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BAT PONG SAN
San sang phuc hoi manh mé

® Lwong giao dich trong Q3/21 am dam & ca TP HCM va Ha NGi do cac bién
phap gian cach xa hoi chat ché.

= Ky vong lwong giao dich ndm 2022 sé phuc hdi 4n twong nhé ngudn cung
méi tdng, nhu cau nha & dwoc thic ddy manh mé cung ty 1& hap thu cao.

= Chung t6i lwa chon cé phiéu VHM, KDH, DXS va CRE.
Lwong giao dich Q3/21 am dam & mién Nam do gidn cach xa hoi chat ché

Thi trwdng can hd TP HCM trong Q3/21 chirng kién sw sut gidm manh ca vé
lwong cung méi (-70,0% svck) xubéng 1.600 can va lwong giao dich (-68,4%
svck) xudng con 1.582 c&n, mirc thdp nhét trong 5 nam. Ngudn cung nha lién
thd van gap kho khan khi chi 10 can dwoc mé ban, gidam 99,2% so véi cung ky
(svck). Chung t6i ghi nhan gia nha dét, can ho the cép tai 12/22 quan huyén
giam 0,5%-9,2% so v&i quy trwdc (svat) nhung van ting so véi cung ky (svek).
Trong dé, gia so cap can hd trung binh tdng 17,0% svck lén 2.271 USD/m2.

COVID-19 bung phat kim ham da phuc héi cua thi trwdng nha & Ha Noi

Khéng giébng nhw TP HCM, ngudn cung can hd méi tai Ha N6i trong Q3/21 chi
gidm nhe 0,6% svck, dat 3.483 can. Tuy nhién, lwong tiéu thy giam 33,4% svck
do phan khuc cao cap c6 ty 1é hap thu thap va hoat dong ban hang bi gian doan.
Nguon cung nha lién tho tai Ha No6i trong Q3/21 khéi sac véi sO lwgng mé ban
moi + 877,8% svck (440 can) va lwong tiéu thu tang 206,0% svck (410 can).
Twong ty tai TP HCM, chung t6i nhan thay gia thir cap giam theo quy nhung
van tang svck. Gia so cap can hd trung binh tang 15,9% svck 1én 1.542 USD/m2.
Trién vong 2022: S3n sang phuc hdi manh mé

Chung t6i ky vong thi trieyng BDS nha & phuc hdi tir 2022, dwa trén ba yéu tb:
1) ngudn cau duoc thic ddy manh mé bi thi truong phuc hdi trén dién rong trong
2022; 2) lai suat vay mua nha thap cliing c6 quyét dinh mua nha; va 3) nguon
cung méi héi phuc an twong nhé néi 1dng phap ly.

Bat dong san nghi dwéng: nhirng diéu xau nhat da qua

Chung téi tin rang BDS nghi duwéng sé héi phuc nhanh chéng trong twong lai nher hd
tro clia vac xin cung véi sy phuc hoi cla thj trwdng dullich tai Viét Nam. Soéng gidé
ctia BDS nghi dwéng do dich COVID-19 gay ra c6 thé két thuc tir cudi 2021.

Chung t6i Iwa chon ¢é phiéu VHM, KDH, DXS va CRE
Tiém nang tang gia dén tr sw phuc hoi ngudn cung moi tét hon dy kién. Rai ro giam
gia 1) dich bénh kéo dai gay han ché trong viéc ban hang, va 2) gia nguyén vat liéu

xay dung tiép tuc tang cao. Ching t6i lwa chon cb phiéu VHM, KDH, DXS va CRE
dwa trén trién vong thi trwdng BDS phuc hdi va doanh sé ky ban tich cuc trong 2022.

Hinh 1: Ngudn cung méi dwoc ky vong hdi phuc tai ca TP HCM va Ha Noi tir 2022
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DIEM LAI THI TRUONG SO CAP Q3/21

Lwong can hé tiéu thu tai TP HCM sut giam do
dot bung phat COVID-19 lan thir 4

Theo CBRE, lwgng can ho tiéu thu tai TP HCM
Q3/21 gidm 70,0% svck xubng con 1.600 can (ti hai
dw an cao cép), do dot bung phat COVID-19 1an th
4 ké tir thang 5; dan dén lwong tiéu thu giam 68,4%
svck (1.582 can). Chung toi lwu 'y rang quan Binh Tan
lan dau tién ghi nhan dw an cao cAp mé ban trong
Q3/21. Mac du hoat déng ban hang bi gian doan do
céach ly va han ché di chuyén tai dia phwong, ching
t6i nhan thay ty 1& hap thu Q3/21 van kha quan dat
98,9% (+5,0 diém % svck) nhd chuyén déi sang ban
hang trwc tuyén.

Ngudn cung cdn hé méi & Ha Noi di ngang nhuwng
Iwong tiéu thu giam manh trong Q3/21

Ngudn cung c&n hd méi tai Ha Noi trong Q3/21 gidm
nhe 0,6% svck, dat 3.483 can, chd yéu dén tir cac
dw an & phia Tay va phia Dong Ha No6i. Phan khuc
cao cAp va trung cap lan lwot chiém 65%/35% ngudn
cung mai trong Q3/21. Tuy nhién, lwgng can ho tiéu
thu gidm 33,4% svck do phan khuc cao cép co ty 1é
hép thu thap va hoat ddng ban hang bi gian doan
trong hai thang do dot COVID-19 bung phat. Do do,
ty 1& hap thu trong Q3/21 gidm 33,1 diém % svck
xudng 85,1%.

Gia ban can hd so céap tai TP HCM ghi nhan tang
& tat ca phan khuc (USD/m2)

Mac du bi anh hwdng nghiém trong b&i dot bung
phat COVID-19 lan th& 4 tai TP HCM trong Q3/21,
chang t6i khéng nhan thay sw gidm gia nao trong gia
ban so cép tai TP HCM. Gia can hod chung cw di
ngang svgt nhwng tang nhe 2,0%-8,0% svck trong
Q3/21. Phan khuc hang sang ghi nhdn mutc tang
trwdng manh nhét véi +8,0% svck nhé cac dy &n cén
hé thwong hiéu. Gia ban can ho so cép trung binh
tai TP HCM tang 17,0% svck lén 2.271 USD/m2
trong Q3/21.

Gia ban can hd so cap tai Ha Néi tiép tuc ghi nhan
tang (USD/m2)

Viéc thiéu ngudn cung phan khuc tdm trung cip va
binh dan cung véi nhu cau cao da khién gia ban tai
cac phan khuc nay tang 10,6% svck va 7,5% svck,
tang trwdng manh nhét trong cac phan khuc. Trong
khi d6, phan khuc cao cap ghi nhan gidm 2,5% svck
do céac dy an chao ban trong Q3/21 co6 vi tri it dwoc
san don hon. Gia ban can hod so cép trung binh tai
Ha Noi tang 15,9% svck lén 1.542 USD/m2 trong
Q3/21.
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Gia dat thir cap tai TP HCM Q3/21: Phia Tay Bac 30000 o
tiép tuc ting an twong trong Q3/21 (USD/m?2) 25.000 A A i:

A
Theo nghién ctu thj trwong cla chung t6i, 12/23 20.000 20%
quan huyén ctia TP HCM da ghi nhan gia dat thir cap 15000 L 15%
giam 1,2%-9,2% svqt trong Q3/21 do dot dich bung A B
phat 1an thr 4. Trong khi dd, ching tdi nhan thay gia 10.000 L o
dét khu Tay Bac cia TP HCM van tiép tuc tang an 5000 | | | ‘ | I I o
twong trong Q3/21, dac biét la Ca Chi (+15,6% svqt), I l I | I | 11 0%
Binh Chanh (+10,6% svqt) nho' dé& xuét thanh lap SOSSEITEENSSS SRS SoN85E3
thanh pho Tay Bac cung v&i quy hoach |1én quan tai 9E CET sssz °2 53
cac huyén nay. Gia dat tai 19/23 quan, huyén ctia TP 2 Er Ter t£

HCM ghi nhan mic tang 1,4%-28,4% svck trong

= Gid dél ai Q3/21 (USD/m2, ¢t tréi) » Téng gid svck (%, col phai) & Giam gid svek (%, cdl phai)

Q3/21.
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Gia dat thi cap tai Ha N6i Q3/21: sut giam tai cac 35.000 20%
quan, huyén da tirng tdang manh dau 2021 30000 4 4
(USD/m2) - N A 15%
Trong Q3/21, chung t6i nhan thay sv sut gidm dang 20000 . . . 10%
ké & cac quan huyén tang dot bién tir dau nam 2021 15000 A “
nhw Gia Lam (-28,1% svqt), Nam Tw Liém (-19,7% %
svqt) va Béng Anh (-19,4% svqt) do co quan quan ly 10.000 .
da siét chét tai cac dia diém sbt néng nay ciing nhw 5.000 I I I I I
cac hoat dong ban hang bi gian doan do lan song I 1.
CAOVI:D-19.IénAth|LP 4 39 v&i cung ky nam tru’{yc, gjé {p & .§= & & p@@@ & Q&\& IS \\«i\ &
dat van ghi nhan mac tang 1,9%-20,6% svck & khap &8 F SR @ q\@e \'o‘b BT P ®

'b‘ N g

16/16 quan huyén Ha Noi.

