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Thong diép

Tbc do trién khai tiém chung dang tang |én nhanh chong giup day nhanh qué trinh m& ctra tré lai cla nén Kkinh té the gi®i trong ntra cudi
ndm 2021. La nén kinh té c6 d® mé 1&n, Viét Nam cé nhiéu dw dia dé tan dung co hdi khi strc mua toan ciu phuc héi.

Sé liéu kinh té tich cwe cla Viét Nam trong 6 thang dau nam 2021 1a chi b&o rd rang cho strc phuc hdi trong mét vai ndm téi, chang toi dw
b&do GDP ca nuwdc sé tang trudng 1an lwot 6,5%-7,4% svck trong ndm 2021-22, nhd sw mé rdng cdia nganh san xuat va nganh dich vu héi
phuc manh mé&. Chung ti ky vong xuét khau sé tang trwéng 1an lwot 15%-11% svck trong nam 2021-22.

Quan diém vé tién dong cha chung t6i chuyén t lac quan sang trang thai trung 1ap hon khi USD téng gia to quy 3/21 khi FED thu hep dan
quy mé goi n&i 1dng dinh lwvong. Trong khi d6, chidng téi nhan thay ruai ro lam phat dang gia tang song hanh vé&i da tang trwéng vi moé.

Thi trwong chirng khoan (TTCK) van dwoc trg lwc bdi nén kinh té trén da hoi phuc cung tang trvdng loi nhuan tich cwc cda cac doanh
nghiép. Chiing tdi woc tinh lgi nhuan cta cac doanh nghiép niém yét trén VN-Index sé tang trwvdng 30% svck trong nam 2021. Ngoai ra,
dong lwc FOMO (so bé 1&) va dong tién manh mé cta cac nha dau tw ca nhan trong nwdc sé hé tro xu hwdng tang ciia TTCK duy tri.
Chuing t6i ky vong chi sé VN-Index sé& dao déng trong khoang 1.400 - 1.500 diém cho nidra cudi nam 2021; twong dwong véi mire P/E
17,5 — 18,5 lan. Rui ro cla thi tredng gdm |ai suét tién giri cao hon dy kién c6 thé dédo nguoc dong vén trong nwédc va sy gia tdng ngudn
cung cd phiéu mai tr dot tang vdn ¢bd phan manh mé gan day.

Giai doan dé dang da qua, da t&i lic “Chon mat gtri vang”. Chang toi tin rang nha dau tw nén hwéng sy quan tam dén nhirng céi tén

chét lwong véi ddc diém: (1) tdng trwdng loi nhuan bén virvng va c6 thé mé rdng kinh doanh; (2) c6 vi thé tét d& ndm bat dwoc cac co hdi tiy
sw phuc héi ctia tbng cau thé gidi va (3) don bay tai chinh thap va cé kha ndng chdng chiu tét vai 1ai suét.
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Nganh va cd phiéu tiém nang trong 6 thang cudi nam 2021

Nganh tiém niang C6 phiéu tiém nang

N r '
#1: Nhu cau sé hoi phuc manh mé Chung toi danh gla tich cwc dbi | v&i nhom nganh co ty trong xuét khdu I&n nhw dét may, STK, VHC, GMD, KBC
khi nén kinh té toan cau tang téc thuy san, gb & cac san pham gé, cao su va thép. Logistic va BDS Khu cong nghiép ciling
sé [a nhirng nganh dwoc hwédng loi chinh trong chd dé nay.
v
p N o

#2: Viéc trién khai vaccine sé lacu
hich quan trong cho nhém nganh
dich vu

Nganh dich vu sé phuc hdi manh mé nhét sau dai dich khi chung téi ky vong Viét Nam sé
cho phép mé& lai cac dwong bay thwong mai quoc té tr dau quy 4/2021, khi d6 nganh du PNJ, ACV
lich, dich vy Iwu trd, nha hang va hang khdng sé nhan dwoc cu hich Ién

#3: Xu hwéng tang giéa caa r cacc A
hang hda co ban dau tho tang. Cac nha xuat khau thép, cao su va ndng san ciling dwgc ky vong sé tiép tuc DPM, GAS

dwoc hwéng lgi tr xu hwéng tang cda gid hang héa.

#4: Bat dong san la Iwa chon
dau tw theo chu ky ndi bat thay
thé cho nganh Ngan hang

Thi trwong BDS dang bwéc vao thoi diém thuan |O’I khi ngudn cung dang dan hoi phuc nh&
nei Iong phéap ly, bén canh ngudn cau dwoc thuc day manh mé b@i thi tredng phuc h0| trén VHM, NLG, KDH
dién réng, 1ai suat vay mua nha th&p chwa tirng cé va co s ha tang tang toc phat trién.

Trién vong twoi sang cho céc cong ty dau khi trong 6 thang cudi nam 2021 nhd ky vong gia ]
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Tinh hinh vi mo
va thi treong

Pbon cho mot nam
kinh té phuc hoi




Nén kinh te Viét Nam trén da phuc hoi

Tang trwéng GDP cha Viét Nam dan tang trwéng tré lai
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=== GDP Nong, 1dm, ngur nghiép == = = C4ng nghiép & x3y dung Dich vu

NGUON: TCTK

Theo Téng Cuc Théng Ké (TCTK),
GDP Viét Nam tang 6,6% so v&i cung
ky (svck) trong Q2/21 (so v&i mire tang
0,4% svck trong QZ2/20). Ba tru cot
chinh ca nén kinh té déu tang trwdng
v@i nganh cong nghiép va xay dwng
dat mc tang 10,3% svck, trong khi
khu vy dich vu va néng nghiép tang
lan lwot 4,3% svck va 4,1% svck.

Trong 6T/21, nén kinh té Viét Nam
tang 5,6% svck (so v&i murc tang
1,8% svck trong 6T/20). Nganh cong
nghiép va xay dwng tang 8,4% svck
trong 6T/21, ngoai ra nganh dich vu
tang 4,0% svck va nhom nbéng, lam
nghiép va thly san dat mdrc tang
3,8% svck.
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Nganh san xuat l1a diém sang trong 6 thang dau nam 2021

Nganh san xuat tang trwéng manh trong 6T/21 San xuat kim loai dat mure tang triedng manh nhat
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Nganh cdng nghiép & xay dwng phuc hoi manh mé trong 6T/21 nh& nhu cau toan cau doi véi cac san pham cong nghiép phuc hoi. Theo
Tong cuc Thong ké (TCTK), chi so san xuat cdng nghiép (IIP) cua Viét Nam tang 9,3% svck trong 6T/21 (so v&i mire tang 2,8% svck trong
6T/20), trong d6 phan nganh ché bién ché tao tang trwdng manh nhat (+ 11,6% svck trong 6T/21).




Nganh dich vu dan phuc héi tir mirc nén thap

Nganh dich vu phuc héi chdm hon dw kién do Nganh dich vu lwu trd va nha hang gap kho ve
anh hwong kéo dai cua dich COVID-19 phuc hoi do tac dong kéo dai cua dich COVID-19
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Trong 6 thang dau nam, tbng mrc ban lé hang héa va doanh thu dich vu tiéu dung tang 4,9% svck (so v&i mire giam 2,2%
svck trong 6T/20). Néu loai trir yéu to gia, mire tang so v&i cung ky dat 3,6% (so véi mirc giam 5,3% svck trong 6T/20).




Kim ngach xuat khau tding manh trong 6 thang dau nam
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Theo Tong cuc Hai Quan (TCHQ), gia tri xuat khau dat 131,1 ty USD trong 5T/21, ghi nhan mirc tang trwdng an twong
t&i 30,9% svck (sv. mire giam 0,9% trong 5T/20).

Kim ngach xuét khau Viét Nam sang thi trwérng Hoa Ky tang 49,1% svck trong 5T/21, tiép theo Ia thi trwdng Trung Québc



(+ 27,0% svck).




Kim ngach nhap khau tdng manh hon

Tang trwéng 10 mat hang nhap siéu I&n nhat Viét

Nhap khau tw Trung Quéc tang manh trong 5T/21 Nam trong 5T/21
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Theo TCHQ, tong gia tri hang héa nhap khau vao Viét Nam dat 131,6 ty USD, tang 36,7% svck trong 5T/21 (so v&i mirc -5,0% svck
trong 5T/20). Nhw vay, Viét Nam da nhap siéu 473 triéu USD trong 5T/21 (sv. xuat siéu 3,9 ty USD trong 5T/20).

Nhap khau tdng manh trong 5T21 chd yéu do (1) nhu cau vé nguyén liéu va san pham dau vao trong nwéc cao hon, (2) nhu cau tiéu
dung trong nwd'c cao hon va (3) gia cac san pham nhap khau tang manh, bao gom dau thd, san pham tinh ché va kim loai co’ ban trong
5T/21




Lam phéat tang tré lai song song v&i da phuc héi cda nén kinh

té nhwng van dworc kiém soat tot

Lam phat dwoc kiém soat tot , 5 y
M p i Lam phat dwoc kiém soat tot theo

7% muc tiéu cua Chinh pht dwdi 4% tuy
o gia dau thd tang cao.

Chi sé gia tiéu dung binh quéan (CPI)
trong 6 thang dau nam tang 1,5%
svck, mirc thap nhéat svck trong giai
doan 2016-2021.
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Trién vong vi mo
nwa sau 2021-2022

Tang toc phuc hoi nho
Kinh té toan cau mo’
clra tré lai
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Pay manh tiém chang vac-xin la tién dé cho sw phuc héi manh

hon trong twong lai

Share of people who received at least one dose of COVID-19 vaccine, Jun 16, 2021 V&i d6 phu hién nay cua vac-xin,
Share of the total population that received at least one vaccine dose. This may not equal the share that are fully vaccinated if the vaccine requires two doses. Ve A . N A . X X =7 -
.~ 2 o chung toi tin rang nén kinh té thé gidi

sé dan thich wng v&i trang thai binh
thwérng mai va cac nén kinh té 16n sé
day nhanh qua trinh mé& clra tr& lai.
Ngoai ra, sy tr& lai cia cac chuyén
bay thwong mai quéc té sé thic day du
g , ! lich, thwong mai va dau tw gitra cac
) Ay i quéc gia.

Viét Nam hién dang tang tdc trién
khai tiém vac xin nham chong lai dai
dich COVID-19. Diéu nay sé giup
ngan chan sw lay lan cua virat corona
cling nhw tao tién dé dé nganh dich vy
phuc hoi bén virng hon. Chung toi ky
vong Viét Nam sé mo& lai cac
cacolatd by OurWorkdinDat ccey chuyén bay thwong mai quoc té ké tir
dau Q4/21 va tao co sé cho sw phuc

No data 0% 1% 5% 10% 20% 30% 40% 50% 60% >70%

NGUON: WHO, Our World in Data hdi manh mé ctia nganh du lich, dich

vu lwu trd va an udng va hang khong
K& tir Q4/21.




Kinh té thé gi®i nira sau nam 2021-2022: Phuc héi manh mé

trong the&i gian té&i

IMF nang trién vong tang trwéng kinh té toan cau va My nh& cé vac

Xin
10 — Trong béo céo Trién vong Kinh té Thé
| Y — gi¢i (WEO) dwoc cong bd vao thang

e 4 ndm 2021, Quy Tién t& Qubc té

’ (IMF) da nang dy bao tang truwdng
H H H H l—l toan cau cho ndm 2021 Ién 6,0% tw

0 murc dy bdo 5,5% trong bao céo trudc
doé vao thang 1. Trong do, IMF dy bao

. nén kinh té& My sé dat mlc tang trwdng

6,4% vao nam 2021 (so v&i mire 5,1%
trong dw bao trwdéc do) va nang dy
10 béo tédng trwdng GDP cla Trung Qubc
nam 2021 |1én 8,4%, tr mirc dw bao
8,1% trudc do.

15
Burc Anh Phap Thé gioi My Trung Quoc Birc tranh sang hon cho trién vong

U'éc tinh 2020 (WEO, T4/2021) Du bdo 2021 (WEO, T1/2021) @Dy bdo 2021 (WEOQ, T4/2021) tang trwéng kinh té toan cau nho c6

Dv bio 2022 (WEO, T1/2021) @Dy bio 2022 (WEO, T4/2021) vac xin va déng thai mé roéng chinh

R sach tai khoa.
NGUON: IMF
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Kinh té thé gi&i 6 thang cudi nam 2021: Phuc héi manh mé

trong thei gian t&i (tiép

15

7.

Kinh té thé gi®i dw bao sé phuc hoi manh mé trong
giai doan 2021-2022
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Thé gi6i Nén kinh té méi ndi & dang phat trién
Nén kinh té phat trién Linear (Thé giéi)

NGUON: WTO

Thwong mai toan cau dang phuc hoi

Index, 2015=100

NGUON: TCTK

Theo béo céo cia Tb chirc Thwong mai Thé gi¢i (WTO) cong bd ngay 31 thang 3 nam 2021, khdi lwong thwong mai
hang hoa toan cau dy kién sé tdng 8,0% svck ndm 2021 (so v&i mikc giam 5,3% svck trong nam 2020).




Dw b&o nhu cau cao hon déi vé&i hang hoa xuat khau cuaa Viét

Nam trong ndra cuéi nam 2021

Xuat khau cua Viét Nam sang thi trweéng Hoa Ky Ky vong nhu cau phuc hoéi déi vé&i hang xuat khau
tang manh do My dan mé cuwa tr& lai nén kinh té cua Viét Nam, dac biét |a & My, Anh va Trung Quoc
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M6t sé thij trvong xuat khau 16n cla Viét Nam dang thwc hién cac buéc tlep theo dé m& clra lai nén kinh té, bao goém
My va Anh. Chung toi ky vong nhu cau dbi voi cac mat hang xuat khau cua Viét Nam sé cao hon trong ntra cudi nam
2021 nh® nhu cdu toan cau phuc hoi, dac biét 1A cAc may mac thiét bi, dé gb, dét may va thay san.




Ky vong GDP tang manh hon trong nira sau

nam 2021

Chung t6i dw bao GDP Viét Nam sé dat mlrc tang
6,5% trong nam 2021
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Chung t6i dw bao GD
murc tang trivdng ca n 2021 lén 6,5% svck.

Chung téi ky vong GDP Viét Nam sé tang trwéng
manh mé hon trong ntva cudi nam 2021
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la Viét Nam dat mirc tdng 7,0% svck trong 6 thang cudi ndm 2021 (sv. mdrc tdng 2,6% trong 6T/20), qua do kéo

Céac yeu td hd tro’ cho murc tang trwdng GDP cao hon cho nira cu0| nam 2021 bao gom (1) mé& réng san Xuat nhé nhu cau phuc héi tai Hoa
Ky va EU, (2) ky vong nganh dich vu sé phuc héi hau COVID-19 cung v&i viéc tiém vac xin dwoc trién khai manh mé hon tai Viét Nam



Tin hiéu tich cwc vé dau tw trwc tiép nwéc ngoai (FDI)

Dong von FDI dan phuc hoi Top cac dw an FDI I&n trong 6 thang dau nam
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Theo TCTK, von dang ky clia c&c dy &n FDI trong 6T/21 gidm 2,6% svck xuong con 15,3 ty USD, cai thién tir mirc giam
15,2% trong 6 thang dau nam.

Vén thwe hién clha céac dy an FDI dat 9,2 ty USD, tang 6,8% svck (sv. mirc gidm 4,9% cla nam 2020).




Pau tw céng ting trwdng cham lai nhwng van dang kip tiéen dé

11 tiéu dw &an & phia Péng dwéng cao téc Bac Nam

R ~ [ A ~ 0 7 2
Von da giai ngan tang 14,2% svck trong 5T/21 va dwong cao téc M§ Thuan - Can Tho

200.000 259, Total investment Length of the
180,000 Expressway (VNDbn) route (km) Starting time Financing format
Cao Bo - Mai Son 1,612 15 4Q19 Public investment
SRR i Cam Lo - La Son 7,900 98 1Q20 Public investment
140.000 My Thuan Bridge 2 5,125 7 1Q20 Public investment
120.000 15% Mai Son — National Highway 45 14,703 63 30Q20 Public investment
100.000 Vinh Hao - Phan Thiet 19,648 101 3Q20 Public investment
600 - Phan Thiet - Dau Giay 19,571 99 30Q20 Public investment
Dien Chau - Bai Vot 13,596 50 2021-2025 PPP
£0.09 Nha Trang - Cam Lam 5,131 49 2021-2025 PPP
40.000 % Cam Lam - Vinh Hao 15,013 78 2021-2025 PPP
20.000 National Highway 45 — Nghi Son 7,769 43 2021-2025 PPP
0 0% Nghi Son - Dien Chau 8,648 50 2021-2025 PPP

§T1? 6T~18 6T19 6T20 6T21 Tl 118.716 653
Von dau tw céng (ty dong, cot trai) Tang trudng (% svck, cot phai) My Thuan - Can Tho 4,758 23 3020 Public investment

NGUONZ TCTK NGUONZ TCTK

Theo TCTK, gidi ngan von dau tw tir ngan sach nha nuéc (dau tw cong) trong T6/21 gidm 4,5% svck (+12,0% sv. thang
trwéc), dat 38,4 nghin ty dong. Trong 6 thang dau nam, von nha nuwd&c giai ngan tang 10,2% svck [én mirc 171,9 nghin ty
dong.

Chuing t6i cho rang toc do giai ngan von dau tw cong giai doan 2021-2022 khé c6 thé duy tri mirc tang trwdng dot bién nhuw
nam 2020 (+ 34,5% svck), tuy nhién, van sé duy tri mirc tang trwdng dwong khoang 8-12% svck trong giai doan 21-22.



L&i suat duy tri 6n dinh trong 6 thang dau nam nhwng c6 kha

nang nhich tang trong ntra cudi nam 2021

L&i suat tien giri di ngang
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NGUON: TCTK

L&i suat diéu hanh & mirc 6n dinh
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L&i suat tai cap vén (%) L&i suat tai chiét khau (%)

NGUON: TCTK

L&i sudt TPCP 5 nam (%)

Mat bang I&i suat tién glri gan nhw khdng thay déi. Cu thé, I1ai suét tién gri ky han 12 thang binh quan & mic 5,7% vao cubdi

thang 5/2021, twong dwong mirc cudi ndm 2020.

Chuing tdi nhan thay Iai suat tin dung tiép tuc gidm trong 6 thang dau nam.




L&i suat tién gri c6 thé tang vao nira cudi nam 2021

L&i suat lién ngan hang tdng nhe ttr mdrc nén thap Tang trwéng tin dung sv. tién gvi (01/2019- 04/2021)
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= Overnight 1-week 1-month Téng trudng tin dung (% svck) Tang trudng tidn giri (% svck)

Chuing t6i ky vong lai suat tién glri sé tang nhe 25-30 diém phan tram trong nira cudi nam 2021 do (1) nhu cau tin dung tang
nho sw phuc hoi Ql]a nén kinh te, (2) ap lwc lam phat cao hon vé cudi nam va (3) cac ngan hang thwong mai can duy tri mre
lai suat hap dan dé canh tranh huy déng von véi cac kénh dau tw khac nhw bat dong san, chirng khoan.

Chung téi dw bao mét bang |ai suat tin dung sé duy tri & mdc 6n dinh cho dén hét ndm 2021 nham hd tro ting truéng.




Quan diém lac quan cda ching tdi doi v&i da tang cua tién

22

Pong da tré nén trung lap hon .
IS SIS

bong Rmb tang 1,7%, trong khi VND nhich 0,5% so N R .
vé&i USD (dir liéu tinh dén ngay 9 thang 6 nam 2021) USD/VND giam do déng USD suy yeu (US$/VND)
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VND =——=Peso Philippines Malaysia Ringgit =—=Indonesia Rupiah ===Chinese Yuan Thai Baht Ty gidtrungtdm  =—==Ty gi4 trén thi tredng t do (mua) Ty gi trén thi trudng tw do (ban)
NGUON: BLOOMBERG NGUON: NHNN

Dy trlr ngoai h0| hién dat 100 ty d6 la My, dwa trén wéc tinh cua chung toi, twong dwong kim ngach nhap khau bdn thang va chiém gan moét phan
ba GDP. Cac yéu tb ngan da tang gia cua tién Béng so v&i déng USD trong 6 thang cu6i nam 2021 bao gom: (1) USD c6 thé gianh lai vj thé tr Quy
3/21 sau khi FED c¢6 y dinh thu hép dan goi néi 1éng dinh lvong (QE) ké tiy dau nam 2022; (2) lam phat trong nwéc téng tré lai va (3) tham hut
thwong mai 473 triéu do la My trong 5 thang dau ndm. Mac du _chlng t6i cho rang tién Dong tiép tuc dwoc hd tro bdi nén tdng vi mo vivng chac va
s phuc héi ctia dong vén FDI, tuy nhién quan diém lac quan déi véi sy tang gia cua tién Ddng vao dau ndm nay gi® da tré nén trung lap hon.



Gia hang hoa tdng manh kéo theo lo ngai vé lam phét gia tang

Chi sé S&P GSCI tang manh sau khi cham day vao Gia dau thé Brent tang té&i trén mirc US$70/thing
T3/20 do thiéu cung trong khi nhu cau héi phuc
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NGUON: Téng cuc Hai quan NGUON: Téng cuc Hai quan

Chi s6 S&P GSI, mét trong nhirng chi s6 chinh vé bién déng gia ca hang hoa toan cau, da tang manh ké tir T11/21, dat 533,7 diém vao ngay
4 thang 6 nam 2021, mirc caQ nhat ké tr thang 11 nam 2014 do ﬂg_thiéu cung trong boi canh dai dich COVID-19 tiep tuc bung ﬁh_ét, (2) xu
huwdng néi I1dng tien té toan cau (3) ky vong kinh té thé gi¢i phuc hoi manh mé sau khi tiém vac xin, (4) nhu cau tiéu dung phuc hoi.

Gi4 dau thé Brent dat US$74,4/thiing vao ngay 16/6/2021, mirc cao nhat ké tov T4/19




Gia hang héa tdng manh kéo theo lo ngai vé lam phat gia tang

(tiep)

Gia kim loai tang manh ké ttr dau nam 2021
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NGUON: Téng cuc Hai quan

Gia lwong thwe ting do nguén cung bi gian doan do
dich COVID-19
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Chi s6 gia lvong thuc thé gidi cia LHQ (cot trai) Gia ngé (USD/gia, cot phai)

Gia lda my (USD/gia, cét phai)

NGUON: Téng cuc Hai quan

Trién vong cla cac cong t% dau khi vé cudi nam sang hon nhe gia dau thd tang manh. Nﬁu’o’c lai, nhirng cong ty co
Yo phu t

nguyén liéu dau vao ph

udc vao gia dau co thé gap ruai ro cao khi gia dau tiép tuc leo t

ang.

Cac cdng ty xuat khau thép, cao su va ndng san van dwoc huwdng loi tr gia hang héa tang.




Ap lwc lam phat gia ting nhwng van trong tam kiém soét

Chi sé CPI giao thdng tiép tuc tang do gia dau thd

ting manh Chi so CPI lwong thwce giam do gia thit loon giam
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eeesereesesereeeesreesee e es Lam phét chung (% svck, cét tréi) Chi sé CPI lvong thuc, thue phdm (% svek, cét trai)

Chi s6 CPI nhém giao théng (% svck, cot trai) Gia xang trong nudc (RONIS5, VND/lit, cot phai) === Gié thit lon hoi (VND/kg, cét phai)

NGUON: TCTK NGUON: TCTK

Lam phét Viét Nam c6 thé duoc kiém soét trong niva cudi nam 2021 nho (1) chi so CPI lwong thie gidm trong boi canh gid thit Ion
giam va (2) Chinh phua ap dung cac bién phap kiém soat lam phat hiéu qua nhw giam gia dién, han ché xuat khau nguyén liéu tho.

Chung to6i gitr nguyén dy bao CPI binh quan nam 2021 tang 2,9% svck.



Trién vong twoi sang hon cho nira cudi nam 2021

Cac chi bao vi mé chinh trong nam 2021

Tang trirong GDP

Tang trwéng xuat khau

Tang trwéng nhap khau

Can can thwong mai

Can can thanh toan

Thang dw can can thanh toan trén GDP
Dw trir ngoai héi

Dw tri¥ ngoai héi trén GDP

S6 thang nhap khau

Lam phat binh quan

Tang trirong tin dung

Dw no tin dung trén GDP

Tang truong tong phwong tién thanh toan
L&i suat tai cap von

Lai suat huy déng 12 thang (cudi nam)
Loi suét trai phiéu Chinh phd 10 nam (cudi nam)
Ty gia (USD/VND)

Tham hut ngan sach

No cdng

% svck 7,08
% svck 13.3
% svck 11.8
ty USD 6.9
ty USD 58
% GDP 1.9
ty USD 55.1
% GDP 17.9
thang 2,8
% svck 3.5
% tir dau nam 13,9
% GDP 103.9
% tir ddu nam 12.4
% 6.3
% 6,8
% 5.1
% svck 1,8
% GDP 2.2
% GDP 46,6
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NGUON: TCTK, NHNN, B& Tai chinh

Chdng t6i dw bdo GDP cua Viét Nam sé tang
6,5% so v&i cung ky vao ndm 2021 (thap hon
dL_J’ bao trwd'c d6 cla chung téi la 6,7%)

Chang t6i ky vong Viét Nam sé duy tri théng
dvw thwong mai, thang dw tai khoan vang lai va
tiép tuc tang dw trlr ngoai hdi lén mic 112 ty
USD vao cudi nam 2021

RUi ro trong nwéc bao gém ap lwe lam phéat
tang lén va viéc cham trién khai tiém véac-xin
nglra COVID-10 c6 thé khién Viét Nam cham
m& clra tré lai toan bd nén kinh t& va danh
mét lgi thé canh tranh vao tay cac quéc gia
khac trong khu vuc.

Rui ro tir bén ngoai:
FED dw kién thu hep goi néi 1dng dinh lwong
(QE) ké tlr ddu nam 2020 c6 thé anh huwéng

dén trién vong kinh té clta cac nwéc mai nbi
va dang phat trién, trong doé c6 Viét Nam

Rui ro dia chinh trj da téng |én trong Quy 2/21
khi xung dot gia tang & Trung Bbng va cang
thang gitra Trung - My lam tram trong thém
tinh trang thiéu chip ban dan trén toan cau.



Dién bien TTCK
Viéet Nam 672021
ﬁ]yu’\éong tré thanh hién ' 1



VN-INDEX lién tuc lap dinh cao mé&i

Chi sé VN-Index tang 24,3% ké tir dau nam |én 4p sat ngwdong 1.400 diém
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Nguén: BLOOMBERG, di¥ liéu ngay 21/06/2021

Céac chi sb chirng khoan Viét Nam
tang trwo’ng rat an twong trong 6 thang
dau nam 2021.

Tinh dén cubdi phién ngay 21/06/2021,
chi sO VN-INDEX dat murc

1.372,63pts, tang 24,3% sv cudi nam
2020.

Chi s6 HNX-INDEX va UPCOM-
INDEX tang lan lwot la 55,7% va
20,5% sv cubi nam 2020.

ba tang an twong cia TTCK Viét
Nam duwoc thuc déy b&i (1) trien vong
twoi sang cua néen kinh te sau dai
dich, (2) mai truo’ng 3] suat thap giup
TTCK tang strc hut dbi véi nha dau tw
ca nhan trong nuwéc.



Chi s6 VN-INDEX tang trwéng manh nhat trong mét thap ky

Chi sé VN-INDEX ghi nhan mirc tang 6thang dau  TTCK Viét Nam tang vwot tréi so v&i cac nwéc trong khu
trwéng nam cao nhat trong vong mét thap ky vwc va nhém thi trwéng can bién caa MSCI
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Nguén: BLOOMBERG




Thanh khoan thj trwéng ting manh nhé& dong von tir cac nha

dau tw ca nhan trong nwéec

Thanh khoan 672021 tang manh nh®  Sé lwong tai khoan mé méi cua

dong vén cta cac NPT ca nhan trong cac NDT ca nhan trong nwéc bung Thanh khoan cua TTCK Viét Nam

sv cac TTCK trong khu vwec DNA
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Nguén: BLOOMBERG Nguon: TTLKCK Ngudn: céac S&
giao dich chirng khoan tai DPNA

Gia tri giao dich (trén HOSE, HNX va UPCOM) dat trung binh 1 ty USD/phién trong 6T2021, tadng gap 4 1an sv cung ky ndm trwdc nhe dong vén cua
NDT cé nhan trong nwéc dd manh vao TTCK. Theo Trung tdm Lwu ky Chirng khoan Viét Nam (VSD), sé lwong tai khoan ciia NDT ndi dat

3,1 triéu tai khoan tai thoi diém cubi thang 5/2021, tang thém 480.490 tai khodn ké tir dadu nam (twong dwong 122% téng sb tai khoan mé moi
ctia NDT ca nhéan trong nwéc trong ca nam 2020. Tinh trung binh, cé khoang 95.971 tai khoan m& méi ctia NDT ca nhan trong nwéc mdi thang
trong 5 thang dau ndm 2021, gap 3,7 lan sv cing ky nam 2020.



Nganh ngan hang ghi nhan thanh khoan cao nhat trong 672021

Ty trong theo GTGD cua 10 nganh c6 thanh khoan cao nhat trong
nira dau nam 2021 (dir liéu ngay 21/06/2021)
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=Ngéan hang =B4t dong san ®Ching khoan ® Thwc phdm & dd uéng =Thép ®=DAukhi mHoéachit =Xaydwng mVLXD mVantii mKhac

Nganh ngan hang ghi nhan thanh

khoan cao nhat trong nta dau nam
2021, chiém t&i 28, 3% tbng gié tri giao
dich toan thj trwdng, tiép theo l1a

nganh B&t doéng san (chiém 19,5%
tbng GTGD toan thj trwdng), Ching
khoan (chiém 9,3%), Sat thép (chiém
8,4%) va Thuwc phdm & D6 udng
(chiém 7,1%).




Nhom cé phiéu VN30 déng gop t&i hon mét nira thanh khoan

trén HOSE

Nh6ém c6 phiéu VN30 déng gop t&i hon mét niva thanh khoan trén HOSE
trong 6 thang dau nam 2021
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Nguén: FIINPRO

Nhom cé phiéu VN30 (dai dién cho
cO phiéu von hoéa I&n) chiém téi
51,7% tdng gia tri giao dich trén
HOSE. Thanh khoan cua nhdém
VNMID (dai dién cho cb phiéu vén hda
trung binh) va nhdm VNSML (dai dién
cho nhém cb phiéu vén hoéa nhd),
chiém lan lwot 25,2% va 10,4% tdng
gia tri giao dich trén HOSE.



Co phiéu thép tang gia manh nhat trong 6 thang dau nam 2021

Dién bién gia theo nganh trong nira dau nam 2021 (div liéu ngay 21/06/2021)
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Ngudn: FIINPRO

Thép & nganh tang gid an twong nhat
trong 6 thang dau nam 2021, tiép theo
la nganh Dich vu Tai chinh, Dau khi,
Ngéan hang, Bat dong san va Ban Ié.

Nguwoc lai, nganh Dién, Du lich & Giai
tri, D6 udng co dién bién gia kém tich
cwc nhat trong nra dau nam 2021 do
anh hwéng béi cac dot bung phat dich
COVID-109.



HPG la c6 phiéu déng gop nhiéu nhat vao mirc tang cua VN-

INDEX trong 6 thang dau nam 2021

HPG la c6 phiéu déng gop nhiéu nhat vao da ting cua VN-INDEX
trong nra dau nam 2021 (dir liéu ngay 21/06/2021)
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Ngudn: BLOOMBERG

HPG 1a cb phiéu dong gop lon nhat
vao moc tdng diém cla chi sé VN-
INDEX trong 6 thang dau nam 2021,
tiép theo 1a nhom cd phiéu ngan hang
bao gdm VPB, TCB, CTG va nhom Bét
dong san nhw NVL va VHM. HP

Nguwoc lai, c6 phiéu VNM dong gop
I&n nhéat vao chiéu giam cua chi so,
tiép theo l1a SAB, BID va VJC.



Khoi ngoai ban rong manh trong 6 thang dau nam 2021

Khéi ngoai ban rong té&i 32.424 ty doéng trén TTCK Viét Giéa tri mua/ban rong theo thang cta khdi ngoai (don vi:
Nam trong ntra dau nam 2021 (don vi: ty dong) ty dong)
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W e e T e Dong vén ngoai db vao cac qui ETF trén TTCK Viét Nam
D liéu ngay 22/06/2021 D& liéu ngay 22/06/2021

Khéi ngoai ban rong t&i 32.424 ty déng trong 6 thang dau nam 2021 (d liéu ngay 22/06/2021) tang manh so vé&i mirc ban rong 3.018 ty
ddng trong nlra dau nam 2020. Tuy nhién, khdi ngoai van duy tri dong tién dwong db vao cac quy ETF dang hoat ddng trén TTCK Viét
Nam trong ncra dau ndm 2021.




VHM, MWG va STB dwoc khoi ngoai mua rong manh nhat trong

6 thang dau nam 2021 R

Top c6 phiéu khdi ngoai mua rong manh nhéat trong Top c6 phiéu khdi ngoai ban rong manh nhat trong
672021 (triéu USD) 672021 (triéu USD)

Ma CP Mua rong Mua Ban Ma CP Ban rong Mua Ban
VHM 95 542 447 HPG 548 523 1.071
MWG 67 253 186 VNM 275 474 749
STB 50 160 110 CTG 256 128 | 384
PLX 49 166 118 VPB -149 269 | 418
PDR 45 72 27 MBB 94 219 313
0CB 32 36 4 POW 75 19 94
VIC 27 468 441 BID 61 23 84
KBC 21 137 116 DXG 56 78 134
THD 21 23 2 VCB 50 228 279
DGC 20 25 5 KDH 49 53 102

Ngudén: D liéu ngay 22/06/2021 Ngudn: D liéu ngay 22/06/2021




Céac quy co6 phiéu dang thu hut dong von dau tw Ié&n theo da

tang trwwéng cua thi trwong

Ty trong tai san dau tw (NAV) cua cac quy Viéet Nam tw NAV ciia qu§ Viét Nam tir 06/2020-05/2021 (Bon vi: ty déng)
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Nguon: Fiinpro Nguon: Fiinpro

cung véi da tang trwdng cda thi treéng, cac quy cd phiéu lién tuc tdng NAV tir T6/20 dén T5/21 khi NAV cla cac quy cb
phiéu tang 223%, giup tdng NAV cua tdng cac loai hinh quy dat mic tdng trwdng 119% trong cling giai doan trén. Cac quy
cb phiéu déng gop 51% tdng NAV cac loai hinh quy Viét Nam vao T5/21, tang tir mdc 34,5% trong T6/20, cho thay sw thay
ddi trong phan bé tai san vao thj tredng chirng khoan va tao déng lwc cho thj trwéng chirng khoén tiép tuc tang trwéng trong
nra cudi nam 21.




Pa tang trwdng NAV cla quy sé tiép tuc trong 6 thang cudi

nam nh& két qua hoat doéng toét trong 6 thang dau nam R

Hiéu qua hoat dong cua quy vao nam 2021 (so v&i dau Dong von vao cac quy hoan doi danh muc - ETF (triéu USD) ke
nam%) tp T6/20 — T6/21
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Nhiéu ETF tang trwdng tot hon cac loai quy khac do sy tang trwdng manh mé cla cac chi sb co sé, trong dé VN Finlead
ETF dan dau véi mire tdng 61,7% so véi dau ndm. Day 1a déng lwe thac day cac quy ETF tiép tuc thu hit dong vén tr cac
nha dau tw, dac biét 1a cac nha dau tw mai va qudc té, nhd nhirng loi ich ctia ETF nhw phu hop véi nha du tw it thoi gian voi
phong cach dau tw thu déng, dwoc quan ly chuyén nghiép va khdng gii han ty 1& s& hiru nuwéc ngoai.




Hiéu qua khuyén nghi trong 6 thang dau nam 2021

Ma CP ";512332‘1‘;' Gia muc tiéu Khuyénnghi V'€ ‘a"'?é?':a tir dau Ma CP %;!2;332‘11' Gia muc tiéu Khuyénnghi | V1€ tan;?a?rl.a tir dau
LPB 29 400 26.000 NEm gicr 132,4% ACB 35,650 31.800 Kha quan 24.4%
VPB 66.000 56.300 N&m gitr 93,0% HPG 51.700 48.400 Kha quan 22 2%
STK 39.000 41.000 Kha quan 86,6% VHM 111.500 134.300 Kha quan 21,2%
TCM 93.600 N/A N/A 79,0% MWG 146.000 173.000 Kha quan 21.1%
MBB 42.000 41.700 Kha quan 75.4% PN 98.500 119.200 Kha quan 20.6%
NVL 113.500 74.100 Nam gitr 74,3% MML 60.800 60.500 Kha quan 20.2%
KDC 60.200 65.000 Kha quan 62.5% DPM 22 800 24.100 Kha quan 18,8%
PVS 30.500 27100 Kha quan 62.2% SCS 142.000 161.400 Kha quan 10,5%
MSH 64.000 61.000 Kha quan 59,2% VHC 45 850 50.000 Kha quan 9.2%
PHP 25 500 24.200 Kha quan 58.4% VCB 107.600 111.400 Kha quan 8.7%
CRE 44.200 33.700 N&m gitr 57.3% GAS 94.900 97.300 Kha quan 6.9%
TCB 50.900 40.400 Kha quan 54,2% DBC 61.600 64.000 Kha quan 5.3%
ViB 50.600 45.300 N&m gitr 53.3% HDG 43.200 50.300 Kha quan 4,1%
KBC 39.000 57.500 Kha quan 49.4% PPC 24.850 27.400 Kha quan 1,4%
CTG 51.900 53.700 Kha quan 46.2% VRE 31.500 38.000 Kha quan 0.5%
PVT 21.150 24.100 Kha quan 45 4% PLC 28.400 30.900 Kha quan 47%
FPT 85.400 117.000 Kha quan 41.9% VJC 115.000 138.900 Kha quan 8,6%
PVD 23.850 26.600 Kha quan 37,9% POW 12.550 13.300 Kha quan 11.0%
NLG 39.400 38.000 Kha quan 32,4% ACV 73.500 87.500 Kha quan 11,6%
GMD 43550 44.900 N&m gitr 31,6% NT2 21.250 28.400 Kha quan 14,5%
DRC 29 400 25,500 Kha quan 27.8% VNM 90.600 110.000 Kha quan A7.1%

KDH 37.300 35.100 Kha quan 271,1% VTP 83.900 106.200 Kha quan -22,0%




Trién vong TTCK
trong 6 thang cuoi
nam 2021

Chon mat gwi vang




Céac yéu té hd trer thi trwérng chirng khoan trong 6 thang cudi

nam 2021

Hiéu &’ng FOMO (tam ly s bé |1&) va dong tién doi dao tr nha dau tw ca nhan gidp duy tri xu
thé tang diém cua thi trwéng. Tam Iy so bd 1& tdng 1én khi cac chi sbé chirng khoan vuwot dinh lich
st va thu hit sw cha ¥ I&n ctia nha dau tw.

M6i trwéng |80 suat thap: Hién Iai suat binh quan ky han 1 ndm tai cAc ngan hang thwong mai &
muirc 5,7%/ndm, thap hon mat bang 14 suat binh quan ky han 1 nam giai doan 2017-2019 (trwdc
dich COVID-19) & mirc 7,0%/nam. Viéc mat bang Iai suat tién glri & mirc thap da kich thich dong
von clia nha dau tw ca nhan trong nwéc dd vao thj trwérng chirng khoan.

Pinh gia dwoc ho tro b&i trién vong tiang trwéng loi nhuan tich cwc: Dwa trén viéc loi nhuan
cla cac cong ty niém yét tang trwdng rat 4n twong trong 6 thang dau nam 2021, chdng téi nang dw
béo tang trwdng EPS cla cac doanh nghiép niém yét trong ndm 2021 1&én mirc 30%, tr dw bao trwdc
do la 23%.

Hé théng giao dich nang cap cta Hose dw kién hoat déng tir gitba thang 7 nam 2021 va sé gilp
gidi quyét triét dé tinh trang nghén 1énh hién tai, qua do tao tam Iy tich cwc cho cac nha dau tw.

NUt that ve tinh trang dw no cho vay ky quy cao sé dwoc giai quyét nhd viéc cac cong ty chirng
khoan dang day nhanh qua trinh tang vén chd s& hiru dé dap ng cac quy dinh vé cho vay ky quy
cua cac co quan quan ly.




Két qua kinh doanh an tweng ca cac cong ty niém yét nang

d& da tang cua thi trwwong chieng khoan

Tang trwéng doanh thu va lgi nhuéan rong hang quy KQKD Q1/2021 theo nganh
svck (Q1/17-Q1/21)
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80.0% trwrong trerong treéna LNR trrong Q1/2021 so
= DT DT Q$I2021 LNR  v&i LNR
60.0% Q1/2021| Q1/2020 Q1/2020 Q1/2019
40.0% T 5% 24 5% Toanthitrwong | 12.3%|  -2.8% 89.0%| -259%  141.6%
16.6% 19,1% 15 1%
200% HOSE 16,7%|  -2,0% 81.1%| 204%  1447%
0,0% 0,0% 0,0%47 1919.4%6 8%, ., oo e, 5% 2.2% e e e — e
0,0% T i g T T T ' (:IS‘QA:I.4UO| olc’,::) nla‘:jnol T m , , | | ,
0,0% 0.0% 0.0% 4,2% 3,0% o VN30 19,4% 2 6% 73,1%| -10,6% 154 8%
-20,0% b - )
16,1% Vén hoa lon 14,6% -2,4% 83,7%| -22,4% 142 5%
-40,0%
A A A A N Nl D ® O ] ) 9 SIS Q S N A . P N - ¢
\d\ .-LO\ rbd\ ud\ ,\O\ q,\ rbd\ tp\ ,\d\ q,d\ .-bd\ ud\ \Oq, ‘L& r':)dL h& ,\d]’ Von hoa vira 14 6% 2.6% 112.6% 33,1% 145.8%
) ] _ ) ) , Vén héa nhé -0,8% -4,5% 158,4%| -67,1% 102,8%
Tang trwdng DT theo quy (yoy) ——=T&ng trwd'ng LN theo quy (yoy)
Ngudn: Béo céo tai chinh doanh nghiép Nguén: Bao cdo tai chinh doanh nghiép

Dwa trén wéc tinh cia chang t6i, loi nhuan Q1/2021 cla cac cong ty niém )éét trén ba san (HOSE, HNX, UPCOM) tang 89,9% svck tir mirc co s& Q1/2020 thap (-25,9%
svck). Lgi nhuan rong cua thi trwedng trong Q1/2021 tham chi con cao hon 57,0% so véoi mire trweée dai dich (Q1/ 019();.

LN rong Q1/2021 cla cac cong ty niém yét trén S& Giao dich Chirng khoan TP.HCM (HOSE) tang 65,8% svck trong khi ctia VN30 tng 62,0% svck.
Chung téi nang dw bao tang trwéng EPS nam 2021 cta cac cong ty niém yét trén HOSE 1&én 30%, ttr mirc 23% trudc do.




Nganh thép, ngan hang va dich vu tai chinh dat mdrc tang

trwwdng an twong trong Q1/2021

boéng gop vao

% vén hoa nganh tm&ngal'_'ﬂ Tang trwéng|tang trvong LN| DT Q1/21sovéi LN Q1721 so véi LN
da cong bo BCTC Q121 LN Q1/20 thi trirong DT Q1/19 Q1/19
Q1/21

Thi trwdng ® 95,8%  111189,9% -25,9% 109,3% 141,6%
Kim loai ® 99.7%  12897% 36,7% 14.1% 140,8% 527%
Khai khoang ® 98.6% 242 6% 71.7% 0.3% 114.4% 109%
Dién @ 90,7%  1982% -68.1%]| 3.3% 88.2% 95%
Hoa chét ® 996% 4927 % -34.3% 2.7% 129.8% 191%
Bao hiém ® 100,0%  #9446.1% -45,9% 1.3% 121.3% 117%
Hang ca nhan va gia dung [ ) 96.3% 96.3% -30.6% 1.1% 92,6% 104%
Ngén hang o 100,0% 179.1% 26%| i 34.0% 148,0% 184%
Xay dwng va vat liéu ® 95.1% 62.4% -20,0%] | 2.4% 96.4% 138%
Céng nghiép ® 85.0% MM 55.5% -33.5% 0.5% 112,9% 109%
Gidy va lam nghiép [ ] 93.6% 52.1% 5.9% 0.2% 174,8% 145%
D6 udng ® 98.7% Ml 48.1% -50,6%| | 0.8% 72.0% 75%
Bét dong san ® 99.7% M 381% 123,1% 7.3% 119.1% 171%
Ban 1é ® 953% i 26.0% -6.2% 0.9% 123,6% 122%
Céng nghé ® 99.2% 16,6% 115.5% 0.3% 124,8% 135%
Thuc phim e 982% { 135% -22.3%] § 1.3% 128.3% 86%
Oté 2 99.9% 9.8% 8.2% 0.3% 109,0% 119%
Van tai ® 92.7% 8.0% -29.7% 0.4% 100,3% 76%
DV tién ich ® 98.6% 2.1% -20,5% 0.1% 100,0% 81%
Y dwoc ® 97.4% -6.9% 9.5% -0.1% 95.5% 101%
Vién théng e} 99.8% |} -109.6% 234.7% -3.0% 125.4% -32%
Du lich va hang khéng ® 99.1% * D27, 7% -2.5%|% 30.1% AT5%
Déu khi ® 99.6% * -312.3% 14,7% 85.7% 129%
Dich wu tai chinh ® 93.7% * 4119.5%] § 6.9%) 253,1% 309%

Nguén: FIINPRO

Cac cong ty thép c6 gia ban trung
binh cao hon va san lwong tiéu thu
cao, nh& dé LN rong Q1/2021 tang téi
289,7% svck.

D6i voi nganh dich vu tai chinh, cha
yéu la cac cong ty ching khoan, LN
rong Q1/2021 tang 16 lan so v&i cung
Ky, do thj trwong chirng khoan tang
diém ca vé chi so va thanh khoan tw
murc thap trong Q1/2020.

Loi nhuén cua cac ngan hang trong
Q1/2021 tang dang ké 79,1% svck
nh& chi phi huy déng von thap hon,
dong gop t&i 34% vao tang trwdng loi
nhuan cua toan thi tredng.



Dw phong tang trwéng lePi nhuan rong giai doan 2021-2022

theo nganh

Dw phong tang trwéng loi nhuén rong giai doan 2021-2022
theo nganh
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Pinh gia cua thi trweéng dworc ho tror b&i trién vong tang

. : =, 45
trweéng i nhuan tich cwc e
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Dinh gia thi trwéng hién tai van thap hon dang ké sv murc So sanh dinh gia ctia TTCK Viét Nam véi mét sé TTCK trong
dinh gia tai vung dinh dau nam 2018 khu vwc
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Ngudn: BLOOMBERG Nguén: BLOOMBERG

Tai ngay 21/06/2021, chi sb VN- INDEXdang dwoc giao dich tai mirc P/E 18,8 lan, nhinh hon so véi mirc P/E binh quan 5 nam la 16,5 lan, tuy nhién van
thap hon mac P/E 22,0 Ian tai dinh ndm 2018. Nh& xu huo’ng tang trwéng loi nhuan rong manh mé cta cac doanh nghiép niém yét trong nam 2021, mirc P/E
dw phong 2021 cla chi s6 VN-INDEX hién & mic 16,5 1an, la mic twong ddi hap dan so véi mat bang chung cla khu vwe. Xét trén goc do tang trwvdng loi
nhuan va dinh gia thi trwd'ng, Viét Nam, Singapore va Indonesia ndi lén 1a nhirng thi trwérng cé dinh gia hap dan xét trén trién vong tang trwdng manh mé
tronwlm doan 2021-2023




P

46
Z,

« Dinh gia cua thi trwérng dworc hé tro bi trién vong tang trwéng loi nhuan tich cwe: Chang téi dw bao Igi nhuan rong
cua cac cdng ty niém yét trén HOSE tang trwdng véi tbc dd CAGR dat 27%/ndm trong giai doan 2021-2022, vwot troi so
v&i mire 12% trong giai doan 2017-2020. Chi sé VN-INDEX hién dang giao dich tai m&c P/E dw phong 2021 la 16,5 1an,
twong déi hap dan so véi mac bang chung trong khu ve. Xét trén goc dé tang trwdng loi nhuadn va dinh gia thi truwéng,
Viét Nam, Singapore va Indonesia ndi |én 1a nhirng thj trwéng cé dinh gia hap dan xét trén trién vong tang trwdng manh mé
trong giai doan 2021-2023.

