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SECURITIES

DU BAO THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM SE KHO GIAM SAU
1. Trién vong vi mo tich cuc:
o Du b4o GDP tang truéng 6,0 — 6,5%.
o Chi s san xuit cong nghiép duoc ky vong duy tri tich cuc trén mirc 50 diém khi cac 1énh gidn cach dwoc ndi 1ong.
o Xuat nhap khau ky vong tang truong 10,5% khi hoat dong san xuat va nhu cau tiéu dung hdi phuc.
o Lam phat du bao cao hon ngudng muc tiéu ¢ mic 4,5%.
o Du béo tin dung s tiép tuc gia ting 14% (Y0Y) trong nim 2022 nhung tién c6 thé s& khong con ré hon dugc nita khi
mit bang 13i sudt d3 & mtrc nén thdp nhit trong vong 14 nim gan day.
2. Dinh gid thi trwong chitng khodn Viét Nam vin sé tiép tuc hip din
o PE ctia VN-Index hién tai & muc 12X, chi tvong duong véi mire trung binh véi cac nude trong khu vye.
o Du béo PE thi truong duge dwa vé muc 11,x véi ky vong két qua kinh doanh céc doanh nghiép ting truéng 20% trong
nam 2022.
3. Nhitng chii dé dau tw tiém ning trong niva cudi nam 2022:
o Phuc hdi tiéu dung trong binh thuong méi.
o Xuhuéng hdi phuc san xuét kinh doanh
o Khung hoang nang lugng
o Dau tu cong

4. C&c nganh va cé phiéu tiém ning:

o Nganh bén 1¢ - Phyc hdi tir nén thip: PNJ

o Nganh Dién — Trién vong nhu cau hdi phuc: GEG, HDG

o Nganh xay dung - Hudng loi tir xu hudéng dau tw cong: FCN, HHV
o Nganh du lich — Phuc hdi manh mé sau dai dich: SKG

o Nganh dau khi — Huong loi tir khiing hoang nang lugng: BSR, PVS
o Nganh ngan hang — Phuc héi san xuét, kinh doanh: TCB, MBB



Muc luc
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1.1. BOI CANH Vi MO TRONG NUGC NUA DAU 2022 ON DINH VIETEIRST
SECURITILIES
Chi s6 PMI
1 r r Y r r 60’00
* Ve san xuat, Cac chi so déu tang trwéng tich cwe: Chi so san xuat
55,00
toan nganh cong nghiép (11P) 6 thang dau nam tang 8,48% so véi cung 50.00
ky nam trude. Bén canh dé, chi sé PMI thang 6 1a 54 diém, giam nhe 4500
S0 v6i murc 54,7 diém trong thang 5 nhung van duy tri ¢ muc cao. 40,00
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So v6i cung ky ndm trudc manh hudng loi tir nhitng bat on trén thi 600
truong thé gioi. 500
400
> Nén Kinh té Viét Nam tiép tuc phuc hoi tich cuwe nhw du bao cuoi 300
nim 2021 ciia VFS nho (1) sw phuc hdi ciia nén kinh té trong giai 200
doan binh thuwong méi (2) xuit khau hwéng loi tir nhirng bat 6n 100
A A ere 0
- - - - - — - - - - — - — AN AN AN N N AN AN N
O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O
gggggggggaggggEgegeEgeEgegegaegad
A I~ O 4 8 - O A &~ 0 4 > 0 d &> 0 d &0 d4 >~ o0 d 3
S S SSadadggaSf SIS adaaaSagagSaSS
— — — — — — —

Z
)
c
S}
=
o
=
S
3



1.2. NHNN CO DAU HIEU THAT CHAT TRO LAI SAU MOT THOI GIAN DAI NOI LONG CHINH SACH TIEN TE

LAi suat huy dong vin ¢ mirc thap: Lai suit huy dong bing
VND van & giit & muc thap trong cac thang gan day (khoang tir
6-7% dbi v6i cac ky trung va dai han). Cho thay déi voi cong cu

i suat thi NHNN van dang gitt chinh séch noi long tién té.

Téng phwong tién thanh toan tiép tuc ting, tuy nhién da ting
dang cham dén lai: Dén thang 3/2022, tong phuong tién thanh
toan dat gan 14 triéu ty dong, tuy nhién da ting cua cung tién

dang tién vao xu hudng giam khi thang 3 chi ting 12,26% YoY.

NHNN c6 nhitng diu hi¢u khéi dong lai kénh hit tién: NHNN
da khoi dong lai kénh hiat von théng qua tin phiéu va hut duoc
téng cong gan 50.000 ty dong tir tin phiéu ky han 7 ngay trong 3
phién giao dich dau thang 7.2022 vira qua. Diéu nay c6 thé 1a dau
hiéu dau tién cua su thay ddi chinh sach sang that chat dan cua
NHNN.
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———LS huy dong cao nhét ky han 6-12 thang
——LS huy dong cao nhat ky han trén 12 thang
Ngudn: Fiinpro
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Tong phwong tién thanh toin ciia Viét Nam
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Ngudn: Fiinpro

> Tinh dén hién tai thi dinh hwéng chinh sach cia NHNN vén dang |2 néi 16ng cung tién dé hd tre nén kinh té, tuy vay da xuét hién cac d4u hiéu diu tién cho

thdy kha niang NHNN sé& thay déi chinh séch sang thit chit din dan, dic biét 1a trong bdi canh lam phéat Viét Nam ciing ¢ thé ting cao trong nira cudi nim

do anh hwéng tir c4C bét 6n ciia vi md thé gidi.



1.3. DONG TIEN THAO CHAY KHOI THI TRUONG CHUNG KHOAN DO LO NGAI VE SU BAT ON CUA VI MO V

THE GIOI VIETFIRS

SECURIT

Trén thi trieong chitng khoan, hon cd dw bao tir dau nam, dong tién da thoat manh trong nita dau ndm Va khién thi trieong dién bién tieu ciee. Mdc dU da ¢6 mike chiét

khdu sau, trang thai giao dich ciia dong tién van con rat than trong. Cu thé:

Von héa thi trwong chimg khoan

Twong quan cac chi so trong khu vue
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Nguén: VFS tong hop Ngudn: Fiinpro

* Vé dién bien gia: VN-Index ket thic 6 thang dau nam 2022 & 1.197,6 .+ v vén hoa: Tinh dén hét thang 6.2022, vén héa TTCK Vit Nam dat 4,79 triéu ty ddng, mét
diém giam 20,52% tir dinh. Xu huéng giam diém la tinh trang chung hon 1,18 triéu ty déng tuong ung sut giam 20% ké tir ddu nam. Vi mic sut giam nay, von hda
trén toan thé gisi va Viét Nam 1a mot trong nhiing thi trudng giam manh cua thi truong chimg khoan dat 57% GDP Viét Nam nam 2021

nhét trong khu vuc ciing nhu trén thé giGi.



1.3. DONG TIEN THAO CHAY KHOI THI TRUONG CHUNG KHOAN DO LO NGAI VE SU’
BAT ON CUA Vi MO THE GIOI
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Nguén: Fiinpro
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GTGD binh quan san HOSE 5 thang
dau nam giai doan 2019 - 2022

5 10 15 20 25
Nghin ty dong

Nguon: Fiinpro

+ Thanh khoan thj trieong sut gam manh nhung dang c6 dau hiéu chirng lai: GTGD binh quan thang 6/2022 dat 16,1 nghin ty, giam 5% so v&i thang trudc

va giam 57% so v6i mirc dinh lich str vao thang 1/2022. Tuy nhién, so véi thang 5/2022 ¢6 mirc sut giam 24% GTGD, su sut giam thanh khoan ctia VNIndex

trong thang 6 di giam téc.
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1.3. DONG TIEN THAO CHAY KHOI THI TRUONG CHUNG KHOAN DO LO NGAI VE SU’ \(
BAT ON CUA VI MO THE GIOI VIETFIRS

SECURITIES

Tang trweéng LNST 1Q2022 theo nganh Biéen dong gia cac nganh trong dién bien hoi phuc 17/05 - 18/06
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Bao hiém L2 ] Bt dong san L2 I
Tai nguyén Co ban L2 1 Du lich va Giai tri L2 u
A Tai nguyén Co ban L2 |
O t6 va phy tung L2 | )
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Nguén: Fiinpro Nguon: Fiinpro

« Dong tién phan héa manh nhw dy béo tir diu nim: Sau dién bién giam diém diéu chinh vao thang 4, dong tién da cd sy phan hda manh. Cu thé, dong tién

da tro lai tap trung vao nhitng nhém nganh c6 ky vong va thuc té da ghi nhan nhitng KQKD rét tich cuc trong quy 1 va quy 2.
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Q 5,3%

Ngan hang Thé giéi (World Bank) ha du béo ting
truéng GDP ctia Viét Nam tir 5,5% xudng con 5,3% do
nhitng anh hudng tiéu cuc tir dai dich Covid 19, lam
phat va nhiing anh huéng tiéu cyuc tir nén kinh té thé
gio1.

