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DIRECT Research

BAT PONG SAN NHA &
The&i diem thuan loi da dén gan
= Trong Q2/21, ngudn cung can h tai TP HCM phuc héi tang 141% so véi
cung ky (svck), lwong giao dich nha d4t tai Ha Nai tiép tuc bung né.

*  BBS nha & cé thé tré lai manh mé tir Q4/21 ngay khi dich dwoc kiém
soat, nhé& nguén cung phuc héi va nguén cau duoc thic ddy manh mé.

= Chung tdi duy tri danh gia Tich cwc cho nganh bat dong san (BDS) nha 6.

Lwa chon c6 phiéu cta ching toi la VHM, NLG va KDH.
Thi trwéng cén hd Q2/21 tai TP HCM hdi phuc véi ngudn cung méi doi dao

Lwong can ho tiéu thu tai TP HCM hdi phuc manh mé trong Q2/21, tang 143,1%
svck dat 4.700 c&n, nhér ngudn cung méi tang 141,4% svck dat 3.968 can. Nguén
cung méi nha & lién thd tiép tuc giam 85,3% svck chi con 97 cén trong Q2/21, kéo
lwong giao dich gidm 91,4% svck chi 80 c&n. Trong Q2/21, gia ban cén ho so cap
trung binh ting 16,5% svck lén 2.260 USD/m2, gia nha phd th» cép ciling tang
manh 17,9% svck |én 4.202 USD/m2.

Giao dich nha dét tai Ha Noi tiép tuc buing né trong Q2/21

Ngudn cung can hé méi tai Ha Néi trong Q2/21 giam 36,7% svck con 3.526 can do
dot bung phat COVID-19 tir thang 5/2021; dan dén lwong can ho tiéu thu gidm
14,6% svck con 3.921 can. Trong khi do, nguén cung ma&i nha lién thé tai Ha Noi
trong Q2/21 tang &n twong 597,2% svck lén 1.255 cé&n, luong giao dich tang
460,8% svck 1&én 858 can. Ciing nhw TP HCM, gia ban nha & tai Ha Noi tiép tuc
tang trong Q2/21, gia ban cén ho so cap tang 7,2% svck lén 1.472 USD/m2, nha
phé thr cip tang 13,7% svck 1én 5.127 USD/m2.

Thoi diém thuan lgi cho thi trieong BDS khong con xa

Chung tdi cho réng thi trwerng BDS c6 thé gap kho khdn tam thdi trong Q3/21 do
dich COVID-19 dang bung phat. Tuy nhién, chung téi tin rang thi trwdng sé nhanh
chong tré lai manh mé ngay khi dich dwoc kiém soat. Chung téi quan sat thay
nguon cung BBS dang dan hdi phuc nhé néi léng phap ly, trong khi nguon cau
cling dwoc thuc day manh mé béi thi trwong phuc hoi trén dién réng, lai suat vay
mua nha duy tri & mc thap va co sé ha tAng dang duoc téng téc phat trién, do do
chung toi cho rang thi trwdng BDS c6 thé sé budc vao thdi diém thuan loi tir Q4/21.

BDS nghi dwéng da dén luc tré lai tAm mat cia cac nha dau tw

Chung t6i tin r&ng BDS nghi duwéng sé hdi phuc nhanh chong trong twong lai nhe
viéc tiém vac xin cuing v&i sw phuc héi cta thj trwdng du lich tai Viét Nam Song gio
ctia BDS nghi duéng do dich COVID-19 gay ra c6 thé két thic tlr cubi 2021.

Chuing t6i Iwa chon cé phiéu VHM, NLG va KDH

Chung t6i duy tri danh gia Tich cuc déi véi nganh BBS nha &. Rui ro gidm gia 1)
dich bénh keéo dai gay han che trong viéc ban hang va 2) gia nguyén vat liéu xay
dung tiép tuc tang cao. Chung t6i Iva chon cd phiéu VHM, NLG va KDH dyatrén
trién vong ky ban trong ntra cudi 2021 va 2022 tich cyc va s& hiru quy dat Ion.

Hinh 1: Nguén cung dang héi phuc tai ca TP HCM va Ha Noi
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THI TRUONG SO CAP

Lwong can hé tiéu thu tai TP HCM héi phuc manh
mé

Theo CBRE, lwvgng can ho tiéu thu tai TP HCM hoi
phuc manh mé, tang 143,1% svck dat 4.700 can, nho
ngudn cung mai tang 141,4% svck dat 3.968 can.
Phan khuc trung c8p dan dat thi trwong véi 3.116 cén
m&i, tdng 246,6% svck, chiém 78,5% téng ngudn
cung m&i, hau hét dén tir phia Tay va phia Nam. Ty
l& hap thu trong Q2/21 duy tri & mirc cao 118,4% (+0,7
diém % svck).

COVID-19 anh hwéng da tang cua lwong giao dich
can ho tai Ha Noi

Nguén cung can ho mai tai Ha Noi trong Q2/21 gidm
36,7% svck con 3.526 can do dot bung phat COVID-
19 tr thang 5/2021; dan dén lwong can ho tiéu thuy
giam 14,6% svck con 3.921 can. Phan khuc trung cap
tiép tuc dan dét thj trwong, chiém 78,4% téng ngudn
cung ma&i, hau hét dén tir phia Tay va phia Déng Ha
Noi. Ty 1& h&p thu tdng manh dat 111,2% svck trong
Q2/21 (+28,8 diém % svck), cho th&y nhu cau c&n ho
van dang & murc cao.

Gia ban cdn hé so cap tai TP HCM ghi nhan tang &
tat ca phan khiac (USD/m2)

Gia ban so cép tai phan khic cdn hd hang sang téng
manh 9,2% svck nh® s mé ban cta duw an can ho
thwong hiéu Grand Marina cé murc gia ban cao ky luc
16.500-18.000 USD/m2 va dy an The MarQ co6 gia ban
7.500-9.800 USD/m2. Ca 2 dw an déu toa lac tai nhirng
vi tri d&c dia tai trung tam TP HCM. Phan khtic trung
cép cling ghi nhan gia ban so cip tang an tuo’ng 8,3%
svck nho cac thdng tin hé tro phat trién co s& ha tng
tai phia Tay va phia Nam TP HCM. Cac phéan khuc con
lai tang nhe 0,4-1,6% svck.

