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Tong gia tri quy: 587,0 ty VND 55,2%
Gia don vi quy: 16.883 VND
Ngay thanh lap: 20/03/2017 Tién va Gui
Ky d|nh g|é Héng tUén ngén hang

Ngan hang giam sat:
Cong ty quan ly quy:

CAP NHAT THANG 9
KINH TE Vi MO

Trong quy 3, kinh té vi mé tiép tuc cho thay dau
hiéu phuc héi. Trong quy 3, GDP tang trudng
13,67% so voi cung ky nam ngoai. Tang truang
GDP 9 thang dau nam dat 8,83%, muc cao nhat
trong giai doan 2011 — 2022. Nganh Dich vu tiép
tuc phuc héi manh mé, tang trudng 10,6% trong 9
thang dau nam so vai cung ky nam ngodi va dong
g6p 54,2% tang trudng GDP. Nganh Cong nghiép
& Xay dung tang truang 12,9% trong 9 thang dau
nam va dong gop 41,8% tang trudng GDP. Méac du
vay cang thang thanh khoan hé théng xay ra do
chinh sach that chat tién té cta Chinh phu. Vao
ngay 22 thang 9, Ngan hang Nha nudc (NHNN)
tang l&i suat 0,75%, lan dau tién trong hon mot
thap ky. Bén canh d6, NHNN tiép tuc ban ra dy tri
ngoai té dé 6n dinh ty gia.
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THi TRUONG CO PHIEU

Trong thang 9, VNINDEX giam 11,5% xuéng
muc 1.132 diém. VN 30, VN MIDCAP va VN
SMALLCAP lan lugt giam 11,3%, 12,3% va
13,4%. Thanh khoan thi truéng tiép tuc sut
giam dat mdc 578 triéu USD trong thang 9 so
V@i muc 684 triéu USD trong thang 8. Tdi
ngay 30 thang 9, ¢6 phiéu nghanh Tai chinh
giam 25,08%, Bat déng san giam 28,66%,
Cong nghiép giam 33,39%. Dinh gia & muc
h&p dan vi diéu chinh manh, P/E dat muc
11,2, tiép can dinh gia thoi ky Covid. Trién
vong thi trudng chua cé dau hién tich cuc sau
khi FED nang lai suat thém 75 bps trong ky
hop thang 9. Cac anh hudng tiéu cyc tiép tuc

thanh lap T ngay
(quy nam) thanh lap

9,9% 68,8%

16,2%

THi TRUONG TRAI PHIEU

Khéi lugng phat hanh Trai phiéu Chinh phd giam xuéng
muc 10,2 nghin ty trong thang 9 so véi muc 26,2 nghin ty
trong thang 8. Hét thang 9, Kho bac Nha nudc (KBNN) da
hoan thanh 45,7% chi tiéu phat hanh quy 3 va 28,7% chi
tiéu phat hanh 2022. L&i suat lién ngan hang tang trong
giai doan dau thang 9 sau khi NHNN tang han muec tin
dung véi muc lai suat qua dém va 1 thang tiép can 6%. Léi
suat sau dé diéu chinh nhung tiép tuc & muc cao, cudi
thang 9 l&i suat lién ngan hang qua dém va 1 thang an lugt
dat 4,73% va 4,90%. Loi suat cia ky han 10 namva 15 nam
tang 15 diém phan tram (bps) lan lugt dat muc 3,0% va
3,5%. Loi suat ¢ thi truong thi cap tang sau khi Ngan hang
Nha nudc tang lai sau dot nang lai cia FED. Cu thé lgi suat
trai phiéu chinh phd thi truong tha cap: 1Y(4,49%),

dén tur nguy co suy thodi, cdng thang leo 3Y(4,46%), 5Y(4,44%), 10Y(4,76%), 15Y(4,84%),
thang gitra Nga-Ukraine. 20Y(4,93%), 30Y(5,01%).
TOP 5 TAI SAN NAM GIU
% Gia tri
Co phiéu / Trai phiéu Nganh quy
Tién gui ACB Ngan Hang 8,5%
FPT CNTT 6,5%
Thé gisi di dong (MWG) Ban Lé 5,9%
Trai Phiéu Casper Group Béan budn 4,9%
PO S S S S MB Bank (MBB) Ngan Hang 4,2%
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o Quy Can Bang phan bd tai san t6i da 65% vao
Turngay C6 Phiéu; t6i thi€u 35% vao Trai Phiéu, tién gui

ngan hang va tién mat. Quy dau tu vao co
phi€u cua céac cong ty cé vén hoa lén, thanh
khoan t6t, tinh hinh tai chinh lanh manh, tang

trudng bén viing.



