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Chién lugc dau tu thang 4/2016

Mua chon loc néu thi truéng giam

TTCK da di tron mét chu ky tdng-giam dé r6i quay tré xudt phdt diém trong thdng Ba. Giao dich
trén thi trudng s6i déng hon hdn so véi hai thdng trudc dé véi viéc khéi ngoai tré lai mua rong
hon 700 ty déng trén ca 2 san. O HSX va HNX, su biing né tré lai ctia nhém ¢ phiéu dau khi,
dién, ndi bat la GAS, VCB, PPC, NT2, BTP la tam diém chinh cua thi trudng. Tuy nhién, “gia vi
md&i” ctia thdng vira réi lai khéng dén tir san niém yét chinh thic ma tir nhiing ma cé phiéu
Upcom nhu MSR, GEX, TOP, VGC, VEF.... Tt gitia thdng Ba, nhém cé phiéu nay thu hat dong tién
dau co I6n va déng loat tdng gid manh mé. Du vdy, véi bién dé giao dich I6n, dp luc clng chét
16 téing 1én nhanh chéng va khién nhém cé phiéu nay lao déc. Nhin chung, do thij trudng dién
bién qud nhanh va gitia cdc nhém cé phiéu su phdn héa manh, khéng nhiéu nha dau tu ¢é
duoc mic lgi nhudn cao trong thdng vira réi.

Chung téi nhdn thdy dién bién cia TTCK thdng viia réi ciing phdn dnh khd sdt cdc géc canh
cta kinh té vi mé 3 thdng ddu nam. Trong khi vdn dé ty gid da tam ldng xudng thi bién déng
cta gid ddu khién cho thu ngan sdch tur ddu thé thdp hon ddng ké so véi du todn; déng thdi,
gid tri thu ngdn sdch tu khu vuc DNNN cling bj adnh huéng bdi viéc giam thu tor Nha mdy loc
ddu Dung Qudt. Mdt khdc, gid tri khai thdc dau thé giam céng véi tdc déng cua El Nino lén gid
tri san xudt néng nghiép la nhiing nguyén nhan chinh khién GDP quy 1 chi tdng trudng 5,45%.
Du vdy, & chiéu hudng tich cuc, ba khu vuc la (1) san xudt dién, (2) xdy dung va (3) VLXD déu c6
ghi nhdn muc téng vuot bdc vé gid tri déng gop vao GDP.

Mqdt khdc, théng ké trong danh sdch quan tdm cta RongViet Research cho thdy doanh nghiép
trong cdc nganh xdy dung, VLXD, céng nghé va dét may c6 muc dé lac quan cao vé KQKD ndm
2016. Nguoc lai, nhém doanh nghiép nganh ddu khi, cao su tu nhién va 6 té hdu hét déu ddt ké
hoach doanh thu, lgi nhudn thdp hon mc thuc hién 2015. Ddng chd y, trong khi gid c6 phiéu
tdng manh, cdc doanh nghiép nganh dién, ca nhiét dién va thay dién té ra khd dé ddt vé kha
ndng tdng trudng KQKD ndm 2016.

Bén canh hai yéu té néi trén, chting t6i tin rdng nhing hé 16 vé védn dé “ndi room” ciing la théng
tin dugc chd doi nhiéu trong mia PHPCP. Dén thdi diém nay, khéng it cbng ty van chua té
chirc hop PHPCPD. Theo déi mét s6 doanh nghiép da té chiic hop DHCD nhu REE, FPT, PNJ va
VSC, ¢6 thé nhdn thdy nhiing budc tién trong thu tuc phdp ly dé néi room dén nay la rét han
ché va khéng phai doanh nghiép nao ciing mdn ma vdéi viéc téng ty Ié sé hitu cho NDTNN. D
vdy, chung téi ddnh gid nhiing céng ty ndm trong danh sdch thodi vén cta SCIC nhu BMP,
DHG va ddc biét la VNM mdi la nhéan vdt chinh trong maa DHCD ndm nay, vd trong ngdn han,
théng tin ndi room tu cdc doanh nghiép nay van cé thé tdc déng tich cuc dén dién bién chung
cua thj truong.

Ving diém du bdo trong thdng ndy la 540 - 574 v6i VNIndex va 75-81 véi HNIndex.

Trong hai tudn ddu thdng Tu, khi ma rdi ro diéu chinh dang & miic cao, chiing téi cho rédng viéc
gidm ty trong c6 phiéu la su “thich nghi” cdn thiét. Bong thdi, bién ddng phc tap va su héi
phuc thiéu bén viing cda gid dau va nguyén liéu khién cho viéc tham gia vao nhém c¢6 phiéu
ddu khi, khodng sdan sé pht hop hon véi nha ddu tu c6 kha nédng chiu dung rdi ro cao. Tuong
tu, viéc theo dudi cdc c8 phiéu néng trén san Upcom vdi bién dé giao dich I6n nhung bién déng
bdt ng& va khéng én dinh vé thanh khodn la khd rdi ro va nén duoc han ché, it nhdt cho dén
khi thi trudng 6n dinh tré lai. Mdt khdc, co héi mua méi sé mé ra cho nhiing ngudi dang ndm
giir tien mdt va nha dau tu dai han trong khodng gitia thdng Tu khi dot diéu chinh di vao giai
doan cudi.
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NOI DUNG CHIiNH

KINH TE THE GIGI: Chiing lai
v' Tang trudng kinh té toan cau dang ching lai
v" Cac nén kinh té 16n bat dau thuc hién chinh sach I3i suat &m
v Lam phat toan cau cé thé tang trd lai trong ngan han
TRIEN VONG Vi MO: Thiéu déng luc cho ting truéng

v EINino va tang trudng kinh té Viét Nam
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v" Danh gid xu hudng san xudt céng nghiép 1
v Thi trudng tién té: Ty gia 6n dinh - Quan ngai lai suat 12
CHIEN LUGC DAU TU THANG 4/2016 24

Mét cach xuyén suét, TTCK thang Tu van cé thé duy tri dugc trang thai tich cuc, hd trg badi (1) su tham gia déu dan cta khéi ngoai,
(2) déng théi chudn bi cho viéc ndi room clia nhiing doanh nghiép I6n va (3) su duy tri ctia thanh khodn trén hai san giao dich. Tuy
nhién, trong thai gian chd dgi théng tin hé trg, kha nang thi trudng diéu chinh hay it nhat la di ngang trong hai tuan dau thang la
tuong déi cao. V&i nhan dinh thi truding sé ¢ su héi phuc ti gilra thang Tu, ching toi cho rdng day sé la thai diém phu hop dé nha
d4u tu gia tang tich liy nhiing 6 phiéu c6 trién vong kinh doanh nam 2016 va KQKD quy 1 du bao kha quan.

Nganh van ti: PVT

Nganh cang bién: HAH, VSC

Nganh xay dung: FCN, CTD

Nganh céng nghé: FPT, ELC

Nganh dién: NT2, PPC, REE

Nganh BDS: BCl, KDH, NBB, LHG

e Nganh banlé:SVC

e Nganh VLXD: DNP, BMP, HT1, KSB, HPG, HSG
e Nganh dét may: TCM, STK

e Nganh dau khi: PGS, PVS, PLC

e Nganh thuc phdm - d6 uéng: VNM

¢ Nganh khac: SKG, DHC, DRC, PTI, PAC, DPM

DANH SACH €6 PHIEU QUAN TAM 25

29 ma ¢6 phi€u dugc RongViet Securities nghién ctu (tim hiéu, trao déi théng tin v6i doanh nghiép) va cé nhiing phan tich, danh
gia cu thé trong cac “Bao cao phan tich cong ty” hodc “Nhat ky chuyén vién” phat hanh tir trudc dén nay.

CHi SO CAC NHOM NGANH 29

Dién bién céac chi s6 nganh trong thang 03 va chi s6 P/E, P/B clia cac nhdm nganh tai th&i diém cudi thang
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KINH TE THE GIO!: Chiing lai

e Tang trudng kinh té toan cau dang chiing lai
e Cacnénkinh té16n bat dau thuc hién chinh sach lai suat am
e Lam phét toan ciu c6 thé tang tra lai trong ngan han

Tang trudng kinh té toan cau dang chiing lai

Theo du bao cia FocusEconomics Consensus, kinh té thé giéi du bao ting trudng nhe, dat
2,4%, so vGi muc tang 2,3% trong Q4/2015 va 2,6% trong Q3/2015. T6c d6 tang cham lai cha
kinh té toan cau dén tir cdc nguyén nhan sau day:

(1) Hoat déng SXCN clia cac nén kinh té€ 16n dang c6 ddu hiéu cham lai: Trong Q1/2016,
két qua khao sat chi s6 PMI cia My va khu vuc EU tiép tuc cho thdy xu huéng mé
rong, tuy nhién muc d6 tang da cham lai so véi cung ky. PMI trung binh Q1/2016 cla
My va EU dat lan lugt 51,4 diém va 53,4 diém (so vai 52,7 diém va 52,8 diém trong
Q4/2015). Trong khi @4, chi s6é PMI ctia Nhat Ban lai dao chiéu thu hep manh trong
thang 03/2016 (~49,1 diém). DGi véi Trung Quéc, xu hudng suy gidm ting trudng
trong hoat déng SXCN van tiép tuc. Tuy nhién, nén kinh té van ghi nhan tin hiéu lac
quan hon dy bao khi 35/41 nganh cong nghiép ghi nhan tang trudng duong vdéi
muc tang trudng toan nganh dat 5,4% so vdi cung ky.

(2) Nhu cdu tiéu thu hang héa yéu di khién tang trudng thuong mai toan cau cham lai:
Theo s6 liéu clia co quan thong ké kinh té CPB Ha Lan, hoat dong thuong mai thé
gidi chiing lai ké tir nta cudi ndm 2015. Trong thang 01/2016, lugng hang héa trao
déi chitang 1,1%, so v6i muc ting 3,4% cla cung ky.

Hinh 1: Chi s6 PMI trong Q1 cia cac nén kinh té I6n (My, Hinh 2: Lugng hang héa trao ddi toan cau
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Nguén: Markit, RongViet Research
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Nhu dé cap trong BCCL nam 2016, sy suy giam tang truéng ctia nén kinh té€ Trung Qudc, hé
qua ti cdng cudc tai ca cdu nén kinh té (chuyén dich tir xuat khiu sang dich vy, tiéu dung) da
anh huéng tiéu cuc dén tang trudng toan cau, dac biét la & khu vuc My La Tinh va cac nuéc
chau A - Thai Binh Duong. Tuy vay, nhiing dau hiéu cai thién gan day ctia nén kinh té€ Trung
Qudc, dac biét 1a trong hoat ddng SXCN va tiéu dung c6 thé lam lo l3ng lién quan dén su suy
yéu kinh té Trung Quéc.

