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NHAN PINH CHIEN LUQ'C

Thi treong My chirng kién mot tudn tang vot cia loi suat trai phiéu chinh pht My cac ky han dai khi
td chirc xép hang tin dung Fitch ha bac tin nhiém cta Chinh phd My tir AAA xudng con AA+, va ngay
sau d6 khéng lau thi Bd Tai chinh My céng bo ké hoach phat hanh ng cia minh trong hai quy cuéi
nam, v&i tong gia tri phat hanh x4p xi 1,900 ty USD, trong d6 gia tri phat hanh cua cac ky han dai gia
tang manh. Hé qua la dong USD ciing tré nén manh hon trong tuin. Moi thi chi thyc sw ha nhiét sau
bao cdo vé tinh hinh viéc lam cong bd vao ngay thir su cudi tuin, cho thiy thi trweong lao dong céd
phan ha nhiét.

Quay lai v&i Viét Nam, ching ta c6 chi s6 nha quan tri mua hang (PMI) ctia nganh san xudt Viét Nam
da tang 1én 48.7 diém trong thang 7, so v&i mirc 46.2 diém cua thang 6. Véi viéc thap hon 50 thi két
qua nay cho thay cac diéu kién hoat dong da suy giam thang thi nam lién ti€p, mic du lan suy giam
nay chi la nhe va la nhe nhat trong thoi Ky nay.

Cau chuyén chinh ctia nhin dinh chién lwgc tudn nay sé la vé birc tranh tong quan két qua kinh doanh
quy II vira qua cia cac doanh nghiép niém yét trén thi treong chirng khoan Viét Nam. Loi nhuén cua
toan bé VNIndex trong quy II vira qua nhin chung kha x4p xi so véi quy I truede dd, va gidm nhe so
véi cling ky, mirc gidm so v&i cung ky nay thi thip hon cta quy I. Mt bing chung, ching ta sé thdy
ngoai cac doanh nghiép tai chinh, ngin hang va bit dong san thi cdc doanh nghiép san xuit hay
thwong mai dich vu con lai nhin chung khong c6 ting tredng hodc suy gidm (c6 thé c6 mdt vai nhom
nganh nhé tich cwc nhwng khi nhin chung thi chiing ta thiy phan 1n 1a nhw vay).

Vé Bat dong san, mic du chiing ta déu biét rang nganh bit ddng san di & trong tinh trang kho khin
trong nhiéu thang nay nhwng quy Il vira qua thi B4t dong san lai la nhdm nganh c6 tang trwdng rat
cao so v&i cung Ky, va 1a mot trong so it nhitng nhém nganh cé ting tredng dwong trén thi trueong.
Nguyén nhan ctia viéc nay, thi nhit, d6 1a hiéu rng nén thap, khi quy II cing ky nim ngodai la mot quy
rat thip diém cla lgi nhuin cta nganh Bat dong san. Va thit hai, cAn ndm dwoc 1a trong co cu loi
nhuln ctia toan nganh Bat dong san thi chiém mot ty trong rat 1én la lgi nhuin cda Vin Homes, thAim
chi ttr quy 111/2022, tirc trong khodng 4 quy gan nhit, thi loi nhuén cta Vin Homes chiém t&i khodng
90% loi nhuan toan nganh. Do do6, véi viéc loi nhuan Vin Homes vira dwoc ghi nhdan manh mé trong
quy II nay thi chinh 1a nguyén chinh va cht yéu giip cho tang trwdng toan nganh so véi cung ky &
mikc cao. Con néu khong tinh dén Vin Homes thi ching ta sé thiy dwoc birc tranh ting trwdng so véi
cung ky ctia cdc doanh nghiép B4t dong san con lai chac chan 1a khong tich cwc nhw vay, thAm chi 1a
am kha lén.

Ngoai Bt dong san, nhdm nganh hiém hoi c6 tang trrdng manh mé, thdm chi la manh nhat thi treong,
trong quy Il vira roi chinh 1a Chirng khoan. Py ciing 1a diéu hop ly néu xét dén dién bién hoi phuc tét
ctiia VNIndex va thanh khoan gia tang trong cic thang gan day.

Cuoi cung 1a nhém nganh chiém ty trong dén mot nira trong co ciu lgi nhuén cla toan thi treong, 1a
nganh Ngin hang. Lgi nhuin toan nganh cia cac ngin hang trong quy Il vira qua nhin chung la xap
xi so v&i quy I cling nhu so v&i ciing ky va c6 thé ndi 1a van duy tri & viing cao vé gia tri tuyét ddi cua
cac quy gan day, ting trwdng so v&i cung Ky van 1a Am nhung khong dang ké va cai thién so véi quy
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I. Ngu6n thu nhép 1&n nhit ctia cac ngan hang la thu nhip 1i thuén thi tiép tuc xu hwéng gidm tir dau
nam. Tin dung trong cac quy gan diy ting cham la diéu ching ta déu biét, nhwng nguyén nhin chinh
cho sw sut gidm ctia thu nhép 13i thudn nay chinh la viéc sw thu hep ctia bién 13i thuin (Net Interest
Margin hay NIM). Mt yéu t6 khac, phan nao hé tro cho lgi nhuin ctia cac ngin hang, 1 viéc chi phi
dw phong rii ro tin dung trong nhiéu quy gan day di ngang, thdm chi 1a gidm nhe, va dang cé vé tut
lai so v6i ty 1€ no xau gia ting.
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XEP HANG CO PHIEU
Chi s6 tham chiéu: VN - Index. Ky han diu tu: 6 dén 18 thang
Khuyén nghi Pinh nghia
Mua Ty sudt loi nhuan ky vong>= 15%

