp) % Upside (TY VND)
(VND/cp)

TCB Ngan hang 29750 40,500 36.1% 104,795

TV2 Xay lap dién 40,100 54,500 2708

HHV Pau tu cong 14,650 17.300 18.1% 6,031

VNM Sla 68.400 75,780 10.8% 142,535

NGANH DPAU TU CONG - CTCP Pau tu Ha tang giao théng Péo Ca - (HSX: HHV)

Nhu da dé cap trong Bao cdo thang 11, FIDT cho rang viéc st dung chinh sach tai khéa dé kich cau nén kinh té& 1a hét suc cap thiét truéc

tinh hinh vi mé thé gidi hién tai khéng may kha quan. Bén canh d6, cac thang cudi nam sé la thdi gian cao diém cua viéc giai ngadn vén
dau tu céng dé chay dua véi ké hoach nam, udc tinh dén hét thang 10, chinh phu da giai ngan 401,860 ty dong dat 56.74% ké hoach. Nhu
vay, dé dat dung tién dé ma chinh phu dé ra (hoan thanh 95% k& hoach gidi ngan trong 2023), chung t6i udc tinh trong 2 thang cudi nam
phai gidi ngan téi trén 300,000 ty.

Daoi vai co phiéu HHYV, FIDT da tung dua vao danh sach theo déi nhd nhiing trién vong tang trudng rd rét trong thai gian téi nhad Nang luc thi
cdbng vust trdi va S3 hitu hé théng BOT tuyén quan trong cé lugng xe luu théng tang trudng tét. Va sau khi tham gia H6i nghi trao déi théong

tin v3i cac nha dau tu dién ra hoi dau thang 11 via qua do HHV td chc, chdng tdi cd moét sé cap nhat vé tiém nang cla cd phiéu nay.
1. USc tinh KQKD nam 2023 ctia HHV

Udc tinh KQKD nam 2023 cla HHV sé vuct ké hoach vé doanh thu va Igi nhuan sau thué. Theo BLD HHYV, udc tinh doanh thu ndm 2023 dat
2,511ty VND (+19.8% YoY) va LNST dat 385 ty VND (+29.6% YoY). Nhu vay, HHV da duy tri 4 nam lién tiép tang trudng déu dan ké tu nam 2020

sau khi bat dau tai cg cau.

LOy k& 9T2023, HHV dat 1.82 nghin ty doanh thu (+24% YoY) va 309 ty LNST (+29% YoY). Hoan thanh 74% k& hoach vé doanh thu va 91% ké
hoach vé LNST. Trong dé mang thu phi BOT chiém 65% doanh thu va 75% Igi nhuan gop cda HHV.

Mang thu phi BOT tang trudng 6% so véi cung ky nam 2022 do chd yéu dén tU viéc luu lugng xe qua cac tram thu phi tang 6% YoY, dac biét
déi vai cao téc Bac Giang - Lang San, luong xe qua tram tang 21% YoY do cac cla khau TQ da mad lai, do dé nhu cau giao thusng hoi phuc tac

dong tich cuc dén luu lugng xe.

Mang xay lap coé su tdng trudng tich cuc khi doanh thu xay |&p 972023 dat 600 ty VND (+87% YoY) va Idi nhuan gép mang xay |1ap dat 80 ty
(x2 YoY). Doanh thu xay lap dugdc déng gdp phan I8n bdi cac du an:
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Toéng gia tri géi

Du an da coéng bo trung thau Thgi gian du kién

thau (Ty dong)

Géi thau XL1: Quang Ngai - Hoai Nhon 3,682 01/2023-10/2025

Géi thau XL2: Quang Ngai - Hoai Nhon 4129 03/2023-12/2025

Géi thau XL3: Quang Ngéi - Hoai Nhon 6,686 03/2023-09/2026
Géi thau s6 2: Pudng ven bién Binh Dinh 649 04/2022-12/2024
Cao téc Cam Lam - Vinh Hao 219 05/2022-09/2023
Pudng ven bién ndi cang Lién Chiéu 958 ;

Péo Prenn 414 02/2023-12/2023

Bién Igi nhuan gdp mang xay lap 6n dinh 3 muc 13%, HHV c6 kha nang duy tri bién Igi nhuan gdép mang xay lap 6n dinh nhd vao viéc (1) doanh
nghiép cé nang luc thi cong tét, ap dung cong nghé gidp tiét kiém thai gian, chi phitrong qua trinh thi céng (2) quy trinh kiém soat va phong
ha rdi ro gid nguyén vat liéu dau vao chat ché (3) téi uu hda cac ngudn nguyén liéu dia phusng mot cach truc ti€p, khéng thdng qua trung

gian mua ban.
2. Trién vong dau tu

Mang xay lap va mang thu phi BOT dudc ky vong sé la ddng luc tang trudng két qua kinh doanh chinh ctia Giao théng Béo C3 trong thai
gian tai.

