Ngay 15/7/2022

Cap nhat Nganh Ban lé SSI

Quan diém dau tu

Do lam phat gia tang sé tac dong tiéu cuc dén chi tiéu cha ngudi tiéu dung, tang truéng cia cac doanh nghiép ban 1é co thé khong
cao nhu Ky vong trudc day. Tang truéng loi nhuan cia DGW va FRT da dat dinh vao quy 4 nam 2021, trong khi PNJ c6 thé dat dinh
vao quy 3 nam 2022. Do lam phat van co thé tiép tuc gia tang trong cac quy t6i, ching téi khuyén nghij giam ty trong dbi vdi céc ¢
phiéu ban Ié trong ngan han. Tuy nhién, cac doanh nghiép ban Ié hang dau van co thé dat mifc tang trudng dai han on dinh nho tang
thi phan.

Tac dong cia lam phat dén Nghanh ban 1é

Theo quan st ciia ching t6i, lam phat 1am anh huéng dén stc mua, budc ngudi tiéu dung phai ¢t giam chi tiéu doi vai cac mat hang
khong thiét yéu tir quy 2/2022.

e Mang ICT & CE

DGW c6ng bo lgi nhuan rong quy 2/2022 tang trudng 20% so véi cung ky, chdm hon nhiéu so véi muc tang trudng 97% so vai cung ky
trong quy 1/2022. V6i MWG, tang trudng doanh thu tit mang ICT & CE trong thang 5 1a 2%, thip han nhiéu so véi mic tang truéng 20-
22% tur thang 1 dén thang 4 nam 2022.

Téng truong doanh thu 6 thang cu6i nam 2022 ctia mang ICT& CE sé I6n hon mitc ting trudng trong 6 thang dau ndm, do nén co s
théap trong nita cudi ndm 2021. DGi vai cac cong ty co ty trong doanh thu may tinh xach tay trong tong doanh thu cao (nhu FRT va DGW),
tang trudng doanh thu c6 thé @ mitc thap mot con s do nén co sd cao trong 6 thang cudi ndm 2021. Anh huding cla van dé thiéu chip
da giam bat do nhu cAu tang trudng cham hon.

Nam 2023: Tang trudng doanh thu ndm 2023 sé thip hon so v6i mitc tang trudng trudce dich Covid, do ty 18 s6 hitu dién thoai di dong
va thiét bi gia dung I6n hién nay cao hon trudc day. D6i vai cac thiét bi gia dung nho, nhu cdu van c6 thé tang truéng do mic do tham
nhap thi trudng hién nay clia cac san phdm nay con ¢ mutc thip. Do do, ching t6i du bao doanh thu di ngang doi véi mang ICT va ting
truong 6 mitc mot con so doi vai mang CE.

Dién bién nganh sé tiép tuc theo mo hinh chit K. Cac cong ty I6n sé gianh dugc nhiéu thi phan hon nho kha ning thuong lugng manh mé
vGi cac nha cung cap, cho phép ho giam thiéu tic dong cua gia von ting cao va tr do dua ra dugc nhiéu chiét khiu hon dé hé trg khach
hang trong boi canh &p Iyc lam phat.

