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. TRIEN VONG Vi MO THE GIGI NAM 2023

Lam phét toan cdu dy bdo duy tri & m&c cao trong ndm 2023
25%
World Bank dy béo lam phdt toan cdu ndm 2022 & mac

15%
6.5% va ha nhiét dan vé quanh méc 5% vao ndm 2023 khi

ap lyc lam phat gidm dén & phuong Tay, nhung tdng 18n & s«

khu vic chdu A do viéc nhap kh&u lam phét va déng USD g
-5%
c6 thé thiét Iap mat bang ty gid mdi trong ndm 2023. g g g ° g = 8 &
TQ My EU Todn céu

Nguy co suy thodi

Céc TCTC 16n canh bdo nguy co vé mdt cudce suy thodi dang tdi gan khi lam phat cao de doa tdi nhu
cdu tidu thy hang héa clia ngudi tiéu dung toan cdu va ndng canh bdo suy thodi Ién mic 96% trong 12
thang. Diéu nay déng nghia vdi viéc céc qudc gia phat trién & phuong Tay cé thé tdng trudng am ké ti quy

3 va quy 4 nédm 2023.

Dy bdo xu hwéng Iai sudt va suy thodi kinh t&§ & MY
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Song, viéc FED dua ra tin hiéu gidm téc do tang lai sudt la déu hiéu tich cuc cho thi trudng chau A,
trong d6 cé Viét Nam. Véi tiém luc vitng manh hon so vdi thi diém nhitng cudc suy thodi trudc day, viéc
dy bdo FED diéu chinh giam 1ai sudt ti gita ndm 2023 sé kich thich cdc thi trudng nay bung nd hon trong

giai dogn ntta cudi n&m.
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II. TRIEN VONG Vi MO VIET NAM NAM 2023

Khdng cén mic nén tang trudng thdp nhu trong nédm 2022, nén kinh t& Viét Nam budc vao ném 2023
véi nhiéu thdch thtc va bién s8 cdn dugc can nhdc. S dung md hinh MOVE (Momentum - Bdng lyc;
), AAS Research xdc dinh cdc yéu t8

chi ph8i tinh hinh vi mé Viét Nam va trién vong cho ném 2023.

Momentum

#1: Hogt ddng du lich quéc t€ phuc héi hdu Covid-19; #1: Xudt khdu tang trudng chdm do suy gidm sic mug;
#2: Ddy manh gidi ngan vén dau tu cong; #2: Ap luc ty gid, 1ai sudt va lam phat;

#3: Quy hoach dién 8 - Nang lugng xanh va muc tiéu  #3: Thi trudng BBS déng bdng trong ngdn han.

phat trién bén viing.

#1: Khd ndng thu hat FDI; #1: GDP Viét Nam tang truéng chém lai & 6.7-6.9%;
#2: L6 trinh m& clra, phuc héi kinh t& clia Trung Quéc; #2: Chinh sdch va cau chuyén thdo nat thdt cho TPDN;
#3: Chién tranh Nga-Ukraine: Héi két sé la gi? #3: DAu tu cong 1a diém sdang cho tang trudng GDP.

2.1. Bong lwc t&? ndi phat va tang cwong ndi tai

Lugng khéch du lich quéc t& dén
Viét Nam (triéu lvot)

M#1: Hoat déng du lich qudc t& phuc héi hdu Covid-19

Tu 02/2022, Viét Nam bt ddu néi lai cdc dudng bay quéc

20
t€ v& ndi 1dng cdc yéu cau xudt nhdp canh. Bén hét 1172022,
khach du lich quéc t& dén Viét Nam dat 2.95 tridu luot, tang
48.7% svck, nhung chi tvong duong 18.1% nam 2019. -

Trudc Covid-19, khach du lich Trung Quéc chiém khodang
30% téng lugng khach quéc t&. Nhung do chinh sach Zero-
Covid, lugng khéch tr qudc gia nay dén Viét Nam suy gigm g
manh trong ndm 2020--2022. V&i déng thdi ndi Iéng chinh sdch
chéng dich hién nay cua Trung Quéc, AAS Research ky vong du
lich qu8c t& s& phuc héi tich cuc trong 2023, dat 9.8-10.5 triéu

5
lugt, tuong tng véi mic tdng khoang 300% so v&i 2022, véi sy
tdng tr& lai cua luong khdach Trung Quéc, My, EU, Bong A va
Pong Nam A. 5
. r © o o 5§ W &
Mét s8 nhém nganh dugc hudng loi tir déng lyc nay cé dich I 54 Q S Q o §
N
vu van tai, I hanh, lwu trd, dich vu an u6ng & vui chaoi gidi tri. Khach du lich Trung Quéc
SMART INVEST
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M#2: By manh gidi ngén v8n ddu tv cdng va phdt trién ha téng

N&m 2023, ndng k& hoach v8 déu tu tit v8n ngén séch nha
nudc 18n 28.9%, dat téi 699,000 ty ddng vdi muc tiéu hd tro
phuc hdi, phdt trién kinh t&€ va ha téng. Bong thdi dé thé hién
quyét tam, chinh pht d& néi 1dng muc tiéu lam phdt binh quan

lén 4.5% so v&i miéc 4% ndm 2022.