Gia ban cidn ho so cap tai Ha Noi tiép tuc ghi nhan
tang (USD/m2)

Chung t6i quan sat thay gia ban c&n ho so cap tai phan
khuc trung cép va binh dan tdng manh nhét, tdng 7-9%
svck, nho cac dw an mé ban cd vi tri tdt hon thuan tién
két nbi v&i quan Hai Ba Truwng va Bac Tv Liém. Gia
ban can ho so cap tai Ha Noi trung binh tang 7% svck
trong Q2/21 dat 1.472 USD/m2.
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THI TRUONG THU CAP

Gia dat phia Tay Bac TP HCM tiép tuc ting an
twong trong Q2/21 (USD/m2)

Theo nghién clru thi trwdng clia ching t6i, gia dat
phia Tay Bac TP HCM tiép tuc tdng &n twong trong
Q2/21, dac biét & Cu Chi tang 17,8% so v&i quy
trwdc (svat), nher dé xuét thanh 1ap thanh phé Tay
Béc gébm Cu Chi va Héc Mén, va théng tin dwa cac
huyén Cu Chi, H6c Mén, Binh Chanh, Nha Be va
Cén Gio 1én quan. Ching t6i chu y gia dét tai cac
quan trung tdm dang c6 dau hiéu sut gidm do thj
trwong cho thué tai cac dia diém nay bi anh hwéng
nang né bdi sy thiéu vang clia khach du lich nwéc
ngoai cling nhw khach ndi dia.

Tang trwédng gia nha dat tai Ha Noi Q2/21 cham lai
sau con sot dat dau nam (USD/m2)

Chung t6i nhan thay gia dat tai Ha Noi tang trwdng
cham lai trong Q2/21, gia tht cép trung binh tang nhe
2,5% svqt, do co quan quan ly da siét chat tai cac dia
diém sbt ndng. Gia dét tai Dong Anh gidm 3,3% svqt
sau khi tdng néng 75,5% svck trong dau 2021. Ciing
nhw TP HCM, gia dat tai cac quan trung tdm thanh
phd Ha N6i nhw Hoan Kiém, Ba BDinh ciing gidm 0,2-
1,6% svqt trong bdi canh thj trwong cho thué bi anh
hwéng nang b&i COVID-19.

Gia can hd th cap tai ngoai thanh TP HCM duy

tri da tang trong Q2/21 (USD/m2)

Gia c&n ho thir cAp tai ngoai thanh TP HCM duy tri da
tang trong Q2/21, tang 0,4-3,2% svqt. Trong do, Go
VAp tdng manh nhét 3,2% svqt trong Q2/21 nh& co
s& ha tAng va cac dich vu tién tich tai day dwoc cai
thién trong nhirng nam gan day. Bén canh dé, ching
t6i nhan thay gia can ho thlr cap tai cac quan trung
tam sut gidm trong Q2/21 nhw quan 1 (-3,2% svqt),
quan 3 (-1,9% svqt), quan 10 (-2,5% svqt) do thiéu
vang lwong khach thué nuwéc ngoai.

Gia can ho thir cap tai Ha Néi twong ddi 6n dinh
trong Q2/21 (USD/m2)

Chung t6i nhan thay gia cén ho the cip tai Ha Noi
twong dbi 4n dinh trong Q2/21, trung binh ting nhe
0,9% svqt. Gia can ho tai Long Bién tdng manh nhéat
3,8% svqt trong Q2/21, theo quy hoach sé cé thém 4
dw an cau két ndi Long Bién véi T Lién, Tran Hung
Dao, Cau Pubng va Giang Bién.
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THO'I PIEM THUAN LOI DA DEN GAN

Chung t6i cho rang thi tredng BDS c6 thé gap kho khan tam thoi trong Q3/21
do dich COVID-19 dang bung phat. Tuy nhién, ching t6i tin rang thi trudng sé
nhanh chong tré lai manh mé ngay khi dich dwoc kiém soat. Chung tdi quan
sat thay nguon cung BBS dang dan héi phuc nh& nai 16ng phap ly, trong khi
nguon cau cling dwoc thuc day manh mé bdi thi trucmg phuc hdi trén dién
rong, |ai suat vay mua nha duy tri & mirc thap va co s& ha tang dang duoc
tang tdc phat trién, do d6 chung t6i cho rang thi trwong BBS ¢6 thé sé budc
vao thoi diém thuan loi tr Q4/21.

Chung t6i nhan thay cé ba yéu té thic day nhu cau BDS nha &
trong nira cudi 2021 va nam 2022

Thi trwedng phuc héi dién rong gitp thic ddy nganh BDS trong niva cudi
2021 va nam 2022

Chung t6i quan sat thay tbc do trién khai tiém ching dang ting lén nhanh
chéng, gitp day nhanh qua trinh m& clra tré lai ctia nén kinh té thé gidi trong
nlra cubi nam 2021. La nén kinh té co dd ma Ion, Viét Nam c6 nhiéu duw dia dé
tan dung co héi khi str'c mua toan cau phuc hoéi. So liéu kinh té tich cwc cla
Viét Nam trong 6 thang dau nam 2021 1a chibéo rd rang cho strc phuc héi trong
mot vai ndm téi. Ching t6i dw bao GDP ca nwéc sé tang trwdng 1an luwot 6,5%-
7,4% svck trong ndm 2021-22, nhd s mé rong clia nganh san xuét va sw phuc
hdi manh mé ctia nganh dich vu.

Chung téi cling nhan thay rui ro lam phat dang gia tdng song hanh véi da tang
trwdng vi md nhung van trong tam kiém soat. Chung tdi cho rang lam phat Viét
Nam c6 thé tiép tuc dwoc kiém soat trong ntra cudi ndm 2021 nhe (1) chi sb
CPI lvong thyc g|am trong bdi canh giéa thit lon glam va (2) Chinh phu ap dung
céac bién phap kiém soat lam phat hiéu qua nhw gidm gia dién, han ché xuét
khau nguyén liéu thé. Chung téi gitr nguyén dw bao CPI binh quan nam 2021
tang 2,9% svck.

Lai suat vay mua nha tiép tuc duy tri @ mirc thap giup kich thich nhu cau
mua nha

Chung t6i nhan thay 1ai suat vay mua nha & cac ngan hang ndi dia twong déi
4n dinh & mirc 9,2-9,5% trong nira dau ndm 2021, van 1& mirc thap nhét trong
10 nam. Chung t6i ky vong Ngan hang Nha nwéc (NHNN) sé duy tri chinh sach
tién té thich tng vao ndm 2021 nho lam phat van trong tam kiém soat. Mac du
chung t6i khéng ky vong NHNN sé& cét gidm thém 1ai suét diéu hanh, nhung
chang t6i tin rang NHNN sé khong nang I4i suat nam 2021 nham tiép tuc hé tror
nén kinh t& bang cach duy tri ndi 16ng chinh sach tién té. Theo d6, ching toi
cho rang |4i suét cho vay thé chap sé van duoc duy tri & mdc thip trong ndm
2021, tir d6 sé& hé tro kich cau bat dong san.

