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KINH TE VI MO

Tang trueéng cham lai

Ting truéng GDP 6 2016 dat  Sau su bt phé 4n twong trong ndm 2015, kinh té Viét Nam trong nira dau 2016 da cho thay su
5,52%, giam téc ré rétsovéi  giam toc rd rét. Téc do tang GDP chi dat 5,52% so véi cing ky nam trude, trong d6 Quy 1
ciing ky 2015, tang 5,48% va Quy 2 tang 5,55%. C4c muc tang trudng nay déu thip hon dang ké so véi dién
bién 6 thang dau nam 2015 (6 thang dau ndm 2015: +6,28% v4i Quy 1: +6,12% va Quy 2:
+6,47%). Trong d6, khu vuc Cong nghiép va Xay dung ting 7,12%, thip hon muc 9,09% cua
cuing ky 2015, dong goép 2,41 diém phan trim vao muc ting truong chung. Khu vuc Dich vy
tang 6,35% (Q1.2015 tang 5,9%), dong gop 2,38 diém phan trim cho mirc tang truéng chung.
Pang chii y, khu vuc Nong, 1am nghiép va thiy san giam 0,18% lam giam khoang 0,03 diém
phan tram cho mirc ting trudng chung.

Téang truéng GDP (qoq) Tang truéng GDP va cua cac khu
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Nganh néng nghiép suy yéu, Trong khu vyc Nong, 1am nghiép va thiry san, nganh ndng nghiép (chiém khoang 75%) giam
do chiu tac dong x4u cia bién  0,78%. Dién bién bat thuong cua thoi tiét nhu cac dot rét dam, rét hai xay ra dau nim gay thiét
@i khi hau.  hai vé cy trdng va gia sic tai cac tinh mién nii phia Bac. Trong khi d6, tinh hinh xam nhap
man dién bién phuc tap & Bong bang séng Ciru Long va han hén tai cac tinh Nam Trung B,
DPong Nam Bo va Tay Nguyén dd anh huong 16n téi san xuit néng nghiép va doi séng nhan

dan.

Ting trwéng san xuit thu hep  Chi s6 san xuat toan nganh Céng nghiép chi ting 7,5% yoy, thip hon nhiéu so véi mirc ting an

V6i sw sut giam ciia nganh  tuong 9,7% ciia ciing ky 2015. Ciing véi d6, chi s6 tiéu thu ciia nganh Cong nghiép tang thap

Khai khoang trong khi nganh ~ hon dang ké so vai cung ky 2015 khi chi dat 8,8% yoy (cung ky 2015 dat 12,7%). Nguyén

Cong nghiép ché bién ché tao nhan chinh cua dién bién trér3 dén tu viéc nganh Khai khoang giam 2,2%‘(cUng ky 2015

tiép tuc 1a diém sang. Chi tieu  tang 8,2%), lam giam 0,5 diém phan tram mirc tang chung, do khai thac dau thd giam hon
Chinh phii, cAu dAu tw ndi dia 67 truoc nhing dien bicn khong thuan loi cua gia dau thd the gidi.

va clu tieu dung déu ting  Nganh Cong nghiép ché bién ché tao tiép tuc 1a diém séng ciia ting trwéng kinh té trong

trwéng chAm lai.  nira ddu 2016 véi mire ting 10,1% (twong dwong cung ky 2015), dong gop 7,1 diém phan

tram vao murc tdng chung. Chi sb PMI linh vuC san XUét cua Viét Nam, theo Nikkei, dat 52,6

diém trong thang 6, khdng khéc biét nhidu so vai con sé 52,7 cua thang 5. Nhu vy, PMI di

ghi nhan chudi 7 thang lién tiép trén 50, phan anh sy mé rong cua linh vuc san xuat. Trong d6,

tong s lugng don dat hang méi tiép tuc tang tt, mac di van yéu hon mot chit so véi thang 5,
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dong gop tich cuc cho téc do tang truong chung. Mic du day la tin hiéu tich cuc ddng ghi nhan
ctia linh vyc san xuat nhung néu so sanh véi cang ky cua nhitng nim gan day, con sé 52,6
didm cia PMI trong thang 6 1a khong dot bién (nim 2015 dat 52,2 va nim 2014 dat 52,3). Mitc
tang tuong ddi tot ciia PMI trong giai doan nay c6 thé mang yéu t6 chu ky khi day thuong 1a
thoi diém ra mat va day manh san xuat cac dong san pham mai cia mot sé doanh nghiép FDI

16n.
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san xuat
g. 14% - - 56 30% -
D
= - 55
© 0 -
N} e L4 25%
S 10% - - 53
5 20%
< r
g 8% - [ 52 )
M 51 15% - 'Y \
= 1 \
PR Vﬂ - 50 ~a,,)
=} had J’
< I 10% '
4% - 49 ",
g - 48 0 (]
© 2% - 5% 1 Sy sV
- 47
oo HLALALILIL T 00NN EREEE 46 0% —_—
£819989988598959959 T T R S AP
\\\\\\\\\\\\\\\\\\ N N N N N N N N N N
S883885883533588388 P E P E I E e

s Chi s6 ton kho CN ché bién, ché tao (%)
PMI nganh san xuit (Theo HSBC) = == == Tang tin dung (yoy)
Ngudng PMI 50

Tang M2 (yoy)

Nguan: CEIC, NIKKEI, NHNN, VCBS

Xét vé tang trudng tin dung, tinh dén 20/6/2015, tin dung ting 6,2% ytd, thap hon d6i chit so
v6i miic 6,28% cua cling ky 2015. Chang toi duy tri nhan dinh ciu diu tw ndi dia chua ¢
nhiéu cai thién so véi ciing ky 2015 do (1) tang truong Kinh té ching lai va (2) tang truong
tin dung c6 thé van duoc déng gop khdng nho tir mang bat dong san va xay dung trong khi khu
vuc san xuat cbt I18i cua nén kinh té 1a cong nghiép chwa c6 nhiéu cai thién. Theo sé liéu chinh
thirc tir NHNN, tinh dén hét thang 4, mot s6 nganh c6 ting truong tin dung vuot troi so véi
cung ky nhu Xay dung (+17,46% yoy), Van tai va vién thong (+16,22% yoy) va Céc hoat dong
dich vu khéc (+29,02% yoy) trong khi nganh Cong nghiép chi ghi nhan muc ting khiém t6n
hon 6% yoy.

Veé xuit nhap khau, trong nira dau 2016, Viégt Nam ghi nhan xuit siéu wéc tinh xuit siéu
1,5 ty USD. Trong d6, téng kim ngach xuit khiu dat 82,2 ty USD, ting nhe 5,9% yoy, thip
hon con s hon 9% cua cuing ky 2015. Téng kim ngach nhap khau dat 80,7 ty USD, giam 0,5%
yoy, trai nguoc hoan todn so véi mic ting an tugng hon 17% cua 6 thang dau nam trudce.

Thang du thwong mai tro lai 1a mot yéu té hd trg cho ty gia nhung khong thuc sy 13 mot chi
bao tich cuc do dong luc cua diéu nay dén tir viéc nhap khau sut giam trong khi ting truéng
Xuit khau dang cham lai. Pang chu y, gia tri nhap khiau Méay méc thiét bi, dung cy, phu ting,
yéu té gan lién voi nang luc san xuét, giam 5,9% yoy. Véi dic thu dau vao caa nén kinh té
Viét Nam phu thugc nhiéu vao nhap khau, viéc nhap khau sut giam 1a mét chi bao cho thay
ting trwdng linh vuc san xuét cé thé sé chirng lai.
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Téng muc ban 1¢ hang hoa va doanh thu dich vu tiéu ding 6 thang dau nim 2016 wdc ting
9,5% yoy, loai trir yéu t6 gia tang 7,5%, thap hon muic ting 8,8% ctia cing ky nim 2015. Theo
d6, cdu tiéu dung ciing dang ghi nhin ting trwéng cham lai. Co thé thiy, (1) viéc diéu
chinh ting gia cuia mot s6 mat hang thiét yéu nhu y té, gido duc, ning luong, ... két hop vai (2)
nhiing dién bién khong thuan loi cua thoi tiét va moi truong da tac dong xau dén tam Iy tiéu
dung. Trong nira cubi nam 2016, khi viéc ting gia mot s6 mat hang van dang theo 16 trinh
trong khi cac van d& vé bién ddi khi hau va méi truong khong dé giai quyét trong mot sém mot
chiéu, chang toi duy tri ky vong cau tiéu dung s& chwa but pha va nhiéu kha ning s& ting
truong yéu hon so véi nam 2015.

Trong 6 thiang dau nim 2016, chi tiéu Chinh phii ciing chua dwge didy manh. Tong chi
ngan sach Nha nudc tir dau nam dén thoi diém 15/6/2016 ude tinh dat 508,5 nghin ty dong,
bé“mg 39,9% dy toan nam va chi tang nhe 1,46% yoy, thép hon rét nhiéu muc tang hon 11%
cua cung ky 2015. Trong d6, chi dau tur phat trién dat 74,5 nghin ty dong, giam gan 8% so véi
con sé cua nira dau 2015.

Du b4o ting trwéng GDP nim  Céc chi béo trong nira ddu nam 2016 cho thay ting truong kinh té giam tdc rd rét. Nhirng dién
2016 nhidu kha ning vao  bién khong thuan loi cua bién d6i khi hau va méi truong trong khi gia dau thd thé gi¢i ¢ ving
khoang 5,8% - 6%.  thap da dan dén su suy giam ciia nganh Khai khoang va Néng nghiép, tir do tac dong xau dén
tang trudng kinh té. Dong luec ting trudng tiép tuc dén tir nganh Céng nghiép ché bién ché tao
Vv6i dau tau 1a khdi FDI, trong khi d6 cau dau tu ndi dia, cau tiéu dung va chi tiéu Chinh phu

déu tang trueéng cham lai.
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Trong 6 thang cudi nam, cau dau tu ndi dia va cau tieu dang dugc Ky vong s& cai thién hon so
V6i giai doan diu nam theo yéu té chu ky va dudi sy hd trg cua dinh huéng duy tri mat bang
14i suat thp, tuy nhién, kha ning tao sy but phé 1a thip. Trong khi d6, véi su phuc hdi tré lai
cua gid dau thd thé gisi va két qua phét hanh trai phiéu kha thanh cong trong nira diu nam,
chiing tdi ky vong nganh Khai khoang va chi tiéu Chinh phu s& dugc day manh hon d& hd tro
cho tang trudang. Mac du vay, kinh té Viét Nam trong thoi gian téi s& tiép tuc chiu anh huong
Xau tir trién vong khong lac quan cua kinh té toan cau va nhitng dién bién khong thuan loi cua
thoi tiét, bién d6i khi hau va cac van dé vé méi trudng.

Nhu vay, ting truéng kinh té co thé sé tiép tuc gia téc qua tirng Quy nhung kha ning dat
dwoc muc tiéu 6,7% cho ca niam l1a gin nhw khong thé. Ching toi du bdo ting trwdng
GDP nim 2016 nhiéu kha ning vao khoang 5,8% - 6%.

CPI ting tré lai nhung van trong tam kiém soat

Chi sb gia tiéu dung (CPI)ca  Dién bién cua CPI trong nira dau nam 2016 chiu kha nhiéu &p lyuc ting. Trudc tién phai ké dén
nuwéc thang 6 ting 0,46%  1a tac dong cua yéu té mia vu va viéc diéu chinh gia cua mot sé mat hang dudi su diéu hanh
(mom), ting 2,39% (yoy). Ty cua Chinh phu, dic biét 1a Gi4o duc va Y té. Bén canh do, khac biét voi nam 2015, CPI con
1& lam phat ca nim 2016 ky  chiu &p lyc tir viéc gia luong thyuc thyc pham ting dang ké do ngudn cung bi anh huong xau
vong vao khoing 3,5% - 4%.  trude nhiing bién bién khong thuan loi cua thoi tiét, dac biét 1a han han ¢ cac tinh phia Nam.

CPI thang 6 ghi nhan muc ting 0,46% (mom), tuong tng muc tang 2,39% yoy va 2,35% ytd.
Trong d6, dong gop 16n nhit vao mirc ting cua CPI trong thang nay dén tir nhém Giao thong
(+2,99% mom) sau hai lan ting gi4 xing dau vao cudi thang 5 va dau thang 6 (tac dong lam
CPI chung tang thém khoang 0,27%). Tiép theo Ia nhém Nha & vat liéu xay dung ting 0,55%,
do thoi tiét nang néng kéo theo nhu cau sir dung dién tang cao, va nhém Hang an va dich vu an
udng (+0,21% mom). Cac nhém con lai trong ro6 CPI déu c6 mic ting nhe dudi 0,2% mom,
riéng nhom Buu chinh vién thong giam 0,06%.

Lam phat co ban thang 6/2016 tang 0,13% so véi thang trude va tang 1,88% so vai cung ky
nam trudc, thap hon mirc 2,01% cia cung ky 2015.
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Trong béi canh cau tiéu dung chua c6 nhidu bt pha (thé hién qua tong mirc ban 1é hang hoa va
doanh thu dich vu tiéu dung va lam phat co ban déu ting truéng thip hon cing ky), ching toi
duy tri nhan dinh viéc diéu chinh gia cua cac mat hang duéi sy diéu hanh cua Chinh phu s&
tiép tuc 12 yéu té 6 tac dong 16n Ién dign bién CPI trong 6 thang cubi nim 2016.

V& gia xang dau, sau mot qué trinh phuc hdi, ching tdi ky vong mat bang gi4 hién tai s& trong
dbi 6n dinh trong thoi gian t6i va kha ning tiép tuc ting manh cua gia dau thd 1a khé c6 thé
xay ra khi kinh té thé gi¢i vin dang dimg trudc trién vong am dam va nguy co giam toc. Doi
v6i mat hang Y té va Giéo duc, 16 trinh ting sé tiép tuc dién ra véi muc ting kha manh dy kién
vao ntra cudi Quy 3 va nhiéu kha ning sé 1a nhan té khién CPI trong giai doan nay bién dong
manh hon.

Nhu vy, CPI mic du chiu &p luc ting nhung da phan nhiing ap luc nay c6 thé diéu tiét va
kiém soat dugc dudi sy diéu hanh cua Chinh pha néu can thiét. Chang t6i dw bao ty Ié lam
phat ca nim 2016 vao khoang 3,5% - 4%.

Ty gia on dinh. Ap luc trong nira cudi nim dén tir thi truong thé giéi

Thi trwedng ngoai hdivaty gia  Trong nira dau nam 2016, ty gid va thi trudng ngoai hdi nhin chung khé 6n dinh, chi c6 mot
twong d6i 6n dinh trong nira  Vvai thoi diém nong 18n nhat dinh nhung khong kéo dai. Ty gid ban tai nhiéu NHTM  hién pho
diu nim 2016. Rai roty gia  bién vao khoang 22.330 — 22.340 VND/USD, giam khoang 200 dong (-1%) so véi thoi diém
da giam bét so véi giai doan  cubi nam 2015. Trong giai doan vira qua, ty gia va thi truong ngoai hdi da nhan dugc nhiéu
cudi nim 2015, di ring vin  yéu t6 hd tro. Cu thé:

can lwu tdm véi nhixng ap luc

dén tir thi truong thé gioi.
Chung tdi ha dw bao vé viéc
giam gié cita VND so véi USD . . .
xudng mirc 1% - 3% trong  (2) Xét trén géc do cung cau, trong nira dau nam 2016, nguon cung ngoai t¢ duoc danh gia la
nim 2016.  twong d6i doi dao vai (i) FDI giai ngan dat 7,3 ty USD, tang manh 15,1% yoy; (i) Viét Nam

ghi nhan xuat siéu 1,5 ty USD thay cho muc nhap siéu 1én dén hon 3 ty USD cua cung ky

2015; (iii) kiéu hdi duy tri xu huéng tang tich cuc (+10% yoy) va thuong tap trung nhiéu vao

giai doan ddu nam va (iv) mot s6 thuong vu du tu nudc ngodi véi gié tri 1on vao doanh nghiép

Viét Nam duogc ghi nhan. O chiéu nguoc lai, véi nhitng bién phap va chinh sach diéu hanh cua

(1) Hang loat nhiing bién phap va quy dinh méi trong viéc diéu hanh ty gia va thi truong ngoai
héi caia NHNN phat huy tac dung trong viéc binh én thi truong nhu ha 13i sudt USD, &p dung
co ché diéu hanh ty gi4 trung tdm hang ngay, ...

Phong Phéan tich Nghién ciru VCBS Trang | 6
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NHNN, ciu ngoai t& sau giai doan cing thing vao cudi nam 2015 cling diu lai dang ké (tin
dung bang USD vao cudi thang 6 giam hon 5% ytd).

(3) Dién bién trén thi truong thé gidi theo chidu hudng thuan loi hon, dic biét Ia khi FED lién
tiép dua ra thong diép tri hodn va khdng voi va trong viéc tiép tuc tang 1ai suat.

Ty gia USD/VND
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Nguon: CEIC, VCBS

Trong 6 thang cudi nam 2016, ching t6i cho rang dién bién cia nén kinh té trong nudc van
dang ung ho cho su 6n dinh cua ty gi4, dac biét 1a khi NHNN da mua duoc thém khoang 8 ty
USD cuang ¢6 dir try ngoai hdi trong khi dong von FDI vao Viét Nam van dang duy tri xu
hudng tang tich cuc.

Tuy nhién, khi xét dén céc ap luc tir phia thé gidi, ching ti cho rang rui ro ty gia van can
dugc luu tam khi nén kinh t& Viét Nam duoc nhin nhan 1a mét nén kinh té nho nhung c6 do
mé I6n va theo do, kha ning chdng chiu véi nhitng bién dong Ion trén thé gici 1a khdng cao.
Véi viéc Trung Québc 1a ddi tac nhap khau Ion nhét cua Viét Nam trong khi Chau Au chiém
khoang 20% tong gia tri xuat khau cua Viét Nam, nhitng bién dong cua hai nén kinh té l6n
hang dau thé gidi nay s& c6 nhirng anh hudng dén ty gia va thi trudng ngoai hdi Viét Nam, diac
biét 1a (1) viéc giam téc cua nén kinh té Trung Qudc di cung kha nang tiép tuc giam gia cua
ddng CNY va (2) trién vong am dam cua nén kinh té Chau Au véi két qua trung cau dan y tai
Anh vé quyét dinh roi khoi EU (Brexit). Bén canh do, (3) mic du FED nhiéu kha ning s&
khong tang 13i suét trong nim nay nhung ap lyc tir kha niang manh Ién ciia dong USD ciing can
tinh dén khi trién vong tang truong cua kinh té My dang & muc tich cuc hon so véi nhiéu khu
vuc trén thé gidi, dic biét 1a sau sy kién Brexit.

Nhu vay, tdng hep cac yéu té, chang toi nhin nhan rii ro ty gia da giam bét so véi giai
doan cudi nam 2015, du ring van cin lwu tim véi nhitng 4p lwe dén tir thi treong thé
giéi. Chang toi ha dw béo vé viéc giam gia ciia VND so véi USD xudng mirc 1% - 3%
trong ndm 2016.
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A

LAi suat huy dong tang nhe trong 6 thang dau nim 2016. Trong nira cudi nim, ky vong mit bing
I3 suat sé twong doi 6n dinh

L&i suat ting nhe trong Quy 1 Trong 6 thang dau nim 2016, mat bang I4i suat huy dong c6 dau hi¢u ting nhe khoang vai
va twong ddi 6n dinhtrong  chuc diém co ban & cac ky han vao Quy 1 va sau d6 twong dbi 6n dinh trong Quy 2. Mic du
Quy 2. Ky vong miat bing 1 vay, muc tran 14i suat huy dong 5,5%/nam cho cac ky han tir 6 théang tré xuéng van duoc duy
suét trong nira cudi nim 2016 tri. Cy thé, Iai suat huy dong cac ky han ngin duéi 6 thang pho bién trong khoang 4,5% -
sé tiép tuc duy tri twong ddi  5,5%/nam, tir 6 thang dén duéi 12 thang trong khoang 5,5% - 6,8%/nam, tir 12 thang trg Ién
on dinh quanh mirc hién tai.  trong khoang 6,5% - 7,8%/nam.

Trong khi d6, do dic thu thuong bién dong sau 14i suat huy dong mot thoi gian, mat bang 14
suit cho vay khong cé nhiéu bién dong so véi cudi naim 2015. Theo NHNN, 13i sut cho vay
céc Iinh vuc uru tién phd bién & mirc 6% - 7%/nam ddi véi ngan han va 9% - 10%/nam ddi véi
trung va dai han. LAi suat cho vay cac linh vuc san xut kinh doanh thong thuong ¢ mic 6,8%
- 9%/nam dbi véi ngan han; 9,3% - 11%/nam ddi véi trung va dai han. Déi véi nhém khach
hang tét, tinh hinh tai chinh lanh manh, minh bach, 14i suat cho vay tir 5-6%/nam.

Chung t6i nhan thiy nguyén nhan chinh cua viéc ting 13i suit trong Quy 1 dén tir mot s6 dién
bién cuia hé théng ngan hang kéo theo nhu cau tang cuong huy dong von. C6 thé ké dén nhur (i)
tang truong huy dong (13,59% trong nam 2015) thap hon ting truéng tin dung (17,3% trong
niam 2015) kéo theo ty 16 LDR ciia mot s6 ngan hang ¢ muc kha cao. (i) Thong tu 06 stra doi
mot s6 diéu Thong tu 36 theo hudng that chit hon quy dinh vé ty 1é von ngan han dé cho vay
trung va dai han.

Sau d6, trong Quy 2, v&i (i) viéc thanh khoan cua hé théng dugc hd trg manh mé tir dong thai
mua USD ciia NHNN trong khi (ii) ting trudng huy dong vén (+8,23%) di bat kip va cao hon
tang trudng tin dung (+6,2%), mat bang 14i suat nhin chung twong ddi 6n dinh trong giai doan
nay.

Lii suit huy dong va cho vay
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Nguén: CEIC, VCBS

Trong ntra cudi nam 2016, vai (1) sic hap thu vén cia nén kinh té chua thuc sy but pha, (2)
dinh hudng cua Chinh phu dam bao mat bang lai suit & muc hop 1y dé hd tro tang trudng di
cling véi (3) dong thai kha nhat quén tir phia NHNN trong viéc hd trg va dam bao thanh khoan
cua VND, ching tdi khdng ky vong vao kha ning tang cua mat bang Iai suat trong thoi gian
toi.
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Trong nira dau nim 2016,
230.526 (+122,31% yoy) ty
dong trai phiéu dwoc huy
dong va 636.875 (+83% yoy)
ty dong trai phiéu dwgc giao
dich.

O chiéu nguoc lai, kha ning giam cua l3i suat ciing s& gap nhiéu thur thach trong béi canh (1)
rui ro ty gid hién hitu tro lai nhu trinh bay ¢ trén; (2) lam phéat va ky vong lam phat 2016 du
van trong tam kiém soat nhung cao hon déng ké so véi 2015 va (3) ap luc ting quy mé tai san,
can déi ngudn vén va dam bao cac ty 18 an toan ciia cac NHTM, dic biét sau khi TT06 chinh
thirc dwoc ban hanh vai 16 trinh cy thé. Mac du vy, nhu da dé cap trong cac bao céo trude, voi
co ché didu hanh ty gia méi theo huéng linh hoat hon, chiing toi cho raing NHNN con nhiéu du
dia chinh sach dé 6n dinh mat bang l4i suat.

Nhur vy, ching toi ky vong mit bang I&i suat trong thoi gian téi sé tiép tuc duy tri twong
ddi on dinh quanh mic hig¢n tai, tran 13i suit huy dong 5,5% d6i véi cac ky han ngin
nhiéu kha ning sé dwoc gitr virng.

Thi truong trai phiéu c6 vé chiing lai tai thoi diém thang 1 nhung ngay sau d6 di c6 nhiing budc
dot pha quay tro lai day s6i dong vao nhiing thang tiép theo. Hon 230.526 ty dong trai phiéu
dugc huy dong trong 6 thang diu nam 2016, ting 122,31% so voi cing ki ndm ngoai. Trong do,
riéng trai phiéu Chinh phu chiém gan 187.726 ty dong, dat khoang hon 80% ké hoach phét hanh
d8 ra tir dau nam. Nhu cau dau tu trai phiéu da duoc hd trg manh mé bai (1) thanh khoan cua hé
thong khé doi dao voi dong thai ting cudng mua vao USD cia NHNN va (2) ting truong tin
dung, hay néi cach khéc 1a sirc hap thu vén caa nén kinh té, chua bat pha. Vao thoi diém cudi
thang 6 nam 2016, Chinh phu di quyét dinh phéat hanh thém 30.000 ty trai phiéu tap trung vao
cac ky han dai tir 5 nam trd 1én, dong thoi dua thém tréi phiéu ¢ ky han 7 ndm 1an dau tién xuat
hién trén thi truong.
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Nguon: HNX, VCBS

Bién dong cua lai sut tring thau c6 sy khéac biét rd rét giira cac nhém ky han. Cac ky han dai
(7-30 ndm) gan nhu khong ¢ su dao dong va giir viing su 6n dinh dén giira nam. Mat khéc tréi
phiéu c6 ky han tir 3-5 ndm c6 xu huéng giam khi day 1a ky han wa thich va nhan duoc lyc cau
manh tir c4c ngan hang.
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NHNN diéu tiét hop ly, giir 6n
dinh cho thi trewong tién té,
dam bao thanh khoan cho hé
théng

Kinh té - tai chinh thé gioi

Kinh té My trong 6 thang
thang diu nim cho nhirng tin
higu trai chiéu. Tuy nhién, véi
nhirng dién bién bat 6n sau sy
kién Brexit va ndi lo nén kinh
té Trung Quaéc, FED ¢ thé sé
khéng ting lii suit trong nim

nay.
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Nguon: HNX, VCBS

Trong ntra cudi nam 2016, chang t6i cho rang loi suét trai phiéu chiu nhiéu &p lyc nhu (1) lam
phéat va lam phat ky vong cao hon dang ké so véi nam 2015; (2) theo yéu t6 mia vu, ting
truong tin dung thuong s& tiép tuc 4m 1én, anh huong dén luong tién phan bé cho viéc dau tu
trai phiéu; (3) mot sé ngan hang tién dén gan gigi han cua danh muc trai phiéu; (4) ngudn cung
van kha 6n dinh sau khi k& hoach phat hanh dugc diéu chinh va (5) mac du van dam bao thanh
khoan cho hé théng nhung NHNN c6 thé s& khong dé tinh trang qua du thira nhu giai doan
trude dé tng phé véi nhung ap luc tir thé gidi va han ché nguy co lam phat cho nam 2017.

V6i vai tro diéu tiét, Ngan hang Nha nwéc di 1am tét vai tro cia minh trong nira dau nim
2016. Nhiing bién dong kho ludng cua thi truong tai chinh thé gidi da gay khong it ap luc 1én
chinh sach diéu hanh 14 suat va ty gia; tuy nhién, NHNN da thanh cong trong viéc duy tri mot
mat bang l4i suat hop ly, han ché dugc nhiéu yéu té dau co trén thi trudng ngoai hdi va dam bao
thanh khoan cho hé théng ngan hang.

My

GDP trong Quy 1 ciaa My lién tiép dwee diéu chinh ting tir 0,5% (theo cong bé trong
thang 4) Ién lan lwot 0,8% va 1,1% trong hai lan diéu chinh sau d6. Péng thoi, ting
treomg GDP Quy 4.2015 ciing dwgc didu chinh Ién 1,4% do su cai thién nganh xay dung,
dau tu doanh nghiép ciing nhu xuat khau. Tuy nhién, khu vuc san xuat, vén 1a diém sang cia
nén kinh té khong 16 trong giai doan trudc, tiép tuc md rong cham lai. Chi s6 PMI san xuit dao
dong hep quanh ngudng 51 diém véi te do ma rong kha khiém tén so voi giai doan cudi nam
ngoai. Trong khi d6, lam phat ngoai trir mirc ting 1,4% yoy trong thang 1 déu dao dong nhe
xung quanh muc 1% - van con cach kha xa muc tiéu 2% trong trung han.

Khu vue lao dong ghi nhan nhitng sé liéu trai chidu. Ty Ié that nghiép trong 6 thang dau nim
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Nén kinh té EU chwra cho thiy
tin hi¢u phuc hdi én dinh bugc
ECB duy tri nhitng chinh sach
néi long. Tuy nhién, sw phuc
hdi cia kinh té EU van la diu
héi lon dic biét sau sw kién
Brexit.

Nén kinh té Trung Quéc tiép
tuc giam tdc khi cac s liéu
kinh té vi mé dwoc cong bd

tuy nhién téc do suy giam
phan nao chiing lai kéo theo

ciia My ludn duoc duy tri & mic thip dudi 5%. Dic biét trong thang khi chi sé that nghiép dung
& mirc 4,7%. Tuy nhién, day khong dugc coi 1a dau hiéu tét do ty I¢ that nghiép giam phan Ion
vi 458.000 ngudi da ngung khong tim viéc lam. Thém vao d6 ngay khi luc lugng lao dong ting
tro lai ty 1é thit nghiép tang cao hon ky vong vé muc 4,9% trong thang 6.

Trong béi canh (1) cac tin hiéu khong thuc su lac quan tir thi truong lao dong; (2) nhitng kho
khin trong viéc dua lam phat dat mbc 2%; va (3) cac van dé kinh té thé gioi dang co dién bién
khong thuan loi nhu kinh té Trung Québc giam téc hay su kién “Brexit”, FED gan nhu chic chan
s& khong tién hanh nang lai suit trong cudc hop chinh sach tién té bat chip nhitng tin hiéu hoi
phuc tir nén kinh té My. Theo d6, thi truong ching khoan My dang phan ung kha tich cuc voi
nhitng dong théai nay. Chang téi duy tri dy doan FED nhiéu kha ning lui thoi diém nang lai
suat sém nhat sang téi du niam sau.

