Bao cao phan tich

Ngan hang TMCP Viét Nam Thinh Vweng (VPB - HSX)
CONG HUONG TU HE SINH THAI NGAY MOT HOAN THIEN

Ngay thuc hién: 20/12/2022

Khuyén nghi MUA

Gia hién tai 17,300
Gia muc tiéu 23,400
Upside 35.3%
Thoi gian nam giit 1 nam
Co tic 2021 50.0%
Ty suét c6 tic 28.9%

Bién dong gia VPB & Vnindex 6 thang
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Théng tin co ban caa cé phiéu

SLCP Niém yét 6,743,423,601
VDL (ty VND) 67,434.2
Vvénhoa (ty VND)  122,180.3
Khoang gia 52 tuan

(1,000 VND) 13.65-27.35
Gid tri khop Iénh

binh quan 20 phién 451.8

(ty VND)

Ty' 1€ s& hiru nha 0%

nuocC

Ty Ie so hiru nudc 17 64%
ngoai

Chi s6 tai chinh

Nim 2020 2021 2022Q3
EPS 4116 2,601 2,742
(VND)

BVPS 20,610 19,003 22,574
(VND)

P/E 4.2 6.6 6.2
ROE (%) 219 165 192
ROA (%) 2.6 2.4 3.2
LDR (%) 1246 1469 1451
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SECURITIES

Chi tiéu tai chinh (ty VND/%

Chi tiéu 2019 2020 2021 | 2022F  2023F
Thu nhap I4i thuan 30,6705 32,3458 34,348.8 40,579.4 45133.7
Téng truong TN I 242%  5.5% 62%  18.1%  11.2%
Li thuin tir HDDV 27916 3,356.1 4,0590 6,2015 81915
Téng trucng HDDV 73.1%  202%  209% = 52.8%  32.1%
LNST 8,260.3 10,4138 11,477.2 18,898.7 19,473.4
Téng truong LNST 227%  267%  259% = 32.6%  33.1%
Bién LNST 123%  261%  102%  64.7%  3.0%

Luan diém dau tu:

Nganh Ngan hang van con khéng gian ting truéng sau nhirng dgng thai tir
Ngan hang Nha nwéc. Viéc Ngan hang Nha nudce “ndi room” tin dung thém 1.5-
2% cho toan hé thdng ngay trong téi 5/12, ciing nhu chi dao giam I3 suat huy dong
va lai suat cho vay vao sang 15/12 cho thiy quyét tam ciia nha diéu hanh trong viéc
“giai ctru” nén kinh té, day nhanh ting truéng tin dung trong thang cudi cung cua
nam, dong thai tao budc dém cho ting trudng nam téi. Tuy nhién cac ngan hang can
diéu chinh 14i suat tién guri va cho vay linh hoat dé loi nhuan it chju anh huong.

K& hoach xay dwng hoan chinh h¢ sinh thai dem lai tiém ning tﬁng trwéng lon
cho ngan hang. Cong ty tai chinh tiéu ding, cong ty chiing khoan va cong ty bao
hiém s& bé tro 1an nhau, thu hit dwgc lugng tién gui voi chi phi thap cho ngan hang,
bén canh d6 day manh thu nhap ngoai l3i trong bdi canh NIM dang chiu anh huong
boi 14i suat huy dong ting cao va nhiéu ngan hang khac tham gia vao phan khuc béan
1é, giam bat tac dong caa chinh s&ch NHNN téi hoat dong kinh doanh cia Ngan
hang

Ung dung cong nghé s6 vao viéc xir ly cac khoan vay gilp nang cao hi¢u suét
hoat dgng va tiét kiém chi phi. Chi phi hoat dong trén tong thu nhap (CIR) cua
VPB thudc nhém thap nhat trong téng sé 27 ngan hang trong nganh. Bén canh do,
ngan hang dang tién hanh tap hop cac dir liéu dé hoan thién @ng dung, nang cip hé
thdng dinh gia tai san bao dam, gép phan cung ¢ va hoan thién ty dong hoéa quy
trinh cho vay thé chap déi véi ca hai g dung Race Car (cho vay mua 6 t0) va Race
Home (cho vay mua nha). Pay 1a du an trong diém cua VPBank trong chién luoc s6
héa toan dién cac san pham cho vay tir tin chap dén thé chap.

Riii ro dau tu:
Rii ro thanh khodn va ting truéng tin dung khi chiu tac dong Ion tir chinh sach
tién té cua Ngan hang Nha nudc.

