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Bao Yagi tac dong tiéu cwc t&i trién vong ngan han

= B3o Yagi, con bao manh nhét tac dong téi Viét Nam trong 30 nam qua, cé thé &nh

Nguyén Thanh Ting, CFA hwéng tiéu cwe t6i loi nhuan va tam ly thi trvong déi voi cac cong ty bao biém phi
Chuyén Vién , Nganh Dich Vu Tai Chinh nhan tho, dac biét la khi so sanh v&i nam ngoai: khong c6 con bao nao do bo vao
tung.nguyenthanh@hsc.com.vn dat lien Viét.

+84 24 3933 4693 Ext. 4869 = Cac cong ty bao hiém phi nhan tho nhiéu kha nang chiu anh huéng I&n hon so
Pham Lién Ha. CFA v6i cac cong ty bao hiém nhan tho, dac biét 1a nhirng cong ty tap trung vao cac
Giam dbc, Ngé’nh Dich Vu Tai Chinh san ph&m bao hiém tai san va xe co giéi. Tuy nhién, chung t6i tin réang — dwa trén
ha.plien@hsc.com.vn s6 liéu qua kht - lgi nhuan sé chi bj tac dong trong ngan han.

+84 24 3933 4693 Ext. 4852 o

HSC van giir nguyén quan diém trong trung va dai han. Tuy nhién, rdiro vé ty suat
sinh 161 trong nam nay gan nhw khéng thé tranh khai va chung t6i cling lwu y vé
dot diéu chinh gan day cua gia thi trwéng. HSC duy tri khuyén nghi Mua vao va
gia muc tiéu déi véi BVH cho dén khi hoan thanh danh gia toan dién hon.

Bao Yagi: Dac biét nghiém trong

Do d&c thu vi tri dia ly, Viét Nam thwéng hirng chiu 6-8 con bado mdi ndm. May man thay,
trong 5 ndm qua, chi cé mét sb it con bdo cé cwdng d6 trung binh 1a ‘cip 7’ (hodc cao
hon) a6 bo vao dat lién Viét Nam (Biéu dd 1, trang tiép theo) va khéng cé con béo nao dé
bo vao dat lién trong nam 2023. Do d6, bao Yagi dwoc coi la con bdo c6 stre tan pha manh
nhét, v&i cwéng d6 ‘cip 14’ khi b bd vao dét lién; trén thuc t&, theo Trung tam Du bao
Khi twong Thay van Quéc gia, day 1a con bdo manh nhét trong 3 thap ky qua db bod vao
Viét Nam. Do do, lgi nhuan ctlia cac cong ty bao hiém cé thé sé chiju tac dong tiéu cuc.

Nhiéu kha nang chi anh hwéng tiéu cwe Ién trién vong ngan han

Trong nhitng trudng hop twong tw, cac cong ty bao hiém phi nhén tho thuwdng bi énh
hwéng ndng hon cac cong ty bao hidm nhan tho do thiét hai vé tai san |a rat I16n. Trong sé
cac cong ty bao hi&ém phi nhan tho, ching t6i cho rdng nhitng cong ty tap trung vao cac
san phadm bao hiém tai san va xe co gi6i (PVI va MIG) co kha nang bi anh hwéng nghiém
trong hon so véinhirng cong ty tap trung nhiéu hon vao cac san phdm bao hidm strc khée
(BVH, thong qua cong ty con bao hlem phi nhan tho). Tuy nhién, trong moi kich ban, tac
dong dw kién s& mang tinh chat ngan han.

Khi danh gia tac dong ctia 4 con bao Ién db bo vao Viét Nam trwéc d6 (Bang 2, trang tiép
theo), ty suat lgi nhuan cltia cac céng ty bao hiém phi nhan tho thwéng sut giam manh
trong quy xay ra con bdo hodc mét quy sau dé (trong nhitng ndm gan day, ty suét loi
nhuan thudng sut giam trong cting quy hirng chiu anh hudng clia bdo) nhwng ty suét loi
nhuan thwdng phuc hdi v& mrc binh thwéng trong quy tiép theo. Didu nay cé thé do thay
nang lwc vé wéc tinh & xac dinh gia tri thiét hai da dwoc cai thién gilp cac cong ty bao
hiém trich lap trwéc chi phi.