N&m 2023 cling 1& thdi diém vang dé ddy manh phdt trién
cdc muyc tiéu vé ha téng do gid VLXD giam ddng ké thdi gian
gén day va nhitng thdng sép t6i do nhu cdu vé BDS duoc dy

bdo thép, it nhat trong nta ddu n&m 2023.

Cdc nha thdu xdy dyng du kién sé& co bién LN t8t hon so véi
ndm ngodi. Chinh vi vy, viéc ddu thau, chi dinh thdu cdc dy an
$& dugc day manh hon trong n&m téi. Mic t&ng gidi ngén vén
déu tu cdng cd thé dat 20-25% svck vdi trong diém la cac dy dn

cao téc Bdc-Nam va San bay quéc t& Long Thanh.

Thyc trang gidi ngén vén BTC
(nghin ty déng)
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M#3: Quy hoach dién 8 - N&ng lvgng xanh va muc tiéu phét trién bén vizng

Theo diéu chinh du thdo md&i nhat cua Quy hoach dién 8 trinh
Tha tudng phé duyét, ty trong ndng lugng tdi tao trong dién [udi
quéc gia giai doan 2022-2045 dugc t&ng dang ké so k& hoach
trede dé véi muc tidu 1an luot dat 28% va 54% vao ndm 2030

va 2045.

Viét Nam cling nhan dugc hdi tai trg chéng bién ddi khi hdu
tri gié it nhét 11ty USD sau hdi nghj thugng dinh EU-ASEAN trong
khuén khd “Pé&i tdc chuyén déi néng lugng cdng b&ng” nhdm
giadm phu thudc clia nén kinh t& vao cdc ngudn ndng lugng héa
thach. Day la déng lyc 16n hd trg Viét Nam chuyén ddi co cdu
ngudn dién va hudng téi nén kinh t& khéng phdt thai carbon téi

n&dm 2050.

O#1: Xudt khu téng trudng chdm do nhu cdu co hep

Co cdu ngudn dién theo dv thdo Quy hogch dién 8
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Lam phat toan cdu 1& diém ndng clia n&dm 2022 va tée ddng clia né dugce dy bdo kéo dai dén 2024. Ba téng

1&i sudt cua cdc thj trudng My va EU cling tdc ddng manh dén théi quen tiéu dung. Diéu nay lam gidm tdc dé

t&ng trudng chi tiéu clia ngudi tiéu dung tit 2.5% ndm 2022 xuéng 0.9% n&m 2023 theo Fitch.

Stay hungry for success 3
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Trong khi Trung Quéc néi 16ng cdc han ché bdi Zero Covid, nhu Tinh hinh XNK ném 2022

A 2 A 80
cau hang héa cua thi trudng nay cé thé phuc hoi. Nhung Trung

Quéc chi chiém dudi 20% t8ng kim ngach xudt khdu cua Viét .
Nam, nén su phuc héi nay cing chua di dé bu dép cho sy suy v
gidm cua thj trudng My va EU. v I I I I
0 ]
Cdac doanh nghiép FDI cling c¢é nhiing dong thdi giam sdn .
lugng. Viéc nay gép phan lam gidm tiém ndng tang trudng san "

lugng hang héa xuét khdu. AAS Research dy bdo muc tdng trudng

60
~ R v ) ” ~ . R = , — ~N 52l ~ v 0 ~ © o o =
xuat khau nam 2023 & mic 9.3%, thap hon dang ké so v&i mic 2 2 2 2 2 2 2 2 ° G, O
. A 2 O O
14% clda nadm 2022. =
. Xudt khdu Nhép khéu Cén cén thuong mai

O#2: Ap Iyc ty gid, 1ai sudt va lam phdt
L&i sudt huy déng TB
Cdc yéu t8 ty gia va lai sudt Viet Nam chiu tac déng chi phdi 16n

A \ £ ’ A . ~ ’. - oA \ ~ 80/
t chinh sdch diéu hanh cda cdc nén kinh té 16n, ddc biét [a My. ’

AAS Research cho ré&ing, ép luc déi vai cdc yéu t6 ndy sé& con kéo 7%
dai dén hét Q2/23, cho dén khi FED chuyén sang hudng diéu hanh

6%
trung 1&p va bét diéu hau hon so véi thoi diém hién tai.
5%

Chung t6i cho rdng, NHNN sé& khang tiép tuc tang lai sudt diéu

hanh trong n&dm 2023 nhdm 8n dinh kinh t& vi mé do (1) déng thai 2o

L . L R 2018 2019 2020 2021 2022
giam toc dé tang 1ai sudt cua FED va (2) lam phdt 6n dinh trong tam
kiém sodt. Bién dong USD/VND

25,000

Yéu t8 ty gid co6 thé dugc danh déi dé tao mat bang 1ai sudt én
dinh hd trg doanh nghiép va nén kinh té trong ntta ddu nadm. Diéu
nay tqo ra rdi ro déng USD sé thiét Iap mat baing ty gid méi cao hon -
s0 v&i thoi diém dau nam 2022. Nhung yéu t6 nay sé ha nhiét dan -
ké tir Q2/23 khi My dan tir bd chinh sdach thdt chat tién té.

