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Chon loc ¢b phiéu thay vi theo dudi xu huéng
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TTCK thdng Chin khép lai véi muc téng 1,6% d6i véi VNIndex va 0,7% véi HNXIndex. Bing
nhu du bdo, hoat ddng cta hai quy ETF da khién thi trudng tuong déi tram ldng trong hai
tudn ddu thdng. Tuy nhién, véi su ing hé cta cdc bluechips nhu FPT, VCB, BVH va bét ngo
hon la GAS va PVD, nha ddu tu da Idy lai phdn nao su hing khéi sau khi ky review két thuc.
Viéc chia nhé budc gid trén HSX tor 12/09 khéng chi lam “muot” cdc bién ddng cda cé phiéu
trong ngay ma con gia tédng thanh khodn & cdc ¢ phiéu I6n do viéc ddu co nhing cé phiéu
O thi gid thdp da trd nén khé khdn hon. Trung binh tir ngay 12/09 dén 30/09, khéi lugng
khdp lénh binh quan cda nhém VN30 dat 50,7 triéu don vi, tdng 12,8% so vdi trung binh
sdu thdng qua trong khi thanh khodn cta VNSmallcap giam dén 31% chi con 18,9 triéu
don vi. Khi VNIndex thiét Igp dinh méi 8 méc 691 ciing la giai dogn khéi ngogi bdn ra manh
mé vdi con s6 bdn rong 2.819 ty déng trén ca hai san trong thdng Chin.

Trén binh dién vi mé, mdt béing Idi sudt huy dong cling da cé ddu hiéu di xuéng. Cu thé, tir
tudn cudi thdng Chin, cdc ngdn hang quéc doanh da déng loat giam 0,3%-0,5% léi sudt
tien gui ky han 13 thdng. Tuy nhién, nhu cau déi véi trdi phiéu Chinh Pha tiép tuc tdng cao,
ngay ca véi muc lai sudt thdp & tdt ca cdc ky han cho thdy cdc nha bédng vén dang gdp khé
khdn vé dau ra. Theo udc tinh cla ching t6i, tin dung cho san xudt nhiéu kha ndng dang
thdp hon so véi téc dg tdang trudng chung (10,5%). VGi stic ép duy tri ty 1é an toan vén téi
thiéu, ty Ié cho vay trén huy déng va trich Idp du phong no xdu dang dé ndng Ién cdc ngdn
hang, viéc “cham” dugc dén lai sudt cho vay thdp déi véi nhiéu doanh nghiép la chua thuc
su dé dang.

Trén thj trudng, ky vong vé viéc ndi room va thodi vén cua SCIC van dang la yéu t6 hé trg
16n d6i véi cdc c6 phiéu nhu VNM, FPT, BMP, NTP, v.v... khi 16 trinh thodi vén dang di vao
giai doan nudc rat. Cudi thdng Chin, SCIC c6ng bé sé thodi toan bé vén tai Habeco va mét
phdn sé hitu tai Sabeco tir nay dén hét ndm. Sau khi giam manh dén gid thdng Chin, VNM
cting da én dinh tré lai quanh méc 140.000 déng/cp sau khi cé théng tin SCIC sé thodi bét
9% ¢6 phdn tai doanh nghiép nay ngay trong 2016. Néu VNM va FPT dang dugc hé trg béi
théng tin SCIC thodi vén thi VCB lai dugc thi trudng don nhén tich cuc nhd k€ hoach phdt
hanh cho déi tdc chién lugc nudc ngodi. Tuong tu, viéc gid dau hoi phuc sau théa thudn
san lugng ctia OPEC cling c6 tdc déng tét dén cdc cd phiéu ddu khi I6n nhu GAS, PVD va
PVS. Tuy nhién, chiing téi tin rdng nhiing ky vong trén da phan dnh phdn nhiéu vao gid. Do
dé, suhé héi & nhém ¢6 phiéu vén héa I6n cé thé chi duy tri trong ngdn han, cho phép cdc
¢6 phiéu nay én dinh & mdt béing gid hién tai va khé tao ra su'tich cuc trén dién réng.

Thuc té, su manh lén cta cdc c6 phiéu I6n dé dua P/E trailing caa VNIndex lén 16,7 ldn;
riéng P/E trailing VN30 Index cao hon hdn & muc 18,0. Di mdt bdng dinh gid cGa hdu hét
¢6 phiéu trén thi truéng van con tuong déi thdp, kha ndng nhém c6 phiéu I6n cé su diéu
chinh sé han ché ddng ké du dia tdng gid cua thi trudng trong ngdn han. Trong khi
VNindex tiép tuc kiém dinh nguéng 700 diém, chung téi ddnh gid théng tin ro ri vé KQKD sé
tao ra phdn héa va dién bién kha quan & mét s6 nhém c6 phiéu nhdt dinh. TTCK thdng
Mudi sé mang ddu dn ctia nhiing phién “xanh vé dé ldng” hodic tdng giam xen ké vdi thanh
khoan thdp. Bé c6 dugc ty sudt loi nhudn tét, nha ddu tu cdn chd trong vdo viéc lua chon
¢6 phiéu hon la theo duéi dién bién cta thi trudng chung.

Viing diém du bdo véi VNIndex trong thdng nay la 670-704 diém va véi HNIndex la 84-87
diém.

Trong xu huéng phdn héa chung cta thdng Mudi, ching téi van cho rdng nha dau tu nén
tap trung vao nhiing cé phiéu cé (1) KQKD quy 3 va cd ndm ky vong khé quan va (2) dinh
gid P/E va P/B tuong d6i thdp so mdt bdng chung. Trong d6, chting t6i ddnh gid cao nhém
nganh nhu Xay dung, VLXD, BDS céng nghiép, Du lich-gidi tri (vdn tai hanh khdch). Bén
canh dé, kha nding lai sudt giagm duoc duy tri & mic thdp sé tdng muc hdp dan cua cdc c6
phiéu cé ty sudt cé tic tien mdt cao déng thai la yéu té hé trg doi véi nhing doanh nghiép
dang st dung nhiéu don bdy tai chinh nhu BPS va phdt trién ha tdng.
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Chung téi cho réng anh hudng cla cac c6 phiéu vén hoa Ién dang lam cac chi s6 c6 su “léch pha” nhat dinh so véi dién bién cla
dai da s6 c6 phiéu trén thi trudng. Mot s6 ¢6 phiéu nhu VNM, FPT, VCB, BMP, NTP bén canh théng tin vé viéc ndgi room/SCIC
thoai vén/phat hanh cho d6i tac chién lugc con dugc hé trg béi yéu té ca ban va ky vong KQKD kha quan. Tuy vay, véi mic P/E
da cao hon nhiéu so véi mit bang chung, ching t6i cho rang du dia tdng gia & nhém b phiéu nay da khéng con nhiéu. Thay
vao dé, nha dau tu cé thé chuyén trong tdm sang nhiing cé phiéu cé ca ban tét, trién vong nganh kha quan nhung chua tang.
Dic biét, viéc lai suat huy dong gidm sé lam tang muic d6 hip dan cla nhiing ¢é phiéu c6 muc chi tra cé tuc tién mat tét va én
dinh. Bén canh do, trong ngan han, ky vong tich cuc vé KQKD quy 3 cling sé h6 trg mét s6 nhdm nganh nhu xay dung, VLXD, du
lich-gidi tri...

La nhiing nha thau dan dung hang dau Viét Nam, CTD va HBC lién tuc ghi nhan su mé& rong vé gia tri hgp déng g6i dau. Dén hét
quy 2, HBC con khoang 19.000 ty déng va CTD con khodng 22.000 ty déng hgp déng xay dung c6 thé thuc hién dugc. Trong quy
3, CTD tiép tuc cong b viéc tring thau du an D’Capital Tran Duy Hung, Ha Noéi theo hinh thic D&B véi gia tri hgp déng hon
3.900 ty déng trong khi HBC cling tring thau nhiéu du an 1én clia Novaland véi gia tri gan 2.600 ty déng. Toc dé tang trudng
doanh thu va bién LNG dang dugc duy tri & muic cao (8-9%) c6 thé gitp CTD va HBC sé ti€p tuc ghi nhan muc ting t6t vé LNST
trong ca quy 3 va quy 4/2016.

