BAOVIET & Sccurities

CHUNG KHOAN BAO VIET

TRIEN VONG VI MO VA THI TRUPONG - 2024

BVSC RESEARCH — 12/2023




GDP Viét Nam chiu tac déng Ié&n tir cac yéu to bén ngoai
Viét Nam la nwéc c6 dd mé nén kinh té rat Ién va ciing Ia mét trong nhirtng nwéc chiu tac déng I&n nhat tlr cac ci sbc clia nén kinh té thé giéi.

Ty trong thwong mai quéc t&/GDP cuia mét s6 qudc gia trén thé gidi

United States
Bangladesh
Japan

China

Brazil
Indonesia
India

New Zealand
World
Kazakhstan
Ghana
United Kingdom
France
Canada

Italy
Myanmar
Norway
Turkiye
Gabon
Finland
Cuba
Mexico
Portugal
Sweden
Germany
Euro area
Thailand
Bulgaria
Malaysia
Switzerland
Cambodia
Czechia
Bahrain
Belgium

Viet Nam
Singapore
Hong Kong SAR, China

o
o\o

nam 2021

TRIEN VONG 2024 | 2

50% 100% 150% 200% 250% 300% 350% 400%

Japan

India

Australia

Sri Lanka
Indonesia
Bangladesh
Philippines
New Zealand
China

Korea
Thailand
Pacific Islands
Malaysia
Hong Kong SAR
Cambodia

Singapore

Tac dong cua 3 cu séc ddi véi cac nén kinh té chau A

m Séc cAu tir kinh té Trung Quéc
Séc cau tiy kinh té My va chau Au

Diéu kién tai chinh that chat




Pong lwe tang trwéng — Xuat khau c6 dau hiéu hoi phuc
Chung téi cho rang nhap khau cua cac thj trudng 16n sé cai thién trong ndm 2024, tir d6 hd tror cho xuat khau cua Viét Nam. BVSC dy bao xuat khdu ndm

2024 tang trwdng & murc 5-7%.
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Pong lwe tang trwéng — Xuat khau phu thudc I&n vao FDI
Viét Nam la nwée c6 dd mé nén kinh té rat Ion, xuat khau phu thudc vao FDI. Diém séang la thu hat von FDI vaAn tang va Viét Nam thiét 1ap dwoc nén tang

ngoai giao tét v&i cac dbi tac thwong mai chinh.

Ty trong thwong mai quéc té trén GDP cua Viét Nam tiép tuc tiang Dong von FDI tiép tuc hd tro XK trong dai han
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Thu hut dwoc dong von FDI, diém twa ky vong xuat khau duy tri ting trwdng
Viét Nam c6 co hdi tré thanh trung tam két ndi san xuit mét sd nganh hang do loi thé 6n dinh vé chinh tri, cé sw két ndi v&i nhiéu nén kinh té Ion.

Gia tang cing thang dia chinh tri va phan manh FDI Mdrc do quan trong vé khoang cach dia chinh tri Viét Nam cé loi thé Ia nén kinh t& mé v&i nhidu Hiép dinh
ngay cang gia tang trong dau tw FDI thivong mai FTA o
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Pau tw céng, dau tw FDI duy tri ting trwéng trong khi dau tw tw nhan tang trwéng rat thap
FDI, dau tw khu vwc nha nwéc duy tri tbe do tang trwdng tuy nhién vén dau tw ciia dan cw va tw nhan lai ghi nhan tang trwdng thap. Chang t6i ky vong sw

phuc héi ciia xuat khau, tac ddng lan toa tir lwong von dau tw cong da gidi ngan, cling nhw cac tién bd trong mai trwdng kinh doanh sé tao hiéu tng thuc day
dau tw tw nhan di 1én trong 2024