Theo tin tirc tr Hiép hoi Bao hiém Viét Nam (IAV), PVI d& nhan dwoc 210 yéu ciu bdi
thuwdng véi tbng sé tién wéc tinh 320 ty ddng (twong dwong 7% tdng chi phi bdi thwéng
dé& thanh toan trong nam 2023) tinh dén dau ngay 9/9/2024 va BVH da nhan dwoc 437 yéu
cu bdi thworng véi tdng sb tién wéc tinh 385 ty ddng (khoang 8% tng chi phi boi thuong
da thanh toan trong nam 2023) tinh dén dau ngay 10/9/2024 - nhing con sb nay nhiéu
kha nang sé tang Ién trong nhirng ngay toi. Tuy nhién, nhitng yéu cau bdi thweng nay
khéng anh hwéng trye tiép dén loi nhuan thudn cla céc cong ty bao hiém phi nhan tho do
nhirng cong ty nay da wdec tinh va trich 1ap chi phi dw phong khi ghi nhan doanh thu va
mot phan rdi ro s& dwoc tai bao hiém chi tra.

Ban géc béng tiéng Anh ctia bao céo nay duroc phét hanh vao ngay 11/9.

(Xem tiép trang 2)

4 Khuyén nghij Gia muc tiéu (dong) Tiém ning P/E (Ian) P/B (lan) L.suéat cb tirc (%)

M&i ci M&i Th.ddi(%) tinglgiam (%) 2024F 2025F  2024F 2025F  2024F  2025F

BVH 44,000 Mua vao - 57,000 - 29.5 17.4 15.0 1.46 1.38 2.27 2.81
MIG 17,450 Giam ty trong - 19,600 - 12.3 10.2 9.56 1.38 1.28 5.73 4.58
PVI 46,300 Tang ty trong - 66,200 - 43.0 10.8 10.6 1.36 1.32 6.91 7.32

Gia ¢6 phiéu tai ngay 9/9/2024.
Nguébn: Céng ty, FactSet, HSC
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Duy tri khuyén nghi Mua vao déi v&i BVH, Iwa chon
hang dau cua chung téi, cho den khi hoan thanh danh
gia toan dién hon

Méc di nhiéu kha nang sé chiu anh huéng trong ngan han, quan diém trong trung va
dai han cda ching t6i van gil» nguyén, trén co s&: (1) ca cac doanh nghiép bao hiém
nhan tho va bao hiém phi nhan tho déu sé hwéng lgi tir xu hwéng tang trwdng kinh té

cla Viét Nam va ty |& tham nhap thap hién nay va (2) 1ai suét cling cho thay s hoi
phuc tr day (M&i xem Biéu do 4-5).

Ngoai ra, sau mot tham hoa thién nhién bét Igi, nhan thire vé rii ro va bao hiém thuong
dwoc nang cao va didu nay co thé sé la mot yéu tb tich cuc ddi véi tang trwdng phi
bdo hiém. Tuy nhién, rdi ro déi véi loi nhuan trong ndm nay chac chén van tén tai va
chuing t6i ciing lwu y vé& nhitng diéu chinh gan day cla gia thi truong (gia cd phiéu
gidm binh quan 15,1% trong 3 thang qua, dan dau la MIG va PVI). HSC duy tri khuyén
nghi Mua vao va gia muc tiéu déi véi BVH cho dén khi hoan thanh danh gia toan dién
hon; trong khi do, chung t6i dang xem xét lai khuyén nghi, gia muc tiéu va dw bao cho
MIG va PVIL.