Tu hoat dong kinh doanh chinh la dau tu ha tang giao thong (BOT, BT, PPP..), HUT da tiing budc ma rdng sang linh vuc dau tu
BDS. Trong quy 3, Cong ty du kién ghi nhan ~1.000 ty doanh thu t&r du an Foresa Xuan Phuong (10,5ha gém 813 can biét thuy,
vén dau tu 2.800 ty dong). VGi viéc ban giao nay, ching t6i uéc tinh HUT ¢6 thé ghi nhan khoang 120 ty déng LNST trong quy 3
va 440 ty déng LNST nam 2016. Cliing nhu HUT, CTl ciing dugc ky vong nhiéu vé kha nang tang truéng doanh thu va LNST trong
trung han nhd viéc dua vao khai thac tram thu phi BOT 91-91B va BOT Budng VLXD trong nam 2017.

Quy 3 cling la mua cao diém cltia hoat ddng cac cdng ty van tai hanh khach nhu VNS va SKG. Véi SKG, cong suat khai thac trén
cac tuyén hién tai da lén tGi 80%. Du vay, tiém nang tang trudng cta SKG van con nhiéu va sé dugc hién thuc héa nhg viéc (1)
dau tu thém tau mdi tai cac tuyén hién hiru, (2) ma tuyén pha cao téc tai Ha Tién - Phi Quéc va (3) md tuyén tau méi cho Séc
Trang - Con Dao. DGi véi VNS, nlra cudi ndm roi vao mua mua nén nhu cau taxi dac biét tai khu vuc Tp.HCM sé cé su cai thién
dang ké so véi dau nam. Vai do phil cao & khu vuc mién Nam, VNS dugc danh gia sé tiép tuc duy tri KQKD 6n dinh, dac biét
trong Q3 va Q4/2016. Bén canh dé, véi phan mém Vinasun App va dong xe mai Vcar, VNS sé tiép tuc canh tranh truc tiép véi cac
ung dung nhu Uber va Grab.

Nganh van tai & cang bién: PVT, VTO, TCL, HAH, VSC
Nganh xay dung: CTD, HBC, HUT, SRF, FCN

Nganh dién: NT2, PPC, REE

Nganh BBS: KDH, TDH

Nganh ban 1é: SVC, PTB, MWG, PNJ

Nganh VLXD: NKG, BMP, HPG, HSG

Nganh dau khi: PGS, PVS, PLC

Nganh ngan hang: VCB, ACB

Nganh khac: VNM, FPT, DRC, DPM, IMP, VFG, NCS, SKG, VNS

DANH SACH CO PHIEU QUAN TAM 23

39 méa 6 phiéu dugc RongViet Securities nghién ctu (tim hiéu, trao d&i thong tin véi doanh nghiép) va c6 nhiing phan tich,
déanh gia cu thé trong cac “Béo cdo phan tich cong ty” hodc “Nhat ky chuyén vién” phat hanh ti trudc dén nay.

CHi SO CAC NHOM NGANH 26

Dién bién cac chi s6 nganh trong thang 09 va chi s6 P/E, P/B clia cdc nhém nganh tai thdi diém cudi thang.
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KINH TE THE GIOI

e Nhat - Thay d&i chinh sach diéu hanh tién té theo huéng linh hoat hon

e My - Lai suat diéu hanh dugc gilt nguyén sau lan hop thang 09

e Trung Qudc - Bong NDT vao ré tién du trir SDR clia IMF

Hinh 1: Dién bién déng JPY
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Nhat - Thay déi chinh sach diéu hanh tién té theo huéng linh hoat hon

Cudc hop chinh sach ctia NHTW Nhat Ban (BOJ) va Cuc dy tr(r Lién bang My (FED) la hai
su kién dang chu y cda thi trudng tai chinh trong thang 09 vira qua. Tam diém tha
nhat va cling c6 dién bién bat ngd nhat la tuyén b ctia BOJ vé hudng di ti€p theo cla
chinh sach diéu hanh tién té khong hoan toan khdp vdéi ky vong. Cu thé, BOJ tur bod
muc tiéu cé dinh vé mé rdng cung tién va thay vao dé sé kiém soat dudng cong lai
suat, quy mé chuang trinh mua tai san do d6 khong duy tri & mic 80 nghin ty JPY
(~781 ty USD) nhu trudc ma sé linh hoat hon trong ngan han. Chinh sach lai suat am -
0,1% ti€p tuc gilr nguyén kém vai tuyén bé sé kién tri véi muc tiéu lam phat 2% va cat
giam thém lai sudt diéu hanh trong trudng hgp can thiét.

Hinh 2: Lai suat diéu hanh BOJ
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Nguén: Tradingeconomics

Nhu vay, budc di nay ctia BOJ cho thay cac nha lam chinh sach tai Nhat dang xem xét
lai chi phi va lgi ich ma chuong trinh mua tai san mang lai cho nén kinh té€. Bay la mot
su can bang cé thé dugc hiéu theo hudng tich cuc la BOJ dang tim kiém su linh hoat
hon trong chinh sach diéu hanh clia minh, nhung c6 thé cling nhin nhén theo hudng
la chuong trinh mua tai san 6 at ma BOJ thuc hién khéng mang lai hiéu qua va dang di
dén ngudng gidi han. Trudc hudng diéu hanh mai ciia BOJ, ty gia USDJPY c6 xu hudng
tdng nhe trd lai sau khi cham muc thap nhat ké ti ndm 2014. Tuy nhién, con qua sém
dé nhan dinh vé xu hudng ca déng Yén khi thai gian tdi, cic NHTW sé c6 nhiing cudc
hop quan trong dua ra dinh huéng rd hon trong diéu hanh chinh sach tién té
nam2017.

My - Lai suat diéu hanh dugc giit nguyén sau 1an hop thang 09

Sau cudc hop ctia BOJ thi két qua clia cudc hop chinh sach clia Fed 1a tdm diém cha y
thi hai cda thi trudng tai chinh. Gigi phan tich nhan dinh rang, BOJ dua ra huéng di
than trong trong cudc hop via qua la dé “dod dudng” cho kha nang nang lai suat clia
FED. Tuy két qua cta cudc hop nay khong ndm ngoai du doan khi FED gitt nguyén muc
1ai suat diéu hanh va xac suat cho 1an tang lai suat vao cudc hop cudi nam vao thang
12 cGa FED hién tai da tang Ién muc 61,2%, cao hon so véi lan cap nhat trong BCCL
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Hinh 3: Dién bién PMI cia My

thang trudc (59%) clia ching téi. Dong USD tang manh sau tuyén bé ctia BOJ va dén
nay da én dinh trd lai. Ching téi cho rang hudng diéu hanh cla hai ngan hang trung
uong quyén luc nhat thé gidi chua thé xoay chuyén dugc dién bién clia cc dong tién
nay trong ngan han.

Hinh 4: Dién bién chi s6 US Dollar
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Bi cling v&i dién bién khong bat ngd clia chinh sach tién té, thang 09 cling khéng ghi
nhan nhiéu chuyén bién trong buc tranh vi mé trong ca hai linh vuc la tiéu dung 1an san
xudt cdng nghiép ctia My. Theo dé, xu hudng cai thién tiép tuc duy tri khi chi sé Quan tri
Nha mua hang (PMI) thang 09 déi véi hoat déng san xuat va dich vu déu duy tri trén
muc 50 diém - ngudng md rdng cla hai nganh nay. Theo Markit, PMI thang 09 ctia My
dat 51,5 diém cho nganh san xudt va 51,9 diém cho nganh dich vu. Hoat déng san xuét
va tiéu dung “khée manh” 1a mét chi bao tich cuc cho stc khoe nén kinh té€ My tir nay
dén cubi nam. Theo Tradingeconomics, tang truéng GDP My udc dat 2,2% trong
Q4/2016, cao hon so véi muc tang 1,9% cla cung ky.
Trung Quéc - Péng NDT vao ré tién du trir SDR ctia IMF
Thang 10 nam nay la budc ngodc 16n trong tién trinh quoc té hoa déng NDT clia Trung
Qudc khi déng tién nay chinh thic dugc dua vao r6 tién du trt SDR cla IMF. Theo danh
gia clia Cong ty von quoc té Trung Qudc (CICQ), tac ddng cua su kién nay sé gitp Trung
Qudc tang muc d6 anh hudng ctia déng NDT lén cac nudc thanh vién ciing nhu hoat
dong chia IMF.
Hinh 5: Dién bién dong NDT Hinh 6: Du trit ngoai héi Trung Quéc
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Nguén: Bloomberg