V& lam phdt, AAS Research cho rdng ndm 2023, lam phdt s& 22000

25t 22 e 998§ § 8
. , o e § 5§ 8 £ 8 5 8 T 3058 £ g
dat 3.8-4% cao hon muc 3.2-3.3% cung ky do nhiéu yéu t6 ndi va 8 348 34834832838 3 &

ngoai phdt chi phdi. Ap Iyc tdng manh ké tir Q2/23 do:

Ty I& lam phét Viét Nam
 Diéu chinh mtc luong co ban Ién 1.8 triéu déng/thang tr 5%

01/07/2023; 20%
e Td&ng truédng nhu cdu tiéu dung va téng truéng du lich; o
» Nhap khdu lam phét do USD téng gid; WO:f
+ Diéu chinh gid bdn dién va cdac dich vy tién ich thiét yéu ZU/: \/\

sau dot hodn diéu chinh do Covid-19;

\\

5%

0 o w0 o Ce) W
* M3t bang lai sudt anh hudng dén chi phi san xudt. & S g Q Q §§
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O#3: Thj trwong BDS déng bang

Thi trudng BBS dang cé ddu hiéu chiing lai, trong d6 s6 luong can hd va cén hd nghi dudng dugc giao dich trong
Q3/2022 giam lén lugt 40% va 70.4% so véi Q2. Day 1 tin hidu rd rét cho mdt pha gidm cua nganh BBS khi ma (1)
céc quy dinh vé phdat hanh trdi phiéu dugc ban hanh, viéc thdt chat tin dung khién cac doanh nghiép khé déo no; (2)

Ludt Bat dai stta déi khién nhiéu dy én hoan dé chd quyét dinh va (3) 1ai suét cho vay tang.

M&c du cé nhiéu ddu hiéu khdng méy kha quan, AAS Research van ky vong sy déng bang lan nay cua thi trudng
BDS sé& cé nhiing diém sdng khi tinh hinh tai chinh ctia cac doanh nghiép BDS nhin chung t&t hon rét nhiéu so véi
trudc day. Chu ky gidm nay du kién sé khéng kéo dai ma bt dau phuc hdi ké tir 2024-2025, khi céc nit thét vé chinh

sach kim ché nganh BBS dugc thdo gd, tao ddng luc cho cdu va ngudn cung.

Chu ky déng bdang cta thj trudng BDS

7-8 nédm 7-8 ndm 10 nédm 5 n&m

N N N

u
>
N RN ) o @ 0 N @ = far) N ©® o O 0§ N %
5 88 &g KR SIS <R RRRERRRE
7-8 ndm 7-8 ndm 8-9 ndm 3-4 ndm
Bl Nhing én sst d S8t déit cuc bd
. ., 12-13 ndm

Nhing lan déng bang Kiém sodt déng bdng

V#1: Lidu Viét Nam cé con la diém néng thu hat FDI trong ném 2023
- - < ay 2 P .

V&i ndi lo gian doan chudi cung tng nhu da xdy ra trong dich FDI vao mét s6 nudc ASEAN (ty USD)
Covid-19, viéc da dang héa chubi gid tri san xudt dé han ché phu “0 %5
thuéc vao Trung Quéc la méi quan tdm cua cdc tép doan 16n 55
toan cdu. Nhd s& hitu vi tri dia ly chién lgi, chi phi lao déng canh Fi3

30
tranh, cé trinh dd, chinh tri n dinh va tan dung dugc nhiéu hiép
udc kinh t& nhu CTPPP, EVFTA, RCEP,...; Viét Nam dang la diém 25 -
dén hép dén cta dong vén FDI. 2

Mdc du véay, do khéng gép mdt trong chudi gid tri ban dén va .
xe dién, Viéet Nam dang cé déu hiéu hut hoi hon trong cudc dua
thu hat FDI ngay & trong ASEAN. Nam 2022, Viét Nam tut xudng vi ~ °
tri th&t 3 trong khu vuc ASEAN, xép sau Malaysia va Indonesia, vé 5
lugng vén thu hat véi 16 ty USD sau 11T/22. Néu céc chinh sdch

0
cla chung ta khéng thay ddi, thi vi thé Trung Qudc +1 co thé sé 2017 2018 20019 2020 2021  2022E  2023F
bi&n mét trong tuang lai gén. Malaysia Indonesic e Vit Nam
SMART INVEST
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V#2: Khi ndo Trung Qudc mé ctra hdu Covid-19

Nén kinh t& Trung Quéc dang bj bua vay bdi khé khan gdy ra bai dai dich Covid-19 va mua déng BDS tai thi
trudng ty dan nay. 9T/2022, téng mic bén & hang héa déa suy giam 0.5% so véi mic tdng 2.5% svck; kém theo

dé & sy gidn doan chudi cung ¢ng lién tinh khién hoat déng san xudt dinh tré.

D& déi phé véi dién bién kinh t& kém séc, Trung Quéc da dé ra mét s6 chinh sach mdi, trong dé ¢c6 géi dau
tu cdng khodng 1,000 ty USD nhdm tao déng luc cho nén kinh t& ndm 2023 va “chinh sdch 16 diém” nhdm thdo

g& kho khdn cho thj trudng BDS.

Nhung viéc m& clta nén kinh t&€ hau Covid-19 van con |d mét ddu hdi 16n do e ngai nguy co tdi bung phdt
trén dién rong. AAS cho réing viéc Trung Quéc mé& clra sau 3 ndm dai dich 1a tat yéu va diéu nay sé 1a mét cd
hich 16n cho nganh du lich va ndng nghiép Viét Nam. Song, viéc duy tri quan diém thén trong vdi cdc nhém
ngdanh chiju anh hudng 16n bdi Trung Quéc 1 rét quan trong. IMF da ha dy bdo tdng trudng kinh t€ cla Trung

Quéc tr mic 4.6% con 4.4% cho nam 2023.
V#3: Chién sy Nga-Ukraine: Héi két sé la gi?

