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Quy VNDAF dau tw theo chién lwgc Vietnam Top
Performer Assets. Chién lwoc dau tw nay dat
niém tin vao s ting trwdng trong dai han cla thi
truéng chirng khoan Viét Nam, tap trung dau tw
vao céc doanh nghiép niém yét hang dau, c6 hiéu
qua kinh doanh tét nhét, quy st dung bd loc tiéu
chi co ban chét ché v& nang luc kinh doanh va
nang lwc quan tri ctia doanh nghiép dé loai bd cac
cb phiéu thiéu nén tang phat trién bén virng dai
han, c6 yéu t6 chu ky va rai ro cao, giam thiéu rai
ro dac thu riéng cua thj triro'ng chirng khoan Viét
Nam.
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BAO CAO THANG 08/2024
QUY PAU TU CHU BONG VND (VNDAF)

TINH HINH PHAN BO TAI SAN TINH HINH PHAN BO DANH MUC THEO NGANH
0,003% - 25,85% Mgan hang 22,67%
5an xudt thwe phim 10,74%

Ph&n mém & Dich vu May tinh  m—— 5 14%
Banlé mE——— 4 31%
Vantai  me—— 4,21%
Nuwrére & Khi d&t  m— 3,92%
Hoa chit m— 3 78%
Cong nghiép nang me——— 3,35%
Hang cd nhdn —— 3 19%
Kimloai msss— 315%
Dich wu tai chinh  m— 2,28%
T.bi, D.ovy & P.phdi D3u khi m—m 1,86%

=TIEN = CHUYNG KHOAN = TAI SAN KHAC Batdongsan m 0,61%

TOP 5 CO PHIEU NAM GIU’ LON NHAT

Cé phiéu Ty |& nam gite
1 VPB 6,31%
2 FPT 6,14%
3 MWG 4,31%
4 GMD 4,21%
5 VNM 3,97%

THU GUI NHA PAU TU CUA BAN QUAN TRI VNDAF

L&i suat chao thau tin phiéu va ap lwc ty gia ha nhiét, ch& dei kich
Fed ban cat giam lai suat

Ong Powell m& man tai Hoi nghi thwong nién & Jackson Hole, bang Wyoming
(MJ): “Thoi diém dé Fed c6 sw diéu chinh trong chinh sach tién té da gan k&, khi
lam phét tai My da ha nhiét dang ké va thj trwéng lao déng ciing tré lai mire binh
thwerng, véi cac diéu kién hién tai da bot chét ché hon so voi trwde dai dich. Cac
han ché v& ngudn cung da dwoc binh thwdng héa. Va sw can bang rdi ro ddi véi
hai nhiém vu cta chiing t6i (gidm lam phat va ting trwdng kinh t&) da thay doi”.
Thoi didm cét giam Iai suét phu thudc vao sé liéu dwgc cong bd trong thei gian
ti. Thi trwdng dang ky vong l&i suét & viing 3-3,25% dén cudi 2025; nén kinh té
ha canh mém.

L3i suét chao thau tin phiéu Ngan hang Nha nuwéc (NHNN) cudi tudn qua gidm
tr 4,2% vé 4,15%. Day 1a 1an thir ba trong thang NHNN giam I4i suét chao thau
tin phiéu. Ké tlr ngay 26/8, NHNN da dirng hat tién qua kénh tin phiéu va chuyén
sang trang thai bom rong nhdm hé tro thanh khoan cho hé théng ngan hang, qua
dé giup kéo gidm mat bang l4i suét lién ngan hang khi &p luc ty gia da voi bot.
Ty gid tai thi trwéng tw do cling giam manh vé murc 25.155 VND/USD, trong khi
ty gia trung tam dang niém yét tai 24.224 VND/USD.
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BAO CAO THANG 08/2024
QUY PAU TU CHU BONG VND (VNDAF)
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Nguén: Bloomberg, MBS Research

Nguédn: TCTK

L&i suat chao thau tin phiéu va ap Iwc ty gia ha nhiét, che dei kich
Fed ban cat giam lai suat

Tang Tang Tang Tang u_:;:g Tang

trwong DT [trwong DT trwong truo'ng LNR trwéng

Q2/24 Q2/23| LNR Q2/24| LNR Q2/23 LNR Q1/24

6T2024

Toan thj truong 10,1% -4,0% 20,6% -14,0% 16,0% 12,0%
HOSE 10,3% -0,1% 15,9% -2,6% 13,8% 11,5%
VN30 10,2% 8,7% 14,5% 2,5% 9,8% 5,2%
Vén héa Ién 10,8% 1,3% 17,2% -9,9% 14,5% 11,8%
Vén héa vira 14,3% -11,4% 46,2% -36,3% 26,8% 9,1%
Vén héa nhé 12,8% -13,2% 33,7% 21% 21,3% 46,7%

Nguén: VNDIRECT Research

Loi nhuan Q2/2024 tiép tuc da tang trudng tbt. Sw tang trwdng cé tinh lan téa
khi dén tlr ca cac doanh nghiép vén héa Ién 1an cac doanh nghiép vén héa vira
& nhé, tang trwdng & ca nhém tai chinh 1&n nhdém phi tai chinh.

