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B4t ky nén kinh té nao trén thé gii (bao gdbm ca Viét Nam) khéng thé tang trwéng cling nhw
suy thodi lién tuc; thay vao d6 quan diém vé tinh chu ky ctia nén kinh té da dwoc thira nhan
va chirng minh bé&i thwc t&. Méi giai doan trong chu ky déu cé nhitng dac trwng riéng. Viéc
xem xét tinh chu ky trong hoat ddng dau tw trén thj trworng chirng khoan la mét yéu té mang
tinh dinh hwéng. Chang téi khdng cé gang dwa ra dw doan vé dién bién tiép theo cta nén
kinh té, thay dbi ciia cac yéu td vi mé, chinh trj hay xa hdi. Viéc nghién ctru vé tinh chu ky
cta nén kinh té 1a co s& dé dwa ra cac van dé truc tiép hon tac dong dén tirng nganh nghé
va tac doéng vao thj trwong.

Chu d& xuyén subt ctia B4o céo trién vong 2023 — FPTS [a “TINH CHU KY va CHUYEN
DAU TU” bao gébm 3 phan chinh:

- Phan tich bdi canh nén kinh té cia Viét Nam theo céac giai doan, cac yéu td vi mé trong
nam 2022 va dw bao nam 2023.

- Phan tich Nganh vai viéc phan loai: Nganh chiu tac déng manh mé tlr chu ky kinh té
va Nganh it bi anh hwéng béi chu ky kinh té

- Tinh chu ky trén thj trwdng Chirng khoan va nhan dinh thj trwdng duwdi géc nhin Phan
tich ky thuat

Dé dam béo cho viéc nghién ctru khach quan, ching t6i st dung di liéu trong th&i gian dai
nhéat c6 thé tuy thudc vao tirng yéu td phan tich. Viéc khai thac, x& ly di liéu dé lam muwot
va chi rd quan diém vé tinh chu ky sé dwoc trinh bay trong phan Phu luc lién quan dén
phuwong phap luan cua Phéan tich di¥ liéu.

MUC TIEU BAO CAO TRIEN VONG 2023: Pau tw vao moét cbé phiéu khéng con l1a cau
chuyén r&i rac cua riéng doanh nghiép, riéng nganh nghé ma bao gém viéc két nbi gitra
nhirng yéu té kinh té, yéu té nganh va cac yéu té trén thi trwuéng chirng khoan véi nhau.
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TINH CHU KY CUA NEN KINH TE VIET NAM
NEN KINH TE VIET NAM DANG TRONG PHA GIAM CUA CHU KY KINH TE LON KEO DAI T 2017

Tang trwdng GDP |a yéu té chinh dé xem xét tinh chu ky cda nén kinh té

Sau khi loai bé yéu t& mua vu trong di¥ liéu tang trwudng GDP, ching t6i nhan thay ting trwdng kinh té Viét Nam
chay theo chu ky nhé kéo dai 4 nam (2005 — 2008, 2009 — 2012, 2013 — 2016, 2017 — 2020) va chu ky I&n kéo dai
12 nam (pha gidm kéo dai ttr ndm 2005 — 2010 va pha tang kéo dai ttr 2011 — 2016). Cac sw kién gay ra suy thoai
ho&c khiing hoang kinh té 13 két thiic cho mét chu ky nhé twong (ng bao gdm khing hoang tai chinh nd&m 2007 —
2008, khiing hoang ng cong chau Au 2012, sw kién Brexit 2016 va suy thoai kinh té toan cau do dich bénh covid
2020.

V6i viéc xay dwng quan diém dwa trén tinh chu ky cia nén kinh t& va phan tich di liéu, tang trwdng kinh té Viét
Nam n&m 2022 hién dang nam trong pha tang ctia chu ky kinh té nhé 2021 — 2024 va nadm trong pha giam cda chu
ky kinh té 1&6n kéo dai tir 2017.

Tang trwéng GDP Viét Nam (%)
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Nguén: Téng cuc théng ké, FPTS téng hop

Sw phuc héi clia tang trwdng kinh t& nam 2022 1a khéi dau ctia chu ky kinh té 4 ndm 2021 — 2024 v&i mirc nén
thap clia nam 2021. Téng san pham trong nuwéc (GDP) hang quy tang lan lwot 5,1%, 7,8%, 13,7%, 5,9% so véi
cung ky nam trwde. Tinh chung ca ndm 2022, ting trwédng GDP wéc dat 8,02%. Kinh té Viét Nam dwoc danh gia
la diém sang cla khu vuc trong ndm 2022. Tang trwéng GDP cla 3 quy dau nam ludén & mirc cao: Viét Nam
(5,1%, 7,8%, 13,7%), Philippines (8,2%, 7,5%, 7,6%), Malaysia (5,0%, 8,9%, 14,2%), Indonesia (5,0%, 5,4%,
5,7%), Théai Lan (2,3%, 2,5%, 4,6%). Theo b&o cdo trién vong kinh té thé gi&i thang 10/2022 ctia Quy tién té thé
gi¢i (IMF), kinh té Viét Nam c6 trién vong tang trudng cao trong nam 2022: Viét Nam (+7.0%yoy), Philippines
(+6,5%yoy), Malaysia (+5,4%yoy), Indonesia (+5,3%yoy), Thai Lan (+2,8%yoy).

2.

Tang trwdng GDP clia Viét Nam va mét sé quéc gia trong khu vwe (%)

20%
10%
0% -- .- I- | e EH

-10% =

-20%
Quy 1 Quy 2 Quy 3 Nam Nam Nam*
2022 2022 2022 2020 2021 2022E

mViét Nam ®ThéiLan Indonesia Malaysia Philippines

Ngudn: FPTS téng hop, (*) sé liéu cta Thai Lan, Indonesia, Malaysia, Philippines theo wéc tinh cua IMF

Ap lwc lam phat gia tang trong pha giam ctia chu ky kinh té Ié&n

Nhin lai chu ky kinh té trwéc, trong pha gidm kéo dai tlr 2005 dén 2010, chi sb gia tiéu dung (CPI) binh quan
hang nam luén & muc cao, trén 7% so v&i nam trwdc. CPI trong giai doan nay chiu strc ép clia ca cac yéu td bén
cung (gia ca lwong thye — thuwe pham, gia cac ngudn nguyén nhién liéu dau vao cho san xuét nhw xang dau, sat
thép, phan bén,... lién tuc bién ddng manh) va cac yéu td bén ciu (thé hién qua sv tang trwdng cao cla vén
dautw thuwe hién toan xa hdi va tbng mire ban & hang héa va doanh thu dich vu). Trong pha tang cla chu ky kinh
t& (2011 — 2016), khi cac yéu té tac dong & ca hai phia cung va cau dan tré nén 6n dinh hon, chi s CPI binh
quan hang ndm cé xu hwéng gidm dan va duy tri & mirc dudi 4%. Chuyén sang chu ky kinh té méi véi pha giam
bat dau tlr 2017, cac yéu td anh hwdng c6 xu huéng bién dong hon so véi giai doan trwédc — nhét la trong giai
doan dich bénh Covid — da gay ap lwc I1én lam phat.

CPI va céc yéu t6 tac dong
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Két thiic nam 2022, chi s6 gia tiéu dung (CPI) binh quan nam tang 3,15% so v&i ndm trwdc, hoan thanh muc tiéu
kiém soat lam phat duwéi 4% cla Chinh pha. Tuy nhién, CPI binh quan hang thang so véi cung ky ndm trwédc co
xu hwéng tang dan. Lam phat tdng cao dén tr ap lwc ting gia x&ng dau va gia nguyén, nhién liéu dau vao. Cu
thé, chi s gia binh quan cla nhém giao théng (chiém ~10% trong CPI) tdng cao, dat mirc 11,27%yoy; gia ca
nhém nha & va vat lieu xay dwng (bao gém tién thué nha &, dién, nwéc, chat dbt va vat liéu xay dwng — chiém
~19% CPI) tdng 3,11% so v&i nam 2021; gia cd nhém lwong thwe, thwe phdm cling theo xu hwéng téng tir dau
nam. Trong do, gia gao trong nwéc tang theo gia gao xuét khau, gia thit lon tdng theo da ting cla gia thirc &n
chan nuéi, gia thiy hai san tang do gia dau tang khién cho chi phi khai thac & murc cao.
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Ngudn: Téng cuc théng ké, FPTS téng hop
BOI CANH KINH TE Vi MO 2022 — AP LU'C PIEU TIET TU' CO' QUAN CHUPC NANG
Vén dau tw thwe hién toan x4 hoi ting trwéng trén mirc nén thap nam 2021, gia tri FDI cap m&i giam

Viéc trién khai goi hé tro chi dau tw phat trién (d4u tw co s& kham chiva bénh, phat trién két cdu ha tang,...) thudc
chwong trinh phuc hdi va phat trién kinh té xa hdi da tao da cho ting trwéng huy déng va thwe hién vén dau tw.
Tbng vbn dau tw thuc hién toan x& hoi trong ndm 2022 dwoc ddy manh, dat gan 3.220 nghin ty dong, twong (ng
murc tang trudng (+11,2%yoy) trén nén thap cla nam 2021 - giai doan COVID-19 tac déng sau réng dén cac
hoat déng kinh t&. Trong do, von khu viwre Nha nuée dat 825 nghin ty ddng (+15,6%yoy); khu vwc ngoai Nha nwéc
dat 1.873 nghin ty dong (+8,9%yoy); khu vuc cé vén dau tw truc tiép nwéc ngoai dat 522 nghin ty déng
(+13,9%yoy).

Tang trwéng vén dau tw thwe hién toan xa héi (%)

20% —
15% —— ——_
5% S ‘/
0%
-5%
2017 2018 2019 2020 2021 2022

—8—Kinh té ngoai nha nuwéc Kinh t& Nha nuéc

Khu vuc c6 vén dau tw nuwéc ngoai Téng vbn dau tw todn x& hoi

Ngudn: Téng cuc théng ké, FPTS téng hop

Dong vén FDI dang ky cap méi giam, ty trong cia nhom kinh doanh bat déng san ting manh

Trong nam 2022, tdng vén FDI d&ng ky md&i dat 12,45 ty USD, gidm 18,4% so véi ndm trwdc. Nguyén nhan chi
yéu do sy gian doan cla cac bién phap chéng dich nam 2021 va bién dong cla cudc xung dot dia chinh tri tai
chau Au da anh hwéng tiéu cwc dén dong vdn dau tw ra nwéc ngoai clia cac nén kinh té Ién, dac biét 1a cac dbi
tac dau tw cha Viét Nam. Trai nguoc véi xu huwéng gidm cuia vdn déng ky, von dau tw thuc hién ting trudng rat
tich cwe, dat 22,4 ty USD (+13,5%yoy).

Ty trong vén FDI vao Iinh v kinh doanh bat ddng san dwoc cai thién dang ké. Dong vén FDI rét vao nganh kinh
doanh bat ddng sadn ndm 2022 dat hon 4,45 ty USD (chiém 16,1% téng FDI dang ky), trong khi d6 nam 2021 chi
dat 2,64 ty USD (chiém 8,5% tdng FDI dang ky). Day la diém sang cla thi trwérng bat dong san trong bdi canh tin
dung b4t déng san bi kiém soat chat ché, phat hanh trai phiéu gap kho khan.

Dong vén dau tw trwe tiép nwéc ngoai Co’ cau von FDI theo linh vwc
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Nguén: Téng cuc théng ké
Tang trwéng gia tri xuat/nhap khau giam téc trong cac thang cubi nam 2022

Quy mé xuat nhap khau hang héa cta Viét Nam lién tuc tang. Tong kim ngach xu4t nhap khau hang héa ndm
2022 dat muirc 732,5 ty USD (+9,6% yoy). Trong do, kim ngach xuat khdu hang héa khéng ngirng tang 1&n va
371,9 ty USD twong &ng (+10,6% yoy), nhap khau dat 360,7 ty USD (+8,4% yoy).

Téc do tang trwdng thwong mai hang
hoéa cua Viét Nam

Gia tri xuat nhap khau hang héa cia 30%
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Tuy nhién, téc do tang trwédng xuat nhap khau dang giam téc & cac thang cudi nam 2022, xuét nhap khau
hang héa thang 11 va thang 12 ghi nhan gidm so v&i cung ky trong khi cung ky nam 2021 lai tdng cao. Nguyén
nhan cha yéu 1a do: (1) bdi cadnh lam phat dang tang cao & céc thj trudng xuét khau trong diém cta Viét Nam
khién nhu cau nhap khau hang hoa tir cac nwéc nay nhat 1a cac mat hang tiéu dung khéng thiét yéu sut giam va
(2) dién bién déng USD gay bét lgi dén nhap khau nhiéu mat hang nguyén vat liéu dé phuc vu xuat khau.

Téc dd tang triwdng xuat nhap khau hang héa theo thang
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Ngudn: Téng cuc théng ké, FPTS téng hop

Diém sang cua hoat dong xuat nhap khau ndm 2022 la can can thwong mai hang héa tiép tuc duy tri vi
thé xuat siéu. Can can thwong mai hang héa sau ndm 2015 da dan dich chuyén sang vi thé xuét siéu. Gia tri
thang dw thwong mai hang héa tang lién tuc qua cac ndm va dat me ky luc gan 20 ty USD nam 2020. Trong
nam 2022, can can thuwong mai hang hoa wéc tinh xuét siéu 11,2 ty USD. Sw cai thién can can thwong mai hang
héa chl yéu nhe (1) sw chuyén dich tich cwe va ngay cang da dang clia co' cAu cac mét hang xuét khau va huwéng
vao nhém céng nghiép ché bién va (2) déng gop cla khu vy FDI.

Can can thwong mai dich vu van luén & trang thai tham hut. Nguoc lai voi trang thai clia can can thuwong
mai hang hoa, can can thwong mai dich vu luén tham hut, dac biét tai nhirng giai doan nén kinh té suy thoai nhw
2008, 2021. Trong nhém xuét khau dich vu, dich vu du lich bi &nh hwéng ndng né nhét trong giai doan 2020 —
2021 do dich bénh, gia tri xuat khau gidm gan 90% so vd&i giai doan truwdc dich (ndm 2018, 2019).

Can can thwong mai hang héa va dich vu caa Viét Nam (Ty USD)
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Ngudn: Téng cuc théng ké, FPTS téng hop

3.

Chinh séach tién té that chat vé&i viéc can thiép lién tuc ttr phia NHNN

Nam 2022, Cuc di tri lién bang My (FED) lién tuc tang |4 suat muc tiéu dé déi pho véi lam phat, mire 13i suat
tran hién nay da tang to 0,25% lén 4,5%. Sau FED, nhiéu NHTW cla céac quéc gia I6n trén thé gi¢i dang c6 xu
hwéng day nhanh that chat tién té khi tang 1ai suat nhanh véi bién do 16n. Mot sb quéc gia Dong Nam A ciing da
bat diu tang lai suét trong giai doan nira cudi ndm véi bién dé nhé hon. Clng véi d6, thi trieérng ngoai hdi qubc
té ciing bién déng manh theo dién bién da tang gia ctia ddng USD d4 gia tang ap lwc 1én mét bang |ai suat va ty
gia cua Viét Nam
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Nguédn: Bloomberg, FPTS téng hop

Diéu chinh lai suat tai chiét khau va tai cap von 2 1an trong nam 2022. Trong 9 thang dau nam, 1ai suét diéu
hanh cta Viét Nam dwoc git nguyén nhuw trong ndm 2021 bat chép viéc FED lién tuc ting 1ai sut diéu hanh.
NHNN d4 diéu chinh tang I4i suat tai chiét khdu va tai cip von lién tiép 2 1an vao thoi diém cudi thang 9 va cubi
thang 10, méi lan tang 1%, dwa lai suat vé twong dwong giai doan trwéc dich.

Lai suat diéu hanh cua Viét Nam

L&i suat tai chiét khau

Lai suét tai cAp von

Nguén: SBV, FPTS téng hop
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Lai suat huy déng va cho vay duy tri & mirc cao. Sau khi NHNN diéu chinh téng lai su4t diéu hanh cung véi
nang tran lai sut huy dong dudi 6 thang vao cubi thang 9 va thang 10, mét béng 1ai suét suat huy dong da nhanh
chéng tdng manh va cé sy chénh léch Ién gitra cac mirc tdng clia cac ngan hang. Théng ké tir 8 ngan hang
thwong mai (chiém 71,6% tdng dw ng cho vay), 1ai suat huy déng ctia bén ngan hang quéc doanh tang 1,8 dpt
so v&i héi dau ndm trong khi dé ctia b6n NHTM I&n trung binh tang 3,7 dpt so v&i hoi ddu nam. Lai suat cho vay
clia cac khodng vay méi va cii con dw no ctia cac td chire tin dung ciing dang cé xu hwéng ting lén va & mac
9,2% (+0,8 dpt ytd). Thoi diém cudi thang 12, véi sw kéu goi ctia Hiép hoi Ngan hang, da c6 16 TCTD déng ky
gidm |4i suat cho vay véi mire gidm tir 0,5% - 3%.

Binh quan lai suat cho vay cuta cac
khoan vay méi va cii con dw no

Lai suat huy déng 12 thang

10%

8%
9%
7%
6% 8%
5%
4% 7%
SO OO NNANNKNODD DO NN NENENENENENEENEN I NN N
N I N AN AN A A I N N 4
R R R R R A SSSSSSSSSS8S888Q
QY Q1 QY N QT O QO N\ QT O QO N O O O A N dINMIFWHW O N~ 0 O O
O O d =+ +d 000 OO0 O OO o d

4 NH qudéc doanh  ====4 NHTM I6n

Ngudn: SBV, 4 NH quéc doanh (VCB, CTG, BID, Agribank), 4 NHTM I6n (VPB, TCB, MBB, STB)

NHNN thwe hién nghiép vu thi trwong mé. NHNN da c6 nhiéu dot bom va hut tién trong 6 thang cubi ndm
2022 théng qua thi trwdng mé& nham diéu tiét thanh khoan ctia hé théng trong ngén han. Trong nhirng thang cudi
nam, NHNN lién tuc bom tién vao hé théng nhdm hé tro thanh khodn ctia cac ngan hang. Tinh tir dau thang 10
dén 26/12/2022, tdng gia tri bom rong Iy ké trong qua thij trwéng mé 1a 92,4 nghin ty déng sau khi da hat rong
gan 361 nghin ty trong Q3-2022. L&i suét lién ngan hang trong 2 thang cudi nam da dan ha nhiét, tinh dén ngay
23/12/2022, 1ai suét lién ngan hang qua dém & murc 3,49%, gidm 4,95 dpt so v&i hdi dau thang 10.

Gia tri bom/hat rong qua thi trwedng mé va Lii suéat lién ngan hang

> 40,0 10%
. .
,:;g‘ O _Vljj F R e JiL " om . I iL_ . ill. L ll i.||-||H|I ('} O%
' !lwﬂ' ' '|r"' H"lf ||'| ' il
-40,0 0%
-80,0 -20%

\(19‘1'3' @Q’i" Kyl G4
S N

Q Q Q Q Q Q
RO U v U v v v U v
0\ Qb} Q\ Qco\ 6\\ Gb\ Qo"\ '\Q\ '\\\ ,\f]>
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Nguén: FPTS Téng hop

Ty gia trung tam cta Viét Nam nam 2022 cé nhiéu sw bién dong va chiju ap lwc I&n tir dién bién cia thi
trwong tién té quoc té. Ty gia trung tdm c6 di&n bién kha 6n dinh trong 6 thang dau ndm, dao déng & murc
23.057 - 23.188 VND/USD). Sau d6, ty gia trung tam lién tuc tdng manh trong giai doan thang 7 dén cudi thang
10. Trong giai doan nay, NHNN d3 lién tuc ban rong dy tri¥ ngoai héi véi tdng lwong ban rong 9 thang dau nam
lén t&¢i 21,6 ty USD (twong dwong 20,1% ngudn dw trir ngoai héi dau nam), diéu chinh bién do cla ty gia trung
tam tang twr +/-3% lén +/-5% vao gitra thang 10. Ty gia trung tdm dan 6n dinh va dang cé xu hwéng gidm nhe
trong nhirng thang cudi ndm. Tinh dén ngay 26/12/2022, ty gia trung tam dang & mac 23.626 VND/USD, giam
0,3% so véi thoi diém cubi thang 10 nhwng van & mirc cao so véi hdi dau nam (+2,1% ytd).

N&m 2022, dbng noi té cta Viét Nam mét gia so véi USD nhwng téng gia so véi nhiéu ddng ngoai t& khac. Tinh
tr ddu nam dén 26/12/2022, VND da mat gia 3,5% so véi USD — mirc dd méat gia ctia VND da thu hep so véi
giai doan thang 10 va 11 — giai doan dong ndi t&é mét gia l1én dén 8,3%. So v&i cac dbng tién ngoai té khac nhw
EUR, KRW, CNY va JPY, déng ndi t&é VND lién tuc tang gia, nhuwng tai thdi diém hién tai cubi ndm 2022, bién d6
tang gia ctia VND d3 thu hep lai sau khi tdng manh trong 10 thang dau nam (ngay 26/12/2022, JPY/VND +11,0%
ytd, KRW/VND +4,0% ytd, EUR/VND +3,1% ytd, CNY/VND +5,9% ytd).

Dién bién cua ty gia cta cac dong

ngoai té so véi VND nim 2022 Dy trir ngoai hoi va Ty 16 dy triv

ngoai héi/Nhap khau
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Nguén: Bloomberg, FPTS téng hop
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TRIEN VONG KINH TE VI MO 2023 — TIEP TUC LA MOT NAM KHO KHAN
Kinh té Viét Nam tang trwéng cham lai theo xu hwéng chung cta kinh té thé gi&i

Trién vong kinh té thé gi&i kém kha quan. Theo Bao céo Trién vong kinh t& Thé gi6i thang 10/2022, Quy tién té
Quéc té (IMF) da ha dw bao tang trwdng kinh té thé gi¢i ndm 2023 xubng mirc 2,7% - gidm 0,2 diém phan tram so
véi mire dw bao hdi thang 7, trong bbi canh diéu kién tai chinh that chat & hau hét cac khu viee, cac ngan hang
trung wong cé dong thai tang 13i suat dé chdng lai lam phat, phong téa kéo dai va khiing hoang thi trwérng bat dong
san tai Trung Quédc va xu hwdng ting cla gia lwong thye, nang lwong. Ba nén kinh té I&n nhat thé gidi gdm My,
Trung Quéc va EU cling dwgc nhan dinh sé roi vao tri tré trong nam 2023.

Kinh té Viét Nam sé tang trwéng cham lai. Sy b4t 6n cla kinh té thé gidi ndi chung, cung véi sw suy gidm kinh
té clia cac dbi tac thwong mai I&n (MY, Trung Quédc va EU) sé tac dong tiéu cwe dén trién vong tang trwdng kinh
té cla Viét Nam trong ndm 2023. Qu¥ tién té Qudc té dy bao tang trwdng kinh té ctia Viét Nam trong nam 2023 |
6,2% (thAp hon mirc 7,0% trong nam 2022). Trong b&o céo Trién vong phat trién chau A thang 12/2022, Ngan
hang Phat trién Chau A (ADB) ciing da diéu chinh gidm murc tang trwdng trong ndm 2023 ctia Viét Nam xudng con
6,3% (gidm 0,4 diém phan trdm so v&i mire dw bao hdi thang 9/2022). Trong Nghi Quyét vé Ké hoach phat trién
kinh té - xa hoi nam 2023, Quéc hdi ciing than trong dat muc tiéu tang trwéng tbng san pham trong nuwéc (GDP) &
muc 6,5%.

Dw bao tang trwéng kinh té 2023 cta IMF
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Nguén: IMF, FPTS téng hop
Ap lwc trong kiém soat lam phéat 2023

Lam phap chung cua thé gi¢i dwoc dw bao giam nhwng van & mirc cao. IMF nhan dinh viéc that chat chinh
sach tién té toan ciu sé gitp kiém ché lam phat. Theo d6, lam phéat dwoc dw bao sé 1ap dinh & mic 8,8% trong
nam 2022 va gidm xudng mirc 6,5% trong ndm 2023, mérc 4,1% trong ndm 2024.

Viét Nam chiju ap Iwc Ién trong kiém soat lam phat 2023. Cac chuyén gia kinh t& nhan dinh lam phat Viét Nam
thworng co do tré so véi thé gidi. Trong nam 2023, &p lwe lam phét sé tang cao do anh hwdng cla chi phi nguyén
vat liéu nhap khau téng va cac yéu tb trong nwdc khac nhw tdng mire lwong co sé va day manh chi tiéu dau tw
cong. Trong ké hoach phat trién kinh t& - xa hoi, Qudc héi cling da nang muc tiéu cla tbc do tang chi sé gia tiéu
dung (CPI) Ién mc 4,5% thay vi mirc 4% nhw nhirng nam trwdc day.

Dw bao lam phat Viét Nam va cac déi tac thwong mai Ién
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Nguén: IMF, FPTS téng hop

3. Chinh séach tién té tiép tuc that chat — ap lwc thanh khoan cta hé théng ngan hang va xt ly trai phiéu
doanh nghiép

3.1. Chinh séch tién té tiép tuc that chat va 4p lwc thanh khoan ctia hé théng ngan hang

Thanh khoan hé théng ngan hang van la yéu té can phai theo déi trong ndm 2023. Khoang cach gira tdng
trwdng tdbng dw no' va tbng huy déng ngay cang néi rong tao ra ap lwc thanh khoadn cho hé théng ngan hang
khi phai dadm béo cac ty I& lién quan nhw ty 1& LDR (Dw no tin dung/vén huy déng), dac biét tai thori diém NHNN
néi room tin dung vao thang 10/2022. Quan sat ting trwdng téng huy déng cé thé thay, téc d6 tang trwdng huy
dong tw td chtre tin dung sut gidm manh trong quy 2/2022 dén hién tai; cung vé&i dé la viéc tang nhanh cua lai
suét lién ngan hang.

Tang trvdng tdng dw no’ va tong huy dong Lai suét lién ngan hang
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Tang trwdng huy déng tlr dan cu (%yoy) Nguén' SBV Bloomberg

Ky vong trong ndm 2023, nhirng van dé lién quan dén mat can dbi gitra ngudn vén huy doéng va tang trudng
dw no sé can thdi gian dé& xt ly cuing véi cac bién phap can thiép tir NHNN. Do d6, ching t6i cho réng van dé
thanh khodn cta hé théng ngan hang van can phai theo déi trong ndm 2023.

Lai suat ky vong c6 thé ting trong nam 2023 va bat dau ha nhiét khi FED cé nhirng dong thai cat giam
1ai suat. Trong bdi canh FED tiép tuc tang 1ai suat dé kiém soat lam phat, chung t6i cho rang Iai suét huy dong
cla hé théng ngan hang Viét Nam sé tdng & mac 1% - 2% trong nam 2023. Kich ban Iai suat FED dwoc dua
ra dwa vao quan diém ctia cac nha kinh t& va thdng ké béi Bloomberg. Quan diém vé kich ban 1ai suat huy déng
cta Viét Nam dwa vao tinh hinh thuc té ctia cac NHTM tai thdi diém cudi nam 2022 ciing nhw chién lwoc cla
NHNN trong viéc linh hoat dwa ra cac chinh sach |4i suat va ty gia

Dw bao thay dbi lai suat
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Nguén: Bloomberg, FPTS dw phéng
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3.2. Xtrly trai phiéu doanh nghiép va bai toan khé lién quan dén thay dé6i phap ly
Hoat dong phat hanh kém sé6i dong hon trong ndm 2022 va ky vong sé cé xu hwéng giam dan khi van con
toén tai nhirng lo ngai tir phia nha dau tw. Ly ké 1172022, gia tri phat hanh trai phiéu doanh nghiép riéng 1& va
cong chang dat gan 170 nghin ty (-70,7%yoy) v&i xu hwdng gidm dang ké, tir sau khi Nghi dinh 65/2022/ND-CP
dwoc ban hanh. Nhirng thay déi chat ché hon tir nghi dinh méi di kém véi nhirng vu viéc vi pham cé lién quan dén
trai phiéu doanh nghiép tac déng I&n t&i tam ly clia nha dau tw.

Phat hanh méi theo thang 2021 - 2022 (ty dong)
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Ngubn: VBMA

Ty trong gia tri phat hanh gidm manh & nhém B4t dong san (chiém 20,5% gia tri 11T2022), chl yéu cac trai phiéu
phat hanh m&i thudc nhém nganh Ngan hang (chiém 54% gia tri 1172022).

Gia tri phat hanh theo nhém nganh Gié trj phat hanh theo ky han
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Ngudn: VBMA

Ap lwc tir cac khoan trai phiéu dén han trong nam 2023, 2024. Nhirng lo ngai tir viéc phat hanh trai phiéu
doanh nghiép riéng 1& con tac dong I&n t&¢i ngudn vén chung cla thi trwdng tai chinh khi cac doanh nghiép
dwa ra quyét dinh mua lai trai phiéu trwéc han.

Theo théng ké tir VBMA, gia tri trai phiéu dén han trong ndm 2023 gan 340 nghin ty, trong ndm 2024 gan 400
nghin ty véi ap lwc I&n nhat tai Q2, 3/2023 va Q2, 4/2024.
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Ngudn: VBMA

Doi cho thay déi vé mat phap ly. Theo dy thdo stra déi Nghi dinh 65/2022/ND-BTC, cac ndi dung dwoc dé
xuét stra dbi bao gébm:

Dw théo
kinh doa
niém tin.

Hoan thyc hién trong vong 01 nam ddi véi quy dinh vé xac dinh tw cach nha diu tw chirng khoan
chuyén nghiép. T ngay 1/1/2024 sé tiép tuc thwc hién cac quy dinh nay.

Gian thoi gian thuc hién déi véi yéu cau xép hang tin nhiém bat budc (1/1/2024 thay 1/1/2023)

Tang thdi gian phan phéi trai phiéu (30 ngay thanh 90 ngay), tlr 1/1/2024 méi thwe hién phan phdi
trong 30 ngay

Cho phép tréai phiéu da phat hanh kéo dai ky han, thoi gian gia han téi da 02 ndm

hwéng téi viéc gidi quyét cac van dé kho khan trong viéc can déi ngudn tién trong hoat ddng san xuat
nh va thanh toan cac nghia vu dén han trong ndm 2023 do khé kh&n vé thanh khoan va khiing hoang
V& co ban, Nghi dinh 65 dwoc danh gia sé hd tro cho sw phat trién bén virng cla thj trwdng trai phiéu

doanh nghiép trong giai doan trung va dai han. Chuing téi cho rang nha dau tw can phai theo déi su thay dbi
vé mat phap ly lién quan dén ndi dung nay dé danh gia tac dong dén thi trwdng trai phiéu doanh nghiép ciing
nhw thi trwdng chrng khoan.

https://ezadvisorselect.fpts.com.vn

Bloomberg — FPTS <GO> | 6 Quay lai


https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/investmentadvisoryreport

NGANH MANG TiNH CHU KV KINH TECAD”

‘
o~ -~ > -~ 3 ’ ¥ :
BAT BONG SAN NHUA XAYDUNG ;
-~ - ot . 5 y ¥ !
XAY DUNG DAU KHI {0 T
’ ¥ -~ ; K9 / £
THEP -~ DETMAY A
v S v pr A
XI MANG CATRA - [
¢ 4 ) ¢
y ol Y ,
o"’ (s .('l
g . ; r"
' { '.l‘- ./“
¢ ¢ 5 B
- f ‘ 5 ,r"}.a J
i i il 3 43
: l.-i‘ . ) &3 4
..' ‘_-. / ‘ ' |
o) t:

NGANH T MANG TNH CHUKY KINHTE

MIA BUGNG |
CHAN NUOI {
PHANBON

CAO SU - SAM LOP

BIEN



https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/investmentadvisoryreport

NGANH BAT DONG SAN MANG TiNH CHU KY CAO TRONG GIAI DOAN 1991 - 2022
Nganh b4t déng san mang tinh chu ky cao trong 30 ndm tré lai day, chd yéu anh huéng béi cac thay ddi trong
chinh sach phap ly va tin dung. Hién nay, nganh dang trong giai doan sut giam da kéo dai tr ndm 2018, chi yéu
do that chat cAp phép tai cac dy an thwong mai méi. Ngwoc lai, chinh sach tin dung néi 1dng trong giai doan nay
da hd tro cho ca cac nha phat trién c6 quy dat sach va cac khach hang bat dong san.
Bwéc sang 2022 — 2023, nganh bat déng san sé khé khan hon niva trong giai doan béat dinh phap Iy va
chinh séach tién té that chat:
1. Tién d6 tha tuc phap ly tiép tuc han ché b&i bat dinh chinh sach, it nhat cho téi khi Luat D4t dai duwoc stra dbi
hoan thién va cac théng tw, nghi dinh huwéng dan dwoc ban hanh.

2. Chinh séch tién té that ch&t ca vé chi phi vén va kénh huy dong.

Du vay, giai doan nay sé gilp nganh bat dong san (1) thanh loc nhitng doanh nghiép c6 nang lwc tai chinh va
phap ly yéu kém va (2) tai co ciu thj tredrng, hwéng téi cAc phan khic sdn phdm phuc vu nhu cau thye (nha &
x& hoi, nha & cdng nhan, nha & binh dan...) thay vi chi yéu la cac san pham cao cp hién nay.

S6 lwong giao dich so cap Bat dong san
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Nguén: FPTS téng hop
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Lich st 30 nam qua cla nganh bat dong san Viét Nam c6 thé chia thanh 04 chu ky chinh (mdi chu ky kéo dai

khoang 06 - 09 ndm) v&i cac yéu té dnh hudng chinh vé phéap ly va tin dung nhuw sau:

Tén chu ky

Giai doan tang trwéng

Giai doan sut giam

Luat DAt dai 1993

Hoi nhap kinh té

Gia nhap WTO

Thoi ky tién ré

1991 — 1995: Luat P4t dai 1993 chinh
thire hinh thanh thj trwdng bat dong san.

2000 — 2002: Chinh séch héi nhap qubc
té (gia nhap ASEAN, APEC, ky Hiép dinh
thwong mai song phwong Viét — My...)
thuc day kinh té néi chung va nhu ciu bat
dong san nai riéng.

2006 — 2007: Chinh thirc gia nhap WTO
sau 12 nam dam phan khién Viét Nam
thu hat lweng Ién vén quéc té, trong d6
dang ké chay vao bat dong san.

2013 - 2018: Phap ly dwoc noi léng
ddng thoi 18i suat gidm vé& mic thap
(~07%) trong giai doan hdi phuc sau
Khiaing hodng tai chinh toan cau.

1996 — 1999: L&i suat tdng manh dé
chéng lai &nh hwéng tlr Khiing hoéng tai
chinh Chau A.

2003 - 2005: Luat D4t dai 2003 ngét con
sbt dat théng qua han murc giao dat cho
néng dan.

2008 — 2012: L4i suét cho vay dat dinh &
~15% dé chéng lai lam phat trong nadm
2008 va nam 2011.

2019 - 2022: Thua tuc phap ly dw an bj
that chat tv n&m 2019. Tin dung ciing
dan that chat tr nam 2017 va d&c biét
trong nam 2022.

Nguédn: FPTS téng hop

Hién nay, nganh bat déng san dang trong giai doan sut giam cta chu ky Thi ky tién ré véi sé lwong giao
dich giam ~26%/nam tir 2018 — 0972022, chd yéu do ngudn cung han ché khi thi tuc phap ly dan bi that chat.
Nguworc lai, cAc doanh nghiép va ngudi tiéu dung bat dong san van cé thé tiép can ngudn vén tin dung chi phi thap
twong ddi dé dang cho t¢i ddu ndm 2022.

Mbi trérng nay rat thuan loi cho cac nha phat trién bat dong san 16n véi quy dat sach, hwdng loi tr mire tang
dang ké trong giai doan nay khi ngudn cung han ché va nhu cau van & mic cao.
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1. Phap ly: Nha nwéc quan ly chat hoat dong caa nganh

Phap ly c6 anh hwéng trwce tiép téi thi trwng bat dong san tir sw quan Iy cia Nha nwéc trong toan bo chubi

gia tri v&i nganh (tlr chuén bi, thi céng, ban hang, ban giao t&i ca van hanh va béo tri).

S6 lwong giao dich so cap Bat dong san,

~2018:
So6t dat cuc bo

a.
b.

150 San pham tir tin tire hinh 430006
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mmmm S6 giao dich Tang trwdng (phai)

Nguédn: FPTS téng hop

T& nam 1991 t&i nay, thay déi phap ly da 02 14n khéi dong giai doan ting trwdng cla nganh bat dong san, gém (1)
Luat DAt dai 1993 chinh thirc hinh thanh thj trweéng bat dong san théng qua thira nhan quyén sé hiru va giao dich
quyén st dung dat cGia nguwdi dan, va (2) Luat Nha & 2014 cho phép ngudi nwédc ngoai sé hivu bat dong san.

Nguworc lai, that chdt quan ly hanh chinh ciing khién thj trwérng bat dong sén lam vao sut gidm, cu thé & (1) Luat DAt
dai 2003 ngat con sbt dat (dat han mac giao dat cho hd néng dan, néu s& hivu vwot qua han mic sé phai chiu
gidm mot niva thdi gian s& hiru va déng thué siru dung dét sau do), va (2) Siét chat cap phép dy an bat dong san
thwong mai t» nam 2019 (tdng cudng thanh tra, kiém tra va lién tuc hoan thién khung phéap ly gay gian doan trong
ngan han khi cac co quan Nha nwéc chd doi thay dbi va cac hwéng dan thwe hién khung phap ly maéi).

Giai doan sut giam tir 2018 t&i 2021 cta nganh bat dong san chia yéu t&i tir that chat phap ly. Tl sau ndm

2018, ngudn cung nha & tai hai thj trweng I16n nhat Viét Nam (Ha Noi va Thanh phd H& Chi Minh) lién tuc gidm
manh ~37%/n&m, chi yéu do:

Nha nuéc tdng cwdng ra soat, thanh kiém tra vé tuan tha quy dinh, tha tuc phap Iy tai cac dy an;
Cép phép cac dw &n mdi chivng lai do cac quy dinh phap ly thay ddi (vé chuyén déi muc dich st dung dét, giai
phong méat bang, dau thau dat dai...) nhwng chwa cé hwéng dan rd rang vé tha tuc hanh chinh.
Nguén cung va sé giao dich bat déng san
200.000
150.000
100.000
| - ke
. — . O
2017 2018 2019 2020 2021 0972022
mmm H3 Noi === Thanh phé HS Chi Minh Con lai S6 giao dich bat dong san

Nguén: VARS, B6 Xay dung

Buwéc sang ndm 2020, 4ch tac phap ly tai hai thi trwdng chinh trén da ddy cac nha phat trién sang cac thi trudng
lan can, thé hién qua sb can hod thwong mai duwoc cap phép tang manh trong 20Q2 - 20Q3. Tuy nhién, tién do
phéap ly tai cac dia phwong nay ciing bj that ch&t ngay sau dé — twong tw t&i tir (1) tdng cwéng ra soét, thanh kiém
tra va (2) than trong cap phép dw an do thay ddi trong khung phéap ly. Hé qua ctia qua trinh that chat nay dworc thé
hién qua sé can nha & thwong mai dwoc cap phép va hoan thanh rat han ché trong ndam 2021 — 09T2022.

S6 can nha & thwong mai dwoc cap phép va hoan thanh
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Ngubn: B6é Xay dung

Can lwu y réng, ngudn cung han ché va gia san pham tang do phap ly that chat trong 2019 — 2021 14 m6i
trwong rat thuan loi cho cac nha phat trién bat dong san quy md |&n véi quy dat sach, thé hién qua téng
doanh thu cac doanh nghiép bat déng san niém yét tang ~10%/n&m trong giai doan nay (trai véi sé lwong giao
dich toan quéc giam 26%/nam). Trong d6, CTCP Vinhomes (HSX: VHM) dwoc huéng loi nhiéu nhéat véi doanh
thu tang 30%/nam (twong rng chiém t&i ~40% trong tdng doanh thu cac doanh nghiép niém yét, tdng manh tw
25% nam 2018), chl yéu phét trién cac siéu dw &n nhw Vinhomes Ocean Park, Vinhomes Grand Park, Vinhomes
Star City... Ngoai ra, bién lgi nhuan gop trung binh cGia nhém nay ciing dwoc cai thién gap rudi 1en ~45% trong
cuing ky (rieng VHM tang gan gap doi lén ~57%).

Téng DTT cac doanh nghiép BPS niém yét va Sé giao dich BDS toan quéc
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mmss Doanh thu thuan VHM Tbng DTT céac doanh nghiép niém yét khac
Sé lwong giao dich bat ddng san (phai)
Nguén: BCTC
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2. Tin dung: Doanh nghiép va khach hang bat déng san déu phu thuéc vao vén vay Nhirng 14n |4i suét tang manh trén khién thj trwdng bat ddng sén sut giam manh, tham chi day thj truérng vao déng

. . ; - r ] by e > 2 X n > . s - _ 0, < > . e _
Tin dung c6 anh hwéng Ié&n t&i ca khach hang va doanh nghiép bat dong san, lan lwgt chiém 68% va 32% bang keo dai va gia san pham bat dong san giam t6i 70-80% tir dinh trong giai doan 2011 — 2013.

trén tbng 2,4 triéu ty tdng dw no tin dung bat ddng san tai ngay 31/08/2022. Nguworc lai, 13i sut thap va én dinh trong giai doan 2015 — 22Q2 (thdi ky tién ré) 1a mét trong nhivng yéu td chinh
‘ thac day tang trwdng cha nganh trong 2013 - 2018. Méi trwérng i sut thp khdng chi thuan lgi cho viéc phat trién
- Cang ngay cang nhieu ngwoi mua nha st Dw no tin dung bat dong san tai 31/08/2022 dw &n ma con gitp cac doanh nghiép ban hang dé dang hon théng qua tich hop géi tin dung wu dai cho khach
dung von vay (Ién dén 50 - 60%, theo (Nghin ty) hang khi mua sén pham b4t dong san. Twong &ng, ty |&é ngudi mua nha si dung vén vay ting tir khodng 10 - 15%
batdongsan.com) va dw kién tiép tuc tang Ty 1& khach trwdc ndm 2014 1én tdi khoang 50 - 60% hién nay.
SO 773; 32% v
(cac nwéc phat trien &@ marc ~70 — 80%). ' hang BDS st L L. = ; R . .
o HAu hét cac dung vén vay Trai voi p’hap ly, troqg giai doan sut giam 2(_);[8 - 2_021, tln’ dung chi phithap va de tlep can da tao nén moi
- Cé&c nha phat trien bat dong san thwong st dv an bat tang nhanh trwwong rat thuan lei cho ca cac nha phat trien véi quy dat sach va cac khach hang bat déng san.
3 N 2 e ’ 2 3 ’ déng Sén ) p N . . } p .
dung 'B"-””? I&n don bey tai Ch't‘h de dap lﬁng déu s dung 1.620: 68% L&i suat: on dinh va & muec thap tte 2015 - 2021
nhu cau dau tv ban dau cao (tin dung chiém don bay tai ’
by z ~ A ~ > 2 ’ . . . ~ A by 3 < R 7z X Y
~04 — 26% tdng ngudn vén cac doanh nghiép chinh = Tiéu dung/tw st dung = Kinh doanh Lai suat cho vay trung binh chi & mirc ~7,4% trong giai doan nay, mét phan nhé lam phat dwoc kiém soat tot va
nay, theo VARS). céac co ché hé tro trong giai doan dich Covid-19 ndm 2020 - 2021.
Nguon: SBV S6 giao dich bat dong san, Lai suat va Lam phat
Lai suét thap va 6n dinh la médi trwdng déc biét thuan loi cho thi trweng bat dong san. Nguworc lai, 14 sudt ting qua 140 12
nhanh sé tao &p lwc rat cao 1én ngwdi mua nha (thweng vay dai han véi lai suat tha ndi) va han ché nhu cau tiy 3
nhirng khach hang tiém ndng. V& phia doanh nghiép, chi phi tai chinh tdng cao cong thém nhu cau sut gidm c6 < 120 10
thé 1am cac nha phat trién bj méat thanh khoan, dan t&i thj trwéng 1am vao déng bang kéo dai. 2 100 l
8
Sé giao dich bat déong san, Lii suat va Lam phat 80 ]
c 180 2011:L4i suat 2011 Lai 2045 2022HL LA NN dan 45 60
'8 160 | téng manh de sudttang  Suatondinh omuc s ot tin 40 A
= chéng anh — manhaé  NAPBROCHIND - qung BBS 40
5, 140 | huwéng tr Khan A - sach tien te toan - - - | 35
> hoér?g Tan tég suét tang chor)g Ie%m cAUInGi I5ng d& 2017 - 2022 Cthh pbu 20 2
120 ) Hen e manh d& phat (tor huc hai sau Khi that chat | 30
Chau A. g Khl]ng phuc nol sa_u ung e e
100 chrc]mg lam hoang Tai hoang Tai chinh ph'gn dc::Lh 25 o LN . 0
phat sau ’ A ~ toan ci 1eu
80 Salaban chlcr;éhut)oan A Sl nghigptir | 20 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021  09T2022
60 WTO. ' ,’ “ II ‘\ \ A0 15 = S6 giao dich L4i suat cho vay (phai) Lam phat (phai)
40 W, I i _ 10
20 = Nguén: FPTS téng hop, World Bank
0 Tiép can tin dung dé dang
2 i g O D3O d N T OO AN ®D GO, o an Thém nira, ngudn vén vay ciing rat dé tiép can trong 2017 - 2021, thé hién qua tdng dw no tin dung bat déng san
8333333338888 8888555500000008 88 tang 19,3%/nam t iai d Ay (gAp rudi tang trud an hé théng & 12.5%/nam). T do, d i@
2222222323333 3888sss2282882gggeg9¢e79 ang 19,3%/nam trong giai doan nay (gap rudi tang truvdng toan hé thong & 12,5%/nam). Trong do, dw ng tiéu
§ dung bat déng san tang 25,7%/nam, chd yéu do cac nha phat trién bat dong san dan tich hgp cac gdi tin dung vao
) ) qua trinh ban hang véi Ii suat va diéu kién wu dai ban dau hap dan.
mmmmm S0 giao dich Lai suat cho vay (phai) = = =Lam phat (phai) . .
Bén canh d6, dw no kinh doanh bat ddng san tang ~10,4%/nam nh¢ phat hanh trai phiéu doanh nghiép:
Ngudn: FPTS téng hop a. Dw no tai cac t6 chire tin dung wérce tinh gidm 13,7%/nam do Ngan hang Nha nwéc thét chét:

Tl ndm 1991 t6i nay, Iai suat cho vay Viét Nam da 03 lan téng Ién trén 15%, phan Ién dé chong lai lam phat anh (1) Tang hé sb rui ro cho vay kinh doanh b4t ddng san tr 150% I&én 200% (cao nhét trong cac nhém tai san cha

hudng tir bien dong kinh t€ thé gidi: t4 chure tin dung), theo TT 06/2016/TT-NHNN.

