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TOM TAT BAO CAO

Nhan dinh thi truéng

Trong thang 8, thi trudng xdy ra diéu chinh manh vao
phién 18/8. Tuy nhién, da phuc hoéi sau do xay ra rat
nhanh, phan anh dong tién rat manh.

V&i nhip phuc hoi t6t, ching téi danh gia néu diéu chinh
ti€p tuc xdy ra thi thi trudng cling sé khong giam sau.

o s

Hai mat cua ty gia

RUi ro: Trong trudng hgp ty gida tang manh, dot ngét
nhu giai doan T11/2022, NHNN c6 thé phai that chat
tién té trd lai (kha nang xay ra thap).

Ca hoi: Ty gia gidm nhe sé 13 yéu t6 t6t hd trg cho da
phuc héi ctia kim ngach xuat khau cua Viét Nam.

An sé tir cau chuyén ng

TPDN, ng tin dung la cac an sé khi rdi ro chi dugc day
[ui vé 2024 - 2025 ch(& chua hoan toan dudgc triét tiéu.

Khuyén nghi chién lugc giao dich

DSC duy tri khuyén nghi chién lugc giao dich:

+ Da dang hoa danh mug, tranh rui ro tap trung.
+ Chi mua cac c6 phiéu cé nén tang co ban tét.
+ Khéng mua duéi (FOMO).

+ Cam mét lugng tién mat nhat dinh (20%) san sang
tham gia mua khi thj trudng diéu chinh.

Khuyén nghi danh muc

Trong thang nay, ching t6i khuyén nghi ma vij thé véi 2
c6 phiéu VNM va BSR

Danh muc khuyén nghi cu thé & trang "Cap nhat danh
muc" (trang 8) va cac trang tiéu diém c6 phiéu (trang 8,
trang 11)
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Nhan dinh thi trudng: Piém lai thang 8

11

Luc cdau hung han,
nhanh chéng lay
lai xu huéng tang
diém trung han

Hé trg trung han: 1170 diém
Khdng cu trung han: 1280 diém

Budc lui, lay da cho xu hudng I6n

Biéu db 1: Chi s6 VNIndex van ddng trong kénh gia ting

Vourre  Kndi Looma M 54 73M

b WY
*I I:-'J. "l l'll'l

il

..-l-""l

aburte™

‘ N
) ! “ ",
| i [ |-' N L 'll‘I R \ ! 2
i I|‘-ﬁ‘-, || 1 II'~|r-\ ¥ el

!Tr |
i

Nguon: DSC téng hap

Thi trudng ching khoan thang 8 xuat hién ap luc phan phdi ngay tur nira dau thang.
Tuy nhién, thj trudng sau dé da cé nhitng né luc can bang va dat t6c d6 phuc hdi
khong tudng. (1) Bién ddng giao dich 1&n va (2) thanh khoan giao dich cyc dai lén tGi
471 nghin ty déng (+ 34% MoM), phan anh da cé sy “trao tay” cac vi thé 1én gitta cac
nha dau tu véi quan diém trai ngugc trén thi trudng (cudc chién bd va gau).

Tin hiéu phuc hoi ki thuat thé hién siic cau van &p dao. Xu hudng tai tich Ity van hinh
thanh nhitng cg héi giao dich, d&c biét véi nhém ¢ phiéu dang cho tin hiéu vugt
dinh thai dai. Dién bién “dao chiéu” chong mat cé thé dan dén viéc NDT dé cao canh
giac trong giai doan tdi, nhat la khi thi trudng van déng c6 phan “long 1éo”. Do dé,
DSC danh gia thi trudng c6 thé c6 nhirng bién dong I6n trong thdi gian t6i.

Cap nhat tai ngay 31/08/2023, chi s6 VNIndex ddng cia tai 1224.05 diém, 1y lai loat
dudng tin hiéu ngan han bi vi pham trudc d6 nhu MA10, MA20. Thanh khoan giao
dich trong xu huéng phuc héi gia tding dan, nhung khéng thé so sanh vai quy mé cua
1 théng trudc doé. Ly gidi cho hién tugng trén, ching t6i danh gia nhiéu su kién vi mo
thé& gidi quan trong da dién ra, anh hudng ti tam ly giao dich trudc 1&. V& mat tich
cyc, nhigu nhém c8 phiéu thi trudng (Chiing khoan, Ngan hang, Bat déng san,...) dang
¢6 xu hudng vugt dinh ngan han, va mét s& ¢8 phi€u khac (Cong nghé, Logistic) da
chinh thirc vugt dinh thai dai.

Chiing téi da dé cap trong BCCL T7 vé ri ro bién déng giam gia khi chudi phién phan
ph&i xuat hién day dac hon. Do d6, phién phan phdi ky luc trong T8 dién ra nhu mot
hé qua tat yéu, vdi su dé phong trong chién lugc giao dich.

Tu van dong thang 8, DSC danh gia xu hudng trung han tich cuc da c6 phan suy yéu,
va nhiéu kha nang s& chuyén dich tir quan tinh tdng diém bén bi sang xu huéng tai
tich Ity - tim diém can bang.

Vi chudi phién phuc hai lién tiép cung véi d6 rdng nhém nganh lan tdéa gan day, cau
tric “séng giam mé réong” da bi pha v&; tlc cd nghia: xac suat thj trudng ma ra qua
trinh gidm diém sdu, kéo dai - thing day ngadn han (1150 diém) kho co thé xdy ra.
Chung t6i du béo thi truéng van dong trong giai doan tich lily phia trén vung
diém can bang quanh 1170 diém.
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Nhén dinh thi trudng: No luc phuc héi trong thang 9

V7
Cdc thi truong
dang né luc phuc
héi sau khi tao
dinh ngan han
trong thang 8...