Ty trong cac khu vic trong Toéng von dau tw toan xa hoi Tang trwéng von dau tw YoY
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DPau tw céng cao nhat tir trwéc dén nay gép phan két noi ha tang tang strc canh tranh cta nén kinh té.
Hiéu &ng lan téa t gidi ngan dau tw cong. BVSC duw bao nam 2024, ty 1é gidi ngan dat 95-100%, v&i s6 von giai ngan cé thé dat quanh 600 nghin ty.
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Lam phat toan cau ha nhiét tao méi trwérng thuan loi cho cac NHTW tinh té&i chuyén dirng va giam lai suat
Gia cua nhiéu loai mat hang da ha nhiét tich cwc, dac biét la gia nang lwgng. Hién tai, cac td chire 16n nhw World Bank, IMF, Goldman Sachs danh gia kha

nang rdi ro lam phat tding manh tré lai trong ndm 2024 Ia thap.

Gia dau Brent (USD/thung) Chi sé gia thywc pham Chi s6 gia kim loai
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CPI trong tdm kiém soét, tao diéu kién thuan lgi cho chinh séach tién té n&i Iéng
Dw bao CPI ndm 2024 & mirc 4%, tiép tuc trong tam kiém soét va thAp hon muc tiéu Chinh pha dét ra.

Chi s6 CPI co ban YoY Chi s6 gia nhém Lwong thwc YoY Chi s6 gia nhém Giao duc YoY
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SBV ha | suat sém, mat bang |4 suat da xuéng thap, mong muén thac day ting trwéng tin dung nhwng
chwa thanh cong

L&i suat nhiéu kha ndng sé duy tri mat bang thap, hé tro' cho tang trwdng kinh té. Tang trwdng tin dung cé d4u hiéu tao day, tao thém déng lwc cho nén kinh té.

SBV da thwc hién viéc cat giam sé&m lai suat diéu hanh NHTW LSDH da giam vé mit bang thap so véi dich Covid-19
15% oo, == - Ngay hiéu Lai suét Lai suat Lai suéat Tran l3i suat tién gwvi
boc -,:-.. BoJ BoE lwe tai cap von tai chiet khau cho vay qua dém 1-6 thang
10% e . eeeese | 3isudt tai cip von e eeeee | 3j sudt tai chiét khiu 13/9/2019 6,00% 4,00% 7,00% 5,00%
L 17/3/2020 5,00% 3,50% 6,00% 4,75%
- e sessessssscetitt.., 595, 13/5/2020 4,50% 3,00% 5,50% 4,25%
Tt e e meenee e il | 1/10/2020 4,00% 2,50% 5,00% 4,00%
N J_,-"’Jxﬁ 23/9/2022 5,00% 3,50% 6,00% 5,00%
0% 24/10/2022 6,00% 4,50% 7,00% 6,00%
15/3/2023 6,00% 3,50% 6,00% 6,00%
Sy 9o s oz sseug e sssss s ng e g gy Ny g g | 3/402028 5,50% 3,50% 6.00% °.50%
S 5§88 88§8 88888 R ¢88888C88¢8¢8¢§F8 888§ 8 [o5502023 5,00% 3,50% 5,50% 5,00%
CH T e T 4,50% 3,00% 5,00% 4,75%
Lai suat huy dong ky han 12 thang SOB Trung Binh Tang trwdng tin dung YoY — dau hiéu tao day
o <5000 ty >5000 ty 179
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7.5% 12%
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Nguén: Bloomberg, NHNN, BVSC téng hop
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Tiéu dung sé phuc hoi manh tir nira cudi 2024. Dw bao ca nam tang trwéng 10-11%
San xuat phuc hdi sé la yéu td thuc day tiéu dung di [én. Cung vé&i d6, lwong du khach quéc té tang 1én ciing sé 1a yéu td hd tro cho tang trwdng tiéu dung.