Thi trwwéng hién tai xirng dang dworc tra “premium” so véi murc

binh quan lich sw

« Mac du thi trweeng chiwrng khoan Viét Nam chwa dwoc dwa vao danh sach rut gon xem xét nang hang |én thi
trwng méi néi cta MSCI, cor hdi van con dé. Theo nghién ctru cla chiing ti, mét sb thj trwuéng dwoc MSCI nang hang
|én thj trwong méi ndi co thé dwoe dinh gia tang thém tlr 25-45% tai thdi diém chinh thirc nang hang so véi P/E trung binh
lich st 3 nam truée do.

« Do dé, thi trwwo'ng chwrng khoan Viét Nam xieng dang dwoc dinh gia cao hon so v&i mic P/E binh quan 5 nam |a
16,5 1an. Chung t6i ky vong chi s VN-INDEX sé giao dich & mdc P/E 17,5-18 1an vao cudi nam 2021, twong dwong voi
VN-INDEX & 1.400-1.450 diém. Tuy nhién, trong bdi cdnh dong vén clda cac nha dau tw trong nwdc tiép tuc dd vao thi
trwéng chirng khoan, chiing tdi cho rang chi sé VN-INDEX sé c6 théi diém cham mdc 1.500 diém trong nira cubi ndm
2021.




Cap nhat ky danh gia thi trweé'ng thwéong nién caa MSCI thang

6/2021

« Viét Nam tiép tuc 1& hen véi co hdi nang hang lén thi trwéng maéi ndi cta MSCI: Morgan Stanley Capital
International (MSCI) trong ky danh gia thi trwong thwdng nién vao thang 6/2021 vira qua da khong thém Viét Nam
vao “danh sach theo ddi nang hang Ién thi trwdng maéi noi” va day cling la diéu duwoc thi trwdng dw bao tw trwdc.

« Trong bao céo danh gia kha nang tiép can thi treong nam 2021 dwoc dwa ra trvgc do, MSCI van git» nguyén cac
danh gia cda minh tai céc tiéu chi danh gia doi véi thj trwdng chirng khoan Viét Nam.

« Dac biét, MSCI théng bao dang xem xét kha nang dwa thj trwérng Pakistan tir thj trwdng méi ndi vé thj trwong can
bién trong ky danh gia thang 11/2021 do khéng con dap rng dwoc cac tiéu chi vé quy md va thanh khoan. Quyét
dinh chinh thirc sé dwoc dwa ra ngay 7/9/2021. Tuy nhién, diéu nay sé co it anh hwéng téi thi trwéng ching
khoan Viét Nam do ty trong cta cac cd phiéu Viét Nam trong ré6 MSCI Frontier Markets Index va MSCI Frontier
Markets 100 Index chi thay dbi rat nhé néu Pakistan quay tré lai thi treéng can bién, theo MSCI.

« Trong kich ban lac quan, néu Viét Nam hoan thanh trién khai hé théng giao dich chirng khoan maéi trong nira dau
nam 2022, chlng téi cho rang Viét Nam co6 thé dwoc dwa vao danh sach theo ddi nang hang I1én thj trworng chirng
khoan md&i ndi ciia MSCI trong ky danh gia thj trwdng thwéng nién vao thang 6/2022. Sau dé, Viét Nam co thé
dwoc théng bao nang hang I&n thi trieng maéi ndi trong ky review thj triedng thwéng nién ctia MSCI vao thang 6/2023,
va viéc nang hang sé chinh thic cé hiéu lwc mét nam sau dé vao thang 6/2024.

- Ddi véi FTSE, trong kich ban lac quan, chlng toi ky vong thi trwong chirng khoan Viét Nam co thé dwoc théng bao
nang hang lén thj trw&ng maéi ndi thir cap cua FTSE trong ky danh gia thi trwd'ng vao thang 9/2022.




Viéc dwa chi s6 MSCI Pakistan Index quay tré lai nhom can

bién co6 it tdc déng doi véi thi trwéng chirng khoan Viét Nam

Tac dong dén chi sé MSCI Frontier Markets ) . .
°Nng Tac doéng déen chi s6 MSCI Frontier Markets 100 Index

Index
Actual Standard Index Simulated Standard Index 3
Index Market Weight # Sec. Index Market Weight # Sec. _m Simulated Index **
= .. #Securities  Index Wt #Securities  Index Wt
FM 85,232  100.0% 81 87,264  100.0% 85 VIETNAM 34 31.0% 34 31.4%
Vietnam 26442  31.0% 20 26,442 30.3% 20 ICELAND 1 9.0% 9 8.6%
Morocco 9,815 11.5% 10 9,815 11.2% 10 MOROCCO 8 9.0% 8 8.6%
Iceland 7,035 8.3% 3 7,035 8.1% 3 — "
Kazakhstan 5895  6.9% 3 5805  68% 3 KENYA 4 8.6% 4 7.7%
Kenya 5877 6.9% 3 5,877 6.7% 3 ROMANIA 7 8.1% 7 7.3%
Bahrain 5,595 6.6% 4 5,595 6.4% 4 BAHRAIN 4 7.2% 4 6.4%
Romania 5,426 6.4% 4 5,426 6.2% 4 KAZAKHSTAN 3 6 9% 3 6 2%
Nigeria 4,304 5.1% 9 4,304 4.9% 9 : :
Slowenia 3,764 4.4% 2 3,764 4.3% 2 BANGLADESH 10 6.5% 10 5.9%
Oman 2,097 2.5% 2 2,097 2.4% 2 PAKISTAN 0 0.0% 13 5.8%
Pakistan 0 0.0% 0 2,032 2.3% 4 NIGERIA 7 6.4% 7 5.7%
Bangladesh 1,556 1.8% 4 1,556 1.8% 4 OMAN 3 239% 3 21%
Mauritius 1,547 1.8% 2 1,547 1.8% 2 " "
Croatia 1,338 1.6% 2 1,338 1.5% 2 JORDAN 3 1.5% 3 1.3%
Jordan 995 1.2% 2 995 1.1% 2 SRI LANKA 3 1.1% 3 1.0%
Sri Lanka 821 1.0% 2 821 0.9% 2 ESTONIA 3 0.9% 3 0.8%
D 2 2
I ! Nh N
Senegal 628 0.7% 1 628 0.7% 1 CROATIA 1 0.4% 1 0.3%
Estonia 542 0.6% 2 542 0.6% 2 MAURITIUS 1 0.3% 1 0.3%
Serbia 144 0.2% 1 144 0.2% 1 KUWAIT 0 0.0% 0 0.0%
Burkina Faso 106 0.1% 1 106 0.1% 1 TOTAL 1 04 1 000% -l -l 5 1000%
Nguon: MSCI Ngudn: MSCI

Trong trwdng hop MSCI Pakistan Index dwoc dwa trd lai nhom thj trwong bién, ty trong cd phiéu Viét Nam trong ré6 MSCI
Frontier Markets Index sé gidm nhe xuong 30,3% tr 31,0% trwdc d6 va ty trong cd phleu Viét Nam trong MSCI Frontier Markets 100
Index c6 thé tang 1én mirc 31,4% tir mirc 31,0% trwéde do (theo bao cao nghién ciru ctia MSCI)




Co6 phan héa va thoai von tai cac doanh nghiép nha nwéc

(DNNN) c6 thé tang toc trong nira cudi nam 21

Danh sach mét s6 DNNN phai c6 phan héa vao nam 2020 theo Quyét o o
dinh s6 26/2019/QP-TTg, nhwng khong c6 doanh nghiép nao hoan Chi co 3 DNNN dugc co phan hoa
thanh co6 phan h6a trong nam 2020 va 6 thang dau nam 2021 trong 5 thang dau nam 2021

Cung thoi gian dé, cac co quan Nha
S& hiru nha nwéc sau khi

STT Tén RO nwdc da thwc hién thoai von tai 12
co phan hoa vathoai von DNNN

1 Ngan hang Néng nghiép va Phat trién Néng thon (AGRIBANK) 65% ' . P i

> Tan dodn Cona nahien Than-Khodng sin Viet N - v 5500 Trong nwa cuoi nam 2021, cac co
@p floan 0N NINIGP ThAT-ETIoANg San VIt Tham - &ong y me (TKV) ° quan Nha nwéc dw kién ddy manh cé

3 Tong cbng ty Lwong thwc Mién Bac (Vinafood 1) 65% phén hoa tai mét s DNNN quy mo

4 Tbng cong ty Vién thong MobiFone (MOBIFONE) >50% va <65% |&n nhwy Ngan hang Nong nghiép va

5 Tap doan Buu chinh Vién thong Viét Nam — cong ty me (VNPT) >50% va <65% Phat trien Nong thon (Agribank) va

6 Tong cong ty Ca phé Viét Nam (VINACAFE) >50% va <65% Cong.;[y TN,I\_'H |\/|C:)t thanh V.I?n Dich

- vu Vién thong Di déng Viét Nam

7 Tap doan Hoa chat Viét Nam — cong ty me (VINACHEM) >50% va <65% (MOBIFONE)

8 Tbng cong ty Xi mang Viét Nam (VICEM >50% va <65% " A s vs X
g cong Ty A1 mang v ( ) ’ ’ Bén canh d4, Uy ban Quan ly vdn

9 ToOng cong ty Giay Viét Nam (Vinapaco) <=50% Nha nw&c tai Doanh nghiép dw kién

10 Téng cong ty DAu tw Phat trién Nha va Dé thj (HUD) <=50% tién hanh thoai vén tai Sabeco, FPT,

va Bao hiém Bao Minh trong 6 thang
cudi nam 2021.




Tuy nhién van con dé mét sé rai ro tiém an

« Fed c6 quan diém than trong hon trong cuéc hop Uy ban thi trweé'ng mé (FOMC) héi trung tuan
thang 6 va bat dau chi y hon dén nhieng lo ngai vé lam phat tdng cao. FED c6 kha nang tang 2
lan 13i suét diéu hanh trong nam 2023. Viéc FED chuan bj cho cac phwong an that chat chinh sach tién
té lam day 1én lo ngai vé viéc dong vén dau tw qudc té rat khdi cac thi trwdng méi ndi va can bién,
trong do6 co Viét Nam.

- L&i suat tien gtvi cta Viét Nam dw kién sé tdng nhe trong nira cudi nam 2021 trong bdi canh ap
lwc lam phéat cao hon, qua dé gidm bét stre hap dan cia kénh dau tw chirng khoan so véi kénh tién
giri tiét kiem.

« Nguén cung cé phiéu tang Ién do doanh nghiép niém yét day manh ké hoach tang vén. Trong
nira dau nam 2021, da c6 hang loat cong ty niém yét 1én ké hoach tang vén chd s& hiru trong ndm
2021. Téng ménh gia cb phiéu da hoan thanh tdng von va dang trong ké hoach 1én t&i 25.617 ty dong,
gap 3 lan so v&i me thwe hién trong cd ndm 2020. V&i me thanh khodn thj trwéng binh quan hién
nay vao khoang 1 ty USD/phién, chiing téi cho rang ngudn cung cb phiéu nay chwa gay strc ép Ion |1én
thi trwéng nhw trong giai doan 2014-2019, tuy nhién rdi ro nay van can phai dwoc theo sat sao.




Céac doanh nghiép niém yét |1én ké hoach tang von ram rd trong

nam 2021

. o . Phat hanh cho cé déng hién hiru 1a hinh
Dwa trén ke hoach phat hanh sap téi, 2021
L s e thiec phat hanh cha dao theo gia tritrong
sé ghi nhan gia tri phat hanh c6 phiéu ky luc niam 2021

Ty déng
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) a1 R 0.0x 2020 s
: 2021 | —
O ‘L'b\h%\ﬁ(\\%QQ\ ‘
PR PP R P PP P 'L P @ Phat hanh cho c¢6 déng hién hiru
I Gia tri cua nhirng dot phat hanh cho ¢ déng hién hiru mESOP
sap t&i (trai) E Phat hanh riéng lé
B Gia tr phat hanh cho cé déng hién hiru d& hoan thanh mTrai phiéu chuyén ddi
(trai) y e N mDAu gia
Gia tri phat hanh so v&ithanh khoan thi trudng (phai) B Khac

Nguédn: Fiinpro
Nguén: Fiinpro

Bat dong san, Dién va Dich vy tai chinh
dan dau ve quy mé phat hanh trong

nam 2021 ‘
Ty dong
- 10.000 20.000  30.000

B4t déng san

Pién tir va thiét bi dién
Dich vu Tai chinh
Hang tiéu dung

Ban lé

Ngan hang

Thuc phdm

Van tai

Gidy va Lam nghiép
Du lich va hang khéng
Khai khoang

Khac

BTéng gia tri phat hanh theo tat ca cac phuong thire (**)

o

ETAng gia tri phat hanh cho ¢d déng hién hiru

Ngudn: Fiinpro,

(*) Bao goém ca sbé du kién phéat hanh trong

] ] nam 2021

(**) Bao gom tat ca cac hinh thirc phat hanh

Tong gia trj ¢ phleu phat hanh thém cho cb déng hién hiru (da thwe hién va chbt quyén) trong nam 2021 dat 25.617 ty

dong, cao hon 3 lan so véi con sé nam 2020.



Qué nhiéu cé phiéu mé&i sé tao phat thir quan trong cho kha

nang hap thu cua thj trwéng trong nhivn

7

uy toi

Gia tri phat hanh (*) dat mic cao so v&i quy mo
von hoda thi trwéng

120.000 3.0%
100.000 25%
80.000 2.0%
2
S 60.000 15%
>
'—
40.000 1.0%
20.000 0.5%
0 0.0%
Q N Y D * O © A D O Q N
RY N RV ND N KD NDL Ky D e g g,
DN SO SIS S SR S S S S I Sl

mmm Gia tri phat hanh (Trai)

-Quy mé phat hanh so véiténg vén héa thi trudng (Phai)

~ Nguon: Fiinpro
(*) Bao gom ca soO dw kien phat hanh trong nam 2021

vay

Gia tri phat hanh (*) trong twong quan vé&i P/E cua

thi treong
120.000 20,0x
: 18.0x
100.000 S——
80.000 14,0x
o 12.0x
S 60.000 10,0x
B 8,0x
40.000 & e
20.000 4,0x
2,0x
0 0,0x

I Gia tri phat hanh (Trai) . 'P/E cua thi tredng (Phai)

Ngudn: Fiinpro, Bloomberg
(*) Bao goém céa sb dw kién phat hanh trong ndam 2021

Voi ggy mo thanh khodan hién tai khoapg 1 ty USD/phién, lwgng cd phiéu hién tai chwa tao ap lwc qua Ion nhw giai doan 2014-2019, tuy
a dén ldc theo doi sat sao hon doi vai so liéu vé quy mo phat hanh sap toi.



Trlen vong nganh va
co phiéu tiém nang




W/ S S

D Trién vong nganh va cé phiéu

* BBS Nha & — VHM, KDH, NLG

* BDS Khu céng nghiép — KBC, PHR, GVR, SZC

* Logistics — GMD, PHP, SGP, VTP

* Ban lé - PNJ, MWG, VRE

* Hang khéng — ACV, SCS, VJC

e Dau khi — GAS, PVT

* Dét may — STK

+ G & Céac san phdm g — PTB

* Thép — HPG, HSG, NKG

* Ngan hang - MBB, TCB, CTG

* Bién — BCG, HDG

)
]
]
J
)
)
« Nong nghiép — VHC, DPM, QNS ]
J
]
J
]
]
)

+ Cong nghé & Vién théng — FPT, FOX, CTR
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Gia thi trwérng nha dat tai ngoai thanh TP.HCM va Ha Noi



Chung tdi nhan thay ba yéu té thic day thi trieérng bat déng

san nha & 2021-22

P

56

7.

1) Thi trwéng phuc hoi dién réng gidp thuc day
nganh bat dong san (BPS) trong nam 2021

Thi trwong duoc ky vong dat tang trwdng 7,1% svck
trong_nam 2021 trong khi 4p lwc lam phat dwo’c kiém
soat & murc 2,9%.

FDI giai ngan tang 7% svck trong 2021.
Pau tw cong dwoc day manh trong 2021, dac biét 1a cac

dy a4n co s& ha tang c6 anh huwdng truc tiép tdi thi
trwdng BDS.

Lan, séng dich chuyén san xuit manh mé tlr Trung
Qudc sang Viét Nam.

2) L&i suat vay mua nha thap chwa tirng c6 gilp gia
tang nhu cau mua nha

20,0%
18,0%
16.0%
14,0%
12,0%
10,0%
8,0%
6,0%
4,0%
2,0%

0,0%
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Ngudn: NGAN HANG TRONG NUOC

Chuing tdi nhan thay Iai suat vay mua nha & cac ngan hang
ndi dia twong d6i 6n dinh & mirc 9,2-9,5% trong 6T21, van la
mdrc thap nhéat trong 10 ndm. Chuing toi tin rang 1ai suat vay
sé duy tri & murc thip trong 2021, diéu nay sé hd tro kich
cau BDS, dac biét 1a & thé hé tré Millennial.



Chung téi nhan thay ba yéu to thuc day thi trwdng bat déong

san nha & 2021-22

3) Phat trién co’ s& ha tang sé 1a déng lwc cho BDS trong 2021-22 Chinh pha da va dang day manh phat
R trien co s& ha tang, diéu nay cO anh
Tong von dau tw (ty 2 A 5t thi > X
Dw an Vi tri déng) Thei diém khéicong  Hoan thanh hlf’O’ng tripc :[Iep to1 thi !ZFU’O’DQ ?DS va .

11 dy 4n thanh phan cao téc B&c - Nam phiaDéng TP HCM 118.716 2019 2021-25 tré thanh dong Iwc thdc day tang trwong
Dy &n san bay Long Thanh TP HCM 109.112 2021 2025 chinh cho BDS trong cac nam tiép theo.
Metro 2 (Be'zn Thanh —Tha}m _Lu’cng) TP HCM 47.800 2021 2026 Mot sO duw an ha téng dang chu y duoc

Metro 1 (Bén Thanh - Sudi Tién) TP HCM 43.757 2012 2022 h "\ ha .h ' 2020" 1) dus i

Cao toc TP HCM - Thii Dau Mét - Chon Thanh TP HCM 24.150 2021-25 Aoan:[ a,n trong Se )R U’O’ng cag

Puwong vanh dai 3 TP HCM 19.871 2021-25 toc LO Té - Rach Sai véi tong mure dau
Cao e T2 HOM Moo B o How 10 665 2021 2076 tw 6.300 ty dong da hoan thanh vao
ao 1oC - MIOC bal . < N . < s
Dy 4n nao vét Soai Rap (giai doan 3) TP HCM 8.977 2021-25 10(2920’ 2) dl{’O’hg vanh d,a| 3\ Ha \NQ|
Puwong vanh dai 2 TP HCM 6.500 2021-25 V@i tong von dau tw 8.500 ty hoan thanh
Dug‘rng song hanh QL50 TP HCM 3.816 2021-25 trong théng 11/2020; va mC)t sO dU’Q’C
Tuyén metro s0 5 (Van Cao - Ngoc Khanh - Lang - Hoa Lac) Ha Noi 65.400 2022 2026 Kh&i c6 t 2021 1 an b £ t;
Tuyén metro s 2A (Cét Linh - Ha Déng) Ha Noi 18.000 2011 2021-22 Ol Cong ror?g. 1 1) ?an N ?y Aquoc ‘Ae
Puwéng vanh dai 2 (Vinh Tuy - Nga Tw Vong) Ha Noi 9.400 2018 2021 Long Thanh giai doan 1 da khéi cong dau
Budng vanh dai 1 (Hoang Cau - Voi Phuc) Ha Noi 7.700 2021 2021-25 nam 2021, 2) 6/11 dw an thanh phan cao
Tuyerl metroAso 3 (Nhon —(?a Ha Noi) H:fl Nc;)? 6.500 2010 2021-22 tdc Bac Nam dang duoc thi Cﬁng va 5 duw
Cao toc Tuyén Quang - Pha Tho Ha NOi 3.271 2021 N/A , . ; < - > a
Chu Vinh Tuy 2 Ha Noi 2540 2021 2021-25 an con lai dwgc ky vong sé khoi cong

trong 2021.




Chung tdi nhan thay ba yéu té thiuc day thi trieéng bat déng

san nha & 2021-22

Mot sé phé duyét quy hoach méi sap t&i sé ho tre cor sé ha tang va gia dat

Pé xuat quy hoach Nhirng diém chinh

Ha Néi cong bd quy hoach phan khu néi d6 lich str Quy hoach phan khu ndi dé thudc dia ban 4 quan Hoan Kiém, Ba Dinh, Déng Da va Hai Ba Trung sé la co s&
phap ly cho thanh phé, gitp chinh trang dé thi va thic day phat trién kinh té - xa hoi.

Dy thdo quy hoach séng Héng Quy hoach duoc thuc hién trai dai 40 km séng Hong tir cau Hong Ha dén cau Mé Sé, dién tich khodng

11.000 ha gom 55 phudng, xa va 13 quan, huyén. Ha Noi dw kién sé phé duyét va ban hanh quy hoach phan
khu séng Hong vao thang 6/2021.

Ha N§i dat muc tiéu dwa 8 huyén 1&n quan giai doan Ha Noi dé xuét dua 5 huyén Hoai Dirc, Gia Lam, Ddng Anh, Thanh Tri va Dan Phwong [8n quan giai doan
2021-2030 2021-2025 va 3 huyén Thanh Oai, Thwdng Tin and Mé Linh giai doan 2026-2030.

TP HCM dé xuét dwa 5 huyén Ién quan giai doan TP HCM dé xuét dwa 5 huyén Ién quan trong giai doan 2021-2030, gdm Can Gi¢, Cli Chi, Binh Chanh, Hoc
2021-2030 Moén va Nha Be.

TP HCM dé xuét thanh 1ap thanh phd Tay Béc TP HCM dé xuat thanh 1ap thanh phé Tay Bac gébm Cua Chi va Hoc Mén.




Thi trwéng nha & phia Nam: am dan 1én ttr 2022 tré di

Nguén cung can hé méi tai TP HCM dwoc ky vong sé phuc Nguén cung nha lién thé méi tai TP HCM trong nira cubi 2021 chu yéu
hoi ttr 2022 nh& n&i 1éng phéap ly twr giai doan tiep theo cta cac dw an khu do thi da mé ban trwée doé
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30.000 80% 120%
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= Hang sang (can, c6t trai) Cao cép (cin, cot trai) mmmmmm Trung cap (can, cot trai) ) Ngudn cung méi (can, cot trai) B Tiéu thu (can, cét trai)
Binh dan (can, cot trai) Ty 1& hép thu (%, cot phai) Ty 1& hép thu (%, cdt phai)
Nguén: CBRE

Nguén: CBRE, SAVILLS

Sau khi mét sé quy dinh méi dwoc ban hanh trong 2020 nhw Nghi dinh 148 va Luat Xay dwng stra dbi 2020, ching téi ky vong
ngudn cung can hd mai tai TP HCM cé thé phuc héi tir 2022, cu thé tang 26,2% svck trong 2022 va 55,7% svck trong 2023. Phan
khuc trung cap sé dong gop 30-50% vao tdng ngudn cung. Chang tdi tin rang thj trwdng nha & tai ngoai thanh TP HCM nhw Can
Gi®, Nha Bé, Binh Chanh va TP Tha Birc sé tiép tuc dang chul y trong nira cudi 2021 va 2022 nhé vao cac dy an co s& ha tang.




Gi4 ban & cac khu vwc ngoai thanh TP HCM c6 xu hwéng tiép

tuc tang

Chung téi ky vong gia dat & ngoai thanh TP HCM tang Cac khu vwc c6 giad can ho dwéi 2.000 USD/m?2 sé tang

an twong trong nira cuoi 2021 nhanh hon do thieu nguon cung & phan khiac nay
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Gia dat cudi T4/21 (USD/m2, cot trai) Tang gia svck trong 4721 (%, c6t phai) Gia can hé thir cap cudi T4/21 (USDIm2, cét tréi) Tang gid svck trong 4T21 (%, cot phai)
4 Giam gia svck trong 4721 (%, cot phai) A Giam gia svck trong 4721 (%, cot phai)

Chuing t6i nhan thay phan khtc, can hd binh dan da khong cé ngudn cung méi trong 5 %uy gan day. Nguon cung khan hiém
khi cau van cao, chung tdi cho rang diéu nay dan dén cac khu vwc co6 gia can hd thir cap dwéi 2.000 USD/m2 sé tang nhanh.

nd
Dé xuat thanh 18p thanh phd Tay Bag gébm Ci Chi va Hoc Mon, cling v&i quy hoach dwa Ca Chi, Hoc Mon, Binh Chéanh,
Nha Be, Can Gio |én quan sé thuc day gia dat tai cac khu viec nay tang manh.




Céc tinh 1an can TP HCM sé thu hut gi&i dau tw trong niva cuoi

2021 va 2022

Nguén cung méi nha & xay san tai Déng Nai cao hon 6,8 [an so v&i Gia ban tang cao clng v&i ngudn cung
TP HCM trong 5T21 khan hiém tai TP HCM, nha dau tw dang
tim kiém co héi m@i tai cac thj trwdng
lan can TP HCM nhw Long An va Béng
— 0% Nai. Theo DKRA, thi trwérng nha xay san
tai Dong Nai dién ra soi dong vdi 3.539
can moi va 936 can tiéu thu, theo do la
2,500 50% Long An v&i 625 can mai va 468 can tiéu
thu trong 5T21.

4.000 80%

3.000 60%

2.000 40% X .
Dieu nay tao co héi cho cac cha dau tw
1.500 30% > ~ ~ X p > ~
s¢@ hiru quy dat I&n ¢ nhirng khu vwc
1.000 20% nay nhw NLG va NVL v&i cac dy an khu
- i dé thi nhw Waterfront, Southgate, Aqua
] . City, dw kién dwogc mé ban trong nitra
0 . - cudi 2021 va 2022. Ching tdi tin réng
TP HCM Long An Bong Nai Binh Dwong , , N ~ - P
‘ , cac dw an nay sé thu hut sy cha y cua
=3 Nguon cung m&i (can, cat trai) mmmmm Tiéu thu (can, cot trai) Ty 1é hap thu (%, c6t phai)

céc nha dau tw va dat dwoc ty 1& hap
thu cao nh& vi tri dac dia, phap ly minh

X bach va san pham chét luvong.
Nguon: DKRA




Mét s6 dw &n dang chi y dwoc mé ban & khu vwe phia Nam

trong 2021-22

BDS thwong hiéu thiét Iap mirc gid mé&i cho phan khic c¢an hé hang sang

Téng gia tri phat trién Dién tich
Tén dw an Chu dau tw Vi tri San pham (ty déng)* dat (ha) M& ban
Cong ty niém yét
Vinhomes Long Beach VHM Can Gio Cao tang, Thap tang 661.564 2.870 2022
Aqua Phoenix NVL DPong Nai Thép tang 82.763 286 2021
Aqua City NVL DPong Nai Thép tang 25.518 110 2021
Aqua City River Park NVL Péng Nai Thép tang 22.699 85 2021
Aqua Riverside NVL Péng Nai Thép tang 17.799 77 2021
The Grand Manhatta NVL Quan 1, TP HCM Cao tang 15.128 14 2021
Waterfront NLG Péng Nai Cao tang, Thap tang 34.091 170  Nera cubi 2021
Nam Long Can Tho NLG Can Tho Thép tang 3.929 43  Nbra cudi 2021
Clarita KDH TP Tha Bc Thép tang 4.737 5,7 Nua cudi 2021
Armena KDH TP Tha Buc Thép tang 3.610 4,3 Ntra cubi 2021
158 An Duwong Vuong KDH Binh Tan Cao tang 3.367 1,8 2022
Cong ty khéng niém yét
Masterise Homes - Mé& ban & Hong Kong
Grand Marina Saigon Marriot International Quéan 1, TP HCM BBS thwong hiéu V@i gia 18.000 USD/m2 10 2021
One Central Saigon (trwéc do6 The Spirit Masterise - The Ritz Gia ban dw kién 25.000-
of Saigon) Carlton Quan 1, TP HCM BDS thwong hiéu 30.000 USD/an 0,86 2021-22
Gia ban dy kién 12.000
Empire 88 Tower Keppel Land TP Thu Buc Toa nha cao nhat Viét Nam USD/m2 N/A 2022

*Nhdng gia trj nay dwa trén woéc tinh/gid dinh cda chung toi

Ngudn: BAO CAO CONG TY




Thi trwéng nha & phia Bac: nguon cung doéi dao nh& cac dw an

dai do thi sap toi

Nguon cung can ho méi tai Ha N&i phuc hoi trong 2021-22 Nguon cung nha lien tho am dam tai Ha Noi, cac
nh& déng gop on dinh ttr cac dai dw an cua Vinhomes tinh 1an can la diém sang
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100% 6.000 = = - . 120%
: S . _
30.000 — ' :
=~ - - _ 5.000 . ’” 100%
e 80%
25.000 ‘
4.000 : I 80%
20.000 60%
3.000 M 60%
15.000
40%
10.000 | I 2.000 40%
20%
5.000 ! ! ! | 1.000 I H 20%
0 [ —— ] i i | £ ] i — 0% 0 E I—J ==t 0%
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
W= Hang sang (can; cttra) = * Cao cap (can, cot tréi) s Trung cap (can, cot tréi) === Ngudn cung méi (can, cét trai) B Tiéu thu (can, cot trai)
» Binh dan (can, cét trai) ~ = = =Ty 1& hap thu (%, cét phai) — — Ty 18 hiip thu (%, c6t ")héi) )

Ngudn: CBRE Ngudn: CBRE

Chung téi ky vong nguén cung cdn hd mai tai Ha Néi tang 40% svck dat khoang 25.000 can trong 2021, nhe déng gop 6n
dinh t& cac dai dw an cta Vinhomes, theo d6 1a Sunshine Empire (2.200 c&n) va Gamuda City (2.000 c¢&n). Cac dy an phan

Ién dén tr phia Tay va phia Bong Ha Noi. Doi véi thi truong nha lién tho, cac tinh lan can Ha Noi nhw Hwng Yén sé 1a diém
sang cua thi trwd'ng trong 2021-22. Vinhomes cling dw kien mé& ban mét khu dé thi 460ha tai Hwng Yén trong ntra cudi 2021.



4

Chung tdi ky vong gia nha dat tai Ha Noi tang trwéng cham |ai

kd l’\' l’\ - AN ~n 64
trong nwa cuoi 2021 sau con sot dién réng trong 4721
Chung toi tin rang gia ban can hoé tai Ha Noi sé tang Gia dat tai Ha Noi tang trwéng cham lai trong niva cui
trwdng on dinh trong ndra cuoi 2021 2021 sau con sot dién réng trong 4T21
2500 10% 35.000 80%
8% 30.000 70%
230 6% 25.000 60%
50%
1.500 0 20.000
. 15.000 e
1.000 2% ' 30%
0% 10.000 20%
500 8 e 5.000 10%
: 2R N X o2 S O @ e & Q .
& O N N e g RO & 0 L \0 \?b ‘2\ Q 'b £ N \e 2 2
R PP »‘\"‘@P% AR Q& éo°°’ ORI 0@ & &@,;o 3 O o ,\\)\r SR ,\& ,@9 & o
R _Q;\ A2 o d,bo XA ® <3 OQQ 6'3’(\ 2 /\(@0 'OQQ’ »29?& ‘oo- Q\o"’ R o '\&\ & XN &S oo PPN
S Tl T PR ¢ # @

Gia cin ho th(r cap cudi T4/21 (USDIm2, cbt trai) Tang gid svck trong 4T21 (%, c6t phai) I Gia dat cudi T4/21 (USD/m2, cét trai) « Tang gia svck trong 4721 (%, c6t phai)

4 Giam gia svck trong 4T21 (%, c6t phai)

Chung t6i nhan thay Ha Noi vira trai qua con sot dat dién réng vai gia ban tang trung binh 14,5% svck trong 4T21, “cha yéu
do dw thao quy_hoach song Hong. Chung t6i tin rang gia ban nha dat tai Ha Noi sé tang truéng cham lai trong ntra cubi 2021
nh& chinh quyén quén li chat ché hon tai cac khu vuwe sét dat.




Hwng Yén sé |a diém sang dang chd y trong nlra cudi 2021 va

2022
Lwong I&n san pham nha lién thé (khoang 2.500 cin) tir cac dw an Chuang téi cho rdng Hwng Yén la mét
|&n m& ban trong 2021 sé giup thi trwrdng BDS Hwng Yén sbi dong trong nhitng khu vwe dang ndi [én dang

chl y tai thj trwéng BDS mién Béac, cung
vé&i Bac Ninh va Quang Ninh. Hwng Yén
nam tai trung tam cta déng bang Bac B0,
2 500 s& hiru vij tri chién lwoc dé dang két nbi
v&i Ha N6i, Hai Phong va Nam Dinh.
Theo CBRE, gia dat tai Hwng Yén tang
12% svck, cao hon muc tang trung binh
7,6% svck cua Ha Noi trong 2020.

Ngudn cung nha lién thé tai Hwng Yén
c6 thé dat 2.500 can trong 2021, cao
1.000 hon ngudn cung tai Ha Néi 16,8%, nhe
sy dong gop tr cac khu dé thi Ién nhw
500 Ecopark (500ha) va Vinhomes Dream
City (460ha). Chung toi tin rang nhirng
dw an nay sé dat dwoc ty 18 hap thu cao
Hung Yén Béc Ninh Hai Duong Théi Nguyén Béc Giang khoang 70-80% trong 2021, dwoc ho tro
b&i nhu cau cao tr cac chuyén gia, Ki sw
va cong nhan lam viéc tai day.
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1.500

Nguén: CBRE




Mét s6 dw an dang chu y dworc mé ban & khu vwc phia Bac

trong 2021-22

VHM tiép tuc khang dinh vi thé vé&i 3 dw &n mé ban méi trong 2021-22

Téng gia tri phat trién  Dién tich

Tén dw an Chu dau tw Vi tri San pham (ty déng)* dat (ha) Mé& ban
Coéng ty niém yét

Vinhomes Dream City (Ocean Park 2)  VHM Hwng Yén Cao tang, Thap tang 229.000 460 2021
Vinhomes C6 Loa VHM Poéng Anh, Ha Nbi Thép tang 49.370 385 2021
Vinhomes Wonder Park VHM Pan Phwong, Ha No6i  Cao tang, Thap tang 22.634 133 2021
Dw an biét thw nghi dwéng An Bién VPI Quang Ninh Thép tang N/A 145 2022
Grandeur Palace VPI Nam T Liém, Ha Noi Cao tang N/A 2,3 2021

Coéng ty khong niém yét
Gia ban dy kién 4.300

Lancaster Luminaire Trung Thuy DPéng Pa, Ha Noi Cao tang USD/m2 0,6 2021
Sunshine Empire Sunshine Group Béc Tir Liém, Ha Noi  Cao tang N/A 5,3 2021
Masterise West Height** Masterise Cau Gidy, Ha Néi Cao tang N/A 4 2021

*Nhdmg gia trj nay dwa trén woc tinh/gia dinh cdga ching toi

**Masterise hop tdc Techcombank ra méat gidi phap nha & “Nha déi nha” nham hé tro rat ngdn théi gian nang cép cdn hé va gia tdng nhu
cadu nha &. Nha du tw khdng cén thuc hién bat ky khoan thanh toan nao cho dén khi nhdn nha, ngan hang sé dinh gia nha cia nha dau tw
va thanh toan 30% gia trj cdn hé cho chd dau tuw.

Nguon: BAO CAO CONG TY




BDS nghi dwéng: da dén Idc tré lai tam mat cha cac nha dau

tw
Dw bao lwot khach ndi dia Viét Nam trong giai doan Dw bao lwot khach quéc té dén Viét Nam giai doan
2019-2030 2019-2030
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Ngudn: CAAV Ngudn: CAAV

Chung tdi tin rang BDS nghi duéng sé hoi phuc nhanh chéng trong twong lai nhe h6 tro' clia vac xin cung véi sy phuc hoi
cua thi trwdng du lich tai Viét Nam. Séng gio cua thi tredng BDS nghi dwdng do dich COVID-19 gay ra c6 thé két thac tw
cudi 2021.




Thi trwdng BPS nghi dwéng hoi phuc hinh chiv V, 2023 c6

hoi phuc vé mirc 2019

Theo DKRA, ngudn cung mai biét thw bién dang, dan, phuc hoi véi 1.017 can
trong 5T21, cao hon nguon cung 2020 88%, cha yéu dén tr BR-VT, Phu Quoc
Binh Thuan. Nhwng cau’van am dam va&i chi 274 can dwoc tiéu thu, ty 1€ hap
thu dat 27%, giam 66 diém % svck.

Chung toi ky vong 2023 co thé phuc héi vé& mirc 2019, nhd vao lvgng khach
quoc te phuc hoi tre lai. Hién nay cac nuwoc trén thé gIO’I dang né lwc day nhanh
tiem vac xin, mét sb6 nuwdc co tOc do tiém chung noi bat nhw Canada voi ty 1€
dan sb da tiém it nhat 1 mdi vac xin COVID-19 cao nhét (61,6%), tlep do la Anh
(59,4%), My (50,9%), Blrc (45,1%), Y (43,1%), Phap (41,2%) va Trung Qubc
(woc dat 36,0%).

Theo Tdng cuc Du lich Viét Nam, 16 trinh phuc héi cGa du lich Viét Nam sé theo
4 bwéce: 1) du lich néi dia phuc hdi; 2) thi diém tiép nhan mét lwong han ché khach
quéc té trong mot vai dia diém du lich nhat dinh; 3) tiép nhan hanh khach t céac
nwdc kiém soat COVID-10 tét; 4) lwong khach qudc té phuc héi hoan toan.
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Nguén cung biét thw bién tang trong
tré lai trong 5T21
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Phu Quoc sé 1a dia diém du lich dau tién dén khach quéc té co

“hé chiéu vac xin”

4
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7.

Lwong khach quéc té va khach néi dia dén Phi Quéc tang an twong trong
giai doan 2015-19, véi lweng khach noi dia dat tang trweng kép 49,8% va
lwong khach quoc té tang 35,2%
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Ngudn: TONG CUC DU LICH VIET NAM

Ngay 13/06/2021, B6 Chinh tri cho pheéep
Phi Quéc thi diém dén khach qubc té co
“hd chiéu vac xin”. Diéu nay sé gilp thac
day BDS nghi duwéng tai day phuc hdi tlr nira
cudi 2021. Vingroup — mdt trong nhirng chd
dau tw I&n nhat tai Pha Quéc — sé dwoc
hwéng loi nhat véi cac dw an Vinpearl dang
hoat déng c6 thé phu héi manh mé va

ra mat dw &n maéi Grand World trong 2021.

Theo Ban quan ly Khu kinh té Pha Quéc, téi
giba 2019 Phu Qubc da thu hat 248 du an
BDS nghi duwéng tir cac chd dau tw Ién nhw
Vingroup va Sun Group, bao phu 9.611 ha
v&i tbng mre dau tw hon 14 ty USD. Méac
du lwong 1&n dw &n da dau tw phat trién tai
day, quy md BDS nghi dwéng tai Phi Qubc
dwoc xem la con nho so véi Da Nang va
Nha Trang. Do d6, chiing t6i tin rang BDS
nghi dwéng tai Phi Qudc van con rat nhiéu
tiém nang tang trwéng.



Céac dw an nghi dwéng cta NVL néi bat giai doan COVID-19

Mot sé dw &n NVL mé ban trong 2021-22 ]
Cac dy an BDS nghi duwéng dwoc NVL

NovaHill Mdi Ne NovaWorld Phan Thiét m& ban trong 2021-22 tap trung tai cac

= s khu vwc dwoc dan dat béi khach du
lich ndi dia nhw Mii Né, Phan Thiét, va
H6 Tram. Do d6 cac hoat déng du lich
tai nhirng khu viwc nay chiu anh hudng
b&i dai dich va ngirng cac chuyén bay
quoc té it hon so véi Hoi An, Nha
Trang.

Thém vao do, nhivng dia diém nay con
dwoc hwéng loi tir cac duw an co s ha
tang nhw cao tbc Dau Giay — Phan
Thiét va san bay quéc té Long Thanh,
dem dén tiém nang tang trwéng cao
cho cac nha dau tw. Ching tdi tin rang
NVL sé la mét trong nhirng nha dau tw
hoi phuc mang BPS nghi dwéng nhanh
nhat sau dai dich.
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Ngudn: BAO CAO CONG TY



Két qua kinh doanh Q1/21 cta cac cong ty BDS niém yét

Céc cong ty BPS niém yét ghi nhan doanh thu tang trwéng an twong trong

Q1/21
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Nguén: BAO CAO CONG TY
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Chuing toi nhan thay hau hét cac cong ty
BDS niém yét ghi nhan mirc tang trwdng
doanh thu an tweng trong Q1/21.

VHM ghi nhan doanh thu tang 99,2%
svck dat 12.986 ty ddng, do doanh thu ban
giao dw an tang manh 75,2% svck tw viéc
ban giao khoang 2.900 can ban |é tw
Ocean Park, Grand Park va Smart City.

Doanh thu Q1/21 cua AGG tang trwdng
cao nhat 698% svck dat 342 ty dong, nh&
bao giao Sky 89 va The Song.

Doanh thu Q1/21 cua NVL tang 372%
svck nh¢ lwgng Ién san pham ban giao
tte 6 dw an.

DXG hoi phuc manh mé trong Q1/21 nho
giai quyet thanh céng van dé phap ly va
ban giao Gem Sky World.

Chi NLG ghi nhan doanh thu giam do dw
an trong diem ban giao trong ntra cudi
2021.



VHM, KDH va NLG 1a ¢é phiéu chung tdi lwa chon

Vinhomes (VHM, Kha quan, Gia muc tiéu: 134.300d/cp). Téng quy dat cla Vinhomes (VHM) bao gém ca dat mua lai 1a 16.400ha
tinh dén thang 3/2021, gap khoang 3,3 1an so v&i doanh nghiép c6 quy dat Ién thir hai 1a Novaland, twong dwong voi

16.400ha tdng dién tich san nha &. Diéu nay nhan manh kha nang tich Ity quy dat va quy hoach tdng thé &n twong cha doanh
nghiép. Tinh dé&n cudi 2021, c6 dén 92% tdng quy dat chwa duwoc trién khai, cho thay tiém nang khéng 16 ctia VHM trong twong lai.
Chung t6i wéce tinh tdng gia tri phét trién cla doanh nghiép sé dat 1.118 nghin ty déng (twong dwong véi 48,2 ty USD) dén ndm
2025. VHM dat muc tiéu doanh sé ky ban trong 2021 dat 91 nghin ty dong (+44,9% svck) véi 37.000 san pham ban dwoc (+34,2%
svck) tr ba dw &n mé ban Vinhomes Cb Loa, Vinhomes Dream City va Vinhomes Wonder Park.

Khang Dién (KDH, Kha quan, Gia muc tiéu: 45.500d/cp). Chung toi wa thich KDH vi quy m6 cong ty, nang Iwc tai chinh, phap ly
minh bach va quy dat sén sang phat trlen I6n (578ha d4t phat trién nha & va 110ha cho KCN vao cudi T5/21) gitra ltuc ngudn cung
khan hiém tai TP HCM. Chung tdi cho rang nhirng yéu té nay cla céng ty dap ng nhu ciu nha & thwc, gilp tang trwdng loi

nhuan én dinh. Chung t6i tin rang doanh sé ky ban ctia KDH sé& phuc hdi trong 2021-22 nhd mé ban ba dw an méi Clarita (5,7ha),
Armena (4,3ha) tai thanh phd Thi Bdc va méot dw &n can hd (1,8ha) tai quan Binh Tan véi tdng gia tri phéat trién ching tdi wéce tinh
dat 12.342 ty ddng. Rui ro tdng gi& trong ngan han dén tr gia ban trung binh cao hon dw kién tai dw an Armena, Clarita va 158 An
Dwong Vwong; trong trung va dai han phu thudc viéc liéu KDH c6 thé gidi quyét cac rao can phap ly dé khéi cong dw an Tan Tao.
RUi ro gidm gia 1) cham tré trong cap phép va tri hodn m& ban dy an mai va 2) gia nguyén vat liéu xay dwng tiép tuc tang cao.

Nam Long (NLG, Kha quan, Gia muc tiéu: 46.700d/cp). Ching tdi wa thich NLG do 1) NLG s& hiru quy dat Ién 681ha vao cudi
Q1/21, phan I&n ndm tai cac tinh Ian can TP HCM dang thu hat sw chd ¥ cGa nha dau tw nhd phét trién co s& ha tdng nhw Béng
Nai, Long An, Can Tho va 2) cac san pham can ho ctiia NLG chi yéu & phan khic trung cip va binh dan, dap ng nhu ciu & thuc
clia ngwdi dan. NLG dy kién mé ban sau dy an tiém nang trong 2021. Do dd, ching t6i dw phong doanh sé ky ban 2021 ciia NLG
dat 12.746 ty ddng, mirc cao nhat tir trwde téi nay. Tiém ndng ting gia 1a gida ban cao hon dv kién tai dw an tai Izumi City va Can
Tho 43ha. RUi ro gidm gia: 1) cham tré trong cap phép, 2) 14i suit mua nha tdng cao, anh hwéng téi hoat ddng ky ban cac can ho
tam trung cta NLG va 3) gid nguyén vat liéu xay dwng tiép tuc tdng cao.




DIG, AGG, HDC la c6 phiéu ching tdi dang theo doi

DIC Corp (DIG). DIG |a mét nha phat trién dw an BDS dan cw va nghi dwéng giau kinh nghiém, hién tai dang s& hiru quy dat
8.000ha toa lac tai cac vi tri trung tm cda nhiéu tinh thanh, tap trung chi yéu tai Ba Ria - Viing Tau, Bong Nai, Vinh Phuc va Kién
Giang... Loi nhuan rong cta DIG c6é thé tang trwdng manh mé trong 2021-22 nhé mét loat dw an trong diém ctia DIG da hoan thanh
phép ly, gidi phéng mat bang va sdn sang thi céng, mé ban giai doan méi. Dw 4n Long Tan, Bac Viing Tau, va KDC Vi Thanh la cac
dw &n I&n tai Viing Tau rat dang chu y, tat ca du an nay déu da co ké hoach phat trién giai doan 1, va cé thé dat dwoc ty 1& hap thu
cao nhe thj treéng BDS nha & va nghi dwéng phuc héi.

An Gia (AGG). AGG s& hiru quy dat 103ha, twong dwong 2,1 triéu m2 dién tich san. An Gia hién tai dang phat trién 7 dy an tai cac
tinh 1an can va ngoai thanh TP HCM nhuw Viing Tau va Binh Dwong v&i tdng dién tich 64ha. Trong 2021, AGG sé& ban giao phan
con lai cia dw an Panorama, hon 1.200 céan tir Sky 89 va The Séng, gép phan gilp doanh thu va loi nhuan AGG tang trwdng manh
mé. Thém vao dd, An Gia dwgc ky vong sé mua thém 35ha tr cac dw an BC 27 (27ha tai Binh Chanh), D7 (5,4ha tai quan 7, TP
HCM) va BD3 (Binh Dwong). Giai doan 2021-25 sé la buwd'c ngoac cho An Gia tr mot doanh nghiép nhé tré thanh nha

phét trién BDS tam trung.

HODECO (HDC). HDC la cong ty dan dau tai Ba Ria - Viing Tau v&i quy dat tich Idy khoang 400ha, trong d6 khodng 100ha dat
sach c6 chi phi thAp dang dwoc phat trién: The Light City (49ha), KDC West Road 3/2 (6,3ha), Ecotown Phi M{, khu biét thy Dbi
Ngoc Twéce (14,3ha) va Dai Dwong (19,6ha). The Light giai doan 1 sé khéi dau giai doan dét pha loi nhuan ctia HDC twr 2021 véi
490 nha phd, 213 can biét thw va khodng 400 cdn hd dwoc mé ban. Dy &n nay nam ngay tai vi tri trung tam cla Viing Tau, thu

hat sy quan tdm cda cac nha dau tw. Hon thé nira, dw an khach san 5 sao Fusion Suite cia HDC da chinh thire di vao hoat déng,
hé tro dong tién 6n dinh cho HDC khi du lich phuc héi sau khi cé vac xin.