Hinh 2: Chung téi tin réng ldi suat vay mua nha sé tiép tuc duy tri & Hinh 3: Lai suat huy dong ky han 6T/trén 6T dang dwoc duy tri
mirc thap trong nira cudi ndm 2021 & murc thap
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DPay manh phat trién co’ s& ha tang sé la dong lwc thuc day thi triong bat
dong san tang trwéng trong twong lai

Chung t6i quan sat thdy Chinh phi dang cé cac dong thai quyét liét hon thac
day dau tw cong trong nira cudi 2021, dac biét 1a dau tw phat trién co sé ha
tang nham thuc day nén kinh té héi phuc. Vao ngay 09/07/2021, B6 Xay dung
da ban hanh Chi thi 01/CT-BXD vé viéc day nhanh tién do thwc hién va giai
ngan ké hoach vén dau tw cong nam 2021. Theo d6 viéc giai ngan vén dau tw
cong dwoc chi dao phai hoan thanh 100% muc tiéu nam 2021. Chlng t6i cho
rang viéc thuc day phat trién co s& ha tng cé tac dong truc tiép tdi thi trwong
BDS, sé tré thanh déng Iwc tang trwdng chinh ctia BDS trong cac nam toi.

Chung t6i nhan thdy moét sb dw an co tac dong tich cuc téi thi trwong BPS
da/dy kién khéi cong trong 2021 nhw 1) san bay quéc t& Long Thanh giai doan
1 (kh&i cong dau ndm 2021), 2) 6/11 dy an thanh phan cao tbc B&c Nam dang
dwoc thi cong va 5 dy an con lai dwoc ky vong sé khéi cong trong 2021. Ngoai
ra, cling c6 mét s6 dy an dang chu y dy kién sé hoan thanh trong nra cudi
2021 va nam 2022 nhu 1) tuyén metro Nhén — ga Ha Noi, 2) cau Tha Thiém 2
va 3) tuyén metro s 1 (Bén Thanh — Suéi Tién).

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

Tong vén dau tw (ty

Dw an Vi tri déng) Theoi diém khéi cong Hoan thanh
11 dw an thanh phan cao téc Béc - Nam phia Bong TP HCM 118.716 2019 2021-25
Dy an sén 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 - Sudi Tién) TP HCM 43.757 2012 2022
Cao téc TP HCM - Thi Dau Mot - Chon Thanh TP HCM 24.150 2021-25
BPuwdng vanh dai 3 TP HCM 19.871 2021-25
Dv an cai thién moi trwdng nwéc TP HCM 11.282 2015 2021
Cao téc 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
BPuwdng vanh dai 2 TP HCM 6.500 2021-25
Puwong song hanh QL50 TP HCM 3.816 2021-25
Tuyén metro sb 5 (Van Cao - Ngoc Khanh - Lang - Hoa Lac) Ha Noi 65.400 2022 2026
Tuyén metro s 2A (Céat Linh - Ha Dong) Ha Noi 18.000 2011 2021-22
Puwong vanh dai 2 (Vinh Tuy - Nga Tw Vong) Ha Noi 9.400 2018 2021
Puwéng vanh dai 1 (Hoang Cau - Voi Phuc) Ha Noi 7.700 2021 2021-25
Tuyén metro s6 3 (Nhén - Ga Ha Noi) Ha Noi 6.500 2010 2021-22
Cao téc Tuyén Quang - Phi 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 TAl

Thém vao do, chung t6i nhan thay mot sb phé duyét quy hoach sap téi cling

sé ho tro phat trién co s& ha tAng va gia dét. Trong do, viéc dé xuét thanh lap
thanh phé Tay Bac gébm Cu Chi va Héc Mén, cling véi thdng tin chuyén céac
huyén Héc Mén, Cl Chi, Binh Chanh, Nha Bé va Can Gi® 1én quan da thic
day gia nha & tai cac khu vwc nay tdng manh trong ntra dau 2021. Chlng toi
tin rang nhivng chi dau tw sé hiru quy dat tai day nhw VHM, NLG, KDH
sé hwéng loii gia nha & tang.

Hinh 5: M6t s phé duyét quy hoach sip t&i c6 thé hd tre co’ sé& ha tang va gia nha &

Dé xuét quy hoach Nhirng diém chinh

Ha Noi cong b quy hoach phan khu noi dé lich st Quy hoach phan khu néi d6 thuc dia ban 4 quan Hoan Kiém, Ba Dinh, Dbng Da va Hai Ba Trung sé la co s&
phép Iy cho thanh phé, gitp chinh trang dé thi va thic day phat trién kinh t& - xa hoi.

Dy thdo quy hoach séng Hang Quy hoach dugc thye hién trai dai 40 km séng Hong tlr cau Hong Ha dén ciu Mé Sé, dién tich khoang
11.000 ha gdm 55 phudng, x4 va 13 quan, huyén. Ha Nai dw kién sé phé duyét va ban hanh quy hoach phan
khu sdng Hang vao thang 6/2021.

Ha Noi dat muc tiéu dwa 8 huyén Ién quan giai doan Ha Noi dé& xuét dua 5 huyén Hoai Dirc, Gia Lam, Dong Anh, Thanh Tri va Dan Phuong Ién quén giai doan

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

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

TP HCM @& xuét thanh 1ap thanh phé Tay Béc TP HCM @& xuét thanh 1ap thanh phd Tay Béc gdm Cu Chi va Héc Mén.

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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Chung tdi nhan thay cac chia dau tw BDS dang thich nghi vé&i nhiéu
giai phap tét hon trong hoat déng ban hang

Trong bdi canh dich bénh kéo dai, ching t6i nhan thdy cac chi dau tw dang
dwa ra nhiéu chinh sach méi nham hé tro cling nhw tang tinh hap dan va thu
hat ngwdi mua nha, nhw kéo dai thdi gian thanh toan, mét sd dw an dwa ra géi
hd tro cho phép nguwdi mua chuyén dén & sau khi thanh toan 15-30% gia tri
nhw dw an New City Tha Thiém, cac dw an clia Vinhomes. Hay nhw Masterise
hop tac Techcombank ra mét giai phap nha & méi “Nha déi nha” thu hat cac
nha dau tw. Chinh sach nay dwoc ky vong sé giup thu hut dau tw va hé tro
ngwdi mua nha rat ngan thdi gian nang cap cén ho.

Thém vao do6 chung t6i quan sat thqy cac chu dau tw ciing dang déy manh
chuyén déi hoat dong ban hang truyén théng clia ho sang ky thuat so, trong
bdi canh dich bénh lam gian doan cac hoat déng ban hang do gién cach x& hoi
va han ché cac chuyén bay Chéng han nhw Vinhomes va Sunshine Group d&
ra mat &ng dung di dong cla rleng ho dé duyét nha va dat chd, cho phép nha
dau tw co thé tham quan nha & truc tuyén va trd chuyén tryc tiép véi moi gidi
dé hé tro ban hang.

