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Khuyén nghi

Cé phiéu | Viét Nam
Dich vu tai chinh

Co héi mua vao khi thj trwong diéu chinh

= Trong thang 9, VN Index da diéu chinh 10% xudng 1.118 diém (tin dén phién ngay
3/10) v&i gia cb phiéu chirng khoan giam 19-23%.

= Tuy nhién van cé nhung diém sang: GTGD thang 9 va Q3/2023 tang manh, sb dw
cho vay margin giam va mat béng dinh gia h4p dan hon. Theo dé, chung toi tin
rang cb phiéu chirng khoan sé nhan dwoc sw quan tam tré lai cia NDT vao
Q4/2023.

= Hién P/E trwot dw phéng 1 ndm va P/S trwot dw phéng 1 ndm cuia cb phiéu chirng
khoan lan lwot & mirc 20 1&n va 5 1an (twong dwong cudi Q2/2023). Véi dw bao
GTGD cho nam 2024 git* nguyén, HSC duy tri P/E va P/S muc tiéu dy phéng cho
nam 2024 déi véi cd phiéu chirng khoan khuyén nghi 1an lwot & mic 24,3 lan va
6,3 lan, twong dwong tiém nang tang gia 26-28%. Trong dd, lwa chon hang dau
la SSI.

Thi trvong diéu chinh trwéc dong thai siét cho vay margin &
NDT chot I&i

Trong thang 9, VN Index da diéu chinh 10% xuéng 1.118 diém (tin dén phién ngay 3/10).
Gia cb phiéu chirng khoan ciing da gidm 19-23%. Dieu nay chi yéu vi dong thai siét cho
vay margin & NDT chot |oi.

Thanh khoan thij trwdng tang manh trong Q3/2023

Thanh khoan thj trwérng da gidm trong tudn cubi thang 9. Theo d6, GTGD binh quan ngay
Q3/2023 dat khoang 24,5 nghin ty déng, ting 48,2% so v&i quy trwéc va tang 43% so voi
cung ky. Bidu nay cho thay trién vong lgi nhuan tich cwc clia cac céng ty chirng khoan
trong Q3/2023.

Loi nhuan dw bao tiép tuc tich cwe trong Q4/2023

HSC tin ring GTGD binh quan ngay sé nhanh chéng hoi phuc va sé dat 24-25 nghin ty
ddng trong Q4/2023 nhe (1) méat bang dinh gia hién tai ciia VN Index dang hép dan, (2) s6
dw cho vay ky quy van & mirc hop ly va (3) mét bang lai suat tién gi tiép tuc gitr & mirc
thap va lwong tién gvi ngan hang dao han sé tang 1én trong Q4/2023.

Dinh gia va khuyén nghi

Mét bang dinh gia c6 phiéu chirng khoan da quay lai mat bang cubi Q2/2023 véi P/E truot

dy phéng 1 nam va P/S,tru’qt dw phong 1 nam lan lwgt & mirc 20 1an va 5 lan; chi cao hon

khoang 0,5 d6 Iéch chuan so v&i binh quan qua khtr va twong dwong gia dinh GTGD binh

quan ngay nam 2024 & mwc 20 nghin ty dong (theo két qua phan tich d6 nhay cia HSC)
—la kich ban it cé kha nang xay ra.

V@i dw bao GTGD binh quan ngay nam 2024 gi® nguyén tai 24 nghin ty dong, chung toi

duy tri P/E va P/S dw phéng muc tiéu cho nam 2024 dwoc tdng hop tir cac cd phiéu ching

khoan khuyén nghi 1&n lwot & mirc 24,3 1an va 6,3 Ian.

Sau khi diéu chinh gan day, hién tiém nang tang gia cac cb phiéu chirng khoan HSC
khuyen nghi la 26-28%. Chung t6i khuyen nghi NDT mua dan cb phleu chirng khoan mac
du nhiéu kha nang thi trwd'ng van con bién dong. Lwa chon hang dau ctia HSC van 14 SSI.

Ban géc béng tiéng Anh cla bao céo nay duoc phat hanh vao ngay 4/10.