Bdt 8n dia chinh tri & Déng Au kéo theo sy phan chia ngay mét rd rang vé cdc cuc déi lap clia thg gidi hién
tai, déng thdi né con tdc ddng manh dén nén kinh t& todn cau, dac biét 1a khu vie EU véi cude khiing hodng
ndng luong. N&m 2023, mdt cudc suy thodi & chdu Au cé thé xdy ra véi GDP suy gidm 0.1%. Nhung néu EU tim

dugc phuong an mua, phén bé LNG va diéu phéi gid dién, cudc suy thodi ndy cé thé tranh khdi.

Nhung mét s rii ro khéc, bao gém sy dich chuyén hudng dong chdy ndng lugng sang Béng (Trung Quéc)
va OPEC duy tri quyét dinh cdt giam san lugng sé khién dot khiing hoéing néy trém trong hon. OPEC cling déng
y giao dich déu b&ng déng nhan dan té. Viéc nay goi ra céu hdi vé su lung lay cla trét tu thé gidi co thé trong

tuong lai gan va kém theo d6 I nhiéu sy bién déng hon.

Tdng trwdng GDP Viét Nam 2021-2023
15%

E#1: GDP tang trwdng chdm lagi, & méc 6.7-6.9%

Vi mic nén thdp cta 2021, GPD quy 3/2022 ghi
nhén mic téng trudng ky luc 13.67%, va ca ndm 2022,  10%

GDP téng trudng udc tinh 8%.

AAS Research nhan dinh, ndm 2023, céc hiéu tng

> - ~ . 2 ~ .2 P IRV I s S N~ T
cta nhitng bét 6n toan cdu sé tédc dong t&i Viét Nam ’

manh mé& hon trong ntta ddu n&m, nén ching téi dy
bdo GDP tdng chdm trong nlta dau ndm va& phuc hdi

manh mé& vao cudi ndm khi vi mé thé gisi 8n dinh hon. 9%

= = o~ N o ™

S S S S N S

B 3 <] 8 o S
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E#2: Chinh sdch va cdu chuyén thdo nit thét cho trdi phi€u doanh nghiép

Trong n&m 2023, t8ng gid trj trdi phiéu riéng 1& ddo han Udc tinh gid tri TPDN riéng Ié déo han 2023
la khoang 300,000 ty déng. Trong dé BDS vai ngan hang 0
I&n lwot chiém 30% va 40% gid tri. Nhiéu DN da mua lgi %0000
tréi phidu trudc han véi gid tri khoang 152,000 ty déng 40,000

trong 10T/22, phan n&o lam gidm dp luc va tam ly tiéu cuc

30,000
cua TTTP.
20,000

Nhung bdi canh hién nay, ndi so déng bang thanh -

khodn vén la y&u t8 chinh chi phéi tam ly tiéu cyc cla

o~ ) ~ ) ©
- — — — h =~ [ e

NDT. V&i nhiéu ma TPDN, ngudi ban s@n sang chdp nhan

T1/2023
T1I0

L

T2

muc chiét khdu 14-17% hodc cao hon. WBDS m Taichinh - Ngan hang M Khéc

Dé thi trudng von co thé én dinh, viéc xoa dju tdm ly NDT va binh 8n TTTP la cén thiét. AAS ky vong t6i Q3/2023,
Chinh pht s& cé nhitng chinh sach néi ldng véi hogt déng phat hanh va giao dich trai phiéu. Kém theo dé 1a nhiing

hogt déng ndi ldng vé cung tién va lai sudt dé kich thich thi trudng.

Nhung ching ta ciing cén cén nhdc nhitng rdi ro vé déng USD tang gid hodic My khéng thé kiém sodt lam phat

va tiép tuc tang 1ai sudt cé thé khién TTTP tiép tuc tiéu cyc & ntta cudi nam.

Tinh hinh don bdy va ép Iyc thanh khodn ng ngén han - top 20 t8 chitc phét hanh TPDN Ia DNNY

Ap lwc thanh
khodn cao TCD VJC NVL, VIC
>5x SBT CGl1
VCG Cll
4x
MSR HPX
3x

MSN
o VPl
PDR, GEX

w  NLG, KBC HAG
Ap lyc thanh VHM
khoan thdp gy REE

Ox 0.5x 1.0x 1.5x 2.0x >2.5x
Don béy ng rét thdp Don béy ng rét cao

H&u hét cac doanh nghiép chiu dp lvc ng ngdn han cao, tuy nhién trén thj trudng cé sy phan héa 16n vé chat
lugng tin dung/khda ndng ddp tng nghia vu ng. Nhiéu doanh nghiép cé rdi ro thdp, ddy 1& nhém nhiing trai phiéu cac

NDBT c6 thé can nhdc dau tu trong bdi canh khé khan hién nay.

SMART INVEST
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E#3: D4u tv cong la diém sang tang tredng GDP cho ndm 2023

Thye trang gidi ngan v8n BTC

(nghin ty déng)
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Ty 1& giai ngan vén dau tu cdng ndm 2022 & mic thép diém, chu y&u do cdc van dé vi md nhu chinh tri, lam phat,

1&i sudit va bat 8n dia chinh tr chi phéi.