Nguén: Bloomberg

% CTCP Chting khoan Réng Viét - Bao cao chién lugc Thang 10/2016 4



Tinh tU thai diém IMF chinh thiic thong béo su thay déi nay (30/11/2015), ddng NDT da
mat gia 4,3% - muic bién déng dugc xem la nhé trudc trién vong kém lac quan cla kinh
té Trung Qudc cling nhu cac bién phap ndi long tién té cla nudc nay - dugc thuc hién
tir ddu nam dén nay. Theo quan sat cla chung téi, dé gilr muc bién déng thap nhu trén,
nha diéu hanh nudc nay cling da lién tuc ban ra dy trt ngoai héi. Tinh dén hét thang 08,
du trit ngoai héi ciia Trung Quéc da giam 641 ty USD so v&i dau nam va cham nguéng
thap nhat ké tir nam 2012. Diéu nay c6 thé ngam hiéu rang khéng loai trir kha nang nha
diéu hanh nudc nay van ti€p tuc can thiép vao dién bién ty gia NDT sau khi déng tién
nay gia nhap ré tién SDR.
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THI TRUONG CHUNG KHOAN THE GIGI

Hinh 7: Dién bién cac thi trudng chiing khoan thé gidi trong thang Chin
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Nguén: Bloomberg, RongViet Research

Nha dau tu & cac thi trudng ching khoan tap trung vao 2 cudc hop quan trong trong
thang vua qua la cuéc hop chinh sach cia NHTW Nhat Ban (BoJ) va Cuc du trir Lién bang
My (FED). Cudc hop ctia BoJ ¢ chut bat ngd khi tuyén bé clia BoJ vé huéng di ti€p theo
cUa chinh sach tién té khong khép véi du doan khi nhiéu nha dau tu ky vong BoJ sé cat
giam lai suat sdu hon cling v6i ma rong chuang trinh mua tai san. Thay vao do, BOJ ti bo
muc tiéu cé dinh vé ma rong cung tién va thay vao d6 sé kiém soat dudng cong lai suat,
quy moé chuong trinh mua tai sdn do vay khéng duy tri & muc 80 nghin ty JPY (~781 ty
USD) nhu truéc ma sé linh hoat hon trong ngén han cling véi ti€p tuc duy tri lai suat &
muic am 0,1%. Thong bao clia BoJ lam céc thanh vién thi trudng tiép tuc nghi ngd vé hiéu
qua clia chinh sach tién té ma NHTW nay dang ap dung. Chi sé Nikkei 225 qua d6 khong
¢6 nhiéu khdi séc, ddng clra thang giam 2,25% so véi muc cudi thang Tam.

Két qua cudc hop cta FED dién ra sau d6 vao ngay 20-21/09 lai khong ndm ngoai duy
doan khi FED tiép tuc khéng nang lai suat. Nhiing chi bdo vi mé trudc d6 nhu chi s6 bang
luong phi néng nghiép, PMI sén xuat va dich vu déu cho két luan chung la nén kinh té€ My
khéng ghi nhan nhiéu chuyén bién mai dé FED c6 thé manh tay ra quyét dinh. Do d6, chi
s6 khéng c6 dién bién gi qua ndi bat. Dow Jones, S&P 500 giam nhe 0,05% va 0,12%
trong khi Nasdaq tang 2,19%.

Céc chi s6 chung khoan tai chau Au du dang tréi qua lién tuc nhiing bat n cta hé théng
ngan hang thi van gan nhu khéng bién déng. Cé thé néi, cac chi s6 chinh nhu FTSE 100,
CAC 40, DAX tiép tuc trai qua thém 1 thang giao dich “binh yén”.

Ngoai ra, cudc hop cla cac qudc gia thanh vién OPEC khién thj trudng bat ngd khi nhat
tri vé mot thda thuan cat gidm san lugng lan dau trong 8 nam trd lai day. Bé trudng Dau
mo cla cac nudc cho biét OPEC déng thuan han ché san lugng clia toan nhom & muc
32,5 - 33 triéu thung/ngay, tuc la gidm gan 750.000 thung so véi san lugng clia OPEC
trong thang 8 Chinh vi vay, gia dau trong thang qua cling tang manh 7,92%.
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Vi MO 9T PAU NAM: SU BEN Bi CUA HOAT DONG SAN XUAT CONG NGHIEP

Tang trudng kinh té€ quy 3 cai thién
Hinh 8: Tang truédng GDP theo quy

B GDP mNOng nghiép = Cong nghiép & Xay dung ' Dich vu
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Nguén: GSO, RongViet Research

Tang truéng GDP Q32016 dat 5,93%, thap hon mc tang
6,53% cla cung ky nam trudc. Trong do, linh vuc néng
nghiép bat dau phuc hoi trong khi d6 nganh khai khoang
van ghi nhan muc tang truéng am du Chinh pha da nang
san lugng khai thac dau thé thém 1 triéu tan.

Hoat dong san xuat céng nghiép va xay dung dang la dau
tau cla tang trudng kinh t€ nha vén FDI giai ngan tich cuc
va diéu kién san xuat kinh doanh tuong déi én dinh.

Nhan dinh:

Sau khi c6 két qua tinh hinh kinh té€ xa héi 9 thang, Tha
tuéng da dua ra dinh hudng tang truédng ca nam 2016 dat
6,3-6,5% trong phién hop thudng ky thang 9.

Theo RongViet Research, tang truéng GDP cd nam c6 thé
nhinh han mot chut so véi dy bao 6% cta ching téi nho
tinh chu ky trong tang trudng kinh té ctia Viét Nam nhung
dé dat dugc muc tiéu trén 1a kha kho khan khi cac diéu
kién san xuat kinh doanh ti nay dén cudi nam ky vong it
c6 doét bién.

Su bén bi cia hoat déng san xuat céng nghiép
Hinh 9: Dién bién chi sé PMI ctia cadc nuéc ASEAN
[009/2016 m08/2016

Myanmar
Malaysia
Théi Lan

Singapore

Indonesia

=
Viét Nam %

Philippines

ASEAN

47 49 51 53 55 57 59

Nguén: Markit, RongViet Research

So véi cac nuéce trong khu vuc, Viét Nam dang la quéc gia
ching kién su tang trudng tich cuc trong hoat déng san
xudt cdng nghiép.

Trong Q32016, san xuat cdng nghiép c6 budc tién dang k€,
muc tang trudng ghi nhan dugc la 13,2%, cao hon so véi
muic 12% cla quy trudc. Ngoai ra, chi sé PMI lién tuc diing
viing trén ngudng 50 diém trong 10 thang qua, dat muc
cao nhat 52,9 diém vao thang 9.

Nhan dinh:

C6 thé thdy, hoat ddng san xuat cdng nghiép cla Viét Nam
kha bén bi, dac biét khi so sanh véi buc tranh chung cua
khu vuc.

Vi dién bién nhu cdu nhap nguyén vat liéu, tuyén dung
lao déng va cac diéu kién san xuat khac, ching t6i cho
rang hoat dong san xuat cta Viét Nam sé duy tri tich cuc
cho dén hét nam.

Thanh khoan thira trong hé théng ngéan hang

Téc d6 tang trudng huy ddéng cao han so véi ting trudng
tin dung l1a dién bién ndi bat ca thi trudng tién té trong
nam 2016.

Lai suat binh quan lién ngan hang giam xuyén suét quy 3
vé muc day trong nhiéu nam. Nhém ngan hang TMCP nha
nudc diéu chinh gidm 1ai suat huy dong ti 0,3-0,5% vao
khoang cudi thang 9. Lai suat trai phi€u giam nhe trong
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Hinh 10: Tang trudng tin dung, huy déng va cung tién
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Nguén: SBV, GSO

khi 1ai suat cho vay én dinh & muc 9-10%/nam.

Tang trudng tin dung tinh dén 20/09/2016 dat 10,5%,
gidm nhe so véi muic tang 10,8% cung ky nam trudc.

Nhan dinh:

Trong ndm 2016, tang trudng tin dung dugc thuc day kha
tich cuc trong hai quy dau nam, tuy nhién lai sut giam
trong quy 3 dan dén su du thira thanh khoan kha 16n trong
hé théng.