H&au hét nhiing trao déi trén thi truong gan day la vé viéc co
guan chtrc nang Viét Nam bat gilt nir chd tich ty pha cla tap
doan bat dong san tu nhan Van Thinh Phat (VTP) va nguyén
chu tich cong ty ching khoan Tan Viét (TVSI) dudi cao budc
vi pham quy dinh vé phat hanh va kinh doanh trai phiéu
doanh nghiép, ti€p n6i cau chuyén chan chinh thi truéng cua
cac nha hanh phap da khién nhiéu lanh dao cao cap clia cac
tap doan roi vao vong lao ly, bao gém céac céng ty méi gidi
ching khoan, nha phat trién BDS hang dau tham chi ca
guan churc chinh phu.

Dién bién gan day la né luc tiép theo clia chinh quyén Viét
Nam nham kiém soat va han ché cac vi pham phap luat
trong linh vuc tai chinh sau vu bat gilr chd tich cac céng ty
phat trién BDS FLC va Tan Hoang Minh dau nam nay. Nhiing
don doan vé viéc bat gitr (duge céng bé chinh thic sang
ngay 8 thang Muai) trudc dé khién cho nhiéu ngusi d6 don
vé ngan hang TMCP Sai Gon (SCB), dugc cho la ndm trong
hé sinh thai cta VTP, trong ngay th& Sau va tha Bay dé rut
tién. Trong mot dién bién khac, chd tich kiem Téng giam déc

TVSI, dong thai cling la thanh vién hoi dong quan tri cla
SCB va chong clia pho Tong giam doc VTP dot ngdt qua doi
t0i tha Nam vi dot quy.

Trén thi trudng c6 nhiéu dén doan, nhung ching téi cho rang
vién canh mat thanh khoan toan hé théng ngan hang Viét
Nam la thap, do tién gui khach hang vé ban chat dugc bao
lanh bdi NHNN dé tranh céc rui ro chinh tri xa héi. Mac du
vay, co thé sé co nhiing tac dong lén trai phiéu ctia VTP, ma
mot lugng lon duge phat hanh va bao dam bai TVSI va phan
phoi cho nha ddu tu ca nhan nam gid. Diéu nay cling

c6 thé tao ra hiéu Ung lan toa tiéu cuc lén phan con lai cla
hé thong tai chinh. Tai thoi diém hién tai, do déc thu sd hiu
tu nhan cla hé sinh thai VTP, khéng cé nhiéu thong tin vé
quy mé don by cta VTP cling nhu van dé thanh khoan tai
nha phat trién bat dong san nay, nhung dua trén mot so
théng tin khong chinh thdc vé quy mé tai san cua VTP,
chung téi nghi rang NHNN sé can thiép néu thanh khoan c6
van dé nham bao vé quyén lgi cac nha dau tu.

TIEU DIEM CHiNH

Ngén hang TMCP Sai Gon (SCB) la
cong ty tu nhan, hoan toan khac biét
v&i ngan hang TMCP Sai Gon Thuong
tin (Sacombank) la doanh nghiép
niém yét dai chung trén san chung
khoan.

Cong ty chuing khoan Tan Viét (TVSI)
cling la doanh nghiép tu nhan, khéng
lien quan t6i ching khoan Thién Viét
(TVS) la coéng ty niém yét dai chung
trén san chung khoan.

Quy Lién k&t don vi Can bang, clng
nhu cac quy khac quan ly bai SSIAM,
khong dau tu vao SCB, TVSI, hoac cac
céng ty truc ti€p nam trong hé sinh
thai VTP.