Trong mdi trudng trién vong vi md badt 8n nhu n&m tdi, cdc mang déng gép chinh vaio GDP nhu tiéu dung, dau tu
hay xuét khdu déu chiju tdc déng tiéu cuc. D& hoan thanh muc tiéu téing trudng GDP 6.5% do Quéc hdi dé ra, viéc
déy manh gidi ngan vén dau tu cdng & béc thiét, thdm chi phai gidi ngan cd khodn vén thdng du dén nén 3-5 trude

dé tao dong luc manh mé cho nén kinh t& budc qua giai doan khé khan toan céu.

Céc dy an trong diém trong ndm 2023 bao gém Sén bay Long Thanh GP1, Cao t8c Bdc Nam Gb2, Budng vanh
dai 3 TP.HCM va dudng vanh dai 4 Ha Néi. Trong dé Cao téc Béc Nam la du dn quan trong nhét duge ddy manh

gidi ngdn & nhitng khau con éch tdc nhu gidi phdng mat bang.

Cdc dy an ddu tv cong trong diém Cdc dy én thanh phén thudc Cao t8c Béc Nam

" T8 @
dng mirc Thyc t&

Dv én Tién dd Thyc t&

ddu tv

Bdu théu lai  gdi Cam L3 -La 67201 - Hoan thién ndt giao,
s 6,675 3/2023 dudng gom, dudng
2021 35000 ty xdy dung on ngang
San bay Long -
. 109,111 - nha ga, GPMB vén 02020
Thanh GD11 . Mai Son - . ’ Dat 80% tién dd, I0i
gdp nguy Quéc Ls 45 ' /203 k& hoach 6 thang
co chém tién do
Céu My Thuén 2/2020 - e
Nhidu doanh nghigp 5 o 5003 0pa  Dates%tién ao
I6n Péo ca,
2022 Vinh He 9/2020
Cao t8c Béc Vinaconex, Son Hai, o) LG 10.583 _ Dat 57% tién do
146,991 = Phan Thiét ’ : ¢
Nam GD I Trung Nam, ... duoc 4/2023
2025 £l . 2 ~ 2
chi dinh thdu dé dam Phan Thiét - e 9/2020 Dat 47% tién d6,
bao tién do Déu Giay ' 4 19073 cham tién dd
2022 P& khdi cong dogn hi Son - . , B
Buéng vanh g ';2 ' é:’.‘ 7,293 e Dat50%ién db
75,378 - déu tién Tan Van - ten -hau
dai 3 TpHCM -
2026 Nhon Trach Dién Chau - 157 5/2021-  Dat 1% tién do,
Bai Vot ' 5/2024 cham tién do
- Khdng dinh déy la dy
Cam Lam - 12/2021 - v an
DPudng vanh o5 513 én tong diém via Vinh Hao 8,925 0/2004 Bat 32% tién d6
dai 4 Ha Néi ' mang tinh chinh tri
2026

vita kinh t&
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lll. CHU KY KINH TE - VIET NAM DANG G TRONG GIAI DPOAN NAO?

Téng trwdng GDP va chu ky kinh t&

8%

T e N\

2% \
0% —\—L

N7
Day va
0, < 2
2% bat dau
phuc héi
-4%
g g 5 8 8 2 g E e 2 3 88 g
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g g 8 8 Q Y 3¢ 199 139 N 8 g 8 8

Viét Nam us Thé gisi Chu ky kinh t&

Tai Viét Nam, khung hodng kinh t& dugc xdc dinh véi chu ky 10 ndm 118n. Hién tugng suy thodi kinh t& &
nudc ta roi véio nhitng ndm cudi cla thap nién. Tuy nhién, day l& sy kién suy thodi kinh t& ng&u nhién. Chu ky
kinh t€ Viét Nam bdt dau bdi sy hung phdn va tadm ly ddm déng, anh hudng dén hogt dong san xudt kinh

doanh, gid tri GDP.

Hai chu ky kinh t& Viét Nam dugc nhdc dén nhiéu nhat bdt déu ti ndm 1997 véi cudc Khung hodng tai chinh
chau A var Bai suy thodi nam 2008 . Py |& hai thi diém suy thodi kinh t& 16n nhdt ma nudce ta chiu dnh hudng
t thi trudng tai chinh. Cudc khing hodng nay dién ra tqi thdi diém ma nén kinh t& Viét Nam dang con yéu,
khdng c6 stic dé khang véi nhiing tac ddng bén ngodi. Nhung & thdi diém hién tai, tiém luc kinh t& va tai chinh
cta Viét Nam da budc sang mét trang mdi, déng nghia véi viée sttc chdng chiu trude nhitng bién dong clia kinh

té thé gidi ngay cang dugc tang cudng, sttc canh tranh trén trudng Quéc té cling ngdy dugc cing cé.

Chu ky kinh t& gan day nhat cé ddy chu ky bdt ddu t& ndm 2019-2021 v&i sy xudt hién ctia Covid-19. Dai dich
ndy d& gidng mét don manh vao kinh t& toan céu, khién chudi cung tng bi gidn doan va hoat déng san xudt té
liét do gidin cdch x& héi.

