Cong ty ¢ phan Ching khoan Ngan hang Cong Thuong Viét Nam (VietinBank Securities) té chiic hoi
thao “Thi trwong Chirng khoan Viét Nam 2019: Géc nhin vi mé va trién vong lgi nhuan doanh
nghiép”:

Thoi gian: 15h30, thi ba, ngay 07/05/2019.

Dia diém: Hoi truong Ion VietinBank chi nhanh Hoan Kiém - ting 2 tda nha Hong Ha Center - 37 Ngb
Quyén - Hoan Kiém - Ha Noi

Hién da c¢6 hon 100 quy NDT va phong vién bao chi dén tham dy va dua tin hoi thao.

Dén tham du hoi thao ngay hém nay, xin tran trong gidi thiéu:

Vé phia Cong ty C Phan Chimg khoan Ngan hang Céng Thuong Viét Nam, tran trong gidi thiéu:
- Ong Khéng Phan Duc — Téng Giam Ddc
- Ong Nguy2n Minh Giang - Uy vién HDQT
- Ong Théi Hoang Long — Ph6 Tong Giam Déc, kiém Giam D¢ Chi nhanh TP.HCM.

bac biét, hoi thao con cd sy gop mat caa cac vi khach quy, xin gigi thiéu:
- PGS.TS. Nguyén Btic Thanh — Vién truong Vién Nghién ciu Kinh té va Chinh sach
- Ong Nguy&n Quang Thuan — Chu tich HPQT kiém Téng giam déc FiinGroup
- Ong Pao Phiic Tuong — Giam ddc Pau tu Cong ty Quan ly quy APS (Singapore)

M& dau budi hoi thao, Ong Théi Hoang Long - Phé Tong Giam déc Kiém Giam déc chi nhanh TP.HCM -
Cong ty Co phan Chimng khoan Ngan hang Céng Thuong Viét Nam dai dién cho lanh dao Cong ty c6 bai
phét biéu v& muc dich bubi hoi thao.



Ong cho biét thai gian qua c6 rat nhiéu bién dong cua thi truong chiing khoan va nén kinh té vi mé. Nha
dau tu da rat ho hoi khi 13i sut giam nhung lai lo lang khi lam phat ting, no x4u ting. Bén canh do, chiing
ta van dang phai d6i dién véi nhiéu van dé bat ngo nhu su kién Brexit, chién tranh thuong mai My - Trung.
Tt ca nhitng van dé dé dang vé ra mot buc tranh rat nhiéu mau sac cuaa kinh té vi mé khong chi cia Viét
Nam ma con cua cac nuéc trong khu vuc va trén thé gigi. Ong cho rang, tit ca cac nha dau tu déu dang rat
ban khodn véi tinh hinh kinh té vi mé thé gi¢i nhu vay s& tic dong nhu thé nao dén nén kinh té Viét Nam,
s& phan anh nhu thé nao vao loi nhuan cua cac doanh nghiép niém yét, qua do, tic dong Ién thi truong
chang khoén ra sao. Vi mong muédn dugce dong hanh cling véi nha dau tu va cac khach hang, hom nay,
CTCK Cbng thwong xin duoc to chic budi hoi thao ndy nham cung cap nhitng géc nhin, quan diém da
chiéu vé buc tranh kinh té vi mé trong hién tai va thoi gian téi. Dong thoi, ciing chia sé dén nha dau tu
nhitng con s6 cu thé vé KQKD cua cac doanh nghiép trong thoi gian qua ciing nhu du bao cho thoi gian
t6i. CTCK Cong thuong hi vong rang nhitng thong tin dugc truyén tai dén cho nha du tu trong budi hoi
thao hém nay sé& hiru ich cho nha dau tu trong thoi gian téi.

BAI PHAT BIEU
Ong Nguyén Pirc Thanh

Kinh té thé giéi tiép tuc d6i mat vaéi nhiéu nguy co bat 6n trong nam 2019. Thi truong hang hoa, gia dau
¢6 xu huéng di 1én nhung kho du doan do anh huéng nhiéu yéu té chinh tri. Trong khi d6 lién quan dén
Viét Nam, gia gao tiép tuc giam manh do ngudn cung trén thi treong doi dao.

Kinh té My Tang truong dong gop 16n goi cat giam thué 1.5 nghin ty va chwong trinh mé rong chi tiéu mo
rong chi tiéu chinh phu. Do d6, My du kién ting truang 2.1% trong nam 2019. V& l4i suat, FED quyét dinh
ngimg nang i suat, s& duy tri & mac 2.5%. Cac diéu kién vi mo nay kha tét, tham chi tét mot cach bat
thuong nén nhiéu nguoi lo ngai s& dién ra khing hoang.

Chau Au: Kinh té giam toc tuong d6i manh EU23 va EA19 tang trudng 1.13% va 1.44% (yoy) trong nim
2016. Muc l4i suat co ban cia NHTW chau Au ECB hién dang & muc rat thap. Ty & that nghiép thip nhat
trong 12 nam qua chi con 6.5% trong khi lam phat dang c6 xu huéng giam nhe so véi quy 1V.2018. Trong
d6 ndi com 1én 1a Kinh té Anh ting truong bat 6n trong ndm 2018 do Brexit da gay ra ap luc dau tu 1én
qudc gia nay. Pau ndm 2019, déng ban Anh suy yéu so véi USD do lo ngai vé dam phan Brexit kéo dai.
Qua d6 nhitng thach thirc & chau Au tap trung vao Brexit, cing thiang thuong mai, lo ngai vé tai khda, no
cong, chi nghia dan tay. Tat ca diéu ny tao nén su suy yéu, thiéu doan két trong EU.