Poi véi mang xay lap

Trong trung han, cac du an ma HHV dang thuc hién dac biét du an Cao téc doan Quang Ngai - Hoai Nhan dang dudgc tang cudng gidi ngan
day nhanh tién dé. Udc tinh doanh thu mang xay l1ap cua HHV trong ndm 2024 dat 1,200 ty VND (+37% YoY).

Bén canh do, HHV va tap doan Beo Ca dang cb ké hoach tham gia vao 3 du an Ha tang giao théng theo hinh thldc PPP trong nam 2024 -
2025. V3i viéc HHV kha tu tin khi néi vé 3 du an nay, FIDT RS cho rang HHV sé tring thau ca 3 du an trong giai doan 2024 - 2025.

e Caotéc Bong Dang - Tra Linh: da hoan thién van dé phap ly, chuan bi khdi céng cudi ndm 2023, von NSNN tinh Cao Bang don toan luc
cho du an, udc tinh NSNN tham gia 4,000 ty VND. Tong muc dau tu |a 14.3 nghin ty VND.

e Cao toc Hu Nghi - Chi Lang: B3 phé duyét chu trugng dau tu, dang tham dinh duyét phuang an tai chinh. Du kién khai cong gila
nam 2024. Téng muc dau tu du an 13 10.99 nghin ty VND.

e Cao téc Tan Phu - Bao Loc (du kién 2024): Thud tudng da phé duyét chd trucng dau tu, sé dudc phé duyét phuang an tai chinh trong
nam 2024, von NSNN tham gia udc tinh dat 7,000 ty. Tong muc dau tu du an la 17.2 nghin ty VND.

Tong muc dau tu 3 du an ~ 41 nghin ty VND, dac biét, vai viéc luat PPP ngay cang dugc hoan thién, du an Tan Phu - Bao L6c va bong bang -
Tra Linh cé su tham gia cla von ngan sach (dia phudng & trung uasng) vai ty 1& t6i da |a 50%, hién cac lanh dao tinh theo phat biéu dang xin
cd ché nang lén muc 70%, cé thé thay, HHV dudc ca quan chic ndng tinh tao moi diéu kién thuan Igi dé tham gia 2 du an nay. Véi viéc cb su
tham gia ciia von NSNN va la du an trong diém dugc uu tién, HHV sé dugc giam bdét ap luc vay von tin dung va tién dé thuc hién du an
sé dudgc tap trung day manh.

FIDT RS ddnh gia: trién vong madng x4y lap cda HHV trong giai doan 2023 - 2025 |a rdt tich cuc khi backlog I6n va khd ndng tiép tuc cé
thém du dn dé thi céng Ia chdc chdn. V3i ndng luc thi céng ha tang giao théng thudéc nhém tét nhdt Viét Nam, FIDT RS tu tin rang HHV sé
hodan thanh cdc du dn trén dung tién dé va dat hiéu qud cao, khéng rai vao tinh trang quad tdi do khéi lucng céng viéc Idn.

Padi véi mang quan ly van hanh BOT

LUu lugng xe qua cac tram dang tang trudng déu dan qua hang nam, 9T2023 tang 6.4% so v3i cung ky. Bén canh dé, 16 trinh tang gia vé theo
phuong an tai chinh cda cac du an trong khoang 5 - 10%/nam da dudc nha nudc dam bao do dé sé khéng gap vudng mac gi trong viéc tang

gia vé.

FIDT Research
Phong Nghién ctru va Phén tich - Céng ty CP FIDT Trang| 32



Gia tri HD
(Nghin ty)

Loai hinh

Tinh trang

1 Cao tdc Bac Giang - Lang San (I) 0o&Mm 17.4 Dang thu phi
2 Cao tdc Bac Giang - Lang Son (II) Oo&M 8.6 Pang thu phi
3 Md& rong Quoc 16 1A o&M 6.6 Pang thu phi
4 PuGng Ham Hai Van 2 Oo&M 4 Pang thu phi
5 Cao toc Trung Luong - My Thuan Oo&M 25.9 Pang thu phi
6 M& rong Quoc 10 1A doan Khanh Hoa Nang cap 51 Pa hoan thién
7 Pudng Ham Phudc Tugng - Phi Gia Nang cap 3.9 Pa hoan thién
Ham

1 Ham Hai Van Oo&M 96.9 Pang thu phi
2 Ham Dbeo Ca O&M 106.8  Pang thu phi
3 Ham Phudc Tugng - Phu Gia Oo&M 22 Pang thu phi
4 Ham Cu Mo6ng O&M 56.5 Pang thu phi
5 Ham Mii Trau Oo&M 14.4 Pang thu phi
Tram thu phi