Q6%

IMF tiép tuc ky vong tich cuc vao nén kinh té Viét Nam
khi ky vong tang truong GDP Viét Nam trong nam
2022 12 6% nhd vao toc d6 khic phuc anh hudng cua
dich Covid.

2.1. Vi MO ON PINH TUY NHIEN AP LUC TU LAM PHAT, LAI SUAT CO THE KHIEN NHNN SOM THAT CHAT TRO LAI

Q 6,5%

ADB gitt nguyén dy bao ting truong kinh té Viét Nam
nam 2022 dat 6,5% nho ti 1€ tiém ching COVID-19 cao
ctia Viét Nam, nd luc diy manh thuong mai va tiép tuc
thuc hién céc chinh sach tai khoa, tién té, phuc hoi va
phat trién kinh té ctia Chinh phu (ERDP).

Q 6-6,5%

VFS du phéng tang truong GDP dat 6% - 6,5% trong
2022 trén nén thap 2021 dwa trén cac dong luc khi Viét
Nam van kiém soat tt lam phét va dugc huong loi tir
nhitng bt 6n trén thé gidi khi Viét Nam 12 mot nuéc
xuat khau luong thuec.

\ 4
VIETFIRST

SECURITIES




KHU VUC SAN XUAT, TIEU DUNG VA THUONG MAI TANG TRUONG MANH ME

« Nhu céu tiéu dung tang trweéng manh mé khi cac giéi han caa dai dich Covid 19 dwoc
do bé:

+ Ban 1¢ hang hoa va dich vu chtng kién da tang ruc r& I18n t6i 21% YoY véi tong muc liy
ké dat 477 nghin ty dong. Nguyén nhan dén tir nhu cau tiéu ding ctia nguoi dan ting manh
khi cac gii han gidn cach duoc g& bo dic biét 1a d6i v6i dich vu lit hanh véi tiéu biéu la
nganh du lich.

+ Du béo tiéu dung Viét Nam tiép tuc ting truong nhd vao: (1) nhu cau tiéu dung van sé tiép
tuc tang cao hau gidn cach; (2) lam phat Viét Nam duoc kiém soat quanh ngudng muc tiéu

4% ctia Chinh phu sé tiép tuc kich thich tiéu dung;

« Hoat dong thwong mai vin tiép tuc ting trwéng bit chip nhirng kh6 khin cia ty gia
va lam phat

+ Kim ngach thuong mai dat 63,5 ty USD (+16,7% Y0Y) van dat muc cao tuy nhién thiang
du thuong mai lai dang ¢6 xu hudng giam. Piéu nay 1a do dong USD ting gia va lam phat
thé giéi duy tri & murc cao khién cho viéc nhap khau hang hoa gap kho khan.

+ Dy bao thuong mai Viét Nam van ting trudng nho: (1) mo cira trén toan thé gisi sé khién
nhu cau hang hoa bung nd; (2) Viét Nam van dang c6 loi thé 16n nho vao cac hiép dinh
thuong mai; (3) Nhiéu loai hang hoa chu lyc nhu lwong thue, phan bén... caa Viét Nam hién
dang c6 tin hiéu tich cuc nho nhu cau ting cao do xung dot Nga - Ukraina. Bénh canh nhiing
yéu t6 thuan lgi néu trén thi rai ro 16n nhat 1a dén tir sy suy thoai ciia nhitng nén kinh té 16n

nhu My va EU.

600.000
500.000
400.000
300.000
200.000
100.000

0

’ , \z’ ,
@Fﬁ NS ?9%

80.000
70.000
60.000
50.000
40.000
30.000
20.000
10.000

>y

W
VIETFIRST

SECURITIES

Béan 1¢ hang hda va dich vu
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Nguén: Fiinpro
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TANG TRUONG TiN DUNG TIEP TUC DUY TRi ON PINH

« LA&i suit huy dong vin dang giir & ving thap tuy nhién nhiéu NHTM di c6 c4c phan
rng ting l3i suat truée NHTW

+ L&i suit huy dong véi ky han nira nim va mot nam van dang giit & mdc thip trong ving tir
6% - 7%. Pay van 14 muc thip nhat trong vong hon 20 nim trd lai ddy, diéu ndy tng ho cho
da tang trudng tin dung cua Viét Nam.

+ Tuy rang NHTW van chua c6 dong théi rd rang vé viéc tang I4i suat nhung mit bang lai
suit ngoai thi trudng ciia cac NHTM da ¢d phan tng tang trude. Ngoai ra, ap luc lam phat va
ty gid dang khién NHTW c6 cac dong thai thit chat dan dong tién => c6 thé ky vong viée

tang 14i sudt sém trong tuong lai.

 Du no tin dung vén ting truwéng tot dé hd tro cho hoat dong san xuét kinh doanh thoi
ky héau covid

+ Dy no tin dung toan nén kinh té 6 thang dau nam tinh dén hét 30/06 ting truong tot dat
9,35% YoY. Dong tién van duoc bom déu ra thi trudng dic biét 1a vao mang thuong mai, van
tai va vién théng Ia cac nganh, linh vuc duoc hd tro tin dung manh nhét véi mic ting 20,2%

+ Dy bo du no tin dung vin c6 kha ning tiép tuc ting nho vao: (1) Nha nudc van dang lay
tang truong Kinh té 1am muc tiéu cbt 16i; (2) Mat bang Iai sut huy dong van dang duy tri &
murc nén thap; (3) Lam phat duoc kiém soat dudi muc tiéu 4% ctia Chinh phu. Rui ro can luu
y hién tai 12 NHTW bét dau ¢ ddu hiéu that chat dé kiém soat som lam phét va 6n dinh ty

-7

gia.
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Lai suit huy dong (VND)
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Ngudn: Fiinpro
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Bang dw phong mét so chi s6 kinh té vi mo SECURTTIES

Chi tiéu

Tang truéng GDP %yoy 7,1 7 2,9 2,58 6,3

Tang truéng ban 1é %yoy 11,7 11,8 2,62 -3,76 7,2

Tiang truéng xuit

. %yoy 13,18 8,5 6,9 18,9 10,5
khau
Can cin thwong mai ty USD 6,9 10,9 18,9 4 13,7
Chi s6 gia tiéu diung %yoy 3,54 2,8 3,24 1,84 39
Tang truéng tin
s s %yoy 10,77 13,65 12,17 13,56 14

dung




2.2. PINH GIA THI TRUONG CHUNG KHOAN PA CHIET KHAU VE MUC HAP DAN V]ET\!] RST

« VN-Index dang giao dich tai mérc P/E 12,x, dudi muc P/E trung binh 5 nam. Tir goc d6 so sénh lich sir, mirc dinh gi4 hién tai ciia VN-Index 1a hap dan vé6i viéc nhiéu PEEURITIES

¢6 phiéu co ban tét hién dang giao dich ¢ nhitng viing dinh gia thip trong lich st cia né.

» Thi truong chimg khoan Viét Nam tiém nang khi so séanh véi thi truong cac nue trong khu vuc nhd dinh gié hap dan véi P/E 14 12,x trong khi ting truong ROE binh

quan ctia cac doanh nghiép trén san HOSE duy tri o mirc cao gan 20%;

PE hién tai va PE fw2022 so sanh v6i qua khir PE hién tai cia VN-Index va céc thi trudng trong khu vue
20
PASHR Index 9,43
18 17,02 17,19
14 12,57
' SHCOMP Index 13,8
12 11,47
10 JCI Index 14,5
8
FBMKLCI Index 16
6
4 SET Index 16,61
2
SENSEX Index 21
0
PE hién tai PE fw 2022 TB PE 3 ndm TB PE 5 nam 0 5 10 15 20 25

Nguén: Fiinpro Nguoén: Fiinpro

=> Dy bao LNST ciia VN-Index s& dat 409,98 nghin ty déng ting truéng 20% yoy, twong ing muc P/E fw 2022 cua thi truong s& dugc chiét khau vé ngudng 11x => Chi
s VN-Index s& dimg roi va bién dong tich liiy di ngang trong bién d6 hep tir 1.150 - 1.300 diém.