Nhat Ban: Tang truéng giam do anh hudng tir cue chién thwong mai, dy bao ting truéng nim 2019 chi
dat 1.3%. Trong d6 ting truong san xuat céng nghiép va chi sé ban Ié tang nhe. Ty 1¢é that nghiép trong 2
thang dau nam duy tri & mirc 2.3%. Céc bién s vi mé khac lam phat tiép tuc giam khién cho muc tiéu 2%
la xa voi.

Trung Quaéc: Kinh té tang truong rat thap ké tir khi cai cach mot phan do cang thang thwong mai voi My.
Dau tu tr nhan tai nudc ndy, ting truéng cong nghiép giam manh, chi s PMI tiép tuc giam manh dudi mirc
50 diém, bao hiéu su thu hep hoat dong kinh té. Vé CSTT, Trung Qudc tiép tuc ha ty 1& du trir bit budc dé
néi long ty gi. Dy trit ngoai héi tang nhe trong quy cho thay c¢d su chi dong trong diéu hanh ty gia. Hién
Trung Quéc da tré thanh ban hang ding thir 3 cia Viét Nam. Trung Quéc c6 van dé gi ta ciing giam nhap
khau. Chién tranh thwong mai thoi gian vira roi, My ting nhap khau tir Viét Nam nhiéu hon mot chut.
Luong giam nhap khau tir phia Trung Quéc lai nhiéu hon. Téng cau Trung Qudc ndng mét chit anh huéng
rat 16n dén nhap khau tir Viét Nam.



Viét Nam: dang trong chu ky ting truang dan dan, rat cham so véi cac nuéce khac. Nhung xu huéng chung
1a tang dan. Méi trudng ngay cang canh tranh. Diac biét khi VN gia nhap céc hiép dinh thuong mai, chuyén
tir san xuat sang dich vy rat nhiéu.

- Lam phét trong nhitng nim gan day dugc diéu hanh chat chg, muyc tiéu duy tri & mirc ~2%. C6 mot
su NGi tién té trong &m tham, c6 lién quan dén chu ky chinh tri.

- Cén céan thuong mai: b6t tham hut khung khiép nhu truée day. Nudc ma ta bi tham hyt nhiéu nhat
1a Han Quéc cha khong phai Trung Quéc. TQ 1a thi trudng NK 16n nhit, sau d6 1a Han Qudc.

- Ty gi4, tién té khdng cd nhiéu thay doi. Xu hudng hién tai 1a giam gia. L&i suat 1ién ngan hang ciing
cao hon so véi ciing Ky -> von ko don dao, twong ting véi viéc that chat an toan tin dung thoi gian
gan day.

- Vang: trong nudc twong ddi 6n dinh.

Ong Thanh vira diém qua gdc nhin chung cua thi trudng.

Trién vong kinh té 2019: tiém nang tang truéng con nhiéu thong qua viéc tham gia céc hiép dinh thuong
mai ty do. VN sé& dugc huong lgi nhiéu hon tuy nhién thi truong NK vao s€ cd canh tranh khoc liét hon.
Dy b4o: Q1 tang truong 6.79 — lam phat 2.63; Q2 (6.32 ; 2.78); Q3 (6.94 ; 3.26); Q4 (7.16 ; 4.20)

Rui ro tiém tang: lam phat

Phai thu hep dan tin dung -> 14i suat tang-> gia tai san tai chinh dao chiéu véi cai do.

Cudc chién mi trung néu sudn sé & tao ra nén tang/ct hich cho doanh nghiép VN. Nguoc lai, VN va cac
nu6c hho xung quanh c6 the gap nhicu kho khan. Céu hoi rang cuge chien nay la ngan han hay lau dai? La
doa nhau lay uy the hay la cugc chien song mai dé ching to vi the cua minh? Néu chi don gian la thuyét
trong thwong cta éng Trump dé lay lai uy tin cia Mi -> chon chién lugc (chinh tri) dé di cung cac nudc
trong khu vuc.

(Slide:

- Su chuyén dich cua dong FDI vao VN nham tan dung co hoi tir CPTPP, EVFTA, va cing thing
thuong mai My - Trung tao nhiéu co hoi ting truong cia VN,

- Can ung xir v6i FDI binh dang hon véi DN téng nudc; quan tm hon téi vin dé méi trudng va quan
1y lao dong lién quan dén FDI.

- VN nén tap trung vao cac chinh sach tai khéa, tién té va ty gia dé dbi mat voi bét 6n kinh té th: (1)
diéu hanh ty gié linh hoat; (2) giir 14i suat on dinh; (3) ha thap don bay va lanh manh héa hé thong
ngan hang; (4) timg budc xay dung “dém tai khoa” thong qua viéc tinh gian bd may nha nudc va
cit giam chi tiéu thuong xuyén).