Gia muc tiéu (dong) Tiém nang PIE (lan) P/B (l4n) L.suét cb tirc (%)

M&i
SSI 30,200 Tang ty trong
VCI 38,900 Nam gi»
VND 19,650 Tang ty trong

Méi Th.ddi (%) tangl/giam (%) 2023F  2024F 2023F  2024F 2023F  2024F

38,100 - 26.2 28.9 22.8 2.03 2.03 3.31 3.97
48,900 - 25.7 24.6 18.3 2.55 242 3.08 3.08
25,200 = 28.2 20.4 15.3 1.60 1.51 2.54 2.54
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Thoi diém thich hep dé mua vao véi dinh gia dang
hap dan

VN Index va cé phiéu chirng khoan da didu chinh v& mat bang thoi diém cubi
Q2/2023. GTGD cung gidm nhe trong tuan cubi thang 9. Méc du van con lwc ban,
HSC thay rang hién rdi ro da giam dd thap dé mua vao vi s6 dw cho vay ky quy clia
thi trwong da giam vé mirc an toan trong khi mat bang 1ai suét tién gi tiép tuc gitr &
murc thdp. Ching t6i ky vong GTGD sé héi phuc trong Q4/2023 va gilr nguyén dw
bao GTGD binh quan ngay nam 2024 dat 24 nghin ty déng. Mat bang dinh gia toan
bd cong ty chirng khoan HSC khuyén nghi hién da & mc hap dan (tiém nang tang
gia 26-28%).

Thanh khoan thi trieéng giam chi la tam th&i

GTGD binh quan ngay Q3/2023 dat khoang 24,5 nghin ty déng, tang 48,2% s0 VOi
quy tredc va tang 43% so v@i cung ky, twong dwong wéc tinh cia HSC (Biéu do 1).

GTGD binh quéan ngay thang 9 dat 26 nghin ty déng (tdng 4% so v&i thang trwdc va
tang 15% so vé&i thang 7) (Biéu d6 2). GTGD binh quan ngay trong tuan 4 cla thang
9 giam con 21,8 nghin ty ddng vi NDT da giam giao dich sau khi VN Index diéu chinh
10%. GTGD binh quan ngay cling da gidm trong tuan 4 va 5 cla thang 8 khi thi trwdong
diéu chinh 4%.

HSC tin rang GTGD giam chi la tam thoi va dy bao sé quay vé mat bang trudc d6 vao
Q4/2023 khi NDT nhan thay co hdi mua vao véi dinh gia bwéc da & vung rat hap dan.

* VN Index da quay tré lai mit béng thoi diém cubi Q2/2023: Tai thoi diém ngay
3/10, VN Index da gidm vé 1.118 diém, gan mébc 1.120 diém vao cubi Q2/2023.

e SO dw cho vay ky quy: mac du chwa cd s liéu chinh thirc, HSC van c6é thé chéc
chan rang sO dw cho vay margin dé giam dang ké trong 2 tuan qua, tlr d6 giam bot
dang ké ri ro cho thi trieong. HSC wéc tinh sé dw cho vay ky quy da gidm xudng
chi con 150 nghin ty ddng tir mirc dinh 1a 190 nghin ty déng vao cudi Q3/2023. Ty
I& cho vay ky quy/vén CSH cac cdng ty chirng khoan da giam vé con khoang 74%,
twong dwong mét bang cudi Q2/2023.

NDT chét I&i va khéi ngoai ban rong trong Q3/2023

NDTNN déng gép 6,8% trong tbng GTGD Q3/2023, gidm nhe so véi mirc 7,4% trong
6 thang dau nam 2023. Khoi ngoai da ban rong 8,8 nghin ty dong trong Q3/2023, tap
trung vao STB (ban rong 1.892 ty déng); VPB (767 ty ddng), EIB (851 ty déng), POW
(744 ty ddng), VNZ (2.203 ty ddng)... Trén thuc té, NDTNN da ban rong ké tir thang
4/2023, phan anh xu hwéng chét 161 clia mot sb quy ETF da tham gia thi truong trudc
dé vao cudi ndm 2022 khi méat bang dinh gia cham day.