Mau hinh chung dang chia y

Biéu db 2: Hau hét cac thi trudng dang c6 dau hiéu phuc héi sau pha diéu chinh
giai doan thang 8
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Nguén: TradingView, DSC téng hgp

Mét dac diém chung cla cac thi trudng chiing khoan toan cau 13 tao dinh ngén han
trong thang 7 hodc thang 8 va da bat dau phuc hdi. DU béi canh clia méi thi trudng
khac nhau nhung cé thé néi chirng khoan toan cau dang & trong mét mau hinh
chung d6 13 phuc héi sau ci roi ngan han.

Dai vdi thi trudng My, cac kich ban thi trudng da trd nén khd doén hon khi cac ky
vong gan nhu da dudc phan anh hét vao gia. Nha dau tu da dan bét lo ngai véi kich
ban "ha canh ciing” (hard landing) khi nhiing sé liéu kinh té ngay cang dugc cai thién.
Trong khi d6, mét s& nguy cd tiém tang van ton tai nhu Igi suét trai phiéu tiép tuc neo
cao. VGi b8i canh d@ ra, can mét yéu t6 mdi xuat hién dé dinh hudng va dan dat thi
trudng My trong thang 9.

Mét thi trudng ndi bat khac véi nhitng chuyén bién thd vi la thi trudng Trung Quéc.
Tu nhitng ngay déau thang 9, thi trudng Trung Qudc cling da phuc hdi sau nhiing bién
phéap can thiép hanh chinh ctia Chinh phd TQ. Qua khit cho théy, sau nhitng bién phap
can thiép, thi trudng cé thé ham da roi trong ngan han, nhung da tang trung han phai
dén tir nhitng cau chuyén xa, bén viting hon. Thij trudng chiing khoan TQ 2015-2016 la
mot vi du tham khao, du khong hoan toan tuang dong vdi tinh hinh hién tai.

Cc thj trudng chiing khoan khéc tif chadu Au dén chau A nhin chung ciing dang vén
déng theo mau hinh phuc hdi. Tuy nhién, hién chua cé thj trudng chinh nao vugt qua
vuing dinh khang cu hoi thang 7-8. Thi trudng chiing khoan Viét Nam dang khé khoe
vGi chinh sach tién té ngudc chiéu & tam ly lac quan, bat chadp nhiing ap luc nhat dinh
|én ty gia. Theo DSC danh gia, van ddng gia va cac yéu t6 mdi cua cac thi trudng
CK trén thé gidi c6 thé la théng tin tham khao hitu ich cho TTCK Viét Nam vao
thai diém hién tai do chiing ta dang & trong giai doan rong théng tin.
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Nhan dinh thi truang: Kich ban thi truéng thang 9

Kich ban 1: Tang diém
theo quan tinh

Kich ban 2: Piéu chinh -
kiém ching luc cau

Panh gia cac kich ban trong thang 9

Con séng “ha lai suat” bi 4p luc bdi bién sé ty gia thdi gian gan day. Nhing phién
thanh khoan ty do xuét hién hiém hoi hon. Kich ban thi trudng ngay lap tic quay lai
xu huéng tdng néng khéng dugc danh gia cao.

Ap luc cung chuc chd cling véi bién dong tang/giam Ién, xac dinh day 13 viing trading
chu déng tai viing dinh ngan han. Chién lugc giao dich uu tién & ty trong phong tha,
bao vé thanh qua giao dich trudc do; tim ca héi giai ngan khi thi trudng diéu chinh.

Kich ban 1: Pa hung phan tiép dién (50%)

Bi€u d6 3: Thi trudng vu'gt qua viing phan phéi 1245 diém
Pinh T9.2022
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Dong tién ti€p tuc mua 1én theo quan tinh do vugt dinh ngan han 1.145 diém. Trong
kich ban nay, DSC dat ky vong su trd lai cia nhom nganh Ngan hang. Trugc dé, thi
trudng dé ghi nhan tin hiéu vugt dinh cia nhom nganh ching khoéan, la kim chi nam
cho tam ly giao dich tich cuc trong giai doan hién tai.

Tin hiéu bung né theo da, kém sy xac nhan cia GTGD gia ting. Dién bién m& xu
hudng tang quyét liét vugt qua dinh cli, hudng téi muc tiép tiép theo viing 1280 diém
(dinh T79.2022). Muc tiéu dugc nang lén trong trudng hgp FED khéng néang lai suat
diéu hanh trong ky hop cudi thang nay.

Kich ban 2: Tim diém can bang (50%)

Biéu d6 4: H6 trg ngan han 1200, hé trg trung han 1170
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Trong kich ban 2, thj trudng chiu ap luc can tai ving 1245 diém (dinh ngan han). Véi
viéc thi trudng vugt dinh trong nghi ngd (thanh khoan thap), thi rdi ro xuat hién
nhitng nhip diéu chinh ngan 1a hoan toan c6 thé xay ra.

NE&u xét trén con song tang di€ém tir T5/2023, nhip diéu chinh vita qua kha “chdng
vanh” véi (1) bién dé giam chi 7% ti dinh ngan han (théng thudng giam tur 10-12%);
(2) thai gian tai tich Ity von ven 1 tuan.

V@i dé rong thj trudng vuct tréi tai nhidéu nhém nganh ¢ phiéu, DSC danh gia thi
trudng da tim ra diém can bang trong trung han. Do dé, ching téi danh gia nha
dau tu c6 thé van dung chién lugc giai ngan sé6m khi xuat hién diéu chinh quanh
vung 1200 (+/- 10 diém).
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Hai mat cua ty gia: Rui ro

DSC

11

Du kha ndng xay
ra thdap, nhung
ton tai rui ro
chinh sach tién té
that chdt tro lai...

FED dudc danh gia sé giir 1ai suat neo cao dén hét nam 2024

Bi€u d6 5: Lii suat dieu hanh My 2022 - 2024 (dv phéng)
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Xuyén suét nam 2023, FED d3 rat ciing ran trong céng tac diéu hanh chinh sach tién
té cta minh. Ong Jerome Powell da duy tri quan diém rang "FED sé gilf lai suat neo
cao cho téi khi lam phat hoan toan dugc dap tat". Theo d6, FED nhan dinh LSDH My
c6 kha nang cao sé két nam 2024 & muc cao 4.25% - 4.5%.