Chau Au

Nén kinh t& EU phuc hdi nhe. Theo cong bé cua co quan théng ké EU, ting truéng GDP cua
khu Eurozone dat 0,6% ting nhe so con s 0,4% ghi nhan trong thang 4- muic cao nhét trong
nam vira qua do chi tiéu ho gia dinh va dau tu ca nhan cai thién. 6 thang diu nam ghi nhan xu
huéng cai thién dang ké cua khu vuc lao dong véi ty 18 that nghiép giam tir 10,4% tai EU19 hoi
cudi nam xudng 10,1% trong thang 5 va giam tir mic 8,8% trong thang 3 xudng 8,7% tai EU28
S0 Vai 9,6% ghi nhan trong thang 5 ndm 2015. Trong khi d6, linh vuc san xuat cua EU tiép tuc
mé rong thé hién chi sé PMI san xuét luén dwoc duy tri trén mac 51 diém. Tham chi, trong
thang 6, chi s6 san xuit khu vuc ndy can médc 52,8 diém cao nhat tir diu nam do san luong va sb
lwong don hang méi tang cao nhat ké tir ¢iu nam. San lugng céng nghiép trong thang 6 ciing
tdng 2% yoy.

Tuy nhién, s6 liéu nay khong thé xua di trang thai am dam khi lam phat trong 5 thang dau nim
khong vuot qué 0% va chi nhich nhe 0,1% trong thang 6 vuot ky vong cua cac nha dau tu.
Trong tinh trang tuong tw, mac lam phat 16i tinh dén thang 6 chi ting 0,9% so véi muc ting
0,8% cua thang trudc.

Tinh hinh phuc hdi chdam chap cuaa nén kinh té chau Au khién ECB quyét dinh duy tri c4c bién
phép néi long nhu duy tri 13i suat tién gui dudi 0% va tiép tuc mo rong ddi twong cua céc
chuong trinh tai cap vén hay mua lai tai san. Tuy nhién khi ma cac bién phap nay con chua phat
huy tac dung thi su kién Brexit xuat hién da giang don manh vao nd luc ECB. Cu thé, bién ban
cudc hop ECB trong thang 6 thé hién sy quan ngai khi khing dinh Brexit s& ¢ anh huéng déng
ké dén khu vuc EU qua nhiéu kénh, dic biét 1a thuong mai va thi truong tai chinh. DU vay, ECB
van s& chua voi vang dé mo rong cac bién phéap nai long trong thoi gian téi. Cac quyét dinh
chinh sach quan trong nhiéu kha ning s& dugc dura ra khi nhiing tc dong tir Brexit dén nén kinh
té mdi khu vuc ciing nhu toan cau duoc lugng hda cu thé hon.

Tinh trang phuc hdi cham chap caa nén kinh té chau Au s& chua thé sém cham dat khi bén canh
nhung van dé lan song nguoi di cu von dang lam dau dau cac nha lanh dao chau Au, Brexit noi
1én nhu sy kién budc ngoat 1am thay déi dang ké dién mao khu vuc Eurozone.

Chau A

Pa giam téc cua nén kinh té Trung Qudc chua c6 dau hiéu ding lai. Cu thé, theo sb liéu cua
Markit va Caixin, chi s6 PMI Trung Quéc dat 48,6 trong thang 6, giam manh so véi mirc 49,2
cia thang 5. Day la thang tht 17 thu hep lién tiép cua khu vuc san xuat. Trong do, chi s6 nay
ghi nhan mirc giam manh nhat ké tir thang 2 véi luong don dit hang mai giam dang ké. Chi s6
san xuat PPI d6n nhan thang suy giam tht 53 lién tiép véi mic giam 2,6%. Mac du vay, tinh tir
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ky vong vé trang thai én dinh
trong ngan han.

Kinh té Nhat Ban ting truéng
yéu. Pong Yén manh Ién, hoat
dong xuat nhap khau giam va
trién vong kém lac quan véi
kinh té Nhat Ban.

dau nam t6i nay toc do suy giam cua chi sb ndy phan nao chiing lai. Trong khi do, lam phat
trong thang 6 ciing ting 1,9% yoy cao hon so véi ky vong 1,8% va van nam trong chi tiéu ting
3% trong nam nay. Trong d6, nhom thuc pham c6 dong gop 16n vao da ting CPI, tuy muc do
giam dan trong 3 thang tro lai day tir muc 7,4% trong thang 4 xudng 5,9% va 4,6% trong thang
5 va thang 6.

O mot dién bién khéc, tinh hinh xut nhap khau Trung Qudc du cai thién nhe, van chua thé
thoat khoi tinh trang suy giam. Sé liéu nhap khau cua Trung Qudc trong 5 thang dau nam lién
tiép suy yéu kéo dai chudi truot giam 1én thang tha 52 lién tiép. Du trir ngoai hdi cua Trung
Qudc sau khi dat mic thap ky luc 3,2 nghin ty trong thang 1 da c6 phan chiing lai da giam khi
luong dit trir ngoai héi trong 5 thang con lai di ngang va tam thoi xoa diu lo ngai vé kha ning
dong vén ngoai tiép tuc chay manh khoi thi truong tai chinh nude nay.

V6i xu huéng chu dao 1a giam téc cua nén kinh té Trung Qudc, ching toi ky vong cac bign
phép kich thich s& tiép tuc dugc trién khai. Tuy nhién cac bién phap nay s& ludn Ia con dao hai
lui khi di kém véi cac nd luc kich thich 1a nguy co dong CNY mat gia. Dién bién gia ddng
CNY tiép tuc déang luu ¥ khi sau sy kién Brexit, ty gia tham chiéu dong CNY da dugc diéu
chinh giam hon 1% khién gié tri dong CNY cham day so v6i USD trong vong 5 ndm tré lai day.

Tang truong kinh té Nhat Ban trong Quy 1 dugc diéu chinh ting 1én 1,9% yoy so véi muc 1,7%
dugc cong bé trude d6 va cao hon mic 0,5% trong quy trude do dau tu giam nhe hon thong ké
ban dau. Tuy nhién, nén kinh té Nhat Ban tiép tuc cho thay dau hiéu tang truong cham chap khi
van dé dang quan tam doi v6i nén kinh té ndy van 1a da giam cua chi tiéu dang va nhap khau.
Trong théang 5, doanh sé ban hang ghi nhan mac sut giam manh 11,3% so véi du bao giam
10,4% trudc d6 - danh dau thang tha 8 suy giam lién tiép va tbc do giam manh nhat tir thang 1
khi nhu cau thi truong xuit khau cia Nhat Ban yéu di. Cung lac d6, nhap khau giam manh
13,8% danh diu thang thir 17 di xudng lién tiép. Sy suy giam manh hoat dong xuat nhap khau
ngay lap tic khién cho viéc can can thuong mai Nhat Ban ghi nhan mic dinh trong thang 4
khéng con mang nhiéu y nghia.

Thém vao do, tidu ding va san xuat van ghi nhan tin hiéu kém tich cuc. Chi sé gi4 tiéu dung
giam 0,4% yoy trong thang 5. Chi s6 lam phat 13i ciing ghi nhan mac am 0,4% yoy trong théng
5, giam nhe so véi mirc &m 0,3% trong thang 4. Lam phat I3i loai trir thyc pham va niang luong
chi tang 0,6% yoy so véi +0,7% yoy trong thang 4. PMI san xuat cia Nhat Ban trong thang 6
chi dat 48,1- thang thir 4 thu hep lién tiép sau khi ghi nhan mirc dinh trong nam vao thang 1. S&
liéu that nghiép ghi nhan & mirc 6n dinh 3,2%.

V6i nhitng dix liéu trén, trong cudc hop gan nhat BOJ da dua ra quyét dinh 6n dinh I4i suat am
0,1%. Tuy nhién dang cha y, dong théi tiép theo cua BOJ sé& rat dang chu y khi ddng Yén da
tang gi4 rit manh sau su kién Brexit. Dong noi t& manh de doa dén hoat dong xuét khau Nhat
Ban vén dang suy giam dang ké. Kém theo tac dong tiéu cyc cua thién tai hdi dau nim sé de
doa nd lyc tang truong caa nén kinh té 16n tha ba thé gidi.
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THI TRUONG CHUNG KHOAN
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Nguén: VCBS téng hop

Thi trudng lao déc trong thang  Nam 2016 mé dau khdng sudn sé khi lién tiép don nhan nhitng tin tirc kém tich cuc tir thi truong thé

1 do nhitng anh hwéng tir thi  gioi. Néu nhu trong giai doan cubi nam 2015, chi s6 lui nhe vai thanh khoan giam dan thi sang dén

truong thé giéi. Tuy nhién, sau  dau nam 2016, thi truong ching kién ap luc ban thdo manh & hau hét nhom cé phiéu dac biét tai
d6 thi trwong chieng kién nhip  nhdm von hoa 16n. Két thic thang 1, VN Index giam manh 9,1% cham viing hd trg manh 520.

ting kéo dai trong 5 thing c0f1 Sau d6, nam ngodi du doan ciia cac nha dau tu, thi truong ghi nhan con séng 16n dau tién trong nim

lai. 2016 kéo dai hon 5 thang. Tinh cho t&i hét Quy 2 ndm 2016, VN Index ting 21,59% ké tir mirc day
trong thang 1 1én 632,26 diém va tién sat t6i ving dinh cii 640 diém. Trong d6, mot sé cac thdng tin
hd trg ciing nhu tin tuc tich cyc ¢ cac nhém nganh gitp chi sé lan lugt vuot qua cac ngudng khang
cu quan trong 580 diém, 600 diém, 625 diém,.... Tam Iy lo ngai cho riang su kién Brexit c6 thé gay
ra ¢l s6¢ 1on trén thi trudng tai chinh nhanh chong qua di méc du thi trudng ¢b phiéu trai qua phién
rung lic cuc manh véi bién dong hon 5%. Kich ban cua phién rii bo di khong xay ra khi luc ciu bét
day manh duoc kich hoat ngay trong phién. Qua d6, ky vong vé da ting trung va dai han cua thi
truong dugc ndi dai.

Xét vé khdi lwong giao dich, tinh chung trong Quy 2 khéi lugng giao dich trung binh suy giam nhe
mic du da ting van dugc duy tri 6n dinh. Nguyén nhan theo ching t6i khéng qua kho ly giai khi
nhitng thong tin co ban duoc cho 1a khong du dé hd trg thi truong kéo theo dé 1a tam trang nghi ngo
va han ché giai ngan manh cua nha dau tu.
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Chi s6 P/E 6 thang dau nim c6
xu hwéng ting tré lai va tiép
can mirc dinh ghi nhan thang 8
nam 2014.
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Nguon: VCBS téng hop

Chi s6 P/E cia thi trwong Viét Nam (san HSX) vao cudi Q2 & mire 13,63; ting kha manh so
véi méc 11,31 cudi nam 2015. Ching t6i cho rang xu hudng ting ciia chi sb P/E trong nira dau
nam c6 yéu té chi phdi chinh 1a muc ting dang ké thi gia cua nhiéu ¢ phiéu von hoa lén nhu
GAS, VNM, PVD, HPG, HSG,.... Trong d6, nhidu ¢ phiéu da thiét 1ap mat bang gia méi trong
vong 3-5 ndm trd lai day.

Dang cha ¥, khi VN Index nira diu ndm chi ting 9,19% - chwa bang mét nira téc do ting cua P/E
trén HSX, ky vong cua nha dau tu dang ting nhanh hon so véi loi nhuan thyuc t& ma thi truong
mang lai.

P/E ciia HSX T01/2014 - T6/2016
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Nguon: Bloomberg, VCBS téng hop

Dau khi dan dit xu huéng ting. Vit liéu xay dung, Mia Puwong, Dwoc phiam ting truwéng an twong.
Ngan hang, Chirng khoan tram lang.

C6 phiéu nganh Dau khi, Vat
liéu xay dung, Dwgc bit pha.
Nganh Ngan hang, Chirng
khoan, Khoang san tram ling.

Trong nira dau nam 2016, trai nguoc hoan toan véi nhirng dién bién am dam trong ndm 2015 va
thang 1 nam 2016, nhém Dau khi dat mac loi suat hap dan (+61,34%). Su di 1én tich cuc ndy chu
yéu do da hdi phuc cua gid Dau tho tir ving day 26 USD/thing vé quanh ngudng 50 USD/ thiing.
Xem xét bbi canh trong nira nim con lai, dic biét 1a nhimg tac dong sau su kién Brexit, gia dau
nhiéu kha ning s& dao dong tir di ngang dén giam nhe. Qua do, du dia tir sy hdi phuc cua gia dau s&
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khong con nhiéu, cac ¢ phiéu Dau khi khé c6 thé duy tri mirc ting 4n twong nhu thoi gian vira qua.

Bén canh nhom Dau khi, 6 thang dau nam ciing ghi nhan muc ting trudng vuot bac cua mot sb
nhom nganh nhu Thép, Vit liéu xay dung, Duoc, Mia dudng,.... Trong d6, cic nganh nay déu dugc
céc tin tie hd tro ca biét. BSi vai nganh Thép 1a didn bién gia quang sat va gia thép thanh pham trén
thi truong thé gisi, kém theo d6 1a hd trg chinh séch tir dong thai 4p thué chdng ban phé gia véi cac
mat hang thép, dac biét 1a thép Trung Qubc. BSi v6i nhdm Vat lieu xay dung, su hdi phuc cua
nganh Bat dong san dugc xem la yéu t6 thuc ddy su ting truong caa nhém nganh theo sau l1a Vat
liéu xay dung. Trong khi d6, nganh Mia dudng ghi nhan mic tang dang ké ciia mat hang duong trén
thi truong hang hoa thé gigi sau nhitng dién bién bat loi thoi tiét 1am anh huong ning suat mia trén
toan cau. Cudi cing, nhitng ky vong vé viéc ngi room cho nha dau tu ngoai kém theo két qua kinh
doanh cua nganh Dugc 1a yéu t6 thuc day ky vong tich cuc cua nha dau tu tai nhdm nganh mang
tinh chit twong ddi phong thi.

Loi suét theo nhém nganh

80% -

60% -

40% -

20%

0%

-20% -

-40% -
04/01/16 20/01/16 05/02/16 01/03/16 17/03/16 04/04/16 21/04/16 11/05/16 27/05/16 14/06/16 30/06/16

Chi s6 VCBS - Nganh diu khi eeesese Chisd VCBS - Nganh kho4ng san

Chi s6 VCBS - Nganh thyc pham tiéu ding Chi s6 VCBS - Nganh chitng khoan

= = = Chisd VCBS - Nganh bt dong san Chi s6 VCBS - Nganh ngan hang

Chi s6 VCBS - Nganh bao hiém

Nguon: VCBS tong hop

O chiéu nguoc lai, nira dau nam 2016 chung kién sy am dam cua nhém nganh Ngan hang. Khac véi
cuing ky nim ngodi, nganh Ngan hang khong con 1a diém séng cua thi truong. Trong khi VN Index
da tang truong 9,19% tinh tir diu ndm thi nhém Ngan hang hdu nhu van dam chan tai chd ngoai trir
¢6 phiéu déu nganh 1a VCB. Chung t6i danh gia viéc thiéu céc tin tac hd trg ciing nhu két qua kinh
doanh khéng thuc su ndi bat do anh huong tir qua trinh xir Iy no x4u va tai co cau hé théng la
nguyén nhan chinh kim ham nganh Ngan hang.

Déi vai nhom Chuang khoén, tuy thi truong da trai qua 6 thang giao dich s6i dong, c6 phiéu nhom
nay van khong “ndi séng”. Diéu nay c6 thé dugc ly giai boi bdi canh chung cua nganh trong thoi
gian qua khi hoat dong tai cAu tric didn ra manh m& véi nhiéu thwong vu mua bén, sap nhap, thim
chi 1a giai thé cong ty. Khi tuong lai cua cac doanh nghiép con chua thyuc su 16 rang, lai thiéu ving
céc thong tin hd trg, cd phiéu Chirng khoan tam thoi chwa thu hat dwoc nhiéu sy chi y. Tuy nhién,
véi dic thi 1a nhém nganh di sau thi truong, ching toi dang gia trién vong lac quan ddi véi nhom
nay trong Quy 3 dic biét 1a tai nhém cb phiéu diu nganh.

Nhém nganh suy giam manh nhét trong 6 thang vira qua Ia Khoang san. Diéu nay 1a minh chang ré
nét cho nhan dinh khau vi dau tu trén thi truong dang dan thay doi tir nhitng ¢6 phiéu mang tinh dau
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Nhom vén héa l6n ndi bat
trong Quy 2 va la tru d& cho da
ting thi trwong. Nhom vén hoa

trung binh va vén héa nhé sau
d6 bit kip kha nhanh da ting.

co v6i thanh khoan cao, hoat dong kinh doanh khong c6 nhiéu néi bat sang cac nhém cé phiéu co
ban. Vi vay, nhém Khoang san khong con giir dugc vi thé ciia minh di da ting kha tdt trong quy 1,
chi xép sau nhém Dau khi.

Xét vé yéu té vbn hda, nhém von hoéa I6n 1a nguyén nhan chinh kéo giam chi s6 dau Quy 1. Khong
qué on ao, nhung nhiéu ¢6 phiéu thugc hai nhém véon héa trung binh va nho cho thay da ting bén bi,
dem lai lgi nhuan hap din cho cac nha dau tu mao hiém bit day trong giai doan truéc va sau ky nghi
Tét Nguyén dan.

Tuy nhién ké tir giai doan Quy 2, nhdm vén hoa 16n lay lai duoc vai trd dan dat. Day ciing chinh 1a
nhdm c¢6 phiéu ¢ vai trd giir nhip trong sudt 5 thang vira qua. Hiéu wng tich cuc sau dé dwoc nhanh
chong lan toa sang hai nhom con lai.

Xét tong thé, nhitng ¢ phiéu ting manh nhat trong nira dau nam thudc vé nhodm vén héa trung binh
dugc huong loi tryc tiép tir cac yéu té co ban nhu gia hang hoa phuc hdi, hoat dong nsi room, thoéai
vbn. Cac dai dién tiéu biéu cho nhém nay c6 thé ké dén nhu dong Dwoc pham, Mia duong. Tuy
nhién, co hdi tai céc c¢b phiéu nay duong nhu khong danh cho sé déng nha dau tu ma chu yéu 1a co
hoi cua cac nha dau tw nhanh nhay va nim bét thdng tin tir trudc.

Loi suét theo nhém vén hoa
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Nguon: VCBS téng hop

Khéi ngoai mua rong trong 6 thang diu nim (loai trir giao dich tai VIC)

Sau 2 thiang diu nim hoat djng
tram ling khdi ngoai mua rong
trong 4 thang con lai.

Xét trong 6 thang dau nam, khdi ngoai ban rong 559 ty dong trén thi truong Viét Nam. Hoat dong
mua béan cua khdi ngoai ciing c¢6 su thay d6i nhat dinh trong dinh huéng. 3 nam tro lai day, khoi
ngoai thudng xuyén c6 hoat dong mua ban kha twong dong vai dién bién thi truong chung khi mua
rong tai ving day (520 diém) va ban rong tai ving dinh (trén 600 diém). Tuy nhién, trong nim nay,
hoat dong mua rong ciia nha dau tw nudc ngoai lién tuc dugc duy tri ngay ca khi chi s da tiém can
ving dinh cii. Tam nhin, chién lugc dau tur va ca nhitng chu thé tham gia thi truong giai doan vira
qua déu c6 nhitng thay d6i. Chién lugc mua thap ban cao dan duoc thay thé boi mua va nam giir voi
tam nhin trung va dai han.
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Nguén: VCBS téng hop

Xét vé top céc cb phiéu duoc khdi ngoai giao dich:
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Giao dich mua rong cua khéi ngoai tap trung chi yéu vao MBB khi ¢6 phiéu nay ho room
ngoai. Trong khi d6 véi su phuc hdi manh mé cia nhdém Dau khi trong nhip ting nay, GAS
lot top mua rong cua khbi ngoai. Xu hudng nira ddu nam, khdi ngoai tiép tuc chuyén hudng
mua rong sang cac c¢é phiéu vén héa trung binh va vén héa nho.

Trong khi d6 gia tri ban rong ngoai tap trung chu yéu tai VIC véi stic ép tir luong trai phiéu
chuyén dbi tir cac t6 chirc nude ngoai. Tuy nhién, nhidu cé phiéu vén héa 16n khac nhu HSG,
HPG, DRC ciing lot top ¢ phiéu ban rong cho thay xu hudng tai co cau danh muc cua nha
dau tu ngoai.

Top 10 cp mua rong cia khéi Top 10 cp bin rong cia khoi ngoai

ngoai VIC HPG HSG VSH CTD DRC HAG HHS VNS KSB
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Nguén: VCBS téng hop

Dién bién hoat déng cac Quy ETF tiép tuc tram ling

ETF ghi nhin xu hwéng rat
rong chirng chi Quy trong Quy
1 va sau dé hdi phuc khong
dang ké.

Trong

2 Quy, Quy FTSE bj rut rong 650 nghin chiig chi quy twong g lugng vén rit rong trén thi

truong chimg khoan Viét Nam khoang 275 ty dong. Trong khi d6, Quy VNM ciing ghi nhéan rat
rong 2,4 triéu chimg chi quy tuong (g gia tri rut rong trén thi trudng Viét Nam khoang 488 ty
ddng. Nhu vay, ca vé sb luong chung chi quy luu hanh ciing nhu gia tri cua 2 quy ETF dé c6 nhiing
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d4u hiéu giam manh so véi giai doan cudi Quy 4 nam 2015 va trai nguoc véi xu thé bom rong nhe
cung ky nam ngoai.

Tfjng gié tri tai san (triéu $6 CCQ dang luu hanh va NAV/CCQ
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Nguon: VCBS

Diéu ndy mot lan nira ciing ¢6 cho nhan dinh dong vén tir cac quy ETF du van giir vi thé quan trong
nhung mirc d6 anh hudng dang c6 su suy giam rd nét so véi thoi diém trude. Dién bién nay theo d6
thé duoc ly giai bai sy tram ldng caa mot sé ¢ phiéu trong danh muc nim giir cua cac Quy nay
trong giai doan thi trudng dic biét wa chudng céc c¢b phiéu vén hoéa trung binh va nhé véi yéu té co
ban hd trg.

Trién vong 6 thang cudi nim: Dw dia ting ton tai trong trung han. Rii ro hinh thanh bong bong

tai san trong dai han.

Thi trwong nhiéu kha ning duy
tri trang thai tich cuc trong
Quy 3 va sau do6 c6 thé chieng
kién nhirng kich ban kém tich
cuc trong Quy 4.

Véi cac budc cac dién bién tich cuc ngoai du doan trén thi trueong, chi sé di don nhan con séng I6n
dau tién trong nam kéo dai hon 5 thang. Chung t6i danh gia cac yéu té chinh chi phbi xu huéng cua
thi truong trong giai doan 6 thang cudi nam sé la:

(1) Su cai thién dang ké KQKD & mét sé Bluechips tiép tuc cé thé tao ra cac tac dong tich cuc 1én
thi truong. Trong d6, ndi bat nhat 1a ¢ phiéu thusc nhém nganh Thép, Dau khi, Thuc pham tiéu
dung, Bao hiém,....

(2) Khbi ngoai tiép tuc tich cuc hoat dgng trong Quy 3 khi céc rii ro vin chwa bgc 1§. Mic du
nhidu kha ning thi truong s& khdng ghi nhan nhiing dong vén mai ao at nhu giai doan Quy 2.
Nhung vai Ky vong cac ngan hang trung wong duy tri cac bién phap néi long va FED sé& khong voi
vang ting lai suat it nhat trong nim nay. Dong vn ngoai di khong qua doi dao nhu giai doan trugc
nhung van s& duoc duy tri trén thi truong.

(3) Trong khi d6, tir dau nam t&i nay, NHNN da tién hanh mua ngoai té¢ nham ting du trir ngoai
hdi. Pong thai nay, co ¥ nghia gidng nhu bién phap nai long khi gop phan duy tri trang thai thanh
khoan tién dong doi dao trén thi truong. Khi do, thi truong ¢ phiéu bang cach nay hay cach khac
s& dugc bo sung dong von noi méi. Pay dugc xem la mot trong nhiing yéu té hd trg xu hudng ting
trung han cua thi truong chirng khoén.

(4) Trong giai doan thang 7, két qua kinh doanh cua nhiéu doanh nghiép s& dwoc cong bé. Theo
do, cac doanh nghiép tan dung dugc loi thé vé bién dong gia ca hang hoa, tiét giam chi phi san xuét
va quan tri doanh nghiép tdt c6 thé tiép tuc thu hut dugc dong tién.
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Cé4c yéu to rii ro tiém an khién
thi trudng co thé chirng kién
nhip dao chiéu vao nira sau
Quy 3 hodc dau Quy 4

(5) Trong khi d6, cic doanh nghiép véi cac thuwong vu M&A hay thoéi vén nha nwéc van sé
danh dwoc sw quan tim dang ké ciia nha diu tw. Trong d6, nhitng thuong vu dang cha y va dang
dién ra trong Quy 1 dang chi y c6 cac thuong vu nhu (i) Thoai von nha nuéc tai cd phiéu KSB; (ii)
Thuong vu M&A gitra C32 va Pa Héa An (DHA); (iii) Thuong vu mua lai doanh nghiép go
Truong Thanh caa VIC. Va con nhiéu cac thuong vu ching t6i danh gia nhidu kha ning bung nd
trong 6T cudi nim 2016.

Tuy nhién, cudi Quy 3, dau Quy 4, ching t6i khdng loai trir kha ning thi trudong dao chiéu suy
giam. Trong d6, cac yéu t6 thuc day nhan dinh trén bao gom:

(1) Nén kinh té trong nudc c6 dau hiéu tang truong cham lai. Cu thé, ting twong GDP trong Quy 2
chi dat 5,55%. Qua dé, mirc ting truéng 6 thing diu nim dat 552%- kha thap so véi mirc
ting truéng 6,28% clng ky nim ngoai. Xét chung trong 6 thang dau nam, ngoai trir khu vuc dich
vy, tat ca cac khu vuc con lai déu c6 dau hiéu giam téc Thém vao dé, véi mirc ting truéng nay
chiing tdi cho rang muc tiéu ting trudéng 6,7% trong nim 2016 1a gin nhu khong thé dat dugc,
ching t6i ha du bao tiang trwéng GDP 2016 cua Viét Nam vé mic 5,8% - 6%.

(2) Su kién Brexit va cac anh huong truc tiép hoac gian tiép 1én thi truong Viét Nam. Trong do,
chung t6i danh gid anh huong nhidu nhat va rd nét nhat 1a yéu t6 ty gia. Xét toi cac yéu td nhu ting
truong kinh t& Viét Nam duoc dy béo s& giam téc cung voi dinh huéng duy tri mat bang lai suat
thip dé hd tro ting truang, NHNN s& khdng con nhiéu du dia chinh sach dé giir 6n dinh ty gid. Nhu
vay, sau khi dwoc giir 6n dinh trong 6 thang ddu nam, chung t6i danh gié, ty gia giai doan 6 thang
cudi ndm nhiéu kha niang bién dong nhiéu hon. Diém méu chét theo chlng tdi nam ¢ viéc thoi diém
va céch thac NHNN luc chon dé diéu chinh. Vi nhitng chinh sach diéu hanh hop 1y, dung lic, tac
dong tir phia rai ro ty gia 1&n thi truong hoan toan c6 thé dugc han ché mot cach dang ké.

(3) Sau su kién Brexit, thi trueong tai chinh, hdi doai thé gisi ching kién rat nhidu bién dong manh.
Trong do, cac tai san an toan dugc rat nhiéu nha dau tu tim dén nhu vinh tra bio nhu vang, dong
Yén hay USD. Theo d6, khong loai trir kha ning dong tién vao thi trudng s& bi phan tan sang céc
kénh dau tu khac nhu vang, ngoai té hay Bat dong san. Ciing can luu y thém chu ky ting nong va
manh cua gia vang thuong béo hiéu cho xu huéng suy giam cua nén kinh té. Vi vay su than trong
ctia nha dau tu trong trung va dai han 12 hét sic can thiét.

(4) Dong thoi &p luc tir vin dé ng cong co thé tro thanh yéu té de doa dén sy 6n dinh thi truong khi
cong huong vai kinh té vi mé khong nhu ky vong. Kém theo do, 1a ap luc tir viéc thu khong du chi
khi gi& dau thé dugc dy béo 6n dinh quanh ngudng 50 USD/ thuing t6i cudi nam nay.

Nhu vay, bat chip nhitng rai ro & mac dang ké, xu huéng thi truong van duy tri trang thai tich cuc
nh& huong loi tir céc bién phap kich thich, néi long. Theo do, trong ngin han ching t6i ky vong xu
huéng tich cuc cua thi treong. Tuy nhién, trong trung va dai han, khi kinh té vi mé giam tc, dong
tién bang cach nay hay cach khac van chay vao thi truong ching khoan thi viéc hinh thanh rai ro vé
bong béng tai san ciing s& 1a yéu t6 nha dau tw nén can nhac.

Céc yéu t6 mang dén tac dong hai chiéu:

(1) Chiing tbi ciing lru ¥ nha diu tw quan tim téi dién bién gia ca hang hoa thé gisi. Yéu to
nay la nhan t6 chinh tac dong dén nhiéu doanh nghiép trong sudt 6 thang dau nim va du bao s& con
tiép tuc 1a tam diém anh huong dén trién vong két qua kinh doanh ciia doanh nghiép. Theo chiéu
huéng tich cuc, doanh nghiép tan dung dugc loi thé gia ca hang hoa sé tiép tuc cai thién bién loi
nhuan va két qua kinh doanh. O chiéu nguoc lai cac doanh nghiép khong c6 chinh sach hang ton
kho hop ly s& dimg trudc &p luc tut hau so véi cac doanh nghiép cting nganh va giam stc hap dan
twong ddi cua doanh nghiép.