TRIEN VONG THI TRUGNG TRONG THOI GIAN TGl

Trién vong kinh té thé gidi chuyén bién kha nhanh theo
chiéu hudng tiéu cuc sau cudc hop gitta thang Chin vai
quyét dinh nang 75 diém co ban l&i suat diéu hanh cda FED.
Rui ro vé suy thoai kinh té ngay cang tang cao, déng thoi xac
sudat cua cac vu vd ng lon dang trg thanh bong ma de doa thi
truong tai chinh toan cau. Ngoai ra, su leo thang chién tranh
Nga-Ukraine van chua cé héi két [a nhiing trong diém chi
phdi thi truong chiing khoan. Trong ngan han, véi boi canh
trién vong kinh té suy giam, lai suat My va déng USD du bao
tiép tuc xu hudng tang, rdi ro dong vén dau tu gian tiép tai
cac thi truong mai ndi, trong dé co Viét Nam sé tiép tuc bj rat
rong, tim dén cac loai tai san an toan va co ty suat sinh (Gi
h&p d&n hon nhu trai phiéu chinh phu My.

V& dién bién trong nudc, trong giai doan tir ddu nam dén nay
ty gia va l&i suat trong nudc cé su bién dong it hon dang ké
SO VOi viéc mat gia clia cac dong ngoai té va viéc tang lai
suat cua cac NHTW céac nudc, mot phan dén ti su ho trg rat
(6N tur vai tro diéu tiét cda NHNN. Trong nudc, mat bang i
suat cho vay & mét s6 nganh nghé/ doanh nghiép cé nén
tang hoat dong viing chac cé thé sé chi nhich dan theo chi
phi huy déng cla cac ngan hang. Du vay, tang trudng cung
tién nhin chung dang cham hon so véi tang trudng tin dung
khi ma tién déng van dang bj rut rong trén k&nh OMO va
dong thai ban USD ctia NHNN. Béng thai véi dé, Nghi dinh
65 (stra doi Nghi dinh 153) vé phat hanh trai phiéu riéng (&,
du nhiéu hay it, dang siét mét phan nguon vén huy dong tu
dan cu (cho doanh nghiép thong qua viéc mua trai phiéu).
Kénh tin dung ngan hang, do vay, sé phai chia sé 1 phan cho

su "hut di" nay. Theo d6, chung tdi cho rang lai suat cho vay
6 nhitng linh vuc co rui ro cao sé ti€p tuc tdng nhanh trong
thoi gian tai.

Bén canh d6, vai dinh hudng 6n dinh lam phat va ty gia,
ching téi cho rang NHNN sé& van than trong trong chinh
sach tién té trong cac thang cudi 2022 va dau 2023. Do do,
han muc tin dung va hoat dong cung tién sé ti€p tuc dugc
ki€ém soat chat ché. Diéu nay sé anh hudng dén muc tang
trudng chung cla cac nganh, cling nhu lugng tién tham gia
giao dich trén thij truong.

Tuy nhién, ching t8i cho rang dot sut giam vira qua cua thi
trudng da phan anh phan l6n nhiing dién bién tiéu cuc vé
trién vong cling nhu thanh khoan cta ca nén kinh té. VN-In-
dex da giam 35% ti dinh va tao ra rat nhiéu cac co hdi dau
tu hdp dan vao céac coéng ty cé nén tang hoat dong kinh
doanh t6t cho trung va dai han. Chung t6i da chd dong nang
ty trong c6 phiéu & nhirng thai diém thi truang hoang loan va
ban vi yéu t6 tam ly. Nhin vao lich s, sau nhing dogt diéu
chinh rat sau nhu hién tai, thi truong sé c6 nhitng dot hoi rat
tét va nhitng nha dau tu nam gir hodc mua thém cé phiéu
trong nhiing giai doan u @m nhat vé mat thong tin sé déu
dugc hudng trai ngot sau do.