Chung t6i &4n twong véi hoat dong ban hang trwc tuyén ctia VHM véi 8.607 lwot
d&t chd thanh coéng va 19.800 ngwoi dung tinh dén 07/2021. Hon thé niva, sw
kién phat truc tiép khéi dong khu phirc hop Metrolines (Vinhomes Smart City)
cua VHM vao Q2/21 da thu hut hon 16.000 ngud¢i tham gia; rng dung
Vinhomes Sales bat d4u thi diém vao 05/2021 ciing ghi nhan nhi*rng con s an
twong v&i 503 lwot dat chd thanh cong, 46 dai ly va hon 6.000 ngwdi dung
tham gia dang ki. Chling t6i nhan théy chuyén déi sb dang duoc dién ra manh
mé tai VHM, cung voi Iu’o’ng I&¥n san phdm dwoc mé ban clia doanh nghlep sé
thuc day tang trwdng cua VHM trong thoi ky dai dich va gop phan gitp VHM
phat trién bén virng. Vinhomes cting dat muc tiéu doanh s6 ban hang truc tuyén
doéng gop 15% vao téng doanh sb clia minh trong nhitng nam tdi.

Thi trwng nha & phia Nam: 4m dan Ién tir 2022 tré di

Sau khi mét sé quy dinh m¢i dwoc ban hanh trong 2020 nhw Ngh| dinh 148 va
Luat Xay dung stra d6i 2020, chiing téi ky vong ngudn cung cdn hd mai tai TP
HCM c6 thé phuc héi tv 2022, cu thé ting 26,2% svck trong 2022 va 55,7%
svck trong 2023. Phan khuc trung cap sé dong gop 30-50% vao téng nguén
cung. Chuang t6i tin rang thi trwdng nha & tai ngoai thanh TP HCM nhw Can
Gidr, Nha Bé, Binh Chanh va TP Tha Blrc sé tiép tuc dang cha y trong nira cubi
2021 va ndm 2022 nhd vao cac dy an phat trién co s& ha tang.

Hinh 6: Ngudn cung cén hé 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 nh& néi 1ong phap ly 2021 sé dén tir cac dw an khu dé thi da mé ban trwéc doé
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Nguén: CBRE, SAVILLS, VNDIRECT RESEARCH Nguén: CBRE, VNDIRECT RESEARCH
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Cac tinh lan can TP HCM sé thu hat gi¢i dau tw trong nira cudi 2021 va
nam 2022

Chung t6i nhan thay nha dau tw dang tim kiém co hdi méi tai cac thi tredng lan
can TP HCM nhu Long An va Bdng Nai trong bdi canh gia ban ting cao cung
v&i ngudn cung khan hiém tai TP HCM. Theo DKRA, trong ntra dau 2021 thi
trwdng nha xay sén tai Béng Nai dién ra s6i dong véi hon 3.700 c&n mé ban
mai, chiém 67% ngudn cung méi clia phia Nam, theo d6 la Long An véi 630
can mé& ban mai, chiém 11% nguén cung phia Nam.

Diéu nay tao co hoi cho cac chi dau tw s& hivu quy dat Ién & nhivng khu vc
nay nhw NLG va NVL vé&i cac dw an khu doé thi nhw Waterfront, Southgate, Aqua
City, dw kién dwoc mé ban trong nira cudi 2021 va ndm 2022. Chang toi tin
réng cac dy an nay sé thu hut sy chu y clia cac nha dau tw va dat duwoc ty lé
hép thu cao nho vi tri d&c dia, phap ly minh bach va san pham chét lwong.

Hinh 8: Ngudén cung mé&i nha & xay san tai Pong Nai cao hon 6 1an so véi TP HCM trong
nira dau nam 2021
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TP HCM Long An Déng Nai Binh Duong

mm Tigu thy (cin, cét trai) ~ = = =Ty 1& hép thu (%, cdt phai)
Nguf)n: VNDIRECT RESEARCH, DKRA

= Nguén cung mdi (cn, cot trai)

Céac dw an dworc mé ban dang chu y & khu vwe phia Nam trong 2021-22
Hinh 9: BBS thwong hiéu thiét 1ap mirc gia m&i cho phan khic cin hd hang sang

Téng gia tri phat

Tén dw an Chu dau tw Vi tri San pham trién (ty déng)*  Dién tich dét (ha) Mé& ban
Céng ty niém yét
Aqua Phoenix NVL Podng Nai Thép tang 82.763 286 2021
Aqua City NVL Pong Nai Thép tang 25.518 110 2021
Aqua City River Park NVL Podng Nai Thép tang 22.699 85 2021
Aqua Riverside NVL Podng Nai Thép tang 17.799 77 2021
The Grand Manhatta NVL Quén 1, TP HCM Cao tang 15.128 14 2021
Waterfront NLG Podng Nai Cao tang, thap tang 34,091 170 Nira cudi 2021
Nam Long Can Tho NLG Can Tho Thép tang 3.929 43 Nira cudi 2021
Clarita KDH TP Tha Buc Thép tang 4.737 57  Nura cudi 2021
Armena KDH TP Tha Bc Thép tang 3.610 43 Nia cudi 2021
158 An Duong Vuwong KDH Binh Tan Cao tang 3.367 1,8 2022
Cong ty khong niém yét
Mé ban & Hong
Masterise Homes - Kong voi gia
Grand Marina Saigon Marriot International  Quén 1, TP HCM BDS thuong hiéu 18.000 USD/m2 10 2021
Gia ban du kién
One Central Saigon (trwéc do The Spirit  Masterise - The Ritz 25.000-30.000
of Saigon) Carlton Quan 1, TP HCM BBS thuong hiéu USD/m2 0,86 2021-22
Gia ban du kién
Empire 88 Tower Keppel Land TP Thi Dlrc Toa nha cao nhat Viét Nam  12.000 USD/m2 NA 2022

*Nhiing gié tri ndy dura trén wér tinh/gia dinh cua chung toi

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY
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Gia nha & tai ngoai thanh TP HCM sé tiép tuc tang trwéng trong nira cudi
2021 va nam 2022

Chung t6i tin rng gia nha & so cip sé& kho cé thé giam trong niva cubi 2021 va
n&m 2022, do chi phi phat trién dw an gém tién dén bu va chi phi tai chinh tang
cao trong béi canh du an kéo dai trong cac nam qua va chi phi nguyén vat liéu
xay dwng dang tang manh. Chuing t6i ky vong cac chu dau tw sé tiép tuc dua
ra cac chinh sach ban giao tot hon, hé tro kéo dai tién d6 thanh toan dé kich
cau thay vi gidm gia ban so cép.

Chung t6i cho réng gia ban can ho so cap tai TP HCM sé tdng cham lai khoang
1-4% svck & tat ca phan khuc ngoai trtr phan khuc hang sang. Sau khi mét dw
an can hé thwong hiéu tai quan 1 thiét lap mare gia maéi 16.500-18.000 USD/m2
trong nra dau 2021, phan khuc hang sang co thé sé tiép tuc sbi dong véi sw
ra mat clia cac dw an toa lac tai vi tri “vang” tai quan 1 TP HCM va TP Tha Bac
trong ntva cudi 2021 va nam 2022.