Tuy nhién, vao giai doan Q1 - Q2/2023, thj trudng My khéng dat qua nhiéu niém tin
vao du phéng clia FED. Theo dit liéu giao dich tir thi trudng tin phi€u My (t6ng hop
b&i CME Group), & giai doan T4-T5/2023, khi lam phat giam rat nhanh, cac nha dau tu
dy phéng l3i sudt digu hanh cé thé gidm ngay tir Q4/2023, két ndm 2023 tai mic
LSDH 4.5%, két nam 2024 tai mitc LSPH 3.5%.

DPén nay, cau chuyén LSDH d3 trd lai lam mét maéi lo cho nha dau tu. V&i (1) gid dau
tang cao trd lai, (2) nén kinh t&€ My tru viing han ki vong, va (3) hiéu tng nén cao két
thic khién téc do giam lam phat cham lai, thi trudng d& c6 thém niém tin vao nhan
dinh ctia FED. Theo di liéu m&i nhat cia CME, hién mic LSPH My dugc thj trudng du
phoéng két ndm 2024 & muic 4.5%, tuong dudng mic dy phéng cua FED.

Ap luc ty gia kéo dai c6 thé khién NHNN dao chiéu chinh sach,

that chat tién té trd lai
Biéu dd 6: USD/VND giai doan 2021 - 2023
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N&m 2023, Viét Nam co rat nhiéu yéu t6 hé trg ty gia. 8 thang dau nam, Viét Nam dat
xudt siéu 20 ty USD. FDI thuc hién dat 13 ty USD. Nguon tién kiéu héi ca nam (khong
c6 dir liéu 8 thang) udc dat 14 ty USD.

Tuy nhién, du c¢6 ngudn cung USD rat doéi dao, véi chinh sach tién té di ngugc thé gidi,
ty gid USD/VND van chju ap luc dang ké. K&t phién 30/8/2023, USD/VND dat 24.100,
da tang 3% tU day thang 4 (giai doan NHNN bat dau néi long tién té).

Véi FED dugc du phdng sé gitr 1&i sudt & muic rat cao dén hét nam 2024, USD/VND
chéc chan sé chiu ap luc. Trong kich ban co s, DSC dy phong USD/VND sé trugt gia
tUr tir va NHNN sé c6 thé duy tri chinh sach tién té ndi ldng. Tuy nhién, trong kich ban
xau, néu ty gia tang séc nhu giai doan T11/2022, nhiéu kha nang NHNN sé mét lan
nita can phai that chat tién té dé 6n dinh ty gia.
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Hai mat cua ty gia: Co hoi

11

Ty gia suy yéu
nhe la co héi dé
tdng truéng xuat
khau...

Kim ngach xuat nhap khau phuc héi tét
Biéu do 7: Gia tri kim ngach xuat nhap khau Viét Nam 2022 - 2023
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Trong nta dau nam 2023, nén kinh té vi mo clia Viét Nam cho thay cac tin hiéu kha
tiéu cuc nhu (1) kim ngach xuat nhap khau gidm manh, (2) doanh thu ban Ié suy yéu,
(3) tang trudng tin dung thap, (4) tang trudng phuong tién thanh toan M2 théap, v.v.
Tuy nhién, tur thang 8, nén kinh té d& cho thay nhiing dau hiéu phuc hoi ré rang dau
tién. Trong d6, mét di€ém sang ndi bat dén tir kim ngach xuat nhap khau. Cu thé, trong
thang 8, kim ngach xudt khau Viét Nam da dat 32.37 ty USD, chinh thiic phuc hoi vé
mUc ngang trung binh giai doan Q2 - Q3/2022. bay la tin hiéu rat tét, cho thay nhu
cau tiéu dung tir quéc t€ da phan nao phuc hdi. Hién tai, My van dugc dy phéng sé
budc vao suy thoai trong Q1/2024. Tuy nhién, DSC danh gia yéu t& nay sé khdng con
anh hudng nang né tdi xuat khau cua Viét Nam do (1) Viét Nam da chiju tac dong
giam xuat khdu ngay tUr nhitng ngay dau nam 2023, (2) sau thgi gian dai giam tiéu
dung, hang tén kho clia doanh nghiép My dang & mic thap, va (3) du phdng suy
thoai My nam 2024 sé chi la suy thoai nhe theo chu ki.

Véi viéc chinh pha (1) ddy manh cac chinh sach hé trg, (2) day manh giao thuang, hgp
tac véi cac d8i tac 16n nhu Han Quéc, My (t8ng théng 2 nudc ké trén déu sang Viét
Nam trong nam 2023 dé thuc diy dau tu, thuong mai), DSC danh gi& xuat khdu cua
Viét Nam c6 thé tiép tuc phuc héi t6t trong nifa cudi 2023 va trong ndm 2024.

Yéu t6 hé trg sé cang dugc ung ho khi ty gia USD/VND suy yéu nhe. Tuy rdi ro mét gia
tién té dét ngdt la mot rdi ro 18n, trong nam 2023, ty gia USD/VND c6 thé dugc nhan
dinh la giam kha "tU tu". V@i ty gia chi gidm nhe, cac doanh nghiép trong nudc sé
khong phai chiu ap luc tir gia dau tang manh, chinh pht sé khong phai chiu ap luc tra
ng nudc ngoai tang manh. Trong khi do, do ty gia suy yéu, gia hang héa Viét Nam
trén thi trudng quéc té sé tré nén ré haon, tir d6 tao thém dong luc canh tranh vé
gia, thuc day tiém luc xuat khau.
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An s6 tir cau chuyén ng (TPDN, tin dung, margin)

11

Cau chuyén no
sé la chu dé
dang duogc theo
doi vi tiém tang
nhiéu dn sé

Ty lé du ng margin/vén héa HOSE cao nhat lich st
Bi€u d6 8: Ty 1é margin/vén héa HOSE giai doan 2014 - 2023
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Nguén: HOSE, DSC téng hgp

Trong nam 2022, cé nhiing giai doan thi trudng am anh véi trang thai ng khi thi
trudng TPDN bj siét chat va trang thai "call margin chéo" xay ra lién ti€p trén thij
trugng. G thdi diém hién tai, trang thai margin ctia thi trudng chua cho thay su cing
cing khi cac CTCK van con du dia cho vay tugng déi nhiéu. Vi Théng tu 02/2023/TT-
NHNN va Nghij dinh 08/2023/ND-CP, rui ro tU ng xau ngan hang va TPDN da dugc
day Iui vé 2024 - 2025. Tuy nhién, day van la mét bién s6 can dugc theo dbi.