1. 1996 -1997: Lai ?Uét Ién t&i 20% béi énh hU’é’ﬂg Kh,l’mg hoéng tlé,n té Chau A. Cu thé, van dé trong thi trwd'ng (2) Han ché tgl & st dung nguén vén ngén han cho vay trung va dai han cla cac td che tin dung tlr 60% dan
bat dong san khién gia tri tai san va tien té & moét sd6 nwédc Chau A sut giam manh, Viét Nam chiu anh hwéng xubng 34% toi 01/10/2021, 14n Iwot theo TT 06/2016/TT-NHNN va TT 22/2019/TT/NHNN.
nhwng nhe. ) ' .
o S _ . _ _ b. Trai lai, phat hanh trai phiéu doanh nghiép dan tr& thanh kénh huy déng chinh v&i dw no 1én t&i ~447 nghin
2. 2008: Lai suat 1én té¢i ~16% deé chong lai lam phat tdng manh ca cau kéo (Viét Nam gia nhap WTO thu hat ty tai 2021 (tang ~130%/nam tr 2017 chiém 64% téng duw no kinh doanh bAt dong sén).
lwong Ién ngoai té) va chi phi day (gia dau tang manh). ' ' '

3. 2011: L&i suét ting I&n 17% khi lam phat tdng manh do anh huéng Khang hoang tai chinh toan cau.
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Gia tri TPDN phét hanh b&i cac doanh nghiép bat dong san
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mmmm Gia trj phat hanh = Gi3 tri lwu hanh Ty trong TPDN trén tdng dw no kinh doanh BDS (phai)

Nguén: FPTS téng hop

Huy déng vén vay qua phéat hanh tréai phiéu doanh nghiép rat thuan loi cho cac doanh nghiép bat dong sén nhwng
cling tao ra rui ro tiém an trong hé théng, chi yéu téi tv (1) khéi lwong phéat hanh Ién véi 1ai suat cao & 08 —
13%/n&m, (2) trong d6 ~29% khong cd tai sdn dadm bao hodc dam bao bang cb phiéu, va (3) cac co ché bao vé
trai chi chwa hoan thién (yéu cau céng bb théng tin, quan ly tinh hinh s& dung vén...). VAn dé nay da khién
Chinh pht yéu ciu Bo Tai chinh kiém tra va ra soat vao thang 12/2021 va sau d6 ban hanh Nghj dinh 65/2022/ND-
CP trong nadm 2022 dé that chat quan ly phat hanh trai phiéu doanh nghiép.
NHIN LAI 2022 — TRIEN VONG 2023: TIEP TUC GIAI DPOAN SUT GIAM
Chung téi dw kién nganh sé tiép tuc sut giam trong 2022 — 2023t khi ca phéap ly va tin dung déu tiéu cuwc,
lan lwot do (1) bat dinh chinh sach trong khi che Luat DAt dai stra ddi (dw kién hoan thanh trong 2023) va (2)
chinh séch tién té da bj that chat tr 22H2 trong bdi cdnh Khiing hoang Lam phat toan cau (sau dich Covid-19 va
xung d6t Nga — Ukraine). Cu thé, ching tdi dw kién sb lwong giao dich sé& dat ~34,5 nghin can hd trong ndm 2022
(+44% yoy tir nén rat thAp 2021) va ~27,6 nghin can trong 2023 (-20% yoy).

S6 lwong giao dich Bat dong san
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mmmm S6 giao dich Tang trwdng (phai)

Ngudn: FPTS téng hop va dw phéng

1.

Phap Iy — Cap phép dw an tiép tuc han ché trong giai doan stra déi Luat Dat dai

Chung t6i danh gia sw than trong cap phép dw an nha & thwong mai méi sé tiép tuc trong 2023, chi yéu
do bét dinh chinh séch trong khi che Luat DAt dai stra dbi hoan thanh (dw kién trong ndm 2023) va cac théng
tw/nghi dinh hwdng dan dwoc ban hanh sau do.

Khoé khan ctia nganh bat dong san ciing dwoc thé hién qua trao déi cia doanh nghiép véi Nha nwérc trong
nam 2022. Tai thang 10/2022, c6 khodng 100 dw &n b4t ddng san nha & thwong mai tai Thanh phd H6 Chi Minh
bi 4ch tAc phap ly, chi yéu do bét cap trong diéu kién cdng nhan chi diu tw va yéu cau tuan tha quy hoach db thj
(trong d6 nhiéu dy an da kéu ciru chinh quyén thanh phé tr ndm 2019 t&i nay), theo Hiép hdi B4t déng san Thanh
phd Hé Chi Minh. Dén thang 11/2022, nhiéu tap doan b4t dong san Ién ca hai mién da hop véi B6 Xay dwng va
Chinh pha dé thdo g& han ché trong nganh bat déng san hién nay (trong dé dai da sé t&i tr phap ly va tha tuc
hanh chinh) nhwng chwa c6 gidi phap cu thé.

Du gay gian doan trong ngan han, ching toi ky vong Luat D4t dai stpa doi sé gitip nganh bat déng san phat
trién bén vibng trong dai han khi quyén lgi cia ngudi dan dwoc dam bao va tinh minh bach cla thi trwong gia
tang. Cu thé, Nghi quyét 18-NQ/TW dét ra nhirtng muc tiéu stra déi Luat dat dai nhw sau:

a. Dam bao quyén loi ngudi dan: xac dinh gia dat theo nguyén tac thj trweng thay vi khung gia dat; yéu cau bd
tri tai dinh cw trwdc khi thu hdi dat. ..

b. Hwéng téi phat trién bén virng thi trwdng bt dong san: minh bach héa (hoan thién hé théng théng tin, co s&
di liéu qubc gia vé dat dai; thye hién dang ky bat budc vé quyén st dung dat va moi bién dong dat dai; giao
d4t chd yéu qua d4u gia, dau thau...) va han ché hoat dong dau co (tang thué sir dung dat véi ngwdi st dung
nhiéu dién tich dat, nhiéu nha &).

c. Tiép tuc that chat thanh kiém tra, x& Iy vi pham; gidi quyét khiéu nai; phong chéng tham nhiing...
Du nhirng dinh hwéng trén sé gitp nganh bat ddng sén phat trién bén virng trong dai han, can lwu y rang cai
cach phap ly (d&c biét nhirng thay déi mang tinh hé thdng nhw stra ddi Luat) thwdng can nhiéu thoi gian dé
c6 hiéu qua trong thuc té.

Tin dung — Chinh sach tién té that chat lam tang lai suat va han ché tin dung

Trong 2022 - 2023, nganh bat déng san nhin chung sé gap khé khan khi Viét Nam phai that chat chinh sach
tién té dé chéng lai Khing hoang Lam phat toan cau théng qua téng lai suét va han ché tin dung, trai voi giai
doan né&i léng tir 2015.

.1. La&i suét dw kién tiép tuc tang trong 2023

L&i suat cho vay trung binh da tang 1,5 dpt trong ndm 2022 va dw kién tiang khoang 01 — 02 dpt trong nam
2023 trong bbi canh chinh sach tién té ctia nhiéu nwéc Ién dang that chat dé chéng lai khing hoang lam phat toan
cau. Méi truwdng I4i suét ting dic biét tiéu cuc véi cd khach hang va doanh nghiép bat dong san:

(1) Céac khach hang da mua: tién trd gop mua nha hang thang cé thé tang khoéng 5,5% v&i méi diém phan tram
|3i suét tang, v&i giad dinh 14i suat ban dau 09% va thdi han 15 ndm (1ai suat ban dau cang nhé hoac thei gian
vay cang dai thi mlc tang trén cang I&n).

(2) Doanh nghiép b4t ddng san: Khéng chi lam chi phi tai chinh tang, 13i suat ting con trwc tiép han ché nhu cau
b4t ddng san khi cac khach hang tiém nang sé roi quyét dinh mua nha lai. Tai 22Q3, hai ly do chinh khién
khach hang chwa mua bat dong san la (1) khéng vay dwoc vén chiém ~23%, va (2) lo ngai thi trwdng bat
doéng san tiéu cwe chiém ~48%, theo khdo sat ~500 méi gidi clia batdongsan.com.

1 Can lwu y réng, chung tdi khéng coi tang trudng sé can ho giao dich trong 0972022 (dat ~27,6 nghin can ho, cao hon ~15% so véi ca nam 2021) la ddu hiéu nganh da bwéc vao giai doan hdi phuc, chi yéu do téng trwdng nay téi t mirc nén ndm
2021 rét th&p (phan I6n tir anh hwdng dich Covid-19, dac biét trong 21Q3 da phai gidn cach xa hoi dién rong).

https://ezadvisorselect.fpts.com.vn

Bloomberg — FPTS <GO> | 11 Quay lai


https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/investmentadvisoryreport

" . FPT Securities

2.2. Thét chat tin dung & ca té chirc tai chinh va trai phiéu doanh nghiép

Céc doanh nghiép bat déng san sé gap thach thirc I&n vé ngudn vén khi (bén canh nhu cau sut giam) tin
dung ttr hai kénh chinh déu sé bij kiém soat chat hon trong 2022 — 20232, Tiép can tin dung da bat dau that
chat tv Q2/2022, thé hién qua téng dw no tin dung kinh doanh bat ddng san tang cao hon toan hé théng trong
22Q1 (tin dung bat ddng san tang ~8,4% so v&i toan hé thdng & ~6,0%) nhwng da chirng lai va giam sau do.

Tang trwéng Tin dung Bat dong san so v&i cudi nam 2021

18%
16%
i‘;f’ Téng tin dung Kinh doanh BDS
(1]
-———— Tin dung tai TPDN
10% - ung tz
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6% ‘e = == Tin dung toan hé théng
4% .
Z(VZ Han murc tin dung toan hé thong

0%
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Nguén: SBV, FPTS téng hop
Cac dong thai that chat tin dung trong nam 2022 — 2023 bao gém:

(1) T T chire tin dung: Tiép tuc that chat véi (a) ty 1é vén ngén han cho vay trung dai han giadm t 34% xubng
30% tlr ngay 01/10/2022, theo TT 22/2019/TT/NHNN, va (b) han ché tang trwdng tin dung toan hé théng va
tai ttrng ngan hang béi Ngan hang Nha nwéec.

(2) Tl Trai phiéu doanh nghiép: Chinh phi sé that ch&t phap ly phat hanh trai phiéu va dam bao quyén loi cta
trai chad, theo Nghj dinh 65/2022/ND-CP. Ngay tr khi cé thong tin dw thdo Nghi dinh nay, gia tri phat hanh
trai phiéu nhin chung da sut gidm manh (riéng bt déng san chi dat ~16 nghin ty trong TO5 - T09/2022, thap
hon 54% so v&i riéng 22Q1, twong ng gid tri phat hanh trong 09T2022 giam 63% yoy). Trai véi gia tri phat
hanh, gia tri trai phiéu mua lai trwéc han toan hé théng tang t&i 67% yoy (dat 142 nghin ty) trong 09T2022
(m6t phan do yéu ciu mua lai trai phiéu vi pham trong Nghi dinh 65), cang lam tinh hinh tai chinh doanh
nghiép khé khan hon.

Trai phiéu doanh nghiép Bat dong san phat hanh

TO1 TO2 TO3 TO4 TO5 TO6 TO7 TO8 TO9 T10 T11 T12|TO1 TO2 TO3 TO4 TO5 TO6 TO7 TO8 TO9 T10
2021 2022

Ngudn: FPTS téng hop

Du gia tri trai phiéu phat hanh c6 thé tang tré lai sau giai doan bt dinh chinh séach, yéu cau cao hon véi td chirc
phat hanh trong ND 65 van sé& han ché gia tri trai phiéu phat hanh, dac biét tr cac doanh nghiép cé nang lyc tai
chinh va hé so phap ly kém.
Cu thé, Nghi dinh 65/2022/ND-CP (ban hanh ngay 16/09/2022) chd yéu huéng téi ddm bao quyén loi cia tréi
chd nhwv sau:
i. Yéu cau doanh nghiép phat hanh cung cip nhiéu théng tin tai chinh hon, phai b4o céo tinh hinh st dung
vén mébi 06 thang sau khi phat hanh, mét sé trudng hop yéu cau phai c6 xép hang tin nhiém.
i. Bé&t budc mua lai trai phiéu theo d& nghi cGia nha dau tw néu doanh nghiép phat hanh vi pham phéap luat
hoac phwong an phat hanh.
i. Cac nha dau tw dwoc quyén biéu quyét néu doanh nghiép phat hanh muén thay ddi diéu khoan (yéu ciu it
nhat 65% thong qua).
iv.  Théat chat didu khoan st dung vén: c6 thé ding dé co ciu no nhwng chi cho chinh doanh nghiép phat hanh
- khéng duwoc str dung cho cong ty con.
Thém nira, cAc doanh nghiép bat déng san sé phai chiu ap Iwc trd ng cao, mét phan Ién tir lwong trai
phiéu da phat hanh trwéc dé. Bén canh trai phiéu da mua lai, gia tri trai phiéu dao han cta doanh nghiép bat
dong san waéc tinh 1&n téi ~141 nghin ty trong 22Q4 - 2023 (~31% tdng gia tri trai phiéu doanh nghiép bat dong
san dang lwu hanh) va ~200 nghin ty trong 2024 — 2025.

Gia tri dao han trai phiéu doanh nghiép B4t dong san
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Ngudn: HNX, FPTS téng hop

Thét chét tin dung trong ndm 2022 cé &nh huéng tiéu cuc t¢i nganh bat ddng san hon ca thét chat phap 1y tiy
nam 2019 t&i nay vi viéc nay han ché ca nhu cdu mua sa&n phdm mai va kha néng phat trién dw an hién tai cta
doanh nghiép. Khé khan nay ciing dwoc thé hién qua nhitng bién phap khac phuc clia doanh nghiép bat dong
san hién nay nhw thda thuan hoan ddi trai phiéu l1ay nha & cia dy an véi chiét khau 1én dén 40 — 50%, tang chiét
kh&u thanh toan sém (1&n dén 05 — 15% v&i nha dat va 15 — 35% véi chung cw), cét gidm lwong va sbé lwong
nhan su (Ién dén 50%), tham chi mét sb doanh nghiép 16n da chuyén nhwong dy an, ban cd phan dé tai cau
trac.

2 Thém nira, |3i suat tdng cling han ché kha ndng huy dong vén dau tw ctia doanh nghiép khi chi phi vén chd s& hiru ciing tdng twong ng. V&i nhirng doanh nghiép niém yét, thi gia c¢b phiéu da gidm rat manh trong 2022 dé phan anh ca chi phi vén

téng va trién vong tiéu cuc.
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1.

NGANH XAY DUNG - TRIEN VONG TU PHAT TRIEN CO SO’ HA TANG

NGANH XAY DUNG MANG TiNH CHU KY KINH TE CAO
Tang trwédng nganh xay dwng Viét Nam cé tinh chu ky cao trong giai doan 1991 - 2022. Tuy nhién, tinh
chu ky ctia nganh dang giam dan, thé hién qua (1) khac biét gitra téng trwdng dinh va day thu hep, va (2) chu
ky dan kéo dai hon (chu ky hién nay da kéo dai khodng 7 nadm so v&i trung binh ~03 — 05 nam nhu trwédc day).

Tang trwéng thwe nganh xay dwng qua cac nam
30%
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20%

24,1%

20,6%  19,7%
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Nguén: GSO, BMI, FPTS téng hop

Nganh xay dwng c6 nhu cau nhay cam véi chu ky kinh té, bi dong vé yéu té dau vao va nguén cung dw

an. Cu thé, cac yéu td anh hwéng nganh xay dwng va nhirng chi sé dai dién nhw sau:

(1) Nhu cau dau tw, xay méi: Téng nhu ciu xay dung duoc thé hién qua tdng mirc dau tw thwe hién toan xa
héi. Chi tiét hon, nhu cau xay dwng co s& ha tang chiu &nh hwdng nhiéu tir chinh sach dau tw céng va nhu
cau xay dwng dan dung chiu anh hwéng nhiéu tir nganh bat dong san.

(2) Tin dung: Nganh phai vay vén ngan han do dac thu bj chiém dung vén lwu dong.

(3) Bién déng chi phi nguyén vat liéu xay dwng: C4c nha thau xay dwng phai chiu phan 1&n rdi ro bién déng
dau vao, chiém téi ~70% chi phi xay dwng.

Nhu cau dau tw, xdy méi dworc phan tich théng qua sé liéu vén dau tw thwc hién toan xa hoi

Vén dau tw thwe hién toan xa héi cé thanh phan chinh la dau tw xay dwng co ban, dai dién cho nhu cau
xay mé&i cuia tat ca cac thanh phan kinh té tai Viét Nam (gém khu vuc kinh t& nha nwéc, ngoai nha nuwéc va
khu vuc cé vén dau tw nwéc ngoai). Vén dau tw thwe hién toan xa hdi cé anh hwdng truc tiép téi nganh xay
dwng, thé hién qua twong quan cao cla tang trwdng von dau tw thwe hién va ting trwdng thwe nganh trong 25
nam tré lai day.

Bién dong tang trwéng nganh va vén dau tw thwc hién toan XH
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Nguén: GSO, FPTS téng hop

Trong nam 2007, ting trwdng dong vén dau tw va tang trwdng thwe nganh xay dung déu dat dinh (1an luvot 31,5%
va 12,2%) nhe> Vit Nam thu hat 20,3 ty USD vén FDI (+70% yoy) khi gia nhap WTO, mé ra co hdi cho cac nha
dau tw nwdc ngoai gia nhap thi trwong Viét Nam théng qua viéc mé civa cac nganh dich vu va xay dwng moi
trwong phap ly hoan chinh hon do cam két tuan tha toan bo cac hiép dinh quan trong ctia WTO. Ngworc lai, giai
doan 2019 — 2021, tang trwdng vén dau tw trung binh chi dat 6,36%, va nganh dat ting trwdng rat thap 0,6%
vao nam 2021, chi yéu bdi suy thoai kinh té toan cau do dich COVID-19.
Tin dung tac déng dang ké t&i hoat déng nganh do dic thi bi chiém dung vén

Tin dung c6 anh hwéng dang ké t&i hoat dong cta cac doanh nghiép trong nganh xay dwng do déc thu
bi chiém dung vén ctia nganh. Yéu t6 nay dwoc dai dién qua lai sut (chi phi vay). Thém nira, tin dung ciing
anh hudng dang ké t&i nhu cau xay dwng, dac biét véi cac dw an dan dung thwong sir dung don bay tai chinh.

Lai suat cho vay Viét Nam
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Tang trwdng nganh

Nguén: World Bank, GSO, FPTS téng hop

Mbi treérng 14i suét thdp kich thich nhu cau dau tw, thic day tang trwdng thuc nganh xay dung. Vao nhiing giai
doan I4i suat cho vay thap nhw 2015 — 2018, nganh xay dwng dat tang trudng 6n dinh & ~9,7%/nam. Ngwoc lai,
trong nam 2008 va 2011, lai suét cho vay tang cao (1an lwot 1a 15,78% va 16,95%) dé han ché lam phat, twong
trng nganh xay dwng sut giam 0,38% va 0,30%.

Bén canh d9, 1ai suét cling &nh hwéng truc tiép t&i kha néng sinh I&i clia nganh. Trung binh chi phi I4i vay cac
doanh nghiép xay dwng chiém 80% loi nhuan trwdc thué, mét phan do cac nha thau thuwéng phai vay ngan han
dé thwe hién dy an va thuwong cé bién loi nhuan gop thap (10-16%).

Bién LNTT va tang trwéng chi phi ldi vay cia moét s6 DN niém yét nganh xay

dwng
150%
100% N
50% \\ N
-50%
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Tang trwdng CPLV Bién LNTT

Ngudn: BCTC céc DN, FPTS téng hop
(*) céc doanh nghiép st dung dir liéu gém: CTD, HBC, HTN, PHC, VCG, VC9, VC2, C4G, PC1, DPG, SJG, C47
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3.

Bién dong gia vat liéu xay dwng

Bién dong chi phi nguyén vat liéu Ia radi ro I&n nhat trong nganh xay dwng do (1) chiém ty trong rat I16n
(~70%) trong gia thanh xay dung, (2) nganh cé bién lgi nhuan thap & 10-16% va (3) cac nha thiu thwong chiu
hoan toan rdi ro nay trong th&i gian hop dong (cé thé lén t&i 02 — 03 nam).

Giai doan 2016 — 2018, chinh sach bao hd chéng thép nhap khau Trung Quéc cé hiéu lwc, gia thép néi dia tang
khoang 20%, khién tang trwdng LNTT ndm 2018 gidm gan 30%. Giai doan 2020 — 2021, viéc phuc héi hoat ddng
xay dwng sau anh hwéng cla dai dich Covid-19 gap khoé khan khi gia VLXD lién tuc bién déi. Nam 2021, tang
trwdng LNTT cla nganh chi dat 3%, so v&i trung binh 5 nam lién trwéc (2016-2020) la 13,63%.

Bién dong gia thép, xi mang va ting trweéng LNTT cac DN nganh xay dwng
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Nguébn: GSO, VSA, Hiép héi Xi méng Viét Nam

NHIN LAI NAM 2022 — TRIEN VONG NAM 2023: KY VONG VAO MANG CO SO HA TANG

Sang nam 2023, chung t6i dw kién mang xay dwng nha & va nha khong dé & sé tiép tuc tinh trang khé
khan ctia nam 2022 do khé khan ctia nganh bat dong san va dy phéng tiéu cwe tir ting trwéng cong
nghiép. Ngworc lai, mang co’ s& ha ting dwoc danh gia kha quan hon véi dong lwc tang trudng chinh dén
tlr ké hoach dau tw coéng tdng 25% so v&i ndm 2022. Ching téi dw phéng téng trwdng thwe nganh dat 7,8%,
trong d6, mang xay dwng nha & dat 6%, nha khéng dé & dat 7,5% va co sé ha tang dat 10,0%.

Tang trwéng thwe dw phéng nganh xay dwng Viét Nam
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Nguén: BMI, FPTS wéc tinh

1.

Nhu cau dau tw, xay méi

Trong n&m 2022 — 2023, nhu cau dau tw xay méi cé phan héa gitra cac mang xay dwng. Trong do, vén dau tw
cong du kién tdng manh (t&ng 25%, khodng 140.000 ty ddng trong 2023 so véi ké hoach ndm 2022) sé thic day
tang trwdng xay dwng co s& ha tang. Nguwoc lai, khé khan ctia nganh b4t dong san va san xuét cong nghiép
chirng lai s& han ché nhu cau xay dwng nha & va nha khoéng dé &.

1.1. Xay dwng co’sé hatang

Giai ngan vén dau tw céng la dong lwc quan trong cho ting trwéng cua xay dwng co s& ha tang trong
nam 2023, mot phan to (1) ngudn von dw kién tang 25% so v&i nam 2022 tir ké hoach dau tw cdng trung han va
chwong trinh phuc hdi va phat trién kinh t&; va (2) cac chinh sach cai thién tién do giai ngan sau khi nam 2022
chi dat 52,43% do nhiéu dy &n phai dirng thi cong trong méi trwdrng chi phi dau vao tang qua cao va cac vuéng
mac trong giai phéng mét bang.

Quéc hoi da théng qua ké hoach dau tw cong nam 2023 véi tbng sb vén trén 700 nghin ty dong, tang khoang
25% (khodng 140 nghin ty déng) so véi ké hoach nam 2022 va tang khoang 260 nghin ty déng so v&i ké hoach
nam 2021 (nam dau tién cla ké hoach dau tw cong trung han 2021-2025). Nam 2023 ciing yéu cau phai giai
ngan toan bo sb vén thudc Chuwong trinh phuc hdi va phat trién kinh té - xa hoi.

Ké hoach va giai ngan dau tw cong
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Nguén: GSO, FPTS wdéc tinh

Trong 1172022, giai ngan vén dau tw céng clia ca nuwéc ting 14,8% so véi cing ky. DU vay, tién d6 hoan thanh
k& hoach nadm 2022 van gidam ~5,5 dpt yoy do ké hoach nam 2022 cao (+26% yoy) nhwng thi cdng cac du an
trong diém bj cham. Tiéu biéu, dw an cao téc Badc — Nam GB1 chi hoan thanh 77,6% ké hoach da giao. Céac
nguyén nhan khién tién d6 giai ngan vén dau tw cong cham gdm: (1) thiéu ngudn cung VLXD nhw dat dép, cat...;
(2) gid nguyén vat liéu xdy dung tang manh nhwng khéng c6 co ché diéu chinh don gia khién nha thau phai thi
céng cAm chirng, tham chi dirng thi cong; va (3) cac vwdng mac trong dén bu gidi phong mat bang...

Tién d6 11 dw an cao téc Bac - Nam giai doan 1 tinh dén T10/2022

Cau My Thuan 2 I = /107
Phan Thiét — Dau Giay
Vinh Hao — Phan Thiét
Cam Lam — Vinh Hao 4 30%
Nha Trang — Cam Lam 0
Cam L6 - La Son
Dién Chau — Bai Vot 000
Nghi Son — Dién Chau
QL45 — Nghi Son
Mai Son — QL45 00 500%
Cao Bb - Mai Son

Nguén: B6 GTVT, FPTS téng hop
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Nhirng nd lwc cla Chinh pht trong hoat déng thic dé){ dau tw cong da co két qua ban dau trong ndm 2022: (1) Tuy gidi ngan dong vén, FDI 11T/2022 Tana trué 5n EDI thuwe hién vao Vist N
Céc dv an thanh phan cao toc Bac — Nam GB1 cam két hoan thanh trong 2022 — 2024; (2) Dy &n cao toc Bac - tang 15,1% yoy nhwng von dang ky mai ang trirong von tre ien vao viet Nam
Nam giai doan 2 da kh&i cong 12/25 goi thau vao thang 12/2022 va dw kién khdi cong toan bd truéc ngay lai gidam 18% yoy do cac nha dau tw tré  120%
15/01/2023 v&i 119.666 ty ddng da dwoc bd tri (47.169 ty ddng tir K& hoach du tw cong trung han da ban giao nén so rii ro hon trwédc tinh trang bat  100%
cho bd GTVT va 72.497 ty déng tir Chwong trinh phuc hdi va phat trién kinh té - xa hoi sé giao va giai ngan trong dinh toan cau gia ting. Fitch Ratings va 2822
nam 2023). IMF dé‘ ha dg,v bao tang trwdng kinh té 40%
1.2. Xay dwng nha & toa~n cau xuong mue 1,4"/? - 2%, do 20%
. ] ) nhirng cang thang dia chinh tri, lam 0%
Nhu ciu xay dwng nha & it chiu &nh hwéng b&i nhirng thay ddi ngan han ctia méi trwdng kinh té, do khoang phat, gian doan ngudn cung, rdi ro ty  -20%
93% thi trwdng xay dwng nha & tai Viét Nam la nha tw xay ty &. Tuy nhién, cac doanh nghiép xay dwng nha & gia... -40%

I&n c6 thi trwerng chinh la cac dw an nha & thwong mai, nhidu kha nang sé khé khén trong nam 2023 khi trién 1996 1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020

vong nganh b4t dong san tiéu cwc (chi tiét tai nganh Bét dong sén).

Nguén: GSO
Twong quan gilra chu ky nganh BBS va hoat dong xay dwng nha & thwwong mai 2 Tin dung
0 rs r r z r Y
igg ;" Lai suét du kién s& tiép tuc tang vao nam 2023, gian tiép han ché nhu cAu xay dwng (dac biét trong cac du &n
1000/0 dan dung) va tang thém kho khan tai chinh clia cac doanh nghiép xay dwng. (chi tiét tai phén tich Kinh té vi mé).
0
50% Nam 2023, dy kién cac doanh nghiép xay dwng dan dung sé tiép tuc tdng vay no vi kha nang chi tra ctia khach
0% hang BDS dang chiu ap luc tlr nhirng thay ddi vé mat chinh sach lién quan tin dung khi cé6 mét lwong 16n trai
50% phiéu bat ddng san dao han vao quy 3/2023.
-100% 5 . ) . . . L . } A
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Nguén: GSO, FPTS téng hop 60%
2 2 . . . 40%
Cu thé, kha nang phat trién dy an clia cac doanh nghiép bat dong san sé rat han ché trong nam 2023 khi chinh 20(; 70 36%
sach tién té that chat, han ché ca ngudn vén cia doanh nghiép va nhu cau ctia khach hang, thé hién qua sb 00 13% ﬂ
lwong giao dich bat ddng san dw kién gidm 20% trong nam 2023. 0% 2%
-20%
1.3. Xay dwng nha khéng dé & 2017 2018 2019 2020 2021 97/2022
Nhu cau xay dwng nha khong dé & kém kha quan trong nam 2023 do san xuat céng nghiép Viét Nam hoi ——Tng trréng chi phi I vay (svck) Tang trwdng khoan phai thu (svek)
phuc kém va ngudn vén dau tw FDI han ché do that chat chinh sach tién té toan cau. Chi s6 PMI San xuét
va IIP cé xu huéng gidm: PMI ndm trong da gidm tr thang 5/2022 va dat dwdi ngwéng trung tinh 50 diém vao Nguén: BCTC céc DN

thang 8 va thang 11/2022, Ian lwot 1a 40,2 va 47,4 diém, do sb lwgng don dat hang nganh san xuét, gia ban

. R . Do vay, chung téi danh gia nhirtng doanh nghiép c6 chinh sach thu hdi céng no hiéu qua va st dung it no’ vay
hang va niém tin kinh doanh déu giam manh.

sé& co két qua kinh doanh tbt hon trong méi trwdng 14i suét nhw hién nay.

Chi s PMI san xuét Chisé IIP 3. Biéndgng gia nguyén vat liéu xay dwng

60 200 Trong nadm 2022, gi4 thép da tang ~25% YTD trong nira dau nadm (chl yéu do ap luc tir chi phi dau vao) nhung

sau dé da ha nhiét vé twong dwong mrc nam 2021 khi nhu cau han ché bdi thj trwérng bat ddng san kho khan

o 150 \/w va nhu cau tir Trung Québc giam.

100 Gia xi mang ca nuwdc trong ndm 2022 da tang ~12% Ién mic 1,6 triéu ddng/tAn va van chwa cé dau hiéu suy

40 gidm chud yéu do ap lwc tir chi phi than (chiém khoang 40% chi phi s&n xuét), d&c biét la than Uc, khi méat hang

50 nay da c6 mirc ting 127% so véi cung ky ndm 2021.

30 0 Dw kién trong nam 2023, nganh xay dwng sé giam bét dwoc ap lwe vé gia nguyén vat liéu khi gia thép
NI NONDDOANTNODSIDON 0D O 9885839099838 858339d L X s " . . il s ~ . . Y » . o
SOLoBO0o00O0Addo00000000 FEFFEFREFRFEFFFFEREFRERFEFF (chiém ~40%) chi phi san xuat) dwoc dw bao giam. Gia xi mang sé co xu huéng diéu chinh giam nhe so v&i nam

2021 2022 2021 2022 2022, tuy nhién van s& neo & mrc cao khi gia than thé gi¢i va trong nwéc van chwa thé binh 6n tré lai nhw thoi

diém truwdc dich COVID-19. (chi tiét tai nganh Thép & Xi mang).

PMI === Nguwdng PMI so sanh
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NGANH THEP - AP LUC BDAU VAO

NGANH THEP CO TiNH CHU KY CAO, TWONG QUAN MANH VOl TANG TRUONG XAY DUNG
San lwong tiéu thu biéu kién phan anh tinh chu ky nganh thép Viét Nam

Chubi gia tri nganh thép Viét Nam c6 bdn phan chinh theo thi tw tr thwong ngudn dén ha ngudn la luyén
gang, luyén phdi, can thép va gia cong sau can. Trong dé, gia tri gia tdng cac cong doan nhw sau: luyén
gang (433%), luyén phdi (18%), can thép (17% - 30%) va gia cdng sau can (18% - 20%).

DA&u vao nguyén liéu chinh cho san xuét tai thwong ngudn chubi gia tri nganh thép gém cé quang sat va
than céc dbi vai 16 BOF va thép phé dbi véi 16 EAF. Ngudn cung ndi dia ba nguyén liéu nay déu twong dbi
han ché va vi vay cac doanh nghiép san xuat van phu thuéc nhiéu vao ngudn nhap khau.

Nganh thép Viét Nam trong nhirng nam gan day van chirng kién mét nghich ly. Trong khi ngudn thép xay
dwng (s&n pham tir thép dai) sén xuét trong nwéc duw thira so véi nhu cau ndi dia, Viét Nam van phai nhap
khau mét lwong I1&n thép cudn can néng (sé&n pham tir thép det) phuc vu cho san xuét ng thép va tén ma
tiéu thu trong nwéc va xuat khiu. Hoat déng san xuét thép det & mang con yéu trong nganh thép Viét Nam
khi s&n xuét thép HRC trong nwéc méi chi dap ng duwoc khodng 67% tdng nhu cau tir hai nha may thép
Dung Quét va Formosa.

Nhw vay, vé&i thwce té nganh thép trong nwéc phu thudc vao ngudn nhap khau déi véi nguyén liéu
thé dau vao va thép HRC cung hoat dong xuat khau san pham thép ting trwéng tich cwc; chang toi
cho rang chi tiéu san lwong tiéu thu biéu kién nganh thép la chi tiéu mang tinh dai dién cao nhét khi
xem xét tinh chu ky ctia nganh thép trong nwérc.

San luong (SL) tiéu thu biéu kién = SL tiéu thu néi dia + SL nhap khdu — SL xuét khiu

Triéu tan

Do cac san pham thép cudn can néng (HRC) va thép can ngudi (CRC) c6 thé vira dwoc coi la thanh phdm
vira la ban thanh phdm trong san xuét éng thép, tdn ma, tén mau va thép co khi ché tao; chiing tdi théng
ké chi tiéu tiéu thu biéu kién dwa trén hai thanh pham la thép xay dwng céc loai va thép det.

Théng ké ngudn cung & san lwong tiéu thu thép biéu kién nganh thép
Sau 2016: Chinh phi tai co céu véi viéc phé

2007 — 2015: Chinh phi khuyén khich phét trién thep dai & JWYethieu daiduan san xuat thép HRC

nhap khéu thép det

Nha may thép Formosa

di vao hoat déng =

Nha may thép Formosa
di vao hoat dong

.

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022E
S Ngudn cung thép trong nwéc %—Tiéu thu thép biéu kién

Ngudn: VSA, Bao céo nganh thép FPTS (2017).

2.

A NHIET

Tang trwéng ngudn cung & nhu cau tiéu thu thép biéu kién so véi cung ky

40%
.. 30%
S

0 Y

2 20% % téng trudng nhu cau tiéu
’g 10% thu thép bidu kién theo VSA
) LI S X
S 0% —I—%Iténg trwdng nguon cung
= -10% thép

-20%
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Ngudn: VSA, Béo céo nganh thép FPTS (2017).
Nganh thép dang trong giai doan suy thoai cia chu ky gan nhéat bat dau ttr nam 2017
V&i khodng 60% dau ra nganh thép Viét Nam la thép dai cung véi viéc nganh céng nghiép phu tro trong nwéc con non

tré, phan Ién cac san phdm ctia nganh phuc vu cho hoat ddng xay dwng trong nwédc. Vi vay, tdng trudng nganh xay
dwng Viét Nam l1a yéu t6 anh hwdng I&n nhat déi véi bién dong san lwong san xuét va tiéu thu nganh thép.

Nhin tlr goc d6 sb liéu, ching téi nhan thay co sy twong quan manh gitra hai chi tiéu ting trwéng la (1) ting trwdng
nhu cAu tiéu thu thép biéu kién va (2) tang trwdng gia tri thwe nganh xay dwng Viét Nam.

Méi twong quan gitra ting trwéng nhu cau tiéu thu biéu kién nganh thép
& tang trwwéng thwc gia tri nganh xay dwng Viét Nam

40% r 12%
[/
30% r 9% W 9, tsing tredng nhu ciu
-y tiéu thu thép biéu kién
> 20% - 6% theo VSA
c
©
10% 3%
E ° ° ¥— % tang trwéng thye gia
o) tri nganh xay dwng (cét
[ 0, 0,
s 0% 0% phai)
-10% - -3%
-20% L 6%
& © O N O W K v o0 A 9 9 O N
L S N XN AN NN NN NN 99
S S S S S S S S S SO  SE ‘
Nguédn: VSA
& GSO.

Ké tlr ndm 2015 dén nay, nganh thép Viét Nam da trai qua ba chu ky. Trong dé, chu ky mét tir nam 2005 dén
2011. Chu ky hai tte nam 2011 dén nam 2017. Nganh dang trong chu ky ba bat dau tir ndm 2017, hién da qua
dinh cua giai doan tang trwéng va bat dau bwéc vao giai doan suy thoai trong nam 2022.
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3. Nhu cau cta nganh thép Viét Nam chu yéu dén tir xay dwng (tham khao thém nganh Xay dwng) Gid nguyén liéu déu vio nganh thép & thép HRC Viét Nam nhap khéu

Do méi twong quan chét ché gitra nganh thép va nganh xay dwng, chu ky nganh thép chiu anh hwéng Ién

nang tiép can vdn vay bi gi¢i han cé tac dong tiéu cwe téi nhu cau xay dwng néi chung va nhu cau thép néi
riéng. Trong qué kh, tai cac nam 2008 va 2011, 13i suat cho vay duy tri qué cao khién nhu ciu xay dwng
gidm manh va khién tang trwdng nhu cau thép ghi nhan lan lwot am 14,7% va 10,5%.

, T VI I VI T I o B T S - o I o O W T o o TR T O o O O O L Y s o T oo SO = o [ T o T oy T s s T - B e Tl B e Y N IO Y I Y |
tlr chu ky nganh xay dwng Viét Nam. Toc d6 tang tredng gia tri nganh xay dung & mirc cao gilp gia tang fAMErAfSrAfSraMSrafSrAdfSraSSrafSdcAafScadSoanT
manh nhu cdu tiéu thu thép, dac biét 1a thép xay dwng. Trong do, cac yéu tb co tac dong téi tdng trwédng 10000 o C0P9QPLPOOCEEEEE00000000000000C0C00T005228000000C
nganh xay dwng gdm cé nhu ciu dau tw xay méi va tin dung. ' Chinh sach Trung Quéc thye ! : e .

< R . L . 9000 that chat tién hién chinh sach ! i : !
Doi v&i nhu cég dau tw xay rr’@i, chdng toi st o[ung chi tjéu tang trwdng von dau tw thyc hién x& hoi dé dai 200.0 té foan cau _Diu co tich trik tdn tién té mé réng \g ! : !
dién cho nhu cau xay dwng tat ca cac thanh phan kinh té. Trong quéa khir, khi Viét Nam gia nhap WTO nam ‘ Eﬂgnl‘am k'ﬁg; kho quang sit gia ré ! ! ; :
2007, chinh sach mé clra va hdi nhap nén kinh té khién dong vén dau tw nwdc ngoai vao Viét Nam ngay 27000 0" khp&ng -Trung  Quéc  cat : ! i ;
cang tang. Dong vén dau tw ghi nhan tang trwdng an twong & mic 31,5%. Tang trudng gia tri thuc xay S6000 | hodng ftai gh"'i‘m ia” Irong khai : : | ;
dwng dan dung tang manh 12,2% va tao tién d& cho nhu cau thép tang truéng. S0 | chinh the gici thac than i ; : i
A A - ’ ~ by ~ X - , - N A~ N 2 PN E‘I : i | - 1

Ngoai nhu cau dau tw xay mai, tin dung cling la nhan t6 quan trong doi véi nganh xay dwng va thé hién qua = 4000 : : I ;
hai yéu tb dai dién la chi phi 14i vay va kha nang tiép can nguén vén vay. Chi phi I4i vay tdng cao cuing kha 7 3{]0.0 i ; ! i
> 300, ! _ ; :

1 1 - !

I | ! I

i ! i

; ' G

4.  Dién bién gia nguyén liéu dau vao nhap khau gdm quing sat, than céc, thép phé & thép cuén can
nong HRC tac déng I&n dén chi phi san xuat caa doanh nghiép

-Trung Quéc siét chat tin d
Tinh trang dw cung lén khi cac nha san g LUoe SIE” ehat fin CUng

Hién nganh thép Viét Nam c6 hai cdng nghé luyén phéi thép la 16 BOF va 1o EAF. Trong do, déi véi san xudt va khai thac tai Trung Quéc mé déi v6i nganh bat dong san
. LS \ . 2. s Y .z N . JORPTET o/ in o £ - N - i . -Chinh sach tién té that chat
xuat bang 10 BOF, quang sat va than coc chiém ty trong chi phi cao nhat vai lan lwot 29% va 25%. Do voi réng quy mé hau khing hodng voi I3i suat ndng cao
10 EAF, thé? phé )/é dlé’\n |é,ha| :Séu vao C(:). ty trong f)hl Phi Caoknhét“\/é'i 5?% \{(a 2’6% [\lgoalctrl‘.‘l’ dién, Cé? Iron Ore Spot Price 62%Fe CFR Qingdao USD/metric tonne
doanh nghiép luyén phoi thép gan’nhu’ phai ’phu thudc vao nguon nhap khau doi voi quang sat (do quy mo Seaborn Hard Coking Coal Contract Price FOB Australia USD/metric tonne
khai thac trong nwéc nhd), than coc (do chat lrgng than trong nwéce khdng dia cao dé phuc vy cho nganh Turkey Steel Scrap HMS 1/2 80:20 Spot CFR USD/metric tonne
luyén kim) va thép phé (do nganh thép trong nurée con kha tré dan dén luong thép phé néi dia khong nhiéu). Vietnam Imported Steel Hot Rolled Coil Spot GFR USD/metnic tonne
Ngoai ra, do thép cudn can néng HRC chi cé thé san xuét bang cong nghé 16 cao BOF trong khi sé lugng Nguén: Bloomberg, FPTS Téng hop.

16 luyén phdi BOF trong nwéc chi chiém khoang 12,5% téng sb 10 luyén phdi toan nganh (bao gém cac loai
10 1a BOF, EAF va IF), cac doanh nghiép san xuét tén ma va éng thép trong nwéc nhw HSG, NKG hay DTL
van phai nhap khdu HRC. Ngudn cung trong nwéc tir cac 16 Dung Quét (Hoa Phat) va Formosa Ha Tinh
m&i chi dap rng dwoc khodng 8,5 triéu tn so véi nhu cau trén 12 triéu tan.

Trung Quéc la tac nhan chinh dan t&i bién déng gia cac loai nguyén liéu dau vao nganh thép dwa trén phan tich
t» nam 2012 dén nay. Ly do dén tir thwc t& nganh san xuét thép dai va thép det Trung Quéc déu cé quy mé Ién nhét
thé gidi khi chiém trén 35% san lwong toan cau. Thém vao do, trir lwong quang sat cla Trung Qudc la I&n nhat thé
) ) i ) ) gi&i cung 35% s6 nha may than toan cau thudc quédc gia nay.

Vi vay, gia quang sat, thép phé va than coc thé giéi cé tac dong Ion t&i chi phi san xuat caa cac

doanh nghiép luyén phéi trong khi yéu té tac dong déi v&i cac doanh nghiép gia cong tdn ma va Twong quan gia thép thanh trong nwérc véi gia nguyén liéu dau vao cua nganh

6ng thép la gia thép HRC dau vao. 700 - 20 , _
g piag P 2 ‘§ Gia theép thanh binh quan tai
S 600 - 18 9 Viét Nam (triéu VNB/tan)
L L 16 >
% 500 3 _
£ 14 = Iron Ore Spot Price 62%Fe
2 400 L 1o CFR Qingdao USD/metric
D tonne
- 10
300 L g Seaborn Hard Coking Coal
Contract Price FOB Australia
200 /—/\ - 6 USD/metric tonne
- 4
100 L/\, Turkey Steel Scrap HMS 1/2
-2 80:20 Spot CFR USD/metric
0 0 tonne
N N OO MO < < IO 1D © © N~ 0w o O OO0 1 4 N
ddddddddddddddoddaooood
=M A M A M A M M A M A M dM A M A M M
lodN e e Ne N oo e dNe o dNe e e Mo lNe 2o e e 2o oo Mo dNe]

Nguédn: Bloomberg, FPTS Téng hop..
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Dwa trén tng hop gia thép thanh trong nwéc va gia nguyén liéu dau vao cac loai cla nganh, ching t6i nhan thay

San Iwong san xuét thanh pham thép theo ching loai

c6 méi twong quan rat cao. Vi vay, du béo gia cac loai nguyén liéu dau vao la quang sét, than coc va thép phé 3.500
phuc vu dy bao gia thép, bién dong doanh thu va bién loi nhuan gdp cac doanh nghiép trong nganh. 3.000
e Ve by R Y R e a =n A ~ ~ _n 2500
Twong quan gia thép thanh pham va téng Twong quan gia nguyén liéu dau vao va bién & 2000
doanh thu doanh nghiép nganh thép* gop doanh nghiép nganh thép* Pl
300 < 1.500
700 30% =
o 100 [0 ¢ Z 1.000
Z p
90 - 18 § 600 500
z 5 - 25% D19 1781919 79 7197917 T TP 9 74 LT LT AL
c 80 L 16 = A N M & 1O © N~ O o O < « < N M & 1 © ~ 0o o O
= 3 o 900 0 o o ©» v o © o o o o o o o 9 9 9 9 o o o o o
Z 70 = = [ 20% & € @ ®§ ® ® ® ®© ® & & & 8 @ ® ® ® ® @ ® «® & 2
o e ey < e £ e < e < \© \© \© < e < < e ey < e £ \© \©
=400 F F F F F F F F F £ £ < F F F F F F F F F £ £
%0 12 5 - 15% FFF =
E 300 N&m 2021 Nam 2022
50 - 10 ?; Lo Thép xay dwng Thép cudn can nong HRC Thép can ngudi CRC
40 L g S 200 [/\ ° m— T6n ma Ong thép —e—Tong
30 -6 100 \/\w \/\, 5% Nguén: VSA.
20 - 4 San lwong ban hang thép thanh pham dat 25,1 triéu tan; giam 6,8% so v&i cung ky
0 0%
10 -2 9833388858328 IEN Dai voi san lwgng ban hang, VSA thong ké bang cach cong tong san lwgng ban hang néi dia va san lwgng xuat
0 0 2385033083838 8 khau (cha yéu Viét Nam >§uét khau cac san phadm ton ma va éng thép). Két thic 11 thang nam 2022, san lvong
Ny ddy Bién loi nhuan gdp doanh nghiép thép niém yét (cot phai) ban hang néi dia wéc chiém ty trong khoang 77,0%.
TT DN IITNDN N TITDAN AT D o . .
coocoocoocoOCOOCOOCO0 Iron Ore Spot Price 62%Fe CFR Qingdao USD/metric tonne Cu thé dbi v&i tirng loai san phdm thép trong 11 thang dau nam 2022, ngoai trir thép xay dwng ghi nhan cé tang
Téng doanh thu thuan (nghin ty VND) Seaborn Hard Coking Coal Contract Price FOB Australia treéng san lwong ban hang voi 11,2 triéu tan (+16,4% yoy); thép HRC, CRC, ton ma va ong thép deu c6 san
Gia thép thanh binh quan tai Viét Nam (ddng/kg) USD/metric tonne _ lwong ban hang sut gidm so v&i cung ky 11 thang nam 2020. Mirc giam lan lwot la -13,0%; -13,0%; -21,5% va -
Turkey Steel Scrap HMS 1/2 80:20 Spot CFR USD/metric tonne 1.9% yoy
Chu thich: (*) Nhém céac doanh nghiép thép Viét Nam niém yét bao gém: DTL, HMC, HPG, HSG, NKG, POM, SMC, VCA, VIS, VGS, > . . . . z N .
KKC. KMT & SSM San Iwong ban hang thép thanh pham theo chung loai
2 2 3.500
Nguén: Bloomberg, FPTS Téng hop.
. NHIN LAI 2022 — TRIEN VONG 2023: DOANH THU GIAM, LO'I NHUAN PHUC HOI 3.000
1. Nganh thép am dam véi tac déng kép tiw nhu ciu diu ra va gia nguyén vat lidu dau vao 2.500
C
A A , Y X - > N ~ A < N2 \‘(.‘E .
1. 1. Nhu cau tiéu thu thép suy giam trong boi canh nganh xay dwng tram lang va am dam = 2.000
c
Nganh xay dung Viét Nam d4 trai qua mot ndm 2022 tiéu cwe trong bdi canh chi phi vat liéu xay dwng duy tri cao, 2 1.500
|3} suat vay tdng manh va thi trudng bt ddong san am dam khi nguén huy déng vén bi siét chat tir nghi dinh cla 1.000
Chinh phi. Nhw da phan tich & trén, ting trwdng xay dwng trong nwéc cé6 mdi lién quan chat ché véi tang trudng 500
nhu cau tiéu thu thép biéu kién. Trong béi cdnh nhu cau xay dwng trong nwéc suy gidm, san lwong san xuét va I I I I I I I I I I I I I I I I I ot o s e
ban hang thép 11 thang nam 2022 ghi nhan gidm lan lwot 11,3% va 6,8% so véi cung ky. 0 & N m T B 6~ ® > 6 o « & N ® % B © ~ ® > o
4 PN N 7 > . < .3 > — — — — —
Tinh hinh tiéu thu kho khén, d&c biét trong quy 3/2022 da khien nhieu doanh nghiép thép phai cat giam san lwong 222222828828 020920 2222222228 09%¢9
dé t6n tai. Pang ké& nhéat 1a doanh nghiép dau nganh Hoa Phat da dirng 2 16 cao tai Khu lién hop San xuat gang FFFFFFFFFZZEZE FFFFFFFFFZSE
thép Dung Quét va 2 10 cao tai Khu lién hop San xuét gang thép Hoa Phat Hai Dwong. CTCP Thép Pomina ciing Né&m 2021 Né&im 2022
dirng hoat déng san xuét 16 cao dé& chuyén sang tap trung vao 16 dién. Mac du gi4 quéng sat da gidm to cudi ndm
2021, gia than cbc tdng manh trong Q2/2022 trong khi gia ban thép trong nwéc gidm da khién cac doanh nghiép Theép xay dung Thép cudn can nong HRC Theép can ngudi CRC
budc phai déng 16 va cat giam san luong. = T6n ma Ong thép —e—Téng
San lwong san xuat thép 11 thang nam 2022 dat 27,1 triéu tan; giam 11,3% so vé&i cung ky Ngudn: VSA
Mé&c du san xuét thép xay dwng va éng thép ghi nhan tang trwéng véi lan lwot 11,2 triéu tAn (+12,4% yoy) va 2,3
triéu tan (+10,0% yoy); san lwong sén xuit nhom thép det gbm HRC, CRC va tén ma ghi nhan giam 13,3%; 26,9%
va 24,5% yoy.
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San lwong nhap & xuat khau thép 10 thang dau nam 2022 déng loat suy giam |an lwot 8,4% & 36,9% yoy
Theo World Steel, tinh hinh lam phét toan cau va chinh sach tién té that chat trong ndm 2022 da 1am lu mo trién
vong tang trwdng nganh thép. Cu thé, gia nang lwong va |4i suat tang cao da dan dén hoat ddng clia cac nganh
st dung thép cham lai. Diéu nay c6 thé thay rd tir nganh thép Viét Nam khi san lwong thép xuat khiu va nhap
khau suy gidm manh so v&i mie thye hién cang ky.