Bén canh do, chung t6i tin rang gia dét tai cac ving lan can TP HCM sé tiép
tuc tang an twong trong nra cudi 2021, nhé viéc mé rong dwdng cao tdéc dén
khu vic phia Tay va ven bién véi cac dw an ha tang dang trién khai nhw cao
tbc Bén Lirc — Long Thanh, DAu Gidy — Phan Thiét, san bay québc té Long
Thanh giai doan 1. Bén canh dé, dé xuéat thanh lap thanh phé Tay Bac gém Cu
Chi va Héc Mén, song song v&i chuyén cac huyén Héc Mén, Ca Chi, Binh
Chanh, Nha Bé va Can Gid sé tiép tuc thuc ddy gia dat tai cac khu vuc nay
tang nhanh trong thoi gian téi.

Hinh 10: Gia ban can hé so cap tai TP HCM sé tang cham lai trong  Hinh 11: Gia dat tai ngoai thanh TP HCM sé tiép tuc da ting &n

ntra cudi 2021 va nam 2022 twong trong Q2/21
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Ngu6n: VNDIRECT RESEARCH, CBRE Ngui‘)n: VNDIRECT RESEARCH

Thi trwd'ng nha & phia Bac: nguén cung déi dao nhe cac dw an dai
do thi sap toi

Chung i ky vong nguén cung can hd méi tai Ha Noi tang 40% svck dat khoang
25.000 can trong 2021, nhér déng gép 6n dinh tlr cac dai dw an ctia Vinhomes,
theo d6 la Sunshine Empire (2.200 c&n) va Gamuda City (2.000 can). Déi voi
thi trwong nha lién thd, ching téi cho rdng cac tinh lan can Ha Néi nhw Hung
Yén sé la diém sang cla thi trwéng trong 2021-22. Vinhomes ciing dy kién mé
ban mét khu d6 thi 460ha tai Hung Yén trong ntra cubi 2021.

www.vndirect.com.vn 8


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

VNDIRECT

WISDOM TO SUCCESS

Hinh 12: Nguén cung cin hé mé&i tai Ha Noi phuc héi trong 2021-22 Hinh 13: Nguén cung nha lién thé am dam tai Ha Noi, cac tinh
nh& déng goép 6n dinh tir cac dai dw an cta Vinhomes lan can la diém sang
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Nguén: CBRE, VNDIRECT RESEARCH Nguén: CBRE, VNDIRECT RESEARCH

Hwng Yén sé la diém sang dang chu y trong nira cudi 2021 va 2022

Chung t6i cho rang Hwng Yén 1a mét trong nhirng khu vuc dang ndi Ién dang
chu y tai thi treéng BDS mién Bac, cung véi Bac Ninh va Quang Ninh. Hung
Yén ndm tai trung tdm chia ddng bang Bac B, s& hivu vi tri chién lwoc dé dang
két néi v&i Ha Noi, Hai Phong va Nam Dinh. Theo CBRE, gia dat tai Hwng Yén
tang 12% svck trong 2020, cao hon murc tang trung binh 7,6% svck cta Ha
Noi.

Ngudn cung nha lién thd tai Hwng Yén co thé dat 2.500 c&n trong 2021, cao
hon nguén cung tai Ha N&i 16,8%, nhd sw ddng gop tir cac khu dé thi Ién nhuw
Ecopark (500ha) va Vinhomes Dream City (460ha). Chlng t6i tin rang nhitng
dot m& ban tai cac dw an nay sé dat dwoc ty 1& hdp thu cao khoang 70-80%
trong 2021, dwoc hé tro bdi nhu ciu cao tir cac chuyén gia, ki sw va cong nhan
lam viéc tai day.

Hinh 14: Lwong Ién san phdm nha lién thé (khoang 2.500 cin) tir cac dw an I&¥n mé ban
trong 2021 sé giup thi trroong BDS Hwng Yén sé6i dong
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Hwng Yén Bac Ninh Hai Dwrong Thai Nguyén Bac Giang
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, DKRA
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Céc dw an dworc mé ban dang chi y & khu vwe phia Bac trong 2021-22
Hinh 15: VHM tiép tuc khéng dinh vithé v&i 3 dw 4n mé ban méi trong 2021-22

Tén dw an Cha dau tw Vitri San pham Dién tich dat (ha)  Dw kién m& ban
Cong ty niém yét

Vinhomes Dream City (Ocean Park2) ~ VHM Hung Yén Cao tang, Thap tang 460 2021
Vinhomes C6 Loa VHMV Doéng Anh, Ha Noi Thép tang 385 2021
Vinhomes Wonder Park VHM Pan Phuong, Ha Noi - Cao tang, Thép tang 133 2021
D &n biét thu nghi dudng An Bién VP Quéng Ninh Thép tang 145 2022
Grandeur Palace VPI Nam Tir Liém, Ha Noi  Cao tang 2,3 2021
Cong ty khéng niém yét

Lancaster Luminaire Trung Thiy Dbng Da, Ha Noi Cao tang 0,6 2021
Sunshine Empire Sunshine Group Bac Tir Liém, Ha Ngi  Cao tang 53 2021
Masteri West Heights Masterise Cau Gidy, Ha Noi Cao tang 4 2021

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Gia nha & tai Ha Noi sé tang cham lai trong ntra cudi 2021 sau con sot dat
dién rong dau 2021

Chung t6i quan sat thay con sét dat khdp Ha Néi trong nhivrng thang dau ndm
2021, v6i gia dat tang trung binh 14,5% svck trong 4T21, tham chi gia dét tai
mot sb noi ghi nhan tang dét bién nhw Bong Anh (+75,5% svck) Thanh Tri
(+25,6% svck). Tuy nhién, gia nha dét tai Ha N6i co dau hiéu tang trwdng cham
lai trong Q2/21, trung binh tang nhe 2,5% svck. Chung t6i tin rang trong niva
cudi 2021 gia ban nha dat tai Ha Noi sé tiép tuc tang truéng cham lai nhe co
quan quan ly siét chét tai cac vung sét dat. Trong khi d6, chung téi cho rang
gia can ho so cap tai Ha Noi sé duy tri da ting lanh manh khoang 4-6% svck
trong ntra cudi 2021 va nam 2022.