= Gia dét tai Q3/21 (USD/m2, cot trai) * Tang gia svck (%, cat phai) 4 Giam gid svck (%, cot phai)

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Gia can ho thir cap tai TP HCM Q3/21: khu vye 6.000 12%
ngoai thanh TP HCM duy tri da tang (USD/m2) 5.000 - 10%

8%
Chung t6i ghi nhan gia can hé thi cap tai 12/22 quan, 4.000 L
huyén tai TP HCM nhw quan 5, Binh Thanh, quan 7 2000 - A " L AA A4 -
gidm 0,5%-6,0% svqt, cac quan huyén con lai tang A 4a 2
0,4%-3,3% svqt trong Q3/21. So voi cung ky nam 2000 e
trwdre, ching toi ghi nhan gia can ho thir cap tai 20/22 1.000 | | | I I | I I I I I I o
quan, huyén tang 2,1%-9,4% svck trong Q3/21. . I | .
Trong do, gia cén ho tai cac huyén Nha Beé va Binh 2 ® ¥ or 2 F N NP € P o2 o Pl N, E
Chanh tang manh nhét & mirc 9,4%/6,5% svck, nhd OO RIS OLREC A

Q & &

duwoc thic day phat trién co sé ha tang va quy hoach

l&n quan tai cac huyén nay. = Gid can hd thir cip Q321 (USDIm2, cdt tréi) + Tang gid svck (%, cot phai) 4 Giam gia svek (%, cot phai)

Nguédn: VNDIRECT RESEARCH

Gia can ho thw cap tai Ha Noi Q3/21: giam svqt 2500 6%
nhwng van tang svck (USD/m2) 2000 . 5%
Twong ty TP HCM, 9/16 quan huyén tai Ha Noi nhw 1500 ‘ 4%
Long Bién, Ba Dinh, Hai Ba Trwng ghi nhan muec %
giam 0,5%-5,4% svqt, cAc quan con lai tdng nhe 1.000 26,
1,0%-2,3% svqt. 16/1,6 quan huyén tai Ha Nb&i ghi 500 -
nhan gia can hé thr cap tang 0,2%-3,7% svck. Trong I
do, quan Béng Anh tang manh nhat véi 8,7% svck 0 B g 5 N «{\ & 0%
N ’ 2 . 3 > Qe vb & @ @b vs\ & . \g\
';gonr;g Q3/21 nho dworc thuc day phat trién co s& ha & ,@-s ,\aeﬁg G,,;v «6\«6 @ Qb(g %m &b ,,

= Gid can hé thir cép Q3721 (USD/m2, cot tlal) + Tang gia svck (%, cot phai) « Giam gia svck (%, cdt phai)
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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THI TRUO'NG BDS NHA &': DUY TRi TRIEN VONG TiCH CUC

Chung t6i tin rang thi treng BDS sé buwéc vao thoi diém thuan loi tir 2022 véi
ngudn cung BDS dang dan hdi phuc nh& néi 16ng phap ly, trong khi nguén cau
ciing dwoc thic ddy manh mé bdi thi trwéng phuc héi trén dién rong, 1ai suét
vay mua nha duy tri & mirc thdp va co s ha tang dang dwoc day manh phat
trién.

Chung t6i nhan thay cé ba yéu té thic day nhu cau BPS nha & trong
nam 2022

Thi trwong phuc héi dién réng giap thic dady nganh BPS trong ndm 2022
Kinh té toan cau sé duy tri da téng trwdng manh mé trong ndm 2022. Qu{ Tién
té Quéc té (IMF) du bao kinh té toan cau sé tang trudng 4,9% svck trong nam
2022. Lwu y rang, tbc dd tang trwdng kinh té toan cau dat trung binh khoang
2,8%/nam trong giai doan 2016 -2019 (trwéc dai dich COVID-19). La nén kinh
té c6 d6 m& I6n, Viét Nam c6 nhiéu dw dia dé tan dung co’ hdi khi strc mua toan
cau phuc hdi. Bén canh dd, ching téi ky vong Viét Nam sé dat duoc ty Ié tiém
chiing cao 70-75% dan sb trong nlra dau 2022. T d6, ching t6i dw bao GDP
cla Viét Nam sé téng 7,5% vao nam 2022, véi tbc dd tang trwdng cao trong tat
ca cac nganh.

Trong khi do, ching t6i nhan thay rdi ro lam phét 1a khéng dang lo ngai trong hai
quy t&i. Lam phat Viét Nam da gidam xudng 2,1% svck trong thang 9 (so v&i 2,8%
svck trong thang trwéc). Trong 9 thang dau ndm 2021, CPI trung binh dat 1,8%,
thap hon nhiéu so v&i muc tiéu cta Chinh pha 14 4,0%. Chung t6i cho rang ap
lwc lam phat sé& duy tri & mic thap trong hai quy t&i trwdc khi tang 1én ké tw
Q2/22 do (1) nhu cau trong nwéc phuc héi, (2) Chinh pha khéng con giam gia
dién, nwdc va vién théng nhw trong nira cudi ndm 2021 va (3) dy kién gia nang
lwgng cao trong nam 2022.

Lai suat vay mua nha tiép tuc duy tri & mrc thap gitp kich thich nhu cau
mua nha

Chung t6i nhan thay I4i su4t vay mua nha & cac ngan hang noéi dia twong déi 6n
dinh & mirc 9,2-9,5% trong 9T21, van 1a mic thap nhat trong 10 nam. Ching toi
ky vong Ngan hang Nha nwéc sé duy tri chinh sach tién té thich (’ng vao nam
2022 nho lam phat van trong tam kiém soat. Ching t6i duy tri quan diém I4i suét
cho vay thé vay mua nha sé& van dwoc duy tri & mire thap it nhat téi cubi Q2/22,
tr d6 sé hé tro kich cAu bat dong san.

Hinh 2: Chung téi tin ring l3i suat vay mua nha sé tiép tuc duy tri & Hinh 3: Lai suat huy dong ky han 6T/trén 6T dang dwoc duy tri &

murc thap it nhat t&i cudi Q2/22 murc thap
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, NGAN HANG NOI BIA Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CAP NHAT
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DAy manh phat trién co’ s& ha ting sé la dong lwc thic day thi trwdng bat
dong san tang trwéng trong twong lai

Cac bién phap gian cach xa héi cung voi gia nguyén vat liéu xay dwng tang cao
da lam anh hwéng tién do thuc hién vén dau tw cong trong Q3/21. Tuy nhién,
chung t6i nhan thay dau tw cdng phuc hoéi 6n dinh trong thang 10/21 sau khi
Chinh phi néi 16ng cac bién phap gian cach xa hoi trén toan quéc ké tir cubi
thang 9. Theo s6 liéu clia Tdng cuc Thdng ké, vdn dau tw tir ngan sach nha
nwéc thwe hién trong thang 10/2021 (dau tw cong) ting 20,4% so v&i thang
trwdc 1én 41,7 nghin ty déng (-13,9% svck). Trong 10 thang dau ndm 2021, vén
dau tw cong thuwc hién giam 8,3% svck xuéng 318,6 nghin ty déng (cuing ky ndm
trwdc tng trén 31,6% svck), twong dwong 64,7% ké hoach c& nam. Chinh phu
dat muc tiéu gidi ngan 95% ké hoach giai ngan vén dau tw cong ndm 2021.

Do |4i suét trai phiéu chinh pht dang & murc thap lich st va lam phat dwoc kiém
soat tot, chung t6i tin rdng chinh phu cé thé tung thém céc goi kich thich kinh té
m&i dé hd tre phuc hdi kinh té, tap trung vao téng chi tiéu dau tw cong vao phat
trién co' s& ha tang giao théng va nha & x& hoi. Trong dai han, ching téi cho
rang viéc thuc day dau tw cong, dac biét phat trién co s& ha tAng co tac dong
truc tiép t&i thi truong BDS, sé trd thanh dong luc tdng trwdng chinh ctia BDS
trong cac nam toi.