Cac nén kinh té 16n bat dau thuc hién chinh sach lai suat am

Trong ba thang dau nam 2016, nhiéu NHTW I6n trén thé gidi ti€p tuc thuc hién chinh sach nai



Idng théng qua cac goi dinh lugng hodc cat gidm 1ai suat diéu hanh, cu thé:

e Thang 01/2016, NHTW Nhat Ban (BOJ) théng bao ap dung chinh sach lai suat am, bat
dau chinh thic c6 hiéu luc vao ngay 16/02/2016.

e Ngay 10/03/2016, ECB da ha lai suat tai cdp von 5 diém co ban xudng con 0% va tang
chuong trinh mua tai san thém 20 ty EUR, I&n 80 ty EUR m6i thang.

e Trung Qudc tiép tuc cac chinh sach ndi long thong qua viéc bom tién theo cac hop
déng ky han (repo). Bén canh d6, PBOC ciing thuc hién ha du trir bat budc 50 diém
co ban, tuang duong vai bom 600 ty NDT vao nén kinh té.

Trong cac ddng thai trén, ching téi dic biét luu y dén chinh sach 1ai suat am dé kich thich
kinh t&€ ciia cac NHTW ¢6 anh hudng I6n dén cac déng tién quan trong trén thé gi¢i nhu ECB
va BOJ. Trong khi d6, FED t6 ra kha than trong trong 16 trinh nang lai suat diéu hanh, theo du
bdo mai nhat, FED du kién sé thuc hién 2 1an nang lai sudt (v6i muc tang méi lan ~0,25%).
Trong Q1/2016, cac cap ty gia c6 dién bién trai chiéu. Cu thé, chi s6 US Dollar da giam 4,1%,
nhg vay, cac déng tién khac nhu EUR va JPY déu tang gia manh so vai cudi nam 2015 (JPY va
EUR tang gia lan lugt 7,5% va 5% so vai USD).

Hinh 3: Dién bién cac cap ty gia Hinh 4: Dién bién cac chi sé hang héa thé gigi
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Lam phat toan cau c6 thé ting trd lai trong ngan han

Trong BCCL ndm 2016 véi ch dé “Hang hoda: Gidm cung dé tao lap muic can bang”, ching toi
cho rang can bang cung-cau la yéu t6 quyét dinh mat bang gia hang héa thé gidi trong nam
nay. Trong nlfa dau nam 2016, hién tuong El Nino da tac dong truc ti€p dén chi s6 lam phat
clia nhiéu nén kinh té€ khi gid gao va gia dau thoé déu ting trg lai. Theo théng ké tu
Bloomberg, chi sé gia cac mat hang nhu gao, dau tho, dudng, cao su, quang sat,... déu nhich
trd lai so v&i muic cudi nam 2015. Trong d6, quang sat ¢ muc tang kha cao hon 20% so véi
cudi nam 2015, trong khi cdc mat hang con lai tang binh quan tir 5-10%.

Tuy nhién, nhin vé xu hudng cad nam 2016, ching t6i cho rang tac déng cda hién tugng El
Nino dén chi s6 gia hang héa toan cau chi mang tinh ngan han va tap trung & mot s6 mat
hang nong nghiép. Trong khi d6, d6i véi cac mat hang lién quan dén nang lugng va kim loai
céng nghiép, du cung va hang ton kho I6n sé la yéu t6 chi phSi manh xu hudng gia. Nhu vay,
trong diéu kién nhu cau hang hoa thé gidi dang yéu ét, xac suat tang manh clia gia hang hda
nam nay khéng dugc danh gia cao.
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THI TRUOGNG CHUNG KHOAN THE GIGI: TANG iT, BIEN DPONG NHIEU

Hinh 5: Dién bién cac chi sé chiing khoan trén thé gi6i trong nam Q1/2016
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Nguén: Bloomberg, RongViet Research téng hap

Su bién déng manh clia cac thi trudng ching khoan trong giai doan cudi ndam 2015 tiép tuc
kéo dai sang Q1/2016. Cac chi s6 giam kha sau trong ntia dau Q1/2016 va phuc héi trd lai trong
nUa giai doan sau clia quy dau nam.

Ngudgc lai v6i “hiéu ting thang Giéng”, vén cho thdy thi trudng ching khoan & cac quéc gia
thudng tang diém tét thi thang Mot nam nay lai 1a thang u am cda cac thi trudng. Su gidm
diém nay bat nguén ti méi lo ngai vé su gidam tdc ca kinh t€ Trung Qudc gay tac ddng tiéu
cuc dén nén kinh té thé gidi, cu thé chi trong 4 ngay dau nam 2016, thi trudng ching khoan
Trung Quéc gidm séc va bi “ngét cau chi giao dich”. Bén canh do, su lo lang vé tinh trang lao
déc cua gia dau (gidm 6,8% trong thang Mét) cing gop phan vao da giam cda thi trudng
chiing khoan thé gidi. Theo dd, chi s6 MSCI All country world index (MSCI ACWI) da giam 6,4%
chi trong thang Mét.

Cac thi trudng chi bat dau da hoi phuc ké tur gilra thang 2/2016 chl yéu nhd da phuc héi cha
gia dau. Chi s MSCI ACWI da tang 6,4%, 13y lai toan b muc giam truéc d6. Mac du vay, khéng
phai tat cd cac thi trudng déu co thé dao chiéu khi chi cé cac chi sé chiing khoan ctia My (chi s6
Dow Jones tang 1,5% va chi s6 S&P500 tang 0,8% con chi s6 Nasdaq giam 2,4%) va mot vai chi
s6 ching khoan & chau A nhu TSEC ctia Dai Loan, JKSE cuta Indonesia, Kospi cGla Han Quéc...
tang diém trong Q1/2016. Trong khi d6 chi s Shanghai Composite ctia Trung Quéc va Nikkie
225 cta Nhat gidm manh nhat v6i muc giam lan lugt 11% va 12%. Thi trudng chiing khoén &
c4c nudc chau Au ting kha tét trong thang Ba véi viéc ECB tiép tuc ha lai suat déi vai cac t6
chuc tai chinh thém 0,1 diém phan tram vé muc -0,4% cung vdi viéc ECB sé ddy manh viéc mua
trai phiéu tur muc 60 ty euro [én muic 80 ty euro hang thang tir thang 4/2016. Mac du vay muic
tang khéng du bu dap giai doan mat diém trudc d6 nén cac chi s6 tiéu biéu nhu FTSE 100, CAC
40 va DAX gidm lan lugt 1%, 5% va 7% ké ti dau nam dén nay.

Trai ngugc véi su suy giam va bién dong manh cda cac chi sé chiing khoan va gia dau, gia vang
da tang rat tot trong quy 1 viia qua. Theo s6 liéu thong ké tir Bloomberg va GoldMoney, khong
chi gia vang niém yét theo déng USD tang manh trong Q1/2016 ma gia vang niém yét theo 20
déng tién luu hanh phd bién nhat cling tang rat manh, trung binh 18%. Gia vang da bt dau
tang ti dau nam 2014 sau khi da tao day vao nam 2013. Bén canh dé, theo GoldMoney théng
ké, tir ndm 1971 dén nay, trung binh gia vang sé c6 khoang 4,5 nam tang gia khi budc vao chu
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ky tang. Nhu vay, kha nang cao gia vang sé con tiép tuc van dong di Ién trong 2 nam n(a.

Mac du su binh tinh da quay trd lai véi cac thi truong chiing khodn tu nlta sau Q1/2016 nhung
van con kha nhiéu rai ro trudc mat. Cu thé dé 1a kha nang FED tiép tuc nang lai suat 1an tha 2
vao thang Sau sap téi. Bén canh do, kha nang nudc Anh rgi khoi khéi EU (hay con goi la “Brexit”
van dang hién htu. Viéc Anh rgi khoi EU dugc danh gia sé tac dong kha I6n dén thi trudng tién
té (d6ng euro va pound mat gia) qua do gian ti€p anh hudng dén nén kinh té ctia Anh, EU néi
riéng va kinh té toan cau néi chung. Cuéi cung la nhimng rui ro dia chinh trj van con kha Ién.
Buc tranh Q1/2016 vé su bién dong cla cac thi trudng co thé sé tiép dién trong thai gian con
lai cla nam 2016 — mot nam day khé khan va thir thach déi véi cac nha dau tu toan cau.
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KINH TE Vi MO Q1/2016: Khéi dau khong dé chiu

Tang trudng kinh té quy dau nam khéng kha quan

Hinh 6 : Tang truédng GDP theo quy
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Nguén: GSO, RongViet Research

Thuong mai tang truéng yéu do kinh té thé gigi kém lac

quan
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Hinh 7 : Ting truéng xuat nhap khiu theo thang
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Trong quy 1/2016, tang trudng kinh t& cham lai dang ké, chi
dat 5,46% so vdi muc tang trudng 6,12% cla cung ky nam
trudc. Co hai nguyén nhan chinh dan dén két qua trén:

- Linh vuc san xuat cdng nghiép ché bién, ché tao tang trudng
cham hon, dat 7,9% trong quy dau nam.

- Suy gidm ctla linh vyc ndng nghiép va céng nghiép khai
khodang, gidm lan lugt 2,7% va 1,2% so véi cung ky.

Nhan dinh:

Nhin chung, ching t6i khdng qué bat ngd vé su sut gidam cla
nganh khai khoang (cht yéu dén tir su sut gidm cla khai thac
dau thé) va téc do tang cham lai ciia nganh céng nghiép ché
bién, ché tao. Tuy nhién, linh vuc néng nghiép suy giam la mét
hién tugng it khi xay ra, ngay ca trong khiing hoang kinh té thi
nganh nong nghiép Viét Nam van duy tri dugc tang trudng
duong.

C6 thé thdy, hién tugng El Nino da anh hudéng tiéu cuc dén
hoat déng san xuat ndng nghiép ngay dau nam 2016 vdi tac
déng nghiém trong hon nadm trudc. Cu thé, gia tri san xuat linh
vuc tréng trot gidm 6% so vdi cuing ky, trong d6, dién tich gieo
cdy lta gidam it hon so véi dién tich hoa mau va cay trong ngéan
ngay.

Néu loai trir di hai yéu t6 tang truéng am trong GDP (néng
nghiép & khai khoang), tang truéng kinh té quy 1 udc dat 7%.

- Khéi trong nudc: Kim ngach thuong mai & hai chiéu tiép tuc
yéu di, dac biét 1a & chiéu xuat khau. Trong Q1, xuat khiu giam
4,7%, nhap khiu gidm 3,6%. Liy ké tham hut thuong mai dat
3,8ty USD.

- Khéi FDI: Chi€ém 70% trong téng kim ngach thuong mai cla
Viét Nam, hoat déng xuat nhap khau ctia khu vuc FDI dang c6
dau hiéu chiing lai, tuong ing véi muc tang 7,9% va muc giam
6,3% lan luct & hai chiéu xudt va nhap khau.

Nhan dinh:

Nhu ciu nhap khdu suy yéu khién can can nhap thuong mai
thdng du nhe trong quy dau nam. Trong d6, khéi FDI ghi nhan
thdang du gap déi so véi cung ky.

Hoat dong giao thuong yéu di do anh hudng cuta kinh té toan
ciu co6 thé anh hudng khong tét dén thuong mai Viét Nam
trong cac quy tié€p theo, tir d6, gian ti€p tac déng dén hoat
ddng san xuat cong nghiép trong nudc.



Lai suat tang tra lai

Hinh 8: Tang truéng tin dung va huy déng - Lai suat huy dong va lai suat cho vay déu nhich nhe & cac ky

30 han & muic 0,2-0,5% va 0,02-0,5% so vGi dau nam 2016.
(0]

. - Tang trudng huy dong quy 1 uSc tang 2,26%, tin dung cling
3% tang nhe so véi cung ky, dat 1,54%.