1 Tram thu phi Ham Déo Ca Oo&M 9.4 Pang thu phi
2 Tram thu phi ham Cu Mong Oo&M 5.8 Pang thu phi
3 Tram thu phi An Dan Oo&M 6.7 Pang thu phi
4 Tram thu phi Ninh An O&M 11.7 Pang thu phi
5 Tram thu phi Quéc 16 1A o&M 6.4 Pang thu phi
6 Tram thu phi Cao t6c Bac Giang - Lang Son Oo&M 22.2 Pang thu phi
7 Tram thu phi Bac Hai Van o&M 5.5 Dang thu phi
8 Tram thu phi Cao t6c Trung Luong - My Thuan  O&M 11 bang thu phi

FIDT Iuu y doanh thu BOT sé tadng trudng & téc dd cao han khi tuyén cao téc Bac Giang - Lang Son dudc théng toan tuyén, hién tai la dusng
cut do dé luu lugng xe van chua phan anh day du tiém nang cda du an. Ngoai ra, du an ham Héo C3a (3 ham) dudc (1) bd KHDT bdo cdo Chinh
phu gidi ngan 1180 ty vén NSNN cho du an Beo C3 (2) bd sung 2.280 ty NSNN dé dam bao phuang an tai chinh cho du an do da bo tram thu
phi La San - TAy Loan. Du kién viéc giai ngan cac khoan nay trong nam 2024. Diéu nay sé gép phan cung cé nang luc tai chinh cua doanh

nghiép.

FIDT RS ddnh gia khd quan véi mdng vén hanh va thu phi cua HHV khi (1) luu lucgng xe tdng trudng 6n dinh (2) gid vé dudc dam bdo tdng
déu ddn hang ndm theo phucng dn tai chinh. Mang vén hanh & thu phi mang vé dong tién déu ddn cho HHV, tao cd s3 tham gia dau tu
cdc du dn BOT khdc trén cd nudc. Bdc biét, HHV dudc nha nudc gidi ngdn bé sung cho DU dn Béo Cad sé gop phdn ndng cao ndng luc tai
chinh, tao tién dé cho HHV tham gia dau tu cdc du dn BOT sap tdi.

3. Ké hoach tang von diéu lé

Phuong cach tang von diéu |é cda HHV sé phu thudc vao nhu cau st dung von theo tUng giai doan dau tu cac du an BOT. Hién tai, HHV cé

k& hoach tang von:

e Chao bén cho cé ddng hién hitu (2023 - 2024) 82 triéu cb phiéu, udc tinh gia ban 1a 10,000 VND/cé phiéu. Muc dich bé sung vén Iuu
dong va gép von vao DN du an dang trién khai.

e Chao ban cho c6 ddng chién lugc (2024- 2025) 74 triéu cd phiéu, udc tinh gia ban 13 10,000 VND/cd phiéu véi muc dich chuan bi ngudn
luc cho cac du an BOT ma HHV sé dau tu trong tudng lai (3 du an cao toc trén ngoai ra con cd Sai Gon - Chon Thanh, ...).

FIDT nhan dinh:

e HHV Ia doanh nghiép ha tang cd tiém nang tang trudng I8n khi tham gia dau tu vao cadc du an ha tang trén khap ca nudc véi tiem luc
tai chinh on dinh dén tu cac du an BOT ma doanh nghiép dang sd hu.

e HHV tang trudng manh trong giai doan 2023 - 2025 dén tu (1) mang xay lap cé backlog I16n va kha nang trung thau du an tét, nang luc
thi cdng vust troi va hiéu qua cao (2) sé hliu hé théng BOT, tang trudng déu dan, on dinh va cé ké hoach ti€p tuc dau tu cac du an BOT
ré rang.

e Tiém nang tang trudng cla HHV trong dai han rat I8n khi doanh nghiép da (1) chuan bi ké hoach dau tu cac du an cao téc mdi vai
téng muc dau tu 79.3 nghin ty VND (2) tham gia dau tu hé théng dudng sat cao téc véi su chuan bi trudc vé con ngudi, tang cudng
nang luc cho cac Ki su, cong nhan thé hién su tu tin ca HHV trong mang dudng sat.

e FIDT van gif nguyén gia muc tiéu cua HHV |a 17,300 VNB/CP.
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NGANH NGAN HANG - NGAN HANG TMCP KY THUONG (HSX: TCB)

Luan diém dau tu:

FIDT RS danh gia rang, giai doan khd khan cta TCB da dan qua di va da cé nhiing dau hiéu hoi phuc ban dau. Két hgp vai dinh gid & vung
hap dan sé la mot muc tiéu dau tu dang quan tam trong trung va dai han sap téi.

1. Bién lai rong (NIM) bat dau cé su héi phuc:
NIM cta TCB da bat dau héi phuc ké tU Q3 2023 nhu ky vong cla FIDT RS dén tu viéc chi phivén (COF) cla TCB gidm manh. Chung téi danh
gid rang xu hudng nay sé tiép tuc duy tri khi (1) nhu cau tin dung tu phia khdch hang cd nhan dan hoi phuc trong quy cudi nam 2023 va nam
2024 (2) chi phi huy déng von ha nhiét gép phan gidm chi phi vén cldia TCB (3) ty 1é CASA cua TCB dan hoi phuc sau nhiing bién dong trong
9 thang dau nam 2023.