Hinh 4: Cac dw an co s& ha tang dang chu y giai doan 2021-26

Téng von dau tw (ty

Dw an Vi tri ddng) Thoi diém khéi cong Hoan thanh
11 dw &n thanh phan cao téc Béc - Nam phia Béng TP HCM 118.716 2019 2021-25
D an san bay Long Thanh TP HCM 109.112 2021 2025
Metro 2 (B&n Thanh - Tham Luong) TP HCM 47.800 2021 2026
Metro 1 (Bén Thanh - Subi Tién) TP HCM 43.757 2012 2022
Cao tbc TP HCM - Thi DAu Mét - Chon Thanh TP HCM 24.150 2021-25
Puwdng vanh dai 3 TP HCM 19.871 2021-25
Dy an cai thién moi trwdng nwéc TP HCM 11.282 2015 2021
Cao tbc TP HCM - Moc Bai TP HCM 10.668 2021 2026
D an nao vét Soai Rap (giai doan 3) TP HCM 8.977 2021-25
Puwdng vanh dai 2 TP HCM 6.500 2021-25
Pudng song hanh QL50 TP HCM 3.816 2021-25
Tuyén metro s6 5 (V&n Cao - Ngoc Khénh - Lang - Hoa Lac) Ha Nai 65.400 2022 2026
Tuyén metro s6 2A (Cét Linh - Ha Déong) Ha Noi 18.000 2011 2021-22
Puwdng vanh dai 2 (Vinh Tuy - Nga Tw Vong) Ha Noi 9.400 2018 2021
DBuwéng vanh dai 1 (Hoang Cau - Voi Phuc) Ha Noi 7.700 2021 2021-25
Tuyén metro s6 3 (Nhdn - Ga Ha Nai) Ha Noi 6.500 2010 2021-22
Cao tbc Tuyén Quang - Phu Tho Ha Noi 3.271 2021 N/A
Cau Vinh Tuy 2 Ha Noi 2.540 2021 2021-25

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BO GIAO THONG VAN TAI

Chung t6i nhan thay mét s6 dw an cé tac dong tich cuc téi thi truong BDS da/dy
kién kh&i cong trong 2021 nhw 1) san bay qudc té Long Thanh giai doan 1 (khéi
coéng dau nam 2021), 2) 6/11 dw an thanh phan cao tbc Bac Nam dang duworc thi
cong va 5 dy an con lai dwoc ky vong sé khai cong trong 2021. Ngoai ra, co mot
sO dw an dang chu y dw kién sé& hoan thanh trong ntra cudi 2021 va ndm 2022
nhw 1) tuyén metro Nhén — ga Ha Noi, 2) cau Tha Thiém 2 va 3) tuyén metro sb
1 (Bén Thanh — Subi Tién).

Thém vao do, ching t6i nhan thay mot s6 phé duyét quy hoach sép téi ciing sé
hé tro phat trién co s& ha tAng va gia dat. Trong d6, viéc dé xuat thanh lap thanh
phd Tay Béc gdbm Ca Chi va Héc Mdn, cung véi théng tin chuyén cac huyén Héc
Mén, Ca Chi, Binh Chanh, Nha Bé va Can Gi¢ 1én quan da thac day gia nha &
tai cac khu virc nay tdng manh trong nira dau 2021. Chung t6i tin rang nhirng
chi dau tw s& hiru quy dat tai day nhw VHM, NLG, KDH sé& hwédng lgi gia nha
¢ tang.
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Hinh 5: Mot sé phé duyét quy hoach sap t&i c6 thé hé tre co sé ha tAng va gia nha &

Dé xuét quy hoach Nhirng diém chinh
Ha No6i cong bé quy hoach phan khu néi db lich st Quy hoach phan khu néi dé thudc dia ban 4 quan Hoan Kiém, Ba Dinh, Déng Pa va Hai Ba Trung sé la co s&
phép ly cho thanh phd, gidp chinh trang db thj va thiic day phat trién kinh t& - x& hai.

D thdo quy hoach séng Hang Quy hoach dugc thyc hién tréi dai 40 km séng Hong tlr cu Hong Ha dén cau Mé Sé, dién tich khoang
11.000 ha gdm 55 phudng, xa va 13 quan, huyén. Ha Noi dw kién sé& phé duyét va ban hanh quy hoach phan
khu séng Hang vao thang 6/2021.

Ha Noi dat muc tiéu dwa 8 huyén 1én quan giai doan Ha Noi dé& xuat dwa 5 huyén Hoai Birc, Gia Lam, Bong Anh, Thanh Tri va Ban Phuong Ién quan giai doan

2021-2030 2021-2025 va 3 huyén Thanh Oai, Thuong Tin and Mé Linh giai doan 2026-2030.

TP HCM dé xuét dwa 5 huyén Ién quan giai doan TP HCM @& xut dua 5 huyén Ién quan trong giai doan 2021-2030, gdm Can Gi¢r, Cl Chi, Binh Chanh, Hoc
2021-2030 Mon va Nha Be.

TP HCM dé xuét thanh Iap thanh phd Tay Béc TP HCM @& xuét thanh 1ap thanh phé Tay B&c gém Cu Chi va Héc Mén.

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Thi trwéng BDS phia Nam: nguén cung phuc héi ttr ndm 2022

Nguén cung cin hé tai TP HCM c6 kha nang cham day

Chung toi ky vong ngudn cung can hé mai tai TP HCM sé& cham day vao nam
2021 va phuc hdi manh mé 60-70% vao nam 2022-23, dwoc hd tro bdi cac quy
dinh m&i thao g& cac nut that phap ly nhw Nghi dinh 148 va Luat Xay dwng stra
ddi nam 2020. Theo CBRE, nguén cung can hé mai tai TP HCM nam 2022 sé
phuc hdi 69,5% svck [&én 22.000 cin va tang 55,7% svck 1én 34.000 can vao
nam 2023, trong d6 phan khuc trung cép tang tré lai chiém 30-50% téng nguédn
cung cén hd. Chung t6i tin rang thi tredng nha & ving ven tai TP HCM nhw Binh
Chanh, Can Gi¢, Nha Bé, Thu Birc sé thu hat dau tw vao ndm 2022, nhd sy
phat trién co' s& ha tAng & nhirng khu vic nay.

Hinh 6: Ngudn cung can hdé méi tai TP HCM dwoc ky vong sé phuc Hinh 7: Ngudn cung nha lién thé tai TP HCM trong nira cudi

héi tir 2022 nhe& n&i léng phap ly 2021 sé dén tir cac dw an khu dé thi da mé ban trwéc dé
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Nguén: CBRE, SAVILLS, VNDIRECT RESEARCH Nguén: CBRE, VNDIRECT RESEARCH

Cac tinh lan can TP HCM sé tiép tuc la diém sang trong 2022

Chung t6i duy tri trién vong kha quan cho thi trwéng BDS nha & tai cac tinh 1an
can cta TP HCM trong ndm 2022, dén nhan nhikng tich cwc tlr cd cung cau va
gia ban. Sau nhirng thi gian trai nghiém lam viéc tai nha trong thoi ky dai dich,
chudng t6i tin rdng ngwdi mua nha sé chu y téi nhirtng ngdi nha cé dién tich 1&n
hon, hwéng dén mai trwdng séng tich hop, cung cap da dang tién ich giai tri,
thé thao va lam viéc. Trong bdi canh gia nha dat ting cao tai TP HCM cling v&i
ngudn cung han ché ké tr nam 2018, chung téi nhan thdy co hdi cho cac tinh
lan can cta TP.HCM nhw Long An va Béng Nai. Ngoai ra, ching téi quan sat
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thay co s& ha tang nhirng khu vire vé tinh nay cung dang dan dwoc hoan thién
gitp rat ngén thoi gian dén TP HCM, tir d6 gidp cling cb quyét dinh mua nha
vung ven.

Chung téi tin rang cac chi dau tw sé hiru quy dat Ién & nhivng khu vire nay nhuw
NLG va NVL sé dwoc hu’(’yng loi v&i cac dy an khu d6 thi nhw Izumi City,
Southgate, Aqua City, dw kién dwoc mé ban trong Q4/21 va nam 2022. Chung
t6i tin rang cac dw an nay sé thu hat sy cha y cta cac nha dau tw va dat duoc
ty 1& hap thu cao nh& vi tri dac dia, phap ly minh bach va san pham chét lwong.

Hinh 8: Nguén cung méi nha & xay sin tai Pdng Nai cao hon 6.6 1an so véi TP HCM trong
9T21
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Nguén: VNDIRECT RESEARCH, DKRA

Cac dw an dwo'c mé ban dang chu y & khu vwe phia Nam trong 2022

Hinh 9: C4c tinh 1an can va ving ven tai TP HCM tiép tuc la diém sang trong 2022

Tén dw an Chu dau tw Vi tri San pham Dién tich dat (ha) M& ban
Céng ty niém yét

Phoenix Island NVL Déng Nai Thép tang 286 2022
Aqua Riverside NVL Dbng Nai Thép tang 77 2022
The Grand Manhatta NVL Quan 1, TP HCM Cao téng 14 Q4/21-2022
Izumi City NLG Ddng Nai Cao tang, Thap tang 170 4Q21
Clarita KDH TP Tha Bic Thép tang 5,7 2022
Armena KDH TP Tha Bic Thép tang 43 4Q21
158 An Duong Vuong KDH Binh Tan Cao tang 18 2022
Gem Riverside DXG TP Thi Dirc Cao tang 6,7 2022
Park City DXG Binh Dwong Cao tang 10 2022
Cang ty khéng niém yét

One Central Saigon (frwéc d6 The Spirit  Masterise - The Ritz

of Saigon) Carlton Quén 1, TP HCM BDS thuong hiéu 0,86 2022
Empire 88 Tower Keppel Land TP Tha Burc Toa nha cao nhét Viét Nam N/A 2022

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CAP NHAT
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Gia ban tiép tuc xu hwéng ting nhe nhu cau nha & van manh mé

Chung t6i tin rang gia nha & so cap sé khé co thé gidam trong ndm 2022, do chi
phi phét trién dw 4n gdm tién dén bu va chi phi tai chinh ting cao trong bbi canh
dy an kéo dai trong cac nam qua va chi phi nguyén vat liéu xdy dwng dang tang
manh. Chang t6i ky vong cac chl dau tw sé tiép tuc dwa ra cac chinh sach ban
giao tot hon, hd tro kéo dai tién do thanh toan dé kich cau thay vi giam gia ban
so' cap.