e Mang trang sitc

Mac du moi truong lam phét day thach thitc c6 thé tac dong tiéu cuc dén nhu cau tiéu ding vang trang sitc trong 6 thang cu6i ndm,
nhung tdng truéng doanh thu cua cac cong ty van sé dugc hudng lgi tir sy phuc hoi sau Covid, vi mic nén so sanh thap trong 6 thang
cudi nam 2021 do tinh trang gian cach xa hoi kéo dai.
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Nam 2023: Theo Hoi dong Vang Thé gidi, tong nhu cau cuia nganh doi vai vang va vang trang sifc dat 43 tan (tang 8% so vdi ciing ky)
vao nam 2021, nhung van thap hon so véi mitc trudc Covid [a 56 tn vao ndm 2019. Nam 2023, ching t6i du bdo suy giam kinh té trén
dién rong sé gay ap luc 1én nhu cau tiéu dung vang, tuy nhién tac dong va mitc do kéo dai cua lam phat ¢ Vigt Nam sé 1a nhing yéu to
quyét dinh dén chi tiéu cua ngudi co thu nhap cao déi voi hang hoa khong thiét yéu nhu do trang sttc. Do do, chung t6i khong ky vong
nhu cu trong ndm 2023 sé vugt mitc trudc Covid. Tuy nhién, linh vuc ban 1é trang sitc dang trong giai doan phuc hoi theo hinh chit K
trong 2 ndm qua, nén cac cong ty hang dau nhu PNJ da ghi nhan doanh thu vugt xa mitc nam 2019. Do do, trong nam 2023, doanh thu
clia PNJ van sé ting trudng so vai giai doan trudc dai dich, mac du sé cham lai so véi muc tang trudng nam 2022.

Rui ro giam gia: lam phat va suy thodi sé anh huang tiéu cuc dén muec chi tiéu cho cac mat hang khong thiét yéu. Ngudi thu nhap thap
sé bj anh hudng dau tién, trong khi chi tiéu cho cac mat hang khong thiét yéu caa nguoi thu nhap cao van 6n dinh. Tuy nhién, néu tinh
trang lam phat va suy thoai kéo dai, chi tiéu cta nhitng nguai thu nhap cao cing sé bi anh hudng.

Yéu to tang gia: Tang von sé |a yéu t6 tich cuc hé tro cho cac doanh nghiép ban 1€, vi s6 tién thu dugc sé dugc st dung dé tai tro cho
viéc md rong trong tuong lai hodc dé giam ty 16 D/E xu6ng mic an toan hon trong moi truong 1ai suat tang.

Loi nhuén c6 thé da dat dinh

e DGW: Loi nhuan (cé gia tri tuyét doi va % tang truéng so vai ciing ky) da dat dinh vao quy 4 nam 2021 nho doanh thu méy tinh xéch
tay tdng cao bét thuong, do do tang trudng loi nhuan quy 4 nam 2022 ¢ thé sé am. Nam 2023, |gi nhun ciia DGW c6 thé van ting
do dong gop nhiéu han tit cac hop dong mdi dugc ky két (hgp dong phén phoi thiét bi gia dung thuong hiéu Whirlpool va Joyoung),
va doanh thu tir cac hgp dong hién tai co thé van ting Ién (dién thoai di dong Xiaomi tiép tuc chiém thi phan, gia ban iPhone tiép tuc

tang hang nam).

e Loi nhuén cta FRT dat dinh trong quy 4 nam 2021 (ca gia tri tuyét doi va % tang trudng so vai cung ky), nhd doanh thu may tinh
xach tay cao bét thuong, do do Ioi nhuan quy 4 nam 2022 sé giam so véi muc cao cua ndm ngodi. FRT van c6 thé ting Igi nhuan
vao nam 2023 (du rét it) nho thi phan trong nganh ban 1é ICT ting 1én. Loi nhuan ndm 2023 ctia FRT cing sé dugc ho trg tir lgi
nhuan ctia chudi nha thudc. Nha c6 kinh nghiém Iau doi trong kinh doanh ban Ié dugc pham, Long Chau sé tiép tuc gianh thi phan
tir cac cra hang thube nho é.