Ong Nguyén Quang Thuan: téng két KQKD quy i cac doanh nghiép

Ong Thuén co dat 2 cau hoi cho nhitng ngudi tham duy.
(1) Trién vong Ln doanh nghiép nam 2019 1a tot hay xau? 20% tot
(2) QI vira roi 1a tét hay xau? 5% tét.

Ong Thuan sé& tap trung di siu hon vao viéc giai thich nguyén nhan tai sao nha dau tu lai bi quan vé trién
vong doanh nghiép 2019 dua trén két qua kinh doanh da dwoc cong bé cua quy 1.2019. Nhu két qua cho
thiy, tinh hinh kinh doanh quy | caa cac doanh nghiép kha bé bét, dic biét 1a nganh BDS, ngoai trir ngan
hang. Dy bao trién vong 2019 van rat la tét. Sb liéu thong ké 880 doanh nghiép (von hda chiém 80% thi
truong, di loai bo cac doanh nghiép von hda I6n) cho thay lanh dao cac doanh nghiép van ty tin voi ké
hoach loi nhuan khoang 8.5%. Riéng cac CTCK, theo nhur 6ng Thuan tong hop, trong 6 thang vira qua ting
truong khoang 14.5%. VN30 cao hon mot chit do cac doanh nghiép van hoat dong khé la tot.



Dién bién tinh hinh lgi nhuan hét Q1.2019

Cac chi sé lgi nhudn ciia khoi doanh nghiép dang di xuéng mgnh

Trong quy 1.2019, tang truong lgi nhuan va loi nhuan hoat dong (Net profit growth va EBIT growth)
déu suy giam so vai ciing ky nam trude do, dua trén sé liéu cia 878 doanh nghiép, khdng tinh ngan
hang va bao hiém, chiém 76% vén hoa ca thi truong.

O goc d6 vi md, suc khoe doanh nghiép la kha bét bat. Cau hoi dit ra la trong 3 quy con lai cua
nam, két qua kinh doanh liéu c6 duy tri duoc khong dé dat duoc ké hoach da dit ra.

Dit liéu lich st cho thay lgi nhuan rong cua cac doanh nghiép khé la bap bénh, khong nhu chi s6
vé doanh thu.

Trong thoi gian gan day khong c6 giao dich mua béan sép nhap nao mai.

Ong Thuan cho rang stc khoe doanh nghiép dang timng budc suy giam.

Doanh thu vin duy tri ting nhe va EBITDA ting truéng giam

Doanh thu: v& co ban van dam bao téc do ting truong 5%. Ddi voi Viét Nam nhu vay |1a qué thap,
chi cao hon lam phat mét chut. Twc 1a san lwong khong tang, hd tro cho quan diém la sirc khoe cua
doanh nghiép dang di xuéng.

EBITDA: do t6t hon stic khoe doanh nghiép vé mit lgi nhuan twong dwong tién, ciing dang suy
giam. B4i v6i 6ng Thuan, chi s6 ndy quan trong hon cac chi sb trén.

Nganh nao ting trwéng tét trong quy 1.2019?

O t6 va phu tung: Trong quy |, két qua kinh doanh cho thiy sy phuc héi cua nganh 6 t6 va phu
ting. Trong khi san lwong caa Trung Qudc nam vira roi suy giam thi Viét Nam lai ting truong
khoang 27%. Trong 9 doanh nghiép céng bd s6 liu (Savico, HAX, City Auto,...) déu co sy cai
thién vé loi nhuan.

Dau khi: chii yéu 1a phan khuc n theo gia xing c6 két qua kha tot (Petrolimex). Con cac phan
khuc khac van con kha kho khan.

Nganh hang tiéu dung ciing Van ting truong tot.

Chi c6 BPS, hoa chét, dich vu tai chinh (cong ty chiing khoan va quy), tai nguyén va dugc pham
di xudng. Duoc phdm gay bat ngd vi theo nhur dit liéu lich st dugc theo ddi qua cac thoi ky khing
hoang thi van tang truong kha tét.

Nganh Bdt déng san — két qud kinh doanh di xuéng manh!

Bat dong san: két qua kinh doanh di xudéng manh. Doanh thu va céc chi sb quan trong vé LN cua
81 DN nganh BBS déu suy giam trong quy 1.2019. DT ting tuong -11%, LNR -13%, EBIT -42%.
3 nguyén nhan chinh: (1) chinh sach siét tin dung; (2) gia dat; (3) chu ky/san luong ban hang cua
DN BBS.

Tat nhién van tay thugc ting phan khic va tirng doanh nghiép. Bac biét VHM chiém ty trong l6n
va c6 két qua kinh doanh suy giam manh trong quy I.

Nganh Bdt djng san — EBITDA ciing suy giam réit mgnh!

EBITDA giam 1/3 (-28.3%) trong khi d6 don bay D/E ting thém 1 chit. Trong 80 doanh nghiép
nganh BDS, binh quan 1 dong VCSH vay 1.5 ddng. Néu da nay tiép tuc chic chan s& xuit hién no
xau trong nganh BDS, chic chin s& c6 anh huong téi cac cong ty ching khoan va ngan hang.

Nganh Bdr déng san — khdng tinh Vinhomes



Sau khi tach VHM thi LNR cac don vi nho (80 doanh nghiép con lai) van tang truong tot trong quy
| (24.5%) nho su cai thién loi nhuan cua SDI, HDG, NVL, NLG. Do d6, 6ng Thuan cho rang d6
¢6 thé van la dau hiéu tét nhung van can theo ddi thém.