(2) Vi du doan, ty gia nhiéu kha ning ghi nhan nhiéu bién dong hon. Chiing t6i luu tim dén cac
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doanh nghiép c6 cac khoan ng bang ngoai t& nhu USD, EUR hay CNY khi dién bién ty gia nhiéu
kha ning s& bién dong manh trong 6 thang cudi nam

Céc cb phiéu vén hoéa lén dwec  Trong Quy 2, trong bdi canh chi sé da chinh phyc thanh cong ngudng khang cu manh va hinh
ky vong gilp giir nhip ting cia thanh xu huéng méi, ching téi khuyén nghi nha dau tu uu tién phan bd ty trong ¢ phiéu trong

thi treong. Tidém niing ting  danh muc vao cd phiéu din dat xu hudng thi truong va thu hat dugce dong tién. Bén canh dé, cac
trwdng cb phiéu nhém vén héa ¢d phiéu cd cac yéu t6 co ban tét va thong tin hd tro dac biét s& tiép tuc 1a tam diém cua thi
trung binh va vén héa nhé duy truong. Chiing t6i danh gia trién vong Quy 2 ciia mot sé nhém ¢b phiéu nhur sau:

tri. (1) Nhém Ngan hang: Loi nhuan ngan hang s& chuang kién sy phan héa manh. Véi nhiing van

ban phép ly lién tiép dugc ban hanh theo huéng lam trong sach, lanh manh hé thong, nhiéu ngan
hang s& gap nhitng khé khin khong nhé. Tuy nhién & chiéu nguoc lai cac ngan hang c6 c6 cau tai
san tot, loi thé vé quy mo sé tiép mo rong vé doanh thu ciing nhu loi nhuan.

(2) Nhém Bt ddng san- Vat liéu xay dwng: Nhu cau xay dung va bt dong san c6 trién vong
tang truong dang ké nho dong vén dau tu nude ngoai don dau hiép dinh thuong mai ty do TPP.
Cung véi do, dién bién gia ca hang héa nguyén vat liéu dau vao 1 cac yéu té ma nha dau tu can
guan tdm & cac nhom nay. Xu huéng phuc hdi nhém Bit dong san s& tao ra co hoi thic ddy ting
truong tai nhém nganh theo sau- vat liéu xay dung va xay lap. Bén canh d6 cac nhom Cang bién
hay Bat dong san khu cong nghiép ciing dugc ky vong huong loi tir yéu té nay.

(3) Nhém Thép: Tiép tuc xoay quanh mot s6 yéu té cha chdt nhu (i) cac bude di hd trg chinh
sach thué chdng béan pha gia, (2) dién bién gia cac nguyén liéu nhu quing sat hay gia thép thanh
pham.

(4) Nhém Dau khi: Dién bién cua nhom nay phu thuoc 16n vao bién dong gia ca Dau tho thé
gidi. Mac du vay, vai viéc gia dau duoc du doan giao dich 6n dinh quanh ngudng 50 USD/ thiing
chiing t6i cho rang nhém Dau khi s& ¢6 loi thé nhat dinh trong ting truong hozc it nhét gitr 6n
dinh trong 6 thang cudi nam khi tinh trang du cung khéng nghiém trong nhu dy bao.

(5) Nhém Chitng khoan: Viéc nhém nay kha tram liang trong 6 thang ddu niam trong khi thi
truong da tang truong khé an tuong khién ching toi ky vong su bit pha tai nhom nay dac biét 1a
céc ¢6 phiéu ddu nganh nhu SSI hay HCM nhiing ¢6 phiéu c6 lgi thé 1on vé quy mé va thi phan
trén thi truong.

Véi nhitng phan tng tir thi truong thé gisi kém theo nhitng bién dong rat manh tai cac cap tién té
cha chét, cac Ngan hang Trung wong nhiéu kha ning s& tiép tuc ap dung hodc tham chi 1a ting
cuong cac bién phap noi long. Trong khi d6, FED nhiéu kha ning s& phai IUi thoi diém tang 14i
suat. Nhu vay, cac yéu té nay sé gitip cho dong von gid ré duy tri trén thi treong bién va méi ndi,
bao gom Viét Nam.

Tuy nhién, & chiéu nguoc lai, xét trén khia canh rui ro, su kién Brexit sé lam tang tdm 1y e ngai
rai ro tir &6 1am giam tinh hap dan ddi voi dong tién cia kénh dau tu ¢6 phiéu, dac biét 1a khi so
sanh v&i cac kénh dau tu khac mang tinh tra 4n nhu vang hodc mot s6 ngoai té manh. Theo do,
kha ning xuét hién dong vén ngoai mai hién van dang 1a dau hoi.

Nhur vay, ti cho rang, trong 6 thang cudi nim, dong von ngoai trén thi truong du van theo xu
hudng mua rong nhung nhiéu kha niang s& khéng con quéa doi dao nhu giai doan nira dau nam

Dong von ngoai dwgc ky vong sé
c6 thé tich cuc tré lai theo sau
nhiing thong tin hd trg.
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TRIEN VONG NGANH VA DOANH NGHIEP

Trong 6 thang dau nam 2016, c6 thé nhan thdy c6 phiéu nganh dau khi va vat liéu xay dung, dic biét 1a thép 1a nhom dan dit thi truong.
Gia nguyén liéu phuc hdi gitp 2 nhom nay ting gia twong ddi 6n dinh trong nira dau nam. Bén canh d6, mot s nhém nganh ciing duy tri
téc do tang truong tét nhu Mia duong, Xay dung va Bat dong san. Nhém c6 phiéu nganh duoc ciing ting kha manh trong thoi gian gan
day vaéi thong tin ngi room va cac hoat dong M&A.

V& trién vong 6 thang cudi nam 2016, chung t6i cho rang nhiéu doanh nghiép s& c6 KQKD tbt. Giai doan nay, nha dau tu nén tap trung
vao nhiing ¢6 phiéu c6 KQKD tir hoat dong chinh twong d6i 6n dinh, dinh gi& con thap so véi mat bang chung.

Téc @6 tang truong tin dung nganh ngan hang manh hon trong cac thang cubi nam

Nganh Ngan hang dwoc ky vong duy tri téc do tang truong tin dung manh hon trong cac thang cudi nim theo yéu té mla vy nhung
khong thay dbi quan diém du bao & muc 16%. Mat bang I4i suat twong d6i on dinh, c6 thé tang nhe trong nhom Iai suat huy dong & cac
ky han khac nhau. No x4u di duoc kiém soat & mirc 3% tir nim 2015, nhung cic ngan hang trong hé thong (ngoai trir VCB) van chiu ap
lyc vé& chi phi trich lap dyu phong do mot khéi lwong 16n no x4u duoc ban bang trai phiéu dac biét trong nam nam 2015.

Bét dong san, cang bién va bao bi tiép tuc gitr tbe do6 tang trudng tét va huang loi tir cac hiép dinh thwong mai tu do.

Téng lugng cau trong nhidu phan khic Bat dong san cao cip c¢d kha nang tiép tuc giam nhe do nhu ciu thi truong da dat mic bdo hoa,
trong khi d6, phan khuc trung cap s& chiém ty trong cao hon do phu hop véi nhu ciu cua da sé ngudi dan. Thong tu 06 s& dan tac dong
dén thi truong va gay ra mot s6 kho khan nhat dinh cho cac chu dau tu va nguoi mua nha khi viéc vay vn qua kénh tin dung ngan hang
s& kho khan hon. Trién vong hoi nhap sé& 1a dong luc quan trong cho sy ting truéng cua phan khic bat dong san cong nghiép khi céc
hiép dinh thuong mai duoc hién thuc hoa, thu hit dong von FDI dau tu cho nha méy, van phong va co so kinh doanh tai Viét Nam.

Cang bién ciing 14 nganh cong nghiép duoc huong loi sau khi Viét Nam gia nhap cac hiép dinh thwong mai quéc té. Sy ting truong
trong hoat dong xuit nhap khau s& gia ting nhu cau vé cac dich vu van tai bién. Tuy nhién, trién vong van tai bién hang kho va container
trong thoi gian t6i c6 kha ning s& tiéu cyc di do sy mat can biang cung cau tau bién kéo dai.

Lan séng hoi nhap mang lai co hdi cho nganh Bao bi khi thu hut dwoc ngudn vén FDI tir cc doanh nghiép nuéc ngodi véi cac nha may
quy md 16n. Bén canh d6, nhu cau cho cac khach hang 1a nhoém nganh Hang tiéu ding ciing tiép tuc ting truéng tdt tao co hoi cho nganh
bao bi trong tuong lai.

El Nino cham dtt mé ra co hoi phuc hdi vé& cudi nam cho cac doanh nghiép thuy dién

Déi véi nganh dién, hién twong EI Nino s& cham dit va kha niang xudt hién hién twong La Nina vao nhiing thang cudi nam la tuong ddi
cao. Theo d6, cac nha may thury dién voi KQKD kém tich cuc trong nira ddu nim do anh huong cua El Nino s& c6 trién vong kha quan
hon viao céac thang cudi nam. Tuy nhién, bién dong kho ludng cua ty gia chinh 1a yéu t6 rui ro chinh cua cac doanh nghiép vay ng nhiéu
bing ngoai té.

Sau da ting manh trong dau niam, téc do ting trudng nganh thép dwoc du bao s& chiing lai

Nganh thép da chang kién s tang truong khé tét trong nira dau nam khi hdu hét gia cd phiéu cua cac doanh nghiép trong nganh déu ghi
nhan muc ting trudng vuot bac. Tuy nhién, ching tdi cho ring su phuc hdi cua thi truong thép 1a chua thuc sy bén viing, gid ban kho
tang manh tiép trong nira cudi nam do Viét Nam van chiu &p luc giam hang rao thué quan theo céc hiép dinh tu do, trong d6, mat hang
thép c6 trong danh muyc duoc vu dii thué nhap khau. Bong thoi, bién loi nhuan gop nira cudi ndm dugc du béo s& thu hep hon so véi
thoi diém diu nam khi lwong ton kho gia ré da dwoc giai phong gan hét va sirc ép canh tranh 16n trong toan nganh.
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Dua trén trién vong nganh va timg doanh nghiép, chiing t6i dwa ra cac khuyén nghi dau tu nhu sau:

TT Nganh Khuyén nghi dau tw
1 Nganh Ngan hang VCB : Nam giir
ACB: Nim giir
2 Nganh Bat dong san VIC: Nim giir
HUT: Mua
3 Nganh Logistics GMD: Nim giir
VSC: Mua
PVT: Mua
4 Nganh bién NT2: Nam giir
5  Nganh Bao Bi DHC: Nim giir
BPC: Mua
6  Nganh Thép HPG: Nam giir

VGS: Mua
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Nganh Ngan hang

Dién bién nganh 1H.2016

Tin dung van giir mit bang ting trwéng cao, di c6 phan chiing lai so véi cung ky. Ting trwong huy
dong dwge didy manh. Tinh dén thang 20/6/2016, tin dung tang truong 6,2% ytd, chitng lai so vai cling ky
(+7,86% ytd) mic du van giit & mic cao. Nong nghiép, dich vu va van tai vién thong 1a cac linh vuc chinh
thiic day cau tin dung. Huy dong quay lai da tang truong manh dat 8,23% ytd, va vuot da ting tin dung tir
cudi thang 2. Cau huy dong ting manh da dugc ching toi giai thich trong bao céo ngan hang gan day, voi
dong luc chinh dén tir viéc cac NHTM co ciu lai ngudn vén huy dong theo huéng tang ky han trung dai han
dé dam bao cac yéu ciu cao hon ctia Thong tu méi (06) sira d6i TT36, ddng thoi dam bao thanh khoan khi
tin dung tang manh cudi nim 2015 da day LDR Ién cao.

Pong lyc tang truéng tin dung va huy dong hoan toan dén tir VND, cho vay va huy dong USD suy giam,
lan luot giam 5,97% va 5,07% sau 5 thang. Tran l4i suat huy dong diéu chinh giam vé 0% dang triét tiéu
dong luc gui ngoai té cua nguoi dan, trong khi rui ro ty gid va cac quy dinh hanh chinh (nhu Théng tu 24)
tac dong tidu cuc 1én cau vay ngoai té. (Luu y: Thong tw 24 tie CUdi thang 5 dd diwoc sira doi theo hiréng néi
long bot quy dinh cho vay chat ché trudée do).

Téng truéng tin dung va huy dong

25% -

20% -

15% -

10%

5% -

0% —
Pe A \b‘ \b‘ \b‘ \b‘ \b‘ \b‘ \b‘ \b‘ \b‘A\b‘ \b‘ \5 \5 \‘7 \°> \"’ \5 \" \5 \" \"4\" \‘7 \‘° \b‘\b \b \‘° \‘°
& R é%\ ¥ &“\\&‘\\‘IY& %&00 SR Q@ @’b W @f&\\o \0 S %&00 8 Qe» & <¢a & ?,Q e \o“

= «= == Credit growth (yoy) Deposit growth (yoy)

Nguon: VCBS tong hop

L&i suét huy ddng chiu ap lwe ting 20-30 bps trong 2 thang dau nam. Lii suit cho vay nhin chung én
dinh. Cudc dua huy dong von trong cac thang ddu nam da day l4i suat huy dong tiang khoang 20-30 bps,
chu yéu & cac ky han dai. Tuy nhién, ké tir quy 2, mat bang 14i suat huy dong co xu hudng 6n dinh, mac du
chung t6i da nhan thy 1 s diéu chinh & cac ngan hang nho theo huéng giam nhe I4i suat huy dong khoang
8-10bps. Su viéc nay dong thoi voi viéc thanh khoan hé thong doi dao tro lai tir sau quy 1, dua chung toi
dén quan diém rang nhu cau can dbi ngudn vén ngin han cho vay dai han da dwoc giai toa phan nao, va 1 s6
nha bang diéu chinh lai chi phi vén huy dong dé dam bao ty 1é NIM.

Tréi vé6i bién dong cua i suat huy dong, 1ai suat cho vay nhin chung én dinh trong ca 5 thang, ngoai trir 1
diéu chinh nho sau dong thai kéu goi giam l4i suit cho vay hd tro doanh nghiép cua Thu tuéng vao cudi
thang 4. Pi ddu xu hudng huong wng ndy 1a 1 s6 NHTMCP Nha nuée nhue BIDV, Vietinbank cam két mirc
tran cho vay trung dai han khong qua 10%/nam va giam 0,5%/nam ddi véi cac khoan vay ngén han.

Vé mat bang i suat, ngoai nhu cau co cdu ngudn vén ngan han cho vay trung dai han nhu da trinh bay ¢
trén, chung tdi cho rang xu hudéng ting 1a tat yéu trong bdi canh (1) lam phét c6 dau hi¢u gia ting; (2) mat
bang l4i suat dua vé muc thip trong khoang 3 nam nay, khién lgi suat gui tién tré nén kém hap dan so voi
céc kénh dau tu khac; (3) rui ro ty gié van hién hiru. Theo d6, viéc gitr mat bang 13i suat & mic kha 6n dinh
nhu hién nay 1a sy ¢ géng va c6 phan hi sinh & hau hét cac ngan hang, chi yéu nhim hd tro muc tiéu ting
treong kinh té kha cao (6,7%) caa Chinh phu.
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Ty 1€ cho vay/huy dong
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Nguon: VCBS tong hop

Hé s6 LDR toan hé théng giam nhe tir 89,31% (T1/2016) xudng 87,52% (T4/2016) sau dgng thai
ting huy dong giam 4p luc thanh khoan tai cac ngan hang trong c4c thang dau nim. Mic du vay, ty
I& ndy van dang cao va vuot tran & nhém NHTMNN (bao gom VCB, BID va CTG) véi muc 97,44% cudi
T4.2016 (ty I¢ LDR tran &p dung theo TTO06 sira doi TT36 doi véi nhém NHTMNN khéng bao gom VCB,
BID va CTG l& 90%, & 3 ngan hang Ién trén 1a 80%, bang mizc quy dinh ciia nhém NHTMCP).

Théng tu 06 sira d6i Thong tu 36 dwoc ban hanh véi dinh hwéng chinh 12 siét lai c4c ty 1§ an toan tai
chinh tai cac TCTD va nang cao dy phong rii ro cho toan h¢ théng. Trong ngin han, mot sé diéu
khoan cua TT06 c6 thé khién (1) Dong véon vao thi trudng BDS chiu tac dong tiéu cuc; (2) Su phan héa ro
hon gitra cac ngan hang c6 chinh sach quan tri rii ro tét, hé sé an toan hoat dong cao vai cac ngén hang da
tang trudng nong, tiém an nhiéu rui ro vé chat luong tin dung. Tuy nhién, so vai du thao trude d6, TT06
¢6 phan “giam nhe va kéo dai thoi gian chuan bi” nén phan tng thi truong c6 phan bét tiéu cuc hon.
Ngoai ra, mot sb diéu khoan cua TT06 gép phan hd tro nhu cau thi trudng TPCP - vén 14 mot trong nhiing
kénh huy dong von quan trong trong bdi canh ngan sach cang thang nhu hién nay. (Xem thém: Bao céo
danh gia TT06).

Hé sé CAR tiép tuc suy giam tir 13% xudng 12,76% toan hé théng. Didu nay la tat yéu trong béi canh
nguon vén tu 6 tai cac ngan hang gia ting khong dang ké, trong khi ting truéng cho vay van giit & muac
cao. Pic biét, tang truong cho vay BPS (c6 hé sb rui ro cao) ting 5,76% trong 6 thang. Nhu cau ting von
cai thién CAR la birc thiét ddi vai toan nganh, dic biét & nhém NHNN khi ty 16 CAR da giam vé 9,21%
(s0 V&i san 9%). Hau hét cac ngan hang déu dua ké hoach ting vén vao nghi quyét PHCD thudng nién
nam nay, va tai thoi diém hét Q2, 1 s ngan hang da bat dau thuc hién ké hoach nhu VCB, ACB. Péng
ch y, mot dién bién gan day cua Bo Tai chinh khi thic ép viéc chia cd tirc cia 2 NHNN 1a BID va CTG
(dang co ty 1é CAR rit thap), s& gay ap luc déng ké Ién kha nang cai thién CAR dé d¢am béo tang truong
dai han.

Ty 18 no xau c6 dau hiéu gia ting tir cudi nam 2015. Tinh dén hét Q1, ty 1¢é no x4u theo thong ké tir
NHNN 14 2,62%, cao hon muc 2,55% cudi nam 2015. Bén canh yéu té “mé tip” tir nim 2010 dén nay (ty
16 no x4u béo cdo thudng thap vao cudi nim), chung t6i cho ring day c6 thé 1a hé qua tat yéu cua viéc gia
tang tin dung bt dong san trong nam 2015.

Ty 1& no xau vé dudi 3% tir cudi nam 2015 khién &p luc ban ng cho VAMC thuc sy giam bét. Tinh dén
hét thang 6, tong s6 ng VAMC mua duoc la 11.813 ty ddng, thip hon hin so véi cung ky (28.000 ty
dong). Xir ly no hién tai tap trung hon vao viéc co ciu va giai quyét no thay vi ban ng cho VAMC dé
giam ty 1& bao cao. Theo d6, chlng tdi nhan thiay mét sé tin hiéu tich cuc vé qua trinh xir Iy ng' xau,
bao gom (1) Phat biéu cia Pai dién VAMC vé viéc tién hanh mua ng xau bang tién mit trong nim nay;
(2) Thong tu 08 dugc ban hanh, tiép tuc hoan thién khung phép 1y trong viéc xur Iy ng xau theo gié tri thi
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Téc do ting

VCB
BID
CTG
MBB
STB
EIB
SHB
ACB

Trung binh

Tin dung

6,30%
4,2%
2,8%
2,5%
11,9%
-2,6%
4,7%
7,6%

4,7%

Trién vong 2H.2016

truedng va cang ¢b quyén han cia VAMC (Béo céo danh gia TT08). Quan diém cia chung t6i ddi vai viéc
mua no Xau bang gia tri thi truong: vin dé mau chdt nam & viéc ngudn tién d& VAMC mua no xau; voi
béi canh quy mé vén cia VAMC con rat nhé so vai quy md ng xau toan hé théng va ngan sach con nhiéu
eo hep nhu hién nay, chiing tdi cho raing VAMC sé& con can huy dong rat nhiéu ngudn luc dé hién thuc hoa
chii truong nay. V& viéc cang ¢ quyén han ciia VAMC trong TT08: Mic du chwa hoan toan triét dé, viéc
TTO8 gia ting kha ning can thi¢p nhét dinh ddi véi van d& mau chdt (quan hé s hitu giita cac bén) ciing
g6p phan tang tinh chi dong cho VAMC va c6 thé ky vong phan nao vé cai thién thoi gian xir Iy no xau.

Qua trinh tai co' cdu ngan hang tiép tuc dwoc dién ra, di khong c6 qué nhiéu sy kién néi bat trong
nira ddu niam, bao gdm (1) Giam s& hiru chéo (nhu CTG thoai vén khoi Saigonbank, Maritime Bank
thoai von khoi MBB), (2) Céc ngan hang tiép tuc thuc hién tu tai co cdu (nhu ABBbank) hoic duoc tiép
nhan boi NHNN (nhu PVCombank — qua trinh nay da dién ra tir nim ngoai, théng tin méi tir PHCPD cua
PVCombank cho thiy sip hoan thanh); va (3) NHNN thuc hién viéc thanh tra dé can thiép vao qua trinh
tai co cau ngan hang (nhu trudng hop cua EIB).

KQKD céc ngan hang phan héa manh trong Q1.2016. C6 sy khéac nhau rét I6n gitta KQKD giita céc ngan
hang trong tat ca c4c tiéu chi, hau nhu ching toi chi ¢6 thé néi dugc diém chung duy nhét 1a mat bang
NIM da giam tir 3,12% (Q1.2015) xudng 2,76% (Q1.2016). Diéu nay cd thé xuét phat tir mat bang i suat
da di xudng tir cubi nam ngoai, hodc ban than mdi ngan hang cé cau chuyén riéng cong huong nhu thay
ddi co cau tai san sinh l4i, thodi thu 14i nhiéu... V& van dé phan héa KQKD, viéc chon ra nhitng nhém
tang truong cao la dé dang (nhu VCB, CTG, SHB) nhung chung t6i cho rang diéu nay khong dong nghia
Vi viéc danh gia co phiéu thugc nhom nay 1a tich cuc, do (1) Q1 thuong la thoi gian thip diém cua tin
dung nén khéng dai dién cho ca ndm; (2) Sy sai khac gita trich 1ap du phong gitra cic quy la Ion, trong
khi ting truong c6 thé dén tir tri hodn trich lap; (3) Ké ca trong trudng hop trich lap cao, ty 18 ng xau va
chit luong tai san ciing 14 van dé can luu y. Theo d6, VCBS khong bit ngd vé su phan héa nay do ban
than mdi ngan hang dang dung ¢ vi thé va quan diém diéu hanh khac nhau trong 16 trinh tai co cau toan hé
thdng va cho rang, dién bién nay sé tiép tuc chi phéi KQKD nganh trong suét ca nim nay.

TN hoat CP dw Ty 1¢ NIM

Huy dong TN ngoai I&i dong ohong LNTT | Y

Q1.2016 Q1.2015
2,69% 29,6% 21,5% 28,7% -14,0% 580% 19%  281% | 2,67%
8,5% 22,8% 59,2% 27,0% 103,4% -86% 13%  273% | 2,92%
2,1% 14,6% 88,5% 23,5% -4,6% 538% 10%  2,86% @ 3,09%
-0,6% -11,7% -7,8% -10,4% -68,6% 107%  1,6%  327% | 4,29%
7,2% -36,2% 29,6% -23,7% -850%  -755% 23%  1,99% | 4,36%
2,7% 2,9% -4,2% 1,8% NA -943% 28%  333% | 2,70%
4,0% 44,1% -13,6% 44,9% 2012,6%  462%  1,9%  194% | 1,70%
3,5% 13,8% -72,1% 5,5% -5,7% 83%  13%  320% @ 321%
3,8% 10,0% 12,6% 12,2% 2769%  02% 17%  276% | 3,12%

Chuing toi ky vong ting trwéng tin dung gia ting manh hon trong cic thang cudi nim theo yéu té
mua vu nhung khong thay dbi quan diém dw b4o & mirc 16%, thap hon ké hoach dé ra tir ddu nim.
S6 ligu 4 thang dau nam tir NHNN cung ¢ quan diém ciia ching tdi khi tin dung xay dung, BOT c6 dau
hiéu suy giam. Tin dung bat dong san di van giit muc ting truong kha trong 6 thang dau nim nhung nhiéu
kha nang chiu p luc that chat cua cac ngan hang sau Thang tu 06. Trong khi dé, ting trueéng Kinh té chitng
lai kh6 c6 thé ky vong nhu cau di vay & mirc cao.
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Doanh nghiép trién vong

VCB: NAM GIT"

Ngoai ra, cho vay va huy dong tin dung ngoai té du dugc “céi tréi” bai Thong tur 07, van kho ¢ kha ning
burt phé trudce rui ro ty gia (dac biét sau su kién Brexit) va tran huy dong USD chua dugc khoi thong.

L4&i suét cho vay én dinh. L4i suit huy dgng co thé ting nhe & cac ky han dai. Co so cta chung toi ddi
véi du bao Iai suit cho vay la (1) Mot trong nhitng ap luc ting 13i suat trong ndm nay la sy kién FED nang
|4i suat da dwoc giai toa tuong ddi sau sy kién Brexit; trong khi d6 (2) NHNN van uu tién muc tiéu 6n dinh
|4i suat dé hd tro tang truong. DI voi 1i suat huy dong, ching toi khong loai trir kha nang dong thai co cau
vbn ngan han cho vay trung dai han sé tiép tuc, day I4i suat huy dong ting nhe ¢ cac ky han dai. Trong bdi
canh d6, NIM cuia cac ngan hang sé tiép tuc chiu thir théch.

No xau dwa vé mirc 3% tir niim 2015 khién ap luc ban ne¢' da thuc sw giam bét. Tuy nhién, khéi lweng
I6n ng xau ban bang trai phiéu dic biét nim 2015 sé con deé ning 1&n chi phi trich 1ap dw phong tai
cac ngan hang trong nira cudi nim, trir mot so it cac ngan hang d tich cuc xir Iy ng trong quéa khir (nhu
VCB), va nhu vay, cau chuyén phan hda nganh ngan hang chi phéi ca nim nay (nhu da trinh bay & trén).

Qué trinh tai co cAu ngan hang c6 vé khong soi dong trong nira cudi nam, mot phan cé thé do viéc thay ddi
diéu hanh toan hé théng can thoi gian, theo d6, ching t6i ky vong qua trinh ndy s& duoc thiic ddy manh hon
Va0 nira cudi nam 2016.

Nhin chung, nganh ngan hang da budc vao giai doan sau ciia qua trinh tai co ciu va cac van dé da dugc
nhin nhan rd rang voi thai do xa ly quyét liét hon. Cau chuyén trong thoi gian téi chung toi dang huéng dén
la sau &p lyuc trich 1ap du phong Ién (mat 2-3 niam t6i), c&c ngan hang sé& budc vao qua trinh ting truong. Vi
vay, dong co lya chon ¢b phiéu sau ddy sé tap trung vao trién vong tang truong loi nhuan trong vai nam tdi.

VCB cong b6 KQKD so by Q2 rét tich cuc véi LNTT dat 4.193 ty dong (+33% yoy), hoan thanh 56%
ké hoach ca nam.

KQKD cao dén ddng thoi tir nhiéu yéu tb

(1) Tin dung ting trwéng manh 10,76% ytd, twong dwong 29,6% yoy. Ty I¢ LDR thip trong nhém
qudc doanh (77,3% cudi nam 2015) gitp VCB ¢6 nhiéu du dia dé tang truong. Trong d6, cho vay
ban 1é 1a dong lwe ting truwéng chinh (wéc tinh cho vay thé nhan va SME di ting trudong ~50%
trong 6 thang, tuong duwong téc do dat ra tir ddu nam). Huy ddng tiép tuc ting truéng thip hon
cho vay (6,72% ytd so véi 10,76% ytd), theo chiing toi do VCB muén gitr mat bang lai suat huy
d6ng thip va chap nhan tang ty 1& LDR. V&i uu thé vé vbn ré va thuong hiéu manh, viéc chu dich
dé gia tang huy dong khi thiéu vén 1a twong dbi d& dang.

(2) Cung véi (i) tin dung tang t6t; (ii) co cdu cho vay chuyén dich theo hudng ban Ié (loi suit cao) va
(iii) tang ty trong tién giri khong ky han, NIM cai thién khoang 10-20 bps so véi cung ky du
VCB di diéu chinh ting lai suat huy dong 2 dot theo thi truong vao dau Q1 va cudi Q2.

(3) Ting truong thu nhap ngoai 14 van giir muc trén 2 con sb, véi cac hoat dong dich vu va kinh
doanh ngoai hdi tiép tuc gitr vi tri dimg dau. (Tang truong Thanh toan quéc té va tai tro thuong
mai +8,34%, doanh s6 thé ting 20-50% tly tirng loai the, kinh doanh ngoai héi: ~+1% yoy, chuyén
tién +11% yoy).

(4) Chi phi dy phong rii ro tin dung 6 thang wéc dat 3.000 ty dong, giam ~10% so vdi cung ky,
dat 54,5% ké hoach. Tang truéng tin dung SME manh trong ndm nay va tinh trang kho han tai cac
tinh Nam B6 c6 thé tiém 4n ty 1 no X4u cao hon, nhung véi chi phi dyu phong wéc tinh 3.000 ty va
1 chinh sach quan trj rai ro than trong, ching toi cho ring VCBS van kiém soat ty 1& ng xau duéi
2%, trong khi duy tri 1 muc dy phong rii ro bao no xau cao nhit trong nganh (trén 120%).