Chuing t6i cho réng gia ban can hé so cap tai TP HCM sé tiép tuc xu hudng tang
1%-7% svck & tat ca phan khuc, trong d6 phan khuc trung cap sé tdang manh
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nhat 7% svck do nhu cAu cao trong khi ngudn cung han ché. Phan khuc hang
sang sé tiép tuc sbi déng trong 2022 v&i sy ra mat cda cac dy an toa lac tai vi
tri “vang” tai quan 1, TP HCM va TP Thu Bre, sau khi mét dw an can ho thwong
hiéu da thiét lap mirc gia mai 16.500-18.000 USD/m2 trong 2021.

Bén canh do, chung téi tin réng gia déat tai cac vung 1an can TP HCM sé tiép tuc
tang an twong trong 2022, nhé viéc mé rong dwéng cao téc dén khu vie phia
Tay va ven bién v&i cac dy an ha tang dang trién khai nhw cao tbc Bén Lirc —
Long Thanh, Dau Giay — Phan Thiét, san bay quéc té Long Thanh giai doan 1.
Bén canh d6, dé xuét thanh 1ap thanh phé Tay Bac gdm Cua Chi va Hoc Mén,
song song v&i chuyén cac huyén Hoc Mén, Ca Chi, Binh Chanh, Nha Bé va Can
Gio sé tiép tuc thuc day gia dat tai cac khu vre nay téng nhanh trong thoi gian
toi.

Hinh 10: Gia ban cén hd so cap tai TP HCM sé tiép tuc ting & mirc 1%-7% svck tai tat ca
cac phan khuc trong 2022
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Ngudn: VND RESEARCH, CBRE

Thi trwng nha & phia Bac: nguén cung doi dao & ca can hé va nha
lién thé

Ngudn cung ddi dao dén tir cac dw an dai d6 thi sap t&i trong 2022
Chung t6i ky vong ngudn cung can hd mai tai Ha Noi tang khodng 40% svck dat
25.600 c&n trong 2022, sau dé sé hdi phuc vé mirc 2018-19 véi 36.100 can trong
2023, chd yéu dén tir phia Tay va phia Dong Ha Néi. Ty 1& hap thu dwoc ky vong
sé cai thién l1én mirc 90%-110% trong 2022-23, cao hon mirc 75%-90% trong
2018-19, twong dwong véi khoang 27.000-32.000 can tiéu thy méi nam.

D& vai thi trwdng nha lién thd, ngudn cung mai tiép tuc phu thudc vao lwong
m& ban tai cac dy an I6n trong 2022. Theo CBRE, nguén cung méi nha lién thd
dw kién gidm khodng 40% svck con 1.500 cén trong 2022 do sy déng gop tir
Vinhomes it di so v&i cac nam trudc. Thi treong duwgc ky vong sé co thém cac
dw an 1én mé ban nhw Vinhomes Wonder Park, Vinhomes Cb Loa, céc giai doan
tiép theo tai EcoPark va Gamuda City.
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Hinh 11: Ngudn cung can hé méi tai Ha Néi phuc hai trong 2022 Hinh 12: Nguén cung nha lién thé am dam tai Ha Nai, cac tinh
nh& déng goép én dinh tir cac dai dw an ctia Vinhomes lan can la diém sang
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Nguan: CBRE, VNDIRECT RESEARCH Nguén: CBRE, VNDIRECT RESEARCH

Hwng Yén sé la diém sang dang chu y trong 2022

Chung tdi cho réng thi trwéng nha dét tai cac tinh 1an can cé vi tri thuan loi két
ndi v&i Ha Noi nhw Hwng Yén sé 1a diém sang trong 2022. Vinhomes ciing dw
kién m& ban mot khu dé thi Vinhomes Dream City (460ha) tai Hwng Yén trong
2022. Chung téi cho rang Hung Yén la moét trong nhivng khu viec dang néi 1én
dang chu y tai thi treng BDS mién Béc, cung véi Béc Ninh va Quang Ninh.
Hwng Yén nam tai trung tam cla ddng bang Béc Bo, s& hivu vj tri chién lwoc dé
dang két ndi vai Ha Noi, Hai Phong va Nam Binh. Theo CBRE, gia dat tai Hung
Yén tang 12% svck trong 2020, cao hon murc tang trung binh 7,6% svck ctia Ha
Noi.

Ngu(“)n cung nha dat méi tai Hung Yén cé thé dat 2.500 can trong 2021, cao hon
nguon cung tai Ha N6i 16,8%, nho sy dong gop tlr cac khu do thi I6n. Chung toi
tin rang nhirng dot mé ban tai cac dw an nay sé dat dwoc ty 1& hap thu cao
khoang 70%-80% trong 2021, dwoc hé trg bdi nhu ciu cao tir cac chuyén gia,
ki sw va cong nhan lam viéc tai day.

Hinh 13: Lweng 1én san pham nha lién thé (khoang 2.500 can) tir cac dw an 1&n mé ban
trong 2021 sé giup thi trwong BDS Hwng Yén s6i dong
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Hung Yén Bac Ninh Hai Durong Thai Nguyén Bic Giang
Ngudn: VND RESEARCH, CBRE
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Cac dw an dworc mé ban dang chu y & khu vwe phia Bac trong 2022

Hinh 14: VHM tiép tuc khang dinh vi thé véi 3 dw &n mé ban méi trong 2022

Tén dw an Chu dau tw Vi tri San pham Dién tich dat (ha)  Dw kién mé ban
Céng ty niém yét

Vinhomes Dream City (Ocean Park 2) ~ VHM Huwng Yén Cao tang, Thép tang 460 2022
Vinhomes Cb Loa VHM DPoéng Anh, Ha Noi Thép tang 385 2022
Vinhomes Wonder Park VHM DPan Phuong, Ha Noi  Cao tang, Thap tang 133 2022
Dy &n biét thy bién An Bién VPI Quéng Ninh Thép tang 145 2022
Sunshine Empire SSH Tay H6, Ha Noi Cao tang 5,2 2022
FLC Premier Park FLC Nam Tir Liém, Ha N6i  Cao tang, Thap tang 6,4 2022
Cong ty khéng niém yét

BRG Smart City Sumitomo Dong Anh, Ha Noi Cao tang 272 2022
Himlam Vinh Tuy Him Lam Long Bien, Ha Noi Thép tang 16 2022

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, COLLIERS, BAO CAO CAP NHAT
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Xu hwéng tang gia sé tiép tuc trong 2022

Chung téi cho rang gia cén ho so cép tai Ha Noi sé& duy tri da tang trwdng 6n
dinh +5%-7% svck vao nam 2022. Trong khi do, chung t6i ky vong phan khuc
can hd hang sang sé thiét lap mirc gia méi véi dw an Masterise & Hang Bai co
gia ban dwa theo wéc tinh trén thi trwong khoang 8.000-10.000 USD/m2. Déi
v&i thi trwng nha dét, chang t6i cho rang gia dét tai khu vwe ngoai thanh Ha
Noi sé tiép tuc xu hwdng téang trong nam 2022 nho co sé ha téng phat trién, dac
biét la metro Cat Linh - Ha Béng da dwoc dwa vao van hanh tw thang 11/2021,
sé thuc day gia dat tai cac khu vuc 1an can nhw Ha Bong, Béng Pa.

Hinh 15: Trong khi phan khic cén hé hang sang dwoc ky vong thiét lap mc gia méi, cac
phan khtc con lai sé duy tri da ting 6n dinh trong 2022
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Ngudn: VND RESEARCH, CBRE
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BDS NGHi DUONG: NHI’NG DIEU XAU NHAT PA QUA

Mac du trong Q3/21 bj gian cach xa hdi chat ché, theo DKRA, thi trwong BDBS
nghi dwéng van c6 dau hiéu 4m I1&n véi lwong tiéu thu tang 163,7% svck lén 528
can, nho lwong mé ban maéi tdng +80,2% svck 1én 1.027 can. Liy ké ngudn
cung méi BDS nghi dwéng trong 9T21 tang 281,3% svck 1én 3.382 can, chi yéu
dén tir Ba Ria - Ving Tau, Pha Quéc, Binh Thuan va Khanh Hoa; dan dén lvong
tieu thu phuc hdi 469,9% svck lén 1.744 can. Ty 1& h&p thu van & murc thap
51,6% (+17,1% diém svck).

Hinh 16: Ngudn cung méi BDS nghi dwéng 4m dan lén trong 9T21
1.600 70%

1.400 0%

1.200
50%

1.000
40%
800
30%
600
20%
400
- I I I I -
P | -
Qir20 Q2/20 Q320 Q4/20 a1 Q2/21 Q321
_Ngufin cung mdi (can, cot trai) I Tiéu thu (can, cot trai) ——Tylé hép thu (%. cét phai)

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, DKRA

Chung t6i tin rang BDS nghi dwéng sé& hdi phuc nhanh chéng trong twong lai
nhd hé tro' clia vac xin cuing véi sw phuc hdi cla thi trweérng du lich tai Viét Nam.
Séng gié cua thi truerng BDS nghi dwéng do dich COVID-19 gay ra c6 thé két
thac tir cudi 2021. Chang t6i tin rang cac s&n phdm BDS nghi duéng lién thd sé
la phan khic dau tién dwoc hwéng loi tr sw phuc hdi, khi ngudi tiéu dung tim
kiém céac dia diém co sy tach biét va méi trudng ngoai troi trong bdi canh dich
bénh. Do d6, chiing tdi cho réng NVL, HDC, BCG va CEO ¢4 vi thé t6t d& ndm
bat cac co hodi nay, véi cac dw an BDS nghi dwéng dang dworc trién khai tai Ba
Ria - Viing Tau, Phan Thiét...