Tiéu dung ky vong tich cwe hon khi xuat khau cé sw héi phuc m— XK YOY Téng mirc ban Ié hang hoa

80% Tiéu dung YoY Ty dong
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Lwot khach du lich quéc té Tang trwéng tiéu dung dw bao tich cwe hon 2023, nhwng van chwa quay
Ty lwot Khac Béc My lai mat bang trwéc dich
2 25%
B Tang trwdng thuwc Tang trwdng tiéu dun
1.8 20% 9 g iny g g g
1.6
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Ngudn: GSO, World Tourism Organisations, EIU, The Economist, BVSC téng hop
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BVSC dw bao GDP tang trwréng manh hon vao nhirng thang cudi nam. Ca nam 2024, GDP tang 6%.

Tang trwdng GDP dén tir sw hdi phuc ctia xuat khau va tiéu ding trong nira cubi nam 2024.

nam 2023
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’g 9 ’g g Tiéu dung . 000%
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Nguén: GSO, BVSC téng hop
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Blre tranh TTCK Viét Nam 2023 — Thi trwdng xac lap vung day trung-dai han

Dién bién Vnindex va cac sw kién dang chu y trong nam 2023

1300
16/9/22: Nghi dinh 21/08:, HOSE 21/09
65 vé trai phiéu hop ké hoach NHNN hat
trién khai KRX rong tin phiéu
1250
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vao thang 9 va thang ) TPCP My 10 nam > 5%
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15/12/22 hoéng NH tai
1100 Al My, Au 26/10: Trai
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Ll ) 29/11: Déi téc
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) ting LS hét 2024
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900
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Nguén: Bloomberg, BVSC téng hop
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Du con kho khan ngan han, nhwng 2024 hoi tu nhiéu yéu té khéi dau mét chu ky tang trwdng maoi

Tich cwe Mat bang I4i suat & NG Iy thic day TT nang hang
murc thap
Hé théng CNTT méi
Thém cac bién phap, KQKD ting trud
chinh sach thuc day dau ‘ QKD tang truong
Tin dung téang Q
Dong tién tré lai thi trudng tro lai M®i trwong chinh tri-xa hoi
5 Q ‘ on dinh

tw tw nhan
trwdng mai noi
Dich chuyén chubi san xuét ‘
ve VN

Két ndi ha tAng thuc day tang FED bét dau chu ky
trwdng, d6 thi hoa giam LS

A 4

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Mtrc dd tac dong dén Vnindex

Dong tién chuyén
hwéng cac kénh dau tw

khéc Kinh té toan cau tang trwéng
cham

‘ = 5 S o e U ‘ Lo ngai lam phat vong 2 trén TG
TPDN mé} kha nang thanh toan,
no xau ngan hang tang

Khiing hoang tai chinh toan cau FED duy tri mé&t bang lai suét .
‘ cao lau hon ky vong O

Tiéu cwe

Doanh nghiép kho tiép can
vén . £y s
Xac suat xay ra
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Thé gi®i dang di vao giai doan cudi cta chu ky tang |3i suat
L&i suat diéu hanh gidm thwong 1a tin hiéu bat dau chu ky tang trwdng méi cda thj trwérng chirng khoan. DU vay, trong ngan han thj truérng My c6

thé xuét hién nhip diéu chinh gidm sau trudc khi chinh thére bwdc sang chu ky tdng mai.

£150 o Dién bién ctia SP500 trong nhirng lan giam lai suat cua Fed 03/2020-02/2022: Giam lai
Fed giam lai ) suét xudng 0-025%
4650 suat lién tyc e SP500 (LHS) Lai suét Fed
4150 ttr 01/2000 6
3650
Fed giam I&i
- suétgt’t‘y SP500 tang 4
2650 09/2007 § R 84% twr day
2150 SP500 tang gan
180% tw da . 2
1650 0'7)/20{9. Fizd
MW ,N\'\ﬁ\ giam lai suat,
1150 Suy thoai, SP500Yiam Ve oz, A S SP500 tang 18%
N ’ 0, =
650 gan 50% tir dinh N Fed gilr lai suat gan 0% tir 2009-2015 .
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Nguén: Bloomberg, BVSC téng hop
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Dong tién ngoai - FED ha lai suat, dong von c6 thé tim dén cac thj trwéng méi noi
FED nhiéu kha nang sé dwng tang l1ai suat va cd thé tién t&i gidm 1ai suat vao nira cubi nam 2024. Khi ddng USD ha gla dong vén dau tw cé thé dich chuyén