Vi ty I¢ tang truong tin dung manh trong 6 thang, uéce tinh hé sé CAR di suy giam khoang 0,5% xudng
mirc ~9.5%. Theo do, dé dam bao ty 1& du 16n duy tri tang truong trong twong lai, ap luc ting von cho cudi
nam 14 rd rang. Chung t6i da thdy ngan hang dit ké hoach phét hanh riéng ¢ cho nha dau tu nuéc ngoai

Phong Phéan tich Nghién ciru VCBS Trang | 26



VCBS | BAO CAO TRIEN VONG 6 THANG CUOI NAM 2016

Doanh nghigp trién vong
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trong ké hoach trinh DHCP tir ¢iu nam. Theo d6, néu viéc phat hanh thanh cong trong nim nay, wdc tinh ty
¢ CAR cai thién kha (khoang 2% so véi hién tai). Ngoai ra, ching t6i khong loai trir kha ning CAR cai
thién bang cac bién phap khic nhu ting von cp 2, thu von tir thoai cac khoan dau tu s hitu chéo ngan
hang,... Va néu tat ca diéu nay cung xay ra, VCB s& nhanh chong tién tgi muc tiéu tuyén b 1a ngan hang
dau tién sin sang cho tiéu chuan Basel Il méi.

KQKD tich cyc trong 6 thang va tinh mtia v khi hoat dgng cho vay cang séi dgng vé cudi nim ciing
€0 quan diém cua chdng toi tir dau nim la VCB sé vuet xa ké hoach trong nim nay. Dy bao cua chiing
t6i dua ra 12 9.256 ty @ong LNTT (+35,6% so0 v&i nam 2015, vugt 23% ké hoach), dya trén cac co so sau:
(1) Tin dung wéc ting truwéng 20%. Véi tang truong 10,76% trong nira dau nam, viée dat ty 1¢ 20%
trong ca nim la d& dang. Chuing t6i khong nang du bao cao hon do nhan thiy ngan hang van dang
mudn kiém soét hoat dong cho vay tai 1 s6 nganh rii ro cao (nhu BBS, thi cong xay 1ip — von la
dong luc ting trudng trong ndm 2015) va duy tri 1 ty 16 CAR hop ly.

(2) Tang trwéng huy dong woe dat 17,5%, va do d6 ty I1¢ LDR tang tir 77,3% (2015) Ién 79%
(2016). VCB di sin sang tang ty 1¢ nay trong nira dau nam (ude tinh LDR da vugt mac 80% sau 6
thang), va ching t6i cho rang ngan hang co li do dé tiép tuc duy tri didu do.

(3) NIM cai thién 0,03% tir 2,58% Ién 2,61% v&i nhitng 1i do duy tri nhu trong 6 thang. VCB 1a 1
trong sd it cac ngén hang co dwoc cai thiéen NIM trong béi canh (i) I4i suat huy dong gia tang; (ii)
toan hé théng cung chiu ap luc duy tri ty 1 cho vay ¢ mirc thép.

(4) Chi phi dw phong rii ro tin dung dat ké hoach dé ra 5.500 ty ddng (giam 9,4% so véi 2015) do
chat lugng tai san da duoc kiém sodt tot va nguy co ng Xau méi phat sinh giam manh.

V6i gia c6 phiéu hién tai 56.000 ddng/cd phiéu, VCB dang duoc giao dich véi P/B dy phéng dat 2,89 lan,
cao hon 60% trung binh nganh diéu chinh (cho ty 18 14i dy thu). Gia cua cb phiéu da tang 38% ké tir khi
chiing toi ra b4o céo trién vong vao dau nim nay. Véi vi thé dau nganh, KQKD ndi bat cung 1 sé dong luc
ngan han nhu phat hanh ¢6 phiéu riéng Ié cho nha dau tw nwdc ngoai, tra ¢ tirc bang tién mat, thoéi von s
hitu chéo, VCB ¢6 thé van thu hat duoc sy quan tdm ctia nha dau tu trong thoi gian sap téi. Tuy nhién, can
nhic muc gia cao hién tai va rui ro dau tu dang gia ting, chiing t6i diéu chinh khuyén nghi tir MUA sang
NAM GIU dbi véi VCB.

Hét quy 1, ACB ghi nhan LNTT 310 ty déng (+10,4% yoy, hoan thanh 20,6% ké hoach). Hoat dong
kinh doanh cét 16i van tang truong tich cuc, loi nhuan tang truéng cham chu yéu do viéc trich 1ap du phong
giai quyét cac ton dong trong qua kht, cu thé

(1) Thu nhap lai thuan ting trudng 13,8%, dén tir tin dung tang tét (7,6% ytd, twong dwong mirc ting
21% yoy) nhung NIM giam nhe tir 4,2% xudng 4,0% do ACB ciing tham gia vao cudc dua lai suat
huy dong Q1 va ddy manh cho vay ngén han (c6 loi suat thap).

(2) Thu nhap tir hoat dong dich vu va kinh doanh ngoai hdi giir & mirc cao véi ting truong lan luot dat
19,6% va 105%.

(3) Trich lap du phong 16n cho cac khoan chimg khoan dau tu (~200 ty), nhiéu kha ning phan nay lién
quan dén trich 1ap cho trai phiéu va cac khoan ng nhom 6 cong ty.

(4) Chi phi trich lap dy phong 233 ty, giam 6% so véi cing ky. Tuy nhién néu cong phan trich lap cua
6 cong ty trong du phong chimg khoan dau tu, chi phi trich 1ap thuc té ting gan 1,5 lan.

Theo d6, LNTT chi ting 10,4%. Céc chi tiéu an toan hoat dong van giit & muc tét véi ty 18 ng xau 1,32%
trong duong cudi nam 2015, ty 1& dy phong rui ro bao ng xau ting tir 87% (cudi nam 2015) 1én 89,8%
(Q1.2016). Hé sb CAR giam do ting tin dung manh nhung ACB d3 hoan thanh viéc phat hanh 2000 ty trai
phiéu bd sung ngudn vén cap 2, va theo d6 CAR s& Van giir & mirc cao nhit trong s6 céc ngan hang niém
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Nganh Bat déng san

Dién bién nganh 1H.2016:

Thanh khodn van ¢ muc
cao nhung giam SO Vdi
cung ky vai phén khic
trung cdp chiém ty trong
lon.

Chinh séch tin dung siét
chat bude dau tgo tam ly
can trong déi véi ca chi
ddu tw va nguoi mua nha

yét.

Vé van dé xtr Iy no ton dong (1) Nhom 6 cong ty: ACB dit ké hoach trich 1ap 1000 ty trong nim nay, véi
chi phi da thyc hién Q1, ACB da hoan thanh 20-30% ké hoach. Viéc thu hdi no c6 vé khdng cao nhu ky
vong, nén kha nang trich 1ap cao trong thoi gian toi. (2) Pdi véi khoan cho vay 400 ty dong Ngan hang Xay
dung (CB), ACB da dugc NHNN chép thuan diéu chinh ky han dén nam 2020 va tra 20% ng goc hing nim
v6i 13 suat 2%/nam. (3) Di véi khoan cho vay 772 ty dong GPBank, ACB da dam phan va dwgc NHNN
chap thuan mua tai san gan no (hién da mua duoc khoang 500 ty dong), theo ACB, chat luong va l4i suat
cac khoan ng nay kha tot (9,2%/nam), 272 ty dong con lai sé tiép tuc thuc hién mua trong 2016.

Theo d6, chiing t6i van giir nguyén quan diém va dy bao trong cap nhat gan day nhat sau PHCD 1a ngan
hang hoan thanh muyc tiéu dé ra 1a tang truéng 14,4% yoy, theo d6 P/B du phéng dat 1,2 lan, twong duong
Vvéi trung binh nganh. Vé dai han, ching t6i van danh gia cao trién vong cua ACB, dic biét sau khi xtr ly ng
ton dong hoan thanh. Vai téc d x Ii hién tai, NAM GI1U ¢4 I& 1a khuyén nghi phu hop.

Thi truong bat dong san duy tri trang théi tich cuc trong Quy 1.2016 nhung ¢6 mot s6 dau hiéu chiing lai
trong Quy 2.2016 khi (1) thanh khoan van ¢ mirc cao nhung da giam so véi clng Ky nam trudce, (2) nguon
cung phén khic cao cap tiép tuc ting trong khi giao dich tai phan khdc trung cip vuon 1én chiém ty trong
I6n nhit va (3) chinh séch quan Iy tin dung méi duge ban hanh theo huéng quan Iy chit hon dong vén tin
dung vao linh vuc bt dong san

S6 lwong giao dich thanh cong giam. Theo thong ké ciia CBRE, trong 6T.2016 ¢6 8.900 cin hé dugc giao
dich thanh cong tai Ha Noi (-6% yoy) va gan 15.000 cin ho dwoc giao dich tai Tp. HCM (-16% yoy), trong
d6 thi trudng giao dich soi dong trong Quy 1 nhung giam dan trong Quy 2. Phan khuc trung cap vuon 1én
chiém ty trong 16n nhat véi khoang 40% tong lugng tiéu thy tai tai Ha Noi va Tp. HCM. Trong khi phan
khic gia ré c6 lugng giao dich giam manh con 20% téng lugng tiéu thy, so véi 26% nam 2015 do chiu anh
huong tir két thic géi vay 30 nghin ty. Phan khic cao cap canh tranh gay gat hon va giam nhe vé luong
giao dich trong khi thi truong ciing ghi nhan sy xuat hién cua phan khuc hang sang.

S6 lwong cin hd ban tai Ha Ngi va Tp. HCM
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Trién vong 2H.2016

Chinh séch tin dung siét
chgt sé cang thé hién
nhitng tac dong ré hon thoi
diém cudi nam.

Nguon: CBRE

Gi4 ban bién dong khong nhiéu nhung c6 tin hig¢u giam nhe. DSi véi phan khic cao cap va trung cap.
Tai Ha Noi, mot s6 du 4n d cho thay mirc tang gia chao ban khoang 4-6% so véi nam trudc, tuy nhién gia
thir cip binh quén thi trueong lai giam 1,3% so vai cing Ky nam trudc. Tai Tp. HCM, ghi nhan gia chao ban
giam 1% so véi cung ky nam trude, trong do gid chao ban tang trong Quy 1 nhung giam trong Quy 2.
Nguyén nhan xuat phét tir két qua tiéu thy da giam trong Quy 2 trong khi ngudn cung van ting cao (Nguon:
CBRE, VNREA).

Nguén cung ting lién tuc, trong d6 ngudn cung phan khic cao cap tiép tuc ting dang tao nén sy canh tranh
khé gay gat tai phan khic nay. Ly do cac chi dau tu van ua thich phat trién phan khdc nay 1a (1) bién loi
nhuan cao hon khi dau tu vao phan khic cao cip va hang sang (2) trong khi ty 1¢ hap thu phan khuc cao cap
van tét do ngudi mua nha ky vong loi nhuan hap dan tir viéc cho thué nha. Tir Quy 2, ngudn cung phan
khuc trung cép dang dan chiém lai vi thé dan dau khi phan 16n nhu cau cua thi truong dang tap trung vao
phan khic nha & trung cap va binh dan. Phan khic binh dan va nha o xa hoi dang co dau hi¢u kho khan vé
ca ngudn cung va luong tiéu thy khi khong con duge wu dai tir nguon tin dung gia ré, trong khi bién LN
thdp chua thu hat dwoc cac chu dau tu dy 4n méi. Theo théng ké cua Savills, d&én cudi Quy 2.2016, téng
ngudn cung so cap can ho dat khoang 17.370 can (+29% yoy) tai Ha Noi va dat hon 40.100 cin (+54% yoy)
tai Tp. HCM.

Du n¢ cho vay BPS ting cham lai. Theo NHNN thi tinh dén giita Quy 2.2016 du ng cho vay d6i véi linh
vuc dau tu, kinh doanh BDS dat trén 415 nghin ty dong, ting 5,76% ytd, nhiéu kha ning dén hét Quy 2 thi
ty 18 ting nay s& cao hon khong nhiéu so vai téc do tang truong tin dung chung cua nén kinh té trong 6
thang dau nam 1a 6,2% ytd. Do vy, du ng cho vay BDS da ting cham lai kha nhiéu néu so véi ty 1¢ trén
10,89% cua 6T.2015. Ngoai ra, géi tin dung 30 nghin ty dong da duoc giai ngan trén 70% tinh dén cubi
thang 5.2016, phan con lai da duoc Ngan hang nha nude dong gia han giai ngan ddi véi cac khach hang ca
nhéan da ky hop dong trudc thang 4.2016 do vay ngudn von gia ré nay da chinh thirc khép lai d6i véi nhu
Cau vay mua mai.

Chinh séch méi vé quan ly rai ro tin dung bat dong san dwec ban hanh. Trong thang 5 niam 2016,
Ngan hang Nha nudc di ban hanh Thong tu sé 06 theo hudng ting ty 1é biao dam an toan trong hoat dong
cua to chuc tin dung. Theo d6, ty 1& vén ngin han cho vay trung dai han giam tir 60% xudng 50% tir
1/1/2017 va giam tiép con 40% tir ngay 1/1/2018, ddi vai cac khoan vay bat dong san hé sb rui ro sé tang tir
150% lén 200% tir ngay 1/1/2017. Do vay, vé lau dai, cic ngan hang thuong mai s& kiém soét chit hon cho
vay d6i voi linh vuc bat dong san. Viéc thét chat tin dung s& anh huéng dén ca 2 phia cha dau tu va nguoi
mua nha, trong dé di twong cd kha ning bi tac ddng manh nhét 1 cac du &n mdi trién khai, hodc bit dau
trién khai.

Ngudn vén FDI vao bit dgng san vin & mirc cao. Trong 6 thang dau nam 2016 ngudn von FDI dau tu
vao linh vuc kinh doanh bét dong san ding thir 2 (sau linh vuc san xuat chiém 71,5%) véi 25 du &n cp
m&i, tong von dang ky cAp méi va ting thém 1a 604,8 triéu USD, chiém 5,3% tong véon dau tu ding ky
(Nguon: Cuc Pdu tir nwéc ngodi - Bé Ké hoach va Pau tw). Ludng von FDI vao linh vuc bat dong san chu
yéu 1 cac du an hudng dén nhu ciu that cua thi truong nhu dy an nha &, cin ho va vin phong cho thué
(Nguon: CBRE).

Téng lwong tiéu thu cd kha ning tiép tuc giam nhe. Phan khic cao cap sé dién ra canh tranh quyét liét
hon khi nhiéu dv 4n dugc chao ban lan dau trong khi nhu cau tai phan khic nay giam st do nhu cau mua
dé cho thué da c6 thé dat mirc bdo hoa. Phan khic trung cap s& dan ¢ tong lwong tiéu thu chiém ty trong
cao hon do cac san phim nay phti hop véi nhu cau ludn cao cia da s6 ngudi dan tai cc thanh phd 16n nhu
Ha Noi va Tp. HCM. Phan khuc binh dan c6 thé tiép tuc chiu anh huéng cua viéc nging ngudn tin dung uu
dai gia ré, nhung v& lau dai phan khic nay c6 nhiéu co hoi hdi phuc khi dinh hudng tin dung cua Ngan hang
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Nguon cung doi dao sé tao
canh tranh mgnh tgi phén
khic cao cap. Trong khi
phan khic trung cdp va
binh dan sé dan chiém wu
thé.

Mot s6 doanh nghiép
trién vong

VIC: Khuyén nghi NAM
GIU

Trién vong kinh doanh tich
cuc Véi két qua ban hang
an twong Va cac du dn BDS
lon dwoc ban giao mgc du
mdng ban lé lam giam hiéu
qud kinh doanh chung

nha nudc va Chinh phi 1a vu tién cho du 4n nha ¢ x& hoi, cac du an nha & thuwong mai phu hop véi nhu cau
thyc cua nguoi dan.

Théng tw 06 tirng bwéc co tac dong ré nét dén thi trwong bat dong san. Mac du viéc gian 16 trinh siét
chat tin dung bat dong san da gitp thi truong giam ap luc tiéu cuc trong thoi diém hién tai nhung cang vé
thoi diém cubi nam, chinh sach ndy s& cang thé hién nhiing tac dong rd hon khi cac to chirc tin dung phai
dua cac ty 1& quan Iy rii ro vé dung quy dinh. Nhiing thay d6i nay s& gay ra nhitng kho khan nhét dinh cho
c4c chu dau tu, va nguoi mua nha khi viéc vay von qua kénh tin dung ngan hang s& kho khian hon. Tuy
nhién, xét v& mat tong thé, chinh sach kiém soét tin dung an toan la can thiét dé dua thi truong bt dong san
hoat dong 6n dinh va bén viing hon, tranh dugc nguy co xay ra bong bong bat dong san.

Thi trwdong buwéc vao giai doan phat trién 6n dinh va bén virg hon. Co so dé thi truong béat dong san
tiép tuc phat trién bén virng 1a nén kinh té trong nudc tang truong 6n dinh, vé dai han, nhu cau bat dong san
van cao va tiép tuc tang 1én ¢ tit ca cac phan khic. Theo CBRE Vietnam cac dy &n méi hoic tai khoi dong
s& tiép tuc ma ban ra thi truong, tuy nhién téc do cé thé chi & mirc ngang bang véi nam 2015. Trién vong
thi trudng dugc duy tri dn dinh véi mic do cin trong hon trong 6 thang cudi nam 2016.

Trién vong tir qua trinh hgi nhap dang dén gin hon. Thi truong bt dong san c6 trién vong huong loi tir
Céc Hiép dinh thuong mai ty do FTA bao gom Hiép dinh Ddi tic xuyén Thai Binh Dwong (TPP), Hiép dinh
tu do FTA véi Han Qudc, EU va céc Hiép dinh ddi tac kinh té khac. Khi d6 viéc x6a bo thué suat cua cac
mat hang giita nhitng nudc thanh vién s& thu hat nhidu nha dau tu nudce ngoai dau tu nha may, vin phong va
co s kinh doanh tai Viét Nam. Tir d6, nhu cau vé bat dong san cong nghiép, vin phong va nha & cho nguoi
nuGc Ngoai sé ¢o trién vong sé ting trudng twong tng véi dong von FDI nay. Do vay vé dai han, qua trinh
hoi nhap s& dong vai trd 1a mot dong luc quan trong ddi véi su tang truong cua nganh bat dong san tai Viét
Nam.

Nhiéu cong ty Bat dong san dwoc ky vong s& c6 duoc toc do tang truong KQKD ting trudng trong nim nay
chii yéu nho vao viéc hach toan cac du 4n da ban giao. Tuy nhién, toc d¢ pha lodng nhanh va khong tuong
Xxtng Véi tang truong loi nhuan s& 1 yéu té can tré sy bt pha cua nhom nay. Pay ciing 1a nim cua su canh
tranh gay gat hon khi sirc mua c6 tin hiéu chitng lai va sy phan hoéa khi cac doanh nghiép 16n ¢ tiém luc
manh Vé tai chinh, quy dat Ion va san pham phu hop véi nhu cau “that” s& chiém uu thé trong diéu kién tin
dung siét chat. i véi cac cong ty niém yét, nha dau tu dai han cd thé xem xét thém vao danh muc dau tu:

KQKD Quy 1.2016

e VIC ghi nhan két qua kinh doanh hop nhat ting truong manh so véi cing Ky nam truée, véi DT dat
14.740 ty dong (+133,6% yoy, hoan thanh 32,8% ké hoach) va LNST hop nhat dat 1.289 ty dong
(+261,1% yoy, hoan thanh 43% ké hoach), nhung LNST céng ty me dat mirc ting truong thap hon véi
779 ty ddng (+82% yoy) do phan Ién loi nhuan dén tir mang chuyén nhwong bat dong san, bao gdbm cac
du &n VIC s& hitu véi ty 18 thap hon truée day nhu Central Park va Vinpearl Phu Quéc.

Bién LN gop chung giam xuéng 32,4% so véi 35,5% Quy 1.2015 va mirc 34,4% nam 2015, nguyén
nhan do (1) mang ban ¢ c6 mic doanh thu ting truéng manh nhung hiéu qua hoat dong van kém va (2)
mang dich vu khach san giai tri chiu anh huong tiéu cyc tir viéc tam thoi déng cira dé stra chira cua
Vinpearl Nha Trang.

Trién vong 2016

e Trién vong kinh doanh 2016 tich cuc véi cac du 4n BBS 16n dugc ban giao nén mang chuyén nhugng
bat dong san mang lai hiéu qua kinh doanh cao nhat nhung mang ban Ié c6 mac 15 Ién lam giam hi¢u
qué kinh doanh chung. Nam 2016, VIC dat ké hoach kinh doanh véi 45.000 ty dong DT va 3.000 ty
ddng LNST. Chng tdi du bao DTT 2016 uéc dat 47.910 ty ddng (+41% yoy), LNST hop nhit 4.000 ty
ddng (+167% yoy) do mang ban Ié va khach san tiéu cuc hon du tinh trong bdo céo trugc day cua
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chiing t6i, LNST cua c6 dong cong ty me dat 2.500 ty dong (+106% yoy), twong duong EPS co ban
1.161 ddng/cp do ty 1& 16n lgi nhuan dén tir mang chuyén nhuong bat dong san tai céc du &n VIC s
hitu voi vai ty 1é thip hon truée day nhu Central Park va Vinpearl Phii Qudc.

e Mang chuyén nhuong BDS c6 thé dat doanh thu 2016 wéc tinh 25.264 ty dong (+19,3% yoy). Cac dy
an ¢ trién vong ban giao va hach toan doanh thu nhiéu nhét 1a Vinpearl Villas, Central Park, Park Hill
(Times City) va Nguyén Chi Thanh. Bién LN gop mang nay duoc Ky vong sé& cai thién nhd vao cac san
pham biét thy tai Central Park va biét thy Vinpearl.

e Mang cho thué BDS c6 thé dat tong dién tich ban I¢ 1én dén gan 100 nghin m2 (+11,7% yoy) cing véi
muc tiéu khai truong thém 20 trung tdm thuong mai tai cac thanh phé 16n dé nang tong sé6 TTTM lén
42 nam 2016. Tuy nhién, bién LNG sé& 6n dinh do ty I¢ lap day thap tai cac du &n mai khai truong khé
t6t. DTT 2016 udc tinh dat 3.168 ty dong (+19,3% yoy).

e Mang dich vu khach san va vui choi giai tri giir viing vi thé dau nganh va co trién vong dat doanh thu
tang truong manh véi 3.707 ty dong (+30% yoy) do sb luong phong dua vao khai thac méi ting 1én
5.000 phong vai 8 khu nghi dudng va biét thy bién nam 2016. Tuy nhién, bién LN gop c6 thé giam do
céc du &n mai dua vao van hanh cé cong suit sir dung chua cao kém theo chi phi khuyén mai va van
hanh 16n trong gian doan dau.

e Mang ban l¢ c6 trién vong ting truong manh nhat do VIC day manh ma mai ddi véi hé thong cira hang
tién ich Vinmart va Vinmart+. DTT 2016 uéc tinh dat 13.987 ty dong (+225% yoy). Tuy nhién, toc do
m& méi nhanh ¢ thé day manh ting truong doanh thu nhung chi phi 16n trong phat trién hé théng va
véan hanh giai doan dau sé tiép tuc c6 hiéu qua kinh doanh thap va ghi nhan khoan 13 tir hoat dong kinh
doanh trén 3.000 ty dong.

e Dich vu y té va gi4o duc gén lién véi cac du &n mai di vao hoat dong s& tiép tuc ting trudng on dinh.
Nam 2016 Vinmec s€ ¢6 6 bénh vién, 2 phong kham tai Ha Noi, HCM, Hai Phong, Nha Trang, Phi
Quéc va Ha Long véi tong sé giuong bénh dat 1.428 givdng. DTT 2016 cua dich vu y té va gido duc
wéc tinh 1an luot dat 945 ty dong va 353 ty dong.

Cac dw &n bdt dgng sin déng gop doanh thu niam 2016:

Dién tich Dién tich san

dit (m2) xay dung (m2)

1 Vinhomes Central Park 74% 422.000 1.892.000 Hb Chi Minh
2 Vinhomes Times City - Park Hill 95% 335.695 1.891.721 HaNoi

3 Vinhomes Royal City 98% 120.942 768.977 HaNoi

4 Vinhomes Nguyén Chi Thanh 98% 13.039 223.260 Ha Noi

5 Vinhomes Gardenia 93% 176.300 472.000 HaNoi

6 Vinpearl Nha Trang Villas 88% 1.355.530 237.614 Nha Trang

7 Vinpearl Pht Quéc Villas 48% 1.851.290 696.142 Kién Giang
8 Vincom Shophouse Héi Phong 98% 19.960 47.633 Hai Phong

Nguén: VIC, VCBS
Quan diém diu tw

e Vingroup dang c6 vi thé ddu nganh trong hau hét cac mang kinh doanh cuing trién vong phat trién dai
han khi (1) lién tuc phét trién duoc cac du 4n méi c6 quy mo I6n véi vi tri dep tai cac thanh phé 16n
gilp gia ting quy dat dé dam bao cho phaét trién dai han va duy tri vi thé dau nganh trong mang kinh
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doanh bat dong san nha &, cho thué va du lich giai tri. Hon nira, (2) VIC c6 két qua ban hang 4n tuong
trong ndm 2015 (14.000 cin ho, biét thy va nha phd) va gan thém gan 2.000 cin ho, biét thy va nha phd
dén trong 4 thang dau nam 2016, tong gia tri hgp ddng dat trén 80 nghin ty dong sé 14 co s& VIC hach
todn doanh thu trong nhitng nam téi.

Nim 2016 VIC c6 kha ning vuot két hoach kinh doanh do dong gop 16n cua mang bat dong san mac
di mang bén 1é chwa dat hiéu qua va bao mon mét phan 16n két qua loi nhuan. Trién vong nam 2017,
VIC van c6 thé dat dugc két qua kha quan do két qua ban hang dot bién ciia mang chuyén nhuong bét
dong san trong nam 2015 va nira ¢u nam 2016. Ngoai ra, ching t6i van can trong theo ddi sat ddi vai
hiéu qua kinh doanh cua mang ban lé.

Véi EPS forward 2016 1a 1.161 ¢ong/CP, tuong (ng P/E forward 12 43,9 lan, cao hon nhiéu so véi miic
trung binh nganh va muac PE toan thi truong. Tuy nhién, theo phuong phap NAV, gia tri hgp 1y wéc
tinh cua VIC dat khoang 55.000 dong/CP (ting 25% so v&i dinh gia niam 2015), trong khi VIC hién c6
vi tri ¢au nganh tai nhiéu mang kinh doanh kém véi trién vong tang truong on dinh, ching téi khuyén
nghi NAM GIU déi véi ¢b phiéu VIC.

HUT: Khuyén nghi MUA  KQKD Quy 1.2016

Dich chuyén md hinh kinh e
doanh tr doanh nghiép xay
lap sang ddu tw ha tang va
bdt déng san.

HUT c6 két qua kinh doanh ting truéng dot bién voi cling ky nam truée, véi DT dat 597 ty dong
(+237,7% yoy, hoan thanh 25% ké hoach) va LNST dat 85 ty ddng (+1.400% yoy, hoan thanh 22,4%
ké hoach). Trong d6, mang bat dong san chiém ty trong 68,3% tong doanh thu véi 408 ty dong do HUT
hach toan tir du 4n Foresa Villa Xuin Phuong va mang thu phi BOT tang truéng cao Ién muc doanh
thu 99 ty dong (+141,5% yoy).

LN gop cia mang bat dong san dat muc 24% va LN gop mang thu phi BOT dat muc 54,5% da gop
phan lam ting bién LN gop tang 1én 29,6% so voi mirc 17,8% nam 2015. Két qua nay ciing dang phan
anh sy dich chuyén vé chién luoc kinh doanh ciia HUT véi dinh huéng bit dong san s& la mang kinh
doanh chinh.

Trién vong 2016

Chuing t6i dy bao HUT s& dat vuot ké hoach kinh doanh nam 2016 véi 2.500 ty dong DT (+10,8% yoy)
va 400 ty dong LNST (+148,4% yoy) (Nam 2016, HUT dait ké hoach kinh doanh vai 2.400 ty dong DT
va 380 ty dong LNST) va6i mang bat dong san s& dong gép phan I6n doanh thu va lgi nhuan, mang hoat
dong xay lap s& c6 ty 1¢ thap nhat. Trong d6, mang bat dong san déng gop 1.600 ty dong tir hach toan
du 4n Foresa Villa Xuan Phuong va cac dy an BOT ¢6 muc thu phi ting truéng gap doi so véi 2015 va
dat trén 400 ty dong doanh thu. Nam 2016, HUT c6 thé dat lgi nhuan gop 600 ty dong, chi phi lai vay
du kién s& tang 1én muc 150 ty dong (+43% yoy) va khoang 400 ty dong LNST (+148,4% yoy), tuong
duong vé6i EPS forward 2016 dy kién dat 2.350 ddng/CP

HUT dang dich chuyén md hinh kinh doanh tir doanh nghiép xay lip sang dau tu ha ting va bat dong
san, voi dinh huéng s& tap trung vao (1) mé rong mang kinh doanh bat dong san trén co s& khai thac
céc quy dat hién c6 va thuc hién thém cac du 4n BT dé ddi lay du an bat dong san, (2) dwa vao van
hanh khai thac hiéu qua 07 dy an dau tu thu phi BOT giao thong va (3) dau tu cac tram thu phi khong
dirng va kiém soét tai trong tu dong ETC. Hoat dong xay lip ha ting dang dan dugc chuyén cho cong
ty lién két 1a Tong CTCP Thing Long.