Nganh ngan hang — ting trwéng tin dung dang giam téc

Vé ngan hang ban I¢, cau chuyén xoay quanh 3 van dé chinh: (1) doanh thu tir ban 1é (trong d6 c6
tai chinh tiéu dung) + (2) doanh thu tir phi dich vy trong d6 ¢6 ban chéo bao hiém + (3) thu tir dau
tu CK trong d6 c6 TPCP. Ngan hang bén I¢ 3 nam nay van nhu vay voi toe d6 ting trudng chung
suy giam (22.5% nam 2018). Nhitng ngan hang diy manh cho vay ca nhan van duy tri duoc loi
nhuan tét, dic biét 1a nhitng ngan hang mai niém yét nhu Techcombank, VIB, VPBank, ACB,
Tpbank.

Du no tin dung c4 nhén ciing giam téc sau thoi gian ting manh cling vai tin dung tiéu dung (bao
gom ca cho vay mua nha va cho vay mua 0 t).

Nganh ngan hang — lgi nhugn vén dén tir dich vu

Tuy cau chuyén 2018 chii yéu la vé phi, nhung nam nay lai chi con mot nira hozc khoéng con nira.
Nhung cac ngan hang van ting truong dugc voi két qua kinh doanh quy 1.2019 kha tich cuc, tuy
nhién lai tir tin dung va béan 1&, mot phan tir phi, trong khi hoat dong dau tu CK lai suy giam manh.
NIM binh quan van kha tét (~3%), tang truong nhe so véi 2017, vai s6 liéu Iy tir khoang 25/30
ngan hang. Tuy nhién, 6ng Thuan nhan dinh cho vay bén ¢ s& giam. Q1 ting truong van tét, LNR
cua 17 ngan hang tang 12% yoy, dac biét nhu VCB, MBB, Sacombank. VPbank va Eximbank suy
giam LN trong quy I, chi yéu do cho vay tai chinh tiéu ding d4 ha canh mém.

Nganh ngan hang: lgi tirc trai phiéu CP sé |1a yéu té anh hweéng lon

Ong Thuan dit cau hoi tai sao nam vira ri cac ngan hang 16 vé chiing khoan kha Ia nhiéu. Hau hét
cac ngan hang Viét Nam dau tu vao TPCP 14 chinh. Trong ndm vira rdi, ting truong dich vu, tin
dung, va phi tot nhung dau tu chiing khoén, dac biét 1a TPCP hau hét lai tang truong am. Loi tic
TPCP sé la yéu té anh huong ln.

TPDN ciing bét dau chiém ty trong Ién trong co cau dau tu cua cac ngan hang, ~14%.

Tin dung BBS - dnh hwéng khong chi nganh BDS va chinh la nguén thu |i ciia ngan hang sé
giam.

Tin dung cho Developers va Home Buyers ting trudng manh trong ndm qua gan nhu gip déi. Tong
du ng BBS, bao gdm ca cho vay chi dau tu va khach mua nha, hién khoang 23% tong du ng toan
hé thong. NHNN dang co cac dong thai dé kiém soét su néng 1én cua phan khic cho vay nay.

Du no tin dung BDS cho vay chi diu tu va ngudi mua nha déu ting trudng manh vé quy md va
téc d9. Trong nam 2018, cho vay ngudi mua nha da ting 35% trong moi truong l3i suat twong doi
6n dinh. Cung luc, du ng cho vay chii dau tu da ting gp doi.

Déi dién sy tang truong ndng ciia phan khic cho vay nay, NHNN da du thao Théng tur 36 trong
do:

+ dé xuét &p dung hé sb rai ro 150% cho khoan cho vay c& nhan phuc vu nhu cau doi séng c6 sb
du ng gdc tir 3 ty dong tro 1én;

+ théng tu nay du kién s& anh huong 16n dén khéi Ngan hang ban I¢, cu thé 1a mang tin dung tiéu
diing cho vay mua nha. Véi tam ly ngan hang can phai dam bao cac chi s6 an toan, cac ngan hang



hién dang c6 du ng 16n cho vay mua nha ¢ s& phai c6 bién phap thit chat khi Dy thao duoc théng
qua;

+ ngoai ra, viéc sira doi dinh nghia Kinh doanh BPS b6 sung viéc xay dung ciing khién cho viéc
bao c&o vé du ng kinh doanh BDS st hon véi thuc té va luat kinh doanh BDS.

2. Du béo trién vong LN 2019: khdng phai du bao cua Fiinpro ma la tong hop du béo cua cac CTCK
va ké hoach cuia cac DN qua mua DPHCPD vira qua.

- EPS cubi nam van ting truong & mac 14% (cua 850 doanh nghiép, khong tinh ngan hang va bao
hiém, chiém 90% tong vén hoa), dén tir cac doanh nghiép 16n 1a chinh.

- Riéng VN30 dy Kién c6 tang truong EPS & muc 8.5% (theo ké hoach ciia DN) va 17.7% theo duy
bao cua cac CTCK. Theo kinh nghiém cua Fiingroup thi con sé thuc té sé roi vao khoang giira 2 s6
liéu nay. Nguyén do 1a ké hoach ma cac DN dit ra thi hau hét déu dat duoc, va sé roi vao khoang
10-12% nhung s& khong dat téi con s6 ma cac CTCK du bao (nguyén do dén tir kha ning tiém can
théng tin cua cac CTCK).