tr& lai cac thi truéng mai ndi. Dong vén ngoai cling thé hién S quan tam hon t&i thi trwdng Viét Nam trong diéu kién déng USD suy yéu. Bén canh do, TTCK
Viét Nam c6 co hdi nang hang trong nam 2024 ciing sé la yéu té thu hut dong tién ngoai.

TTCK EM hwéng loi khi DXY ha nhiét . Gia tri NDTNN khép 1énh liy ké tir 2021 vs DXY
y dong
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Ngubn: Fiinpro, BVSC téng hop
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Dong tién trong nwéc chiém wu thé.
Nha dau tw ca nhan tiép tuc chiém ty trong giao dich I&n. Khi giao dich tap trung vao cac cb phiéu mang tinh dau co’ cao, chi s6 va thanh khoan bién

ddong manh. Dong tién ndi duy tri 6n dinh nhé maéi truwdng I8i suat thap, thiéu vang co hdi & cac kénh dau tw khac. Tin dung tang cao tré lai la co s& dé
Ky vong c6 thém dong tién vao thi tredng chirng khoan.

Ty trong giao dich theo loai hinh nha dau tw 70% Ty trong GTGD theo nhém vén héa va theo nganh
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Nguén:Fiinpro, Bloomberg, BVSC
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Pinh gia cua thi trwéng Viét Nam hién van & mirc hap dan
Vi trién vong i nhuan cac doanh nghiép dw bao hdi phuc manh trong nam 2024 cling quy mé vén hoa tdng nhanh ctia TTCK Viét Nam trong

cac ndm gan day gilp dinh gia theo PE cla thj trwdng Viét Nam nam 2024 tr& nén hap dan hon so véi cac thj trudng khac trong khu vwe hay
cac thi trwong EM.

Dinh gia P/E ctia Vnindex va mét sé thi trwong
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Nguén:Fiinpro, Bloomberg, BVSC
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Dinh gia ré cia nhom ¢oé phiéu ngan hang sé la diém twa cho thi treéng
P/E toan thj trwong vé mirc thap nhe déng gop ciia nhém cd phiéu ngan hang. Tuy nhién, P/E ctia cac doanh nghiép phi tai chinh va BDS hién &

mUrc cao. Gia cb phiéu ctia nhiéu nhém nganh da di trwéc phan anh ky vong két qua kinh doanh 2024.

Ty trong von héa cac nganh tai HSX
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Trién vong loi nhuan 2024 cac DNNY ting trwéng nhanh hon 2023

BVSC du b&o 80 doanh nghiép I&n sé chi tang trwdng khiém tdn 0,3% trong ndm 2023 nhwng sé phuc hdi manh 15,1% vao nam 2024 véi sw tang
trwdng trd lai ctia nhiéu nhém nganh.

LNST Pa sb cac nganh tiép tuc kém thuan loi Dw bdo cai thién tét hon trong
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Dw b&o Vnindex hwéng dén 1.300-1.350 trong nam 2024

FED dwoc dw bao c6 thé ddo chiéu chinh sach, day la co s& dé ky vong dong vén chady vao céc thi trwdng méi ndi trong dé cé thi trwdng Viét Nam.

Nha dau tw trong nwéc van dwoc hwdng moi trwong 18i suat thap, nhwng sé chwa co dét pha vé dong tién. Tang trwdng KQKD la diém twa, ky vong
TTCK VN dwoc nang hang 1a diém nhan cho dién bién va xu hwéng cia thi treéng. BVSC dw bao Vnindex c6 thé dat 1.300-1.350 trong ndm 2024.