Xuét khau thép cda Viét Nam theo thang Nhép khéu thép cua Viét Nam theo thdng

1.500 r 1.250 1.800 - 1.200
1.600
1.250 - 1.000
_ N*_/‘I/”’\\‘\ | 1 000 ) 1400 \\//‘\0—-\"
‘S 1.000 | € _1.200 L 800
= | . L 750 & 5=
= @ = 1.000 <
2 70 5 £ - 600 5
L < 800 %)
500 g 3
500 600 - 400
250 [ 250 400 L 200
200
0 0 0 0
HAN®M T OO~ ®O0 Qg oA dN®YLON~N®©®D O dN
S S R 222222222555
£ ccccccc c g BE G ¢ @ @ @@ T @ T T &S O
FEEFFEEFFEEEE EEEEFEFEFRSES
== [
Lwong nhap khau 2021 Lwong xuat khau 2021
= | yong nhap khu 2022 = | vong xuat khau 2022
Gia nhap trung binh 2021 (cét phai) Gia xuat trung binh 2021 (c6t phai)
—e— Gia nhap trung binh 2022 (cot phai) —&— Gia xuat trung binh 2022 (c6t phai)
Nguén: VSA.

Déi v&i nhap khau, tinh chung 10 thang dau ndm 2022, san lwong va gia tri dat 1an lwot 9,8 triéu tAn va 10,3 ty
USD; twong dwong tang trwdng -8,4% vé lwong va +6,8% vé gia tri so véi thwe hién cung ky. Lo EAF chiém ty
trong I&n cung véi mang thép det trong nwéc van chwa dap (ng da nhu ciu dan téi viéc cac doanh nghiép van
phai tién hanh nhap khau thép HRC, thép hop kim va thép phé. Trong nam 2022, Trung Qudc tiép tuc 1a québc gia
cung ng I&n nhat cha Viét Nam khi chiém ty trong 1&n t&i 44,1% tdng san lwong. Tiép dén |a Nhat Ban (15,7%),
Han Quéc (11,1%), Pai Loan (9,7%) va An Dé (8,6%).

Déi vai xuat khu, san lwong 10 thang dau ndm 2022 chi dat 7,0 triéu tAn thép; gidm manh 36,9% so véi cung ky.
Gié tri xuat khau trong cuing giai doan dat 6,9 ty USD (-28,9% yoy). Lam phat toan ciu cting chinh séch that ch&t
tién té toan cau da tac dong tiéu cwe téi nhu cAu tiéu thu thép nhap khau tai cac thj trwéng 16n cda Viet Nam nhw
ASEAN, EU, Hoa Ky va Trung Quéc.

Nhu cau thép suy giam dan t&i gia ban thép nhin chung giam trong nam 2022, tac déng tiéu cwc t&i tang
trwédng doanh thu cac doanh nghiép trong nganh.

Sén lwong tiéu thu ting trwdng &m cung xu hwéng gidm cla gia ban thép trong nwéc tir cudi quy 1/2022 da khién
doanh thu thuan theo quy cac doanh nghiép thép niém yét lién tuc gidm so v&i cung ky va so véi quy lién truéec.
Téng doanh thu thuan quy 2 va quy 3 ndm 2022 ctia nhém nay lan lwot & mie 71,4 va 59,2 nghin ty dong; giam
lan lwot 0,2% va 19,9% so véi cung ky nam 2021,

DPé ddy manh tiéu thu hang tdn kho, cac doanh nghiép san xuét thép trong nwéc da diéu chinh giam gia ban ké
tr dau quy 2/2022 dén nay; tac dong tiéu cwc dén ting trwdng doanh thu chung ctia nganh.

Q
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> 80.000
>
|_

Téng doanh thu thudn nhém doanh nghiép thép Viét Nam niém yét
100.000 - 20.000

VND/kg

- 15.000
10.000

[
60.000
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0 -0

5.000
Q1/20 Q2/20 Q3/20 Q4/20 Q1/21 Q2/21 Q3/21 Q4/21 Q1/22 Q2/22 Q3/22

= T6ng doanh thu nhém doanh nghiép thép niém yét*
4—Dié&n bién binh quan gia thép thanh trong nwéc theo quy (cot phai)

Chu thich: (*) Nhém céc doanh nghiép thép Viét Nam niém yét bao gébm: DTL, HMC, HPG, HSG, NKG, POM, SMC, VCA, VIS, VGS,
KKC, KMT & SSM

Nguédn: VSA, FPTS Téng hop.

1.2. Gia quang sat, than céc va thép phé tang cao bao moén Igi nhuan doanh nghiép trong nganh

Cung v6i sw sut gidm cla doanh thu, gia cac nguyén liéu dau vao trong yéu trong san xuét thép la quéng sét,
than coc va thép phé ting cao trong dau ndm 2022 va maéi chi ha nhiét tlr quy 2/2022 tiép tuc bao mon lgi nhuan
cac doanh nghiép san xuét thép trong nganh nhw Hoa Phat, gang thép Thai Nguyén, Viét Y, Pomina va Dana -
Y. Béi v&i cac doanh nghiép tén ma nhw Hoa Sen hay Nam Kim, gid nguyén liéu téng cao ciing khién gia thép
HRC nhap khau tdng manh va day chi phi gia céng sau céan tang cao.

Bién loi nhuan gdp trung binh theo quy cla cac doanh nghiép thép Viét Nam lién tuc gidm tr dau ndm dén nay
trong bdi canh gia ban gidm nhwng gia nguyén liéu than céc mai chi bat dau ha nhiét trong quy 3/2022 sau khi
bién déng tdng manh trong hai quy dau nam.

Dién bién gia cdc nguyén liéu dau vao

Téng LNST nhém doanh nghiép thép
san xuét thép theo quy

Viét Nam niém yét
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Seaborn Hard Coking Coal Contract Price FOB
Australia USD/metric tonne

Turkey Steel Scrap HMS 1/2 80:20 Spot CFR
USD/metric tonne

Loi nhuan sau thué

—&—Bién Igi nhuan gdp trung binh (cét phai)

Ngudn: Bloomberg, VSA, FPTS Téng hop.
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2.

Trién vong nganh thép Viét Nam trong nam 2023

2.1. San lweng san xuéat & tiéu thu thép nam 2023 dw kién giam 7,3% & 5,1% yoy tr ky vong kém kha quan

cua nganh xay dwng

Chung téi nhan dinh nam 2023 sé tiép tuc 1a mot ndm vai nhiéu khé khan cho nganh thép Viét Nam. Nhw da phan
tich & trén, tdng trwdng nganh thép dén tir ky vong tang trudng nganh xay dwng. Ky vong nay chi yéu dén ti sy
phét trién cla thi trwdng bat ddng sén va hoat dong dau tw xay dwng co s& ha tang. Tuy vay, hai yéu td nay déu
dwoc duw bao kém kha quan trong nam 2023.

Cu thé, thi trwdng bat dong san ky vong tiép tuc giai doan sut gidm trong bdi cadnh ca phap ly va tin dung déu tiéu
cwe, lan lwot do (1) bat dinh trong chinh sach khi che Luat D4t dai stra dbi dwoc ban hanh va (2) chinh sach that
chat tién té bat dau tw gitba ndm 2022 va ky vong kéo dai it nhat t&i quy 2/2023 trong bdi canh lam phat leo thang
trén toan cau. Sé lwong giao dich dy kién & mirc 27,6 nghin cdn trong ndm 2023, twong dwong mirc gidm 20%
so v&i cung ky.

Hoat dong dau tw xay dung co sé& ha tang ky vong sé bu ddp mét phan cho s sa st cda thi trwéng bat dong
san trong nam 2023. Tuy nhién, van dé cham tré trong hoat dong gidi ngan vén dau tw cong van 1a mét tré ngai
I&n va Chinh phi van dang nd luc trong viéc thao g& nat that nay.

Chuang t6i dw kién san lweng tiéu thu thép caa Viét Nam trong ndm 2023 & muirc 23,9 triéu tan (-5,1% yoy).
Con s6 dw kién thap hon so v&i mirc giam 6,8% ctia ndm 2022 chi yéu dén tir ky vong nganh sé kha quan
hon trong ntra cubi nam khi cac chinh sach that chat tién té dwoc n&i 16ng va Trung Quéc mé cira hoan
toan nén kinh té gitp gia vat liéu xay dwng phuc hai.

Déi v&i hoat ddng san xuét thép, tinh hinh tiéu thu dau ra ky vong trdm lang cung viéc déng 16 ctia cac doanh
nghiép san xuét quy mo Ién nhw Hoa Phat va Pomina trong hai quy cudi nam 2022 sé khién san lwong san xuét
thép c& nam 2023 tang trudng am so véi nam 2022. Cu thé, san lweng san xuat thép cua Viét Nam nam 2023
dw kién dat 24,9 triéu tan (-7,3% yoy).

Duw kién nguén cung & sén lwong tiéu thu biéu kién nganh thép
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21.000 - 15%
« 14.000 - 10%
£ 7.000 \ - 5%
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-
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Ngudn cung thép trong nwéc San lwong tiéu thu biéu kién

—e— % téng trwdng ngudn cung (cot phai) % tang trwdng tiéu thu (cot phai)

Ngudn: VSA, FPTS Téng hop & Dw phéng.

2.2. Gianguyén liéu dau vao san xuat thép dw bao ha nhiét trong nam 2023

USD/tan

Trai nguwoc véi trién vong u @m clia dau ra nganh thép Viét Nam, gia cac loai nguyén liéu dau vao quan trong
nhw quang sat va than céc déu ky vong ha nhiét trong ndm 2023. Diéu nay gitp gidm bot ap lwc 1én cac doanh
nghiép san xuét trong bdi canh san xuat va kinh doanh thép khé khan.

Theo Fitch Ratings, gia quang sat dw kién & mac 85 USD/tAn va 75 USD/tan lan lwot cho hai nam 2023 va 2024
trong bdi cdnh nhu cau thép toan cau & marc thap. Tuy nhién, thj trwdng quéng sat sé khéng dw cung béi mac
sut gidm nguén cung quang sat tr Nga va Ukraine dwoc bu dép bdi sut giam nhu cau quang sat ctia Chau Au
va cac khu virc khac duéi tac dong clia lam phat va chinh sach that chat tién té.

Déi vai than cbe, bién déng tang gia manh trong ndm 2022 dén tir khiing hoang nang lwong tai chau Au khién
nhu cau than cho san xuét dién tdng manh. Tuy nhién, gia than cbc trong ndm 2023 dwoc ky vong gidam tir nhu
cau sut gidm do nganh thép toan ciu cat giam san lwong va cau chuyén khing hodng nang lwong tai chau Au
dan dwoc binh 6n.

Dw bdo gid quédng sét & than coc thé giéi theo Fitch Ratings
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Nguén: Fitch Ratings, FPTS Téng hop.

Trong bdi cadnh doanh thu cac doanh nghiép thép Viét Nam ky vong tiép tuc gidm trong nam 2023 tir sw sut giam
cla san lwong tiéu thu va gia ban thép thanh phdm, ching t6i ky vong lgi nhuan sé cé sw phuc héi trong nam
2023. Cu thé, gia nguyén liéu quang sét va than cdc ky vong gidm lan lwot 20,8% va 28,3% trong ndm 2023 sé&
gilp cac doanh nghiép san xuét thép bang cong nghé 16 cao gidm bét &p lwc chi phi san xuét va cai thién bién
loi nhuan gdp so véi ndm 2022. Twong tw ddi véi cac doanh nghiép san xuat bang cong nghé 16 dién va cac
doanh nghiép st dung thép HRC lam d4u vao, gia quang sét va than cbc giam manh ciing khién gia thép phé va
thép HRC giam theo.

KET LUAN: Trién vong nganh thép nam 2023 kém kha quan trong béi canh nganh xay dwng va thi trwong
bat dong san suy thoai dwéi anh hwéng cua chinh sach tién té that chat. Chung téi dw kién doanh thu
cac doanh nghiép niém yét cua nganh thép Viét Nam sé tiép tuc giam so v&i cung ky nam 2022 dwa trén
ky vong san lwong tiéu thu va gia ban thép thanh pham tiép tuc giam. Tuy nhién, vé géc do Igi nhuan,
ching toi ky vong nam 2023 sé c6 sw phuc hdi tir mirc nén lgi nhuan nam 2022 dwa trén ky vong gia
nguyén liéu dau vao giam manh, 1an lwot Ién t&i 20,8% va 28,3% dbi véi quang sat va than coc.
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NGANH XI MANG - PHUC HOI CHAM TRONG BOI CANH

TIEP TUC DU’ CUNG

NGANH XI MANG CO TiNH CHU KY CAO DO LIEN KET CHAT CHE VO'I TANG TRUONG XAY DUNG 1.

Tinh chu ky cGia nganh xi méng dwoc thé hién qua téc dd tang trwdng tdng san lwong tiéu thu toan nganh,
c6 thé chia thanh 2 giai doan chinh la Trwéc xuat khdu (1991-2009) va Sau xuét khau (2010-9T2022). Giai
doan Trwéc xuat khau (1991-2009) cac yéu td néi tai clia nganh ciing nhw cdng nghé san xuét khdng c6 nhiéu
thay dbi khién cho tang trwdng tiéu thu xi méng kha binh 6n. Chi dén khi Viét Nam chinh thirc cho phép mé
clra va xuc tién xuat khdu vao ndm 2010 (Giai doan Sau Xuét khau) thi tinh chu ky ctia nganh xi méng mai
thwc sy xuat hién. Chinh vi vay, chung t6i sé chi thyec hién danh gia tinh chu ky cdia nganh xi mang Viét Nam
k& tlr nadm 2010 tré di.

Tang trwéng téng san lwong xi mang tiéu thu toan nganh giai doan 1991-972022

Trwdc xuat khau v, Sau xuat khau \

Nguén: Hiép héi Xi méng Viét Nam, FPTS téng hop

Téng san lwong tiéu thu dwoc chia thanh 2 cAu phan chinh 1a ndi dia va xuét khau. Trong dd, san lwong tiéu
thu ndi dia chiu tac dong anh hwéng chinh tlr nhu cau xay dwng vén rat nhay cdm véi méi trweng kinh té (do
san pham xay dwng 1a hang tiéu dung lau bén) va hoat ddng xuét khau thi ngay cang phu thudc nhiéu vao thi
trworng Trung Quédc (tai 2021 chiém ~60% xuét khau clia Viét Nam). Ngoai ra, hoat déng ctia nganh con phu
thudc nhiéu vao bién dong trong chi phi dau vao, dac biét la than (chiém ~40% gia thanh).

Bén canh d6, nganh xi mang kho téng sén lwong do da dw cung tram trong (tiéu thu trong nuwéc chi dat ~60%
cong suét) khién cho tiéu thu xi méng bi phu thudc va chi yéu canh tranh théng qua gia ban. Do do, trong
khuén khé bao céo nay, tinh chu ky clia nganh xi mang sé dwoc ching toi tap trung phan tich théng qua cac
yéu tb tac dong tdi san lwong tiéu thu va gia xi mang, tir dé danh gia trién vong nganh trong nam 2023.

Céc yéu t6 anh huwéng tdi tinh chu ky clia nganh xi mang bao gém: Méi trwéng canh tranh, Nhu ciu va Chi phi

dau vao. Trong d6, yéu té Méi trwrng canh tranh 1a trong yéu khi yéu td nay cé anh huéng téi ca gia va san
lwgng tiéu thu cha nganh xi mang Viét Nam.

Canh tranh trong nganh dién ra gay gat

Giai doan 2010-2017 c6 thé coi 1a giai doan tang trwdng ndng ctia nganh xi mang khi hang loat dw an 1&n di vao
hoat doéng v&i tbc do tang trwdng cong suét trung binh ndm dat 6,7%. Ciing chinh t&» ndm 2010 tr& di, nganh xi
mang trong nwéc bat dau phai dbi dién véi tinh trang dw cung khi cong suét thiét ké vwot qua nhu cu tiéu thu
trong nwéc. Tinh riéng ndm 2017, cdng suét toan nganh xi mang da dat mc ~98 triéu tAn/ndm, trong khi d6 nhu
cau tiéu thu noi dia chi dap wng khodng 63% san lwong san xuét. Viéc nhiéu thwong hiéu xi mang gia nhap thi
trwong va gia tang cong suat da tao ra ap lwc canh tranh vé cung gay gét trong nganh, san phdm xi mang lai cé
tinh ddng nhéat cao khi phai tuan theo tiéu chuén san xuét ctia Bé Xay dwng khién cho chi phi chuyén dbi thap; dan
t&i cac doanh nghiép trong nganh chi c6 thé canh tranh vé gia.

So sanh bién dong giira tang trwrdng gia xi mang trong nwéc va ting triedng cong suat thiét ké giai doan

2011-2021
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Nguén: Bé Xay dung, Hiép héi xi méang Viét Nam, FPTS téng hop

Gia xi mang ndi dia trong giai doan nay da cé mac gidm ~15% ké tir dinh ndm 2011 va dat mdc thap nhét 1,3 triéu
ddng/tan vao nam 2017. Trai lai, cong suét thiét ké nam nay lai dat mirc tdng 11%, tdng trwdng cao thir hai sau
n&m 2012, v&i cac dy an xi méng I&n cGa Tan Thang, Thanh Thang, Long Son,... ¢ cdng suét trung binh khoang
2 triéu tAn/nam di vao hoat dong. Gia tdng cong suat qua nhanh ciing tao &p lwc 1én thi trwéong tiéu thu trong nwéc
va lam gidm téc do tang trwdng tiéu thu clia nganh trong giai doan nay, wéc tinh ndm 2017, téc do ting trwdng tiéu
thu noi dia chi dat 1% so v&i 9% cla cung ky ndm 2016. Chinh phi d& cho gian tién dé thwe hién cac dw an xi
mang dong thoi quy dinh mie cdng suat cho phép dugc phép dau tw trong tirng thoi ky ké tir nam 2017 dé kiém
soat tinh trang trén, téc d6 tang trudng cong suét clia nganh tir giai doan nay tré di da cé sw chirng lai dang ké khi
chi dat ~2%/nam so v&i giai doan trudrc do.

Gia tri xuat khau xi mang cua Viét Nam so véi cac déi thu chinh trén thi trwéng giai doan 2017-2021
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Nguén: World Integrated Trade Solution, FPTS téng hop
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Nham giai quyét tinh trang dw thiva trong nwéc, tr ndm 2010, Viét Nam da chinh thirc xuét khdu cac san pham
clinker va xi mang t&i cac thj trwéng chinh bao gém Bangladesh, Philippines va Trung Quéc. Trai qua hon 20
nam thwc hién, tinh dén nay, Viét Nam d3 tré thanh qudc gia xuat khdu xi mang hang dau thé gidi. Tuy nhién,
ngoai Viét Nam, nhiéu qudc gia dang gia téng canh tranh trén thj trwdng xuat khdu nhw Indonesia, Thd Nhi Ky
va cac nuwéc Trung Dong. Day 1a nhirng qudc gia méc du ¢ chi phi sén xuat cao hon so véi xi méng Viét Nam,
tuy nhién do ap lyc duw thira sén xuét tai cac nwéc nay qua Ién nén hau hét da phai tdng cwdng gidm gia ban
dé canh tranh |4y thi phan xuat khau. Theo wéc tinh, gia xi méng xuét khau cla Indonesia luén thdp hon ~10%
so V@i gia xi mang xuat khau cua Viét Nam.

2. Nhu cau tang trwéng cham
Thi trwéng ndi dia da bao hoa

Tang trwdng gia tri thang dw lily ké nganh xay dwng va tiang trwéng tiéu thu xi mang noi dia giai doan

2007-2021
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Nguén: Hiép héi xi mang Viét Nam, Bé Xay dung, FPTS téng hop

Chung t6i nhan dinh thi trwdng xi mang ndi dia da bao hoa va khéng con nhiéu dw dia phat trién khi nhu cau tw
xay dung suy yéu cung vai do la tinh trang dw thiva cong suét va &p luc canh tranh vé gia ting cao. Bién do
bién ddng cla tiéu thu xi mang ndi dia cling ngay cang thu hep khi san lwong trong giai doan 2016-2021 chi dat
~1% s0 v&i 4% trong giai doan trwéc d6, gitk quanh murc tiéu thu ~59-62 triéu tAn/nam.
Xuéat khau giup giai quyét tinh trang dw cung nhwng khéng c6 tinh lau dai
Ty trong thi phan cac thij trweong xuat khau xi mang cua Viét Nam (trai) va ty trong clinker xuat khau cta
Viét Nam (phai) giai doan 2017-2021
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Nguén: Hiép héi xi mang Viét Nam, FPTS tén hop

Giai doan 2015-2016, Trung Qudc la dbi tha chinh cha Viét Nam trén thi trwérng xuét khdu xi mang, véi tbng sén
lwong 1én t6i 2,5 ty tAn, chiém 60% san lwong xi méng toan cau, gia xi mang cla nwéc nay ciing thap hon gia
xuat khau ctia Viét Nam 3-4 USD/tan khién xi mang Viét Nam khé c6 thé canh tranh. Tuy nhién, ké tir 2017 tré&
di,Trung Quédc da tré thanh thj trwdng xuat khau xi mang chinh cla Viét Nam sau khi thye hién dong clra hang
loat nha may xi mang Ién dé giam thiéu 6 nhiém khong khi va tiét kiem dién san xuat, khién cho nwédc nay tr mot
trong nwéc xuat khau xi mang hang dau thé gi¢i, phai chuyén sang nhap khau dé phuc vu cho nhu cau tiéu thu
trong nuéc.

Tang trwéng san lwong xuat khau clinker va xi mang cua Viét Nam giai doan 2011-2021
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Nguén: Hiép héi xi mang Viét Nam, FPTS téng hop

Tuy nhién, ching t6i danh gia thj trwdng Trung Quéc dang & trong xu huéng bao hda nhanh khi chinh pha nuwéc
nay dwa ra nhiéu chinh sach that chat thi trwdng bat dong san ké tir 2012 cung véi d6 1a manh tay cét giam ti
10-15% chi tiéu cho xay dwng co' s& ha tang trong giai doan 2015-2020, dan t&i tiéu thu xi mang tai nwéc nay
sut giam. Ngoai ra, cong tac xuat khdu cta Viét Nam khéng dem lai nhiéu hiéu qua va chi mang tinh chat tam
thoi khi phan 1&n ty trong xuét khau 1a ban thanh phdm clinker, cé bién lgi nhuan (3-4%) thap hon nhiéu so véi
xi ma&ng thanh pham (10-12%) va phai chiu nhiéu chinh sach thué quan & ca trong va ngoai nwéc.

Chi phi dau vao ting cao bao mon lgi nhuan doanh nghiép

Trong co' cAu chi phi s&n xuét xi mang, chi phi than chiém ty trong cao nhét véi ty trong 1én dén 40%. Do san
lwong san xuét va trir lwong than (da phat hién) khéng déi dao nén chinh pha da thic ddy nhap khau manh mé
ké tr 2013, trong d6 Uc 14 thi trwéng nhap khau than Ién nhét cha Viét Nam chiém t¢i 51% thi phan. Nganh xi
mang lai |4 mét trong nhi*ng nganh coéng nghiép co ty 1é st dung than nhap khiu hang dau, do do, bién dong
cuta gia than Uc sé c6 tac dong rat I&n téi chi phi dau vao va gia ban ctia cac doanh nghiép san xuéat xi mang

Bién dong gia xi mang Viét Nam va gia than Uc giai doan 2011-2021
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Ngudn: World Bank, EVN, S& x4y dung céc tinh, Hiép héi xi mang Viét Nam, FPTS téng hop
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Tinh t&i ndm 2021, gia than Uc da c6 mire tdng trwdng manh mé trong d6 dang chd y nhat |a hai giai doan 2016-
2018 va 2020-2021, nguyén nhan chi yéu t&i tlr dong thai clia Trung Québc cung véi do 1a dién bién thoi tiét cuc
doan khién cho ngudn cung sut gidm. Tinh t&i cubi ndm 2021, gia than Uc da dat mic ~138 USD/tan, tang 127%
so véi cung ky. Thém vao do, gia than ting ciing gay anh hwéng tdi gia dién san xuét (chiém ~20% chi phi san
xuét xi mang) khi nhiét dién van la phan khuc cung cép dién ndng chinh tai Viét Nam. Tuy nhién, do 1a méat hang
thiét yéu nén gia dién dwoc dat dudi sw kiém soat ctia B6 Cong thwong dan téi xu huwéng bién dong twong déi
binh 6n so vé&i gia than trong giai doan 2010-2021 v&i mirc tdng ~5%/nam.

Viéc chi phi dau vao tdng manh ciing kéo theo gia ban xi mang tang cao khién tiéu thu xi mang suy giam, trong
khi d6 murc tang trwdng cla gia xi mang lai khéng thé bang murc ting cla chi phi dau vao, diéu nay khién cho
doanh thu va lgi nhuan doanh nghiép xi mang trong nganh bj bao mon nghiém trong. Bién Igi nhuan gbp clia cac
doanh nghiép nganh xi mang da gidm lan lwot xuéng 14% va 12% trong ndm 2017 va 2021 so véi 18-25% trong
giai doan trwéc d6. Doanh thu cling cé xu huéng twong tw khi dat mde tang trwdng -6% va -4% trong hai nam ké
trén.

Tang trwé'ng doanh thu va lgri nhuan cac doanh nghiép xi mang giai doan 2010-2021
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Nguén: BCTC céc céng ty, FPTS téng hop
NHIN LAI 2022 — TRIEN VONG 2023: CO DAU HIEU PHUC HOI NHUNG VAN O MU’'C THAP

Xuét khau kém kha quan khi nhu cau tr Trung Quéc sut giam

Théng ké xay dwng dan dung Trung Quéc 2019-9T2022
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Nguén: Téng Cuc thbéng ké Trung Quéc, FPTS téng hop

Trong ndm 2022, xuét khdu khéng phai 1a diém sang cua tiéu thu xi mang khi san lwong 972022 chi dat 23,97
triéu tan, sut gidm 25% so véi cung ky ndm 2021. Nguyén nhan chi yéu do thi trwéng nha dét ciia Trung Québc
lam vao khling hodng trdm trong sau khi Chinh phd nuwéc nay thuwe hién that chat tin dung déi véi cac don vi phat
trién bat dong san thdng qua chinh sach “ba lan ranh d3”. Viéc nhiéu doanh nghiép bat ddong san khong thé vay
thém vén dé hoat dong cung véi dé 1a hang loat cong ty Ién trong nganh s dung no vay qua mdc va khang thé
thanh toan ding han da day thj trwéng bat ddng san ciia nudc nay vao mot dot suy gidm manh mé, tir d6 kéo
theo nhu cau xay dwng va tiéu thu xi mang di xuéng. Ngoai ra, ddu nam 2022 ciing la théi diém dich COVID 19
bat dau dién bién phirc tap tré lai tai Trung Quéc khién hoat dong xay dwng trong nwéc dinh tré khi chinh pha
ap dung chinh sach Zero Covid.

Sang dén 2023, ching t6i ky vong san lwong xuat khiu sé héi phuc mét phan khi Trung Quéc cé dong thai mé
cla tré lai cung vé&i do la géi chinh sach 16 diém nham “gidi clru” thi trwdéng bat dong san trong nwéc, thdi han
ap thué phong vé cla Philippines ciing sé két thic trong ndm t&i. Ngoai ra, tr ngay 01/01/2023 nghi dinh
101/2021/ND-CP sé chinh thirc c6 hiéu luc, theo d6 thué xuat khau clinker sé tang tr 5% lén 10% nham giam
thiéu xuét khau tai nguyén khoang san trong nuéc, tuy nhién, ching t6i danh gia mirc do tac dong cta chinh
sach nay lén san lwong xuat khau chi mang tinh tam thoi do tinh trang dw cung trong nwéc van dang dién ra
nghiém trong.

Chung tdi dw phéng murc san lwong xuat khiu ctia Viét Nam sé lan lwot dat 33,5 triéu tAn va 35,9 triéu tAn trong
nam 2022 va 2023, gidm 27% va 21% so v&i nam 2021.

Tiéu thu trong nwéc tang trwédng cham, tinh trang dw cung tiép dién

Tiéu thu xi mang ndi dia c6 mrc phuc hdi nhe trong 9 thang dau nadm 2022 & mirc 48,96 triéu tan, tang ~7.4%
so v&i cung ky ndm 2021. Chung t6i cho rang tiéu thu xi mang ndi dia dang bwdc vao giai doan phuc hdi, wéc
tinh ca n&m 2022 dat ~63,5 triéu tan, tdng ~6% so v&i cling ky do nganh xay dwng van con gap nhiéu khé khan
khi kinh t& kém thuan loi, gia vat liéu xay dung neo cao cung véi d6 |a cham gidi ngan vén dau tw cong.

Bén canh do, tinh trang dw cung clia nganh van tiép dién trong nam 2022 khi nhiéu dw an xi mang véi cong suét
I&n di vao hoat ddng, bao gdm dy an xi mang Xuan Thanh 3 (céng suét 4,5 triéu tAn/nam), xi mang Long Thanh
(c6ng suét 2,3 triéu tAn/ndm), xi mang Long Son 4 (cong suét 2,3 triéu tAn/ndm).

Sang dén ndm 2023, ching t6i dw phong téc d6 tang trwdng tiéu thu xi méng noi dia sé dat khoang ~7%, khéng
c6 nhiéu thay ddi so v&i nam 2022, dac biét I phan khic xay dwng nha & van tiép tuc khé khan trong ndm 2023.
Ngoai ra, nganh xi mang sé tiép tuc dw thira cong suét véi nhiéu dw an méi dwoc cdp phép khdi cong, trong dé
tiéu biéu la cum dw an cla xi méng Dai Duwong v&i 4 day chuyén (cong suét 2,3 triéu tAn/nam).

Dw phéng san lwong tiéu thu xi mang toan nganh nam 2022F va 2023F
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Nguén: FPTS wéc tinh

https://ezadvisorselect.fpts.com.vn

Bloomberg — FPTS <GO> | 23 Quay lai


https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/investmentadvisoryreport

" A FPT Securities

3.

Chi phi dau vao tang manh khi ca gia than va gia dién déng thi diéu chinh ting
Bién ddng chi phi dau cda nganh xi mang vao giai doan 2010-9T72022
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Nguén: Worldbank, TKV, EVN, FPTS téng hop

Hai chi phi chinh 13 than va dién dang tiép tuc xu hwéng tang: Than Uc tiép tuc cé6 mirc tdng manh 1én ~350
USD/tan do tir thang 2 nam 2022, Nga dé tién hanh chién dich quan su dac biét vao Ukraine khién khiing hoang
nang lwong nd ra khi Nga c&t ngudn cung cap dau mé nham dap tra cac bién phap trirng phat ctia EU va My. Nhu
cau sir dung ngudn nhién liéu thay thé cho dau ting cao, cung v&i d6 1a mua déng dién ra khac nghiét tai chau
Au da day gia than Uc 1&n cao. Gia than trong nwéc c6 bién dong 6n dinh hon khi Tap doan Than Khoang san
Viét Nam (TKV) van tiép tuc phéi tron than trong nwéc va than nhap khau dé tiéu thu, tuy nhién van gitv & mirc
cao ~147 USD/tan, tdng 3% so v&i ciing ky 2021. Gia dién ciing dwoc Bo Coéng thwong diéu chinh tang ~3% dé
cai thién két qua kinh doanh clia cac doanh nghiép dién trong nwéc trong bdi canh chi phi dau vao tang cao. Do
do, gia xi mang ndm 2022 da diéu chinh tang ~12% so véi cung ky nam 2021, dat mdc 1,63 triéu dong/tan.

https://ezadvisorselect.fpts.com.vn
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Nguén: FPTS wéc tinh

Theo du bao ctia World Bank, gia than Uc trong nam 2023 sé& gidm khodng ~31% vé mirc 240 USD/tan va van
sé& cao hon murc gia trung binh 5 nam tré lai day, gia dién van sé gitr nguyén khi cac doanh nghiép san xuét dién
gap khé khan trong viéc dam phan moét mirc san lwong hop ddng tét trong nam 2023 (Xem thém tai nganh Dién).
Duw kién gia xi méng 2023 sé c6 cung xu huéng bién dong véi gia than Uc véi mire gidm khoang ~5% vé khoang
gia 1,54 triéu ddng/tn so v&i 2022 do chi phi dau vao van neo & mirc cao va chua thé trd lai mire gia trwde dich
COvVID 19.

KET LUAN

N&m 2023, san lwong tiéu thu van sé tiép tuc xu huwdng phuc héi trong ndm 2022, tuy nhién tbc dé tang trwdng
s& cham lai do nganh xay dwng van con nhiéu khé khan.

Gia xi méng 2023 s& cé murc didu chinh gidm nhe khéng dang k& do gia than van dang neo & mirc cao va sé
chwa thé gidm vé mirc gia thoi diém truéc dich.
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NGANH NHUA XAY DUNG- AP LUC GIAM GIA BAN HAN CHE

LO1ICH TU GIA HAT NHUA HA NHIET

CHU KY NGANH NHUA XAY DUNG CHIU TAC PONG TU’ SAN LUONG TIEU THU VA GIA HAT NHUA

San phdm nhwa xay dung dwoc phan [dam 2 mang chinh 1a (1) 6ng va phu kién 6ng nhwa va (2) nhwa vat liéu xay
dwng (khung ctra nhwa, tdm lop nhya...). Vi han ché théng tin, trong khuén khd bao cdo nay, chung téi tap trung
phan tich mang Ong va phu kién 6ng nhwa (chiém ~25%-30% téng san lwong nhwa xay dung) véi cac doanh
nghiép dau nganh nhw Nhwa Binh Minh (HSX: BMP), Nhwa Tién Phong (HNX: NTP), Nhwa Hoa Sen (HSX: HSG),
Stroman,... dai dién b&i san lwgng tiéu thuy.

San lwong tiéu thu dng va phu kién 6ng nhwa xay dwng
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Ngudn: FPTS wéc tinh

Trong giai doan 2008-2021, san lwong tiéu thu 6ng nhwa xay dwng da hoan thanh 02 chu ky (2008-2011
va 2012-2021). Trong d6, so véi chu ky trwde, chu ky sau cé dinh thp hon, cuing véi tinh trang dw cung xuét hién
va canh tranh trong nganh tang cao. Chung téi cho rang tang trudng san lwong nhwa xay dwng trong dai han
dang tién vé giai doan b&o hoa.

Bén canh dé, hoat ddng ctia nganh nhwa xay dwng con chiu dnh hwéng I6n tir bién déng gia hat nhwa do (1)
nganh nhua xay dung Viét Nam canh tranh vé gia gay gét do dw cung (tiéu thu chi ~40% téng cong suét thiét ké),
va (2) chi phi hat nhwa dau vao (ba loai chinh la PVC, HDPE va PP) chiém 60%-70% tbng gia thanh nhua
xay dwng.

Nhu cau va nguén cung éng nhwa xay Gia ban 6ng nhwa trung binh BMP &

dwng (2015-2021) NTP
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Nguén: FPTS wéc tinh

Cu thé, tbng cdng suat thiét ké clia nganh da di ngang tr ndm 2018 t&i nay sau giai doan 2016-2018 tang trudng
cao 14,5%/nam. Mac du trwdc giai doan nay, tinh trang dw cung da xay ra nhwng chd yéu & nhitng dong éng cé
kich thwéc I16n, dién hinh nhuw HDPE chuyén phuc vu cho xay dung ha tAng, thwdng chi san xuét khi c6 don dat
hang hodc dwoc ban thwong mai véi sb lwgng nhd nhdm da dang héa danh muc san phdm. Trong khi d6, dong
éng kich thwéc thong thwong (dwdng kinh nhé hon 200mm), dac biét 1a 6ng uPVC, van duwoc san xuét véi hiéu
suét kha cao va con tiém nang tang trwdng. Téi nay, tinh trang dw cung kha 16n, xay ra & tat ca cac dong 6ng
nhwa, bao gdm c& uPVC khi nhu cau tiéu thu toan nganh nhwa xay dwng chi bang khoang 40% téng CSTK. Diéu
nay lam cac doanh nghiép trong nganh han ché tang gia ban dé duy tri ndng lwc canh tranh.

2.

Dién hinh nhw BMP va NTP (chiém 56% thi phan nganh) da khong tang gia ban trong suét giai doan 2015-2020,
chi tdng vao nam 2021 do ap lwc tiv chi phi dau vao.

Trong pham vi ctia bao cao nay, chiing t6i sé tap trung phan tich cac yéu té cé tac dong Ion t&i (1) chu
ky san lwong tiéu thu 6ng nhwa va (2) chu ky gia hat nhwa, qua dé danh gia trién vong cua nganh trong
nam 2023.

San lwong tiéu thu 6ng nhwa c6 tinh chu ky cao do nhay cam vé&i nhu cau xay dwng

Tang trwdng san lwong éng nhwa xay dwng gén lién véi tang trwdng clia nganh xay dwng trong nwdc do dac thu
dng nhya cdng k&nh kho van chuyén, khién hau hét san lwong dwoc tiéu thu ndi dia va khéng chiu canh tranh
b&i hang nhap khdu. Qua d6, ting trwdng san lwong nhwa xay dung dién bién ddng pha véi tang trudng thuc
gia tri gia tang nganh xay dwng Viét Nam tir nam 2008 t&i nay.
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Chu ky gia hat nhwa chiu anh hwéng bé&i gia nguyén liéu héa thach va nhu cau tiéu thu trén thé giéi

Gia hat nhua tai Viét Nam c6 dién bién twong ddng véi gia hat nhwa trong khu vwe, chi yéu do nganh nhua xay
dwng Viét Nam con dang phu thudc vao ngudn nguyén liéu nhap khau khi ngudn cung néi dia ctia PVC, PP hién
chi dap tng lan luvot khodng 37% va 44% nhu cau tiéu thy, rieng HDPE chwa dwoc san xuét tai Viét Nam. Trong
céc loai hat nhya dung cho san xuét san pham nhya xay dwng, PVC chiém ty trong I&n nhat ~70%, vi vay bién
doéng gia PVC ciing c6 tac dong 1&n nhat téi nganh.

Tir 2009 t6i nay, cac loai hat nhwa da hoan thanh 02 chu ky vé gia (2009-2015 va 2016-2020) va hién dang trong
giai doan gidm gia cla chu ky th ba.
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Nguén: Bloomberg, FPTS téng hop
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Gi4 hat nhya thé gi6i chiu anh hwéng 16n tr (1) twong quan va bién dong gia dau thé va khi thién nhién (chiém
~70% chi phi san xuét hat nhya) va (2) nhu cau tiéu thu hat nhwa toan cau.

Bién ddng gia hat nhwa va nguyén liéu héa thach
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) Ngudn: Bloomberg, FPTS téng hop
*Bién déng gia hat nhwa dworc tinh trung binh tee gia PVC, HDPE, PP

Cu thé anh hwéng cla cac yéu tb trén t6i chu ky gia hat nhwa nhw sau:
- Chu ky 2009-2015: Gia hat nhwa chi tdng nhe du gia diu tdng manh, cht yéu do gia khi thién nhién sut giam,
thuan loi cho nhixng doanh nghiép san xuét hat nhwa ngudn gbc tr khi thién nhién gia tdng san lwong, han ché
murc tang cUa gia hat nhya.
- Chu ky 2016-2020: Gi4 hat nhwa duy tri & nén gia thAp hon so véi chu ky trwéc do gid diu sut gidm manh
va gia khi thap.
- Chuky 2021-nay: Tt cudi 2020 sang 2021, gia hat nhya nhin chung tdng manh theo da tang cla gia cac loai
nguyén liéu héa thach. Ngwoc lai, tlr cudi ndm 2021, gia hat nhwa da cé xu hwéng chirng lai (du gia nguyén liéu
héa thach van tang), chl yéu do nhu cau sut gidm khi bién thé Omicron xuét hién. Tl T05/2022 t&i nay, gia hat
nhwa trung binh lién tuc sut gidm, manh nhét 1a gia PVC do nhu cau suy yéu khi (1) Trung Quéc (québc gia tiéu
thu nguyén liéu nhwa nhiéu nhét thé gi¢i) 4p dung chinh sach Zero-Covid phong chéng dich nghiém ngat va (2)
suy yéu kinh té toan cau.

. NAM 2022 VA TRIEN VONG 2023 - SAN LWQNG TANG TRUWONG CHAM VA HAT NHUA TIEP TUC GIAI
DOAN GIAM GIA

1.  San lwong phuc héi ttr mrc nén thap nhwng bi han ché vi khé khan ctia nganh xay dwng

Dw phéng san lwong tiéu thu 6ng nhwa xay dwng
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Nguén: FPTS wdéc tinh

San lweng tiéu thy nam 9T2022 clia cac doanh nghiép trong nganh da cai thién ~9%-10% YoY. Ching t6i cho
rang san lwong tiéu thu nhwa xay dwng da bat ddu mot chu ky maéi véi giai doan phuc hdi, wéc tinh ca nam 2022
tang trwdng dat ~6,4% YoY. Tuy mirc tang trwdng nay cao hon so véi chu ky trwdc (CAGR = 5,6%/nam) nhwng
cht yéu vi phuc héi tir mire nén thap ctia nam 2021 (&nh hudng tiéu cuc bdi dich Covid-19), nhu cau cho nhua
xay dwng nhin chung van chwa phuc héi hoan toan vé muc truéc dai dich.

Sang nam 2023, chung t6i ky vong ting trwdng san lwong sé cham lai, dat ~4,5% vi dw kién nganh xay dwng,
d&c biét mang xay dwng dan dung sé tiép tuc tinh trang khé khan cia nam 2022. (Tham khdo Nganh Xay dung).

Gia hat nhwa ky vong duy tri & viing thap trong nam 2023, canh tranh cao gay ap Iwc giam gia ban

Bién dong Bién lgii nhuan gép nganh
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Nguén: Bloomberg, BCTC cac doanh nghiép, FPTS wéc tinh

Tinh dén T09/2022, gia trung binh cac loai hat nhwa gidm ~21,0% so v&i dau nam 2022, cung véi mirc gia ban
cao sau khi da tang manh trong nam 2021, da hé tro cho bién Igi nhuan cac doanh nghiép nhwa xay dwng tang
tridng tich cwe.

Chung t6i cho réng lgi nhuan nganh nhya xay dwng trong Q4/2022 sé tiép tuc da tang trwdng vi gia cac loai hat
nhwa du bat diu cé xu hwéng tao day tr ddu T12/2022, nhwng tac ddng 1&n loi nhuan thweng cé do tré 1,5-3
thang (thoi gian cac doanh nghiép tich trir nguyén liéu tén kho).
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Ngoai ra, ching téi cho réng tinh trang dw cung éng nhua sé tiép dién va cwéng dé canh tranh trong nganh sé

Dw phong gia hat nhra tiép tuc tang cao, tir d6 ky vong cac doanh nghiép trong nganh sé giam gia ban éng nhwa trong ndm 2023 vi (1)

2000 nhu cau tiéu thu éng nhwa tang trwdng cham lai va (2) gia hat nhwa trung binh duy tri & muéc thap. Twong ng,
1.800 bién lgi nhuan 2023 gidm nhe so v&i 2022.
1.600 <
@ 1-888 \/‘\\,\ N&m 2023, tbc do tang trwdng san lwong sé tiép tuc giai doan hién nay — giai doan phuc hdi, tuy nhién muc téng
'800 trwdng sé han ché vi nganh xay dwng con gdp nhiéu khé khan.
288 Dw bdo gia hat nhya ndm 2023 sé& tang nhe so v&i cudi nam 2022, tuy nhién van thap hon trung binh c& ndm
200 2022. Bdng thoi, trong bdi canh canh tranh nganh tang cao, ching téi cho réng cac doanh nghiép trong nganh sé
0 gidm gia ban éng nhwa vi nhu ciu téng trwdng cham va gia dau vao ha thap. Twong (ng bién lgi nhuan nganh
& O N O D > v o0 % O QN g K iam nh ¥ 2022
Q Q N N N N N N N N N N ) lam nne SO VoI .
S N N R SN SR ML LG S ?