- Ngoai trir VCB va TPB, cac ngan hang khac déu kha tu tin trong d6 c6 CTG.

- BDS: chi c6 VHM dugc dy béo s& tang mic du quy | giam rat manh.

3. Pinhgid TTCK
- Hién TTCK VN dang duoc dinh gia & mtc 15.87% (dua trén loi nhuan quy gan nhat) va néu cac
DN dat mic tang truéng LN 14.5% thi P/E ké hoach 2019 13 13.86x.

4. Lginhuanvagia CK

- V& co ban la khéng c6 mdi twong quan nao gitra lgi nhuan caa doanh nghiép va gia cia ching
khoén. Do d6, khi c¢6 cac du béo rang lgi nhuan ciia doanh nghiép s& suy giam thi khong c6 nghia
Ia gia cua CK s€ suy giam.

- Do d6, viéc danh gia va theo ddi cac yéu t khac ciing nhu duy tri mét chién lugc dau tu/lya chon
nhom cé phiéu pha hop s& quyét dinh hiéu qua dau tu.

-S4 liéu con chi ra rang chi s6 VN-Index ¢6 mdi quan hé turong quan rat I6n so véi dién bién dong
tién nudc ngoai. Dac biét khi dong tién do vao cang Ion thi chi s VN-Index ciing tang rat manh.
Néu viéc VN dugc nang hang thi truong thi c6 thé VN-Index sé& ting. Do d6, néu loi nhuan sut
giam thi ciing chua can thiét phai qua lo lang khiing hoang, ma cé thé s& c6 rat nhiéu co hoi tét.

Dé két thdc phan trinh bay caa minh, dng Thuan tong két lai 5 luan diém chinh:

(1) Két qua hoat dong va loi nhuan caa DN niém yét néi chung c6 dau hiéu giam sut trong quy 1.2019,
dac biét 1a nhoém cb phiéu quy mé vira va nho.

(2) Trong d6 dic biét 1a nganh BDS, cac chi s6 LN va suc khée DN déu di xudng trong bdi canh (i)
céc chinh séch siét tin dung cho nganh ngay; (ii) cac chinh sach lién quan nhu gia thué dat; (iii) va
chu ky/san lwong ban hang cua nganh BDS. Néu téc d6 nay tiép tuc duy tri, chic chin s& c6 ng xiu
dién ra manh trong nganh BDS.

(3) Riéng nganh Ngan hang thi két qua quy 1.2019 van ting trueéng An tuong (LNR 17 ngan hang ting
12%) mic du tang trueng tin dung khong cao nhu cac ky trudc. Ngudn thu cha yéu tir ting truéng
thu 14i cho vay va dich vu trong khi 13i dau tu CK giam manh. Q2 va Q3 két qua nay con duy tri
duoc tiép khong 13 mot cau hoi 16n. Bac biét, lgi ticc TPCP ¢6 anh huong rat 16n dén loi nhuan cua
cac ngan hang 1a mot yéu t can dugc dic biét quan tim khi danh gia cac ngén hang.



(4) Tuy nhién, trién vong lgi nhuan theo ké hoach kinh doanh cua cac DN va theo dyu bao caa cac
CTCK thi van ¢ tin hiéu tot véi du Kién tang truong EPS khoan 14.5% nam 2019 va chu yéu dén
tir cac DN dau nganh, 16n.

(5) Theo dir liéu lich sir, tang truong hay sut giam LN hay hiéu qua hoat dong caa DN vé co ban trong
ngan han (hang quy) khéng anh huong Ién dén chi sb CK. Do d6, viéc danh gia va theo ddi cac yéu
t6 khéc ciing nhu duy tri mot chién lugc dau tu/lya chon nhém CP phu hop s& quyét dinh dén hiéu
qua dau tu cia quy Vi.

Ong Pao Tuin Trung

- V& Kinh té thé giéi, IMF ha dy béo ting truong kinh té thé gigi 2019 tir 3.5% xudng con 3.1%

- VéKinh té Viét Nam noi Ién mot diém sang do cac nha diéu hanh c6 du cong cu dé diéu hanh kinh
té vi mo tang truong on dinh, ddng Viét Nam di khong con mét gia manh so véi cac nudc. Vé tidu
dung, gia nhoém hang dién vira rdi ting trung binh 8.36% tuy nhién chi chiém 3.5% trong ré tinh
CPI ciia VN -> tiing ~ 0.3%.

- TTCK VN sé dién bién tich cuc trong 2019: VNI di ting gan 10% trong d6 dién nudc xing dau
khi d6t. Tang truong tir dau? KTVM 6n dinh, cac NDTNN tra cho ta mirc premium cao hon ->
dong tién qua ETF trong quy 1 rat manh. Tong dong tién ngoai vao TTCK VN ~ 5,166 ty, trong d6
85% la vao cac quy ETF.

- TTCK duoc hd tro boi dong tién noi tich cuc khi cung tién M2 tang truéng nhanh hon tin dung.

- Ty suét sinh loi cua kénh dau tu ck liéu c6 hap dan ko? Earning yield 6.1% so véi I4i suat ngan
hang & mic trung binh 6.5% -> ko hap dan. Dan dén mot ky vong khi trién vong nang hang thi
treong liéu cé kha quan va rd rang ko?