2%

Nhan dinh: Theo UBGSTCQG, lai sudt huy déng trong Q1/2016
bién dong nhe & ky han 6-12 thang, tdng manh & cac ky han
1% dai trén 12 thang. Nhu vay, lai suat dang trai qua giai doan
thiét 1ap ddy va tao mat bang cao hon.

2%

1% x —r - P . N: 4R A PN
Dién bién tang lai suat da dugc chung t6i dé cap nhiéu lan

0% trong cac bao cdo vi mé trudc day. Trong cac yéu té anh hudng
2014 2015 2016 dén mat bang lai suat quy 1/2016 c6 bao gom ca tac dong tu
Tindung ® Huy dong du thdo thong tu 36.
Nguén: RongViet Research
Hut thu ngan sach nghiém trong trong quy 1/2016 Tinh hinh thu chi ngan sach nhin chung khéng tich cuc trong

quy dau nam, trong do, thu tir dau thé va XNK bi anh hudng

Hinh 11: Toc d6 thu - chi ngéan sach (% dy toan) tiéu cuc baoi gia dau va hoat déng thuong mai yéu hon.

-~ ®Q12015 Q12016 N§i bé}t hon la thu tu DNN!\I giam manhﬁ(-42% so VGi (:,Ung ky),

0° yéu t0 nay kéo theo chi dau tu phat trién dat muc thap so vdi
fg; du todn (~16%) va gidm 9% so véi cung ky.

0
16% A . i x L x P \ A p A
14% Nhéan dinh: Véi dién bién cua tinh hinh thu ngan sach hién
12% nay, chiing t6i bao luu quan diém vé kha nang han hep cla
10% chinh sach tai khéa dé hé trg cho tang trudng.

Thunoi Thuttr Thutu Chidau Chi  Chita Thém vao dé, viéc tap trung khic phuc hau qud cua thién tai
dia dautho XNK tuphdt thuong ngva

c6 thé khién cho t6c d6 trién khai du an dau tu xdy dung co

trien  xuyen vientrg ban (ca s& ha tang giao théng) bi chiing lai so vai cung ky.

Ngudn: RongViet Research

Hoat dong san xuat cdng nghiép én dinh véi téc d6 taing Hoat dong SXCN trong 3 thang déu ndm tiép tuc gitr da mo

trudng thap hon ciing ky rong, tuy nhién, téc d6 da cham lai so véi ndm ngoai.
Hinh 12: Dién bién chi s6 PMI va ting truéng SXCN - PMI trung binh 3 thang dau nam dat 50,83 diém, gidm nhe so

vGi muc 51,3 diém cda cung ky.

PMI  =——IP (trung binh déng 3 thang)

- Chi s6 SXCN trong Q1/2016 tang trudng cham hon so vdi
cung ky, dat 6,3% (nam 2015 tang 9,3% yoy).

Nhan dinh: Chi s6 PMI dang duy tri kha 6n dinh, tuy nhién,
chiing t6i cho rang chi s6 nay khé ¢ trién vong ting dot bién

nhu quy 2/2015.

46 v V \V/ -5 Tang trudng kim ngach nhap khiu ctia khéi FDI suy gidm dang
44 rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr1rr1r1r1rr1r 1 1 1o _10 ké’ téc déng gia,n tié’p dé’n Xu huc,jng hoat déng SXCN trong ba

MMM METTTITTODNODO0NWLNOO thang dau nam va céc thang tiép theo.

O O O OO0 00000000000 OO OO
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Nguén: Markit, GSO, RongViet Research
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Ty gia duy tri én dinh trong Q1/2016 Trong Q1/2016, ty gia USDVND binh quan dat 22.382 dong,
gidm 0,5% so vdi cudi ndm 2015. Viéc thay d6i co ché ty gia
trung tam gidp dién bién ty gia thi trudng sat vGi cung-cau
ngoai té hon thay vi yéu té tam ly.

Hinh 13: Dién bién ty gia

23000 ~ i truc 4N em— 3 . . L _a L g n A 2s alia ,
Thi truong BQLNH Tran >an Du trif ngoai héi ciia NHNN c6 diéu kién cai thién trong quy
22500 - dau nam, tang lén khoang 34-35 ty USD va tuong duong vGi
92000 4 khoang 2,6 thang nhap khau.
21500 - Nhén dinh:
21000 | <7 Chinh séach ty gia duy tri 6n dinh trong ba thang dau nam nhg
20500 - su thuan Igi vé dién bién thi trudng dén tu trong va ngoai
nuac.
20000 T T T T T T T T T T T 1
o222 2 22 28 - Bén trong: Can can thuong mai thang du nhe di cling véi téc
o o o o o o o o o o o o n o . ~ , , N ™
g 4 84 4 4 9 44 9 9 9 9 g dd gidi ngan von FDI tich cuc trong ba thang dau nam tao
< wn O ~ [ce) (o)) o — (9] — N [s) 2 . A N N
© © © o © & = - - o o © nguodn cung ngoai té doi dao.
Nguén: SBV, RongViet Research - Bén ngoai: Bong USD mat gia 4,1% trong Q1/2016 va dong

CNY tang gia so v&i USD lam gidm ap luc Ién chinh sach diéu
hanh trong nudc.
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TRIEN VONG Vi MO: Thiéu déng luc cho tang truéng
e ElNino va tang truéng kinh té cda Viét Nam
e Danh gia xu hudng san xuat cong nghiép

e Thitrudng tai chinh tién té: ty gia 6n dinh - quan ngai lai suat

El Nino va tang truéng kinh té cua Viét Nam
Tdc déng dén cdc yéu t6 vi mé: Tdng trudng, lam phdt, xudt khdu

Cu6i nam 2015, nhiéu canh béo vé anh hudng clia hién tugng El Nino 1én nganh néng nghiép
da dugc dua ra. Tuy nhién, thuc té€ dién ra nghiém trong hon du bao, diéu nay thé hién qua
nhimng con sé théng ké khéng may tich cuc trong quy 1/2016. Tinh dén thai diém hién tai, khu
vuc Tay Nguyén cé 160.000 ha dién tich cay tréng thiéu nuéc do han han nghiém trong,
160.000 ha dién tich gieo trong lua tai khu vuc Bong Bang S6ng Cliu Long bi thiét hai do xam
nhap man. Theo dy bao cla Trung tam duy bao khi tugng thdy van trung uong (NCHMF), tinh
hinh khé han va xam nhap man sé kéo dai dén thang 6/2016. Tuy nhién, sau khi El Nino suy
yéu, xac suat hién tugng La Nina xuat hién vao nhiing thang cudi nam 2016 kha cao, Ién dén
50-60%.

Dién bién thgi tiét khac nghiét da anh hudng dén kinh té Viét Nam & nhiéu khia canh. Nhu da
dé cap & trén, nganh néng nghiép tang truéng am lan dau tién trong nhiéu nam qua. Nganh
néng nghiép chiém 10% trong téng ¢ cdu GDP, chiém 44,3% luc luong lao déng ca nudc va
chiém 8% ca cau xudt khiu. Vai trién vong thai tiét khong thuan Igi cho dén hét quy 2/2016,
RongViet Research udc tinh san lugng lda ca nudc gidm 1,5 triéu tan, tuong duong 3,3% téng
san lugng san xudt ca nam 2015. Dua trén kich ban néng nghiép gidam 1% trong ndm 2016,
tang trudng GDP udc chi dat 5,8-6% trong nam 2016. D&i vSi hoat dong xuat khau gao, san
lugng sdn xudt gidm nhung giad ban tang c6 thé bu dap lai do nhu cdu vé sdn phdm néng
nghiép tai cdc quéc gia nam trong vung anh hudng cda El Nino ciing tang cao. Vi vay, ching
téi danh gia tac dong cla hién tugng El Nino lén gid tri xuat khdu néng san clia Viét Nam |a kha
tich cuc. Trong 3 thang dau nam, gia tri xuat khiu gao va rau qua tang trudng rat tét véi mic
tang lan lugt 1a 26% va 71% so vdi cung ky. Ngugc lai, gia tri xuat khdu clia cac cay néng
nghiép dai ngay nhu che, ca phé, tiéu, diéu... khéng may cai thién. Vé tiéu dung cta nén kinh
té, do cd cau lao déng linh vuc ndng nghiép chiém phan déng nén khi nong nghiép di xuéng
¢6 thé anh hudng dén tiéu dung néi chung. Ching t6i cho rang gia luong thuc ting sé khién
phan tiét kiém trong thu nhédp cta ngudi dan giam, ti dé anh huéng dén téc do tang trudng
ca nhitng mét hang khéng thiét yéu.

Ngoai ra, d6i v6i nhiing quan ngai gan day lién quan dén kha nang lam phat tang cao, theo
quan diém cla chuing t6i, khi gia dau con duy tri & mat bang hién tai 40$/thung thi nguy co
lam phat cao trd lai sé khdng dang ké. Hién tai, lam phat 16i van 6n dinh & muic 2%, gia dau va
gia gao lan lugt chi tang 5% va 8% so vd&i cudi nam 2015. Trong cg cau tinh CPI mdi, ty trong
ctia nhém luong thuc dugc diéu chinh giam tir 8,2% con 4,5%, ngugc lai, ty trong nhom giao
thong dugc tang tur 8,9% lén 9,4%. Viéc diéu chinh gia cdc mat hang xang dau va dién bién
tdng clia mot s6 sdn pham ndng nghiép, thy san cé thé tac ddong dén lam phat thang 4/2016.
Tuy nhién, vé xu hudng, chiing téi danh gia lam phat van trong tam kiém soat.

Déng thdi hé trg cua chinh pha

Trong b6i canh ngan sach kho khan, tinh hinh thién tai do thai tiét van can su quan tam hé trg
cta chinh phd. Trong thang 3, BO NN & PTNT da kién nghi Tha tuéng Chinh phd xem xét
nhiing bién phap hd trg theo tling khu vuc véi téng kinh phi du kién 1a ~37.700 ty déng (~1,7
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ty USD). Ngoai ra, B& NN&PTNT cling khai déng du én néng nghiép thich tng bién déi khi hau
do chinh phu Duc tai trg vai téng kinh phi cho Viét Nam la 700.000 USD, thuc hién trong 4
nam, bat dau tir 01/03/2016. Nhu vay, viéc bd sung nguén vén ngan sach dé hé trg cho khu
vuc néng nghiép c6 thé anh hudng dén téc dé gidi ngan von & cac khu vuc khac, trong dé c6
xay dung cd s& ha tang giao thong.

Bang 1: Mot s6 dé xuat hé trg cia Bd NN & PTNT dé déi phé véi han han & ngap mian
Khu vuc Tay Nguyén Khu vuc DBSCL

(1) H6 trg 3.650 tan gao (~30 ty déng) cho ngudi dan bi (1) H6 trg kinh phi khac phuc hau qua han han va xam nhap

thiét hai tai cac tinh Tay Nguyén; man vu Déng Xuan (~624 ty dong).