Mang thu phi BOT bit dau budc vao giai doan ting truong déu khi cac du an dan di vao khai thac.
HUT hién dang 1a chu dau tu ciia 7 dy 4n BOT giao théng, bao gom 4 du 4n dang thu phi va 3 du &n
dang thi cong va du kién tat ca cac du &n ndy s& bt ddu thu phi tir 2018. Do dic thi, cac dy 4n BOT
cua HUT c6 ty 18 1ai 6n dinh & mirc trén 10% va it chiu rai ro kinh doanh. Viéc thu phi s& tao dong tién
6n dinh dé hoan vén dau tu ban dau va tra ng cac khoan vay ngan hang cia HUT. Véi 4 dy an dang thu
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phi hién nay doanh thu du kién s& dat trén 400 ty dong trong nim 2016 véi bién LN gop dat trén 50%,
ngudn thu phi ndy sé& ting manh Ién mirc trén 800 ty dong vao nim 2018 khi tit ca 7 du an déu di vao
hoat dong.

e Mang kinh doanh bat dong san dang tr¢ thanh hoat dong kinh doanh chinh khi dem lai ty trong doanh
thu va lgi nhuan I6n nhét trong cac nam téi khi HUT dang diy manh dau tu va khai thac cac du &n bt
d6ng san hién c6. HUT hién dang ndm giit 5 du an bat dong san, cac dy an nay déu c6 vi tri dep va gia
trj thuong mai cao, du an Foresa Villa Xuan Phuong 1a dy an chinh s& mang lai két qua kinh doanh chii
yéu nam 2016 voi doanh thu ude dat 1.600 ty dong véi bién LN gop du kién dat 25%. Do day 1a du an
thap tang nén co thoi gian trién khai va ghi nhan két qua nhanh hon cac dy an cao ting dang duoc trién
khai nhu Xuan Phuong Residence va South Building Phap Van.

e Ngoai ra, ching t6i ky vong HUT s& phét trién thém 1 du an bat dong san la dy an ddi tng véi thyc

hién du 4n xay dung BT dudng 70 véi quy md I6n hon gan khu vuc dudng 70 hodc dudng Lé Buc Tho
kéo dai.

Cac du &n chinh trién khai trong 2016:

Téng dau tw Quy mo du én % sé hitu  Tién d9 trién khai
| DwanBDPS

Foresa Villa Xuan A . . . .
Phuosng flaAu 2.800tyddng 38 ha, 813 ciin biét thy va nha phd 100% Ban giao tir Q42016 Ha N
Toa nha South . 2.173m2, tda nha cao 16 tang voi 140 ci

4 hha >ou 211 ty ddng /oms, foa nha cao ThTang Vo VA 10006 Ban giao tr Q2.2017  Ha Noi
Buiding ho
Xuéan Phuong L 3,95 ha gf")m 6 toa cao 17 téng va 126 can NN A

) 1.1 o : B 2017 H
Residence 00tydong < ting. HUT s hiru 4 thng (14-17) an giao tlr cudi 2017 Ha Noi
Toa 48 Tran Duy 500 ty dong 2.80}0 m2, tda vin phong va cin ho cao cip 100% Khéi cong cudi nam Ha Noi
Hung 25 tang 2016
Khu d6 thi My Binh 3000 ty ddng 1> 1% 400 can ho thp tang va cong trinh 0 Du kién trién khai tr ~ Ha Noi
cao tang
2017
Dy 4an BOT
BOT 10 Tan Bé 650 ty dong 5,5 km, thoi gian thu hdi vén 14 nam 100% Thu phi tir 2014 Thai Binh
BOT 21 M¥ Loc 487 ty ddng 3,9 km, thoi gian thu hdi vén 23 nam 100% Thu phi tir 2014 Nam Dinh
BOT QLI Qua . . R,
OT QLI Quang 2.004 ty ddng 31,5 km, thoi gian thu hdi vén 22 nam 100% u phi tir thang Quéng Binh

Binh 6.2015
BOT 39B Thai Binh 550 ty ddng 16,62 km 51% Thu phi tir 3.2016 Thai Binh
BOT QLI10 Hai A .
PhOngQ a 2.815tyddng 30,55 km, thoi gian thu hdi vén 15 nam 100% Thu phi tir 2018 Hai Phong
BOT Déng Hung 434 ty dong 6,65 km 100% Thu phi tr Quy 3.2017  Thai Binh
BOT QL32 Phu Tho 1.109 ty dong 31,07 km, thoi gian thu hoi von 20 nam. 30% Thu phi tir ndam 2017 Pha Tho

Nguén: HUT, VCBS

Quan diem dau tw

e HUT dang dich chuyén mé hinh kinh doanh tir doanh nghiép xay lap sang dau tu ha tang va bat dong
san. Trong d6, mang kinh doanh bat dong san dang dem lai ty trong doanh thu va lgi nhuan Ién nhat
khi HUT dang ddy manh khai thac cac dy an c6 quy mé 16n, vi tri dep va gia tri thwong mai cao nhur
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Nganh Logistics

Dién bién nganh 1H.2016

Nhitng yéu t6 thugn loi
trong nganh da giup cho
cdac doanh nghiép logistics
tang trudng tot, mdc dii Cac
doanh nghiép tai Hai
Phong c6 su sut gidm vé
doanh thu do giam sut nhu
cau kho lanh

Foresa Villa Xuén Phuong 38 ha va Khu d6 thi My Dinh 49 ha. Mang thu phi BOT bit diu buéc vao
giai doan c6 dong tién déu va 6n dinh trong dai han, tir nim 2018 ngudn thu nay s& tang truéng véi quy
mo gép doi nim 2016 nho tang thu phi tir 4 du &n hign nay Ién 7 du &n.

e Nim 2016 HUT c6 trién vong vuot ké hoach kinh doanh véi 2.500 ty dong DT (+10,8% yoy) va 400 ty
ddng LNST (+148,4% yoy) véi mang kinh doanh bat dong san dong gép phan I6n doanh thu va loi
nhuan. Trién vong giai doan 2017-2018 tiép tuc kha quan véi (1) ngudn thu phi BOT va (2) doanh thu
tir 5 dy an bat dong san dang duoc trién khai dong loat.

Véi EPS forward 2016 1a 2.350 dong/CP, twong ung P/E forward 1a 5,1 lan, thap hon nhiéu so véi mic
trung binh nganh va mirc PE toan thi truong. HUT ¢6 ty 18 ¢6 tic tién mat dy Kién dat 12%/mam 1a c6 phiéu
kh& hip dan cho dau tu dai han, ching t6i khuyén nghi nha dau twu MUA dbi véi ¢ phiéu HUT.

Hoat ddng kinh doanh cang bién dién ra séi dgng trén ca nwéc véi nhu cau dich vu cang bién tiép tuc
duy tri & mirc cao. Theo béo co cua Bo Ké hoach & Pau tu va Bo Cong Thuong, kinh té nudc ta 4 thang
dau nam 2016 da c6 nhitng chuyén bién tich cuc. Pdi vai linh vuc xuat nhap khau, trong 4 thang dau nam,
téng kim ngach xuat khau wdc dat 52,87 ty USD (+6% yoy), nhap khau uéc dat 51,4 ty USD (-1,2%). Cac
nhém hang xuat khau van duy tri tc d6 ting truong nhu nong, 1am, thuy san woc dat 6,7 ty USD (+7,1%
yoy) va chiém ty trong 12,7% trong téng kim ngach xuit khau.

Tai khu vuc phia Bic, Cang bién khu vuc Hai Phong ky vong sé tiép tuc 1a co hoi ddu tu hap dan trong
thoi gian téi. Theo s6 liéu tir Cuc Théng ké TP. Hai Phong, trong 3 thang dau nam 2016, khdi lugng hang
hoé van chuyén udc dat 31,202 tridu tan (+7,7% yoy), doanh thu kho bai/hd tro van tai dat 4.943,8 ty dong
(+16% yoy), san lugng hang hoa thong qua cang udc dat 18,228 triéu tan (+12,9% yoy). Ngoai ra, du an
dau tu xay dung Cang ctra ngd quédc té Hai Phong véi bén dai 750 m cho tau container dén 100.000 DWT
du Kién thang 5 nam 2016 s& tién hanh khoi cong dot 2, du an duong /cau vuot Tan Vii- Lach Huyén du
kién s& dugc hoan thanh dua vao sir dung vao thang 5 nam 2017.

Trong khu vuc phia Nam, sau 5 nim di vao khai thac, tir thang 4/2011 — 4/2016, san lwgng hang hoéa qua
Cang Cai Mép tang gap 7 lan, s6 lwong tau trong tai I6n (trén 80.000 DWT) ting 5 1an. Trong 3 thang dau
nam 2016, cang da doén 576 tau, tang 57% so véi cung ky; san luong khai thac hang héa dat 423.000 teu,
tang 51% so véi cling ky nam 2015. Hién nay, mdi tudn cang c6 1 tdu me di Dia Trung hai (véi cong suét
9.000 teu), 2 tau me (14.000 teu) di Bic Au, 3 tau me di bd Dong va bd Tay nusc My, 2 tau noi A va 4 tau
con di lai trong nuéc dé trung chuyén hang hoa.

Nganh céng nghiép vén tai container dat két qua khong may kha quan trong nim 2016 do mit can
bang cung cau kéo dai. Do anh huong xau tir tinh hinh kinh té thé giéi cling nhu nhu cau hang hoa tai
Trung Quéc, tir dau nam dén nay, c6 18% s tau container trén toan thé gigi phai neo dau nhan rdi ngoai
cang bién. Trong quy 1/2016, khdi luong van tai kha dung cua cac cong ty trén toan cau da ting 7% trong
khi nhu cau chi ting 1%, khién gia van tai bién da giam gan 50% trong thoi gian qua. Tir mirc 500 diém
trong nam 2015, gia cudc lién tuc lap day mai khién hang loat cac doanh nghiép van tai bién bao céo thua
15. Ngoai ra, gia dau thé giéi da c6 su tang truong gan 30% ké tir ddu nam khién cho nganh khéng con
huéng loi tir chi phi dau vao thap. Cu thé, gia dau tho thé gidi da tang tir 35 USD trong thang 1 nim 2016
1én 48 USD trong thang 6 nam 2016.

Nhitng yéu té thuan lgi trong nganh da gitip cho cac doanh nghiép logistics ting truwdng tét vé san
lwong, mic du cac doanh nghiép tai Hai Phong c6 su sut giam vé doanh thu do sut giam nhu cau kho lanh:
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Tang trwéng doanh thu Q1 2016 Tang trwéng loi nhuin Q1 2016
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Nguon: VCBS téng hop

Trong quy 1 nim 2016, cac doanh nghi¢p cé ting trwdong hoat dong cét I18i trong nganh bao goém
CLL, GMD, PSP, PDN va PVT. Can luu ¥ thém rang PVT ¢6 loi nhuan ting truéng 46% yoy mot phan
I6n nho vao viée di vao hoat dong cia kho néi FSO/FPSO, trong khi GMD ¢6 loi nhuan ting truong cham
do cac cang da gan day cong suat va khdng con nhiéu kha ning tang truong. Mac di co su ting truong vé
san lugng hang hoa, cac cang khu vuc phia Bic ¢6 su sut giam doanh thu/loi nhuan trong quy 1 chu yéu do
sut giam san lugng cho thué kho lanh. Trong nam 2015, doanh thu tir dich vu kho lanh tai cac cang phia
Bic ting cao dot bién do chinh sach mau dich bat 6n véi Trung Québc khién hang hoa bi 4ch tic tai cira
khau. Trong quy 1 nam 2016, ctra khdu Méng Céi tam thoi hoat dong 6n dinh, khdng con tinh trang hang
héa bi 4ch tic khién cho nhu cau dich vu kho lanh giam st.

Théng ké KQKD Q1.2016 mét s6 doanh nghiép trong nganh

EPS 9 . ~ .
Wawp YO0 Gy VYO0 NeTTS g
Nhom dich vu céng bién
GMD 848 4% 84 4% 21% 3,8 11 6% 6%
VSC 225 -1% 42,8 -26% 35% 57 12 9% 12%
PDN 86,4 17% 14 10% 48% 4,2 12 4% -3%
DXP 40,4 -14% 13,2 -46% 12% 9 8 1% 4%
DVP 142 -3% 63 -4% 16% 7 11 % -16%
HAH 121 -32% 36 -19% 44% 7,2 57 1% 9%
Nhém dich vu van tai
PVT 1.534 38% 99,2 46% 55% 15 10 1% 3%
VTO 296 1% 31 159% 45% 1 12 -2% 3%
PCT 390 60% 6,2 15% 27% 0,8 13 0% 3%
Trién vong 2H.2016 Cang bién 12 nganh cong nghiép dwogc hwéng lgi sau khi Vigt Nam gia nhap c4c hiép dinh thwong mai

quédc té. Theo béo cdo cua Bo Ké hoach & Dau tu va Bo Cong Thuong, kinh té nudc ta 4 thang dau nim
2016 di co nhitng chuyén bién tich cuc, nhiéu doanh nghiép trong nganh san xuét cho biét lich hoat dong da
1én kin dén cubi nam cho cac don hang xuat khau. D4i véi linh vuc xuét nhap khau, trong 4 thang dau nam,
tong kim ngach xuat khau woc dat 52,87 ty USD (+6% yoy), nhap khau uéc dat 51,4 ty USD (-1,2%). Con
s6 thong ké ddu nam cho thay tin hiéu vé su hoi phuc cia mot s6 nganh kinh té, niang luc xuat khau cua cac
DN hién nay da twong ddi 6n dinh tro lai va hang héa cua VN ngay cang c6 chd dimg. Theo d6, nhu cau vé

Nhu cdu vé cdc dich vu
cang bién dwoc ky vong sé
tiép tuc duy tri toc dg ting
trieong cao trong nam
2016. Trong khi do, dich vu

vdn tai bién van duy tri

Phong Phéan tich Nghién ciru VCBS Trang | 35



VCBS | BAO CAO TRIEN VONG 6 THANG CUOI NAM 2016

céc dich vu van tai bién, cang bién duoc ky vong sé tiép tuc duy tri tbc do ting truong cao trén thi truong
trong nira cubi nam 2016.

trién vong tiéu cuc do nhu

cau thdp va gid cude giam.
Chuing tdi tiép tuc duy tri trién vong tiéu cwe doi véi hoat dong van tai bién hang khd va container
trong thoi gian toi do mét can bang cung cau tau bién kéo dai. S6 luong tau nim cho dang ting déu dan ké
tir cudi thang 1 nam 2016 va hién tai dang gan dén muc ky luc 6,6% - mic cao chua ting ¢6 ké tir nim
2014. Tau hang kho roi tiép tuc chiém da s6 luong tau dong méi duge giao trong nam 2016. Theo sb liéu
cua IHS, tir dau nim dén nay da co hon 200 tau hang khé roi dong mai duoc ban giao, riéng thang 03/2016
la 57 tau. Chi s6 gia Shanghai Containerised Freight Index méi nhat cho thay gia cudc tir Trung Qudc di
Bic Au trén tuyén A-Au giam 6,9% xudng con 271 USD/TEU, trong khi d6 gia di Pia Trung Hai ciing
giam khoang 6,6%, xubng con 409 USD/TEU. Theo chi s6 World Container Index cua Drewry va
Cleartrade, trén tuyén Chau A-Bo Tay My, gia cude da giam 9,3% xudng con 770 USD/FEU va trén tuyén
Chau A- Bo Bong My, gia ciing giam thém 4,8% xudng con 1.648 USD/FEU. Trong khi d6, nganh van tai
xing diu dwong bién tai Viét Nam dwoc ky vong sé heat dong én dinh do ngudn cung tau thap hon so
v6i nhu cau. Ngoai ra, gid diu dang trén da phuc hi, cac dy &n loc dau/khai thac khi hoat dong 6n dinh s&
1 tién dé tét cho tang truedng nganh van tai xang dau.

Doanh nghiép trién vong

KQKD Q1 2016 KQKD 2016 (Dw phéng)

Khuyén nghi

Céang Nam Hai Dinl} Vil c6 su tang trudng én dinh, dy 4n Nam Hai
Logistics dugc du kién dua vao hoat dong trong nadm sau s€ la co s cho
du doéan kha quan vé dong tién cho nhitng ndm tiép theo. Dy bao doanh

Doanh thu quy 1 ndm 2016 dat
848 ty dong (+4,3% yoy); loi

A A . 4 X o L ¢ S
GMD ng“;?‘nvgoiﬁgfﬁgttyggogngt fﬁgnﬂ’ thu nam 2016 s¢ dat 3.917 ty ddng (+9,3% yoy), LNST dat 524 ty déng Nam giie
F(YJ% yoy) ab 82,7 1y dONg | (113.9% yoy). EPS forward 2016 1a 2.920 dong/cd phiéu, twong tmg P/E

14 9,3 lan.

DT hop nhit quy 2 nim 2016 ctia VSC wéc dat 275 ty ddng, LNTT la 85
ty déng. Chung t6i du phong DTT nam 2016 u6c dat 1.160 ty ddng
Doanh thu quy 1 nim 2016 dat | (+25% yoy) va LNST dat 281 ty ddng (+1,4% yoy), theo d6 EPS trudc
VSsC 225 ty ddng (-1% yoy) va LNST | pha lodng 1a 5.589 déng/CP va EPS sau pha lodng la 5.323 ddng/CP. Mua
dat 43 ty ddng (-26% yoy). Pong luc ting truéng nam & cang méi VIP Green Port, thugc CTCP
Cang Xanh VIP ma VSC sé hitu 74,35% sau khi mua lai 9,35% c6 phin
ctia VIPCO.

KQKD quy 1 nam 2016 kha quan

v6i doanh thu dat 1.534 ty dong

Cong ty chia s¢ doanh thu 6 thang nam 2016 uge dat 3.103 ty ddng
(+22% yoy, dat 120% ké hoach 6T.2016); LNST dat 270 ty dong (+26%

dat 6,2 ty dong (+15% yoy).

PVT (+37%, dat 110% KH Q1), LNST | @ 0" 3.0 13604 ké hoach 6T.2016) va nop ngan séch nha nuse 163 t Mua
dat 99 ty dong (+46% yoy, dat ddng, bang 156% ké hoach
115% KH Q1). &, bang 15070 Ach.
Cong ty dé ra ké hoach doanh thu cho nam 2016 1a 950 ty déng va
Doanh thu quy 1 niam 2016 dat | LNST la 15 ty ddng, giam 13% so véi ndm 2015. Tuy nhién, céng ty c6
PCT 390 ty ddng (+60% yoy) va LNST | truyén théng dit chi tiéu thip hon so v&i ning luc thuc hién, do do Ndim giir

chiing t6i dy kién doanh thu nam 2016 s& dat khoang 1.112 ty ddng
(+1,4% yoy) va LNST dat khoang 16,9 ty dong (+2,3% yoy).
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MHC

Doanh thu/thu nhap khac quy 1
nim 2016 dat 76 ty dong (+650%
yoy) va LNST dat 41 ty ddng
(+280% yoy).
Cong ty thu dugc khoan 1ai tr
chuyén nhuong c¢b phiéu HAH
(CTCP Van tai va Xép do Hai

Cong ty dat ké hoach doanh thu/thu nhdp khiac ndm 2016 dat 135 ty
ddng (-10% yoy) va LNST dat 44 ty dong (-60% yoy), ty 1& chitra co
tac trong Q2 2016 la 10% bang tién mit va 15% bang cb phiéu.
Cong ty du dinh thoai toan bg von gop cia CTCP MHC tai CTCP Van
tai va Dich vu Dién lyc (Potraco) v6i gia tri ghi nhén tai thang 3 ndm
20161a 19,2 ty dong Do d6, VCBS nhén dinh MHC van con ké hoach

Nim gii

Ap), va hién nay MHC chi con
nam gitr 2,8% c6 phan tai HAH.

ban thém mot s6 ¢b phiéu cong ty khic dem vé doanh thu vao khoang 45
ty ddng trong nam 2016.

GMD: Khuyén nghi NAM Trong sb cac doanh nghiép cang bién, chiing t6i tiép tuc khuyén nghi NAM GI1U d6i véi GMD véi KQKD

GIU

VSC: Khuyén nghi MUA

tich cuc trong quy 1 nam 2016 va trién vong tang truong tot trong ndm 2016/2017. Cu thé:

e Dy 4n Nam Hai logistics giai doan 1 véi dién tich 5 ha nham hd trg cang NHDPV duoc du kién s& di vao
hoat dong tir quy 3 nam 2016, dy an ¢6 vén diéu 1¢ 120 ty va GMD g6p 65%. Dy 4n dugc Ky vong sé& la
hé théng két ndi céc dich vu hoat dong khai thac cang va logistics tai khu vic kinh té trong diém phia
Bic.

e Theo dy kién, cang Gemalink s& dugc tai khai dong vao dau nam 2017 va dy kién di vao hoat dong vao
gitra nam 2018. Hién nay, cang da hoan thanh trén 39%. Gemalink 1a du an I6n nhit tai cang nudc sau
Céi Mép — Thi Vai, tong von dau tu 345 triéu USD lién doanh véi CMA-CGM, trong d6 GMD g6p 75%
cb phan. Khi hoan thanh, cang s& c6 bén chinh dai 1.150m, bén tau feeder dai 370m vai dién tich kho bai
72 ha. Cang c6 kha nang tiép nhan tau tai trong 1én dén 200.000 DWT va cong suét 2.4 tri¢u TEUs/ nam.
VCBS nhén dinh Gemalink la dy an cd tinh kha thi cao do (1) cang Cat Lai da qua tai, (2) cang Gemalink
khi hoan thanh s& két hop duoc vai du an pha/xa lan/tau feeder van chuyén hang tir khu vuc Hau Giang
(Mekong Port), va (3) GMD da c6 mét lugng khach hang nhat dinh cho khu vuc cang Cai Mép-Thi Vai.

Trong béi canh cé4c cang da hoat dong gan hét cong suat, ching tdi du doan doanh thu cang bién trong nam
2016 s& dat 1.838 ty dong (+10% yoy). Ngoai ra, doanh thu kho bai va cac hoat dong khéc du kién s& ting
truong 9,7% trong ndm 2016 dat 1.149 ty déng, va doanh thu nganh van tai trong nim 2016 s& duy tri tai
muc 930 ty dong twong dwong 2015.

Doanh thu nim 2016 du kién sé dat 3.917 ty dong (+9,3% yoy), LNST dat 524 ty dong (+13,9% yoy).
EPS 2015 dat 3.849 dong; EPS 2016 du kién dat 2.920 ddng, tuong tng PE 9,3 lan. Trong trudng hop VIG
thuc hién quyén chuyén ddi trai phiéu, EPS pha lodng 2016 dy kién dat 2.320 dong. Sir dung phwong phap
so sanh (P/E va EV/EBITDA), chiing t6i xac dinh muc gia hop 1y d6i véi ¢6 phiéu GMD 1a 29.659 dong/co
phiéu.

Tuy nhién, GMD ¢0 2 rii ro ma NDT nén luu y d6 1a:

(1) Gemadept da va dang dau tu lueong vén 16n vao cac dy an bit dong san va trong cao su. Trong do,
GMD di dau tu 1.400 ty ddng vao cao su trong khi du &4n van chua thé dem lai loi nhuan truée
nam 2018, va du &n bit dong san can thém vén dau tu 145 triéu USD.

Cong ty dang gidn tién do thi cong du an cang Hoa Sen khi cang Cai Mép Thi Vai dang trong tinh trang
thiéu hang.
KQKD tich cuc trong ndm 2015 va trién vong tang truong tot trong nam 2016. Cu thé:

Pong lyc ting truong nam & cang mai VIP Green Port, thugc CTCP Cang Xanh VIP ma VSC so hitu
74,35% sau khi mua lai 9,35% cb phan cua VIPCO. Cau bén 1 cua cang da di vao hoat dong vao ngay
27/11/2015 va bén s6 2 du kién di vao hoat dong trong T11.2016 s& nang tong cong suat 1én 600.000
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PVT: Khuyén nghi MUA

TEUS. Hién nay giai doan 1 Cang Vip Green da don dugc khoang 6 chuyén tau/tuan twong @ng vai khoang
29.000 TEUS/tuan, do VSC da chuyén 3 hdng tau Ion tir Cang Green sang Cang Vip Green la Evergreen,
OOCL va Cosco. Dy bao san lugng qua Cang Vip Green ca ndm dat 350.000 TEUS, DT 2016 dat 419 ty
dong va LNST 2016 1a 71 ty dong.

Tuy nhién viéc chuyén 3 hang tau chinh sang Cang Vip Green da lam anh huong t6i san lugng hang hoéa
thdng qua Cang Green. DPén dau thang 4/2016 cang Green da thém duoc 3 khach hang méi (1 tau noi dia, 2
tdu nudc ngoai), du vay du bao ca nam sé giam khoang 25% so vé6i 2015 khi kich thugc tau cua cac hang
tau méi nho hon so vai cac hang tau da chuyén sang cang moi.

DT hop nhat Q2.2016 ciia VSC udc dat 275 ty dong, LNTT 1a 85 ty dong. Ching toi du phong DTT nim
2016 wée dat 1.160 ty ddng (+25% yoy) va LNST thudc vé VSC dat 259 ty ddng (-7,3% yoy), theo d6
EPS sau pha lodng 1a 5.329 d¢6ng/CP. Sir dung phuong phap FCFF, FCFE, P/E, gia tri hop ly cia VSC la
72.431 ddng/CP (+11,23% so voi gid ngay 19/07/2016 1a 64.500). Nam 2017 du bao DTT dat 1.258 ty
ddng (+8.4% yoy), LNST thudc vé VSC dat 315 ty dong (+21,6% yoy), theo d6 EPS dat 6.364 ddng/CP,
twong tng PE 10,1 lan. Gia muc tiéu nim 2017 1a 80.000 dong/CP (+24,03%) va ty Ié tra cb tic dat it
nhat 30%. Chlng t6i khuyén nghi MUA cho muc tiéu trung va dai han.

Panh gia rii ro:

(1) Paénh gia tac dong cua Cang Lach Huyén (c6 thé di vao hoat dong giai doan 1 tir nam 2018), ching
t6i cho rang anh huong chua that su 16n va rd rang. Véi toe do tang truong hang hoa cao tai khu
vuc Hai Phong (15%/ndm) thi cung — cau s& dat trang thai can bang trong nim giai doan 2018-
2019. Ngoai ra phan khac khach hang cua cac cang khu vuc Hai Phong va Lach Huyén la khac
nhau (Lach Huyén s& don tau ¢& 16n) va tién d6 hoan thanh cang Lach Huyén c6 thé bi chdm hon
du kién (mot chu dau tu 1a hang tau nuéc ngoai rat lui).

(2) San lugng hang hoa tai cang Green Port ¢6 xu hudng s& giam dan qua cac nim vi cac hing c¢6 xu
hudng tang kich thude tau, do d6 s& lam giam loi nhuan tir phia cong ty me. Tuy nhién phan san
lwong tang thém tir Cang Vip Green s& bu dép dugc phan giam nay, bén canh d6 1a nhiéu kha niang
Cang Green s& dugc dinh huéng chuyén dbi cong ning sang hoat dong kho bai véi tiém ning ting
truong tot hon.

Trong 6 thang ddu nam 2016, PV Trans uéc dat doanh thu liy ké 3.103 ty dong (+22% yoy, dat 120% ké
hoach 6 thang dau nam); loi nhuan sau thué 221 ty dong (+26% yoy, dat 136% ké hoach 6 thang dau nam).
Bién lgi nhuan sau thué trong quy 2 nam 2016 c6 sy tang truong va dat 6,5%. Nguyén nhan do PV Trans da
kiém soat murc tiéu hao nhién liéu nham tiét giam tir 5 — 10% chi phi nhién liéu va cac chi phi sira chita
khac. Két qua trong 6 thang dau nam 2016 da tiét kiém dwoc 24 ty dong, dat 102% ké hoach. Nhin chung,
tir ddu ndm 2016 dén nay PV Trans da hoan thanh vuot mirc tit ca cac chi tiéu vé doanh thu 13n lgi nhudn
da dwoc dé ra trong ké hoach cho nhiing thang dau nam.

Hién nay, du 4n nha méay khi Ca Mau (GPP Ca Mau) véi du kién s& di vao hoat dong dau nim 2017 va PVT
dang lam viéc vé6i PV Gas nham doc quyén cung cap dich vu van chuyén LPG bang duong xa lan cho GPP
Ca Mau. Cong ty dang lam viéc nham cung cap nguyén liéu than/dau dau vao cho nha may Théi Binh 2 du
kién hoan thanh vao nam 2016. Ngoai ra, PVT c6 ké hoach dau tu thém tau van tai san pham va xa lan (2-3
xa lan, tri gia $2.000.000 - $3.000.000 mdi xa lan), chii yéu s& 1a tau cii 5-7 nam tudi. VCBS nhan dinh day
|a thoi diém t6t, gia tau dang & mic thap do tinh hinh kho khan chung ctia nganh van tai bién toan cau.

Chiing ti du doan doanh thu tir mang van tai bién s& duy tri hoic ting truong nhe dat muc 2.754 ty dong
(+2% yoy) trong nam 2016, chii yéu tir cAc hgp ddng van chuyén noi dia. Doanh thu tir dich vu cho thué
kho néi FSO Pai Hung Queen va dich vu bao dudng O&M dugc ky vong s& dat 804 ty dong trong nim
2016 (+64% yoy) do tau Dai Hung Queen s& hoat dong sudt nam. Ngoai ra, doanh thu tir kinh doanh thuong
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Nganh Dién

Dién bién nganh 1H.2016:

Sdan lwong thuy dién sut
giam mgnh do dnh huong
cua hién tuwong El Nino. Co
cau san lwong dién dich
chuyén theo huong giam
thiy dién, tang nhiét dién
than va nhiét dién khi.

mai va cac hoat dong khac dugc du kién s& ting nhe vao khoang 2.534 ty dong (+2% yoy). Doanh thu
2016 du kién dat 6.092 ty déng (+5,7% yoy), LNST dat 475 ty déng (+10% yoy), EPS forward la 1.857
ddng/cd phiéu, twong tng P/E 12 7,9 1an. Sir dung phuong phép so sanh (P/E va EV/EBITDA) muc gia hop
ly d6i vai co phiéu PVT l1a 19.584 dong/co phiéu. Ching toi khuyén nghi MUA di véi ¢6 phiéu PVT.