2.3. DONG TIEN DU BAO CHAY VAO THI TRUONG TiCH CUC HON TRONG NUA CUOI 2022

« Dwrbéo dong fién sé khéng con rat rong manh trong nika cudi nam 2022 do:

> Dy béo chinh sach tién té sé khong thit chit va tiép tuc wu tién hd tro hdi phuc kinh té do: (1) Ky vong lam phat dat dinh va s& giam dan trong ntra cudi nim

2022 do d6 Fed kha nang sé& chi tiép tuc tang I4i suat 1én theo ké hoach nhé hon 3,5% va giit nguyén mirc nay. (2) CPI Viét Nam khong vuot qua 4% gitp NHNN

khong that chat qua nhanh chinh séch tién té dén hét nam.

> DonNg tién vin dang cho doi dé nhip cude vao thi trwomg: Mic di thanh khoan thi truong giam 57% ké tir mirc dinh déu nam, nhung s6 luong tai khoan mé méi

lién tuc dat muc ki luc véi 466 nghin tai khoan mé mai trong thang 6/2022 (cao thir 2 trong lich str) va tién giri tai cac CTCK tinh dén hét quy 2/2022 van dat khoang

80 nghin ty ddng, chi giam 20% so voi mirc dinh.

« Trong boi cinh thi trwong diw béo sé kho bt ting va chi di ngang trong niva cudi ndam, dong tién sé tiép tuc thin trong va lUan chuyén co tinh tdp trung hon diwa

trén mét so tieu chi nhw két qua kinh doanh, dinh gia PE, va mirc d¢ chiét khdu tiv dau nim.

Du phéng LNST 2022 theo nganh

» Dua trén tang truwong LNST wdc tinh 2022,

N
o
o

R . N e s . Y . £ °
nganh Du lich va giai tri dugc ky vong s€ cO = 10
. . Lo 2 160
muc tang truéng manh nhat thi truong (104%) ° .
140
do nim 2021 I nim thua 15. Ngoai ra, cic 15
, \ L L L
nganh nhu Héa chat, Dau khi, Dién - nudc cling 100 ®
Lo e . 80
cd muc tang truong hap dan 1én téi hon 50% o ° W o o
nho huong lgi tir xung dot dia chinh tri trén thé 40 I
e A N A - A 20
gid1 va sy hoi phuc cia nhu cau tiéu thy. I l o I -
Du lich Hoa chit Dién, Daukhi Vién Truyén Hang & Bén1é
va Giai L2  nuéc& L2 thong L2théng L2 Dich vu L2 nghé
tri L2 xang dau Cong
khi dot nghiép tin L2
L2 L2
m L NST fw 2022

Théng Gia dung

L2

Coéng Hang cd Dich vu Ngan ‘
nhan & tai chinh hang L2 dung va pham va hiém L2

L2

. I
Xay Thyc

Vit ligu d6 udng
L2 L2

® Tang trudong

Bao

Yt L2

110%
90%
70%
50%
30%
10%

- -10%
Tai O tdva Batdong
nguyén phu ting san L2
Coban L2
L2

Ngudn: VFS du phong
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2.3. DONG TIEN DU BAO CHAY VAO THI TRUONG TiCH CUC HON TRONG NUA CUOI 2022

> Duwa trén PE fw 2022, hau hét cac nhém
nganh déu c6 muc PE fw 2022 thip hon
mirc trung binh 3 nim gan nhat. Trong d6
nhiéu nhém nganh nhu Hoéa chit, Pién
nude, Dau khi va Tai nguyén co ban la
nhitng nhdm nganh c6 muc PE fw 2022
thap hon nhiéu so vé6i qué kh.
Thay doi vé gia tirng nganh ké tir mirc

dinh
-50% -40% -30% -20% -10% 0% 10%

Dich vy tai chinh  -41% S ————

Truyén thong = -40% o———
Tai nguyén Co ban -37%
Xay dung va Vit li¢u -35%

O t6 va phu ting R —————

Hoa chét 260

Vién thong 2600  E——

Bét dong san 2200 I

Ngan hang -20% E—

Du lich va Giai tri -19%  —

VN-Index -19% | ———

Y té A79%  —

Déu khi -16%  m—

Hang & Dich vu Cong nghiép -16% I—

Hang c4 nhan & Gia dung -11%  E—

Thyc phim va db uéng 109  —

Béo hiém -10%  m—

Ban I¢ 7%  —

Dién, nudc & xing du khi dot 3% =
Cong ngh¢ Thong tin 1%

Ngudn: Fiinpro

Twong quan PE fw 2022 va qua khir

=
[$;]

=
o

o

Du lich Hoa chat Dién, Daukhi Vién Truyén Hang & Ban ¢ Cong Hangcad Dichvu Ngéan Xay Thuc Bao Y téL2  Tai O tova Bit dong

va Giai nude & L2  théng L2 théng L2 Dich vu nghé¢ nhan & tai chinh hang L2 dung va pham va hiém L2 nguyén phy tung san L2
tri L2 xang dgiu Cong Thong Giadung L2 Vit ligu dd ubng Co ban L2
khi dot nghiép tin L2 L2 L2 L2 L2
L2 L2
mPE fw 2022 ®TB 3 nam

Ngudn: Fiinpro

> Duwa trén mivc dp chiét khiu ké tiv mirc dinh dau nam, c6 t6i 10 nganh c6 mtrc d6 chiét khau 16n hon
VN-Index. Trong d6, cac nganh Dich vy tai chinh, Truyén thong c6 muc chiét khau Ién t&i trén 40%.
Ngoai ra, nhitng nhém nganh 16n nhu BBS, Ngan hang, Tai nguyén co ban ciing ghi nhan muc chiét
khéu manh, 1an luot la -22%, -20%, -37%.
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3.1. PHUC HOI TIEU DUNG TRONG PIEU KIEN BINH THUONG MOI

+ Chung tdi ky vong kinh té Viét Nam giit da phuc hoi tir mirc nén thip ctua nim 2021 do tac dong ctia Covid nho: (1) Tinh dén ngay 22/6 Viét Nam da tiém gan 203,14 triéu

mili tiém, 12 mot trong sé 10 nude 6 sb6 ngudi tiém cao nhat (2) Nén kinh té hoat dong binh thudng va hoan toan mé ctra giao thuong, du lich qudc té tir ngay 15/3; va (3)

Thuec hién goi kich thich nén kinh t& 350,000 ty gitp thic diy nhanh qua trinh hdi phuc.

Top 10 quoc gia c6 s6 mili tiém cao nhat

\

VIETFIRS

SECURIT

Go6i phyc hdi kinh té 350.000 ty dong Sé tién (ty dong)
Mexico Il
VigtNam NI Phat trién két ciu ha ting 114.000
Pakistan [
Banladesh .
anladesh 1 Nang cao ning luc y té 60.000
Nhét Ban [N
Indonesia IS H3 tro an sinh xa hoi 53.150
Brazil
My x A
HO trg doanh nghiép 110.000
Anby I
Trung Quéc I
0 500 1000 1500 2000 2500 3000 3500 Huy dong tir Quy tai chinh ngoai NSNN 10.000
Ty miii

Ngudn: VFS tong hop

Ngudn: VFS téng hop

+ Ngay dau nam 2022, Chinh phu da ban hanh Nghi quyét vé chuong trinh phuc hdi phat trién KT-XH. Vi quy md 350 nghin ty dong, day & g6i hd tro phuc hoi va

phét trién kinh té 16n nhét tir trude dén nay. Ngudn vén hd trg s& duoc tap trung giai ngan trong 2 nam 2022 va 2023.

[ ES



3.2. HOI PHUC SAN XUAT KINH DOANH

60
Trong nira dau nam 2022, nhd kiém soat 50 T
dich bénh hiéu qua va cac giai phap hod 10
trg phuc hoi phat trién kinh té xd hoi da

30

duoc trién khai, tinh hinh san xuat kinh
doanh di nd luc day nhanh san xuat bl 20
lai khoang thoi gian hai nam khé khan

: : 10
vira qua. Chi s6 PMI ciing duy tri dao
X X : s £ g 0
dg)ng trén mirc 50 ciling cho thay tlnh 10172019
hinh san xuat kinh doanh da quay tro lai
binh thuong. Ngoai ra, chi so san xuat
cong nghié¢p IIP duy tri da tang truong

va dan vugt mic 10% vao thang 6 cho

thay su hoi phuc manh mé. .
0

X. z \ A 25%
Viéc dut gy chuoi cung ing toan cau do

Trung Qudc dong cira va xung dot dia
chinh tri s& tiép tuc gilp Viét Nam
huong loi. Do d6, tinh hinh san xuét
kinh doanh tai Viét Nam duoc dit bao sé
tiép tuc ting truong trong nira cudi nim
2022 50 véi mirc nén thap nam 2021.