Du ng margin toan thi trudng hién udc dat 150 ngan ty. Bay khong phai 1a ngudng
cao nhat tir tru6c dén nay do margin toan thi trudng da c6 thai diém dat ngudng
~200 ngan ty. Du dia cho vay, cung Ung margin cla cac CTCK ciling da dugc nang lén
ngudng mdi sau nhitng dot tang vén va hién tai con rat doi dao. Tuy nhién, néu xét
trén phuang dién ty 1& don bay, ty Ié du ng margin/vén hdéa HOSE da vugt 3.2% va &
viing cao nhat lich st. Néu c6 mét can gié ngugc ndo dod, ngudng don bay cao la rdi
ro 1&n véi thi trudng. Khéng phai ngau nhiéu ma & ca cac TT phat trién, ngudng du ng
margin/vén hoa ciing hiém khi vugt 3%. G My, dé 1a giai doan 2007-2008 hay Trung
Qudc la giai doan 2015-2016. Sau cac giai doan do, thi trudng déu chiing kién nhitng
dgt ha don bay (Luu y: don bay cling cé thé dugc giam qua viéc du ng cho vay én
dinh trong khi gia ¢ phiéu tédng khién vén héa tang).

Rui ro tir ng xau ngan hang va TPDN dén han tam thai da dugc ddy vé 2024 - 2025
theo sy ban hanh cGia Thong tu 02 va Nghi dinh 08. Qua trinh cg cau cac khoan ng
ctia doanh nghiép, cung nhu qua trinh trich lap, xf ly ng xau cta cac ngan hang dang
dugc dién ra theo hudng tich cuc. Tuy nhién, can chd y céc rdi ro trén chi dugc day lui
ch(t chua hoan toan dugc triét tiéu. Khi cac quy dinh hét hiéu luc, cac van dé ng xau
6 thé sé dugc hé 16 trong tuong lai.
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Cap nhat danh muc

1"
Trong thang 9,
DSC tiep tuc
khuyén nghi
khach hang da
dang hoa danh
muc, chi mua cé
phiéu c6 nén
tang co ban, va
tranh mua duéi
co phiéu dé tdng
manh

Tiéu chi chon cé phiéu danh muc bao céao chién lugc thang 9
Trong thang 8, cac ¢6 phiéu cd ban da c6 xu hudng tang rat t&t. Nhiéu c8 phiéu
trong danh muc ctia DSC nhu PTB, DGC sau khi gidm manh trong phién diéu
chinh 18/8/2023 da ngay lap tic bat tang trd lai. Diéu nay phan anh khau vj rdi ro
clia nha dau tu da chuyén dich sang cac ¢ phi€u c6 co ban tét. Do d6, trong
thang 9, DSC tiép tuc khuyén nghi chién lugc giao dich nhu sau:

1. Dadang hoéa danh muc, tranh rdi ro tap trung vao 1 nhém nganh
2. Tap trung vao nhitng c8 phi€u c6 nén tang ca ban t&t. Néu kich ban rung lac
xay ra cling sé c6 bién an toan nhat dinh.

3. Gilt mét lugng tién mat nhat dinh (10-20%), sdn sang tham gia trung binh
gia xuéng khi xay ra rung lac. Khéng mua dudi cé phiéu.

Cap nhat danh muc thang 8

Chung t6i chét I3i IDC dé da dang héa danh muc sang cac nganh khac.

* Luu y: Gid mua mdi t6i da dugc chung t6i diéu chinh hang thang dé phu hgp véi
tinh hinh thj truang.

** V§i cac vi th€ "mua mdi" trong BCCL thang 8, gid mua bang gid dong clta ngay ra
bao cao, hodc bang gia khuyé&n nghi t6i da (mua vao khi gia giam vé miic mua t6i da).
V&i cac vi thé "ti€p tuc nam gil" trong BCCL thang 8, gid mua bang giad dong cua
ngay ra bao céo k& ca khi cao han giad mua mdi téi da (do da mua tir cac thang trude).

Gia mua Gia Gia dong
BCCL thang 8 Khuyén nghi Ty trong mdi tai da clra (sang  Hiéu suat

a**

(g ™ 5/9/2023)

ACB Tiép tuc nam gitr 15% 23,5 24,4 22,85 -5,7%
IDC Chot lai 10% 48 47,8 48,1 0,6%
DGC Tiép tuc ndm gitr 10% 74 74 86,8 17,3%
STB Tiép tuc ndm gilr 10% 30 30 32,95 9,8%
KBC Tiép tuc ndm gitr 10% 33 32,5 34,4 5.8%
PTB Tiép tuc ndm gilr 15% 54,5 53,9 57,7 7.1%
MWG Tiép tuc nam gitr 10% 50 50 53,8 7.6%
Tién mat 20%
Hiéu suat dau tu BCCL thang 8 4,3%
Hiéu suat dau tu VNINDEX (d€ so sanh) 0,7%

Danh muc khuyén nghi thang 9

*Luu y: Trong trudng hgp 8 phiéu ludn giao dich & mic gia cao hon "giad mua mdi
t6i da", danh muc chién lugc DSC s& khéng md vi thé (khéng &p dung vdi cac cé
phiéu "tiép tuc ndm gil" do da mua tur trudc).