BIEN LAI RONG (NIM) DON 12 THANG CUA TCB GIAI POAN 2021 - 2023 (%)

6.00%
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5.65%
5.57%
5.50%
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3.00%
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FIDT RS udc tinh, NIM cula TCB dat 4.19% trong nam 2023 va phuc hoi dan trong nam 2024, dat 4.23% vai ky vong (1) nhu cau tin dung tu phia
khach hang cd nhan hoi phuc theo xu hudng chung clia nén kinh té (2) chat lugng tai san ky vong sé tiép tuc phuc hoi trong nam 2024 (3)
kha nang TCB sé tai danh gid 1ai suat déi vai cac khoan vay (repricing) theo chinh sach 13i suat linh déng trong nam 2024 c6 thé ho trg NIM
cla TCB tiép tuc cai thién.

2. Chat lugng tai san cé nhitng chuyén bién tich cuc:
FIDT RS danh gia, chat lugng tai san va muc dé rui ro clia TCB da budc dau cé nhitng chuyén bién tich cuc khi (1) chat lugng tai san mac
du van suy giam nhung da cé diém sang 3 ty 1& ng nhdm 2 (2) chat lugng tai san ky vong sé cai thién theo da phuc hdi tu thi trudng BDS (3)
gidm du ng lién quan dén nhém Vin Group tai TCB.
Chat ludng tai san mac du van ap luc nhung da cé cai thién va trong kha nang kiém soat,
Tai thai diém cudi Q3 2023, du Nnd Nnhdém 2 clia TCB dat 5,976 ty VND (-34.7% QoQ) tuong Ung vai ty 1€ 1.26% so v3i mUc 1.96% tai thai diém cudi
Q2 2023.

NG xau tang lén muc 6,467 ty VND (+29.3% QoQ; +113% YTD), ty I1& ng xau la 1.36% so v3i muc 1.07% trong Q2 2023 va 0.72% thai diém dau nam.

FIDT Research
Phong Nghién ctru va Phén tich - Céng ty CP FIDT Trang| 34



2.50%

TY LE NO' XAU VA NO' NHOM 2 CUA TCB GIAI POAN 2020 - 2023,%
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—Ty 1& ng xdu (NPLs,%) —Ty |& nd nhém 2 (SML, %)

Co6 thé thay rang, ty 1&é ng xau clia TCB ¢6 thé da di vao vung dinh khi ty 16 ng nhém 2 da bat dau c6 su cai thién.

Chung tdi tin rang, ap luc ng xau doi véi TCB trong nam 2024 van sé hién hiu, dac biét khi Théong tu 02 hét han vao gita nam 2024, do doé
FIDT van danh gia than trong déi vai trién vong chat lugng tai san cla TCB trong nam 2024 (1) TCB van sé duy tri dugc ty 1&é ng xau dudi 1.5%
tuy nhién ty 1& x6a ng xau (write-off) cé thé tdng nhe 1én muc 0.7% (2) ty & ng Nnhdm 2 ¢ cadi thién |a mot dau hiéu tich cuc déi vai TCB tuy

nhién can thém thai gian dé danh gia.

Tong két, FIDT RS cho rang mac du van con nhiéu ap luc vé ng xau, chdng tdi tin rang chat lugng tai san clia TCB sé dan cai thién trong nam

2024 theo trién vong chung hoéi phuc cda nén kinh té & thi trusng BDS.

Ky vong su héi phuc cua thi trudng BDS sé ho trg cai thién chat lugng tai san cta TCB,
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Cac khoan cho vay phan theo nganh
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B Thudng mai m  Xaydung m  Kho bai,van tai, vién thong
m  Dichvytaichinh Nguén: FiinProX, FIDT téng hop

TCB la mét trong nhiing ngan hang hudng Igi chinh tU xu hudng phuc hoi cda thi trudng Bat Dong San khi 34% du ng (cudi Q3 2023) cla
TCB la cho vay BDS, thuéc nhdm cho vay BDS I8n nhat trong hé théng Ngan hang. FIDT RS ky vong thi trusng BDS sé khai sdc han trong
nam 2024 nh3 nhing nd luc thao g8 vudng mac tu phia Nha nudc va su hdi phuc cla nén kinh té va TCB sé |a moét trong nhiing ngan hang
dudc hudng Igi nhiéu nhat tu xu hudng nay.