Dbanh gia rui ro:

1. Trong nim 2016, gia dau mo dy kién s& c6 nhiéu bién dong giy tac dong tiéu cuc Ién nganh van tai
bién.

2. Rui ro vé bién dong ty gia sé tao mot ap luc khéng nho Ién chi phi tai chinh cua cong ty. Véi dac th
nganh doi hoi vén dau tu 16n dé mua tau bang ngoai té, PVT ¢ du ng ngoai té chiém 59% tong du no.
Véi ty gia du kién s& néi thém 3% trong nam 2016, cong ty duy kién 15 chénh léch ty gia trén 70 ty dong.

San lwgng dién san xuat ting so véi clng ky. Theo Tap doan dién lyc Viét Nam EVN, liy ké 5 thang dau
nam, san lugng toan hé théng dat 72,6 ty KWh (+13,1% so véi cang ky 2015). San luong dién san xuat va
mua ctia EVN udc dat 69,84 ty KWh (+12,1% so véi cling ky 2015). Cu thé:

e Thuy dién: 18,2 ty kWh (chiém 26,07%)

e Nhiét dién than: 28,8 ty kWh (chiém 41,3%)
e Tuabin khi: 20,8 ty kWh (chiém 29,76%)

e Nhiét dién dau: 1,07 ty kWh (chiém 1,53%)
e Nhap khiu: 0,96 ty kWh (chiém 1,37%)

San luong dién thuong pham wdc dat 61,9 ty kWh (+12,3% so véi cung ky 2015), trong d6 dién thuong
pham noi dia tang 12,5%.

Co ciu ngudn dién tiép tuc dich chuyén theo hwéng giam thity dién, ting nhiét dién than va nhiét
dién khi. Tinh dén hét thang 5, ty trong thuy dién giam tir 37% xudng 26%, trong khi nhiét dién than ting
tir 33% lén 41%, tua bin khi van duy tri ty trong nhu nam 2015. Diéu nay la do:

(1) Pinh huéng quy hoach dién 7 (tap trung dau tu nhiét dién than khi du dia phat trién thiy dién ngay
cang thu hep). Trong s6 3 nha may méi dua vao van hanh thi 2 nha may Ia nhiét dién than (Méng
Duong I, Duyén Hai 1), nha may con lai (O Mén 1) 1a nhiét dién khi.
(2) San lugng thiy dién thuy dién giam sat do anh hung thai tiét khé han.
(3) Thuy dién gan nhu da duoc khai thac hét trén toan qudc va con nhidu han ché, nhu phu thudc vao
thién nhién, hay hoai méi truong sinh thai tiém an nguy co x4 lii gay ngap lut.
Bén canh d6, nha nudc da quan tim hon dén phat trién dién hat nhan nhung méi chi 1a giai doan so khai ctia
qué trinh nghién ctru. Nha may dién nguyén tir dwoc dy kién dua vao van hanh vao nam 2030, véi khoang
3,8% thi phan trong tong san lugng dién va 4,9% trong tong cong suat lap dat.
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Co cu san xuit dién 2015 Co ciu san xuit dién 5T.2016

1.070%
.290% ‘ r 1.530% _\1.370%

29.120% 36.920% 19.760% 26.070%

41.300%

= Thiy dién = Nhit dién than = Tuabin khi ® Thay dién ® Nhict dign than = Tua bin khi
= Nhiét di¢n dau ~ Nhap khau Nhiét dién diu Nhip khiu

Nguon: NT2, VCBS

Céng tac diu tw xay dung co ban dang bam sat tién do dé ra.

- Vé nguon dién: Cac du &n du kién phat dién trong nam 2016 nhu: Thuy dién Lai Chau,
Hudi Quang, Trung Son, Séng Bung 2, Nhiét dién Duyén Hai 3 va cac du an trong diém nhu:
Nhiét dién Duyén Hai 3 m¢o rong, Vinh Téan 4, Thai Binh 1, Thuy dién Pa Nhim m& réng, trong
d6 Thuy dién Pa Nhim mé rong da hoan thanh ¢am phan hop dong goi thau co dién dé chuan bi
ky hop dong, thuy dién Thac Mo mé& rong da hoan thanh toan bo cong tac bé tong ham dan nude
trugc 12 ngay so véi ké hoach: Cong trudng thi cong co ban dang bam sat tién do dé ra, trong do
du an Nhiét dién Thai Binh 1 d& hoan thanh nang bao hoi t6 may 1, vugt trude tién do 01 thang.
Nhiéu to may nhiét dién dugc hoan thanh: trong thang 5/2016, di hoan thanh cap PAC cho ca 2 t6
may Nhiét dién Vinh Tan 2 va 2 td may Nhiét dién Duyén Hai 1.
Nguén: EVN

- Vé ludi dién: Trong 5T.2016, hoan thanh déng dién 48 cong trinh (gom: 9 cdng trinh 500 - 220KV
va 39 cong trinh 110kV), trong d6 c6 mot s6 ¢ong trinh quan trong dé ning cao ning lyc truyén tai
Bac - Nam nhu: Tram bién ap 500kV Pleiku 2, dudng day 220kV Viing Ang - Ba Bon - Bong Héi.
Khai cong 20 cong trinh (gom: 1 cong trinh 220kV va 19 cong trinh 110kV).

Tong gié tri dau tu xay dung trong Q1.2016 wdc dat 26.167 ty dong, gia tri giai ngan dat 20.014 ty ddng,
cao hon cung ky nam 2015. Lity ké 5 thang dau nam, gia tri khdi luong dau tu xay dung thuc hién dat
52.719 ty ddng, gia tri giai ngan dat 40.933 ty dong.

C6 thém 16 nha may tham gia thi truwomg phat dién canh tranh trong nim 2016. Theo Quyét dinh s6
79/QD — PTBL ngay 20.11.2015, tir ngay 01.01.2016, s& c6 63 nha may dién tryc tiép tham gia thi truong
dién voi tbng cong suat dit 14.912 MW. Trong d6 c6 45 nha may thiy dién (chiém 38% tong cong suit thi
treong), 13 nha may nhiét dién (chiém 38% téng cong suat thi trudng), con lai 13 5 nha may tuabin khi
(chiém 24% tong cong sut thi trudng). Quyét dinh ciing néu rd 16 nha may dién moi (vai tong cong sut
6.239,5 MW) khan truong hoan thién cac diéu Kién theo quy dinh (vé co s ha tang, hop dong mua ban
dién, giay phép hoat dong dién luc...) dé som tryc tiép tham gia thi truong dién trong ndm 2016. Khi cac
nha may dién nay dap tng du diéu kién, tham gia thi truong dién trong nim 2016, s& ¢6 79 nha may chao
gié tryc tiép trén thi truong dién trong tong s6 110 nha may dién cdng sut trén 30MW va s& nang tong
cong suat dit giao dich truc tiép trén thi truong phat dién canh tranh 1én 21.151,5 MW dat 54% tng cong
Suit dit cua toan hé théng dién quéc gia 38.953,5 MW

Theo thiét ké tdng thé thi trweong dién, Viét Nam dang thuc hién cdp dé thir 2 caa thi trueong VCGM,
d6 1a thi trwdng ban budn dién canh tranh (VWEM). Cip do nay s& dwoc tién hanh thir nghiém trong
thoi gian tir nam 2016 dén nam 2018 va van hanh chinh thic tir nam 2019. Hién nay, B6 Cong Thuong
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dang cung cac nha tu van qudc té trién khai thuc hién nhiing cong doan cudi cung cua dy an “Xay dung quy
dinh van hanh thi truong ban budn dién canh tranh Viét Nam” nham tién téi viéc xay dung du thao Thong
tu quy dinh van hanh Thi trudng ban budn dién canh tranh tir thang 7/2016. Trong 6 thang ddu nam 2016,
Cuc diéu tiét dién luc da tich cuc thuc hién ké hoach trién khai thuc hién VWEM, Cuc s& hoan thanh cac
quy dinh vé thj truong ban budn dién canh tranh dé trinh cac cap c6 tham quyén ban hanh. Pay 1a tai liu
quan trong dé van hanh thi truong ban buén dién canh tranh. Dy kién dén thang 6/2017 s& hoan thanh céc
quy dinh vé thi truong ban budn dién.

Hdu hét cac doanh nghigp Trong Q1.2016, nganh dién ghi nhan KQKD khong kha quan khi phin Ién cac doanh nghiép ghi

dién ghi nhgn KQKD khéng
tich cuc

nhan mitc giam lgi nhuan trén 2 con s6. VCBS giai thich diéu nay la do:

e Hién tuong EI Nino kéo dai tir nim 2015 dén nira dau nam 2016 da gay ra tinh trang han han ky
luc, anh huong dén san lugng cua cac nha may thiy dién.

e Gia khi dau vao sut giam khién gia ban dién cua cac doanh nghiép nhiét dién khi giam.

e Ty gia bién dong khién cac doanh nghiép vay no ngoai té phai ghi nhan I3 ty gié.

VCBS phan tich tinh hinh kinh doanh cu thé nhu sau:

Thiy dién: San lwgng dién sut giam manh do khé han. Nam nay, do chju anh hudng cua hién twong El
Nino, tinh trang khé han di&n ra & nhiéu noi, cac ho thiy dién déu c6 luong nudc vé rat it so véi trung
binh nhidu nam. Theo Trung tm Du béo Khi twong - Thuy vin Trung wong, trong khoang thoi gian tir
thang 10.2015 — 3.2016, lwong mua & khu vuc Trung Bo thiéu hut téi 30-50%, khu vuc Tay Nguyén,
Nam B va Binh Thuan lwong mua & muac thip hon 20-40% so véi TBNN va mua mua két thdc som.
Diéu nay 1am anh huong dén ngudn nuéc cua cac hd thay dién. Do dé, san lwong dién thuong pham cua
céc nha may thuy dién trong Q1.2016 chi dat 9,12 ty kWh (giam 14,6% so véi cing ky 2015). Thong ké
cia EVN cho thay, hé thong dién qudc gia c6 81 nha may thity dién dang van hanh (chi tinh cac nha may
c6 cdng suat dat trén 30 MW) véi tong cong suat khoang 15.570 MW, chiém 40,4 % cong suit dit toan
hé thong (38.500 MW). Trong d6, véi tinh hinh khd han, chi c6 38 ho c¢d kha nang diéu tiét nude phuc vu
phat dién, tudi tiéu va cp nudc ha du trong ca muia kho véi tdng dung tich hiru ich 12 33,01 ty m®.

Theo nhu thong ké, KQKD cua cac cong ty thuy dién déu sut giam manh so vai ciing ky nam 2015. Cu
thé nhu sau:

> Khu vuc Bic B§: Thuy dién Thac Ba (TBC) véi nha may cong suat 120 MW nhung lwu lwong
nuéc vé hd trong ky giam dan dén san luong dién thwong pham giam so véi cung ky, do d6
doanh thu dién Q1.2016 giam hon 9 ty dong khién LNST sut giam 16,2%.

> Khu vuc mién Trung: Thay dién mién trung (CHP) ghi nhan mirc LNST chi bang 1/9 cang ky
nam ngoai, dat 8,78 ty dong. Do anh huong cua El Nino khién luu lugng nuéc vé ho rat thap, san
luong dién thuong pham chi dat 79,4 triéu kWh (-73% so véi cung ky). VSH ciing ghi nhan
KQKD khéng may kha quan khi san luong dién Q1.2016 giam 21,8% so vai cung ky 2015 dan
dén LNST sut giam 19,3%. Thay dién Séng Ba (SBA) ciing ghi nhan loi nhuan 15 2,5 ty dong
trong Q1.2016.

> Khu vuc mién Nam — Nam Tay Nguyén: thiy dién Thac Mo (TMP), thuy dién mién Nam
(SHP) cuing bao 15 trong Q1.2016 vaéi mic 16 twong ung 1a 1,6 ty va 54,3 ty. Chi riéng thay dién
Can Pon (SID) ghi nhan muc I4i 15 ty trong Q1.2016, tuy nhién van giam 51,6% so Vi
Q1.2015.

Nhiét dién: Lei nhuan thip do anh hwéng ty gia. Trong Q1.2016, ty gia dién bién khéa phuc tap khi cac
dong tién 1on c6 bién dong trai chiéu: USD (-0,46%), EUR (+1,35%), JPY (+7,74%), KRW (+8,5%). Mac
du vay, da phan cac doanh nghiép trong nganh chiu anh huong bét loi do chi yéu vay no bang ngoai té.

> Pbi véi nhom vay ng bang JPY: Dong JPY ting gia gan 8% trong Q1.2016 so véi VND khién
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cho PPC ghi nhan 15 chénh léch ty gia 262 ty ddng dan dén lgi nhuan ca quy am 157 ty dong.

> Poi véi nhém vay neg bing USD va EUR: Téng s6 du no géc cua hai khoan vay ng USD va
EUR tinh d&én ngay 31.03.2016 la 123,6 triéu USD va 112,9 triéu EUR. Trong Q1.2016, NT2 ghi
nhan khoan 15 chénh léch ty gia 58,6 ty so véi khoan I4i 314,3 ty trong Q1.2015, dan dén LNST
giam 37% so véi cung ky con 318 ty dong.

Po6i voi nhém con lai: Doanh thu Q1.2016 cua BTP sut giam nhe 6,9% do anh huéng tir gia mua dién
tam tinh nim 2015 (nhung s& duoc diéu chinh lai khi c6 gia ban chinh thirc nam 2016). Tuy nhién, viéc
ddng KRW ting gia 8,5% so v6i VND d khién cong ty phai chiu khoan 15 ty gia 45,9 ty dong. Do gia khi
giam manh hon va khoan 15 tir chénh léch ty gia giam lam BTP chi con 16 18,7 ty so véi muc 16 122,8 ty
ddng cuia cing ky nam ngodi. Duy chi cd nha may nhiét dién Ninh Binh c6 KQKD kha quan vi san luong
dién Q1.2016 cao hon Q1.2015 1a do Trung tdm diéu do hé théng dién qudc gia huy dong NBP phat
thuong xuyén 2 10. LNST ctia NBP ting manh so véi cung ky 2015, dat 10,7 ty dong mot phan con do
Xuét tiéu hao theo tiéu chuan giam. Doanh thu cua NBP trong Q1.2016 14 s6 tam tinh do cong ty chua ky
dugc hop dong mua ban dién voi Tap doan dién luc Viét Nam.

Céac doanh nghig¢p nhigt dién khi dwge hwéng loi tir gia khi diu vao giam. Bdi véi NT2, tir ngay
01.08.2015, gia khi dau vao cua NT2 duoc tinh dya trén co ché gia thi truong (46% MFO+thué). Do do,
gia khi dau vao ciia NT2 chi chinh thirc chiu anh huong tir gia dau thd trong thoi gian ngan, tir 01.08/2015
dén 31.12.2015. Gia dau trong giai doan vira qua suy giam dan dén gia khi d¢au vao cua cac doanh nghiép
nhiét dién ciing sut giam theo, gitp cac doanh nghiép canh tranh vé mat chi phi san xuat. Tuy nhién, gia
khi giam ciing anh huéng dén gia ban dién cua cac doanh nghiép nay. Gia ban trén hop dong mua ban
dién cua NT2 giam 28,9% xudng con 1.039 dong/kWh sau khi gia khi giam manh 45% tir mic 5,65
USD/mmBTU trong Q1.2015 xudng con 3,13 USD/mmBTU trong Q1.2016).

Téng két KQKD ciia cac doanh nghigp di¢n Q1.2016

Vi tri nha ma LNST (t§ % yo EPS tralin PE Ghi chu
itrinbamiy (t9) 6 yoy 0 9
(ty)
Thiy dién
Yén Bai 62,5 -12,3% 30,1 -16,2% 2.5% 1.730 138 Béc Bo
Hué 94,7 -45% 8,8 -89% 54.7% 2.040 9.6
Binh Pinh 105,4 -16,7% 63,1 21,6% 44.2% 1.130 13 Trung B
Quang Nam, 22,6 -36,8% 25 -150% 52.1% 730 13,1
Pha Yen
Lam Déng 36,1 -48,3% 543 58,29 57.5% 1.420 132 Tay Nguyén
Binh Phudc 47,4 -32% 15 51,6% 22.6% 3530 7,62
Nam B0
Binh Phudc 59,4 -64% 16 -103% 31.9% 2.080 12,5
Nhiét dién
Péng Nai 1387 -22.3% 318,6 -36,7% 60.3% 3.220 10,8
Nhiét dién khi
Viing Tau 389,5 -6,9% 187 +84,7% 45.3% 3.630 42 i¢t dién khi
Hii Duong 1.706,7 14.7% -156,8 -402% 48.9% 0.820 175
Nhiét dié
Ninh Binh 180 +24,9% 10,7 1378% 36.6% 1630 12,2 ;e]anlen

Trién veng nganh 2H.2016

Nguon: VCBS tong hop

Hién twong El Nino dwgc dw bao sé cham dirt va hign tweng ENSO tré vé trang thai trung
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KQKD cua cac nha may thuy dién sé
kha quan hon khi EI Nino cham duit.
Nhiéz dién sé bién dong tréi chieu
cung vdi bic tranh ty gia.

tinh tir khoang thang 6-7. Kha ning xuét hién hién twgng La Nina tir nhitng thang cudi
nim 2016 1a twong déi cao. Ngay 10.06.2016, co quan Quan Iy Khi quyén va Pai dwong qudc
gia My (NOAA) chinh thirc xéc nhan rang hién twong EI Nino kéo dai tir nim 2015 d4 chinh
thirc chim dut. Theo d6, kha ning cao s& xay ra hién tugng La Nina. La NiNa Ia hién tuong thoi
tiét trai nguoc véi EI Nino va s& xuét hién ngay sau EI Nino. La Nina khién bé mat nuéc bién
xich dao Thai Binh Dwong giam xudng, c6 thé khién luong mua tai cac qudc gia Nam A ting
I&n. La Nina s€ c0 lgi cho c&c doanh nghiép thuy dién vi Viét Nam cling s€ 1a mot trong nhitng
nudc s& gia ting lugng mua do nam trong khu vuc Nam A,

Ciing giong nhw El Nino, tic dong cia La Nina dén cac doanh nghigp thiy dién la khong
déng déu. Néu nhu El Nino gy tac dong tiéu cuc nhat dén cac nha may thuy dién & mién Trung
va mién Nam trong khi mién Béc it bi anh huong, thi nguoc lai, cac doanh nghiép thuy dién ven
bién mién Trung nhu VSH, CHP s& duoc huong loi trong khi cac doanh nghiép thity dién mién
Bic nhu TBC sé bi thiét hai. La Nina xuét hién thuong gdy mua nhiéu tai cac tinh mién Trung
Tay Nguyén va mién Nam, nhung lai khién luong mua & céc tinh phia Bic sut giam. Do do,
VCBS nhdn dinh nira cudi nam 2016, KOKD cua céc cong ty thiy dién sé kha quan hon, ddc
biét 1a c&c nha may tai mién Bdc va mién Trung nhw VSH, CHP, SBA va SHP.

Céc doanh nghiép nhiét dién vay ngoai té 16n sé bi anh hwéng béi sy bién déng khé lwong
cuia ty gid. 6 thang dau nam 2016, chinh trudng thé gidi da xay ra nhitng bién dong bat ngo, tac
dong tréi chidu dén buc tranh ty gia. Trong dé, hién twong Brexit (Anh roi khoi Lién minh Chau
Au) da tac dong rat Ion dén ty gia EUR/USD. Anh roi khoi EU s& khién trién vong ting truong
ctia EU tro nén tiéu cuc hon, va diéu nay s& khién dong EUR suy yéu. Tuy nhién, Brexit ciing
lam cham lai tién trinh nang l4i suat trong nam 2016 cia FED va ching tdi cho rang, FED chi
nang l4i suét ti da thém 1 1an nira vao khoang cudi nam 2016. Ap lyc ting gia ddng USD 1a cd,
nhung chung t6i danh gia ciing khong qué cao. Pidu déng no6i, khi EUR va USD déu bién dong
khé ludng thi nha ddu tu s& trd 4n vao nhitng ddng tién an toan hon, d6 1a JPY. Tinh tir ddu nim
dén nay, JPY da tang gia hon 16% so v&i VND, do d6 ap luc 16 ty gia vai cac doanh nghiép vay
Yén Nhat I6n nhu PPC 1a rat Ion. Nhuw vdy, trong 6 thang cudi nam, VCBS ddanh gid (1) DN vay
no USD va JPY (nhw Nhiét dién Hai Phong, Quang Ninh, Pha Lai...) hdu nhw sé chju 16 ty gia
l6m (2) DN c6 dw ng ngoai té khdc (nhie NT2, BTP...) tiém an bién dong khé leong.

Poi véi 16 trinh tw do héa nganh dién (1) Dy kién c6 thém 16 doanh nghiép tham gia thi
truomg phat dién canh tranh. Theo d6, s6 lugng nha méy tham gia thi truong phat dién canh
tranh s& dat 83 nha may, tong cong suat lip dat 21.152 MW, chiém 54% cong suét toan hé
théng. (2) B Céng thwong ban hanh quyét dinh 8266 phé duyét thiét ké chi tiét thi truong
ban budn dién canh tranh. Nhitng diém dang chu ¥ trong quyét dinh 8266/QD-BCT gém c6
(i) Céc thanh vién tham gia thi trwong; (i) M0 hinh thi truong; (iii) L6 trinh thuc hién; (iv) Co
ché hop dong mua ban dién. Theo do, s& c6 2 giai doan thi diém tir nim 2016-2018 (ndm 2016:
chi thuc hién trén gidy, 2017-2018: thi diém thuc té) trudc khi chinh thuc van hanh tr nim
2019. V& mat ngan han, quyét dinh 8266 s& hau nhu khong tac dong Ién thi truong, khi nim sau
c4c bén chi van hanh gia dinh trén gidy. Ty do hoa nganh dién van tap trung trong qué trinh
hoan thién thi truong phat dién canh tranh (ma ching téi nhan thiy kha cham chap khi sé lugng
cac nha may tham gia chi dat 40-50% cong suat toan thi trudng va ty 1¢ ban canh tranh trén tong
san luong chi dat 5-20%).
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Doanh nghiép trién vong

KQKD Q1.2016

Ma

NT2

Doanh thu: 1.387 ty (-21% yoy, hoan
thanh 23,1% KH nam), LNST: 318
ty (-37% yoy, hoan thanh 43% ké
hoach nam).

Doanh thu: 6.691 ty dong (-0,6% yoy), LNST: 1.424,7 ty dong (+24,8%
yoy). EPS forward: 5.128 dong/cp.

Trién vong ngdn hgn: sy giam gia dong EUR.

Trién vong dai hgn: dy an NT3/NT4 va san xuit thwong mai CO2 long.

Trién vong 2016 Khuyén ngh

Ndm gid

REE

Doanh thu: 554,3 ty ddng (-18%
yoy, hoan thanh 19% KH nam),
LNST 98,8 ty dong (-32% yoy, hoan
thanh 11% KH nam).

Nam 2016, REE dat ké hoach doanh thu téi thiéu dat 2.933 ty dong
(+10,9% yoy va LNST dat 986 ty ddng (+11%yoy). Ching tdi cho ring
REE s& dat ké hoach dé ra vi nhiing Iy do sau:

Mang M&E dam bao mang lai doanh thu tuong lai tir mot sé hop ddng moai
nhu du 4n Ng6i nha Dwc, du an tda nha VTV Tower, Trang An Plaza.
Mang BDS con du dia tang truang tét voi 2 du an méi do 14 (1) vin phong
cho thué tai 24, Quang Trung va (2) dy an khu d6 thi méi & Quang Ngai.
Mang nuéc van duy tri téc do ting truong én dinh, tuy nhién mang dién
khé dat dugc ké hoach do anh huéng tir nha méy nhiét dién Pha Lai

Ndm gid

PPC

Doanh thu: 1.707 ty (-45% yoy, hoan
thanh 24,2% KH nam), LNST: -
157,3 ty (-406% yoy)

Doanh thu: 7.480 ty dong (-2,5%). LNST: 504,6 ty dong (-10% yoy). EPS
forward: 1.586 ddng/cp.

Ruii ro ngdn han: ty gia JPY. Du ng JPY cua PPC con khoang 21 ty yén vao
cubi nam 2015. Dy doan Q2.2016, PPC sé& phai ghi nhan khoan 15 chénh
léch ty gia khoang 690 ty ddng.

Theo doi

SHP

Doanh thu: 36,1 ty (-48,3% vyoy,
hoan thanh 6,2% KH nam), LNST: -
54,3 ty (-139,2% yoy),

Doanh thu: 590 ty dong (-0,8%). LNST: 165ty dong (-2,4% yoy). EPS
forward: 1.760 ddng/cp.

Nha may Da M’bri c¢6 kha ning dat dugc ké hoach phat dién nam do luu
lwong nudc tai khu vuc sudi Da M’bri twong dbi tét hon so véi cac nhanh
song khac trén dia ban. Bong thoi, nho c6 hd chira didu tiét nim, DamBri
hoan toan c6 thé cha dong tich nude khi mia mua dén (mua tai khu vuc
Lam Ddng thuong bit diu tir gitra thang Tu — ddu thang Nam. Do di tam
dimg phat dién trong Q1.2016 dé dam bao du luong nudc cho mua khd, nén
kha nang cao tir Q2 san lugng nha may Pa M’bri sé& tang manh.

Khd quan

CHP

Doanh thu: 94,7 ty (-45% yoy, hoan
thanh 15,6% ké hoach nam), LNST:
8,8 ty (-89% yoy)

CHP dit ké hoach thip cho nam 2016, bao gdm 600 ty ddng doanh thu (-
17,8% yoy), 213 ty ddng LNST (-35% yoy). Tuy nhién ching t6i nhan thay
mot s6 yéu t6 tich cuc trong trung va dai han sau:

e El Nino da két thiic va kha ning cao La Nina s& xuit hién vao cudi
nidm 2016 (dy doan 1a vao mua thu), triing véi khoang thoi gian dién ra
muia mua caa CHP. La Nina dién ra s& gay mua 16n & céc tinh mién
Trung, va do d6 CHP s& dugc huong lgi.

e Ty Ié phat dién canh tranh cuia CHP vén dang rit thép (8%), du dia dé
gia ting ty |8 va tang lgi nhuan con rat I6n. Bén canh d6, do CHP 1a
nha may méi, co ciu chi phi cha yéu 1a khau hao va Iai vay nén vé dai
han chi phi s& giam dan.

Khd quan

NT2: Khuyén nghi NAM

GIU

KQKD Quy 1.2016 va 6T.2016

Doanh thu Q1.2016 ciia NT2 dat 1.387 ty (-21% yoy, hoan thanh 23,1% KH nim), LNST dat 318 ty (-
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37% yoy, hoan thanh 43% ké hoach nim). Trong Q1.2016, san lugng dién tiéu thu ctia NT2 dat 1,335 ty
kWh (+2,5% yoy, hoan thanh 30% KH nam). San lugng dién tiéu thu ting nhung doanh thu va LNST lai
sut giam la vi:

(1) Gia bén trén hop dong mua ban dién giam 28,9% xudng con 1.039 dong/kWh sau khi gia khi
giam manh 45% (tir mac 5,65 USD/mmBTU trong Q1.2015 xudng con 3,13 USD/mmBTU
trong Q1.2016)

(2) Trong Q1.2015, cac khoan I4i chénh léch ty gia do danh gia lai cac khoan muc tién té ¢ gdc
ngoai té la 314,3 ty dong, con trong Q1.2016 la 15 58,6 ty dong. Theo quy dinh, cac khoan I4i
chénh léch ty gia khong duoc thyc hién chia 6 tic.

Do viéc &p dung co ché gia khi thi truong khién chi phi dau vao giam nhiéu hon gia ban binh quan nén loi
nhuan gop tang manh 31,1% so véi cung ky, khién cho ty suat LNG dat muic cao ky luc 1a 33,5%. Sau khi
loai trir yéu t6 chénh léch ty gia thi LNTT Q1.2016 ting 85% so v&i cing ky nim 2015, dat 3995 ty
dong.

6T.2016, san luong dién NT2 dat 2.762 triéu kWh, vuot 15% ké hoach va ting nhe 1% so véi cling ky
2015. Doanh thu 6 thang tir ban dién dat 2.942 ty dong (-10,5% so véi cuing ky, bang 54,8% ké hoach).
Chung t6i cho rang san lugng trong Q3 va Q4.2016 s& khong tang trudng manh mé do El Nino s& yéu dan
vao cudi nam va cung lic hién tuong La Nina s& xay ra gdy mua 16n va lam ting muc nudc tai cac hd
chira thuy dién.