20%
15%
10%
5%
0%
-5%
-10%
-15%
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Chi s6 nha quan tri mua hang PMI Pon vi: Lin

1/07/2019

-=&--2019

54,70
1/01/2020 1/07/2020 1/01/2021 1/07/2021 1/01/2022
Ngudn: Fiinpro
Tang truwdng IIP theo thang so véi cung ky
[ ]
N o® “ ®eee,
------- ®eo ’. cens
N 11,45% ...-® IR ARAATTIETY SPUR
Lee®® LRI
----- 0-------0"""'".-°""'."“---0~~ _oe——------%
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Ngudn: Fiinpro



3.2. HOI PHUC SAN XUAT KINH DOANH

«  Trong d6, nganh Ché bién, ché tao dong gop nhiéu nhat vao da phuc hdi ciia san xuat véi mic ting truong 11,42%. Pay 1a nganh chiu

nhiéu gian doan trong dai dich va dang ghi nhan su hdi phuc manh.

Tang truéng theo tirng nganh cong nghiép Tiang trwéng mdt s6 san pham thude nganh ché bién, ché tao ting
trweéng manh

70%
Cung cép nude, xir 1y rac thai  SAL) 61,60%

60%
. . 50%
Séan xuat va phan phoi dién 5,50%

40%

30%

Ché bién, ché tao 11,42%
20% 18.10% 16,60%
11,70%
Khai khoang 4,10% 10% .
0%
0% 204 4% 6% 8% 10%  12% Thép can Phan hdn hop NPK Sat, thép tho Vai dét tir sgi nhan tao

Ngudn: Fiinpro R
& P Nguon: Fiinpro

*  Ruii ro d6i v6i sy hdi phuc va tang trudng cua san xuat kinh doanh 13 viéc lam phét ting cao gay ap luc 18n chi phi dau vao cta cac

doanh nghiép san xuét
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3.3. KHUNG HOANG NANG LUQNG

« Gia dau tang lai ngudng dinh lich str 100USD/thiing. Rui ro khiing hoang ning

luong toan cau dén tir sy rdi loan giira cing va cau trén thi truong dau mo. C6 3

nguyén nhan chinh tao ra sy bat tuong xtmg nay dén tir:

o M@t, sy sut giam ngudn cing dén tir viéc dau tu vao nganh dau mo syt giam

manh trude ca thoi ky dai dich Covid.

o Hai, cau ning luong phuc hdi nhanh chéng tir mé cira lai nén kinh té.

o Ba, su dut gdy chudi cling ung dic biét dén tir cudc xung dot Nga — Ukraine.

140

120

100

80

60

40

20

02/01/2017
06/03/2017

09/05/2017

11/07/2017
12/09/2017
14/11/2017
18/01/2018
22/03/2018

Gia dau Brent (USD/thung)

25/05/2018

27/07/2018

28/09/2018

30/11/2018
05/02/2019

09/04/2019

12/06/2019

14/08/2019

16/10/2019

18/12/2019
21/02/2020
27/04/2020
29/06/2020
31/08/2020
02/11/2020
06/01/2021

10/03/2021
13/05/2021
15/07/2021
16/09/2021
18/11/2021
20/01/2022
24/03/2022
26/05/2022

Nguon: Tradingeconomics

Triéu thung/ngay
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Twong quan cung va ciu dau khi (ngudn: E1A)

100,44

98,27

Q1/2019 Q2/2019 Q3/2019 Q4/2019 Q1/2020 Q2/2020 Q3/2020 Q4/2020 Q1/2021 Q2/2021 Q3/2021 Q4/2021 Q1/2022 Q2/2022

Cung déu khi (triéu thing/ngay)

@ Ciu ddu khi (triéu thing/ngay)

Dau tuw vao nganh dau khi toan cau

30%
20%
8% 10%
0%
-10%
-20%
-30%

-40%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

mmmm Capex (ty USD)

e Tang trwdng (% YoY)

Nguon: Tradingeconomics
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3.4. DPAU TU CONG

Nghin ty Giai ngan diu tw NSNN
500 120,00%

100,00%

- Chinh phi dang rat nd lwc dwa ra c4c bién phap thic day dau tu 450 -
R 400 = —_—— o
cong. 350 80,00%
LA s 1.2 i ez 300
Mot la, Tha tudng thanh 1ap 6 To cong tac kiém tra, don doc, day manh 250 60,00%
vy ~ e A A~ A A A ., A FORPTIA . 200
giai ngan von dau tu cong. Hai la, lién tuc cap nhat gid nguyén vat liéu tai 150 40,00%
cac dia phuong trén toan ca nude. Ba 14, phan ting 1&nh dao phu trach ting 100 20,00%
50
0 0,00%

du an, tbc do giai ngan 12 co s¢ dé danh gia mic do hoan thanh nhiém vu.
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

mmmm Téng von thyc hién (nghin ty) =0Ty 1¢ giai ngan ca nam

7 3 3 , Ngudn: Tong cuc thong ké
- Giai ngan von dau tw cong 7 thang dau nam chi dat 34% keé hoach,

con nhiéu dw dia ting truéng dén cudi nim 2022. Giai ngan vén NSNN theo ké hoach

C6 nhiéu nguyén nhan din dén viéc ké hoach ko dugc nhu d kién dén ti o
gia nguyén vat liéu duy tri & mirc cao, ngudén nhan sy bi thiéu hut sau dich. zz:zz;
Theo thwong 1§, ty 18 giai ngan dau tw cong thwong ting manh vao 6 40,00%
thang cudi nim do tinh dic thd. Vi vay, ching toi ky vong 6 thang cubi 30,00%
nam 2022 giai ngan vén sé dugc day manh. 20,00%

10,00%

0,00%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 772022
® Ty 18 giai ngan 6 thang ddu ™ Ty 1& giai ngan 6 thang cudi nam

Nguon: Tong cuc théng ké
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4.1. TONG HQOP MOT SO NHOM NGANH TIEM NANG VIETFIRS

SECURITIES

Vi trién vong tir cc xu hudng kinh té 16n trong nira cudi nim 2022, muc dinh gid dwoc danh gia 12 hp din va du dia ting truéng con 16n, cac nhém nganh sau day

s& 1a nhitng nhém nganh ¢4 trién vong trong nam 2022:

Doanh nghiép tiéu U'éc tinh ting trwéng Ty 1é chiét khau tir

Xu hwéng hd tro

Nganh tiém ning > -
bieu LNST 2022 dau nam

GEG Hoi phuc san xuat kinh doanh 75% -20,7%

Phuc hdi tidu dung trong diéu kién binh thuong

Ban 1é PNJ, MWG 27,4% 13%
méi
Phuc hdi tiéu ding trong diéu kién binh thuong
Du lich SKG 103,6% -4,6%
moi
Xay dung FCN, HHV Dau tu cong 19% -38,1%
Dau khi BSR, PVS Khung hoang ning luong 55% -26,9%

. Nhu cdu tin dung ting manh theo da hdi phuc san
NOERERT MBB, TCB . 20% -21,18%
xuat, kinh doanh