SIS SIS SIS IS4

So sanh cac cong ty cung nganh

Ty suat cé tirc

Ty |é tang P/E (x) P/B (x) ROE (%) (%)
Gia muc Vén héa  trwéng Tylé no
tiéu (dv (triéu kép 3 rong/vén
Tén cong ty Ma ban dia) Khuyén nghi USD) nam (%) 2021 2022 2021 2022 2021 2022 2021 2022 CSH
Viét Nam
Vinhomes VHM VN 134.300 Kha quan 16.024 447 12,9 7,5 3,1 2,2 28,2 34,3 - - 27,8
Novaland NVL VN 74.100 KKN 7.627 51,4 28,7 17,6 3,9 32 14,7 20,1 - - 1147
Khang Dien KDH VN 45.500 Trung lap 1.005 23,6 186 11,9 2,3 22 145 211 1.4 1,4 22,6
Dat Xanh DXG VN KKN KKN 544 N/A 9,4 8,5 1,7 1,4 19,1 18,2 N/A  N/A 43,6
Nam Long NLG VN 46.700 KKN 477 22,6 9,6 8,0 1,6 1,4 19,1 19,3 3,9 3,2 36,6
Dau tw phat trién xay dwng DIG VN KKN KKN 456 13,7 12,2 11,3 N/A NA 175 159 N/A  N/A 20,6
Ha tang ky thuat IJC VN KKN KKN 308 10,7 11,4 N/A N/A N/A NA NA N/A  N/A 31,1
Ba Ria - Viing Tau HDC VN KKN KKN 187 16,1 N/A N/A NA NA NA N/A N/A  N/A 85,4
An Gia AGG VN KKN KKN 181 9,9 N/A N/A NA NA NA N/A N/A - N/A 102,2
Trung binh trong nwéc 26,1 14,7 10,8 2,5 21 189 215 1,3 1,2 47,8
Trung vi trong nwéc 194 12,2 9,9 2,3 2,2 18,3 19,7 0,7 0,7 36,6

Ngudn: BLOOMBERG



SIS VIS IV II I 4

Rui ro tang gia varui ro

Rl}i ro tang gia: Cac quy dinh méi dwgec ban hanh trong 2020 nhw Nghi dinh 148, Lgét Xay dwng stra dbi 2020 va Luat
Dat dai stra doi 2020 sap téi dwgc ky vong sé thdo g& dwoc cac nut that trong van dé phé duyét cac dw an nha & va rut
ngan th&i gian cap phép. Thij trwdng sé sbi dong tré lai sau mot thei gian @m dam va khoé khan.

Rui ro giam gia:
Dich bénh kéo dai c6 thé anh hwéng dén hoat ddng quang céo va ban hang;

Gia nha dét tiép tuc tang nhanh, dac biét 1a tai khu vwe ngoai thanh, khién gia tdng cac mbi lo ngai va cé thé vuot kha
nang cla ngwdi mua nha;

Chung tdi nhan thay chi phi xay dwng c6 thé tang do nguyén vat liéu tang cao trong 2021, dac biét gia thép da tang hon
45% svck. Thép chiem 12-15% tong chi phi xay dwng (theo wdc tinh cua cac chuyén gia trong nganh), diéu nay sé keo gia
nha tang néu gia vat liéu duy tri & mrc cao nhw hién tai trong hai nam toi;

Theo Thong tw 40/2021/TT-BTC dwoc ban hanh vao 01/06/2021, c6 hiéu lwc tlir 01/08/2021, nha chq thué tw 8,33 triéu
dong/thapg sé dong thué thu nhap ca nhan du c6 khong cho thué du 12 thang trong mét nam. Diéu nay co thé anh
hwdng dén thi trwdng cho thué nha khi thi trwdng nay da va dang chiu anh hwédng nghiém trong do dich COVID-19.




Dién tich cho thué trong 5T21 van duy tri & muc

BBS AK h Uucon g cao 700ha, ty |é lap day dat 71,8%
nghiep
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Nhu cau dat khu codng nghiép (KCN) dworc thuc day b&i dong

von FDI va mé réng san xuat dang dién ra manh mé

Dién tich cho thué trong 5T21 van duy tri & mdc cao

700ha, ty 1 I4p day dat 71,8% Vén FDI giai ngan ting 6,8% svck trong 6T21
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Nguén: MPI, CBRE Nguén: MPI

Dién tich dat cong nghiép cho thué duy tri & mc cao 700ha (-12,5% svck) trong 5T21. Ngudn cau tiép tuc vwot cung méi, do
do ty 1é 1ap day tang 1,6% (so v&i cudi nam 2020) 1én 71,8%. Chung téi tin rang nhu cau dat cong nghiép sé tiép tuc tang cao
trong ntra cudi 2021 va 2022 b&i dong vén FDI va mé rong san xuat dang dién ra manh mé, dac biét sy tham gia cla Foxconn,
OPPO sé gitp thu hit nhiéu nha cung cap/nha thau phu ciing nhw mé ra co hdi cho nganh cdng nghiép hd tro' Viét Nam.




Céc hiép dinh thwong mai tw do (FTA) va chuyén dich san xuat

tte Trung Quéc gitip thu hat dong vén FDI vao Viét Nam R

Gia tri xuat khau c6 &p dung wu dai thué
quan FTA ting 16,4% méi nam trong 2017- trong 2020

Ty 1& hiéu dung FTA van tich cwc 33,1%

Danh sach cong ty c6 ké hoach/dang di
chuyen ttr Trung Quoc sang Viét Nam
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Theo BO Cong thuwong, gia tri xuat khdu dwoc hwédng wu dai thué FTA ndm 2020 dat 52,76 ty USD (+10,9% svck). Bén canh
do, nhe EVFTA c6 hiéu lwc, Viét Nam da cap 64.796 bo C/O mau EUR.1 trj gia 2,5 ty USD (+18% svck) trong 3T21. Xuat khau
cua Viét Nam sang EU dén nam 2030 dv kién sé tang 44,4%. Chang t6i cho rang hiép dinh EVFTA sé gilp thac day dau tw san
Xuat t&i Viét Nam, gitp duy tri dong vén FDI trong cac nam téi.




Chi phi hoat déng thap va nhiéu wu dai vé thué sé |la nhan to

gitp Viét Nam hap dan gitra chién lwec “Trung Quéc + 1”

Viét Nam van la mét diém dén hap dan véi chi phi hoat déng thap Du gia thué dat khu cong nghiép tai Viét Nam
va nhiéu wu dai vé thué tang manh tr 2019 nhwng véi mic gia 108

USD/m2/ky thué tai Q1/21 van la mi&c thap th
hai trong khu vwc, chi cao hon gia thué dat tai

Tién lwong Chiphixdy  Giathué dat A A e Me
nhinviénsin Giddien  dyngnha  trungbinh  Thué Myanmar. Tai Viet Nam, lwvong cong nhan thap
xuit cong nghiép xwéng,nha  (USD/m2/ky TNDN hon nhiéu so v&i Thai Lan va Malaysia. Trong khi
(USDithang)  (USD/kWh) may (USD/m2) thué) (%) S6 KCN do, chi cé Indonesia cé mirc gia dién thap hon so
Myanmar 162 0,110 na 80 25 63 voi Viet Nam.
Philippines 205 0110 na 122 3 323 Bén canh chi phi hoat déng thap, Viét Nam da cat
Viét Nam 265 0,077 352 108 20 394 giam thué thu nhap doanh nghiép (TNDN) ttr mdc
Indonesia 287 0.073 504 218 25 108 22% xubng m&rc 20% vao ndm 2016 cho tat ca
Thai Lan 440 0121 = 193 0 % céc cong ty trong nwéc va nwéc ngoai dé tang
TR a4 0.099 £33 295 24 240 cudong thu hut sélj xuat. Ngoai ra, cac cong ty ta!
. ‘ cac khu cébng nghiép con dwoc hwédng cac wu dai
Trung Quéc 1042 0,104 356 na 25 na

khac nhw mién/giam thué va mién thj thwc. Cac
wu dai thué phd bién danh cho céc cong ty & cac
khu cdng nghiép bao gébm mién thué trong 2 dén
4 nam, gidm thué trong 3 dén 15 ndm va mién
Ngudn: SAVILLS, STATISTA, MPI thué nhap khau.




Chdng tdi nhan thay ca doanh nghiép nwéc ngoai va ndi d

dang réng san xuat manh mé |

Nganh san xuat van duy tri tang trwéng bat chap Dong vén FDI va vén trong nwéc vao KCN va khu

dot bung phat dich COVID-19 |an th 4. [IP cda Viét N <
iy gp - - kinh té (KKT) tang 10,3%/15,7% svck trong 5T21
Nam tang 9,3% svck trong 6T/21
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Chung t6i quan sét thdy cac khach thué hién hiru dang tich cwc mé réng san xuét tai Viét Nam nh& nén tadng san xuéat virng chac cla Viét Nam.
Theo JETRO, gan 47% doanh nghiép Nhat Ban c6 k& hoach m& réng san xuét kinh doanh tai Viét Nam trong 1-2 nam té&i. LG Electronics, Intel,
Mitsubishi Motors, va Ford cling da théng bao ké hoach mé rong tai Viét Nam. Bén canh do, nhiéu doanh nghiép hé tro trong nwéc ciing dwoc
hwéng loi tr lan séng FDI va dw kién mé rdng san xuat nhw O.N Vina, mét dbi tac ciia Samsung.



Nguén cung dang dworc day manh bd sung dé dap ng nhu

cau dat khu cong nghiép ngay cang tiang trong cac nam téi

Viét Nam thanh |ap 25 KCN bé sung 7.300ha dat trong Chung téi cho rang ty 1& Iap day van & mipc cao 72-
5T21, mirc tang cao nhat so vé&i cung ky ke tte 2015 74% trong 2021-22 khi nhu cau tiép tuc vwot cung
90.000 450 70.000 76%
80.000 400 60.000 74%
70.000 B 350
i 50.000 2%
60.000 300
50.000 250 40.000 70%
40.000 200 30.000 68%
30.000 150
20.000 66%
20.000 100
10.000 50 10.000 64%
0 0 0 62%
2015 2016 2017 2018 2019 2020 5121 2015 2016 2017 2018 2019 2020 5T21
= Téing dién tich KCN dé thanh I1ap (ha, cét tréi) 6 KCN thanh I4p (KCN, cét phai) === Téng dién tich KCN dang hoat déng (ha, cét tréi) Ty 1& 13p ddy (%, c6t phai)
Ngudn: MPI, CBRE Ngudn: MPI, CBRE

Trong bdi cdnh nhu cau dang vwot cung, Viét Nam tang téc dd thanh lap bd sung dat KCN dé dap (rng nhu cau. Trong 5T21, Viét Nam thanh lap
mé&i 25 khu cdng nghiép (KCN), bd sung 7.300ha dién tich dat céng nghiép, mdc tang dién tich dat cao nhat ké tir ndm 2015. Tinh dén thang
5/2021, Viét Nam c6 394 KCN dwoc thanh 1ap, véi tbng dién tich d4t céng nghiép 1a 80.900ha (+9,9% so véi cudi nam 20). Trong dé, 286 KCN va&i
57.300ha dat cong nghiép dang hoat ddng, 108 KCN véi 23.600ha dang xay dwng, gip ddm bao nguén cung trong twong lai.






Chung tdi cho rang gia thué tiép tuc tang trong nira cudi 2021

va 2022 do nhu cau cao va nguoén cung han ché

Gia thué dat tai cac KCN phia Nam van tang Gia thué dat tai Hwng Yén tang 13,1% svck, cao

manh 8,2% svck trong Q1/21 nhat so v&i cac KCN khac & phia bac trong Q1/21
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Nguén: JLL Nguén: JLL

Theo JLL, gia thué dét tai hai viing cdng nghiép trong diém van tdng manh trong Q1/21, cu thé cac tinh phia Nam tang trung binh 8,2% svck |én 111
USD/m2/ky thué va céc tinh phia Bac tang 8,1% svck [én 107 USD/m2/ky thué. Hwng Yén va Bac Ninh tiép tuc ghi nhan muc tang an twong lan
lwot 14 13,1% svck va 7,8% svek. V&i nhu cau tidng cao, chiing tdi cho rang gia cho thué sé tiép tuc tang trong nira cudi 2021 va 2022, dac biét 1a
dbi v&i cac KCN & khu vue trung tam, do nguén cung thiéu hut.



Thwong mai dién tir bung no tai Viét Nam, thic day nhu cau

thué dat KCN lam dich vu kho bai

Thwong mai dién tlr bung né tai Viét Nam, doanh Nhu cau vé kho bai c6 thé tang thém 728.000 m2 trong 2025
thu tang truwéng kép giai doan 2020-25 dat 44,9% nh& thwong mai dién tr bung no
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Theo B§ Cong thwong, doanh thu tlr thwong mai dién t&r cla Viét Nam dang bung nd v&i tbe do tang trwdng kép woc tinh dat 44,9% [én 52 ty
USD trong giai doan 2020-25. Theo CBRE Chau A, sv tang trwdng trong linh vwc thwong mai dién tr sé thac day nhu cau kho bai thém
350.000 m2 vé&i doanh thu thwong mai dién t&r khoang 25-27 ty USD, twong dwong véi 728.000 m2 trong nam 2025 cho Viét Nam.




Tap trung mé réng nguon cung KCN phia Nam

Dién tich dat KCN phia Nam dw kién tdng manh

thém 5.000ha trong 2021-22
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Nguén: CBRE

Nguén cung méi c6 thé dich chuyén sang Hwng

Yén, Hai Dwong do quy dat tai cac trung tdm céng
nghiép nhw Ha Néi, Bac Ninh, Hai Phong han ché

3.000
2.500
2.000
1.500
1.000
500 D
, =

2016 2017 2018

N

2022

2019 2020 2021

BNguén cung méi khu virc 1 (ha) ENgudn cung méi khu vuc 2 (ha)

Khu vwre 1 phia Bac: Ha Néi, Bac Ninh, Hai Dwong, Hung Yén, Hai Phong
Khu vire 2 phia Bac: Bac Giang, Nam Binh, Vinh Phic, Quang Ninh

Nguén: CBRE

Dién tich dat KCN & phia Nam du kién sé tang thém hon 5.000ha trong 2021-22 dé dap (ng nhu cau ngay cang tang trong khu vuc. Co s& ha
tang dang dwoc day manh phat trién véi cac dy an sap va dang dwoc trién khai nhw 11 dw an thanh phan cao toc Bac Nam, duwong cao toc
Trung Lwong - My Thuan va giai doan mét cta dy an san bay quoc té Long Thanh.



Long An va Ba Rja — Viing Tau la diém sang nh& cac dw an co’

sé& ha tang

Tang trwéng FDI vao Long An va BR-BT sé thic Long An va BR-VT c6 vi theé thuan lgii dé nam bat nhu

cau cdng nghiép ngay cang tang véi ty 1é 1ap day

day nhu cau dat cong nghigp thap nhat trong cac KCN phia Nam
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Dau nam 2021, Long An dé xuat phat trién khu siéu kinh t& 32.000ha, mét trong nhirng KKT I&n nhat & mién Nam Viét Nam. Cling voi si gia tang
cua thwong mai dién te va sap t&i c6 méat thém Alibaba, GS Energy, sé gilp cho thj trwérng KCN tai day thém soi dong trong 2021-22. Chung toi thay
rang KCN Hwu Thanh (500ha) ctia IDC, dw kién hoat déng tir 2021 sé dwoc hwdng loi va c6 thé ndm bat dap ing nhu cau ngay cang tang tai day.

Bén canh dd, ching téi cho rdng cac KCN tai BR-VT ciling sé Ig diém sang nh& huéng loi co s& ha tang voi c,ang‘Cal Mép - Thj Vai va san bay quéc té
Long Thanh. KCN Chau D¢ (500ha) ctia SZC ndi bat véi gia dat canh tranh va dién tich cho thué Ién voi ty 1é 1ap day chi khodng 40-45% tai Q1/21.






Bac Giang dang noi 1&n 1a mét trong nhieng trung tam céng

7

nghiép dang cha y phia Bac Viét Nam

FDI vao Bac Giang ting dang ké trong 6T21, déng gop Bac Giang dang néi |én 14 mét trong nhirng trung tam
4,4% vao FDI cua Viét Nam, mirc cao nhat ke tt» nam 2015 cong nghiép dang chu y phia Bac Viét Nam
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Bac Giang dang ndi Ién 1a mét trong nhitng trung tdm cdng nghiép dang cha y & phia Bac Viét Nam nhd vj tri thuan loi, co s& ha tAng dwoc cai
thién va nhitng né Iwc cta chinh quyén dia phwong, ban hanh cac wu dai vé thué va dat dai. KBC noi bat véi viéc dong gop nhiéu nhat vao FDI clia
Bac Giang trong 6T21 do Foxconn, Fukang, Solar JV dau tw vao KCN Quang Chau cta KBC. Ca Bac Giang va KBC déu dang day nhanh tién do
cap phép, gidi phong mat bang mé réng quy dat de thu hat cac nha cung cap/nha thau phu khéac. Ngoal ra, Hwng Yén va Hai Duwong cling nam
trong danh sach quan tam cda chiing téi do mét sé chd dau tw trong nwéc nhw KBC, HPG dang tién hanh mé rong quy dét tai cac tinh nay.




Chung téi thay cac coéng ty KCN niém yét dang ting toc mé
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Quy dat cta cac cong ty KCN cudi 2020
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Ngudn: BAO CAO CAP NHAT

Tiém nang I&n cho BCM va PHR vé&i quy dat déi dao
dw kién dwa vao hoat déng trong ba nam téi
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Ngudn: BAO CAO CAP NHAT

Tinh dén cubi nam 2020, BCM vé&i quy dat hon 6.000ha la cong ty bat dong sén KCN niém yét I&n nhat vé quy dat tai mién
Nam Viét Nam, gap 2,2 lan so v&i céng ty I&n nhat mién Bac la VGC véi khoang 2.800ha. Xét vé dién tich cho thué tiém
nang trong ba nam t&i, BCM duw kién sé cung ¢ vij tri dan dau véi KCN Cay Trwdng (700ha) va KCN Lai Hwng (1.500ha),
tiép theo l1a PHR véi hai KCN sap t&i 1a KCN Tan Binh 2 (1.055 ha) va KCN Tan Lap 1 (200ha).




Két qua kinh doanh Q1/21 cta céc cong ty KCN niém yét

Doanh thu cua cac cong ty KCN niém yeét trong Q1/21 Phan I&n cong ty c6 ket qua kinh doanh trai chieu
(ty dong) trong Q1/21
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Chung t6i thay Igi nhuan rong Q1/21 clia KBC va SZC tang trwdng an twong nho dién tich dat cho thué tang dang ké. Trong khi d6, Ioi nhuan
rong tang dot bién & SIP va VGC chu yéu dén tw viéc giam chi phi tai chinh va gia von hang ban.

Tang trwdng doanh thu ciia GVR va PHR chd yéu dén tir mang cao su do gia cao su thién nhién tang. Tuy nhién, PHR cong bd i nhuan
rong Q1/21 giam 59% svck, tré lai binh thwdng sau thu nhap mét lan 150 ty dong tr déen bu dat KCN Nam Tan Uyén 2 trong Q1/20.




KBC la cé phiéu chang tdi lwa chon

Kinh Bac (KBC VN, Kha quan, 57.500 d/cp). Chung t6i thich KBC béi :

1) Chung téi tin rang KBC co vi thé tét & nam bat nhu ciu ngay cang tang déi véi cac KCN:

« Tinh dén Q1/21, KBC sé& hiru quj dat KCN san sang cho thué I&n véi hon 768ha, bao gdm KCN Tan Phi Trung
(113ha), KCN Nam Son Hap Linh (194ha) va sap t&i véi KCN Trang Dué 3 (456ha), KCN Quang Chau (90ha).

« KBC gilr vi thé dan dau trong viéc thu hat FDI véi danh muc khach hang la nhirng tap doan céng nghé Ién, bao gdm
Samsung Electronics Viét Nam tai KCN Qué V8, LG Electronics tai KCN Trang Dué, Foxconn tai KCN Quang Chau va
sap t&i la OPPO tai KCN Nam Son Hap Linh. Piéu nay khéng chi gitp thu hat nhiéu nha cung cap/nha thau phu cla
cac cong ty nay ma con nang cao va cing cd vj thé, thwong hiéu ctia KBC véi cac nha dau tw quéc té.

2) Hoat déng kinh doanh BDS nha & cia KBC da dwoc danh thirc trong nam 2020 (dw an khu d6 thi Trang Céat va Phac
Ninh), nhitng dw &n nay c6 gié tri phat trién c6 thé dat 55.829 ty ddng (theo wéc tinh cdia ching t6i), cung véi d6 viec mé
ban khu d6 thj Trang Dué vao Q1/21 ciing thu hit sw chi ¥ ctia nhiéu nha dau tw. Theo quan diém cla ching téi, cac dw

an nay sé cung cép, hd tro manh mé cho tang trwdng loi nhuan cia KBC trong dai han.

Rui ro tang gia dén tir viéc ban dat nhanh hon va liéu KBC c6 thé xoa cac rao can phap ly dé bat dau cac KCN mai hay
khong.

Rui ro giam gia 1) ban dat KCN kém hon du kién, 2) cham tré hoan tat tha tuc phap ly tai cac dw &n KDT Trang Cét va
KCN Trang Dué 3 va 3) cham tré ghi nhan doanh thu tlr cac dw an nha 6.

Trién vong 2021: Chung t6i dy phong doanh thu 2021 cua KBC dat 6.774 ty dong (+214,9% svck) va lgi nhuan rong
2021 dat 1.868 ty dong (+734,7% svck), nho lvong lon dat KCN cho thué va ban giao san pham nha 6.




Cao su Phwéc Hoa (PHR VN). PHR c6 loi thé quy dat sach véi chi phi thip tr cong ty me, dang tirng bwéce tai co cau cong
ty tr cao su thién nhién sang phat trién bat ddng san céng nghiép va dan dung. Chang tdi tin rang KCN Tan Lap (400ha) va
KCN Tan Binh mé& rdng (1.055ha) sé la ddng lwc chinh cho tang trwédng doanh thu cta PHR trong dai han. Trong ngan han,
loi nhuan PHR phan I&n dén tir viéc chuyén nhwong 681ha dat VSIP. Rui ro: 1) gia cao su tw nhién gidm, 2) chuyén dbi cac
khu cdng nghiép va chuyén nhwong dat bj tri hodn. PHR dat muc tiéu loi nhudn rong 212 ty ddng (-36,0% svck), do thiéu thu
nhap mét lan tr dén bu dat KCN Nam Tan Uyén 2 trong Q1/20.

Céng nghiép cao su Viét Nam (GVR VN). Bén canh viéc tap trung hoan thién chudi gia tri sdn xuat cao su bang cach mua
lai cac nha san xuét sam 16p & mién Trung va mién Nam Viét Nam, GVR ciing c6 k& hoach chuyén dbi 15.000ha dat cao su
thanh dat cong nghiép trong 2021-25. Chlng tdi quan sat thay rang néu thanh céng, céng ty co6 thé tré thanh nha phat trién
KCN I&n nhét tai Viét Nam. RUi ro: 1) gid cao su tw nhién gidm, va 2) cham tré trong qua trinh chuyén dbi dat. GVR dat muc
tiéu loi nhuan rong ndm 2021 1a 4.600 ty ddng (+22,0% svck).

Sonadezi Chau Bwc (SZC VN). SZC c6 quy dat Ioén khodng 2.000ha, tap trung tai KCN Chau Pac véi 1.556ha (da bbi
thwdng 70%) va 579ha dat & chd yéu & BR-VT (da boi thwdng 60%). BR-VT dang ndi Ién nhw méot diém nong nhé cang Cai
Mép va san bay qudc té Long Thanh. Theo JLL, gia cho thué khu céng nghiép tai BR-VT da tang hon 40% trong vong hai
nam, mdc tang trwdng cao nhat trong cac KCN phia Nam, dat 78 USD/m2/ky thué tai Q1/21. Rui ro: 1) chi phi dén bl dat tang va
2) ké hoach phéat trién cac dw an khu dan cw bi tri hodn. SZC d&t muc tiéu Ioi nhuan rong 2021 dat 216 ty dong (-5,4% svck).




So sanh doanh nghiép cung nganh

Ty suét cd tirc

P/E (x) P/B (x) ROE (%) ROA (%) (%)
Giamuc  Vén héa Ty lé no
tieu (don (triéu rong/vé
Tén cong ty Ma vi ban dia) UsSD) 2021 2022 2021 2022 2021 2022 2021 2022 2021 2022 n CSH
Tap doan Céng nghiép Cao su
Viét Nam GVR VN NA 6.075 32,2 30,3 2,7 N/A N/A N/A 5,6 54 3,3 3,3 8,1
Tdng Coéng ty PAu tw va Phat
trién Cong nghiép BCM VN NA 2.456 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 75,9
Tdng Coéng ty Phat trién Do thi
Kinh Béc KBC VN 57.500 796 9,8 8,9 1,6 1,3 17,6 16,3 7,0 6,7 - - 26,1
CTCP bau tw Sai Gon VRG SIP VN NA 595 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 137,7
Téng Cong ty Viglacera VGC VN NA 584 18,0 12,9 2,0 1,9 N/A N/A N/A N/A 3,7 3,7 1,9
Tap doan Sonadezi SNZ VN NA 474 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 4,0
Cao su Phuéc Hoa PHR VN NA 336 9,0 12,7 2,2 2,3 N/A N/A 12,2 11,4 7,0 7,0 56,0
Sonadezi Chau Blrc SZC VN NA 166 16,5 12,4 2,7 N/A N/A N/A 5,3 4,6 2,6 2,6 117,5
Trung binh VN 17,1 15,4 2,3 1,9 17,6 16,3 7,5 7,0 3,3 3,3 53,4
Trung vi VN 16,5 12,7 2,2 1,9 17,6 16,3 6,3 6,1 3,3 3,3 41,0
Wha Corp Pcl WHA TB NA 1.512,9 15,9 141 1,6 1,5 9,9 10,9 3,8 4,2 3,4 3,7 117,6
Amata Corp Public Co Ltd AMATA TB NA 676,0 16,5 12,7 1,2 11 7,7 9,5 3,3 4,2 2,0 2,5 73,0
Frasers Property Thailand Pc FPT TB NA 925,9 16,7 14,2 0,9 0,9 5,4 6,1 1,9 2,2 2,7 3,2 139,3
Rojana Indus Park Pub Co Ltd ROJNA TB NA 438,1 17,0 15,1 1,0 0,9 4,3 5,0 1,6 1,6 4,0 3,6 104,6
Trung binh Thai Lan 16,5 14,0 1,2 11 6,8 7,9 2,7 3,1 3,0 3,2 108,6
Bumi Serpong Damai Pt BSDE 1J NA 1.452,6 13,3 11,2 0,6 0,6 5,0 5,8 3,0 3,4 0,0 0,3 5,6
Ciputra Development Thk Pt CTRAIJ NA 1.151,3 12,4 13,4 1,0 0,9 8,1 6,8 3,5 3,0 1,1 1,2 26,3
Lippo Karawaci Thk Pt LPKR 1J NA 815,7 16,6 13,4 0,6 0,6 3,4 3,8 0,3 1,8 N/A 0,1 61,9
Trung binh Indonesia 14,1 12,6 0,7 0,7 5,5 55 2,3 2,8 0,6 0,5 31,3
Uem Sunrise Bhd UEMS MK NA 492,9 33,8 22,5 0,3 0,3 0,9 1,3 0,6 0,8 N/A 1,0 38,1

Trung binh Malaysia N/A 225 03 0,3 0,9 1,3 0,6 0,8 N/A 1,0 38,1
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Rui ro tang giavarui ro

Rui ro tang gia:

1) Chang tdi tin rang khi RCEP ¢ hiéu lwc vao cudi ndm 2021 c6 thé mang lai cho KCN mét cu hich va danh dau cot
mdc quan trong cho cac nwédc ASEAN co6 thé tré thanh mét trung tdm san xuét toan cau. RCEP khéng chi duy tri sy c&i
mé& thwong mai ma con gilp tang cwong két ndi giba ASEAN véi Trung Qubc, Han Québc va Nhat Ban, vén dan dau vé
cac nganh céng nghiép dién ti, 6 t6, dét va may mac;

va 2) Nghj dinh mé&i vé quan Iy KCN va KKT céng bb dy thdo vao 07/06/2021 sém dwoc phé duyét, diéu nay sé tao
khung phéap ly cho cac hoat déng dau tw phat trién cac KCN va KKT. Ngoai ra nghi dinh méi sé bd sung quy dinh vé
viéc x& ly cac trwdng hop chd dau tw tang gia thué trén 30% so va&i gia thué da dang ky véi dia phwong quan Iy; hd tro
doanh nghiép vira va nhd, cdng nghiép hd tro va doanh nghiép ddi méi sang tao; rat ngan thoi gian cap giay phép.

RaGi ro giam gia: 1) chdng tdi cho rang gia thué dat tiép tuc tang cao cé thé lam mat loi thé chi phi hoat déng thap cua
Viét Nam va 2) canh tranh ngay cang tang tir cac nwéc trong khu vire. Khdng chi Viét Nam ma cac nwéc lan can ciling
nhanh chéng bd sung thanh 1ap cac khu céng nghiép maéi. Indonesia thanh 1ap KCN 4.000ha vao ndm 2020, Myanmar
hop tac v&i Han Québc, Thai Lan, Singapore thanh 1ap KCN Myanmar Singapore (436ha), Yangon Amata Smart va Eco
City (800ha) dé thu hat thém cac coéng ty san xuat nwéc ngoai.
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Cang bién: khoi lwong hang hoa tang trweng manh nho
thworng mai toan cau phuc hoi

Gié tri xuat nhap khau caa Viét Nam ting manh
trong 5T/2021 (ty USD)
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Trong 5T/2021, gia trj xuat khau/nhap khau cua Viét Nam tang 1an lwot 36,4%/30,7% svck, gitp cho san lwong container théng qua
cang bién tadng 24,2% svck. Cum cang Cai Mép — Thi Vai dat mire téng trwdng an twong 38% svck nhd sire hat hang hoé tir cang
Gemalink bat dau di vao hoat dong twr thang 1/2021. Cum cang HCM va Hai Phong cling ghi nhan mirc tdng trwdng cao nhd sy hdi phuc
trong hoat déng xuat nhap khau. Bén canh dé, khéng cé sw thay ddi dang ké vé phi dich vu cda cac cang bién I&n trong 5T/2021. Do lo
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ngai vé ty |& lam phét cao, ching t6i cho rang chinh phi c6 thé ddi viéc tang phi dich vu cang bién sang ndm 2022.

S

San lwong container qua cac cum cang trong
5T/2021 (triéu TEUS)



Chung t6i ky vong chinh phu sé phé duyét tang phi dich vu
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cang bién vao nam 2022
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Trwdc nhirtng chénh léch dang ké gitra phi dich vu cang bién Viét
Nam so v&i cac nwéc khac trong khu vwc, B6 Giao théng Van tai

Phidich vu cang bien sé tang dan qua cac nam (GTVT) da dé xuét tdng phi dich vu cang bién Viét Nam theo 16 trinh.
trong giai doan 2022 — 2024 o , BO6 GTVT da trinh Chinh phd va dv thdo dang duoc cac bén lién
Cac cong ty co quan dwa y kién. Do lo ngai vé ty 1& lam phat cao trong nam 2021,
cang dwec chdng téi cho rang dé xuét nay cé thé dwoc phé duyét vao nam 2022
Khu vire ] 2022F  2023F 2024F hwong loi va c6 nhirng tac dong tich cuc dén cang bién Viét Nam nhw sau:
Khu vire | (Cang bién phia
Bac ttr Quang Ninh dén Nam PHP, GMD, VSC, Boi véi cum cang Hai Phong, ching toi tin rang cac cang ha luu
Binh, bao gom HIGP) 10% 10%  10% VGR, DVP song Cam sé dwoc hwdng loi nhiéu nhat vao nam 2022. Cac cong
Khu vye Il (Cang bién mién ty co céng tai khu vuc bao gdm GMD, PHP, VSC, VGR, DVP. Céac
Trung tr Thanh Hoa dén cang tai ctra ngd quéc té Hai Phong (HIGP) cing sé dwoc huwdng
Binh Thuan) 10% 10% GMD lgi tir 2023 gom PHP va cac cang nwéc sau cua Tan
Khu vy Il (Cang bién Mien SGP, CLL, Tan Cang Sai Gon (SNP).
Nam tir TPHCM déen Ca cang Sai Gon
Mau) 10% 10% (chwa lén san) DPai v&i khu vuc cang. mlen Trun g GMD v&i cang Dung Quét c6
PHP, Tan cang thé dwoc hudng lgi Ir ndm 202
HIGP 10%  10% sai Gon ) Doi véi cum cang Cai Mép - Thi Vai, GMD, SGP, SNP dwoc
GMD, SGP, Tan hwéng lo1 nhér s& hiru cang nwdc sau tai khu vuc nay.
Cum cang Cai Mép - Thi Vai 10% 10% cang Sai gon
Ngudn: VPA DPéi v&i cum cang TP HCM, SNP sé& hiru CLL, mdt cang container

va ky vong hwcyng loi ti nam 2022. Tuy Sai Gon - Hiép Phuoc la
cang roi, chiing t6i tin tang phi dich vu cta cang nay cé thé tang
lén do ph| tré nén ré so v&i container.




Tang trwéng giai ngan FDI va cac FTA cO hiéu lwc sé giup thuc
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Nguon von FDI vao Viét Nam dat ting trwdng kép & mirc ~ San lwong container caa Viét Nam dw kién sé dat
8,1% trong giai doan 2014 — 2020, giup tang san lwong tang trwéng kép 7,5% trong giai doan 2021 — 2030

day ting trwéng san lwong hang hoa cang bién Viét Nam R

hang hoa qua cang bien. (Pon vi: triéu TEUS)
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Béat chap nhirng tac dong tiéu cwce tir dich Covid-19, von FDI gidi ngan vao Viét Nam van tang 6,7% svck trong 5T21 v&i déng
gop chu yéu tlr cac dw &n nhdm nganh san xuét (44%). Bén canh dé, hoat ddng thwong mai gitra Viét Nam va chau Au dwoc
day manh nhd EVFTA c¢6 hiéu lwc ttr thang 8/2020. Do dé, Bo Giao thong Van tai dw kién téng lwu lwong container sé

dat 48 triéu TEUs trong nam 2030, dat mirc tang tredng kép 7,5% trong giai doan tir 2021 — 2030.



Cum cang Cai Mép — Thi Vai thac day xu thé tang trwdng toan

nganh

Cum cang Céai Mép — Thi Vai sé dat tang trwwéng kép ]
21% trong giai doan 2021 - 2023 (triéu TEUS) Hé thong giao thong dan dwoc hoan thién

Toéng dau tw

2.838 ty VND

3.951 ty VND

4.800 ty VND

954 ty VND

- ’L'\ '
Dw an Theéi gian thi cong
2% e Puwdng lién cang
chOR™T " as Cai Mép - Thi Vai Hoan thanh
= 3,70 [
295 il Puwong 991B 2018-2021
- 2,44 ,
1,98 Cau Phuéc An 2021-2025
H H Cao tdc Phuwéc Hoa - Cai Mép 2018-2021

2016 2017 2018 2019 2020 2021F 2022F 2023F
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Chuing toi ky vong san lwgng container Cai Mép — Thi Véi sé dat tang trvdng kép 21% trong giai doan 2021 - 2023 nho (1) hé
thong van tai dwoc cai thién, va (2) cang c6 kha nang tiép nhan tau siéu trong tai, gitp tiét kiém chi phi va giam thoi gian van
chuyén dwdng bién cho hanh khach. SGP v&i viéc dau tw vao 3 cang nwdc sau tai day va GMD v&i cang Gemalink sé dwoc

hwéng loi tir toc dd tang trwdng sén lwong container manh mé cda Cai Mép — Thi Vai trong nhirng ndm tai.
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[. Cum cang Cai Mép — Thi Vai: Tww khé khan den thanh cong

San lwong  San lwong  San lwong

Nam hoat Céng suat Trong tai tau Chiéu dai 2019 2020 2021F 2021-23

dong thiét ké t6i da (DWT) Diéntich D6 sau bén cau cang (TEUS) (TEsS) (TEUs) CAGR
CMIT 2011 1,115,000 TEUs 200,000 48 ha 16.5m 600m 907,374 1,026,840 896,000  22%
SSIT 2014 1,200,000 TEUs 200,000 60.5 ha 16.4m 600m 229,092 555,989 960,000  22%
Gemalink 2021 1,500,000 TEUs 200,000 33 ha 17m 1150m - - 900,000  29%
TCTT 2016 1,100,000 TEUs 160,000 48 ha 14m 600m 648,385 741,415 815,557  22%
TCCT- TCIT 2011 2,000,000 TEUs 160,000 55 ha 17m 890m 1,957,083 2,089,555 2,089,555  15%
Total 3,741,934 4,413,799 5,661,112  22%

Dw bao tang trwéng cac cang tai Cai Mép — Thi Vai



Ngudn: B&o céo cdng ty

Trwéde day, cac cang tai Cai Mép — Thj Vai (CM — TV) lién tuc mat khach hang do hé thdng giao théng chwa da diéu kién. Tuy nhién, nhiéu
dw an co s& ha tang da dworc trién khai d& két ndi giao thdng trong khu vwc nay. Piéu nay gilp cho san lwong qua cang ctia CM-TV tang
lén dang ké qua cac nam, va dén nam 2020, tit ca cac cang tai day déu ghi nhan LN rong dwong sau nhiéu ndm ghi nhan 16. Vi viéc
Gemalink di vao hoat dong va cé thé dat mrc 80-110% cdng suét thiét ké trong 2021-23, cac cang con lai c6 kha nang bi anh hwéng
trong ngan han nhwng van sé duy tri mdre tdng trwdng cao trong giai doan nay




Cum cang Hai Phong: ching téi cho rang mire dd canh tranh

dang co xu hwéng giam

San lwong container tai cum cang Hai Phong dat
tang trwwéng kép 7,5% trong 2021 - 2030 (TEUS)
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Ngudn: Bao céo cong ty

Ap lwc canh tranh gitra cac cang c6 thé giam bét
tr nam 2021 (TEUS)
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BCong suét thiét ké cang ha ngudn

Ngudn: Bao céo cong ty

Trén co s& quy hoach téng thé clia B6 GTVT ddi véi cac cang bién Viét Nam trong giai doan 2021-30, ching tdi ky vong cum cang Hai
Phong dat tang trwdng kép 7,5% trong 2021 - 2030 trong giai doan nay nh& yéu té kinh t& vi md thuan loi va vi tri chién lwoc cla cang. Ty
l&é du thtra cOng suét dwoc du bao sé gidm xudng con 26,3% vao nam 2025 do chi c6 thém 2 dw &n (cdng nwéc sau cia PHP va Nam
Dinh Vi giai doan 2 ctia GMD) bd sung 1,5 triéu TEUs vao téng cdng suat ctia cum cang.




Cang clra ngd quoc té Hai Phong (HIGP) sé |a déng lwe tang

trwo'ng chinh cua cum cang

Cang nwéc sau gilp rat ngan thei gian van chuyén va tiét kiém chi phi cho doanh nghiép xuat nhap khau
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Vé&i viéc HIGP di vao hoat ddng, mét phan hang hoa xuat nhap khau cé thé bdc xép cho céac tau me ngay tai cac cang tai khu vwc dé di
trwee tiép dén My hodc Chau Au, gidm chi phi hau can tir 15-20%. Co s& ha tang cang bién cda khu vwe ciing phi hop véi xu huwéng phat
trién tau container ngay nay khi tai trong tau da tang véi tbc dd nhanh chdng trong vai thap ky qua. 10 nam qua, tai trong trung binh cda
mét tau container da tang gap déi. Chung tdi tin rang PHP véi cang nwédc sau bat dau xay dwng trong Q3/21 sé dwoc huwédng loi tr sw
vuot trdi cua HIGP va xu hwéng mé rdng nang lwc cla tau.




Cum cang Ho Chi Minh: di d&i cang néi dé mang dén dién mao

mé&i cho khu vwc

cu lao Pho
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Cum cang Truong Tho phai di doi dé dap ong sw phat trlen cua
thanh phé Tha Blec, ludng hang hoa duoc chuyén vé cang Binh
Duwong, tao déng Iwc phat trien manh mé cho GMD.

Do d6, san lwgng container cang Binh Dwong cua GMD tang
46% svck trong Q1/21.

Theo dinh hwéng phat trién cta chinh phg vé viéc chuyén ddi
Quan 2'thanh trung tam tai chinh, dich vu, cang Nha Rong

Khanh Hoi va cgng Tuan Thuan cia SGP cling nam trong ké
hoach di doi. Luong hang hoa dwoc chuyen dén cum cang Hiép
Phuwéc sé dwoc hwédng vi tri va cong suat thiét ke tot hon.

Cac dv an ha tang giao théng tai day dwoc dau tw phat trién, co
thé ké dén nhuw dwong vanh dai 2,3,4, cao téc Bén Lirc — Long
Thanh sé bién cum cang Hiép Phwo’c thanh cang ctra ngo cho
phep hang hod xuét nhap khau két ndi thuan tién voi cac tuyen
noi dia cung nhw chuyén tiép qua Céai Mép — Thi Vai phuc vu cac
tuyén qudc té.

Nhin chung, GMD va SGP s¢ hiru cac cang cong_ suét lén trong
cum cang ICM sé duoc hwdng lgi te sy di doi nay.



Théch thirc caa thi trwéng giao nhan chang cudi tai Viét Nam

What Customers Are Where Do How Businesses Can Solve
Looking for in the Last Mile? Businesses Fall Short? the Last Mile Delivery Challenges?
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Sau sw canh tranh khoc liét nam 2019 — 2020, gié giao nhan hién dang & mirc thap va khoé c6 thé gidm hon niva sau khi cac cong ty da
loai bd gan nhw hét phu phi. Hién tai, yéu t6 giao hang nhanh mé&i la nhu cau I&n nhat cda khach hang.

Vi tat ca cac thach thirc, cong nghé 1a giai phap duy nhat: hé thong phén loai tw dong sé gilip giam thoi gian chuyén giao hang hoa va
chi phi nhan céng. Nhirng tien bé cdng nghé ciing gitp theo ddi hang hoa th&i gian thyc va giam dé rui ro.



Thi trwéng giao nhan chang cuodi bwéc vao giai doan tang

trwong méi

Sw sbi dong trong hoat déng Thi trwéng giao nhan ting trwéng

VNPost va ViettelPost |a hai don vi i
' theo toc do thi trwéng ban 1é khong

thwong mai dién tdr caa Viét Nam

chiém wu thé trén thi tredng v&i CAGR 43% trong 2020-25 gqua ctra hang (Porn vi: ty déng)
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Gia tri thj trwdng giao nhan
Téng trwdng thj tredng giao nhan

Tang trwdng ban Ié khdng qua clra hang
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Trong bbi canh mai, tdng sé doanh nghiép sé& giam dan do thiéu ngudn Iwc tai chinh, tr d6 gidm gia ban trung binh (ASP) va md hinh
“cash-burning to growth” sé khéng con thich hop.

Hién tai, cac doanh nghiép tap trung vao céng nghé dé cang cb thi phan, va mé& réng sang linh vwc méi dé tang thém gia tri.
Chang t6i ky vong thi trwwdng giao hang sé tang 11,8-11,9% trong 2021 - 2022, nh& hoat déng thwong mai dién t&r sbi dong.



Céac doanh nghiép cang bién dat két qua an twong trong Q1/21

Tang trweéng loi nhuan manh

Doanh thu cac doanh nghiép can Bién lgi nhuédn gop trung binh tan ~ . L
ghiep cang 2l nhuan gop trung g mé trong Q1/21 (Pon vi: ty VND)
bien trong Q1/21 (Pon vi: ty VND) nhe (+1,7 diem % svck)
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Doanh thu Q1/21 clia cac cdng ty cang bién tang 15,5% svck nhd sy tang trwdng san lweng hang hoa qua cang.
Tang trwdng BLN gdp dén tr tang doanh thu, bu dap chi phi ¢ dinh trong khi gia ban trung binh khéng thay dbi nhiéu.

Nh& don bay hoat ddng cao cta cac doanh nghiép khai thac cang bién, LN rong Q1/21 cta cac doanh nghiép nay tang 45,6% svck, dac
biét la cac doanh nghiép I&n nhw GMD, PHP, SGP.



Chang tdi nhan thay 3 rai ro |&n anh hwéng dén nganh logistics

Cwéc hang réi BDI tang 139% tir dau Chi so6 container theo Bloomberg Gia dau dw kién sé on dinh quanh
nam do tinh trang tac nghén tai cac cang tang 173% sv dau nam do tinh muwc mei trong giai doan 2021 —
Trung Quoc, Chau Au va Chau My trang thiéu container tam thi 2023 (USD/thling)
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RUi ro ngan han 1a gia cwéc van tai bién tdng do khan hiém container va tdc nghén tai cac cang Ién trén toan cau thoi gian gan day. Gia cwéc
cao co thé lam giam nhu cau van tai dwdng bién, dan dén tinh trang lwgng hang hoa théng qua cang giam xuat hién tai Viét Nam. Tuy nhién,
chung tdi ky vong tiém chdng toan cau sé giam tinh trang tac nghén va som quay lai mic binh thwdng.

RUi ro trung han dén tr gia dau cao hon dw kién, day gia cwéc 18n cao hon va gidm nhu ciu véi van tai bién.




Lwa chon cé phiéu cta ching tdi géom GMD, PHP, SGP, VTP

Chung téi wa thich CTCP Gemadept (GMD, Kha Quan, Gia muc tiéu: 49.500d/cp) do:

« Cong ty s& hiru hé thdng cang bién trai doc chiéu dai dat nwéc véi ndng luc vuot trdi, dwoc tich hop hé théng logistic
ddng bd, mang dén cho khach hang chudi dich vu cung &rng day du va tao nén Igi thé riéng cho minh.

« Cu thé, GMD s& hiru Gemalink, cdng nwéc sau hién dai nhat Viét Nam véi kha nang tiép nhan tau co trong tai 1én dén
250.000DWT tai khu vwe Cai Mép — Thj Vai, noi c6 vj tri dac biét thuan lgi cho céc tuyén hang hai quéc té.

« Chung téi tin rang Gemalink sé& la ddng lwc chinh thic day tang trwdng cia GMD tr ndm 2021 va sé hoat dong tbi da
cong suat (ca giai doan 1 va 2) vao nam 2025, déng gop 734 ty vao LN rong ndm 2025 va chiém 51,5% ty trong LN rong
cua GMD tr mure 4,4% trong nam 2021.

« Bén canh do¢, tinh trang dw cung tai cum cang Hai Phong da duwgc giam bét, tao dw dia tang trwdng cho Nam Binh Vi
giai doan 2 (500.000TEUs/nam), dw kién di vao hoat ddng ttr nam 2023.

Rui ro dau tw:

- Tiém nang tang gia bao gém (1) khéi lwong container va phi xép d& cao hon dw kién tai cac cang ctia GMD va (2) thoai
von tai san véi gia cao hon dvw kién.

* RUi ro giam gia bao gém (1) sw bat 6n tv dich Covid-19 hodc nhung lo ngai dia chinh tri cé thé can tr& su tang tredng
thwong mai toan cau bao gom tai Viét Nam va (2) phi dich vu cdng ctia GMD thap hon dw kién do canh tranh gay gat.




Lwa chon cé phiéu cta ching tdi géom GMD, PHP, SGP, VTP

Chung téi wa thich Cang Hai Phong (PHP, Kha quan, Gida muc tiéu: 29.800 d/cp) do:

« C6 quy mé va vj thé hang dau Hai Phong — cum cang I&n nhat nhi Viét Nam thei diém hién tai.

« Dy &n cang nwéce sau duoc bat ddu xay dwng vao Q3/21 va sé la déng lwe tang tredng maéi cho PHP t» ndm 2024.

 Phuwong an di doi cang Hoang Diéu sé duwoc Thu twéng chinh pha phé duyét trong nam 2021 theo tién do xay dung cau
Nguyén Trai. Chung téi tin rang gia thj trwdng cua quy dat nay sé cao hon nhiéu so véi gia trj s6 sach cla no, diéu nay sé
tao ra khoan lgi nhuan bat thwérng cho PHP trong ngan han.

. Trong giai doan 2021-27, ching t6i ky vong LN rong cta PHP dat ting trudng kép 9,5% nhé& nhu cau ting cao tai cum
cang Hai Phong va viéc ra mét cang nwéc sau ctia PHP.

Rui ro dau tw:

- Tiém nang tang gia bao gém khdi lwong hang hoa va gia dich vu cao hon dw kién tai cac cang ctia PHP.

- RUi ro gidm gia bao gém (1) tinh hinh dai dich hay khiing hoang c6 thé anh hwéng truc tiép dén két qua kinh doanh cla
PHP, (2) thdi gian hoan thanh cang nwéc sau lau hon dy kién va (3) nhivng thay déi bat loi trong dw an di doi cang
Hoang Diéu c6 thé lam can tré hoat ddng kinh doanh cia PHP.