- Ngan hang: Co ciu ting truong loi nhuan dau do ~ 14.1%. Ly do c6 thé tir cac khoan hoan nhap
du phong da giam trong nam 2019. Cac khoan thu nhap khac tir mua ban cty con, BBS, ... sé ko
con dong godp nhidu trong co cau LN caa cac ngan hang.

- BDS: tong LN ting truong BDS, VLXD dat 8.15%, giam so véi 2018.

- Dau khi: ky vong vé cac du an c6 thé trién khai cubi 2019 va dau 2020 (Nam Cén Son 2, gia dau
tang hon 20% trong Q1) tao performance kha tét cho nganh DK. Bé qua cac DN trén HNX (PVS),
UpCom (BSR) -> 7.51% tang truéng LN toan san HOSE.

CTS c¢6 dua ra mo hinh dinh lugng du bédo VN-Index roi vao 920 — 950 diém trong nam 2019. Bic tranh
TTCK VN trong nam 2019 khéng phai mot mau hong hay xam. D6 1a mot mau trung tinh. T4t ca phu thudc
vao kha ning lya chon c6 phiéu va quan tri rui ro caa NDT.

TOA PAM

Tiép theo chuong trinh, hoi thao dién ra sdi néi véi phan toa dam trao doi truc tiép gitra cac chuyén gia vé
thi truong BDS nam 2019 va phan dit cau hoi tryuc tiép tir NPT ¢6 mit.

Cau 1. Liéu trong twong lai VN va Euro c6 bi 4p chién tranh thwong mai nhw TQ khéng?

Ong Nguyén Pirc Thanh

Vi Chau au chic khéng c6 van dé gi 16n. Vi dang ky cac HDTMTD: minh dugc hudng lgi. V6i Mi chua
€0 nhirng dam phan thuong mai nhu vay véi nhau. Trudc suyt c6 TPP thoi Obama nhung Trump lai béc
bo. Thé nhung viéc Trump &p thué Ién TQ vai ly do rat la siu do TQ c6 vi thé rét 1a 16n. Vé co ban 1a s&
khéng c6 su &p chién tranh nhu vay véi VN. VN khong can qué lo ngai vé viéc do.




Céu 2. Pong lue ting truwéng chinh cho kinh té Viét Nam cho nim 2019 va nhém nganh nio sé la
outperform.

Ong Pao Phiic Twong

Khi 6ng theo di cac s6 liéu kinh té cia Viét Nam, co 1 diém dac thu ndi 1én 1a nam sau ludén cao hon nim
trugc. Néu nhin theo yéu t6 d6 thi nam nay ciing sé& tang truong. Nam ngodi ting nho su di vao hoat dong
ctia cac dy &n 1on nhu Binh Son, Nghi Son. Nam nay cac dy 4n I6n khong con nita. Tang trusng GDP gidng
nhu ting truong cua DN. Néu dua nha may méi vao san xuat thi DT ting, LN ting hay ko thi chua biét.
Niam nay cac dy &n 1on khéng con nira nén chic chan tang truong sé cham lai. Néu nhin GDP ting truong
d4u nam nay thi c6 2 nganh giup tdc d6 tang truong tot hon 1 khai khoang. Trong d6 c¢6 dau khi, ko c6 ting
truong nhung téc do giam cham hon nam ngodi. Con cac nganh khac déu tang trudng cham hon so véi nam
ngoai. GDP ko tach riéng dc DN trong nudc va nc ngoai. Tang truong XK cia cac FDI dau nim nay 1a rat
té. Trong d6 khdi nganh hitech, ting truedng 15-6% so véi 50% cia Q1 nam ngoai. Khéi DN Han Quéc néu
Q2 va Q3 van nhu quy 1 thi chic chan s& giam tdc. Xuat siéu tac dong truc tiép 1én GDP.

Nganh nao s& tang truong? Néu chi nhin vao cac Cong ty niém yét trén san thi may ching con ngan hang,
mac di toe do ting truong cham hon rat nhiéu so véi ndm ngodi. Theo dng cac con s ké hoach cuia cac
doanh nghiép van con la tich cuc. Q2 doanh thu tiép tuc ting truong giam. Va tiép tuc trong Q3.

Trong béi canh giam tc thi cau chuyén s& 1a chon ¢ phiéu nao.

Cau 3. Performance ciia cb phiéu ndo s& 1a t6t nhit trong nim 2019?
Ong Nguyén Quang Thuan
Khéng thé tra 1oi.

Ong Pao Phiic Twong

Tiéu chi dé lya chon hién tai 1a viéc Viét Nam liéu c6 dugc nang hang thi truong hay khong. Va déy 1a bai
toan dau co, khong con 1a bai toan dau tu nita. CK VN dang dat hon CK cua khu vuc. P/E Thai Lan cao
hon vi 13i suat thap hon. Cach ong lya chon cp: p/e 12x va tang truong In 2019 ko 16n hon dugc 12% thi
bo. Tai sao? NDT thuong tra gia cao hon cho nhitng ¢b phiéu trén da ting trudong -> chic chan s&
outperform. Néu loc nhu vay s& cd khoang 200 cp nhu vay trén san dé giai ngan.