Trién vong

Trong ngén han, yéu té chinh h§ trg' cho NT2 chinh I& sy giam gia dong EUR. NT2 1a mot doanh
nghiép vay no bang ngoai té 16n. Tinh dén ngay 31.03.2016, tong s6 du ng gbc cua hai khoan ng bing
USD va EUR la 123,6 triéu USD va 112,9 triéu EUR. Déi véi ty gia EUR/VND, ching t6i nhan thay
nhiéu yéu t6 hién dang c6 kha nang tac dong tiéu cuc 1én déng EUR:
(1) Hién tuong Brexit dd gay tac dong Ion dén thi truong tai chinh toan cau va mé ra mot bic tranh
tiéu cyc vé trién vong kinh té chau Au.
(2) Cudc khung hoang nhap cu & chau Au, ting truong kinh té suy yéu ciia cac nude thanh vién va
tinh trang bat 6n chinh tri ciing nhu de doa khung b & nhiéu nudc.
Do d6, ching t6i du doan rang ECB s& thuc hién giam ty 1& 14i suit hon nira va thuc hién nhiéu chuong
trinh mang tinh hd tro. Nhitng bién phap nay s& gay stic ép hon nita nén dong EUR va kha ning dong tién
nay dung ngang bang ddng bac xanh 1a c6 thé xay ra. Vi nhiing 1y do d6, chiing t6i cho rang trong ngan
han, NT2 s& dugc huéng loi nho su sut giam cua dong EUR.

Trién vong dai han ciia NT2 dén tir nhitng yéu té sau: (1) Du 4n nha may dién Nhon Trach 2 mé rong
(NT3) va NT4 quy mb 750-800 MW. Vao ngay 24.06.2016, NT2 da trinh quy hoach diéu chinh TTPL
Nhon Trach. Dy kién thang 7.2016, PVN s& cd b&o céo bd sung gui thu twong Chinh pha/Bo cong
thwong. Dy 4an NT3 va NT4 dugc dong bo vai du &n LNG Thi Vai cing véi cac co ché ddc trung phu
hop. Trong tuong lai, hai du 4n nay dwoc danh gia kha tiém ning vi dugc xay dung trén quy dat sin co,
co s6 ha tang hién hitu, thuan loi, duong 6ng dan khi, hé thong truyén tai tot. (2) Dy an “San xuat thuong
mai CO2 long tir khi thai nha may nhiét dién Nhon Trach”. Ngay 05/05/2016, NT2 va Cong ty c6 phan
Thiét ké Cong nghiép Héa chat (CECO) da ky két Hop dong Tu van lap bao céo nghién ciru kha thi (FS)
dur &n thu hdi va san xuit CO2 léng thuong mai tir khi thai Nha may dién Nhon Trach 2. Theo d6, CECO
s& thyc hién tat ca cac budc tir khao sat, thu thap sb liéu, tinh toan, phan tich lya chon cong nghé phu hop,
lap thuyét minh, 1ap thiét ké co s, xac dinh tong mirc dau tu va tinh toan hiéu qua kinh té dy &n va s&
trinh NT2 toan bo hd so FS du 4n sau 3 thang thuc hién.

Quan diém diu tw

Trong ngén han, ching t6i nhan thiy yéu té chinh hd trg cho NT2 chinh la dién bién ty gia EUR sau khi
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Nganh Bao bi

Dién bién nganh 1H.2016:

Gid nguyén vit liéu dau vao
giam tao dong luc cai thién
bién loi nhudn goép

Anh quyét dinh roi khoi lién minh Chau Au.
Trién vong dai han s& dén khi céc du 4n nha may NT3, NT4 di vao hoat dong. Tuy nhién, chdng tdi cho
rang tir day dén cudi nam 2016, san luong dién s& khong ting bat ngo, ddng thoi doanh thu ciing s& khong
c6 su gia tang dot bién vi nhitng Iy do sau:
(1) Mua mua da dén s& khién muc nuée hd chira cia cac nha may thuy dién ting cao. Do d6, cac
nha may thuy dién sau mot thoi gian hoat dong khong hiéu qua do dot El Nino s& bét dau nang
cong suét. Vi &p luc chi phi dau vao thap hon, cac nha may thuy dién s& c6 loi thé hon so vdi
NT2.
(2) Hién tai NT2 da dat dén 90% cdng suat toi uu nén s& kho c6 kha ning gia tang san lugng nhiéu.
(3) Rui ro ty gia USD ciing 1a mot yéu t6 anh huong dang ké dén KQKD cuia NT2. Vi dién bién ty
gia nhu hién nay, ching t6i du doan rang dong USD sé tang gia khoang 3%. Tuy nhién, yéu té
tich cuc c6 thé dén tir EUR khi nhiing tac dong tiéu cuc gy sic ép dén ddng tién nay la khong it
nhu da phén tich & trén.
Cho niam 2016, VCBS du bao doanh thu cua NT2 s& dat khoang 6.691 ty dong (-0,6% yoy), LNST dat
khoang 1.424,7 ty ddng (+24,8% yoy). Theo d6, EPS forward 2016 cia NT2 s& dat khoang 5.128 dong/cd
phiéu. Véi thi gid ngay 19.07.2016 1a 35.100 ddng/cd phiéu, NT2 dang giao dich véi PE forward 6.8.
NT2 ciing 1én ké hoach chi tra cd tac ty 18 20% cho nam 2016. Chlng toi khuyén nghi NAM GIT NT2
cho muc tiéu dau tu dai han.

Céu trac nganh bao bi Nha may san xuit nhwa nguyén ligu

Bao bi mém

-  plant

- Hoangsa

___/®Jang Ngai

" E ,,_.‘: j“'c .
L | i }L’>-\ Ba Ria Vung Tau
gi <t -

Truong Sa =

Bao bi cirng

Nganh bao
o]}

Nguan: Stock Plus

Nganh bao bi c6 mire dd phan héa manh mé, ca vé quy md doanh nghiép va co ciu san pham.
Nganh bao bi Viét Nam c¢6 quy mé twong ddi I6n (~6,3 ty USD — StoxPlus 2014) véi nhiéu phan nhanh
san pham. Trong do6, 16n nhat 12 bao bi nhya (chiém 64%). Mdi nhanh san pham c6 sy phan héa manh mé
vé nguyén lidu, cdng nghé, chét luong... dé phuc vu da dang cac nganh san xuat khac nhau.

Quy mo céc doanh nghiép bao bi ¢ Viét Nam khdng Ion. Thi trudng cd khoang 10-20 doanh nghiép 1én
c6 doanh thu trén 30 triéu USD/ndm va rat nhiéu doanh nghiép nho doanh thu duéi 5 triu USD/nam.

Sy da dang vé san phiam va chét luong khién thi truong phan héa vé nhiéu phan khic riéng biét. Cac
doanh nghiép I6n vé&i cong nghé in hién dai, ndm bét thi hiéu khach hang tét thuong cé tép khach hang 6n
dinh hon.

Nguyén ligu phu thugc vao ngudn nhap khiu

Hau hét may méc va nguyén liéu cho san xuit (gidy, hat nhya ni 16ng, muc...) cua cac doanh nghiép bao
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bi hién nay la nhap khiu. Véi riéng nhanh bao bi nhua, ty 1 nay 1én téi 90%. Biéu nay khién cac DN
trong nganh chju rai ro lén gia nguyén li¢u dau vao va ty gia

Déi véi san pham bao bi gidy: Theo thong ké cua Téng cuc Hai Quan, trong 5 thang dau ndm 2016, khbi
lwong nhap khau gidy va céc san pham tir gidy (80% la céc loai bao bi) ting 1én 8,9% va 1%, tuy nhién
gia tri nhap khau chi ting nhe 4,5% ddi voi mat hang gidy va giam 3% dbi véi mat hang san pham tir gidy
s0 véi cling ky nho mue gia gidy nguyén liéu giam khoang 4%.

Gia tri nhap khau giay nguyén li¢u Khéi lwgng gidy nhap khiu

(tan)
577
552 722
663
70 68
Gidy cac loai San pham tir gidy nhap khiu 5T.2015 5T.2016
m5T.2015 m5T.2016 ®Gidy céc loai ™ San pham tir gidy

Nguon: Tong cuc Hai quan
Déi véi san phdm bao bi nhwa va bao bi phic hep: gia nguyén vat ligu hat nhya (PE, PP, HDPE,

LDPE,..) tang nhe trong nira dau nam 2016 do su hdi phuc cua gia dau, tuy nhién KQKD Q1.2016 cua
hau hét cac DN bao bi nhya vén ting truong tdt nho nguyén liéu ton kho gia ré nhu INN, PBP, SPP,BPC.

Dién bién gia mot s6 loai hat nhuya Gia hat nhua
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Nguon: Bloomberg

Téc dd tang trueong nhanh, nhu ciu ngay cang da dang

La nganh céng nghiép phu tro, ting truéng thi truong bao bi phu thusc manh vao nhu ciu khach hang
(b&nh keo, ruou bia, héa my pham...). Trong nhitng nim qua, nhu cau & hau hét cac nganh sir dung bao bi
déu ting truong, véi toc do tir 5-16% CAGR, gidp nganh bao bi khong ngirng mé rong quy md. Ngoai toc
do tang truong cao, nhu cau khach hang ngay cang da dang, doi hoi san pham ngay cang bit mét va sang
trong. Vi vay, viéc nhanh nhay véi thi hiéu khach hang va tich cuc dau tur cong nghé dé dap ung nhu cau

Phong Phéan tich Nghién ciru VCBS Trang | 47



VCBS | BAO CAO TRIEN VONG 6 THANG CUOI NAM 2016

Vi tri nha may

méi 14 yéu t6 tién quyét d6i vsi cac doanh nghiép trong nganh.

Twong quan cic doanh nghiép trong nganh

AAA Bao bi nhua
BBS Bao bi nhua
BPC Bao bi nhya
DHC Bao bi gidy
INN Bao bi phirc hop
MPC Bao bi kim loai
PBP Bao bi nhya
PMP Bao bi nhua
SPP Bao bi nhua
SvI Bao bi gidy
Trién vong nganh
2H.2016:

Nhu cdu tiép tuc gia ting &
hau hét cac nhém hang bao
bi dac biét la nhom bao bi
nhua

Cac dw an FDI ndang cong
sudt nha mady gidy sé chwa
tao ap luc lén cdac DN trong
nam 2016.

Gid gidy nguyén liéu dang
tang nhe do tinh mua vu

Thi trwong xudt khdu tiép
tuc la théch thirc déi véi cac

Doanh thu () % yoy TSLNG LNST (ty)

3T2016  3T2015 3T.2016  3T.2015  3T2016  3T2015
424 318 +33,2% 13,26% 8,71% 28,5 (6,4) NA
87 93 -6,4% 10,78% 9,89% 3.2 2,6 +23,1%
80 56 +42,9% 14,39% 11,25% 3,7 1,7 +117,6%
140 149 -6,0% 19,56% 15,50% 18,3 125 +46,4%
208 186 +11,8% 18,76% 17,16% 15,5 14,0 +10,7%
81 84 -3,6% 17,40% 11,23% 55 15 +266,7%
33 32 -3,1% 19,31% 18,17% 3,3 29 +13,8%
46 24 +91,7% 19,55% 15,80% 1,9 1,0 +90%
184 177 +5,6% 12,96% 12,75% 15 1,6 -6,2%
322 302 +6,6% 12,69% 12,53% 155 14,9 +4,0%

Nhu cau bao bi cia VN duoc du bao ting truéng trén 10% trong d6 nganh bao bi gidy c6 téc do ting
truong binh quan téi nam 2018 1a 8%/ndm va bao bi nhya 13 16%/nam. VGi cac dong luc chinh:

(1) Nhu cau khach hang trong cac nhém nganh Hang tiéu dung tiép tuc ting truong tot véi toe do
tang truong du kién cho nganh d6 an dong goi va nuéc udng trén 10%/nam. Nganh dét may va
thity san dwoc hudng loi tir cac hiép dinh thuong mai tu do s& thuc ddy nhu cau dbi véi san pham
bao bi trong nhirng nam tai.

2) Trong thoi gian t6i, 1an song dau tu vao Viét Nam don co hoi tir cac hiép dinh thuong mai tu do
da ky két, nhu cau cho nganh bao bi du kién s& con ting truéng cao hon nira.

V6i tiém ning tang truong tot, nganh bao bi thu hiit dwgc ngudn von FDI tir cac doanh nghiép nudc ngoai
véi cac nha may quy mo I6n:
- SCG (Vina Krafft) s& ting gap d6i ning lyc san xuat giay tir 243.500 tan/nim lén 487.000
tan/nam du kién bit dau di vao hoat dong tir Q2.2017
- Nha may gidy Lee &Man véi cong suit 600.000 tin/nim (tai Chau Thanh) da di vao hoat dong
tuy nhién dang gap mot s6 van dé vé viéc xir 1y nuéc thai.
- Xuéng gidy Chanh Dwong dy kién tang san lugng tir 100.000 tin gidy/nam 1én 500.000 tan/nam.

Céc du &n ndy dang méi trong giai doan lén va thuc hién ké hoach, do dé, san lugng s& khong tang truéng
mot cach dot bién 1am gia ting sirc ép canh tranh ngay trong nim 2016 tuy nhién sic ép s& gia ting dan
trong nam 2017, 2018 do cung tang nhanh hon so véi cau.

Pau Q3.2016 gia gidy OCC ting nhe khoang 3,5% so véi Q2.2016 do cac cong ty gidy I6n cua Trung
Qudc tang cuong thu mua va gidy phé liéu cua cac nha cung cap tai My dang c6 lwong hang ton kho thap.
Muc gid nay gan nhu tuong duong muc gia dau nam 2015, do do nhiéu kha niang ty suat lgi nhuan
Q3.2016 s& giam nhe so voi nira dau nam, tuy nhién co6 thé ting tro lai khi mia thu mua manh cia cac nha
may Trung Qudc trdi qua. Chung tdi cho ring, KQKD niam 2016 cua hau hét cac DN san xuat bao bi giay
nhu DHC hay SVI s& ting truéng nhe véi dong luc tir viée gia ting san lugng theo nhu cau cua nganh va
ty suét loi nhuan cai thién nhe.

Thi truedng xuét khau tai va bao bi nilong dang chiu anh huong béi viec My kéo dai viéc ap thué chéng
tro cAp va thué chdng ban pha gia ddi vai san pham tdi va bao bi nhya P/E nhap khau tir Viét Nam, quy
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san pham bao bi nhira dinh han ché sir dung tdi nhua va s chuyén dich xu huéng sang sir dung cac loai tii va bao bi ty hiy tai
EU. Tuy nhién, Bo Tai chinh da chinh thirc diéu chinh muc thué nhap khau ddi véi mat hang mat hang
polypropylen (hat nhua PP) dang phéan tan va loai khac thuéc nhom polyme tir propylen hoac tir cac olefin
khéc, dang nguyén sinh vé mic 1% thay vi muc 3% nhu ké hoach trude do.

Gid hat nhua dwoc dw bdo Trong nim 2016, theo hing Moody’s du doan gia dau thé gisi s& dugc giao dich trong khoan tir 40 dén 50
sé on dinh & mat bang gia  USD/thung. Néu du doan nay 1a dung thi nhidu kha ning gia cac san pham c6 ngudn gbc xuét phat tir dau
cao hon nam 2015 sé khién mo nhu Hat nhya s& gitt 6n dinh hon so véi ndm 2015. Tuy nhién, viéc gia nguyén liéu di vao 6n dinh &
1y sudt lgi nhudn gép cia mat bang gia cao hon so véi nam 2015 s& khién ty 1¢ loi nhuan bién s& dugc duy tri ma khong co su gia
cdc DN bao bi nhya giam ting dot bién nhu ndm 2015 khi cac cong ty duoc huang loi 16n tir viéc gia nguyén liéu giam manh theo
nhe trong nira cuéi nam. gia dau.

KQKD Q1 2016 KQKD 2016 (Du phéng) Khuyén nghi

Dy phong KQKD nim 2016 u6e dat 296,5 ty ddng DT va 11,5 ty ddng LNST, EPS 1a
.| 3.026 dong.
- 322(38}))20 ?)F“i‘LtI\fSOTt(Yiaf‘;ng (1) Tiép tuc huong loi tir gia nguyén lidu diu vao thip
ty dé’ng 0(31 1}’7,’6% yoy). * 7?7 (2) San xuat 52,1 triéu vo bao xi mang trong d6 vo bao xi mang Bim Son 1a 38,1 triéu,
v6 bao xi mang Hoang Mai 1a 5 tri¢u vo, vo bao xi mang Nghi Son 1a 3 tri¢u vo va
cac khach hang khac 1a 6 triéu vo
(3) Déu ra cia san phdm di duoc dam bao bing cac hop ddng ky két.

Mua

Du phéng KQKD nam 2016 u6c dat 720 ty ddng DT (+12,5%yoy) va 83,7 ty dong
LNST (+8,5%yoy). EPS forward dat 3.598,6 déng
(4) Nang suét nha may bao bi ting trudng khoang 20% nhd viée dua may in vao hoat
dong tr T10.2015 theo d6 san lugng bao bi tang tir 2,4 triéu bao bi/ thang 1én 3,5
tri€u bao bi/ thang.
(5) San luvong nha may gidy ting trudng nhe khoang 5% wdc dat 4950 tén/ thang.
(6) Dau ra san phdm van dugc dam bao bdi cac khach hang truyén thng (ngoai
HVG) va mot sé nha may méi trong KCN Giao Long. Céng ty tiép tuc duogc
hudng loi tir vide 4p dung thué suit 10% dbi voi nha may gidy trong nam 2016.

DT Q1.2016 dat 140 ty dong
DHC (-6% yoy) va LNST dat 18,3
ty dong (+46,4% yoy).

Ném giit

Dy phong LNST cia SVI dat 73 ty ddng trong nim 2016 (+5,51%yoy). Theo
d6, EPS forward udc dat 5.698 dong.
(1) KH san lwong niam 2016 véi 75.000 tén bia carton (di t6i da cong sudt nha may
DT Q1.2016 kha quan véi Bién Hoa va nha may Binh Duong GD1), 7.000 tin bia offset va 1.000 tin bao bi
Ei?gprg;ﬁ;fluL I(\i%tT3(2ét ?5,(?5025 g?ghl?) lfrhojl thi véi viéc mua thém mot may in process dé trang bi cho nha may Ném giit
dong (+4,0% yoy). & \ . ‘ .

(2) Nam 2016, SVI khong con dugc huong wu ddi vé thué (15%) doi véi nha may
gidy Bién Hoa, do d6 chi phi thué TNDN wdc tinh ting thém 3 ty ddng. Nha may
gidy Bién Hoa ciing du kién s& dugc di doi trong giai doan 2017-2018, do dé
khong anh huéng dén KQKD nam 2016 ciia DN.

SVI

Du phong DT nam 2016 u6c dat 1.707 ty ddng (-3,45%yoy) va 98,16 ty ddng LNST

(-3,44%yoy). EPS forward wdc dat 7.491 dong.

DT Q1.2016 dat 421 ty ddng [1) Ty gié tuong aoi (x)‘n dinh so v6i mite du tinh ting 5% t}}eo ké hO'glC}‘l

CLC (+12,3% yoy) va LNST dat 2) Gia nguyén liéu dau vao duoc dy bao duy tri & muc thap, do gia dau chua c6 dong Ném gitr

26,3 ty ddng (+42,9% yoy). luc phuc hdi trong ngén han.

3) Tir nim 2016, cong ty s& chiu muc thué thu nhap doanh nghiép 20% thay vi mirc
wu dii 15%, theo d6 chi phi thué doanh wéc tinh ting

4)  Theo 16 trinh ting thué tiéu thy dic biét d6i véi mat hang thude 13, ting 5% tir
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ngdy 01.01.2016 va tiép tuc ting 5% tir ngay 01.01.2019, san lwong nira cudi nim
2016 nhiéu kha ning s& khong ting truéng manh tuong ty ndm 2015.

Doanh nghiép trién vong

DHC: Trién vong nim
2016 tét — Trién vong dai
han kha quan — NAM GIU

BPC: Hoat dong kinh doanh
6n dinh — Trién Vong ndm
2016 tich cuc — Dinh gia
thdp— MUA

Trién vong kinh doanh 2016 tich cuc véi cac dong lyc:

(1) Nang suat nha may bao bi tang truong khoang 20% nho viée dua may in vao hoat dong tir T10.2015
theo d6 san lugng bao bi tang tir 2,4 triéu bao bi/ thang 1€n 3,5 triéu bao bi/ thang.

(2) San luong nha may gidy tang truong nhe khoang 5% wdc dat 4950 tan/ thang. (3) Dau ra san pham
van dugc dam bao béi cac khach hang truyén thong (ngoai HVG) va mot sb nha may méi trong KCN
Giao Long.

(4) Cong ty tiép tuc duoc huong loi tir viéc &p dung thué sudt 10% ddi voi nha méy gidy trong nam 2016..

Ngudn cung gidy céng nghiép chua dap tng duoc nhu ciu trong nudc, ting truéng nganh gidy cong
nghiép trung binh trong cac nam téi dugc du bao & mic 10-11% cung vai cac hiép dinh thuong mai duoc
ky két, san pham caa DHC it bi canh tranh tryc tiép, muc gia thap hon hodc twong duong véi cac nha san
XUit nude ngoai. Ching toi cho rang trién vong cua DHC trong dai han kha quan véi viéc mé rong san
xuat kinh doanh théng qua viéc xay dung nha may mai.

Nha may gidy Kraft Giao Long 2: Cong suét thiét ké dat 600 tin/ngay, gap 3,7 lan cong suat hién tai.
Tong vén dau tu 660 ty dong duoc tai trg bang 6 triéu co phiéu PHT va vén vay (14i suét tir 7,5- 8%/nam).
Cong ty du kién s& khai cong vao T6.2016 va bat dau mang lai doanh thu tir Q1,2018. DT ting thém
1.100 ty dong va LNTT ting thém 101 ty ddng (gia giam 5% va cong suat 65%). IRR va payback period
dat 32% va 3 nam

Theo d6, ching t6i du phong KQKD nam 2016 wdc dat 720 ty ddng DT (+12,59%yoy) va 83,7 ty dong
LNST (+8,5%yoy) EPS forward dat 3.598,6 dong. Tai mic gia ngay 19.07.2016 1a 38.200 ddng/ ¢ phan,
P/E forward u6c dat 10,61 1an - twong ddi phii hop dbi voi mot doanh nghiép bao bi. Tuy nhién can nhic
trién vong dai han ciia DN chiing t6i khuyén nghi Nim Giir di voi ¢d phiéu DHC.

BPC: Hogt déng kinh doanh én dinh — Trién vong nim 2016 tich cwc — Pinh gia thap-MUA

Doanh thu va ty suit LN gop
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Hogt déng kinh doanh czia DN:

Nguyén li¢u dau vao ciaa BPC la hat nhya PP, gidy Kraft va chi khau do d6 cong ty dang tiép tuc
dugc huong lgi nha muc gia nguyén liéu duoc duy tri & muc thap do gia dau mo chua c6 dau hiéu phuc
hdi manh trong ngén han va muc thué nhap khau déi vé6i hat nhua PP duge diéu chinh vé mirc 1% thay vi
muc 3%.

Nha cung cap nguyén ligu: Cong ty khéng phu thuoc vao mét nha cung cap nguyén vat liéu, cac doi tac
c6 méi quan hé lau dai nén twong ddi 6n dinh. Mot s6 dbi tac chinh bao gdbm: Gidy Minh Khang, Viét
Phép, Pong A; Hat nhua: Cong ty XNK bao bi nhwa, Héa chéat nhya Ba Ning, Chi may Tuin Hong.
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Nganh Thép

Dién bién nganh 1H.2016

Thi trwong khoi sdc trong
thang 3 khi cé nhiing thay
doi 16n trong gia qudng sdt
va thué tu vé tam thoi.

Cong suét: 65 triéu bao/l nam tuong dwong ning luc san xuat cia cac DN nhu cong ty Z76 (BO Qudc
Phong), bao bi Hai Phong, Bao bi Ha Nam, Bao bi Thanh Hoéa. Cac may moc thiét bi cua cong ty van
dang hoat dong tét, mac di da dugc khau hao gan hét. Trong nira cudi ndm 2016 cong ty s& dau tu thém
mot day chuyén san xuat vo bao khong chi. Gia tri tai san khau hao gan hét chi con 14,7 ty d¢ong trong khi
trang thiét bi van chua can thay mai, gié tri ddu tu thém khong 16n, do do chi phi khau hao s& giam khoan
7 ty sau 2 nam toi.

Piu ra cia san pham: Hon 80% san lugng bao bi ciia DN duoc bao tiéu béi nha may Xi mang Bim Son,
ngoai ra cong ty con cung cap bao bi cho cac nha may: Xi mang Hoang Mai, Xi mang Nghi Son, Xi ming
Huéng Duong, do d6 doanh thu hang nim cua doanh nghiép tuong dbi 6n dinh quanh muc 300 ty dong.

Két qua kinh doanh 1H2016: Nira ddu nim 2016, BPC ghi nhan 85,84 ty dong DT (+2,95%yoy) va 5,5
ty dong LNST (+59,3%yoy) nho cong ty da trit mot luong 16n nguyén vat ligu tir cudi nam 2015 (gia hat
PP ¢ murc day) dé dap ung nhu cau sir dung cho giai doan cudi nim va ntra dau nim 2016. Theo do, ty
suét loi nhuan gop cua cong ty da dwoc cai thién dang ké tir mic 12,55% (1H2015) 1én 17,11% (1H2016).

Mic du nira cudi ndm, BPC kho c¢6 kha ning duy tri dugc ty suat loi nhuan cao nhu nira ddu nam, do gia
nhya PP di ting cham muc cudi nam 2014 va nhidu kha ning sé& chi bién dong trong bién do hep. Do dé
trén ¢ so than trong, ching toi gia dinh nira cudi nim cong ty s& duy tri duoc ty suit LN gop tuong
duong ntra dau nam 2015, thi LNST 2H2016 udc dat 6,8 ty dong.

Tinh hinh tai chinh lanh manh: Tinh téi cudi Q2.2016, BPC khdng c6 vay no dai han, cac khoan phai
thu chii yéu 1a ciia Xi mang Bim Son va thuong duoc hoan tra trong vong 6 thang do d6 khdng cé no c6
kha nang mat von. Chi s6 kha ning thanh toan nhanh ctia DN 1a 1,43 1an — BPC hau nhu khong c6 rii ro
thanh khoan. Khoan vay ng ngan han 60 ty dong la khoan vay theo han muc tin dung vé tai trg vén luu
dong vai 14i suat kha thap, chi 6%/nam.

Nam 2016, cong ty du kién san xuét 52,1 triéu vo bao xi ming trong dé vé bao xi mang Bim Son 13 38,1
triéu, vo bao xi mang Hoang Mai 1a 5 triéu vo, vo bao xi mang Nghi Son 1a 3 triéu vo va cac khach hang
khéc 12 6 trigu vo. V6i mirc DT dy phong 1a 296,5 ty dong, LN du kién 12 12,3 ty, EPS 1a 3.236 dong. Tai
muc gia ngay 19/07/2016 1a 24.700 ddng, P/E forward 1 7,63 lan twong d6i hdp din so véi mirc 10,3 1an
cua cac DN trong nganh.

Véi hoat dong kinh doanh 6n dinh, tinh hinh tai chinh lanh manh, dinh gia DN van kha hip dan so voi
nganh, VCBS Khuyén nghi MUA déi véi cb phiéu BPC.

Gi4 thép xay dung trong nwéc phuc hdi:

Trong nira dau nam 2016, gia thép da chung kién sy phuc hdi manh mé, dic biét trong thang 3 nho (1) gia
quang sat tang tro lai, (2) quyét dinh &p thué tu vé tam thoi 18n t6i 33,3% ddi véi cac san pham thép xay
dung tir Bo Cong thwong vao ngay 07/03/2016, (3) Trung Qudc cong b cat giam nhan su nganh thép va
cit giam san luong than cc¢ 500.000 tan/nam.

Tén san pham Thué tu vé Thué tw vé tam thoi

trude ddy | (hiéu luc téi thang 10/2016)

Phoi thép hgp kim 0% 23,3%
Phoi thép khang hop kim 596-10% 28,3% - 33,3%
Thép dai hop kim chua Bo/Crom 10% 24.2%
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Thép dai khong hop kim 15%-20% 29,2%-34,2%

Nguén: Bj Cong thwong, VCBS téng hop
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Nguaon; VCBS tong hop, woc tinh

San lwong thép xay dwng ndi dia ting dot bién trong thang 3, c6 sw thay dbi trong co ciu thi phan.

Theo Téng cuc Hai quan, san luong nhap khau sit thép céc loai va thép phé ting manh, liy ké 5 thang
tang truong lan luot dat 49% yoy va 33,2%yoy cho thdy nhu ciu nguyén lidu san xuat trong nudc ting
truong manh m&. San lwong san xuat hang thang trong quy 2 ting thém khoang 40% so véi 2 thang dau
nam. Trudc thong tin Bo Cong thuong s& thuc hién thué ty vé ddi véi thép nhap khau cac doanh nghiép
ndi dia bit dau ting cong sudt tré lai dé nhanh chong chiém thi phan.

Poan trude duoc chidu hudng ting cua gia thép, cac dai Iy thép ting cudng nhap hang dé tich trir nguon
hang gia ré dan t6i san lwong béan hang cua cac doanh nghiép thép trong thang 3 ting vot 1én hon gip doi
S0 Vi nhing thang dau nam, va 166% so véi cing ky.

Trai nguoc véi gia thép tiép tuc tang trong quy 2, san luwgng tiéu thy toan nganh sau khi ting vot vao thang
3 da giam manh va 6n dinh tro lai quanh mac 600.000 — 700.000 tén vao thang 4 va thang 5. Trong 5
thang dau nam, tdng san luong tiéu thy thép xay dung dat 3,35 triéu tin (+133,8% yoy).
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Sdn lwong thép xdy dung 5T2016 Thi phan thép xdy dung 5T2016
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msan xuit ™ ban hang
Ngusn: VSA

Gia béan phuc hdi cung véi muc tiéu thu 6 at tir cac dai ly v6i muc dich du co, cac nha may thép nhanh
chéng hoat dong tré lai, tao ra ngudn cung méi duoc déy ra thi truong da lam thay ddi twong quan thi
phan. Cu thé, khéi VNSteel gianh lai dugc thi phan, ting trd lai muc 23,2%, trong khi d6 Hoa Phat sau
mot nam 2015 hét stc thanh cong véi thi phan hon 21% da danh mat thi phin vé cac doanh nghiép khac,
chi con chiém 20% thi truong thép xay dung.