Hinh 16: Gia cén ho so’ cap tai Ha N6i dwoc ky vong sé duy tri datang  Hinh 17: Gia ban nha dat tai Ha No6i sé tiép tuc tang trwéng cham

6n dinh trong niva cudi 2021 va nam 2022 lai trong ntra cudi 2021 sau con s6t dat dau nam
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, CBRE Nguédn: VNDIRECT RESEARCH, CBRE

BDS nghi dwérng da dén luc tré lai tam mat cta cac nha dau tw

Chung téi tin rang BDS nghi duwéng sé hdi phuc nhanh chéng trong twong lai
nhé& hé tro clia vac xin cling véi sw phuc héi cla thi trwéng du lich tai Viét Nam.
Séng gié cla thi trwérng BBS nghi dwéng do dich COVID-19 gay ra cé thé két
thdc twe cubi 2021.
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Hinh 18: Dy bao lwot khach noi dia Viét Nam giai doan 2019-2030 Hinh 19: Dw bao Iwot khach quéc té dén Viét Nam 2019-2030
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Nguén: VNDIRECT RESEARCH, CAAV Nguén: VNDIRECT RESEARCH, CAAV

Thi trwong BDS nghi dwéng hdi phuc hinh chir V, 2023 c6 thé hdi phuc
vé mirc 2019

Theo DKRA, ngudn cung méi biét thy bién dang dan phuc héi véi 1.019 can
m& ban trong nira dau 2021, cao hon ngudn cung 2020 88%, chi yéu dén tw
Ba Ria — Viing Tau, Phu Quéc, Binh Thuan. Trong d6, ching t6i quan sét thay
cau dang dan phuc héi v&i khoang 300 cin dwoc tiéu thu, cao hon 270,3%
svck, twong dwong ty 1 hap thu dat 29% trong nira dau 2021.

Chung t6i ky vong 2023 thi trwéng BBS nghi dwéng co6 thé phuc hdi vé mirc
2019, nho vao lwong khach quédc té phuc hdi tré lai. Hién nay cac nuwéc trén
thé gi¢i dang nd lwc ddy nhanh tiém véc xin, mét sé nwéc ndi bat trong tbc do
tiém ching nhw Canada c6 ty & dan sé da tiém it nhat 1 mdi vac xin COVID-
19 cao nhét (61,6%), sau d6 1a Anh (59,4%), My (50,9%), Birc (45,1%), Y
(43,1%), Phap (41,2%) va Trung Quéc (woc dat 36,0%).

Theo Téng cuc Du lich Viét Nam, 16 trinh phuc héi ctia du lich Viét Nam sé theo
4 budc: 1) du lich ndi dia phuc héi; 2) thi diém tiép nhan mét lwong han ché
khach quéc té tai vai dia diém du lich nhat dinh; 3) tiép nhan hanh khach t cac
nuwéc kiém soat COVID-10 tét; 4) lwgng khach quéc té phuc héi hoan toan.
Trong do, chung toi quan sat thay du lich Viét Nam da sang buéc thir 2 voi thi
diém cho phép Phu Quéc don khach quéc té cé “hé chiéu vac xin”.

Hinh 20: Nguén cung biét thw bién tang dan tré lai trong niva dau 2021
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Ngu?)n: VNDIRECT RESEARCH, DKRA
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Phu Quéc sé la dia diém du lich dau tién dén khach quéc té c6 “ho chiéu
vac xin”

Ngay 13/06/2021, B6 Chinh tri cho phép Phu Quéc thi diém dén khach quéc té
c6 “ho chiéu véc xin”. Diéu nay sé giup thuc ddy BDS nghi dwéng tai day phuc
hdi tir nlra cudi 2021. Vingroup — mét trong nhivng chi dau tw I&n nhét tai Pha
Quéc — s& dwoc hwdng loi nhéat véi cac dy an Vinpearl dang hoat déng cé thé
phu hdi manh mé va ra mét dw an méi Grand World trong 2021.

Trwéc khi dich COVID-19 xay ra, ching tdi nhan thay nhiéu tiém nang tai thi
trwong BDS nghi duwéng tai Phu Quéc véi lwong khach quéc té va khach noi
dia dén Phu Quéc ting an twong trong giai doan 2015-19, trong d6 lwong khach
ndi dia ting trwdng kép 49,8% va lwong khach quéc té tang 35,2%. Nhiéu cha
dau tw nhw Vingroup va da Sun Group tim kiém co’ hoi dau tw tai day, theo Ban
quén ly Khu kinh té Pha Quéc. Tinh t&i 01/2021 Pha Quéc da thu hut 372 dw
an BBS nghi dwéng tlr cac chi dau tw 16n véi tdng mirc dau tw hon 16,5 ty
USD.

Déc biét, Phu Quéc da tré thanh thanh phd dao dau tién clia Viét Nam vao dau
2021, BDS tai day van duy tri da tang trwéng du COVID-19 dang dién ra. Cung
v&i sy hdi phuc ctia du lich, ching t6i tin rang thi trwong BDS nghi duéng tai
Phu Quéc con rat nhidu dw dia dé ting trwdng sau dai dich.

Hinh 21: Nhiéu tiém nang cho thj trieéng BDS nghi dwéng tai Phii Quéc v&i lwong khach
qudc té va khach néi dia ting trwdng an twong trwéc dai dich
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, GSO

VHM, KDH va NLG la c6 phiéu chung t6i Iwa chon

Chung t6i wu tién cac nha dau tw s& hivu cac tiéu chi sau:

e  Sép trién khai cac dw &n ma doanh nghiép da dwoc cp phép xay dung
hoé&c gidy chirng nhan quyén st dung dat hodc c6 kha nang cao dwoc
cép phép trong ndm 2021.

e Co6 s& hitu quy cdn hd cho phan khuc trung cdp va binh dan do céac
phan khuc nay dwoc thic ddy béi nhu cau thwe & clia ngudi dan.

e S& hivu stre khde tai chinh lanh manh (ty 1& don bay thap, thanh khoan
cao) nham chéng lai cac rai ro that chét tai chinh tin dung dbi véi thi
trwong BDS.

Dwa vao cac tiéu chi trén, Vinhomes (VHM), Nam Long (NLG) va Khang Dién
(KDH) hién dang la cac c6 phiéu dwoc ching t6i lwa chon.

Vinhomes (VHM, Kha quan, Gia muc tiéu: 134.300d/cp). Téng quy dat cha
Vinhomes (VHM) bao gdm ca dat mua lai 1a 16.400ha tinh dén thang 3/2021,
gap khoang 3,3 1an so v&i doanh nghiép c6 quy dat Ién thir hai 1a Novaland,
twong dwong v&i 16.400ha tdng dién tich san nha &. Diéu nay nhan manh kha
néng tich Iy quy dat va quy hoach téng thé 4n twong cia doanh nghiép. Tinh
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dén cudi 2021, cé dén 92% tdng quy dat chwa dwoc trién khai, cho thay tiém
nang khdng 16 ctia VHM trong twong lai. Chang téi wéc tinh téng gia tri phat
trién cta doanh nghiép sé dat 1.118 nghin ty dong (twong dwong véi 48,2 ty
USD) dén n&m 2025. VHM dat muc tiéu doanh sb ky ban trong 2021 dat 91
nghin ty dong (+44,9% svck) véi 37.000 san pham ban dwoc (+34,2% svck) tiy
ba dw &n m& ban Vinhomes Cb Loa, Vinhomes Dream City va Vinhomes
Wonder Park.