T&i nadm 2022, nén kinh t& nudc ta dén md clra va budce vao giai doan phuc héi khi dich bénh dugc kiém
sodt va chudi cung tng toan cau dugc néi lai. Viét Nam ghi nhan GDP tang tré lai véi Q3/2022 tang ky luc trén
13%, lam phat dugc kiém sodt trong muc tiéu 4% cua chinh phd. Cac yéu t8 vi méd khdc cling ing hd da phuc
hdi va t&ing trudng cua nén kinh t&. Nhung cdc yéu t6 vi md bat dinh vén con de doa dén sy tdng trudng nhanh

va manh mé&. Vi vay, Viét Nam hién tai méi budc qua ddy va dang & chan séng phuc héi.

Trong b&i c&nh nhu hién nay, nhitng nhém nganh thudng duge duge hudng Igi bao gém: Tai chinh - Ngén
hang, Tiéu dung thiét y&u, Van tai, Céng nghé - Vién théng. K&t hop véi cdc yéu t& vi mé hién tai ctia Viét Nam
nhu mai trudng 1ai suét cao, dai dich Covid-19 vira két thic, trong tdm phdt trién bén viing va thic déy phdt trién

co s& ha tdng, mét vai nhém nganh trién vong khédc gém: Xay dung - VLXD, Bdo hiém va Néng lvgng.
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IV. NHONG KICH BAN TANG TRUGNG CHO NAM 2023

Can nhéc nhitng yéu t8 tac ddng, chi phdi dén triém vong vi md Viét Nam trong ndm 2023, AAS
Research dva ra 3 kich ban tdng truéng bao gém LAC QUAN, va TIEU CUC. T dé gitp cdc NBT
c6 cdi nhin t8ng quan va phuong én cu thé véi titng dién bién cla thj trudng, chl ddng dén nhdn va xt ly

cdc tinh hudng phét sinh khi giao dich trong ndm 2023.

Chi tiéu Pon vi LAC QUAN TIEU CYC

Tang trudng GDP % svck 7.3 6.2
Tang trudng xudt khdu % svek 10.0 8.7
Tang trudng nhdp khdu % svck 9.7 9.2
Can can thuong mai Ty USD 13.5 10.3
Dy trt ngoai héi Ty USD 107.1 95.4
Dy tr&t ngoai h&i/GDP % GDP 255 23.0
Lam phdt binh quan % svck 3.5 4.2
Tang trudng tin dung % 14.0 14.0
L&i suét huy déng % 7.5 8.3
Loi suét TPCP 10 nam % 5.2 5.2
Ty gid (USD/VND) % svck 2.5 0.7
Tham hut ngén séch % GDP 3.7 4.1

Ng céng % GDP 43.9 43.1

Nhin chung, do dp lyc lam phdat nén séc mua toan cau dugc su bdo suy giam, dén dén sy chdm lai cta hoat déng
xudt nh&p khdu va tang trudng GDP Viét Nam. AAS Research cho réng muc tiéu tang trudng GDP 6.5% ndm 2023 |a
kha thi va mic tang thuc t& cé thé rai vao khodang 6.7-6.9%, trong dé cdc nhém nganh xudt khdu cham lai véi mic
tang 2.5-3% va phan nganh céng nghiép, xdy dung sé tang trudng manh mé hon & mic 7-8% nhd hudéng loi ti hoat

déng déu tu.

Nam 2023, dy kién tinh hinh vi mé Viét Nam sé chiing kién hai trang thdi déi 1ap, véi nita ddu nam tiép tuc tht
chdt va nta cudi ndm dén ndi 1dng. Nguyén nhan chinh cho sy khdc biét nay béi sy anh hudng cia cac yéu t8 vi md
quéc t&, ddc biét Ia cac chinh sach diéu hanh cta FED lién quan dén lai sudt va lam phat. Thdm vao do, viéc chinh
phd ban hanh céc chinh sdch hd trg va cing ¢8 niém tin cho ctia NDT vao thi trudng TPDN ciing can thoi gian dé di
vao hoat déng. Chinh vi vay, AAS Research ky vong, 1ai su@t huy déng binh quén sé git & méc hién tai hodc cé thé

t&ng nhe 50bps trong nta dau n&dm 2023, 1&n mdc binh quan 8%/ndm.
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V. DINH GIA VNINDEX THEO CAC KICH BAN TANG TRUGNG

Thi tredng chitng khodn Viét Nam ném 2022 sup dé trudc tin xdu mdc du cdc yéu t8 vi mé va tinh hinh kinh doanh

clia doanh nghiép 14 rét tich cyc. Budc sang nédm 2023, ¢6 nhiéu bién s8 nhung déng thdi ciing rét nhiéu co héi trén

TTCK. Vi vy AAS Research tdng hgp LNST va c8 té&c ciia cdc DN trén HSX va s dung md hinh Gordon dé dua téi cac

NDT mdt géc nhin vé thi trudng ném 2023

Théng s8 dau vao ctia md hinh Gordon

. M6 hinh Gordon va ty sé P/E: P/E = (ifg) VNINDEX EPS P/E DPS D/E
béng clra

. B VNINDEX(forward) 1,023.13 10.65

P/E (forward) = P/E x VNINDEX (trailing) 20/12/2022
. P/E: Gid tri clia chi s6 VNINDEX; 2021 1,498.3 2,475 17.6 1,418 57.29%
*  D/E:Tylé cé téc trén mdi cd phan; 2022F 3,550 1,701 47.92%
e k: Ty sudt sinh I&i yéu cGu cau NBT; 9(2018-2022) 8.35%
. g: Binh quan tang trudng EPS. g(2023-2027) 5.3%

Chung t6i gid dinh EPS tang trudng binh quén 5.3% trong giai doan 2023-2027 do ndm 2022 da ghi nhén muéc

t&ng trudng EPS dot bién va tao mic nén cao cho nhitng ndm tiép theo.