Tin dung trong quy cudi ndm thudng sé tang toc trd lai,
song vdi dién bién diéu hanh gan day cia NHNN ching toi
bdo luu quan diém tang trudng tin dung 18-20% trong
nam nay kho kha thi.

Thuong mai c6 thé cai thién trong quy cudéi nam

Hinh 11: Tang trudng xuat nhap khau trung binh 3 thang

Xuat khiu Nhap khiu
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Nguén: Customs, GSO, RongViet Research

Theo uéc tinh cda GSO, tdng trudng xudt nhap khiu 9
thang tiép tuc & mat bang thap. Kim ngach xuat khau uéc
dat 128 ty USD (+6,6% yoy) trong khi kim ngach nhap khiu
udc dat 125,7 ty USD (+1,0%yoy).

Théng du thuong mai lay ké 9 thang dat 2,3 ty USD, trong
khi cing ky ca nudc nhap siéu 4,3 ty USD.

Nhan dinh:

Chi s6 trung binh di dong 3 thang clia tang trudng nhap
khdu kha khdp véi dién bién cla chi s6 sdn xuat cong
nghiép va nhu cau don hang trong chi s6 PMI. Do dé,
ching t6i ky vong xuat khau c6 thé cai thién tang truéng
trong quy cudi nam.

Lam phat tang do tang gia hang héa dich vu cong

Hinh 12: Dién bién lam phat

4,0% - CPl theo nam CPI co ban theo nam

3,5% -

3,0% -

2,5% -

2,0% -

1,5% -

1,0% -

0,5% -

0,0% —_ 1

\

-0,5% -
n n N 1N 1N 1N 1N N 1N O O O OV VOV VOV OV VvV VO
FFFFFFFFFFFFFFFFFF
O O O O O O O O O O O O O oo o o o o
AN AN AN AN AN AN AN AN NN NN NN NN NN N NN
- - T T e T e T
<t N O N O O O — N — AN M & 1N O N 0
O O O O ©O O —m — — O O O O O © o o o

Nguén: RongViet Research

Chi s6 gia tiéu dung 9 thang tang 3,14% so v&i cubi nam
2015, trong khi lam phat 16i duy tri 6n dinh trong gan hai
nam nay & vung 2%.

Xu huéng tang gia chiu tac dong chinh béi gia hang hoa
dich vu céng, theo dé, chi s6 lam phat néu loai trit nhom
luong thuc - thuc phdm va nang lugng da tang 5,72% so
véi cung ky.

Nhan dinh

Trong quy con lai ca nam, lam phat sé khong con chju
anh hudng cuda viéc diéu chinh gia hang héa dich vu cong.

Mac du vay, gid xang dau trong nudc co6 thé tang nhe theo
da hoi phuc cla gia dau thé gidi (sau tuyén b6 ctia OPEC,
gia dau du kién sé tiém can vung 53-55$/thung trong giai
doan cudi nam). Pong thdi, gia luong thuc, thuc pham cé
thé ting nhe theo da phuc héi cla gia hang hoa thé gidi.

Lam phat ca nam 2016 udc trong khoang 3,5-4%, lam phat
16i 8n dinh & muic 2%.
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Thu ngan sach khéng thuan lgi kéo theo chi dau tu sut gidam  Tinh hinh thu ngan sach 9 thang khéng thudn Igi do sy sut
giam manh ctia ba nguén thu (DNNN, dau tho va xuét nhap
Hinh 13: Téc d6 thu - chi ngan sach (% du toan) kh&u). Thu ndi dia tdng trudng khodng 13% so véi cung ky

nhg tang thu thué khu vuc FDI va tu nhan.
m9M2015 = 9M2016 ] ) ) !
Tinh dén 20/09/2016, chi dau tu phat trién chi dat muc thap

50 VGi du todn (~51%), téng chi NSNN tang nhe 5,5% so vdi

Zgiﬁj cung ky va tham hut ngan sach Iy ké 1a 154.200 ty dong,
50% tang 13,5% so véi cung ky.

40%

30% Nhan dinh:

20%

10% VGi t6c dé thu - chi ngan sach hién nay, tham hut ngan sach

0% ca nam udc dat 200.000 ty déng.

80%

Thunoi Thutt Thutu Chidau Chi Chitra
dia dautho XNK tu  thudng  ng Tuy nhién, gan day Chinh phd c6 dong théi kha quyét liét
xuyén

trong viéc ban von nha nuéc tai Vinamilk, Sabeco va
Habeco. Néu thuc hién rét rdo, phan thu tir ban vén cac
doanh nghiép trén cé thé bu ddp dang ké cho tinh trang boi
chi ngan sach hién tai.

Nguén: GSO, RongViet Research

Cau trai phiéu chinh ph tich cuc, tang cung trén thi trudng Trong 9 thang dau nam, KBNN da hoan thanh ké hoach phat
so cap hanh trai phiéu chinh pha (TPCP) véi gia tri huy dong dat

! 250.321 ty déng, ty lé trang thau binh quan [én dén 81%.
Hinh 14: Tinh hinh phat hanh trai phiéu chinh phu
Gia tri TPCP huy dong trong 9 thang da vugt 26,6% so véi ca

= Gid tri tr(ng thau Gia trj goi thau nam 2015, déng thai ty & tring thau cling cao hon dang ké.
Ty lé tring thau
60.000 - - 120% Nhan dinh:
50.000 - g1 7505 100% Sau khi hoan thanh sém ké& hoach, KBNN da diéu chinh ké
40.000 - L 80% hoach huy d6ng trai phiéu lan 2, tang thém 31.000 ty dong.

Trong ké hoach diéu chinh, KBNN dat muc tiéu tang huy

4 - 0,
30.000 60% dong von doi vai cac ky han 7 nam, 15 nam va 30 nam khi
20.000 - - 40% muc tiéu huy dong déi véi cac ky han ngan da gan cham
10.000 - 20% dich.

. L 0% Chung téi cho rang Chinh pht tan dung diéu kién 1ai suat
= 2 2 2 2 2 2 2 2 trai phiéu dang gidm, ting phat hanh dé thi trusng dan
o~ N N o~ o~ N o~ o~ N N A N N s N N .n FY . N N
S 8 2 ¥ 3 8 5 8 9 chap nhan ky han dai hon. Tin hiéu dau tién cua thi trudng la
Newén: RonaViet R . thang 9 vlra qua, ky han 10 nam lan dau huy déng dugc
guen:rongriet fesearc 1.000 ty dong vdi lai sudt chi con 6,5%/nam. Tuy nhién, su
dich chuyén trong khau vi rti ro ctia NDT trai phiéu sé can c6

thém thdi gian.
NHNN dang diéu chinh dan ty gia trung tdm Trong thang vlia qua, ty gia trung tdm tang 30 déng so vGi

cudi thang 8/2016 (+0,18%). Dién bién nay kha sat véi nhan
dinh cta ching t6i trong BCCL thang trudc. Tinh ti dau ndm
dén nay, ty gia trung tam da tang 0,28%.

Du ¢6 su diéu chinh trong ty gia trung tdm nhung ty gia trén
thi trudng hau nhu khong déi, ty gia USD/VND cla cac
NHTM xoay quanh muc 22.300.
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Hinh 15: Bién ddng ty gia 9 thang Nhan dinh:

Tu nay dén cudi nam sé ching kién dong théi diéu chinh
chinh sach tién té cla nhiéu NHTW I6n trén thé gidi. Tuy
nhién, dién bién cla tién déng van phu thudc kha nhiéu vao

101
W d6ng USD va déng NDT.
100 -
Co héi dé déng USD tang gia manh trong nam nay kha thap

khi Fed du kién nang lai sut vao tan thang 12. Trong khi do,

——— SBVNUSD USDVND

100
99 NHTW Trung Quéc nhiéu kha ning sé can thiép dé 6n dinh
9 | déng NDT sau khi déng nay gia nhép ré tién té qudc té SDR.
O O O O O O O O O O O O O . N )
S S Y 5SS FSREREYRsos Do d6, ching téi cho rdng nhu cau nhap khau tang trd lai
o o o o o o o o o o o o o , R - 5 N 5 es ,
trong quy cudi nam sé chi khién ty gid USDVND nhich nhe.