Khang Dién (KDH, Kha quan, Gia muc tiéu: 45.500d/cp). Chung t6i wa thich
KDH vi quy mé cdng ty, ndng lwc tai chinh, phap Iy minh bach va quy dat san
sang phat trién 16n (578ha dat phat trién nha & va 110ha cho KCN vao cubi
T5/21) gitra luc ngudn cung khan hlem tai TP HCM. Chung t6i cho réng nhirng
yeu t6 nay cla céng ty dap trng nhu cau nha & thwc, gitp tang truong loi nhuén
dn dinh. Chung tai tin rdng doanh sé ky ban ctia KDH sé& phuc héi trong 2021-
22 nh& mé& ban ba dw an mai Clarita (5,7ha), Armena (4,3ha) tai thanh phd
Tha Bire va mét dw an can hd (1,8ha) tai quan Binh Tan véi tdng gid tri phat
trién chung t6i wéc tinh dat 12.342 ty déng. RUi ro tdng gia trong ngan han dén
tr gia ban trung binh cao hon duw kién tai dw &n Armena, Clarita va 158 An
Dwong Vwong; trong trung va dai han phu thudc viéc liéu KDH c6 thé giai quyét
cac rao can phap ly dé khéi cong dw 4n Tan Tao. RUi ro gidm gia 1) cham tré
trong cép phép va tri hodn mé& ban dw an mai va 2) gia nguyén vat liéu xay
dwng tiép tuc téng cao.

Nam Long (NLG, Kha quan, Gid muc tiéu: 46.700d/cp). Chung t6i wa thich
NLG do 1) NLG sé& hiru quy dat Ién 681ha tinh dén cudi Q1/21, phan Ién ndm
tai cac tinh 1an can TP HCM dang thu hut sw chd y cia nha dau tw nhd phéat
trién co s& ha tang nhw Bdng Nai, Long An, Can Tho va 2) cac san pham can
ho cta NLG chad yéu & phan khuc trung cép va binh dan, dap &ng nhu ciu &
thwe clia nguwdi dan. NLG duw kién mé ban sau dy &n tiém nang trong 2021. Do
dé, chung t6i dw phéng doanh sb ky ban 2021 cta NLG dat 12.746 ty déng,
murc cao nhét tlr trwdc téi nay. Tiém néng tang gia 1a gia ban cao hon du kién
tai dy an tai Izumi City va Can Tho 43ha. RUi ro gidm gia: 1) cham tré trong
cép phep, 2) 1ai suat mua nha tang cao, anh hwéng téi hoat dong ky ban cac
can ho tam trung clia NLG va 3) gia nguyén vat liéu xay dwng tiép tuc tdng cao.

Hinh 22: Trong Q2/21, gia c&n ho tai cac dw an ctia NLG tdng manh nhét trung binh +3,7% svqt trong khi lgi suat cho thué tai cac dw an
cta VHM dat 4,7%, cao hon mirc 3,4-4,1% & cac dw &n cua NVL, KDH va NLG
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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Hinh 23: So sanh cac doanh nghiép cung nganh

Ty suét cé tirc

Gia cd Tyleting  P/E(x) P/B (x) ROE (%) (%) Ty I& no
phiéu  Gia muc Vén héa  trwéng réng/vén
(don vi tiéu (don Khuyén (triéu kép 3 chu s&
Tén cong ty Ma ban dia) vi ban dia) nghi USD) nam (%) 2021 2022 2021 2022 2021 2022 2021 2022 hivu
Viét Nam
Vinhomes VHM VN 107.900 134.300 Kha quan 15.452 44,7 12,4 7,2 3,0 2,1 282 343 - - 27,8
Novaland NVL VN 104.000 74.100 Trung lap 6.672 51,4 25,1 15,3 3,4 2,8 14,7 20,1 - - 114,7
Khang Dién KDH VN 39.800 45.500 Kha quan 1.080 23,6 19,9 12,8 2,5 23 145 21,1 1,4 1,4 22,6
Pét Xanh DXG VN 21.250 KKN KKN 479 N/A 12,5 7,5 1,5 1,2 14,0 18,2 N/A N/A 43,6
Nam Long NLG VN 42.000 46.700 Kha quan 522 22,6 10,5 8,7 1,7 1,5 19,1 193 3,6 3,2 36,6
Dau tw phat trién xay dwng DIG VN 25.150 KKN KKN 449 13,5 11,9 11,1 N/A NA 17,5 15,9 N/A N/A 20,6
Ha tng ky thuat 13C VN 24.500 KKN KKN 232 7,0 8,5 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 31,1
Ba Ria - Ving Tau HDC VN 60.000 KKN KKN 217 18,6 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 85,4
An Gia AGG VN 55.400 KKN KKN 200 10,9 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 102,2
Trung binh trong nwéc 25,9 14,4 10,5 2,4 20 18,0 21,5 1,2 1,2 47,8
Trung vi trong nwéc 20,6 12,4 9,9 2,5 2,1 16,1 19,7 0,7 0,7 36,6
Trung Quéc va Héng Kéng
China Vanke-A 000002 CH 32,8 KKN KKN 35.954 11,8 7,5 6,1 1,5 1,3 21,1 222 4,0 4,4 28,5
Sun Hung Kai 16 HK 139,6 KKN KKN 42.019 (9,4) 8,6 8,1 0,5 0,5 57 58 52 54 13,6
China Overseas Land 688 HK 30,5 KKN KKN 24.024 11,9 5,3 4,7 0,7 0,6 17,0 17,4 6,2 7,0 32,3
China Resources Land 1109 HK 34,9 KKN KKN 25.598 11,9 9,3 8,2 1,2 1,2 21,8 24,2 3,7 4,2 29,7
China Evergrande 3333 HK 26,3 KKN KKN 9.869 (14,3) 9,5 8,3 1,2 1,1 23,6 26,2 4,5 53 159,8
Country Garden 2007 HK 13,3 KKN KKN 22.609 8,8 4,9 4,0 1,0 0,9 322 342 6,7 8,2 59,7
Indonesia
Pakuwon Jati PWON 1J 740 KKN KKN 1.418 3,1 8,3 7,0 1,2 1,0 15,1 15,9 2,6 2,4 6,0
Bumi Serpong Damai BSDE 1J 1.410 KKN KKN 1.368 19,0 7,3 6,6 0,5 0,4 6,6 6,9 1,9 1,4 5,6
Ciputra Development CTRA 1J 1.130 KKN KKN 1.142 (4,1) 13,0 12,4 0,8 0,8 6,6 6,6 1,1 1,2 26,3
Summarecon Agung SMRA 1J 1.134 KKN KKN 859 13,9 16,8 13,7 1,2 1,1 7,2 8,3 1,1 1,2 85,9
Malaysia
KLCCP Stapled KLCCSS MK 7,7 KKN KKN 2.868 1,4 20,0 18,9 1,2 1,2 6,6 7,3 6,0 6,4 9,8
SP Setia SPSB MK 2,3 KKN KKN 1.007 (14,1) 20,1 8,6 0,3 0,3 1,1 2,6 1,0 2,3 68,8
Sime Darby Property SDPR MK 1,1 KKN KKN 962 (226,3) 24,0 13,7 0,4 0,4 2,5 4,3 1,3 2,2 28,1
Singapore
CapitaLand CAPL SP 3,7 KKN KKN 15.563 (17,0) 19,5 11,2 0,6 0,6 4,6 53 4,4 4,4 68,1
Keppel Corp KEP SP 6,7 KKN KKN 7.243 (9,0) NA 11,0 0,7 0,7 (220 65 2,3 4,2 89,5
City Developments CIT SP 9,4 KKN KKN 4.668 (10,00 33,0 17,9 0,6 0,5 1,7 3,3 1,5 1,8 93,7
UOL Group UoL SP 7,3 KKN KKN 4.583 (9,7) 56,0 19,2 0,6 0,5 2,8 2,9 2,7 2,7 29,5
Frasers Property FPL SP 1,9 KKN KKN 3.268 (17,2) 8,2 8,7 0,4 0,4 5,3 4,9 5,0 5,0 110,6
Ascott Residence ART SP 1,2 KKN KKN 2.371 (6,3) 737 254 0,8 0,8 1,0 3,0 2,6 4,6 48,9
Thai Lan
Land And Houses LHTB 10,7 KKN KKN 2.909 (9,2) 14,0 11,3 1,7 1,6 12,1 14,8 7,8 6,9 110,6
WHA Corporation WHA TB 4,2 KKN KKN 1.373 4,4 17,6 13,2 1,5 1,4 8,7 11,3 3,4 4,6 117,6
Pruksa Holding PSH TB 18,2 KKN KKN 839 (16,2) 7,3 7,1 0,6 0,6 7,9 7,9 10,6 7,9 55,5
Supalai SPALI TB 20,0 KKN KKN 1.263 (3,6) 7,8 6,5 0,9 0,8 11,5 13,0 6,5 6,5 53,5