e MWG vén c6 thé tang lgi nhuan nho tang thi phan trong mang ICT va CE, méc du tang truang tir mang nay sé thap. Tang truang lgi
nhudn nam 2023 ctia MWG con phu thudc vao thanh cong cta hoat dong tai co cu BHX dugc thuc hién trong Quy 2 va Quy 3 nam
2022. Néu qua trinh tai cAu truc thanh cong, tang truong loi nhuan trong tuong lai co thé bat kip mitc tang trudng trude dai dich
(mifc tang trudng 30-40% trong giai doan 2017-2019). Trong ngan han, lam phét gia tdng va chi phi dong clta cac cifa hang BHX
¢0 thé anh hudng dén gia co phiéu MWG, vi vay ching t6i khong khuyén nghi md vi thé vao thoi diém hién tai. Chung t6i sé danh
gia lai co phiéu khi hoat dong tai co ciu BHX cho két qua kha quan.

o Chung t6i du bao PNJ sé dat mitc tdng truong cao nhét vé Igi nhuan trong quy 3 ndm 2022 do cong ty da 16 trong quy 3 ndm 2021
vi phai dong cta nhiéu ctra hang do cac bién phap gian cach xa hoi nghiém ngat.

MWG (ty dong) 2022 YoY 2023  YoY | FRT (ty dong) 2022  YoY 2023 YoY
Doanh thu 136.043 11% 153584 13%  Doanhthu 28.314  26% 33109 17%
Méng ICT & CE 110061  16% 122304  11% Mang ICT 20296 9% 21.666 7%
BHX 25082  -8% 31280  20% Cuahangthubc  8.019 104%  11.443 43%
Loi nhuén rong 5.645  15% 6.675 18%  Loinhudn rong 553 25% 638  15%

Nguon: SSI Research
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DGW (ty dong) 2022 YoY 2023  YoY PNJ (ty dong) 2022 YoY 2023  YoY
Doanh thu 25.580  22% 30776 20% Doanh thu 29,131 49% 33,350 15%
Lgi nhuén rong 831 26% 1.061 28% Lgi nhudn rong 1,704 66% 1,956 15%

Nguon: SSI Research
Xem xét cac thay doi chinh sach co thé xay ra

o Nhu cau dién thoai di dong co thé ting Ién néu Chinh phu trién khai 5G hodc cham dut 2G. Viéc nay da bi tri hoan mot thoi gian va
c6 thé van can thém thoi gian dé xtt ly do chua co chinh sach.

o Thay doi luat ENT c6 thé anh huang dén toc do mé méi clia cac cira hang bach hoa/cira hang tién 1gi nho do cac cong ty nudc ngoai
diéu hanh (7-eleven, Family Mart, Circle K).
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KHUYEN CAO

Cac thong tin, tuyén b, du doan trong ban bao céo nay, bao gom ca cac nhan dinh ¢4 nhan, Ia dua trén cac ngudn thong tin tin cdy, tuy nhién SSI
khong dam bao su chinh xac va day dd cua cac nguon thong tin nay. Cac nhan dinh trong ban bao cdo nay dugc dua ra dua trén co so phan tich chi
tiét va cdn than, theo danh gia chu quan cua chung t6i, 1a hgp ly trong thoi diém dua ra bao cao. Cac nhan dinh trong bao céo nay c6 thé thay ddi bét
ki luc nao ma khong béo trudc. Bao cdo nay khong nén dugc dién giai nhu mot dé nghi mua hay ban bat cit mét ¢d phiéu nao. SSI va céac cong ty con;
cang nhu giam dbc, nhan vién cua SSI va cac cong ty con ¢o thé co lgi ich trong cac cong ty dugc dé cap tdi trong bao céo nay. SSI ¢o thé da, dang
va sé tiép tuc cung cép dich vu cho cac cong ty dugc dé cap t6i trong béo co nay. SSI sé khong chiu trach nhiém dbi vai tat ca hay bét ky thiét hai
nao hay su kién bi coi la thiét hai dbi vai viéc st dung toan bd hay bat ky thong tin hodc y kién nao clia bao céo nay.

SSI nghiém c&m viée st dung, va moi su in an, sao chép hay xuat ban toan bo hay tig phan ban Bao cao nay vi bat ky muc dich gi ma khéng co su

chép thuan cta SSI.
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