Nguén: RongViet Research
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KINH TE VIET NAM

e Thuc ddy tang trudng tin dung va GDP cudi nam, c6 kha thi?

e Lam phat tang tU ti nhung tao ra thé khé cho muc tiéu giam 1ai suat trong nam 2017

Thuc day tang trudng tin dung va GDP cudi nam, c6 kha thi?

Ngay 26/09/2016, cac t8 chuc tin dung Ién da diéu chinh gidm lai sudt huy déng tién
déng ky han dugi mot nam vaéi muc giam tir 0,3-0,5%. Theo phan tich ctia TBKTSG, viéc
diéu chinh trén khong phai la sy ngau nhién va nam trong tinh toén cla co quan quan ly
la 6 ca s&. Chuyén vién nganh ngan hang clia RongViet Research cling nhan dinh dong
thai nay c6 thé gidm canh tranh trong huy déng vén gilra khi ngan hang Ién va nhém
con lai. TU d6, ndn dong vén huy déng chuyén tir cdc ngan hang I6n sang caéc NHTM con
lai va tao diéu kién cho muc tiéu giam lai suat cho vay trén binh dién chung. Tuy nhién,
con quéa sém dé ky vong viéc gidm lai suat huy dong c6 thé kéo theo gidm lai suat cho
vay, tir 6 thac ddy tin dung dé hé trg tang trudng GDP quy 4.

VE o ban, khong hén la khong co diéu kién dé 1ai sudt cho vay giam thém, chi ¢6 diéu la
clra gidm trong ngédn han kha han hep néu nhin tir géc do vi mé. Trudc hét, sé liéu tir SBV
cho thdy tinh trung binh thang 9/2016, lai suat cho vay qua dém muc thap ky luc,
khoang 0,39%/nam, giam 44 diém co ban so véi thang trudc. Tuy nhién, theo nhan dinh
cla RongViet Research, t6c d& huy déng von dang cham lai dang k&, huy doéng vén
20/09 chi tang 1,2% so vai cudi quy 2. Téc dé tang nay thap hon nhiéu so véi ky vong clia
chdng téi va dién bién cling ky cac nam trudc, diéu nay cé thé khién clta mé dé nan vén
huy déng vao cac ngan hang top dudi thu hep.

Hinh 16: Gia tri huy déng vén tang thém theo quy Hinh 17: Gia tri tin dung tang thém theo quy
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Nguén: GSO, SBV, RongViet Research

Nguén: GSO, SBV, RongViet Research

Trén thi trudng TPCP, cac thanh vién thi trudng (chd yéu la cac ngan hang) da chap nhan
cho Chinh phu vay véi chi phi thdp hon la mét tin hiéu tich cuc déi véi van dé ng cong.
Theo dé, ky han vay ng dugc kéo dai va chi tra lai vay thap hon. So véi dau nam, lai suat
trai phi€u chinh pha ky han 5 nam gidm manh nhat (~1,42 diém phan tram), ky han 1
nam va 3 nam gidm 1,15 diém phan tram. Diém ndi bat trong thang qua chinh Ia 13i suat
trai phi€u chinh pha ky han 10 nam vén dugc neo & muc 7%/nam da giam 50 diém co
ban. Nhu cau TPCP cao dén muic cudi thang 9 vira qua Kho bac nha nudc tiép tuc diéu
chinh tang ké hoach phat hanh trai phi€u nam 2016 thém 31.000 ty déng én 281.000 ty
déng. Bong ca dé cac ngan hang chap nhan mdc lai suat thap hon d6i véi Chinh phi cé
phai la do gdp kho khin trong thuc day tang trudng tin dung? Va cau hoi dat ra 1a khéi tu
nhan cling sé dugc giam lai suat di vay?
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Hinh 19: Lam phat ctia Viét Nam so v@i cac nuéc trong

Hinh 18: Dién bién lai suat trai phi€u chinh pha
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Nguén: Bloomberg

Q3 vlia qua tin dung tang trudng kha cham, déng thdi, cd6 mét nghich ly 1a du tang
trudng trong hoat déng san xuat cong nghiép dang la tru d6 cho tang trudng kinh té
song tang trudng tin dung danh cho khu vuc nay lai tang véi téc d6 cham hon tang
trudng chung. Nam nay, ting trudng tin dung nhin chung ciing dugc ddy nhanh hon
trong ntia dau nam, trong d6, nhiing nganh nghé dugc uu tién khi di vay tang kha cham
(xem thém tai BCCL thang 7/2016). Ngoai ra, nhiing diéu kién rang budc vé ty & an toan
vén téi thiéuy, ty 1& cho vay trén huy dong va trich 1ap du phong ng xau van con treo lg
Iing trong buc tranh hoat dong cla hé théng ngan hang hién nay. Trong trudng hgp
con s6 chinh thic do SBV cung cap khong khac nhiéu so véi s6 udc tinh tir GSO, ching
t6i cho rang sé la khé khan dé cao quan diéu hanh “ép” tang trudng tin dung va GDP
trong quy 4 dén muic ky vong lan lugt 1a 18-20% va 6,3-6,5%.

Lam phat ting tif tir nhung tao ra thé khé cho muc tiéu gidm lai suit trong nam
2017

Manh tay trong di€éu chinh gia hang héa dich vu cong (y té va giao duc) da khién Viét
Nam tré& thanh nudc cé muc lam phét cao thi 3 trong khu vuc Chau A - Théi Binh Duang,
chi diing sau Myanmar va An D. So véi cung ky, chi s6 gia tang 3,34%. Ngoai muc ting
gia dot bién clia nhém y té (+33% yoy) va gido duc (+10% yoy), thi cac nhém hang con
lai c6 muic tang kha déng déu, trong khi d6, nhém giao thong tiép tuc da giam do gia
dau van & vung kha thap.

Hinh 20: T6c dd tang gia theo nhém hang (so véi cling

khu vuc Chau A - Thai Binh Duong ky)
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Nguén: Tradingeconomics
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Nguén: GSO, RongViet Research
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Cau chuyén trong vai thang t3i c6 I& khéng anh hudng nhiéu dén muc tang cla chi s6
gia tiéu dung, nhu nhan dinh & phan trén, ching t6i ky vong lam phat ca nam dao déng
trong khodng 3,5-4% trong nam nay va lam phét 16i 8n dinh quanh muc 2%. Tuy nhién,
trong trung va dai han, kha nhiéu yéu t6 ing ho cho xu hudng tang ctia lam phat: (1) Chi
sO gia luong thuc dang tang trd lai va dang dan tiém can mat bang gia dau nam 2015,
trong nudc, gia cac mat hang thiét yéu kha én dinh. Can luu y, khd nang tu cung Ung
luong thuc gitp cho Viét Nam it chju dnh hudng clia xu hudng gia thé gidi, tuy nhién,
kho c6 thé két luan rang gia trong nudc sé 6n dinh mai khi gia thé gidi dang tdng nhanh
trd lai v6i dd mé chia nén kinh té va nhu cau tiéu dung trong nudc cao nhu hién nay; (2)
Gia dau c6 kha ndng tang sau cudc hop OPEC vao thang 11 téi khi nhém nudc nay dong
y cat gidm san lugng, xu hudng héi phuc dugc du kién trong ca nam sau sé khién nhém
hang giao thong tang trd lai; (3) Tin hiéu rd rét nhat la cdc nha san xudt bat dau diéu
chinh gia dau ra sau khi chi phi dau vao da tang nhiéu thang lién tié€p; (4) Lam phat sé
tdng trd lai trén mot mat thap cla ndm 2016. Diém tich cuc 1a xu hudng ting gia sé
khéng manh va anh hudng dén chinh sach diéu hanh tién té va gay bat én vi mé, tuy
nhién, cac ngan hang sé rat than trong néu cat giam lai suat thém trong nam sau. Diéu
nay ciing khién cho nha diéu hanh tién té roi vao thé khé khi kién tri véi dinh huéng
giam tiép lai suat huy déng va cho vay. Liéu rang ngugi gui tién sé chap nhan muc lai
sudt thap hon lam phét trong nam 2017 khi déng co gui tién |a dé tréng chd nhan khoan
tién 1ai hodc danh dé chi tiéu trong tuong lai?