Ruai ro thap Rui ro cao
¥ 4
Rui ro thap Rii ro cao

¥ 4

Chinh sach tién té
3 $
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$ 4
Ty gia

& . 4
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Rii ro ap lwc margin cao

¥ 2023 ¥ 2024
Nguén: BVSC
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	Phần Mặc định
	Slide 1

	Nền kinh tế có độ mở lớn, VN chịu tác động mạnh khi kinh tế thế giới suy giảm
	Slide 2: GDP Việt Nam chịu tác động lớn từ các yếu tố bên ngoài Việt Nam là nước có độ mở nền kinh tế rất lớn và cũng là một trong những nước chịu tác động lớn nhất từ các cú sốc của nền kinh tế thế giới. 

	Xuất khẩu 2024 được hỗ trợ từ cầu phục hồi ở các thị trường lớn. Và từ FDI duy trì
	Slide 3: Động lực tăng trưởng – Xuất khẩu có dấu hiệu hồi phục Chúng tôi cho rằng nhập khẩu của các thị trường lớn sẽ cải thiện trong năm 2024, từ đó hỗ trợ cho xuất khẩu của Việt Nam. BVSC dự báo xuất khẩu năm 2024 tăng trưởng ở mức 5-7%.
	Slide 4: Động lực tăng trưởng – Xuất khẩu phụ thuộc lớn vào FDI Việt Nam là nước có độ mở nền kinh tế rất lớn, xuất khẩu phụ thuộc vào FDI. Điểm sáng là thu hút vốn FDI vẫn tăng và Việt Nam thiết lập được nền tảng ngoại giao tốt với các đối tác thương mại
	Slide 5: Thu hút được dòng vốn FDI, điểm tựa kỳ vọng xuất khẩu duy trì tăng trưởng Việt Nam có cơ hội trở thành trung tâm kết nối sản xuất một số ngành hàng do lợi thế ổn định về chính trị, có sự kết nối với nhiều nền kinh tế lớn. 

	Đóng góp đầu tư công trong ngắn hạn sẽ thu hẹp, tín dụng trong nước chờ cơ hội
	Slide 6: Đầu tư công, đầu tư FDI duy trì tăng trưởng trong khi đầu tư tư nhân tăng trưởng rất thấp FDI, đầu tư khu vực nhà nước duy trì tốc độ tăng trưởng tuy nhiên vốn đầu tư của dân cư và tư nhân lại ghi nhận tăng trưởng thấp. Chúng tôi kỳ vọng sự phục 
	Slide 7: Đầu tư công cao nhất từ trước đến nay góp phần kết nối hạ tầng tăng sức cạnh tranh của nền kinh tế. Hiệu ứng lan tỏa từ giải ngân đầu tư công. BVSC dự báo năm 2024, tỷ lệ giải ngân đạt 95-100%, với số vốn giải ngân có thể đạt quanh 600 nghìn tỷ.