4.2. NGANH BAN LE PHUC HOI MANH ME ‘{
VIETFIRST

SECURIT

« Ching t6i cho rang nganh ban 1¢ dugc huong loi tir xu huéng phuc hdi tiéu ding nho dé bo cac 1énh gidin cach gidp phuc hdi kinh té khién thu nhap tién luong cta ngudi

dan duoc cai thién.
Tong muc ban 1é hang héa phyc hoi sau giai doan Covid

+ Theo Téng cuc Thong k&, luy ké 5T.2022 tong mirc bén 1é hang hoa va 600.000,00 20%
. 15%
doanh thu dich vu tiéu diing dat 2.263,3 nghin ty déng (+6,3% Y0Y). Mitc 500.000,00 Lo,
400.000,00
1 . T . . ' 506
ban 1¢ hang hoé dat 1.813,3 nghin ty dong (+6,3%Y0Y), dich vu luu tri dat 300.000,00 I 8 I I oo
224,85 ty dong (+9%yoy), dich vu lit hanh dat 5.830 ty dong (+26,3%yoy) 200.000,00 ' i‘(’)/f)/
- 0
nhd viée mé cira du lich tir ngay 15/3 va giam cac quy dinh nhap canh. 100.000,00 I . d -15%
0,00 -20%
\ \ \ \ \ \ "\/ "\/ "\/ "\/ '\/
N0/ is ) . . w@@@@@@@@@@@@@\"\,@@
Doanh thu, LNST va % t.aAng t}‘u’orflg yoy cua cac doanh < && PRI NN &@@\Q@\\@O PPN N
nghiép ban 1¢
B Ban 1¢ hang hoa mmmm Dich vy luu tra n uéng == Dich vu It hanh
mmmm Khac Tang truong
Ngudn: Fiinpro
Loi nhuan sau thué
25% yoy + Thong ké trén san HSX, doanh thu va lgi nhuan sau thué cac doanh nghiép bén 1¢
trong quy 1.2022 ting truong 1an luot 24%yoy va 25% yoy chi yéu dén tir viéc
Doanh thu thuan — cac hoat dong kinh té dugc khoéi phuc sau giai doan chiu anh hudéng ning né boi
24% yoy dot bung phét dich Covid 19 cing véi chién luge sdng chung véi dich cua Chinh
0 20.000 40.000 60.000 80.000 phu trong bdi canh ty 1¢ bao phi vaccine dat muc cao.

mQ1.2022 ®Q1.2021
Ngudn: Fiinpro
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CTCP VANG BAC PA QUY PHU NHUAN-PNJ (HOSE)

W2 z N S cira hang PNJ va dy bao téng sb cira hang mé mai nam 2022
Diém nhan diu tu:

365
. _ s g . 361
+ V¢ trung va dai han, nhu cau doi véi thi truong trang sirc ngay cang tang, dac 360
biét 12 thi truong trung cao cip nho xu hudng d6 thi hda cua Viét Nam va mirc thu 355
nhap kha dung ctia nguoi dan sé hitu trién vong ting trudng tich cuc 30
345
+ Du dia tang trudng dén tir ndi tai doanh nghiép gom: 340 -
(1) PNJ ciing vira thdng qua Nghi quyét trién khai phuong an phat hanh t6i da 15 335
triéu cd phiéu riéng 1¢ gia 95.000 dong/co phiéu 15 triéu cb phiéu twong dwong  3%°
. . . _ 325
khoan thu gan 1.400 ty don v&i muc dich d€ mé mdi cira hang. Ching téi du 2021 2022F
phdng khoan thu tir viéc phat hanh riéng 1é s& giup PNJ m& méi 35 cura hang Ngudn: VFS téng hop
(+6%yoy) Doanh thu va LNST, tang truéng doanh thu va LNST
(2) PNJ ddy manh chién lugc marketing gilip gia ting phan khuc khach hang gioi 2000000
tré 40%
17000,00
3) S’u:c manh thuong hiéu cung nhém khach hang trung thanh thudc nhom trung 1400000 30%
cao cap
11000,00 20%
Cap nhat KQKD:
i . . 8000,00
+ Lity ké ca nam 2021, doanh thu thuan cua PNJ dat 19.814 ty dong (+12%yoy), 10%
5000,00
LNST dat gan 1.033 ty ddng (-4%yoy) 1an Iuot hoan thanh 93,3% va 84% ké -
o, L 2000,00
hoach nam 2021. Nguyén nhé&n chu yéu dén tur viéc ap dung cac 1énh gidn cach
-1000,00 2018 2019 2 2021 Q1/2022  KH2022  -10%

vao quy 3.2021 khién nhiéu cira hang cia PNJ phai déng ctra, doanh thu quy 3 sut
. . . s Doanh thu thuin S8 [oi nhuan sau thué =====0yoy DTT e===06yoy LNST
giam manh so véi cung ky.

Nguodn: Fiinpro
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CTCP VANG BAC PA QUY PHU NHUAN-PNJ (HOSE)

Cap nhat KQKD 25%
+ Ty 1& chi phi SG&A/ doanh thu duy tri 6n dinh 11% trong giai doan 2020-2021. 19% 20% 20%

20% 18%

Bién 1¢i nhuan gop, ty 16 SG&A/DT cua PNJ tir 2008-Q1.2022

X p . a - n .. . n , - 17,40%
PNJ van tra day du luong va thuéng cho nhan vién trong giai doan gian cach xa

.. , e s x ., X . 15%
hoi. Do do6, chi phi ban hang van & mac cao chiém 8,6% doanh thu 2021 (nam ’ - 1% 1% 1%
0

2020 la 8,1%). 10% N%

+ Q1.2022 PNJ ghi nh4n doanh thu thuan 10,143 ty dong (+41%yoy) va LNST dat
721 ty dong (+41%yoy) hoan thanh 1an luot 39,9% va 54,6% ké hoach nam 2022

05%

£ \ . 00%
nho : (1) doanh thu vang miéng tang truong 60,53%yoy do nhu cau vang ting cao 2018 2019 2020 2021 Q1/2022

trong bdi canh lam phat ting va bit 6n dia chinh tri; (2) doanh thu béan 1¢ ting Bién loi nhuan gop  ====Ty 1¢ SG&A/Doanh thu

43,2% nho cac chuong trinh ban hang trong diém trong thang 3 gilp nhu cau soi

dong tro lai.

+Cap nhat s6 cira hang mé cua PNJ: PNJ lién tiép mo rong hé thong cira hang PNJ

Gold va dong cira cac cira hang PNJ Silver dé tai co cdu hé thong ban 1¢ voi cac

ctra hang ¢6 vi tri dac dia hon va chi phi thué tét hon. Trong quy 1/2022, PNJ

Gold ¢ m¢ méi 2 CH va nang cap 3 CH, PNJ Silver déng 4 CH.

Du phoéng:

Chung t6i ky vong KQKD ctia PNJ kha quan trong nim 2022 so véi muc nén thap nam 2021 voi du phong téng doanh thu ca nim dat 30.687,03 ty dong(+57% yoy ),
LNST dat 1.534,35 ty dong (+49% yoy) dat lan luot EPS fw 14 6,330 VND/cp. PE fw = 19x. PNJ dang dugc giao dich tai mac PE du phong 2022 13 19x Ia twong dbi

hap dan so voi mire PE trung binh ngay 1a 21x véi vi thé doanh nghiép dau nganh. Ching tdi xac dinh mirc gia muc tiéu cia PNJ 12 139.200 VND/CP



4.3. NGANH DU LICH PHUC HOI MANH ME SAU PAI DICH COVID 19

- Luwong khach du lich trong nuée phuc phuc hdi manh mé sau dai dich va vwet cao hon hin so véi cung ky
niam 2019 do nhu cau bi kim nén manh trong dai dich. Trong d6, TP. H5 Chi Minh, Thanh Héa, Ha N6i, Quéang
Ninh... lan luot la cAc tinh thu hat khach du lich 16n nhét ca nudc.

- Ky vong khach du lich quéc té phuc hdi chAm

Tir ngay 27/4/2022, Viét Nam da tam dirng cac quy dinh vé khai bao y té; tir ngay 15/5 tiép tuc tam dimg Xét nghiém

COVID-19 dbi véi nguoi nhap canh, diéu ndy gildp khach du lich nudc ngoai phuc héi tich cuc so vai dot trong dich.

Tuy nhién van thip hon nhiéu so véi truée dai dich do nhiéu nude da dd bo dan cach tuy nhién lwong khach quéc té

van chua phuc héi nguyén nhan dén tir cac rao can lién quan dén van dé nhap canh va céch ly... gay anh huéng dén

nhu cau cta khach qudc té. Bén canh d6, Trung Quéc, HongKong, Pai Loan 1a nhing thi truong chinh caa Viét Nam
van chua phuc hdi do chién dich Zero — covid.

Chung t6i ky vong khéach du lich quéc té tai cac qudc gia khéc s& tiép tuc phuc hdi manh vao quy 3,4 nam 2022 trong

khi d6 khach du lich Trung Quéc s& phuc hdi manh vao niam 2023.