Hinh 17: Dw bao lwot khach néi dia Viét Nam giai doan 2019-2030 Hinh 18: Dw bao lwot khach quéc té dén Viét Nam 2019-2030
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, CAAV

350%

298, 1% 300%
Tich cuc: CAGR = 10%
Cor s CAGR =9,2%

-

250%

200%
150%
léu cuc. CAGR = 8,5%

100%
50%

0%

2019
2030F mTiéu crc BCo s&r @Tich cwe

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, CAAV
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Theo T6ng cuc Du lich Viét Nam, 16 trinh phuc héi cla du lich Viéet Nam sé theo
4 bwéc: 1) du lich noi dia phuc héi; 2) thi diém tiép nhan mét lwong han ché
khach quéc té tai vai dia diém du lich nhét dinh; 3) tiép nhan hanh khach tir cac
nwéc kiém soat COVID-10 tbt; 4) lwong khach qudc té phuc hdi hoan toan. Trong
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do, c[n’mg téi quan sat théy du lich Viét Narp d? buwdc sang giaj doan th&r 2 v&i
thi diém cho phép Phu Qudc don khach quoc té cé “hd chiéu vac xin”.

e Giai doan 1: Cac dia diém du lich cé thj trwong ndi dia manh sé phuc
héi manh mé tir 2021 nh& nhu cau bj dén nén

Chung t6i cho rdng BDS nghi dwéng tai cac dia diém du lich c6 thi trudng noi
dia manh nhw Ving Tau, Phan Thiét, Mdi Né, HO Tram sé tré thanh nhi*ng noi
dau tiéen phuc hdi ké tr ndm 2021, nhd nhu cau du lich bi dén nén, céng tac noi
dia va xu huéng ky nghi tai chd tdng cao. Méc du sw phuc hdi suy yéu tir Q3/21
do sw xuét hién cta bién thé delta, ching t6i quan sat thay thi trwdng du lich da
c6 nhirng dau hiéu phuc hoi tich cuc voi lweng khach du lich néi dia da dat mirc
67% trwde dai dich trong 6T21.

Thém vao d6, cac khu virc nay con dugc hwdng loi tlr co s& ha tang phat trién
v&i cac dy an dwdng cao téc Dau Gidy - Phan Thiét, san bay qudc té Long
Thanh, mang lai tiém n&ng ting trwdng cao cho cac nha dau tw. Trong dd, chiing
t6i nhan thay NVL ndi bat voi ba dy an BBS nghi dwéng tai nhirng khu vire nay
dang dwoc mé ban trong 2021-22. Chuing tdi tin rang NVL sé& la mét trong nhirng
nha phat trién dau tién phuc hdi sau dai dich tai thj trwong BDS nghi duéng.

e Giai doan 2: Don khach quéc té cé “hé chiéu vac xin” ttr 2022 vé&i Phu
Quéc, Khanh Hoa sé la dia diém du lich thi diém dau tién

Ngay 13/06/2021, Bo Chinh tri cho phép Phu Quéc thi diém dén khach quéc té
c6 “hd chiéu véc xin”. Diéu nay sé gidp thuc day BDS nghi dwdng tai day phuc
hdi tr Q4/21. Dac biét, Phi Quéc da tré thanh thanh phd ddo dau tién cla Viét
Nam vao dau 2021, gia nha dat tai day van duy tri da tang trwéng du COVID-19
dang dién ra. Cung v&i sw héi phuc cta du lich, ching téi tin rang thi trwdong
BDS nghi dwéng tai Phi Quédc con rat nhiéu dw dia dé téng trwdng sau dai dich.
Vingroup — mét trong nhirng chl dau tw Ién nhéat tai Phi Qubc — sé& dwoc huwéng
loi nhét véi cac dw an Vinpearl dang hoat dong cé thé phu hdi manh mé va ra
mét dw an mé&i Grand World trong 2021.

Theo sau Phu Quéc mé& clra cho khach du lich tiém phong day di vao thang
11/2021, Chinh pht cling c6 ké hoach ap dung cac chwong trinh twong ty cho
cac diém du lich khac nhw Khanh Hoa.

Hinh 19: Nhiéu tiém ning cho thi tried'ng BDS nghi dwdng tai Phii Quéc véi lwong khach
quéc té va khach noéi dia tang trwdng an twong trvére dai dich
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, GSO

e Giai doan 3&4: Phuc héi hoan toan ké tir nam 2023-24 vé&i sw phuc hoi
cua lwong khach quéc té
Chung t6i quan sat thay hién nay cac nuéc trén thé gi¢i dang nd lwc ddy nhanh
tiém véc xin. Mot s6 nwéc ndi bat trong téc d6 tiém ching nhw Canada cé ty 1é
dan sbé da tiém it nhat 1 mi véc xin COVID-19 cao nhét (61,6%), sau d6 la Anh
(59,4%), My (50,9%), Blrc (45,1%), Y (43,1%), Phap (41,2%) va Trung Quéc
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(w&c dat 36,0%). Theo dyw bao cua Hiép héi Van tai Hang khéng Quéc té (IATA),
lwgng hanh khach hang khong toan cau sé phuc hoi tré lai mirc trwde dai dich
vao khoang nam 2023-24F.

Hinh 20: IATA dang dw bao lweng hanh khach hang khéng toan cau sé phuc héi tré lai
mtrc trwéc dai dich vao khoang nam 2023-24F (ty lwot khéach)

-
—
-

- 2023: 105% mirc 2019

2022: 90% mirc 2019
2021: 52% mirc 2019
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 20271 2028

= == [ bdo trudc dich === Dy bdo 2021

Ngudn: The International Air Transport Association (IATA), CBRE

Theo CBRE, Chau A Thai Binh Dwong ghi nhan sw sut gidm Ién nhéat vé lwong
khach quéc té trong 7T21, gidm 81,0% svck do sy xuét hién cla bién thé delta
va viéc trién khai tiém ching cham tai mét sé nwéc. Hién nay, ching téi nhan
thay thi trwdng du lich trong khu vie ¢6 d4u hiéu phuc hdi ké tir Q4/21 véi nhiéu
quéc gia da bat ddu mé clra tré lai cho khach du lich qubc té da dwoc tiém
phong day da.

Hinh 21: M&t s6 nwéc n&i léng han ché di chuyén

Thi trwéng Hiéu lwc Chi tiét
Mién céach ly cho du khach da tiém day da vic-xin dén Phuket tuan

Thang 7 theo mdt s& quy dinh nhét dinh.
Théi Lan Mién céch ly cho du khach da tiém day dd vac-xin it nhat tv 10
Théang 11 nuéc c6 nguy co nhiém thap nhu My, Anh, Singapore va Trung
Quéc.
Mién céch ly cho du khach d3 tiém day di véc-xin tlr 10 nwéc co
Singapore Thang 9 nguy co nhiém thap nhw My, Anh va Bic. Chuong trinh s& mé
réng sang Han Quéc vao gitra thang 11.
Viet Nam Théng 11 Mién céach ly cho du khach da tiém day dud vic-xin tr cac nudc co

nguy co nhiém thap dén Phu Quéc.
Ngudn: CBRE APAC

LWA CHON CO PHIEU: CHUNG TOI WA THICH VHM, KDH, DXS
VA CRE

Nhin lai ting triwéng doanh thu 9T21 cta cac cong ty BDS niém yét:
twong phan gitra DN vén héa I&n/trung binh va DN vén héa nhé

Chuing t6i nhan thay doanh thu tai phan I&n cac doanh nghiép (DN) BDS niém
yét c6 quy mé vén hoa I&n / trung binh dat mire ting twdng &n twong trong 9T21
nhw DXG (+317% svck) nho ban giao Gem Sky World va Opal Boulevard, CRE
(+246% svck) chi yéu tir dau tw bat dong san thiv cdp, NVL (+171% svek) duwoc
thic day bdi lwong ban giao dbi dao tir sau dw an. Ngwoc lai, hau hét cac cb
phiéu vén héa nhd déu ghi nhan doanh thu sut gidm ttr 3% -79% svck nhw LDG
(-79% svck), CEO (-40% svck) do dién bién dich phirc tap tai phia Nam Viét
Nam han ché ban giao cac du an trong diém cla ho. Trong sb cac céng ty BDS
niém yét, doanh thu ciia AGG tdng manh nhat & muirc 833% svck Ién 687 ty déng
trong 9T21, nh& ban giao Sky 89 va The Song.
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Hinh 22: Phan I&n cac doanh nghiép cé vén héa Ién / trung binh ghi nhén doanh thu tang
trwéng an twong, trai ngwéc véi canh sut giam tai cac doanh nghiép von héa nhé trong 9721