Déng thoi, khéi tw doanh cong ty chirng khoan déng gop 2,4% tbng GTGD, mua rong
3,9 nghin ty déng gébm CCQ ETF DCVFM Diamond (FUEVFVND) (1.698 ty déng),
CCQ ETF DCVFM VN30 (E1VFVN30) (827 ty ddng), HPG (419 ty dong), STB (345 ty
ddng), MBB (198 ty déng) va MWG (125 ty déng).

Dinh gia c6 phiéu chirng khoan hién da hap dan

Binh gia cb phiéu chirng khoan HSC khuyén nghi hién da hap dan voi P/E truot du
phong 1 nam va P/S trwgt dw phdng 1 nam da quay lai mat bang thoi diém cudi
Q2/2023, lan lwgt & mirc 20 lan va 5 lan tir dinh |a 25,6 1an va 6,4 lan.

Mat bang dinh gia hién nay twong dwong gia dinh GTGD binh quéan ngay Q4/2023 chi
khoang 16-20 nghin ty dong, xap xi nhirng tuan gan day. Chung t6i cho rang thj trwdng
dang qua bi quan.

HSC lac quan hon vé trién vong thi treong dwa trén: 1) s6 dw cho vay ky quy giam va
tao du dia tang trong Q4/2023, 2) mat bang dinh gia hién tai cta VN Index da hap dan
hon va 3) lai suat tién givi tiép tuc gitr & mirc thap.

Vi tiém nang tang gia 26-28%, chiing t6i khuyén nghi NDT nén mua vao dén c¢6 phiéu
chirng khoan mac du thj trwdng van con cé thé bién dong manh va can dwgc theo doi
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sat. Lwa chon hang dau ctia HSC van la SSI dwa trén mé hinh hoat déng can bang,
tai chinh manh va thi phan Ién.

Biéu d6 1: GTGD binh quan ngay theo quy Q1/20-Q3/23 Biéu do6 2: GTGD binh quan ngay theo tuin, Q3/23
GTGD binh quan ngay Q3/23 dat 24,5 nghin ty déng (tang 48%  GTGD binh quan ngay d& gidm trong tuan cudi thang 9
s0 v&i quy trvdc va 43% so véi cung ky)
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Biéu d6 3: Cho vay ky qu§ va vén CSH, binh quan cac céng ty nganh chirng khoan
Chng t6i woc tinh s dw cho vay ky quy s& gidm xubng con 150 nghin ty déng vao dau thang 10 tir mirc cao ky luc 190 nghin ty
cudi quy 3/2023
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Nguén: Fiin Pro, HSC wéc tinh

www.hsc.com.vn Trang 3

Xin vui long xem noi dung chi tiét vé xung dot loi ich va khuyén céo cudi bao céo nay



:hsc

B4o cao nhanh vé nganh - Dich vu tai chinh Ngay 06/10/2023

Biéu do 4: S6 tai khoan KHCN mé méi hang thang (nghin)
Tai khoan méi trong thang 9 dat 172 nghin (+69% so v&i cung ky, -8% so vi thang trwdc)
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Nguén: VSD, HSC

Biéu dé 5: So sanh cac chi sé cua nganh, cudi-Q2/23 v&i Q3/23 va thang 10/23
So sanh céc chi sé cubi-Q2/23 va ngay 3/10

VNIndex (cudi ky) 1,120 1,118
GTGD binh quan ngay (ty déng) 16,530 24,500
Sé dw cho vay ky quy (ty déng) 145,000 150,000
P/E trwot dw phéng 1 nam binh quan nganh 20.0x 20.3x
P/S trwot dw phéng 1 nam binh quan nganh 4.9x 5.1x

Ngudn: SSC, HSC

Biéu d6 6: Lai suét tién guri ky han 12 thang, binh quan nhém NHTM nha nwéc va NHTM tw nhan
L&i suat tién g ky han 12 thang da gidm xudng mirc th&p hon thdi diém dich bung phat

Lai suét tién gii 12 thang (NHTM NN) Lai suét tién giri 12 thang (NHTM tw nhan)
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Nguén: Website cac ngén hang, HSC
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B4o cao nhanh vé nganh - Dich vu tai chinh