Tinh tir day ngan han 05.08.2024, VN-Index d& hdi phuc +8%. Tuy nhién, nhd
téng trwéng EPS Q2/2024 tét, chénh l&ch gitra E/P clia VN-Index va l&i suét huy
doéng duy tri & mlrc cao so véi lich siv. Pay 1a méi trwéng thuan loi dé tim mua
va nam gilr dai han cac doanh nghiép cé thé xac dinh véi mie chac chan cao vé
chu ky tang trwdng trong nhiéu nam téi.

«
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e Vai trd “ban 1&” trén 16 trinh chuyé&n déi nang lwong cua khi tw nhién: Theo
Qb 893/QDP-TTg clia TTCP vé phé duyét quy hoach tdng thé vé& ning lvong quéc
gia thoi ky 2021 - 2030, nhu cau khi la 12,5 - 22 ty m3/n&m véi mic tdng binh
quan 7,4% - 16,4%/n&m so véi lwong khi vé b hién nay.

e Khi thién nhién héa léng (LNG) la linh vie kinh doanh dy hia hen trong
dai han: Chinh pha nhan manh ngoai thu gom tbi da khi tw nhién va khi déng
hanh ndi dia, phai ddng thdi xay dung co s& ha tAng dam bo nang lwc nhap
khau khi tw nhién héa l6dng dat khoang 15,7-18,2 ty m3 vao ndm 2030. Muc tiéu
theo QHDS, trong giai doan 2022-30 dién khi (tr cd ngudn khi trong nuwéc va
LNG) sé la trong diém véi téc do tang trwéng kép cong suét dat 23,1%, va chiém
25% tdng cdng suét vao ndm 2030.

o Nhu cdu ting trwdng tiéu thu khi la xu thé khéng thé dao nguoc, khoang
cach cung — cau khi hién con dv dia rat Ién. Néu mé Ca Voi Xanh duorc trién
khai thi GAS sé buéc vao giai doan téng trwdng manh mé nhét tir khi di vao hoat
déng véi lwong khi vé be 16N rét Ion (bién gop ~ 23%). Nguoc lai GAS dugc

hwéng loi tr ngudn nhap khiu LNG do dan dau ha tAng (IRR 8-10%).

Dau vao: b& Nam Cén Son Ia ngudn cung chinh chiém 70% san lwong dau vao
véi gid mua dwoc xac dinh theo hop ddng dai han (gia dwoc cb dinh cé tinh dén
trwot gid), 30% con lai tuy co sw bién déng theo gia dau khi thé gi¢i nhwng sé

dwoc phan anh vao gia ban do dé ham chira it rdi ro cho doanh nghiép.

Nang lwc san suat: Rao can gia nhap nganh la rat cao.

« Hién tai: hé thédng dwérng 6ng dan khi (15 ty m3/ndm), hé théng kho-cang (15.5
nghin tAn LPG va 1 triéu tAn LNG), nha may x& Iy khi (3.5 ty m3 khi khé/n&m)

+ 2024-2027, GAS trién khai 4 dy an trong diém thudc nhém A véi tdng mire dau
tw hon 2 ty USD: Pudng éng dan khi L6 B-O Mén, Buweng dng thu gom van
chuyé&n khi mé Sw tt trdng, M& réng kho chira LNG Thi Vai lén 3 triéu tan, va
Kho cang nhap khiu LNG-Son My

Pau ra;

« Khi kh6: Nhu cau huy dong khi cho san xuét dién chiém 74% san lwong khi kho
clia GAS, trong d6 84% dwoc huy dong theo co ché bao tiéu véi gia ban dwoc

xac dinh theo quy dinh ctia Chinh phu.
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« LPG: Ty trong ndi dia ~ 70% doanh thu v&i bién LN 9-10%, qubc té 30% DT véi
bién LN 6-8%.

+ LNG: Ngudn LNG nhap khau theo dinh hwéng cung cap khi cho cac nha may

dién, mét phan nhé dworc tiéu thu trong cac khu céng nghiép.