Doanh thu 9T21 (ty déng) Doanh thu 9T20 (ty déng) Thay dbi svck (%)
VHM 61.681 49.378 25%
NVL 10.312 3.803 171%
DXG 7.820 1.877 317%
CRE 4.526 1.308 246%
KDH 3.148 3.241 -3%
DXS 3.022 1.900 59%
HDG 2.454 3.830 -36%
PDR 2.391 2.498 -4%
1JC 2.339 1.840 27%
BCG 1.905 1.689 13%
DIG 1.655 1.865 -11%
HDC 920 553 66%
NLG 788 1.298 -39%
CCL 733 608 21%
AGG 687 74 T 8ss%
VPI 640 926 -31%
CEO 406 682 -40%
LDG 252 1101 [ 7%
NRC 120 152 -21%

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CAP NHAT

Chung t6i nhan thay rai ro vé khiing hoang no’ la khéng dang lo ngai
tai cac cong ty BDS niém yét tai Viét Nam

Cuéc khing hoang thanh khodn ciia Evergrande thu hat sy chd y toan cau vi
quy md khdng 16 ctia khoan no 300 ty d6, lén t&i ~2% GDP cla Trung Quéc,
lam gia tang céac lo ngai vé rii ro hé thdng ddi vai thi trwong tai chinh. Ching toi
hiéu rang chinh pht Trung Quéc da xép cac véan dé clta Evergrande la van dé
thanh khodn ngan han ch* khéng phai van dé& méat kha nang thanh toan. Theo
wéc tinh ctia CIMB, tdng gia tri tai s&n cé thé ban cua Evergrade khoang 2,2
nghin ty Rmb; di d¢é thanh toan tong no khodng 1,8 nghin ty Rmb. Ching ti
cho rang nganh BDS tai Trung Québc co6 the sé hirng chiu sy anh huwéng nang
né vi chinh sach nha & that chat, cung véi van dé Evergrande, da khlen cac nha
phat trién BDS Trung Quédc vo cling khé khan trong viéc tai cp vén cac trai
phiéu d6 la My, nhung kha nang Evergrande tré thanh mét khiing hodng mang
tinh hé théng khéng dang lo ngai.

Sw kién Evergrande da lam déy lén ndi s¢' hai trén thj treong BOS tai Chau A.
Tuy nhién, chang toi nhan thay chinh sach tién té cta Viét Nam da dwoc kiém
soat tot va Ngan hang Nha nwéc ciing da tang cwdng giam sat cac khoan cho
vay BDS trong vai ndm qua. Ngoai ra, ching t6i nhan thiy hau hét cac cha dau
tw Viet Nam dang hoat déng 6n dinh, khéng c6 cac khoan no va tén kho nao Ién
dén dang lo ngai, ngoai ra hau hét cé ty no rong / vén chi sé& hiru thap hon
nhiéu so véi mirc 153% tai Evergrande trong 2020.

Hinh 23: Ty 1é no rong/vén chii s& hiru ctia cac céng ty BDS niém yét Viét Nam tai Q3/21

200% 192%

@
170% 156%
(o]
140% 125%
110% 101%
@ 90% gya 26%
(o]
80% © e
59%
@ 7%
50%
@ 31% 0% 24% 24%
@ @ 19% 18% 4400
20% ® ©® o o o 7
(] -5%
@

-10%
BCG CRE HDG NVL AGG VPI HDC CEO CCL WC LDG PDR NLG DXG DIG VHM NRC KDH DXS

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CAP NHAT
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Chung t6i thich cac nha dau tw sé& hiru cac tiéu chi sau:

Sé&p trién khai cac dw an da dwoc cap phép xay dwng hodc gidy chirng nhan
quyén st dung dat hodc c6 kha nang cao dwoc cap phép trong ndm 2022.

C6 sé& hiru quy can ho cho phan khic trung cap va binh dan do cac phan khic
nay duoc thuc ddy béi nhu cau thue & cla ngudi dan.

S& hiru strc khde tai chinh lanh manh (ty 1& don bay thap, thanh khoan cao)
nham chéng lai cac rii ro that chat tai chinh tin dung dbi véi thi tredng BDS.
Dwa vao céc tiéu chi trén, Vinhomes (VHM) va Khang Dién (KDH) hién dang la
céac cb phiéu dwoc chung téi lwa chon.

Vinhomes (VHM, Kha quan, Gia muc tiéu: 115.000d/cp). Tdng quy dét cta
Vinhomes (VHM) bao gdm ca dat mua lai |4 16.800ha tinh dén thang 9/2021,
gap khoang 3 1an so v&i doanh nghiép c6 quy dat I&n thi hai la Novaland, twong
dwong v&i 16.400ha tdng dién tich san nha &. Diéu nay nhan manh kha nang
tich 10y quy dat va quy hoach téng thé 4n twong ctia doanh nghiép. Tinh dén
thang 9/2021, c¢6 dén 90% téng quy dat chwa dwoc trién khai, cho thay tiém
nang khdng 16 ctia VHM trong twong lai. Chung t6i ky vong doanh s6 ky ban cta
VHM trong 2022 dat 152,1 nghin ty ddng (+109,4% svck) v&i 51.535 san pham
ban dwoc (+47,7% svck) chd yéu tr ba dw an mé& ban Vinhomes C6 Loa,
Vinhomes Dream City va Vinhomes Wonder Park.

Khang Dién (KDH, Kha quan, Gia muc tiéu: 54.800d/cp). Chulng t6i wa thich
KDH vi quy mé cong ty, ndng luc tai chinh, quy dat sdn sang phat trién Ién ndm
tai cac vj tri dac dia cia TP HCM (578ha dat phat trién nha & va 110ha cho khu
khu cdng nghiép (KCN) vao cudi Q3/21), cling nhw phap ly minh bach tai cac dy
an cta Khang Dién. Chung ti cho rdng nhing yéu tb nay sé giup KDH la mot
trong nhirng cong ty dwoc hwéng loi nhat khi thi treong BDS nha & tai TP HCM
phuc hdi tir 2022, giup tang trwdng lgi nhuan on dinh. Chung t6i woc tinh doanh
s6 ky ban clia KDH sé& phuc héi manh mé trong 2022 nhé& mé ban bén dw an
nha & mé&i va mot dw an KCN gém Clarita (5,7ha), Armena (4,3ha) tai thanh phé
Tha Brc, mét dy an can ho (1,8ha) tai quan Binh Tan, Corona (17,5ha) va KCN
Lé Minh Xuan (110ha), v&i tbng gia tri phat trién chung téi wéc tinh dat 30.853
ty ddng. Tiém nang ting gia trong ngan han dén tir gia ban trung binh cao hon
dw kién tai cac dw an méi; trong trung va dai han phu thudc viéc liéu KDH c6 thé
gidi quyét cac rao can phap ly dé khéi cong dw an Tan Tao. Rui ro gidm gia 1)
cham tré trong cip phép va tri hoan mé ban dw an mai va 2) gia nguyén vat liéu
xay dung tiép tuc ting cao.

Hinh 24: Gia ban can hd tai cac dw an cia KDH tang manh nhét trung binh +10,5% svck trong Q3/21, trong khi lgi sut cho thué tai cac
dw an cua VHM dat 4,4%, cao hon mirc 3,6-4,1% & cac dw an cta NVL, KDH va NLG
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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Trong bdi canh thi trwdng BDS nha & dén nhan nhirng tich cwc tir ca cung cau
va gia ban trong 2022, cling véi tinh hiéu héi phuc ctia BBS nghi duéng, ching
t6i tin rdng nhirng nhirng cdng ty mai gi¢i nhw DXS, CRE, KHG, NRC sé duoc
hwéng loi va dat két qua kinh doanh an twong trong 2022. Ching tdi wa thich
cac nha moi gi¢i da va dang chuyén dbi hoat ddng ban hang truyén théng cla
ho sang k¥ thuat sb dé thich (rng v&i viéc bi gian doan do cac bién phap gian
cach xa hoi. Chadng han nhw DXS, CRE cé (rng dung riéng clia ho dé duyét nha
va dat ché tham gia cac chuyén tham quan BDS trwc tuyén, cling nhw trd chuyén
truc tiép voi cac nha moi gidi dé hd tror cac hoat dong mua ban.