Biéu dbé 1: Cac con bao dé bd vao b& trong 5 nam qua, Viét Nam
Yagi la con bdo manh nhét trong 5 ndm qua
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Nguén: HSC

Bang 2: Ty suét loi nhuan gdp mang bao hiém, cac cong ty bao hiém phi nhan tho
Ty suét loi nhuan gidm trong cling quy hodc mét quy sau bao véi cac con bao Ién gan day

Cuwong Quy tir thoi diém xay ra con bao

dff) béf) Dia phwong chiu anh hwéng o 0 1

vao bo
T10/2020 Molave 12 Quang Nam, Quéng Ngai 18.7% 18.4% 17.3% 14.7% 18.0% 19.4% 23.0%
T11/2017 Damrey 12 Khanh Hoa, Bak Lik, Lam Bdng 18.1% 16.0% 14.3% 15.5% 18.5% 16.6% 14.5%
T11/2013 Haiyan 9 Quang Ninh 29.0% 37.9% 35.9% 34.2% 19.8% 21.5% 18.7%
T10/2012 Sontinh 12 Hai Phong, Quang Ninh 30.5% 36.4% 36.6% 44.1% 29.0% 37.9% 35.9%

Ghi chu: Dir liéu ndm 2012-2013 ctia 5 cong ty bao hiém niém yét, bao gém ABI, BIC, BMI, PGl and PTI; di¥ liéu ndm 2017 & 2020 ctia céc céng ty bao hiém trén va céc
cong ty AIC, BLI, MIG va PVI
Nguén: HSC

Biéu d6 3: Phi bao hiém g6c ndm 2023 theo san pham, cac cong ty bao hiém phi nhan tho
Nhirng cong ty bao hiém tap trung nhiéu vao san phdm bao hiém tai san & bdo hiém xe co gidi (4 cdng ty & bén phai) c6 kha nang
bi anh hwdng nghiém trong hon

mBH strc khée m BH tai san BH xe co gidi m BH than tau & TNDS chd tau Khac
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Nguén: IAV, HSC
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Biéu db 4: Lai suat tién gri ky han 12 thang, cac NHTM HSC  Biéu d6 5: Lai suét tién givi ky han 3 thang, cac NHTM HSC

khuyén nghi khuyén nghi
L&i suat tién g ky han 12 thang c6 xu huéng hdi phuc... ... cling nhuw 13i suét tién gt ky han 3 thang
12 thang (Nhém NHTM c6 vén Nha nuéc) 3 thang (Nhém NHTM cé vén Nha nwéc)
——— 12 thang (Nhém NHTM tw nhan) ——— 3 thang (Nhém NHTM tw nhan)
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Tuyén bo mién trach
Ban quyén thudc vé CTCP Chirng khoan Thanh phd HS Chi Minh (HSC) 2021.

Bao cao nay dwgc HSC hoac mét trong cac chi nhanh viét va phat hanh dé phan phdi tai Viéet Nam va nwéc ngoai; phuc vu cho cac nha
d4u tw td chirc chuyén nghiép 1a khach hang clia HSC va ddng y nhan cac san pham nghién ctru phan tich danh cho khach hang t chirc
ctia HSC. Néu quy doc gia khong thudc dbi twong nha dau tw néi trén, bao cao nay sé khéng nham phuc vu quy déc gia va quy doc gia
khoéng nén doc hoac dwa vao néi dung bao cao nay.

Bao cao nghién ctru nay dwoc viét véi muc tiéu duy nhét 1a cung cap nhitng théng tin khai quat dén nha dau tw té chirc. Bao céo nay
khdéng nhdm t&i nhirng muc tiéu du tw cu thé, tinh trang tai chinh cu thé hay nhu cau cu thé cla bat ky ngwdi ndo nhan duoc hodc doc
béo céo nay. Nha dau tw phai co quyét dinh clia riéng minh dwa trén tinh hinh tai chinh va muc tiéu dau tw cu thé cia minh. Cac théng tin
cling nhw y kién trong bao cdo khéng mang tinh chat m&i chao mua hay ban bét cv chirng khoan, quyén chon, hop ddng twong lai hay
cbng cu phai sinh nao tai bat ky Ianh thd cé quyén tai phan ndo. Bdng thoi, cac théng tin cling nhw y kién trong bao cdo ciing khéng nham
muc dich quang céo cho bat cv cdng cu tai chinh nao.