	Điều kiện khách quan, ý chỉ chủ quan hướng đến chính sách tiền tệ nới lỏng. Phần còn lại phụ thuộc vào chính sách mới, niềm tin của doanh nghiệp
	Slide 8: Lạm phát toàn cầu hạ nhiệt tạo môi trường thuận lợi cho các NHTW tính tới chuyện dừng và giảm lãi suất Giá của nhiều loại mặt hàng đã hạ nhiệt tích cực, đặc biệt là giá năng lượng. Hiện tại, các tổ chức lớn như World Bank, IMF, Goldman Sachs đánh
	Slide 9: Áp lực tỷ giá giảm, tạo điều kiện thuận lợi cho chính sách tiền tệ nới lỏng Áp lực lạm phát giảm bớt trong khi tỷ lệ thất nghiệp tăng khiến Fed có thể sớm hạ lãi suất, giảm bớt áp lực bên ngoài đối với VND. Trong khi đó, VND vẫn còn hỗ trợ từ cán
	Slide 10
	Slide 11: SBV hạ lãi suất sớm, mặt bằng lãi suất đã xuống thấp, mong muốn thúc đẩy tăng trưởng tín dụng nhưng chưa thành công Lãi suất nhiều khả năng sẽ duy trì mặt bằng thấp, hỗ trợ cho tăng trưởng kinh tế. Tăng trưởng tín dụng có dấu hiệu tạo đáy, tạo t
	Slide 12: Tiêu dùng sẽ phục hồi mạnh từ nửa cuối 2024. Dự báo cả năm tăng trưởng 10-11% Sản xuất phục hồi sẽ là yếu tố thúc đẩy tiêu dùng đi lên. Cùng với đó, lượng du khách quốc tế tăng lên cũng sẽ là yếu tố hỗ trợ cho tăng trưởng tiêu dùng. 
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	Thị trường Chứng khoán
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	FED
	Slide 16: Thế giới đang đi vào giai đoạn cuối của chu kỳ tăng lãi suất Lãi suất điều hành giảm thường là tín hiệu bắt đầu chu kỳ tăng trưởng mới của thị trường chứng khoán. Dù vậy, trong ngắn hạn thị trường Mỹ có thể xuất hiện nhịp điều chỉnh giảm sâu trư

	Dòng tiền ngoại
	Slide 17: Dòng tiền ngoại - FED hạ lãi suất, dòng vốn có thể tìm đến các thị trường mới nổi FED nhiều khả năng sẽ dừng tăng lãi suất và có thể tiến tới giảm lãi suất vào nửa cuối năm 2024. Khi đồng USD hạ giá, dòng vốn đầu tư có thể dịch chuyển trở lại cá

	Dòng tiền nội
	Slide 18: Dòng tiền trong nước chiếm ưu thế. Nhà đầu tư cá nhân tiếp tục chiếm tỷ trọng giao dịch lớn. Khi giao dịch tập trung vào các cổ phiếu mang tính đầu cơ cao, chỉ số và thanh khoản biến động mạnh. Dòng tiền nội duy trì ổn định nhờ môi trường lãi su

	Định giá
	Slide 19: Định giá của thị trường Việt Nam hiện vẫn ở mức hấp dẫn Với triển vọng lợi nhuận các doanh nghiệp dự báo hồi phục mạnh trong năm 2024 cùng quy mô vốn hóa tăng nhanh của TTCK Việt Nam trong các năm gần đây giúp định giá theo PE của thị trường Việ
	Slide 20: Định giá rẻ của nhóm cổ phiếu ngân hàng sẽ là điểm tựa cho thị trường P/E toàn thị trường về mức thấp nhờ đóng góp của nhóm cổ phiếu ngân hàng. Tuy nhiên, P/E của các doanh nghiệp phí tài chính và BĐS hiện ở mức cao. Giá cổ phiếu của nhiều nhóm 
	Slide 21: Triển vọng lợi nhuận 2024 các DNNY tăng trưởng nhanh hơn 2023 BVSC dự báo 80 doanh nghiệp lớn sẽ chỉ tăng trưởng khiêm tốn 0,3% trong năm 2023 nhưng sẽ phục hồi mạnh 15,1% vào năm 2024 với sự tăng trưởng trở lại của nhiều nhóm ngành. 

	Tổng kết và dự báo
	Slide 22: Dự báo Vnindex hướng đến 1.300-1.350 trong năm 2024 FED được dự báo có thể đảo chiều chính sách, đây là cơ sở để kỳ vọng dòng vốn chảy vào các thi trường mới nổi trong đó có thị trường Việt Nam. Nhà đầu tư trong nước vẫn được hưởng môi trường lã
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