Téng lwgng khach du lich ndi dia

14.000 2500
12.000 2000
10.000 1500
8.000 ‘
6.000 ¥ \5 1000
4.000 500

2.000 0
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10 11 12
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Téng lwong khach du lich

2018 2019 2020 2021 6T2022

B Khéch du lich trong nuéc ~ ® Khach du lich quéc té

Nguén: Téng cuc du lich Viét Nam

Lwong khach du lich quéc té

=9=2018 =@=2019 =@=2020 2021 =—=@=2022

Ngudn: Téng cuc du lich Viét Nam




CO HOI PAU TU NGANH DU LICH \ 4

CTCP TAU CAO TOC SUPERONG KIEN GIANG - SKG (HSX) , e
Keét qua kinh doanh SKG

Cap nhat KQKD: 500,00 70%

+ Hét Q2/2022, SKG lan luot dat 211 ty DT (+46,7%yoy) va 60,7 ty LNST (+152,2% yoy), 40000 60%

két qua kinh doanh vé cing 4n twong nho (1) luong khach du lich ting manh sau khi mo cira. 0%

(2) SKG chiém thj phan 16n nhit trong linh virc van tai hanh khach va hang hoa bang tau cao 000 :Zj

tdc theo tuyén cé dinh Rach Gié - Phll Quéc - Rach Gia va Ha Tién - Phi Qudc - Ha Tién 200,00 0%

Piém nhan dau tu: 100,00 I I 10%

+ 6 thang dau nam tdng luong khach dén Phli Qudc ting dot bién dat 2,4 triéu lugt (+50%yoy). 0,00 I m %

Tuy nhién, mua cao diém du lich cua Phi Quéc trong khoang thoi gian tir thang 10 — thang 3 2007 2018 2019 612020 _10:/0

hang nam. Bén canh do, luong khach du lich quéc té mai chi phuc hdi & mic rit nhe so véi o s Do 56 thudn L E/(15) thudn sau thué —@—Bién LNG o

trude dai dich va con rat nhiéu du dia ting truong khi cac van dé lién quan dén dai dich dan

duoc kiém soat va Trung Qudc mé cira khi két thic chién dich Zero — Covid. Dy kién luong i ,

khach du lich dén Phi Quédc sé tiép tuc ting manh trong cudi nim va nim 2023, Lugng khich dén Phii Quoc (tri¢u)

+ SKG 1a doanh nghiép hién dang s& hitu 6 tau cao toc Superdon | dén VI cung véi uy tin l1a i

thuong hiéu duoc khéach du lich lua chon hang dau khi dén Phi Quéc. >

+ Gia nguyén vat liéu c6 diu hiéu ha nhiét s& 1a yéu t gilp SKG cai thién bién loi nhuan. 4

Du phoéng: ’

+ Chuing t6i dy b4o nam 2022 SKG lan lugt dat dugc 565 ty DT (+238%yoy) , 156 ty LNST 2

(nam 2021 15 38 ty do anh huong Covid 19) va EPS dat 2463 VND/c6 phiéu. Ching toi sir 1

dung muc P/E trung binh 3 nam 2017, 2018 va 2019 la giai doan trude dai dich, dua ra muc gia 0

du phong cho cé phiéu 12 22.200 VND. 2018 2019 2020 2021 2022




4.3. NGANH XAY DUNG - HUONG LOI TU XU HUONG PAU TU CONG

Giathép
- Cudi nam | giai doan diy manh dau tw cong cia Chinh phi tir dé cac doanh 5400
5100

nghiép xay dung s€ dwoc hwong lgi.
p | 4800
Nam 2022, B¢ Giao thong van tai da dugc Thu tudng Chinh phu giao ké hoach dau tu /

cong voi tong ngan séch 50.328 ty ddng — ké hoach dugc giao 1on nhét tir trude dén nay. zzz
Trong d6 26 du &n giao thdng du kién s& hoan thanh trong nam nay, 1 s du &n thudc 3900
vao du &n cao toc Béc - Nam. 3600
Véi viéc 6 thang dau nam két qua giai ngan ¢ muc thap, theo thuong 1¢ viée giai ngan s& 3300
duge diy manh vao 6 thang cudi nam nay. W Tz oz wwmm | oumz | i | e | onizz
Ngudn: Tradingeconomics
Gia than da
450
- Gia nguyén vit liéu giam manh gilp cac doanh nghiép xay dwng cai thién bién :zg
lgi nhuén 300
+ Gia thép ( nguyén liéu chiém 50 - 70% chi phi xay dung) giam manh 40% so véi dau 250
nam 2022. izg
+ Gi4 than d4 (nguyén liéu quan trong trong san xuat Xi mang — chiém tir 10 — 20% 100
trong chi phi san xuat nguyén vat liéu) van dang duy tri ¢ viing dinh tir thang 3/2022. 52

01/2022 02/2022 03/2022 04/2022 05/2022 06/2022 07/2022

Nguon: Tradingeconomics




CO HOI PAU TU NGANH XAY DUNG
CTCP FECON - FCN (HOSE)

Cap nhat KQKD:

+ Tinh dén hét quy 1/2022, doanh thu FCN dat 501 ty VND (-14% yoy) do mét sb
du &n 16n bi cham tién do. LNST quy 1/2022 chi dat -6,7 ty dong (-138% yoy) do
chi phi 1ai vay hop nhat tir cong ty con (cong ty dién gi6 Qudc Vinh Séc Tring)
tang 60,7%.

Piém nhan dau tu:

+ Gi4 tri c4c du an chuyén tiép tir nam 2021 dat khoang 2.100 ty dong.

+ FCN lién tiép tring cac go6i thau méi trong quy 1/2022 nhu cac goi thiu tai
“Siéu dy 4n” Nha may Hoa Phéat Dung Quat giai doan 2, du 4n Grand Mercure. ..
v6i tong gid tri udc tinh dat gan 1.000 ty dong.

+ FCN tiép tuc phét trién cac dy an ning lugng tai tao, bao gdm céc du &n dién gio
trén bo, dién gid ngoai khoi va dién mit troi véi tong cong suat khoang 1.000
MW. Viéc m¢ rong mang dién gid giup nang cao bién l&i gop ciia mang ban hang
hoa.

+ Nganh xay dung huong loi tir (1) dinh hudéng diy manh du tu céng cua Chinh

phu va (2) chi phi nguyén vat liéu giam sau khi ting manh vao dau nam.

Dw phoéng:

+ Trong nam 2022, dy kién FCN s& ghi nhan 4.180 ty dong doanh thu va 88 ty dong
LNST, lan luot ting trudong 20% va 25,4% yoy. EPS fw 2022 = 650 dong/cd phiéu

(+21%). U'c tinh gia tri hop Iy ciia ¢b phiéu 12 khoang 18.000 VND/c6 phiéu.

4.500
4.000
3.500
3.000
2.500
2.000
1.500
1.000

500

\

VIETFIRS

SECURITIES

KQKD cua FCN

2017 2018 2019
m Doanh thu

Ty trong cic nganh nghé kinh
doanh theo doanh thu

= Xay lip

= Ban
hang héa

= Cung
cap dich
vu

2020 2021 2022

=LNST Ngudn: Fiinpro

Bién gai gop cac mang kinh
doanh cua FCN

Cung cép dich vu F
B hang hoa F

0% 10% 20% 30%  40%

m2021 m2020

Ngudn: VFS tong hop




4.4. NGANH PIEN - TANG TRUONG MANH NHO NHU CAU TIEU THU HOI PHUC VIET‘!IRS

SECURITIES

San lwgng dién san xuit va thwong phim

300 277,236

256,7

thang 5/2022 dat 23,34 ty KWh. Liiy ké 5 250 o 251 g . 2216’952252,33’135972
théang dat 108,95 ty kWh, ting 4,1% so véi 200 19250

cung ky. San luong dién thuong pham toan 150

EVN thang 5/2022 uéc dat 20,01 ty kWh. o e LT 44 8166:83.41 9051 201

Luy ké 5 thang nam 2022 dat 95,31 t§ KWh, o I I I I I I I I I

tang 5,3% so véi cung ky nam 2021. 0 I

5 thang Canam 5 thang Canam

San lugng dién san xuit toan hé théng

Su hoi phuc cta san xuat cong nghiép la San lugng san xuat San luong thuong pham

X : - s o 2018 W2019 W2020 W2021 ®2022
dong luc chinh giup nhu cau st dung dién

hoi phuc. Tang trudong san lwgng dién thwong Corciu ‘ié“l:‘g‘ﬁig;é“;;';l gﬁ;gﬂim ¢ Cong
pham va tiang truwong IIP c6 dien bien S ' '
’ o °A 2 £ \ A uong mai -
Du b&o san lugng dién san xuat va thuong twong dong dichva

5%
30%
25%
20%
15%
10%
5%
L . o - 0%
cua dich bénh. Do do, tinh chung ca nam, 5%
: . ) -10%
san lugng dién san xuat udc tinh dat 277,24 15%

pham sé& ghi nhan mirc ting truong dot bién
trong quy 3 va dau quy 4 do muc tiéu thy

trong nam 2021 chiu anh hudng tiéu cuc

nghi¢p
Dan dung - xay dung

34% 54%

: . : AR SR SISO I S S e
ty kKWh, tang truong 8% yoy, tuong duong W & & 9

v&i mirc tang trudng muc tiéu.