(2) H6 trg kinh phi phong chéng han dat 2 (~658 ty dong)  (2) H6 trg 215 ty déng cho céc dia phuong dé mua giéng, khoi

cho 5 tinh Tay Nguyén; phuc san xuat cho cac dién tich bi thiét hai do han han, xam

(3) B6 tri vén ti ngudn TPCP dé xay dung cac cong trinh nhap man.

choéng han (~26.000 ty dong) (3) Kinh phi phong chéng han héan, xam nhap man (~650 ty
dong)

(4) B tri von tir nguén TPCP dau tu cong trinh chéng han, xam
nhap man (~9.060 ty déng)

(5) H6 trg nudc sinh hoat cho ngusi dan ving xam nhap man
(~538 ty dong)

Nguén: RongViet Research téng hop

Panh gia xu huéng san xuat céng nghiép
Trién vong kinh doanh quy 1/2016 theo nganh tir géc do vimé

Trong Q1/2016, nganh san xuat vat liéu xay dung tang truéng kha tét; tang xap xi 10%, cao
hon rat nhiéu so vai cling ky, déng thai la muic tang cao nhat ti nam 2010 dén nay. Tinh hinh
san xudt mot s6 mat hang vat liéu xay dung cling tuang déi tich cuc, san lugng sat thép va xi
mang tang trudng lan lugt 23% va 11% so véi cling ky, gia ban thép xdy dung tang nha chinh
sach hoé trg clia nha nudc. TU dién bién trén, ching téi cho rang c6 thé ky vong lac quan vé két
qua kinh doanh quy dau nam cac doanh nghiép xay dung va ca cac doanh nghiép san xuat vat
lieu xay dung nhu sat thép, xi mang, gach, da...

Cac nganh ky vong c6 két qua kinh doanh cai thién nhe bao gém siia, dién, thic dn chan
nuéi...Trong khi d6, nganh c6 kha nang co trién vong tiéu cuc 1a dau khi do khai thac diu thod
Q1 gidm 1% so vdi cling ky va gia dau thap trong giai doan dau nam khién cho hoat déng clia
céc doanh nghiép dich vu dau khi bi anh hudng dang ké.

Bang 2: Tinh hinh san xuit mét sé mat hang trong Q1/2016

Téang trudng Xu hu?mg’ Xu huéng gia Iang tru‘dng’ .
, gia/chi phi N tiéu thu so véi
san luong PO dau ra* N .
dau vao* cung ky
1 Sat thép 23,0 Tang Tang Gidm nhe
2 O t6 18p rap 22,3 On dinh Bn dinh Gidam manh
3 Stfa bot 19,9 Giam Bn dinh Tang
4 LPG 16,0 Gidm Gidm Tang
5 Thic an chan nuo6i 14,3 Gidm Gidam Tang
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Hinh 14: Xu huéng chi sé PMl va IP

6 pién 14,0 On dinh On dinh Tang

7 Xi mang 11,0 6n dinh 6n dinh Tang

8 Stfa tuoi 56 Giam On dinh Tang

9 Thuy san 53 Gidm Tang Tang nhe
10  Khithién nhién 52 Gidm Gidm Tang nhe
11 Phan bon 44 Gidm Giam Giam
12 Vaidét 32 Giam Gidm Tang
13  May mac -0,3 Tang** On dinh Giam nhe
14  DPuong -3,9 On dinh Giam nhe Tang
15 Dau thé -5,7 NA Gidam NA

Nguén: GSO, RongViet Research

*So v6i Q4/2015; **Chi phi nhan céng

Trién vong 6n dinh trong cdc quy tiép theo

Nhin theo xu hudng nam, c6 thé thdy hoat dong san xuat cdng nghiép dang thé hién muc
tang trudng khong tich cuc bang hai ndm trudc. Tuy nhién, chi s6 PMI cho thay su 6n dinh
trong don hang va su céi thién qua ting thang, déng thai quy 1 cling la quy thap diém cda
hoat déng san xuit cdng nghiép. Do d6, chuing t6i ky vong san xuat céng nghiép 6n dinh van
la tru d& cho tang truéng kinh té trong thai gian tai.

DPiém dang quan ngai la hoat dong thuong mai cta khéi FDI chua cho thdy su cai thién du
dong vén gidi ngan kha tét trong thdi gian qua. Chi s6 tang trudng nhap khau trung binh 3
thang gan nhat gidm 6%, trong khi chi s6 xuat khau tang 8,6%, muc thap nhat trong nhiéu
nam. So liéu trén cho thdy dong von gidi ngan dang tap trung cho hoat dong xay dung ca s&
ha tang trong khi hoat déng san xuat cuia khéi FDI c6 dau hiéu ching lai. TU d6, anh hudng
dang ké dén t6¢ d6 tang trudng cla linh vuc cdng nghiép ché bién va ché tao. Yéu t6 nay can
dugc theo dbi va cdnh béo trong thai gian téi néu khong thé hién su phuc héi.

Hinh 15: Téc dé tang truéng xuat nhap khau khu vuc FDI

56.0 - 150 50%

55.0 -

540 - - 100 40%

53.0 30%

520 - - 5.0

51.0 -+ 20%

50.0 T TR T T T T T T OIGr AT T T T T T T T T T g T T T 1T R Tar 1 | -

49.0 - 10%

480 - - (5.0) o

47.0 - ’

460 - - (10.0) 10%
ggggggggggggg MmO Mmmo ST T T NWNINGN NN OO
gggﬁgggﬁgggﬁg 5885383588538 =-5885383=58

PMI IP (trung binh dong 3 thang) XKTB dong 3 thang NK TB dong 3 thang

Nguén: GSO, Nikkei, RongViet Research

Nguén: Customs, RongViet Research

Thi trudng tai chinh tién té: ty gia én dinh - quan ngai lai suat

Xu huéng ty gid ky vong van én dinh
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Chuing téi cho rang chinh sach ty gia méi da phat huy hiéu qua khi ty gia USDVND duy tri trong
bién d6 cho phép trong thai gian qua, dac biét la hién tugng dau ca va yéu t6 dét bién theo
ngay da gidm dang ké. Nhu da danh gia trong bao cao trudc day, trong chinh sach ty gia mdi,
dién bién cda tién déng sé cé mai lién hé nhiéu hon vai tham hut thuong mai va tinh trang
ra/vao clia cac dong von. Dién bién trong Q1/2016 cho thdy thang du thuong mai dugc duy tri
va nhap siéu cao chua cé dau hiéu tré lai khi hoat dong xudt nhap khau noéi dia déu suy giam.
Thém vao dé, viéc giai ngan vén tich cuc ctia khéi FDI dang la tdm dém ho trg cho mat bang ty
gia. Bong thai, viéc mua vao ngoai té nang du tri ngoai héi ctia NHNN thai gian qua cing
phan nao dam béo cho kha nang 6n dinh trong chinh sach diéu hanh ty gid ciia NHNN trong
quy tiép theo. V& yéu t6 bén ngoai, ddng USD gidm gid song hanh véi 6 trinh nang lai suat
than trong két hgp vai trién vong kinh t&€ Q1 cda Trung Quéc khéng qua tiéu cuc sé gilip nha
diéu hanh yén tam hon. Yéu té tiéu cuc vé nhiing quan ngai trong xu hudng ty gia da dugc
giam bét so véi héi dau nam, tuy nhién, & mat khac, hoat dong thuong mai dang khong dugc
hé trg. Viéc can bang Igi ich tdng thé |a nhimng budc di ti€p theo NHNN can tinh toan khi yéu t§
ho trg cho tang trudng kinh té dang ngay mét it di.

Xu hudng tdng ldi sudt huy dong sé kéo theo diéu chinh lai sudt cho vay

Theo RongViet Research, tin hiéu diéu chinh lai suat huy dong gan day sé tac dong tiéu cuc
dén niém tin ctia doanh nghiép trong nén kinh té. Véi viéc thay di dong loat 1ai suat huy dong
& nhiéu ky han, chi phi di vay ctia doanh nghiép sé tang so véi trudc day, déng thoi gay ra
quan ngai trong hoat déng dau tu va md rong san xuat. Déi véi hé thong ngan hang, ching toi
nhan thdy su 8n dinh vé mat thanh khodn nhung nhimng rang budc vé ty 1& an toan va trich lap
du phong ng xau nhin chung sé kiém ham kha ndng tang trudng Igi nhudn. Trong boi canh
can ra suc hé trg cho tang trudng kinh té, viéc diéu chinh lai suat cho vay cho du & bién d6
thap cling la yéu t6 khéng thuan lgi d6i véi nén kinh té ndi chung va hoat dong clia doanh
nghiép ndi riéng.

% CTCP Chiing khoan Réng Viét - Bao cdo chién lugc Thang 4/2016 13



THI TRUONG CHUNG KHOAN THANG 3: Ky phan phdi dinh dau tién trong ndm 2016

Thi trudng phan phdi nén co hdi dau tu sinh 18i trong thang 3 chi dén tur vai dong ¢é
phiéu. Ca hai chi s6 VNINdex va HNX-Index déu phat Ién tin hiéu phan phéi dinh manh, véi
dinh thi trudng xac lap vao giai doan gilta thang 3. Do d06, ca hai chi sé nay déu dong clia
thang 3 v6i muc diém gan nhu khong thay déi so véi gia dong clia thang 2. Bat diéu chinh
gidm nay dén tu hai ly do chinh: (1) Théng tu 07 di vao hiéu luc (ngay 15/3/2016) tao nén ap
luc ban ngan han va (2) gia hang hoéa trén thé gidi c6 dau hiéu diéu chinh giam.

Tuy nhién, nha dau tu van c6 co hdi dat mic sinh 15i rat cao tai mét s6 nhém nganh va cé
phiéu, tiéu biéu nhu: nganh tai nguyén (+12,2%), Xay dung va VLXD (19,9%), Tién ich coéng
cong (+9,2%) va cb phiéu Upcom (+25,7%). Trong giai doan ddng luc tang bi giam, thi trudng
da tim dén dong cd phiéu thi gia thap (penny) va tham chi la c6 phiéu Upcom. Diéu nay giup
nhiéu nha dau tu kiém dugc Igi nhuan rat 16n néu tham gia vao giai doan dau séng c¢6 phiéu
penny nay, tiéu biéu nhu dong ¢é phi€u khoang san, nhiéu cd phiéu thi gia thap (ATA, HDO,...)
va mot s6 ma trén san Upcom (MSR, GEX, SDI, XPH).