Ty sudit sinh 16 k=8.54% so véi sudit sinh 15i lich st 18.83% la hgp ly do méi trudng 1ai sudt hién tai dang khd cao,

cdc NDT dang tap trung gidi ngén & nhém cé phiéu déu co, da gidm séu va ¢é thi gia hdp dan.

Dva vdo nhitng gia dinh trén va kich ban cla kinh t& vi mé Viét Nam ndm 2023, AAS duva ra mét vai nhan

dinh cho trién vong ctia VNINDEX n&m 2023 nhu sau:

Lac quan Tiéu cuc
EPS[+12%] 3,976 EPS[+8.5%)] 3,852 EPS[+6%)] 3,763
DPS[+7%)] 1,820 DPS[+5%] 1,786 DPS[+0%)] 1,701
k[+0.3%)] 8.84% k[+0.5%)] 9.04% k[+0.5%)] 9.54%
D/E 45.8% D/E 46.4% D/E 45.2%
g 5.5% g 5.3% g 4.7%
P/E forward 137 P/E forward 12.4 P/E forward 9.3
VNINDEX forward 1,316.1 VNINDEX forward 1191.2 VNINDEX forward 893.4
% thay d&i 28.6% % thay d&i 16.4% % thay d&i 12.7%

Ty sudt sinh 16i k & ca 3 kich ban diéu dugc diéu chinh tdng do 1ai sudt huy déng clia cac ngan hang tang va du

bdo duy tri & mic cao trong nita ddu ndm 2023. Tang trudng EPS dugc diéu chinh theo muc tang trudng GDP va ké

hoagch LN ctia cdc doanh nghiép trong ndm t&i. Mdc chi tra ¢8 téc dy kién tdng khéng ddang ké, do viéc phat hanh

trai phiéu bi thdt chat, cdc doanh nghiép sé cén git nhiéu tién mat hon dé dam bao hoat déng SXKD.

AAS Research ky vong chi s VNINDEX sé& bién dong trong khodng 870 - 1,300 diém. Do nén chi s8 cudi ndm &

muc thdp, ching tdi cho réing sau Tét Nguyén Ddan va sau Quy 3/23 cé thé la thdi diém xudt hién cdc séng tdng gid

clia TTCK Viét Nam.
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VI. NHONG NHOM NGANH TRIEN VONG TRONG NAM 2023

AAS Research

N T

Xay
2 dung/
VLXD -

Néng -
nghiép

Tang vén, cai thién
CAR huéng t6i Basel
1l

bPiém sang dau tu
cdéng (tdng trudng
giai ngdn 20-25%
svck)

Chi dinh thau tao co
héi cho cdc doanh
nghiép co tiém lyc

Lai sudt tang khién
céc san phédm BH
h&p dén hon

Gia héa dan s6 va
tdng 16p trung Iuu
tdng nhanh

Doanh s8 xe hai cao

hon 21% so vdi trudc
Covid-19.

Gid théc dan chdn
nudi ha nhiét

Ty gid tdng hd tro
xudt khdu

Gid gao va duodng
cdi thién

bdo han TPDN
khodang 46 nghin ty
trong ntta dGu ndm

Lai sudt diéu hanh
cao anh hudng téi
NIM

Nhu cdu VLXD todan
céu yéu

Thi truong BDS Trung
Quéc va trong nudc
déng bang

Ap lyc lai sudt 1én chi
phi 1ai vay

Ty 18 bdi thudng va
két hop tang sau
Covid-19

Canh tranh khéc liét
véi cdc DN nudc
ngoai

Rui ro ty gid Ién
nhitng DN nhép
kh&u

C1G

LBP

STB

PLC

VCG
C4G

BVH

PTI
MIG

DBC

QNS

Du dia cai thién mang cho vay
ban 1é 16n

Hudng lgi ti gidi ngdn vén
déu tv cong

Thi gid thap, nhiéu co hdi tang
gid hon céc 8 phiéu khac
Hon 2,000 ty phi tra trudc t
HD banca véi Dai-chi

VNPost thodi vén

Ban vén cho c8 déng nudc
ngoai

K& hogch LN 12,500 ty déng

Hodn thanh tdi co cdu

Trich 1ap duv phong khéng I6n,
tao dong luc cho gia CP.

Nha cung cdp nhya dudng
hang déu Viét Nam

boéng luc ti viéc ddy nhanh
tién do cao téc Bdc - Nam

Nha thau thi cdng cé nang luc,
nhiéu kha nang dugc chi dinh.

Nang lyc tai chinh t6t

S& hitu cdc du an khac dé chd
diéu kién thj trudng thudn Igi.

Méi trudng 1ai sudt gidp cai
thién lgi sudt dau tu va giam
dy phong todn hoc

DN déu nganh & c& mang
BHNT va BHPNT.