Hinh 25: Chuing t6i ky vong doanh sé ky ban can hé tai TP HCM Hinh 26: Chung t6i ky vong doanh sé ky ban can ho tai Ha Noi

tang 30,3% svck trong 2022 tang 50,1% svck trong 2022
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Nguén: VNDIRECT RESEARCH, CBRE Nguf‘)n: VNDIRECT RESEARCH, CBRE

Dich vu BDS Dat Xanh (DXS, Kha quan, Gia muc tiéu: 39.500d/cp). Chiing
t6i danh gia cao DXS vi (1) DXS ¢6 vij thé tbt d& ndm bat sw phuc hdi cla thi
trwong BDS ké tir 2022, véi vi tri d&n dAu trong Iinh vuc mai gi¢i BDS véi 28%
thi phan, nh& mang lwdi phan phdi réng khap céc tinh thanh Viét Nam; (2) md
hinh kinh doanh khac biét tap trung vao mai gi¢i tron géi mang lai hiéu qua cao
so v&i cac dbi thi canh tranh; 3) nhd nén tang virtng chéc & moéi gidi so cap
cling co s& di liéu khach hang vwot tréi voi 7,5 triéu khach hang, ching t6i cho
rang DXS sé gitr vibng tri tri dan dau trong ca mang méi gidi so cép, thi cap va
cung cap cac dich vu phu tro va 4) nén tang cong nghé DXRES 020 duwoc ky
vong sé gilp DXS téi da héa lgi thé canh tranh, tré thanh mot hé sinh thai déng
nhét. Ching toi wéc tinh lgi nhuan (LN) rong clia DXS 2022/23 dat 1.551 ty déng
(+85,7% svck) / 2.290 ty dong (+47,6% svck), nho cac hoat dong méi gidi ciing
nhw thi treong bét dong san phuc hoi. Tiém nang tang gia 1a quy mé cac hop
ddng phan phéi san pham so cap clia cong ty I&n hon dw kién. Rui ro giam gia
la cac quy trinh phép ly, dich bénh kéo dai lam anh huéng tiéu cwec dén cac hoat
déng méi gidi cling nhw tién d6 mé ban cuta cac dy an BDS.

BDS Thé Ky (CRE, Kha quan, Gia muc tiéu: 36.100d/cp). Chung t6i danh gia
cao CRE vi (1) vi thé hang dau cla cong ty trong nganh méi gi¢i BDS (Vi
khoang 14% thi phan) sé giip CRE dwgc hudng lgi khi nhu cAu mua nha hoéi
phuc sau dai dich; (2) viéc hop tac va phan phéi sdn phdm ctia cac chd dau tw
I&n nhw Novaland (NVL) va Vinhomes (VHM) trong th&i gian gan day sé tiép tuc
cting cb vi thé clia CRE tai thi trwdng mai gidi BDS; va (3) danh muc dy an 16n
dam bao mang dau tw thir cAp bt pha trong giai doan 2022. Ching t6i wéc tinh
LN rong ctia CRE 2022/23 lan lwot dat 701 ty (+59,0% svck) / 795 ty ddng
(+13,4% svck), déng gop chi yéu tr mang dau tw thi cp. Bong lyc téng gié la
quy md clia cac dw an dau tw thir cap I&n hon ky vong. RUi ro gidm gia la cac
quy trinh phap 1y, dich bénh kéo dai 1am anh hwéng tiéu cuc dén cac hoat déng
moi gidi cling nhw tién dd mé ban cuia cac dw an BDS.
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Hinh 27: So sanh cac doanh nghiép cung nganh

Ty suat c6 tirc

Ty Ié tang P/E (x) P/B (x) ROE (%) (%)
Giacé Gia muc Vén héa  trwéng Ty 1& ng
phiéu (dv  tiéu (dv Khuyén (triéu kép 3 rong/vén
Tén cong ty Ma ban dia)  ban dia) nghi USD) nam (%) 2021 2022 2021 2022 2021 2022 2021 2022 CSH
BDS nha &, nghi dwdng
Vinhomes VHM VN 82.800 115.000 Kha quan 15.913 65,4 10,0 7,5 2,8 2,1 299 318 1,8 N/A 14,2
Novaland NVL VN 102.700 107.700  Trung lap 6.680 51,4 24,8 15,1 3,4 2,8 14,7 20,1 - - 100,9
Phat Dat PDR VN 89.600 KKN KKN 1.925 27,6 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 23,9
PAu tw phat trién xay dwng DIG VN 71.900 KKN KKN 1.586 40,9 31,3 36,2 N/A N/A 154 13,0 N/A N/A 18,4
Khang bién KDH VN 47.600 54.800 Kha quan 1.351 42,2 253 17,8 2,7 2,7 17,6 256 1,4 1,4 (0,5)
Nam Long NLG VN 66.000 61.200  Trung lap 1.006 29,2 20,4 14,2 2,5 2,2 16,0 17,6 2,3 2,5 23,9
Dét Xanh DXG VN 27.300 25.000 Trung lap 718 46,3 11,3 7,7 1,9 1,5 18,2 21,7 - - 18,5
Ha b6 HDG VN 67.100 50.300 Trung lap 485 7,3 10,3 9,5 2,6 2,1 286 248 2,8 2,8 124,9
Ba Ria - Ving Tau HDC VN 105.100 KKN KKN 401 26,4 35,5 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 85,7
Bamboo Capital BCG VN 28.250 24.000  Trung lap 371 75,6 6,5 59 1,9 1,5 39,0 28,7 3,3 3,3 192,3
C.E.O Group CEO VN 28.800 KKN KKN 327 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 59,1
Ha tang ky thuat 1JC VN 33.650 KKN KKN 322 9,8 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 30,7
An Gia AGG VN 45.900 KKN KKN 168 9,0 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 89,8
LDG LDG VN 15.250 KKN KKN 161 120,1 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 30,2
Dau khi Ctu Long CCL VN 19.350 KKN KKN 41 11,9 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 46,7
Trung binh trong nwéc 40,2 19,5 14,2 2,5 2,1 224 229 1,7 1,7 57,2
Trung vi trong nwéc 35,1 20,4 11,8 2,6 2,1 17,9 233 1,8 1,9 30,7
Mbi giGi
Dich wu BDS D4t Xanh DXS VN 32.150 39.500 Kha quan 508 65,6 15,0 8,1 2,0 1,7 23,8 44,2 2,2 4,0 (5,2)
Van Phu VPI VN 52.000 KKN KKN 505 36,3 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 87,3
BDS Thé Ky CRE VN 30.950 36.100 Kha quan 269 35,8 15,7 9,8 1,7 1,4 156 17,5 3,2 3,2 156,0
Khai Hoan KHG VN 20.500 KKN KKN 158 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 11,3
Danh Khoi NRC VN 33.400 KKN KKN 124 21,5 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 8,4
Trung binh trong nwéc 39,8 15,4 8,9 1,9 1,6 19,7 30,9 2,7 3,6 51,6
Trung vi trong nwéc 36,0 15,4 8,9 1,9 1,6 19,7 30,9 2,7 3,6 11,3
Trung Quéc va Hong Kéng
China Vanke-A 000002 CH 32,8 KKN KKN 33.607 58 57 54 0,9 0,8 159 15,0 6,1 6,3 28,5
Sun Hung Kai 16 HK 139,6 KKN KKN 37.146 10,8 9,0 8,8 0,5 0,5 5,3 54 5,0 5,2 15,6
China Overseas Land 688 HK 30,5 KKN KKN 25.320 3,7 4,0 3,8 0,5 04 12,2 12,0 7,5 8,0 32,3
China Resources Land 1109 HK 34,9 KKN KKN 30.256 6,2 7,2 6,2 0,9 0,8 13,1 13,3 5,1 5,7 29,7
China Evergrande 3333 HK 26,3 KKN KKN 4.491 1,8 3,5 3,9 0,2 0,2 (1,2) 0,5 5,9 5,9 159,8
Country Garden 2007 HK 13,3 KKN KKN 19.971 3,4 3,5 3,1 0,6 05 18,8 17,8 8,6 9,4 59,7
Indonesia
Pakuwon Jati PWON 1J 740,0 KKN KKN 1.859 25,2 19,9 15,6 1,7 1,5 8,3 9,9 0,6 0,8 6,0
Bumi Serpong Damai BSDE 1J 1.410,0 KKN KKN 1.753 23,6 16,0 13,8 0,7 0,7 4,8 5,3 0,2 0,6 5,6
Ciputra Development CTRA IJ 1.130,0 KKN KKN 1.491 10,1 15,5 16,2 1,3 1,2 8,1 7,0 0,8 0,9 26,3
Summarecon Agung SMRA 1J 1.134,0 KKN KKN 1.103 51,1 49,0 30,7 1,9 1,8 4,0 6,1 0,2 0,3 85,9
Malaysia
KLCCP Stapled KLCCSS MK 7,7 KKN KKN 2.912 N/A 20,5 18,1 0,9 0,9 4,4 5,0 4,5 5,2 9,8
SP Setia SPSB MK 2,3 KKN KKN 1.342 N/A 20,9 134 0,4 0,4 1,8 3,1 0,7 1,7 68,8
Sime Darby Property SDPR MK 1,1 KKN KKN 1.097 N/A 25,0 15,7 0,5 0,5 2,1 3,1 1,8 2,7 28,1
Singapore
CapitaLand CAPL SP 3,4 KKN KKN N/A N/A 17,2 15,5 N/A N/A 51 5,8 N/A N/A 68,1
Keppel Corp KEP SP 6,7 KKN KKN 7.162 29,4 14,2 11,9 0,9 0,8 6,0 7,3 3,9 4,0 89,5
City Developments CIT SP 9,4 KKN KKN 4.830 N/A 31,2 14,8 0,8 0,7 2,3 5,1 1,8 2,1 93,7
UOL Group UOL SP 7,3 KKN KKN 4.404 32,1 19,7 15,8 0,6 0,6 2,9 3,5 2,4 2,5 29,5
Frasers Property FPL SP 1,9 KKN KKN 3.342 53 18,4 17,3 0,5 0,4 2,7 2,8 2,8 2,8 78,7
Ascott Residence ART SP 1,2 KKN KKN 2.579 15,3 30,6 29,7 0,9 0,9 3,4 2,7 3,8 5,0 48,9
Théi Lan
Land And Houses LHTB 10,7 KKN KKN 3.238 14,3 15,3 13,6 2,1 2,0 13,6 149 5,6 6,2 110,6
WHA Corporation WHA TB 4,2 KKN KKN 1.648 26,8 18,8 15,6 1,7 1,7 9,6 11,5 2,8 3,4 117,6
Pruksa Holding PSH TB 18,2 KKN KKN 911 13,6 11,9 9,7 0,7 0,7 57 6,9 6,3 7,1 55,5
Supalai SPALI TB 20,0 KKN KKN 1.372 7,4 7,9 7,6 1,2 1,1 15,6 145 4,9 5,0 53,5