Nguén: Bloomberg, FPTS duw phéng

Nam 2023, chung t6i wéc tinh gia hat nhwa sé tang so véi hién nay vi (1) gia nguyén liéu héa thach di ngang va

(2) Trung Quéc mé& clra sau chinh sach Zero-Covid. Tuy nhién, xét trung binh c& n&m van thap hon nam 2022

~15%, cu thé gia PVC, HDPE, PP du phdng dat Ian lwot 955 USD/tan, 1.015 USD/tan, 1.023 USD/tan, dwa trén

nhirng ky vong vé gia nguyén liéu héa thach va nhu cau nhu sau:

e Du phéng gia dau di ngang: Gia dau dang trong xu huwéng sut gidm tir 2H2022. Trong ndm 2023, ching tdi
cho rang gia dau sé gitr & mrc nhw hién nay ~90-93 USD/thiing do cung cau 6n dinh. Cu thé, (1) trién vong
tang trwdng kinh té thé gi¢i am dam hon trong ndm 2023, (2) trién vong nhu cau tang dén tir viéc Trung Qudc
m& ctra tré lai sau chinh sach Zero-Covid va (3) nguén cung that chat dén tlr nd lwc ctia OPEC (Tham khao
Nganh DAu khi).

e Ky vong nhu cau cai thién: Tinh dén thang 12/2022, cac loai hat nhya tai Chau A nhin chung da c6 xu hwéng
4n dinh hoac tdng nhe nhé théng tin Trung Quédc néi 1dng chinh sach Zero-Covid. Tuy nhién, xu hwéng nay
van chwa dwoc xac nhan bén virng khi nhu cau tiéu thy trén toan thé gi¢i con yéu vi nhirtng méi lo ngai suy
thodi kinh té toan cau. Chuang tdi cho réng gia hat nhwa sé cai thién vao khoang Q2/2023 khi Trung Qubc mé
clra hoan toan va nhu cau dwoc xac dinh 6n dinh trd lai.
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NGANH DAU KHi - KY VONG GI KHI GIA DAU KET THUC PHA TANG GIA?

I.  NHOM DICH VU KHAI THAC VA PHAN PHOI KHi CO CHU KY SAT VO GIA DAU

Hoat déng kinh doanh toan nganh dau khi gan lién vé&i hoat ddng khai thac diu tho, ché bién va tiéu thu san pham
ché bién tir dau thd, do d6 ching t6i chon dién bién gia dau thé 13 yéu tb dai dién dé xac dinh tinh chu ky trong
hoat déng kinh doanh cla cac doanh nghiép trong nganh dau khi.

Trong khudn khé bao céo nay, ching tdi sé tap trung vao tac dong cua gia dau dén nhém doanh nghiép cé
tinh chu ky so v&i chu ky gia dau la: Dich vu khai thac va Phan phéi khi thay vi phan tich cac yéu t6 tac dong
l&n chu ky gia d&u thd, cu thé:

Tinh chu ky so v&i
chu ky gia dau

Doanh ngiép dwoc
str dung dé phan tich

Hoat déng kinh doanh

Nhém Dich Cung cép céac dich vu ki thuat phu tro (khoan, Co dd tré honsovéigia PVS, PVD, PXS, PVC,
vu khai thac ky thuat, 1ap mdi, bdo dwdng,...) cho hoat dau tly 6 — 12 thang PVB
dong tham do khai thac thuwong nguodn.

Nhém Phan Thu gom khi 4m ngoai khoi, ché bién thanh Dién bién ddng pha v&i GAS
phéi khi khi khd va van chuyén khi khé dén khach chu ky gia dau
hang tiéu thu.

Tt 2009 t&i nay, gia diu da trai qua 02 chu ky (méi chu ky dai ~04 — 06 nam) va dang & cudi giai doan ting ctia chu
ky th 03.

Dién bien gia dau Brent 2009 - 2022_’ L Gia du dat
Gia dau giammanh  130USD/thung do
Gia dau bién dong & mirc cao nhé cung ting manh tir do: cang théng chinh tri
140 dau da phién ctia M§ bu d&p cho ngudn cung sut giam Nga - Ukraine

béi bt 6n chinh trj viing Trung Déng Dich bénh COVID-19

. . lam nhu cau tiéu thy Nhu cau
Nguon cung dv thtra do dau thé suy giam. gidm do
120 My va OPEC tiép tuc day FED that
manh san lwgng khai thac OPEC va Nga khéng chat
100 cét giam san lwong CSTTva
Gia du tiép tuc giam do trong cudc hop Chinh
o ngudn cung du thira va T3/2020 % sach Zero
5 80 OPEC quyét dinh khong Covid &
< cat giam san lwong Trung
E Quoc
»n 60
o]

Gia dau tang do nhu cau
hdi phuc sau dich khi
ngudn cung van con thét
chat.

Cac s kién chinh tri:
N&i chién tai Lybia, My
cAm van Venezuela la
ngudn cung dau thd

N
o

PEC cét giam san lugng 4,2 trigu
thung/ngay vao T9/2008 va cat thém
2,2 tr thung/ngay dé ho tro gia dau

20 i nhu ca i3 s T11/2016: OPEC oGy thigy hut T4/2020: OPEC+ dat duoc
tmhnthéu cau suy giam do suy thod g?‘ A lrong, gia théa thuan cét giam 9,7 tr
0 au phuc hol thung dau /ngay
&) Q N U % v & © % Q) o N 9
Q N N N N N N N N N N Q Q9 9
N N N o o N N o o o N ) ) )
AN SN NN US AU SN LU SN AU \6\\‘L
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Nguén: EIA, FPTS téng hop

Chu ky 1: Giai doan 2009 — 2015: Gia diu thd bt d4u ting vao dau ndm 2009 khi OPEC cét gidm thém 2,2 triéu
thung dau/ngay, dat dinh va giao dich & mirc 110 — 120 USD/thung trong giai doan 2011 — 2014 va giam vé muc
35 USD/thiing vao Q2.2016 do ngudn cung dw thira khi OPEC va My d&y manh san lwgng khai thac. Trong chu
ky nay, gia diu thé dat trung binh khodng 89,1 USD/thung va bién déng n dinh tai mirc cao (trén 90 USD/thuing)
trong khoang 46 thang.

Chu ky 2: Giai doan 2016 — 2020: Gia dau thé trong giai doan nay bat dau hdi phuc vao T11/2016 khi OPEC
ddng y cat gidm san lwong cho dén khi gia ddu cham day vao T3/2020 do nhu cau bi anh hwéng béi dich Covid-
19 Giai doan nay, gia dau thd dat trung binh khodng 55,1 USD/thung - thdp hon 38% so véi trung binh gia dau
cta chu ky trwéc. Dién bién gia dau trong chu ky 2016 - 2020 ko &n dinh va ludn ddi mat véi nguy co sut gidm
manh do tang trwdng kinh t& cham lai va My luén mudn tang cong suat du da phién khi gia dau hdi phuc trén
80 USD/thung

Hién tai dién bién gia dau dang & cudi pha tang cta chu ky gia méi bat dau vao thang 4/2022 nh&r OPEC+
dat dwoc thda thuan cat gidm 9,7 triéu thung/ngay. Gia dau dat dinh vao thang 3/2022 tai mirc 130 USD/thuing
khi cudc chién Nga — Ukraine di&n ra. Hién tai gia dau dang gidam vé mac 75 USD/thung (-34,6% so v&i mirc
dinh) do nhirng lo ngai vé nhu cau thiéu hut khi FED that chat CSTT va chinh sach Zero Covid tai Trung Quéc.

Can lwu y rang, gia dau thod cé dién bién rat khé dw bao, phu thudc vao ca yéu td kinh t& va chinh tri (tang/gidm
d4u tw vao tham do khai thac, trién vong téng trwéng kinh té, quan hé gira cac nwédc xuat khau dau tho -
OPEC va cac qudc gia ngoai OPEC, tinh hinh chinh trj - thién tai tai cac quoc gia san xuat dau thd, yéu té dau
co...).

Nhém Dich vu khai thac: C6 dé tré so véi chu ky gia dau

Két qua kinh doanh ctia nhém Dich vu khai thach thwéng tré khoang 06 — 12 thang so vdi gia diu do anh
hwéng gia tiép cha gia dau t&i nhu cau khai thac tham do dau khi (thé hién qua tdng vén dau tw vao hoat dong
tham do va khai thac). Gia dau cang cao, lgi nhuan tir viéc khai thac dau khi cang I&n, tir d6 kéo theo nhu cau
tham do va khai thac dau khi, dem lai viéc lam va nhiéu viéc lam va don gia cao cho cac doanh nghiép dich vu
khai thac va ngwoc lai. Bén canh do, hoat ddng ctia nhom Dich vu khai thac con chiu anh hwédng ttr chinh sach,
cht yéu tlr cac co ché wu dai trong Luat Dau khi.

Tang trwéng loi nhuan rong ctia nhém dich vu
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~—Bién dong gia dau

=8—Tang trwdng lgi nhuan rong

Ngudn: IHS Markit, EIA BCTC céc DN, FPTS téng hop
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Hop dong E&P méi

1.1. Vén dau tw vao hoat dong tham do va khai thac Gia tang trir lwong dau khi giai doan 2009 Nam 2008, luat dau khi
Gia dau sé tac dong dén ngudn vén dau tw vao hoat ddng khai thac va thdm do dau khi trén cac khu vuc trén thé - 2021 14 tsh“:"c dg;f“:;‘é tﬂg;g gounz
gioi. Khi gia dau tang, loi nhuan khai thac dau khi tré nén hap dan tir d6 thic day vén dau tw vao cac dy &n khai = 50 150 1 Céc hop ddng E&P moi
thac dau khi. Nguén von dau tw nay tao ra cong viéc va don gia cao cﬂho cac doanh nghiép cung cap dich vu khai Gi 40 = | 100 g’ 10 khong nhidu dén tor luat
thac. Khi gia dau giam, i nhuan tir viéc khai théc trér nén kém hép déin, dac biét 1a & cac khu vue co chi phi khai 3 ) l £ 8 ang iai doars Sotat hop
thac dau khi cao, khién von dau tw vao khai thac tham do gidm, anh hwéng dén khoi lwgng céng viéc va don gia 20 50 8 6 khi mét biing gia dau thép.
clia cac doanh nghiép khai thac. = I I I I 11 I [ ) 4 I I I
<O 0 n 0 2
Vén dau tw vao hoat déng khai thac tham do Gia cho thué va hiéu suét gian khoan tu T ®g9-NnIneNRRQd 0 s Il 1 I
theo khu vwe va gia diu thd nang 306 - 400 IC tai Pong Nam A RSRRIJIJIIKJIKRIKIKRR SRR IS
SR S S S S
800 150 180 C6 40 tré trong don gié thué va = Gia tang trir lwong Gia dau Brent PEESEE E S S S S
hiéu suét hoat dong gian khoan so 12(
_ 600 : 100 2 12‘; )| VG blén dgng gl du 100 Ngudn: PVN, FPTS tdng hop
(3 400 I u S 90 \'\}A }\ A //\/ 80 Chu ky 2016 — 2020: DPau tw mai vao hoat dong tham do trong nwéc am dam trong giai doan 2015 — 2021 vé&i
> I i I \ P I I l ' I 50 % VY .’\\- 60 viéc gia tang trlr lwong va ky két cac hop déng thdm do khai thac méi khéng cé dau hiéu phuc hdi du gia dau
200 B8R C : . I REE > 60 W 40 tang 1,7 1an tir mirc day vao ndm 2018. V& hop ddng ky mai, sé lwong hop ddng khai thac dau khi ki mai trong
o EmsssmEe-ddamnn g 3(0) io chu ky 2016 — 2020 chwa bang moét phan tw so véi chu ky 2009 — 2015 (8 hop ddng so véi 40 hop ddng trong
’1530% ‘LQ'\Q ’29@ '79'\& ‘19\6 09'\% '79{7’07,079’?’ N g o Nt g o ot gt ct\u M ‘2009 § 201?). e e N s L s ok e A Lt
A @ @B QP @B AP AP o Tinh hinh thdm do va ky mé&i cac hgp déng tham do khai thac trong nwéc thip do Luat dau khi khong
s Chau Phi Chau A - TBD s Chau Au Gid cho thud - Pha con phi hop do thiéu cac co ché wu dii trong diéu kién thi trwong khoé khan: Gia dau chi hdi phuc trén
mmm= Trung Bong  mmmm Bac My Nga _H.':';‘ucsf,’at ﬁf,at doﬁlg Trai (%) murc khai thac hoa vén cta Viét Nam va cac nuwéc Bong Nam A (60 — 65 USD/thung) trong thdi gian ngan va
Nam My Gia dau Brent Gia dau Brent - Trai (USD/thuing) cac mé can thdm do chi yéu ndm & ving xa bd - khu vye tranh chdp véi Trung Québc hodc 1a cac md nhd can
Nguoén: IHS Markit, EIA, FPTS tong hop bién véi chi phi tiép can cao. Tinh hinh khé khan va thiéu cac co ché wu dai khién cac chudi dw an thwong ngudn
‘ o o , - ha nguén déu tré tién d6 do bé tac trong viéc thu xép vén va hoan tat dam phan thwong mai (dau ra va mic
Vi gid dau tac dong gian tiep dén nhém dich vu khai thac qua von dau tw vao hoat dong khai thac nén két qua gia dau ra cho san pham dau khi).
kinh doanh ctia nhém dich vu cé do tré so v&i gia dau. Bon ctr gia cho thué va hiéu suét gian khoan khu vic
DPong Nam A (yéu td tac dong chinh dén két qua kinh doanh ctia nhém dich vu khoan) trong giai doan 2014 — San lwong dau/khi khai thac sut giam
2022 c6 d6 tré so voéi gia dau.
1. 2. Chinh sach trong nwéc tac dong dén nhu cau tham do khai thac: 20
; 15
. A 2 1 Lei nhuan rong cuia cac nhém cung ca
Trong chu ky 2016 — 2020, két qua kinh doanh : - dic% v khai thie gcap 10
cua nhém dat két qua kinh ,doanh cao hon so v&i 10 | | 20%
chu ky 2009 — 2015 chu yéu do hoat dong tham 8 | | . S I I
do khai thac thwong nguén trong nwéc dm dam, g 5 § I | 15% 0
b(?n canh d6 con thiéL{ cac chinh sach stra doi :; 4 : : 10% 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
bo sung kip thdi, cu thé: c ) I I | 5%
Chu ky 2009 - 2015: Két qua kinh doanh giz 2 o [ 1NN = Dau thé Khi
murc cao nh¢ (1) Dién bién gia dau tang va on O O N 0D X0 0 A » O N . .
dinh & murc cacg t)ao didu kién?huc day hogat dong TS S S S S S S S Nguon: PVN, FPTS tong hop
tham do khai thac, (2) Viét Nam thuc hién stra w0 nhuan gop Bién loi nhuan gdp Bén canh do, tinh hinh khai thac dau khi trong nwéc ciing am dam trong chu ky 2015 — 2020, san lwong dau thd
ddi luat dau khi vao nam 2008 tao diéu kién trong Nguén: BCTC céc DN va khi giam dén tlr hoat ddng tham do kém va thiéu cac dw an maoi.

viéc thu hat nha dau t cho cac hop dong khai Hau hét cac doanh nghiép trong mang dich vu trong giai doan 2016 - 2020 chi hoat déng cam chirng hoac tim

thac dau khi mi. kiém co hoi tai cac nwdc khac trong khu vwe (Malaysia, Thai Lan, Campuchia,...), canh tranh véi cac doanh
nghiép ndi dia tai cac qudc gia d6 v&i cac hop dong rdi ro hon, di kém véi don gia ré hon kém theo chi phi van
hanh cao hon so hoat dong khai thac trong nwéc.
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2. Nhom doanh nghiép phan phéi khi: Hwéng loi khi gia dau tang cao

Loi nhuan ctia nhém phan phéi khi chiu anh hwéng chinh tir (1) gia ban khi bién déng cung chiéu véi gia dau
(nhwng cé mrc san la gia miéng giéng cb dinh) va (2) nhu cau tiéu thu t cac nha may dién khi (chiém ~80% tiéu
thu khi tai Viét Nam) thuwéng chiu &nh hwéng gian tiép tir thoi tiét. Gia ban khi bién déng cuing chiéu véi gia dau
gitp két qua kinh doanh cia nhém phan phdi khi cé tinh chu ky so véi dién bién gia dau:

Tang trwdng két qua kinh doanh ciia nhém phan phéi khi va bién déng gia dau thd

e T NS

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

100%
50%
0%
-50%

-100%

—e—Bién dong loi nhuan gop Bién dong gia dau

Ngubn: EIA, GAS, FPTS téng hop
2.1. Giaban khi kho neo theo gia dau nhwng dwoc bao hé nhé mipc san gia miéng giéng
Gia ban khi tha néi dwoc tinh theo gia dau FO (m6t s&n phdm tir qua trinh loc diu va cé bién dong cung chiéu so
voi gia dAu the) véi cong thire: Gia ban khi = Max(Gia miéng giéng, 46%*FO) + Phi van chuyén.

Loi nhuan gop va ty suat loii nhuan

Bién dong gia khi (46%*MFO) va gia |
gop mang khi va gia dau thé

miéng giéng

10 . 20 25%
D e
= 8 = 15 20%
S 6 =2
% 4 A ) s N 2 . 15%
1 J . 10
(j)
5 2 \/ “ 10%
0 5
H Lo A @ 9O O N S 5%
N2 N0 NN N N 9 a9 o
S S S S
CERCERGERGERGER RO
QT QY QY QT QR 0 0%
20152016 2017 2018 2019 2020 2021
—Gi4 khi B& CL va Ld 11.2

= | oi nhudn gop Bién lgi nhuén gop

L6 06.1 (NCS)
Ngudn: Bloomberg, GAS, FPTS wdéc tinh
Vi ban khi ti thiéu trén gia miéng giéng, cac doanh nghiép nay luén cé loi nhuan nhé phi van chuyén va sé

duwoc hudng loi khi gia 46%*FO cao hon gia san, thé hién qua lgi nhuan tai cac thoi diém gia khi cao hon
gia miéng giéng thuwéng cao hon so véi cac ndm con lai (cac nam: 2018, 2019, 2021).

2.2. San lweng khi tiéu thu chiu anh hwéng gian tiép tie thoi tiét
San lwong tiéu thu khi chiu &nh hwéng Ién tir cac nha may dién khi (chiém ~80% san lwong khi khé trong nuéc).
Nhu cdu clia cadc nha may nay chiu &nh hwéng gian tiép tir thoi tiét — cac nha may dién khi sé dwoc huy dong
nhiéu hon khi san lwong thiy dién sé han ché, thudng trong cac pha Elnino. Nguoc lai, nhu cau huy déng dién
khi s& han ché trong pha Lanina khi thoi tiét mwa nhiéu.

San lwong khi kho Dién bién EI Nino/La Nina 2009 - 2022

12 20%
15% 3

10 N I | 10%

8 5% 1 \ a - — y VN

6 % g P v Tow
- 0

4 -10% -3
-15% OO d N M T WO ON~OWOO O d N

2 % Qddddddddddy o
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0 -25% o leliellelelelelelellellele e Ro)

\o) Q B © > Q v . .
P 0 X o 3 o mLa Nina mEl Nino
= San lwong khi 0c/?)yoy

Nguén: ONI, GAS, FPTS téng hop

Giai doan san lwong khi cé6 mirc ting trwdng tét nhé hién twong El Nino: Giai doan 2009 — 2010, giai doan
2014 — 2015, giai doan 2018 — 2019.

Giai doan san lwgng khi ghi nhan giam do hién twong La Nina: Giai doan 2011 — 2013, giai doan 2017 —
2018 va giai doan 2020 — nay.

. NAM 2022 VA TRIEN VONG NAM 2023: GIA DAU KET THUC PHA TANG

Gia dau da két thuc pha ting trong chu ki 2020 — nay khi gia dau bat dau sut giam trong H2/2022 do lo
ngai vé nhu cau

Dién bién gia dau nam 2021 - 2022

T12/2022: G7 &p gia tran
60/USD thung Ién dau Nga

140 T2/2022 - Nga tan cong
120 Ukraine \ M
100

80 A mﬂ”

. 4

60 N T —
T7/2022: Gia dau bat dau gidm do: ]
40 (1) FED téing Iai suét Ién 75 diém co ban T10/2022: OPEC
20 (2) Chinh sach Zero-Covid tai Trung Quéc anh cat giam 2tr thung
0 hwdng dén nhu ciu dau/ngay
O 002 _002' _002d 002 [ 002Y 002 002% 002 002t 002t |, 002t
OMQ'\\'L OA\Q’Z)\'L OA\QB\'Z 0Mo1 |7 05‘\09\2 OM/\’\\rL OA‘\O,\\(L OA\g’b\rL OA\Q‘B\?' QA\01 |7 ()A‘\an OM»\’\\’L

Gia dau Brent Trung binh 2021 Trung binh 2022

Ngubdn: EIA, FPTS téng hop

Gia dau nam 2022 nhin chung cao hon so véi ndm 2021, Gia dau Brent nan 2022 dat 101,3 USD/thung (+43,2%yoy).
Tuy gia dau ndm 2022 cao hon so v&i mire trung binh ndm 2021 tuy nhién dién bién gia dau trong nam 2022 chi tang
manh trong Q1/2022 , bién déng tai mirc cao trong Q2/2023 va bét dau gidm trong H2/2022 do lo ngai vé nhu ciu
sut gidm khi Trung Quéc duy tri chinh sach zero Covid va Fed tang |ai suét 1én 75 diém co ban.
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Ky vong gia ddu nam 2023 giam nhe nh& cung cau 6n dinh:

Chung téi cho rang gia dau ndm 2023 sé& thap hon so véi mire trung binh ndm 2022 do nhu cau tang trwdng cham
khi trién vong téng trwdng kinh té& thé gi¢i dm dam hon trong ndm 2023 tuy nhién ching téi van ky vong gia dau
c6 thé van gilr dworc mire cao khi cung ciu diu thé 6n dinh dén tir: (1) Nhu ciu tdng dén tir viéc Trung Qudc mé
clra tré lai sau chinh sach Zero-Covid va (2) Ngudn cung that chat dén tr né lwc gitr cho gia dau & mirc cao dé
khuyén khich hoat déng d4u tw vao thwong ngudn ctia OPEC.

Dw bao gia dau Brent trong nam 2023
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Ngudn: EIA, FPTS téng hop va dw phéng

Chung t6i dw phéng gia dau thd trong nam 2022 sé dat 92 USD/thung, gidm 9,8% so v&i mirc gia dau trung binh
nam 2022 va thap hon 1,7% trung binh céc t6 chirc dw bao gia dau trén thi trwdng trong giai doan thang 10 —
12/2022, do chiing t6i nhan thay kha ndng nhu ciu héi phuc cham hon dw bao dbi véi nhu cau tai Trung Québc
khi ca nhiém tang manh va co s& vat chat bi qua tai khi cac chinh sach Zero Covid dwoc néi 1dng.

Bang tong hop mot sé dw bao vé gia dau trong nam 2023 cua cac té chirc:

Nhém doanh nghiép cung cép dich vu khai thac: Ky vong tang trwéng trong ndm 2023 nh& gia dau van
& mirc cao thic day nhu cau khai thac

1.1. Gia dau & mirc cao trong nam 2022 thuc day hoat dong tham do va khai thac trong khu vuc

Diém hoa vén khai thac dau khi tai Gia cho thué va hiéu suat hoat dong
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Gia cho thué - Phai
= Hi&u suat hoat dong - Trai (%)

Ngubn: IHS markit, EIA, FPTS téng hop

A Diém hoa vdn khai thac Gia dau Brent 2022

Gia dau tang manh trong ndm 2022 va git* & mlrc cao (trén 85 USD/thuing), cao hon rat nhiéu so véi mie khai
thac hoa vén trong khu vee Dong Nam A da khién cho hoat dong thdm do va khai thac trong khu vuc séi dong
tré lai trong ndm 2022, thuc ddy nhu cau s dung dich vu dau khi.

Riéng dich vu cung cép gian khoan, da tang gia dau tlr nam 2021 da gitp don gia cho thué gian khoan nam 2022
tang 23,1%yoy, dat trung binh 87,7 nghin USD/ngay trong nam. Hiéu suét gian khoan trong khu vuc da cai thién
va duy tri & mirc 78,7% so véi mire 63,4% nam 2021.

Két qua kinh doanh ctia nhém dich vu dau khi tai Viét Nam chwa héi phuc do tinh hinh thwong nguén
trong nwéc van con am dam.

DU hoat ddng dich vu khai thac trong khu viec Bong Nam A da soi dong trong ndm 2022 tuy nhién két qua kinh
doanh nhém dich vu dau khi tai Viét Nam chwa thuwc sw hoi phuc do: (1) Tinh hinh thwong ngu6n trong nwéc
van con am dam: vén dau tw vao thdm do khai thac thp nhat trong vong 10 ndm va cac dy an 16n 1an lwot tré
tién d6 — khién cac doanh nghiép trong méng dich vu khai thac van chwa cé céng viéc hodc chuyén sang cac dw
an nwdc ngoai véi chi phi van hanh cao hon. (2) Anh hwéng cuia cac yéu té khac nhuw trich 1ap dw phong cho
cac khach hang trong qué khi, 16 ty gia, ...

Doanh thu va bién Igi nhuan rong ctia nhém dich vu khai thac
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Nguén: PVD, PVS, PVB, PXS, FPTS téng hop
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1.2. Trién vong nam 2023: Ky vong tang trwéng nh& gia dau van gitvr & mirc cao va luat dau khi thuc day
nguén vén dau tw trong nwéc

Nhu cau tham do khai thac tiép tuc dwoc hd tro' nh gia dau tiép tuc gitr mirc cao trong nam 2023

Vén dau tw tham do khai thac/doanh thu Nhu cau gian khoan thé gi&i 2022 -

cua cac doanh nghiép dau khi I&n khu vwe 450 2023 100
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mmmm Nhu c3u gian khoan (trai) Gian khoan tim viéc

Nguén: Fitch solution, IHS markit, FPTS téng hop

V6i kich ban gia dau dat 92 USD/thung va bién ddng 6n dinh trong nam 2023, chang t6i ky vong hoat déng khai thac
thwong nguén khu virc Dédng Nam A sé tiép tuc sdi dong do gia dau nhin chung cao hon 30 — 40 USD so v6i diém
hoa vén khai thac trung binh trong khu vuec.

Theo Fitch solution, ndm 2023 sé& 1a diém roi dau tw vao cac dw an dau khi méi tai khu viec Dong Nam A nhd vao
mat bang gia dau dang & mirc cao. Nhu cau gian khoan trén thé giéi ciing tiép tuc tdng trong nam 2023 chi yéu dén
tl khu vwe Trung Boéng.

Hién tai da c6 mot sé gian khoan tai khu viec Bong Nam A dwoc thué dé tham gia vao céac chién dich khoan tham do
tai trung déng khién ngudn cung gian khoan trong khu vuc dang han ché trong khi nhu cu tang trwdng manh gidp
tang don gia dich vu ctia cac gian khoan trong nam 2023. Vi diéu kién khai thac trong khu vwe thuan loi, cac gian
khoan Viét Nam ciing da c6 viéc lam vao ndm 2023, chi yéu la & khu vwee Ddng Nam A cho th4y tinh hinh kinh doanh
trong giai doan tiép theo clia nhém dich vu sé kha quan hon:

Lich khoan cua cac gian khoan PVD:

2023 Thang1 Thang2 Thang3 Thang4 Thang5 Thang6 Thang7 Thang8 Thang9 Thang10 Thang 11 Thang 12
FVDI Vietsopetro (Viét Nam) JVPC (Viét Nam) Valeura (Thai Lan)
PVDI Pertamia (Indonesia)
PVDII Hibiscus (Malyaysia) - PM3
PVD VI POVO (Viét Nam) | PVEP POC (Viét Nam)
FVDV Shell (Brunei)
Landrig 11 GBRS (Algeria)

: Khéng hoat déng ‘Hoat déng : Tuy chon gia han/khéch hang tiém ning

Ky vong luat dau khi stra déi gitip khéi phuc hoat dong khai thac — tham do trong nwéc va thic day tién
do cuia cac dw an tham do va khai thac Ién.

Thang 11/2022, Québc hdi da théng qua luat Dau khi stra doi va luat nay sé coé hiéu lyc thi hanh vao 1/7/2023.
Chung t6i ky vong luat dau khi stra dbi sé thu hut vén dau tw vao cac du an dau khi tlr d6 thic day hoat dong
tham do khai thac trong nwéc khéi sac tré lai, cu thé:

Piém mé&i

No6i dung

Hop dong dau khi

Chinh sach Uu dai/Khuyén
khich dau tw

Cac bwéc trién khai dy an
trong hoat dong dau khi

Quy dinh véi doanh nghiép
nha nwéc

Quy dinh cho phép bén thir
3 tiép can co s& ha tang cé
san

Tang thdi han hop déng tir 25 nam lén 30 nam (va
35 nam déi véi cac 16 thudc dién wu dai dau tw).

Uu tién ky méi sau khi hop ddng dau khi da ky hét
hiéu lwc.

Mé& rong quy dinh dién tich d6i véi mét hop ddng dau
khi gdm nhiéu 16 d3u khi.

B sung tiéu chi phan loai cac dw an dwoc nhan wu
dai (theo vi tri, diéu kién khai thac)

DPéi v&i dw an wu dai dau tw: Giam 30% thué TNDN
va gidm 50% thué xuét khdu dau thé so véi mic
dang ap dung.

Trwdéng hop dac biét: Gidm thué TNDN téi da 70%
va giam thué xuét khdu dau thé téi da dén 100% so
voi dw an wu dai dau tw.

Quy dinh chi tiét hon pham vi thyc hién trong cac hop
ddng cé PVN va cong ty con ctia PVN

Bb sung va lam rd quy dinh v&i doanh nghiép nha
nuwéc (PVN va PVEP) vé cong tac ké toan kiém toan
déi véi hop dong dau khi, dw an dau khi va quyét
toan chi phi.

Bb sung ndi dung vé chi sé co s& ha tAng dau khi
sén co.

Tac dong

Thay ddi gitp tang tinh linh hoat
cho hop déng dau khi, tao diéu
kién khuyén khich cac nha thau
dau khi hién hivu lau dai hon.

Quy dinh ré hon vé mrc thué wu
dai v&i cac dw an dac biét. Tao
diéu kién wu dai véi cac mo nho,
céan bién va cac mé & vung nwéc
sau xa b&, nhay cam.

Giap g& cac nut that phap ly,
chdng chéo trong quy dinh thuyc
hién duw an, ti do gidp PVN tap
trung vao phat triéu cac dy an
tham do — khai thac méi

Chung t6i ciing ky vong rang luat dau khi stra déi va hanh déng quyét liét ctia Chinh phu sé thic déy cac dy an sé
trién khai trong nam 2023 - 2024, trong d6 cé dy an Sw t& trAng giai doan 2B (vén dau tw khoang 2 ty USD), Nam
Du — U Minh va L6 B — O mén (vén dau tw khoang 6,7 ty USD) gitip cac doanh nghiép trong mang dich vu thuwong
ngudn hwéng loi do khdi lwong cdng viéc va don gia trong nwéc tang.
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2. Nhém phan phéi khi: Ky vong san lweng tang trweéng bu dap sw sut giam gia khi trong nam 2023

2.1. Nam 2022: Két qua kinh doanh dat dinh nh& gia khi ting theo gia dau:

Trong 9T.2022, nhém khi ghi nhan doanh thu va lgi nhuan rong tang trwéng lan lwot 33,8% yoy va 71,9% yoy chd

yéu nho gia khi kho tdng manh theo gia dau tho:

Bién dong gia khi (46%*MFO) va gia
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Ngudn: Bloomberg, GAS, FPTS téng hop

Gia khi ting manh theo gia dau thé giup két qua kinh doanh tang manh:

N&m 2022, gia dau MFO tang theo gia dau thd gitp gia khi kho (46%*FO) & Viét Nam dat trung binh 5,8 USD/MMBTU
tang 28,3% so vé&i mirc 4,5 USD/MMBTU nam 2021 va cao hon gia miéng giéng tai hai mé khi chinh (trung binh 4
USD/MMBTU). Viéc gia khi tdng cao hon gia miéng giéng sé gitp cac doanh nghiép phan phdi khi hwéng thém phan
loi nhuan dén tr chénh léch gia khi trong nam 2022.

San lwong khi khong dat ki vong do kha nang canh tranh kém cta dién khi so v&i cac nguoén dién khac.

Trong 9T.2022, san lwgng khi kho tiéu thy dat 5.987 triéu m3 khi, tang nhe 0,41% so v&i mirc thép nam 2021 — nam
bi &nh hwdng b&i gidn cach xa hoi dé chéng dich. San lwong khi tiéu thu khéng dat ki vong chi yéu dén tv viéc
khach hang dién khi khéng cé nhiéu kha néng canh tranh so véi cac nguén dién khac do: (1) Gia khi trong ndm 2022
tang manh do da tang gia diu va (2) Lwong mua nhiéu do pha Lanina kéo dai ttr ndm 2020 — nay, tao diéu kién cho

thay dién.

15 San lwong khi kho tiéu thu
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Ngudn: GAS, FPTS téng hop

Gia khi ndm 2023 giam nhe theo gia dau.

2.2. Nam 2023: Ky vong san lwong tang trwéng bu dap sw sut giam gia khi trong nam 2023

Vé&i kich ban gia dau ndm 2022 dat 92 USD/thung, ching téi dw
phong gia khi sé dat trung binh 5,51 USD/MMBTU, gidm nhe 5,3% so v&i mic trung binh nam 2022.

Dw bao gia 46*FO nam 2023
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Nguén: FPTS dw phéng

Bén canh d6 chung t6i danh gia rang kha néng loi nhuan bién déng theo gia dau trong twong lai khéng con cao
do: (1) San lwong sut giam & cac mé dwoc hwdng chénh kéch gia khi (Clru Long va Nam Coén Son 1) va (2) gia
miéng giéng cac mé mai khai thac sé rat cao, trong d6 ¢ mé Sao Vang — Dai Nguyét co gla miéng giéng dat
khoang 8 USD/MMBTU nén nhém phan phéi khi chi cé thé hwéng lgi tir mirc phi van chuyén tai cac mé khai
thac mai.

San lwong khi tang nhé dién khi tré nén canh tranh hon

Dw phéng san lwong khi tiéu thy nam 2023
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Ngudn: GAS, FPTS dw phéng

Chung t6i dw bao san luvong khi khd tiéu thu trong nam 2023, dat 9.083 triéu m3, tang trwdng 15,5% so v&i nam
2022 nho kha nang canh tranh cla dién khi dang cai thién khi: (1) Tinh hinh th&i tiét chuyén sang pha El-nino
trong nam 2023 va (2) Gia ban khi giam nhe.

Tuy nhién san lwong khi khéng c6 nhiéu dv dia hdi phuc vé miec 2018 — 2019 do: (1) San lwong khi dang sut

gidm tai cac md khai thac 1au nam va (2) Ngudn cung nang lwong tai tao ting manh trong giai doan 2020 — 2021
khién thj trwdng dién tai khu viec Ddng Nam B tré nén canh tranh hon.
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NGANH DET MAY PHU THUOC VAO CHU KY KINH TE CUA THI TRUONG TIEU THU

Trong bao céo nay, ching toi tap trung vao phan tich mang may (chiém t&i 80% doanh thu nganh) véi chi tiéu dai
dién & kim ngach xuét khau.

Nhin chung, ting trwéng nganh dét may Viét Nam cé tinh chu ky va phu thuédc cha yéu vao chu ky kinh
té tai cac thi trwéng tiéu thu.

Giai doan 2005 - 2021 nganh dét may Viét Nam da trai qua 04 chu ky tang tbc — gidm tbc (méi chu ky dai 03 — 04
nam), twong déng véi chu ky kinh té tai cac thj trwdng tiéu thu. Trong dd, chu ky két thuc & day cla suy gidm,
&ng v&i nhirng sw kién gay ra suy thodi hodc khiing hoang kinh té thé giéi, bao gédm: khiing hoang tai chinh nam
2009, khiing hoang ng céng nam 2012, suy gidm tang trwdng kinh t& ndm 2016 va Covid ndm 2020.

Ngoai ra, tdng trwdng cla nganh con chiu tac dong ti sw thay ddi cla cac yéu td trong ndi tai nganh.

Kim ngach va ting trieéng xuat khau nganh dét may Viét Nam
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Ngudn: Téng Cuc Théng ké
Cu thé danh gia cla ching tdi vé chu ky kinh té tai cac thi trwdng tiéu thu va cac yéu td trong noi tai:

Chu ky kinh té tai cac thi trwéng tiéu thu 1a yéu té tac déng chinh té&i chu ky ctia nganh

Tang trwdng hang nam GDP thwc nhém OECD va kim ngach xuat khau (KNXK) dét may Viét Nam
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Nguén: OECD

2.

Vé&i dic thu xuat khau cha dao, dau ra ctia nganh dét may Viét Nam bién dong theo chu ky kinh té caa
céc thi trwong tiéu thu (nhém nwéc OECD — tiéu bidu la: My, khéi EU, Nhat Ban, Han Quéc). Cu thé:

Cau nhap khau hang may mac & cac céac thj trwong tiéu thu bién dong theo chu ky kinh t&, do quan 4o la hang
tiéu dung lau bén - c6 nhu cau nhay cdm véi kha nang chi tiéu, thé hién qua twong quan cao gilra tang truéng
tiéu dung va kim ngach nhap khau hang may méc cda cac thi trwdng trong qué khir. Tl 2002 — 2021, nhirng giai
doan chi tiéu tang trwdng 6n dinh sé thuc day tang trwdng ciu nhap khau, ngwoc lai nhivng giai doan khing
hodng — ngan séch chi tiéu thu hep sé lam gidm cau nhap khau.

Twong quan giira tang trwéng chi tiéu va kim ngach nhap khau hang dét may & cac thi trweong xuéat
khau chinh

Hoa Ky Khéi EU
30% 20%
20% 15%
10% ) 10% /
— 5% =
-_ —— —— ) _//_— — I
0% = = NS 0% A Y/f\\/- ﬂ |

-10% 5%
-20% -10%
-30% -15%

2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020 2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020

——Chi tiéu Kim ngach nhap khau ——Chi tiéu hd gia dinh Kim ngach nhap khau
Nhat Ban Han Quéc

15% 60%

10% \/\ 40%

5% | -~—"TS 20%

V4 /7

oot Yt U AF o= \\j/\/\v i
5% J -20%
-10% -40%

-15% 2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020
2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020

—Chitiéu ho gia dinh Kim ngach nhap khu — Chi tiéu h¢ gia dinh Kim ngach nhap khau

Nguén: FPTS téng hop va wéc tinh

Thay déi trong néi tai nganh tac déng dén ting trwéng thong qua kha nang thu hat don hang

V6i d&c thu gia cong xuat khau, thay ddi trong néi tai nganh tac dong dén nganh chi yéu théng qua tang truéng
san lwong tiéu thyu (don hang dat may). Ngwoc lai, gia tri gia tdng ctia san phdm khéng c6 nhiéu cai thién do
phwong phap san xuat va co cdu sdn phdm gan nhu khéng ddi trong giai doan gia cong. Cu thé, kha nang thu
hat don hang duoc thic day béi qua trinh mé réng thi trwéng tiéu thu, trong khi dang gap ap lwc véi chi phi nhan
cbng tang nhanh.

M@ rong thi trweong xuat khau thuc day ting trwéng

Nhin chung, cac Hiép dinh Thwong mai sé gilp hang dét may Viét Nam mé& réng thi tredng va tdng slrc canh
tranh théng qua céc thda thuan trong quan hé thwong mai va wu dai thué quan.
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Nam 2002, mé rdng thi trwéng My véi Hiép dinh Thwong mai Viét Nam — Hoa Ky, gitp kim ngach xuét
khau dét may cuda Viét Nam tang 38% yoy (mUrc ting hang ndm cao nhét trong 20 ndm gan day), trong doé kim
ngach xuét khu vao My tang 17 Ian. Hiép dinh nay da dwa My tr& thanh déi tac xuat khau dét may Ién nhat cla
Viét Nam (ty trong thi trwdng My tang 34 dpt tir 2,4% & 2001 |én 37% & 2002). Dén nay, My van la thj trwdng xuat
khau chinh ctia nganh, chiém ~ 50% kim ngach xuét khau 2021.

Tai My, nho hiép dinh nay ma thi phan cta Viét Nam ciing tdng rat manh tlr ~0,1% & 2001 1én 1,6% & 2002. Sau
do, thi phan cua Viét Nam da duy tri tang trwdng, dén nam 2021 dat khoang 17,6%.

Hiép dinh Thwong mai Viét Nam — Hoa Ky c6 hiéu Iwc vao thang 12/2001, da chinh thirc mé& clra giao thwong
cho hang héa cla 02 nwéc (giai doan trwdc dé Viét Nam va Hoa Ky chwa cé quan hé thwong mai).

Thi phan xuét khau hang dét may vao My Thi phan xuét khau hang dét may vao Han Quéc
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Nguén: FPTS téng hop

Nam 2007, mé& réng thi trwéng Han Quéc qua Hiép dinh Thwong mai tw do ASEAN — Han Quéc (AKFTA), gop
phan thuc day tang trwdng nganh dét may Viét Nam. Kim ngach xuét khau dét may sang Han Quéc ting trwdng
cao trong n&m 2008 (+98% yoy) va 2009 (+67% yoy), trong khi téng trwdng clia toan nganh giam téc (~0% yoy &
2009). Bén nay, Han Quéc van la moét trong nhirng thj trwérng xuat khdu quan trong cta Viét Nam, chiém ~9,5%
kim ngach xuét khdu ndm 2021.

Tai Han Quéc, AKFTA da gép phan gitp hang dét may Viét Nam gia tdng kha ndng canh tranh, thé hién qua sw
tang trwdng nhanh cla thi phan sau khi hiép dinh c6 hiéu lwc. Thi phan ca Viét Nam tai Han Quéc lién tiép tang
manh trong 02 nam 2008 va 2009, |an lwot chiém 04% va 08% téng kim ngach nhap khau hang dét may.

Hiép dinh AKFTA chinh thirc c6 hiéu lwc tlr thang 06/2007, theo d6 da xdéa b toan bd thué nhap khau déi voi
hang dét may cta cac nwéc ASEAN vao Han Quéc, trwdc dé mire thué trung binh 1a ~ 12%.

Chi phi lao dong kém canh tranh cé kha nang tao ap Iwc lén tang trwwéng do'n hang

Lwong cdng nhan tdng nhanh khién chi phi san xuit hang may mac cda Viét Nam kém canh tranh. Nam 2021,
lwong trung binh ctia mét cong nhan may & Viét Nam la khoang 328 USD/thang, cao hon so véi cac ddi tha trong
khu v nhw Bangladesh, Indonesia. Chi phi lao ddng téng cao do &p luc tr chinh sach lwong téi thiéu ting nhanh
(+11%/nam trong 2010 - 2022) va canh tranh lao déng déi véi cac nganh khac.

Chi phi nhan céng dan kém canh tranh la xu hwéng phat trién tat yéu cta nganh dét may (da dwoc chirng minh
qua qua trinh phat trién cGa nganh tai cac nwéc khac nhw Nhat Ban, Bire, Han Quéc, Trung Quéc), va la ap luc
v&i tang triwdng trong dai han ctia nganh dét may Viét Nam.

USD/chiéc

USD/thang

Lwong cong nhan may nam 2021 va téc do ting lwong téi thiéu giai doan (2010 — 2019)
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Ngubn: ILO, FPTS téng hop
Phwong phap san xuat va co cau san pham gan nhw khong thay déi

Giéa tri gia tang ctia san pham khdng c6 nhiéu cai thién do hoat dong kinh doanh phé bién van la gia céng, voi
nhirng san pham cé dod khé tir thap dén trung binh. Cu thé:

Dén nam 2021, 90% hoat ddng san xuét clia nganh van la gia céng, véi 02 phwong phap chii dao 1a CMT (~60%)
va FOB (30%). Nguyén nhan do, hoat doéng gia céng dé tiép can vai da sé doanh nghiép Viét Nam (quy md vén
nhd va siéu nhd). B&c diém nay phd bién & cac qudc gia bwéc dau phat trién nganh dét may, cling 1a giai doan
d4u tién trong qua trinh phat trién ctia nganh (gia cong quan &o -> dét/nhudm vai -> san xuat may moc).

Bén canh do, co ciu san pham khong co sw thay thay ddi Ién qua cac ndm, phd bién van 1a cac loai quan 4o co
do khé tir thdp dén trung binh, bao gdm: 4o phéng, 4o gi6, quan 4o thé thao,... Tl ndm 2009 dén nay, sé lvong
san pham tang trudng cao (7,5%/n&m), tuy nhién don gia ctia s&n phdm (kim ngach xuét khau/san lwong san
xuét) tang twong déi cham (~2,8%/nam - chi nhinh hon lam phét toan cau).

DPon gia xuat xuat khau binh quan
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Nguén: FPTS téng hop va wéc tinh
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NAM 2022 VA TRIEN VONG 2023: CHUYEN TU’ PHA TANG TRUGNG SANG PHA GIAM TOC

Dwa trén phan tich chu ky va céc yéu tb trong néi tai nganh chang tdi cho rang ting trwéng kim ngach xuét
khau trong chu ky 2021 — 2024 van phu thudc phan I&n vao chu ky kinh té tai cac thi trweng tiéu thu.

Trong khi d6, cac yéu tb trong ndi tai nganh khéng c6 cai thién dang ké, véi: (1) Kha nang mé réng thj trwéng EU
chwa rd rang do rao can quy tac xuat x&; (2) Chi phi lao ddng tiép tuc tang; (3) Phuwong phap san xuét va co cau
san pham khéng thay dbi.

Chu ky kinh té & thj trweéng tiéu thu chuyén tir pha ting trwéng sang pha giam téc

Nhin chung, chu ky kinh té & céc thj trwdng tiéu thu dang chuyén dan tir pha tang trwdng (2021 — 2022) sang pha
gidm téc (2023 - 2024) theo chu ky kinh té 2021 - 2024, va twong (ng tac dong tac ting trwdng nganh dét may
Viét Nam nhw sau:

Nganh dét may Viét Nam trai qua giai doan hdi phuc va tang trwéng trong 2021 - 2022 nhé& cau tiéu thu
héi phuc (sau khi sut gidm do dich Covid & 2020), v&i kim ngach xuat khdu hang may méc tang trwéng lan lwot
16,4% yoy va 9,7% yoy, twong dwong gia tri lan lwot dat 41 ty USD va 44,5 ty USD.