Hinh 21: Dién bién chi sé gia luong thuc va gia dau Hinh 22: Dién bién chi s6 gia luong thuc theo thang
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THI TRUONG CHUNG KHOAN THANG 10: I QUA CON MUA

Pén hen lai Ién, thi truéng dau thang 9 lai chiing kién hoat déng co cdu danh muc
cuia cac quy ETF. Trong ky review nay, do phai nhudng thém room cho Vinamilk, cac
quy ETF da ban ra lugng 16n cac ¢é phiéu khac trong danh muc va gay &p luc khéng nhé
[én thi trudng. Phan déng nha dau tu vi vay thé hién rd tam ly chd dai, dac biét 1a trong
tuan thi hai cta thang khi 2 quy ETF phai hoan tat viéc giao dich, va thi trudng cling
mat di dong luc ting diém trong ngadn han. Thém vao d6, nhiing thay déi vé buéc gia
giao dich (bat dau thuc hién tir ngay 12/9) ciing phan nao anh hudng dén thoéi quen
giao dich clia nha dau tu. Khéng tinh phién thi 6 khi cac quy ETF ddy manh giao dich dé
ch6t danh muc, giao dich ctia nhimng phién trudc do la rat am dam; gia tri giao dich khép
[énh trén san HSX & muic rat thap, trung binh méi phién chua dén 1.800 ty déng. VN-
Index bat dau tuan thu 2 (12/9) & 666.88, da giam dan xudng 651.31 diém (-2,4%) trong
ngay cac quy ETF hoan thanh viéc mua ban (16/9).

Sau con mua troi lai sang. Ap luc ban cla cac quy ETF khéng xuyén thang dugc
ngudng hé trg manh 650 ctia VN-Index da hé tro rat tich cuc cho tam ly ctia nha dau tu.
Va khi ma viéc tai co cau danh muc clia cac quy ETF da di qua, cac thong tin vi mé tich
cuc dén vao nlia cudi clia thang 9 da mang t6i mot dién mao hoan toan khac cho thi
trudng. Thanh khoan cai thién rd rét trong nlia cudi thang, gia tri giao dich trung binh
méi phién xap xi 2.300 ty, chua ké dén nhiing giao dich thoa thuan 16n tai REE, ROS hay
FPT, nang téng gia tri giao dich trén HSX cé nhing héom lén dén 4.000 ty. VN-Index
tang diém 9 phién lién tuc va déng ciia thang 9 & 685.73, vuing diém cao nhit trong
suét hon 8 nam.

Hinh 23: Dién bién su kién chinh trong thang 9
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Nguén: Rongviet Research

Nuéc day thuyén I6n. Tuy VN-Index ting diém nhung su phan hoa la rat rd rét. Do rong
thi trudng & muc trung tinh, véi sy can bang gitta s6 ma tang va ma giam dugc duy tri
trong nhiéu hém. Trong bdi cdnh d6, nhiéu ¢é phiéu cé thi gia cao van ti ti tang gia.
Mc ting gia tuy khdng nhiéu, nhung diéu &n tugng la da tang cla cac cd phiéu nay da
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kéo dai tir ddu nam. Trong mot ndm ma dong tién tim dén cac c6 phiéu co ban, va hoat
dong kinh doanh cét 16i clia cac cong ty nay déu rat hiéu qua, diéu nay ciing khong qua
kho hiéu.

Bang 1: Dién bién gia cac ¢ phiéu cé thi gia >100.000d

s Thi gia tai Tang gia Tang gia tu
Co phiéu 30/9/2016 trong thing dau nam L=
CTD 259.600 6,8% 75,2% 11,0
BMP 193.800 18,9% 52,7% 15,0
WCS 177.000 7,3% 18,8% 8,0
MAS 155.000 11,2% 17,7% 10,0
SLS 149.400 38,3% 201,6% 8,0
VCF 147.000 2,8% 8,1% 13,0
VNM 140.000 -10,3% 36,3% 23,0
MWG 139.200 -3,3% 80,8% 14,0
VCS 130.725 22,4% 158,3% 12,0
TV2 124.000 17,5% 195,8% 11,0
TRA 123.500 10,3% 101,5% 21,0
PTB 122.300 10,4% 119,1% 11,0
DHG 112.000 16,1% 75,7% 15,0
RAL 106.800 12,4% 105,3% 9,0
TLG 106.000 -2,8% 63,9% 17,0

Nguén: RongViet Research

Nhém ¢8 phiéu xay dung va vat liéu xay dung dat muc ting an tuong nhit trong
thang (17%), tiép dén 1a cac nganh dién nudc xang dau (11%) va bao hiém (11%). Loai
trlr trudng hop cé biét ctia ROS, van con rat nhiéu ¢ phiéu tang trong thang, tir CDO
(42%), QTC (30%), cho dén nhiing CVT (22%), VCS (20%), NNC (16%) hay HBC (12%). Hoat
déng cda nganh nay tu dau nam la rat tich cuc. Chdng han, khi xem xét s6 liéu tang
trudng cla hoat déng san xuat cong nghiép, nhom nganh vat liéu xdy dung trong nudc
déng gop kha dang ké, vai muc tang trudng 9% (gach), 15% (xi mang) hay 17% (thép) so
vGi cing ky. Nh& su phuc hoi t6t ctia hoat dong san xuat cong nghiép 9 thang dau nam
da ho trg tich cuc cho tang truéng kinh té.

T6ng két lai, vugt qua ky review ETF, tam ly va tinh hinh thi trudng & thdi diém hién tai
da t6t hon rat nhiéu so véi cudi thang trudc. Ngoai ra, khi mua két qua kinh doanh quy 3
dang dén mang theo nhiing ky vong mdi, moi thi c6 vé dang sang dan lén. Thi truéng
¢6 thé khéng con ting nhiéu, nhung nha dau tu c6 quyén ky vong co hdi sé lai dén
& ting ¢6 phiéu hay nhém cé phiéu.

Hinh 24: Dién bién chi sé VNIndex trong thang Chin Hinh 25: Dién bién chi s6 HNX-Index trong thang Chin
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Giao dich nuéc ngoai: Ky luc “budn” néi tiép ky luc “budn”

Hinh 26: Dién bién giao dich cia nha dau tu nuéc ngoai
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Nguén: RongViet Research

Thang Chin viia qua, nha dau tu nudc ngoai da thuc hién ban rong manh nhat ti dau
nam dén nay. Téng gia tri ban rong trén ca san dugc ghi nhan la 2.819 ty dong. Trén
HSX, khéi ngoai ban rong 16 phién trong khi chi thuc hién mua rong 5 phién. Téng gia
tri ban rong trén HSX la 2.752 ty dong. Bang chu y, hoat déng ban rong trén HSX cla
khéi nay tap trung tai VNM (bi ban rong 1.022 ty déng) va thai gian ban rong dién ra cht
yéu trong nlia dau thang. Trén HNX, nha dau tu ngoai thuc hién 8 phién ban rong va 13
phién mua rong vai téng gia tri ban rong 1a 67 ty dong.

Clng trong thang Chin, hoat déng tai co cau danh muc ctia 2 quy ETFs da dién ra kha soi
déng. Néu nhu viéc VNM dugc thém vao danh muc quy Db x-trackers FTSE Vietnam
dugc du bdo trudc thi viéc VanEck Vectors Vietnam ETF cong bé quy nay thém vao VNM
cung vdi loai PVT va SHB Ia mét bat ngd. Theo d6, VNM dugc 2 quy thém vao véi téng s
lugng han 11 triéu ¢ phiéu. HSG cling dugc Db x-trackers FTSE Vietnam mua vao 4 triéu
don vi. O chiéu nguoc lai, kha nhiéu ma bi ban manh ra, c6 thé ké dén la PVT (-10,2 triéu
6 phiéu), SHB (-21,3 triéu c6 phiéu), HPG (-8 triéu ¢ phiéu) ... Gia tri giao dich clia nha
dau tu nudc ngoai vao thai diém tai co cdu danh muc cla 2 quy tai ngay 16/09 da léch
hédn vé chiéu ban rong vdi téng gia tri ban rong trén 2 san hon 1.523 ty déng bdi viéc 2
quy ban ra nhiéu hon mua vao.