Hinh 16: Dién bién mét s6é nhém nganh Hinh 17: Dién bién cac chi s6 thi trudng chinh
Tién ich cong cong 9% e \/NIndex VN30 VNMid
Vién thong 0% HNXIndex — emmm=Upcom-Index
Cong nghé -1% ]
Dau khi 1% 130
SP & DV céng nghiép 1%
Xay dung va vat liéu xay dung 20% 125
Yté 4%
B4t dong san 7% 120
Baohiém -3% [__]
Dichwutaichinh 29 [_] 115
Nganhang -3% |:|
Du lich & Gidi tri 5% 110
Phan phéi 0%
Truyén thong 3% 105
Vat dung ca nhén va gia dinh 1%
Thuc phédm - D6 udng 7% 100
Xe hai & Phu tling 2%
Hoéa chat 1% 95
Tai nguyén 12%
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Nguén: RongViet Research Nguén: RongViet Research

Dong tién vao thi trudng kha én dinh va cai thién dang ké. Thi trudng thang 3 chiing kién
thanh khoén va ca dong tién cai thién dang ké. Trung binh KLGDKL va GTGDKL trén VNIndex
dat lan lugt 133,4 triéu ¢S phiéu va 2.040 ty déng, ghi nhan mc ting trudng khoang 44% va
31% so véi cling ky. Dong thdi, dong tién nay chi yéu dau tu vao nhém cé phiéu vén hoa via
va nhd, véi tang trudng GTGDKL trén ¢é phiéu thudéc nhém VNMid va VNSmall lan lugt 1a 72%
va 32% so vdi cung ky. Mat khac, dong tién vao thi trudng Upcom ciing tang manh, véi
GTGDKL trung binh phién gan 83 ty dong, tang 77% so vdéi cung ky. Tuy nhién su phan hoa
dong tién trén san nay van khong cai thién, v6i hon 70% gia tri giao dich chi tap trung tai 5-6
ma c8 phiéu niém yét trén san nay, tiéu biéu nhu: GEX, MSR, SWC, SDI, VEF, VGG.
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Hinh 18: Ty trong GTGD giifa caic nhém cé phiéu trén san HSX

2015T3 2016T3
= VN30 =VNMid = VNSmI Khac = VN30 =VNMid = VNSmI Khac
Nguén: RongViet Research Nguén: RongViet Research

KQKD nam 2015: téc dd tang trudng toan thi trudng giam nhe so véi cdc ndm trudc
nhung mét s6 nhém nganh ghi nhan miic ting truéng vuot bac. Téng doanh thu va LNST
cla cac doanh nghiép niém yét trén san HSX va HNX (khéng tinh nhém ngan hang va dich vu
tai chinh (bdo hiém, chiing khoan)) tang truéng lan lugt 7% va 10% trong nam 2015. Day Ia
muc tang trudng kha thap so véi muic 15% va 13% trong nam 2014. Tuy nhién, mot sé nhom
nganh ghi nhdn muc tang trudng LNST vuot bac so véi trung binh toan thi trudng nhu:

Bang 3: Mdt s6 nganh tang truéng LNST tich cuc trong ndm 2015

Du lich giai tri +128% Nh¢ tang trudng ctia cac doanh nghiép 1én nhu: SKG, RIC, VNS

Ban |é +95% Pdng gép chinh t& nhém ban 1é 6 t6 nhu: SVC, HHS va doanh nghiép
1&n khac (COM)

Thuc phdm - d6 +48% M6t s6 doanh nghiép tang trudng LN nhad hudng lgi gia ban hang héa

udng hodc gia nguyén liéu giam, tiéu bi€u nhat 1a VNM

Dong thai, chi s6 tdng trudng nganh nay cliing dugc déng gop 16n tu
Igi nhuan dét bién ti viec ban mang banh keo clia KDC

Xay dungvaVLXD  +47% Tuong tu nhém thuc phdm- d@6 uéng, mét s6 DN trong nganh VLXD
hudng lgi ti gia hang hoa nhu: BMP va mét sé doanh nghiép tang
trudng do cau thi trudng d6i véi san pham cta DN tang cao, nhu: HT1,
BCC, VCS, BMP
Tuong tu, mét s6 DN xay dung tang trudng an tugng do nhu cau
nganh tang cao, tiéu biéu nhu: Cll, CTD

Vat dung cd nhan  +26,7% Mot s6 doanh nghiép hudng Igi tir gia hang héa nhu: LIX, DGC

va gia dinh Cung moét s6 doanh nghiép ting trudng do nhu cau thi trudng gia

tang trong nam nhu: PTB, TLG

Cong nghé +20% Tang truéng do nhu ciu thi trudng gia tang, tiéu biéu nhu: FPT, ELC,
ITD, CMG ...

Nguén: Rongviet Research
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Hinh 19: Tang truéng doanh thu va LNST ctia cac doanh nghiép niém yét trong giai doan
2012-2015

em——Tang trudng doanh thu  e====Tang trudng LNST
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2013 2014 2015
Nguén: FiinPro, Rongviet Research
Dién bién dong vén ngoai: Khac thuéng trong Q1 khéng dang lo ngai

Hinh 20: Dién bién giao dich khéi ngoai trén 2 san trong Q1/2016

mmmm Mua/ban rong Tich lay
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Nguén: RongViet Research

Song hanh véi céc nha dau tu trong nudc, dong vén ngoai trong quy dau nam cling cé nhiing
diém nhan riéng. Tréi véi dién bién mua rong vao quy 1 trong vong 3 nam trd lai day, nam nay
khdi ngoai lai chuyén sang ban rong téng gia tri hon 742,2 ty déng. Pa ban rong cla khdi
ngoai bat dau tur thang 8/2015 va kéo dai dén hét thang 2/2016. Gia tri ban rong cla khoi
ngoai tinh riéng trong ndm 2016 theo d6 gidm dan qua cac thang, cu thé thang Mot khéi nay
ban rong cao gan nhu ky luc 1.128 ty dong, thang Hai gia tri nay sut giam manh con khoang
216 ty déng va trang thai ban rong hoan toan chuyén sang mua rong trong thang Ba vdi gia tri
727 ty dong. Trén san HSX, MBB dugc mua rong manh nhat véi gia tri hon 812 ty dong nho
thong tin hd room cia ¢6 phiéu nay. O chiéu ngugc lai, VIC bi ban rong rat manh gan 1.903 ty
déng. Baéi véi HNX, SCR la ma dugc mua rong manh nhat 82 ty dong con DBC bi ban rong
nhiéu nhat 50 ty dong. Néu béc tach hoat déng ban rong cta khéi ngoai thi su khéi dau khac
thudng nay khéng that su qua lo ngai bai nuéc ngoai chi ban manh nham vao mot sé ¢é phiéu
va nhom nganh nhat dinh nhu VIC thuéc nganh bat dong san, HHS va DRC thudc nganh 6 to,
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phu tung & t6. D6 la chua ké dén luc ban manh & VIC chd yéu la ban ra phan ¢é phiéu ti viéc
chuyén déi trai phiéu ca VIC.

Bang 4: Giao dich khdi ngoai trén 2 san phan theo nganh (ICB cip 2) trong Q1/2016

Dau khi (6,22) (130,71)
Hdéa chat 0,89 17,89
Tai nguyén Co ban (11,37) (420,31)
Xay dung va Vat liéu 8,08 140,16
Hang & Dich vu Céng nghiép (7,30) (8,71)
0 t6 va phu tung (22,15) (537,80)
Thuc phdm va dé uéng 29,09 508,78
Hang ca nhan & Gia dung (0,49) (41,67)
Y té 2,16 (8,57)
Ban lé 1,31 19,01
Truyén théng 0,13 2,06
Du lich va Giai tri 2,64 3,27
Dién, nudc & xang dau khi dét 0,73 136,14
Ngan hang 56,24 748,30
B&o hiém 0,32 (1,19
Bat dong san (4,61) (1.433,66)
Dich vu tai chinh 21,28 242,00
Cong nghé Thong tin 1,11 20,86

Nguén: RongViet Research

Vé hoat dong hai quy ETF, hoat ddng ca cdu danh muc trong quy dau nam khéng co6 bat ngo.
Tuy nhién xu hudng rut vén da dién ra tai hai quy nay. Chdng han VNM ETF da bi rat vén
khoang 28,0 triéu USD trong khi FTSE ETF da bi rat khoang 13,7 triéu USD. Day la quy 1 dau
tién trong 6 nam ké tir 2011 dong vén bi rat ra khoi hai quy ETF nay. Vi xu hudng tang lai sudt
clia FED da dugc dinh hinh tu trudc, ap luc rat vén d6i vai hai quy ETF c6 thé sé van con tiép
dién trong ndm 2016 nay.

Thong thudng dong vén nudc ngoai sé hoat ddong manh trong thoi gian quy 1 trong khi
khoang thai gian giao thoa giita thang Tu va thang Nam thudng la lic cac giao dich ban chiém
uu thé bai thj trudng co xu hudng diéu chinh trong khoang thaoi gian nay (hiéu iing Halloween
da dugc RongViet Research trinh bay vao ngay 31/10/2015). Tuy vay, véi xu huéng mua/ban
rong cda khéi ngoai da dan én dinh cung véi cdu chuyén néi room sé la chi dé néng trong
mua dai hoi c6 déng, ching téi ky vong giai doan sdp t&i dong vén ngoai sé sém quay trd lai
thi truong chiing khoan Viét Nam.
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TRIEN VONG TTCK THANG TU: Mua chon loc khi thi trudng giam

TTCK da di tron mét chu ky tdng-gidm dé réi quay trd xuat phat diém trong thang Ba; trong do,
VNIndex giam 2% va HNIndex giam 3% so véi dau thang. Giao dich trén thi trudng s6i dong
hon hén so véi hai thang trudc dé véi viéc khdi ngoai trd lai mua rong hon 727 ty dong trén ca
2 san. G HSX va HNX, su bung né tré lai cla nhém ¢b phiéu dau khi, dién, ndi bat 1a GAS, PPC,
NT2, BTP va VCB la tdm diém chinh cta thi trudng. Tuy nhién, “gia vi la” clia thang vUa réi lai
khéng dén ti san niém yét chinh thic ma ti nhitng ma cé phiéu Upcom nhu MSR, TOP, VGC,
VEF.... TU gilta thang Ba, nhém c8 phiéu nay thu hut dong tién dau co I6n va déng loat ting gia
manh mé. Du vay, vGi bién do giao dich I6n, dp luc ciing chét 16i tang 1én nhanh chéng va
khién nhém ¢ phiéu nay lao déc. Nhin chung, do thi trudng dién bién qua nhanh va gilia cac
nhém cé phiéu su phan héa manh, tinh trang chung clia nhiéu nha dau tu 1a cé 1ai nhung ty
suat lgi nhuan chi diing lai & muic vira phai.

Chung téi nhan thay dién bién cta TTCK thang vira réi phan anh kha sat cac goc canh cta kinh
té vi mé 3 thang dau nam. Trong khi van dé ty gid da tam lang xu6ng thi bién déng clia gia
dau thé gidi khién cho thu tir dau tho thap hon dang ké so véi du toan déng thai gia tri thu
ngan sach ti khu vuc DNNN ciing bi anh hudng béi viéc gidm thu t Nha may loc dau Dung
Quat. Mat khac, gia tri khai thac dau thé gidam cong vdi tac déng cla El Nino 1én gia tri san xuat
ndng nghiép la nhiing nguyén nhan chinh khién GDP quy 1 chi tang trudng 5,45%. DU vay, &
chiéu hudng tich cuc, ba khu vuc la (1) san xuat dién, (2) xdy dung va (3) VLXD déu c6 ghi nhan
muc tdng vuot bac vé gia tri san xuat.