BCCL thang 9 Khuyén nghi Ty trong Gia mua méi téi da*
ACB Tiép tuc nam gitr 15% 22

STB Tiép tuc nam git 10% 30

KBC Tiép tuc nam gitt 10% 33

DGC Tiép tuc nam gilr 10% 74

PTB Tiép tuc ndm gitr 15% 56,5

MWG Tiép tuc nam gilt 10% 52

VNM Ma vi thé 10% 80

BSR Ma vi thé 10% 20,5

Tién mat NA 10%
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Nganh Sira

DSC

”
Gia nguyeén vat
liéu dau vao giam
la dong luc tang
truong loi nhuan
cho cac doanh
nghiép nganh sira
trong 2023-2024...

Gia sira bot giam vé muc thap ky luc do Trung Quéc du cung
Biéu do 9: Gia sira bot nguyén kem va sira bot tach béo (USD/tan)

5000 Nguén: Global Dairy Trade

4000
3000
2000
N N
ST IO v g P
LN U U\ U U U U U
O O (oF (o2 o o (oF O a\
SUra bot tach béo (SMP)  ——S{ta bt nguyén kem (WMP)

Anh hudng tir suy thoai kinh té, lugng tiéu thu sifa tugi cta Trung Quéc giam manh
trong nam 2023. Do thi€u ngudn tiéu thy, cdc nha san xuat Trung Quéc da bat budc
phai chuyén déi sita tugi thanh sira bot. Vao thang 2, khi tinh trang du cung tram
trong nhat, méi ngay Trung Quéc ché bién khoang 10.000 tan sifa tuci thanh sita bot.
Hién tai, con sé trung binh da trg vé mic 4.000 - 5.000 tan/ngay.

Hang nam, Trung Quéc nhdp khau mét lugng sira bét dang ké (ndm 2022 Trung Quéc
nhdp 700 nghin tan sita bot). Tuy nhién, véi tinh trang du cung sita bt nam 2023,
Trung Quéc da gidam dang ké lugng nhap khau cda minh. Tir dé, gia sita bét giam vé
mac thap ky luc. Két phién 30/8/2023, gia sira bot tach béo dat 2.333 USD/tén, gia
sira b6t nguyén kem dat 2.548 USD/tan, thap nhat trong 5 nam trd lai.

Ngoai gia sita bét, gia thiic dn chan nudi, cu thé han la Ngé, cling da cho thdy xu
huéng giam. Két phién 30/8/2023, gid ngo dat ~6.300 VND/kg, thap nhat trong vong
3 ndm trd lai. VGi viéc chi phi dau vao gidm manh, bién Igi nhudn cua cac doanh
nghiép sira du phéng sé ting dang ké trong vong 1 nam téi.

Thach thirc & Cao hdi: Mirc do tiéu thu sira 6 VN con thap

Mac du véi dac thi 1a san pham dinh dudng thiét yéu tuy nhién tinh hinh kinh t&
thi€u 6n dinh van c6 thé gay ra cac tac dong bat Igi cho cac nganh hang tiéu dung
néi chung va nganh sita noi riéng khi lam suy gidm muc dé tiéu thu cla thi trudng.
Cu thé GDP binh quan 6 thang dau ndm udc tinh ting 3,72% so vai cling ki ndm
trudc, thap hon kha nhiéu so vdi muc tiéu dé ra. Diéu nay khéng chi anh hudng dén
nhu cau tiéu ding trong nuéc ma con anh hudng dén thi trudng xuat khdu nhat 1a
déi véi cac doanh nghiép dang mudn mé réng thi phan sang nudc ngoai nhu VNM.

Trong ndm 2023, quy md nganh slta Viét Nam d& dat mic 5 ty USD va con nhiéu
déng luc tang trudng. Hién mdec tiéu thu sita binh quan dau ngudi & Viét Nam chi
khoang 27L/ngugi/nam thdp hon kha nhiéu so véi cac quéc gia trong khu vuc nhu
Thai Lan, Singapore. Dac biét véi nhu cau ngay cang cao vé cac san pham c6 Igi cho
stic khée thi nganh sita Viét Nam van con nhiéu du dia dac biét 1a cAc mang san
pham sita thay thé nhu sita chua, stta ngii c8c, sita trai cdy va sita danh cho ngudi I16n
tudi. Theo nhiéu dy bado miic tiéu thu binh quan sita dau ngudi tai Viét Nam sé dat 40
lit/ngudi/nam vao 2030, tuong duong téc do tang trudng kép khoang 4% hang nam.

9 www.dsc.com.vn



Tiéu diém co phiéu: VNM

Khuyén nghi: Mua
Gia muc tiéu: 89.600

Upside: 12%

Luan diém dau tu:

Bién Igi nhuan cai thién do giam
gia nguyén vat liéu dau vao.

Ky vong tang truéng doanh thu

do trién khai cac du an mdi, thay
déi nhan dién.

Rui ro dau tu:

Nhu cau tiéu thu sita tai Viét

Nam, qudc té yéu han ki vong.

Gia slra bét tang cao trd lai
trong nam 2024.

Ky vong bién Igi nhuan mé réng trong nam 2024

Nhu da dé cap & phan "Nganh Sia", hién gia cac nguyén vat liéu dau vao chinh clta
VNM nhu stfa bot, thic an chén nudi dang c6 xu hudng gidm manh. Theo udc tinh,
stta bot chiém khoang 60% gia nguyén liéu dau vao cia VNM. Do dau nam VNM da
chét gia sita bot nhap khau cho dén gilta Q3/2023 nén doanh nghiép chi cé thé thuc
su hudng Igi tr gia sita bot giam ké tir Q4/2023.

Néu gia sita bot ti€p tuc 6n dinh, hodc chi tdng nhe 5 - 10% so vdi mic gia hién tai,
DSC uéc tinh bién Igi nhuan gép nam 2024 cia VNM c6 thé sé dat ~46%, ting
50 diém co ban so véi bién Igi nhuan goép udc tinh nam 2023.