Lwa chon cé phiéu cta ching tdi géom GMD, PHP, SGP, VTP

Chung téi wa thich Cang Sai Gon (SGP, Kha Quan, Gia muc tiéu: 30.900d/cp) do:

« SGP c6 trién vong tich cuc trong dai han khi hoan thanh cang Sai Gon - Hiép Phwéc, cang tdng hop c6 quy md 1én nhét
cum cang Hiép Phudc

« CA&c céang lién doanh lién két (LDLK) ctia SGP tai cum cang Cai Mép — Thj Vai c6 co hdi tang trwdng rat Ién trong nhivng
nam t&i nhé tiém nang cdia cum cang nay, von 1a cum cang quan trong bac nhéat cta Viét Nam theo dinh hwéng cda chinh
phl. Chung t6i ky vong lgi nhuan tr cdong ty LDLK cla SGP sé tang manh, bat dau tir ndm 2021 v&i gia tri wée tinh dat
89 ty dong, truwdc khi dat 235 ty déng vao ndm 2027 (tang trwdng kép 17% trong giai doan nay)

« V&I mirc tang trwdng loi nhuan tir LDLK va hoat dong kinh doanh chinh dwgc cai thién, LN rong cda SGP dwoc dw phdng
sé dat tang trwdng kép 19,5% trong giai doan 2021 — 2027.

- Gia tri bat dong san khu Nha Réng — Khanh Hoi 1a mét yéu té tiém nang dé dau tw vao SGP, khu vwc hién dwoc quan ly
b&i cong ty Ngoc Vién Boéng (trong dé SGP dong gop 5,56%, twong dwong 300 ty VND). Day 1a nguén vdén virng chac cho
SGP trong twong lai d&c biét la khi c6 théng tin khu vwe sé phai dau gia lai gia tri dat sau cudc hop Pai Hoi cé dong clia SGP
vira qua. Do dé, gia tri dau gia lai sé nhiéu kha ndng cao hon mirc 300 ty déng. Trong quan diém than trong cta ching téi, sé
hiru ctia SGP tai khu viec Nha Réng — Khanh Héi sé c6 gié tri it nhat bang gia tri sé sach 300 ty VND trong Q1/21.

RaGi ro dau tw:

« RUIi ro gidm gia bao gém (1) san lwong hang hoa va gia dich vu xép d& thap hon du tinh, (2) thdi gian hoan thanh giai
doan 2 cang Sai Gon - Hiép Phwdce 1au hon dy kién va (3) Cang Gemalink di vao hoat dong tir ndm 2021 1a rdi ro ngan
han do hat khach hang tir cac cang khac trong khu virc.




Lwa chon cé phiéu cta ching tdi géom GMD, PHP, SGP, VTP

Chung t6i wa thich CTCP Viettel Post (VTP, Kha Quan, Gia muc tiéu: 98.600d/cp) do:

Khéi lwong giao hang cia VTP c6é thé tang trwdng twong dwong téc dé ciia nganh tr 11,8% - 11,9% svck trong giai doan
2021 — 2022.

Cwac phi trung binh dich vu giao hang sé van & mac 6n dinh.

Bién LN trong dich vu van chuyén cta VTP sé& dwoc cai thién nhd nhivrng tién bd coéng nghé, dwoc trién khai trén

toan qudc nham cat gidm chi phi nhan céng.

Chung t6i ky vong VTP sé tang trudng Ioi nhuadn rong lan lwot 15,4%/16,2% svck trong nam 2021/2022.

Ké& hoach niém yét trén HSX va phwong an chi tra cb tirc cling la diém nhan dau tw ngén han cta VTP trong nam 2021.

Rui ro dau tw:

RUi ro giam gia bao gom (1) dai dich toan cau kéo dai hoac khiing hodng bén ngoai dan dén dong cira bién gidi & cac
quoc gia, diéu nay sé lam giénj khoi lwgng bwu kién ra nwéc ngoai va (2) cwédce phi trung binh thap hon dy kién do mirc
do canh tranh co6 thé sé gay gat hon.




So sanh cac cong ty cung nganh

o Ma Gia myc Khuyén  vonhoa CAGR PIE PIBV ROE (%) EV/EBITDA
Tén cbng ty Bloomberg “fu, nghi (triéu I%PS 3
(N&i t&) : USD) nam (%) 2021 2022 2021 2022 2021 2022 2021 2022
Seaports
Cang ndi dia
CTCP Cang Sai Gon PHP VN 29.800 Kha Quan 326,8 6,5 15,6 14,2 1,8 1,6 11,7 12,0 9,2 8,5
Tap doan Gemadept GMD VN 49.500 Kha Quan 555,3 44,8 23,5 14,4 2,0 1,7 8,8 12,9 11,7 8,8
CTCP Container Viét Nam VSC VN N/A KKN 143,7 2,3 12,8 10,8 1,7 1,5 15,1 16,2 5,1 4,6
CTCP Cang Sai Gon SGP VN 30.900 Kha Quan 221,8 31,0 17,1 12,0 2,1 1,8 17,8 21,7 5,1 4,4
CTCP van tai va xép d& Hai An HAH VN N/A KKN 61,1 N/A 6,7 NA NA NA 20,0 NA NA NA
CTCP d4u tw va phat trién cang Dinh Vi DVP VN N/A KKN 89,2 N/A 7,5 7,1 1,4 1,3 19,3 18,4 NA NA
Trung binh cta Viét Nam 13,9 11,7 1,8 1,6 15,5 16,2 7,8 6,6
Cang trong khu vwe
Adani Port and SEZ ADSEZ IN N/A KKN 19.533,3 12,6 23,2 18,8 3,9 3,3 18,3 18,7 15,6 12,9
Xiamen Interna-A 600897 CH N/A KKN 768,5 -13,8 13,9 11,3 1,2 1,2 9,3 10,7 5,6 5,3
Gateway Distripa GDPL IN N/A KKN 487,0 85,3 29,2 22,0 2,3 2,2 7,6 9,8 12,4 10,8
Namyong Terminal Pcl NYT B N/A KKN 184,2 -14,2 22,3 16,9 1,8 1,8 8,0 10,2 7,0 6,2
Trung binh khu vuc 22,1 17,3 2,3 2,1 10,8 12,3 10,2 8,8
Giao hang chang cubi
Chuyén phéat nhanh va 3PLs
Triple | Logistic 111 TB N/A KKN 247 1,5 31,2 31,2 4,8 4,2 16,9 14,8 30,7 26,2
United Parcel-B UPS US N/A KKN 197.693 -26,2 18,8 17,9 16,9 11,1 172,1 78,4 13,3 12,7
Cj Logistics 000120 KS N/A KKN 3.419 108,9 20,6 19,8 1,1 1,1 5,5 5,3 9,7 9,3
Kerry Logistics 636 HK N/A KKN 5.438 14,1 22,9 21,5 15 1,4 6,4 6,8 10,1 9,5
Yto Express Gr-A 600233 CH N/A KKN 5.749 5,5 18,2 15,8 1,6 1,5 9,4 9,9 8,1 6,8
Sto Express Co-A 002468 CH N/A KKN 2.034 -30,3 90,6 28,7 1,3 1,3 -0,3 2,5 16,7 8,9
Trung Binh 23,4 22,6 6,1 4,4 50,2 26,3 15,9 14,4
Cong ty bwu chinh
Royal Mail RMG LN N/A KKN 8.205 81,6 9,9 9,4 1,1 11 13,1 12,8 48 4,6
Deutsche Post-Rg DPW GR N/A KKN 86.200 4,9 16,5 16,6 4,4 4,0 28,1 24,6 7,8 7,8
Bpost Sa BPOST BB N/A KKN 2.469 NA 9,4 9,3 2,4 2,0 31,9 25,6 4,2 4,1
Singapore Post SPOST SP N/A KKN 1.190 543,3 20,9 17,8 1,1 1,1 5,2 6,0 11,8 10,7
Trung Binh 14,2 13,3 2,2 2,0 19,6 17,2 7,1 6,8
Trung binh t6ng 25,9 18,8 3,6 2,9 28,9 18,7 11,7 10,1
CTCP Viettel Post VTP VN 98.600 Kha Quan 372 12,5 19,4 16,7 5,8 4,8 33,0 31,5 8,5 7,5

D liéu ngay 25/06/2021. Nguén: BLOOMBERG




Téng mirc ban |é hang hoa Viét Nam tang trwéng
manh trong 4721, nhwng da tang triwéng da cham
lai do dot Covid-19 thir 4, dién ra vao T5/21
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Béan |é hoi phuc tét trong Q1/21

Tang trwdng doanh thu (so vé&i cung ky) ctia cac céng ty

ban 1é niém yét tir nam 2020 — Q1/21 Tong muc ban lé hang hda Viét Nam tte nam 2019 - T5/21
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Céc doanh nghiép ban 1& da phuc hoi tot vé hoat dong kinh doanh trong Q1/21, cho thay rang cac cong ty ban Ié dang trén da
phuc hdi sau cac dot Covid-19 xay ra trong giai doan tr 2020 — Q/21.

Tong mirc ban Ié hang héa Viét Nam tang trwdng manh trd lai trong 4721 vai toc do tang 9% svek, nhung toc do phuc hoi da bi
chirng lai do lan séng Covid thir 4 vao T5/21, dan dén toc dé tang trwdng trong 5T21 chi & mirc 6,3% (da loai trr lam phat)



Péng Iwe tang trwdng ban 1é Viét Nam van con dwoc duy tri

Chi sé Niém tin Ngwoi tiéu ding cta Viét Nam van duy tri Ty |é that nghiép caa Viét Nam tir nam 2017 dén 1Q21 - ty Ié

so v&i cac nwéc ASEAN that nghiép trong 1Q21 giam 0,21% theo quy xuéng 2,42%
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Ngudn: The Conference Board Ngudn: TCTK

Viét Nam da vuot qua cac dot bung phat Covid-19 trwéc day va van duy tri Chi so Niém tin Ngwoi tiéu dung cao, dat 117 diém va
dirng thtr 2 trong khu vire sau Philippines. Sau lan song Covid-19 dau tién, ty | that nghiép lién tuc giam trong ba quy tiep theo, twr
Q2/20 den Q1/21, cho thay tiém nang phuc hdi cda nén kinh té Viét Nam.

Do vay, trién vong phuc hdi nganh ban & cta Viét Nam la rat kha quan cho du dot bung phat thé 4 nghiém trong hon dot truéec.




Tac déng nang hon bao gi® hét bé&i dot bing phat Covid-19 lan

thir 4
Dich chuyén ban |é va giai tri kém hon so véi hai dot biing phat Ban db 1ay nhiém Covid-19 tai TP.HCM, theo dé TP HCM d3
trwérc, trong khi dich chuyén hang bach héa va nha thuoc van quyét dinh gi&n cach x& héi vao T6/21 ’

duy tri hoat déng tét hon so vé&i cac dot bung phat trwéc do6
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= S6 ca nhiém méi (theo tuén) Di chuyén bén 1& VN === Di chuyén bach héa VN

Nguon: Google Nguén: HCMC CDC

Khong giébng nhw hai dot bung phat Covid-19 trwdc d6 vao T7/20 va T1/21, dot bung phat Covid-19 lan thi 4 c6 sy gia tdng manh
vé sb ca bénh & TP.HCM, dan dén gidn cach xa héi vao T6/21 tai HCMC.

Tac déng cua dot bung phat Iap thtr 4 dbi vé&i phan khic ban 1& khéng thlet yéu manh hon so v&i hai dot bung phat trwdc d6. Nguoc
lai, mang bach héa va nha thudc van duy tri dwoc tinh hinh hoat déng tot khi mdire dé di ddng chi giam 6% so v&i trwede dai dich.




DPoi mat véi gia lwong thwc leo thang

Gia lwong thuc thé gi&i tang anh hwéng dén loi nhuan cta cac
cong ty ban lé
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Ngudn: FAO

Bién Iei nhuan gép cta MWG c6 thé chiu ap lwe do gia lwong thuc
tang dot bién va tinh trang thiéu chip toan cau
25%
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Ngudn: B&o céo cong ty

Gia lwong thwe thé gi¢i tng manh trong
5T21, v&i chi sb gia lwong thuwe tang
17,1% so v&i dau nam, 39,7% svck, tao
ap lwc budc cac nha san xuét phai
chuy&n mtrc tdng chi phi nguyén vat liéu
vao gia thanh san pham. Diéu nay tac
dong tiéu cwe dén cac cong ty ban 1é do
ty suat loi nhuan gop co6 thé giam trong
thdi gian t&i khi ho phai dw trir hang tén
kho v&i chi phi cao hon.

Ngoai ra, sy thiéu hut chip toan cau cé
thé lam tang gia cta cac san pham dién
ttr, diéu nay cling cé thé sé lam giam ty
suéat loi nhuan gép cla ca nha san xuét
va nha ban 1& trong nhirng quy sap toi.



Ké hoach tiém chiang déng vai tro quan trong dé ban Ié phuc

hoi

Dot Covid-19 thir 4 ciing thic day qua trinh
tiém chung cua Viét Nam dé chong lai dai Cac don dat hang vaccine cuaa Viét Nam
dich nay
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Ngudn: Owid Ngudn: Tong hop theo Wikipedia

Do anh hudng nang ne badi lan song Covid-19 thir 4, sy phuc héi cha ban 1& ké tor Q4/20 sé bi hoan lai trong ngan han,
nhwng ching téi tin rang niém tin cta nguoi tiéu ding cé thé phuc héi trong Q3/21, dac biét néu vac xin tré nén rdng rai.

TheoBO Y té, khi lwong vaccine vé du (khoang 110 - 150 triéu liéu), Viét Nam sé tiém tr 300.000 - 500.000 mdii / ngay dé dat
mién dich cdng dong vao cudi nam 2021.




Ché doi gi sau dam may den Covid-19?

Chuing téi nhan thay bén xu hwéng sé dinh
hinh nganh ban |é trong nwérc

#1: Cac cong ty ban lé I&n tiép tuc nam bat co hoi
dé gianh I4y thi phan

Cac cong ty hwong | o

#2: Thay doi hanh vi mua hang trén nén kinh té
Internet

# 3: Tang trwéng cda thj trreong thiét bi nha thong
minh tao co héi cho cac nha phan phoi va ban |é

#4: Cac nha phat trién bat déng san thwong mai
tan hwéng lan song cua cac thwong hiéu quoc te

MWG, PNJ

DGW, MWG, FRT

DGW, MWG, FRT

VRE




#1: CAc cOng ty ban |é |&n tiép tuc nam bat co hoi dé gianh 14y

thi phan

PNJ da dwa ra mét loat cac hoat dong nhw
ctra hang cao cap méi, concept méi, hop tac
v®i Pandora theo cach thiec shop-in-shop.

MWG tiép tuc thwc hién cac chién lwoc méi dé gianh
thém thi phan ban Ié, bao gom mét hinh thdrc méi |a B2B
va cac trung tam ban |lé xe dap.
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Mo hinh Cong Tac Vién (CTV)

Pat hang qua tu CTV chuyén don TGDPD chuyén hang, TGDBD thu tién TGDB chuyén chiét
vén cua CTV hang qua app TGDD lap dat cho khach khach hang kh&u sau 7 ngay

~ e ~ A
™ 1 | 2 Lo 3 % B L 5
\ — TGDD "y TGDD —
Khach hang Cong tac vién Khéach hang Cong tac vién

U diém hinh thirc Cong tac vien

« Khong can von / Khong tén kho « Chiét khau 5% - 20%

Ngudn: Bao céo cong ty Nguén: B&o céo cdng ty

Mac di sw bung phat ctia Covid-19 da anh hwéng truc tiép dén nganh ban 1&, nhwng né ciing da mé ra co hdi cho cac

nha ban |é I&n v&i cac chién lvgc hgp ly nham cing co mang Iwéi ban lé cia ho va dat dwoc thi phan Ién hon.

Chung téi tin rang cac cdng ty ban 1& cé thj phan I&n va hoat ddng hiéu qua (MWG va PNJ) c6 thé huwéng loi tir diéu nay va
dat dwoc tang trwdng trong dai han.




#1: CAc cOng ty ban lé I&n tiép tuc nam bat co hoi dé gianh 1ay

~ thiphgn

Sé lwong clra hang DMX ctia MWG va sé lwong

Tang Erwong doc?nh trAlu cua PNJ SO vé&i tang trwéng ctra hang DMX m& m&i, sé lwong cira hang me
nhu cau trang swrc Viét Nam giai doan 2020-2021 mé&i chi yéu 1A cora hang DMX Supermini
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Nguén: B&o céo cong ty Naudn: BA0 A0 o8
guén: Bao céo cong ty

Khi dich Covid-19 xuat hién, PNJ lién tyc téng trweéng tot hon nhu cau clia nganh trang stre tai Viét Nam, khang dinh vi the
cla minh trén thi trvd'ng trang stre trong nwéc. MWG ciing da tich cuc ma& rong so lwgng DMX supermini ké tir Q4/20 khi
MWG nhan thay DMX supermini c6 thé cai thién thi phan & cac khu vic thanh thi xa trung tam.




#2: Thay d6i hanh vi mua hang trén nén kinh té Internet

Sw thay déi chi tiéu cua ngwi tiéu dung ASEAN (%) Tong gia tri kinh té Internet cia ASEAN (GMV)
trong va sau khi bung phat so v&i mure trwweéc Covid-19 vao nam 2020 va gia tri ky vong vao nam 2025
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Ngudn: Google, Temasek va BAIN&COMPANY Ngudn: Google, Temasek and BAIN&COMPANY

Theo Google, Temasek va BAIN & COMPANY, nguoi ding tryc tuyén da chuyén mua sdm sang cac nganh giao hang thwc pham, bach hda, giao duc va giai tri. Ching
toi tin rang chudi ctra hang tap héa cia MWG, Bach Hba Xanh, sé tiép tuc la ngudi hwdng lgi chinh trong 6 thang cudi nam 2022.

GMV Viét Nam sé bung nd trong 5 nam t&i voi tang tredng kép dat 29%, dat 52 ty USD GMV vao nam 2025. Nhw vay, kénh tryc tuyén tré nén quan trong hon trong giai
doan tiép theo ctia nén kinh té ban 1&. Cac cong ty da xay dwng mot hé thdng hau can tbt hoac hé thdng quan ly tét hang tdn kho dé phuc vu cho kénh tryc tuyén cé thé
dat dwoc mirc tdng trwdng dang ké tir sw bung nd clia nén kinh té Internet. Ching t6i tin rdng MWG, FRT va PNJ da chuan bj sén sang hé théng dé dén dau lan song nay.




#2: Thay d6i hanh vi mua hang trén nén kinh té Internet

Doanh thu trwe tuyén cta Bach Héa Xanh (ty déng) Bcl)?znlh thu trwe tuyen caa MWG va FRT ttr 2017 -
- chuoi cwra hang cua MWG trong 5T20 va 5T21 MWG giam céc chuong trinh khuyén mai tryc
tuyén vao nam 2020, khién doanh thu tric
14.000 03% K tuyén cia MWG gidm, nhuwng da tang manh
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Ngudn: MWG'’s report Ngudn: Company reports

Chudi Bach Hoa Xanh huéng loi trong xu hwéng chuyén dich hanh vi mua hang trc tuyén, hwéng sang mua sdm bach hoa.

Cuing véi s biing nd clia nén kinh té internet, doanh thu tric tuyén ciia MWG da tang trwdng tré lai trong Q1/21, trong khi
doanh thu tryc tuyén cua FRT van duy tri da tang trwedng hai con so. Doanh thu trie tuyén cua PNJ tang trwdng manh, 400%
svck trong Q1/21, nhwng gia tri van thap so v¢i tong doanh thu cia PNJ.




# 3: Tang trwdng cuaa thj trwéng thiét bi nha théng minh tao co’

~ héi cho cac nha phan phoi va ban |é D

Quy md cua thj trwéng thiét bi nha théng minh quoéc

Nhu cau tang trwéng cda tirng loai san pham nha
thong minh te 2018 - 2022 (triéu dorn vi)

té dworc dw bao sé tang trwéng véi téc do tang
trwdng kép dat 14,3% trong giai doan 2020 - 2022
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Chuing t8i cho rang xu hwéng so héa cudc song khi thu nhap tang 1én sé gitip quy md thij truong va nhu cau ve san
pham nha théng minh tai Viét Nam tang trwdng song song v&i xu huwéng ngay cang tang cua thé gidi.
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# 3: Tang trwdng cuaa thj trwéng thiét bi nha théng minh tao co’

héi cho cac nha phan phéi va béan |é

Hé sinh thai nha thong minh cua Xiaomi v&i Goc san pham Mi Eco trwng bay cac san pham nha
cac san pham da dang théng minh cua Xiaomi tai FPT Shop

{
\

..........

Ngudn: Xiaomi website Ngudn: FPTShop website

V6i xu hwéng nha théng minh héa, cac nha phan phoi va ban 18 thiet bj ICT, bao gom DGW, MWG va FRT, sé don dau da
tang trwdng nay, dac biét DGW la nha phan phai thiét bj Xiaomi, mét cong ty cong nghé c6 hé sinh thai san pham nha thong
minh da dang va quy mé ngay cang I&n thi phan trén thé gioi.



#4: CAc nha phat trién bat déng san thwong mai tan hwéng lan

sOng cua cac thwong hiéu quoc té

Tang trwéng thu nhap binh quan dau nguwoi
theo khu vwc giai doan 2000-2025

Single-Generation Progress
Living standards will have at least doubled in many nations by 2025
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Ngudn: JLL, VRE’s report

Trong 6 thang dau ndm, nhiéu thwong hiéu quéc té Ién da mé cira hang tai Viét Nam nhw Uniglo, Hadilao, Kohnan Japan.
Chuing tdi tin rang cac nha van hanh bat ddng san ban 1& cua Viét Nam sé dat doanh thu va lgi nhuan rong nhanh chong tré
lai mre trwéc Covid-19 khi dai dich dwoc kiém soat va vac-xin Covid-19 dwoc phan phdi réong rai dé dat dwoc tang trwdng
manh sau dé, do Viét Nam c6 dién tich cho thué trung tam thwong mai (NLA) trén dau ngwdi mire thap nhat va gia cho thué

thap nhét trong khu viec ASEAN.




#4: CAc nha phat trién bat déng san thwong mai tan hwéng lan

~ s6ng cua cac thwong hiéu quoc té D

VRE la cong ty bat déng san thwong mai [&n nhat

o L L2 L, . _A VRE van bam sét ké hoach trién khai t&i 5 triéu m2
Viét Nam, co tong dién tich san hon 1,7 triéu m2 i i

tédng dién tich san vao nam 2026F.
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Ngudn: B&o céo codng ty Nguén: Ké hoach ctia VRE

Véi dong lwc tang trwdng cta phan khac ban 18 tiép tuc dwoc duy tri va tiém nang phat trién ban I& to I&n tai Viét Nam trong
twong lai, VRE tiép tuc dat muc tiéu mdé rong tong dién tich san tap trung vao xay dwng cac siéu thi Vincom Megamall dé dat
tong dién tich san khoang 4,5 — 5 tri€éu m2 vao nam 2026.



KQKD Q1/21 cua cac nha ban lé

Doanh thu cua cac doanh nghiép ban
|é trong 1Q/21 va 1Q/20 (ty doéng)
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Ngudn: Béo céo cong ty
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Ngudn: Bao céo cong ty

Bién LNG, bién lgii nhuan hoat déng

va bién lgi nhuan rong cua cac
doanh nghiép ban lé
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Ngudn: Bao céo cong ty

Cac doanh nghiép ban le cho thay s tang trwdng manh mé cé vé doanh thu va loi nhuan rong (khdong bao gom FRT) trong
Q1/21, cho thay Xu huwédng phuc hoi sau dai dich. Chung t6i ky vong sw phuc hdi nay sé tiép tuc trong nira cudi ndm 2021 dé
tao ra strc hap dan cho nhém cd phiéu ban 1&. Cé phiéu dwoc lwa chon: MWG, PNJ va VRE



Co6 phiéu dwoc lwa chon: MWG, PNJ va VRE

Gia

Macé Khuyén muc

phiéu  nghi tieu Ludn diém dau tw RUi ro
(VND)

- CTCP Vincom Retail (VRE) la nha phat trién bat dong san ban 1& I&n nhéat Viét Nam véi tdng

dién tich san 1,7 triéu m2 tai 30/03/2021

- VRE da quay tr& lai giai doan mé rong dién tich san sau khi Vincom Mega Mall Ocean Park (Ha

Noi) di vao hoat ddng vao T12/20. Nam 2021, VRE sé khai trwong 5 TTTM, trong d6 c6 2 Mega Mall: - Pai dich Covid-19 kéo dai hon du kién dan dén gién cach xa
Vincom Mega Mall Smart City (Ha N6i) va Vincom Mega Mall Grand Park (TP.HCM), tbng dién tich hoi kéo dai hon khién trung tm mua sdm clia VRE phai déng

san cha VRE sé tdng khodng 150 nghin m2, dat khodng 1,8 triéu m2 (+ 9% so v&i cudi ndm 2020). clra.

- Ngay ca trong béi canh buing phat Covid-19 toan cau, nhiéu thwong hiéu quéc té Ién van dang mé - Khai trwong trung tdm thwong mai cham hon dw kién, tbc d6
réng vao Viét Nam va cac bat dong san cia VRE la muc tiéu cta ho, nhd vao toéc do phat trién tang gia thué thap hon dy kién

manh cla thj treong ban Ié hién dai Viét Nam. - Nhiéu g6i hd trg' hon cho nguwoi thué do Covid-19.

- Chling ti ky vong doanh thu ctia VRE sé dat 10.205 ty déng (+ 22,5% svck) / 11.958 ty déng (+

17,2% svck) va loi nhuan rong dat 3,395 ty dong (+ 42,5% svck) / 4.214 ty déng (+ 24,1% svck)

vao nam 2021/ 22.

VRE Kha quan 38.000

- S& hiru cac chudi ban 1& quy mé I&n nhat Viét Nam gém chudi dién thoai di dong (55% thi phan),

chubi dién ti tiéu dung (45% thi phan) va chubi clra hang tap hoa (18 - 20% thj phan chudi ctra

hang tap hoéa hién dai).

- B4t chép sw bung nd cia Covid-19 vao ndm 2020, MWG van duy tri loi nhuan rong twong dwong - Dai dich Covid-19 kéo dai hon dw kién dan dén gian cach xa
nam 2019 - trwéc Covid-19, trong d6 doanh thu va lgi nhuanrong dat 108,5 nghin ty déng (+ 6% héi dai hon khién MWG phai déng ctra cac clra hang DMX va

MWG Kha quan 173.000 svck) va 3.917 ty déng (+ 2% svck). TGDD, hién déng gép 80% vao todng doanh thu cia MWG
- MWG da ap dung nhiéu mé hinh ban 1@ méi nhw ban I1& xe dap, ban buén dién thoai di déng va - Viéc mé ctra hang BHX & DMX cham hon dy kién, doanh thu
dién tl tiéu dung dé tim dong lwc tang trwdng mai trong giai doan tiép theo. trén méi clra hang cla tirng chudi thdp hon ky vong.

- Chiing t6i ky vong doanh thu cia MWG sé dat 134.024 ty déng (+ 23,5% svck) / 165.630 ty déng
(+ 23,6% svck) va loi nhuan rong dat 5.392 ty dong (+ 22,3% svck) / 7.431 ty déng (+ 22,5% svck)
vao ndm 2021/ 22




Co6 phiéu dwoc lwa chon: MWG, PNJ va VRE
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PNJ Kha quan 119.200
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Luan diém dau tw

Rui ro

- PNJ Ia nha ban 1 trang strc Ién nhat Viét Nam, véi thi phan trang sirc hon 30% trong cac chudi
trang swrc tai Viét Nam.

- Trong Q1/21, PNJ ghi nhan mtrc tang trwdng doanh thu dat 43,4% svck, viot xa mire tang
trwdng trung binh 12% svck ctia nhu cAu thi trwdng trang ste trong nwéc.

- Chién lwoc ctia PNJ dé thuc day doanh sé ban 1é trang strc va mé rdng thi phan trang strc Viét
Nam bao gdm 1) phat hanh concept méi, 2) chién dich quéng c&o hiéu qua va 3) hop tac voi
Pandora dé tré thanh “Ctra hang da thwong hiéu” nham nang cao hinh anh ctia PNJ va hoat
doéng ban & trang stre trong cac ky tiép theo.

- Chuing t6i ky vong doanh thu ctia PNJ sé dat 20.902 ty dong (+ 19,4% svck) / 22.568 ty dong (+
8,0% svck) va lgi nhuan rong dat 1.477 ty déng (+ 38,1% svck) / 1.712 ty dong (+ 15,9% svck)
vao nam 2021/ 22

- DGW la nha phan phdi cac san phdm CNTT-TT Ién thir 2 tai Viét Nam

- Tang trwdng doanh thu c6 thé duy tri trong ndm 2021 nhé vao viéc phan phdi cac san phdm cla
Apple va Xiaomi, c6 thé tiép tuc tang trudng khi Vsmart rat khéi thi trwdng dién thoai di dong.

- Hudng loi tlr sy gia tang nhu cau dbi véi cac sdn phdm may tinh xach tay trong thdi ky gidn
cach xa hoi do dai dich Covid-19.

- Trién khai thi trwéng thiét bi théng minh tiém nang véi cac sén phadm cla Xiaomi

- 2Q21 dy kién: Doanh thu 4.000 ty déng (+ 55% svck), LN rong 90 ty déng (+ 88% yoy)

- Pai dich Covid-19 kéo dai hon dy kién dan dén gidn cach xa
hoi kéo dai hon, khién PNJ phai déng clra hang. DPiéu nay
anh huéng trwc tiép dén hiéu qua hoat ddong cta PNJ.

- Viéc mé& ctra hang cham hon dw kién va doanh thu ctia PNJ
tang trwdng thap hon du kién, dac biét 1a doanh thu ban 1& trang
strc clia PNJ.

- Gia vang tang manh khién gia vén hang ban cta PNJ ting
cao. Diéu nay sé anh hudng dén hoat déng ban & trang strc
ctia PNJ, vén dang déng gép doanh thu va lgi nhuan gdp cao
nhét cho PNJ.

- Nhu cau dbi v&i cac san phdm CNTT-TT gidm do &nh

hwéng ctia Covid-19 dbi véi thu nhap ctia ngudi dan

- Sy cham tré trong viéc mé rong thi trwong thiét bi théng minh
- Sw cham tré ctia chudi cung rng dan d&n nguén cung cho céac
nha ban 1& thap hon dy kién




So sanh cung nganh

Cong ty

Bat dong san ban lé

Vincom Retail JSC

Ban lé

Mobile World Investment Corp
Phu Nhuan Jewelry JSC

FPT DIGITAL RETAIL JSC

Digiworld Corp
Trung binh ban lé

Ma
Bloomberg

VRE VN

MWG VN
PNJ VN
FRT VN

DGW VN

Gia muc

tiéu (bv

Khuyén tién ban
nghi dia)

KQ 38.000

KQ 173.000
KQ 119.200
KKN na
KKN na

Tang
P/E (x) trwdng P/BV (x) ROE (%) ROA (%)

Vén hoa EPS 3
(trUS$) TTM 2021F 2022F nam (%) TTM  2021F 2022F TTM 2021F 2022F TTM  2021F  2022F
3120 271 259 211 25,2% 24 2,3 21 9,3% 8,8% 10,1% 7,0% 5,8% 7,1%
2969 16,0 13,3 10,6 18,0% 4,0 3,4 28 272%  28,1% 28,3% 95% 10,1% 11,4%
%62 198 168 13,2 11,8% 3,8 3,6 30 210%  24,6% 24,0% 142% 148% 17,7%
92 1139 203 142 -36,4% 1,7 1,7 16  1,5% 8,5% 11,8% 0,3% 1,6% 2,0%
241 16,3 132 113 46,2% 4,2 3,5 27 295%  28,7% 271% 125%  10,7%  10,4%
386 17,9 141 12,9% 3,2 29 24 17,7% 19,7% 20,2% 8,7% 8,6% 9,7%

Ngudn: BLOOMBERG
D liéu tai ngay 25/06/2021



Hang khong

Poén anh binh minh




Chay dua chong choi vé&i dich bénh

Ty I& tiém chang vac-xin Covid-19 theo luc dia dén
25/06/2021 (lieu dweoc cap trén 100 dan)
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Ngudn: BLOOMBERG

Ké hoach tiém chang caa Viét Nam (tr liéu)
Q1/21 Q221 Q3/21 Q4/21

Pfizer*
AstraZeneca (VNVC)
AstraZeneca (COVAX)

0,12
1,37

Téng lieu dwoc cap (khong bao gom
Pfizer, chiét khdu 15% do tbng sb lvong
nhan dwoc co thé it hon ké hoach) 1,26
% dan so tiém chang day du (so tich

lGy)

15,50 15,50
424 12,36
2,80 12,95 12,95

598 21,51 22,29

0,64% 3,70% 14,66% 26,02%

Ngudn: B y té

Hién tai, ké hoach tiém chung I&n nhat trong lich s toan
cau dang dién ra. Dén ngay 25/6/2021, hon 2,79 ty liéu
vac-xin Covid-19 da dwoc san Xuat, da dé cung cap cho
18,2% dan sb toan cau.

Tuy nhién, qua trinh phan phdi c6 sw chénh l&ch. Cac
nwoc va vung lanh thd co thu nhap cao dang nhan duwoc
vac xin nhanh hon 30 1an so véi cac nwdc co thu nhap
thap.

Theo nhiéu dw béo, phan I&n dan s cac nwéc phét trién
sé dwoc tiém chang vao gilba nam 2022, day clng la
nhirng thi trwdng bay qudc té chinh cda Viét Nam.

Dwa trén lwong vac-xin dw kién nhan dwoc, ching toi
ky vong 14,66%/26,02% dan s6 Viét Nam co thé duoc
tiem

du liéu dén cudi Q3/Q4 nam 2021 theo wéece tinh.



..va sém tré lai dwéng bay quoc té

Céach thirc hé chiéu vac-xin hoat déng
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Ngudn: IATA

Ho chiéu vac-xin cho phép hanh khach chia sé xét
nghiém va chung nhan tiém ching déng thoi dam
bao hanh trinh cta hanh khéach tuan tha theo yéu cau
cua chinh phu.

bay la chia khoa dé khéi ddng lai cac tuyén dwdng hang
khong qudc té, tao diéu kién thuan lgi cho hanh khéach di
chuyen dong thoi dap tng cac yeu cau nhap canh dbi voi
viéc xét nghiém va tiém chung vac-xin Covid-19 theo quy

dinh cua chinh phu.

HVN, VJC va Bamboo Aiyways da bat dau thiy
nghlem wng dung hé chiéu vac-xin.

Cung voi ty 1€ tiém chang cao hon & cac thi trwdng bay
quoc 1 té chinh cda Viét Nam, chung t6i tin rang Viét Nam

co thé mé lai dwérng bay quéc té vao cubi Q3/21 nhu dw
kién.



Chung téi ky vong lwu lweng hanh khach phuc héi ttr Q4/21

Lworng khach néi dia cua Viét Nam 2019-2021 Lwong khach quéc té cua Viét Nam 2019 — 2021
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Nguon: Bao céo cong ty Ngudn: Bao céo cong ty

Ké ti» ca nhiém dau tién dwoc xac nhan vao thang 1/2020, nganh hang khéng Viét Nam da 1am vao khé khan va hoat déng véi hiéu suat thap, tuan
theo chi dao cta chinh pha dé khéng ché dich bénh. Giao théng néi dia sut gidm manh sau dot bung phéat dich bénh trong khi giao théng québc té bi
dirng ké tir dot buing phéat thir nhat, trir cac chuyen bay gidi clru hodc ché chuyén gia. Véi nd lwc kiém soéat dich bénh clia chinh phl va qué trinh
tiém chung, ching t0| ky vong lwong khach noi dia va qubc té sé héi phuc ké tir Q4/21. Téng lwong khach ndi dia cé thé tdng nhe 1,4% svck trong
khi lwong khach qubc té cé thé giam 1,1% svck trong ndm 2021.




Sw phuc hoi tat yeu

Lwong khach néi dia trong trung Lwong khach quoc té trong trung Tong lweng hanh khach theo wéc
han, theo wéc tinh cua chiang toi han, theo wéc tinh cta chung téi tinh caa chung toi (Bon vi: triéu)
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Nguodn: Bao cao cong ty Nguodn: B4o cao cong ty Nguodn: Bao cao cong ty

V@i viéc tiém chung duoc trién khai cap bach toan cég, trong trung han, chung téi ky vong lwong khach ndi dia cua Viét Nam
sé phuc hdi vé muirc triwde dai dich trong nam 2022 (bang 103,7% muirc co s& 2019) va dat 139,7% murc co sé trong 2025.
Vi giao thong quoc té, ching t6i ky vong lwgng khach quoc té cta Viét Nam hoi phuc hoan toan véi mire trée dich vao
nam 2023 (bang 100,9% murc co s& nam 2019) va c6 thé dat 127,5% muirc co sé trong nam 2025.




Nang cap ha tang dé giai quyét thiéu hut céng suat

Nha ga T3 Tan Son Nhat dwoc hoan thanh vao 2023 Nha ga T3 Tan Son Nhat (TSN) duoc thiét ké véi cong suét

' 20 triéu khach/ndm (tdng thém 67% cong suét thiét ké cla
toan bé san bay TSN Ién 50 triéu khach/nam) va dwoc ky
vong sé giam thiéu qué tai & nha ga T1. Dy &n co tbng mlc
dau tw 10.990 ty dong.

B4o cao nghién ctru kha thi cho nha ga T3 da duwgc phé
duyét. Chinh pha da chap thuan B6 Qudc phong giao lai

16,05ha dat & quan Tan Binh phuc vu dw an cho ACV. ACV
ky vong khéi cong dw an trong thang 10/2021 va hoan thanh
trong vong 24 thang.

-
VN D 1 099 trillion Construc tion
A mIIIi n passengers/year Airports Corporation of Vietnam 2021-2023

($475 million)

Trong thang 8/2021, ACV ciing sé trinh bao cao nghién ctu
kha thi cho dw an mé& réng nha ga T2 NO6i Bai tr 10 triéu

@ 1q‘!.|aoré(rjn[2t9rs Zp67d0d e iy . L,
khach/nam |én 15 triéu khach/nam (nang tong céng suat thiét

square meters

o5 2 ké ctia Noi Bai tir 25 triéu khach/nam 1&n 30 triéu khach/nam).
) g ~— Giai doan 1 cua dy an bao tri dwdng bay & Tan Son Nhat va
Scrmmans Decz‘fﬁf’d ooyt e NOi Bai v&i 50% khoi lwong cong viéc da hoan thanh trong

| thang 2/2021. ACV da khoi dong giai doan 2 cua dw an trong
- e thang 3/21 va ky vong hoan thanh ca dw an vao cudi nam
a nay. Khi hoan thanh, dy an sé tang kha nang khai thac va giam
Sz Det2521 tac nghé&n khi may bay cat canh/ha canh.
Ngudn: CAAV




Dw an san bay quoc té Long Thanh dang theo ding tién dé

Ké hoach xay dwng san bay Long Thanh

Hang muc 1H21 2H21 1H22 2H22 1H23 2H23 1H24 2H24 1H25 2H25
Dén bu va giai phdng mét bang

Ra soat bom min

Xay dwng twong rao cho 5.000 ha

Thiét ké ky thuat

San nén thoat nuwéc

Xay dwng mong

Xay dwng nha ga va cac cong trinh lién quan
Xay dwng khu bay

Xay dwng céac tdoa nha quan ly

Xay dwng cac cong trinh phuc vu quan ly bay
Hé thdng hé tro

Chinh thirc van hanh

Ngudn: Cuc hang khéng Viét Nam

Trong nira ddu ndm 2021, viéc dén bu va gidi phdng mat bang cho san bay Long Thanh da dwoc hoan tat.

Cong viéc ra soat bom min va xay dwng rao chan da thuc hién duoc 25% khéi lwong va dy kién hoan thanh dung th&i han cho viéc thi
cobng thoat nwdc bat dau vao thang 11/2021 va xay dwng phan méng cho khu nha ga bat dau vao thang 2/2022.

Néu van hanh dang han vao cudi 2025, san bay Long Thanh sé la dong lwc tdng trwdng hang khong Viét Nam ké tir 2025.




Bé&n canh Long Thanh, nam san bay méi sé dwec phat trién

dén nam 2030

S4u san bay méi dwoc phat trién dén nam 2025

Toéng mirc dau tw CoOng suat thiét ké dén
San bay Loai hinh  dén 2030 (ty déng) 2030 (tr hanh khach) Tinh hinh dw &n

Long Thanh Quéc té 185.600 50,0 Dang phat trién
Chinh pha da thanh lap hoi ddng nghiém thu dé diéu chinh hinh thirc dau tw cla
Phan Thiét Quéc ndi 13.833 2,0dw &n sang BOT trong thang 5/21 vé&i Tap doan Rang Bong la chi dau tw.

Dw an dwoc ky vong dau tw theo hinh thiee BOT, chi dau tw 1a tap doan T&T.

T&T da gri bao cao kha thi ctia dw an trong thang 5/2021. Chinh phu da thanh
Quang Tri  Qubdc noi 8.014 1,01ap hoi ddng xét duyét cho bao céo nay.

Pay ciling Ia mét dw an BOT. Bao cao nghién ctru kha thi da dwoc g trong

thang 1/21 nhwng bi tra lai do chwa dap rng dwoc van dé dong tién va nang luc
Sapa Québc noi 6.948 3,0 tai chinh cta chi dau tw.

Dy an nam trong quy hoach toéng thé nganh hang khdng dén ndm 2030, tuy

nhién dw &n g&p khé khan trong tim kiém nha dau tw do tiém nang tang trwdng

Lai Chau  Qudc ndi 4.000 0,5 bi han ché.
’ ACV la chii dau tw cta dv an nay. ACV dang ra soat va hoan tat bao céo nghién
Na San Quoc ndi 2.179 1,0 ctru kha thi dé ndp cho Chinh pha.

Theo quy hoach tdng thé phat trién hang khdng ctia Chinh phi, dén ndm 2030, Viét Nam sé c6 28 san bay bao gém 15 san bay quéc
ndi va 13 san bay quédc té (tr 22 san bay hién tai gém 13 qudc ndi va 9 qudc té). Bén san bay qudc té méi dén ndm 2030 bao gom san
bay Long Thanh va 3 san bay dwoc nang cap tr quéc ndi (Tho Xuan, Vinh, Chu Lai). Ndm san bay quéc ndi méi sé dwoc phat trién,
trong d6 bdn san bay dwoc dau tw theo hinh thirc BOT bao gdbm Phan Thiét, Quang Tri, Sapa, Lai Chau trong khi san bay Na San sé
dwoc phat trién béi ACV.




Thi trwrdng van tai hang hoa hang khéong vieng vang trong

dich

Hiéu suat hoat déng ctia cac tuyén van tai hang hoa

hang khong Phi va ty |& |ap day tang cao do thiéu hut cdng suat

130

A | A qo vield
120 Pt ‘ fuel and othe

North Atlantic

2016 2017 2018 2018 2020 2021

Nguén: IATA Ngudn: IATA

Nhu ciu van tai hang hoa dwong khong phuc héi manh qua dai dich nho nén kinh té toan cau phuc héi. Sy phuc héi manh & céac tuyén
van chuyén Béac A cho thay da phuc héi manh ctia cac nén kinh té My va Trung Quéc.

Ty 1& 14p Qay clia van tai hang héa hang khong toan cau tang thém 10 diém % va cwoc phi van tai tang 50% so voi thoi diém trwdc dich
do sw thieu hut cbng suat béi 50% lwong hang dwoc van chuyén bang cac chuyén bay ché khach.



Van tai hang hoa hang khéng sé tang trwéng virng chac giai

doan 2021-2030

San lwgng hang hoa hang khdng dwec dw bao tang 15% trong nam 2021 va tang trung
binh 9,7% nam giai doan 2022-2030 (Po’n vi: tan)
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Nguén: Cuc Hang khéng Viét Nam, Téng cuc théng ké

San lvgng hang hoéa hang khong giam 14,7% svck trong 2020. Trong 5T21, tbng san lwong hang hda tang 15% svck nhé phuc hoi giao
thwong toan cau. Chung tdi ky vong da tang trwdng duy tri, gitp san lwvgng tang 15% trong 2021.

Chuing tdi ky vong cac cong ty cang hang héa hang khong c6 dv dia tang trwdng cong suat nhw SCS sé& hwéng loi tr mire téng trwdng
virng chac giai doan 2020-2030 (tang trwd'ng kép dat 9,7%) theo nhw dw bao b&i Cuc Hang khéng Viét Nam.




Doanh thu va bién Il nhuan goép cac cong ty trong nganh hang

khéng trong Q1/21 sut giam manh

Doanh thu quy 1/2021 cua cac céng ty trong nganh

sut giam manh, dac biét cac hang hang khong va Bién lgi nhuan goép Q1/21 sut giam manh, dac biét
cac cong ty ban lé, dich vu mat dat doi v&i cac hang hang khdng
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Ngudn: Bao céo cong ty Ngudn: Bao céo cong ty

Do dwérng bay quéc té bj déng bang va giao théng trong nwéc bj dnh hwéng bdi dich bénh bung phat trong dip Tét, doanh thu cac cong ty
trong nganh da sut giam manh, dac biét la cac cong ty ban Ié & dich vu mat dat (giam 67,4% svck) va hang hang khong (giam 61% svck),
dan t&i mirc giam manh cua bién lgi nhuan gép.

KQKD cua nhém cang hang khéng va cang hang héa tich cwc hon, khi cang hang hdéa doanh thu chi giam nhe 1,9% svck.




Thanh ly tai san va cac hoat déng tai chinh giup tang lgi nhuan

va dong tién

Doanh thu ngoai va thu nhap tai chinh ctia cac Loii nhuan rong cua cac cbng ty trong nganh trong

cong ty trong nganh trong Q1/20 va Q1/21 Q1/20 va Q1/21
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Ngudén: B&o céo cong ty Nguén: Bao cao cong ty

Chung téi nhan thay cac cong ty tw nhan nhw VJC va SAS da chi ddng thanh Iy cac tai san, tao ra doanh thu ngoai va thu
nhap tai chinh gitp tang loi nhuan va dong tién dang ké trong khi doanh nghiép nha nwdc nhw HVN gap kho khan trong
viéc nay do gap phai van dé véi cac tha tuc nha nwdc, khién Igi nhuan rong giam manh trong Q1/21.

DPiém séang trong nganh dén tir cac cong ty cang hang hoa hang khéng véi loi nhudn rong trung binh tang 3,4% svck.




Chung téi nhan thay kha nang soan ngdi cta cac hang hang

khéng tw nhan D

So lwong chuyen bay cua HVN ngay cang thu Ty |1é no cao sé khien hang hang khéng gap khé
hep sau méi dot dich bung phat khan trong mé réng quy moé ddi bay khi hét dich
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Nguén: B&o céo cong ty Nguén: Bao céo cong ty

So v&i mirc co s& 2019, sb lwong chuyép bay trong 5T21 cua HVN giam 41% svck trong khi VJC va Bamboo tang 41%/273%
svck. Vi ty 1& ng/VCSH 33,3 lan vao cubi Q1/2021, HVN sé gap khd khan vé tai chinh trong viéc mo rong doi bay khi dich
bénh dwoc khong ché, tao co hdi cho cac héng bay tw nhan c6 kha nang tai chinh gianh thi phan.

HVN sé& ban 11 may bay trong khi VJC sé& nhan 8 may bay trong ndm 2021 va Bamboo da nhan 3 chiéc ké tr dau nam.




Chung tdi nhan thay hai rai ro chinh cta nganh

S6 lwong chuyén bay cta Noi Bai S6 lwgng chuyeén bay ctia Tan Son Gia diu dw kién &n dinh trén
giam manh trong thang 5-6/2020 Nhat giam manh trong thang 5- - mé’iL{USD/thUn )
do dich Covid bung phat 6/2020 do dich Covid bung phét 9 9
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Nguén: BLOOMBERG

Nguén: FLIGHTAWARE Nguén: FLIGHTAWARE

Dot bling phat dich bénh trong thang 5 nay c6 thé vuot tam kiém soéat khien lvgng hanh khach néi dia thap hon du kien, tiem
an rui ro trong ngan han doi véi nganh hang khong. Tuy nhién ching tdi ky vong chinh phu sé kiém soat thanh cong dot
bung phat nay nh& nang lwc y té cung kinh nghiém phong chong dich qua cac dot dich trwérce.

RUi ro trung han Ia gia dau cao hon dw kién gay ap lwc khién gia vé tang va lam gidm nhu cau bay.



Chung téi wa thich cé phiéu ACV, SCS, VJC

Chung t6i wa thich cé phiéu cta Téng cong ty Cang hang khéng Viét Nam (ACV, Kha quan,Gia muc tiéu:

87 500d/cp) boi:

Vi thé doéc quyén trong nganh hang khéng Viét Nam, ACV “dang s& hiru va van hanh 22 cang hang khong tren ca nwéc

« Nganh hang khéng toan ciu dang trén da phuc héi nhd nd lwc trién khai tiém chiing vac-xin cap tbéc, bao gém cé & Viét
Nam. Chuing téi ky vong Viét Nam s& mé& lai cac dwdng bay qudc té an toan vao cubi Q3/21 va sé gilp két qua kinh
doanh ctia ACV phuc hdi manh mé ké tir ndm 2022.