Néu bao cao tinh hinh kinh té - xa héi hé 16 nhiéu vé xu huéng KQKD trong quy 1 thi cac ké
hoach kinh doanh dugc dua ra trong ky hop PHDPCD t6i day thé hién phan nao su lac quan cla
cac doanh nghiép vé trién vong kinh doanh c& ndm 2016. Thdng ké trong danh sach quan tam
cla RongViet Research cho thdy doanh nghiép trong cac nganh xay dung, VLXD, cong nghé va
dét may cé muc do lac quan cao vé KQKD nam 2016. Ngugc lai, doanh nghiép nganh dau khi,
cao su tu nhién va 6 t6 hau hét déu dat ké hoach doanh thu Igi nhuan thap hon muc thuc hién
2015. Péng chd y, trong khi gia cé phiéu tang manh, céc doanh nghiép nganh dién, ca nhiét
dién va thuy dién t6 ra kha dé dat vé kha nang tang trudng KQKD 2016.

Bén canh hai yéu té noi trén, ching t6i tin rang nhiing hé 16 vé van dé “ndi room” ciing la
théng tin dugc chd dgi nhiéu trong mua DHDCD. Dén thoi diém nay, khéng it cong ty van
chua t6 chiic hop PHDCD. Theo déi mét s6 doanh nghiép da té chiic hop PHCPD nhu REE, FPT,
PNJ va VSC, c6 thé nhan thay nhing budc tién trong tha tuc phap ly dé ngi room dén nay la rat
han ché va khéng phai doanh nghiép nao ciing man ma vdi viéc tang ty |1& s& hitu cho NDTNN.
Du vay, ching t6i danh gia nhiing céng ty nam trong danh sach thoai vén ctia SCIC nhu BMP,
DHG va dac biét la VNM mdi la nhan vat chinh trong mua DHCD nam nay va trong ngan han,
théng tin nGi room tr cdc doanh nghiép nay van cé thé tac dong tich cuc dén dién bién chung
clia thi truong.

Vung diém du bao trong thang nay 1a 540 - 574 vGi VNIndex va 75-81 vGi HNIndex.

Trong hai tuan dau thang Tu, khi ma rui ro diéu chinh dang & muc cao, ching téi cho rang viéc
gidm ty trong c8 phiéu la su “thich nghi” can thiét. Béng thdi, bién dong phuc tap va su héi
phuc thi€u bén viing cla gia dau va nguyén liéu khién cho viéc tham gia vao nhém c¢8 phiéu
dau khi, khoang san sé phu hgp hon véi nha dau tu c6 kha nang chiu dung rdi ro cao. Tuang
tu, viéc theo duédi cac ¢ phi€u néng trén san Upcom vdi bién dé giao dich 16n nhung bién
déng bat ngd va khong 8n dinh vé thanh khoan 1a kha rui ro va do d6 nén dugc han ché, it
nhat cho dén khi thi trudng 6n dinh trd lai. Mat khac, co héi mua mdi sé mé ra cho nhiing
ngudi dang nam gil tién mat va nha dau tu dai han trong khodng giira thang Tu khi dgt diéu
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chinh 16n di vao giai doan cudi.

Thai diém nay nha dau tu nén tap trung vao nhiing nhém nganh c6 KQKD quy 1 du bao tich
cuc nhu xay dung, VLXD, c6ng nghé, bat déng san, 6 t6 — phu tung, bao hiém, v.v. Bén canh
do, viéc than trong hon véi cac c6 phiéu dau khi va dién, nhitng nhém nganh da tang manh
trong thoi gian gan day, la diéu can thiét. San lugng khai thac dau thé gidm dy bao mot nam
kho khan vai doanh nghiép dau khi ngay ca khi gia dau cé su hoi phuc tueng déi. Trong khi do,
thai tiét khé han chi c6 thé gilp cac cong ty nhiét dién cé lgi vé gia va san lugng trong ngén
han vi co ché diéu tiét bang hgp déng mua ban dién cda EVN sé khién cac nha may khé long
dat dugc muc lgi nhudn cao dét bién.

Bang 5: Thong tin co ban ctia cdc nhém nganh

GTGD rong
PIE f:) ban ':(%\ ( t;’:;:g) +:h::;1 +\/(TGDIa NDTNN 3
(%) (%) thang
(ty déng)

Ngan hang 13,63 1,59 11,40 0,83 304.880 -5,40 -9,61 748
Thuc phdm va dé uéng 15,23 5,58 27,70 20,13 268.304 1,73 -1,25 509
B4t dong san 22,33 2,58 8,27 2,80 166.266 -0,69 -1,56 (1.434)
Dién, nudc & xang dau khi d6t 9,13 1,75 26,36 18,11 119.215 -3,30 13,88 136
Xay dung va Vat liéu 10,83 1,74 17,72 7,92 86.024 3,57 6,73 140
Tai nguyén Co ban 14,97 2,19 9,92 4,65 78.186 19,67 7,23 (420)
Hang & Dich vu Céng nghiép 12,10 1,88 19,74 11,88 74.618 -0,80 0,13 9)
Bao hiém 19,23 2,12 9,49 2,71 49.435 -7,70 -4,43 (1)
Hoa chat 8,27 1,33 17,48 9,27 44.884 -3,06 -0,65 18
Dich vu tai chinh 10,81 1,15 12,62 579 28.238 -4,65 -3,63 242
Céng nghé Thong tin 10,14 1,88 16,61 6,88 24.473 -3,13 0,02 21
Hang cé nhan & Gia dung 11,23 2,24 22,11 10,43 24.155 4,54 11,93 (42)
Y té 19,42 2,37 19,43 13,74 18.578 2,64 25,55 9)
Dau khi 4,65 0,65 17,03 7,58 16.054 -7,64 -12,43 (131)
Bén lé 10,45 3,52 42,31 19,08 15.333 -4,12 -5,27 19
Du lich va Giai tri 28,98 2,89 22,71 19,91 12.765 0,27 -5,83 3
0 t6 va phu tung 7,22 1,97 33,81 15,23 12.479 -1,37 -9,96 (538)
Truyén thong 73,58 3,53 5,36 3,82 12.055 55,69 180,12 2

Nguén: RongViet Research
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Bang khao sat xu huéng KQKD Quy 1/2016

Xu huéng KHKD  Xu huéng KQKD

Panh gia
2016vs 2015 Q1/2016 vs Q1/2015

- Hoat dong xay dung trong quy 1 kha séi dong nhd viéc tiép tuc thi cong cac du an BDS bt dau tir nam trudc. Gia tri SXXD quy |
(gid so sanh 2010) udc dat 164 nghin ty déng, tang 10,1% so véi cung ky nam 2015 va la muc cao nhat tir nam 2010.

- Cac doanh nghiép xay dung I16n nhu CTD va Cll déu c6 ké hoach doanh thu va Igi nhuan ndm 2016 tang trudng manh: CTD dat

Xay du ++ ++ < X e e o . < I ) 5
ay aing ké hoach DT va LNST tang téi thiéu 20% so vé&i 2015 trong khi Cll dat muc tiéu tang trudng 83% vé LNST.

- Bén canh ké& hoach kinh doanh lac quan, nhiéu doanh nghiép ciing xay dung ké hoach phat hanh tang vén trong nam 2016 (ClI,
FCN, HUT, CTD).

- Trién vong tang trudng ctia nhom van tai bd sé thap hon so véi ndm 2015 do cung d6i xe ting nhanh han cau trong khi chi phi
hoat déng (Iai xe, phi cdu dudng) cé xu hudng ting. Mac du gia nhién liéu dang & muc thap nhung cac DN cé thé phai gidm cuéc
van tai dé tranh tinh trang xe nam cha.

- KQKD 2016 clia nhém céng bién & Hai Phong cé thé sé tang trudng nhe véi nguén hang hda du bao sé tiép tuc ting hon 16% so
Kho van & Cang bién (gém van v&i nam trudc. Tuy nhién, KQKD quy 1/2016 ctia nhdm nay sé thap hon so vdi cung ky do ti 1&é hang déng lanh trong téng san
tai dau khi) lugng giam va lugng hang hoa XNK qua cang bi anh hudng gidn ti€p bdi su giam toc cda kinh té Trung Qudc.

- Trién vong kinh doanh ctia cdc doanh nghiép van tai dau khi ti€p tuc phu thudc vao gia dau va kha nang trién khai cac du an dau
khi. Kha nang NMLD Dung Quat ngiing san xuat la thap, do d6 hoat déng van tai dau thé va thanh pham clia céc doanh nghiép
nay sé van én dinh. Tuy nhién, gia cudc FSO/FPSO c6 thé bi diéu chinh gidm. Riéng v6i PVT KQKD Q1/2016 du bao sé cao han véi
cung ky do viéc sap nhap cty lién két cung cap dich vu O&M.

- KQKD cac doanh nghiép VLXD du bao tiép tuc co su tang trudng so véi cing ky nha su s6i ddng ctia hoat dong xay dung va thi

trudng BDS
VLXD (trir thé ++ + " v - N . <
(trirthép) - Pa s6 doanh nghiép dat ké hoach doanh thu va lgi nhudn cao hon ké hoach ndam 2015.

- Cac doanh nghiép nganh nhya van dugc hudng lgi ti gia nguyén liéu dau vao & muc thap.

- Cac doanh nghiép CNTT ky vong doanh thu va LNST tdng trudng manh trong ndam 2016 nha khéi lugng cong viéc da ky két trong
nam trudc con kha I6n.

- Viéc trién khai ti€p nhiéu cac du an giao théng trong diém trong quy 1 hé trg kha nang ky méi cac hgp déng cung cap thiét bi va
tich hgp hé théng.

CNTT ++ ++
- Qua trinh dau tu mdi ha tang ctia Mobiphone ciing gép phan vao khaéi lugng céng viéc ctia cac doanh nghiép cong nghé
- Hai doanh nghiép ITD va CMG c6 nam tai chinh két thic vao thang 3, nén trong quy 1/2016 nay hai doanh nghiép nay sé c6 mtic
téng truéng tich cuc. ELC cling dugc ky vong sé ghi nhan muc tdng trudng cao trong quy 1 do lugng céng viéc I16n da trién khai tu
gilra cudi ndm 2015.
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Bat dong san

Bao hiém phi nhan tho

016 &Phu tung

Bén |é chuyén dung

bién

Du lich & Giai tri

Thuc phdm & D6 udng

- Doanh s6 tiéu thu BBS & 2 thanh phé 16n c6 dau hiéu chiing lai trong quy 1; s6 du an ban giao trong quy 1 ciing khéng dang ké.

- Téng cuc Théng ké cho biét déng gop clia hoat ddng kinh doanh bat dong san trong GDP quy /2016 tang 3,43% so vai cling ky
va la mic ting trudng cao nhat ké tr nam 2012.

- Trong khi d6, théng tin vé siét chat tin dung cho nha & hinh thanh trong tuong lai va ngiing cho vay géi 30.000 ty déng c6 tac
dong tiéu cuc dén tiéu thu & phan khic trung binh.

- Do phan nhiéu cac doanh nghiép BDS da ghi nhan DT va LNST tang truéng manh trong nam 2015 (BCl, KDH, LHG) nén muc tiéu
tang trudng KQKD nam 2016 hau hét chi & miic kha.

- Theo khéo sat s bo tir mét vai doanh nghiép dau nganh, phi bao hiém Q1/2016 udc tinh tang trudng khodng 22% so vdi cing
ky trong khi ty 1& béi thudng clia cac doanh nghiép hau hét cé muc giam nhe hoac tuong duong so cling ky.