Cap nhit thi truwong 6ng thép

Mang ong thép tiép tuc ting truong manh mé véi san luong tiéu thu 5T.2016 dat 739,942 tin
(+37,7%yoy). Hoa Phat va Hoa Sen tiép tuc 1a 2 cai tén dan dau mang 6ng thép vai thi phan lan luot dat
23,3% va 22,74%, tang kha so vai con sb cuing Ky (21,37% va 19,41%). Véi nhiéu tng dung to 16n trong
xay dung va cac nganh cong nghiép dang phat trién manh nhu vién thong, ché tao 6 t6 xe may, nhu cau
noi dia d6i v6i 6ng thép han ngay mot 16n, cé thé thiy rd qua san luong tiéu thy tang 37,7%, trong khi dé
san lugng xuit khau giam 38,8% so véi cung ky (dat 48,2 ngan tan).

Cap nhat thi treong tdn ma

Thi truong tdn ma tiép tuc khai sic véi san luong tidu thu 5T.2016 dat hon 1 triéu tin (+37,8%yoy). Tir
dau nam dén nay, gia cuon can nong (HRC) trén thé gidi ting manh, 1én téi 50%, dat mdc khoang 600
USD/tan, khién cho gia ban ciing ting theo, nhitng doanh nghiép san xuat tdn ma cé nguon du trir nguyén
liéu gié ré tir naim ngoai nhu HSG duoc huong loi dang ké nho bién loi nhuan gop duoc ma rong.
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Céap nhat KQKD doanh
nghiép nganh thép

Céac doanh nghiép thép co
S ting truong dét bién
KQKD trong quy 1 nho (1)
giai phong ton kho gia ré,
(2) hiéu ing dau co truéc
khi thué tw vé tam thoi di
vao hiéu lyc.

Trién veng nganh 2H.2016

Nam 2016 sé tiép tuc con
nhiéu thach thic ddi véi cac
DN trong nucc do dy bao
san lrong Van virot qua nhu
cau va do cgnh tranh mgnh

Thi phén ton ma 2015 Thi phén ton ma 5T2016

To6n
Phuong
Nam

7%

Nguon:VSA

Thi phan mang tén ma c6 su thay dbi kha 16n. T6i cudi thang 5/2016, hai doanh nghiép Ién trong nganh la
HSG va NKG mat mot luong 16n thi phan vao tay d6i thi méi 1a Ton Phuong Nam va Ton Pong A. Cu
thé, thi phan cia HSG giam tir 37,5% (cudi 2015) vé con 19,8%, thi phan NKG giam tir 13,8% (cudi
2015) vé 9%. O chiéu nguoc lai, Tén Phuong Nam ting truong manh mé véi thi phan tir khoang 6% lén
t61 hon 20% dan dau toan thi truong ton ma.

Pa phan doanh nghiép nganh thép déu bat dau ting truong manh mé tro lai ké tir thang 3. Céac doanh
nghiép co tich trir ton kho Ion trong nim ngoai nhu HPG, HSG, TLH,... déu cho két qua kinh doanh dot
bién trong quy 1. Cac doanh nghiép san xuat dng thép nhu HSG, VGS, kinh doanh thuan lgi, tan huong
hiéu tng gia ban 6ng thép tang khi gia cudn can néng (HRC) hdi phuc ciing c6 su ting truéng manh mé.

Ma TTS (ty) VCSH No/ DTT %yoy LNST  %yoy TS
ty TTS V) ty
Thép xay dung
HPG 25.453 15452  39% 7257 22% 1020 57% 14% 5240 7,56
POM 6270 2426  61% 2206 2% 30,3 -189% 1% 480 19,38
VIS 1582 625 60% 668 -10% 21,8  -155% 3% 190 61,58
DNY 2119 359  83% 364 -10% 1,6 -45% 0,4% 260 30,38
VGS 1246 554  56% 1169 50% 244 2340% 2% 1920 6,04
TLH 1882 946  50% 1008 22% 103,8  3045% 10% n/a n/a
Tén ma
HSG 9584 3573  63% 4411 1% 418 262% 9% 7810 5,29
NKG 3952 706  82% 1800 53% 65,9 223% 4% 3450 7,25
DTL 2465 767  69% 598 42% 16,2 93% 3% n/a n/a

Bo6 Cong thuong chinh thire ban hanh quyét dinh s6 2968/QD-BCT vé viéc ap thué te vé chinh thic dbi
Vi cac san pham thép dai va phdi thép.

Thué tw vé chinh thirc

(hiéu luc tir 02/8/2016)

Thué tw vé tam thoi

(hiéu luc téi thang 10/2016)

Thué tw vé

Tén san pham

truéc day

tir Trung Quac
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Phdi thép khdong hop kim 5%-10% 28,3% - 33,3% 28,3% - 33,3%
Thép dai hgp kim chua Bo/Crom 10% 24,2% 25,4%
Thép dai khong hgp kim 15%-20% 29,2%-34,2% 30,4% - 35,4%

Nguén: Bj Cong thwong, VCBS téng hop

Cu thé, thué ty vé bd sung dbi véi cac san pham phoi thép van giir nguyén ¢ mirc 23,3%, trong khi do, doi
V6i cac san pham thép dai muc thué tu vé bo sung tang tir 14,2% Ién 15,4%. Thué tu vé bo sung kéo dai
trong 4 nam ké tir ngay dau tién thué tu vé tam thoi chinh thie ¢o di vao hiéu luc (22/3/2016). Mdi nam,
muc thué ty vé bd sung s& giam tir 1-2% va giam vé 0 trong thang 3/2020 néu khong c6 quyét dinh gia

han.

L trinh dp thué tw vé chinh thirc

25.000% 23,3%

21,3%
19,3%
0,
20.000% 17.3%
15.4% .
15.000% 13.9%
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10.000% thué thép dai
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Nguén: Bg Cong thwong, VCBS téng hop

Sw phuc héi cia thi trwomg thép 1a chwa thuc sw bén virng, gia ban kho ting manh tiép trong nira cudi
nam béi nhitng ly do sau:

(i)

(i)

(iii)

(iv)
v)
(vi)

Vigc ap thué tw vé chinh thire ddi véi san pham thép khong tao ra du dia ting cho gia thép
xay dung ndi dia. Nhu da phan tich & trén, mic thué tu vé dbi véi thép dai di dwoc didu chinh
tang tiép 1&n 15,4%. Tuy nhién ching tdi cho ring gia thép trong nuéc s& khong c6 sy bién dong
thém boi (1) mic ting 1,2% 1a khong dang ké, trong khi d6 mutc do canh tranh trong nganh dang
gia tang, (2) rui ro Trung Qudc c6 thé tiép tuc pha gia ddng CNY trong nira cubi nam van hién
hiru, chung t6i danh gia cao kha nang cac doanh nghiép trong nudc sé lya chon phuong an sur
dung du dia tir 1,2% thué tang thém nay dé du phong rui ro tir ty gia.

Nguyén nhan gia quing sat phuc hdi dwge cho la dén tir yéu té diu co, mua vao dé dong
trang thai ban khdng va chét 161, khdng phai dén tir nhu cau ting trd lai. Sau khi ting dot bién
trong thang 3, gia quing sit giam manh va 6n dinh tro lai.

Cong suit san xuit cia Trung Quéc con rét Ién, nhu cau trong nudc suy giam do nén kinh té
giam téc, va nha nudc tiép tuc tro gia, hoan thué VAT 13% cho doanh nghiép, c6 xu huéng phéa
gia CNYY dé hd trg xuit khau thép sang cac thi trueong khac.

Gi4 nhap khau wéc tinh cua thép Trung Qudc sau khi &p thué tu vé da sdp xi voi muc gia ban
hién tai cua cac doanh nghiép noi dia (d6i vai thép thanh khoang 10.300 dong/tin)

Gi& nguyén liéu san xuat thép bao gdbm quing sit 62%, thép phé, than céc dang c6 xu huéng én
dinh tré lai sau khi ting manh trong quy 2.

Ngudn cung méi dugc kich hoat khi nhu cau 16n trong thang 3 da khién cho cac nha may hoat
dong tro lai.
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Bién lgi nhuén gop nira cudi nim dwgc dw bao sé thu hep so véi nira diu nim do (1) lwong tdn kho
gia ré da duoc giai phong gan hét, (2) gia nguyén liéu dau vao dang & muc cao, trong khi gia ban duoc ky
vong sé& kho tang manh tiép trong ntra cudi nim nhu phan tich & trén, (3) strc ép canh tranh 1on dan khi
toan nganh da nang cong suat.

Pinh gia hi¢u @ng cia thué tw vé chinh thirc 1én két qua kinh doanh ciia cac doanh nghigp thép,
chung t6i ¢6 nhitng két luan sau:

(1) gia nhap khau ddi véi thép Trung Qudc dugce day 1én cao hon gan 30% so Vai gia trudc day (nhu mo
ta & biéu d6 trén), giam manh stc canh tranh trén thi trudng noi dia Viét Nam, dong thoi két hop vai hiéu
(g tir gia nguyén lidu dau vao ting tao diéu kién dé doanh nghiép nang cao gia ban,

(2) dai ly tang cuong tiéu thu dé dau co, theo d6 doanh thu ting truéng manh so véi cing Ky,

(3) chi phi hd trg ban hang giam manh do ngudn cau tang dot bién,

(4) vong quay hang ton kho ting nhanh dan ti nhu cau vén luu dong ting cao, cac doanh nghiép sé ting
cuong vay ngan han dé tai trg cho hoat dong san xuit khién chi phi 13i vay ting lén.

(5) & chiéu nguoc lai, véi nhitng doanh nghiép thép xay dung nhé véi cong nghé chua cao, phai nhap phoi
thép vé 1am nguyén liéu s& bi anh huong dang ké khi phoi thép bi danh thué 1én toi 33,3%

Chuing t6i ¢ thdng ké cdng nghé cua mot sé doanh nghiép thép lon, bao gom:

Doanh nghiép Cong nghé San pham chinh

Doanh nghiép tw luyén dwge phdi, dwge hwéng lgi nhidu nhat

HPG San xuat khép kin tir quang sit tai thép thanh pham Thép xay dung, ng thép
TISCO San xuit khép kin tir quang st ti thép thanh pham Thép xay dung
DTL Luyén gang: 10 cao than céc Tén ma

Luyén phoi: 10 dién ho quang

VIS Luyén phéi: 10 dién hd quang, cong nghé Consteel Thép xay dung

DNY Luyén phéi: 10 dién hd quang Thép xay dung

Céan nguoi lién tuc

Doanh nghiép dwgc hwéng loi it hon

HSG Ma NOF cho tdn day va tdn mong, can ngudi Ton ma, hop kim mau, éng thép

NKG Cong nghé cua POSCO HQ Ton ma, hop kim mau, éng thép

VGS Codng nghé cén ngudi bic Ong thép, ton ma, thép xay dung

TLH Gia cong thép nhiéu cong doan, cdng nghé kha don gian Thép dan dung, thép cdng nghiép, ton lop.
POM Luyén gang: cong nghé Consteel Thép xay dung

Luyén phoi: 10 dién ho quang

POM c0 cdng ngh¢ du kha nang luyén phéi, xong da chuyén
sang nhap phdi thay vi tu luyén phoi tir thép phé
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Mang ton ma c6 kha niing dwoc ap dung bién phap thué tw vé trong nim nay. B6 Cong Thuong vira
c6 quyét dinh diéu tra &p dung bién phap tu vé ddi voi mat hang ton mau nhap khau. Hang héa thude dbi
tuong diéu tra Ia thép hop kim hozc khéng hop kim can nguoi, trang hoac ma hop kim nhém/kém dugc
phu son (t6n lanh mau); thép hop kim hoac khéng hop kim can ngudi, trdng hoac ma k&m dugc phu son
(ton k&m mau); thép hop kim hoic khong hgp kim can ngudi duoc phu son (ton den mau) & dang cudn,
tam bang hodc can séng. Viéc ap thué tu vé duoc ky vong s& c6 nhimng tac dong tuong tu déi véi mang
thép xay dung trong thoi gian tai.

Doanh nghiép trién vong

Phan Ién cac doanh nghiép thép van con trong tinh trang kho khin mic du trong quy 1/2016, thi trueong

thép c6 kha nhiéu diéu kién thuan lgi. Bén canh mot sé doanh nghiép c6 kha ning but pha nhu HPG,
HSG, NKG, VGS, TLH, DTL,..., cic doanh nghiép con lai nhuw POM, VIS, DNY,... van chua c6 nhiéu

khoi séc.

Dua trén trién vong nganh, nén tang co ban cta doanh nghiép, chung t6i dua ra mot sé doanh nghiép c6
trién vong tich cuc trong thoi gian téi nhu sau:

KQKD Q1.2016

Trién vong 2H2016 - 2017

Khuyén nghi

HPG DTT dat 7.257 ty dong | Gia ban thép tiép tuc ting nho thué tu vé chinh | Dy phong EPS forward dat 5.502
(+22,4%yoy, 25,9% KH) thac ddng/cp, HPG dang duoc giao
LNST dat 1.022 ty dbng | San luong tiéu thy ting thém khi khu lién hop GD3 i;fh ol hP,/EAiA 2‘:&, 7.6 lan,
(+57,5%yo0y, 31,9%KH) di vao hoat dong uyen nght
Khu lién hop GB3 ¢6 hiéu suit cao hon, tiéu hao it
nhién liéu hon, mé rong bién lgi nhuan gop
Loi thé thwong mai di dugc phan bd phan Ién
trong ndm ngoai.
MG rong san xuit cac mat hang ton ma va thép que
han dién.
VGS DTT dat 1.160,4 ty dong | Huong loi 1 phan tir thué tu vé &p Ién thép thanh | EPS forward dat 2.308 ddng /cp,
(+50,4% yoy, 38,9%KH), xay dung. theo d6 VGS dang dugc giao dich
LNST dat 244 ty ddng | Mat hang éng thép tang trudng manh, 6 mac P/E 6 lan, kha hap dan.
Khuyén nghi MUA d6i voi VGS.
(63,5%KH) . o o
Tang coéng suat tai nha may tbn ma k&m nhdng
nong, tap trung san xuat 5ng ma k&m cé gia tri cao
hon, mé rong bién lgi nhuan goép.
Tiang cong suit tai nhd may cuén can néng, ting
cuong san luong thép xdy dung trong nam 2017.
HSG DTT dat 4.411 ty dong (+1% | M& rong mang ludi ban hang 1én 209 dai ly | Trién vong kha tich cuc trong
yoy) (+51%yoy). Theo ké hoach dén cubi nam nay, tong | thoi gian téi. Tuy nhién, tir dau
INST dat 418 ty ddng S? dai !y s€ 1én dén 250, tang cuong kha nang ban r{am toi !1ay, gia co6 phieu HSG da
(+262%y0y) hang cia HSG. tang kha manh hon 100% trong
' . R . £ Lz . | vong 6 thang, chling t6i cho rang,
, ~ 1 | M& dugc mot don hang 16n, xuat khau sang My | %, % TS N
Sau 2 quy, HSG da hoan | . ; \ A <. .. | gid co phiéu da phan anh da phan
thanh ké hoach nién do i | Vo1 tong san lugng du tinh I&n ti 500.000 tan, vai ién vone trone nim nav. Chin
’ ' tong kim ngach 400 triéu USD. Hién tai My dang ong & Y £
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chinh 2015-2016 ap dung muc thué 120% dbi voi san pham ton ma | t6i khuyén nghi THEO DOI

cua Trung Qudc, tao ra mot lgi thé canh tranh dang | thém dién bién ddi véi HSG, dac
ké cua ton HSG tai thi truong My so véi ton Trung | biét 1a két qua diéu tra ap thué tu
Quéc. vé dbi véi san pham ton ma.

Mot loat cac day chuyén méi di vao hoat dong
trong quy 3/2016 tai nha may Nghé An (tai day
HSG duoc mién thué thu nhap doanh nghiép)

Kha ning cao, Bo Cong thwong sé ap thué tu vé
tam thoi d6i véi san pham tén ma sau khi diéu tra

HPG: Khuydn nghi NAM Trong Q1.2016, DTT dat 7.256,92 ty ddng (+22,40%yoy, 259%KH), LNST dat 1.022,06 ty ddng

GIU

(+57,51% yoy, 31,9%KH). Trong 4 thang dau nim, HPG tiéu thu dugc hon 679.000 tin thép (+19,3%
yoy), gia thép xay dung ting 15,7% dat khoang 10,4 tri¢u dong/tan keé tir khi théng tin vé thué nhap khau
duoc dua ra.

Sy tang trudng manh mé trong quy 1 dén tir (1) gid béan thép va san luong tiéu thu ting manh khi théng
bao vé thué ty vé tam thoi duoc ban hanh, (2) ngudn hang ton kho gia vén ré duge dwa vao tiéu thu voi
gi4 cao hon trong nhitng thang dau nam, giup ma rong bién loi nhuan gop, (3) khu lién hop gang thép giai
doan 3 di hoat dong tuy nhién chua bit diu khiu hao.

V6i quyét dinh &p thué tu vé Ién céc san pham phoi thép va thép thanh vao thang 3/2016, HPG 1a mot
trong nhitng doanh nghiép dugc huong loi 16n nhat nho quy trinh san xut tir quang sat, tw chu dwoc
nguon phdi (bi danh thué 18n toi 33%), dong thoi giam &p luc canh tranh tir cac san pham thép Trung
Quéc.

Ngoai ra HPG con c¢6 nhiing diém tich cwe dang lwu ¥ trong nim 2016:

e Quy trinh san xuét tir quing cho phép HPG chu dong vé ngudn phdi thép (bi danh thué 33%),
gilp cho gia vén ciia HPG ré hon phan I6n cac doanh nghiép san xuét trén thi trudng

e Kinh nghiém quan tri hang ton kho hop ly, tich trir nguyén liéu theo chu ky 2-3 thang san xuat
gilp cho HPG tan dung dwoc gia nguyén lidu ré tong 2 thang dau nam, dé duy tri mac gia von
thap cho tai quy 2

e Loi thé throng mai da dwoc phan bd phan 16n trong ndm 2015, hién tai chi con hon 90 ty déng
dé trir vao loi nhuan trong quy 4 nim nay.

e Mo rong sang cac phan khic san pham khéc ¢ gid tri cao nhu ton ma mau va thép que han.

V& mit rui ro, ching t6i cho rang, rui ro 16n nhat dén tir viéc thué ty vé chinh thirc khong dugc thong qua
da duoc day I0i khi B Cong thuong dd ban hanh QB 2968/QD-BCT ngay 18/7/2016 vé viéc chinh thirc
&p thué ty vé tam thoi ddi véi phoi thép va thép dai trong 4 nam (két thic vao ngay 22/3/2020).

Viéc HPG mé nha may san xuit tdn ma c6 thé 1a mot thach thirc khi nhém san pham tén ma duoc tiéu thu
cha yéu trong nam hoac xut khau, ti 1¢ tiéu thu tai mién Bic 1a kha thap (chi khoang 13,8% tng san
luong).

Chung t6i diéu chinh lai gia dinh trong mé hinh dinh gia dau nim véi nhitng diéu chinh vé gia hang
héa thép thanh pham va thép nguyén liéu:

e  Gia thép thanh pham trung binh wéc tinh & marc 10,5 tridu dong/tin. Pay 1a mirc gia udc tinh ddi
véi thép Trung Quéc dugc nhap khau (da diéu chinh cling véi ty gia va chi phi van chuyén)

e  Gi4 quing sét gia dinh 6n dinh & mic 55 USD/tAn cho téi cudi nam, gia than cdc trung binh nim
2016 giam 8% S0 VGi ndm ngoai.

e Khu lién hop GB3 di vao hoat dong va bit dau ghi nhan khu hao trong quy 2/2016, hiéu suat
tiéu hao nhiéu liéu cua nha may méi thap hon 5% so v6i GD1 va 2. Chang toi than trong gia
dinh GB3 s& di vao hoat dong voi 90% cdng suat trong nam nay. (Trong lich sir, HPG da timg
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VGS: Khuyén nghi MUA

chay 100% cong suat cho nha may maéi GD2 ngay trong nim dau hoat dong).
e Mat hang 6ng thép duy tri téc do tang truong cao, dat 23,3% trong nim nay.

Dy phéng KQKD 2016, doanh thu thuan HPG dat 30.707 ty dong (+12% yoy, 109,6%KH), LNST dat
4.033 ty ddng (+15,1% yoy), theo d6 EPS forward dat 5.502 ddng/cp, HPG dang duogc giao dich véi P/E &
muc 7,6 1an. San lugng thép xay dung udc dat 1,76 triéu tan. Gia tri hop ly cia HPG dat 43.386 dong/cp
theo 2 phuong phap FCFF va so sanh twong ddi. Ching t6i khuyén nghi NAM GIU cho myc tiéu dai han
dbi voi ¢ phiéu HPG.

VGS la doanh nghiép c& trung trong nganh thép, chuyén san xuat cac san phiam éng thép, ton ma kém va
thép xay dung véi tong cong suit thiét ké 1én toi 1,1 triéu tan thép/nam. Trong quy 1/2016, DTT dat
1.160,4 ty ddng (+50,4% yoy, 38,9%KH), LNST dat 24,4 ty ddng (63,5%KH). Bién loi nhuan gop duoc
maé rong 1én 5,7% nho (1) gia thép thanh pham trong quy 1 bat d¢au hdi phuc manh, (2) gia phoi thép chi
tang nhe 6,8% so0 voi cudi nam 2015, (3) cong ty van con mot lugng ton kho tri gia 200 ty dong ¢ gia
vén ré duge dem ra tiéu thu trong Ky, (4) san pham chii luc ng thép tang truong manh mé, san luong tiéu
thu tang truéng manh, dat téi hon 1,5 1an so véi cling ky.

Nim 2016, VGS tiép tuc diu tw mé réng cong suit tai 2 nha may:

e Tai nha may thuoc CTCP Thép Viét Puc, thém 1 day chuyén tdn ma k&m nhidng néng, nang
tong cong suat san xuat 1én téi 180.000 tin/nim. Day chuyén di vao hoat dong trong thang
7/2016. Bang viéc ma rong day chuyén ton ma kém, VGS dang tich cuc chuyén huéng san xuét
tir dng thép den truyén thong sang céc san pham 6ng ma c6 gia tri cao hon, theo do, bién lgi
nhu@n mdng éng thép dwoc duw béo tiép tuc mé réng trong nim nay.

e Tai nha may thuoc CTCP San xuat thép Viét Puc, thém 1 day chuyén thép can néng, nang tong
cong suat tir 350.000 tdn/ndm 1én 540.000 tan/nam. DAy chuyén s& di vao hoat dong vao dau
nam 2017. Nguyén liéu dau vao cua nha may thép xay dung cia VGS la phoi thép, do do, kha
nang canh tranh tai mang thép xay dung cia VGS s& bi anh huong dang ké khi thué tu vé ap 1én
phdi thép nhap 1én toi 33%. Tuy nhién, véi mirc thué tu vé ap 1én phoi thép dang c6 xu hudéng
giam dan (-2%/ndm) qua cac niam, bién loi nhuan cia VGS sé& dugc cai thién trong thoi gian téi.

Vigc mé rgng cong sudt tao ra duw dia ting trwéng trong doanh thu, dong théi gép phan mé réng bién
loi nhug@n gép cho VGS khi ti treng sdn pham éng ma ting lén.

Bat dau ma rong thi phan, VGS van tiép tuc duy tri chinh sach ban wu dii cho cac cong trinh dé thu hit
thém khéch hang, hién tai VGS méi ky thém duoc hop dong méi véi khach hang 16n 1a Vingroup, cung
cap thép cho 2 dy an Vincom Shophouse Tuyén Quang va Vinhomes Metropolis Liéu Giai. Péng luc
ting trwéng loi nhugn ciia mdng thép xay dung trong nim t6i phu thugc chii yéu vao ting trwéng sdn
Iwong tiéu thu tir cONg sudt mé réng trong nam tai.

Chung t6i danh gia ké hoach DT 3.000 ty ddng va LNST 38,4 ty dong cia VGS la kha than trong, kha
nang cao doanh nghiép cé thé vuot ké hoach trong quy 3 nim nay. Du phong cho nim 2016, DTT uéc
dat 4.647 ty ddng (+35,6% yoy, 155%KH), LNST dat 83,1 ty dong (+81,1% yoy, 216%KH), EPS
forward dat 2.308 ddng /cp, theo d6 VGS dang duoc giao dich & mic P/E 6 lan, kha hap din so véi cac
doanh nghiép thép xay dung Ian tdn ma khac. Ching toi khuyén nghi MUA déi véi VGS.
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PIEU KHOAN SU DUNG

Béo céo nay va/hoic bat ky nhan dinh, théng tin nao trong béo céo nay khdng phai la cac 10i chao mua hay béan bat ky mot san pham tai
chinh, ching khoan nao duoc phén tich trong béo cdo va ciing khong 1a san phdm tu van dau tu hay y kién tu van dau tu nao cua VCBS
hay cac don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha dau tu chi nén coi béo c4o nay 1a mét ngudn tham khao. VCBS khéng chiu
bat ky trach nhiém nao trude nhitng két qua ngoai y muén khi quy khéach sir dung cac thong tin trén dé kinh doanh chiing khoan.

Tat ca nhiing thong tin néu trong bao céo phan tich déu da dugc thu thap, danh gia véi muc can trong tdi da co thé. Tuy nhién, do cac
nguyén nhan cha quan va khach quan tir cac nguén thdng tin cong bd, VCBS khong dam bao vé tinh xac thyc cia cac thong tin duoce dé
cap trong bao céo phan tich ciing nhu khong co nghia vu phai cap nhat nhiing thong tin trong béo cao sau thoi diém bao céo nay duoc

phét hanh.

Béo c&o nay thudc ban quyén cua VCBS. Moi hanh dong sao chép mot phan hozc toan bé noi dung béo céo va/hoic xuit ban ma khdng
¢6 su cho phép bang vin ban cua VCBS déu bi nghiém cam.

THONG TIN LIEN HE

Lé Thu Ha
Itha_ho@vchs.com.vn
Nguyén Huy Hoang

nhhoang@vcbs.com.vn
Nguyén Quang Han

nghan@vcbs.com.vn

Ly Hoang Anh Thi

Phu trach Phong Phan tich Nghién cau

Ihathi@vcbs.com.vn

Tran Minh Hoang

Kinh té truong

tmhoang@vchs.com.vn

Mac Pinh Tuin
mdtuan@vchs.com.vn
Nguyén Nguyén Phuong
nnphuong@vcbs.com.vn
Tran Thu Hing
tthang@vcbs.com.vn
Lé Dwrc Quang

Idquang@vchs.com.vn

Truong Anh Quéc
taquoc@vcbs.com.vn
Trwong Thi Huyén
tthuyen@vchs.com.vn
Tran Thi Thu Trang
ttttrang_hcm@vcbs.com.vn
Nguyén Thi Thu Hang

ntthang_hcm@vchbs.com.vn

Phong Phéan tich Nghién ciru VCBS

Trang | 60



VCBS | BAO CAO TRIEN VONG 6 THANG CUOI NAM 2016

CONG TY CHUNG KHOAN VIETCOMBANK

Tru sé chinh Ha Noi

Chi nhianh H6 Chi Minh

Chi nhanh Pa Ning

Phong Giao dich Phi My Hung

Phong Giao dich Gidng V6
Vin phong Pai dién Can Tho

Vin phong Dai dién An Giang

Vin phong Dai dién Pong Nai
Vin phong dai dién Viing Tau
Vin phong dai dién Hai Phong

Vin phong dai di€én Binh Dwong

http://www.vcbhs.com.vn

Tang 12 & 17, Toa nha Vietcombank, s6 198 Tran Quang Khai, Quan Hoan Kiém, Ha Noi
DT: (84-4) 39366990- S6 may lé: 140/143/144/149/150/151

Liu 1& 7, Toa nha Green Star, sé6 70 Pham Ngoc Thach, Phuong 6, Quan 3, TP. H6 Chi
Minh

DT: (84-8)-38208166 - S6 may lé: 104/106

Tang 12, s6 135 Nguyén Vin Linh, Phuong Vinh Trung, Quan Thanh Khé, Pa Ning

DT: (84-511) -33888991 - S6 may lé: 801/802

Toa nha Lawrence Sting, s 801 Nguyén Luong Bang, KDT Phi My Hung, Q. 7, TP. Hb Chi
Minh

DT: (84-8)-54136573

Tang 1, Toa nha C4 Giang V5, Phuong Giang V6, Quan Ba Dinh, Ha Noi.

DT: (+84-4) 3726 5551

Tang 1, Toa nha Vietcombank Can Tho, sb 7 Hoa Binh, Quan Ninh Kiéu, Can Tho

DT: (84-710) -3750888

Tang 6, Toa nha Nguyén Hug, sé 9/9 Tran Hung Pao, Phudng My Xuyén, Long Xuyén, An
Giang

DT: (84-76) -3949843

F240-F241 Buong V8 Thi Sau, Khu phd 7, Phuong Théng Nhat, TP. Bién Hoa, Pong Nai
DT: (84-61)-3918815

Tang trét, s6 27 Puong Lé Loi, TP. Viing Tau, Ba Ria - Viing Tau

DT: (84-64)-3513974/75/76/77/78

Tang 2, s6 11 Hoang Diéu, Phuong Minh Khai, Quan Hong Bang, Hai Phong

DT: (+84-31) 382 1630

Tang 3, S6 516 Cach Mang Thang Tam, Phudng Phii Cudng, Thanh phé Tha Dau Mét, Tinh
Binh Duong

DT: (+84-650) 385 5771
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