Thi trudng bao hiém xe co gidi
con nhiéu co hdi do ty 18 s&
htu xe hai thdp

Nhu cdu BHSK tdng manh sau
Covid-19

Théc an chdn nudi chiém
khoang 80% NLDV => Hudng
Igi t& gia giam

Gid mia dudng tang bu ddp
nhitng tdc dong cua ty gid lén
dudng thd nhap khdu.
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STT

Hang
6 khéng/

Du lich

AAS Research

Trién vong

Gig déau tiép tuc neo
cao quanh  méc
90USD/thung

Luat dau khi stta dbi
gidp thu hat dau tu
vao cdc dy dan thdm
do, khai thac

Thi trudng xang dau
ddn &n  dinh  sau
nhitng bdt 8n cua
2022

Du lich quéc t& phuc
hdi nha hdu hét cac
quéc gia ma& cta hu
Covid-19

P8y manh dau tv ha
tang hang khéng

Huong Igi trén da
chuyén déi s6

Mé& réng phu séng
5G

Trién vong thdo g&
nat thdt cho NLTT tu
Quy hoach dién 8

Chinh sach gia FIT
méi va tang gid dién
trong 2023
M&A tdng cudng tinh
canh tranh

Lai sudt cao tao dap
luc 1én cdc doanh
nghiép st dung
nhiéu don bdy

Ty gid USD lam téng
ri ro 16 ty gid

Gid nhién liéu cao
Viéc Trung Quéc mé&
ctta van lad mét ddu
hoi

Rui ro ty gid

Thiéu hut hg téng
hang khéng

Rui ro 1&i sudt

K&t thic pha La Nina

Gid than tgo dp luc
cho nhiét dién

Ap luc ty gid va lai
vay.

C8 phiéu

tidu biéu

PVS

GAS

PLX

AST

FPT

CTR

PC1

POW

REE

Ghi chii *)

Hudng Igi t& cdc du dn thdm
do, khai thdc khi, ddc biét la
L6 B O mén

Stic khde tai chinh tot, tién mat
déi dao, ty 1& don bdy thédp

Doanh nghiép dau nganh khi
Viét Nam

Tién mat 27,000 ty gitp DN
déing viing trudce rai ro 1ai sudt
va ty gid

biéu chinh co cdu gid xang
déu gidm dp lyc cho DN phan
phai

TT xadng ddu dén 8n dinh

S& hitu 108 clra hang bdn 1é
tai cdc san bay trong diém

Hudng Igi trén rui ro ty gid nho
ngudn thu ngoqi t& va khéng
c6 cong ng USD

DN hang déu vé dich wu
chuyén ddi s8, CNTT, vién
théng va dao tgo.

Tién mat déi dao, ng vay thép

S& hitu nhiéu try d& cho tang
trudng trong dai han

Méang ha tang cho thué dugc
thic ddy nhd déng luc tir phu
séng mang 5G

Hé sinh thdi NLTT, BBS, KCN
va mé niken la déng luc chinh

Tén dung triét dé th& manh vé
dién khi khi t&dng cudng huy
doéng do dién than va thay
dién vao pha gidm

S& htu danh muc ndng luvong
da dang

Mdang van phong cho thué
dem lqi lgi nhuén 8n dinh

(*) Vé viéc giao dich véi cdc c8 phiéu dugce khuyén nghj: V&i VNINDEX dang & nén th&p va cé nhidu kha n&ng diéu chinh vé dudi

900 diém, cdc NBT nén mua véo khi dé thj gid cham mic hé trg trung han hodc cé tin hidu ki thudt vé xu hudng téng gid ré rang.
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KHUYEN CAO SU’ DUNG

(*)Ban quyén: B&o cdo nay dugc bdo v& ban quyén clia Céng ty C8 phén Ching Khodn Smart Invest
bdi lugt phdp Viét Nam va cdc lugt 1§, cdng ude khée. Moi hinh thic sao chép, tdi bédn vé st dung trén cdc
phuong tién truyén théng déi véi Ban tin nay can dugc sy ddng thudn cta Céng ty ¢d phan chitng khodn

Smart Invest

Tuy&n b8 mién trach nhiém: Nhiing di liéu trong Bén tin ndy dugc dya trén va dan xudt tit nhirng
ngudn théng tin dai chdng va dugc cho 1a déng tin cdy; tuy nhién ching tdi khdng bdo dam va cam két vé
tinh chinh xdc va thich hgp cta cdc théng tin dé déi véi moi déi tugng ngudi dung. D liéu trong Bdo cdo ¢
thé thay déi ma khéng can bdo trude. Bdo cdo dugc viét cho muc dich cung cép théng tin, khdng bao gém
bat c& mét khuyé&n nghi mua bdn ndo hudng téi moi logi céng cu tai chinh va cam két trong bét ky chién
lugc giao dich ndo. Cong ty cd phan chiing khodn Smart Invest mién trach nhiém d&i véi moi hinh thic hiéu

va st dung Bdo cdo.

SMART INVEST

Securities & Services

CONG TY CP CHUNG KHOAN SMART INVEST
Trung t&m nghién cu va phan tich

TRU SO CHINH:

Tod nha Smart Invest, S& 222 Nguyén Luong Béng, P.Quang Trung , Q. Béng Da, TP. Ha Noi
Tel: 0243 - 5739779

Fax: 0243 - 5739769

Website: https://www.sisi.com.vn
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S8 222 phd Nguyén Luong Béng, phudng Quang Trung,
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(+84-24)3.5739779 -Ext:251

(+84-24)3.5739779
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