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG

Rui ro dau tw va tiém ndng cta nganh

Tiém ning tang gia: Cac quy dinh mai dwgc ban hanh trong 2020 nhw Nghj
dinh 148, Luat Xay dwng stra dbi 2020 va Luat Dat dai stra dbi sap t&i dwoc ky
vong sé thdo g& dugc cac nat that trong van dé phé duyét cac du an nha & va
rat ngén thoi gian cap phép. Thi trudng sé séi dong tré lai sau mot thdi gian am
dam va kho khan.
Rui ro giam gia:

1) Dich bénh kéo dai c6 thé anh hwdng dén hoat déng quéng céo va ban

hang;
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2) Gia nha dat tiép tuc tdng nhanh, d&c biét la tai khu vuc ngoai thanh,
khién gia tdng cac méi lo ngai va c6 thé vwot kha nang clia nguwdi mua
nha;

3) Chang t6i nhan thay chi phi xay dwng c6 thé ting cao trong 2021, dac
biét gia thép da tang hon 40%-45% svck. Thép chiém 12-15% téng chi
phi xay dung (theo wéc tinh clia cac chuyén gia trong nganh), diéu nay
sé kéo gia nha tdng néu gia vat liéu duy tri @ mc cao nhw hién tai trong
hai nam t&i;

4) Theo Théng tw 40/2021/TT-BTC dwoc ban hanh vao 01/06/2021, cé
hiéu lwc tr 01/08/2021, nha cho thué tir 8,33 triéu ddng/thang sé dong
thué thu nhap ca nhan du khéng cho thué di 12 thang trong mét nam.
Diéu nay cé thé anh hwdng dén thi trudng cho thué nha khi thi trwdng
nay da va dang chju anh hwéng nghiém trong do dich COVID-19.

Trién vong tich cwc da dwoc phan anh vao gia cé phiéu trong ngan han

Nhém cb phiéu BDS da chirng kién dot tang gia &n twong ké tr dau Q4/21 véi
chi s& nganh BDS tang 15,3% ké tir ddu Q4/21, cao hon mirc 10,6% cla VN-
Index. Trwdc d6, hdu hét déu & trang thai tich Iy va di ngang, cung v&i moi
trwdng |ai suét thap, co sé ha tang tang téc va sy phuc héi trén dién réng cta
nén kinh té trong ndm 2022, ching t6i cho rang xu hwéng ting ctia nhém cb
phiéu BDS ¢ thé sé tiép tuc dén nam 2022, d&c biét la c¢d phiéu cha cac doanh
nghiép c6 chat lwong tai san tét cling nhw cac dy an Ién sé dwoc ban giao ngay
vao cubi Q4/21 va 2022.

Tuy nhién, v&i dong tién d6 vao manh nhw hién nay, chung t6i nhan thay gia cd
phiéu da bi day I&n qua nhanh, d&c biét la cac cong ty cé quy dat Ién & cac tinh
lan can Ha Néi / TP.HCM nhw NLG, HDC, DIG. P/E nganh b4t déng san hién
dwoc giao dich & mirc 21,85 lan va P/B hién tai & mc 3,17 1an, cao hon mic
P/E 17,46 1an va P/B 2,79 14n cta VN-Index. Vi vay, ching t6i cho rang kha nang
trong ngén han sé& c6 nhirng nhip diéu chinh dé can bang tré lai, trwéc khi buéc
vao xu hwéng tang én dinh trong dai han.

Chung t6i tin rdng nha dau tw nén huwéng sw quan tdm dén nhirng céi tén chat
lwong, s& hiru nhirtng ddc diém sau: 1) quy dat Ién, dac biét ndm & céc tinh lan
can va ngoai thanh Ha Noi / TP HCM, da hoan thién cac tha tuc phap ly cling
nhw co s& ha tang dé& mé ban trong Q4/21 va 2022 2) cac san pham co lién
quan t&i phan khic can hd tAm trung va binh dan vi nhirng phan khuc nay duoc
thuc day b&i nhu cau & thuc clia nguwdi dan va 3) tdng trwdng LN rong bén virng
va c6 thé mé rong kinh doanh.

Hinh 28: Gia ¢ phiéu nhém nganh BDS ting an twong tir diu Q4/21
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, FIINPRO
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Khuyén nghi cé phiéu

KHA QUAN Kha n&ng sinh 1&i ctia cb phiéu tir 15% tré 1én

TRUNG LAP Kha nang sinh I&i ctia ¢ phiéu nam trong khoang tir -10% dén 15%
KEM KHA QUAN  Kha nang sinh 1&i ctia c6 phiéu thap hon -10%

Khuyén nghi dau tw dwoc dua ra dwa trén kha nang sinh 10 du kién ctia cb phiéu, duoc tinh bang tong cda (i) chénh léch
phan tram gitra gia muc tiéu va gia thj trwong tai thoi diem cong bo bao cao, va (i) ty suat co tire dw kien. Trir khi dwoc néu
rd trong bao cao, cac khuyén nghj dau tw cé thdi han dau tw la 12 thang.

Khuyén nghi nganh

TICH cyc Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghij tich cuwc, tinh trén co' s& vén hoéa thj trwdng gia quyén
TRUNG TIiNH Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghij trung binh, tinh trén co s& vén héa thi trudng gia quyén
TIEU CUC Céc cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co sé vén hoa thj trwdng gia quyén
KHUYEN CAO

Béo cdo nay dwoc viét va phat hanh béi Khéi Phan tich - Cong ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT. Théng tin trinh bay trong
bao c&o dua trén cac ngudn dwoc cho la dang tin cay vao thoi diém cong bb. Cac ngudn tin nay bao gébm thong tin trén san
giao dich chirng khoan hoéc trén thj trwéng noi cb phiéu dwoc phan tich niém yét, théng tin trén bao cao dwoc cong bd cua
cong ty, théng tin dwoc cong bd rong rai khac va cac théng tin theo nghién clru cla chang t6i. VNDIRECT khéng chiu trach
nhiém vé dé chinh xac hay day du cta nhirng théng tin nay.

Quan diém, dv bao va nhirng wéc tinh trong bao co nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhirng quan
diém nay khong thé hién quan diém chung cdia VNDIRECT va cé thé thay doi ma khéng can théng bao trwéc.

Bé&o céo nay chi nham muc dich cung c&p théng tin cho cac nha dau tw clia Cong ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT tham
khao va khéng mang tinh chat méi chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao dwoc thao luan trong bao céo nay. Cac nha
dAu tw nén cé cac nhan dinh doc lap vé théng tin trong b&o c4o nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh
va nhu ciu dau tw ctia minh, tham khao y kién tw van tlr cAc chuyén gia vé cac van dé quy pham phéap luat, tai chinh, thué va
céac khia canh khac trwéc khi tham gia vao bt ky giao dich nao véi cb phiéu cla (cac) cong ty dwoc dé cap trong bao céo nay.
VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé b4t ctr két qua nao phét sinh tir viéc st dung ndi dung clia bao cdo dwdi moi hinh thirc.
Ban bao céo nay la san pham thudc s& hiru ctia VNDIRECT, ngudi siv dung khéng dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra
ddi, d&ng tai Ién cac phwong tién truyén théng ma khéng c6 sw ddng ¥ bang van ban ctia VNDIRECT.

Tran Khanh Hién — Giam déc Phan tich
Email: hien.trankhanh@vndirect.com.vn

Chu Btrc Toan — Chuyén vién Phan tich cao cap
Email: toan.chuduc@vndirect.com.vn

Nguyén Thi Cadm Ta — Chuyén vién Phan tich
Email: tu.nguyencam2@vndirect.com.vn

Céng ty Cé phan Chirng khoan VNDIRECT

S6 1 Nguyén Thwong Hién — Quan Hai Ba Trung — Ha Noi
Dién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn

www.vndirect.com.vn 19


file:///C:/Users/Ba.N/Downloads/www.vndirect.com.vn
mailto:hien.trankhanh@vndirect.com.vn
mailto:toan.chuduc@vndirect.com.vn
mailto:research@vndirect.com.vn
https://vndirect.com.vn/

VNDIRECT

WISDOM TO SUCCESS

www.vndirect.com.vn 20


file:///C:/Users/Ba.N/Downloads/www.vndirect.com.vn