Rii ro lei nhuan khi |4 suat cho vay c6 do tré nhat dinh so véi lai suat tién giri
khién bién 1ai rong (NIM) giam.
Riii ro chit lweng tai san khi cac khoan cho vay tiéu dung tir cong ty con FE Credit

kho duoc kiém soat.

Pinh gia & Khuyén nghi:

Chung t0i str dung phuong phép so sanh P/E va P/B véi ty trong mdi phuong phap
1a 50%. Theo do, chiing t6i danh gia gié tri hop Iy clia cb phiéu VPB ¢ mirc 23,400
donglcp, upside 35.3% Vi thoi gian ndm giir 1 nam.
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T(:)NG QUAN NGANH VA DOANH NGHIEP

Tong quan Nganh Ngan hang tai Viét Nam .

Cac yeu to trong yéu tac dong den sy phét trien cia nganh Ngan hang tai Viét
Nam

GDP ting trwémg mgnh trong quy 111 2022 tgo tién dé viing chdc cho nganh Ngan
hang phat trién: GDP ca nudc trong quy 111 2022 dat 13.67% YOY, mic ting
truong quy 111 cao nhat trong 11 nam qua, sau giai doan cung Ky nam ngoai tang
truong am do anh hudng nang né cua dich Covid. GDP cua hoat dong tai chinh,
ngan hang va bao hiém c6 su ting trudng twrong ddi 6n dinh so véi ca nuéc, duy tri
trén muc 6% ngay ca trong giai doan kho khan thoi dich bénh, tinh dén quy 111 2022
dat mirc ting truong 6n dinh 8.68%. V¢i nhirng dy doan ting trudng GDP ca nudc
2022 1én dén 7.5% (Ngan hang Thé gioi), chang t6i ky vong nganh Ngan hang s&
duy tri murc ting truang on dinh trong thoi gian téi.

Tang trweéng GDP ca nwéc va hoat dong tai chinh theo Quy
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Tang truéng GDP hoat dong tai chinh, ngan hang va bao hiém

Nguon: GSO, CSI téng hop
Ty I lgm phét trong tam kiém soét khién chinh sach thdt chat tin dung cé diéu
chinh néi léng, tao khong gian ting trwong tin dung cho Ngén hang: Trudc quan
ngai vé tinh hinh kinh té vi mé thé gidi chu yéu véi ty 1& lam phat ting manh mat
kiém soat, Ngan hang Nha nuéc Viét Nam (SBV) da c¢6 nhitng bién phap khéng ché
lam phét tir rat som, trong d6 c6 viéc thét chit ting trudng tin dung. Tuy nhién, tinh
dén cudi thang 11, lam phét trung binh 11 thang chi dat 3.02%, cach kha xa muc
tiéu khdng ché 4% ban dau. Bong thai “ndi room” tin dung thém 1.5-2% cho toan
hé théng céc t6 chuc tin dung ngay trong tbi 5/12 ciing nhu chi dao giam l4i suat
huy dong va l4i suat cho vay vao sang 15/12 ctia SBV cho thay quyét tam cia NHNN
trong viéc “giai ciru” nén kinh té, day nhanh ting truong tin dung trong thang cudi
cung cua nam cling nhu tao budc dém cho tang truéng nam taoi.

Tang truédng lam phat Viét Nam qua cac nam
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Nguon: GSO, CSI téng hop
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Ty gia co xu hwong dzeu chinh giém sau nhitng no luc binh én gla cia SBV thong
qua 2 dot ting 1di sudt: Trudc nhitng bién dong manh vé ty gia sau khi Fed quyét
dinh tang 1ai suat 0.75% vao ngay 22/09/2022, SBV di c6 hai dot ting 1ai suat lién
tiép vao cudi thang 9 va thang 10 khi viéc giam dy trir ngoai hdi chwa that su c6 hiéu
qua. Dién bién diéu chinh giam cua ty gia la tin hiéu tich cuc cho thay viéc giam xac
suit diéu chinh tang 13i suét trong twong lai ctia SBV, giam ap luc huy dong vén cua
cac Ngan hang. Pong thai yéu cau cac ngan hang giam l4i suat huy dong va cho vay
ciia SBV ngay trong sang 15/12/2022 mét lan nira khang dinh chinh sach cua nha
diéu hanh khi wu tién hd tro ting truong kinh té trong giai doan hién nay va ca nim
2023.