- Mét s6 chinh sach méi nhu bao hiém bét budc hoat déng dau tu xay dung tiing thang 2/2016 va diéu chinh tang gia 1887 dich
vu y té tir thang 3/2016 sé c6 tac dong tot dén tang trudng doanh thu phi clia cac cdng ty bao hi€ém nhung chi thé hién rd nét ti
quy 2;

- San lugng tiéu thu I16p xe va dc quy duy tri muc tang tich cuc trong quy 1 do nhu cau thay thé dén ti viéc tang manh s6 dau xe
mdi trong giai doan 2014-2015.

- Gia cao su ty nhién c6 dau hiéu héi phuc trong quy 1 nhung khéng dang ké, gitp duy tri bién LNG ctia cac cong ty sam I18p.

- Gia chi, kém chi mgi tang manh tu thang 3 nén KQKD quy 1 clia PAC sé it bi anh hudng.

- Theo thong ké tur hiép hoi 6 té (VAMA), san lugng tiéu thu xe du lich toan thj trudng gidm 10%; trong khi d6, san lugng tiéu thu
dong xe tai ¢6 sy sut gidm dén 25%.

- Hoat dong kinh doanh 6 t6 cGia cac doanh nghiép trong nganh Q1 khéng tang trudng tich cuc dot bién nhu cung ki khi thi

trudng 6 t6 dang cho thay nhing dau hiéu chiing lai sau thai gian tdng trudng tich cuc giai doan 2014-2015.

- Do tac déng chia El Nino, cAc nha may nhiét dién c6 thé sé dugc huy déng phat dién véi cong suat I6n. Mac du vay, trong ndm
2015, cac nha may nhiét dién c6 cd phi€u niém yét da phat dién & muc cong suat cao. Do d6, khé cé thé ky vong san luong dién
clia cdc nha mady nay sé tang trudng trong nam 2016.

- Do thiéu nudc, hau hét cadc nha may thly dién dat ké hoach san lugng va doanh thu thap hon dang ké so véi muic thuc hién cda
cac nam trudc; san lugng san xuat huy dong va kinh doanh trong quy 1 thuc té ciing chi & muc thap so vdi trung binh nhiéu nam.

- Mac du vay, bién Igi nhudn ti HPKD chinh ctia cac nha may dién ky vong sé cai thién so véi ndm 2015 nha gia ban dién tang.

- Nganh du lich nhan dugc cac tin hiéu tich cuc khi cac diém dén truyén théng ti€p tuc ghi nhan mdc ting trudng cao.

- Do anh hudng ctia yéu t6 mua vy, Q1 roi vao giai doan cao diém du lich trong ca nudc. Cong hudng véi yéu té tang trudng sé
lugt khach & muc cao va cac hang hang khong mé réng nhiéu dudng bay mai, KQKD cuia cac DN trong nganh sé rat tich cuc.

- Kinh té& phuc héi khién stic mua tiéu dung gia tang.
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Ngan hang

Vat dung ca nhan & gia dinh

Phan bon

Dugc pham

Kim loai cong nghiép (thép)

++

- Doanh nghiép huéng Igi tir gia nguyén vat liéu dau vao thap hon so véi cung ky.

- Van dé ng xdu co ban da dugc xtr ly vé mat ky thuat, bang can déi tai san lanh manh tao diéu kién thuan Igi cho cac ngan hang
tap trung ddy manh hoat déng kinh doanh.

- Tang trudng tin dung ndm 2016 dugc NHNN dat ké hoach & miic 18%. Vi co cau thu nhap trong dé trung binh han 70% phu
thudc vao thu nhap lai thi tin dung tang trudng nhanh la co hdi d€ cac ngan hang cai thién thu nhap.

- V&i khodng 50% ng xau ban cho VAMC trong giai doan 2013 - 2015 dugc thuc hién trong nam 2015 thi chi phi trich lap du phong
cho khoan trai phiéu nay du kién sé dat muc cao nhat trong nam 2016 va 2017.

- Ty 1& NIM c6 thé khéng cai thién so véi 2015 néu du thdo Théng tu stia d6i Théng tu 36, trong dé diéu chinh gidm ty [é vén ngan
han cho vay trung dai han vé muc 40% (gidm 20 diém phan tram) duoc théng qua.

- Xu hudng dich chuyén don hang, dac biét tir Trung Qudc sé tiép tuc hé trg don hang clia cac doanh nghiép nganh may. Xut
kh3u hang dét may dén ntta dau thang 3/2016 da tang trudng 6,3% so vdi cling ky ndm trudc.

- Véi cac doanh nghiép sgi, gia nguyén liéu dau vao hién da & mic tuong déi 8n dinh va c6 xu hudng héi phuc nhe nén ap luc ha
gia ban c6 thé gidm dang ké

- Do chiu anh hudng cta hién tugng El Nino, nganh néng nghiép suy giam 2,7% trong Q1/2016. Nhu cau sir dung phan bén trong
nam 2016 du bao sé yéu di khi nguén cung trong nudc déi dao va nhap khiu ure tang manh.

-Da s6 cac DN than trong trong KHKD nam 2016, trién vong ban hang trong nam 2016 khéng dugc lac quan do tac dong cta hién
tugng El Nino.

- Cac doanh nghiép san xuat dam ti khi tiép tuc hudng lgi tur gia dau & muc thap. Binh quan gia khi trong Q1/2016 dat 2,84
USD/MMBTU, gidm 38,7% so vai cung ky. Tuy gia dau ra ti€p tuc giam trong Q1/2016, bién Igi nhuan gép ctia cac DN kinh doanh
dam sé cai thién so véi Q1/2015.

- Nhiing thay d6i vé Luat dugc va théng tu dau thau thudc vao cac bénh vién 1a diém nhan dang chu y ctia nganh trong nam nay.

- Hau hét cac DN déu dat KHKD lac quan trong nam 2016, miic tang trudng DT va LNST ké hoach cao hon 10-15% so véi thuc hién
nam 2016.

- KQKD Q1/2016 ctia cac DN trong nganh tich cuc hon so véi cung ky do (1) nhiéu thay déi trong chinh sach ban hang bat dau phat
huy tac dung va (2) cac nha may mdi di vao hoat dong giup DN gia téng doanh sé.

- Da giam clia gia nguyén vat liéu- thanh phdm chiing lai do tin t6t tur thi trudng BDS/xay dung clia Trung Quéc. Tuy nhién van dé
du cung dugc du bao sé kéo dai, gia thép sé kho tang manh trong thai gian ngan.

- Thué nhap khau phoéi thép xay dung c6 Igi cho cac DN san xuat phoi. Hoat dong xuat khiu cia cadc DN ton ma ti€p tuc ting
trudng. Nhu cau néi dia ti€p tuc la dong luc tang trudng doanh s6 va LNST.

- KQKD tiép tuc phan hoa theo nang luc san xuat: DN san xuat quy mé I6n ti€p tuc tang trudng nha |gi thé gid, trong khi phia DN
ha nguén/gia céng/quy mé nhé quan ly hang tén kho kém tiép tuc béo 16.

- Cac doanh nghiép thép t6 ra kém lac quan vé KQKD 2016, 2/3 DN trong danh sach theo déi ciia RongViet Research dat ké hoach
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LNST tuong duong hodc gidm so vdi thuc hién 2015.

- Ton kho cao su thé gidi gidm nhung chua manh nén gia cao su khé phuc héi nhanh trong nam 2016.
Cao su ty nhién - - - Gia cao su trung binh nam du kién sé thap hon 18% so vai cung ky.

- Gid thanh ly vuon cay cing gidm ~ 20% so véi cung ky

- Gia dau cham day vao Q1/2016 sé phan anh |én HDKD clia doanh nghiép dau khi ca nam 2016.
- Doanh nghiép khi tiép tuc diing trudc tinh trang gia ban thap, anh huéng dén lgi nhuan.

Dau khi - - - Doanh nghiép xay lap sé c6 it céng viéc hon khi tién do cac du an nang lugng c6 kha nang cham lai. Nguyén nhan dén tu viéc
diéu chinh trong quy hoach dién va thj trudng khi trong thai gian téi.

- Doanh nghiép dich vu dau khi ti€p tuc d6i mat véi nhu cau thap (thué tau, khoan, boc éng,...)

Nguén: RongViet Research
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CHIEN LUQC PAU TU THANG TU

Mét cach xuyén sudt, TTCK thang Tu van c6 thé duy tri dugc trang thai tich cuc, hé trg bai (1) su
tham gia déu dan cta khéi ngoai, (2) déong thai chudn bi cho viéc néi room clia nhitng doanh
nghiép 16n va (3) su duy tri cGia thanh khodn trén hai san giao dich. Tuy nhién, trong thoi gian
cha doi thong tin hé trg, kha nang thi trudng diéu chinh hay it nhat la di ngang trong hai tuan
dau thang la tuong déi cao. V&i nhan dinh thj truong sé c6 su héi phuc tur gitia thang Tu, ching
t6i cho rang day sé 1a thai diém phu hop dé nha dau tu gia ting tich [0y nhiing ¢ phiéu c6 trién
vong kinh doanh nam 2016 va KQKD quy 1 du bao kha quan.

Nganh xay dung va VLXD van dugc danh gid la nhitng nganh cé nhiéu tiém nang tang trudng.
Bao cdo cla Bo Xay dung cho thdy gia tri san xuat nganh xay dung 3 thang dau nam dat mdic
tang truéng 10%, muic cao nhat ké ti nam 2010. Cac loai VLXD sat, thép, xi mang, gach 6p lat
cling ghi nhan muc tang tot ti dau nam vé san lugng tiéu thy, san lugng san xuat va gia ca. Vai
s6 luong du &n giao théng, cdng nghiép va BDS dang tang nhanh, ching t6i kha lac quan trién
vong kinh doanh clia cac doanh nghiép xay dung va VLXD khong chi trong quy 1 ma trong ca
nam 2016.

Cac doanh nghiép CNTT cling t6 ra kha lac quan vé trién vong tidng trudng nam 2016 nhg khdi
lugng cong viéc da ky két trong nam trudc con kha 16n. Viéc trién khai ti€p nhiéu cac du an giao
théng trong diém trong ndm nay cdng véi qua trinh dau tu mai ha tang clia Mobiphone sé hé
trg tich cuc kha nang ky méi cac hop déng cung cap thiét bi va tich hgp hé théng. Trong khi cac
cdng ty CNTT ¢6 nam tai chinh két thic vao thang Ba c6 thé ghi muc ting doanh thu va LNST
tich cuc trong quy 1 thi mét s6 doanh nghiép khac van con lugng cong viéc I6n da trién khai tu
gita cu6i nam 2015 nhung chua ghi nhan doanh thu.