Giam muc do lién quan ddi v8i nhém VinGroup

FIDT RS udc tinh, TCB da rat quyét liét trong viéc ha ty I&é du ng déi v8i nhdm VinGroup trong nam 2023, tU han 15% trong nam 2022 hién chi
con khodng dudi 9% tai thai diém cudi Q3 2023. FIDT RS danh gia day la moét dau hiéu tich cuc déi véi TCB, viéc nay sé giam thiéu rdi ro cho

Nngan hang va cai thién quan diém cla cdc nha dau tu ddi vai cac van dé lién quan dén TCB trong tinh hinh hién nay.
Pinh gia é vung hap dan va ké hoach dau tu:

a. Pinh gia
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Pinh gia P/B cua TCB tu 2018 - nay
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FIDT RS ap dung phuong phap dinh gia P/B v3i muc tiéu cudi nam 2024 la 1.1 1an. Gid muc tiéu dai véi cé phiéu TCB tucsng ung la 40,500
VND/cé phiéu, tiém nang tang gia la 38.2%.
b. K& hoach dau tu cé phiéu TCB:

Hién tai, cd phi€u TCB dang dudc giao dich 3 muc dinh gia P/B ~ 0.85x, moét muc rat thap trong lich s&t 5 ndm trd lai day ctia TCB. Nha dau tu

cb thé tham gia tich 10y c6 phiéu TCB 3 vung gia hién tai va chd dat gid muc tiéu.
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NGANH THUC PHAM VA PO UONG - CONG TY CO PHAN SUA VIET NAM (HSX: VNM)
TRIEN VONG NGANH SUA VIET NAM

1. Pauvao

San pham sla trong nudc dugc san xuat tu 2 nguyén liéu chinh:

e Sifa bo tugi thudng dudc st dung dé san xuat nhiing san pham sla nudc (sUa tiét trung, stfa bo tuai), phan con lai dugc st dung dé
san xuat sfa chua cé ngudn goéc tu stia tusi va nhiing san pham khac (phdé mai, bg, ...).
e Siita bét nhap khau dugc st dung dé san xuat cac mat hang stta chinh nhu: slia b6t tré em, slfa bot ngudi I8n, stia dac, va slfa nudce

hoan nguyén (sla bot pha vdi nudc).
Ngudn cung siia bo tudi du kién sé maé rong

Quy mé nganh 3“5",2;& bo sita Viét Nam Trong giai doan 2012 — 2021, quy méd dan bd sifa tai Viét Nam dat muc
onvi: con

tang trudng 9.6%/nam. Tuy nhién, tdng dan bo slia tang trudng cham

e "% lai trong nhiing ndm gan day va sut giam trong nim 2022, dat 325
350 ~ ~ ~ > ~ ~ ~ ~ Y
nghin con (-13% YoY) nguyén nhan chu yéu dén tu (1) Xu hudng giam
300

1000 dan 3 Dong Nam BoO - khu vuc cé dan bo sla I8n th 2 —do do thi hda
tai TPHCM va (2) gid thlc an chan nudi tang cao tu 2021 khién ngudi

250

200
chan nudi déi dién véi nhiéu khé khan budc cadc hé chan nudi phai
150

. s00  gidm dan cat 16. Tinh dén cudi 2022, tdng dan bo siia tai Viét Nam

c6 207 nghin bo cai dang cho siia, cung Ung 1,1 triéu tan siia tuci

50

nguyén liéu, dat khoang 45% nhu cau tiéu thu sifta trong nudc.

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 (udc
=SS ludng dan bo siia (1000 con)  —+-San ludng siia tudi (triéu lit) tinh)
Dien bién chi s6 gia thuc an chan nudi Xu hudng giad thic &n chan nudi da ha nhiét tU thang 8/2023 vai muc
850 1900

gidm tU 13% - 23% YoY va so v8i muc dinh héi thang 5/2022. Ky vong
1700 gia thdc an chan nudi sé duy tri da giam dén Q1 2024. Theo FAOQ,
] .M ] - lugng tén kho Nngl céc cho vu 2023/2024 dudc du bao tang 2.3% YoY

650 Y

: I”f“l' : dat 878 triéu tan, do dé ngudén cung du kién sé doi dao trong nam tadi.

550 ' 1300

\A FIDT ky vong nguén cung siia boé tucdi du kién sé€ md réng trong thdi
9" gian tdi, khi quy mé dan bé sita trong nudc sé quay trd lai da tdng

., trong ndm nay, dua véo dién bién gid thic dn chdn nuéi ha nhiét

nhu dd néu trén, udc tinh tang 2.5% YoY dat 333 nghin con.