Tang truong dién thuong pham yoy ~  =====- Téng trudng 1P

Ngudn: VFS tong hop



4.4. NGANH PIEN - TANG TRUONG MANH NHO NHU CAU TIEU THU HOI PHUC

* V& co cau ngudn dién, ty trong ngudn dién
thiy dién truéng manh manh trong nua dau
nam 2022 trong khi nguén dién tir nhiét dién
than giam manh. Sy thay d6i nay dén tir viéc
chu ky La Nina hoat dong manh tr¢ lai trong
ntra ddu nam gidp cac nha may thuy dién
hoat dong hi€u qua hon. Trong khi do, viéc
gia than lién tuc va gia khi ting cao khién
cac nha may nhiét dién dbi mat véi ap luc

chi phi dau vao.

« Tuong Ung voi sy thay ddi cta co cdu ngudn
dién, KQKD cua cadc doanh nghiép dién
ciing c6 su phan héa. Cac DN san xuét thuy
dién va dién gio6 ghi nhan muc tang truong
loi nhuan 16n trong nira dau nam. Trong khi
cac DN nhiét dién ting trudng thip hodc hau

nhu khong tang truong.

Co cau nguon dién

| = Thuy dién
= Nhiét dién
than

= Tua bin khi
= Nang luong
tai tao
* Dién nhap
khau
44%
mEl Nino
1
0,5 -
0
-0,5
-1
-15
Jan-20 Apr-20 Jul-20 Oct-20 Jan-21
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\

VIETFIRS

SECURITIES

Ting truéng két qua kinh doanh quy 1/2022

68%

35%

Nhiét dién Thuy dién
mLa Nina
*
Jul-21 Oct-21 Jan-22 Apr-22

Ngudn: VFS tong hop




CO HOI PAU TU NGANH PIEN A4

i VIETFIRST
CTCP PIEN GIA LAI - GEG (HOSE) KQKD ciia GEG TECURITIES
2500 120%
Cap nhat KQKD:
. 100%
+ Ly ké ca nam 2021, doanh thu cia GEG dat 1,381 ty VND (-7.5% Y0Y) va loi 2000 =
; . I 80%
nhuan sau thué dat 325 ty VND (+10.3% Y0Y). Bién lgi nhuan gop dugc mo rong 0 ;,1
, ) ) 15 I 60%
thém 5 diém % lén 56% da gilp GEG tang trudng loi nhuan trong khi doanh thu ’ : :.
. .o A g £ 2 . . | 40%
sut giam nhe. Sy cai thién vé hiéu quéa hoat dong chu yéu dén tir viéc Thuy dién 1000 ,v': ’
1
. . R . . L 200
hudng loi tir chu ky La Nina va sy dong gép cua mang dién gio. E00 : :'-'i ’
_ I .
+ Tinh dén hét quy 1/2022, LNTT so b dat 183 ty VND (+123.2% YoY), hoan I. I B Py
, N I=—_-|;=I - 0
thénh 53% ké hO@Ch nam 2022. Diéu né.y du’(jc glél thiCh nho Vélo ViéC Vé:ln hé.nh 0 2017 2018 2019 2020 2021 2022E 20%
ctia 3 nha may dién gié méi trong Quy 1/2022 so vaoi Quy 1/2021. Pong thoi, quy mmmm Doanh s6 thun e 1i/(13) thudn sau thué  =====Ting truong doanh thu  ====Téng truong LNST
1 1a mua gi6 thuan loi cho cac nha may dién gié nho vao toc do gié manh trong Nguén: Fiinpro
khoéng thoi gian nay. Doanh thu theo nguon dién
1600
Piém nhan dau tu: 1400

1200 ——
+ 13 nha may thuy dién 84 MW hoat dong hiéu qua nho chu ki La Nina hoat dong 1000
manh trong nam 2021, déng gop 190 triéu KWh san lugng dién twong tmg 232 ty 800
ddng doanh thu. 600
. 400
+ GEG la doanh nghiép di dau trong linh vuc dién mat troi, la doanh nghiép da 200 . .
0

dua hai nha may dién mat troi dau tién di vao hoat dong tai Viét Nam. GEG da tro 2017 2018 2019 2020 2001
thanh mot trong nhimg doanh nghiép c6 quy md cong suat dién mat troi 16n nhat
. ® Thuy dién B Dién mat troi ® Dién gid
ca nudc. Hién tai, cbng ty dang so hiru va van hanh gan 300 mWp dién mat troi.
Ngudn: Fiinpro



CO HOI DAU TU NGANH DIEN A

) VIETFIRST
CTCP DIEN GIA LAI - GEG (HOSE) TReuRITEES
) . Bién lgi nhuan gop ciac miang
Piém nhan dau tu: -
+ GEG da hoan thanh 3 nha may dién gi6 véi téng cong suat 125,2 MW dugc cong 5296
nhan van hanh thuong mai va dugc huéng mire gid vu dai. Cac nha may dién gio di :(1;//2
Vvao hoat dong 6n dinh sé& gilp GEG dat duoc mirc ting truong doanh thu va loi nhuan 49%
cao trong nam 2022. Udc tinh 3 Dy an nay sé dong gop khoang 416 triéu kWh san 3322
luong dién va 889 ty ddng doanh thu hang nam nhd hudng loi tir chinh séch gia FIT. 46%
+ Ngoai ra, GEG ciing s€ khoi cong du an dién gio Tan Phi Bong 1 (100MW) vao jiz//: .
quy 2 va du kién dua vao hoat dong vao quy 4. Do khong con co ché gia FIT nén gia 43% - — ST
ban dién s& phu thudc vao gia dau thau 5 nam 1 1an. Udc tinh, gia ban s& thip hon gia
FIT 20% va doanh thu wéc tinh 1a khoang 550 ty dong mot nam. Twong quan gia ban thuy dién cia GEG va gia ban
di¢én thong thuwong
Duw phong: 1.600
+ Trong ndm 2022, dy kién GEG s& ghi nhan 1969 ty déng doanh thu va 590 ty dng o —_— o e
LNST, lan luot tang truong manh 42,56% va 81,51% so v4i nam 2021 véi dong luc 1.000
chinh dén tir mang dién gio. 222 /
+ EPS fw 2022 = 1.945 ddng/cb phiéu, ting 98% S0 véi nam 2021. 200 - —
+ Udc tinh, PE2022 ciia GEG 1a 9,64, thap hon PE trung binh nganh la khoang 14,5. 200
Do d6, v6i vi thé 1a doanh nghiép dau nganh, PE hop ly cia GEG la 14,5 va gia tri ’ 2015 2016 2017 2018 2019 2020

hop Iy cita ¢b phiéu 12 khoang 28.200 VND/c6 phiéu. ®—GEG —@=Gi dién pho théng



4.5. NGANH DAU KHi - HUONG LOI TU KHUNG HOANG NANG LUQONG \(4

. ) i Tiing trudng dich vy Iir hanh STCURTTIES
* Sw phuc hoi cia nhu cau tiéu dung dau khi: 10.000,00 120,00%
< Khi c4c bién ph § phong di id N 9.000,00 94,41%00,00%
Trong nam 2022 khi cac bién phap han ché phong dich Covid 19 dugc d& 8.000.00 80,00%
b6 thi ¢6 thé thdy duoc su ting trudng nhanh chong cta nén kinh té didu nay ciing 7.000,00 60,00%
n A s . Al Ia = A s A A 1o ha PUT 6.000,00 . 40,00%
tao nén nhu cau nang lugng 16n déc biét la xang dau. Chi so6 ban 1é hang hoa la 5.000,00 20.00%
dich vu 1it hanh di c6 da ting 94,41% YoY do nhu cau di lai ting manh trong dip 4.000,00  --=emememe- T T T T T T - 000%
R ~ , . . , 3.000,00 -20,00%
hé da tao nén da taing manh cta cac dich vu di chuyén. 2.000,00 I I 40,00%
ss A X en o , 9 -
+ Gia xing dau van giir & mirc cao: 1.000,00 I 11 I I I 11 g’iO/I 60,00%
. 3 3 . 5 0,00 Ll -80,00%
Gia xang dau da co0 da tang manh trong nira dau nam 2022 tir moc 23.000 dong/lit A A R N O L L LR R L LR 12
: .2 A e A A e o ex NV gl ol ) (7 Al oV oV VAV g Qo WV oV ¥
dén dat dinh tai moc hon 30.000 dong/lit (+30,43%). Nguyén nhén da tang dén tir RO R R R R /\Q'\ /\Q'\ /\Q'\ RO KRR KRR

su ting manh cia gid dau thé gioi khi khing hoang ngudn cung dau mo dién ra. s 51 HH - Dich vu & hanh (Liy ké tir dAu nam) Don vi: TY VND