« Trong nam 2021, chuing tdi ky vong tdng lwong hanh khach cla ACV cdé thé tang nhe 1,1% svck, trong dé lwong hanh
khach ndi dia co thé tang 1,4% svck va lwong khach qubc té co thé gidm nhe 1,1% svck. Nhe loi nhuén tai chinh tle danh
gia lai no va két qua 2020 & murc thap, loi nhuan rong ACV c6 thé ting 90% va dat 3.124 ty ddng trong ndm 2021.

« Trong nam 2022, chiing tdi ky vong giao thdng hang khdng phuc héi manh va téng lwong hanh khach théng quan cé
thé tang 54,1% svck véi lwgng hanh khach noi dia tdng 33% svck va hanh khach quéc té tdng 264% svck, khién loi nhuan
rong co thé tang 137,4% svck.

« K& tlr Q1/21, ACV da bat dau hop nhét két qua kinh doanh khu bay thay vi ghi nhan & khoan phai thu va phai tra nhw
trwdc. V&i phwong thire hach todn nay, chang téi tin rang y kién nhAn manh trong bao céo kiém toan ctia ACV ké ttr nam
2021 sé dwoc loai bd va ACV dang theo dung 16 trinh dé c6 thé dwoc niém yét trén HSX trong nam 2022, yéu té chinh
gitip cho cé phiéu dwoc danh gia lai gia tri.

Rai ro dau tw:

» Ri ro giam gia bao gom: (1) dich Covid-19 biing phét trong thang 5/2021 c6 thé vurot ngoai tam kiém soat khién lwgng
hanh khach ndi dia thap hon dw kién, (2) ddng Yén Nhat manh hon so véi dy kién, va (3) tien dé xay dwng san bay Long
Thanh bi cham hon dy kién.




Chung téi wa thich cé phiéu ACV, SCS, VJC

Chung t6i wa thich cé phiéu ctia CTCP Dich vu Hang héa Sai Gon (SCS, Kha quan, Gia muc tiéu: 161.400d/cp) b&i:

« Chung tdi cho rang thj phan ciia SCS & san bay Tan Son Nhat sé tang |én 55% giai doan 2021-30, dwa SCS tré thanh
nha van hanh nha ga hang héa hang khéng hang dau ca nwéc, dwa trén cong nghé hién dai va kha nang mé rdng cong
suat duy nhat & Tan Son Nhat. Ching tdi ky vong hiéu qua hoat ddng ciia SCS sé uy tri @ mdc cao nhd kiém soét tét chi
phi, bang can déi ké toan manh khéng no vay va thué TNDN wu dai 10% dén ndm 2023.

« SCS c6 mét khéi dau 2021 tét véi loi nhudn Quy 1 tang 13% svck trong bdi canh cac dwong bay quéc té & Viét Nam van
dang bi déng bang.

« Theo da phuc hdi, ching téi cho rang két qua kinh doanh cac quy t&i ciia SCS sé tang trwdng manh mé trén nén I
nhuan thap cla nam 2020. V&i ky vong cac dwdng bay quéc té dwoc mé lai ké tr cudi quy 3/21, chiing toi ky vong tong
lwong hang héa tang 10,3% svck véi lwong hang hoa ndi dia tang 6,9% svck va lwong hang hoa quéc té tang 11,5% svck
trong nam 2021. Chung t6i wéc tinh doanh thu/lgi nhuan rong cta SCS trong nam 2021 sé tang 17,2%/22,0% svck.

* Trong nam 2022, chung t6i ky vong tbng lwong hang hoa sé tang 8,6% svck voi lwgng hang hoa néi dia tang 6,9% svck
va lwong hang héa quédc té tang 9,2% svck, khién doanh thu va loi nhuan 2022 tang 15,9%/14,1% svck.

Rui ro dau tuw:

* Rui ro tang gia la san lwgng va phi dich vu cao hon dw kién khi nhu cau van tai hang khong tdng nh& cuwdc van tai bién
tang manh khién van tai hang khéng tré nén hap dan twong doi.

» RuUi ro giam gia bao gom bat on tr dich bénh hay khing hoang toan cau can tré giao théng dwd'ng khéng quoc té.




Chung téi wa thich cé phiéu ACV, SCS, VJC

Chung t6i wa thich cé phiéu cta Hang hang khéng Vietjet (VJC, Kha quan, gid muc tiéu: 138.900d/cp) béi:

- Vithéla hang hang khong gia ré hang dau Viét Nam — chiém thi phan ndi dia I&n nhat Viét Nam véi 40% trong ndm 2020.
VJC cling xép th hai trong thi phan qudc té tai Viét Nam.

- Cai thién dong tién dang ké nhd hoat ddng thanh Iy tai san.

« Chung t6i dw phong lwong hanh khach quéc té trong nam 2021 c6 thé twong dwong 2020 va sé bat tang manh trong ndm
2022 v&i mire tang 650% svck trong khi lwgng khach ndi dia sé tang 10%/19,4% svck trong nam 2021-22. Chang t6i ky
vong lwong ghé cung cap (ASK) tang 2,9%/99,5% svck trong ndm 2021 — 2022. Clng v&i déng gop tir hoat déng ban va
tai thué (S&LB) va thanh ly tai sén, chiing téi dw phong VJC c6 thé ghi nhan lgi nhuan rong 1.165 ty/3.887 ty trong ndm
2021 — 2022, béng 30%/102% mcrc thwe hién ctia nam 20109.

« Gia cta cb phiéu da gidm 15,5% ké tw thang 3/2021 do dich Covid-19 bung phét va vé ving hip dan, twong rng murc
tang gia tiém nang 20,5%. Do dé, chung tdi cho rang mc dd loi nhuan/rti ro ctia VJIC 1a hap dan dé cé thé tich Idy.

Rui ro dau tw:

« RUi ro gidm gia gom (1) dich bénh kéo dai hon dw kién, (2) xay dwng ha tang hang khdng lau hon dw kién, va (3) gia
nhién liéu cao hon dw kién khién chi phi hoat déng tang. Chang tdi cho rang gia nhién liéu sé& 6n dinh & mirc méi voi gia
dau Brent ky vong & mirc 67/70/73 USD/thung trong nam 2021/2022/2023 do ngudn cung khdng tang kip theo nhu cau
phuc hoi, dan dén gia nhién liéu bay wéce tinh @ mae 1,69/1,77/1,84 USD/gallon trong ndm 2021/2022/2023.




So sanh doanh nghiép cung nganh

Giamuc  Khuyén Vén héa CAGR P/E P/BV ROE (%) EV/EBITDA

Tén cbng ty Ma CP tiéu nghi (tr USD) 3 nam

(VND) (%) 2021 2022 2021 2022 2021 2022 2021 2022
Cang hang khoéng
TCT Cang hang khéng Viét Nam ACV VN 87.500 Kha quan 7.151,8 -4,2 40,1 23,7 4,4 3,9 11,3 175 243 16,1
Airport of Thailand AOT TB KKN KKN  28.513,0 -20,7 NA 169,3 7,3 6,9 -8,3 54 NA 585
Shanghai International Air-A 600009 CH KKN KKN  15.242,2 NA 865,6 39,4 3,3 3,1 0,4 8,5 182,9 29,4
Beijing Capital Intl Airpo-H 694 HK KKN KKN 3.150,5 NA NA 27,8 0,9 0,9 -3,7 2,8 47,2 10,1
Japan Airport Terminal Co 9706 JP KKN KKN 4.448,3 NA NA 103,7 3,0 2,9 -6,9 3,1 41,8 16,6
Shenzen Airport Co-A 000089 CH KKN KKN 2.518,8 -35,1 379 284 1,3 1,3 3,7 4,5 20,6 15,3
Malaysia Airports Holdings MAHB MK KKN KKN 2.454,8 NA NA 120,6 1,5 15 -114 0,3 453 10,0
Trung Binh 3145 733 3,1 2,9 2,1 6,0 60,4 22,3
Hang hang khéng giaré
CTCP Hang khong Vietjet VJC VN 138.900 Kha quan 2.727,8 -40,6 52,7 16,1 3,4 2,8 7,0 19,0 34,5 12,8
AIRASIA GROUP BHD AAGB MK KKN KKN 830,0 NA NA NA NA NA 472 21,1 NA 12,6
CEBU AIR INC CEB PM KKN KKN 662,4 NA NA 294 1,9 15 -455 244 57,0 4,4
AIRASIA X BHD AAX MK KKN KKN 79,8 NA NA NA NA NA NA NA NA NA
ASIA AVIATION PCL AAV TB KKN KKN 429,9 NA NA NA 1,2 1,3 -26,8 -0,3 NA 10,7
Trung binh 52,7 22,8 2,2 19 -4,5 16,1 45,8 10,1
Cang hang héa hang khoéng
Atlas Air Worlwide Holdings AAWW US KKN KKN 2.018,7 NA 5,3 6,5 0,8 0,7 17,4 111 4,8 55
Xiamen Interna-A 600897 CH KKN KKN 774,9 -13,8 13,9 114 1,3 1,2 9,3 10,7 5,6 5,3
Macroasia Corporation MAC PM KKN KKN 220,1 NA NA NA NA NA NA NA NA NA
Noibai Cargo Ternimal Ser JSC NCT VN KKN KKN 80,7 -8,2 9,2 8,3 NA NA 50,7 51,3 5,7 4.7
CTCP Dich vy Hang héa Sai Gon SCS VN 161.400 Kha quan 313,1 19,7 12,3 10,8 4,3 3,5 412 37,9 10,1 8,7
Trung binh 10,2 9,2 2,1 1,8 29,6 27,7 6,6 6,0

D@ liéu ngay 25/06/2021. Nguén: BLOOMBERG
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Nhirng diém twong déng vé vi mé toan cau tac dong lén gia

dau gitra 2 giai doan 2009-2010 va 2020-2021

FED dw dinh duy tri |4 suat thap trong 1-2 nam téi, twong
tw nhw moi trwong 1ai suat thap sau khang hoang 2008

Gia dau Brent da tang 45% ké tir dau ndm Ién quanh murc
75 USD/thung, dat mrc cao nhat ké tr thang 4/20109.
Chung t8i nhan thay nhirng nét twong dong trong nén kinh
té toan cau giai doan 2020-2021 va 2009-2010 khi gia dau
da tang manh keé tir sau cudc khing hoang tai chinh 2008:

hlnn. H” ”l
InveStlngFO[T |I|IIIIIIIIIIIIIlIIIIIlllIIIIIIIlIIIIlI"”"“"””"I‘H “||IIIIIIIIII FED Va Cac ngan hang trung u,O,ng tren the glo,l duy trl

ettt dui't1 dan 14 dan'18 moi trwdng lai suat thap cling nhw tung ra cac goi noi
NGUON: INVESTING.COM 16ng dinh Iwong (QE) dé hd tro nén kinh té phuc héi sau

Bloomberg Commodity Spot Index: Chi sé hang héa khing hoang.

giam trong nam 2011-13 do viéc mé réng san xuat Gia ca hang héa tang manh ké tir mic day duoc thiét
l&p do Covid-19. Chi sC Bloomberg Commodity Index tang
hon 77% ti thang 4/2020, cho thdy sw gia tang dang ké
5o cua gia ca hang hoéa, twong tv nhw dot tang vao nam
450 2010 sau cudc khung hoang nam 2008.
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NGUON: BLOOMBERG




Nhirng diém twong dong vé vi mé toan cau tac dong lén gia

dau gitra 2 giai doan 2009-2010 va 2020-2021

Chi s6 PMI cho thay nén kinh té My va Trung Quoc
dang phuc héi sau dai dich

Nh¢ viéc mé rong san xuat, chi s6 PMI cla My va Trung
Qudc ciing cho tin hiéu twong tw gitra hai giai doan.

60

Nhu cau dau dang trén da phuc hoéi sau dai dich. Nho

50 | it chién dich tiém chuding tich cwe, mét s6 nén kinh té lon
nhw My, EU bat diu néi 16ng cac han ché di lai. Co

quan Nang lwong Quéc té (IEA) cho biét trong bao céo
hang thang (05/2021) rdng nhu cau dau da vwot qua
lwong cung va sw thiéu hut dw kién sé tang 1én ngay ca
% | khi Iran ddy manh xuét khau.

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

PMI cta My PMI ctia Trung Quéc
NGUON: BLOOMBERG




Chung tdi nhan thay swthat chat vé nguén cung c6 thé lam gia

tang chénh léch cung-cau. D

OPEC+ duy tri viéc cét giam san lweng ké tir nam 2020 dé ho
tro cho sw phuc hoi virkng chac cua gia dau
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Téng dau tw vao cac hoat dong E&P da giam ké tir nam 2014

Global E&P investments by supply segment ,-X
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NGUON: RYSTAD ENERGY

Ké tr thang 5/2020, cac thanh vién OPEC+, dac biét 1a A
Rap Xé Ut va Nga, da ndi lai sy hop tac & mirc do cao dé
trng pho v&i sy sut giam nhu cau dau thé do dai dich.

Trong cudc hop gan nhat vao thang 6/2021, OPEC+ quyét
dinh gilr nguyén ke hoach tang dan san lwong trong thang
7, chi bdo cho thay Sy phuc hdi cla nhu cau dau thoé dang
ngay cang dwoc cung co.

Trong khi d6, ngudn cung c6 thé sé tang cham hon so véi
nhu cau do: (1) Téng théng Biden dang day nganh céng
nghiép dau mé My vao nhirng khé khan voi ké hoach cai
cach cac hoat dong cap phép khai thac dau khi va cho thué
vung dat, ving nwdc thudce lién bang (nham dbi pho vai bién
dbi khi hau). Diéu nay cé thé anh hwédng dén san lwong dau
cta My trong dai han. Béi véi nam 2021, EIA dw b&o san
lwong dau thé cia My sé thAp hon ~10% so véi trwéce dich
Covid-19; va (2) Téng vén dau tw vao cac hoat ddng Tham
do & Khai thac (E&P) cling dang sut giam ké tr nam 2014,
mot phan do xu hwéng chuyén dich sang ndng lwong xanh.
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Chung tdi ky vong gia dau Brent sé dao déng trén mét mat bang

., - . . < 152
gia mé&i trong giai doan 2021-23, qguanh mc 70 USD/thung
7/
EIA dw kién nhu cau dau tho sé phuc hoi ve Ching t6i ky vong gia dau Brent sé dao déng trén mét
murec trweédc dich Covid-19 vao cudi nam 2021 mat bang gia méi trong giai doan 2021-2023 (USD/thung)
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Chuing tdi cho rang nguon cung c6 thé sé khdng bat kip sw phuc hoi dw kién clia nhu cau, tao ra sy chénh léch cung-cau gitip
ho trg cho gid dau bién déng On dinh trén mot mat bang gia méi, quanh mdac 70 USD/thung trong giai doan t&i (twong tw nhw
Xu huwdng on dinh trong giai doan 2011-13).




Nha dau tw can theo ddi diéu gi trong théi gian t&i?

Chuiing tdi nhan thay mét sé yéu té chinh c6 thé tac dong dén gia dau trong th&i gian téi:

Thei gian dw kién

Q3/21

Q4/21

Céac cudéc dam phan
khong chinh thuc
dang dién ra tai Vién

Lich hop duw kién cia

9,11val2

Phia cau

Tién trinh m& clra nén kinh té & cac nwéc lon nhw My, EU
va Trung Quédc nho cac chién dich tiém ching tich cwc (ty
l& tiém chang dd 2 mdi & My, Anh I13n lwot 1a 53% va 63%)

Lan séng Covid-19 hién tai & chau A, dic biét 1a & An
D6 (quéc gia tiéu thu dau thé 1&n thé 3), o thé can tré
sw phuc hoi ctia nhu cau dau toan cau

Sw mé& clra tré lai dw kién clia cac nén kinh té dang phat
trien nho sy cai thién trong tién do tiém chdng vac xin

Phia nguén cung

OPEC+ c6 thé tiép tuc tdng dan san lwong ké tir thang
7 tr& di (OPEC+ thwdng té chire cudc hop hang thang
dé dwa ra quyét dinh vé san lwong dau thd)

Céc cudc dam phan hat nhan gitba My va Iran, co6 thé dan
dén viéc tai gia nhap cua Iran véi tw cach 1a nha cung cép
v&i cong suat bd sung vao khoang téi da la 2,1tr thung/ngay
trong tredng hop dat dwgc théa thuan

Céc s kién cang thang dia chinh tri & Trung Déng, co thé
gay ra nguy co gian doan nguén cung

Chung téi ciing nhdn manh mot yeu té déng chu y khéc la viéc ty |é lam phét dang gla téng, co thé dan dén viéc FED thuc
FED vao céac thang 7, hién chinh sach that chat tién té sém hon dw kién, gy tac dong tiéu cuc |én gia ca hang hoa, bao gom gia dau



Chudi gia tri nganh Dau khi tai Viét Nam
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Pa tdng manh mé cla gia dau sé thuc
day cac hoat dong E&P tai Viét Nam,
cung cap nhitng co hdi viéc lam tiém
nang cho cac doanh nghiép (DN)
thwong nguén nhw PVD va PVS. Bén
canh do, mdt s6 DN trung ngudn ciing
c6 thé huwéng loi tr gia ddu cao hon
nhw GAS do gid ban san pham cua
coéng ty dwore tinh theo gia dau thé gidi.

Débi v&i cac DN ha nguén, tac ddng cla
gia diu phu thudc vao: (1) hoat déng
kinh doanh cét 16i ctiia DN, (2) ty trong
nguyén liédu (dau & khi) dau vao trong
tbng chi phi san xuét, va (3) kha nang
chuyén dbéi gia nguyén liéu dau vao
cao hon sang gi4 ban san pham cua
DN.



Tac déng cua gia dau tang doi véi cac doanh nghiép Dau khi

HDKD chinh

Khoan va cac dich vu lién quan

Xay 1ap va céac dich vu ky thuat hd
tro

Van chuyén va phan phdi khi

Van tai dau thd va cac san pham
dau khi; FSO/FPSO

Cé phiéu

A Tac dong
lién quan

Thwong nguén

PVD Tich cwc

PVS Tich cwc

Trung nguén

GAS Tich cuwc

PVT Tich cwc nhe

Nhan dinh

Pébi v&i PVD, ching toi ky vong hoat ddng Tham do & Khai thac Dau khi s& &m |én nhé gia dau tang, thac
day nhu ciu, dan dén tang hiéu suét st dung gian khoan va gia thué ngay. T4t ca cac gian khoan cta
PVD da cé hop déng trong 6 thang ddu nam va chung t6i ky vong gia dau tang bén virng sé giap trién
vong cua cdng ty twoi sang hon va cai thién ty suat loi nhuan mang khoan.

Déi voi PVS, anh hwéng cla da tang gia dau co thé bi han ché véi do tré do cac hop ddng cia PVS trong
cac mang cbt 16i (M&C, FSO / FPSO ..) thuwong kéo dai trong nhiéu ndm. Déi véi cac mang khac nhw tau
dich vu va can cr cang, PVS c6 thé huéng loi truc tiép tlr khd nang phuc héi cta phi dich vu. Tuy nhién,
gia dau cao hon mét cach bén virng co thé thic day tién dod cla cac dy an thdm do khi lén (Ca Voi Xanh,
L6 B - O Mén...) tai Viét Nam, tiém &n gia tri backlog rat I&n dbi véi PTSC.

M6 hinh kinh doanh ctia GAS twong dbi 6n dinh nhé chinh sach gia mua va ban khi da dwoc xac dinh (gia
san ban khi & marc cao hon gitra 46% gia dau FO va gia khi dau giéng). Khi gia dau tang, GAS sé truc
tiép hwédng loi tlr gia ban khi binh quan (ASP) cao hon (ngoai trr dbi véi phan san lwong bao tiéu, loi
nhuan sé dwoc chuyén giao vé cho ngan sach nha nuwéc) va gia ban LPG cao hon.

Co cAu gia thué tau hién tai cia PVT ddm bdo muirc ty suét loi nhuan gdp 6n dinh cho thi trwéng noi dia,
trong khi hau hét cac tau québc té dwoc ky két theo hinh thirc hop déng thué dinh han, cho phép PVT
chuyén rui ro bién déng gia dau sang cho ddi tac thué tau.

Tuy nhién, khi nhu cau dbi véi dau thd va cac sén pham dau khi phuc héi, diéu nay c6 thé thuc day nhu
cau van tai, dac biét dbi véi cac tuyén qudc té. Bén canh dé, gia thué FSO/FPSO c6 thé phuc héi tré

lai m&rc trwde dich Covid nhé gia dau cao hon.




Tac déng cua gia dau tang doi véi cac doanh nghiép Dau khi

Cé phiéu

HDKD chinh A
lién quan

Tac dong

Ha nguén

Loc dau BSR Tich cuc

Phan phdi san phadm dau khi PLX, OIL Tich cuwc

Nhan dinh

BSR rat nhay cadm v&i bién ddng gia dau do cong ty khéng st dung cac céng cu phong ngtra rii ro cho
viéc nhap nguyén liéu diu vao (mua theo gia dau thé gi&i). Chiang téi tin rang BSR sé& huéng loi tir sy
phuc héi ctia chénh léch crack spread (ty suét loi nhuan loc dau) trong bdi cadnh gia dau phuc hdi va nhu
cau duoc cai thién.

Do PLX va OIL can phai dy trir mét lwong hang tdn kho nhat dinh, nén ty suét Igi nhuan cda céac cong ty
c6 thé cai thién trong xu hwéng tang cla gia dau, do gia ban binh quan (ASP) dwoc diéu chinh tdng theo
cong thirc gia nhwng hang ton kho dwoc mua véi gia thap hon.

Mac du gia khi dau vao cao hon cé thé lam tang chi phi san xuét, nhwng ching t6i cho rang tac dong la

bién khi POW, NT2  Tiéu cwc nhe han ché do phan I&n san lwong dién dwoc ban theo hinh thirc hop ddng cé dinh - Théa thuan mua ban

Phan dam DPM, DCM Tiéu cuc

San xuat san pham c6 nguyén liégu  AAA, BMP,

X N , > 2 . X Tiéu cuc
dau vao cac san pham hoa dau STK i

dién (PPA) (chi 10-20% téng san lwong dién dwoc ban trén Thij tredng phat dién canh tranh).

Déi v&i cac nha may san xuéat phan bén, chi phi khi dau vao chiém 50-60% gia thanh san xuét. Do do, ty
suét loi nhuan gop cla céac cong ty nay cé thé bj anh hwéng tiéu cwe khi gia dau tang. Tuy nhién, chang
t6i nhan thay gia phan bén trén thj tredng trong nwéc va québc té da tang 30-50% so véi dau ndm do gia
nguyén liéu dau vao tang. Diéu nay c6 thé bu dap phan nao tac ddng tiéu cuc cla viécgia dau tang.

Do nguyén liéu nhap khau chiém ~ 75% nhu ciu dau vao (PE, PET, PP, PVC...) nén cac nha san xuét
nhwa (BMP, AAA...) kha nhay cdm vé&i sy bién dong cla gia nhwa nguyén liéu toan cau, vén co dién bién
cung chiéu vé&i gia dau (nhwa nguyén liéu |a sdn pham cla qué trinh hoa dau).

Déi v&i nha san xuét soi nhw STK, gia dau ting cling sé anh hwéng dang ké dén ty suat loi nhuan gop
ctia cong ty vi chi phi nguyén liéu PET chiém 60-70% gia vén hang ban cta STK.




Thwong nguén: Che doi nhivng dw an khai thac trong diém

Ngay cang c6 nhieu tin higu cho thay dw an khiL6 B - O
Mon bi tri hoan lau nay cuoi cung ciing co thée bat dau dat
tién doé trong nam nay

Thang 5/2021, Chinh phu da giao cac don vi lién quan giai
quyét nut that tai dw an nha may digén O Mon Ill lién quan
dén van dé ngudn von ODA:

@ npg> = Péi véi cac dy an ¢ thwong nguon va trung nguon Viéc
‘K-Cn

T wn us 0d

KP 206.9

Dudmg dng hidn hir
PM3-CAA CA MAU
B N msy din
Nhd mdy dam
Tram tilp bo (LFS)
Tratn phén phdl kil (GDS, GOC)

NhS méy x Iy ki (GPP)

Gl XUy trung thm {CPP)

dw an O Mén Il dwoc phé duyét sé la tién dé dé hoan tat
dam phan thwong mai va lya chon nha thau EPC.

Thoi gian dau thau EPC dy an khi L6 B sé& hét han vao
thang 10/2021. Trong trwd'ng hop tiép tuc cham tién dé,

Cong ty Bieu hanh Dau khi Phi Quoc (PQPOC) cé thé
phai gia han hiéu lwc dau thau EPC lan thir 5 cho cac nha
thau.

Chuang t6i ky vong dé xuat nay sé& dwoc théng qua trong
Q3/21, kéo theo cac budc ké tiép dé chuan bi cho chudi dw
an Lo B (v&i mirc von dau tw cho dw an phat trién mé va dw
an dworng 6ng dan khi 1an lwot 14 6,7 ty va 1,0 ty USD) dwoc
khéi cong vao nam 2022 trong bdi canh nhu cau khi cho san
xuat dién dy kién ngay cang tang trong nhirng nam toi.



Thwong nguon: Hoat déng E&P trong khu vwc

Gia thué ngay va hiéu suat 'sﬁ’ dung trung‘b‘mh gia'n tw nang tai Thi trwong khoan trong khu vuc van
khu viee Péng Nam A c6 dau hiéu phuc hoi tte cuoi Q1/21 kha am dam so véi Q1/20 do dién bién
phirc tap cua dai dich. Tuy nhién, ching
t6i nhan thay cac tin hiéu phuc héi vao

o . cubi Q1/21 khi gia dau tang 6n dinh
_ %0 dwdng nhw dang ham noéng cac hoat

B0% N N\ 60 dong E&P.

mo |_| \[/\_ 70 ,

60% m u ] i 60 Daéi voi PVD, thj tredng (TT) khoan am
- B 50 dam da anh hwdng tiéu cwc den KQKD
40% 40 cua cdng ty cho t&i Q1/21. Chung toi ky
% vong TT khoan khu vuc dang dan séi
. " dong tré lai va dai dich dan duoc kiém
o soat nh¢ viéc tiém chiang vac xin sé
glup hiéu suéat sir dung gian tw nang
o 1018 2018 3018 4018 1Q19 2019 3Q19 4019 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 cua PVD phuc hoi tir ncra cudi 2021 tréd
EIGi4 thué ngay trung binh tai DNA ('000 USD)—Hiéu suét str dung cac gian & DNA (%) di, dac biét la tr nam 2022 khi doi
T Hidu sudt sir dung céc gian cda PVD (%) khoan cta PVD c6 thé quay tré lai hoat

dong & nwdc ngoai (Malaysia) nhw nam

NGUON: IHS MARKIT, BAO CAO CONG TY
2019.




Thwong nguon: Cac dw an khai thac khi trong diém

Dw kién trién
khai

Dw an

Sao Vang Dai Nguyét (SVDBN) 2020-2021

Sw T Trang giai doan 2 2021-2023
Nam Du - U Minh 2022-2023
Lac ba Vang 2023

L6 B - O Mén 2023-2024
Ca Voi Xanh 2024-2025

Chua s& hirvu

Idemitsu (35%), Nippon Oil
(35%), Inpex (30%)

PVEP (50%), Perenco Ctru

Long (23,25%), KNOC (14,25%),
SK (9%), Geopetrol VN (3,5%)

Jadestone (100%)

Murphy Oil (40%), PVEP (35%),
SK Innovation (25%)
PVN (42,38%), MOECO

(25,62%), PVEP (23,5%),
PTTEP (8,5%)

Exxonmobil (64%)

Von dau tw wérc
tinh (tr USD)

600

250

150

6.700

NA

Khéach hang

B& sung ngudn khi cung cép cho
cac nha may dién tr bé Nam Cbén

Son, dac biét la cac nha may tai
Nhon Trach va Phu My

B& sung nguédn khi cung cap tir

bé Clru Long, khac phuc tinh
trang can kiét tai mé Bach H6

B& sung nguén khi cung cap cho
cac nha may dién hién nay &
mién Tay Nam B6 nhw Ca Mau 1,
2

Céac nha may dién mai O Moén |,
I, 1va v

Cac nha may dién m&i Dung Quét
[, Il va Mién Trung |, I

Trir lwong wéc tinh

Trlr lwong 2P: Sao Vang: 686 ty bo
khéi (bcf) khi va 30 triéu thung
condensate; Dai Nguyét: 454 bcf khi

Trir lwong 2P: 317 bcf khi va 435
triéu thung condensate

Trir lwong 2C: 171 bef khi (+31 bcf
khi)

Triv lwong thu héi dwoc: 100tr thing

2,7 nghin ty bo khéi (tcf) khi

5,3 tcf khi

Trir lwong 2P: Biéu thj wéc tinh tét nhat mdce trik luong; bang téng mic trik luong da duroc xac minh va phan trik lvong tiém néng
Trir lwong 2C: Biéu thj wéc tinh tét nhat mac trik luong tiém ndng

Chung toi k)‘/ vong dw an L6 B cung VoI cac dy an khai thac khi khac (Ca Voi Xanh, Nam Du U Minh...) sé& cung cép Iu’c_)’,ng
backlog khong 16 cho cac DN cung cap dich vu va thi cong nhw PVS. BEén canh do, viéc bo sung khi tir cac dy an trong diém



nay cling sé bu dap cho sw sut gidm san lwong tai cac md khi 1au ndm, gép phan hd trg cho GAS duy tri sy tang trwdng
trong dai han.




Trung nguon: Cac dw an LNG trong quy hoach

Coéng suat
(tr tan/ndm) hoat déng Chu dau tw

Dw an Vi tri

Dw kién

Cac dw dn nha médy dién lién quan da dwot bé sung vao Quy hoach Pién 7 diéu chinh

Hai Linh Ba Rja - Viing Tau 2-3
Thi Vai Ba Rija - Viing Tau 1-3
Son My GD 1 Binh Thuan 3
Bac Liéu Bac Liéu 3

Long Son Gb 1 Ba Ria - Viing Tau 3,5

CaNaGb1 Ninh Thuan
Long An Long An
LNG Quang Ninh Quang Ninh

2021

2022-2024
2024-2025
2024

2025-2026

2025-2026
2025-2027
2026-2027

Cong ty TNHH Hai Linh

PVGas

PVGas, AES (MY)

Delta Offshore Energy (Singapore)

GTPP (nhém cac nha dau tw Viét Nam),
Mitsubishi Corp, General Electric

Trung Nam (Viét Nam)

Tokyo Gas, Marubeni, Colavi, PVPower

Céc dw dn nha mdy dién lién quan dwoc dé xuét bé sung vao Quy hoach Dién 7 diéu chinh/Quy hoach Bién 8

Cai Mép Ha Ba Rja - Viing Tau 9
Chan May Hué

Viing Ang 3 Ha Tinh 1,5
Ké Ga Binh Thuan 1,5
Tien Lang Hai Phong 6
Cai Trap Hai Phong

Long Son 2 Ba Ria - Viing Tau

2023-2030
2024-2027
2025-2028

2025

2026-2030

GenX Energy, T&T (MY)
CTCP LNG Chan May
Vingroup (VN)

ECV (My), KOGAS (Han Quéc),
Excelerate Energy (MY)

Exxon Mobil (M), JERA (Nhat Ban)
Vingroup (VN)

Marubeni (Nhat Ban)

NGUON:

Nha may dién

Hiép Phuwdc, cac nha may
dién cta EVN

Nhon Trach 3&4
Son My 2
Bac Liéu

Trung t&m dién lyc Long
Son

Trung tam dién Iyc Ca Na
LongAn 1,2
Quang Ninh

Cai Mép Ha
LNG Chéan May
LNG Viing Ang 3

Ké Ga

LNG Tién Léng
LNG Cai Trap

Long Son (trong khu lién
hop dau khi Long Son)

BAO CAO CONG TY

Tinh dén Q1/21, dw an LNG Thj Vai d3
dat 49,78% tién dd, vuot ké hoach dé
ra va du kién s& hoanh thanh trong
Q4/22.

Trong khi do6, PVPower (POW) da
thdng bao mé thau EPC cho dy an nha
may dién Nhon Trach 3&4 vao trong
7/2021. Chung t6i ky vong Nhon Trach 3
sé som dwoc khéi cong va di vao

hoat dong trong nam 2023, dap wng
ngudn cung LNG tir kho chiva Thi Vai.

GAS va PVT sé la nhitng DN c6 thé
dwoc hwéng loi nhat do: (1) GAS ¢co
thé gia tdng san lwong ban khi théng
qua viéc phan phdi LNG cho cac nha
may dién, va (2) PVT c6 thé tham gia
vao viéc van chuyén LNG nhap khau
trong thoi gian toi.



Ha nguon: Crack spread phuc héi tré lai ké ttr viing day trong

nam 2020

Crack spread xang dau da phuc hoi dang ké ké ttr viing day trong

nam 2020 (USD/thung)

t==m Gla dau Brent [tral) -

4
AR N M/ Al
/'|1“ Ii:\‘rv !
A }I\ ”b / ) ]
| "
W\H Y‘ AT amr :JVM/W\ by
M ©
\ *j"‘yﬁﬂ‘v\ 4
|\ |;j‘
!
\
- Crack Spread RON92 (phai) Crack Spread RONSS (phal)

NGUON: BLOOMBERG

Nh& viéc crack spread phuc héi do gia
dau tang va hoat ddng van tai phuc
hoi, cac nha may loc dau nhw Dung
Quéat (BSR v&i cdng suat 6,5 triéu tan)
va Nghi Son (cong suét 10 triéu tan)
sé& c6 thé ghi nhan mc lgi nhuan
dwong dang ké so v&i mire 16 Ién
trong nam 2020.

Tuy nhién, chdng tdi ciing lwu Yy rang
lan song Covid-19 th 4 hién nay coé
thé anh hwéng tiéu cwe dén nhu cau
tiéu thu xang dau tai Viét Nam.



Hau hét cac DN niém yét nganh Dau khi ghi nhan KQKD tich

cwc trong Q1/21

Doanh thu ctia cac DN niém yét nganh dau khi LN rong Q1/21 cua cac DN ha nguon phuc h6i manh
trong Q1/21 (ty dong) mé, trai ngwoc v&i cac DN thwong nguon (ty dong)
45.000 30% 2.400 ( \ 300%
17% % %
#0000 _— 9% = 1.800 s 135% 133% 200%
5 10% 102%
35.000 -] 100%
0% 1.200 30%
-1
30.000 o,
19% 0% 400 0%
25.000 -20% I -100%
20.000 oo -30% - * - i
v = i BSR PLX |_o'|. PVS PVT GAS PVD 00%
15.000 -A0% (600)
50% 008
10.000 (1.200)
-67% -60% -400%
2000 70% (1.800) B -526% i
Al em w— \ )
PLX BSR GAS oiL PVS PVT PVD @400) -600%
@Doanh thu Q1/20 ®Doanh thu Q1/21 % svck LN rong Q1/20 ®LN rong Q1/21  » % svck
NGUON: BAO CAO CONG TY NGUON: BAO CAO CONG TY

Chung téi nhan thay sw phuc hoi an twong trong KQKD Q1/21 ctia BSR, PLX va PVT nh& vao da tang manh mé cua gia dau.
Mat khac, mét sé DN ghi nhan LN rong giam trong Q1/21 do &nh hwéng cla viéc gia dau tang c6 do tré (PVD) va cac van dé
phat sinh lién quan dén san lwong tiéu thu khi (GAS).




Gi& c6 phiéu nhdm nganh Dau khi tang tét hon so v&i VNIndex

ké ttr viing day vao thang 4/2020

Pa s6 c6 phiéu nganh Dau khi c6 mirc tang vwot tréi Mirc d6 twong quan gilka gia dau Brent va gia cac co
so v&i VNIndex ké tie thang 4/2020 phiéu nganh Dau khi
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Do mirc do twong quan cao véi bién ddng gia dau Brent, ching tdi cho rang viéc gia dau ky vong duy tri 6n dinh trong thoi
gian t&i sé la dong lwe chinh doi véi cac o phiéu trong chudi gia tri nganh Dau khi nhw GAS, BSR, PVT, PVS...



Pinh gia: P/E cta PVS c6 mirc ting vwort tréi so v&i gia dau

Brent va cac c6 phiéu khac

Bién dong gia dau Brent so véi bien dong chi s6 P/E clia cac
coO phieu dau khi tte nam 2017

Chung toi nhan thay chi so P/E cua
PVS da tang nhanh hon so véi toc do
tang cla gia dau lén mic cao nhat ké
tr nam 2017, hoan toan vwot troi so
v&i bien dong cla gia dau va chi so
P/E clia cac cb phiéu khéac trong

nganh.
. /‘, i, A , oW Trong khi d6, GAS va PVT van con
T AT T/, il 0 nhiéu tiém nang tang gia so voi lich
' W ‘“‘uf\”’“ st trong bdi canh gia dau dao dong &

o | murc twong dwong.

01T 057 Q9NT7 O1he 0548 0918 0119 0519 08919 0120 0520 0920 O 0521
Gia dau Brent ~———GAS PVS PVT

NGUON: BLOOMBERG




Co6 phiéu wa thich cta ching téi |a GAS va PVT

Tang trwéng

Ma Khuyén Gia muc tiéeu  Vén hoa PIE (x) EPS 3 ndm P/BV () ROE (%) ROA (%)
Coéng ty Bloomberg nghi (ndi té) (trieu USD) 2021 2022 (%) 2021 2022 2021 2022 2021 2022
Cong ty phan phéi khi
PV GAS GAS VN Kha Quan 106.100 8.076 16,4 15,5 18,1% 3,6 3,3 22,6% 22,1% 17,0% 16,2%
Indraprastha Gas IGL IN KKN NA 4.835 NA NA NA NA NA 17,9% 25,8% NA NA
Toho Gas Ltd 9533 JP KKN NA 5.315 38,3 37,7 NA 1,6 1,6 3,3% 4,2% 2,0% 2,6%
Petronas Gas Bhd PTG MK KKN NA 7.502 15,2 15,8 NA 2,4 2,3 15,2% 14,3% 10,5% 10,5%
China Gas Holdings 384 HK KKN NA 18.092 10,5 9,2 NA 2,1 1,8 21,8% 20,7% 9,4% 9,4%
PTT PLC PTT TB KKN NA 35.685 10,3 9,9 NA 1,1 1,1 10,7% 10,6% 4,7% 4,7%
Trung binh (loai trir GAS) 18,6 18,2 1,8 1,7 13,8% 15,1% 6,6% 6,8%
Cong ty van tai dau khi
PVTrans PVT VN Kha Quan 24.100 298 9,0 8,5 10,2% 14 1,3 15,5% 15,8% 6,5% 6,2%
CTCP Van tai Xang dau VIPCO VIP VN KKN NA 27 NA NA NA NA NA NA NA NA NA
CTCP Van tai Xang dau VITACO VTO VN KKN NA 36 NA NA NA NA NA NA NA NA NA
Eusu Holdings Co Ltd 000700 KS KKN NA 161 NA NA NA NA NA NA NA NA NA
Shipping Corp of India Ltd SCIIN KKN NA 696 22,6 18,5 NA NA NA 3,0% 3,6% NA NA
Great Eastern Shipping Co Ltd/The GESCO IN KKN NA 758 8,5 7,2 NA NA NA 8,9% 9,7% NA NA
Trung binh (loai trir PVT) 15,5 12,8 - - 6,0% 6,7% - -
Ccong ty dich vu dau khi
PTSC PVS VN Trung Lap 27.100 629 15,9 14,5 18,2% 1,2 1,2 7,4% 8,0% 3,7% 4,2%
Malaysia Marine Eng MMHE MK KKN NA 175 NA 35,0 NA 0,4 0,4 -4,1% 2,2% -2,4% 1,4%
Yinson Holdings YNS MK KKN NA 1.281 11,8 11,9 NA 1,8 1,6 16,5% 14,2% 5,5% 5,2%
Sembcorp Marine SMM SP KKN NA 1.301 NA NA NA 0,5 0,5 -3,6% -1,6% -1,3% -0,6%
Hyundai Engineering 000720 KS KKN NA 5.502 13,7 11,8 NA 0,9 0,8 6,7% 7,3% 3,3% 3,7%
Keppel Corp KEP SP KKN NA 7.323 15,1 11,8 NA 0,9 0,8 5,9% 7,2% 2,0% 2,5%
Trung binh (loai trie PVS) 13,5 17,6 0,9 0,8 4,3% 5,9% 1,4% 2,4%
Ccong ty dich vu khoan dau khi
PV Drilling PVD VN Kha Quan 26.600 423 42,7 18,2 48,7% 0,7 0,7 1,7% 3,8% 1,1% 2,6%
Borr Dirilling Ltd BDRILL NO KKN NA 247 NA NA NA 0,4 0,4 -23,2% -11,9% NA NA
Velesto Energy Bhd VEB MK KKN NA 296 NA NA NA 0,5 0,5 0,8% 1,8% 1,8% 1,9%
Sapura Energy Bhd SAPE MK KKN NA 519 NA NA NA 0,2 0,3 0,6% 0,9% 0,8% 0,8%
Transocean RIG US KKN NA 2.858 NA NA NA 0,3 0,3 -4,3% -3,5% NA NA
Trung binh (loai trtr PVD) NA NA 0,4 0,4 -6,5% -3,2% 1,3% 1,3%

NGUON: BLOOMBERG




Co6 phiéu wa thich caa ching tdi la GAS va PVT

Chung tdi wa thich nhirng DN c6 thé hwéng I tir ca da ting manh mé cda gia dau di cing cau chuyén dau tw co s& ha tang
nang lwong tai Viét Nam nhw GAS.

Téng Cong ty Khi Viét Nam - CTCP (GAS, Kha quan, Gia muc tiéu: 106.100d/cp). Bbi véi ndm 2021, tac dong tich cwe cla gia
dau tang c6 thé bi md di mdt phan bdi san lwong ban khi khd sut gidm do huy déng dién khi gidm trong bbi canh huy ddng dién tw
cac ngudn nang lwong tai tao va thay dién tdng manh. Bat chap cac van dé khéng mong doi lién quan dén san lwong tiéu thu khi kho
trong 6 thang ddu ndm, ching téi van tu tin vé trién vong ctia GAS trong nhirng ndm t&i, chd yéu nhd vao:

e  Giadau Brent ky vong sé dao dong trén mét mat bang gia mai (quanh 70 USD/thiing) do ngudn cung c6 thé sé khéng bat kip
da phuc hoi dv kién cia nhu cau dau.

e  Nhu cau khi tw nhién la cap thiét trong boi canh nhu cau st dung dién ngay cang tang tai Viét Nam. Theo Dy thdo Quy hoach
Dién 8, cac nha may nhiét dién sé la mét nguon cung cap chinh nh& sw 6n dinh va kha nang gia tang nhap khiu LNG. Nhiét
dién khi dw kién sé& chiém 20% téng cdng suét hé théng vao ndm 2030 (tr m&rc 15% hién tai), sau do tang l1én 25% téng céng
Suét vao nam 2045.

e  GAS hién dang trong giai doan dau tw dé tao tién dé cho sw phat trién trong dai han cta cong ty, trong d6 cac dy an LNG (kho
chtra Thi Vai...) va cac dy an khai thac khi trong diém (L6 B, Ca Voi Xanh...) sé la ddng lwc tang trwdng chinh.

Nhin chung, chiing tdi dw bo tang trwdng kép LN rong ctia GAS dat 18,1% trong giai doan 2021-2023 nh¢ gia dau dw kién duy tri
& mét bang gia m&i va san lwong tiéu thu khi phuc héi tir niva cudi nam 2021 tré di. Ching tdi nang gia muc tiéu 9% lén 106.100
dong khi ap dung gia dinh gia dau Brent trung binh méi (Ian lwot 1a 67-70-73 USD/thiing cho ndm 2021-22-23) va duy tri khuyén nghi
Kha quan dbi v&i cd phiéu GAS.

Pbong lwc tang gia va ruai ro giam gia:
e  Dong lwc tdng gia dén tir gia dau cao hon.

e  RuUiro gidm gia bao gém gia dau thp hon ky vong va sw cham tré trong viéc phat trién cac dw an khi trong diém.




Co6 phiéu wa thich caa ching tdi la GAS va PVT

Chuing téi cling wa thich Téng CTCP Van tai Dau khi (PVT, Kha quan, Gia muc tiéu: 24.100d/cp), do PVT c6 thé hwéng loi tir
s phuc hdi nhu cau van tai sau dai dich va céng ty da bat dau khéi déng ké hoach dau tw doi tau day tham vong dé chuén bi cho
giai doan tang trwédng mai:

e  PVT la doanh nghiép van tai diu thé va cac san phdm xang dau hang dau tai Viét Nam, chiém linh 100% thj phan van tai dau
thé va LPG.

e  Chung t6i ky vong PVT sé giadi ngan hon 4.900 ty dbng trong 2021-23 d& ndm bat co hoi thj trwong mua ban tau bién dang &
murc thap , trong dé gid tau ché dau tho loai rat I&n (VLCC) va tau ché dau Aframax 10 nam tudi déu gidm 1an lwot 15% va 25%
so vé&i trvde dai dich cling nhw chuén bj sé&n sang cho sw phuc hdi ctia nhu cau van tai xang dau sau dai dich.

e  Gi4 dau phuc hdi manh mé va nhu ciu dau toan cau dy kién sé tang Ién mic trwéc Covid trong ntra cudi 2021 (~100tr
thing/ngay theo EIA) c6 thé gilp OPEC+ ty tin dé tang dan san lwong, gilp cho gid cwdc thué tau duwoc hwédng loi. Ngoai ra,
cac khach hang trong nudc cla PVT ciing dwoc hwéng loi tir gid dau cao hon, trong d6 nha may loc dau Nghi Son ¢ thé cai
thién céng suét hoat déng (Ien ~90%) va nha may loc dau Dung Quét tré lai hoat ddng hét cong suét trong nam 2021.

Do dd, chung toi dw bao téng trwdng kép LN rong cua PVT dat 10,2% trong giai doan 2021-23 nho vao ké hoach mé réng déi tau va
ky vong vao s phuc hoi cua gia cwdc thué tau.

bong lwce tang gid va ruai ro giam gié:

e  Pong lwc tdng gia dén tlr san lwong van tai cao hon.

e  RuUiro gidm gia dén tr gia dau thap hon ky vong c6 thé can tr& sw phuc hdi ctia nhu ciu van tai xang dau va gia cwdc thué tau.




sé bwéc vao mét chu ky tang gia méi.

NOng nghiéep
Gia lwong thwc toan o
cau tang, nganh nao .

hwéng loi?
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Chi sé gia lvong thuc

NGUON: BLOOMBERG

Sau chu ky giam gia kéo dai 8 nam, thj trwéng hang héa cé thé

2021



Gia lwong thwe toan cau da tang 12 thang lién tiép

Chi sé gia hang hda toan cau tang manh Gia dwong quoc té tang cha yéu lién quan  Gia dau dau nanh tiép tuc tang trong thang 5
trong 5T21, trong d6 chi s6 gia dwéng va den viéc thu hoach bi cham tré ciing nhwlo  do thieu hut san lwgng dau twong tai Nam My
dau thwc vat dang dan dau xu hwéng tang ngai vé nang suat cay trong thap tai Brazil cung v&i nhu cau nhap khau toan cau ting
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. Theo tb chirc Luwong thuwc Qubc té (FAO), chi sé gia lwong thwe da tang 17,2% trong 5T21 va dang dat mirc cao nhat ké tr T9/2011, danh dau
murc tang trong 12 thang lién tiép. Ching tdi cho rang viéc gia lwong thwe tang chd yéu la do céac yéu td 1) ngudn cung hang héa dang bj thiéu
hut (d&c biét 1a ngd va dau twong), 2) nhu cau san xuét thire an chan nudi tdng manh tai Trung Quéc va 3) déng D6 la My dang suy yéu.