700

—Ngo (cot trai) Pau nanh (cot phai)

Gia sita bét nhap khau ha nhiét giam ap luc chi phi siia nguyén liéu dau vao

Nhu d& dé cap, san lugng sla tuci trong nudc khéng du dap Ung nhu cau tiéu thu. Vi vay, Viét Nam phai nhap khau sifa bét nguyén liéu dé

dap Ung du nguyén liéu cho san xuat thanh pham, chu yéu la sirta bét nguyén kem (WMP), siia b6t tach béo (SMP) va bt béo.
Bi€n dong gia sifa bot nguyén liéu o R . ; .. .
dan vi: USD/mt Gia slta bot nguyén liéu hién tai dang trong xu hudng giam ké tu
5,000

dinh 2022 trong bdi canh Trung Qudc (qudc gia nhap khau stta bot

4500 I8N nhat thé gidi) giam nhu cau nhap khau do san lugng sla tuai
2000 noéi dia Trung Qudc tdng manh Nhd tang cudng nhap khau bo sa,

\ v3i muc tiéu clia chinh phd Trung Quéc la tang kha nang tu cung
3,500 \j

tu cap trong san xuat lusng thuc. Bong thdi, ty 1&é sinh tai Trung
3,000 Quobc roi xuéng muc thap ky luc trong nam 2022, chi dat 1.09% -
e muc thap nhat déi véi nhiing qudc gia ¢é dan sé trén 100 triéu

NgUSi — khién nhu cau tiéu thu sa bt giam.

Tinh dén 21/11, gid stta bot nguyén kem (WMP) va sia bot gay (SMP)
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o009 ne

—WMP —SMP i Bomier fioTnanee A lAN IUGE gidm 36% va 41% tuU dinh, hién dang dao dong quanh
ving gia 2,500 - 3000 USD/tan.
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nghin ty déng

Ky vong gid sia bét nguyén liéu sé tiép tuc dao déng é muc thdp khi mé nhu cdu nhdp khdu sia bét cua Trung Quédc du kién sé tiép

tuc giam trong Q4/2023 va Q1/2024, tu dé giam bét dp luc chi phi nguyén liéu dau vao cho cdc nganh hang siia bét chinh.

TRIEN VONG DOANH NGHIEP
1. Thi phan cai thién tU xu thé chuyén dich xu hudng tiéu dung va chién dich tai dinh vi thuong hiéu

Trong quy 3, VNM ghi nhan doanh thu 15,681 ty dong, gidm -2.6% YoY trong khi toan nganh sia giam -4% YoY. Xét theo quy, VNM ghi nhan
doanh thu quy 3tang 3.1% QoQ, danh dau quy thu 3 lién tiép tang trudng doanh thu. Theo chia sé cda ban lanh dao, thi phan cda VNM da cai
thién 2% so v3i dau nam, udc dat 42.5% dén cudi Q3/2023.

Thi phan cac nganh hang cia VNM vao
cudi Q3/2023
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FIDT ky vong VNM sé tiép tuc tang trudng doanh thu trong Q4 tgdi, tu dé tiép da ma rong thi phan, dua vao:
Huéng Igi tU xu thé chuyén dich xu huéng tiéu dung

Tang trudng GDP trong quy 3 tang toc 1én 5.3%, mac du day la tin hiéu tich cuc tuy nhién muc tiéu 6.5% ca nam gan nhu la bat kha thi. Lam
phat van dudc kiém ché dugdi muc 4.5% chinh sach dat ra tuy nhién ty trong cla cau phan lusng thuc & thuc pham déng gép vao lam phat
da tadng trd lai sau 2 thang gan day. Ngoai ra, tiéu dung ndi dia van con tram 13ng, thé hién qua doanh sé ban &€ hang hda va dich vu trong

thang 10 chi tang 7% YoY so v3i muc tang 7.3% trung binh trong quy 3, chl yéu do tang trudng cham lai cla cdu phan thuc pham.

Do la mat hang thiét yéu, nganh sa it chiu tdc déng cla bién déng kinh t&, doanh thu toan nganh hau nhu khéng bi anh hudng I8n mac du
lam phat gia tang, thu nhap cda ngudi dan suy gidm. Theo Euromonitor, bat chap dai dich Covid, tdng doanh thu thi trudng slia va cac san

pham sla trong nam 2022 dat 147,2 nghin ty déng, tang 8% YoY.
Doanh thu toan thi truéng sifa va cac san pham siia

Quan diém cua ngudi tiéu dung*
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Dugi tac ddng cla nén kinh té cham lai, ngudi tiéu dung cé xu hudng that chit chi tiéu hon. Theo khao sat clia Kantar World Panel, ngugi
tiéu dung van dang rat than trong trong chi tiéu, thé hién qua phan tram ho gia dinh chi tiéu thoai mai trong quy 3 khdng tang, tu dé hinh

thanh xu hudng chuyén dich xu thé tiéu dung sang nhitng miat hang cé gia ca tam trung - nganh hang chinh cua VNM.
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Gia ca hai nganh hang chinh cua mét sé doanh nghiép
slfa I6n & thi truong Viét Nam

don vi: VND
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Nguon: FIDT téng hdp

Ky vong chién dich tai dinh vi thuong hiéu mang lai hiéu qua

Trong Q3, VNM ra mat bd nhan dién thuang hiéu cho nganh hang stia nudc vai thiét ké ndi bat, phu hop véi thé hé tré, ddng thdai trién khai
chién dich marketing tai cac diém ban |é, va cho san pham sla hat, sifa dac, va stta chua uéng mai. Nning hoat déng tiép thi va quang cdo
dudc dén nhan réng rai, gép phan tang trudng thi phan cho VNM. FIDT nhdn dinh, viéc VNM thuc hién tdi dinh vi thuong hiéu phu hop
V@i béi canh nganh sda hién nay - dad phdt trién dén giai doan bédo hoa - va doanh nghiép c@n phdi lién tuc déi méi san phém dé cé

thé tiép tuc tdng trudng, mad réng thi phan.