Tir dau thang 7 d&én nay gia xang di giam hon 6.0000 ddng/lit nguyén nhan chu Tang trudng (% YoY)
yéu dén tir Viét Nam giam thué mdi truong danh Ién xing dau ngodi ra gia dau thé Gi4 xing Viét Nam tir ddu nim dén nay
giéi giam ciing 12 mot nguyén nhan dan dén sy sut giam cua gid xang trong nudc. 35.000 32.873
o n , As L, L, ., . X z N I~ 33.000
Tuy nhién chdng téi danh gié rang: (1) gia xang giam chu yéu dén tir giam thué sé
ot . g N ) 31.000
khong tac dong qué nhicu dén bién lgi nhudn cua nganh, ngoai ra gia xang giam 26000
LR e POTUNN , o £ epe A ' 26.070
6 thé Kich cau tiéu dung ctua nguoi dan: (2) gid dau thé gidi giam tuy nhién cac 27,000
van dé cua thi truong dau khi thé gidi van con d6 su sdc cung dau khi => xé4c suét 25.000
cao gia dau van sé giit dugc ¢ ving 100 USD/thang. 23.000
yig g yig yig yig yig yig
S N N S N N N
SV & i & & & v
'\\\ '\\\ '\\\ '\'\\ '\\\ '\'\\ '\\\

Xang RON 95-111 (ddng/lit)

Xang E5 RON 92 (ddng/lit)

Ngudn: VFS tong hop



CO HOI PAU TU NGANH DAU KHi \f »

) VIETFIRS
CTCP LOC - HOA DAU BINH SON - BSR (HOSE) Két qua kinh doanh ciia BSR SECURITIES
40.000,00 12,00%
Cép nhiat KQKD:
, | ‘ \ 35.000,00 10.00%
+ Hét Q1/2022, BSR ghi nhan doanh thu dat 34.783 ty dong (+65% Y0Y) cung voi 30.000,00
d6 1 mic LNST tang 25% YOY dat méc 2.312 ty déng. Pa ting truong 4n tuong 25.000,00 8.00%
ciia BSR nho vao: (1) nhu cau vé xing dau phuc hdi nhanh chéng sau khi céc gidi 20.000,00 6,00%
han gidn cach duoc d& bo; (2) gia dau thé gidi ting manh trong quy dau nim cing 15.000.00 4,00%
10.000,00
vai do la crack spread bat taing man mé. 2 00%
X £ A ; 5.000,00 '
DPiém nhan dau tu:
. L x o o 0,00 . - —_ L W 0%
+ Nhu cau xang dau van s€ tiep tuc dugc tang trudéng manh m€ khi nén kinh té Q1/2021 Q2/2021 Q3/2021 Q4/2021 Q1/2022
Viét Nam dang ¢6 nhiéu déu hiéu bit pha. Dién hinh 1a sy mo rong manh mé & ca mmsm Doanh thu e | NST  ====Bién LNG

khu vuc san xuat va tiéu dang.

Doanh thu (t§ VND) Q1/2021  Q1/2022  Ting truémg (% YoY)

+ Gia dau thé gioi van duy tri dwoc ¢ ving 100USD nho vao (1) ¢l séc ngudn

‘ . o i Dau Diesel 7.147 11.838 65,0%
cung cua thi truong dau mo the gidi; (2) xung dot Nga — Ukraine gay duat gay cung au bl °
dau; (3) Trung Qudc tai mo cira nén kinh té ¢é thé khién nhu cau dau mo ting vot. Xang A95 6.962 10.845 55,8%
+ Hién tai Crack spread dang c6 d4u hiéu giam manh tuy nhién van ¢ mirc trung Xéang A92 & E5 2.304 5.988 159,9%
binh ctia quy dau nim va hoan toan cé thé ky vong BSR s& duy tri kha ning kinh Jet Al 972 1.462 50,4%
doanh (ot cho nira cudi nam. Diu nhién ligu (FO) 435 656 50,7%
Dw phong:
+ Ching t6i du bdo nam 2022 BSR lan luot dat duoc 150.000 ty DT (+48,5%yoy) , LPG 1.941 2.779 43,1%
13.480 ty LNST (+101,7%yoy) va EPS dat 4.348 VND/c6 phiéu. Tir d6 dua ra muc .
Khac 1.260 1.214 -3,6%

gia du phéng 12 39.000 VND/co phiéu.

Ngudn: VFS tong hop




TONG HQP KHUYEN NGHI TIEU BIEU VIETFIRS

SECURITIES

GEG FCN BSR

SKG

 Gi4 hién tai: 112  Gi4 hién tai: 17,8 * Gia hién tai: 21,0 * Gi4 hién tai: 15,4

Gia hién tai: 24,3

Gia muc tiéu: 28,2

e G1a muc tiéu: 139 e G1a muc tiéu: 22,2 Gi1a muc tiéu: 18 G14 muc tiéu: 39

Gia cutloss: 18,5 Gia cutloss: 22

Gia cutloss: 14,5

Gia cutloss: 16

Gia cutloss: 107

T

MBB

TCB

Gi4 hién tai: 36,6

Gia hién tai: 62,1 Gi4 hién tai: 14,8 * Gia hién tai: 22,8  Gi4 hién tai: 24,9

Gia muc tiéu: 80 Gia muc tiéu: 17,5 * Gia myc tiéu: 30 Gia muc tiéu: 28 Gia muc tiéu: 40

Gia cutloss: 20

Gia cutloss: 57 Gia cutloss: 13,5 Gié cutloss: 23,5 Gia cutloss: 35




\4
VIETFIRST

SECURITIES

© CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN NHAT VIET (VFS)
Hdi s& H6 Chi Minh

Lau 1, 117 - 119 - 121 Nguyén Du, P. Bén Thanh, Q. 1, TP. HCM
Dién thoai: (84-8) 62556586  Fax: (84-8) 62556580

Website: www.vfs.com.vn

Chi nhanh Ha Nogi
Tang 9B, Toa nha Leadvisors place, 41A Ly Thai T6, P. Ly Théi T4, Q. Hoan Kiém, Ha Noi
Dién thoai: (84-4) 39288222 — Ext: 117 Fax: (84-4) 39338222

THONG TIN LIEN HE

Nguyén Minh Hoang Giam ddc phan tich hoang.nguyenminh@vfs.com.vn
Vii Thi Ha Phwong Chuyén vién phan tich phuong.vu@vfs.com.vn
Nguyén Hoang Long Chuyén vién phan tich long.nguyen@vfs.com.vn
Tran Minh Quan Chuyén vién phan tich quan.tran@vfs.com.vn

Tuyén bé mién trach nhiém: Ban quyén thuéc vé Cong ty CP Chirng khoan Nhét Viét (VFS). Nhitng thdng tin st dung trong bao cao duoc thu thap tir nhitng ngudn dang tin
cay va VFS khong chju trach nhiém vé tinh chinh xac cda ching. Quan diém thé hién trong bao céo nay la ctia (cac) tac gid va khong nhét thiét lién hé véi quan diém chinh thirc
clia VFS. Khéng mét théng tin ciing nhw y kién nao duorc viét ra nhdm muc dich quéng céo hay khuyén nghi mua/ban bét ky chirng khoan nao. Bao céao nay khong duoc phép

sao chép, tai ban béi bét ky ca nhan hodc t6 chirc nao khi chura dugc phép ciia VFS.
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