Hodc coéng ty/nganh c6 trién vong tich cuc

Ty suét loi nhuin ky vong tir 5% dén 15%

Tich luy Hodc coéng ty/nganh c6 trién vong tich cuc
Trung lap Ty suét loi nhuin ky vong t}‘r -5% dén 5%
: Hoadc cdng ty/nganh c6 trién vong trung lap
o Ty suét loi nhudn ky vong tir -15% to -5%
Giam ty trong H}(,)éc céﬁg ty/ n;ga‘ml}l, c6 tfién vong kém tich cuc
Ban Ty suét loi nhuin ky vong r}h(’) hon -15%
Hodc céng ty/nganh c6 trién vong kém tich cuc
XEP HANG NGANH
Chi s6 tham chiéu: VN - Index Ky han diu tu: 6 dén 18 thang
Xép loai Pinh nghia
. Ty sudt loi nhuén trung binh nganh so v&i VN-Index 1é6mn hon 5%
Vot troi < . e \ .
Hodc trién vong nganh tich cyc
A Ty suét loi nhudn trung binh nganh so véi VN-Index tir -5% dén 5%
Trung lap

Hodc trién vong nganh trung lap

Ty suét loi nhudn trung binh nganh so véi VN-Index nho6 hon -5%

Kém hiéu qua . R o
*uq Hodc trién vong nganh kém tich cuc

KHUYEN CAO
C4c nhin dinh trong bdo cdo nay phdn dnh quan diém riéng cia chuyén vién phin tich chiu trach nhiém chuin
bi bdo cdo nay vé mi chirng khodn hodc td chirc phat hanh. Nha diu tw nén xem bdo cdo nay nhw mét ngudn
tham khdo va khéng nén xem bdo cdo nay la néi dung tw vin ddu tw chirng khodn khi dwa ra quyét dinh diu tw
va Nha d4u tw phai chiu toan bo trach nhiém d6i véi quyét dinh ddu tw cia chinh minh. Céng ty c6 phin chirng
khodn Guotai Junan Viét Nam khong chiu trach nhiém d6i véi toan bd hay bit ky thiét hai ndo, hay sw kién bi
coi la thiét hai nao 1a hé qua phat sinh tir hodc lién quan téi viéc st dung toan bd hodc tirng phin thong tin hay
y kién nao dwoc dé cip trong ban bdo cdo nay.
Chuyén vién phén tich chiu trdch nhiém chuin bi bdo cdo nay nhin dwgc thi lao dwa trén cac yéu t6 khac nhau,
bao gbm chit lwong va d chinh xac clia nghién ctru, phan hoi cia khach hang, yéu td canh tranh va doanh thu
cla cong ty. Céng ty c6 phan chirng khodn Guotai Junan Viét Nam va cdn bg, Tong gidm d6c, nhin vién c6 thé cé
mot moi lién hé dén bit ky chirng khodn nao dwoc dé cip trong bdo cdo nay (hodc trong bat ky khodn dau tw
nao c6 lién quan).
Chuyén vién phan tich chiu trach nhiém chuin bi bdo c4o nay nd luc dé chuin bi bdo cdo trén co s& thong tin
dwoc cho 1a dang tin ciy tai thoi diém céng bé. Cong ty cd phdn chirng khodn Guotai Junan Viét Nam khong
tuyén bé hay cam doan, bdo dam vé tinh day da va chinh xdc ctia théng tin dé. Cac quan diém va wéc tinh trong
bdo cdo nay chi thé hién quan diém cta chuyén vién phin tich chiu trach nhiém chuin bi bdo cdo tai thoi diém
céng bd va khong dwoc hiéu 1a quan diém ctia Cong ty c6 phan chirng khodn Guotai Junan Viét Nam va c6 thé
thay d6i ma khéng cin bdo trudéec.
Bdo cdo nay dwgc chuidn bi cho muc dich duy nhit 1a cung cip thong tin cho cdc Nha ddu tw bao gobm nha dau
tw t6 chirc va nha ddu tw cd nhin clda Guotai Junan Viét Nam tai Viét Nam va & nwéc ngoai theo luit phép va
quy dinh c6 lién quan rd rang tai quéc gia noi bdo cdo ndy dwoc phan phdi va khdong nhdm dwa ra bat ky dé nghi
hay hwéng din mua, ban hay ndm giit chirng khoan cu thé nao & bat ky qudc gia ndo. Cac quan diém va khuyén
cdo dwoc trinh bay trong ban bao cdo nay khong tinh dén sw khéc biét vé muc tiéu, nhu ciu, chién lwoc va hoan
canh cu thé cda tirng Nha dau tw. Nha dau tw hiéu rdng c6 thé c6 cac xung dot loi ich &nh hwéng dén tinh khach
quan cta ban bdo cdo nay.
Noi dung ctia bdo cdo nay, bao gdbm nhwng khong gidi han néi dung khuyén cdo khéng phai 1a cin c d€ Nha
d4u tw hay mot bén thir ba yéu ciu Cong ty c6 phan chirng khodn Guotai Junan Viét Nam va/hodc chuyén vién
chiu trach nhiém chuin bi bdo cdo nay thwc hién bat ky nghia vu ndo v&i Nha ddu tw hay mét bén thi ba lién
quan dén quyét dinh dau tw ctia Nha dau tw va/hodc ndi dung cia bao cdo nay.
Ban bdo cdo nay khong dwoc sao chép, xudt ban hodc phin phdi lai béi bat ky ddi twong nao cho bat ky muc
dich ndo ma khong c6 sw cho phép bdng vin ban ctia dai dién c6 thdm quyén cta Coéng ty c6 phan chirng khoan
Guotai Junan Viét Nam. Vui long din nguon khi trich dan.
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