Theo d9, két qua kinh doanh ctia cac doanh nghiép ciing ting trwdng kha quan trong cung giai doan. Nam 2021
va 9T 2022 doanh thu cac doanh nghiép niém yét tang trudng lan lvot 06% yoy va 26% yoy, loi nhuan sau thué
tang trwdng 1an lwvot 61% yoy va 44% yoy.

Két qua kinh doanh cac doanh nghiép niém yét giai doan 2020 — 2022
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Nguén: FPTS téng hop

Dén nam 2023, chung téi dw kién tang trwwdng cta nganh sé bwéc vao giai doan giam téc khi cau tiéu thu
cham lai, do lam phat tang cao kim ham chi tiéu tai cac thi trwéng xuat khau. Theo Hiép héi Dét may Viét Nam
(VITAS), dw bao tang trudng kim ngach nam 2023 chi khodng 3,5% - 04% yoy (thAp hon 05 dpt so véi tang
trwdng 09% & nam 2022), twong dwong kim ngach dat khoang 47 ty USD.

Ngoai ra, tinh trang thiéu lao déng cling la thach thirc véi doanh nghiép dét may trong nam 2023. Theo VITAS,
lao d6ng nganh dét may 2023 sé tiép tuc gidm vi don hang chwa phuc hdi va canh tranh lao déng cao véi cac
nganh khac. Tlr ddu nam 2022, lao déng cua toan nganh da giam 05% - 07%.

Dw phéng kim ngach xuat khau dét may Viét Nam
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Nguén: VITAS, FPTS téng hop va wéc tinh
Cu thé danh gia cla ching tdi vé chu ky kinh té tac dong téi cau nhap khau & cac thi trwong tiéu thu nhw sau:

Thi trwdng My (chiém ~ 47% kim ngach xuat khau 2022): Giai doan 2021 - 2022, cau nhap khau dét may
dwoc thuc day béi nén kinh té My phuc hdi manh mé. Kim ngach nhap khau 2021 téng 27,4% yoy nh& chi
tiéu clia nguwdi dan tang trwdng +8,3% yoy. Téi ndm 2022, kim ngach nhap khau Ity ké 10T 2022 ting trwéng
cao +30,2% yoy (dat ~87 ty USD) nh& chi tiéu thyc clia ngwdi dan My duy tri da tang trwéng véi +02% yoy (chud
yéu nhd téng trwdng thu nhap va cac khoan tiét kiém tich Idy).

Kim ngach nhap khau hang may méc 10T2022 cua Dw phong tang trwéng chi tiéu va kim ngach nhap

My khau hang may mac ctia My
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Ngudn: OTEXA, FPTS téng hop va uéc tinh

Bwéc sang 2023, ap lwc lam phat dw kién sé kim ham tiéu dung, khién nhu cau nhap khiu hang may mac
clia My ting trwdng cham lai. Chang tdi dy phéng tang trwdng kim ngach nhap khiu dét may chi ~0,2% yoy
(twong dwong kim ngach dat 101,3 ty USD), do tiéu dung thwc cia My nam 2023F wéc tinh chi tang khoang
0,7% yoy (thp hon 1,7 dpt so v&i mirc 2,7% & 2022F).
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Thi trwéng EU (chiém ~11,75% kim ngach xuéat khdu 2022): Tiéu thu hang may mac trong 2021 — 2022 thic
day bé&i nén kinh té EU héi phuc. Nam 2021, kim ngach nhap kh&u dét may cta EU ting 8,9% yoy, twong
dwong dat 81,7 ty EUR (gan bang v&i mirc 85 ty EUR & 2019 — trwée dich), thei diém nay nén kinh té EU van
chwa héi phuc hoan toan véi chi tiéu chi ting ~4% yoy. 9T2022, kim ngach nhap khau ting trwéng cao theo chi
tiéu (+06% yoy), Ity ké dat ~78,1 ty EUR (+30,2% yoy).

T&i 2023, cau nhap khau dw kién sé tang trwéng cham lai, do nén kinh t& gidm téc bi tac dong cua khing
hoang ndng lwong va ap lwc lam phat (theo Goldman Sachs). Chang t6i wéc tinh kim ngach nhap khau dét may
ctia EU nam 2023 tang trwdng ~ 0,7% yoy (twong dwong kim ngach dat 108,3 ty EUR), do tiéu dung dw kién chi
tang 0,1% (thap hon 3,6 dpt so v&i mirc 3,7% & 2022F).

Kim ngach nhap khdu hang may mic 9T 2022 Dw phéng tang trwwéng chi tiéu va kim ngach nhap
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Nguén: Eurostat, FPTS téng hop va uéc tinh

Thi trwng Nhat Ban (chiém ~10,4% kim ngach xuét khdu 2022): CAu nhap khau dét may thuc day b&i mé
ctra kinh té dau nam 2022. Liy k& 10T 2022 gia tri nhap khau hang may mac ctia Nhat Ban dat ~24,9 ty USD
(+14,4% yoy), nhé chi tiéu tang 2,5% yoy. Nén kinh t& Nhat Ban hdi phuc rd rang tir thoi diém mé civa (thang 03
2022), GDP thyc duy tri da téng trwdng trong subt 9T 2022, va téi Q3 2022 da quay lai murc trwéc dich (~547
triéu ty Yén).

N&m 2023, cau nhap khau dw kién tang triedng cham lai. M&c du nén kinh té Nhat van dwoc hd tro bdi cac
yéu t6 ndi tai, tuy nhién gap ap luc Ién véi lam phéat cao va suy gidm kinh té toan cau. Theo dd, chung téi wéc
tinh kim ngach nhap khau dét may ctia Nhat Ban nam 2023 chi tang trwéng ~1,7% yoy (twong dwong kim ngach
dat 31 ty USD), do tiéu dung dw phong 2023 chi tdng 1,3% (thp hon 1,8 dpt so v&i mirc 3% & 2022F).

Kim ngach nhap khau hang may méc 10T 2022 cia Dw phéng tang trwwéng chi tiéu va kim ngach nhap

Nhat Ban khau hang may mac cua Nhat Ban
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Nguén: FPTS téng hop va woc tinh

Thi trwong Han Quéc (chiém ~9% kim ngach xuét khdu 2022) Cau nhap khau dét may trong 2021 — 2022
dwoc thiic day b&i nén kinh té hdi phuc nhanh va duy tri da ting trwéng. Nén kinh té cia Han Quéc hdi
phuc ngay ttr nam 2021 va duy tri tang trwdng trong 2022 nho nwéc nay mé clra sém, véi chi tiéu 2021 va 2022
tang trwdng lan luwot 4,2% yoy va 4,7% yoy. Theo do, thic day cau tiéu thu hang may méc, nam 2021 va ldy ké
10T 2022 kim ngach nhap khau hang may mac tang 1an luvot 12,1% yoy 18,7% yoy (kim ngach nhap khau 2022
da cao hon mure trwée dich)

T&i nam 2023, ching t6i cho rang kim ngach nhap khau hang may mac ctia Han Quéc sé tang trwéng
cham lai do tiéu dung bi tac dong tiéu cwe bdi lam phat cao. Dy phdng kim ngach nhap khau sé dat ~ 14,4 ty
USD (+3,9% yoy), do tiéu dung dw phéng chi tang 2,6% yoy (gidam 0,4 dpt so v&i mirc 03% nam 2022).

Kim ngach nhdp khdu hang may mdc 10T 2022
ctia Han Quéc

Dw phéng tang trwdng chi tiéu va kim ngach nhép
khdu hang may mdc cda Han Quéc

14 30% 20% 17%
0 12%
10 20% 15%
o 10%
o 6
= 10% o | 02% S N
(el o ~
2 0% 0% o
-5% Ea—
-6 -10% 0%
&) Q N N 9% —U70
S /\(,9‘1' /\(,9“' 2019 2020 2021  2022F 2023F
Q) Q)
N N 2
——Chi tiéu ho gia dinh Kim ngach nhap khau
® Kim ngach %yoy - cot phai

Ngudn: FPTS téng hop va wéc tinh
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MANG CA TRA - NHU CAU TI

TRONG BOI CANH KINH TE TOA

MANG CA TRA CO TiNH CHU KY & MU’'C TRUNG BINH

San pham cé tra la hang tiéu dung thiét yéu, tuy nhién khac véi cac san pham nhw dwéng va thit lon trong khuén
khé bao c4o nay v&i nhu ciu dén tir trong nwédc, sadn phdm cé tra chd yéu xuét khau nén nhu cau tiéu thu phu
thudc hoan toan vao nwéc ngoai. Trong béo céo nay, chiing tdi lwa chon chi tiéu dai dién mang & kim ngach xuét
khau.

Theo ching tdi, mang ca tra bat dau thé hién rd nét tinh chu ky trong giai doan 2020 — 2021 khi dich Covid — 19
bung phéat dan dén suy thoai kinh té toan cau va khién nhu ciu tiéu ding ca tra tai cac thj trwdng suy gidm. Trong
giai doan trwéc do, mang ca tra khong thé hién tinh chu ky rd rang do ndi tai mang thwdng xuyén trai qua nhirng
thay déi, bao gdm (1) sw thay déi co' cau thi trwdng xuét khdu toan mang qua cac ndm va (2) ngudn cung cé tra
mdi nam khong 6n dinh khién mang thudng roi vao tinh trang mét can bang cung cau. Cu thé, théng ké kim ngach
xuét khdu toan mang tir nam 2002 dén nam 2019 cho thay kim ngach xuét khdu toan mang tdng nhanh trong giai
doan 2002 — 2008 khi méng b&t d4u tham gia vao chudi gia tri thly san toan cau. Tuy nhién, kim ngach xuét khau
bat dau chirng lai trong giai doan 2009 — 2019 do ndi tai mang dién ra nhirng thay dbi.

Kim ngach xuat khau ca tra theo thij trwdng giai doan 2002 - 2021
(don vi: triéu USD)
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Nguén: VASEP, FPTS téng hop

Vi mang cé tra thé hién tinh chu ky twong dbi han ché, ching tdi tap trung phan tich cac yéu té néi tai tac dong dén
kim ngach xuat khdu méi nam clia mang, bao gdm (1) sw thay ddi trong co’ cau thij trwdng xuat khau va (2) ngudn
cung cé tra toan mang khoéng 6n dinh.

Sw thay déi trong co’ cau thi trwéng xuat khau

V6i déc thu 1a thwe phdm xuét khau, ca tra phai dbi méat véi nhiéu rao can vé quy dinh chat lwgng va thué quan tw
céc thi treong xuét khau, diéu nay khién co ciu thi treerng xuét khiu toan mang lién tuc c6 sy thay déi trong quéa
trinh phét trién, ching téi tom t&t nhirng thay ddi chinh nhw sau:

Giai doan 2002 — 2010: mang cé tra bat dau tham gia vao chudi gia tri thiy san toan cau. Kim ngach xuét khau
tang nhanh trong giai doan nay véi déng luc tang trwéng chinh dén tir thi trudng EU.

Giai doan 2011 — 2015: co cAu thij trwdng thay dbi véi sw suy gidm ty trong cla thj trwéng EU va tang ty trong vao
thi trw&ng My. Trong giai doan nay kim ngach xuét khu sang EU ngay cang suy gidm do ca tra di dién véi khiing
hoang truyén thdng & khu vuc nay tir ndm 2010 vé phuong phap nudi tréng khong dat tiéu chuan vé sinh an toan
thwe pham, diéu nay khién cac kénh tiéu thu ca tra chinh & EU nhw cac chudi siéu thi va nha hang gidm dan nhap
khau ca tra tr Viét Nam. Tuy nhién, bu dap sw sut gidm tir thi treérng EU, cac doanh nghiép Viét Nam da linh hoat
mé rong xuat khdu sang cac thj trwerng khac, dang cha y a thi truong My.

Giai doan 2016 — 2021: Mang cé tra Viét Nam mé& réng thanh céng thj trwérng Trung Québc trong bdi cadnh xuét
khau sang céc thi trwdng My va EU ngay cang kho khan. Tai thi trwéng My, nhiéu doanh nghiép cé tra bi ap thué
CBPG vi canh tranh khéng lanh manh. Tai EU, doanh nghiép xuét khau bat budc phai dap &ng cac yéu ciu chét
lwong khét khe nhw cé tra phai dat chirng nhan nudi tréng bén virng ASC hodc chirng nhan chét lwong toan cau
GlobalGAP. Do vay, nhiéu doanh nghiép da chuyén hwéng xuét khau sang thj truérng Trung Québc. Tinh dén nam
2021, Trung Quéc cuing v&i MY 1a hai thi trwdng xuét khdu 16n nhat déng vai trod chi phdi mang cé tra Viét Nam véi
kim ngach xuét khau chiém hon 50% téng kim ngach xuét khau toan mang cung nam.

Nguén cung cé tra khéng 6n dinh qua méi nam

Nguén cung toan mang thwdng xuyén c6 sy bién dong Ién gitba cac ndm do ngudn cung ca tra chiu sw tac déng
I&n tr cac hd nubi ca tra nhd 1&. Cac hd nudi nhd 1é cé hoat ddng nudi tréng ca tra khéng 6n dinh, theo d6, cac hd
nudi thwong ting dién tich tha nudi khi gia ca tra ting va thu hep dién tich tha nubi khi gia ca tra gidam, dan dén
ngudn cung ca tra cé sw bién déng I&n gitka cac ndm va anh hwéng dén gia xuat khau ca tra toan mang.

Mang ca tra da trai qua 3 1an khing hoang thira cung, bao gém giai doan 2008 — 2010, giai doan 2013 — 2016 va
giai doan 2019 — 2020. Piém chung cta 3 1an khing hoang la mang cé tra phat trién thanh céng thi trudng méi
dan dén ngudn cung ca tra bj thiéu hut tam thdi va gia xuat khdu ca tra tding manh. Sau d6, cac hoé nudi mé rong
nhanh dién tich nuéi tréng, dan dén ngudn cung ca tra tdng quéa murc va toan mang roi vao khiing hoang thira voi
tinh trang gia xuét khau giam sau.

Ké t nam 2011 dén nay, méac du san lwong xuét khdu co xu huwéng tang tredng qua méi nam, nhung véi dién
bién kém tich cwc vé gia xuét khdu do &nh hudng clia cac cudc khing hoang thira, kim ngach toan mang gan
nhw di ngang trong ca giai doan, tri giai doan sut giam do dich Covid 2020 — 2021. Chi tiét vé cac cudc khing
hoang nhuv sau:

San lwong xuét khau ca tra va gia xuat khau theo thj trwong giai doan 2002 - 2021
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Ngudn: Agromonitor, FPTS téng hop va wéc tinh
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Phat trién thanh 2006 — 2007: Hoat dong xuét khdu sang EU
cong thi trwong EU  téng trwdng manh dan dén ngudn cung ca
2006 tra bi thiéu hut va gia xuat khau tang cao.
Phat trién thanh 2011 - 2012: Hoat dong xuét khdu sang My
céng thi triwong My téng trwdng manh dan dén ngudn cung ca
2011 tra bj thiéu hut va gia xuat khau téng cao.
2017 — 2018: Hoat déng xuét khau sang
Trung Quéc lién tuc duy tri & mic cao tiv
Phat trién thanh nam 2016 khién ngudn cung ca tra bj thiéu
cong thi trwéng hut. Dinh diém la ndm 2018 khi nhu cau

Trung Quéc 2016

Il
1.

N&m 2022, kim ngach xuét khdu toan mang wéc dat khoang 2,4 ty USD, tang hon 50% so véi nam 2021. Két qua trén
la nhé (1) nhu cau phuc hdi manh mé sau giai doan 2020 — 2021 kinh té cac nwéc bi anh hwdng béi dich Covid va (2)

Giai doan tang gia

- Trung.

nhap khau c4 tra sang My ciing téng cao do
anh huwdng cta chién tranh thwong mai My

Giai doan giam gia

2008 — 2010: Nguén cung ca tra ting trwéng
néng va tré nén dw thira, tao ap lwc giam gia
xuét khdu. Cac hd nudi phai diéu chinh giam
dién tich nudi tréng trong giai doan nay.

2013 — 2016: Ngudn cung ca tra téng trwdng
néng trong khi tinh hinh xuét khau sang cac
thi trwdng I&n kém thuan lgi. Tai My, nhiéu
doanh nghiép ca tra bj ap thué CBPG vi canh
tranh khéng lanh manh. Tai EU, hoat déng
xuét khau lién tuc gidm do anh hwéng cla
truyén théng tiéu cuc. Két qua 1a ngudn cung
bi dw thira va cac doanh nghiép phai chuyén
hwéng xuét khdu sang céc thi truong gia tri
thAp hon nhw ASEAN, My Latin va Trung
DPoéng, dan dén gia xuét khau toan mang gidm
sau.

2019 — 2020: Ngudn cung c4 tra tang nhanh
trong khi tinh hinh xuét khau cham lai, dac biét
tai My sau nam 2018 tang nhap khau nhanh.
Két qua 1a ngudn cung ca tra bi dw thira va
tinh trang nay tré nén nghiém trong trong nam
2020 khi dich Covid bung phat, tao ap lwc
khién gia xuat khau gidm sau. Nhiéu ho nudi
da phai thu hep dién tich tha nudi trong thoi
gian nay vi thua 16.

NAM 2022 VA TRIEN VONG 2023: MANG CA TRA CHUYEN SANG PHA GIAM TOC

Mang ca tra bwéc vao pha tang trwdng nhé nén kinh té tai cac thi triwéng bwéc vao giai doan phuc hoi

bdi c&nh ngudn cung ca tra that chat da hé tro gia ca tra duy tri & mirc cao.
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Kim ngach xuat khau ca tra theo thang giai doan T1/2021 - T12/2022
(don vi: triéu USD)
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Ngudn: VASEP, FPTS téng hop

1.1. Nhu cau phuc héi manh mé, dac biét tir hai thi trwong xuat khau trong diém la My va Trung Quéc

Tai thi trwéng My, kim ngach xuat khdu ndm 2022 wéc dat 562 triéu USD (+52% yoy), chiém khodng 23% kim
ngach toan mang. Trong d6, san lwong xuat khau dat 124 nghin tan (+11% yoy) va gia xuat khau binh quan dat
4,5 USD/kg (+36% yoy). Kim ngach xuét khau ca tra sang My tang nhanh nhe (1) kénh tiéu thu ca tra HORECA
(Hotel, Restaurant and Café) hoat dong tré lai giip nhu cau tiéu thu tdng cao. Hoat dong xuéat khau ca tra duy tri
& mirc cao trong H1/2022 vé&i kim ngach dat dinh trong T4 véi 81 triéu USD. Tuy nhién, kim ngach xuét khau co
d4u hiéu chirng lai trong H2/2022 do gia ca tra lién tuc tdng cao da khién san pham nay kém canh tranh trong
bdi canh lam phat cao va nhu ciu tiéu dung ca tra cham lai.

Gia mét s6 loai ca thit trdng chinh & My
giai doan T1/2021 - T10/2022

Kim ngach xuat khau sang My theo thang
giai doan T1/2021 - T11/2022

(don vi: triéu USD) 12 (don vi: USD/kg)
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Nguén: VASEP, ITC, FPTS téng hop

Tai thi trwng Trung Quéc, kim ngach xuét khdu nam 2022 wéc dat 735 triéu USD (+50% yoy), chiém 30% kim
ngach toan mang. Trong dd, san lwong xuat khdu dat 294 nghin tan (+33% yoy) va gia xuat khdu binh quan dat
2,5 USD/kg (+22% yoy). Méac du Trung Quéc van duy tri chinh sach Zero — Covid nhwng béi canh ngudn cung
thdy san nwéc nay thiéu hut do nganh thdy san néi dia suy yéu béi hé qua cla chinh sach chéng Covid da khién
Trung Quédc téng cwéerng nhap khau thiy san nhiéu hon. Hoat dong xuét khau sang Trung Quéc ting trudng tbt
trong H1/2022 v&i kim ngach dat dinh trong T4 v&i 117 triéu USD. Tuy nhién, v&i sy bung phat dich Covid tir
T3/2022 khién céac thanh phé tai Trung Qudc thuwdng xuyén phai phong tda da dan dén nhu cau tiéu thu ca tra bi
cham lai va kim ngach xuét khdu c6 d4u hiéu giam dan trong H2/2022.

Kim ngach xuat khau sang Trung Quéc theo thang giai doan T1/2021 -

T12/2022
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Nguén: VASEP, Our World in Data, FPTS téng hop
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1.2. Nguén cung cé tra that chat da hé tro cho gia xuat khau duy tri & mire cao trong nam 2022

2.

2.

Di&n bién xuét khdu kho khan trong giai doan 2020 — 2021 d& dan dén tdn kho ca tra nguyén liéu trong nuwéc ting
cao va gia thu mua cé tra nguyén liéu lién tuc duy tri & murc thap, diéu nay da khién cac ho nudi phai thu hep dién
tich nudi tréng do thua 16 trong th&i gian dai. Trong ndm 2022, v&i nhu cau tiéu thu céa tra tang 1én dét bién nhé cac
thi trwéng mé clra trd lai, nguén cung cé tra dan tré nén thiéu hut va tao ap lwc lam téng gia ca tra xuat khau.

Dién bién gia ca nguyén liéu va téon kho ca nguyén liéu theo thang giai doan
T1/2020 - 9T/2022

Nam 2022: nguén cung ca tra
thiéu hut 400
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Giai doan 2020 - 2021: ngudn cung ca tra duw thira khién cac
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mmmm | yong ca tén kho (nghin tan) - truc phai Gia cé nguyén liéu (VND/kg) - truc tréi

Nguén: Agromonitor, FPTS téng hop

Trién vong ndm 2023 — mang ca tra bwéc vao pha giam téc do nén kinh té toan cau dwoc dw bao bwéc
vao giai doan suy thoai

Trong nam 2023, v&i bbi canh kinh té toan cdu dwoc dy bao sé bwéc vao giai doan suy thoai, ching t6i cho rang
nhu cAu tiéu thu cé tra tai cac thj trwéng sé bi anh hudng tiéu cuc trong béi cadnh nay. Cu thé, ching t6i ky vong
xuéat khau toan mang trong nam 2023 sé kém tich cwc do (1) nhu cAu tai c4c thi trwéng sé gidm do &nh hwéng cla
suy thodi kinh t& va (2) gia ca tra dw bao gidm do ngudn cung ca tra toan mang phuc héi. Cu thé nhw sau:

1. Nhu cau tiéu thu tai phan I&n céc thi trwong sé kém kha quan

Tai thi trwong My, ching tdi cho rédng nhu cau tiéu thu ndm 2023 sé& kém tich cwc so véi nam 2022 do (1) tinh
hinh t6n kho cé tra & My tinh dén Q4/2022 van duy tri & mdc cao, theo théng tin tai H6i nghi tdng két mang cé tra
nam 2022 va (2) kénh tiéu thu HORECA duwgc dy bao kém tich cyc trong nam 2023 do anh hwéng cta lam phat.
Theo Hiép hdi Nha Hang Hoa Ky, doanh thu ctia cac chudi nha hang dwoc dw bao sé giam 3 - 5% trong nam 2023
do ngwdi tiéu dung han ché di &n ngoai dé tiét kiem chi tiéu.

Tai thj trweéng Trung Quéc, nhu cAu tiéu tiéu thu dwoc ky vong sé 1a diém sang clia mang nho trién vong mé ctra
vao nam 2023. Tuy nhién, ching téi lwu y rang mec dd phuc hdi cta thi trwong Trung Quédc sé phu thudc vao tién
dd mé ctra cua Chinh phd nwéc nay.

Tai cac thi trwéng khac mé cira trong nam 2022 (EU, My Latin, ASEAN,...), ching t6i duy tri quan diém kém
tich cwe vé tinh hinh tiéu thu do trién vong kinh t& kém kha quan trong nam 2023 sé khién kénh tiéu thu ca tra
HORECA & cac thj trwdng gap khé khan.

2.2. Nguén cung cétra ky vong phuc hoi

Theo dy béo ctia VASEP, ngudn cung cé tra dy kién sé& dbi dao tré lai tir ndm 2023 nhé gia ca tra nguyén liéu
phuc hdi tich cwe trong ndm 2022 da kich thich cac hoé nudi mé réng nudi trdng. Theo d6, dién tich nudi tréng ca
tra dat khoang 5.800 ha trong ndm 2022, tdng 14% so véi nam 2021 sau thdi gian hoat ddng nuéi tréng bi anh
hwéng béi dich Covid. Ching t6i cho rang dw bao nay la hop ly b&i vi quan sat di liéu lich st vé gia ca gibng,
chiing toi thay rang gia ca giéng c6 xu hwéng tang cao trong khoang T4/2022 thé hién nhu cau tha nudi cha cac
hé dan da phuc héi va dwa trén chu ky nuéi tréng cé tra kéo dai khoang 8 thang thi lwgng ca tha nudi méi sé dat
kich c& pht hop dé ché bién tir d4u ndm 2023.

Gia ca tra giong theo thang giai doan T1/2020 - T11/2022
(don vi: VND/kg)
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Nguén: VASEP, FPTS téng hop
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2.3. Téng hop dw béo — kim ngach xuét khau toan mang dw b&o giam 15% yoy

Chi tiéu

San lwong

Giai thich dw bao

My va cac nwéc con lai: Chung téi gid dinh hai kich ban cho cac nwéc da mé cira nén
kinh t& trong ndm 2023 nhu sau:

TH1 — tich cyc: san lwgng xuét khau di ngang trong nam 2023 nh¢& lwgng hang tdn kho
ca tra tai cac thj trwong gidam dan va gia xuét khu diéu chinh gidm sé gitp ca tra canh
tranh tot hon trong bbi canh suy thoai kinh té.

TH2 — tiéu cuc: san lwgng xuét khau giam 10% trong nam 2023 do lwgng hang tén kho
céa tra & céc thj trudng van duy tri & mirc cao va ca tra kém canh tranh v&i cac loai ca
thit trang khac trong béi canh suy thoai kinh té.

Trung Quéc: Dwya trén lich st qua khiy vé tdc d6 tang trwdng san lwong cda thi trwong
Trung Quéc trude dich Covid — 19. Chang t6i gia dinh hai kich ban bao gém:

TH1 — tich cwc: san lwong xuét khau tang 20% trong nam 2023 nhé thj trwdng nhanh
chéng mé& ctva tr dau nam 2023.

TH2 — tiéu cwc: san lwong xuat khdu tdng 10% trong ndm 2023 do thj trwdng mé cira
cham hon dw kién.

Chung toi tém tat dw phéng san lwong xuét khdu toan mang nhw sau:

San lwong xuat khau toan mang
(don vi: nghin tan)

+. 0,

900 4% yoy
880
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Chi tiét dw bao san lwong xuéat khau:

Pon vi: nghin tAn Tang trwéng san lweng thi triedng Trung Quoc

10% 13% 15% 17% 20%

Ting trwdng  san 0% 889 898 904 910 918
lwong thi trrong My -3% 872 881 887 893 901
vé. cac .thi truong -5% 861 870 875 881 890
Khac ) -1% 849 858 864 870 879
-10% 832 841 847 853 862
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Gia xuat khau

Kim ngach

“f;aF'g Mm..zm--‘- -',
- S cave GIGE “TSY SN ) dosn —
T R i s e O

Dwa trén nhirng bién dong lich st vé gia xuat khau ca tra sau nhirng giai doan ting
manh. Chung ti gi& dinh 2 kich ban bao gbém:

TH1 — tich cuc: gia xuat khdu sé gidm -10% nh& ngudn cung mé rong hop ly va nhu cau
tiéu thu & cac thi trudng dién bién thuan loi.

TH1 — tiéu cuc: gia xuat khdu sé giam -20% do ngudn cung mé réng qua mdc va nhu
cau tiéu thu & cac thi trwong dién bién kém thuan loi.

Dwa trén nhirng ky vong vé& san lwong va gia xuat khau, ching t6i dyw bao kim ngach
toan mang nam 2023 sé dat khoang 2,1 — 2,2 ty USD, gidm khoang 15% yoy.

Thay déi gia xuat khau
-10% -13% -15% -17% -20%
858 2.201 2.127 2.079 2.030 1.956
870 2.232 2.157 2.108 2.058 1.984
881 2.260 2.184 2.134 2.084 2.009
893 2.291 2.214 2.163 2.112 2.036

Pon vi: triéu USD

San lwong xuat
khau toan mang
nam
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NGANH MIA BPUONG - GIA BPUONG HA NHIET NHUNG

VAN O MUC CAO

NGANH MIiA BPUONG KHONG THEO CHU KY CUA NEN KINH TE, GIA TRI NGANH THAY DOI THEO
GIA BAN PUONG THANH PHAM

Gi4 tri nganh dwong thay déi theo gia ban dwong thanh pham do nhu cau tiéu thu tang trwéng 6n dinh

Nganh dwéng Viét Nam mang dac diém:

e San phadm duwdng la hang tiéu dung thiét yéu véi tbe do tng trwdng san lwong tiéu thu dat khoang 5%/nam.
DPudng mia san xuét tai Viét Nam chd yéu dwoc tiéu thy trong nwéc va rat it xuat khdu do gia thanh san xuét
con cao, khéng canh tranh dwoc véi dwdng ngoai.

e Tinh hinh cung - cadu dwdng & Viét Nam hién nay & trang thai: Ngudn cung ndi dia chi dap rng khoang 30%
tong tiéu thu, con lai déu phu thudc vao ngudn cung nhap khau.

Ngudn cung dwdng tir mia trong nwéc bj chi phdi béi cac yéu td (1) Tinh hinh thei tiét anh huwdng dén vu trdng mia,
(2) Ap lwc canh tranh tir dwdng gia ré Thai Lan (quéc gia ding thr 4 vé san xuét va thir 3 vé xuét khdu dwdng trén

thé gi®i) va (3) Canh tranh loi ich kinh té gitra cay mia v&i cac loai cay tréng khac. Cu thé:

e Canh tac mia thuan lgi do thoi tiét & trang thai trung tinh gitp san lwong dwdng dat mre cao trong giai doan
2013 — 2015 va nién vy 2017/18. Trai lai, giai doan 2010 — 2012 va 2016 — 2017, san lwgng sut giam do hién
twong El Nino va La Nina hoat ddng manh.

e Trong giai doan 2018 - 2022, san lwong dwdng gidm nhanh véi téc d6 16%/nam do sw cong hwéng clia cac
yéu t6 bat loi: (1) Trang thai thoi tiét La Nina dién bién manh mé, kéo dai tir ddu ndm 2020 dén nay gay mét
mua trén ca& nudec, (2) Ap lwc canh tranh tir dwong Thai Lan manh mé hon ké tlr sau khi Viét Nam thwc hién
ATIGA (2020) khién san xuat mia dwdng sut gidm va (3) Cay mia khong di strc canh tranh vé loi ich kinh té
v&i cac loai cay trong khac do sy bién dong clia gia dwdng, khién néng dan bd trong mia dé chuyén déi sang
céc loai cay tréng khéac.

Do su sut gidm san lwong trong nhirng nién vu gan day, san xuat mia dwdng trong nwéc chi dap ng khoang 30%
nhu cau s dung, con lai déu phu thudc vao ngudn duweng nhap tir Thai Lan, gdm nhap khau chinh ngach va nhap
l&u théng qua bién gid¢i Viét Nam v&i Lao va Campuchia.

San lweng san xuat tir mia trong nwéc Tinh hinh cung - cu dwéng trong

nwé&c tr nién vu 2014/15 - 2020/21
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Ngudn: UNComtrade, VSSA, Agromonitor, FPTS téng hop va wéc tinh
Nién vu cta nganh mia duong duwoc tinh ttr 01/07 ndm truéc dén 30/06 ndm sau

v
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(nghin tan)

(ty dong)

San lwong tiéu thu dworng tai Viét Nam hién 6n dinh & mre 2 triéu tAn/nam véi téc do ting trwdng dat 5%/nam
trong giai doan 2010 — 2022 va dwoc quyét dinh b&i cac yéu td nhu: téc d6 tang trwdng dan sé, tang trwdng nhu
cau s dung dwong binh quan dau ngudi, tang trwdng ctia nganh ché bién thuc phdm cong nghiép (banh keo,
nwdc gidi khat,...) cé st dung dwdng lam nguyén liéu sén xuét. Chung téi cho rang, ting trudng nhu cau st
dung duéng sé giam tdc trong giai doan 2023 — 2027 v&i CAGR = 3%/ndm dwa vao céac yéu td: (1) Téc dd ting
trwéng dan sé trong thoi ky duwoc dw bao dat 0,9%/nam, gidam 0,24 dpt so véi giai doan 2009 — 2021 (theo Tdng
cuc Théng ké) va (2) Tang truwdng tiéu thu dwdng binh quan dau ngudi tai Viét Nam dat 5%/nam (theo PwC).
Tbng san lwong tiéu thu dwdng ca nuwéc wée dat khodng 2,4 triéu tAn/nam vao nam 2027.

San lwong tiéu thu dwong tai Viet Nam
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Nguédn: VSSA, FPTS téng hop va wéc tinh

Do nhu cau tiéu thu dwéng tai Viet Nam khéng qua bién dong, gia tri nganh mia dwong chi yéu thay doi
theo bién déng cua gia ban dwong thanh pham (gia tri nganh dwoc tinh bang tich gitra gia ban trung binh va
san luong tiéu thu dwdng trong nam). Cu thé, trong cac nién vu 2014/15 va 2018/19, gia tri nganh tao day khi
gia dudng lan luot gidam 9% va 14% yoy. Twong tw, giai doan 2010 — 2012 va nién vu 2016/17, gia dwong ting
cao gilp gia tri nganh hinh thanh dinh. Tlr n&m 2020 dén nay, gia tri nganh mia dwdng phuc hdi nhe gia dwong
tang manh.

Gia tri nganh mia dwong va gia dwong thanh pham

40.000 20
35.000

30.000 15 ¢
25.000 %
20.000 10 £
15.000 =
10.000 5 &
5.000 £

0 0
Q N & % o © A ® o o N
QQ’\\ S \\\'{1/ & Q(b\\ SRS Q(\\\ Q\‘b\\ Q\q\q, ‘19\(]/ g"v\\{ﬂ

LS SR S SO S SN D RS SN S N S

mmmm Gia tri nganh ==0==Gia dwong

Nguén: VSSA, FPTS téng hop va wéc tinh
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2.

3.

Chu ky th&i tiét anh hwéng dén san lwong va gia dwong 1.

Vi ddc thu ctia nganh san xuét néng nghiép, gia duwong Viét Nam va thé gi¢i déu chiu anh hwdng bdi yéu tb thei 1.

tiét. Cu thé, hién twong El Nino va La Nina (ENSO) hoat ddng manh gay hién twong thdi tiét cwc doan trén toan
cau va anh hudng xau téi canh tac mia nhw: mwa bdo gay ngap ng, han han khién cay mia bi khd héo. Nang suét
va chét lwong cay mia gidm dan t&¢i san lwong duwdng san xuét tv mia gidm. San lwong dwdng thé gidi bi sut gidm
va tham hut so v&i nhu cau tiéu thu khién gia dwéng tdng manh. Trai lai, thoi tiét & trang thai trung tinh thuan loi
cho vu muia mia gitp san lwong dwéng déi dao trén toan cau, khi d6 gia dwdng sé diéu chinh xudng thap.

NAM 2022 VA TRIEN VONG 2023: GIA PUONG GIAM NHUNG VAN & MU’C CAO

Nganh mia dwéng ndm 2022: San xuéat va tiéu thu trong nwéc phuc hdi nhe, gia dweng ting manh do
thoi tiét bat loi va tac dong tw thué PVTM

Nam 2022, nhu cau tiéu thu dworng Viét Nam tang khodng 8% yoy do sw phuc hdi sau dai dich Covid-19 cua
nganh ché bién thwc phdm cdng nghiép cé s dung dwéong lam nguyén liéu san xuét. Trong khi do, nién vu
2021/22, s&n xuét trong nwdc cling dat mire tang 8% yoy so v&i mikc nén thap clia nién vu 2020/21 nho thoi tiét
on dinh hon trén ca nwoc.

Chu kyi‘ N\moltL:ANl_n’a_ ‘;‘u\*;_‘ff:l nam Tinh hinh thang dw (tham hut) dwong 1.1. Gia dwong ndm 2022 nam trong pha tiang trwedng kéo dai tir ntba sau nam 2020 dén nay do trang thai
3 vagia u’oErli?\“noe giot et Nam,; 000 15 the gi&¢i qua cac nam La Nina gay tham hut san lweng trén toan cau.
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Nguén: 1SO, CPC, Indexmundi, VSSA, FPTS téng hop
Gid dinh ty gid USD/VND I3 23.000 ddng

Céc bién phap phong vé thwong mai déi v&i nganh mia dwong

Bién phap phong vé thwong mai (PVTM) dbi véi nganh mia dwéng gitp gia dwéng trong nwéc tang manh hon
gia dwong thé gidi. Sau khi Viét Nam thwe hién Hiép dinh thwong mai hang héa ASEAN (ATIGA) vao nam 2020,
han ngach nhap khdu dwéng dwoc x6a bd va thué nhap khau ap dung 1a 5%, dwéng Thai Lan nhap khau da tang
gap 03 Ian so véi ndm 2019 véi gia ban ré hon gia dwéong noi dia, gay tdn kho va thiét hai lén cho cac doanh
nghiép san xuét dworng trong nuwéc. Trudce tinh hinh d6, B6 Céng Thwong da ap dung thué CBPG & CTC 14n 01
(Thang 6/2021) Ién dwdng Thai Lan va 1an 02 (Thang 8/2022) véi dwong Thai Lan 1an tranh thué qua 05 nwéc
ASEAN: Campuchia, Indonesia, Lao, Myanmar, Malaysia.

Nho tac dong cla thué PVTM, gia dwéng ndi dia ting khoang 60% trong giai doan 2019 — 2022, tang nhanh hon
mirc tang trwdng cla gia dwdng qudc té trong cling giai doan (khoang 33%). Chung t6i s& minh hoa chi tiét hon

vé bién dong cla gia dwdng sau 02 1an ap thué PVTM & phan “Nganh mia dwdng ndm 2022”.

Sau khi ap thué CBPG & CTC
lan 1 v&i dwong Thai Lan
(T6/2021), tbng duwdng nhap

Pwong nhap khau chinh ngach vao Viét Nam tir 2017 dén 1H2022

1.600 Pudng nhap khau chinh e _hhap
ngach tang gép 3 14n sau - khau van twong dwong cung Ky
= 1.200 ATIGA (2020), hdu hét c6—, / do dwong Thai Lan lan tranh
T gop  9udngdcThailan thué qua 05 nudc ASEAN vao
%, Viét Nam
e B ] .
0
2017 2018 2019 2020 2021 1H2021  1H2022

ThaiLan ®Céac quéc gia khac

Ngudn: UNComtrade, Agromonitor, VSSA, FPTS téng hop va wéc tinh

Nguédn: ISO, Indexmundi, VSSA, FPTS téng hop

Cu thé, thoi tiét khac nghiét tai cac qubc gia san xuat duwdng I&n nhét thé gidi nhu: han han, swong gia tai Brazil,
mua trai mua tai An D6, mwa 16n tai Uc,... khién san lwong dwéong toan cau chi dat khoang 168,9 triéu tan (-
0,12% yoy) vao nién vu 2020/21, tham hut so véi nhu cau tiéu thu & mirc 170,5 triéu tAn. Theo wéc tinh ctia T6
chirc Pueng Thé gidi (ISO), tinh trang tham hut duwéng tiép dién trong nién vu 2021/22 khi san lwong tiéu thu
vuot qué san lwong san xuét do nhu cau tiéu thu dwdng toan cau phuc hdi manh mé sau dai dich. Do d6, gia
dwong thé gii hién van dang & mirc cao nhét trong vong 05 nam tré lai day.

Cung xu hwéng tang cla gia dwdng thé gidi, gia dwdng ndi dia tdng manh vi ngudn cung dwéng trong nuéc va
ngudn cung dwdng Thai Lan (quéc gia xuat khdu dwdng dén Viét Nam nhiéu nhat) déu sut gidm do chiu anh
hwéng cla thoi tiét bat loi trong giai doan 2019 — 2022. Déi vdi san xuét duwdng tai Viét Nam, La Nina gay mua
bao, ngap lut, thiét hai nang né dén vu mia. Riéng nién vu 2020/21, s&n lwgng san xuét chi dat 689 nghin tan (-
10% yoy) — mirc san lwong thap nhat trong vong 20 nam. La Nina cling gdy méat mua tai Thai Lan khién san
lwong dwéng san xuat gidm 13% yoy, dat 7,13 triéu tAn nién vu 2020/21 — mlrc thap nhét trong vong 10 nam.
Do san lvong dwdng gidm, gia dweng Thai Lan xuét khau chinh ngach va gia dwérng Thai Lan nhap 1au vao Viét
Nam hién da tang khodng 60% so v&i gia & thdi diém cudi nam 2019.

Nién vu 2021/22, nhe thoi tiét thuan loi hon, ngudn cung mia dwéng clia Viét Nam va Thai Lan déu cé sw phuc
héi. Cu thé, san lwong san xuét dwdng tlr mia cia Viét Nam va Thai Lan 1an lwot tang 8% (theo VSSA) va 42%
yoy (theo OCSB) so v&i mirc nén thap cla nién vu 2020/21. Tuy nhién gia dwéong trong nwéc van & mic cao do
nhu cau tiéu thu dwérng phuc héi sau dai dich va tac dong clia thué PVTM.
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1.2. Thué PVTM &p dung lan 2 (T8/2022) khién gia dwérng trong nwéc ting manh vao niva sau nam 2022. 2.

Sau khi thué PVTM dwoc ap dung I1an 2 1én dwong Thai Lan 1an tranh thué, gia dwong nhap khau chinh ngach da
tang cao hon dwéng san xuat noi dia. Do ngudn cung dwdng tlr mia trong nwéce bi thiéu hut, chi dap ng 1/3 nhu
cau str dung, gia dworng ndi dia da ting 10 — 15% theo da tang cla gia dwéng nhap khau chinh ngach bj ap thué
CBPG & CTC lén mirc 19.000 — 20.000 ddng/kg.

Gia dwong RS Viét Nam va gia ban trung binh dwong nhap khau tir Thai
Lan & 05 nwéc ASEAN

______________

25.000 ,° N

Trién vong 2023: Dw bao gia dwong giam nhe va dat dinh vao dau nam 2023 nhé& trién vong thoi tiét
tich cwc trén toan cau

Chung t6i ky vong gia duong thé gidi va gia dwdng noi dia tiép tuc gitr mirc cao va bat dau didu chinh nhe tir
Quy 1/2023.

Gia dudng tho qudc té dwoc dy bao sé tiép tuc & mirc cao dén hét Q1/2023 nhe (1) Thai tiét van duy tri trang
thai La Nina, (2) Sw phuc hdi cla nhu ciu st dung dwéng sau dai dich Covid-19 tiép dién va (3) Trung Quéc
(quéc gia tiéu thy dweng 1&n th 3, chiém ~9% san lwong tiéu thu thé gidi) mé clra sau thoi gian dai thuc hién
chinh sach Zero-Covid.

__________ P 20.350 Tir Q2/2023, theo dy bao clia OECD-FAOQ, gia dwéng tho thé gidi sé gidm tir mirc ~0,4 USD/kg hién tai v& murc
’ S \ Y > N o N N X N N Py . oKy 2 L 2
20000 1" oo ATIGA \ I' 17.150 ! | A | 0,35 USD/Kkg v@i trién vong san lwgng dwdng tang nhd vu mua tot hon trén toan cau khi théi tiét & trang thai on
3 15.000 | ! | A Lo ! dinh hon. Cu thé, theo du bao clia CPC, trang thai La Nina hién tai c6 thé kéo dai dén hét T2/2023 sé két thc,
S ! I [ [ Ap thué CBPG & CTC voi sau dé thoi tiét sé chuyén sang tran ai trung tinh. Nhw vay, ttr nlra sau clia nién vu én hét nam
5 ' i | A 1 Apth ! d6 thoi tiét s& chuyén sang trang thai trung tinh. Nhw vay, t 2022/23 dén hét
g 10.000 ! 11850 ! . gp‘thueTE?_Fl’_G & CTC voi | duong Thai Lan Ian trénh, 2023, thoi tiét sé thuan loi hon cho canh tac va thu hoach mia trén toan cau. Tinh hinh cung — cau dwong thé
! I won al Lan A 5 T N o n in . L. o i a x . S
5000 Semmmmem-e- Y ' 9 SN thue qua 05 nuGc ASEAN, gidi cé thé chuyén tir trang thai tham hut hién tai sang trang thai thang dw 5,6 triéu tAn (theo du béo cda 1SO),
""""""""" TTTTTTTTmmemT khién gia dwéng diéu chinh giam.
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Nguén: VSSA, BCTC céac DN, FPTS téng hop
BLNG nganh duoc tinh khéng bao gém QNS do méng sita chiém trén 50% doanh thu va loi nhuén gép ctia doanh nghiép

Nhin chung, BLNG nganh dwdng thay déi theo bién dong cla gia dwong thanh phdm. Vao cubi méi giai doan gia
tang, chi phi nguyén liéu thuwéng tang manh hon gia ban khién BLNG toan nganh giam.

Nién vu 2021/22, chi phi 02 nguyén liéu diu vao dé san xuat dwong 1a mia va dwdng thd (chiém 75 — 80% gia thanh
san xuét dwong thanh phdm) déu tang khién BLNG toan nganh gidm 2 dpt, dat 13%. Gia mia nguyén liéu tang do
chi phi canh tac (phan bon, thubc trir sdu, may mdc,...) tdng va nha may tang gia thu mua mia dé khuyén khich néng
dan tré lai tréng mia. Trong khi do, gia nguyén liéu duwdng thé tdng do dwdng thé Thai Lan bi ap thué PVTM.

https://ezadvisorselect.fpts.com.vn

Bloomberg — FPTS <GO> | 44 Quay lai


https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/investmentadvisoryreport

"'@ FPT Securities

T nhirng phan tich vé gia dworng thé gi®i va méi lién hé cua gia dwong thé gi¢i va gia dworng Viét Nam,
chiing toi cho rang gia ban dwong thanh pham néi dia sé giam nhe 5% — 10% so v&i hién tai vé mirc 18.000
dong/kg trong ndm 2023 do thei tiét thuan lgi cho vu mua mia tai Thai Lan va Viét Nam.

Gia dworng tho thé giéi va gia dworng RS noi dia tir 2018 - 2023F
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Gi4 dwong tho québc té

Ngudn: Indexmundi, VSSA, dw phéng ctia OECD-FAO, FPTS téng hop va wéc tinh

Theo dy bao cla ISO, san lwong dwéng cha Thai Lan nién vy 2022/23 c6 thé dat 12 triéu tan (+19% yoy). Véi
viéc Thai Lan tang san lwgng dwdng, chung t6i cho rang gia dwdng xuét khau ctia nuwdc nay sé gidm khoang 5%
yoy.