Ty gia trung tam USD/VND ciia SBV cac thang 2020-2022
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Nguon: SBV, CSI téng hop
Cap nhat Nganh Ngan hang Viét Nam Quy 111 2022
Két qud hoat déng kinh doanh toan nganh quy 111 2022
Hai dot tang 14i suat ciia SBV vao cudi thang 9 va thang 10 chwa anh huong nhiéu
t6i két qua kinh doanh quy 111 2022 caa cac ngan hang. Thu nhap l4i thuan toan
nganh tang truang 31% YOV, I4i thuan tir hoat dong dich vu ting treéng manh hon
VGi 34.2% YQY, gilip mic ting trudng tong thu nhap hoat dong dat 28.0% YOY.
Chi phi hoat dong toan nganh duoc kiém soat kha tot voi muic ting thap hon chi
25.0% YOQY, chi phi du phong ghi nhan giam nhe 0.9% YQOY, gilp lgi nhuan sau
thué (LNST) toan nganh ghi nhan ting truéng rat tich cuc 53.4% YOY.

Két qua HPKD quy III 2022 ciia mdt s6 ngan hang niém yét
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Nguon: Fiin, CSI tong hop
Hiéu qud hogt dgng thu I&i ciia toan nganh (N1M)
Chinh séach thit chat tién té bit dau diy manh trong cudi quy Il 2022 chua anh
hudng sau rong tai bién loi nhuan rong (NIM) caa toan nganh, NIM trung binh cua
27 ngan hang niém yét trong nganh tai quy 111 2022 dat 3.50%, tang nhe so véi muc
3.42% cua quy 1. Tuy nhién, téc d9 tang truong cham cua cung tién M2 gay ap luc
tryc tiép dén huy dong von cua cac ngan hang, mot s6 ngan hang Ién tap trung day
manh phan khuc ban le déu tham gia vao cugc chién ting 1ai suat gianh lai von huy
dong, khién NIM giam nhe so véi quy 1. Dy kién NIM quy IV cua toan nganh s&
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¢6 didu chinh giam sau hai dot ting 14i suit diéu hanh vai bién do manh 1% méi lan
cua SBV.

NIM mét s6 ngin hang niém yét
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Nguon: Fiin, CSI téng hop
Chat lwreng cho vay khach hang ciia toan nganh (ty 16 ng xdu NPL)
Ty & no Xau toan nganh tinh dén quy 111 2022 dat 2.36%, ting tuong d6i lon so Véi
cuing ky nam ngodi (1.85%), nhitng anh hudng cua nén kinh té sut giam vao quy 111
nam 2021 da tac dong manh me téi chét luong tai san cia ngan hang vao thoi diém
cac mon cho vay bat dau ddo han. Ngoai ra quy dinh nghiém ngat vé viéc chuyén
nhom ng cua cc ngén hang dbi vai khach hang vay & nhiéu bén cung mot luc (chi
can ng & mot ngan hang qua han, tat ca ng ¢ cac ngn hang khac déu chuyén thanh
no Xau) khién ty Ié no xau toan nganh cao hon thyc té. Chidng toi ky vong tinh hinh
no xau s& duoc cai thién trong thoi gian t6i sau khi hoat dong cua cac doanh nghi¢p
tro lai quy dao va xoay chuyén dugc ngudn tién tra no.

Ty 1¢ ng x4u mdt s6 ngan hang niém yét
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Nguon: Fiin, CSI tong hop
Téng quan Ngan hang TMCP Viét Nam Thinh Vuong (VPB, VPBank)

Thong tin chung

VPB thanh lap nim 1993, 1a mét trong nhitng ngan hang thuong mai ¢ phan c6 lich
str 1au doi tai Viét Nam. Nam 2017, VPBank niém yét c6 phiéu thanh cong trén san
giao dich chiing khoan TP.HCM (HOSE). V&i muc tiéu trg thanh ngan hang ban 1¢
dan dau, VPBank tap trung mé rong thi phan béan 1é bao gdm cac phan khic RB
(Khach hang ca nhan) va SME (doanh nghiép vira va nho) thdng qua viéc day manh
chién luoc sb héa toan dién véi cac giai phap cong nghé tién phong nhu tng dung
VPBank NEO & NEOBIZ, RACE CAR, ngan hang s6 CAKE by VPBank,..
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Von dicu
1€ (ty