Su sut giam vé san lugng tur cac nha may thuy dién do anh hudng ctia hién tugng El Nino 2015-
2016 sé ho trg vé ca gia ban va san lugng huy déng véi cadc nha may nhiét dién. Mat khac, Gia
than da va khi d6t dau cho cac nha may nhiét dién hién dang & muc thap va cé thé tiép tuc
gidm. Tuy nhién, ching t6i nhan manh rang day la nhiing thuan Igi ngan han vi co ché diéu tiét
gia va san lugng ctia EVN thong qua cac hgp déng mua ban dién (PPA) sé khé cho phép cac nha
may dién ghi nhan Igi nhuan I6n. Nhu cau tiéu thu dién nang dang tang nhanh nha vao hoat
dong san xuat cong nghiép héi phuc manh mé méi chinh la déng luc tang truéng chinh cua
nganh dién trong dai han.

e Nganh van tai: PVT

e Nganh cang bién: HAH, VSC

e Nganh xdy dung: FCN, CTD

e Nganh céng nghé: FPT, ELC

¢ Nganh dién: NT2, PPC, REE

e Nganh BDS: BCl, KDH, NBB, LHG

e Nganh ban lé: SVC

¢ Nganh VLXD: DNP, BMP, HT1, KSB, HPG, HSG
e Nganh dét may: TCM, STK

e Nganh dau khi: PGS, PVS, PLC

e Nganh thuc phdm - d6 uéng: VNM

e Nganh khéc: SKG, DHC, DRC, PTI, PAC, DPM
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DANH SACH CO PHIEU QUAN TAM

Tai chinh . .. . .
Pinh gia (CIELYd)]
Gidmuc Gia hién . " 2> 2oL
s n . Khuyén Thaoigian
Nganh tiéu tai nahi da +/- No  +/- +- P/E  P/Bhién +/-Gia KLGDTB
ghi au tu ; - VHTT
(VND)  (VND) LNST /VCSH DT  LNST Trailing tai 1N 3thing o g o)
%) 0 (%) (%) (x) (%) (%) (@ Y ONI
SVC Ban lé 41700 30000  Mua  Trunghan 247 86,0 07 51 44 7,3 09 605  123.233 757 16,1
DHC Bao bi 38200 35200 Trungldp Daihan 179 85,1 02 105 153 7,5 20 1063 118632 809 258
PTI  BaohiémPNT 28500 22600 Tichldy  Daihan 31,3 1381 00 216 259 9,8 10 614 51816 1817 11,0
NBB Bitdongsan 26500 17300  Mua Dai han (58,2) 9,1 09 125 383 24,0 08  (168)  126.604 1,041 112
BCI Bitdongsan 28700 23200 Tichldy  Daihan 923 2006 02 120 184 6,9 1,0 332 61526 2,012 393
LHG B&tdongsan 22.000 25100 Trungldp Daihan 257) 1765 02 78 04 10,0 1,0 886 515574 699 455
ELC CNTT 32000 23400  Mua Dai han 1188 183 03 350 893 12,7 13 673  409.025 945 30,7
FPT CNTT 52000 46.800 Trunglap Daihan 163 173 09 75 10,1 9,6 2,2 17,5 843666 18,601 -
REE COZiSEQEp 31.000 24100 Tichldy  Daihan 05 (192) 01 20 16,1 7,5 1,0 2.8) 558797 6,444 -
PVS  Daukhi 18000 15400 Tichlay Trunghan  (259)  (18,1) 02 (157)  (256) 45 07  (249) 1935482 6879 250
PVT Dmhéﬁva” 13500 10200  Mua Dai han 9,4 7,6 08 39 17,0 7,0 08  (164) 1.158556 2,584 36,0
VsC Dmhéﬁva” 72000  57.000 Tichldy  Daihan 41 15 03 315 7,5 9,6 17 42,9 174341 2,402 -
HAH Dmhéﬁva” 56000 43000  Mua  Trunghan 219 269 04 110  (46) 6.8 1,9  -1,8%  171.192 980 398
SKG D”'“Rf“aa' 111.000 107.000 Trungldp Daihan 363 695 - 330 448 14,9 51 1933 44175 2644 1,
DPM  Hoachit 32500 28800 Tichldy Trunghan 23 34,1 00 69 117 7,4 13 154 525405 1127 239

Kim loai cong

HPG nghiép

39.700 29.000 Mua Dai han 7,6 78 0,5 27,1 24,3 6,1 1,5 1,2 1.563.326 21,4 111
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HSG

ACB

VCB

DRC

PAC

PPC

NT2

VNM

PTB

PLC

BMP

CTD

KSB

Nguén: RongViet Research

*Thay d6i gid c6 phiéu tu khi niém yét

Kim loai cong
nghiép

Ngan hang

Ngan hang

0 t6 & phu
tung
016 & phu
tung
San xuat va
kinh doanh
dién
San xuat va
kinh doanh
dién
Thuc phdm &
D6 uéng
Vat dung ca
nhan & Gia
dinh
Xay dung &
VLXD
Xay dung &
VLXD
Xay dung &
VLXD
Xay dung &
VLXD

40.700

22.500

46.700

52.000

37.000

20.900

37.900

130.000

93.000

40.500

142.000

171.000

38.700

34.300

18.300

40.900

44.300

34.400

18.100

31.900

134.000

95.500

30.600

145.000

187.000

42.000

**Tdng trudng téng thu nhdp hoat déng

*** Ndm tai chinh két thic thdng 9

Tich lay
Tich lay
Trung lap
Tich Gy

Trung lap

Tich lay

Tich lay

Trung lap

Trung lap

Mua
Trung lap
Trung lap

Trung lap

Trung han
Dai han
Dai han
Dai han

Trung han

Dai han

Trung han

Dai han

Dai han

Trung han
Dai han
Dai han

Dai han

16,4%%*

2,8%¥

22,5%%

2,0

4,5

24

(8,0)

14,6

24,2

1,6

15,6

79,1

18,2
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59,1%%x

8,6

15,2

17,7

21,4

(46,3)

4,9

28,0

51,5

23,1

37,7

105,0

29,5

14

0,6

0,8

0,8

1.2

0,1

0,9

2,2

0,0

(E€A))

12,5

17,7

13,8

(5.2)

(10,0)

13,0

17,2

3,6

14,3

19,8

6,8

12,3

38,3

27,7

21,5

21,1

44,4

(10,7)

11,0

24,3

1,2

9,4

17,8

8,1

16,0

20,5

7,8

20,7

8,2

7,5

12,6

14

1,3

24

24

2,1

1,0

1.8

7,8

3,1

2,1

3,2

2,6

1,9

42,7

15,8

19,4

(14,7)

69,9

(15,1)

39,7

61,6

131,6

14,3

93,4

166,3

99,2

846.231

141.648

918.84

395.767

70.839

543.917

742.215

1.262.340

41.27

117.404

117.579

62.588

551.489

4,56

16,402

108,999

4,057

1,053

5,79

8,711

160,819

1,659

2472

6,549

8,563

990

15,8

19,0

28,1

21,0

23,7

35,8

28,8

41,5

43,6

0,3

51

30,9
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CHi SO Vi MO THANG 03

Lam phat tang manh trong thang 3/2016

Doanh s6 ban lé tiép tuc kha quan

1.0% - ,
Doanh s6 ban 1é hang hoa va dich vu
20% e Tdng trudng 310,000
0.5% 18% 300,000
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14% 290,000
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Nguén: GSO, Rongviet Securities Nguén: GSO, Rongviet Securities
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Nguén: Markit, Rongviet Securities Nguén: GSO, Rongviet Securities
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Nguén: GSO, Rongviet Securities

Nguén: ANZ, Rongviet Securities
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CHi SO CAC NHOM NGANH

Bién déng nhém nganh cap 1

Bi€n ddng chi s nhém nganh cap 2

0, -
10% 9%
Tién ich cong cdng 9%
8% Vién thong 0%
8% - ° Cong nghé 1% [
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Ngudn: RongViet Research Nguén: RongViet Research
So sanh chi sé P/E nganh So sanh chi sé P/B nganh
24 6
21 5
18
4
15
12 3
9
2
6
3 1
0 = w w 0
g 2 z = & T = g g o ] w a = - < ™
> 3 Eg £ > 3 3 2 8§88, % F £ 2 2 2% & 2 % 2 2 % %
=z S S5 = b=4 3 ) = T Z [o) [a a ] [C} = =z T (v}
zg & zo £ g 3 & 29 S 2 2 = g 8 2 =z ¢
S G % S O s z @ [= [= = z O L] O
> ] = 3 U] o l'e) = > O
2 = = Z S ] T
T & < T O
5 T 9 =
K] a &
=z =
Ngudn: Rongviet Research Nguén: RongViet Research
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Bdn bdo cdo nay duogc chudn bi cho muc dich duy nhdt la cung cdp thdng tin va khéng nhdm dua ra bdt ky dé nghi hay huéng dan mua
bdn ching khodn cu thé nao. Cdc quan diém va khuyén cdo dugc trinh bay trong ban bdo cdo nday khéng tinh dén su khdc biét vé muc
tiéu, nhu cdu, chién lugc va hodn cdnh cu thé cia tiing nha ddu tu. Ngoai ra, nha ddu tu ciing y thic ¢ thé ¢ cdc xung dét lgi ich dnh
hudng dén tinh khdch quan ctia ban bdo cdo nay. Nha ddu tu nén xem bdo cdo nay nhu mét nguén tham khao khi dua ra quyét dinh ddu
tu'va phdi chiu toan bé trdch nhiém déi véi quyét dinh ddu tu ctia chinh minh. RONGVIET SECURITIES tuyét d6i khdng chiu trdch nhiém doi
vGi toan bd hay bdt ky thiét hai nao, hay su kién bj coi la thiét hai, d6i véi viéc sir dung toan b hodc tirng phdn théng tin hay y kién ndo
cta ban bdo cdo nay.

Toan bd cdc quan diém thé hién trong bdo cdo nay déu la quan diém cd nhén ctia ngudi phén tich. Khéng cé bdt ky mét phdn thu nhdp
ndo ctia ngudi phan tich lién quan truc tiép hodc gidn tiép dén cdc khuyén cdo hay quan diém cu thé trong ban cdo cdo nay.

Théng tin st dung trong bdo cdo nay dugc RONGVIET SECURITIES thu thdp tir nhiing nguén ma chidng t6i cho la ddng tin cd@y. Tuy nhién,
chting téi khéng dam bao rédng nhiing théng tin nay la hoan chinh hodic chinh xdc. Cdc quan diém va uéc tinh trong ddnh gid cta ching
t6i ¢6 gid tri dén ngay ra bdo cdo va cé thé thay d6i ma khéng cdn bdo cdo trudc.

Bdn bdo cdo nay dugc giit ban quyén va la tai sén cia RONGVIET SECURITIES. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stra déi trong bdt ky
trudng hop nao ma khéng cé su déng y cia RONGVIET SECURITIES déu trdi ludt. Ban quyén thuéc RONGVIET SECURITIES, 2016.

RONGVIET Chi nhanh Ha Néi Chi nhanh Can Tho

SECURITIES $6 2C Théi Phién — Quan Hai Ba 8 Phan Binh Phuing -
Trung - Ha Noi TP.Can Tho
Fax: (84 4) 6288 2008 Fax: (84 71) 381 7579

RONG VIET

Tang 1-2-3-4, Tda nha Viet Dragon,
141 Nguyén Du - Quan 1 - TP.HCM
Tel: (84 8) 6299 2006

Fax: (84 8)6291 7986 Chi nhanh Nha Trang

Email:  info@vdsc.com.vn 50Bis Yersin -TP.Nha Trang

Tel: (84 58) 382 0006
Website: www.vdsc.com.vn

Fax: (84 58) 382 0008
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