Theo dy bao ctia VSSA, san lwgng mia dwa vao ché bién trong nién vu 2022/23 cta Viét Nam la trén 8,76 triéu
tAn va san lwgng dwong tlr mia dat khoang 871 nghin tn (+17% yoy) nhé (1) Thoi tiét chuyén sang trang thai
trung tinh thuan lgi hon cho canh tac mia, gidp tdng nang suét va ti 1& thu hdi dwdng tir mia, (2) Céac bién phap
PVTM dwoc ap dung déi véi duweng cé ngudn gde xuét x& tir Thai Lan gitp khdi phuc dién tich viing nguyén liéu
mia va (3) K& ti nién vu 2020/21, cac nha may duwéng da ting gia thu mua mia tr 10% — 15%, cao hon 100.000
—150.000 ddng/tan so vé&i cac nién vu trude, tao dong lwc dé ndng dan tdng cwérng dau tw canh tac cay mia thay
vi chuyén sang cac loai cay trong khéc.

Vé tac dong cla cac bién phap PVTM, chung tdi cho rang sé& khdng co chinh sach thué nao dwoc ap dung thém
dbi v&i nganh mia dwdng trong nam 2023. Trong khi d6, thué PVTM &p dung tlr 2021 va 2022 chi cé tac dung
lam tang gia dwong trong ngan han. Hoat dong clia dwdng Théai Lan nhap lau cung véi han ngach nhap khau
dwéng bd sung vao cudi ndm 2022 va ndm 2023 sé lam suy gidm tac dung cla thué PVTM. Do d6, ching t6i cho
réng gia dwdng sé chd yéu thay ddi theo bién dong ctia yéu té thoi tiét véi ky vong da dwoc phan tich & trén.
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MANG CHAN NUOI LON — KHONG CO TiNH CHU KY, MU’C PO TAI DAN ANH HWONG TRUC TIEP 1.

Mang chin nu6i lon cua Viét Nam it chiu anh hwéng ctia chu ky kinh té do san pham thit lon dau ra la mat
hang tiéu dung thiét yéu, nhu cau tiéu thu én dinh.

San lwong thit lon tiéu thu caa Viét Nam
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.«5 3.000
£ 2.000
=
2 1.000
0
QA & > Q N U ) X ) o Q &) Q N &
Q Q Q N N N N N N N N N N P LS
S S

Ngudn: OECD, FPTS téng hop

Sén lwong tiéu thu thit lon trong nwéc twong déi 6n dinh véi mire tang trwdng 4%/nam trong giai doan 2007 -
2018, dwoc quyét dinh chi yéu bdi cac yéu to: tbe do ting trwdng dan sé, tng trwdng nhu ciu st dung thit binh
quan dau nguoi. Sau dich ta lon Chau Phi (ASF) bung phat manh & Viét Nam vao ndm 2019, san lwong tiéu thu

thit lon sut gidm manh sau d6 cé dau hiéu phuc hdi ttr ndm 2021.

Mtrc do tai dan la yéu té anh hwéng truc tiép dén mang chan nudi lon. Mrc do tai dan lon thé hién qua
bién dong tang hodc giam sé lwong con nai sinh san trong dan. O’ Viét Nam, c6 2 |an tai dan trong ndm vao
khoang thang 3 va thang 9. Trung binh 1 Ira heo tr khi sinh ra dén khi xuat chubng mét khoang 6 thang. Mirc
do tai dan coé strc anh hwéng dén gia lon hoi. Khi méi trwéng chan nuéi thuan loi, cac hé chan nudi sé tich
cwe tai dan khién ngudn cung tdng manh gay nén tinh trang dw cung dan dén gia lon hoi sut gidm. Nguwoc lai khi
moi trwdng chdn nudi khoé khan cac hd gidm tai dan, ngirng chan nudi khién ngudn cung suy gidm gay nén tinh

trang khan cung lam gia logn hoi tang manh.

Giai doan 2016-2021, mirc dd tai dan trong nwéc bién dong manh do (1) dich bénh & lon va (2) bién déng

gia nguyén liéu thirc an chan nudi, khién gia lon hoi kém n dinh véi nhirng pha ting gidm manh.

Téng dan lon nai va gia lon hoi cta Viét Nam
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Nguén: Agromonitor, Cuc quan ly gia, FPTS téng hop

Pan lon nai caa Viét Nam giai doan 2018-

Nghin con

Dich bénh & Ien 1a yéu té mang tinh dét bién, tac déng trwc tiép dén mirc dé tai dan trong nwéc

San lweng lon hoi xuat chuéng va bién déng gia lon hoi
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Ngudn: Agromonitor, Téng cuc théng ké, FPTS téng hop

Cu thé, dich ta lon Chau Phi xuét hién 1an diu vao T2/2019 va bung phat manh tai th&i diém T5/2019. U'éc tinh
tdng sb lon tiéu hay trong 5 thang dau nam lén t¢i hon 3 triéu con. Tinh dén thei diém T9/2019, tbng dan nai cua
ca nwdc dat hon 1,5 triéu con gidm 43% so v&i cung ky. Ngudn cung thit lon sut gidm nghiém trong trong giai
doan cubi nam 2019 dau nam 2020 (thdi diém tiéu thu chinh trong ndm). San lwong lon hoi xuét chudng Q4/2019
dat 731 nghin tan gidm 26% svck. Gia lgn hoi ting manh dat mdc trung binh 70.000 déng/kg tai Q4/2019, ting

32% so vai cung ky.

Nam 2020, dich bénh dan dwoc kiém soat, tuy nhién cac hd chan nudi sau théi gian dai bi thiét hai khéng cé du
ngudn lyc dé dau tw tai dan, dan téi mirc d6 tai dan trong nwéc sut giam dang ké. Tinh dén thoi diém thang 3
nam 2020, tbng dan nai ca nudc dat xap xi 1,6 triéu con gidm 41% so véi cung ky. Dén thang 9 nam 2020, dan
nai ca nwdc co sw hoi phuc dat hon 2 triéu con nhwng van thép hon so v&i thdi diém trwédc dich. San lwong lon
hoi xuét chudng nam 2020 dat xap xi 3,5 triéu tan tang 4,4% so vé&i cung ky nhuwng van thadp hon mc 3,8 triéu
tAn nam 2018. Gia lon hoi tiép tuc duy tri & méc cao, trung binh ndm 2020 dat 81.000 déng/kg tdng 70% so Vo
cung ky.
Bién déng gia nguyeén liéu thire an chén nudi (TACN)

Déi v&i mang chan nudi lon & Viét Nam, chi phi thirc &n chan nuéi chiém khoang 65-70% gia thanh chdn nudi
(theo Cuc chan nuéi). Theo théng ké ctia Cuc chan nudi, nhu ciu nguyén liéu &n chan nudi hang ndm cua Viét
Nam wéc tinh khodng 35 triéu tn trong do chi tw chil dwoc khodng 13,1 triéu tan (chiém 37%), con lai phai nhap
khau tir cac nwdc nhw Archentina, My, Trung Quéc, Braxin, .... Co cAu nguyén liéu thire &n chdn nudi nhap khu
vé Viét Nam chiém chu yéu la ngé, lta my va dau twong. Trong dé nguyén liéu phuc vu cho chan nuéi lon chiém
56%.
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Phén b6 nguyén liéu TACN nhap khau cta Vit  Co cau nhap khau nguyén ligu TACN cua Viét Nam 2021 1. NAM 2022 VA TRIEN VONG NAM 2023: GIA LON HO'l TANG NHE, AP LU'C CHI PHi TACN

Nam 2021 1. Nam 2022: Mec db tai dan trong nwéc c6 dau hiéu giam téc do &p lwe tir gia nguyén liéu thire &n chan

nudi van & mirc cao

3%

Tinh hinh dich bénh & lo'n dwoc ngan chian va kiém soat trong nam 2022

Tinh dén cudi thang 11 ndm 2022, ca nwéc phat sinh 1 6 dich lon tai xanh, sé lon mac bénh, chét va tiéu hay 1a
= Phyc vu chan nudi
lon

30 con. Déi véi dich Ta lon Chau Phi, cung thdi diém nay, ca nwéc phat sinh 1.185 & dich tai 52 tinh, thanh phé.

" Phuc vu chan nudi Tong sb lon tiéu hiy gan 54.533 con lon, chi bang 23% so v&i mirc 233.740 con nam 2021. Do dé chuing toi

gia cdm
Khéc nhan dinh, yéu té dich bénh khéng gay anh hwédng dang ké dén mirc do tai dan nam 2022.
Mirc d6 tai dan cé dau hiéu giam téc do gia nguyén lieu TACN mic du cé sw diéu chinh nhwng van &
= Ng6 = Kho dau twong - Lua my = DDGS = S&n lat - Bt dam - Khac mirc cao
San lwong lon hoi xuat chuéng Bién dong gia nguyén liéu TACN nhap khau va dan lon
Nguén: Agromonitor, FPTS téng hop nai cta Vit Nam
Viéc khéng tw chii dwo'c nguén nguyén liéu dan dén cac hd chan nuéi bi phu thudc vao nguyén liéu thirc 5 700 4

an chan nuéi nhap khau. Do d6, chiu bién ddng cua gia thé gi®i va anh hwéng tiéu cwe vao loi nhuan cta 600

4
cac hé chan nubi tir d6 anh hwéng truwc tiép dén mirc do tai dan cua cac ho.

500 ¢ 3
3 4
00 . ¢ 2
) 300 '\\/\(\
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O T K 8 9 K 8 9 K 6 9T S8 9T <SS ST <= 5 5 thang dau nam 2022, gia nguyén liéu TACN tang dang ké. Cu thé gia ng6, khé dau twong, lta mi lan lwvot tang
FFEFFSFFFEFIA3FFRRESEFEREERESFERERESFEFEFES X - ,
0 0 S EO0 AP . 2 . . o x. . N
Ngd Lda mi Kho dau tuong e Dan lon nai clia Viét Nam 23%, 10% va 59% so v&i cung ky do (1) Anh hwéng cta Covid 19 lam gian doan chudi cung wng, (2) Thoi tiet
bat lIgi & cac nwéc Nam My (khu viee trong chinh trén thé gi¢i) anh hwdng dén ngudn cung ngii céc va (3) Cubc
Ngudn: IndexMundi, Agromonitor, FPTS téng hop xung dét chinh tri gitta Nga va Ukraine lam gian doan nguén cung ngii coc. Bat dau tor Q3, gia cac nguyén liéu

trén co tin hiéu ha nhiét tuy nhién van & mirc cao so v&i ndm 2021. Theo Word Bank, gia ngé Q3 da giam 10%
Nira dau nam 2018, gia nguyén liéu TACN nhap khau tang manh (gia ngd, khd dau twong, lia mi lan luot ting qogq tuy nhién van cao hon 20% so v&i nam 2021. Gia lta my giam g&n 20% qoq tuy nhién van cao hon 25% so
6%, 22%, 23%) da gay ap lyc 1én cac hd chan nudi lam tde do tai dan trong nudc sut giam dang ké. Tai thoi diém voi ndm 2021. Gia khd dau twong gidm nhe 2%.
thang 3/2018, dan lon nai clia ca nwéc dat xap xi 2,5 triéu con, gidm 21% so véi thang 9/2017. Twong tw trong
giai doan nira cudi nam 2020 dau nam 2021, gia nguyén liéu thirc &n chan nudi nhap khau tang dét bién do dich
Covid-19 bung phat lam gian doan ngudn cung ngii cbc trén thé gidi. Gia ngd, khd dau twong va lia my tang lan
lwot 10%, 26% va 28% so véi cung ky. Diéu nay cling tao strc ép 1én cac hd chan nudi khién mirc do tai dan tai
thdi diém thang 9 ndm 2020 méc du cé sw phuc hdi véi tdng dan nai dat hon 2 triéu con tang 33% svck tuy nhién

van thp hon nhiéu so véi ciing thoi diém ndm 2018.
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Mtrc d6 tai dan c6 dau hiéu gidm tdc, tai thoi diém thang 9 ndm 2022 dan nai ca nwéc dat hon 3,2 triéu con voi
mirc ting trwdng 7% so vai cung ky, thdp hon mirc tang trwdng 50% tai cling thoi diém nam 2021. Uéc tinh cla
Téng cuc thdng ké, ndm 2022 san luvong lon hoi xut chudng dat xap xi 4,43 triéu tAn tang 6% so véi cung ky.
Nhu cau tiéu thu 6n dinh trong ndm 2022 vé&i san lwong tiéu thu wéc tinh dat 3,45 triéu tan thit lon x& (twong
dwong véi gan 4,36 triéu tan thit lon hoi) tang 4,4% svck. Do dé, gia lon hei dan phuc héi sau dot giam manh
vao cudi nam 2021, dao déng & mirc 53.000 — 66.000 dong/kg.

Gia lon hoi Viét Nam
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60.000 D

40.000

20.000

0
T1/2021 T4/2021 T7/2021 T10/2021 T1/2022 T4/2022 T7/2022 T10/2022

Ngudn: Cuc quén ly gia, FPTS téng hop

2. Trién vong 2023: Mirc do tai dan trong nwéc ky vong & mirc thap do &p lwe chi phi thire &n chan nuéi
dau vao van & mirc cao va gia dinh khéng c6 dich bénh phét sinh

Do dich bénh 1a yéu t& mang tinh dét bién nén chang téi gid dinh nam 2023 sé& khong bung mét loai dich méi &
lon, cac dich bénh ci (dich tai xanh, dich ta lon Chau Phi) van dwoc kiém soat tét. Do d6 mirc dd tai dan nam

2023 chu yéu chiu anh hwéng béi gia nguyén liéu TACN.

Dw bao gia nguyén liéu TACN
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Nguén: World Bank, FPTS téng hop

DBéngl/kg

Theo dw bao clia WorldBank, chi sé gia lwong thuc dwoc ky vong sé gidm 6% vao nam 2023. Gia ngd trung binh
nam 2023 dat 315 USD/MT giam 8% svck, gia lua my dat 410 USD/MT giam 5% svck, gia khd dau twong dat
540 USD/MT giam 2% svck. Mac du dwoc ky vong cé d4u hiéu ha nhiét, tuy nhién gia dw bao ctia cac loai ngi
cbc trén van & mlc cao hon nhiéu so vé&i mirc nén thap cla giai doan 2017-2020. Hon nira mrc gidm gia ban
TACN dén tay cac ho chdn nudi nhé 18 sé cé do tré nhéat dinh khodng 2-3 thang do tdn kho gia cao tai dai ly cac
cép, cung v&i do, hoat ddng tai dan cla cac hd chan nudi nhé 1é can tr 4 -5 thang. Do d6 chuing t6i ki vong téc
do tai dan trong nwéc sé duy tri & mirc thap vé&i tong dan nai tai thoi diém thang 9 nam 2023 dw kién ting
trwdng nhe khoang 9% so vé&i cung ky. Vi vay, ching tdi dw kién gia lon hoi nam 2023 sé ting trwwéng
khoang 5% so vé&i cuing ky va duy tri quanh mirc 60.000-70.000 dong/kg trong bdi canh nhu cau tiéu thy
6n dinh trong ndm 2023.

Bién dong gia lon hoi trong nwéc —
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Nguén: Cuc quén ly gia, FPTS téng hop va wéc tinh

KET LUAN : Nam 2022, mtrc do tai dan trong nwéc cé dau hiéu giam téc do ap lwe tip chi phi nguyén liéu
thire &n chan nuéi van cao. Gia lgn hoi phuc héi sau dot giam manh nam 2021, dao ddéng & mirc 53.000
- 66.000 dong/kg. Nam 2023, chiing t6i ky vong mirc dé tai dan sé duy tri & mirc thap mac du gia nguyén
lidu thirc &n chan nudi dwoc dw bao c6 dau hiéu diéu chinh tuy nhién van cao hon mirc nén thap giai
doan 2017-2020. Gi&4 In hoi dw kién tang khoang 5% so v&i ndm 2022 va duy tri quanh mirc 60.000-
70.000 dong/kg.
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NGANH PHAN BON - GIA

DUY TRI O MUC CAO

l. NGANH PHAN BON VIET NAM KHONG THEO CHU KY KINH TE )
Gia cac loai phan bén chinh va chi so gia phan bén (1990-2022)

Nganh phan bon Viét Nam co6 dd mé twong doi cao khi khong st dung cac chinh sach han ché thwong mai hay 1200 300
cac chinh sach diéu tiét gia phan bon trong nwéc, nén gia phan bén néi dia bi anh huédng dang ké bai dién bién ———
gia phan bon thé gigi. Vi vay, ching t6i st dung gia phan bén thé gi¢i dé xac dinh tinh chu ky vé gia phan bon tai 1000 1 TN
Viét Nam. Ngwoc lai, nhu cau phan bén cla Viét Nam phu thudc hon vao yéu t néi tai ctia nganh, bao gébm dién ! !
tich gieo trong va mat do ap dung phan bén trong nuéec. 800 : : 200
c
Xét vé tinh chu ky trong giai doan 2005-nay, nganh phan bén da trai qua 3 chu ky vé gi4, bao gdm giai doan 2007- "g 600 : :
2008, giai doan 2011-2012 va giai doan 2021-nay. Nhin chung, trong 3 giai doan nay, doanh thu nganh phan bén 8 ] |
déu tang trwdng & murc cao, trén 28% so v&i mirc cung ky. Xét vé nhu ciu tiéu thy, nganh phan bén da buwdc vao 400 I 1 100
giai doan b&o hoa ké tir nam 2015, do d6 téang trwdng doanh thu trong giai doan 2015-2020 & murc rat thap, wéc :
tinh chi dat CAGR = -3,3%/nam. 200 ) v )
S =TT R Y A
0 0
Téc do tang trwdng doanh thu nganh phan bén (2006-2022) § § § § § 5 § 'f § § § § § § § § § E § § § i E E E f f E § § § § §
O OO o o o O 0O O O o o o0 O O o o o o o o O o o o o o Q@ o o o o o O
80% 60.3% Phéan DAP Phan Uré Phan Kali ———Chi s0 phan bon (Bén phai)
60% 44,9% 49:4%

*Chi sé gia phan bon 1dy méc ndm 2010 = 100

40% Ngudn World Bank, FPTS téng hop

20%

0%

-20% Chinh sach han ché thwong mai dbi véi méat hang phan bén thwong dwoc ap dung dé ddm bao ngudn cung va

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 972022 dn dinh gia phan bén trong nwéc ctia mot sé qudc gia xuat khdu phan bén Ién. Tuy nhién, diéu nay lai gay anh
hwéng tiéu cwc dén ngudn cung va gia phan bon thé giéi, cu thé nhuw sau:

1.1. Céc chinh séach han ché thwong mai — Ngudn cung giam khién gia ban tang trong ngan han

*Téc d6 téng triréng doanh thu cda nganh phan bén duoc wéc tinh dua trén két qua kinh doanh - ) . . £z 2 oo 1A 0 U A £ oA , «
ciia cac doanh nghiép phan bén niém yét, da loai bé anh huéng ciia viéc thém/bot doanh nghiép Giai doan 2007-2008: Trung Qudc da tang mudrc thué xuat khau tr 25% lén 35%, va cbng bo thém muc thué

Ngudn: BCTC DN, FPTS téng hop xuét khau dac biét 100% dbi v&i phan bon c6 hiéu luc tir 20/04/2008, qua d6 nang tong mirc thué xuat khau doi
vOi Uré, DAP va MAP tir 25% |én 135%. Sau d6, mirc thué xuat khau véi uré con duoc diéu chinh tir 135% lén
185% ké tir 01/09/2008, trong khi déi v&i cac loai phan boén con lai van dwoc gitk nguyén mire thué xuét khau
135% cho dén 31/12/2008. Trung Quéc la nwéc xuat khau phan uré Ién nhét thé gii (17% san lwong xuét khau
toan cau), va xuat khau phan lan I&n thiv hai thé gidi (chiém 18% san lwong xuét khau) trong nam 2007.

Chung t6i nhan thay gia phan bdn cé twong quan Ién dbi véi gia ndng lwong va gia lwong thue, twong &ng véi
d4u vao va dau ra clia nganh phan bén. C6 thé thay, cac chu ky vé gia dbi véi nganh phan bén déu lién quan dén
cac cudc khiing hodng lwong thuwe va nang lwong trén thé gidi. D& dé hinh dung, chang tdi tom gon chu ky nganh
phan bén nhu trong bang duwoi day:

; : i Giai doan 2011-2012: Trung Quéc da ap thué xuét khau téng cong 110% (bao gébm 35% thué xuét khau tam

Phan loai chu ky S kién anh hwong chinh Giai doan tang trwong ___ Giai doan syt giam thevi va 75% thué xuét khAu dac bigt) trong giai doan T12/2010-T12/2012 déi véi mot s& mat hang phan bon vao

Chukyvegial  Khing hoang lvong thuc 2007 - 2008 2009 - 2010 mua cao diém trong nam, cu thé déi véi Uré (T11-T06 nam sau), DAP va MAP (T10-T05 nam sau). Nguwoc lai,

CUu Lo e gl 2 Silie oEiis JUeg) e e 20131512020 trong giai doan thap diém, muc thué xuét khdu duoc tinh la 7% néu gia xuat khdu thap hon mac X X: trong

Chukyvegia3d  Khing hoang nang lvgng 2021 —nay duong 2.100 NDT/tAn di véi Uré, 3.400 NDT/tén déi voi DAP, 2.900 NDT/t&n d6i véi MAP), va nha xuét khAu sé tra

CUlL L e 1l @2 Lo aie 20151Sinay, thém murc thué xuat khau 100% cho phan chénh léch gira gia xuat khdu va X khi gia xuat khau I&n hon mirc X.
Trong bai viét nay, chiing t6i s& phan loai cac tac dong anh hwéng dén chu ky nganh phan bén cta Viét Nam nhw
sau: (1) cac yéu té bén ngoai (anh hwdng dén gia phan bén) va (2) cac yéu té néi tai (dnh huwdng dén nhu cau
tiéu thu phan boén).

Giai doan 2021-nay: Cac chinh sach cét gidm xuat khau cta Ai Cap, Trung Quéc va Nga (3 trong 4 quéc gia
xuét khau Uré 1én nhét thé gidi, chiém hon 40% san lwgng xuét khdu nam 2020) trong nam 2021. Déi véi Nga,
nwdc nay da dwa ra han ngach xuat khdu phan Uré khoéng 5,9 triéu tan trong giai doan 1/12/2021 — 31/05/2022.
1.  Céc yéu té bén ngoai Tai Ai Cap, ngudn cung xuét khau tlr cac nha san xuéat Uré trong nwdc ciing bi that chat trong 1H2022 khi chinh
Nhu chiing t6i da trinh bay, gia phan bon ctia Viét Nam bi chi phéi béi gia phan bon thé gisi. Do do, cac yéu tb tac ~ PhU NUOC nay da yéu cau cac nha san xuat ndi dia cung cap 65% luong san xuat cho thi frrong noi dia (tang
d6ng dén gia phan bén & Viét Nam cha yéu dén tir bén ngoai, bao gdm cac (1) cac chinh sach han ché thwong mai, 10% so v@i yéu cau trudc do)‘ke tir T12/2021. Trong khi d6, Trung Qudc da ban hanh chinh h’an ché xuat khau
(2) chi phi nang lwong va (3) gia lwong thwe. Ching t6i s& xem xét cac yéu té nay trong 3 giai doan ma gia phan boén 29 mat hang phan bén, bao gom Uré, DAP, MAP, NPK, v.v. tir ngay 15/10/2021 va keo dai dén T06/2022. Sau
c6 tinh chu ky, bao gdm giai doan 2007-2008, giai doan 2011-2012 va giai doan 2021-nay khi chinh sach han ché xuét’khél{ hét hiéu lwc, Trung Quoc da tiep tuc gia han Iénh han ché xuat khau véi phan
Uré va ap dat han ngach xuat khau véi phan lan (chd yéu bao gém phan DAP va MAP) trong 2H2022.
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1. 2. Chi phi nang lwgng — Chiém hon 60% gia thanh san xuat phan bon

USD/mmBTU

Chi phi ndng lwong, cha yéu la khi dét va than, chiém 1an luot hon 60% va 70% chi phi gia thanh san xuét Uré —
loai phan bén chinh chiém hon 50% téng san lwgng sén xuat nganh phan bén. Trong d6, hon 70% nang lwong
st dung dé san xuét phan bén dén tir khi dét. Ngoai khi dét va than 1a nguyén liéu san xuét chinh, dau tho la
nguén nang lwong chi yéu dé van chuyén nguyén liéu diu vao dé san xuat phan bon ciing nhw thanh pham phan
bon. Nhin chung, gia cac loai ndng lwgng chinh dé& san xuat phan bén cé dién bién cuing pha véi nhau do cé thé
thay thé cho nhau trong nhiéu muc dich s dung.

Chi phi ndng lwong lién quan dén san xuat phan bén (1990-2022)
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Nguén: World Bank, FPTS téng hop

Giai doan 2007-2008: Gia dau téng cao do ngudn cung dau thé khéng mé rong trong khi nhu cau vé dau tho ting
cao & cac nwéc dang phat trién, dc biét Ia Trung Québc. Twong tw, gia khi dbt tw nhién tdng cao do gia dau &
murc cao, nhap khdu LNG bj han ché va lwong tdn kho & murc thap. Trong khi dé, gia than tang cao do nhu cu
cho nganh céng nghiép & chau A gia tng va thiéu hut ngudn cung & mét sd nwéc xuat khau chinh. Tuy nhién,
ké tlr T07/2022, gia nang lwong ha nhiét do suy thodi kinh té toan cau xay ra khién nhu cu gidm manh.

Giai doan 2011-2012: Gi4 dau tho bat dau tang vao dau ndm 2009 khi OPEC cét giam thém 2,2 triéu thing
dau/ngay, dat dinh & mirc 125 USD/thung vao T03/2012, trwéc khi ha nhiét do ngudn cung dw thira khi OPEC va
M§ déu day manh san lwong khai thac dau thd. Ngoai ra, gia than ciing tdng cao do thoi tiét bat loi nhw han han
va mua Ién & mot sé khu v da anh hwéng dén san lwong khai thac. Méc du vay, gia khi tw nhién trong giai
doan nay lai c6 mirc tdng cham hon nhiéu so véi gia dau thd, tham chi gia khi tai My con ha nhiét so véi ndm
2010, do sv gia tdng céng suat LNG va khi da phién nhe cac ky thuat khai thac méi.

Giai doan 2021-nay: Gia khi tw nhién va than tdng nhanh hon so véi gia dau thd. Nam 2021, gia khi dét ting cha
yéu t» nhu cau huy déng dién khi tdng cao b&i (1) nhu cau tiéu thu dién gia tdng sau dich Covid-19, dac biét &
Trung Quéc va (2) han han lam san lwong thay dién sut gidam & mét sé quéc gia (Brazil, Trung Quédc, My, Thd Nhi
Ky), va (3) san lwgng dién gié thap & chau Au do téc do gié thap. Trong khi 8, ngudn cung ciing bi anh hwéng
do cac gian doan san xuét tai My va dit gay logistics lién quan dén nhap khau LNG tai Nhat Ban. Sang nam 2022,
chién tranh & Nga-Ukraine da 1am gian doan xuét khau than va khi dét tw nhién ctia Nga, d&c biét sang khu vuc
chau Au khién gia khi khu vuc nay tang cao, budc phai nhap khau LNG dé bu dap cho lwong khi dbt gidm tir Nga.
Twong tw, gia than tang cao ciing nhér cac yéu té trén va viéc chuyén huwéng sang st dung than thay thé khi dét
tw nhién trong san xuét dién cda nhiéu quéc gia.

120

1. 3. Gia lwong thwc — Phan bén chiém 20% chi phi canh tac

Do phan bén chiém ~20% trong chi phi canh tac ctia ngwdi néng dan, do dé, gia lwong thuc, déc biét 1a ngi cbc
va cay lay dau, lien quan mat thiét dén gia phan bon.

Chi s6 gia va kha nang chi tra cta ngii céc va cay lay dau (1990-2022)
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Cay l4y dau (Beén trai) Ngii cbc (Bén trai)

Kha n&ng chi tra phan bon - ngii cdc (Bén phai) Kha n&ng chi trd phan bon - cay lay dau (Bén phai)

*Chi sé gié ngii céc va cay 1dy dau ldy méc ndm 2010 = 100
*Kha néng chi trd phan bén - ngii céc (cay ldy déu) duwoc tinh bang chi sé gia ngii céc (cay ldy dau)/chi sé gia phan bon
Ngudn: World Bank, FPTS téng hop

Giai doan 2007-2008: Gia lwong thwe tang chi yéu dén tir (1) han han & cac quéc gia san xuét ngii coc va (2)
chi phi phan bén, van chuyén ting cao b&i gia dau va (3) str dung nhién liéu sinh hoc ngay cang téng & cac nwéc
phat trién. Nhirng yéu tb trén, cing véi dw trlr lwong thue thé gidi gidm, da gép phan gia tang gia lwong thuc
trén toan cau.

Giai doan 2011-2012: Sau cudc khing hodng gia lwong thuc thé gi¢i 2007—2008 va mét thdi gian ngan tam
lang trong ndm 2009, chi sé gia lwong thuc trén toan thé gidi lai bat dau tang vao gitra ndm 2010 va dat mic
cao nhat vao gitra ndm 2012. Nguyén nhan do (1) han han vao mua hé & My va khu vie chau Au, khién gia ngd
va dau twong da dat dinh vao T07/2012 va (2) gia dau tang khién nhu cau st dung va san xuét nhién liéu sinh
hoc tang, dac biét 1a viéc st dung ngd dé san xuét nhién liéu ethanol.

Giai doan 2021-nay: Gia lwong thuwc chd yéu tang tr dau nam 2021 trwde khi duy tri 6n dinh téi cudi nam 2021
do (1) ngudn cung thiéu hut do thoi tiét xau, cha yéu gdm dau nanh & khu vwc Nam My va dau co & khu vuc
Poéng A va (2) nhu cdu thére &n chan nuéi ting manh & Trung Québc. Sang nam 2022, gia lwong thuc ting cao
trong 1H2022 do dit gay chudi cung (rng b&i cudc chién tranh Nga-Ukraine va chi phi vat tw néng nghiép téng
cao. Trong d6, Ukraine chiém 30% san lwong san xuat hwdng dwong toan cau, 10% san lwong ngd va 15% san
lwong lGa mi xuét kh3u toan ciu
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Nghin h

Céc yéu té ndi tai

Chung t6i cho réng nhu cau tiéu thu phan bon & Viét Nam phu thudc vao céc yéu td ndi tai ctia nganh phan bén
trong nwéc, cu thé gdm dién tich gieo trdng va ty 1& &p dung phan bén néi dia. Trwéc nam 2015, nhu cu nganh
phan bon Viét Nam da tang trwédng manh mé véi CAGR = 6,9%/nam trong giai doan 1961-2015, nhé viéc lubn
mé rong dién tich canh tac va tang ty 1& sir dung phan bén trén cay trong. Nguoc lai, ké tr ndm 2015, dién tich
canh tac cta Viét Nam dan thu hep va ty |é st dung phan bén da & mirc cao so véi mirc trung binh cutia thé gidi
cling nhw vé&i cac qudc gia lan can trong vuc. Do dd, nhu cu nganh phan bén da bwéc vao giai doan bao hoa,
v&i CAGR = -1,8%/nam trong giai doan 2015-2021.

Nhu cau phan bén cuaa Viét Nam (1961-2021)
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Giai doan tang trwdng (1961-2015)
CAGR =6,9%/nam

Giai doan bao hoa (2015-nay)
CAGR = -1,8%/nam

Ngudn: Agromonitor, World Bank, TCTK, FPTS téng hop va wéc tinh

1. Dién tich gieo tréng — Phu thudc vao quy hoach ctia B6 NN&PTNT

Dién tich gieo tréng cha Viét Nam wéc tinh tang trwdng véi CAGR = 1,1%/ndm trong giai doan 1961-2016 va dat
dinh & m&rc 15.112,1 nghin ha trong ndm 2016. Tuy nhién, k& tlr ndm 2016, dién tich gieo tréng dan thu hep do
B6 NN&PTNT tai co cAu nganh tréng trot theo dinh huwéng gia tdng chudi gia tri bang viéc dau tw cong nghé va
may moc dé nang cao nang suét thay vi mé rong dién tinh gieo tréng. Theo dé, dién tich gieo tréng giam dan véi
CAGR = -0,9%/nam trong giai doan 2016-2021.

Dién tich gieo tréng cua Viét Nam (1961-2021)

Dién tich dat dinh nam 2016
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Ngudn: World Bank, TCTK, FPTS téng hop va wéc tinh

2.2. Mat dd str dung phan bén — Cao hon dang ké so vé&i cac quéc gia trong khu vwe va trén thé gidi

Trwdc nam 2015, mat do s dung phan bén cla Viét Nam da tang trwdng nhanh chéng véi CAGR = 5,8%/nam
trong giai doan 1961-2015, v&i mat dé st dung phan bén trén mdc 700 kg/ha trong nam 2015. Sau nam 2015,
mat dé st dung phan bén dang cé xu hwéng chirng lai, dao dong quanh mc 650 — 750 kg/ha. M(rc nay cao
hon nhiéu so véi cac quéc gia trong khu vec Dédng Nam A va trén thé gidi do viéc lam dung phan bon trong canh
tac ciia néng dan khi bon phan vwot qua liéu lwong khuyén céo cia cac chuyén gia va can bo khuyén néng.
Theo bé&o céo ctia World Bank, hau hét néng dan tai Viét Nam bén nhiéu hon khoang 20-30% lwong phan bén
so v&i khuyén céo trong canh tac lta (chiém khodng 65% nhu ciu phan bon tai Viét Nam). Twong tw, néng dan
tréng ca phé & Tay Nguyén cling st dung phan bon véi ty 1& cao hon nhiéu so véi mie khuyén céo, 1an lwot cao
hon 50%, 210% va 30% so v&i mire khuyén nghi déi véi phan dam, lan va kali.

Mat do str dung phan bén cua Viét Nam so v&i trong khu vwe va trén thé gii
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Ngudn: World Bank, FPTS téng hop va wéc tinh sé liéu cua Viét Nam

Nguyén nhan cho viéc lam dung phan bén dén tir (1) ché d6 bén phan cha yéu dwa vao kinh nghiém va théi quen
clia néng dan, it phu thudc vao nhu cau dinh duéng cla cay tréng va dat va (2) chat lwong thap ctia mét sé loai
phan bon & thi trudng trong nuéc. Dbi véi ché dd bon phan, & cac nwéc phat trién, mie dd bon phan dwa trén
cac phan tich thwong xuyén vé chét lwong dat dé ngédn chan cac tac dong tiéu cuc cla viéc du thiva phan bén:
trong khi & Viét Nam thwéng khéng thwe hién cac phan tich trén va chd yéu bén phan dwa trén niém tin sai [am
rang nhiéu phan bén hon sé luén dan dén nang suét cay tréng cao hon va gia ting loi nhuan. Xét vé chat lwong
phan bén, khodng 54% phan NPK trén thj trwdng khéng dat tiéu chuan chét lwong. Hon niva, hiéu qua st dung
phan bon ciing & murc thap, chi khoang 60% dbi véi phan dam, 40% dbi véi phan kali va 50% déi vai kalli.
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TRIEN VONG 2023 — CHU KY TANG TRUONG VE GIA VAN SE TIEP DIEN
Céc yéu té bén ngoai

Chung t6i cho rang nganh phan bén van sé tiép tuc chu ky ting trwdng vé gia trong giai doan 2022-2023. Theo
WorldBank, m&c du gia phan bén nam 2023 dw kién sé ha nhiét so v&i mirc trung binh trong 1172022, tuy nhién
mirc nay van cao hon nhiéu so v&i giai doan 2016-2020. Cu thé, gia Uré, DAP va Kali nam 2023 dwoc dy bao sé
dat mrc 650 USD/tan (+187,1% so véi mic 2016-2020), 750 USD/tan (+127,1% so véi mirc 2016-2020) va 500
USD/tan (+114,2% so v&i mirc 2016-2020)

Dw phéng chi sé phan bén va gia cac loai phan bén chinh (2016-2023F)
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*Chi sé gia phan bén l1dy méc ném 2010 = 100
Ngudn: World Bank, FPTS téng hop

1. Céac chinh sach han ché thwong mai — Dw kién kéo dai sang T05/2023

Chung tdi cho rang ngudn cung phan Uré va phan lan thé gi¢i van sé bi anh huwéng béi chinh sach han ché/han
ngach xuét khdu cta Trung Quéc, dw kién sé& kéo dai it nhat t&i T05/2023 khi giai doan tlr T10 dén TO5 ndm sau
thwdng la mua cao diém vé nhu cau phan bén & nuéc nay.

Déi véi Uré, Trung Quéc sé kéo dai 1énh han ché xuat khdu cho dén it nhat téi T05/2023, véi sén lwong xuét khau
Uré ctia nam 2023 dwoc OCI wéc tinh dat 2,7 triéu tan (+8,0% yoy). M&c du cé céi thién hon so véi cung ky, tuy
nhién mdc nay chi x4p xi bang 1 nia so véi mirc trung binh giai doan 2020-2021. Béi v&i DAP, viéc ap dat han
ngach dbi vé&i phan lan cta Trung Quédc nhiéu kha nang sé c6 thé dwoc gia han sang T05/2023, khién xuét khau
duw kién s& & murc thap trong 4T2023. Néu xay ra, Mosaic wéc tinh Trung Quéc sé xuét khiu 4,48 triéu tAn DAP
(+21,4% yoy) va 1,68 triéu tAn MAP (+2,1% yoy), tdng cong chiém ~90% trong san lwong xuat khau phan lan cla
Trung Quédc, trong ndm 2023. Tuy nhién, mirc nay van thap hon ~32,3% so v&i mie trung binh giai doan 2020-
2021.

Dw phong san lwong xuat khau Uré San lwong xuat khau MAP va DAP cua
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Nguén: Cuc hai quan Trung Quéc, Mosaic, OCI, FPTS téng hop va wéc tinh

1. 2. Chi phi nang lwgng — Dw b&o van sé giir & mirc cao trong nam 2023

Dw phéng chi phi nang lwong (2016-2023F)
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Nguédn: World Bank, FPTS téng hop

Theo World Bank dy bao, gia nang lwong dw kién sé ha nhiét trong nam 2023, tuy nhién van cao hon nhiéu so
v&i mire trung binh trong giai doan 2016-2020. (Tham khéo phan tich chi phi ndng luong & phén Phéan tich vi
mo). Dac biét, gia khi dét tw nhién tai chau Au dw kién dat 32 USD/mmBTU theo World Bank dy bdo nam 2023,
thap hon 21,4% so véi mirc 11T2022 do nhu cu khi dbt tw nhién thdp hon khi cac hd gia dinh va nganh céng
nghiép sé chuyén sang s dung cac ngudn nang lwong thay thé nhw than va LNG nhap khau ho&c ndng lvong
tai tao. Tuy nhién, viéc thuc day |&p d&t cac dy an nha may dién than va nang lvong tai tao méi & chau Au sé
kho c6 thé cai thién ngudn cung trong ngén han do méi trwéng lam phat va lai suat cao & hién tai khién chi phi
dau tw du &n mai tré nén khé khan hon. Véi mire gia khi nhw trén, gia thanh san xuéat Uré trung binh tai khu v
nay wéc tinh dat 710 USD/tan, cao hon 9,3% so mirc dy bao 650 USD/tan trong ndm 2023 clia World Bank. Do
do, chuing t6i cho rdng ngudn cung tai khu virc chau Au (chiém 5% tdng cong suat san xuét Uré toan cau) van
sé thiéu hut khi cAc nha may san xuét Uré tai khu viec ndy kha ndng cao van tiép tuc hoat déng & mirc cdm
chirng trong nam 2023.

1. 3. Gialwong thwc — Ky vong duy tri @ mirc cao, kha nang chi tra dworc cai thién

Dw bao chi sé gia va kha nang chi tra cda ngii céc va cay lay dau (2016-2023F)
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Ngudn: World Bank, FPTS téng hop
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Theo WorldBank dw bao, gia cac loai cay lwong thuc, bao gdm ngii cdc va cay lay dau, sé sut gidm ~6-9% trong
nam 2023 so v&i miec 1172022, tuy nhién van sé & mirc cao hon ~45-52% so véi giai doan 2016-2020. Gia ngi
cbc dw kién nam sau sé ha nhiét nhd viéc néi lai xuat khau ngii cbc vao T07/2022 ctia Ukraine (chiém lan lwot
10% va 15% san lwong xuat khau lta mi va ngd trén thé gidi) do Lién Hop Québc lam trung gian. Trong khi do, gia
cay lay dau dy bao gidm do ngudn cung sé cai thién nhe (1) trién vong mua mang tt hon, (2) viéc d& bé lénh

2.2. Mat dd str dung phan bén — Cai thién nh& kha nang chi tra phan bén cho lda gao tét hon

Chung tdi cho rdng mat do str dung phan bén ctia Viét Nam da bao hoa va phu thudc vao kha nang chi trd phan
bén dbi v&i lGa gao, hay bién dong gid gao so véi gia phan bén. Theo dd, ching t6i wéc tinh mat d6 st dung
phan béon nam 2023 dat 630,1 kg/ha (+5,4% yoy) nhé kha nang chi trd phan bén dbi véi lGa gao sé cai thién hon

trong nam 2023 so véi ndm 2022. Tuy nhién, m&c nay van sé thap hon so véi giai doan 2016-2021 do kha nang
chi trd phan bén dbi véi lla gao thap hon dang ké so véi giai doan trén. Khad ndng chi trd phan bon déi vai lta
gao trong ndm 2023 dwoc wéc tinh dwa trén dw bao ctia World Bank vé (1) gia phan bén (dw kién gidm 12,4%
yoy) va (2) gia gao (dw kién tang 7,4% yoy) trong nam 2023.

cdm xuat khau dau co cta Indonesia va (3) ndi lai xuat khau tlr cac cdng quanh Bién Den, trong d6 Ukraine chiém
~30% san lwong san xuét huwéng dwong toan cau.

Mac du gia lwong thuc duwoc dw bao ha nhiét trong nam 2023, mirc gidm van & mirc thap hon so véi gia phan
bon, gitp kha nang chi trd phan bén dbi véi ngwdi ndng dan sé dwoc cai thién hon so véi ndm 2022. Do dé, viéc
gia phan bon dw kién & mirc cao trong ndm 2023 sé dwoc hd tro nhiéu hon tir gia lwong thuce. Dw phong kha nang chi tra phan bén - lia gao va mat dé str dung phan boén

(2016-2023F)

2. Céac yéu tb ndi tai 800 1.6
X . , _ 630,1
Méc du tiéu thu phan bén da & mdc bao hoa ké tlr giai doan 2015, chiing tdi cho rang nhu cau phan bon trong 500 . I 597.6 10
ngén han, cu thé trong giai doan 2022-2023, sé bién dong phan I&n phu thudc vao vao dién bién mat dd st dung '
phan bén khi kha nang chi trd phan bén dwoc cai thién. Trong khi do, dién tich gieo trong trong giai doan 2022- £ 400 0s
2023 dwoc chung t6i wéc tinh khong thay dbdi so véi ndm 2021. Chang téi wéc tinh nhu cau tiéu thu phan bén 2 ’
nam 2022 va 2023 1an lwot dat 8.630 nghin tan (-12,4% yoy) va 9.100 nghin tan (+5,4% yoy).
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2.1. Dién tich gieo tréng — Dw kién khéng thay déi do quy hoach .
Chung t6i cho rang dién tich gieo tréng cua Viét Nam giai doan 2022-2023 sé& khong thay déi so véi nam 2021, 0 0,0
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dwa trén “Ké hoach co céu lai nganh ndéng nghiép giai doan 2021-2025” ctia B& NN&PTNT dwoc Tha twéng Chinh o o
mmmm V3t dO s&r dung phan bon (kg/ha)

phi phé duyat (Xem chi tiét tai day). Theo do, tong dién tich gieo tréng cac loai cay trdng chi lc clia Viét Nam Kha nang chitra phan bon - lda gao (Bén pha)

Nguén: World Bank, FPTS téng hop

t&i nam 2025 duy tri &n dinh, chi tdng xap xi 0,2%, so vé&i mic thwe hién nam 2021.

KH25-TH21 3.  Kétluan - Chu ky tang trwéng vé gia sé tiép dién trong nam 2023

. TH 2019 TH 2020 TH 2021 KH 2025 % KH25/TH21

Lua gao 7.469,9 7.278,9 7.238,9 7.250 100,2% 11,1 ) N . . . ) . s . . o 5
Ca phe 688,7 695.6 710.6 670 94,3% 40,6 Chung t0|ncho’ rang; nganh phan-xbon~van se. :uep tl_.l(’i.Chlf ky tang t\ru’cyng vé gia trong giai dgAan 2922—?023. Mac
C 9413 932 4 930.5 900 96.7% 3205 du gia phan bon nam 2023 dy kién sé ha nhiét so v&i mdrc trung binh trong 1172022, tuy nhién mc nay van cao

a0 su . o s 5 — -0, hon nhidu so véi giai doan 2016-2020. Cu thé, gia Uré, DAP va Kali nam 2023 dwoc du bao sé dat mirc 650
2L ! ! ! S21 0 sl USD/tan (+187,1% so véi mirc 2016-2020), 750 USD/tAn (+127,1% so véi mic 2016-2020) va 500 USD/An
HO tiéu 140,2 1318 129,2 110 85,1% -19,2 (+114,2% s0 v&i mirc 2016-2020).
Che 123,3 123,6 122,6 122,5 99.9% 01
Cay an qua 1.067,1 1.135,2 11715 1.200 102,4% 28,5 Xét vé nhu cau, ching t6i wéc tinh nhu cau tiéu thu phan bén trong nam 2023 dat 9.100 nghin tan (+5,4% yoy)
Rau 986,0 975,8 983,2 1.100 111,9% 116,8 nho kha néng chi trd phan bén cho Ita gao cai thién hon so véi ndm 2022. Tuy nhién, mirc dw phéng nay van
Sén 519,0 524,7 524,5 500 95,3% -24,5 thap hon giai doan 2016-2021 do kha n&ng chi trd phan bén déi véi lta gao van thdp hon dang ké so véi giai
Téng cong 12.230,5 12.100,4 12.125,4 12.152,5 100,2% 27,1 doan ke trén.
% Tong DT gieo g5 5y, 83,5% 84,0%
trong ! ! !