Thay ddi nhan dién thuong hiéu, danh dau thai ki méi
Biéu do 10: Logo cii (trai) va méi (phai) cia VNM

Dau thang 7 ndm nay, Vinamilk d& cong bé logo mdi tir dang phu hiéu (emblem)
sang dang biéu tugng (worldmark) danh ddu budc di dau tién trong chién lugc tai cdu
trdc toan phan. Chién dich thay d&i nhan dién cia VNM d3 rat thanh céng khi hinh
anh logo ctia VNM d3 lan rédng khdp mang x& héi vao thdi diém ra mat. DSC ky vong
vGi chién dich nay, VNM sé& nang réng dugc dé phu séng, va thu hat dugc nhiéu
khach hang tiém nang han tir c& trong va ngoai nudc, tir dé6 ddy manh ting trudng
doanh thu trong nam 2024.

Pay manh phat trién san pham méi

Khéng chi c6 thay d8i vé mat nhan dién. VNM ciing tich cuc ddy manh dau tu vao cac
san pham mdi d€ da dang hdéa mau ma san pham cla hang. Cu thé, trong nhitng ndm
trd lai, VNM da ddy manh dau tu cac san pham thay thé sita nhu sita hat, phé mai, v.v.
Trong nam 2023, san pham Super Nut cia VNM da dudc vinh danh tai giai thudng
nganh sita toan cau vé déi mai.

Trong ndm 2024, VNM sé dua vao hoat déng 2 du 4n mdi la "T8 hop chan nuéi - Ché
bién thit bd Vinabeef' va "T6 hgp Thién dudng sita Méc Chau". Dy an Vinabeef c6
quy md ~ 3.000 ty sé giip VNM tham nhap thi trudng thit bo va dyu kién mang lai
doanh thu ~2.500 ty/ndm cho VNM. Dy an "Thién dudng sita Moc Chau" cé quy mo
3.150 ty va du kién sé cung cdp ~20 triéu lit stta tudi/nam trong giai doan 1 cho
VNM. Ngoai cung cép sifa, dy &n nay cling la mét diém dén du lich nhdm quang ba
thuang hiéu ca VNM dén véi ngudi tiéu dung.

Vdi lugng tién mat lén t&i 20.000 ty (tién mat & tién gdi ngan hang), VNM sé khong
mat thém chi phi vay khi dau tu vao cac du an néi trén.

10 www.dsc.com.vn



Tiéu diém co phiéu: VNM

11

(1) Gia nguyén
vat liéu giam va
(2) Cac du an
mai di vao hoat
dong sé la dong
luc tang truong
cua Vinamilk
trong 2024...

KQKD bat dau cai thién trong Q2/2023
Biéu d6 11: Lgi nhuan gop va bién Igi nhuan gép VNM 2022 - 2023

41%

40%
9% /
I I 39% - 39%
6.077 6.350 5.846 5398 6.150
|| || || | |
Q2/2022 Q3/2022 Q4/2022 Q1/2023 Q2/2023

. | Gi nhudn gop Téng trudng doanh thu thuén

Q2/2023, VNM dat Igi nhuan gop ~6.150 ti dong (+1,2%YoY) véi mic bién Igi nhuédn
g6p 40,48%, chdm dit xu hudng gidm bién Igi nhuan trong 4 quy lién tiép. Diém
dang luu y la Vinamilk dang chua hudng Igi hoan toan khi gia nguyén liéu dau vao
gidm khi ma doanh nghiép van dang st dung nguyén liéu dugc mua tir hdi dau nam.

Tu Q3/2023, gia nguyén vat liéu dau vao gidam gia sé phan anh ré rang hon trong
KQKD ctia VNM. DSC du phéng VNM cé thé hudng Igi tif xu huéng nay it nhat t&i hét
nam 2024 do (1) VNM tich trt nguyén liéu cho mét khoang thai gian dai va (2) gia
stta bot du kién sé hoi phuc cham do ngudn cung du thira tai thi trudng Trung Qudc.

Du phong KQKD & DPinh gia
Bang 1: Du phong KQKD ciia VNM nam 2023 - 2024

ty VND 2020 2021 2022 2023F 2024F
ioi”h iz 59.636 60.919 59,956 60.689 66.223
uan
E;VO" hang 31 968 34.641 36.059 35.805 35.561
;%'p”h“a” 27.669 26278 23.897 24.884 30.662
LNTT 13.519 12.922 10.496 11333 13.904
LNST 11236 10.633 8.578 9.296 11.401
Bién ldigop  46.4% 43.1% 39.9% 1% 46.3%

V&i déng luc tr (1) nguyén vat liéu giam gia, (2) thay d6i nhan dién, tang d6 phu séng
va (3) ddy manh tham nhép thj trudng, DSC du phéng VNM sé c6 sy cai thién vé mat
KQKD dang ké trong ndm 2024. Cu thé, ching t6i du phéng doanh thu thuan 2024F
VNM dat 66.223 ty, Igi nhuan gép dat 30.662 ty va LNST dat 11.401 ty.

Duva vao du phoéng trén, ching t6i udc VNM sé dat EPS Forward 12M (Q3/2023 -
Q3/2024) la 5.200 VNB/cp tuang Ung véi P/E Forward la 15,1. S dung muc P/E hgp
ly 17,25 (25th percentile PE cia VNM cho 5 nam trg lai), dinh gia ciia VNM dat 89.600
VND/cp, upside 12% so vd&i gia mua t6i da ciia DSC la 80.000 VND/cp.
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Nganh Dau Khi

DSC

11

Do khoi OPEC+
cat giam san
luvong va nhu cau
san xuat tiéu dung
hoi phuc nhe, gia
dau thé da quay
tro lai moc
$89/thung...