Nhu vay, tinh luén ky luc ban rong 2.789 ty déng trong thang qua thi khoi ngoai da xac
lap mot ky luc “budn” ké tir khi thanh 1ap thi trudng chiing khoan khi gia tri tich lay rong
9 thang dau nam & muc am 4.675 ty déng. Viéc 2 quy ETFs lién tuc bi rat vén, udc tinh
han 87 triéu USD, tuong duong 1.941 ty déng cling la mot nguyén nhan dan dén tinh
trang ban rong nay. Mét ly do khéc chinh la cac giao dich d6t bién tai VIC giai doan dau
nam khi nha dau tu nudc ngoai chét 1oi lugng trai phiéu chuyén déi.

Vay xu huéng sip téi, cu thé sé nhu thé nao? Chung téi thién vé kich ban nha dau
tu nudc ngoai c6 thé mua rong trong théi gian thang Musi sap téi véi 2 ly do nhu
sau:

Thi nhit, néi lo ETFs tiép tuc rat vén cé thé sé tam ldng. Nhin lai qua khi tor ndm
2010 dén nam 2015 vlia qua:
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Bang 2: Gia tri riit vén/thém vén cta 2 quy ETFs ti nam 2010

09/2010 41,48 10/2010 78,32
09/2011 13,79 10/2011 -21,68
09/2012 -2,41 10/2012 9,56
09/2013 5,96 10/2013 17,87
09/2014 19,97 10/2014 -38,40
09/2015 -9,90 10/2015 23,82
09/2016 -18,64 10/2016 iy

Nguén: Bloomberg

Chi ¢6 2 1an trong 6 nam gan nhat ETFs rdt vén trong thang Mudi (tuong duong xac suat
33%). Bén canh dé, thang Chin viia qua, 2 quy nay vua rat rong 18,84 triéu USD. D liéu
qua kht cho thay, néu trong thang Chin lién trudc 2 quy rat von thi thang Mudi ké tiép
sé la thang mua rong cla ETFs, xac suat xay ra trong qua kha 1a 100%. Nhu vay, chu ky
diéu ti€t von cta ETFs dang ting hé xu hudng mua rong trong thang Mugi sap dén.

Thi hai, dién bién chi sé CDS 5 nam ctia Viét Nam thuéng c6 xu huéng giam trong
thang Mudi. Thuc hién héi quy gitia chi s6 CDS 5 nam va gia tri mua/ban rong clia nha
dau tu nudc ngoai tir 2010 dén 2015 cling cho tuong quan nghich véi dé tin cay 5%, va
muc d6 phu hgp clia mé hinh tuong déi (R"2 = 26%). C6 thé giai thich d6 1a nha dau tu
nudc ngoai co thé sé danh gia rdi ro dau tu vao thi trudng Viét Nam gidm xudng va qua
do thuc hién mua rong. Khéng chi & thi trudng Viét Nam, tai mot sé qudc gia khac trong
khu vuc nhu Indonesia, Philippines, Thai Lan, Malaysia thi méi tuong quan nay van
dung. Bang chung la lay k& 9 thang dau nam, khi CDS 5 nam cua Indonesia, Philippines,
Thai Lan lién tuc giam thi nha dau tu nudc ngoai tai cac thi trudng nay ciing lién tuc
thuc hién mua rong vdéi téng gia tri 1an lugt 1a 2,6 ty USD, 9,4 ty USD va 3,8 ty USD. Tuy
nhién, trong nam 2016 thi xu huéng nay dang dién ra ngugc lai tai Viét Nam, trong dé bi
anh hudng nhiéu béi giao dich ky thuat tai VIC va gia tri ban rong chi ting lén dang ké
trong thang Chin, khi CDS c6 xu hudng tang Ién trd lai.

Hinh 27: Dién bién ciia chi s6 CDS 5 nAm mét s8 quédc gia trong khu vuc

Nguén: Bloomberg
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Hinh 28: Dién bién cia CDS 5 nam cua Viét Nam theo thang qua cic ndm

VIETNM CDS USD SR 5Y D075 .180/191.180
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Nguén: Bloomberg
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CHIEN LUGC PAU TU THANG MU O

TTCK thang Chin khép lai v&i muc tang 1,6% déi véi VNIndex va 0,7% véi HNXIndex.
Bung nhu duy bao, hoat déng cla hai quy ETF khién thi trudng da tuong déi tram lang
trong hai tuan dau thang. Tuy nhién, véi sy ting hé cta cac bluechips nhu FPT, VCB, BVH
va bat ngd nhat la GAS, nha dau tu da 13y lai phan nao hiing khai sau khi ky review két
thuc. Mat khac, viéc chia nhé budc gia trén HSX khong chi lam “muot” cac bién déng clia
¢6 phiéu trong ngay ma con tang stc anh hudng cla cac ¢6 phiéu I6n lén chi s6 chung
do viéc dau co nhiing c8 phiéu c6 thi gia thap da tré nén khoé khan hon. Trung binh tur
ngay 12/09 dén 30/09, khéi lugng khép 1énh binh quan clia nhém VN30 dat 50,7 triéu
don vi, tdng 12,8% so vdi trung binh sdu thdng qua trong khi thanh khodn cuda
VNSmallcap gidm dén 31% chi con 18,9 triéu don vi. Khi VNIndex thiét lap dinh méi &
m&c 691 cling la giai doan khéi ngoai ban ra manh mé véi con sé ban rong 2.819 ty trén
ca hai san trong thang Chin.

Bang 3: Thay d&i KLGD ctia cdc nhém vén héa sau khi 4p dung budc gia méi

12/09-30/03 01/04-30/09 Chénh léch
VNINDEX 108.936.919 112.202.296 -3,0%
VN30 50.720.810 44.958.064 12,8%
VNMidcaps 34.433.011 29.913.588 15,1%
VNSmallCaps 18.892.482 27.286.027 -31,0%

Nguén: FiinPro, RongViet Research

Trén binh dién vi m6, mat bang lai suat huy déng ciing dang c6 dau hiéu di xuéng. Cu
thé, ti tudn cudi thang Chin, cdc ngan hang quéc doanh da déng loat gidm 0,3%-0,5% lai
suat tién gui ky han 13 thang. Tuy nhién, nhu cau d6i véi tréi phi€éu Chinh Phi tang cao,
ngay ca véi muc lai suat thap & tat ca cac ky han cho thdy cac nha bang van dang tuong
d6i kho khan vé dau ra. Theo udc tinh cta ching t6i, tin dung cho san xuat nhiéu kha
nang van thap hon so vaéi toc do tang trudng chung (10,5%). Vi stic ép duy tri ty 1& an
toan von téi thiéu, ty 1é cho vay trén huy déng va trich 1ap du phong lén cac ngan hang,
viéc “cham” dugc dén lai suat cho vay thap doi véi nhiéu doanh nghiép la chua thuc su
dé dang.

Bang 4: Chi tiéu co ban cta cic nhém vén héa trén HSX

+/-% +/-% o % Ty suat
Index 1 Index 3 In;: y (;’TD " v::: : ROA (%)  ROE (%) |.T|¥ é‘(';') LNST
thang thang 4 9 i (%)
VNINDEX 1,94 8,46 19,38 16,73 3,34 1.390.334,58 9,83 18,05 34,75 16,32
VN30 1,09 7,50 13,31 18,01 3,73 1.052.824,34 10,14 1876 37,91 17,31
VNMID 3,27 2,94 20,68 12,70 2,26 199.989,65 9,85 17,52 25,96 12,62

Nguén: FiinPro, RongViet Research

Trén thi trudng, ky vong vé viéc néi room va thodi vén cta SCIC van dang la yéu t6 hé trg
I6n d6i vai cac cb phiéu nhu VNM, FPT, BMP, NTP, vv khi 16 trinh thoai vén dang di vao
giai doan nudc rat. Cudi thang Chin, SCIC cong bo sé thoai toan bd vén tai Habeco va
mot phan s& hiru tai Sabeco ti nay dén hét nam. Sau khi gidm manh dén gitia thang
Chin, VNM cing 6n dinh tr& lai quanh méc 140.000 déng/cp sau khi ¢ théng tin SCIC sé
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thoai bét 9% cd phan tai day ngay trong nam 2016. Néu VNM va FPT dang duoc hé trg
bd&i thong tin SCIC thoai vén thi VCB lai dugc thi trudng don nhan tich cuc nha ké hoach
phat hanh cho déi tac chién lugc nuéc ngoai. Tuong tu, viéc gia dau héi phuc sau thdéa
thuan san lugng ctia OPEC cling c6 tac dong t6t dén cac c6 phiéu dau khi 16n nhu GAS,
PVD va PVS. Tuy nhién, chiing t6i tin rdng nhitng ky vong trén da phan anh phan nhiéu
vao gia. Do dé, su hd héi 8 nhém ¢8 phi€u vén héa I6n c6 thé chi duy tri trong ngan han,
cho phép cac ¢ phi€u nay én dinh & mat bang gié hién tai va kho tao ra su tich cuc trén
dién roéng.