Trong nhiing quy tiép theo, doanh nghiép du kién sé ra mat bao bi madi cho cdc nganh hang con lai va du kién s& hoan thanh qua trinh
chuyén doéi vao 2024. Tiép theo, VNM sé tap trung hé théng hda danh muc san pham SKU, thém gid tri gia tang cho cac dong san pham
chinh nhu s{ta dac vi dau, va vi socola. Bén canh d6, do Q4 hang nam |a mua kinh doanh thap diém nén VNM d3 1&én k& hoach trién khai cac

chuang trinh khuyén mai dé thuc day doanh sé.

FIDT nhd@n dinh, doanh thu néi dia Q4 2023 cua VNM sé ghi nhdn mét cé6t méc mdi, ti€p da cdi thién thi phan trong nuéc nhd (1) Xu
hudng uu tién cdc san phdm muc gid tdm trung cua ngudi tiéu dung (nganh hang chinh cua VNM) trong béi canh nén kinh té ching

lai va (2) Chién dich tdi dinh vi thuong hiéu mang lai hiéu qua.
2. Bién Igi nhuan gop ti€p tuc md réng nhd ho trg tu gia sita bot nguyén liéu
S{fa nguyén liéu chiém 50% trong cd cau chi phi san xuat cta VNM, trong dé slia bét nhap khau chiém khodng 65% chi phi sifa nguyén liéu

dau vao. Do doé, bién déng gia stia bot thé gidi cé tdc dong I8n dén bién Igi nhuan gbép clia doanh nghiép.

Bién dong gia sifa b6t nguyén kem va BLNG cua VNM
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Gia sUta bot nguyén liéu da vé muc nén thap nhu da néu trén, gép phan khién bién LNG clia VNM tao ddy vao quy 2 va tiép tuc cai thién vao
Q3, dat 41.9% (tang 243 dcb so vaéi cung ky va 144 dcb so véi quy trudc), ddnh dau muc bién LNG cao nhat ké tU dai dich COVID. Du kién da
tang bién LNG sé tiép tuc kéo dai dén hét Q1/2024 khi VNM da chét dugc giad sta bot nguyén liéu cho san xuat dén thang 3/2024 tai vung gia
cudithang 9 — dau thang 10/2023. Doanh nghiép udc tinh LNST 2023 c6 thé tang 3% YoY, kha quan han du bdo vao dau nam (+0.5% YoY)

KHUYEN NGH]I

VGi nhiing trién vong trén, FIDT ddnh gid cao co héi tdng trudng ngan han cia VNM trong giai doan cudi ndm 2023 va Q1/2024 va
dua ra khuyén nghi MUA. Quy nha ddu tu cé thé md vi thé quanh vung gid 65,000/cp, tdc P/E = 16.x (viing -1 dé léch chudn). Dua trén
dinh gid P/E, véi P/E muc tiéu = 18, gid tri hop ly cho VNM trong 2024 Ia 75,780 VND/cp.

Pinh gia P/E trugt cua VNM giai doan 2012 - nay
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NGANH XAY LAP BIEN - CTCP TU VAN XAY DUNG BIEN 2 (HSX: TV2)

Trong bdo cdo thang 11, FIDT da dua ra khuyén nghi dau tu déi véi cé phiéu TV2 véi cac luan diém
e Hudnglgildn nhd QHD 8 théng qua, tong von dau tu tang gap 3 lan.

e Kyvongsiéu du dn Sé6ng Hau 2 trién khai vao cudi nam.

e Tang trudng Igi nhuan tu mang dau tu.

Trong bao cdo thang 12, chdng téi tién hanh cap nhat trién vong I8n nhat clia doanh nghiép trong ngadn han - du éan Séng Hau 2.
Thong tin du an

Pay 1a du &n nhiét dién than co téng céng suat 2,120 MW v4Gi tdng muc dau tu gan 72 nghin ty (khoang 3 ty USD) theo hinh thic BOT, la
mot trong Nnhing du an nhiét dién I6n nhat va dat tai DBSCL.

Vé tién doé du an:

e Hogp déng EPC da ky 01/03/2023: tri gia goi thau 2.42 ty USD (hdn 58 nghin ty) - géi thau do lién doanh TV2-Sunway thuc hién. Trong dé
TV2 tham gia 40-45% gdoi thau nay, tusng ducong gia tri backlog ctia TV2 t du dn Ia 0.97-1.09 ty USD (23.2-26.1 nghin ty VND).

e Van dé vudng mac I8n nhat ctia du an 1a thu sép ngudn vén vay khi cac du an dién than dang gap khd khan vé ngudn vén. Tuy nhién
hoém qua 28/11, cha ddu tu dd nhén dudc thu xdc nhén td Exim Bank Malay vé thu sép vén cho du dn (Syndicated Financing Facilities)
lén t8i 2.42 ty USD la budc tién I8n cda du an nay va xac nhan du an da cé nguon trién khai.