Y kié'n, d béo va uéc tinh chi thé hién quan diém cla nguoi viét tai thdi diém phat hanh, khéng dwoc xem la quan diém ctia HSC va ¢
thé thay déi ma khong can théng bao. HSC c¢6 thé dwa ra khuyén nghi hodc nhan dinh khac déi véi cac ddi twong nha dau tw khéng déng
y v&i ndi dung clia bao cao nay. HSC khong ¢6 nghfa vu phai cap nhat, stra dbi bao cao nay dwdi moi hinh thrc cling nhw thdng bao voi
nguoi doc trong trdng hop cac quan dlem dw bao va wdc tinh trong bao cao nay thay ddi hoac tré nén khéng chinh xéc. Théng tin trong
bao cdo nay dwoc thu thap tir nhidu ngudn khac nhau va ching t6i khéng dam bao vé sy hoan chinh ciing nhw d8 chinh xac ctia théng
tin.

HSC c6 thé st dung cac nghlen clru trong bao cao nay cho hoat ddng mua ban chirng khoan tw doanh hodc mua ban ching khoan cho
cac quy ma HSC dang quan ly. HSC c6 thé giao dich cho chinh céng ty theo nhirng goi y vé giao dich ngan han cua cac chuyen gia phan
tich trong bao cao nay va cung c6 thé tham gia vao céc giao dich chirng khoan trai ngwoc véi y kién tw van va quan diém thé hién trong
bo cao nay. Nhan vién ctia HSC c6 thé c6 loi ich tai chinh & nhivtng chirng khoan dwoc dé cap trong bao céo nay hodc cac céng cu co
lién quan. HSC c6 thé c6 nghiép vu ngan hang dau tw hodc tim kiém méi quan hé hop tac kinh doanh véi nhitng cong ty dwoc dé cap dén
trong bao co nay.

Nha du tw phai leu y réng gia va khéi lvgng giao dich clia cac cong cu tai chinh ludn bién dong, co thé 1én hoac xuéng. Nhirng dién bién
trong qua khtr, néu cé, khong ham y cho nhirng két qua twong lai.

Bao cdo nay |3 tai san ctia HSC va khong dwoc cong bd rong rai ra cong ching, vi vay khéng ai dwoc phép sao chép, tai san xuét, phat
hanh ciing nhw tai phan phéi bat ky ndi dung nao ctia bao céo hay toan bd bao céo vi bat ky muc dich nao néu khoéng cé van ban chép
thuan ctia HSC. Moi ca nhan, t6 chirc sé chiu trach nhiém ddi véi HSC vé bat ky tén that hodc thiét hai nao ma HSC hoéc khach hang cla
HSC phai chiu do b4t ky hanh vi vi pham theo Tuyén b mién trach nay va theo quy dinh ca phap luat.

Giai thich cac mirc danh gia cé phiéu danh cho khach hang té chirc

Mua vao: Ky vong téng gia trén 20% trong khoang thoi gian 12 thang
Tang ty trong: Ky vong tang gia tir 5% dén 20% trong khoéng thoi gian 12 thang
N&m gitr: Ky vong ting gia hodc gidm gia dwéi 5% trong khoang thdi gian 12 thang
Giam ty trong: Ky vong gidm gia t&» 5% dén 20% trong khoang th&i gian 12 thang
Ban ra: Ky vong gidm gia trén 20% trong khoang thoi gian 12 thang

-iNSC

TRU SO CHiNH CHI NHANH HA NOI

Tang 5 & 6, Toa nha AB Tang 2, Toa nha Cornerstone ]
76 Lé Lai, Quan 1, TPHCM 16 Phan Chu Trinh, Quan Hoan Kiém
T: (+84 28) 3823 3299 T: (+84 24) 3933 4693

F: (+84 28) 3823 3301 F: (+84 24) 3933 4822

E: info@hsc.com.vn  W: www.hsc.com.vn
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	Duy trì khuyến nghị Mua vào đối với BVH, lựa chọn hàng đầu của chúng tôi, cho đến khi hoàn thành đánh giá toàn diện hơn