Ngudn: TCTK, Quyét dinh sé 255/QD-TTg, FPTS téng hop

Bloomberg — FPTS <GO> | 53 Quay lai

https://ezadvisorselect.fpts.com.vn



https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/investmentadvisoryreport
https://thuvienphapluat.vn/van-ban/Linh-vuc-khac/Quyet-dinh-255-QD-TTg-2021-Ke-hoach-co-cau-lai-nganh-nong-nghiep-giai-doan-2021-2025-465941.aspx

NGANH CAO SU =SAM LOP - “THOAT KHOI” TINH TRANG DU CUNG

NGANH CAO SU — SAM LOP VIET NAM CHIU ANH HUONG LON TU BIEN DONG GIA CAO SU TY ‘ Nhu cau cao su ty nhién va nhu cau s&m 16p toan cau (2001 - 2021)
2 - = Nhu cau tiéu thu cao su tw nhién va sam
NHIEN THE GIO' 19.200 16p téng trudng 6n dinh. Riéng giai doan (. 50%
. A S A s . e - P x aa . 2008 - 2009 va giai doan 2020 - 2021 ¢6 A t"ang Covid-19 4o
Nganh cao su tw nhién va nganh sam lop |a 2 ngan’h co tlnh'chu' Ky va dworc thé h'|<_en qua bien dong gia 16.000  bién dong manh do anh hudng ti khing - kinh te P "~ 40%
cao su tw nhién, dac biét la gia cao su tw nhién the gi®i — yéu t6 tac dong trwc tiep dén hoat déng kinh 12.800 hoang kinh té, Covid - 19. i } I | 30%
doanh cutia 2 nganh. Nguyén nhan chi yéu l1a do (1) gia cao su tw nhién Viét Nam phu thudc vao gia cao su tw 9.600 : | : ' 0%
nhién thé gidi; (2) nhu cau nganh cao su va nganh sam |6p thé gi¢i néi chung, Viét Nam néi riéng khéng cé tinh 6.400 : : : |
2 .z ‘A gz o . R X X 2 1 > 9
chu ky va tang trwdng 6n dinh. Do vay, gia cao su tw nhién sé tac dong tric tiép dén két qua kinh doanh cta 3.200 : | : | 10%
nganh cao su va nganh sam 18p, trong khi san lwong tiéu thu ctia ca 2 nganh tang trwdng 6n dinh. Cu thé nhw : m : | 0%
sau: (3.200) i | ' | -10%
] ]
Vé gia cao su tw nhién Viét Nam, gia cao su tw nhién Viét Nam phu thudc vao bién déng chung cla gia cao su 6400 T TTT7 -20%
A A g . A T . I . . ; 2 X 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
tw nhién thé gi¢i. Nguyén nhan chinh la do (1) nganh cao su Viét Nam chi déong gép khoang 6% tong san lvgng
cao su toan cau, thAp hon so v&i Thai Lan ludn déng gop hon 30%; (2) nganh cao su Viét Nam xuét khu hon Cao su tw nhién (Nghin tan) s Sam 16p (Triéu chiéc) %yoy cao su tw nhién % yoy sam 16p
70% téng san lwong cao su sang Trung Quéc va chi déng gép vao khodng 8% tdng san lwong cao su nhap khau
clia Trung Quéc, thap hon so véi Thai Lan ludn cung cap hon 50%. Do vay, kha ndng dam phan gia thap va gia Nguén: ANRPC, Michelin, OICA, FPTS téng hop

cao su tiy nhién Viét Nam phai phy thudc vao gia cao su tir nhien the gioi. V&i 2 nguyén nhan trén, tinh chu ky cia nganh cao su va nganh sam I6p Viét Nam dwa vao gia cao su tw

Gia cao su xuat khau cua Viét Nam va gia Co céu thi trwong xuét khau cao su cua Viét nhién thé gi&i. Do vay, chiing tdi sé tap trung phan tich cac yéu té anh hwéng dén chu ky gia cao su tw
cao su RSS3 thé gi¢i (2001 - 2021) Nam theo san lwong (2017 - 2021) nhién thé giéi trong pham vi bai TRIEN VONG 2023.
6.000  Gia cao su Viét Nam phy thudc vao gia 2.500 H“”%,%"ﬁf’ '\""}.fthg\lt”fmg tieu 100% 1.  Nganh cao su — sam Iép tai Trung Quédc, dién tich tréng cao su va gia dau thd |a 3 yéu té6 anh hwéng
thé gidi va cé bién ddng cuing chiéu. U chinh cua Viet Nam. 909% -z P . A A
5000 0 trwc tiep den chu ky gia cao su tw nhién the gi®i
2.000 80% ] ) o
£ 4000 c 70% Giéa cao su tw nhién thé gi&i néi chung va Viét Nam ndi riéng chiu tac dong trwe tiép béi 3 yéu té chinh (1) nganh
5 3000 © 1500 || - - 282//0 cao su — sam I6p tai Trung Qudc, quéc gia nay tiéu thu hon 40% tdng san lwong cao su toan cau; (2) dién tich
= ] || (Y A 4 o > e £ A A <. o NN
8 o000 5 1000 = - 40% trong cao su, yéu to anh hwong trwe tiep dén ngudn cung cao su ty nhién trong dai han do dac thu cay cao su
’ z - | P 2 . . N < R o8 ps > N L. gA N a ., . X A . .
1,000 30% c6 the khai thac tir 20 — 25 nam keé tw luc trwdng thanh; (3) gid dau thd co tac déng gian tiép 1én gia cao su tw
' 500 iggj’ nhién thdng qua gia cao su téng hop.
(]
SEFS DL e 0P - 0% Chuang t6i nhan thay ca 3 yéu té trén déu c6 tac ddng dang ké dén chu ky gia cao su tw nhién trong giai
PP PP P PP 2017 2018 2019 2020 2021 Ny cn g N . . R “
doan 2001 — 2022 va giéa cao su tw nhién da di qua 1 chu ky hoan chinh trong giai doan trén: pha tang trong
Gié cao su xuét khau Vit Nam Trung Quéc  mmmmm An DO m Han Quéc giai doan 2004 — 2011, pha gidm trong giai doan 2012 — 2015 va bat dau di ngang trong giai doan 2016 — dén
Gia cao su RSS3 thé gioi Khac %Trung Quéc nay. Cu thé nhw sau:
Vf" nhu‘cau Sua}ngantl c?o su Ya nganhksaxm Igp, Nguén: Téng cuc Hai quan Viét Nam, IMF, FPTS téng hop Gia cao su tw nhién RSS3 thé gi&i (T1/2001 - T11/2022) . o .
ca?2 nganh déu cotée dQ tang trucrng nhu cau én d!nh 2001 - 2011: Gia cao su tang nh& nganh 6 t6 - sam 16p 2012.,- 2015.‘ Giacao , 2016 - hién ta:. Glg cao su Adl
R N L, A - R R 2 A . . N 7000 | tai Trung Quéc tang trwong manh mé, ngudn cung ' sugidam do tinhtrang | ngang do nhu c&u tai Trung Quoc
va khodng c6 tinh chu ky. V&i nganh cao su, nhu cau Tong lwgng xe 6 t6 Iwu hanh toan cau khéng kip dap (rng va gia dau ting cao. dw cung kéo dai. suy gidm du tinh trang dw cung dan
nganh phu thudc vao nganh sam I6p — 6 t6, hon 70% (2010 - 2021) 6.000 cai thign.
2 > i \ o z Lwong 616 lwu hanh toan 5.000
tngAsg? lwong c’a}O Sl‘J tw n“hlenﬂdu’(_yc nganh Eam I?p 2000 CAUtang truong én dinh. 20% = 1000 Khing hodng kinh té
— 0 t6 tiéu thy. V&i nganh sam 16p, hon 70% tong san $ 1500 15% 5 toan cau. Cac quéc gia
x A > A . Je = o 3.000 kich cau, khién gia cao
Iuio’ng 1Op i(e qEch tleuithu (o] p~han khuc Ehay\the,zdo 5 1.000 I 10% a - 000 su twr nhién tang A
vay nhu cau tiéu thu I0p xe sé phu :[huc_)c vao tong £ 500 I I I ' 5% :
lwong xe Iwu hanh va khoéng cé sw bién dong lon. ) (N | . = s 0% 1.000
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, . N ; N N R ‘19‘19“19'19‘19‘19'19‘19‘19‘19‘19‘19 S LS P F QL @D OB DD P g
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Chung téi cho rang nhu cau nganh cao su va nganh Q\\q, RS Q\\q, Q\\q, Q\\q, Q\\q, 0\\% Q,\\‘L Q'\\(L Q\\q, Q\\q, Q\\q, Q\\q, Q\\q, Q\\q, Q\\q, Q\\q, 0,\\‘1« Q,\\fv Q\\q, Q\\q, Q\\q,

sam 16p Viét Nam ciing c6 dién bién twong tw so véi mmm Téng Iwong xe luu hanh %6yoy
nganh thé gioi N N
Nguon: IMF, FPTS tong hop

https://ezadvisorselect.fpts.com.vn Bloomberg — FPTS <GO> | 54 Quay lai



https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/investmentadvisoryreport

2016 —hién tai  _

Téng lwong 6 t6 Iwu hanh va tiéu thu tai
Trung Quoc (2004 - 2021)

Gia cao su
tw nhién

Yéu té tac déng

Giai doan

- Nganh cao su — sam I6p Trung Quéc tang manh.

- Dién tich khai thac cao su tdng trwdng cham, khién ngudn cung khéng kip
dap ng nhu cau cao su tang manh.

Tang

2001 - 2011 c
trwong

- Gia dau thé cé xu hwéng ting da hé tro cho gia cao su tw nhién.

- Nganh cao su — s&m 16p Trung Quéc giam téc.

2012 - 2015 - Dién tich khai thac cao su tang manh, gay tinh trang dw cung kéo dai. Sut giam

- Giéa dau thé cé xu hwéng gidm gay ap lwc 1&n gia cao su ty nhién.

- Nganh cao su — sam lép Trung Quéc suy yéu.

Dién tich khai thac cao su ting trwdng cham dan, tinh trang dw cung
dwoc cai thién.

Giai doan 2001 — 2011: Gia cao su ty nhién cé xu hwéng tang va dat dinh & mdc trung binh khoang 4.800
USD/T4n trong nam 2011, twong ’ng mic tang trwdng +737% so véi nam 2001. Két qua trén dén t 3 yéu té
chinh 1a (1) nganh & t6 Trung Quédc téng trwédng manh & mic CAGR = +20%/n&m da gitp lwong xe lwu hanh tai
day tang manh, nhé vay nganh sam 16p Trung Quéc dwoc hwéng loi va tang trudng & mirc CAGR = +18%/nam;
(2) dién tich khai thac cao su ting trwdng cham, khién ngudn cung cao su tw nhién toan cau chi tdng truéng &
mirc CAGR = +5,3%/nam va khéng kip dap (rng cho nhu cau ting cao tai Trung Quéc; (3) gia dau thd trung binh
dat khoang 111 USD/Thiing trong ndm 2011, twong (rng mirc tang trudng +362% so véi ndm 2001 da hé tre cho
da tang gia cao su tw nhién. V&i gia cao su tw nhién thé gi¢i tdng cao, cac qubc gia tréng cao su I&n bat dau tang
dién tich tréng thiéu kiém soat va dan dén tinh trang dw cung cao su tw nhién trong giai doan 2012 — 2015, dién
tich tréng cao su Viét Nam da cé dién bién twong tw.

San lwong tiéu thu sam 16p 6 to tai Trung Quéc
(2004 - 2021)
60%

180 CAGR = -
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7
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mmmm Téng lwong 6 t6 lwu hanh Téng lwong 6 t6 tiéu thu Tieuthy —— %yoy tiéu thu

t
%yoy lwu hanh %yoy tiéu thu

Ngudn: CAAM, Wind, FPTS téng hop va wéc tinh

Dién tich cao su tw nhién trong méi va khai
thac toan cau (2000 - 2021)

Nghin ha

2.1.

Giai doan 2012 — 2015: Gia cao su tw nhién bt dau xu hwéng gidm sau va cham day & murc trung binh khoang
1.600 USD/T4n trong nam 2015, twong (ng mc gidm -53% so véi ndm 2012. Nguyén nhan dén t 3 yéu tb
chinh 1a (1) nganh 6 t6 Trung Quédc ha nhiét va chi tang trwdng & mirc CAGR = +8,6% yoy/nam, do vay nganh
sam |6p Trung Quéc ciing kém kha quan va syt giam & mirc CAGR = -9,7%/nam trong giai doan 2013 — 2015;
(2) dién tich khai thac cao su tang trwdng manh khi phan dién tich tréng maéi trong giai doan 2005 — 2009 di vao
khai thac va gay tinh trang dw cung kéo dai; (3) gia dau thd bt dau xu huwéng gidm da gay ap luc 1én gia cao su
tw nhién.

Gia cao su tw nhién RSS3 va gia dau tho
Brent (2001 - 2021)

Dién tich tréng

14.000 moi tang khi gia 1.600 6.000 120
12.000 caoh su  ting i-;gg 5.000 100
10.000 mann. :
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8.000 < - gia b m ) 2
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Dién tich khai thac

mmmm Dién tich trong maoi Brent (USD/Téan)

Ngudn: ANRPC, EIA, IRSG, FAOSTAT, FPTS téng hop

Giai doan 2016 — dén nay: Gia cao su tw nhién di ngang, chwa c6 xu hwéng rd rang va duy tri & me trung binh
khoang 1.780 USD/T4&n. Nguyén nhan 1a do mtrc d6 anh huéng gitva 2 yéu td cung — cau van chwa rd rang, cu
thé 1a (1) nganh 6 t6 va nganh sa&m 18p tai Trung Quédc da dan bao hoa, nhu cdu nhap khau cao su cta Trung
Qudc van con yéu do chiu anh huéng tiéu cwc tir chinh sach “Zero — Covid” ké tr ndm 2020; (2) tinh trang dw
cung da dan dwoc cai thién khi cac qudc gia tréng cao su Ién chd dong cat giam san lwong va han ché tang thém
dién tich cao su dé giw gia.

C4c yéu t6 ndi tai nganh cao su —sam I6p Viét Nam khong cé sw thay déi, do vay hoat déng kinh doanh

van phu thuéc vao gia cao su tw nhién thé gii

Nganh cao su Viét Nam — San lwong tiéu thu 6n dinh, chi phi kho tiét giam, gia ban cao su van phu

thudc vao thé giéi
Chung téi cho rang ndi tai nganh cao su Viét Nam khong c6 sw thay déi, do vay két qua kinh doanh cuaa
nganh cao su Viét Nam van phu thuéc vao bién déng gia cao su tw nhién thé gi&i. Cu thé, néi tai nganh cé
3 d&c diém chinh 1a (1) quy mé nganh con khiém tén, dan dén gia cao su Viét Nam phai phu thudc vao gia cao
su tw nhién thé gidi; (2) chi phi nhan cdng va nguyén vat liéu khé tiét gidm: (3) san lwong tiéu thu 6n dinh, két
qué kinh doanh phu thudc I&n vao gia cao su tw nhién thé gidi. Giai doan 2001 — 2021, san lwgng cao su xuét
kh&u ctia nganh tang trwéng 6n dinh & mirc CAGR = +8,2%/n&m va khoéng c6 tinh chu ky, do vay doanh thu va
bién loi nhuan gdp bién déng cuing chiéu véi gia cao su tw nhién thé gidi.
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San lwong cao su xuat khau cua Viét Nam
(2001 - 2021) (*)

Doanh thu thuan va bién lgii nhuan gép
nganh cao su Viét Nam (2004 - 2021)

2.2. Nganh sam I6p Viét Nam — San lwong tiéu thu 6n dinh, cao su tw nhién van la chi phi chinh, gid ban 16p

xe phu thudc vao cac doanh nghiép sam 16p Trung Quéc

Chung t6i cho rang ndi tai nganh sam I6p Viét Nam khéng c6 sw thay d6i, do vay két qua kinh doanh cta
nganh sam 16p Viét Nam van phu thudc vao bién déng gia cao su tw nhién thé gi&i. Cu thé, ndi tai nganh
c6 3 dac diém chinh la (1) nganh sam 16p Viét Nam kém canh tranh so véi cac Trung Quéc (chiém khoang 15%
tbng thi phan toan nganh), khién gia ban sam I6p phai phu thuéc vao cac doanh nghiép Trung Quéc; (2) cao su
tw nhién van chiém gan 40% téng chi phi nguyén vat liéu cGa nganh; (3) san lwong tiéu thu én dinh nhd hon
70% nhu cau dén tir phan khic thay thé 16p xe, do vay két qua kinh doanh phu thudc vao gia cao su tw nhién thé
gi¢i. Giai doan 2006 — 2021, doanh thu thuan nganh tang truédng & mirc CAGR = +9,4%/n&m nho san lwong
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(1.500) -30% 3885338352333 8858338%
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S S S S S \ ,
mmmm Doanh thu (Ty ddng) RSS3 (USD/T4n)
San luvgng % yoy Bién loi nhuan gop

Nguén: B&o céo tai chinh cac doanh nghiép, Téng cuc hai quan Viét Nam, ANRPC, FPTS téng hop
(*): Ching tdi st dung s&n lwong cao su xuat khau cta Viét Nam dé dai dién cho san lwong tiéu thu ctia nganh vi hon
70% téng lwong cao su sén xuat dwoc xuat khau

Vé&i nganh cao su Viét Nam phu thudc vao gia cao su thé gi&i va gia cao su tw nhién duy tri & mirc thap ké tr ndm
2011, nganh cao su Viét Nam da han ché tang thém dién tich tréng va chuyén déi mot phan sang phat trién khu cong
nghiép trén dat cao su. Tuy nhién, ching téi danh gia sw chuyén dich nay van chwa c6 tac dong dang ké vao
néi tai ctia nganh cao su do quy mé chuyén déi con thap so véi téng dién tich tréng cao su.

Dién tich cao su tw nhién tai Viét Nam Dién tich cao su lily ké GVR dwoc chuyén

(2005 - 2021) déi sang khu céng nghiép (2005 - 2021) (*)
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Dién tich khai thac Dién tich chwa khai thac Tw phat trién lChuyén giao cho tinh

Nguén: GSO, FPTS téng hop
(*): Chung tdi st dung dién tich chuyén déi dat cao su sang dat khu céng nghiép ctia GVR dé wéc tinh, do GVR chiém
hon 30% téng dién tich cao su ca nuwéc

tiéu thu &n dinh, tuy nhién bién lgi nhuan gop bién dong ngwoc chiéu véi gia cao su thé gidi.

Thi phan nganh sam 16p theo doanh thu

(2000 - 2021)
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1.

NAM 2022 VA TRIEN VONG 2023 — GIA CAO SU TW NHIEN KY VONG PHUC HOI, NGANH CAO SU
HUONG LO1, NGANH SAM LOP CHIU ANH HUONG TIEU cuC

Nganh cao su —sam lép trong 972022 kém kha quan do gia cao su tw nhién ha nhiét

Veé chi tiéu dai dién nganh, gia cao su tw nhién thé gi¢i RSS3 trong 972022 da ha nhiét va chi dat khoang
1.987 USD/Tén (-3,07% yoy). Nguyén nhan I&n nhat la do chinh sach “Zero — Covid” kéo dai da anh hudng tiéu

cwe dén nganh 6 t6 — sa&m 16p tai Trung Quéc, khién nhu cau nhap khau cao su tw nhién suy yéu. Do vay, gia

cao su ty nhién trong 972022 van bij sut gidm, du gia diu thd duy tri & mirc cao va nguén cung cao su tw nhién

dang chiu anh hwéng tiéu cwe bdi hién twgng La Nina

Gia cao su tw nhién RSS3 (T1/2015 - T11/2022)
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SBR (Cét phai)

07/2022

Euro/T4n

Ve két qua hoat déng kinh doanh, gia cao su tw nhién ha nhiét da anh hwéng tiéu cwc dén két qua kinh doanh
clia nganh cao su va gidp gidm ap lwc ti chi phi nguyén vat liéu tdng cao cho nganh sam 16p. Cu thé trong
972022, dbi véi nganh cao su, bién lgi nhuan gop trung binh cta nganh chi dat khoang 22%, gidm -2 dpt yoy.
Déi v&i nganh sam 16p, bién lgi nhuan gop trung binh ctia nganh dat khoang 14%, gidm nhe -1 dpt yoy nh& gia
cao su tw nhién ha nhiét, trong khi nganh van con chiu ap lwc tlr gia nguyén vat liéu géc dau thd nhw cao su tdng
hop, than den, ... neo & mlc cao theo gia dau.

su tw nhién RSS3 (Q1/2021 - Q3/2022)

10/2022

Dw phéng gia cao su tw nhién nam 2023F

Ngudn: ANRPC, EIA, GACC, FPTS téng hop
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Bién lgi nhuan goép nganh cao su va gia cao

Bién lgi nhuan goép nganh sam 16p va gia
cao su tw nhién RSS3 (Q1/2021 - Q3/2022)

2.

BLNG nganh s&m Iép = = = = 9T/BLNG nganh s&m lép

RSS3

BLNG nganh cao su
RSS3

= = = « 9T/BLNG nganh cao su

Ngubn: ANRPC, Béo céo tai chinh cac doanh nghiép, FPTS téng hop

Trién vong 2023 — Gié cao su tw nhién ky vong phuc héi, nganh cao su dwoc hwéng loi, trong khi nganh
sam 16p chju anh hwéng tiéu cwc

Nam 2023, WorldBank dy béo gia cao su tw nhién sé dat trung binh khoang 1.900 USD/T4n, tang trwdng +5,5%
yoy chii yéu 1a nhe (1) nhu cau nhap khau cao su tai Trung Quéc dy béo sé tang trudng khoang +3,09% yoy,
nhéd nganh sam 16p — 6 td phuc hdi khi Trung Quédc néi 16ng chinh sach “Zero — Covid”; (2) ngudn cung cao su
tw nhién chirng lai do cac nwéc han ché ting thém dién tich cao su sé gay thiéu hut khoang 290 nghin tan cao
su tw nhién; (3) gia diu thé ha nhiét nhwng van duy tri & mirc cao sé hd tre cho mirc téng gia clia cao su tw
nhién. Chang t6i danh gia 3 yéu td nay sé cé tac déng tich cwc 1&n gia cao su tw nhién trong nam 2023F,
cac yéu t6 trén dwoc dw bao cu thé nhw sau:

Dw bao tinh trang dw thira/thiéu hut cao su
tw nhién nam 2023F
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Nguén: WorldBank, ANRPC, Agromonitor, FPTS téng hop
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Vé nganh cao su —sam lép tai Trung Quéc, ching t6i ky vong viéc Trung Quédc néi Idng chinh sach “Zero — Covid”
sé gilp nganh sam 16p — 6 to tai day phuc hdi. Theo Reuter, san lwong tiéu thu 6 t6 tai Trung Quéc sé tang trwdng
+3,09% yoy va san lvong cao su nhap khau dé phuc vu cho nganh 6 té — sam 16p ciing sé tang trwdng khoang +4,9%

yoy.

Veé dién tich cao su tw nhién, ching tdi cho rang cac quéc gia tréng cao su tw nhién I&n nhw Thai Lan, Malaysia,
.. s& tiép tuc han ché dién tich tréng cao su tw nhién dé gi gia. Chang t6i wéc tinh dién tich trong cao su tw nhién
sé giam nhe -0,2% yoy, san lwong cao su tw nhién chi tdng nhe +1,9% yoy va khéng du dé& dap (rng cho nhu cau
phuc héi tai Trung Quéc. Ngoai ra, dwa vao “Ké hoach co cau lai nganh néng nghiép giai doan 2021-2025” ctia B
NN&PTNT, dién tich cao su tw nhién Viét Nam ciing sé& duy tri khodng 900 nghin ha va tiép tuc gidm dién tich & dia

ban khéng phu hop.

Dw phéng san lwgng nhap khau cao su

va tiéu thu 6 t6 tai Trung Quéc nam 2023F
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Dw phéng dién tich tréng va san lwong cao su

tw nhién nam 2023F
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Nguén: Agromonitor, Reuter, IRSG, FPTS téng hop

Dw bao gia dau tho va gia cao su téng hop SBR nam 2023F
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SBR (Cot phai)

Nguén: CEIC, EIA, FPTS téng hop va wéc tinh

Vé gia dau thé, gia dau thd dwoc dw bao sé ha nhiét nhwng van duy tri & mic cao, ching tdi cho rang gia cao su
tong hop duy tri & mirc cao sé khién nhu cau st dung cao tw nhién dé thay thé téng. Cu thé, gia dau tho dyw béo sé
dat trung binh khodng 96 USD/Thung (-5% yoy) dan dén gia cao su tdng hop SBR wéc tinh dat khoang 1.311
Euro/Tan (+3% yoy). Nguyén nhan hé tro' gia dau thé tiép duc duy tri & mc cao dwoc trinh bay tai day (tham khéo
nganh Dau khi)
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NGANH DIEN - NHIEU THACH TH(’C TRONG NAM TO'

NGANH DIEN - SU PHAN HOA LAM MO Bl CHU KY TANG TRUO'NG TOAN NGANH

Chung téi danh gia tinh chu ky cho toan nganh dién Viét Nam dwa trén chi tiéu la san lwong dién san xuét
toan hé théng. C6 thé thay san lwong dién Viét Nam lién tuc ting trwdng qua cac ndm, tuy nhién tbc do tang
trwdng cla nganh van coé sy bién dong theo chu ky.

San lwong dién san xuéat toan hé théng
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Nguén: EVN, Bé Céng Thuong

Chu ky tang triwdng cta san lwgng dién toan nganh dién coé sy twong quan kha Ién véi chu ky tang trwdéng
ctia nén kinh t& ndi chung va véi linh vire cdng nghiép néi riéng. Nguyén nhan 1a do nganh dién déng vai tro
thiét yéu va phuc vu cho hau hét moi linh vire clia nén kinh té, trong dé linh vc cdng nghiép la khach hang
tiéu thu dién I&n nhét, chiém 54% nhu cAu tiéu thu dién hang ndm.

Co cau san lwong tiéu thu dién 2021 Tang trwéng san lwong nganh dién va tang trwéng GDP, IIP
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Nguén: EVN

Tuy nhién, xét trén géc dd ctia cac doanh nghiép san xuat dién, bién déng cta ting trwéng san lwong
dién toan nganh lai khéng c6 tac ddong qua I&n. Hoat dong va két qua kinh doanh cla cac doanh nghiép
dién thworng khong bién dong theo téng trwdng clia toan nganh do cé nhirtng yéu td khac cé tac déng I16n hon.
Chu ky kinh doanh cta cac doanh nghiép dién ciing khédng ddng pha ma thuweng cé sy phan héa rd nét gitra
cac nhéom doanh nghiép s dung cac loai hinh phat dién khac nhau.

Tang trwwéng doanh thu cac doanh nghiép dién vs tang trwéng san lwong toan nganh
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Nguén: FPTS téng hop
Do d6, trong pham vi cia bao cao nay, ching t6i sé tap trung phan tich cac yéu t6 cé tac dong lon téi
hoat dong kinh doanh ctia cac doanh nghiép trong nganh thay vi phan tich chi tiét chu ky bién déng
san lwong cua toan nganh.

https://ezadvisorselect.fpts.com.vn

Bloomberg — FPTS <GO> | 59 Quay lai


https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/investmentadvisoryreport

"'@ FPT Securities

1.

*NLTT khéng bao gém thiy dién

Quy hoach dién va cac chinh sach phat trién nguén dién
Nganh dién c6 nhiéu dac diém déc thu, cé vai trd ddm bao an ninh nang lwong va viéc dau tw ngudn dién cé nhiéu
rdi ro do chi phi dau tw ban dau cao va thoi gian xay dwng kéo dai. Do d6 viéc dau tw phat trién nganh dién luén
dwoc Nha nwéc quan ly chat ché va can phat trién dwa theo Quy hoach dién.
Coéng suat dit ngudn dién toan hé théng giai doan 2011-2021
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Ngudn: EVN, NLDC, FPTS téng hop

Dinh hwéng phat trién theo Quy hoach, cac chinh sach lién quan cung véi tinh hinh thwe hién Quy hoach cé tac
dong 1&n toi:

- Kh ndng tang truréng cong suat cua cac loai hinh phat dién hay cda cac doanh nghiép, tvr d6 gilp cac
doanh nghiép téng trwédng doanh thu va lgi nhuan. CAc loai hinh phat dién dwoc wu tién phat trién trong quy hoach
thwdng cling s& nhan dwoc nhivng chinh sach thuan loi dé phat trién.

Trong giai doan 2011-2021, nhiét dién than cé ting trwdng radt manh vé céng suat (tdng trung binh 22%/nam) do
dwoc dinh hwéng phat trién manh trong Quy hoach dién VII. Trong khi do, dién mét tréi va dién gié cé sw ting
trwdng bung nd vé cdng suat trong mot thoi gian ngan nhé cac chinh sach wu dai va co ché gia FiT hap dan.

- Anh hwéng téi can bang cung-cau toan nganh hodc tai cac viing mién. Quy hoach dién c6 dinh hwéng dai
han nén thwd'ng c6 sy sai léch so v&i thuc té, do sai léch trong dw bao tang trwdng nhu cau tiéu thu khac hay do
tién do thwe hién cac dw &n ngudn dién. Diéu nay c6 thé khién cho cung-ciu nganh dién tré nén mét can dbi va
anh hwéng té¢i hoat dong cta cac doanh nghiép dién. C6 nhirng giai doan cac dw an cham tién d6 khién cho
ngudn cung dién thiéu hut trAm trong dan t&i nguy co thiéu dién nhw ndm 2019. Hay nhu trong giai doan 2020-
2021, nhu cau dién suy yéu bat thworng do Covid cong thém viéc tang trwdng qué 6 at clia cac ngudn dién tai tao
da gay ra nhiéu kho khan cho nganh dién.

Yéu t6 thoi tiét
Céc yéu tb thoi tiét sé& anh hudng rat I&n téi san lwong clha cac ngudn dién tai tao (bao gdm ca thdy dién). Cac
ngudn dién nay hién dang chiém ty trong I&n trong hé théng dién, déng thdi dworc wu tién huy déng do co chi phi
thap va’hodc cé co ché hd tro. Do dé, bién ddng san lweng cla cac ngudn dién tai tao cling cé tac ddng téi cac
ngudén nhiét dién.

Chu ky thay van: Trong qué khr, yéu té théi tiét dang chu y va cé tac dong rd rét nhat téi nganh dién 1a chu ky
thdy van dwa theo hién twong El Nino/La Nina. Day la 2 hién twong tao ra tac déng trai nguwoc dén cac nha may
thay dién, qua do ciing tao ra chu ky kinh doanh déi lap gitra hai loai hinh ngudn dién quan trong la thay dién va
nhiét dién. Cu thé, vao cac ndm La Nina san lwong thay dién thwéng tang trudng manh kéo theo sy sut gidm san
lwong nhiét dién va ngwoc lai déi véi cac ndm xay ra El Nino.

San lwong cac ngudn thay dién va nhiét dién qua cac nam
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Nguén: EVN, NLDC, FPTS téng hop

Anh hwéng ctia chu ky thdy van cé thé thay rd hon khi loai bd sw téng trwdng cong suat dat, thé hién qua chi
tiéu la hé sb tai — chi tiéu thé hién hiéu suat hoat dong clia cac nha may dién trong ndm. Hé sé tai trung binh
ctia nhém thay dién bién ddng manh theo chu ky thdy van, véi mire dinh khoang 52-53% trong cac nam La
Nina va gidm dan va tao day khoang 37-38% vao cac nam El Nino. Trong khi do, hé sb tai clia cac nha may
nhiét dién than, khi gan nhw luén bién ddng nguoc chiéu véi thay dién.

Hé s6 tai® trung binh ctia nhém thay dién va nhiét dién
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Ngubn: FPTS téng hop

Ngoai chu ky thly van, cac yéu té thoi tiét lién quan t¢i cac ngudn dién mat troi va dién gié nhw lwong bire xa,
strc gid, gié mua,...cling dan cé anh huwéng nhiéu hon téi nganh dién do sw phat trién manh cta cac ngudn
dién nay trong mét vai nam tré lai day.

Nguén cung va gia cac loai nhién liéu

- Nguén cung nhién liéu: Nganh dién cé nhu ciu st dung cac loai nhién liéu rat Ién, dac biét 1a than va khi.
Nganh dién tiéu thu trén 80% san lwgng than va khi khai thac & trong nwéc va cling dang s dung mét lwgng
I&n ngudn nhién liéu nhap khau. Ngudn cung nhién liéu &nh hwéng tdi cac ngudn nhiét dién theo 2 huéng:

+ Tang trudng céng suat: Ngudn cung nhién liéu, d&c biét la ngudn cung ndi dia c6 y nghia quan trong dbi
tiém nang tang trwdng, m& rong cdng suét cac ngudn nhiét dién. Trong giai doan 2011-2021, cdng suét nhiét
dién khi khéng co sw ting trwdng do ngudn cung khi noi dia khdng phat trién va chwa cé co sé ha tAng dé nhap
khau khi (LNG). Trong khi dd, céng suét nhiét dién than lai tang lén rat manh do con dw dia nguén cung than
trong nwéec va viéc nhap khau than dé dang hon so vé&i khi.

+ Van hanh/san Iwong: Ngudn cung nhién liéu cho cac nha may dién luén can dwoc duy tri 6n dinh d& dam
b&o viéc sdn xuat vi cac nha may ludn phai van hanh mét cach lién tuc. Cé mét sb giai doan ngudn cung nhién
liéu thiéu hut nhw giai doan thiéu khi nam 2020 hay thiéu than ndm 2022 da &nh huéng 16N t¢i cac ngudn dién
nay.
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San lwong va cong suat diat cac nguon nhiét dién
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Nguén: EVN, NLDC, FPTS téng hop
- Gia nhién liéu: Bién dong gia nhién liéu it anh hwéng truc tiép téi loi nhuan cta cac doanh nghiép nhiét dién
do phan |&n san lwong dién cla cac nha may cé gia ban dwoc diéu chinh theo gia nhién liéu dau vao. Tuy nhién,
gia nhién liéu lam anh hwéng téi kha nang canh tranh cla cac ngudn dién, qua dé tac dong t&i san lwong va két
qua kinh doanh cla cac doanh nghiép. Anh hwéng cla gia nhién liéu thwong duwoc thé hién rd nhat khi co sw
chénh l&ch gia gitra cac loai nhién liéu, dac biét la dbi véi gia than va gia khi.
Gia ban dién va cac co’ ché lién quan t&i gia dién
+ Gia va san lwong hop doéng déi véi nhiét dién, thay dién:

T khi thi trdng dién canh tranh chinh thc di vao

, Ty lé san lwong theo hop dong
hoat déng tir nam 2012, co ché gia ban dién cho cac
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Nguén: ERAV

gilp cac doanh nghiép cé thé duy tri mirc sén lwong
6n dinh.

Trong co cau gia hop déng, thanh phan gia cb dinh c6 anh hwdng Ién nhét téi két qua kinh doanh clia cac doanh
nghiép nhiét dién. Gia cé dinh nay do hai bén dam phan theo profile gia dién va khi thdi han profile két thuc, gia
cb dinh thwdng gidm manh va anh hwéng Ion téi két qua kinh doanh ctia cac doanh nghiép nhiét dién. Nam 2021,
nhiéu doanh nghiép nhiét dién phai diéu chinh gidm thanh phan gia cb dinh trong gia hop déng, khién doanh thu,
loi nhuan va dong tién cta cac doanh nghiép nay sw sut gidm dang ké.

+ Gia FiT déi v&i dién tai tao: Cac nha may dién tai tao da di vao van hanh dang duoc hwéng gia FiT wu dai trong
vong 20 ndm. Mc gia nay kha cao, dwoc diéu chinh theo ty gia ddng USD do dé dem lai loi nhuan kha tét cho céac
nha may da diéu kién dé dwoc hwéng gia FiT. Co ché gia h4p dan la ly do d&n dén suw tang trwéng bung nd cla
mang dién tai tao trong giai doan 2019-2021.

khoang th&i gian do.

. NGANH DIEN 2022 VA TRIEN VONG 2023 - NHIEU THACH THU’C SAU MOT NAM THUAN LOI
1.  N&m 2022 twong déi thuan lgi cho cac doanh nghiép san xuét dién

N&m 2022 nhin chung kha thuan lgi cho cac doanh nghiép san xuét dién. Trong d6, nhém thiy dién va nang
lwong tai tao cd két qua kinh doanh tét nhd ting trwdng manh vé san lwong. Cac doanh nghiép nhiét dién gép
phai mot s6 khé khan, tuy nhién két qua kinh doanh van tang trwdng cao so véi mirc nén thap nam 2021.

San lwong dién liy ké 10 thang theo loai hinh Tang trwéng LNST cac doanh nghiép niém yét
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1.1. Theitiét tiép tuc thuan Igi cho nhom thay dién

N&m 2022 c6 thé xem la nam dinh cta chu ky La Nina. Chu ky nay bét d3u t gitra ndm 2020 va kéo dai
cho t&i hién tai. Anh hwéng cda La Nina khién cho lwgng mwa trung binh cd nwéc trong 10 thang diu nam
2022 tang dot bién. Lwong mwa 10 thang dau ndm 2022 dat mirc cao nhét trong vong nhiéu nam tré lai day va
cao hon 28% so v&i trung binh giai doan 2011-2021.

Dién bién El Nino/La Nina giai doan 2017 - 2021 Lwong mwa trung binh ca nwéc 10 thang dau nam
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Ngudn: EVN, NLDC, FPTS téng hop

3 Hé s tai (hay hé sb cong suét): 1a chi tiéu thé hién hiéu suét hoat dong clia cac nha may dién dwoc tinh bang ty 1é gitra san lwong dién phat cia nha may trong mot khodng thei gian (thwdng 1a ndm) so véi sén luvong dién co thé phat tdi da trong
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San lwong cac nguédn nhiét dién van kém kha quan trong nam 2022. San lwong nhiét dién than 10 thang
2022 sut gidm 14% so véi cung ky, chi yéu dén tlr cAc nha may st dung hoan toan than nhap khau. San luvong
nhiét dién khi 10 thang dau ndm téng trwdng 6% so véi cling ky 2021, tuy nhién day van 1& mirc san lwong thap
néu so sanh v&i giai doan truwéc d6.

1.2. Gianhién liéu dau vao ting, ngudn cung than thiéu hut

Gia khi va gia than déu tang manh trong nam 2022. Trong d6 gia than nhap tang trung binh hon gép 2 lan so
v&i mirc trung binh nam 2021 va gén 5 lan mac trung binh ndm 2020. Gia than khai thac ndi dia van dwoc gilr
nguyén, tuy nhién tr Q2/2022 EVN va TKV da théng nhét co ché gia than pha trén, khién gia loai than nay tang
50-60% va ty trong st dung than tron tai cac nha may nhiét dién dang ngay cang tang Ién.

Gia cac loai nhién liéu dau vao cta nganh dién  Hang ton kho cac doanh nghiép nhiét dién than
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Ngubn: NT2, EVN Genco 3 Ngubn: FPTS téng hop

Nguén cung than thiéu hut. Nguy&n nhan thiéu hut 1a do: (1) gia than thé gi¢i tdng cao; (2) thi trweng than thé
gidi c6 nhiéu bién dong va (3) viéc cham tré trong théng nhét gia than trén cta EVN va TKV. Binh diém thiéu than
la vao Q1 va dau Q2/2022, tai thoi diém do ton kho than giam xudng mdre rat thap, nhiéu nha may nhiét dién than
da phai gidm coéng suét, tham chi phai dirng t& may do khéng da than dé san xuét.

1. 3. Gia ban dién tang manh trong nam 2022

- Gia va san lwong hop déng: Ty Ié san lwong hop ddng van gilr nguyén nhw trong ndm 2021. San lwong Qc
hau hét cac doanh nghiép nhiét dién déu ting khoang 5%. Tuy nhién, t&r git)a ndm EVN da dam phan lai san
lwong hop ddng véi nhidu nha may dién do gia nhién liéu tdng bat thuwdng khién tap doan nay gap kho khan.

Gia ban dién binh quan mét s6 nha may nhiét dién Gia dién trén thij trwdng canh tranh
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Nguén: FPTS téng hop Nguén: EVN Genco3

Gia dién hop ddng cla cac doanh nghiép nhiét dién dwoc diéu chinh theo gia nhién liéu dau vao, do d6 da tang
lén r4t manh. Gia ban binh quan clGa cac nha may nhiét dién ca than va khi déu da tang Ién rat cao trong nam
2022. Gia ban trung binh Q3/2022 vao khoang gan 2.000 VND/kWh, trong khi giai doan trwéc dich chi khodng
1.500 VND/kWh (tang 33%). Trong ndm 2022 khéng cé trweerng ho'p phéi diéu chinh gidm gia cb dinh theo profile
nhuw trong nam 2020, 2021.

- Gia dién trén thi trworng dién canh tranh (CGM) ciing tang manh trong nam 2022.. Do gia ban cta nhiét dién
than va nhiét dién khi déu tdng nén gia dién trén thj trwéng dién canh tranh (gia CGM) ciing neo & mirc cao. Mac
du nam nay thiy dién cé san lwong tét, gia CGM van cao ngay ca trong mua mua (théng thwdng gia CGM thap
vao miia muwa). Gia CGM trung binh 10 thang du ndm 2022 dat gan 1.500 VND/kWh, cao hon khoang 50% murc
trung binh giai doan 2018-2021.

Anh hwéng cua viéc gia ban dién tang. Gia ban tang nhin chung 1a yéu té c6 loi cho cac doanh nghiép san xuét
dién. Trong d6, cac doanh nghiép thlly dién cé tham gia vao thi trwéng dién canh tranh dwo'c hwéng loi nhiéu nhat.
Déi v&i cac doanh nghiép nhiét dién, gia ban tang gilp bao vé lgi nhuan khéi viéc tang gia dau vao.

Tuy nhién, gia ban tang da gay ra anh hwéng tiéu cwc t&i ngwdi mua dién la Tap doan bién Iwc Viét Nam (EVN)
do don vi nay khong thé tang gia ban I dién dau ra trong ndm 2022. Theo théng céo bao chi ctia EVN, don vi c6
thé 16 khodng 33.000 ty VND trong ndm 2022 do gia mua dién gia tdng. Diéu nay &nh huéng téi dong tién thanh
toan tién dién (phai thu cac doanh nghiép san xuat dién tdng manh) va khién cho viéc dam phan san lwong Qc
trong nam 2023 sé kho thuan lgi cho cac nha may.

1. 4. San lwong dién tai tao tang trwéng tét trong nam 2022 nhé dién gio6

Co ché gia FiT cho cac nha may dién gié da két thic vao cubi nam 2021, do dé trong ndm 2022 cong suat cac
ngudn dién tai tao gan nhw khéng cé sw tang trudng.

Tuy nhién, san lwgng dién tai tao van tang trwdng manh trong nam 2022. Liy ké 10 thang 2022, san lwgng dién
tai tao tang trwdng 24% so véi cung ky nam 2021. Sy ting trwdng nay chi yéu dén tir dién gié, do vao cudi ndm
2021, rat nhiéu nha may dién gié mai bat dau di vao van hanh. Cac nha may nay khéng déng gép nhiéu san lwong
trong n&m 2021 ma dén 2022 mai cé thé van hanh mot cach téi da.

Trong khi d6, ngudn dién mét troi khéng co sw ting trwdng vé cdng suét trong hai nam 2021,2022, do d6 san
lwong dién mat trévi trong 10 thang dau ndm khong thay déi nhiéu so véi cling ky nam 2021.
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2. Trién vong ndm 2023 nhiéu khé khan cho nganh dién 2.3. Gianhién liéu dw kién van sé neo & mirc cao va nguén cung than van chwa cai thién
2.1. Chu ky thay van nhiéu kha nang sé bat dau dao ngwoc tir nam 2023 Trién vong tang trwdng ctia nhém nhiét dién van sé gap tré ngai do cac van dé vé nhién liéu van chua dwoc giai
La Nina da kéo dai kha lau va theo du béo cia Dw béo xac suét El Nino/La Nina q.u,yet. Gia ‘t(hl. ’fr.om:; nfm 2023 qU kién FO thg,se giam nhung nhiéu ‘khaillnan’g van sev neo & mirc caoA. Tror.lg khi dé
N . . A , N 100% _ gia than thé gidi thi van chwa cé xu hwdng giam. Dy bao gia than va gia khi trong nam 2023 xem thém tai Phu luc
CPCI/IRI cho rang La Nina sé két thuc trong nira [ l bién d6na gid ca hana héa
dau nam 2023 va chuyén sang trang thai trung tinh. 80% I N9 g 9 '
X&c suét cao El Nino sé quay tré lai vao cudi ndm Ngudn cung than ciing chwa c6 dau hiéu cai thién dé dap &ng nhu ciu nhién liéu tdng lén khi cac nha may nhiét
2023. 60% dién gia tang san lwgng. Tinh hinh thiéu than c6 thé sé nghiém trong hon trong ndm 2023. Bén canh d6, theo nhw

thdng bao tir cudc hop gitra EVN va TKV, nam 2023 lwgng than cung cip cho cac nha may dién cta EVN sé hoan

San lwong thay dién nam 2023 dw kién sé bat  40% ) . . A A en X o= L) )
trong thuy dic v 0% toan la than trén. V&i mirc gia than tron cao nhuw hién tai thi cac doanh nghiép nhiét dién than sé gap nhieu khé

dau sut giam tte dinh 2022. Tinh hinh théi tiét nhw

R . P T 20% khan trong nam t&i.
trén chwa phai la qua xau doi voi thay dién, tuy L
nhién san Iwong thay dién nhiéu kha nang van sé 0% 2. 4. Gié ban di.{%n dw kien van sé& cao trong nam 2023, tuy nhién cac doanh nghiép sé khéng con hwéng
khéng thé duy tri m&c cao nhw trong ndm 2022. A LG S £ I SN £ lgi quéa nhieu

O S VS &S F LSS S A a

Chung toi CPO rang san lwgng thay dién toan hé PO SN N N RN RN Y Chung t6i cho réng, véi khd khan hién tai ctia EVN, viéc cac doanh nghiép san xuét dién cé thé dam phan dwoc
thong c6 thé s& gidm 10% so v&i ndm 2022. Kha mlaNina =Trungtinh ®EIlNino mdt mirc san lwong hop ddng tbt trong ndm 2023 |a kha khé khan. Béng thoi, véi chi phi dau vao cha than va khi
nang cao El Nino sé quay tr¢ lai vao cudi nam Nguén: CPC/IRI déu cao thi viéc huwdng lgi tir thi treong dién canh tranh la khéng nhiéu.

2023, do d6 trién vong nhom thay dién c6 thé sé

A X o e 2.5. Co ché gia cho cac dién tai tao van chwa rd rang
tréd nén kém kha quan tir nam 2024 tré di.