- Gia lvong thuc dw kién sé ting 14-15% so v&i cung Ky (svek) trong ndm 2021 va tiép tuc tdng nhe trong ndm 2022 do 1) trién vong mia vu ndm
2021 bi anh hudng béi yéu td thai tiét bat loi va 2) sy phuc hdi nhanh hon ky vong tai Trung Quéc thiic day nhu cau vé lwong thuc tang cao.




theo da tang gia lwong thuc toan cau

Hau hét gia hang hoa ndi dia déu ting theo xu hwéng ting Gia lon hoi mac du giam 10,5% svck trong 5721 nhwng van duy
gia lwong thwce toan cau trong 5T21 (don vi: nghin dong/tan) tri @ mirc cao so v&i mirc gia trwede dich ta lgn Chau Phi (AFS)
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+ Gia lgn hoi da ha nhiét xudng 10,5% svck trong 5T21 sau khi tdng manh trong nam 2020 do dich AFS bung phat. Chang t6i cho rang gia lon hoi glam
chd yéu do ngudn cung dang tang tré lai trong khi nhu céau tiéu thu thit lon bi anh hwdng bi lan séng Covid-19 1an th& 3 va 4 khién trwong hoc va céac
nha hang phai dong ctra trong thoi gian dai.

« Gialgn hoi 2021 dw kién sé giam 19,9% svck nhé hoat dong tai dan cua nong dan, nhuwng van sé cao hon 31,6% so véi mie trwede dich ASF. Bén canh
do, gia cac mat hang lwong thwe khac trong nwéc c6 kha nang tiép tuc & mirc cao theo xu hwdng tang gia hang hda toan cau trong giai doan 2021-22.



Gia lwong thwe toan cau dw kién sé duy tri da ting trong nam

2021-22
San lwong ngii coc thé gIGI nam 2021/22 dw kién sé tang 1,9% Trung Quéc sé tiép tuc tang san lweng nhap khau ngii céc
svck trong tiéu thu ngii coc dw kien séténg 1,7% svck 1én murc nam 2020/21 do nhu cau san xuét thirc an chan nudi ting cao

dinh méi |a 2.826 triéu tan
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Theo Rabobank, tinh trang han han tai mién nam Brazil va Argentina sé dat ra thach thirc déi V@i nang suét cla cac cay tréng nhw mia, Ga mi, dau
twong va ngd. Do d8, ngudn cung co thé sé khong di d& dap (rng nhu cau tiéu thu khi cac nén kinh té Ién mé ctra tré lai va hoat ddng san xuét kinh doanh
phuc héi sau dai dich Covid-19.

Ngoai ra, Trung Quoc hién dang thu mua 6 at cAc san pham nong nghlep trén thi treong quoc té phuc vu cho hoat déng tai dan sau dich ASF. Trong
5T21, tbng lwong ngo nhap khau cta nwéc nay dat 11,73 triéu tAn, cao gap gan 2 1an so vé&i nam 2020. Do dé, chiing téi cho rang xu hwéng tang gia sé
tiép tuc ting trong ndm 2021-22.



Gia lwong thwe toan cau dw kién sé duy tri da ting trong nam

2021-22

« Theo FAO, thj trwérng ngii cbe thé gidi sé
tiép tuc thiéu hut nguén cung vao nam

. ) Sa.rj Xuft T"?? th:" %vtang g1a fA’ tang gia 2021/22. Trong khi  d6, san lwgng tiéu thu

Hang héa (triéu tan)  svck (%) (triéu tan) svck (%) nam 2021 svck nam 2022 svck . A en o L.

- ngl coc trén toan cau duwgc dy bao sé dat

Hat tho 1.516 2:5% 1.526 1,4% 8,5% 1,0% 1.526 triéu tAn (+1,4% svck) do 1) nhu cau
Lda mi 786 1,4% 779  2,5% 9,0% 2,2% tiéu thu ngd ding cho hoat ddng san xuét
Ngo N/a N/a N/a N/a 26,9% 1,0% tang cao khi cac nén kinh té bat dau hoi
Lda mach N/a N/a N/a N/a 5,9% 2,6% phuc sau dai dich Covid-19 va 2) nhu cau
Pau tuwong N/a N/a N/a N/a 35,1% 0,9% nhap ngd va dau twong dé san xuét thirc &n
Gao 519 1,0% 521 1,4% 2,6% 0,4% chan nudi tai Trung Quédc tang cao.

Dau thuc vat 241 3,0% 244  0,7% 23,3% 1,0%  San lwong dwong toan ciu dy kién ségiam
Dau diva N/a N/a N/a N/a 38,6% 1,4% trong vu mua th(r ba lién tiép trong nam
DAu co N/a N/a N/a N/a 29,7% 0,9% 2021/22 do diéu kién thoi tiét bat loi khién
Dau dau na N/a N/a N/a N/a 22,4% 1,1% san lwgng mia tai Brazil, Nga va Thai Lan

Puong 170 -1,0% 172 1,9% 20,1% 1,5% sut giam. Bén canh ddé, tiéu thu dwdng thé

gioi dw kién séphuc hoi, cht yéu nher sy
NGUON: EAC. WORLD BANK phuc hdi ctia cac nén kinh té vaonam 2021,




Tac déng cua gia ndng san toan cau tang dén cac nganh

HDPKD

Kinh doanh gao

San xuét dwong

Phan bén

Thay san

Co phiéu
lién quan tich cwc
LTG & TAR “
OQNS, SBT, ([
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Anh hwéng

] ) Anh
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HDBKD lién quan tiéu cwc
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Channuéi DBC&MML | '

Gid gao va duong nbi dia da tang
27,6%/26,7% svck trong 5T21. Do dé, chiang
t6i ky vong cac cong ty trong nganh sé co6 thé
m& réng bién LNG trong nam 2021-22. Ngoai
ra, cac DN trong nganh dwdng ciling sé duwoc
hwéng loi tir quyét dinh m&i vé thué chéng
ban pha gia.

Céac codng ty phan bon ciing dwoc huwdng loi
gian tiép tlr nhu cau tang cao do néng dan
tang san xuat dé tan dung xu hwéng gia lwong
thwe tang.

Nh& nhu cau tai cac thj trwéng dich dan phuc
hoi, gia xuat khAu cla VHC (+8% tir diu nam)
da phuc hdi nhanh hon mirc tang cla gia ca
nguyén liéu (+6,1% t d4u nam). Do gi4 céa tra
van & mirc thap (-5,6% svck) va tac déng kéo
dai cia COVID-19 tai cac nwée dbi tha, ching
toi ky vong VHC ciing sé dwoc hwdng loi ttr xu
hwéng tang gia lwong thuc toan cau.

Bén canh dé, ching tdi cho rang cac DN san
xuat stra, TACN, dau thuc vat va thit co thé bj
anh huéng b&i gia nguyén liéu dau vao tang.



Trién vong nganh

Luan diém dau tw

Nganh dwéng: Trién vong tich cwe nhe chinh sach phong vé
cua Chinh phua va xu hwéng gia dwong the gi®i tang

Nganh gao va thdy san: Chung t6i nhan thay nhu cau vé thwc
pham trén thi trwong thé gi¢i dan phuc héi sau dai dich.

Nganh phan bén: Hoa pham néng nghiép sé dwoc hwong loi
twr xu hwéng tang gia hang hoa toan cau.

Lwa chon cé phiéu

ONS

LTG, VHC

LTG, DPM




Nganh dwéng: Trién vong tich cwe nh& chinh sach phong vé

cta Chinh pha va xu hwéng gia dwong thé gidi tang

2019/2020 & mét nién vu am dam doi vé&i nganh dwéng Viét Nam Gia dwong trong nwéc ting dang ké trong 5T21 theo xu
khi dworng nhap khau chiém linh thi trieéng néi dia (dv: nghin tan) hwéng tang gia dwéng thé giéi (dv: VND/Kg)
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NGUON: VSSA NGUON: AGROMONITOR

Trong nam 2019/20, san lwvgng mia va dwdng glam lan lwot 39% svek va 35% svck xudng con 7,4 trieu tAn va 770 nghin tan, chd yeu do dién tich tréng
mia nguyén liéu giam 18% svck. Trong khi do, san lwgng duong nhap khdu lai tang vot (chu yéu dén tlr Thai Lan) khi ATIGA c¢6 hiéu lyc tlr thang
1/2020 da xo6a bo han ngach thue quan va glam thué nhap khAu cho cac nwéc ASEAN xubng con 5%.

Gia duo’ng c6 dau hiéu phuc héi vao cudi nam 2020 va tiép tuc tang trong 5T21 nh& xu hwéng gia dwong thé gidi tang va thué chéng ban pha gia tam
thdi dwoc ap dung doi vai dwdng Théi Lan tir thang 2/2021.




Nganh dwong: Trien vong tich cwc nhé chinh sach phong vé cua

Chinh pha va xu hwéng gia dwong thé giéi tang

Hau hét cac doanh nghiép déu ghi nhan KQKD tich
cwc trong Q1/21

40% 23,6% 25%

Céc cdng ty niém yét trong nganh dwéng ghi nhan tang trwéng an — o
twong trong Q1/21 30% 20%
* Hau hét cac DN san xuat duwong déu c6 KQKD tich cwe trong Q1/21 nhe gia . W
dwong trong nwdce tang va quan ly cac chi phi hiéu qua. Trong do, SBT va QNS ’ g -
c6 murc tang trwedng dang ké nho 1o thé quy mo nha may cling nhu dién tich
mia nguyén liéu I&n. 10% l 5%
* CTCP Thanh Thanh Céng — Bién Hoa (SBT HOSE) hién la nha san Xuat 0% 0%
mia dwong 1on nhat Viét Nam véi 9 nha may trén toan quoc va chiém Iinh 46% SeT ans LSS St
thi phan. Cong ty s& hiru 24 thi treéng xuat khau tiém nang. Dang chi y, SBT 14 TengIGIg oo WTANG MG LG @ BLNE
cong ty dworng duy nhét tai Viét Nam xuét khau duo’ng sang My. Trong Q1/21, R A 3 o < .
SBT ghi nhan doanh thu thuan tang 7% dat 3.188 ty VND, trong d6 doanh thu ban SBT va QNS la hai cong ty co quy mo Ion nhat nganh
duo’ng chiém 91%, dwdng mat chiém 4%, dién chiém 4% va con lai la phan bon dwong
va cac hoat déng khac. o
Doanh nghiép SBT QNS LSS SLS KTS
* CTCP dwong Quang Ngai (QNS, HOSE) dirng thr hai vé vung nguyén liéu S6 lwgng nha may 9 2 3 1 1
mia, chiém khoang 11% tong dién tich vung nguyén liéu ca nwéce. Trong Q1/21, Cong suat ép mia
doanh thu va LN rong cia QNS téng lan lwot 15,1% svck va 23,6% svck, chu (thn/ngay) 37.500 20.200 10.500 5.000 1.732

yéu duogc thic day béi hoat ddng kinh doanh dwéng. Cu thé, doanh thu dwong

tang 55,3% svck trong Q1/21 1én 408 ty dong nhe doanh sbé ban hang tang 47% vung nguyen ligu (ha) ~ 64.000  27.650 10.000 7.771 1.341
va gia ban tang 22% svck. N&ng suat trung binh
(thn/ha) 71 70 69 65 61

San lwong mia ép (tan) 2.760.000 1.500.000 686.840 506.376 139.947
San lvong dwong (tAn) 1.060.000 146.000 110.000 64.646 14.473

NGUON: BAO CAO CONG TY



Nganh dwéong: Trién vong tich cwec nhé chinh sach phong

vé cta Chinh pha va xu hwéng gia dwong thé giéi tang

Nguén cung thi trwdng dwéng thé giéi nién vu 2020-

Gia dwong theo xu hwong tang cua gia the gioi 2021 dw kién sé thiéu hut 4,8 triéu tan (dv: triéu tan)
+ Gia dwo’ng toan cau da tang hon 10% ké tir cudi ndm 2020 va tang 50% tlr mirc 555

day vao thang 4/2020. Mé&c du gia da diéu chinh sau khi dat dinh ngan han vao cudi

thang 2/2021, chung toi tin rang gia dwong van sé tiép tuc tang trong giai doan 200

2021-22 khi nhu cau toan cau phuc héi manh mé trong thdi gian téi. Trong khi do,

thi trwong dwong thé gi¢i niém vy 2021-22 dwgc dw bao sé chuyén tir cung vuwot 190

cau sang thiéu hut cung voi mire thiéu hut 4,8 triéu tan. -
* Bén canh do, so voi gia duo’ng thi trwo’ng tai cac nwéce trong khu viee ASEAN va

Trung Quéc, gia du’cyng cua Viét Nam van & mdc thdp hon. Do d6, ching tdi ky vong 50

gia duo’ng trong nwdc sé tang lan lwot 30% svck/2% svek theo xu hwéng gia dwdng

thé gi¢i tang trong nam 2021/22. ° 2016-17 2017-18 2018-19 2019-20 2020-21
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Thué chong ban pha gia giup giam ap lwc canh tranh dé6i véi dwéong trong nwéc y . . - . . .
Giad dwéong Viét Nam van @ muc thap hon so véi

* BG Cong Thuong vira ban hanh quyét dinh chinh thiec vé viéc ap thué chong ban gia dwong tai cac nwéc khu vwee ASEAN (dorn vi:
phéa gia va chong tro cap dbi voi dwong tinh Iuyen va duong thé nhap khau t Thai VND/kg)
Lan (voi thué suat 47 ,64%) trong thoi gian 5 nam ké tr ngay 16 thang 6 nam 2021. —
So v&i thué tam thoi vao T2/2021, thué suéat déi voi dwdng tinh luyén thap hon mot
chat, trong khi thué suat dbi véi dworng thd cao hon dang ké. (47,64% so voi 20.000 —
33,99%)
» Ching t3i cho rang nhirng chinh sach nay sé gilip bao vé duong trong nudc khoi 0%
duo’ng nhap khau gia ré tr Thai Lan cling nhw dwo’ng nhap lau, tr 4o thac day chubi 10:000
cung ng dwong trong nwédc phuc hdi va phat trién bén virng. Cu thé, vao thang
3/2021, lwong dwong nhap khau tvr Thai Lan d& giam dang ké, khodng 75% so V& 6.000
mrc trung binh 110 nghin tAn vao nam 2020.
« Theo quan diém cda ching t6i, cac nha san xuat dwong nhw QNS c6 thé tan dung - Thai Lan Philipines  Trung Quée Vigt Nam
Xu hucrng gia duo’ng tang va moé rong bién LNG trong mang kinh doanh dwdng do Trung binh gié

QNS c6 quy md I&n thée hai vé nguyén liéu mia san xuat dwong. NGUON: ISO, FAO



Nganh dwong: Rui ro

Puwdng nhap khiu tir Campuchia, Lao, Malaysia, Myanmar
va Indonesia trudc va sau c6 quyét dinh diéu tra (dv: tan)
- Dién tich trdbng mia hién con khoang 127.000ha (40.000ha quy mo lon, 60.000 quy 80660

mo6 nho) trong d6 hon 27.000ha dang cé nguy co bi chuyen dbi sang cay tréng khac.

Chang t6i tin rang qua trinh d6 thi hoa va thiéu lao déng (nhat 1a trong mua thu hoach) 50.000

la ly do chinh dan dén sy suy giam dién tich vang nguyén liéu.

Dién tich trong mia dwoc dw doan sé giam, khién nguén cung dau vao gap rui ro

40.000

« Nhirng yéu tb bat loi nay sé gay khoé khan cho hoat dong cla cac cong ty san xuat 50,000
dwdng. Theo Hiép hdi Mia dwdng Viét Nam (VSSA) nién vu thu hoach 2019/20, sb
lwgng nha may hoat dong la 29 nha may va sé giam xudng 26 trong vu mua 2021/22 20.000

do thiéu nguyén liéu Gé duy tri céng suét t6i da. —

Pwong nhap lau tte Thai Lan c6 thé vao Viét Nam qua nwéc thir 3 i
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« Theo Tong cuc Hai quan, lwvgng dwong nhap khau tir cac nwéc ASEAN da tang SERSEE SRS
dang ké trwoc cudc diéu tra lién quan dén chdng ban phéa gia va chéng tro' cap. Dw bao th&i tiét La Nina tie T5/21 dén T3/22
Trong khi tai cac quoc gia do, lwvgng dwdng nhap khau tlr Thai Lan lai I&n hon lwong i

60 80
dwong ndi dia dwoc san xuét.

70
50

* Do 46, chung toi dang nhan thay nguy co duong nhap lau t¢ Thai Lan c6 thé vao
Viét Nam qua nwéc thir ba dé tranh thué va tac dong tiéu cwc dén gia dwdng trong i
nwoc.

60
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Céc yéu t6 thoi tiét cling c6 thé anh hwéng dén cay trong va chat lwong mia.
20

« Du b&o thoi tiét cho thiy xac suét cao cla hién twong thoi tiét La Nina (Iuo’ng mua 2
nhiéu hon) trong Q3/21. Do do, chung t6i hy vong La Nina sé ho trg tang san Iucrng 10 %
mia trong nam t&i. Tuy nhién, néu mua I6n kéo dai dén mla thu hoach, diéu dé co
thé sé lam glam lwong dwong trong mia. ° o507 Toste T8 TOB Tos1  TIO2  THOT Ti202  Tot.03

Trungtinh mLa Nina ®ElNino

NGUON: VSSA




So sanh doanh nghiép cung nganh

Gia muc tiéu P/E (x) P/B (x) ROE (%) ROA (%)
Khuyen (donvitien Von héa

Doanh nghiép Ticker nghi ban dia) (tr USD)  Hién tai 2021F Hiéntai 2021F Hiéntai 2021F Hiéntai 2021F
CTCP Thanh Thanh Céng - Bién Hoa SBT VN N/A N/A 560 18,5 N/A 1,6 N/A 8,7 N/A 3,6 N/A
CTCP Mia dwong Lam Son LSS VN N/A N/A 32,6 66,4 N/A 0,5 N/A 0,7 N/A 0,4 N/A
CTCP Mia duwdng Son La SLS VN N/A N/A 52,8 8,3 N/A 2,1 N/A 26,6 N/A 11,9 N/A
CTCP Buwdong Kon Tum KTS VN N/A N/A 3,3 23,4 N/A 0,5 N/A 2,1 N/A 0,8 N/A
CTCP buwong Quang Ngai QNS VN Kha quan 48.900 622 11,6 9,5 1,8 1,7 16,0 18,8 11,6 147

254 25,6 9,5 1,3 1,7 10,8 18,8 5,7 147

Trung binh
NGUON: BLOOMBERG, DU’ LIEU NGAY 28/06/2021



San xuat lta gao: Nhu cau toan cau Ién hon nguén cung

Gia gao theo xu hwéng tang gia caa thé gii

Gi& xuéat khdu 5T/21 cla Viét Nam da tang 27,5% svck va cao hon 40,9% so vé&i day
vao thang 1/2020. Gia ndi dia trong 5T/21 ciling tang 13,2% svck va cao hon 27,1% so
v&i mire thap nhét vao thang 2/2020. Trong thoi gian to1, trién vong nhu cau thj trwong
van tich cyc do (1) mbi lo ngai vé an ninh lwong thwc hau Cowd 19, budc cac qudc gia
phai tang san lwong lwvong thye dy trlr, va (2) thiéu hut nguén cung tr Thai Lan do

thovi thiét khong thuan lgi. Chung t6i ky vong gia gao van sé neo & mrc cao va gidm
tdc khi cac nén kinh t& dan &n dinh gia hang hoa ndi dia.

LTG tré thanh mét déi tha dang go'm trong nganh

Chung t6i tin rang da tang lién tuc cua gia gao sé gil’Jp cac doanh nghiép cta Viét Nam
trong nganh lGa gao mé& réng phan khic gao. Cu thé, déi voi LTG, cong ty da co don
d&t hang trong nwédc va qudc té vao thang 2, thang 6 va thang 9 hang nam. Do do,

ching t6i ky vong viéc gia gao toan ciu tang sé gilp trién vong mang xuét khau twoi
sang hon.

Nhu cau thé gi&i I&n hon nguén cung

Gia st diéu kién tang trwéng binh thwong, FAO dw b&o san lwong gao toan cau nam
2021 dat 519,1 triéu tan, thé hién mec tdng 1% mbi ndm Ién mirc cao ky luc méi. Trong
khi d6, tbc do tang trwdng san lwong toan cau cham lai do canh tac bén viing bi han ché
b&i gid dau vao tang, chdng han nhu phan bon va nhién liéu. Nhirng méi lo ngai vé tinh
hinh Covid-19 & Nam va Bédng Nam A ciing anh hwéng t&i nguén cung gao toan cau.

Thiéu hut nguén cung day gia gao tiang cao
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Nguén: BLOOMBERG, AGROMONITOR



San xuat l0a gao: Rui ro tiém an

Thiéu hut nguén cung do sw néng |én toan cau va bién déi khi hau

S nong 1én toan cau va bién dbi khi hau dang lam thay dbi diéu kién tréng trot, khién
moi tht tré nén kho khan hon. Néng dan dang phai né lyc gia tang san xuat dé dap (ng
dwoc nhu ciu ngay cang tang trén toan cau, dac biét 1a khi drng trwéc mdi lo ngai vé
thiéu lwong thwe sau dai dich Covid-19. Theo FAO, san lwong toan ciu va tbng san
lwong tiéu thu dwoc du béo 1an lwot dat 519,1 triéu va 520,6 triéu tan.

Dién tich thu hoach giam

Dién tich dat trdng lGa da gidam dan ké tlr nam 2011 khi nén kinh té tai co' ciu, dac biét
la trong va sau th&i ki cong nghiép hoa, do thi hoé Mac du nganh ndng nghiép da co
nhiéu thay dbéi dé thich nghi nhw tréng nhiéu giéng lta, st dung cac mé hinh san Xuat
va ap dung hé thdng twdi ti€u maéi, nhwng san lwong san xuat van co xu hwéng giam
dan trong 10 ndm qua.

Sw bung phat cua cac dot dich Covid-19

Dich Covid-19 lam gian doan nhiéu chudi cung tng va day Iui tang trwdng kinh té, khién
hang ngan doanh nghiép pha san. Cac hoat ddng van tai va thwong mai bj dinh tré, tac
dong tiéu cwc dén xuat khdu gao, va anh hwédng dang k& dén kha ndng dau tv cda
néng dan vao cac san pham san xuét ndng nghiép bao gém phan boén, hoa chét néng
nghiép va cac dich vu néng nghiép khac.

San lwegng va dién tich thu hoach cua Viét Nam
giam dan
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Nganh phan bén: Gia ting dét bién do nhu cau tang

San lwong tiéu thu phan bon c6 dau hiéu phuc hoi

Tang trwdng tiéu thu phan bon van & mac khiém tdn vé&i mire ting trwdng kép chi dat -
2,1% trong giai doan 2016-20 do (1) dién tich trong trot giam tir nam 2011 va (2) tai co
cau cac vung canh tac tr cay lwong thuyc sang cay céng nghiép co6 bién LN gbép cao
hon.

Tuy nhién, san lwgng tiéu thu phan boén trong 4T/21 da tang tich cwc 8,2% svck, nho
mot sbé yéu td nhw (1) thoi tiét thuan loi, (2) gid ndng san cao hon dan dén tang san
lwong lwong thuwe trong trot, va (3) gia phan bén trong nuwéc neo & mirc cao nhwng van
thdp hon gia phan bon toan ciu: do dé, nganh phan bén gidm nhap khau va tang tiéu
thu trong nwéc.

Chinh séach giam thué GTGT phan bon ttr 10% xuéng 5% c6 nhiéu chuyén bién

Thang 6/2021, bd trwdng B tai chinh H6 Blrc Phéc da cé cong van giri Tha Twéng
Chinh pha, yéu cau thao luan thém vé luat thué GTGT, trong d6 c6 cac diéu khoan vé
thué GTGT mat hang phan béon. Theo Diéu 2 Nghi quyét s6 48/NQ-CP, Chinh phu yéu
cau nhanh chong ra soét, trinh Qudc héi xay dwng phap I&énh nam 2021 cla cac luat
dwoc bb sung nhw luat thué GTGT va thué tiéu thu dac biét. Nghi quyét vé thué GTGT
dbi v&i phan bon c6 kha nang sé& dwoc xem xét va thdng qua tai ky hop Qudc hdi sap
t&i. Luat thué GTGT nay sé hd tro cac nha san xuat phan bon gidm thué GTGT dau
vao, chuyén moét phan phi nay cho nguoi tiéu dung, gidm ganh ndng thué cho céc
cong ty san xuét phan bon.

San lwong tiéu thu 4T/21 cao hon nhé vu mua
boi thu
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Nganh phan bén: Gia tang dét bién do nhu cau cao hon

Két qua kinh doanh cta doanh nghiép san xuat phan bén ghi nhan mirc ting LN rong cac doanh nghiép phan bon tang manh
trwéng cao

179
180 —

Trong Q1/21 céc doanh nghiép phan bon ghi nhan két quan kinh doanh tang trwéng

manh mé svck. Hon nira, LN clia cac cong ty dén tir doanh thu tang manh khi gia ure o —

ghi nhan da tang trwdng manh mé nhat tr trwdc dén nay, lién tuc dat mirc cao méi. 20

Gia phan bén trong nwéc da tang theo xu hwéng cla thé gidi, dac biét gia IGa va ngd & "

mirc cao sé gilp ngwdi ndng dan cé kha nang dau tw cao hon. Ngoai ra, gia ure nhap 80 o8

khau van cao hon so v&i gia trong nwéc, ddy doanh thu cha cac nha doanh nghiép 60

phan bon tang trong khi bién LN gdp van 6n dinh. Cu thé, doanh thu ctia CTCP Phan 40 =
bon Ca Mau (DCM), Tdng cdng ty Phan bdn va Hoa chat Dau khi (DPM), CTCP Binh 20 ; |_‘
Pién (BFC) va Vinachem (DDV) tang 1an lwot 39%/15%/99%/56% svck véi bién LN ° DPM ey —— e

-20

gop Q1/21 dat lan lwot 14.3%/22.2%/12.6%/13.3%.

Da tang cda gia ga mét phan dwoc chuyén sang phia ngwei mua

Theo Bloomberg, gia d,élu Platt T5/21 & mirc 379,06USD/thung (+68,1% svck) trong khi
gia ure dat 395 USD/tan (+68% svck). Nho gia ndng san tang vot, kem theo nhirng lo
ngai toan cau vé van dé thiéu lwvong thwc hadu COVID, khién nhu cau phan bon tang

Gia phan bén tang manh1am giam rai ro cua tac

dong ttr gia dau tang cao

2350 450

manh. Gié lia va ngd cao hon ciing hd trg ngwdi ndng dan chi trd mirc gia phan bon 2300 7 400
cao Chung t6i ky vong gia phan bon sé tir tiv ha nhiét trong giai doan 2022-25 khi gia 2250 o, /_// 350
dau giam. 2200 .\ 4 -
DPM la don vi dau nganh 2150 S S e 250

Hién tai, thj trwdng phan ure trong nwéc cé san lwong tiéu thu én dinh & mirc khoang 2 o -
triéu tAn/nam, trong khi tdng ngudn cung cla cac nha san xuét trong nwéc 1a hon 2,6

triéu tAn. M&c du mre do canh tranh cao tuy nhién Dam Pha My van ludn duy tri duwoc e co0e0022888R888888888888 5
céng suat nha may san xuit & mace téi da (800 ngan tAn/nam) véi mire gia tét trén thi 2853358585582 3853388:s883¢38¢:3
trwdng phan bon.

2050 150

Gia NPK thé gidi Gia ure thé gicoi Gia dau Platts

Nguén: COMPANY REPORT



Nganh thuy san: xuat khau c6 dau hiéu phuc hoi

. . ] Gia xuét khau ca tra tang do nhu cau phuc héi
Gia tri xuat khau thuy san phuc hoi nhé vac xin
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Theo VASEP, tbng gia tri xuat khadu cla Viét Nam dy kién sé tang 4,7% médi nam Ién 8,8 ty USD nh& cac ké hoach tiém ching dang dwoc trién khai
nhanh choéng toan cau, t dé nhu cau thuy sén tdng manh trong khi nguén cung van eo hep. Do d6, ching toi ky vong tdng san lwong xuat khau thuy san sé
tang manh trong nam nay va GBBQ tang tr 2,7USD/kg trong nam 2020 Ién 3,0USD-3,2USD/kg (8,6%-6,7%) lan lwot trong nam 2021-2022.

Gia hang héa cao hon cling day gia thirc an cho ca tdng, dan dén gia ca nguyén liéu tang khoang 1. SOOG/kg (+6,1% tlr dau nam). Chung toi ky vong gia
cé nguyén liéu sé tang 1&én marc 22.008 ddng (+6,0% svck) trong nam 2021. VHC la Iwa chon c¢b phiéu ctia chiing tdi trong nganh nay.




Nganh thuy san: Rui ro cho nganh

Chi phivan chuyén hang hoa gia tang gian tiép gay ap lwc [én nganh thuy san (USD)
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Nguén: BLOOMBERG
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Gia dau tang c6 tac dong tiéu cwc dén cac
doanh nghiép xuét khdu thuy san, anh
hwéng trwc tiép toi chi phi van chuyén. Gia
dau tadng kéo theo gia cwdc tau gia tang,
ngodi ra tinh trang tré tac tai clra khau va
tinh trang thiéu container van tiép dién, can
tr& da phuc hdi cta cac doanh nghiép thay
san.

Ké& tlr cudi nam 2020, Trung Qubc da siét
ch&t vé nhap khdu nham dam bdo cac san
pham ndng nghiép nhap khau cta ho khéng
bi nhiém khuan do nhirng lo ngai vé van dé
dich COVID-19 lay lan qua hai san. Theo
VASEP, xuét khau thuy san sang Trung Quéc
gidm 11% svck trong T4/21 va tiép tuc giam
22% svck trong T5/21. Do d6, mac du thi
trwdng My va EU c6 dau hiéu phuc hdi manh
mé vé cau, xuat khau sang Trung

Quédc van co thé gidm tbc trong thdi gian toi
do cac yéu cau vé kiém dich va théng quan
chat ché hon.



So sanh cac doanh nghiép cung nganh

Gia(@dng  Vén hoa P/E (X) P/B (x) ROE (%) ROA (%)
Tén cong ty Ma BB noi dia) (triéu USD) Hién tai 2021F Hién tai 2021F Hién tai 2021F Hién tai 2021F
CTCP Vinh Hoan VHC VN 44.300 350,21 11,55 10,51 1,52 1,57 13,52 16,40 10,21 11,90
CTCP Xuat nhap khau Thay
san Bén Tre ABT VN 28.400 14,19 10,84 N/A 0,78 N/A 7,31 N/A 586 N/A
Thily san CTCP XNK Thay san Ctru
Long An Giang ACL VN 13.000 28,33 10,51 N/A 0,92 N/A 555 N/A 2,53  N/A
CTCP Dau tw va Phat trién
Pa Quéc Gia IDI VN 6.740 66,47 15,12 N/A 0,53 N/A 3,60 N/A 1,36 N/A
CTCP Nam Viét ANV VN 32.000 176,76 18,27 14,53 1,70 1,73 9,22 N/A 495 N/A
CTCP Phan bon Dau khi Ca
Mau DCM VN 20.550 472,70 18,31 20,01 1,69 1,74 943 933 7,70 64
o Téng Cong ty Phan bon va
Phan bon Hoa chat Dau khi - CTCP DPM VN 22.900 389,38 11,88 12,76 1,12 1,06 942 930 666 7,9
CTCP Phan Bon Fatima ~ FATIMA P 29 380,96 4,12 5,02 0,66 0,64 17,03 12,00 9,18 8
CTCP Phan Bon Fauiji FFC PA 107 862,34 4,33 7,72 1,69 N/A 4427 N/A 16,27 N/A
CTCP Tap doan Pan PAN VN 28.300 256,86 30,10 N/A 1,63 N/A 530 N/A 1,65 N/A
CTCP Tap doan Gibng cay
tréng Viét Nam NSC VN 81.400 62,16 6,89 N/A 1,25 N/A 18,83 N/A 10,97 N/A
N6éng san khac CTCP Vinafco VFC VN 18.000 26,44 94,24 N/A 1,23 N/A 1,31  N/A 0,71  N/A
CTCP Gibng cay tréng Mién
Nam SSC VN 42.000 27,36 14,02 N/A 1,61 N/A 11,73  N/A 7,78 N/A
CTCP Tap doan Léc Troi LTG VN 39.000 136,57 10,11 6,71 1,12 1,00 11,53 1580 544 N/A

Source: BLOOMBERG DU LIEU NGAY 28/06/2021




Lwa chon cé phiéu: VHC, DPM va QNS

Coéng ty Cé phan Vinh Hoan (VHC, Kha quan): Chlng tdi ky vong san lwong xuat khiu cia VHC sé tdng dan nhd gia tri xuat khau tai cach thj trwdng
dich phuc hdi va én dinh (My, Chau Au va Trung Quéc). Céc thi trwérng nay dang c6 mure tiéu thu kha tich cwe. Chang tdi cho rang xuét khau cé tra nam
nay sé& phuc héi nh& (1) vac xin COVID-19 dwoc phan phdi rong rai va (2) tdc dong kéo dai ttr dich COVID-19 tai cAc nwédc dbi thi canh tranh mang
xuat khau cé trang. Ching t6i dw bao doanh thu va lgi nhuan rong ctia VHC sé tang trwdng kép vai tdc dd trong giai doan 21-22 lan lwot 1a 19% va
32%. Tiém nang tang gia: gia ban cao hon ky vong. RUi ro gidm gia: 1) nhirng thay déi bat loi trong quy dinh va 2) chi phi cwéc tau ngay cang tang.

Téng Codng ty Phan bon & Hoa chat Dau khi (DPM, Kha quan): Cé phiéu DPM phu hop cho dau tw dai han nhe 1) Gi4 uré ciia DPM tdng manh do nhu
cau trong nwéc tang trong khi lweng phan bon nhap khiu gidm do thiéu cung toan cau va chi phi san xuét tdng cao, 2) Chinh sach thué GTGT dwoc
xem xét va théng qua c6 thé gidm chi phi thué dau vao va 3) ky vong vé khoan bao hiém 113 ty déng dwoc ghi nhan trong twong lai. Chang t6i wéce tinh
doanh thu thudn/LNST ndm 2021 cGia DPM tdng 1an lwot 17,8% svck/15,5% svck. Tiém nang tang gia: gia ban va san lwong phan bén cao hon dw kién.
RUi ro gidm gia: gia dau cao hon ky vong.

CTCP Pwong Quang Ngai (QNS, Kha quan): QNS c6 quy mé I&n thir hai trong nganh mia nguyén liéu san xuat dwéng, tv dé céng ty co thé tan dung xu
hwéng tang cla gia dwong va tang ty suét loi nhuan gdp mang kinh doanh dwéng. Trong khi do, thué chdng ban pha gia déi véi dwéng Thai Lan sé gilp
gidm &p lwc canh tranh cta cdng ty va khién gia ban tang. Trong nam 2021, QNS c6 ké hoach dwa day chuyén san xuét dwdng bd sung tinh luyén (dwdng
RE) vé&i san lwong dw kién 1490.000 tan. Ngoai ra, dwdng RE c6 gia ban cao hon Buwdng tinh luyén (RS) cung véi yéu td 4p thué chdng ban pha gia, hé tro
gia dwdng trong nwdc, tr d6 gia ban binh quan (ASP) dw kién sétdng 30-2% so véi clng ky cho nam 2021-2022. Do d6, ching téi dw bao doanh thu thuan
va loi nhuan ctia QNS sé ting 22,1%/6,0% svck trong nam 2021-2022. Tiém ndng tang gia gom: gia dwdng cao hon ky vong. RUi ro giam gia: 1) gia duwdng
thdp hon duw kién va2) diéu kién thoi tiét khong thuan lgi anh hwédng dén nang suét va ham lwong duwéng ciia mia nguyén liéu.




KQKD Q1/21 cac doanh nghiép khac

CTCP Sira Viét Nam (VNM VN, HOSE): Trong Q1/21 DT va LN rong cua VNM
giam lan lwot 6,8%/6,8% svck xuong 13,190 ty dong va 2,567 ty dong. Dich Covid-
19 bung phat lan ther 3 da gay anh huong dén nhu cau tiéu thy hang tiéu dung
nhanh trong Q1/21, khién DT cla ca céng ty me va MCM déu gh| nhan muc tang
trwdng am 9,4%/1,8% svck trong 3T21. Bén canh do, bién LNG cua VNM cung giam
3,0 diém % do gia sira_bot nguyén liéu tang cao va cong ty da phai cat gidam chi phi
ban hang 13,0% svck dé bu dap cho mic giam nay.

CTCP Tap doan KIDO (KDC VN, HOSE) Doanh thu Q1/21 ctia KDC dat 2.322 ty
ddng (+34,5% svck) nhe doanh thu mang kem tang 15% svck va mang dau an tang
37,8% svck Trong Q1/21, KDC 1) tiép tuc tdi wu hoa hé thong quanly & tat ca cac
mang dé glam ty 1& chi phi ban hang & QLDN / doanh thu 4,8 diém % svck xuong con
13,6%, 2) ap dung khoan 16 thué chuyen sang nam sau t ndm 2018 dé giam thué suéat
14,2 diém % svck xuong 10,2% va 3) viéc sap nhap V@i cong ty thwec pham dong lanh
Kido (KDF) vao cuoi nam 2020 g|up giam ty lé co dong thiéu sb / loi nhuan rong 46,2
diém % svck xuong 30,4%. Két qua la loi nhuan rong trong Q1/21 tang gap 8,4 l1an
svck [én 94 ty dong.

CTCP Tap doan Dabaco Viét Nam (DBC VN, HOSE): Trong Q1/21 DBC ghi nhan
doanh thu thudn va LNR lan Iuot dat 2.473 ty dong (+ 3,6% svck) va 365 ty dong (+
4,7% svck). Trong do, bién LNG cua HPKD chinh giam nhe, tir 29% trong Q1/20 xuong
26% trong Q1/21 do chi phl thirc an chan nudi cao hon. Theo Ban lanh dao, DBC co
thé théng qua viéc tang gia ban thiec an chan nudi binh quan dé gidm tac dong nay.
Tuy nhién, chi phi nguyén liéu thirc an chan nubi cao hon van sé anh huwdng bién LNG
cua mang kinh doanh thdrc an chan nudi va thit trong thi gian toi.

CTCP Masan MeatLife (MML VN, HOSE): Doanh thu thuan ctia MML trong Q1/21
dat 4.704 ty déng, tang 38,5% so vé&i mic 3.397 ty déng trong Q1/20, chd yéu nhe
tang trwdng 54,6% svck trong phan khuc thit (thit lon), va tang trwdng 26,3% tlr phan
khuc thirc &n chan nubi, cling véi déng gop 284 ty ddng tr mang thit ga (3F Viét).

KQKD cua céac céng ty FMCG trong Q1/21

15.000

12.500

10.000

7.500

5.000

2.500

0

3.000

2.500

2.000

1.500

1.000

500

-500

50,0%
38,5%

34,5% 40,0%
30,0%
20,0%
36% 10,0%
8, I 0,0%
. i -10,0%
VNM DBC MML KDC

Daonh thu Q1/21 (ty déng) ™ Doanh thu Q2/21(ty déng) svek (%)

VNM DBC MML KDC

LNR Q1/21(tydéng) ®LNR Q1/20 (ty déng)

NGUON: BAO CAO CONG TY



So sanh doanh nghiép cung nganh

Gia hién tai ) P/E (x) P/B (x) ROE (%) ROA (%)
(dv tien ban  Von hoa (tr

Doanh nghiép Ma Bloomberg dia) USD) Hién tai 2021F Hién tai 2021F Hién tai 2021F Hién tai 2021F
Uni-President Enterprises Corp 1216 TT 73,5 15.216 18,6 19,0 3,5 N/A 19,4 N/A 4,6 N/A

Charoen Pokphand Foods PCL CPFTB 26,5 6.986 8,1 9,5 1,1 N/A 13,6 N/A 3,5 N/A

Thl_:PC pheim Thai President Foods PCL TFMAMA TB 190 1.963 15,9 N/A 2,3 N/A 15,3 N/A 10,6 N/A
déng goi Samyang Foods Co Ltd 003230 KS 91.300 608 11,9 11,0 2,0 N/A 17,9 N/A 10,8 N/A
CTCP Hang tiéu dung Masan MCH VN 113.200 3.487 17,4 16,8 5,5 6,1 32,5 26,6 18,6 16,4

China Mengniu Dairy Co Ltd 2319 HK 47,8 24.316 44,4 30,2 4,8 N/A 11,4 N/A 4,4 N/A

Morinaga Milk Industry Co Ltd 2264 JP 5.910 2.661 15,6 8,4 1,5 N/A 9,8 N/A 4,2 N/A

Inner Mongolia Yili Industrial Group Co 600887 CH 37,2 34.957 25,1 26,2 6,6 N/A 29,1 N/A 11,4 N/A

Sira Indofood CBP Sukses Makmur Thk PT ICBP 1J 8.025 6.465 14,2 13,9 3.2 N/A 24,1 N/A 9,3 N/A
Toyo Suisan Kaisha Ltd 2875 JP 4.385 4.393 15,4 17,2 1,4 N/A 9,1 N/A 7,0 N/A

Universal Robina Corp URC PM 143 6.463 26,7 251 3,3 N/A 12,9 N/A 6,8 N/A

CTCP Sira Viét Nam VNM VN 89.700 8.147 19,0 18,5 5,9 6,9 31,9 33,8 22,5 23,6

CTCP Masan MeatLife MML VN 60.000 852 74,1 37,3 3,5 3,4 4.8 9,5 1,6 3,1

Chin nuéi Thai Union Group PCL TUTB 19,3 2.815 13,2 13,6 1,7 N/A 13,7 11,8 4,9 4,3
Charoen Pokphand Indonesia Tbk PT CPIN 1J 6.125 6.938 26,2 29,5 4,3 N/A 17,4 15,5 12,7 121
CTCP Tap doan Dabaco Viét Nam DBC VN 64.100 321 51 7,3 1,6 1,4 35,8 21,4 13,9 9,6

Wilmar International Ltd WIL SP 4,5 21.116 13,9 13,1 11 1,1 8,6 6,7 3,1 N/A

Fuji Oil Holdings Inc 2607 JT 2.690 2.128 21,0 19,3 14 N/A 7,0 N/A 3,0 N/A

Dau thwec vat D&L Industries Inc DNL PM 8,2 1.205 26,7 22,0 3,2 3,0 12,1 12,9 8,4 10,3
Agro Tech Foods Ltd ATFL IN 939 308 73,2 48,2 52 4,8 7,4 10,5 59 N/A
CTCP Tap doan KIDO KDC VN 62.500 621 46,5 27,1 2,4 2,0 4,9 7.4 2,3 3,5

NGUON: BLOOMBERG, DATA CAP NHAT NGAY 28/06/2021




N g anh d ét may Gia tri xuat khau nganh dét may dw kién dat 39 ty

USD nam 2021 (+9,25% svck)
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Kim ngach xuat khau dét may dat két qua kha quan trong 5T21

Gia tri xuat khau vai va hang may mac caa Viét Nam tang Gia tri xuat khau xo s@i phuc hoéi trong 5T21 vé&i
15% svck |én 10,6 ty USD trong 5T21 murc tang trweng 60,4% svck, dat 1,35 ty USD
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Tropg 5T21, cac don ’hang dét may da tdng manh tré lai nhe sw phuc hdi vé don hang tai cac thj tredng xuét khéu‘chl'nh cua Viét Nam nhw My va Han
Quoc. Tong gia tri xuat khau nganh dét may tang 15,2% svck Ién 12,2 ty USD, hoan thanh 31,2% muc tiéu dat ra dau nam 2021 (39 ty USD).

Gia tri xuat khau xo s@i tdng manh tré lai trong 5T21 vé&i mirc tang trwdng 6Q,4% svck, dat 1,35 ty USD. Bang chu y, trong, Q)1/21, gia tri xu4t khau soi polyester
filament cia Viét Nam dat 111,1 triéu USD (+31,0% svck) nhé san lwong xuat khau tang 36,0% svck (khoang 71,8 nghin ta




Loi nhuén tiép da phuc hoi

/)L
Doanh thu trong Q1/21 cua cac cong ty dét

may niém yét giam 7,6% svck

Loi nhuén rong trong Q1/21 cta cac céng ty dét may niém yét tang

trwéng an twong nho cai thién danh muc san pham va cat giam chi 5800 O -
phi quang cao. 4800 - - 15;:
Chung t6i wdc tinh, tdng doanh thu (DT) trong Q1/21 cua cac cong ty dét R 100k
may niém yét da giam 7,6% svck do gidm gia ban. Tuy nhién, ching tbi 2500 - -

nhan thay bién LN gdp dwoc cai thién 1,6 diém % svck trong khi chi phi
ban hang gidm 12% svck nhd: 1) cai thién danh muc san pham (soi tai o HI ' 10%
ché, gang tay, ba 16) v&i bién loi nhuan gdp cao hon, 2) hang tén kho 15% HI HI HI | N T

VGT VGG TCM MSH GIL M10 STK HSM BDG

-500 -20%

gia thap ké tlr Q4/20 va 3) cat gidm chi phi quang céo. Do d6, tbng LN
rong Q1/21 tang 38,2% svck.

Piém sang STK va GIL

@Q1/20 mQ1/21 +svck (%)

Loi nhuan rong Q1/21 tang 38,2% svck

i i 250 100%
STK va GIL c6 ket qua tham chi con tot hon so v&i mire trwde dich voi e % 7me ’
mUrc tdng trwdng LN rong 1an lwot dat 37% va 121% sv Q1/19. Trong 0 oo | > o e
Q1/21, LN rong cua STK tang 34,8% svck nho 1) DT tr soi tai ché tang 150 | | 50%

44% E |

trwdng 58% svck va 2) gia ban trung binh (ASP) cua sgi nguyén sinh i | | o
tang 3% svck. Trong khi d6, DT va LN rong cia CTCP May Binh Thanh -~
(GIL) lan luot tang 19,5% svck va 78,5% svck nhe hop tac véi cac nha I I HI o o
ban lé trye tuyen khong Io nhw Amazon va IKEA. VGT MSH GIL sTK {Tcm BBE m1o rTSM \1«4;@ 0%
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Nhiéu yéu to thuan loi cho nganh dét may giai doan 2021-23

Trién vong nganh l Cé phiéu lwa chon

Xuat khau dét may cua Viét Nam phuc héi theo nhu cau tiéu
dung tang manh caa My va EU

TNG, TCM, MSH

Chang téi cho rang tinh hinh chinh tri bat 6n gan day &

Myanmar la co’ hdi cho cac doanh nghiép dét may Viét Nam VGG, MSH, TNG

Céac cdng ty san xuat vai va sei tan dung loi thé tir cang thang

EU-Trung Quéc TCM, STK

Cac doanh nghiép dét may Viét Nam dang bwéc vao chu ky
dau tw méi

STK, MSH, TNG




Xuat khau dét may cuaa Viét Nam phuc héi theo nhu cau tiéu

tang manh cua My va EU
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Chi s6 gia tiéu dung (CPI) cia My
dat 268,55 diem trong T5/21 (+
0,64% sv thang trwéc)

My |& thi trwong xuat khau chinh,
chi,ém 48,68% tong kim ngach xuat
khau dét may trong Q1/21

CPI cua EU tang 0,57% sv_
thang trwéc dat 108,53 diéem
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Nguw¢i tieu dung M%va EU d& cho thdy mot nhu cau pi don nén manh mé sau khi g& bd Iénh gidn cach. Theo Cuc Théng ké Lao dong (BLS), CPI clia My va
EU lan lwvot tang 0,77% va 0,57% trong T4/21 nh& nén kinh t& mo cwea tré lai.

Chung t6i ky vong gié trj xuat khau dét may ¢ta Viét Nam trong ndm 2021 sé& phuc hoi theo trién vong phuc hoi kinh té tai cac thi treeong xuét khdu chinh nhuw
My va E.U. Chling t6i ky vong gia tri xuat khau nganh dét may sé hoan thanh ké hoach ctia Chinh pha, dat 39 ty USD nam 2021 va dat

42 ty USD vao nam 2022.



Chung tdi cho rang tinh hinh chinh trj bat 6n gan day &

Myanmar la co hoi cho cac doanh nghiép dét may Viét Nam

Myanmar hién la doi tha canh tranh chinh caa Viét Nam vé TNG. MSH va VGG c6 doanh thu cao nhét ti thi
mat thi phan tai thi trwong EU trwérng EU va Han Quéc (ty dong)
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Nguén: B&o céo cdng ty Ngudn: Bao céo cong ty

ChUngBtGi cho rang tinh hinh pat 6n & Myanmar sé khién cac nha ban I& e ngai khi dat hang tai Myanmar va sé tim cac qudc gia thay thé trong giai doan t&i (Viét
Nam, Bangladesh, Trung Qudc...).

Chun? toi cho rang kho khan clia n?\?nh dét ma%_Myanmar sé la co hoi dé Viét Nam tang thi phan tai thi tredng EU, Nhat Ban va Han Qudc khi Myanmar hién
dang Ta doi thu canh tranh cua Viét Nam tai ba thi trirong nay. VGG, TNG, TCM va MSH c¢6 thé la nhirng doanh nghiép dwoc hwdng loi Ién nhat.