Bén canh d6, tang trudng GDP quy 3/2022 cla Viét Nam dat
muc rat cao la 13.67%. Theo d6, ching t6i ky vong khi thong
tin két qua kinh doanh quy 3/2022 dan hé 16 trong thang
Mugi, TTCK Viét Nam sé c6 nhip hoi phuc nhd nhiing nhém
nganh/ c6 phiéu co két qua kinh doanh tich cuc.



VE DANH MUC QUY LIEN KET BON VI CAN BANG

V& mat phan b6 nganh, chung téi dang nam gil ty trong
nganh ngan hang va bat dong san thap hon nhiéu so vdi
VN-Index. Nho d6, danh muc da mot phan tranh duge nhiing
dién bién tiéu cuc clia 2 nganh nay trong thdi gian tir dau
nam dén hién tai. Ngoai ra, ching t6i cing phan bé nhiéu
hon vao nganh céng nghé thong tin va hang tiéu dung
khéng thiét yéu, la 2 nganh cé dién bién t6t hon thi trudng
chung.

Danh muc Quy Lién két don vi Can bang van tap trung vao
cac doanh nghiép ma chung t6i danh gia cao ban lanh dao &

Themes c6 phiéu core cho danh muc: C6 phiéu v6n hoa lén,
duy tri t6c d6 tang trudng cao, anh hudng nhiéu dén chi s6
chung trong khi dinh gia van & muc phu hgp: FPT, MWG,
MBB, TCB. (Cac ma cd phiéu nay déu co6 san ty trong tuong
doi cao trong danh muc).

Themes c6 phiéu két qua kinh doanh nam 2023-2025 ting
truong manh: C6 phiéu co6 du phéng lgi nhudn nam
2023-2025 tang truang 6 muc cao: DRC, GMD.

muc d6 minh bach va kha nang thuc thi. Béi véi cac c6 phiéu
trong danh muc va danh sach theo déi, ching téi van quan
sat thay ndi tai clia doanh nghiép khong cé nhiéu thay dai,
van duy tri téc dé tang trudng két qua kinh doanh 6n dinh va
chigap ap luc ban ngan han dén tu thi truong chung. Chung
t6i sé tiép tuc quan sat va hanh ddng theo kich ban dua trén
cac themes dau tu kém theo cac c6 phiéu trién vong (dugc
danh gia manh hon tuong déi so vai thi truong chung va
nganh nghé cta chinh nd) dé tang ty trong vao thoi diém
nay. Cu thé:

Themes cd phiéu phong thu, cd tirc cao: Co phiéu thudc
nhém nganh phong thd (dién, nudc, duge pham, cham séc
stic khoe,...) + co ty |é c6 tuc cao: TDM, PC1, REE

Themes cd phiéu gia tri: C6 phiéu dang dugc giao dich d muc
gia thap hon so véi cac yéu t6 cao ban: HPG, STB, CTD.

Cap nhat mot s6 ¢6 phiéu chiém ty trong lon trong danh muc:

FPT

Chang téi ude tinh Lgi nhuan truéc thué Q3/2022 duy tri
muc tang trudng +23% so vdi cung ky va duoc dan dat bai
mang cong nghé. Ca nam 2022 va 2023, muc tang trudang
LNTT du kién lan luot dat 24,6% va 21,7%. FPT hién dang
giao dich vai mic P/E cho nam 2022 va 2023 lan luot

dat 15,4 lan va 12,6 lan, tuong Ung vdi ty & PEG hap dan

la 0,5 lan.

MWG

Vi két qua kinh doanh 8T2022 trong ky vong, chung téi udc
tinh ntra sau ctia nam 2022, MWG duy tri téc do tang trudng
+24% so véi cung ky véi su phuc héi tich cuc cua chubi hé
thong Bach Hoa Xanh. Cho nam 2022 va nam 2023, chuing
téi udc tinh lgi nhuan sau thué cuia MWG dat muc tang
trudng lan lugt +12% va +31% so véi cung ky. MWG hién
dang giao dich vdi mic P/E cho nam 2022 va 2023 lan luot
dat 14,8 lan va 11,3 lan.