Nguén cung that chat la déng luc chinh khién dau tang gia

Vao ngay 09/08/2023, gia dau da téng 6 tuan lién tiép ti $72/thung quay trd lai méc
$87/thiing, cao nhat trong vong 6 thang qua. Nguyén nhan khién gia dau tdng manh
trd lai ti tu 3 yéu to:

1. OPEC va cac nudc déng minh (OPEC+) théng nhat vé mét thoa thuan nham han
ché& ngudn cung ndm 2024 trong cudc hop chinh sach thang 6.

2. ARap Xé - Ut va Nga, hai quéc gia khai thac dau I&n th(r 2 va thir 3 thé gidi doc
lap cat gidm san lugng san xuat. A Rap Xé — Ut da cat 1 triéu thung dau/ngay ké
tlr 20/7 va s& duy tri chinh sach it nhat t&i hét thang 10. Trong khi d6, Nga da cat
500.000 thuing/ngay va sé& cat thém 300.000 thing/ngay trong thang tai.

3. Nhu cau tiéu thu dau tai cac thi trudng cht chét dang dugc ky vong sé sém kha
quan trd lai. D&c biét 1a My (kinh t& van tiép tuc ting trudng) va Trung Quéc (cac
chinh sach kich thich nén kinh té lién tuc dugc ban hanh).

Biéu d6 12: Can dai tiéu thu / san xuat dau trén toan cau (triéu thung)

Nguoén: EIA |
105 | Du phéng
1
1
|
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Tiéu thu
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2020 2021 2022 2023 2024

Theo du phdng cua EIA (Co quan Thong tin Nang lugng My), tinh trang thiéu hut
ngudn cung dau thé sé kéo dai tir Q3/2023 t&i Q3/2024 khi ngudn cung bi cat giam
trong khi nhu cau gia tdng, tao diéu kién cho gid dau dao dong quanh méc $88
USD/thung trong nam 2024.

Gia dau du phéng quay tré lai méc $90/thung trong nam 2023

Bang 2: Du phéng gia dau trung binh ndm 2023 ciia mét sé t6 chirc trén thé gigi
(USD/thung)

Goldman ANZ

Sachs EIA Fitch ING Research Trung binh
2023 86 83 80 90 90 85,8
2024 93 84 75 89 105 89,2

V&i ngudn cung tiép tuc that chat va nhu cau tiéu thu toan cadu dang nhen nhém cac
d&u hiéu phuc hdéi, DSC danh gia rang gia dau thé c6 thé tiép tuc da tang trong niia
cudi nam 2023.

Cu thé hon, ching téi nhan dinh gid dau thé Brent c6 thé trd lai méc $90/thung vao
cudi nam nay. Tuy nhién, kha nang gia dau quay lai méc 100 USD/thuing la rat khé do
cung/cau thi trudng hién tai da tuong déi can bang va va rui ro suy thodi kinh té toan
cau van con hién hitu (FRED dy bao My c6 70% kha ndng budc vao suy thoai kinh té
tur thang 2 ndm 2024).
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Tiéu diém co phiéu: BSR

Khuyén nghi: Mua
Gia muc tiéu: 24.300

Upside: 18,5%

Luan diém dau tu:

Kinh t& phuc hoi tao diéu kién
cho gia dau tang khi nguén
cung con that chat.

Thanh khoan sé cai thién khi
niém yét tai HOSE.

Rui ro dau tu:

Neén kinh té cling nhu nhu cau
tiéu thu dau phuc hdi chdm hon
du kién.

BSR sé tam thgi nguing hoat
déng vao dau ndm 2024 dé bao
dudng nha may.

Ky vong két qua kinh doanh ntra cuéi 2023 kha quan hon
Biéu do 13: Dién bién hang ton kho dau thé cia BSR (Nguon: BSR)

20

15

10
5 I
0

Q1/2022 Q2/2022 Q3/2022 Q4/2022 Q1/2023 Q2/2023
B Thanh phdm B Nguyén liéu vat liéu B Hang mua dang di dudng Khac

Lugng hang ton kho trong Q2/2023 dat 14.106 ty, trong dd 14% la thanh pham, 32%
la nguyén vat liéu (dau thd) va 33% la hang héa da& mua dang trén dudng vé (dau
tho), tang manh so véi quy 1 va tang nhe so v&i cung ky ndm ngoai. Bang chd y, BSR
chi trich 1ap 79 ty du phong gidm gi& cho hang ton kho trong quy 2, khdng dinh hang
ton kho phan I6n la dau tho gia thap.

Vi vdy, chlng téi cho rang bién Igi nhuén cda BSR trong Q3/2023 sé cai thién tir 2-3%
do (1) gia dau c6 mot dgt tang manh tur 72 USD/thing [én gan 90 USD/thung trong
thang 8 vira qua va (2) Crack Spread cac san pham xang dau tai khu vic chau A dang
phuc héi manh mé tir day thang 5.

Bi€u d6 14: Dién bién chi s6 Crack Spread xidng Mogas 92 Singapore va Brent

Luu y: Crack Spread chi giam trong ngan han do gid dau thé tang qud séc khién gid
xdng thanh phdm chua kip diéu chinh.
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Cau chuyén niém yét tai san HOSE

K& hoach chuyén san cua BSR da dugc théng qua trong ky PHDCD méi day, tuy nhién
van con 1 tiéu chi chua dugc dap Ung trong téng 9 tiéu chi dé€ dugc niém yét trén san
HOSE, lién quan dén khoan ng qua han gan 1.100 ty déng cua cong ty con. Hién BSR
dang phdi hgp véi cac ca quan c6 tham quyén d€ danh gia va giai quyét vudng mac
nay. Chdng t6i ky vong van dé nay sé dugc giai quyét va BSR sé dugc chap thuan niém
yét trén san HOSE trong nira cuGi ndm 2023, gilp nang cao tinh minh bach clia cong
ty cling nhu cai thién tinh thanh khoan cua c8 phiéu.