Luuy:

viéc cac ngan hang ky lead thu sép von nhu trén thi thudng da thu sép dugc ngudn va tat ca cac bén da xem qua ho sa va dong y. Cau

chuyén sé con 13 thu tuc vén thuc hién trong 30 ngay |am viéc tdi. Do d6, xem nhu khé khdn vudng mdc I8n nhdt cua du dn da dudc

théng qua.

Du dn sé ndng tdm cao mdéi cho TV2 trong linh vuc EPC va tré Iai chu Ky tdng trudng dai han nhu théi QHP 7 (siéu cé thdi doé).

Nhin lai lich su

LGI NHUAN TRUGC THUE TV2 GIAI DOAN 2010 - 2022
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Nhin vé chu ky thi TV2 bat dau tham gia EPC tu 2015 va su bung nd I6i nhuén tU cac hgp déng EPC trong QHD 7 cho giai doan 2016-2021 va
tré thanh siéu co thai ky trudc. Cac du an gilp TV2 trd thanh siéu ¢ la nhiét dién Vinh Tan, Vinh Tan 4, Duyén Hai 1 &2. Tuy nhién gdi thau
cla TV2 tai cac du an nay la rat bé so véi S6ng Hau 2 hién tai, vidu 2 du dn I8n clia TV2 giai doan dé la Vinh Tan 4 (gdi clia TV2 95 triéu USD),
Vinh Tan 4 mda réng (gdi clia TV2 la 63.8 triéu USD). Tong cdng 2 du an I8n khoang 150 triéu USD.

Do dé phdn EPC cua TV2 tai S6ng Hau 2 sé gdp 6.7 Ian téng 2 gdi thdu cua TV2 tai 2 du dn I6n thdi siéu cé phiéu QHP 7. Ngodi ra, TV2
con tham vong tham gia nhiéu du dn dién Ién khdc khi ké hoach chi tiét QHP 8 dudc théng qua.

Ngoai ra, cling trong ky phat hanh bdo cdo thang 12, FIDT cling céng bé bdo cdo phan tich riéng TV2 - Séng Hau dan 16i.

Chi tiét bdo cdo, nha dau tu cé thé xem lai: https://portal fidt.vn/bao-cao/post/281/tv2songhaudanloi
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PHONG NGHIEN cUU VA PHAN TICH FIDT

Huynh Hoang Phuadng - Giam doc khaoi Pham Hoang Quang Kiét - Pho b6 phan
Email: phuong.huynh@fidt.vn Email: kiet.pham@fidt.vn
Facebook: https://www.facebook.com/huynhhoangphuongDFI Facebook: https://www.facebook.com/hoangguangkiet

S& dién thoai: 096.143.4058

Ta Poan Long - Chuyén vién phan tich Poan Tuan MFin - Chuyén vién phan tich
Email: long.ta@fidt.vn Email: tuan.doan@fidt.vn

Facebook: https://mww.facebook.com/tdlong5112/

Tiktok: https://www.tiktok.com/@longinvest_otm

Bui Van Hoai Trung - Chuyén vién phan tich Nguyén Kim Diing - Chuyén vién phan tich

S& dién thoai: 037.833.0670 S& dién thoai: 038.991.3349

Poan Minh Tuan - Trudng phong Vimo

S6 dién thoai: 093.385.7333
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Quy khdach nén doc ky cdc rui ro ma chung téi cé du phong va
dé cdp trong bdo cdo cling nhu nhdn dién vé rudi ro thj trudng
dé co lua chon dau tu hiéu quad.

Bdo cdo nay ducc viét dua trén ngudn théng tin dang tin cdy vao thdi diém céng bo.
Quan diém, du bdo va nhing udc lucng trong bdo cdo ndy phdn dnh ddanh gid cua FIDT taqi
thai diém phdt hanh va cé thé thay déi theo
tinh hinh doanh nghiép va thi truong tdng thdi ky.

Quyét dinh cua nha dau tu nén dua vao tinh hinh tai chinh ciing nhu

muc tiéu dau tu riéng biét cua nha dau tu.

Bado cdo nay la tai san va dudc git ban quyén bdi FIDT.
Khéng dudc phép sao chép, phat hanh cing nhu tdai phdn phoi
bdo cdo vi bat ky muc dich gi néu khéng cé van bdn chdp thudn cua FIDT.

Vui long ghi ré ngudn khi trich dan néu s dung cdc théng tin trong bdo cdo nay.

Chung téi xin ché@n thanh cam on quy khdach hang!
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