Biéu d6 7: Tién gtri KHCN va lai suat huy déng
Hau hét cac khoan tién guvi 1ai suét cao (T11/2022 dén T3/2023) s& dao han vao Q4/2023 va Q1/2024, dong thoi Iai suét tien gl
thap co thé sé gilp dong von chay vao thi trwéng chirng khoan nhiéu hon

mmmm Thay ddi tién gtri KHCN (ty ddng) Lai suét huy dong 12 thang (NHTM tw nhan)
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Bang 8: Phan tich dd nhay, cac céng ty chirng khoan HSC khuyén nghi
Dinh gia cb phiéu sé dao dong +/- 0.5 dd léch chuan véi gia dinh GTGD binh quan ngay nam 2024 dat 20 nghin ty ddng, véi gia

dinh co s& GTGD binh quan ngay nam 2024 dat 24 nghin t

>

ddng

Nguén: SBV, website cac ngan hang, HSC

Gia dinh GTGD binh quan ngay & dinh gia ((+/- do léch chuan so v&i binh quan) nam 2024

16 nghin ty dong (-
20% sv cung ky)

(+0.0 d6 léch
chuan

20 nghin ty dong (di
ngang sv cung ky)
(+0.5 d6 léch chuan)

24 nghin ty dong

(+20% sv cung ky)

(+1.0 d6 léch

28 nghin ty dong
(+40% sv cung ky)

(+1.5 d6 lech

32 nghin ty dong
(+60% sv cung ky)

(+2.0 d6 léch

Ssi
Doanh thu/CP 4,923 (-5.6%) 5,067 (-2.7%) 5,210 5,354 (+2.8%) 5,498 (+5.5%)
Loi nhuan/CP 1,263 (-4.6%) 1,298 (-2.0%) 1,324 1,354 (+2.3%) 1,385 (+4.6%)
Gia muc tiéu 23,100 (-40%) 30,534 (-20%) 38,100 45,800 (+20%) 53,800 (+40%)
VCI
Doanh thu/CP 6,460 (-9.3%) 6,790 (-4.6%) 7,121 7,451 (+4.6%) 7,781 (+9.3%)
Loi nhuan/CP 1,830 (-13.8%) 1,976 (6.9%) 2,122 2,268 (+6.9%) 2,413 (+13.7%)
Gia muc tiéu 32,500 (-33%) 40,540 (-17%) 48,900 57,800 (+18%) 67,200 (+37%)
VND
Doanh thu/CP 5,835 (-2.8%) 5,920 (-1.4%) 6,005 6,090 (+1.4%) 6,175 (+2.8%)
Loi nhuan/CP 1,220 (-4.9%) 1,252 (-2.4%) 1,283 1,315 (+2.5%) 1,347 (+5.0%)
Gia muc tiéu 13,500 (-46%) 19,300 (-23%) 25,200 31,300 (+24%) 37,500 (+48%)
Nguén: Di¥ liéu céc céng ty, HSC dy bao
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Tuyén bo mién trach
Ban quyén thudc vé CTCP Chirng khoan Thanh phd HS Chi Minh (HSC) 2021.

Bao cao nay dwgc HSC hoac mét trong cac chi nhanh viét va phat hanh dé phan phdi tai Viéet Nam va nwéc ngoai; phuc vu cho cac nha
d4u tw td chirc chuyén nghiép 1a khach hang clia HSC va ddng y nhan cac san pham nghién ctru phan tich danh cho khach hang t chirc
ctia HSC. Néu quy doc gia khong thudc dbi twong nha dau tw néi trén, bao cao nay sé khéng nham phuc vu quy déc gia va quy doc gia
khoéng nén doc hoac dwa vao néi dung bao cao nay.

Bao cao nghién ctru nay dwoc viét véi muc tiéu duy nhét 1a cung cap nhitng théng tin khai quat dén nha dau tw té chirc. Bao céo nay
khdéng nhdm t&i nhirng muc tiéu du tw cu thé, tinh trang tai chinh cu thé hay nhu cau cu thé cla bat ky ngwdi ndo nhan duoc hodc doc
béo céo nay. Nha dau tw phai co quyét dinh clia riéng minh dwa trén tinh hinh tai chinh va muc tiéu dau tw cu thé cia minh. Cac théng tin
cling nhw y kién trong bao cdo khéng mang tinh chat m&i chao mua hay ban bét cv chirng khoan, quyén chon, hop ddng twong lai hay
cbng cu phai sinh nao tai bat ky Ianh thd cé quyén tai phan ndo. Bdng thoi, cac théng tin cling nhw y kién trong bao cdo ciing khéng nham
muc dich quang céo cho bat cv cdng cu tai chinh nao.