Cau 4. Ong Long c6 mét cau héi dbi véi ong Thanh dwéi goe dd mét nha nghién cieu kinh té. Theo
quan diém caa anh, dién bién chinh sach tién té cia VN tir nay dén cudi nim sé ra sao dé co thé doi
pho véi nhitng cl séc co thé xay ra trong thai gian téi.

Ong Nguyén Pirc Thanh

Diéu hanh tién té khong con ém dep nhu nim ngoai. Sy ting gia cua gia dién sap toi s& lan téa gié tidu dung
Va c4c gia khac. Ky vong vé lam phat 1a c¢6. Do d6 phai that chat chinh sach tién té. Ma dau tién 1a thit chat
tin dung. Nhung s& khong that dot ngot. Nhiing nganh nao tin dung dang dé dai trudce ddy sé bi anh huong
truge. Chinh sach tién té hién dang bi theo ddi nén s& c6 nhiing diéu chinh nhung chiing ta chua thé biét
duoc 1a vao luc nao. Do d6 nha dau tu can hiéu rd vé viéc diéu hanh vi mé va chinh sach tién té dé can nhic
viéc dau tu.

Ong Thai Hoang Long



Sy hd tro caa dong vén nudc ngoai sé han ché. Theo téi VNI kho ma ting manh. Nhung 13 mot ngudi lac
quan, thi trong kho khin van c6 co hoi, thim chi con loi hon. D6 13 c6 thé mua tai san vai gia ré. VD nhu
nganh xi mang, thity san, nudc. NDT can bo cong strc dé tim toi hon.

Ong Pao Phiic Tuong
Nganh dién. HDG, Sao Mai An giang, bamboo... véi cac du an dién mat troi, néu co thé dau ndi véi hé
thdng dién quéc gia cia EVN trude thang 6 dé huong tariff. .. s& rat 12 loi.

Cau 5. C6 rat nhiéu yéu té anh hwéng dén viée diéu hanh ty gia tai VN, trong dé c6 2 trong soé 1a
chinh sach diéu hanh I4i suit ciia Mi va bién dong cia NDT so véi USD. Anh hwéng cia tirng trong
sb nay Ién ty gia la ntn?

Ong Nguyén Pirc Thanh

Khi diéu hanh s& nhin vao trong sé ty gia cua tirng loai tién t&. O VN, ddng NDT ngay cang c6 anh huong.
Nhu ndm ngoai, khi CTTM cdng b, ddng NDT mat gia kha nhiéu, va ta c6 dong thai phai giam gia dong
VND (twong tng gia USD tang 1én). Boi vi thwong mai Viét —Trung cta minh ngay cang manh Ién. Ban
than dong NDT neo vao dong USD, néu ko c6 gi xay ra ma yéu té dia phuwong ciia VN méi anh huong lén
chinh sach. Hién tai NHNN kha cing trong viéc diéu tiét.

Cau 6. Cam nhan vé nganh BDS.

Ong Pao Phiic Tuong

Khi nhin vao BBS, thudng nhin vé cung, cau va ngudn vén.

Cung: dang giam téc tir Q11.2018 dén tan bay gio. Chu ky 1 DN BPS dé ra du 4n méi mat 2-3 nam. Giam
do khung phap 1y chua rd rang. Néu sip téi giai quyét duoc thi cac du 4n mai ra s& nhanh hon. Chua nhin
thay tin hiéu cac ngudn cung sé tang lai manh mé trong vong 18 thang téi trir cac du &n cia VIN.

Cdu: 2017-2018 ciu tir NDTNN cuc I6n (HQ, TQ). Nhung ciing rit ngan han chir ko dai han. Cau chuyén
la cau nuéc ngoai sé kéo dai bao 1au? Theo CBRE, cau nhiéu nhit tir TQ roi dén HQ. Ma TQ dang that chat
viéc chuyén tién ra nuéc ngoai. Ngudn cb sin tir Hongkong vé VN liéu s& con ko. Phan 16n 1a cau dau co
ko phai dau tu -> ngudn vén cho BPS con nhiéu hay khong? Nhin theo cac chinh sach hién tai thi ko con
doi dao. Néu NHNN con kién dinh véi viéc dam bao an toan nganh ngan hang, kiém soat tin dung ngan
hang vao BDS -> ngudn vén cho BDS s& con ko nhiéu.

Cam nhan la thj truong BPS di di vao ving dinh. Tir dinh di xudng phu thudc chinh séch NHNN. Néu dé
thi truong BDS trugt khoi viing dinh thi s& nhanh hon chu ky truéc rat nhiéu. Chu ky trudc, nguoi vay no
la céc cong ty BPS -> ko tra duoc ng -> cac duy &n s& tic -> ko anh huong nhiéu 18n gia BDS. Tuy nhién
hién tai chu yéu 1a cac c nhén di vay.

Cb phiéu BDS: ko qua ngai vé LN nganh BDS. 1 DN BBS trién khai trong nim nay thi 2 nim sau méi dc
ghi nhan loi nhuan. Néu ko con cuc khach hang tra trudc mai dé di vao nguy hiém. Do d6, 6ng dic biét
quan thm vao dong tién ciia DN BDS, dic biét 1a phan khach hang tra trudc.