Tén Cong ty Hoat dong chinh % S6 hiru

Cong ty TNHH Quan ly tai san Ngan

hang Thwong mai Cé phan Viét Nam 115 Quan ly ng va khai thac tai san 100.00%
Thinh Vuong (“VPB AMC”)

Céng ty Tai chinh TNHH Ngan hang

Viét Nam Thinh Vuwgng SMBC 10,928 Hoat dong dich vu tai chinh khac 50.00%
(“VPB SMBC FC”)

Cong ty ¢ phan Ching khoan p o ‘ g 0
VPBank (“VPBankS”) 8,920 Céc hoat dong chung khoan 99.92%

Nguon: VPB, CSI téng hop

Vi thé ciia VPB trong nganh Ngan hang

Ching t6i téng hop mot sé chi tiéu tai chinh tinh d&én quy 111 2022 caa 11 ngan hang
thuong mai ¢6 phan (TMCP) tu nhan tiéu biéu trong nganh (nhu biéu duéi), qua d6
thdy dugc vi thé va tiém ning phat trién cua VPB so véi cac ngan hang khac trong
nganh. Quy mo tong tai san 16n tha 3 trong nhom tao tién dé cho VPB ghi nhan thu
nhap l4i thuan va l4i thuan tir hoat dong dich vu lan luot déng thir nhat va thir hai
nho nd luc day manh phan khic ban 1¢ thdng qua viéc phuc vu moi phan khic khach
hang ciing nhu hoat dong thanh toén, thé va bao hiém. Loi nhuan sau thué quy 111
ctia ngan hang dang thir 4 trong nhém, ROA xép thir 2 cho thay hiéu qua hoat dong
cao cua VPB, tuy nhién P/E va P/B van chi dang & muc trung binh cia nganh. VPB
dang dan khing dinh vi thé dan dau ciia minh trong nhém cac ngén hang TMCP tu

nhan.
P TN lai L&i thuan tir
Macp  ongtaisan o A HDDV (t§ CAST ROA (%) ROE (%)

(tYVND) (- UND) Vi (ty VND)
ACB 561,113.7  6,032.3 866.8 35870 58 14 245%  26.37%
EIB 183,6742 14919 105.3 1,0235 94 13 157%  14.49%
HDB 399,152.6  4,484.9 693.3 21695 55 12 1.95%  22.10%
LPB 3134802  3,207.6 258.7 9869 46 10 151%  22.96%
MBB 656,8042  9,038.6 784.3 50349 47 11 273%  25.44%
MSB 1041820  2,200.1 275.7 12028 58 10 233%  19.22%
OCB 1931495 17489 267.2 7273 63 09 187%  15.41%
STB 564,1929  5,762.0 1,031.5 12116 99 11 0.76%  11.64%
TCB 671,3535  7,565.5 2,123.1 53675 47 09 3.42%  20.88%
TPB 317,327.7  2,740.7 683.8 1,7116 58 11 1.98%  21.44%
VPB 5059019  10,384.9 1,769.5 35424 62 12 317%  19.18%

Nguon: Fiin, CSI tong hop
CAP NHAT VA PANH GIA TiNH HINH HPKD CUA VPB

Mhikc ting trudng 4n twong trong bdi canh toan nganh chiu dnh hwéng caa chinh
sach NHNN

Tiang truwéng huy dong va tin dung

Theo chia sé tir VPB, du ng cip tin dung va huy dong khach hang cua ngan hang
tinh dén hét thang 9 lan luot dat 15.4% va 8.4% so voi cudi nam 2021, vugt mic
tang trudng tin dung va huy dong cua toan hé thong (10.96% va 4.04% YTD). Tuy
nhién so va4i quy I nam 2022, huy dong khéach hang cua VPB giam 5.69%, du ng
cap tin dung chi tang nhe 1.63% do chiu anh hudng tir viéc that chat cung tién va tin
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dung cua SBV. So v¢i cac ngan hang khac trong cung he théng, VPB thudc nhom
c4c ngan hang cé muc tang truong tién gui va cho vay khach hang cao, dong thoi co
muc chénh léch gitta hai hoat dong thap. Ty Ié du ng so Vvéi tién giri dat mirc
145.14%, cao nhat trong 27 ngan hang niém yét cho thay tiém ning ting truong
doanh thu I6n cua VPB. Tuy nhién, tinh dén cudi thang 9/2022, ty I¢ du ng tin dung
s0 véi ngudn vén huy dong (LDR) theo thong tu 22/2019/TT-NHNN chi dat 76.5%,
nho hon kha nhleu s0 v&i mie quy dinh 85%, cho thay Ngan hang chwa bi gap rai
ro 16n trong van dé thanh khoan. Nhiing thay d6i ciia Dy thao stra d6i Thong tu 22
trong cong thic tinh LDR, cu thé thém du ng trai phiéu doanh nghiép va trir di von
chu s& hitu d6i voi tong du no, trir di cac khoan vay lién ngan hang di véi tong huy
dong s& anh huong dén birc tranh LDR cua toan nganh, dac biét tao ap luc ting huy
dong hozc giam tin dung dbi véi mot s6 ngan hang c6 du no tréi phiéu va huy dong
vén lién ngan hang kha cao, trong d6 c6 VPB. Tuy nhién, VPB ciing s& la mot trong
nhitng ngan hang huong loi do c6 vén chii s hitu va cac khoan vay von nuée ngoai