Y kié'n, d béo va uéc tinh chi thé hién quan diém cla nguoi viét tai thdi diém phat hanh, khéng dwoc xem la quan diém ctia HSC va ¢
thé thay déi ma khong can théng bao. HSC c¢6 thé dwa ra khuyén nghi hodc nhan dinh khac déi véi cac ddi twong nha dau tw khéng déng
y v&i ndi dung clia bao cao nay. HSC khong ¢6 nghfa vu phai cap nhat, stra dbi bao cao nay dwdi moi hinh thrc cling nhw thdng bao voi
nguoi doc trong trdng hop cac quan dlem dw bao va wdc tinh trong bao cao nay thay ddi hoac tré nén khéng chinh xéc. Théng tin trong
bao cdo nay dwoc thu thap tir nhidu ngudn khac nhau va ching t6i khéng dam bao vé sy hoan chinh ciing nhw d8 chinh xac ctia théng
tin.

HSC c6 thé st dung cac nghlen clru trong bao cao nay cho hoat ddng mua ban chirng khoan tw doanh hodc mua ban ching khoan cho
cac quy ma HSC dang quan ly. HSC c6 thé giao dich cho chinh céng ty theo nhirng goi y vé giao dich ngan han cua cac chuyen gia phan
tich trong bao cao nay va cung c6 thé tham gia vao céc giao dich chirng khoan trai ngwoc véi y kién tw van va quan diém thé hién trong
bo cao nay. Nhan vién ctia HSC c6 thé c6 loi ich tai chinh & nhivtng chirng khoan dwoc dé cap trong bao céo nay hodc cac céng cu co
lién quan. HSC c6 thé c6 nghiép vu ngan hang dau tw hodc tim kiém méi quan hé hop tac kinh doanh véi nhitng cong ty dwoc dé cap dén
trong bao co nay.

Nha du tw phai leu y réng gia va khéi lvgng giao dich clia cac cong cu tai chinh ludn bién dong, co thé 1én hoac xuéng. Nhirng dién bién
trong qua khtr, néu cé, khong ham y cho nhirng két qua twong lai.

Bao cdo nay |3 tai san ctia HSC va khong dwoc cong bd rong rai ra cong ching, vi vay khéng ai dwoc phép sao chép, tai san xuét, phat
hanh ciing nhw tai phan phéi bat ky ndi dung nao ctia bao céo hay toan bd bao céo vi bat ky muc dich nao néu khoéng cé van ban chép
thuan ctia HSC. Moi ca nhan, t6 chirc sé chiu trach nhiém ddi véi HSC vé bat ky tén that hodc thiét hai nao ma HSC hoéc khach hang cla
HSC phai chiu do b4t ky hanh vi vi pham theo Tuyén b mién trach nay va theo quy dinh ca phap luat.

Giai thich cac mirc danh gia cé phiéu danh cho khach hang té chirc

Mua vao: Ky vong téng gia trén 20% trong khoang thoi gian 12 thang
Tang ty trong: Ky vong tang gia tir 5% dén 20% trong khoéng thoi gian 12 thang
N&m gitr: Ky vong ting gia hodc gidm gia dwéi 5% trong khoang thdi gian 12 thang
Giam ty trong: Ky vong gidm gia t&» 5% dén 20% trong khoang th&i gian 12 thang
Ban ra: Ky vong gidm gia trén 20% trong khoang thoi gian 12 thang

-iNSC

TRU SO CHiNH CHI NHANH HA NOI

Tang 5 & 6, Toa nha AB Tang 2, Toa nha Cornerstone ]
76 Lé Lai, Quan 1, TPHCM 16 Phan Chu Trinh, Quan Hoan Kiém
T: (+84 28) 3823 3299 T: (+84 24) 3933 4693

F: (+84 28) 3823 3301 F: (+84 24) 3933 4822

E: info@hsc.com.vn  W: www.hsc.com.vn
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