Chung téi danh gia trién vong clia nhém dién tai tao trong ndm 2023 van chwa qua tich cwe. Quy hoach dién VIII
van chwa dwoc ban hanh va co ché gia cho cac dy an dién tai tao méi van chwa rd rang, do dé tiém ndng phat
Tinh hinh thdy van nhw trén sé tao diéu kién thuan lgi cho nhém nhiét dién hdi phuc san lwong trong nam 2023.  trién cong suét clia cac doanh nghiép dién tai tao van con bé ngd. Bdong thoi, ching t6i cho rang cac co ché gia
Trong d6, chung t6i cho rang cac nha méy nhiét dién tai mién Bac c6 trién vong tot nhat do khu virc dang cé nguy  ban cho dién tai tao cho giai doan tiép theo s& khong con qué hép d&n dé tranh tinh trang phat trién qua néng nhu
co thiéu dién cao. Mién Bac dang c6 toc do tang trwdng tiéu thu dién nhanh nhat, trong khi nguon cung lai dang tdng  giai doan 2019-2021.

trwdng thap nhéat, do do ty 1& ngudn dién dy phong tai mién Bac dang giam xubng rat thap. Mién Bac ciing phu thudc

kha 16N vao thiy dién (chiém khodng 50% cong suét d&t), do d6 viéc La Nina suy yéu sé 1a yéu t6 thuan loi cho cac  Vao ngay 03/10/2022, B6 Cong Thuong da ban hanh Thong tw 15/2022/TT-BCT quy dinh vé khung gia cho cac
nha may nhiét dién tai khu vic nay. dw an dién tai tao chuyén tiép va EVN ciing da dwa ra dé& xuét vé khung gia theo Théng tw trén. Tuy nhién, ching
t6i nhan thay cac théng tin trén van chwa qua tich cwe dbi véi nhom dién tai tao do: (1) chi ap dung cho cac dw &n

2.2. San lwong nhiét dién co trién vong hdi phuc tich cwe, dic biét 1a cdc nha may tai mién Bac

Ty 1¢ nguon dién dy phong* tai mién Bac Co ciu ngudn dién mién Bic ndm 2020 an tr . n cht ) cue ( i jc dy 4

60% | 55% Khac chuyeén tiép; (2) khung gia EVN de xuat khong hap dan va (3) van con nhiéu quy trinh phirc tap nén thoi gian dé
4% cac doanh nghiép hoan tat dam phan gia dién van con kha dai.
50%
40%
30%
Nhiét dién Thay dién
20% than 50%
46%

10%

0%

Nguén: D thdo QHP VIl Nguén: Dw thdo QHP VI

4 Ty Ié gitka Cong suét dat ngudn dién (khéng bao gébm nhép khéu, phu tai riéng) (Pdat) va Céng suét tiéu thu dinh (Pmax). Cong thirc tinh ty 1é ngudn dién dw phong = (Pdat — Pmax) / Pmax
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1.

BIEN DONG CHi SO VN-INDEX CO TiNH CHU KY
Téng quan bién dong thi trwong

Chi s6 san HSX dwoc chon 1a chi sé dai dién phan anh tam Iy thi trwdng. Cac dac diém bién dong ciing nhw xu
hwéng dac thu cha VN-Index sé dai dién cho sy thay dbi vé tam ly trong tirng giai doan clia nha dau tw. Két qua
nghién ctu ca chang t6i cho thdy sy van ddng ctia dong tién da hinh thanh nhirng d&c trwng nhat dinh c6 tinh
quy luat xuyén sudt ttr ndm 2005 cho dén nay.

Bién déng chisé VN-Index

Chu ky 1 Chu ky 3

Chu ky 2

Chuky 4
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Ngudn: FPTS téng hop va uéc tinh

Tinh ti 2005 cho dén nay, bién déng chi sé VN-Index van dang tiép tuc duy tri xu hwéng tang dai han. Trong
do, 04 chu ky da hinh thanh: chu ky 01 b4t dau tir Q2/2005 dén Q1/2009, chu ky 02 bat dau tr Q2/2009 dén
Q4/2012, chu ky 03 bét dau tir Q1/2013 dén Q2/2016 va chu ky 04 bat dau tw Q3/2016 dén Q1/2020. CAc thoi
diém hinh thanh cwec tri dinh ctia cac chu ky thweng xuét hién truwéc khi cac sw kién kinh té Ién nhw: khing
hoang tai chinh ndm 2007 — 2008, khing hoang no céng 2012, sy kién Brexit 2016, chién tranh thwong mai
M§-Trung va suy thodi kinh té toan cau do dich bénh Covid-19. Xét vé bién d6 bién déng, ching t6i khdng nhan
thdy sy twong quan gira cac chu ky véi nhau. Cu thé, cac chu ky trong qua khir ghi nhan bién dé bién déng
lan lwot 1a 403,34%, 168,07%, 94,30% va 132,17%.

Tuy nhién, sau khi loai bd cac yéu té ngau nhién va két hop st dung cdng cu kénh xu huwéng hdi quy trén div
liéu tudn cdia chi sé VN-Index, ching téi nhan thay 02 dac diém chinh:

(1) Chi s6 duy tri quy luat xu hwéng tang trudng dai han. Kénh hdi quy gi¢i han bién dong ghi nhan do déc la
22 d6. Céc cuc tri bién dong tai day bdo toan trong khoang gid¢i han véi tham sé 1,2.

(2) Céc chu ky tam ly ghi nhan sw ddng nhat nhat dinh vé mat thoi gian hinh thanh bién dong. Cu thé, méi chu
ky tang va gidm dwoc hinh thanh trong khoang 184 tuan.

Tinh tlr ndm quy 01/2020 cho dén nay, chi sé VN-Index van dang thwc hién bién dong cta chu ky 05. Mc bién
do bién ddng ghi nhan tir day trong Q1/2020 kéo dai cho dén Q4/2021 |a 136,99%. Vé yéu tb thoi gian, chu ky
hién tai chi sé6 da ghi nhan 154 tuan bién déng. Chang t6i chia nhé bién ddng chu ky tiéu biéu thanh 04 giai doan:
Early Bull, Late Bull, Early Bear va Late Bear. Sau khi VN-Index vwot qua diém udn (Middle Bear) vao dau thang
09/2022, chi s6 dwoc xac dinh dang tiép dién bién déng giam trong giai doan Late Bear. Tinh toan dw dia thoi
gian twong rng véi thdi gian cla cac giai doan bién ddng trong qua khr, chi sb c6 thé sé tiép dién kich ban bién
dong cla thi trwérng Late Bear trong khoang 30 tuan. Danh gia vé trang thai bién dong, loai trir bién dong déc
biét trong giai doan Late Bear ctia chu ky 04 khi thj trwéng gidm manh do xuét phat tir sy kién Covid-19, dang
bién dong d&c thu dworc nhan dién dién ra trong nhirng giai doan cubi clia chu ky thuwdéng c6 dang Choppy Market.
Theo d6, bién dwéi ctia kénh hdi quy xu huwéng, tham chiéu téi viing 830 — 850 diém, dwoc chiing téi ky vong sé
vung hé tro dwdi cho trang thai bién dong nay.

Nhin chung, bién déng chi sé VN-Index dwgc xac dinh c6 tén tai tinh chu ky trén kénh xu hwéng ting
dai han. Dién bién cuta chi sé nam 2023 dwoc ching t6i ky vong sé la giai doan chuyén tiép bién dong
cua chu ky 05 sang chu ky bién déng méi.

Xac dinh tinh chu ky chi s& VN-Index gitp chdng t6i dinh hinh xu hwéng chi dao va méi trwéng tam ly trong tAm
nhin dai han. Do d6, dé danh gia va xac dinh cac bién déng ngan va nhay hon trén xu hwéng nay thi cac chi bao
thi trwdng vé bién déng sé can dwoc chi trong.

Chi bao thij trwéng

. Chibao McClellan Adjusted Summation Index (MASI)

Chi b4o McClellan Adjusted Summation Index (MASI) 1a chi bao xac dinh d6 réng bién dong thi trwdng theo tirng
giai doan. Nguyén ly tinh toan dwa trén ty 1& gitra tbng sé lwong cd phiéu tang va tdng sb lwong cb phiéu gidm
trén san HSX. Theo dé, céac tin hiéu dao chiéu dwoc xac dinh to twong quan bién déng cda chi b&o nay so véi
bién déng chi sé VN-Index. Trong trwerng hop bién dong VN-Index gidm ma chi bdo MASI ting, diéu nay ham y
rang murc gia thap cua thi treérng dang thu hat manh sy quan tam cda dong tién méi. Cac thoi diém dao chiéu
cua tin hiéu nay sé dwoc xac dinh dwa trén giao cat gitra dwong gia tri va dwdng binh quan 52 ky.

Twong quan bién dé6ng VN-Index va chibao MASI

Chuky1 Chuky 2 Chuky 3 Chuky 4 Chuky5

1600

1400

1200

1000

800

600

B
o
o

MW

[
o
o

ol AT

2007

h b b NS o-anwn

2006 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

=——\/N-Index Histogram(+) MASI ——52 per. Mov. Avg. (MASI)

Ngudn: Bloomberg, FPTS téng hop va wéc tinh

https://ezadvisorselect.fpts.com.vn

Bloomberg — FPTS <GO> | 65 Quay lai


https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/investmentadvisoryreport

" A FPT Securities

DPanh gia chu ky bién ddng 01 va 02, giao cat canh bao kha nang dao chiéu xuat hién tai chi bao nay ghi nhan lan
lwot lai tudn 16/01/2009 va 04/11/2011, trong khi d6 cac cwe sw bién ddng VN-Index xuét hién sau d6 lan lwot tai
tuan 27/02/2009 va 06/01/2012. Trong hai chu ky tiép theo |1a chu ky 03 va 04, cac tin hiéu xuét hién tré hon so
véi cac thoi diém tao day cuda thi trwdng. Tin hiéu chu ky 03 xuat hién tai tuan 22/04/2016 va chi sb tao day tai
tuan 22/01/2016. Tin hiéu chu ky 04 xuat hién tai tudn 12/06/2020 va chi bao xuét hién tai tudn 27/03/2020. Mac
du céc tin hiéu trong 02 chu ky gan nhat dwoc danh gia la tré hon so véi bién dong tao day tuyét dbi cla thi
trwdng, tuy nhién xét vé quy luat thoi gian gitka cac chu ky thi tin hiéu nay van déng vai trd xac nhan kich ban thi
trwdng Bear Market két thic va chi s6 dwoc cadnh bao co hdi bat dau mét chu ky bién dong méi.

Hién tai, chi b4o MASI van dang duy tri khoang chénh léch am -1,29 v&i dwong tin hiéu 52 ky va chwa cé dau
hiéu thu hep bién db rd rang. Do dé, trén co sé& xac dinh tin hiéu ttr chi bao d6 rong thi trwéng MASI thi kha nang
cao thj trwéng van sé tiép dién kich ban bién dong trong thi triwdng Late Bear. C4c tin hiéu canh bao co hoi Xuat
hién chu ky tang ké tiép sé dwoc ching tdi tiép tuc theo ddi trong nhirng bién dong ndm 2023.

2.2. Chibéao High-Low Index

Chi b&o High-Low Index, thuéc nhém chi bao d6 rong thi trwdng, do lwdng dua ty 1é gitra sb lwong cd phiéu vuot
dinh va vuwot day 52 tuan. Sb lwong cb phiéu vwot dinh 52 tuan tang 1én hodc sé lwong cb phiéu vuot day 52 tuan
trén san HOSE gidm di sé khién cho chi bao ting diém va nguoc lai.

VN-Index va High-Low Index
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Ngudn: Bloomberg, FPTS téng hop va wéc tinh

Trong pha gidm (Late Bear) thang 03/2007 - 02/2009, VN-Index da tao day dau tién vao thang 06/2008 trudc khi
tao day thap hon tai 240 diém & cubi pha gidm. Trai ngwoc véi dién bién gia, chi bao High-Low Index hinh thanh
cac day twong tng cao hon. Tin hiéu ham y mac du trong bdi canh thj trwéng Bear Market van chua két thac
nhwng da xuét hién nhém cb phiéu duy tri trang thai vuot dinh va chiém wu thé hon nhém c¢b phiéu “do day”.
Nhom cb phiéu vwot dinh nay dong vai trd nhw diém twa tam ly cho nhém dong tién tim kiém co hoi & ving gia
thap. Day la diéu kién thuan loi dé gilp thi trwong tao day dai han va budc vao chu ky tang ké tiép, kéo dai tw
thang 2/2009-10/2009. Trang thai phan ky nay cling da xuét hién khi thj trwong két thic chu ky bién dong 02 va

I.
1.

Quan sat trang thai chi bao trong théi diém hién tai, dwéng gid tri da 10i sdu xubng khu vwc 0 — 20 diém va chua
ghi nhan tin hiéu phan ky twong tw. Do d6 dwéi goc nhin tir tin hiéu cla chi bao High-Low index, thj trwd'ng chwa
c6 du didu kién dé hinh thanh day dai han dé khéi dau cho mét chu ky tdng méi.

Mé&c du 02 chi bao thi trwng chwa thé xac nhan Bear Market két thic, nhwng tin hiéu nay sé tiép tuc dwoc ching
t6i theo ddi trong thoi gian téi véi muc tiéu xac dinh sém ving day cla chi sb trong bdi canh bién déng cla giai
doan IV (Late Bear).

TUWONG QUAN GIIPA CAC NHOM NGANH VA CHU KY THI TRUONG
Tinh twong quan gitka cac nhém nganh va thi trwong

Do gi6i han vé mat dir liéu, trong b&o c&o nay ching tdi tap trung danh gia bién dong cac chi sé nhém nganh
cép 1 (GICS) tinh trén cac cb phiéu thudc san HSX cho khoang théi gian tr ndm 2008 dén nay.

Ma tran twong quan vé hiéu suat bién dong hang ndm cua VN-Index va cac chi sé nganh

HTD
DV DV A HTD 5 . .
A Cx khéng iz Nang | Nguyén Tai %
VNINDEX cong vién L4 thiéet 2y 1in p Y té
céng | thong thiet véu lwong | vétliéu | chinh
yéu
VNINDEX 0,70 0,60 0,85 0,54 0,58 0,73 0,86 0,80
Batsggng 0,51 0,50 0,80 0,49 0,48 0,53 0,80 0,68
Céng nghé 0,41 0,66 0,79 0,62
0,60 0,54 0,63 0,83
DV cbng
céng 0,70 0,80 0,51 0,69
bv'vien 0,60 050 | 078 043
thong
HTD khdéng
thiét yéu 0,85 0,80 0,71 0,81
HTD thiet 0,54 049 | 018 057
yéu
Ning lwong 0,58 0,48 0,41 0,60
Nguyenvat | 973 053 | 066 | 054
iéu
Tai chinh 0,86 0,80 0,79 0,63 0,51 0,56 0,71 0,49 ‘ 0,21 ,
Y té 0,80 0,68 0,62 0,83 0,69 0,49 0,64 0,27 -‘ 0,58 0,47

Ngudn: FPTS tdng hop va wéc tinh

Dwa trén bang ma tran twong quan vé hiéu suét bién déng hang ndm ctia VN-Index va céc chi s6 nganh cho giai
doan tir 2008 dén nay, cé thé thay rang hau hét cac nganh c6 méi twong quan dwong vé bién dong véi thi trudng
chung. Diéu nay cé thé dwoc ly gidi bdi viéc chi sé thi trieong dwoc ciu thanh dua trén sy bién dong cla tat ca
céac cb phiéu thudc cac nhdm nganh khac nhau trén thi trwong. Do do, tinh chu ky cla thi trwéng co thé dai dién
cho tinh chu ky vé bién déng gia ctia hiu hét cac nhém nganh trong dai han.
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Tuy nhién, diém can lwu y 1a ma tran twong quan ciing chi ra sw khac biét ton tai trong mdi quan hé cta VN-Index
véi tivng chi s6 nganh la khac nhau. Cac méi quan hé tiéu biéu gitra bién dong cla cac nganh va thi trudng co
thé dé dang nhan thdy dwa trén di liéu thj trwong:

- Céc nhém nganh c6 méi twong quan cao ( hé sé twong quan >0,8) v&i bién dong thj trwdng bao gébm:
Bat dong san, Céng nghé, cdng nghiép, Hang tiéu dung khéng thiét yéu, Tai chinh vay té. Trong d8, nhém
nganh véi hé sb twong quan >0,9 thé hién mdi quan hé thuan chiéu rdt manh mé.

- Céac nhém nganh c6 méi twong quan thap ( 0,8>hé sé twong quan >0,5) bao gébm: Dich vu cdng
céng, Dich vu vién théng, Hang tiéu dung thiét yéu va ning lwong.

Vé mat y nghia, hé sb twong quan cao phan anh mdi quan hé thuan chiéu rat ch&t ché gitra bién dong thi trwong
va bién dong cla nhédm nganh. Theo d6, nhirng nhédm nganh cé hé sé twong quan cao thuéng la nhirtng nhém
nganh thé hién tinh chu ky ré nét twong déng véi dac diém chu ky bién dong cla thi trweng. O chiéu nguoc lai,
nhirng nhém nganh cé hé sb twong quan thap sé it chiu anh hwéng hon tir cac bién déng mang tinh chu ky cta
VN-Index.
Sw phéan ky gitra cac nhém nganh thwéng bao hiéu cac phatrén chu ky thi trwéng

Vé dai han, sé la khé khan dé mot cb phiéu hodc nhém nganh co thé chdng lai xu hwéng chung cla thj trwéng.
Tuy nhién, trong m&i mét chu ky thi trwéng thi sw khac biét vé sirc manh gia va mdi lién hé twong quan & tirng
thoi diém khac nhau sé tao ra sy phan hoa gitra cac nhém nganh. Mot sy phan héa du rong hodc xuét phat tiy
nhirng nhdm nganh cé tinh chu ky va strc anh hudng Ién cé thé gay ra tac dong ngwoc chiéu téi bién déng chung
cua thj trd'ng va tao anh hwéng lan tda ra toan bé nhirng nhém nganh con lai.

So sanh bién déng VN-Index va céc chi sé nganh tir 2008 dén nay
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—@— Nguyén vat liéu —@— Tai chinh —— VY té @ \/NINDEX

Ngudn: FPTS téng hop va uéc tinh

Nhin lai bién déng cla cac nganh ké tir ndm 2008 dén nay, dac diém dé nhan thay nhét trong cac chu ky cla thj
trwdng 1a sw ddng thuan tang ctia hiu hét cac nhédm nganh thwéng xay ra trong niva dau pha tang gia cda chi
sb6 VN-Index. Twong tw, sy ddng thuan giam thwéng xay ra & hau hét cac nhém nganh trong nira dau pha gidm
gia ctia chi s6. O’ chiéu nguoc lai, sy phan héa vé chiéu bién ddng clia cac nhédm nganh thuwéong xuét hién quanh
giai doan tao dinh ho&c day cta chu ky thi treng. DAu hiéu nay thuwéng gan lién véi tin hiéu chuan bi cho sw
kh&i diu cta pha bién dong mai.

Hién tai, VN-Index dang trong pha giam gia cla chu ky lan th 05. D4u hiéu ddng thuan theo chiéu gia xubng
van dang dién ra & 11/11 nhém nganh cép 1 trén HSX. Diéu nay ham y rdng xu hwéng gidm cda thi trwong van
chwa thé sém két thic. Sang ndm 2023, sw phan héa vé xu hwéng bién déng gitra cac nhém nganh sé |a
dac diém can dwoc theo doi dé c6 thé mé ra kich ban tao day va bwéc vao chu ky bién déng méi cua
VN-Index.

Hiéu suat va rai ro bién déng cua cac nhém nganh trong cac chu ky

Sy phan ky la hé qua tir viéc khong phai lic nao thi trwong va cac nhém nganh ciling co bién dong twong tw
nhau tai cing moét théi diém. Sé ludn ton tai nhirtng nhém cb phiéu ma cwong dé bién dong hoac chiéu hwéng
bién déng khac biét nhau. Bé do lwéng hiéu suét bién déng cha cac nhém nganh nay, ching téi s&v dung thuwéc
do lgi nhuan hang nam (annualized returns) — do lwdng lgi nhuan gia dinh ma khoan dau tw thu dwoc trong mét
nam néu loi nhuan dwoc gop lai. Chang t6i ciing do lwéng rdi ro bang cach st dung dd léch chuan dé xem xét
mirc d6 thay dbi cia hiéu suét bién déng.

Hiéu suat vs rai ro bién déng theo nganh trong giai Hiéu suét vs rai ro bién déng theo nganh trong giai

doan tang gia doan giam gia
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Rdi ro bién dong RUi ro bién déng

Ngudn: FPTS tng hop va wéc tinh Ngudn: FPTS téng hop va wéc

Viéc tinh toan dwoc thye hién cho ting giai doan tang/giam va wéc lwong gia tri binh quan trong 03 chu ky gan
nhéat ciia VN-Index dé tim kiém dac diém bién déng cla cac nganh theo cac chu ky thi trudng:
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- Trong giai doan thi trwong ting gia, cac nganh c6 tinh chu ky thwéng ghi nhan mée hiéu suét bién dong
tdt hon so véi cac nhém nganh khac nhung ciing yéu ciu nha dau tw chap nhan mdc rii ro cao hon so véi thi
trwdng. Trong dé, cong nghiép va hang tiéu dung khéng thiét yéu mang lai mc hiéu suat bién déng tét
nhat vé&i rdi ro @ miec trung binh. Nhém cb phiéu it twong quan véi thi triedng cé mire hiéu suat bién dong thap
hon nhwng mirc chiu rdi ro cung thip hon.

- Trong giai doan thij trwéng gia xuéng, hang tiéu dung thiét yéu, cong nghé, tai chinh 1a nhitng nhém
nganh c6 hiéu suét bién déng tét nhat vé&i rdi ro mé mirc trung binh. Cac nhém nganh twong quan cao véi
thi trworng nhw: bt ddng san, cong nghiép ghi nhan mac hiéu suét thAp nhwng yéu cau nha dau tw chap nhan
murc rdi ro cao hon so véi thi trwéng. Nhém nang lweng c6 hiéu suat thadp nhat nhung véi rii ro & mirc cao so
v&i phan 16n cac nganh con lai cda thi trudng.

Hiéu suét vs rai ro bién déng theo nganh nam 2022

Rui ro bién déng

Hiéu suat bién dong

VNINDEX -33,82% 18,71%
Bat dong san -49,59% 21,92%
Coéng nghé -11,76% 22,38%
Coéng nghiép -37,08% 27,56%
DV cbéng cdng -28,14% 13,94%
DV vién thong -45,62% 43,26%
HTD khéng thiét yéu -46,26% 30,53%
HTD thiét yéu -16,25% 17,18%
Nang lwong -6,77% 24,08%
Nguyén vat liéu -47,20% 35,43%
Tai chinh -26,11% 24,05%
Y té -21,15% 16,46%

Ngudn: FPTS téng hop

Mé&c du dac diém dwoc nhan dién dwa trén div liéu qua khir nhung so sanh véi hiéu suét va rdi ro bién dong cla
cac nganh trong nam 2022, cé thé thay rang cac thong tin nay van gitr nguyén gia tri. Céng nghé, hang tiéu diing
thiét yéu va dich vu cdng cong dang la nhitng nhém nganh cé strc manh gia tich cwc hon so véi thi trwong di kém
véi mire rdi ro & mire trung binh hodc thap. B4t dong san, cong nghiép, hang tiéu dung khong thiét yéu van dang
& nhém nganh cé bién doéng tiéu cwe vai rdi ro cao.

KET LUAN

Tinh tir ndm 2005 cho dén nay, chi s6 VN-Index da hinh thanh 04 chu ky bién déng va hién tai dang van
doéng trong chu ky thir 05. Dwa trén két qua phan tich chu ky bién dong, VN-Index dwoc xac dinh dang nam
trong kich ban bién doéng clia giai doan cudi thj trwéng gia gidm (Late Bear).

Muc tiéu bién dong tiép theo cua chi sé trong nam 2023 la dién bién tao day dai han, giai doan chuyén
tiép gitra chu ky 05 sang chu ky thtr 06. Trén co s& dw dia thoi gian xac dinh theo phwong phap phan ra bién
dong, chu ky bién ddng méi duoc ky vong sé xuat hién sau khodng 30 tuan tinh tir thdi diém hién tai. Vung gia
gi&i han cho kich ban nay dwoc xac dinh tai 830 — 850 diém. Yéu t6 can theo déi nham xac dinh s&m thoi diém
tao day dai han trong nam 2023 la cap chi bao thi triedng McClellan Adjusted Summation Index (MASI) va High-
Low Index.

Chung t6i cho rdng nhém Hang tiéu dung thiét yéu va dich vu cong cong sé tiép tuc thé hién sirc chéng
chiu tét trwéc cac dot sut giam cua thi trwéng béi day la nhivng nhém nganh phong tht da duwoc khéng dinh
xuyén sudt 03 chu ky gan nhét cua thj trwéng.

Nhém tai chinh va céong nghé ciing c6 thé dwoc can nhac cho muc tiéu da dang héa danh muc dwa vao
d&c diém vé kha nang thwdng xuyén duy tri mre hiéu suét bién dong vuot troi so véi thi trwdng chung xuyén
subt 02 chu ky bién déng gan nhét.

Trong trd'ng hop cac tin hiéu tao day trén xu hwéng dai han cda thj tredng sém dwoc kich hoat, nhém cong
nghiép, cong nghé va Hang tiéu dung khong thiét yéu sé dwoc ky vong la linh veec mang lai mirc loii
nhuan/ rai ro tich cwe hon khi thi trieéng buwéc vao chu ky bién déng méi.
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PHU LUC: BIEN DPONG VA TRIEN VONG GIA CA HANG HOA
BIEN DPONG GIA CA HANG HOA

Gia dau thé gidi tiép tuc xu hwéng ting trong nam 2022

Ngay 28/02/2022, xung dét gitka Nga — Ukraine nd ra da anh hwéng I&n dén nén kinh té thé gidi va thi trwong
hang hoa. Ngay 08/03/2022, Iénh cAm van xuét khdu dau ctia Nga c6 hiéu lwc, khién gia dau tang 70% so Vi
thoi diém du thang 1, dat mre cao nhat 133,18 USD/thuing, va duy tri mirc gia cao sau do.

Trong Q2-2022, gia dau bién déng phtrc tap, trung binh dat 113,83 USD/thiing, cao hon 65% so vé&i cing ky
nam trwdc. Gia dau tdng quéa cao trong thoi gian dai khién lam phat ting cao, trdm trong nhét tai cac nwéc
Chau Au noi chiu anh hwéng truc tiép tir viéc cat gidm ngudn cung dau t» Nga.

Dén quy Q3-2022 va Q4-2022, gia dau dan 6n dinh, duy tri giao dich & mirc xung 90 — 95 USD/thiing nhé vao
nhirng bién phap tng san lwong, mé kho tich trir clia cac nwéc phat trién, va sy suy yéu cla cac nén kinh té
khi phai d6i choi v&i lam phat tang cao. Nhwng gia dau van cao hon 14% - 38% so v&i cling ky nam 2021.

GIA DAU WTI 2018 - Q4/2022
140
120

100

Nguén: FPTS Téng hop

V6i div liéu qua khir tr ndm 2000 dén nay, ching tdi nhan thay gia dau thé gi¢i di&n bién theo chu ky gébm 3
pha: tang gia, gidm gia va phuc hdi. Mai chu ky kéo dai tlr 4 — 5 nam: 2000 — 2003, 2004 — 2007, 2008 - 2011,
2012 - 2016, 2017 - 2021. Trong thoi gian dién ra cac sw kién gay khing hodng va suy thoai, gia dau cé xu
hwéng tang cao: khiing hodng tai chinh 2007 — 2008, khiing hodng ng' cdng chau Au 2011 — 2012 va suy thoéi
kinh t& do dich bénh Covid. Gia dau trong nam 2022 nam trong pha tang gia ctia mét chu ky gia maéi, twong
trng voi thdi ky suy thoai do dich bénh.

2.

GIA DAU WIT 2000 - 2022
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Ngubn: FPTS Téng hop

Gia than thé gi&i tiép tuc ting manh

Tinh dén hét ngay 07/12/2022, gia than thé gi¢i dat mirc 458 USD/tan, tdng 139% so véi thoi diém cubi ndm 2021.
DPong lwc ting gia than dén tir sy phuc héi nhu ciu ndng lwong tai cac quéc gia trong nam 2021 va cudc xung dot
Nga — Ukraine trong nam 2022.

Nhu ciu nang lwong gia ré tlr than tdng manh tai Chau Au khi xung dét Nga — Ukraine xay ra vao T2/2022 khién
cho ngudn cung khi dét va than tré nén khan hiém sau lénh cdm nhap khau tr Nga, nguén thay thé tir cac thi trudng
I&n lai khéng cé tuyén van chuyén thuan lgi da lam tang chi phi va day gia than leo cao. Tai Trung Québc nhu cau
than san xuét dién cling tang trong Q3/2022 nham bu d&p tinh hinh thiéu dién trong nwéc.

Ngudn cung than trong ndm 2022 gap nhiéu kho khan khi cac mé than 1én tai Uc, Nam Phi khai thac khé khan do
tinh hinh thoi tiét khéng thuan loi, ngudn cung chti yéu dén tir Indonesia khi lénh cdm van xuét khau cla nwéc nay
hét hiéu lwc vao thang 1/2022. San lwong tr An Do va Trung Québc tdng 21% va 11% so véi cling ky nam 2021
nhwng nhdm phuc vu thi trwéng trong nuéc (theo béo cao thang 10 clia World Bank).

Gia than trong nwéc ndm 2022 van duy tri 6n dinh, trong giai doan gia than thé gidi tdng cao, gia than trong nuwéc
van dwoc TKV duy tri 6n dinh tai mirc gia 146,76 usd/tan sudt 2 ndm 2021-2022.
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usD

Gia than giai doan tw 2019 - 2022
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Gia than Viét Nam

Gia than thé gii (tinh xu huéng) Gia than thé gi6i (ngay)

Gia than 2009 - 2022

+ Gia than trong nwéc van duy tri dwoc
mlrc gia cao

+ Gia than thé gioi giam do mét can
bang cung cdu, khi ¢éng nghé khai thac
phat trién, nhung nhu cu than lai giam

+ Gia than bung nd do nhu
céu ndng lrong ting cao.

+ Ngudn cung gép kho khan
do thi tiét xau.

Anh huéng tir Covit-
19, va thei tiét 6n
héa, lam nhu cau
nang lvong giam

/2008 01/2010 01/2011 01/2012 01/2013 01/2014 01/2015 01/2016 01/2017 01/2018 01/2019 01/2020 01/2021 01/2022

Gia than Viét Nam Gia than thé giéi (tinh xu huéng) Gia than thé gigi (ngay)

-80
01/2009 01/2010 01/2011 01/2012 01/2013 01/2014 01/2015 01/2016 01/2017 01/2018 01/2019 01/2020 01/2021 01/2022

Nguén: FPTS Téng hop
Gia than thé giéi tir nam 2009 dén nay cho thay xu hwéng tang, gidm gia cla gia than dién ra trong thdi gian
dai, gia than cé thé chia lam 2 giai doan chu ky gia:
e Giai doan trwéc 2018: gia than thé hién tinh xu huwéng rd rang, Méi chu ky tdng/gidm cua gia than dién
ra trong thoi gian tir 3 — 4 nam.
e Giai doan sau 2018: Khoang thei gian ctia méi chu ky thu ngan lai, kéo dai tir 2 — 3 nam.

3.

Gia thép ndi dia tang manh do Trung Quéc cat giam san lwong va gid nguyén vat liéu tang cao

Chinh sach cdm nhap khau thép tir Nga nha san xuét thép I&n thi hai thé gidi, va chinh sach déng clra phong
chéng Covid clia Trung Qudc nha san xuét thép I&n nhat thé gidi 1a 2 ngudn déng lwc chinh khién gia thép tang
va duy tri mie gia cao trong Q1/2022. Gia thép cao trong th&i gian dai ciing khién hang loat cac thi trwdng cét
giam san lwong. Tai ngay 16/03/2022, gia thép dat mirc 928,5 USD/tan, tdng 54,1% so v&i hoi dau thang 1.

Gia nguyén vat liéu tang cao khi An D6 tang thué xuét khiu, cac md quéng sat I&n trén thé gi¢i gép bét loi thoi
tiét, phan 16n lwong quang sat toan cdu méc ket tai thi trwdng Trung Quéc, gia than ciing tdng khién gia thép
tang cao, va nguén cung bi thu hep.

Trong Q2/2022 — Q4/2022, gia thép ha nhiét, nhu ciu thép va ngudn cung bi anh hwéng do céc lo ngai suy thoai
kinh t&, cudc xung dot Nga — Ukraine kéo dai, thj truérng Trung Quéc tiép tuc dong clra. Theo bao cao T10/2022
ctia World Steel, trong nam 2022 nhu cau thép cia Trung Québc co thé gidm dén 4%, EU giam 3,5%.

Déi vai thi treorng thép trong nwée, giai doan Q1/2022 — Q2/2022 gia thép duwgc hwéng loi tir 1énh cAm van ddi
véi thép tir Nga, thi trwérng Trung Québc déng clra. Thép D10 CB300 clia Hoa Phat ting tir 16.410 VND/Kg tai
ngay 15/01/2022 I&n 19.404 VND/kg tai ngay 15/03/2022 va duy tri 2 thang sau do. Day Ia giai doan thuan loi
dé cac doanh nghiép trong nwéc tang cwdrng suét khau thép vao thi trieérng EU, khi lwgng hang tén kho clia cac
doanh nghiép thép 1&n trong nwéc dang & mirc cao do sw tich Idy tr cudi ndm 2021. Trong giai doan Q3/2022
— Q4/2022, gia thép trong nwéc giam gia va dan 6n dinh twong tw thi trudrng quéc té.

UsD Gia thép giai doan tir 2020 - 2022 VND
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Gia thép thé giéi ——CB300 (VND/kg)

Nguén: FPTS Téng hop
Tai di¥ liéu qua kh(r ttr ndm 2003 dén nay, chu ky gia ctia nganh thép kéo dai tir 3 — 6 nam, giai doan gidm gia

thwong kéo dai tir 1 dén 2 nam dai hon cac giai doan khac. V&i chu ky hién tai b4t dau t» nam 2021 dén 2022,
gia thép dang trong giai doan gidm gia va dau hiéu gidm gia van duy tri trong cac giao dich gan day.
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USD Gia thép giai doan tir 2003 - 2022 VND

1200,0 20000,0

Sw phuc héi ngan 18000,0
han tlr nhu cau 16000,0
cua thj trwong 14000.0

BDS Trung Quéc

Tang trwdng nong nhu
1000.0 cau quang thép, thep
’ Nhu ciu thép i thi t Trung Quoc, An Bo.
trwong Trung Quéc Va hé qua cung cau tir
800,0 qua trinh tang trwdng

téng manh, thuc nay 12000]0
600,0 10000,0
P IS o y N 8000,0
000 + Khiing hoang tai €L Covit19, va cude 6000,0
chinh nam 2008, chién thu)o!ng ma| 4000.0
200,0 va tinh trang duw My - Trung khién th 2000,
_thira nguon cung treong tré nén am 000,0
,0 “kéodai dam .0
$o) Y ) o & Qo) () Q N Q2 %) ™ ) © A > ) Q N V
F T S LS PN NN NN NN Q9
Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q
ANV UEINUSIN N UEINUSINCEENUEINUSINUSIN VI USINUSIIN N UG

——Thép thanh Trung Quéc Gia thép thé gi6i  —— CB300 (VND/kg)

Ngubn: FPTS Téng hop
I. DY BAO BIEN DONG GIA CA HANG HOA
1. Gia dau thé dwoc dw bao giam trong nam 2023

Nhu cau dau cla thé giéi trong ndm 2023 theo bao céo thang 12/2022 ctia Opec dw kién tang trudng 2,2 triéu
thung/ngay dat 101,8 triéu thung/ngay. Trong do, cac nuwdc trong Opec tang 0,3 triéu thung/ngay dat 46,5 triéu
thung/ngay. Khdi ngoai Opec téng 1,88 triéu thung/ngay, dat muc tiéu thu 55,4 triéu thung/ngay.

mb/d Nhu cau dau thé trén thé gi&i
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Nguén: OPEC Monthly Report (12/2022), FPTS Téng hop

Nguén cung chét 1dng truyén thdng tir khdi ngoai Opec ting trwdng 1,5 triéu thung/ngay dat 67,1 triéu
thung/ngay, trong dé cac nwéc My, Na Uy, Brazil, Canada, Kazakhstan cé ty 1& tdng trwdng cao nhéat. Cung tng
d4u tho tir OPEC du kién tiép tuc cat gidm, tuy chwa dwa ra mirc dwa bao cho ndm 2023 nhwng véi dir liéu qua
kht trong bao cdo thang 12, ty trong dau thé ctia OPEC trong tdng ngudn cung toan ciu dang gidm tir thang
09/2022 va kéo dai dén nay. Thang 11/2022 ty trong dau thé ctia OPEC xubng con 28,8% so v&i mic 29,1%
tai thang 10/2022. Ngudn cung khi tw nhién, va cac san phdm dau phi truyén théng dwoc OPEC dy béo sé tang
lén mirc 5,4 triéu thung/ngay so v&i mire 5,39 triéu thung/ngay tai nam 2022 va gia khi dét tw nhién trong nam
2023 dwoc World Bank dw bao dat 32 USD/mmBTUS.

mb/d OPEC NGL va cac san pham phi truyén théng (triéu thung/ngay)
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Ngudn: OPEC Monthly Report (12/2022), FPTS téng hop

Theo JP Morgan, va bao cdo thang 12 cla EIA gia diu thé trong ndm 2023 dwoc du bao sé giao dich xung
quanh mirc 90 USD/thung va 92,35 USD/thung. World Bank ciing dwa ra dy bao twong tw khi gia dau thé trong
2023 sé giao dich tai mirc 92 USD/thuing tai ky bao cao thang 10/2022. Theo World Bank va OPEC cac bét 4n
dia chinh tri tai Déng Au, cac 1énh trirng phat ddi véi Nga, san lwong da phién ctia My, va thda thuan cét gidm
cung dau clia OPEC sé la nhirng yéu tb anh hwéng dén gia dau trong nam 2023.

Theo quan sat di¥ liéu, tai Q4/2022 gia dau da cho thay nhirng diu hiéu hinh thanh dinh gia khi gia dau c6 dau
hiéu ha nhiét trong thoi gian gan day.

5 mmBTU (million British Thermal Units): don vi nhiét Anh, dwoc st dung md ta cong suét clia hé thdng va mé ta gia tri nhiét cGa nhién liéu.
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2.

3.

Gia than c6 kha nang giam trong nam 2023

Gia than binh quan trong nam 2023 duwoc World Bank dw bao gidm xudng con 240 USD/tn va sau doé giam
xudng con 212 USD/tan trong ndm 2024. Phan tich ctia World Bank cho th4y sw téng trwdng nang lwong t
than trong ndm 2023 s& cham lai do nhitng chinh sach cat gidam CO2, gidm tiéu thu nang lwong cla cac nwéc
phat trién, sy gia tdng clia cac hop déng mua ban theo gia cb dinh trong dai han, va phuc hdi ngudn cung ti
céc thj treong Trung Quédc, An Do. IEA ciing dy bao giai doan 2023 — 2030 nhu cau va ty trong st dung than
trong mot sd nganh céng nghiép sé gidm dan qua cac nam, vén dau tw xay dwng, thdm do cac mé than maoi
cling sé& thu hep dan, do than van duoc coi la mot ngudn nhién liéu khéng sach c6 anh hwdng dén méi trwong,
va sé dan bj thay thé. Tuy nhién, viéc thay thé sé& khong dién ra qua nhanh tai cac nwéc dang phat trién va
Trung Quéc do van con nhu ciu vé ngudn nang luong ré.

Dw bao gia than tai Australia (USD/tan) Lwong khi thai CO2 (Kg/mmBTU),

theo loai nhién liéu
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Than Nhién liéu Khi gas tw

nhién
Nguén: World Bank Outlook (10/2022)

Gia thép, thi trwéng kho khéi sac
Gia thép trong nam 2023 chwa c6 nhiéu tich cwe khi nhu ciu thép gan nhw khéng déi, va ngudn cung van gap
kho khan. Theo Fitch Solution, gia thép trung binh ndm 2023 dat 825 USD/tan.

Theo bao céo thang 10 ctia World Steel, nhu cau thép thé gidi sé tang trwdng 1% trong nam 2023 sau khi gidm
2,3% trong ndm 2022, cha yéu dén tir khu vwe ngoai EU, Nam M§, Chau Phi. Nhu cau tai Chau A duoc dw bao
sé khong thay ddi so véi ndm 2022 do Trung Quéc rat than trong khi mé clra thi trudng.

Dw bao nhu cau thép, thép thanh pham
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Ngudn: World Steel (10/2022), FPTS téng hop
San lwong thép chwa co d4u hiéu hdi phuc. Giai doan Q1/2022 — Q2/2022 khi gia thép lén cao nhét, san lwong

thép tang khéng dang ké, murc tang chd yéu & Trung Qudc nham phuc vu thi trwdrng néi dia, cac thj trieorng ngoai
Trung Quéc thi khéng cé sy tang trwdng san lwong.

San lwong thép tho
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Ngudn: World Steel (10/2022), FPTS téng hop
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PHUONG PHAP LUAN STL DECOMPOSITION

STL Decomposition (Seasonal and Trend decomposition using Loess) 1a phuong phap diéu chinh tinh mua vu ctia chudi dir liéu thei gian. D liéu sé dwoc phan tach thanh ba thanh phan:
tinh xu hwéng (Trend), tinh mua vu (Seasonal) va phan con lai (Remainder) théng qua viéc st dung thuat toan loc dwa trén phwong phap héi quy LOESS (Locally Estimated Scatterplot

Smothing). Ba thanh phan trén dwoc gia dinh lién két véi nhau theo mébi quan hé cong:
Y, =T,+S,+R,
Trong do: Y, : D@ liéu thoi gian; T, : Yéu t6 xu hwong; S, : Yéu td mua vu; R, : Yéu t6 khac tai thoi diém t.

Céc bwdc xac dinh ba yéu tb:

Xac dinh tinh xu hwéng (T, ): Yéu td xu hwéng duoc xac dinh bang hai phwong phap phd bién Ia trung binh dong (moving averages) va phwong phap hoi quy.

Loai bd yéu t6 xu hudng ra khéi di¥ liéu (Detrend): Y, —T,

Xac dinh yéu t6 mua vu (S, ): Phwong phap don gian nhét dé xac dinh yéu t6 nay la tinh trung binh gia tri di¥ liéu sau khi d& loai bd yéu t6 xu hwéng cla tieng ky cu thé. Vi du, anh hwéng

mua vy trong thang 3 dwoc xac dinh béng trung binh tAt ca dir liéu thang 3 sau khi dé loai bd tinh xu hwéng.

Xac dinh phan con lai (R,): R =Y, =T, =S,

Vi du: S dung phwong phap STL dé phan tich di liéu CPI binh quan hang thang so véi thang trwédc ciia Viét Nam.

Tinh mua vy Tinh xu hwdng CPI (mom)

Phan con lai
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Nguén: FPTS téng hop
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THONG TIN LIEN HE

GIAM BOC PHAN TiCH PAU TU

Nguyén Thi Kim Chi
chintk@fpts.com.vn

NHOM PHAN TiCH CO BAN

Nguyén Ngoc Pirc
Trwdng nhom, nganh BDS
ducnn2@fpts.com.vn

Pau Borc Nam

Chuyén vién, nganh bién
namdd@fpts.com.vn

Ha Huy Thang

Chuyén vién, nganh Dét may
thanghh@fpts.com.vn

Pinh Hai Lwong

Chuyén vién, nganh Xay dwng
luongdh@fpts.com.vn

NHOM PHAN TiCH KY THUAT

Nguyén Ngoc Tuan
Trwdng nhom
tuannn@fpts.com.vn
Nguyén Tuan Hung
Chuyén vién
hungnt@fpts.com.vn
Tran Nguyén Anh Tung
Chuyén vién
tungtna@fpts.com.vn

Bui Birc Duy
Trwdng nhém, nganh Thép
duybd@fpts.com.vn

Trinh Bdc Thanh

Chuyén vién, nganh Xi mang
thanhtd @fpts.com.vn

Nguyén Gia Bach

Chuyén vién, nganh Logistics
bachng@fpts.com.vn

Nguyén Thi Thanh Thw
Chuyén vién, nganh Thwc pham
thuntt@fpts.com.vn

Nguyén Birc Anh
Trwdng nhom
anhnd@fpts.com.vn
Pham Thanh An
Chuyén vién
anpt@fpts.com.vn
Ton That Viét Hoang
Chuyén vién
hoangttv@fpts.com.vn

Nguyén Birc Thanh Nhan
Trwdng nhom, nganh Phéan bén
nhanndt@fpts.com.vn

Nguyén Hiru Thién An
Chuyén vién, nganh Dau khi
annht2 @fpts.com.vn

Nguyén Anh Nhat

Chuyén vién, nganh Cao su
nhatna@fpts.com.vn

Lé Quéc Trung

Chuyén vién, nganh Thay san
trunglg@fpts.com.vn

Pham Hwong Lé

Chuyén vién, nganh Mia dudng
leph@fpts.com.vn

Pham Thi Thao Vy

Chuyén vién, nganh Nhwa
vyptt@fpts.com.vn

NHOM PHAN TiCH DU’ LIEU

Vii Thi Héng

Trwdng nhom
hongvt@fpts.com.vn
Phan Thi Ngoc Ha
Chuyén vién
haptn@fpts.com.vn
Pao Pirc Hiéu

Chuyén vién
hieudd@fpts.com.vn
Nguyén Thanh Hwéng
Chuyén vién
huongnt4@fpts.com.vn
Nguyén Huyén Huy
Chuyén vién
huynh@fpts.com.vn
Tran Thi Thay Tién
Chuyén vién

tienttt2 @fpts.com.vn

TUYEN BO MIEN TRACH NHIEM

Céc théng tin va nhan dinh trong bao cao nay dwoc cung cap bdi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma
FPTS coi la dang tin cay, cé s&n va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching tdi khéng ddm béo tinh chinh xac
hay day du clGa cac thong tin nay.

Nha du tw st dung b&o cdo nay can lwu y réng cac nhan dinh trong bao cdo nay mang tinh chét chi quan
cta chuyén vién phan tich FPTS. Nha dau tw st dung bao céo nay tw chju trdch nhiém vé quyét dinh cta
minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac thong tin trong bao cdo nay va cac thong tin khac dé ra quyét dinh dau tw ctia minh
ma khéng bi phu thudc vao bat ki rang budc nao vé mat phap ly dbi véi cac théng tin dua ra.

Bé&o c4o nay khong dwoc phép sao chép, phat hanh va phan phédi duéi bat ky hinh thirc ndo néu khéng dwoc
sy chép thuan ctia FPTS. Xin vui long ghi ré ngudn trich d&n néu str dung cac théng tin tir bao céo nay.

Cac théng tin c6 lién quan dén chirng khoan khac hodc céc théng tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay
c6 thé dwoc xem tai http://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé dwoc cung cap khi c6 yéu cau chinh thiec.

Ban quyén © 2010 Céng ty chirng khoan FPT

Coéng ty Cé phan Chirng khoan
FPT FPT FPT

Tru s& chinh

52 Lac Long Quéan, Phwong Budi,
Quan Tay Ho, Ha Noéi, Viét Nam.

Céng ty C6 phan Chirng khoan Céng ty C6 phan Chirng khoan

Chi nhanh Tp. H6 Chi Minh Chi nhanh Tp. Da Nang
Tang 3, Toa nha Bén Thanh
Times Square, 136-138 Lé Thij
Héng Gam, Quan 1, TP. H6 Chi
Minh, Viét Nam.

S6 100 Quang Trung, phuwong
Thach Thang, quan Hai Chau,
TP. Ba Nang.

PT: 19006446
Fax: (84.24) 3773 9058

PT: 19006446
Fax: (84.28) 6291 0607

DT: 19006446
Fax: (84.236) 3553 888
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