lon.
Ting truong cho vay va tién giri khach hang mét s6 ngin
hang niém yet 972022
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Nguon: Fiin, CSI téng hop
Ting truéng thu nhap I4i thuin
Mtc tang truong thu nhap i thuan 9 thang 2022 dat 19.0% so véi cing ky nho dy
manh ting truéng tin dung so véi 9 thang nim ngoai khi ca nén kinh té tri tré bai
anh huong cua dich bénh. Ching toi nhan dinh thu nhap I4i thuan ca nam 2022 ting
khoang 18% so v&i cung ky khi hoat dong thu 14i cia ngan hang bét dau khéi phuc
tir Q4/2021, dong thoi ngan hang chiu &p luc huy dong khach hang trong céc thang
cudi nam 2022.
Ting trwéng 13i thuan tir hoat dgng dich vu
Dimg truc bdi canh thu nhp 14 thuan chiu anh hudng Ién cua chinh séch NHNN
cling nhu ngdy cang c6 nhiéu ngan hang tham gia vao phan khic bén 1&, VPB tap
trung day manh gia tang thu nhap ngoai 1ai, dac biét 1a hoat dong dich vu. Tong i
thuan tir hoat dong dich vu trong 9 thang ndm 2022 da ghi nhan muc ting trudng
manh 59.2% ddi v&i ngan hang hop nhat va 56.3% dbi voi ngan hang me. Theo cong
bd caa VPB, ngan hang me ¢6 mic ting trudng 4n tugng nhu vay nho thu nhap tir
hoat dong dich vu riéng trong Q3/2022 di ting gip doi so véi nam ngoai, trong do
hoat dong thanh toan (chiém ty trong 50%) ting truong 123.4% YOY, hoat dong
thé (chiém ty trong 17%) ting truong 55.5% YOV, hoat dong bao hiém (chiém ty
trong 16%) ting truong 158.0% YOY. Dy kién hoat dong dich vu cua VPB s& tiép
tuc mang tai nguén thu 16n cho ngan hang sau khi VPB hoan tét thuong vu thau tém
cong ty bao hiém OPES — cong ty dinh hudng tién phong trong linh vuc bao hiém
$0 voi hon 4.4 triu khach hang va hon 35 triéu hop dong bao hiém dugc thyc hién
truc tuyén; bén canh viéc tiép tuc gia han hop tac doc quyén vai AlA.
Ting trwéng téng thu nhap hoat dong va LNST
Tong thu nhap hoat dong trong 9 thang ndm 2022 dat 35.5% YOV, miic ting truong
I6m trong cac nam trd lai day. Loi nhuan sau thué ciing ghi nhan muc ting truéng
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ECURITIE

manh 68.3% nh¢ ¢6 thém muc phi gia han hop dci)ng bio hiém tir AIA bén canh tang
truong tu cac hoat dong chinh cta ngén hang.