Co ché kinh doanh: M6 hinh thj trwng khi Viét Nam bao gdm nhiéu bén ban la
cac cong ty khai thac khi va bén mua la PVN/PVGas, theo dé 2 chu thé nay
khéng canh tranh nhau ma dwoc phan quyén/iy quyén mua. Bén canh d6 gia
khi, cwéc phi dwgc dam phan trén nguyén tac dam bao ty suét loi nhuan hop ly
cho chi mé, nha cung cép dich vu (thu gom, van chuyén, xt ly, phan phéi), ciing
nhw hiéu qua tdng thé cta chudi gia tri khi dén ho tiéu thy cudi ciing do dé gan
nhw khdng c6 ap luc tlr phia khach hang. PVN/Gas déc quyén ngudn khi kho néi
dia, gitr virng vai trd dan dat ctia doanh nghiép nha nwéc chuyén nganh.

GAS s& hivu tiém luc tai chinh déi dao, do dac thu thudc sé& hiru nha nwéc nén
khau vi rai ro thap, ty I& don bay khong dang k&, do d6 it bi anh hwéng bdi rii ro
bién dong lai suét va ty gia. Duy tri loi ich cGa ¢ déng théng qua chia cb tirc
b&ng tién mat tr 30% - 53% trong subt thoi gian ké tiv khi niém yét cho dén nay,
dat muc tiéu ddm bao ROE > 20%. Nam 2022 |a nam dau tién phat hanh cé phiéu
t& ngudn vén chd s& hiru nhdm gia tang vén hoa, can ddi vén diéu lé trong co

c4u vén cha.

GAS |a thanh vién quan trong thudc tap doan PVN (s& hiru 95,76% vén), ban
didu hanh déu 1a dai dién vén ctia PVN, cé nhidu nd3m kinh nghiém va gén b tai
PVN/GAS. Céng ty t& chirc theo mé hinh tap doan, chi phéi cac linh vuc duoc
giao nhiém vu la nong cbt, bé d& cua nganh khi Viét Nam déng thoi dai ching

hda cac phan khuc duwoc dinh hwéng theo thij trwdng canh tranh.

+ X4c suat dy bao chu ky tang trwdng loi nhuan sép t&i la kha tét do dinh hwéng
dai han tr chinh phu.

+ Dinh gi4 hap dan so ve&i lich stv. P/B hién tai ~2.8, thdp hon 26% so voi P/B
trung binh 5 nam la ~3.8%. Thém vao do, khi GAS dat quy mé Igi nhuan I&n hon
va bién lgi nhuan tét hon thi sé x(ng dang v&i mat béng dinh gia cao hon quéa
khe.

+ Kha néng thu hdi vén tét nhé chinh sach cé tire tién mét dn dinh. Ty suét cb tirc
trong 5 nd&m tré lai trong khodng 3-4.6%. Co cu cb déng nha nwéc chi phdi gitp
dam bao chinh sach cb ttrc d&u dan trén loi nhuan. V&i nhu ciu dau tw capex
cho giai doan 2024-2027 wéc tinh khoang 34,5 nghin ty ddng, vén chi sé hiru
hién tai cGia GAS théa man nhu cdu dau tw ma khéng can phat hanh ting vén.

Kinh chic Quy nha du tw déi dao sirc khde va an tam dau tw cung VNDAF va
cac san pham tai chinh ctia VNDIRECT,
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Tran trong,

Ban Quan tri Quy mé& VNDAF

Tai liéu nay duwoc viét va phat hanh béi Cong ty TNHH MTV Quan Ly Quy Péu tw Chung khoan IPA (IPAAM), Tai liéu nay ch/ mang tinh
chét tham khdo va c6 thé thay déi ma khoéng cén théng bao, Tai liéu nay khéng phai 1a ban céo bach, 167 dé nghj hay 1a bat ky cam két nao
ctia IPAAM, IPAAM khéng c6é nghia vu phai cap nhét, stra déi tai liéu nay dwéi moi hinh thike khi cac van dé thuéc vé quan diém, duw béao
va wéc tinh trong tai liéu nay thay déi hodc tré nén khoéng chinh xac, Tai liéu nay khéng nén duroc str dung cho muc dich ghi nhén ké toan,
thué hay dé duwa ra céc quyét dinh déau tw, Nha Bau Tw nén chu y réng két qud hoat dong trong qué khir khéng ham y dam béo cho két
qud hoat déng cta Quy trong tuong lai, Gia trj cda mét chimg chi quy va thu nhdp cua Quy cé thé tdng hodc gidm nén khong thé duoc
bdo dam béi Céng Ty Quén Ly Quy, Truong hop Nha Bau Tw nghi ngd vé quyét dinh déu tw cda minh thi nén tim hiéu thém thong tin
hodc tham khao y kién chuyén gia dé c6 quyét dinh dau tw thich hop,