Céac cdng ty san xuat vai va sei tan dung loi thé te chién tranh

thwong mai EU-Trung Quoc

Chung t6i ky vong doanh thu ti vai ca TCM sé chiém 25%  STK hwéng loi khi cac thwong hiéu thoi trang
tdng doanh thu 2021 |&n €6 xu hwéng s dung chat liéu than thién voi

mai treong
Thuwong hiéu Nam Ty lé s&r dung so'i tai ché
- Nike 2018 19%
2021 _ 25% | 10% Athleta 2020 50%
T Uniglo 2020 80%
Adidas 2024 100%
Walmart 2025 50%
5730 — o Inditex 2025 100%
VF Corporation 2025 50%
IKEA 2030 100%
0% 20% 40% 60% 80% 100% H&M 2030 100%

BMay mac @Vai BSei BKhac

\ L Ngudn: B&o céo cong ty
Ngudn: TCM, Bao céo cong ty

Hang loat thwong hiéy thei trang, quéc té Ion nhw Nike, H&M, Uniglo, Zara... théng bao ngirng st dung chét liéu cotton tir Tan Cwong (Trung Quédc) sau cang
thang gitra Trung Quoc va mét s6 nwéce E.U.

Chuing_t6i cho rang TCM dwoc hudng lgi tie viéc nhiéu nha san xuat phu’o’,n? Té:jy ttr chdi mua bong ter Trung Qudc khi ho ¢6 xu hwéng chuyén sang
mua vai tir Viét Nam. Trong khi d6, cang thang gitra EU-Trung Quoc c6 thé tac dong tich cwc den STK trong dai han khi cac thwong hiéu thi trang Ion
c6 xu hwéng cam két str dung soi tai ché trong giai doan 2020-30.



Céac doanh nghiép dét may Viét Nam dang bwéc vao chu ky dau tw

Mo

Nam bat co’ héi ttr hiép dinh thwong mai tw do (FTA), cac doanh
nghiép dét may cha déng xay dwng nha may san xuat nguyén

vat liéu

Viét Nam da tham gia 17 hiép dinh FTA, trong d6 c6 14 hiép dinh FTA da
c6 hiéu lwc, mé& ra co hdi wu dai thué cho hang dét may xuét khau. Bé
tan dung loi thé tir cac FTA, cac doanh nghiép dét may da dau tw xay
dwng cac nha may san xuét nguyén liéu. Ching téi ky vong doanh thu
cua cac cong ty dét may sé tang trwdng manh trong giai doan 2023-25
khi cac dw an hoan thanh va nganh dét may phuc hdi hoan toan vao nam
2023.

Pang cha y, STK dat ké hoach xay dwng nha may san xuét soi tdng hop
Unitex v&i von dau tw 120 triéu USD, dwa cdng ty tré thanh nha san xuét
soi lon thi hai tai Viét Nam véi tdng cong suat 120.000 tAn/ndm. Ngoai
ra, cac cong ty dét may l&n khac ciing c6 ké hoach xay dwng cac nha
may ma&i hodc nang cap cdng suat nham nam bat cac co hoi tir hiép
dinh EVFTA va RCEP; cu thé MSH va TCM dat ké hoach mé réng lan
lwot 26% va 20% cong suat nha may, trong khi TNG dw kién tdng thém
50% cdng suat nha may bong.

STK sé tré thanh nha san xuat sei l&n th hai
tai Viét Nam vao nam 2025
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Nguon: TNG,STK , B&o céo céng ty



Céac nha san xuat san pham soi dwoc hwéng loi tir da ting cua

gia so

Chudi gia tri nganh dét may

9% bong nhap
knau st dung dé
san Xuat soi

Thwong nguon:
dia ban rong, doi
hoi von va ki
thuat cao.

COng ty noi bat:
TNG

S0 lwgng: 2.2
tneu tan

Tiéu thu ndi dia:
0.7 triu tan
Xudt khau: 1,5
triéu tan

Nh4p khau: 1 tan

Trung nguon:

Yéu cau cao vé
von va cong
nghé.

Céc cdng ty ndi
bat:

STK, TCM, PPH,
VGT

Nhu cau vai
6 ty m2.
§an Irong:
0.5 m2
Nhap khau:
5.2 m2 (~
90%)

Cac cong ty
ndi bat: TCM,

VGT

DD ) )

CMT 65%

OEMIFOB 25%

‘ ODM 9%

OBM 1%

| Ha nguon: tham dung lao ddng

85% tong s cong ty dét may: VGG, MSH, MNB, M10,
MGG, GIL, GMC, EVE, KMR

Nguédn: B&o céo codng ty

Tl T12/20 dén ngay T3/21, gia soi da tang 25% do nang
suat san xuat ctia vu bbéng vira qua thap va san lwgng béng
ton kho toan cau ciing gidm dang ké&. Theo Vinatex, thi
trwéng bong toan cau sé tham hut ngudn cung vao khoang 1
triéu tan trong nam 2021.

Cac nha san xuat sgi nhw STK, PPH, TCM va VGT sé tan
dung dwoc loi thé tr viéc tang gia soi. Trong khi cac doanh
nghiép san xuét vai va may mac sé phai déi mat voi thach
thirc tang gid nguyén vat liéu du vao nhv TNG, MSH, VGG.

Gia soi Polyester Filament tang 25% ké tir T1/21
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Ngudn: VCSA



Chi phi van chuyén bang container tdng gap 3 lan trong 4T21
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Nguén: Shanghai Shipping Exchange (SSE)

Sw thiéu hut container réng va chi phi
logistic cao trong Q1/21 c6 thé anh hwéng
dén cac doanh nghiép c6 don hang FOB
va OBM.

Ban pha gia soi tr Trung Quédc c6 thé tlep
tuc dién ra vao nam 2021 do cang théng
gitra EU va Trung Quéc

Nhu cau dét may thé gi¢i phuc héi cham
hon so vé&i cung, dan dén &p lwc canh
tranh v&i cac dbi tha Ion trong khu vgc
nhw Trung Qudc va Bangladesh ngay
cang tang.

Nhiéu doanh nghiép dét may dang déi mat
véi tinh trang thiéu hut ngudn lao déng do
lwong don hang tang manh tréd lai trong
Q1/21.



Chung téi wa thich STK dwa MSH, TCM vao danh muc theo doi

Soi tai ché chiém 70,0% trong doanh thu caa

Chljng tdi lwa chon STK vi: ’ ] STK vao nam 2023
STK sé tré thanh nha san xuat sgi tong hop I&'n thr hai cta Viét Nam véi cong
suat 120.000 tan/nam tinh t&i nam 2025. zzzz
STK hién dang st dung cong nghé chip Spinning c6 thé dé dang chuyén ddi gitra 3500
cac san pham sgi nguyén sinh va tai ché. 3000
R . 7 = X . s 9 Iy e N N N 2500
Cr‘1uyen sang so¢i tai ché giup tang gia ban trun‘g binh va bién LNG. 2000
Tiem nang tang gia la gia sgi tang cao nho nhu cau thi tredng cai thién; 1500
doanh thu tr mang_soi tai ché tot hon ky vong. 1905
RUi ro giam gia bao gom: 500
. , ; . ° 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Dién bién phtrc tap cua dich Covid-19 & cac thj trwdng xuat khau chinh cua mSoitaiché @Soinguyén sinh
STK nhw Han Quoc, Nhat Ban va Thai Lan.

, ‘ i S Thi trwéng sei tai ché dw kién dat 5.960 triéu
Chinh phu Viét Nam that chat yéu cau nhéap khau nhya tai ché dan dén chi USD vao nam 2025
phi nguyén liéu dau vao tang.

7000

Chung téi cling wa thich TCM va MSH nhwng tiém nang tang trwéng |0
nhuan da dwoc phan anh vao gia 6000 M
Chung t6i thich MSH vi (1) MSH la mét trong nhirng doanh nghiép c6 bién LNG =000 —

cao nhét trong nganh; (2) Nha may Séng Héng 10 dw kién tang 20% cdng suat 4000
vao nam 2022; va (3) MSH da trich lap day du 185 ty dong cho khoan ng phai 2000
thu kho dodi va dang tich cwc lam viéc véi cac luat sw dé co gang thu hoi so tién e

. EE NS
0

Chung toi lwa chon TCM vi (1) doanh thu mang vai dw kién sé tang trwéng = Sior e o S
manh trong 2021 nhc‘y hwc’yng loi tl‘,l”EVFTA, (2) TCM xéy dU’ng nha méy \(Tnh B Sg tai ché lam tir hat PET 8BS0 tai ché lam tir cotton
Long 2 v&i cong suat 9 triéu san pham/nam vao nam 2021 (+27% coéng suat). ©Soi tai ché lam tir Nylon @ Khac

Ngudn: The ExpressWire




So sanh doanh nghiép cung nganh

7 Gia muc tiéu Von hoa P/E (x) EPS 3 nam P/BV EV/EBITDA ROE(%)
Cong ty Ma cp Khuyén nghi VND Triéu USD 2021 2022 CAGR 2021 2022 2021 2022 2021 2022
CTCP May Viét Tién VGG VN KKN N/A 80 99 NA -18,7 1,0 N/A N/A N/A 9.8 N/A
CTCP May Séng Héng MSH VN Trung Lap 61.000 109 6,7 55 -14,0 1.7 1.5 3,3 28 263 30
CTCP Soi Thé Ky STK VN Kha Quan 48.000 94 94 Tl 21,1 1,9 1,6 5,0 42 200 217
CTCP Pau tv va Thwong mai TNG TNG VN KKN N/A 68 6,9 48 17,6 1,1 0,9 N/A N/A 15,2 18,2
CTCP Pau tv va Thwong mai Thanh Céng TCM VN KKN N/A 2711 215 220 13,8 3.5 3.2 128 118 17,7 18
CTCP XNK Binh Thanh GIL VN KKN N/A 98 59 N/A 21,4 1,4 N/A N/A N/A N/A  N/A
CTCP May Nha Bé MNB VN KKN N/A 21 N/A N/A 5.1 N/A  N/A N/A N/A N/A N/A
Trung binh 10,1 10,0 1,8 1,8 7,0 6,3 17,8 22,0
Trung vi 8,1 6,6 1,6 1.5 5,0 42 17,7 19,9

Nguén: BAO CAO CONG TY (Dir liéu ngay 28/06/21)



G6 & San pham

tir g6 (G&SPG)

Hwong lovi tie gia ban
tang




Gia tri xuat khau G&SPG dat CAGR 12,1% trong giai doan 2016-

Kim ngach xuat khau G&SPG dat 12,2 ty USD nam 2020 My la thi triwdng xuat khau chinh cta nganh trong
(+16,3% svck) 2016-2020
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B Gié trj tiéu thu G&SPG néi dia 0,0
8Gia tr xuét khdu GESPG 2016 2017 2018 2019 2020
¢ Ti 18 gia tri tiéu thu G&SPG ndi dia/Gia tri xuat khdu G&SPG (bén phai) EMy ®Trung Quéc BNhat Ban BHan Quéc BAnh @DKhac
Nguén: Téng cuc hai quan Nguén: Téng cuc hai quan

- Nam 2020, gia trj tiéu thu san pham gé trong nwdc dat 2,3 ty USD (+ 15,7% svck) va kim ngach xuat khdu G&SPG dat 12 ty USD (+ 16,3% svck).
Trong doé, phan khuc ban ghé chiém 71,6%.

«  Kim ngach xuét khiu sang céc thj treong chinh cda Viét Nam nam 2020 ghi nhan mirc tang trwdng am do anh hwdng cua Covid-19, ngoai trir thi
trvdng My. Ty trong tai thi tredng Hoa Ky tang manh trong giai doan 2017 - 2020 tir 41,6% Ién 58,1%, chd yeu do hwéng lgi tir chién tranh thwong
mai My - Trung.




Kim ngach xuat khau G&SPG dat két qua an twong trong 4721

My van la thi trwb’ng,xuét khau chinh cta Viét Nam D6 g6 noi that chiém ty trong cao nhat trong gia tri
trong 4T21, dat 3,1 ty USD (+ 95,0% svck). xuat khau cta G&SGP trong 4T21 (70,8%)
Cira g8, 0,3%

Pbdgdmy  Khac,
nghé, 0,2% - 5,8%

Gd van va van
/. san, 10,7%

4121 3, 12

4T20 1,60

6] 1 2 3 4 5 6

EBMy BTrung Quéc ENhat Ban BHan Quéc BEU ©Khac

Nguén: MOIT

Ngudn: MOIT

Kim n ac xuat k é G&SPG trong 4T21 dat 5,2 ty USD (+56,8% svck). Trong 46, My van la th| tredn xuat khau chinh cla Viét Nam, dat 3,12 ty USD (+ 95%

ua
svck). g6, g6 dam va van go tiép tuc la 3 mat han ng c6 ty trong cao nhat (chiém 'lan lwot 70,8%, 12,7% va 10 , 7%).

Khong chi My c6 mure ting trwdng cao , kim ngach xuat khdu G&SPG cula Viét Nam sang Canada, Phap, Uc va Ha Lan ciing ching kién sy tdng manh trong
4T21. Pac biét, xuat khau sang thi trwo’ng Canada dat 83,7 triéu USD (+58,3% svck) trong 4T21 nho hwo’ng lgi tir cac hiép dinh FTA.



Gia tri nhap khau G&SGP tang tr& lai trong 1Q21 nh& nhu cau

tang manh tir thi trie'ng My va tan dung loi thé tte EVFTA

Gia tri nhap khau G&SPG tang 37,5% svck trong Q1/21, Ién  Thi trwéng Trung Quéc chiém 28% téng kim ngach

0,72 ty USD nhép khau G&SPG trong 4T21
1 37,5% 40%
/
3 30%
/ o
B 4 ’ Q1/21 59%3¢ 43%
(4] i
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0,4 S I
0%
S\ ’ f
SEC -l Q1/20 41%
e - -10% | °
0 -20%
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I Gia tri nhap khau G&SPG (ty USD) = o= == Svek (%)
BTrung Quéc BM§ EThaiLan mChile mLao mBrazil mKhac
Ngudn: MOIT Nguén: Téng cuc hai quan
Gig tri phap khau G&SPG ndm 2020 chi dat 2,1 ty USD (:5,2% syck) do anh hwéng cta Covid-19. Tuy nhién, ching t6i nhan thay sy phuc hdi manh mé tir nhap
khau g6 nguyén liéu trong Q1/21 nh& don dat hang do go ndi that gia tang tw thi trwdng My.

Thi trwon Trun%(%uéc va My 1a 2 thj trwérng nhap khau chinh cda Viét Nam, dc’)nghgép 44% tdng kim ngach nhap khiu G&SPG. Dac biét, nhap khau gb nguyén
lieu tr EU, tang 60% svck trong 4T21, 1én 89,6 triéu USD nhd dwge hudng lgi tw Hiép dinh Thwong mai Tw do EU - Viét Nam (EVFTA).



PTB va ACG la diém sang ctia nganh G&SPG trong Q1/21

LN rong trong Q1/21 clia céc cong ty G&SPG niém yét ghi nhan
murc tang trwé’n,g dang ké nho hang ton kho véi gia thap ke tw
Q4/20 va cai thien danh muc san pham.

Tdng doanh thu (DT) trong Q1/21 clia cac cdng ty G&SPG dang niém yét
wace tinh tang 15,8% svck do nhu cau mua sém ndi that tai thj truérng My
tang manh. Ngoai ra, ching tdi nhan thay bién lgi nhuan gop (LNG) duoc
cai thién khoang 2,7% svck nhd 1) danh muc sén pham tét hon (d6 gb
ndi that) véi bién LNG cao hon, 2) hang ton kho gia thap ké tir 4Q20.
Theo dé, tbng LN rong Q1/21 tadng 48,2% svck.

biém sang ACG va PTB

Trong Q1/21, doanh thu va LN rong cua CTCP Phua Tai (PTB VN) tang
60,1% svck nh& 1) doanh thu xuat khiu (87% doanh thu gé Q1/21) tang
62% svck va 2) loi thé kinh té theo quy mé va gia ban dé gb ndi that tang
cao khi gia gb xé tang vot. Trong khi d4, DT va LN rong ca CTCP G0 An
Cudng (ACG VN) lan lwot tang 8% svck va 63% svck do nguyén liéu tdn
kho gia thap trong Q4/2020 da gitip bién LNG cai thién 3,8% svck.

Doanh thu trong Q1/21 cuacac cbng ty
S&SPG niém yet tang 15,8% svck
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LN rong Q1/21 tang 48,2% svck
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Ngudn: Fiinpro



Thi trwrdng Hoa Ky la déng lwc chinh cho sw tang trweéng cua

xuat khau G&SPG trong 2021-22

Gia tri xay dwng dan dung nha khéng dé & tai My ki vong

L&i suat cé dinh vay mua nha tai My thap nhat ké ttr

tang 11,3 svck trong nam 2021 1970 (%)
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Ngudn: Dodge Data & Analytic

Chuing t6i tin rang xuat khiu gb nai that cia Viét Na

! 1g XUl 0i that cla V A iép tuc gianh thém thi phan tron
mai My-Trung va (3) tinh trang thieéu nha ¢ tai My v

ms
|ai suat cho vay mua nha co dinh cu

6 t
1 SU

Theo B Nong nghiép va Phat trién Nong thon, kim ngach xuat khdu G&SPG sé dat 15,0
tro quan trong trong dong lwc tang trwdng ctia nganh véi kim ngach xuat khau du kién da

t’
ty9

| 5i suat cho vay mua nha 15 nam svek (%)

Nguén: Freddie Mac

iai doan 2021-22 bi (1) chi phi lao dong thap; (2) chién tranh thwong

agl\%y dat mirc thap nhat ke tiv nam 1970.

USD vao nam 2021 (+ 25% svck). Trong do, thi trwdng My dong vai
,6 ty USD (+ 37,2% svck).



Céc doanh nghiép G&SPG déi mat véi thach thirc khi gia nguyén

lidu gé tang

Gia nguyén liéu g6 tang trung binh 10% svck trong Q1/21 _
Gia g6 nguyén liéu tang trung binh

Nhom Nguyén vatliéu Bon vi Q1/20 (USD/don vi) 1021 (USD/don vi) % thay doi . X
G5 th)r/am o hien CBM ( 182,28 ( 197',)89 : 8,4% 10% trong Ql\/ 21 do, (1) thieu
M container rong va chi phi logistic cao
G0 team ép caM 91,15 i 1% trong Q1/21 (2) xu hwéng tiéu thu go
Gb c20u y nén CBM 300,43 334,24 11,3% nguyén lidu tir EU va Hoa Ky.
GA cao su ép CBM 802,58 841,76 4,9%
G5 Thang NZ ty nhién CBM 244,58 305 24,7% Chuing t6i cho rang cac doanh nghiép
GO 5o CBM 700 730 4,3% G&SPG c6 don hang OEM va ODM
Vindam GO van ép CARB P2 CBM 405 446 10,0% sé bi anh hwdng do nguyén vat lieu
MDF CARB P2 CBM 230 246 7.0% thé chiém t&i 51,2% trong chi phi san
MDF EO CBM 310 332 7,0% xuat.
3 3 0 Y > ’ 7
LA ’ ’ ’ nha san xuat gbé ché bién (PTB, DLG,
G|a'1y testliner kg 042 0,44 4 8% VlF), nhG’ng doanh nghiép cé thé
Gy el kg 033 037 12,1% hwéng loi tir gid gd nguyén liéu tang.
Tam gidy m2 0,55 0,64 16,4%
ACC Khung kim loai Tén 150,000 200.000 33,3%

Ngudn: B&o céo cong ty




Rui ro vé thué chéong ban pha gia tir My va Canada

Canada &p thué chéng ban phéa gia tam th&i déi véi ghé boc cta Viét Nam vao

T5/21
Nganh go Viét Nam c6 thé phai déi
4 N\ 4 ) mat v&i cac vu kién chong ban pha
10/21-04/21 03/2021
My diéu tra cao budc Viét Nam Van phong dai dién My céo budc gla tU’ My Va Han QUOC CU the VO’I
thao tang tién tg, trong dé c6 mét cac doanh nghiép Viét Nam san pham van ep do glan Ian thu’0’ng
hang san pham gé xuét khau nguyén liéu bat hop phap tai thi
My rut Viét Nam khoéi danh sach trwdng noi dia va san pham xuét mal Va tron thue
céo buéc thao tlng tién té khau sang My

\_ ) \_ ) Thué chong ban pha gia cia Canada

c6 thé tac dong dang ke dén kim
ngach xuat khau khi xuit khau gb
sang Canada dang tang manh trong
Q4/20 va Q1/21.

A 4

4 A r ™

05/20-09/20

Han Quéc ap thué chéng ban pha 05/05/2021

gia dbi véi g6 dan Viét Nam. Mirc Canada &p thué chéng ban pha gi

thué 10,54% hisu Iwe dén va chéng trgr cap véi ghé goé khong

28/09/2020 ) . bgc Viét Naﬂm.
\ ) Murc thue chong tree cap 0%-11,73%

Mtrc thué chéng ban phéa gia
17,44%-89,77%

- _ J

Ngudn: B&o cédo cong ty




PTB |a cé phiéu khuyén nghi caa chang toi

Mang g6 déng gop ty trong cao nhat trong
doanh thu caa PTB trong nam 2020 (ty dong)

Chung t6i dw bao doanh thu mang g6 tang 1an lwot 32,5% va 8,5% svck 11,000
trong nam 2021 va 2022 do nhu cau bung no tir thi trwong My.

We lwa chon PTB vi:

9.000

Dy an nha may san xugt go ndi_that dy kién hoan thanh vao nam 2023 sé

tang 40% cong suat chée bien gb cua PTB. 7.000

Mang da hwéng loi tlr sw phuc hdi ctia nhu cau xay dwng dan dung. 5.000

Mang bat ding san duw kién sé,dén_?Bgép lan lwot 8% va 15% vao tong o

doanh thu va ol nhuan rong cua PTB trong nam 2021. 1.000

Chung t6i du béo LN rong ctia PTB Ian lwot dat 636,5 ty dong (+67,8% R S e e e ==

svck) va 744,5 ty dong (+17% svck) trong nam 2021 va 2022. mGE mDa mPhan phéi6t6 @Bt dong san
Tiém nang téng gid gom : 1) doanh thu tot hon dw phéng tlr mang go tinh ché Go tinh ché dw kién sé chiém 93% doanh thu
va 2) bién LNG cai thién tr mang phan phoi 6 t6 do thieu hut ngudn cung xe. mang go trong nam 2022

RUi ro gidm gia gébm : 100%
Hoat dong xay dwng trong nwéc va tiéu thu xe hoi cham hon dy kién do anh ——
hwdng cla Cowd-l% .
Bieu thué mai doi véi do go ndi that Viét Nam
Gia nguyén liéu gb tang anh hwdng dén bién LNG clha PTB o
My c6 thé ap thué chdng ban pha gia déi véi san pham gb o

0%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

BGStinh ché BGSE nguyén liéu
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Gia thép thanh Trung Quéc —Gia thép HRC Trung Qudc
NGUON: BLOOMBERG



Pa tang cua gia thép gan day dwoc hé tro b&i sw phuc hoi nhanh

chong cta nén kinh té toan cau va nguoén cung thép han ché

Nhu cau thép dworc thic day b&i sw phuc Trong nam 2020, san lwong thép Trung Gia thép toan cau da tang manh ké tur
hoi manh mé cua kinh te toan cau Quoc tang 59 triéu tan nhwng san lwong thang 8/2020 trwéc khi giam vé muarc 800
tte phan con lai cua the gi&i lai giam 75 USD/tan hién nay
s triéu tan sv nam 2019
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Glan d
tn's

(WSA)

oan sza(glléuat do dai dich Covid-19 da lam han ché ngudn cung thép thé gii trong nam 2020. San lwong thép thé gi¢i da giam 16 triéu
nam

Gia thép thé gioi da tang 93% ké tr mirc day trong thang 3/2020. Sau khi dat dinh vao gilra thang 5/2021, gia thep da giam xudéng merc 800
USD/tan trong boi canh Trung Quoc thire hién cac chinh sach ha nhiét gia hang héa. Tuy nhién, gia thép trung binh 6 thang dau nam 2021
van cao hon 43% sv cling ky ndm ngoai, theo wéc tinh ctia chang toi.




Trong 5 thang dau nam 2021 (5T21), tong san lwoeng tiéu thu

thép da tang manh 23,2% svck |én 6,8 triéu tan

San lwong tiéu thu thép xay dwng tang 14% svck San lwong tiéu thu tébn ma tang manh 49%
|én 4,7 triéu tan trong 5T21 svck 1én 2,1 triéu tan trong 5T21
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Trong 5T21, téng san lwgng tiéu thu thép (bao gom thép xay dung va ton ma) da tang 23,2% sv murc thap cda clng ky
nam 2020 — thoi diém dai dich Covid-19 dat dinh. Nhe nhu cau thép thé gi¢i ting manh dau ndm 2021, thi trudng xuat
khau la ddng lyc tang trwdng véi san Iuo’ng dat 1,9 triéu tan (+82% svck) trong 5T21. Dac biét, san lwong tdn ma xuat
khau da bt pha 138,7% svck |én 1,2 triéu tAn trong 5T21.




Céac cong ty thép hang dau tiép tuc gianh thém thi phan trong 5T21

Thi phan thép xay dwng Viét Nam
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Cac codng ty thép hang dau voi loi thé sén xuat theo quy md I&n va hé théng phan phéi rong khap da tan dung da phuc héi cta thi

treong de gianh thém thi phan.

Pang chi ¥, HPG — nha san xuét thép I&n nhéat Viét Nam da gia tdng thi phan thép xay dwng ttr mirc 32,5% cla ndm 2020 I1én mdc
34,5% trong 5T21. Trong khi dé, cdng ty dan dau thi phan tén ma - HSG ciing gia tang 2,8% thj phan tr mirc 33,4% nam 2020 |&n mirc

36,2% trong 5T21.




Chuang tdi cho rang mipc gia thép cao hién tai la thiéu bén virng

Thiéu hut ngudn cung trén toan cau mang San lwong san xuat thép ngoai Trung  Cac nha may EAF toan cau di ning lyc
dén co hoi vang cho Trung Quéc xuat khau Quoc giam 0,4% svck trong 2T21, trwdC  gja ting san xuét thép
thép khi bt pha 23,2% svck trong thang 3-
4/2021 —_—
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Theq quan diém cla ching toi, viéc tiép tuc gia tang san xuat sé cham dit tinh trang thiéu hut ngudn cung thép trong mot dén hai thang tai, khi do gia thép
sé dan tro lai muee trung binh trong dai han.

Bién lgi nhuan nganh thép d& duwoc duy tri @ mic cao trong ba thang, chung t6i cho rang hau hét cong suét clia cac nha may san xuét thép theo
cgng nghé 10 dién (EAF) co thé dwoc khai dong lai trong twong lai gan. Chuang toi cling Iwu y rang viéc day manh san xuat tai cac nha may EAF
dé dang hon sv san xuat thép bang 16 cao.



Gia nguyén vat liéu dau vao dwoc dw béo sé tiép tuc duy tri & mirc cao,

ttr d6 sé ngan gia thép giam sau trong ngan han

Cac nha san xudt quing sat Ién khong cho  Gia quang sat da dat dinh nhwng van sé Chlng téi dw bao gia thép xay dwng ndi
thay sé& co6 sy gia tang dang ke nao trong  duy tri @ mic cao den cuoi nam 2021 dia cling sé & muc cao trong giai doan
hoat dong xuat khau cho den cuoi nam 2021 nora sau 2021-2022
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Chung t6i duy tri danh gia gia quang sat sé tiép tuc duy tri & m&c cao trong 1-2 nam toi do (1) nhu cau thép toan cau
manh mé va (2) hoat ddng xuat khau clia cac nha san xuéat quang sat Ién van sé & murc thap vdi ké hoach san xuét han
ché.

Chuing t6i ky vong gié thép xay dyng ndi dia sé dat 14,8 triéu dong/tan (+32% svck) trong nam 2021, trwéc khi giam xudng

murc 13,8 triéu dong/tan (-7% svck) trong nam 2022.



Chuang téi cho rang bién lgi nhuan cua cac cong ty thép sé

giam trong ndra cudi nam 2021 tlr mipc cao trong nira dau nam

Bién LNG cua cac cong ty thép xay Bién LNG cua cac céng ty thwong

Bién LNG cua cac cong ty tdbn ma L o
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Gia thép ky vong giam sé gay ap lwg dang ké Ién bién loi nhuan gop (LNG) ciia cac cong ty thép trong niva cudi nam 2021 khi
hang ton kho gia ré dwoec tiéu thy hét. Pac biét, mirc anh hwong sé rat |on doi voi cac cong ty thwong mai thép.

Tuy nhién, ching toi cho rang da tang trwdng lgi nhuén manh mé cua cac cong ty thép hang dau (HPG, HSG va NKG) sé tiép
tuc toi thieu dén hét quy 3/2021 nh& cac hgp dong cua ho (giao hang trong 3-4 thang t¢i) da dwoc ky két véi khach hang.




Chung téi ky vong téng san lwong tiéu thép sé phuc héi manh

meé trong nam 2021-22 vé&i mrc tang treéng kép 13%

Thép xay dwng: ky vong tang
trwdng kép san lwong tiéu thu dat
12% trong 2021-
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Chang téi ky vong tang trwdng kép
san lwong tiéu thu thép xay dwng sé
dat 12% trong giai doan 2021-22 (tang
trvdng kép trong giai doan

2012-19 la 14,9%) nh& viéc: (1) tang
tbc phat trién ha tang trong nra sau
2021-2022 nhd vao viéc day manh
dau tw cong va (2) thj trwdng bat déng
san nha & sé nong tré lai trong nam
2021 do lai suat gidm va nguén cung
m¢&i mé& ban cao hon.

Trong khi d6, chung t6i ky vong san
lwong tiéu thu tbn ma sé tang trwdng
kép 16% trong giai doan 2021-22 nh&
viéc: (1) lan séng chuyén dich san
xuat sang Viét Nam cua cac doanh
nghiép FDI va (2) san Ilwong Xuat
khau cao hon do nhu cau thé gioi thép
thé gi¢i manh mé.



Viét Nam c6 co hdi tré thanh trung tam san xuat thép méi cuaa

the giéi
Viét Nam lot top 14 cac quéc gia san San lwoeng thép thdé cuaa Viét Nam chi  Tang trwéng kép tiéu thu thép binh quan
xuat thép tho 1&n nhét thé giéi nam 2020 chiem 1% tong san lwgng thép tho theé  dau ngwdi cda Viét Nam cao gap 4 lan mirc
gi®i nam 2020 trung binh the gi®i giai doan 2009-19
San lwong san xuat thép 7.1%
Xép hang Quéc gia tho (triéu tan)
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Viét Nam c6 co hdi tré thanh trung tdm san xuat thép meéi

thé gioi

7.

Trong nhirng ndm t&i, binh quan nhu cau Ty |& dan sé d6 thi cha Viét Nam nam  Viét Nam c6 loi thé vé chi phi nhan céng gia
dau tw co’ s& ha tang cua Viét Nam dweoc dw 2019 van & mtrc thap sv cac quoc gia ré sv cac quoc gia san xuat thép Ié&n khac
béao sé gap 2-3 lan sv giai doan 2011-15 trong khu vwc

GDP binh quan dau ngwei

0 Quéc gia nam 2019 (USD)

Trung Quoc 10.217

o An Do 2.100

70 Nhat Ban 40.247
Nguén dw  Khoang thoi Nhu cau dau tw co sé ha 60 Hoa Ky 65.298
béo gian dw bao tang (ty USD) Trung binh nim Nga 11.585
ADB 2015-2025 167,0 167 Han Quéc 31.846
World Bank  Annual average 25,0 25,0 40 Thd Nhy Ky 9.127
HSBC 2016-2040 605,0 25,2 Puc 46.468
30 Brasil 8.717

20 Iran 6.980

10 Dai Loan 29.803
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Viét Nam c6 nhiéu loi thé dé phat trién nganh thep, bao gom (1) nhu cau ndi dia vé dau tw co s& ha tang va bat dong san
dan cw Ion; (2) Viet Nam co chi ph| nha&n cdng ré hon sv cac quoc gia san xuat thép hang dau khac va (3) nhd s& hiru dwdng
b& bién dai va nhiéu cang nwéc sau, Viét Nam cé loi thé trong viéc san xuét thép quy mo on.



Viét Nam c6 co hdi tré thanh trung tam san xuat thép méi cua

thé gidi

Ty trong déng goép cua cac quoc gia phat trién (Hoa Ky, EU, Nhat

Ban) ngay cang thap trong téng san lwong san xuét thép tho thé gii V6i nhu cau 16n ve xay dung co' s¢

ha tang va chi phi san xuat thap, cac

P . quéc gia dang phat trién dang chiém
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Pa tang cua co6 phiéu nganh thép vwot tréi sv VNIndex nh& két

qua kinh doanh quy 1/2021 an twong

7.

Dién bién cua cé phiéu thép sv VNIndex trong ndm 2021 (%)

Két qua kinh doanh cua cac doanh nghiép thép dwec cai thién
dang ke trong quy 1/2021 nh& gia thép va san lweng tiéu thy tang
manh (ty dong)

190
Doanh thu Lei nhuén rong
1Q21 1Q20 s vck 1Q21 1Q20 s vck e
Thép xay dwng 170
HPG 31.459 19.451 61,7% 6.977,6  2.2853  205,3% 160
TVN 9.445 7.317 29,1% 335,1 15,1 2.124,6% 150
TIS 3.006 2.158 39,3% 44,2 43  920,7% ire
POM 2.699 2.519 7.1% 74,5 (55,7) NA
VGS 1.654 1.844 -10,3% 30,2 10,6  184,8% L
VIS 1.129 766 47,4% 13,0 (41,7) NA 120
T6n ma 110
HSG 10.846 5.779 87,7%  1.034,9 201,0  414,8% 100
NKG 4.853 2.452 97,9% 318,8 415  668,3% &
Thwong mai thép 01/2021  02/2021 03/2021  04/2021  05/2021  06/2021
SMC 5.070 3.448 47,0% 208,1 10,2 1.937,6% Vnindex —— Nganh thép
TLH 979 943 3,8% 116,0 3,8 2.969,9%
NGUON: VSA NGUON: BLOOMBERG

Céac cong ty thép ghi nhan mc lgi nhuan rong cao trong quy 1/2021 nh& gia ban thép va san lwong tiéu thu tdng manh.

Tinh dén ngay, 25/6/2021, trung binh ]gié cb phiéu cac codng ty thép da tdng manh 73,9% sv dau nam, vuot troi sv VNIndex
(+25,9%) do két qua kinh doanh quy 1/2021 an twong phan anh vao gia.




Pinh gia cé phiéu thép dang trong ving cao nhat thap ky qua

P/E lich str caa HPG P/E lich str cia HSG P/E lich str caa NKG
(Pa loai bé nhirng giai doan lgi nhuan rong cua (Pa loai bé nhirng giai doan lgi nhuan rong clta
cdng ty am) cbng ty am)
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Theo da tang cua gia cb phiéu gan day, dinh gia ctia cac cd phiéu thép dang & mirc cao nhat ké tir khi niém yét. Dac biét, mirc P/E cua
HPG dang 1a 12,7x (+2,8 Ian d6 I&ch chuan (std) sv P/E trung binh 10 ndm), HSG la 8,4x (+1,5 Std) va NKG la 9,9x.

Tuy nhiép, chfing toi tin rang gia ¢ phiéu cac cong ty thgp van cop tiém nang tang trwdng nho dy béo nganh dang & trong chu ky tang
triong tét nhat trong moét thap ky qua va quy mo san xuat hang dau cua cac cong ty thep Viét Nam tai khu viec B6ng Nam A.




Rui ro giam gia cha cé phiéu nganh thép

»  V&i viéc gia thép va nhu cau thép toan cau birt pha thoi gian gan day, ching tdi cho rang nganh thép Viét Nam sé chirng
kien sy tang tredng manh mé trong nam nay. Mdc gia ban cao hon véi tat ca cac san pham thép sé tac dong tich cuwc den
cac nha san xuat thép, dac biét la cac cébng ty hang dau. Do d6, chidng téi wa thich HPG, HSG va NKG.

Rui ro giam gia:

« (1) Gia thép giam manh hon dw kién do nhu cau thép tang truédng cham hon.

«  (2) Chinh pha Trung Quéc thleu quyét liét trong cac biét phap han ché ngudn cung sé khién san lwong thép du thira cia
nwéc nay tran sang cac quéc gia lang giéng, trong d6 c6 Viét Nam.

« (3) Gia quang séat cao hon du kién do san lwong khai thac thap tai cac mé & Brasil va Tay Australia.




Chung toi wa thich HPG va dwa HSG, NKG vao danh muc theo doi

Theép xay dwng

- Tap doan Hoa Phat (HPG). HPG dang s& hivu nhiéu wu thé cho phép cong ty nam bat dworc tdc do tang trwdng clia nganh
xay dwng trong nwéc thei gian téi nhe (1) Loi thé sén xuat quy mé 1én va nang Iwc van hanh da dwoc chirng minh va (2)
HPG da lién tuc mé& rong cong suat va da dang héa san pham dau ra théng qua viéc xay dwng Khu lién hop Gang thép
Dung Quét 1 (KLHDQ, céng suat thiét ké 5,5 triéu tan thép thé/nam) va dang c6 ké hoach dau tw KLHDQ 2 (5,6 triéu tan
thép thé/nam). Nhé chudi gia tri nganh hoan thién, chdng tdi cho rang HPG sé 1a mét trong sb it cac céng ty co thé duy tri
bién LNG cao trong 2H21-22 bét chap gia thép c6 thé sé giam.

« Chung t6i dw phong doanh thu va lgi nhuan rong ndm 2021 cia HPG sé lan lwot dat 156.503 ty dong (+73,7% svck) va
29.740 ty déng (+121,1% svck), nhd viéc (1) san lwong tiéu thu thép tdng 32,3% svck va (2) binh quan gia ban thép tang
35,0% svck. Trong nam 2022, loi nhuan rong cla cdng ty sé giam 19,5% svck xubng mirc 23,926 ty dong.

« Chung t6i cling lac quan vé&i ké hoach mé rong chudi gia tri ciia HPG khi cong ty da hoan thanh viéc mua hai tau bién ché
hang r&i c& I&n va mot mé quang sat tai Australia. Do do, HPG tiép tuc la c¢d phiéu wa thich ca chiing téi trong nganh thép.




Chung t6i wa thich HPG va dwa HSG, NKG vao danh muc theo doi

TONn ma

« Chung t6i dang theo déi Tap doan Hoa Sen (HSG) and CTCP Thép Nam Kim (NKG), do cac yéu té (1) thi phan tén ma ndi
dia I&n cta hai cong ty; (2) voi ty trong san lwong xuat khau trong tbng san lwong lwong tiéu thu cao, ching téi cho rang
HSG va NKG sé dwoc hwéng loi chinh tir nhu cau tdn ma manh mé cua thé gidi trong 2H21-22 va (3) chiing téi nhan thay
sw cdi thién dang ké cla tinh hinh tai chinh va ndng Iwc van hanh cla hai cong ty trong giai doan nay.

« Tuy nhién chang t6i cling lwu ¥ rang mirc chénh l&ch gitra gia nguyén liéu dau vao ctia HSG va NKG (HRC) va dau ra (t6n
ma) thap hon nhiéu so v&i quang sat va thép thanh phdm, diéu nay cé nghia la rui ro bién LNG gidm cda cac cong ty ton
ma |a I&n khi hang ton kho HRC gia ré dwoc tiéu thu hét hodc gia thanh phdm giam. Do dé, ching t6i dw phéng bién LNG
cta hai cdng ty sé& giam trong ntva cudi nam 2021 t&r mdc cao trong 6T21.

« Chung téi dw phéng doanh thu va lgi nhuan rong cia HSG nam 2021 sé tang trwdng lan lwot 54,9% svck va 184,2% svck
lén mirc 45.515 ty déng va 4.306 ty ddng, nhe viéc (1) san lwong tiéu thu thép tang 33,4% svck; (2) gia ban thép binh quan
tang 20,2% svck va (3) chi phi lai vay gidm 31,1% svck. Sw phuc héi manh mé cla gia thép thdi gian gan day sé tao co s&
cho murc loi nhuan cao cla HSG nam 2021, dan dén viéc Igi nhuan rong ndm 2022 dy béao gidm 35,4% svck xudng 2.834
ty ddng, theo quan diém cuda chdng toi.

« Chung t6i dw phong doanh thu ciia NKG nam 2021 sé tang 67,8% svck 1én 19.395 ty dong, nh& viéc (1) san lwong tiéu thuy
thép tang 27,8% svck va (2) binh quan gia ban thép tang 27,0% svck. Bién LNG nam 2021 sé tang Ién mirc 13,6% t muc
chi 7,5% ctia ndm 2020, phan anh viéc tich trir hang tdn kho nguyén vat liéu dau vao thap hon tai thoi diém dau ndm va cong ty
da quan ly chi phi tét hon sau tai co cAu. Két qua 1a loi nhuadn rong ctia NKG sé tang 381,4% svck 1én mirc 1.420 ty ddng trong
nam 2021. Trong ndm 2022, chdng tdi Ky vong cong ty sé dat mdc loi nhudn rong 850 ty déng (-40,1% svck).




So sanh véi cac doanh nghiép cung nganh

Cong ty M3 CK Vén héa P/E (X) Tang trwéng P/BV (X) EV/EBITDA (x) ROE (%)
tr.USD 2021 2022 EPS 3 nam 2021 2022 2021 2022 2021 2022
Thép xay dwng
Tap doan Hoa Phat HPG VN 9.855 9,5 12,0 17,8 2,9 2,3 6,9 8,3 40,4 23,1
JSW Steel JSTL IN 22.536 9,6 10,0 18,2 2,7 2,2 6,1 6,5 31,1 22,4
Tata Steel TATA IN 18.831 5,5 7,9 37,4 1,4 1,2 4,3 5,6 27,5 15,6
Hindalco Industries HNDL IN 11.362 9,0 8,6 -2,8 11 1,0 5,9 5,8 13,3 12,4
Jindal Steel & Power Ltd JSP IN 5.444 5,4 7,7 58,5 1,0 0,9 3,4 4,2 20,3 12,8
NMDC NMDC IN 7.022 6,2 8,2 26,5 15 1,3 4,2 57 25,2 16,9
Nippon Steel Corp 5401 JP 16.389 7,0 6,9 na 0,6 0,6 57 6 8,1 8,3
JFE Holidng Inc 5411 JP 7.336 51 5,3 na 0,4 0,4 55 57 7,3 7,4
Bluescope Steel Ltd BSL AU 8.518 10,4 7,9 7,1 1,6 1,3 5,5 4,7 15,2 18,1
Angang Steel Co Ltd-A 000898 CH 6.490 7,4 6,6 (15,6) 0,7 0,7 4,6 4,2 8,5 9,4
Hyundai Steel 004020 KS 6.449 9,4 9,3 na 0,4 0,4 6,6 6,6 4.4 4,3
Trung binh 11.038 7,5 7,8 18,5 1,1 1,0 52 55 16,1 12,8
Trung vi 7.927 7,2 7,9 18,2 1,1 1,0 55 57 14,3 12,6

NGUON: BLOOMBERG, DU LIEU TAI NGAY 25/06/2021




So sanh véi cac doanh nghiép cung nganh

Cong ty M3 CK Vén héa P/E (x) Tang trwéng P/BV (x) EV/EBITDA (x) ROE (%)
tr.USD 2021 2022 EPS 3 nam 2021 2022 2021 2022 2021 2022
Ton ma
Tap doan Hoa Sen HSG VN 864 6,4 8,2 82,1 2,1 1,6 4,6 55 40,8 23,3
CTCP Thép Nam Kim NKG VN 243 4,2 7,5 1441 1,3 1,1 3,9 6,1 32,4 12,7
Jiangsu Azure Corp 002245 CH 3.016 30,7 23,6 17,6 59 4,8 19,9 16,2 20,5 21,5
Kyoei Steel Ltd 5440 JP 598 9,1 8,1 75,7 0,4 0,4 4,9 4,1 3,6 4,6
Chun Yuan Steel Industry Co Ltd 2034 TT 539 11,7 9,7 (17,0) na na 9,1 8,0 13,7 15,5
Kisco Holdings Co Ltd 001940 KS 340 7,2 7,2 (12,2) 0,4 0,4 6,3 6,1 6,1 5,8
Trung binh 1.123 14,7 12,2 16,0 2,2 1,9 10,1 8,6 11,0 11,9
Trung vj 569 10,4 8,9 2,7 0,4 0,4 7,7 7,1 9,9 10,7

NGUON: BLOOMBERG, DU’ LIEU TAI NGAY 25/06/2021




Nganh Ngan hang

Ky vong da dwoc phan
anh vao gia




Tom tat 6T21: Tang trwedng tin dung toan nganh dworc cai
thién nhiéu hon so véi tang trwedng huy dong

Tin dung tang trén co sé nguon tien gri doi dao dam bao Cac ngan hang hang dau ghi nhan mc tang trwéng tin
va duy tri tinh thanh khoan toan hé thong dung virng chac trong Q1/21
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Tin dung hé thong tang 2,95% tron% Q1/21 (14% svck) va tan% 5,1% tinh dén 15/06/2021, hon gof ddi mire tang trwdng 2,3% cung Ky
cua 6T20. Huy dong tlen glri tang 2% trong Q1/21 (14,8% svck) va tang 3,96% tinh déen 15/06/2021.



Tong dw ng cho vay khach hang ctia 17 ngan hang niém yét (chiém 67% tin dung toan hang) tang 3,2% trong Q1/21, gap 3 lan mtrc
tang trwdng trong Q1/20. Tong huy ddng tien gtri cta cac ngan hang nay tang 1,4% trong Q1/21.




TOm tat 6T21: NIM cai thién nhe trong Q1/21 nhé...

NIM Q1/21 (dw béao ca nam) tang nhe so v&i NIM 2020... ... nh& chi phi vén thap hon
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NGUON: BAO CAO CONG TY

NIM Q1/21 (dw bao ca nam) cua cac ngan hang tang 2-118 dcb svck nhe chi phi von giam nhiéu hon da dw bu dap muc giam cua loi suat
tai san. Bbi véi NH TMCP niém yet quoc doanh, trung binh NIM tang 27 dcb svck dat 3,1% nho chi phi vén gidm 120 dcb xudng mirc 3,2% nham b
dap mirc gidm 87 dcb cla loi suét tai san xuong 6 1%. D6i véi nhém NH TMCP niém yét tw nhan trung binh NIM tang 41 dcb svck dat 4 3% nh& chi phi
vén gidm 124 dcb xudng 4% bu d&p mic giam 67 dcb cua loi suét tai sén xubng 8,2%.

TCB, ACB, va VIB_ghi nhan NIM cai thién nhiéu nhat trong Q1/21. Bén canh mat bang chung cac ngan hang déu hwéng loi tir chi phi von thap
hon, TCB c6 loi SUAt tai san (dw bao ca nam) tang 23 dcb trong Q1/21 sv nam 2020 nh¢ mé réng hoat dong mang cho vay, trong khi ACB va VIB voi
ty Ie cho vay ca nhan cao giap giam bét anh hwdng tir viéc loi suat tai san giam.



TOom tat 6T21: ... chi phi von gidam sau hon loi suat tai san

L&i suat huy déng ngan han tiép tuc giam 10-50 dcb sv
dau nam (giam 100-230 dcb sv th&i diém trwéc dich)
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L&i suat huy déng ngan han dén T6/21 cla cac ngan hang giam Ién dén 230 dcb sv thoi diém trwdc dich vao T3/20 (hay -
50 dcb sv dau nam) gitp chi phi von Q1/21 cai thién Ién den 149 dcb svck (hay -101 dcb sv ket qua 2020).

Trong khi do, loi suat tai san Q1/21 ghi nhan mtrc giam nhe hon, cao nhat 1a 90 dcb svck (hay -40 dcb sv nam 2020), phan
anh dé tre trong viéc diéu chinh lai suat cho vay.




Tom tat 6T21: thu nhap I&i thuan (NII) ting trwéng vwot bac

trong Q1/21, cung véi...

TMCP Top 4 TMCP tw nhan Thu nhap (TN) |4 thuan tang trwéng virng
12.000 quoc doanh 60% chac & cac ngén héng trong Q1/21 nhb’,Céi
/ 54,4% thién tang trwong tin dung va NIM. Tong

) \ NIl ctia 17 NH niém yét tang 23,7%
10.000 | bsas 50% st:k trf)ng Q1/21 dat 77.788 ty dong, cao hO’I:l
42,7% muc tang 14,1%/17,2% svck trong Q1/20 va
° Q1/19 nh®& dv no vay tang 15,8% svck va

8.000 40%

35,7% trung binh NIM tang 38 dcb svck.

