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KBSV: Du bao VN-Index cudéi nam 1.418 diém,
khéng con méc 1.760 diém
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KBSV ha du bdo VN-Index gidm xudéng con 1.418 diém dén cudi nam, gidm kha
manh so véi muic du bdo 1.760 diém trong bdo cdo hoi dau nam.

Nhan dinh trong bdo cdo mai cong bd, Ching khodn KBSV danh gia chiing
khodan Viét Nam giam di€ém manh trong quy 2 véi nguyén nhan chd yéu dén tur
dién bién tiéu cuc cha TTCK toan cau trudc cac lo ngai tang dan vé rui ro suy
thodi kinh t&€ My dudi tdc ddng cla viéc Fed that chat chinh sach tién té, lam
phat tang manh. Tinh cho ntra dau nam 2022, chi s6 VN-Index giam 22,5% vé
diém s0, trong khi gia tri giao dich binh quan phién gidam 5% so véi cung ky.

Sau giai doan diéu chinh manh trong quy 2, P/E truot 12 thang cla VN-Index
dang & mic 13,2 1an. Theo théng ké, véi mic P/E forward 2022 & mdc 12,2 1an
chi xuat hién 3 lan duy nhat trong lich s&r 10 nam tré lai day. Th& nhat giai doan
nam 2012 do cac bat 6n vi md sau khing hoang 2009. Th hai giai doan cudbi
nam 2015 dau nam 2016 trudc lo ngai Trung Quoéc ha canh cing va FED nang
|ai suat lan dau sau khiang hoang tai chinh. Cuéi cung la giai doan dau nam
2020 do khung hoang Covid-19. Nhu vay, di€m chung cla ca 3 dot gidam sau
nay véi dot gidm hién tai la déu dén tir cac lo ngai vé tang trudng kinh té toan
cau. Diéu nay phan nao |i giadi dién bién diéu chinh cia chiing khoan Viét Nam
trong quy 2 vua qua.

Doi véi du bdo trién vong thi trudng tir nay dén cudi nam, KBSV duy tri du
phéng tang trudng EPS binh quan cac doanh nghiép trén san HSX & muc 15,1%
(mUc thap so véi dong thuan cua thi truong la trén 20% - Bloomberg
consensus). Mic du bdo nay dua theo ké hoach kinh doanh cac doanh nghiép
c6ng bo, két hgp vai téng hgp du phdng Igi nhuan cédc cong ty niém yét tir cac
t6 chirc nghién clu sau khi diéu chinh dua theo béi cdnh vi mé hién tai.



KBSV: Du bdo VN-Index cu6i nam 1.418 diém, khong con méc 1.760
diém.

KBSV dat muc tiéu tang truédng EPS & muc than trong la bai du kinh té toan cau
con gap nhiéu thach thic trong nlta sau nam 2022 dén tu viéc gid nguyén liéu
ti€p tuc tang, lam phat & mdc cao, cdc NHTW day nhanh toc d6 tang 1ai suat va
thu hep bang cang déi ké todn, rai ro suy thoai kinh t€ § My va cang thang Nga
- Ukraine van chua di dén hoi két... Tuy vay, vGi ndi tai manh mé, kinh té Viét
Nam sé ti€p tuc xu hudng tang trudng véi GDP 2022 tang 6,3%, tao diéu kién
thuan lgi dé cac doanh nghiép niém yét duy tri téc do tang trudng cao vé |gi
nhuan.

Ngoai ra, KBSV cling diéu chinh gidm manh mdc P/E muc tiéu 2022 cua thi
truong tir 16,5 lan (dua ra trong bdo céo chién lugc nra dau nam 2022) xudng
14,3 lan, phan anh lo ngai vé céac rui ro gia tang lién quan dén suy thoai kinh té
My. Tuong ing, muic du bdo VN-Index cling giam xudng con 1.418 diém dén
cubi nam, gidm kha manh so véGi du bdo 1.680 diém trong béo cdo quy 2 va
1.760 diém trong béo cdo dau nam.

Theo ly gidi, trong béi cdnh kinh té toan cau & trang thai binh thudng, P/E cla
chi s6 VN-Index giao dich hgp ly 8 mic 16,5 lan (tuong (ng binh quan 5 nam
gan nhat) véi bé dg dén tlr nén tang kinh té vitng manh, tang trudng lgi nhuan
cac doanh nghiép niém yét lién tuc dugc cai thién.

Trong khi dé, trong kich ban suy thoai kinh té My dién ra, P/E VN-Index cé thé
bién dong quanh méc 11 lan (phu thudéc vao mdc dd nang, nhe cua dot suy
thodi cling nhu tdc dong dén kinh té Viét Nam). Véi xac suat 2 kich ban tuong
Ung dang la 60/40 (Bloomberg consensus), ddi ngl phan tich danh gia muic P/E



14,3 cta VN-Index thoi di€ém cudi nam 2022 la phu hop.

Do6i ngll phan tich cling nhan manh yéu to cé tinh chat chi phdi chiing khoan
Viét Nam néi riéng va TTCK toan cau ndéi chung trong ntra sau cta 2022 la rui ro
suy thoai kinh té My (von chiu dnh hudng badi dién bién lam phat, toc do tang ai
suat cta FED va kha nang chdng choi cGa nén kinh té My trudc mat bang ai
suat tang manh).

Trong kich badn co sd suy thoai kinh t& My chua xay ra trong nlta sau nam 2022,
TTCK Viét Nam sé c6 xu hudng hoi phuc khi cac yéu to co ban ndi tai trong nudc
(tang truéng GDP, tiéu dung trong nudc phuc hoi, tang truéng xuat khau, thu
hat von FDL...) dan phdn anh ré nét hon lén két qua kinh doanh céc doanh
nghiép, theo do la dién bién khéi sac clha giad c6 phiéu.

Tuy nhién cac nhip tang sé tuong doi thodi va thi€u bén virng trong boi canh
yéu t6 tam ly bi dé nén bdi cac rui ro thuong truc. Cac yéu té khac cé anh
hudng Ién thi trudng can quan tam la lam phat (dac biét trong giai doan cudi
quy 3 dau quy 4), bién dong ty gid va tang trudng kinh té trong nudc, rui ro tu
thi truong trai phi€u doanh nghiép, chinh sach tién té cta SBV, dich Covid-19 tai
Trung Quéc, xung dbét Nga - Ukraine, dién bién gia dau...
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