Ting truwéng TN lii thuin va lii thuén

HPDV mot s6 ngin hang niém yét Q3/2022
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Nguon: Fiin, CSI téng hop

Ting truong téng tai san va vén chia so hiru

VPB ¢6 mirc tang truong von chi so hitu trong ddi cao qua nhidu nam, ty I CAGR
giai doan 2017-2021 dat 30.6% nho murce tang trudng manh 63.7% thong qua thuong vu
béan lai 49% vén diéu I8 tai FE Credit cho SMBC Group. Ngén hang ciing giit mirc ting
trudng tong tai san khé on dinh qua cac nam vdi ty 18 CAGR dat 18.5% trong giai doan
2017-2021, dic biét ghi nhan mirc tang truong 4n tuong vao nam 2021, ngoai yéu th
tang tredng von cha so hitu con ¢ sy dong gop trong viée day manh cho vay khach
hang va thu tin dung tra cham c6 thé thanh toan ngay. Chinh sach thit chat tin dung cua
SBV trong niam nay gy anh huong Ién dén thanh khoan va tin dung ciia VPB, toc do
tang truong tai san cua ngan hang so véi nam ngoai tinh dén Q3/2022 chi dat 8.9%.
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Nguon: Fiin, CSI tong hop

Kha ning sinh 1o va hiéu qua hoat dgng dang dwoc ghi nhan
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(con tiép)

Quy Khach hang vui Iong lién hé Trung tdm CSKH — Cong ty CP Ching khoan
Kiét Thiét Viét Nam d€ nhan toan by “BAO CAO PHAN TICH VPB”.

Chi tiét vui long lién hé:
- Hotline: 024 3926 0099 (nhanh 2) hodc 0886 998 288
- Zalo: 0886 998 288

- Email: online@vncsi.com.vn
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- Me—gy

LIEN HE TRUNG TAM NGHIEN CUU CSI: seewmiTies
Email: csi.research@vncsi.com - Tel: (+84) 24 3926 0099 (109)

Ngudi thuc hién: Pham Ngoc Anh
Email: anhpn@vncsi.com.vn

TRUNG TAM NGHIEN CUU CSI

Bd phan Phan tich Nganh
va Doanh nghiép

Pham Ngoc Anh

Pho phang Phan tich

Email: anhpn@vncsi.com.vn
Lé Anh Tung

Chuyén vién phan tich
Email: tungla@vncsi.com.vn

Nguyén Ngec Anh
Chuyén vién phan tich
Email: anhnn@vncsi.com.vn

B phan Phan tich Kinh té Vi mo
va Thi treong Chang khoén

Luu Chi Khang

Truong phong Phan tich
Email: khanglc@vncsi.com.vn
Lam Phuc Thanh

Chuyén vién phan tich

Email: thanhlp@vncsi.com.vn

Hoang Thi Nguyén
Troly TTNC
Email: nguyenht@vncsi.com.vn

Hé Thong Khuyén Nghi: Hé thong khuyén nghi cua CTCP Ching khoan Kién Thiét Viét Nam (CSI) duoc xay dung
dwa trén mirc chénh léch cua gia myc tiéu 12 thang va gia co phiéu trén thi truong tai thoi diém danh gia.

Xép hang

Khi (gia muc tiéu — gia hién tai) /gia hién tai

MUA
KHA QUAN

PHU HOP THI TRUONG
KEM KHA QUAN

BAN

>=20%

Tir 10% dén 20%
Tir -10% dén +10%
Tir -10% dén - 20%
<= -20%

Tuyén bé mién trach nhiém: Ban quyén thuoc vé Cong ty C5 phan Chirng khoén Kién Thiét Viét Nam (CSI), nhiing
thdng tin sir dung trong bao cdo dugc thu thap tir nhitng ngudn dang tin cay va CSI khdng chiu trach nhiém vé tinh chinh

xac cua ching.

Céc nhan dinh trong ban béo cdo nay dua trén co so phan tich chi tiét va can than, theo dénh gia chu quan cua chlng
t6i, 12 hop Iy trong thoi diém dua ra bao cdo, cac nhan dinh trong béo cao nay c6 thé thay déi bat ki llc nao ma khong
bao trude. Bao cao nay khong nén duoc dién giai nhu mot dé nghi mua hay ban bat cr mot ¢d phiéu nao. CSI sé khong
chiu trach nhiém ddi vai tit ca hay bat ky thiét hai nao hozc su kién bi coi Ia thiét hai ddi véi viéc st dung toan bo thdng
tin hozc y kién cua bao céo nay. Bao cdo nay khong duoc phép sao chép, tai ban boi bat ky ca nhan hoic té chirc nao

khi chua duoc phép cua CSI.

TRU SO CSI

Tang 11, Toa nha TNR, 54A Nguyén Chi Thanh, Phuong Lang Thuogng, Quan Péng Pa, Ha Noi
DT: + 84 24 3926 0099  Website: https://www.vncsi.com.vn
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