S ° CTG, TCB, ACB ghi nhan mic tang
6.000 | ofEhas — o 21 0% 30% trwwdng NIl manh mé nhd NIM tang virng
chac va mé rong cho vay hiéu qua.

4.000 . 20% Vietinbank: NIM tang 47 dcb svck dat
0 3,3%, va dw no vay tang 0,2% trong Q1/21
168t (sv mtrc giam 1,2% trong Q1/20).
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toan nganh trong Q1/21 nh& NIM tang 118
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... TN phirong tdng manh, gitip TN hoat ddng ting trwéng beén

viwen

TN phi réng (NFI) téing vieng chéc & cac ngan hang... ... la déng lwc thic day tang trwéng TN ngoai lai (non-Il) trong

Q1/21
220% 6.000 500%
o ” 5.000 400%
%
4.000 300%
120% ]

— 9,8° - 3.000 200%
70% || e | ®
— j { 2.000 100%
° ~ 1.000
_ @
k<)

0%

[ ]
)
. L
HDB ViB

-30% ® -
VCB HDB TPB ACB LPB TCB VIB MBB VPB BID CTG VCB BID CTG MBB TCB ACB VPB LPB TPB
@TN tir Banca/NFI 2020 @Thu nhép tir dich vu thanh toan/NFI 2020 ENon-1l 01/21 (7 dbna 13 trai) BmNFI Q1/21 (K déna 13 trai)

TN ngoai, ldi cda 17 n%ﬁ

\ ja 17 ngan hang niém yét tang 43,5% svck trong Q1/21, gan gap déi mire tang trwdng cta Q1/20, nhe TN phi ron
thanh phan chiém it n

at 40% TN ngoai lai cua cac ngan hang-da tang 62,3% svck trong Q1/21, gap 5 lan mic tang cung ky Q1?26.

Viéc mé& rong tin dung manh mé nho kinh té dan hdi phuc thiic day hoat ddéng giao dich gitra cac doanh nghiép, nhé d6 gia ting thu
nhap ti dich vu thanh toan va thu nhap tr mang bao hiem (Banca) trong Q1/21. Bay la mang thu nhap chinh trong TN phi rong cla
ngan hang, vi vay da gitp TN phi rong tang trwédng vwot tréi trong Q1/21.




Tom tat 6T21: ... thic day lgi nhuan rong tang vot

Loi nhuan rong (LNR) cia cac ngan hang
Lol nhuan rong cuaa cac ngan hang tang vot trong Q1/21 tang trwdng vwrot bac trong Q1/21. Tong
LNR cua 17 ngan hang tang 77,3% svck,

8.000 . __ 180%
ey vuwot tréi sv mire tang 6,4% va 10,5% svck
7.000 — 150% trong Q1/20 va Q1/19.
6.000 ]
107,5% 120% Lei nhuén rong clia cac ngan hang tang doét
5.000 e — - bién trong Q1/21 la do (1) NIl céi thién nho
4.000 o 681% ¢ m¢& rong tin dung cao hon va NIM cai thién
ml " e % do chi phi huy déng vén thap hon, (2) NFI
o — . - : - tang manh, va (3) CIR thép hon do cai thién
2.000 . o i ® hiéu qua hoat ddng. Khi nén kinh té Viét Nam
000 1 0% dan phuc héi tir Q4/20, viéc NHNN thyc hién
' H H s H » chinh sach nai 16ng tién t& da thuc ddy nhu
CTG  MBB BID LPB  TCB  HDB VIB VCB ACB  TPB  VPB cau tin dung.

BLNR Q1/21 (ty déng, I& trai) ® Tang tredng LNR Q1/20 (% svck) @ Tang tredng LNR Q1/21 (% svck)

NGUON: BAO CAO CONG TY




Trién vong nira cudi 2021: Chang tdi duy tri dw bé&o tang

trwéng tin dung toan nganh dat mdc 13-14% nam 2021

Chung toi dw bao tin dung toan nganh tang

Chung toi ky vong tang trwéng tin dung hé théng dat mc 13-14% nam 2021 13% khi GDP tang 6,5% nam 2021:
S i Nhu cau quoc té phuc hdi thiic day cac hoat
18,2% dong san xuét va kinh doanh trong ntra cudi
18% nam 2021, sau khi cac nén kinh té phuc hoi
120% nh®& cac go6i kich cau va quy trinh tiém

16% chdng hiéu qua. Cac nwéc ky vong sé mo
ctra bién gidi trong Q3/21 va khuyén khich

% : ngwoi dan quay trd lai lam viéc trong
- diéu kién an toan hon, gitp tdng nhu cau
7 0% tiéu dung nh& thu nhap dworc cai thién.

10%

i Lai suat cho vay thap nh& chinh séach tién té
8% ndi 16ng hién nay thic day cac doanh
nghiép vay thém cac khoan vay méi dé

100%

6% 40% phuc vu hoat dong.
e Chung t6i dw bado cac doanh nghigép san
ik xuat sé quay lai dat cong suét hoat dong toi
da trong Q3{21 khi lan séng Covid-19 thir tw
nay dwoc kiém soat.
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Du lich va dich vu duwoc dw bao sé dan phuc
Emmm Tin dung toan hang/GDP (1& phai) ——Tang trwéng tin dung hé théng hoi tir Q4/21 khi Viét Nam co thé tiép can
NGUON: SBV, GSO 150 triéu lidu vac xin dé tiém cho 70%
nguoi trwdng thanh, gitp binh thuwdng hoa
cuéc song va mo ctra bién gidi.




Cac ngan hang trong danh muc cua chung t6i sé vwot han

mirc tang trwdng tin dung dworc NHNN cap cho nam 2021

Tang trwédng dw nor vay cac ) Q1/21 ) 5721 Tran tin dung 20?1 2021F 2022F
ngan hang (% svck) (% sv dau nam) (% sv dau nam) dworc NHNN cap| (VND dw bao) (VND dw béo)
Vietcombank 3,8% 5,6% 10,5% 14% 15%
BIDV 1,6% 3,0% 7,5% 10% 10%
Vietinbank 0,2% 3,3% 7,5% 9% 8%
NH TMCP Quén Béi 8,6% 10,3% 10,5% 17% 15%
NH TMCP A Chau 4,1% 8,5% 9,5% 12% 12%
NH TMCP Qudc té Viét Nam 4,7% 8,0% 8,5% 26% 25%
NH TMCP Ky Thwong Viét Nam 6,8% N/A 12,0% 14% 14%
NH TMCP Viét Nam Thinh Vwong 3,6% N/A 8,5% 17% 17%
NH TMCP Bwu Dién Lién Viét 3,5% N/A 8,5% 15% 15%

Tang trwdng dw no vaxxcﬂa cac ngan hang, chiém maét nira tin dung hé thong, cé thé vt han mirc tang tredng tin dung dwoc
cap cho nam 2021 do két qua ttr viéc mo rong nhanh chong trong Q1/21 & 5T21.

Céac ngan hang trén day c6 nhiéu lgi thé hon trong viéc tan dung ttr sw phuc héi kinh té néi chung cling nhw tr sw phuc hdi nganh
san xuat va dich vu nadi riéng, do (1) tap khach hang phong phu va da dang (VCB, CTG, MBB, ACB), va (2) c6 ngudn von doi dao
vGi ty 1€ CASA cao (TCB, VCB, MBB). Nguon von gia ré va doi dao cho phép cac ngan hang nay cung cap tin dung cho

khach hang vai lai suat cho vay canh tranh.
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Thanh khoan ngan hang én dinh cuéi Q1/21

Ntra cuodi 2021: Duy tri dw bao NIM cai thién nhe trong nam

2021-22

L&i suat lién ngan hang tang trong T4-5/21 va dao chieu trong
T6/21 (%)
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Vé mat chi phi von, cac ngan hang sé tiép tuc dwoc hudng loi tir chi phi von thap do chinh sach tien t& néi I6ng dwoc ky vong s& duy tri trong niva cudi
nam 2021 dé ho tro nén kinh té cling nhw gilp cac ngan hang duy tri thanh khoan 6n dinh. Trong khi lai suét lién NH tang vao thang 4 va thang 5,
chung t6i tin rang diéu nay 1a do cac ngan hang tan dung nguén vén ré hon. B&i thuc té cho thay (1) 1ai suét lién NH 6n dinh trong Q1/21 khi tin dung
hé théng tang trwdng manh, (2) ty 1& cho vay trén tién g&i (LDR) cla cac ngan hang vao cudi Q1/21, ngoai trtr CTG va BID, tiép tuc khéng vwot quéa
murc 80%, sv mirc tran 85% va (3) 1ai suét lién NH dao chiéu vao thang 6.

Vé loi suét tai san, nhu cau tin dung ctia doanh nghiép tang dé& phuc héi san xuét kinh doanh khi nén kinh té phuc héi sé gilp cai thién loi suét tai san.



2H21: Duy tri dw bao NIM cai thién nhe trong nam 2021-22

/4

Ty |é CASA: TCB, MBB, VCB duy tri dan dau, ACB tiép tuc cai NIM cac NH trong coverage cua chung toi sé cai thién trong giali
thién vao cuoi Q1/21 doan 2021 - 2022
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Ngan hang véi cac loi thé sau day sé cé nhiéu co hdi cai thien NIM hon: Ty 1&é CASA cao (VCB, MBB, TCB); va con nhiéu dw dia mé& rong doi
v&i mang ngan hang ban Ié (VCB, MBB, CTG).
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Chung tdi ky vong chat lwong tai san sé tiép tuc cai thién trong

giai doan 2021 — 2022

7.

Ty |& no xau (NPL) Q1/21 duy tri mc cubi Q4/20 nhwng tét hon cudi Q1/20 Ty Ié bao no xau (LLR) én dinh vao cudi Q1/21

e TCB ves 1'279,0% I
1 0,9% VCB TCB : 1 219,4%
] 0,9% ACB CT1G 1 155,4%
0,9% CTG TPB | 132,0%
I| 1,2% TPB MBB T '127‘4%
. 1 1.3% MBB ACB 1120,4% I
| 1.4% LPB BID I 107,6%
b 155 HDB LPB b 94,5%
II 1,7% vig HDB 68I,6%"..
| 1,8% BID vie L, ) o
i 35% VPB vee Y 43,0%
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ET{ 16 NPL cudi 2020 &T¥ 18 NPL cudi Q1/21 BTY 16 LLR cudi 2020 BTV 1& LLR cudi Q1/21

NGUON: BAO CAO CONG TY

Chét lwong tai san Q1/21 dwerc cai thién. Ty 1€ ng xau (NPL) cta 17 ngan hang niém yét 1a 1,4% vao cubi Q1/21, twong dwong murc cudi ndm 2020, nhung
thdp hon murc 1,7% vao cudi Q1/20. Trong khi d6, ty & bao no xau (LLR) téng |én 112,5% vao cudi Q1/21 tir mirc 106,4% vao cudi nam 2020, cai thlen nhiéu
so voi ty |€ 86, 5% cudi Q1/20. Cudi Q1/21, TCB, ACB VCB Van gii vi tri dan dau vé chét lwong tai san tét nhat véi ngudn dw phong doi dao.

Chung toi ky vong chat lwong tai san sé dwoc cai thién vao cudi nam 2021. Nhé nén kinh té phuc héj, cac doanh nghiép tré lai hoat dong va thanh
toan cac nghia vu ng, han ché no xau tang cao. Ngan hang c6 nhirng lgi the sau day c6 nhiéu co hdi hon dé nang cao chat lwgng tai san cga minh: (1) tap
khach hang da dang; (2) Ty 1& cho vay thap/trung binh déi v&i cac inh vuc rdi ro cao, nhw cho vay tin chap; va (3) mirc d6 cho vay tap trung thap.




Nganh tai chinh tiéu dung: mét nam khé khan phia trwéc

Tang trrvong dw ne’ cho vay o cac cong ty tai chinh .trong khi ne xau tang tai cac cong ty tai chinh I&n (ngoai
tin dung giam téc... trie MCredit)
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Cac NH bwéc vao nam 2021 véi ty 1é da von cao hon

. TMCP qudc doanh Top 4 TMCP tw nhan

o ™
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12% 6 -
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0% /
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B CAR cudi-2019 BCAR cudi-2020 BCAR cudi-1Q21

Crz]’acAnggg Ih{Elng chd déng dam bao vén va thanh khoan cho hoat déng bang cach chia cb tirc bang cb phiéu chir khdng chia cb tirc tién mat t nguén loi
nhuan dé lai.

13 ngan hang bét dau nam 2021 véi viéc da hoan thanh ca 3 try cét Basell Il: VCB, TCB, ACB, VPB, HDB, VIB, TPB, LPB, SSB, MSB, SHB, BVB,
va hgan hang Shinhan Viét Nam.




Ké hoach tang von cta cac NH trong nam 2021

CTG

HDB

LPB

MBB
TCB
VCB

VIB

VPB

Hinh thirc phat hanh
Tra c6 tirc bang cd phiéu
Tra cd tirc bang cd phiéu
Phat hanh cho CBCNV
Phat hanh riéng &
Tra cd tirc bang cd phiéu
Tra cd tirc bang cd phiéu
Tra cd tirc bang cd phiéu
Phat hanh cho CBCNV
Tra cd tirc bang cd phiéu
Phat hanh riéng |
Quyén mua CP cho c¢d ddng hién hiru
Tra cd tirc bang cd phiéu
Phat hanh cho CBCNV
Phat hanh cho CBCNV
Tra cd tirc bang cd phiéu
Phat hanh riéng lé
Cd phiéu thudng
Phat hanh riéng le
Phat hanh cho CBCNV

Ty 1é phat hanh dw kién
5,20%
7.00%

12,65%
29,07%
25.00%
12.00%
20.86%
35.00%

27.60%

40.00%

S6 CP d kién phat hanh (Don vi: C6 phiéu)
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207.358.000
281.541.263
170.900.000
341.538.106
607.719.670
1.082.375.087
398.441.824
20.000.000
128.956.669
66.725.274
265.000.000
979.564 905
19.240.000
6.008.568
1.023.650.175
307.614.295
443.755 141
46.594 290
15.000.000



Dw bao tai chinh cho cac NH trong coverage giai doan 2021-23
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Dién bién gia cta cac NH trong coverage ctia ching toi: So

sanh v&i VNIndex va toan nganh ngan hang

7.

Lei nhuan cha cac c¢d phiéu NH trong coverage cda chiing tdi so v&i ca nganh Ngan hang va VNINDEX (sv dau nam)
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So sanh cac ngan hang & Viét Nam

So sanh P/B trung binh theo vén héa cta nganh Ngéan

Lich sw P/B trung binh theo vén hoa cua nganh Ngan hang véi khu vwe
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Tai ngay 25/06/2021, P/B cua toan nganh ngan hang tai Viet Nam dat 2.6x, cao hon so véi mire +1 46 lech chuan cta P/B
trung binh 5 nam nhwng van & dwéi mac +2 d6 Iéch chuan cua P/B trung binh 5 nam.

So sanh véi P/B nganh trong khu vire, P/B cua nganh NH tai Viét Nam dang cao hon so v&i muc trung binh trong khu vwc
(1,9x%).




So sanh Ngan hang & Viét Nam

Tang
Ma Khuyen Giadong Giamuc t;;znsgnké?]
Ngéan hang Bloomberg nghi ctra tiéu Von héa P/BV (x) PIE (x) ROE (%) ROA (%)

(tién ndité) (tiénndité) (triéuds) 2021 2022 2021 2022 % 2021 2022 2021 2022
Vietcombank VCB VN Kha quan 102.800 119.500 17.681 3.5 2,9 21,9 17,4 238% 20,7% 21,6% 1,6% 1,8%
VietinBank CTG VN Kha quan 52.900 53.700 8.592 2,0 1,7 15,3 12,2 182% 183% 19,6% 1.2% 1,4%
Techcombank TCBVN Kha quan 52.600 54.600 7.768 2,0 1,7 12,1 10,3 170% 184% 17,9% 3,2% 3,3%
VP Bank VPB VN Trung lap 71.200 56.300 7.296 2.5 1,7 12,8 9,3 195% 219% 20,1% 2,9% 2,8%
NH TMCP Quan doi MBB VN Kha quan 39.400 41.700 5.120 21 Y 104 8,5 242% 215% 21,8% 2,1% 2,3%
NH TMCP A Chau ACB VN Kha quan 34.650 31.800 4.286 2.2 1,8 11,4 9,9 16,0% 22,0% 20,5% 1,9% 1,9%
NH TMCP Quéc té Viét Nam VIB VN Trung lap 52.700 32.800 3.314 3,2 24 13,0 10,5 189% 283% 26,6% 2,2% 2.1%
NH TMCP Buwu dién Lién Viét LPB VN Trung lap 31.250 26.000 1.378 1,9 16 11,8 100 23,0% 172% 17.2% 1,0% 1,1%
Trung binh Ngan hang Viét Nam 2,4 1,9 13,6 11,0 201% 21,0% 20,7% 2,0% 2,1%
Trung binh Ngan hang Viét Nam (trir VCB) 2,3 1,8 124 1011 19,5% 21,1% 20,5% 2,1% 2,1%

NGUON: BLOOMBERG (gia tai ngay 25/06/2021)




Co6 phiéu khuyén nghi: MBB, TCB, CTG

Ma CK Luan diém dau tw RUi ro dau tw

(i) Chuyén dich chién lwoc cho vay sang cho vay ban Ié gitp cai thi&én NIM cta NH.
(ii) Ngan hang c¢é lich st duy tri chéat lwong tai san viv ng chéc nho ty 1& no x4u thap va ty & bao no xdu cao
MBB (iii) Ty &€ CASA cao ther 2 toan nganh hé tro chi phi von cua NH
(iv) Ké hoach tang von diéu lé 38% tai cudi ndm 2021, v&i sb vén tang them dung dé nang cép hé théng théng tin,
xay thém tru s& mién Nam dé mé réng kinh doanh, va cai thién nguén vén ctia NH.
v) Téng trwdng LN rong ndm 2021 du kién dat mirc &n twong (~40% svck) Chi phi tin dung cao hon dw kién

(i) Nguén vén virng chéc (CAR tai cudi Q1/21: 15,8%) sé hd tro thanh khoan ctia NH va cai thién loi suat TS bang
thuc day cho vay BDS (loai hinh cho vay cé lai suat I&n hon, giup c'éi thién NIM). ,
(i) TCB dwoc ghi nhan nam trong top 3 NH cé chi phi von thap nhat trong 3 nam qua, nho ty 1€ CASA cao nhat

TCB  hganh (42,7% tai cudi Q1/21).
(iif) TCB lién tuc duy tri chi phi quan ly hiéu qua véi CIR & muc dwdi 35% trong 4 néam qua
(iv) Chét lwong TS vitng chéc véi ty I& no xau thap nhat nganh va ty 1& bao ng xau xép thi 2 trong toan nganh. (i) Téng trudng tin dung thdp hon dy kién
(v) Téng trwdng LN rong én dinh & mic 17-22% trong giai doan 2021-23. (i) Ty I& no xdu cao hon dw kién
(i) La NH I6n the 3 tai Viét Nam vé tdng TS va mang lwdi, CTG c¢é vi thé tét 3& mé réng vao mang cho vay ban Ié
nho co s& khach hang va chi nhanh mang lwéi réng khép
(i) Chung t6i ky vong hop déng hop tac ddc quyén ban bao hiém véi Manulife sé& thic day téng trwdng doanh thu
phi cta NH trong twong lai.
CTG (iif) Bang can ddi lanh manh sau khi manh tay xr ly no xau (tai cudi Q1/21: ty l1é no xau: 0,9%, ty |1é bao no X4u:

155%)

(iv) NHNN da chép thuan cho CTG trién khai ké hoach téng vén tir loi nhuan giu lai trong 2017-19. Ngoai ra, cho

ké hoach phan phdi LN 2020, NH du kién tra 5% tién mat va 12,65% cé tic ¢ phiéu. Phan LN gitr lai sé& cai thién

ngudn vén cho vay ctia NH, duy tri CAR theo quy dinh ctiia NHNN.

(v) LN tang trwdng manh mé trong khoang 22-25% cho giai doan 2021-22 sé& giup nang ROE cua NH tir 17% tai (i) Higher-than-expected funding cost
cudi 2020 |én 20%. (i) Higher-than-expected credit cost




Pién

Xanh hon, sach hon
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Tiéu thu dién tdng do nhu cau san xuat mé réng

Gia ban dién binh quan (ASP) trén thi trwwéng canh

Tang trwong tieu thu dién Viét Nam qua cac thang tranh (CGM) giam 5% svck trong 5T21 (Pon vi: VND)
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Ngudn: B6 Céng thwong Nguon: GENCO3

Tiéu thu dién tang 7,3% trong 5T21 nh& mé& rong cac hoat ddng san xuét. Vé phia cung ng, tdng cong suat lap dat dat 69.300 MW
(tang 25,3% svck) trong ndm 2020, cao hon so véi ké hoach trong dw thdo quy hoach dién 7 1a 60.000MW. Chung t6i dw bao gia
dién binh quan (ASP) sé& 6n dinh trong ndm 2021 chd yéu nhé thay dién va sé tang dan 1én tir nam 2022 nhd sw dong gop cla dién
khi va nang lwong tai tao (NLTT).




Tinh trang thiéu dién c6 thé kéo dai dén nam 2024

/.
Dw b&o tinh trang thiéu dién trong giai doan 2021-

2024 (BVT: ty kWh)

Tang trwéng kép nhu cau dién wéc tinh dat 8,9%
trong giai doan 2020-2026
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Chung t8i wérc tinh tang trwdng kép nhu cau dién dat 8,9% ti» nam 2021. Nhiéu dv &n dién truyén thong (dién khi, dién than
va thuy dién) vdi tong cong suat hon 7.000MW cham hon so vai tien do trong giai doan 2016-2020 do cham tré trong cong
tac dau tw. Do do, chung téi dw bao tinh trang thiéu dién sé con tiép dien dén nam 2024.



Wu tién Nang lwong tai tao (NLTT) c6 thé lam ASP tang nhe

So sanh gia ban dién binh quan cta cac loai hinh trong giai ASP sé& phuc h6i nhe:

doan 2018-2023 (don vi: dong/kWh) Chinh sach wu tién phat trién NLTT
theo dw thao quy hoach dién 8.

Dw baa thiéu dién khi nén kinh té

LNG | phuc hoi sau Covid-19.
W— Gia than va gia dau tang cao thic
day tang gia nhiét dién than va nhiét
L6 B = | dién khi truyén thong.
Dién gio [ | Sy gia nhép cla cac nha may moi

khi di vao hoat dong str dung cac
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Chuyén dich co’ cau nguon dién

Sw thay déi co’ cadu nguén dién giai doan 2015-5T21 (Pon vi: ty kWh) Nhing sw thay ddi chinh trong co cu

nguoén dién ttr nam 2015:

300 Thuy dién dat tang trwong kep 5,2%

giai doan 2015-2020. Chung t6i nhan

250 ‘ thay thuy dién chiu &nh hwéng dang ké
p— ' tlr hiéu tng La Nina va El Nino.

200 bién than dat tang trwong kép 16,9%

. 5.2% i giai doan 2015-2020 nh¢ tinh chat 4n
: dinh va gia ban ré.

Uy Gien G
150

| TN avek Pién khi gidm trong giai doan 2015-
100 ! 2020 do sw can kiét cia cac mo khi tai
than : 16,99 . Viét Nam.
50 ' 2
NLTT phat trien manh mé, dat 11,8 ty
n khi -5,9% kWh trong nam 2020 va 12,35 ty kWh
G Savs s i o e i —tang 7,3% svck trong 5T21.

BPién khi ®WDiénthan @Thay dién BNLTT OKhac

Nguén: EVN, B& Céng thwong, QHD 8




Hwéng téi nang lwong tai tao

. . . ) Nhieng thay d6i dang lwu y:
Co cau cdng suat dat nguon dién toan quoc theo dw thao QHD 8 J Y g y

NLTT — chd yéu la dién mat troi va dién
gio, phat trlen manh & khu vwec mién

Trung va mién Nam, dwoc hé tro chi

phi dau tw dbi véi cac dy an moi.
S Chung tdi dy doan NTLL tang trwdng
NLTT CAGR: 7.2% v&i tbe dd cao vai ty 1@ ting trudng kép
: - > 7,7% giai doan 2020-2045.
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60% - Thay diéh CAGR: 0,89 dién than do cong tac dau tw.

Nhiét dién khi la nguon cung cap chinh
nhe tinh 6n dinh va kha nang nhap
khau khi LNG ngay cang tang. Uéc
tinh nhiét dién khi tang trwvdng kép 8,4%
trong giai doan 2020-2045.
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Thay dién: San lwong dién hoi phuc nhé hiéu wng La Nina

Thay dién tang trwéng 52,7% svck dat 24,01 ty kWh NOAA dw bao kha nang xuat hién La Nina trong
trong 572021 (Bvt: ty kwh) nam 2021
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Trong 5T21, thly dién san xuat 24,01 ty kWh, chiém 23,1% tong san lwgng dién toan quoc nhe lvgng mwa doi dao do hiéu
tng La Nina. Theo két qua NOAA dv bao, kha nang xuat hién cua La Nina kha cao, chung toi cho rang cac cong ty thuy dién
sé dat két qua kha quan hon trong ntra cudi nam 2021.



Nhiét dién than: chirng lai do di nguon nwéc va gia dau vao

ting nlra cudi nam 2021

Pién than giam 6,8% svck vé&i téng
san lwong 54,1 ty kWh trong 5T21
(Born vi: ty kWh)

Dw b&o nhu cau nhap khau than theo

duw thio QHD 8 (Don vi: Tridu tAn) Gia than 2015-5T21 (Pon vi: USD/tan)
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Nguén: Bd6 Cong thwong, Bloomberg, QHD 8

Trong 5T21, san lwong nhiét dién gidm 6,8% svck xudng 54,1 ty kWh do: (1) than tang gia tlr T1/2021 va (2) san lwong than
nhap khéau téng trong 5T21. Chiing tdi dw bao gia than va nhu cau nhap khau van con tang cao trong nam 2021. Tuy nhién,

nhiét dién than van c6 lgi thé bdi tinh chat n dinh cha nguyén liéu va gia ban ré. Do do, ching t6i tin cac cdng ty nhiét dién
than van c6 thé dat dwoc két qua kha quan trong ncra cudi nam 2021.



Nhiét dién khi: Ch& doi cac dw &n trong diém

Nhiét dién khi giam 16,8% svck, dat 13,3 ty kWh

Gia dau ting manh tlr gitra nam 2020
trong 5T21 (Born vi: ty kWh)
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Nhiét dién khi giam 16,8% svck dat 13,3 ty kWh trong 5T21 do sw tang gia dau vao (dé,u, khi dot) tir thang 3/2020. Chung t6i
dy doan gia dau sé dao dong quanh muc 75 USD/thung trong nam 2021 va giam xuong mec 50-60 USD/thung trong nam



2022. Do do, chuing t6i dw doan céc cong ty dién khi sé dbi mat véi nhiéu thach thire trong ndm 2021 va dan hoéi phuc tr nam
2022.




Nhiét dién khi: LNG — Cau chuyén con dai

Dw an dién LNG theo dw thao QHD 8

Cong suat Véndautw  Dwkién
Dw an Vi tri (MW) (Triéu USD) hoat dong Cha dau tw Nhan dinh
Nhon Trach 3 & 4 DPdng Nai 1.500 1.400 2023-2024 PVPower Sw dung khi LNG nhap kh&u qua cang Thi Vai
N . . N S dung khi LNG nhap khu qua cang Son My.
Son My 2 Binh Thuan 2.200 4.000 2023-2024 AES Group (My) Hop déng BOT kéo dai 20 nam
Duv an dién doc lap, gia ban dién du kién 12 7
Bac Liéu Bac Liéu 3.200 4.000 2205-2027 Delta Offshoe Enegry (Singapore) Uscent/kWh. Giai doan 1 (800MW) dy kién phat
dién nam 2024
GTPP (nhém cac nha dau tw Viét
Long Son (GDD1) Ba Ria - Ving Tau 1.200 3.780 2025-2026 Nam), Mitsubishi Corp, General S dung khi LNG nhap khdu qua cang Long Son
Electric
CaNal Ninh Thuan 1.500 3.850 2025-2026 Trung Nam Pang lap FS
Long An Long An 3.000 3.130 2025-2035 VinaCapital GS Energy Pte. Ltd ba dwoc phé duyét 3GW
Son My 1 Binh Thuan 2.000 2026-2028 EDF (Phap), Sojitz, Kyushu (Nhat S dung khi LNG nhap kh&u qua cang Son My
Ban), Pacific (Viét Nam)
Tap doan T&T, KOSPO (Han Quéc),
Ha&i Lang - Quan Tri Quang Tri 4.500 4500 2026-2027 Kogas (Han QUéc), Hanwha (Han D4 bb sung giai doan 1 véi cong suét 1.500 MW
Quéc)
. , A oL . i iea . Da thém vao ké hoach 825MW, dy &n chuyén
Hiép Phuéc 1 & 2 HO Chi Minh 2.700 2021-2022 Cong ty TNHH bién Hiép Phwéc 375MW sang st dung LNG
Kién Giang Kién Giang 1.500 2025-2027 PVN St dung khi LNG tr L6 B

Nguén: B&o céo cac cong ty

Méc du chiing toi nhan thay tiém nang clia nhiét dién LNG rat cao vi tinh 6n dinh clia n6 (so vai tinh chat gian doan cua
NLTT), chdng t6i van danh gia day la cau chuyén dai han tir nam 2023 tré di do cac quy dinh vé dw an dién LNG chuwa
rd rang.




Nang lwong tai tao: Chay hét toc luwc

NLTT tang trweéng manh mé dat 169,1% svck Cong suat Iap NTTT dat 17.900MW, chiém t&i 25,9%
|én 12,35 ty kWh trong 5T2021 (Pon vi: ty kWh) tédng cdng suat trong ntra dau nam 2021
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NLTT ghi nhan tang twéng manh mé nhung hé thong truyén dan chwa di twong thich dé tan dung toi da hiéu qua. Cong suat
lap dat chiem t&i 28,9% nhwng san lwong dién ti NLTT chi dat 11,8% trong 5T21. Tuy nhién, chang t6éi cho rang NLTT sé
tiep tuc tang trwdng trong théi gian téi khi cac hé thong lwéi dién dan phat trien theo nhw dy thao QHD 8.



Pién mat trei: Bung né trong nam 2021

San lwong dién mat troi tang 190% svck dat 11,48 ty kWh trong Nhirng két qua &n twong:
5T21, chiem té&i 93% tong san lwong NLTT (Porn vi: ty kWh) ]
Téng lwong dién san xuét 1a 11,48 ty
14 | kWh trong 5T21, cao hon muc ghi
| nhanl0,6 ty kwh trong nam 2020.
- 95.1% svek | SRR Téng cbng suat lap dat dat 16,500MW
| trong 2020, gan dat ké hoach nam
10 - 2025 la 17.200MW theo dvw thao QHD

8.
Thach thirc:

6 Van con thiéu sét vé co s& ha tang
‘ trong viéc truyén tai nang lwong.

Cac dy an mat trdi gan yoi dat can
Xxem xet cac quyén vé dat dai.

N

Dv an sau 2020 khong con dwoc
huwdng wu dai vé gia ban dién.

2018 2020 5721

Ngudn: EVN




Dién gi6: Tiém nang I&n

Tiém nang dién gio6 Viét Nam Co hoi dau tw hap dan:
] Tong cong suat dién gié tinh dén thang
Puong bd bién dai trén 3.000km 5/2021 méi chi dat 1.400MW, méi chi

(. « Tbc dd gio trung binh dat trén 7m/s dat duoc 5,1% so v6i tong tiém nang.

Cong suat tiem nang co the dat 27GW. Cong suat dién gié cd thé tang manh
trong nam 2021 dé dwoc huéng wu dai
vé gla Dw kién 105 dw an dién dy kién
di vao hoat déng trwéc thang 11/2021.

'
[ J

A Cac dy an dién hoat dong sau thang
11/2021 c6 thé duoc hucrng wu dai vé
, gen LR . X £ ia cao hon so v&i cac dw an dién
Gia dién hé tror (FIT) con tiép tuc dén 12/2023 Ehéc ' '
bién gié
Quy dinh 39/2018/QD-TTg DPé xuét méi ctia B6 Cong thwong
Hiéu lywc Trwédc thang 11/2021 T thang 11/2201-12/2023
» Trén bo: 8,5 Trén bo: 7,02
Gia mua
Ngoai khoi: 9,8 Ngoai khoi: 8,47

(USDcents/kwh)



Ty trong trong nganh Dién

Doanh thu nganh dién Q1/21 va Q1/20 (Bvt: ty VND) LNST nganh dien trong Q1/20 va Q1/21 (Bon vi: ty

VND)
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Trong 1Q21, trung binh: (1) Mang NLTT ghi nhan doanh thu va LNST tang lan lwot 48,1% va 171% svck nh& wu tién si dung
NLTT v&i gia wu dai, (2) Mang nhiét dién than ghi nhan doanh thu va LNST tang 1an lwot 33,2% va 45% svck, (3) Mang nhiét
dién khi ghi nhan doanh thu va LNST gidm lan lwot 4% va 0,4% svck va (4) Mang thay dién ghi nhan doanh thu va LNST tang
lan lwot 122 va 432% svck nho hiéu ¢ng La Nina.




So sanh mét so6 cdng ty trong nganh

Gid muc P/E (x) Ty lé tang ROE (%) ROA (%)
tiéu Von hoa trwéong kép

Coéng ty Ma Khuyen nghi (VND) (trieu USD)  FY21F  FY22F 3nam (%) FY21F FY22F FY21F FY22F
Nang lwong tai tao

Tap doan Ha b6 HDG Kha quan 44.900 291 17,3 8,1 -7,7% 16,9% 24.5% 4% 6%
Cong ty CP Dién Gia Lai GEG KKN KKN 203 23,2 16,7 108,7% 6,9% 9,1% 1,8% 2,6%
Cong ty CP Bamboo Capital BCG Kha quan 18.000 129 3,8 35 77,6% 31,2% 24.2% 2,5% 2,0%
Trung binh 207,73 14,75 9,41 59,52% 18,34% 19,27% 267% 3,47%
Nhiét dién

Cong ty CP Nhiét dién Pha Lai PPC KKN KKN 348 10,1 10,1 771,4% 12,2% 13,4% 10,6% 11,6%
Cong ty Co phan Nhiét dién Hai Phong HND KKN KKN 391 25,1 13,4 6866,2% 7,0% 11,1% 4,2% 7,9%
Tbng Céng ty Dién lwc DAu khi Viét Nam POW KKN KKN 1.236 13,6 11,6 81,5% 7,3% 8,1% 3,1% 2,4%
Trung binh 658,399 16,257 11,683 2573,0% 8,8% 10,8% 6,00  7,3%
Thuay dién

JSW Energy Ltd JSW IN KKN KKN 3.403 25,9 22,8 27251,5% 7,5% 7,9% 4,8% 5,8%
Huaneng Lancang River Hydropower Inc 600025 CH KKN KKN 16.916 17,7 16,9 3749,5% 10,7% 10,3% 3,8% 3,9%
Mega First Corp BHD MFCB MK KKN KKN 788 9,5 9,0 3069,7% 16,0% 15,0% 11,3% 11,1%
CK Power PCL CKP TB KKN KKN 1.411 215 17,6 9166,7% 7,6% 8,8% 3,5% 4,6%
Huaneng Lancang River Hydropower Inc 600025 CH KKN KKN 16.916 17,7 16,9 3749,5% 10,7% 10,3% 3,8% 3,9%
Trung binh 7.886,64 18,48 16,64 9397,4% 10,5% 10,5% 54%  5,9%

D@ liéu tai ngay 25/6/2021, Ngudn: BLOOMBERG

Chuing toi wu tién cac cong ty cé ké hoach mé rong cong suat, dac biét 1a vé nang lwong tai tao va nhiét dién khi, cling nhw
cac nha cung cap dich vu ky thuat hoac thiét bi dién.



Co6 phiéu tiém nang: BCG va HDG

Chuang téi chon BCG vi:

BCG c0 cac dv an dién mat troi voi tong cong suat 453MW
trong 2019-2020. Bén canh do6, BCG con cac dw an NLTT dw kién
xay dwng trong giai doan 2021-2023 v&i tdng cdng suat dat

406MW. Chung toi woc tinh NTLL sé gitp tang loi nhuan rong
lén 106 ty dong trong nam 2021 va tang dan Ién 600-700 ty
dong trong 2023-2025.

Chung t6i wéece tinh lgi nhuan rong tr cac dy an Malibu Hoi An,
King Crown Village Thao Dién GP1 and Amor Riverside Vlllages
tang thém 686 ty dong trong 2021.

Rui ro:
Chinh sach m@i c6 thé khién gidm gia dién mat troi.
Cham tré trong cac thi tuc phap ly dw an bat dong san .

Dw b&o két qua hoat déng (don vi: ty déng)
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Co6 phiéu tiém nang: BCG va HDG

Chuang téi chon HDG vi:

Céng ty c6 cac dw an NLTT véi tdng cong suét 148MW gial
doan 2020-2021 wéc tinh mang lai doanh thu 465 ty dong trong
nadm 2021 va hon 500 ty déng trong giai doan 2022-2025.

Chuing t6i dw bao cac dw an thay dién van hoat dong 6n dinh
nh& La Nina véi tbng doanh thu'935 ty ddng trong nam 2021 .

Chung t6i dw tinh bat ddng san, xay dwng va cho thué van
phong sé hoi phuc va dat 1.900 ty dong trong nam 2021.

Rui ro:
Sw suy gidm cong suat trong nhirng gi® qua diém do hé thdng
lwéi dién chwa twong thich.
Phap Iy cac dw &n bat déng san cé thé bi cham tién dé.

Dw bao doanh thu giai doan 2021-
2025 (Porn vi: ty dong)
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Mang phan mém va dich vu céng nghé théng tin (CNTT)
cO tiém nang tang trwédng manh, trong khi mang phan
cteng dan bdo hoa & Viét Nam

Ccong ngheé &
Vién thong

ty USD

Trén da chuyén doi so

_CAGR 32D, 34%
HIHH HIHHH
Phan ctrng Phan mém Dich vu CNTT Nganh CNTT

22017 m2018 22019 m2020 m2021 m2022 m2023

Nguédn: FITCH SOLUTIONS




Chung tdi nhan thay tiém nang tang trwéng I&n trong mang

Phan mém va Dich vu CNTT

Chi tiéu cho cong nghé & Viét Nam chi chiém mét phan rat nhé trong chi tiéu cdng nghé toan cau

Chi tiéu cho CNTT & Viét Nam tang trwéong nhanh hon

Theo Gartner, chi tiu cho CNTT toan cau nam 2022 nhiéu so vé&i trén thé gi&i, dac biét & mang Phan mém va

tang trwéng 5,5% so véi cung Ky 1én 4,3 nghin ty USD Dich vu CNTT
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Ngudn: GARTNER Nguon: FITCH SOLUTIONS

Néu loai trir cac mang lién quan dén vién théng (trung tam dir liéu va dich vu truyén thdng), chi tiéu cho cdng nghé thuan tay &
Viét Nam chi chiem 0,34% chi tiéu trén toan thé gidi, cho thay dw dia tang trwdng rat Ion trong nganh céng nghé tai Viét Nam.

Cac doanh nghiép cong nghé phat trién phan mém va cung cap dich vu CNTT sé& c6 muirc ting trwdng tét hon so véi cac doanh
nghiép cung cap cac giai phap phan cing.




Chuyén doi sé da tré thanh mét thuat ngir phé bién trong cac

DN toan cau va & Viét Nam ciing khdng phai ngoai |é

Chi tiéu cho cong nghé va dich vu chuyén doi s6 (CDS) trén
toan the gi®i dw kien sé tang 2,5 lan trong giai doan 2017-2024

Lwot tim kiém cum ttr “Chuyén ddi s6” méi ngay trén Google tai
Viét Nam da tang |én nhanh chdng
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Nguén: STATISTA Nguén: GOOGLE TRENDS

Trong nam 2022, toc do tang trwdng doanh thu ciia CDS (+13,1% svck) co thé gan gap déi doanh thu tir cac dich vu CNTT
truyén thong (+7,3% svck), cho thay tiém nang rat I&n cda mang nay.

Twong tw trén thé gioi, nén kinh té dang phat trién cua Viét Nam ciing dang trong qua trinh CBS manh mé. Theo “chwong trinh
CDS quoc gia dén nam 2025, dinh hwéng dén 2030”7, nén kinh té s cua Viet Nam sé chiém ty trong 20% GDP vao nam 2025.




Méc du dat ty |1& pha séng cao, van con dw dia cho viéc mé réng

~ vién théng trong nwéc, dac biét |a bang réng co dinh D

Viét Nam dirng thr 12 trong top cac quéc gia co ty 1é st dung

i i Trong giai doan 2011-2020, sé lwgng thué bao di déng va cd
Internet cao nhat trén toan the gi&i, cao hoon murc trung binh toan dinh déu dat toc dé tang trwéong kép la 14,3%
cau (chiém 70,4% dan sé vao nam 2020)
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Nguén: INTERNET WORLD STATS Ngudn: CUC VIEN THONG

Viét Nam cling nam trong sb cac quéc gia c6 téc do phat trién Internet nhanh nhét thé gi¢i. Sé lwong thué bao Internet da tang
343 |lan tir nam 2000 dén nam 2020, theo Internet World Stats.

Tiém nang phat trién Internet bang rong_ co dinh tai Viét Nam con |&n khi ty 1€ tham nhé

ap hién dat khoang 18 thué bao/100 nguwdi,
thap hon fwong dbi so véi mre binh quan cda khu viee Chau A — Théai Binh Dwong 1a 23

thué bao/100 nguoi.



Viét Nam dan dau “cudc choi” thwong mai h6a mang 5G

Vién canh vé trng dung céng nghé 5G

Bang rong di déng nang cao |
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Ngudn: INTERNAL TELECOMMUNICATION UNION

Chung tdi tin rang cdng nghé 5G sé 1a
déng lwc méi trong nganh Céng nghé

- Vién thdng. Viét Nam c6 thé sém tré
thanh mét trong nhirng quéc gia Péng
Nam A dau tién ra mat 5G, trong do
cac DN cong nghé vién thong noi dia
dang chay dua phat trién mang Iwoi
qubc gia dau tién (Viettel, Vinaphone,
MobiFone).

V&i sy ra doi cua cong nghé 5G dot
pha, chang téi tin rang cac cong ty
céng nghé sé co nhiéu co hdi phat
trién cac ng dung tién tién dé da dang
héa san pham va dich vu ctia minh.

Ngoai ra, cac doanh nghiép tham gia
phat trién co s& ha tang hodc dao tao
nguén nhan lwc CNTT chat lwong cao
cling sé dwgc hudng lgi tr lan séng
cong nghé mai nay.



KQKD Q1/2021 cta cac DN Cong nghé & Vién théng niém yét

Céac cdng ty niém yét trong linh viec Cong nghé va Vién théng ghi nhan Chang t6i quan sat thdy cac DN Coéng
murc tang trwedng doanh thu kha quan trong Q1/2021 nghé & Vién thdng I&n da niém yét déu
ghi nhan mec tang trwdng doanh thu
8ooo 175% dwong trong Q1/2021.
7.000 150% Trong d6, FPT ghi nhan mic tang
6.000 trwdng doanh thu hai con s & tat ca cac
. 114% mang kinh doanh trong Q1/21, bao gom
= 100% mang dich vu vién théng (FOX).
2 o Hoat dong kinh doanh chinh tang trwéng
5 3000 ) thuan lgi nhwng VGI lai gap phai xung
~ 2000 e dot chinh tri tai Myanmar, tdc ddng dén
000 » 0 27% ﬂ 28% viéc chuyén doi KQKD tai thi truong
5 |. P 8% " ’_ N nay, khién cho VGI bi 16 trong Q1/2021.
000 FPT vall FOX CTR CMG ICT HIG Trong khi d6, CTR c6 mirc tang kha o
' doanh thu tat ca cac phan khuac, dac biét
-2.000 -50% la mang cho thué ha tang, xay duwng,
B Doanh thu Q1/2021 (c6t trai) BLN rong Q1/2021 (c6t trai) giai phap tich hgp va thwong mai.
Tang trudng doanh thu svck (cét phai) Cac DN nho nhw ICT va HIG c6 mirc

tang trwdng doanh thu manh mé tr mirc
co sé thap trong Q1/2020.

Nguén: BAO CAO CONG TY




FPT va FOX la nhirng lwa chon hang dau cta ching toi

CTCP FPT (FPT, Kha quan, Gia muc tiéu: 101,700). Chung téi thich FPT béi day la doanh nghiép céng nghé I&n nhat Viét Nam
vé doanh thu, cung cap céc giai phap chuyén dbi sb, dich vu CNTT, vién théng va dao tao nguén nhan lwc CNTT. FPT dwoc trang
bi ddu d0 ngudn lwc d& nam bét cac xu hwédng CNTT toan cau. Ching tdi ky vong doanh thu Céng nghé cta FPT sé vwot 1 ty USD
(khoang 23.000 ty déng) vao nam 2022, nhé gia tri hop ddng cdng nghé ky méi tdng manh mé cung doanh thu mang Chuyén dbi
sé trong khi doanh thu tr Vién théng tao ra dong tién 6n dinh nhd nhu cau nédi dia virng chac. Mang gido duc ctia FPT 1a mét manh
ghép hoan chinh cho hé sinh thai cia FPT nham cung cap nhirng nhan vién chét lwong cao cho chién lwgc phét trién 1au dai.
Chung t6i dw bao LN rong cua FPT dat tang trwdng kép 14,0% trong giai doan 2021-2023.

CTCP Vién thdng FPT (FOX, Kha quan, Gia muc tiéu: 110,000). L& mdt cdng ty con cia CTCP FPT chuyén cung cap cac dich vu
vién thong bang réng cb dinh, FOX [a mét trong nhivng tru cot chinh ctia FPT vi DN déng gép hon 30% vao téng doanh thu cla
FPT trong nam 2021. Chuing tdi tin rang doanh thu cla FOX sé tang trwdng 6n dinh & mirc 10-12% méi ndm. Bong lwc tang truéng
cho FOX sé& dén tr trung tam di¥ liéu va truyén hinh tra tién, trong dé dich vu truyén hinh tra tién c6 thé dat diém hoa vén trong nam
2021 va ghi nhan lgi nhuan tir nam 2022 tré di.

Pong lwc tang gid va ruai ro giam gia:

« Pong lwc tang gia co thé dén tr mét thwong vu M&A thanh cong véi mét cong ty cong nghé I&n trong nwdc hodc nwédc ngoai va
gia tri hgp déng dich vu CNTT ky méi cao hon ky vong (ddi véi FPT) hodc kénh truyén hinh tra tién dat diém hoa vén s&m hon
dw kién (d6i véi FOX).

« RUi ro gidm gia bao gébm sw thiéu hut nhan lwc CNTT chét lwong cao dé dat dwoc cac chién lwoc dai han cha FPT va it hop
ddng cong nghé/vién thong hon néu dich bénh Covid-19 kéo dai va tré nén phirc tap hon.




Théng tin trinh bay trong bao céo dwa trén cac ngudn dwoc cho 1a dang tin cay vao thdi diém cong bd. Cac
nguodn tin nay bao goém théng tin trén san giao dich chirng khoan hoac trén thi trwdng noi cd phiéu dwoc
phan tich niém yét, théng tin trén bao cdo dwoc cdng bd cda cdng ty, théng tin dwgc cong bd rong rai khac va
cac thong tin theo nghién ctu cta ching téi. Ching tdi khdng chiu trach nhiém vé dé chinh xac hay day da cia
nhirng thong tin nay.

Quan diém, du bao va nhirng wdc tinh trong bao cédo nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thoi diém phat
hanh. Nhirng quan diém nay khong thé hién quan diém chung cla ching tdi va co6 thé thay ddi ma khéng can
thdng béo trwdc. B4o cdo nay chi nham muc dich cung cap thong tin cho cac nha dau tw tham khao va khoéng
mang tinh chat m&i chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao dwoc thdo luan trong bao cédo nay. Cac nha dau
tw nén cé cac nhan dinh doc 1ap vé théng tin trong bao c&o nay, xem xét cdc muc tiéu dau tw c& nhan, tinh hinh
tai chinh va nhu cau dau tw cta minh, tham khao y kién tw van tlr cac chuyén gia vé cac van dé quy pham phéap
luat, tai chinh, thué va céc khia canh khéac trwdc khi tham gia vao bat ky giao dich nao véi ¢d phiéu cla (cac)
cong ty dwoc dé cap trong bao cdo nay. Chung tdi khéng chiju trach nhiém vé bat clr két qua nao phat sinh

tlr viéc str dung ndi dung ctia bao cao dwéi moi hinh thirc.