Ngoai nganh BDS kha 14 hot con 2 nganh khéc 1a dau khi va dét may. Dué6i goc do dau tu cp dau khi: phu
thugc vao viéc phan tich cac du &n co tré thanh hién thuc khong vao nira cudi nim nay. Néu khong thanh
hién thyc thi phai can than. Dét may dang ting trudng rat tt, can dé y dén cong sut cac doanh nghiép.
Khoéng phai DN nio ciing con cong suat dé tang. Rat nhiéu DN DM lgi nhuan dang ¢ ving dinh do da chay
hét 100% cong suat va dinh gia DM khong con ré. DM nén tim DN nao con cdng suat, tirc 1a khi c6 don



hang mai khéng phai tim thém lao dong... Néu khong co théng tin noi gian, thi néu van neo ¢ nhitng DN
khéng con cong suat thi rat rai ro.

Céu 7. Nhirng DN nao trén san cd tham gia vao dw 4n dién mit troi. Néu cé ciing chua chic dwoc
diu ndi vao dién quéc gia. Riii ro nao cic DN dang chay theo du dn dé dwoc huéng lgi?

Ong Nguyén Quang Thuan

Sao Mai An Giang, Bamboo, Ha D6, Dién mién trung,... Rui ro ddu ndi EVN rét 1a 16n. Vi hé thdng qué
tai. Tai cia EVN qua cii. Nén phat sinh viéc cac doanh nghiép cha dau tu phai ty dau tu thém storage (kiéu
nhu 4c quy to). Dé EVN nang cap can thoi gian dai. Do d6 doanh nghiép tu nhan phai chiu chi phi dau tu.

Cau 8. Vira rdi c6 rit nhiéu chinh sich NHNN vira ra. Phan tich cac chinh sach trén anh hwéng thé
nao 1én hoat dong kinh doanh cia céc bank.

Ong Nguyén Quang Thuan

Ty I& huy dong ngan han cho trung dai han: s& ap dung manh.

Han ché 3 ty tin dung cho tiéu dung. 3 ty chinh la gi4 phan khic cao cip. Con & dudi hé sb rui ro thap hon.
Thir 2 1a cudc canh tranh giira cac Cong ty tai chinh va ngan hang. Néu ngan hang mudn nhay vao ciing
phai can nhac.

Cau 9. Trién vong nang hang thi truong:
Ong Nguyén Quang Thuan

Phu thudc vao VN nhiéu hon. Hién chi cd yéu té vé ngoai hdi a con phai can nhic. Quy md, thong tin,
freefloat, size déu oke. Cau chuyén nang hang s& rat tét nhung phai chon loc.

Ciu 10. NPT dang rit lo ling 13 chiing ta dang di din vé cudi mét chu kv tiing truwéng dai. X4c suét
xay ra suy thodi ¢ mirc d6 nao?

Ong Nguyén Puc Thanh

Dy bao khing hoang 1a khé nhit ddi véi cac nha kinh té. Ba khung hoang thi 1a khong thé biét trude dugc.
Theo 6ng, trién vong kinh té Mi van 1a tét. C6 ching nhan té bat ngo 1a Trung Québc. TQ 1a 1 thi truong ko
minh bach va chiu sy can thiép rat manh cia nha nuéc. NN can thiép manh dé duy tri nén kinh té. Dén khi
NN khéng can thiép duoc nira thi s& sup d6 cuc manh. Thi trudng BDS thira cung dwoc canh bao rat nhiéu
nhitng nim qua nhung van tiép tuc bom von dé khong duoc ha gia. Trong bao cao hang nam cua khoang
500-2000 cac nha tu twong kinh té - chinh tri, thi rai ro cudi cting ho néi dén 1a BBS ciia Trung Qudc bén
canh bién d6i khi hau,... Pdi v4i Mi, ciing bat dau canh bao. FED da kip tang 13i suat 12 mot bude dém.
Céc suc can 16n nhét cia VN 1a ting gia xang dau dién do nha nudc da hd trg hét ngan sach rdi. Theo ong,
khang hoang chua nd ra ngay trong nam ti.

Cau 11. Tir ddu nim dén gidr dong vén nude ngodi cé twong quan rit chit véi VNI vao VN rat tét
trong quy 1. Panh gia dong von nay con tiép tuc tich cuc khdng? RUt rong hay chiy vao rong?
Ong Pao Phiic Twong

Vén NN vao VN c6 3 giai doan:
2006-7 & Quy 1V.2017/Q1.2018: chia s¢ cung 1 cau chuyén. Vén NN don dap vao VN theo cau chuyén
mo ctra thi truong. 2017-18 vao ciing don dap nhu vay nho cai cach kinh té, FTA, ...



Pau nim nay: lién quan dén asset reallocation do du doan kinh t& Mi d4 di vao dinh nén phai tim co hoi
khéc. Tién doan asset reallocation co ban da xong va ko con nira. Dong vén cubi 2017-2018 cho dén nay
da sb dén tir HQ, mat it dén tir NB. Tir chau 4u va mi vao VN ko con quéa nhiéu. Pa phan dén tir VN30 (HQ
d6 vao va mot phan it dén tir Thai lan). Dong vén HQ va TL la dong von theo story chi ko phai asset
reallocation. Theo quan sat, khi dong vén HQ vao nhiéu 1a dinh 10 nim cta thi trudng. Do d6 2017-18 ¢6
thé da 1a dinh cua thi truong.