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG (BONG CUA NGAY 29/07/2021)

Rui ro tang gia: Cac quy dinh m&i dwgc ban hanh trong nam 2020 nhw Nghi
dinh 148, Luat Xay dwng stra dbi 2020 va Luat Déat dai stra d6i 2020 sap t6i
duwoc ky vong sé thao g& dwoc cac nat that trong van dé phé duyét cac dy an
nha & va rat ngén thoi gian cap phép. Thi trwdng sé sbi dong tréd lai sau mot
thoi gian @m dam va khoé khan.

Rui ro giam gia:

1) Dich bénh kéo dai c6 thé &nh hwdng dén hoat déng quang céo va ban
hang;

2) Gia nha dét tiép tuc tdng nhanh, dac biét | tai khu vwc ngoai thanh,
khién gia tdng cac méi lo ngai va c6 thé vwot kha nang clia ngwdi mua
nha;

3) Chung t6i nhan thay chi phi xay dwng c6 thé tang do nguyén vat liéu
tang cao trong 2021, dac biét gia thép da tang hon 45% svck. Thép
chiém 12-15% tdng chi phi xay dwng (theo wéc tinh cia cac chuyén
gia trong nganh), diéu nay sé kéo gia nha ting néu gia vat liéu duy tri
& murc cao nhw hién tai trong hai nam téi;
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4) Theo Théng tw 40/2021/TT-BTC dwgc ban hanh vao 01/06/2021, c6
hiéu lwc tr 01/08/2021, nha cho thué tir 8,33 triéu déng/thang sé déng
thué thu nhap ca nhan du khéng cho thué da 12 thang trong mét nam.
Diéu nay c6 thé anh hwéng dén thi tredng cho thué nha khi thi trwdng
nay da va dang chiu anh hwéng nghiém trong do dich COVID-19.
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Khuyén nghi cé phiéu

KHA QUAN Kha n&ng sinh 161 ctia cd phiéu tlr 15% tré 1én

TRUNG LAP Kha n&ng sinh 16i ctia ¢d phiéu ndm trong khoang tr -10% dén 15%
KEM KHA QUAN  Kha nang sinh |&i cia cb phiéu thap hon -10%

Khuyén nghj dau tv dwoc dua ra dya trén kha nang sinh 101 dw kién ctia cb phiéu, dwoc tinh bang téng cda (i) chénh léch
phan tram gitra gia muc tiéu va gia thi tredng tai thoi djém cong bd béo céo, va (i) ty suét cb tire dw kién. 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 cycC Céc cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi tich cwe, tinh trén co s& vén héa thi trwdng gia quyén
TRUNG TiNH Céc cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi trung binh, tinh trén co' s& vén hoa thi treéng gia quyén
TIEU CUC Céc cd phiéu trong nganh cé khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co sé vén héa thi tredng gia quyén
KHUYEN CAO

Béo céo nay dwoc viét va phat hanh bai Khéi Phan tich - Cong ty C6 phan Chrng khoan VNDIRECT. Thong tin trinh bay trong
bao cao dwa trén cac nguon dwoc cho la dang tin cay vao thoi diém c6ng bd. Cac ngudn tin nay bao gém théng tin trén san
giao dich ching khoan hoéc trén thj trwdng noi cé phiéu dwoc phan tich niém yét, théng tin trén bao céo dwoc cong b cua
cbng ty, thong tin dwoc cong bb rong réi khac va cac thdng tin theo nghién cru clia ching téi. VNDIRECT khéng chiu trach
nhiém vé& d6 chinh xac hay day di clia nhirng théng tin nay.

Quan diém, dy bao va nhirng wéc tinh trong bao cao nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhirng quan
diém nay khong thé hién quan diém chung cta VNDIRECT va c6 thé thay d6i ma khéng can théng bao truéc.

Bé&o céo nay chi nham muc dich cung cép théng tin cho cac nha dau tw clia Cong ty Co phan Ching khoan VNDIRECT tham
khao va khéng mang tinh chat méi chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao dwoc thao luan trong bao co nay. Cac nha
dAu tw nén co cac nhan dinh doc 1ap v& théng tin trong bao céo 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 v& cac van d& quy pham phap luat, tai chinh, thué va
céac khia canh khac truéc khi tham gia vao bat ky giao dich nao vi cb phiéu cta (cac) cong ty dwoc dé& cap trong bao céo nay.
VNDIRECT khéng chiu trach nhiém v& b4t ctr két qua nao phat sinh ti viéc st dung nodi dung clia bao cao dwéi moi hinh thic.
Ban béo céo nay la san pham thuédc s& hru ctia VNDIRECT, ngu i st dung khong duoc phép sao chep, chuyén giao, stra
dbi, d&ng tai 1én cac phwong tién truyén thong ma khong cé sw ddng y bang van ban ctia VNDIRECT.

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

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

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

Céng ty C6 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
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