Du phong két qua kinh doanh

DSC udc tinh doanh thu va Igi nhuan cua BSR trong 2023 1a 125.378 ty (-25% YoY) va
7.545 ty (-48% YoY). EPS 2023F la 2.433 VND/cp v&i P/E forward 13 7,64 lan. T8ng thé
van sut gidm dang k€ so vdi nén cao la ndm ngoéi nhung sé tich cyc hon trong giai
doan nifa cudi nam khi gia dau tiang. Gia tri hgp ly cua BSR trong 2023 la 24.300
VND/cp, upside 18,5% so vdi gia mua t6i da clia DSC la 20.500 VND/cp.
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Phu luc: Hiéu suat dau tu bao cao chién lugc

DSC

Ghi chu: S6 bao cao chién luge dau tién DSC xuat ban la vao thang 10/2022. Tuy
nhién, trong s6 T10/2022, ching t6i nhan dinh thj trudng xau, khéng khuyén nghi dau
tu. Do vay, hiéu suat sé dugc tinh bat dau tir s6 T11/2022.

Phuaong phap tinh hiéu suat: Trudc BCCL T6/2023, DSC khong dé cap chi tiét thai
gian nam gil va ty trong. Do dé, dé tinh hiéu suat, DSC gia dinh phan bé ty trong déu
vdi tat ca ma dugc khuyén nghi.

Théng bao thay déi cach khuyén nghi: K& tir bao cdo chién lugc thang 6, ching téi
s& khuyé&n nghj ré rang han diém mua cao nhét, ty trong, va sé cap nhat hanh déng
V@i cac ma dugc khuyén nghij trong béo céo cii. D€ hoan toan minh bach, tinh toan
hiéu suat dau tu cua chiing téi sé duoc phan ra 2 thoi ki (truéc va sau T6/2023).

Hiéu suat dau tu BCCL tir thang 11/2022 dén thang 6/2023
Biéu do 15: Hiéu suit dau tu tir BCCL s6 thang 11/2022 dén sé thang 6/2023
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Hiéu suat dau tu BCCL tir thang 6/2023
Biéu d6 16: Hiéu suat dau tu danh muc BCCL tir s6 thang 6/2023 dén nay
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Cdc ngay dudc st dung dé tinh hiéu sudt la cdc ngay xudt ban BCCL, khéng phdi ngay
ddu thdng

Lich st khuyén nghi béao cao chién lugc

18/2023

T7/2023

T6/2023

T5/2023

T4/2023

T3/2023

T2/2023

Trién vong dau tu 2023
T12/2022

T11/2022

ACB, IDC, DGC, STB, KBC, PTB, MWG
ACB, HHV, IDC, MWG, KDH, SSI, DGC
VPB, POW, QNS, ACB, IDC, HHV, REE
VCl, DBC, IDC, STB, ACB, VPB, SSI, VND, VRE
DGW, IDC, NLG
STB, VIB, VPB, SSI, HPG
LPB, PHR, BMP
VPB, VIB, PVD, PVS, PVT, QTP, POW, HND, PC1
PVT, HPG, NKG, PTB, GVR, BCM, VGC, IDC
BSR, DGC, REE, DCM, DPM, PVT
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LOI KET

Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Chung t6i xac nhan rang nhitng quan diém dudc trinh bay trong bao cdo nay phan anh ding quan diém ca nhan cua
chdng t6i. Ching ti cling xac nhan rang khdng c6 phan thu lao nao cia ching t6i da, dang, hodc sé tryc tiép hay
gian tiép co lién quan dén cac khuyén nghi hay quan di€ém thé hién trong bdo cdo nay. Cac chuyén vién phéan tich
nghién cltu phu trach cac bao cao nay nhan dugc thu lao dua trén nhiéu yéu té khac nhau, bao gém chat lugng, tinh
chinh xac cia nghién cly, va doanh thu cta cong ty, trong d6 bao gém doanh thu tur cac don vi kinh doanh khac nhu
bé phan Mai gidi té chiic, hodc Tu van doanh nghiép.

Bao cao mién trur trach nhiém

Bao cdo nay dudc viét va phat hanh bai Céng ty C8 phan Chiing khoan DSC. Bao céo nay dugc viét dua trén ngudn
théng tin dang tin cdy vao thdi diém céng bé. Céng ty C8 phan Chiing khoan DSC khéng chiu tréch nhiém vé doé
chinh xac ctia nhitng théng tin ndy. Quan diém, du bdo va nhirng udc lugng trong bao céo nay chi thé hién y kién cua
tac gia tai thai diém phat hanh. Nhiing quan diém nay khdng thé hién quan diém chung cta Céng ty C6 phan Ching
khodn DSC va c6 thé thay d6i ma khéng can thong béao trudc. Bdo cao nay chi nham muc dich cung cdp théng tin cho
céc t6 chiic dau tu cling nhu cac nha dau tu cd nhan cta Céng ty ¢6 phan chiing khoan DSC va khéng mang tinh chat
mdi chao mua hay ban bat ky chiing khoén nao dugc thado luan trong bao cdo nay. Quyét dinh clia nha dau tu nén
dua vao nhitng su tu van doc 1ap va thich hgp véi tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét. Bao céo
nay khong dugc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phéi véi bat ky muc dich nao néu khong dugce sy chap
thudn bdng van ban cia Cong ty C8 phan Chlng khoan DSC. Xin vui 1dng ghi ré nguén trich dan néu st dung cac
thdng tin trong béo cao nay.

Lién hé

Nguyén Hoang Hiép, Truong Thai Pat,
Truédng nhom Vi M6 & Chién lugc GDB. Trung tam Phan tich
hiep.nh@dsc.com.vn dat.tt@dsc.com.vn

Bui Van Huy, Tién Quac Viét,

GD. Vung, DSC mién Nam Trudng phong Phan tich
huy.bv@dsc.com.vn viet.tqg@dsc.com.vn

Nguyén Quéc Van,
Chuyén vién phan tich
van.ng@dsc.com.vn

Phan Duy Thanh,
Chuyén vién phan tich
thanh.pd@dsc.com.vn
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