Hinh: P/E theo tuan ctia VNINdex, 2011-2015
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Nguén: Bloomberg, RongViet Research

Thuc té&, su manh lén cla céc ¢ phiéu I6n da dua P/E trailing ctia VNIndex 1én 16,3 1an;
riéng P/E trailing VN30 Index hién cao hon han & muc 18,0. DU mat bang dinh gia cua
hau hét ¢8 phiéu trén thi trudng van con tuong ddi thap, kha nang nhém cé phiéu Ién c6
su diéu chinh sé han ché dang ké du dia tang gia cla thi trudng trong ngdn han. Trong
khi VNIndex tiép tuc kiém dinh nguéng 700 diém, ching t6i danh gia théng tin ro ri vé
KQKD sé tao ra phan hoa va dién bién kha quan & mét s6 nhom ¢é phiéu nhat dinh. TTCK
thang Mudi sé mang dau an ctia nhiing phién “xanh vo do6 long” hodc tang giam xen ké
vdi thanh khodn thap, yéu cau nha dau tu can chu trong vao viéc lua chon ¢é phiéu hon
la theo dudi dién bién cua thi trudng chung.

vung diém du bao véi VNIndex trong thang nay |a 670-704 diém va véi HNIndex |a 84-87
diém.

Trong xu hudng phan héa chung ctia thang Mudi, chiing téi van cho rang nha dau tu
nén tap trung vao nhiing cé phiéu co (1) KQKD quy 3 va ca nam ky vong kha quan va (2)
dinh gia P/E va P/B tuong déi thap so mat bang chung. Trong dé, chuing téi danh gia cao
nhém nganh nhu Xay dung, VLXD, BDS céng nghiép, Du lich—gidi tri (van tai hanh
khach). Bén canh @6, kha nang lai suat gidam dugc duy tri & muc thap sé tang muc hap
dan clia cac ¢6 phiéu c6 ty suat cd tdc tién mat cao déng thdi la yéu t6 hd trg déi vdi
nhiing doanh nghiép dang s dung nhiéu don bdy tai chinh nhu BDS va phat trién ha
tang.
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Bang 5: Chi tiéu co ban ctia cac nhom nganh

+/-% +/-%

Index 1 Index 3 +/- % P/E co ban VH'!'I' ROA ROE

T T Index YTD (x) (ty dong) (%) (%)
Banlé -2,55 10,48 52,75 13,95 5,64 24.737,33 18,12 46,61
Bao hiém 11,24 19,89 33,23 25,57 3,07 68.608,93 2,41 8,92
Bat dong san 7,15 4,72 13,88 25,91 2,61  196.119,20 2,71 7,22
Cong nghé Thong tin 7,23 11,54 16,18 11,13 2,07 27.547,70 7,21 16,47
Dau khi 2,46 0,92 12,51 9,61 0,81 19.777,76 3,74 7,92
Dich vu tai chinh 2,09 1,05 -4,66 10,49 1,20 26.984,12 5,10 9,80
Dién, nudc & xang dau khi dét 7,96 10,73 72,07 18,28 2,98 180.731,93 10,00 14,62
Du lich va Giai tri -4,53 -12,23 -11,67 25,10 2,83 12.620,29 15,92 19,24
Hang & Dich vu Céng nghiép 2,33 3,73 10,54 14,03 1,93 87.761,69 9,71 15,16
Hang ca nhan & Gia dung 2,96 -2,63 43,24 12,04 3,12 32.058,21 11,37 23,17
Hda chat 4,45 2,15 6,86 9,21 1,47 46.813,46 9,11 15,36
Ngan hang -3,10 1,85 0,09 14,36 1,51 335.291,77 0,78 11,58
0O t6 va phu ting 5,41 -10,59 -1,39 8,87 1,90  13.482,00 10,57 22,14
Tai nguyén Co ban 0,30 1,39 25,11 13,11 2,36 94.695,06 8,89 17,37
Thuc phadm va d6 uéng -4,58 15,70 17,81 21,12 6,48 321.945,20 22,25 30,64
Xay dung va Vat liéu 17,21 23,96 52,10 14,74 2,69 132.759,60 8,78 17,77
Y té 8,01 10,00 72,60 85,88 3,38 25.170,91 13,36 20,61

Nguén: Fiinpro, RongViet Research

% CTCP Chting khoan Réng Viét - Bao cao chién lugc Thang 10/2016 21



CHIEN LUGC PAU TU THANG MU GI

Chung t6i cho rdng anh hudng cla cac cd phi€u vén héa Ién dang lam cac chi s6 6 su
“léch pha” nhat dinh so véi dién bién cla dai da s6 ¢ phiéu trén thi trudng. Mot s6 ¢
phi€u nhu VNM, FPT, VCB, BMP, NTP bén canh théng tin vé viéc nSi room/SCIC thodi
von/phat hanh cho d6i tac chién lugc con dugc hé trg béi yéu t6 ca ban la KQKD ca nam
ky vong kha quan. Tuy vay, véi muc P/E da cao haon nhiéu so véi mat bang chung, ching
t6i cho rdng du dia tang gia & nhom c¢6 phiéu nay da khéng con nhiéu. Thay vao d6, nha
dau tu c6 thé chuyén trong tdm sang nhiing ¢8 phiéu cé co ban t6t, trién vong nganh kha
guan nhung chua tang. Dac biét, viéc 1ai suat huy dong giam sé lam tang muc d6 hap dan
cla nhiing ¢ phiéu cé muc chi trd cé tuc tién mat tét va 6n dinh. Bén canh dé, trong
ngan han, ky vong tich cuc vé KQKD quy 3 ciing sé ho trg mét sé nhém nganh nhu xay
dung, VLXD, du lich-giai tri...

La nhing nha thau dan dung hang dau Viét Nam, CTD va HBC lién tuc ghi nhan su m&
rong vé gia tri hgp dong goi dau. Dén hét quy 2, HBC con khoang 19.000 ty dong va CTD
con khodng 22.000 ty déng hgp déng xay dung c6 thé thuc hién dugc. Trong quy 3, CTD
ti€p tuc cong bo viéc tring thau du an D’Capital Tran Duy Hung, Ha No6i theo hinh thtc
D&B véi gia tri hgp déng hon 3.900 ty déng trong khi HBC ciing tring thau nhiéu du an
I6n ctia Novaland vdi gia tri gan 2.600 ty dong. Véi t6c do tang truéng doanh thu va bién
LNG dang dugc duy tri & muic cao (8-9%), chiing t6i ky vong ca CTD va HBC sé tiép tuc ghi
nhan muc tang trudng tot vé LNST t nay dén cudi nam.

V&i hoat ddng kinh doanh truyén théng la xay dung va dau tu ha tang giao thong (BOT,
BT, PPP..), HUT da tling budc mé rong sang linh vuc dau tu BDS. Trong quy 3, Cong ty du
kién ghi nhan ~1.000 ty doanh thu ti dy an Foresa Xuan Phuang (10,5ha gém 813 can
biét thu, vén dau tu 2.800 ty dong). Vdi viéc ban giao nay, ching téi udc tinh HUT c6 thé
ghi nhan khoang 120 ty LNST trong quy 3 va 440 ty dong LNST nam 2016. Cling nhu HUT,
CTI cling dugc ky vong nhiéu vé kha nang tang trudng doanh thu va LNST trong trung
han nho viéc dua vao khai thac tram thu phi BOT 91-91B va BOT Budng VLXD trong nam
2017. Do dac thu st dung nhiéu don bay tai chinh 16n, CTI va HUT la nhiing céng ty dugc
hudng lgi I6n néu mat bang lai suat tiép tuc giam.

Quy 3 clng la mua cao diém cla hoat déng cac cong ty van tai hanh khach nhu VNS va
SKG. Cong suat khai thac hién nay déi véi cac tuyén cla SKG da lén t&i 80%. Du vay, tiém
nang tang trudng cha SKG van con nhiéu va sé dugc hién thuc héa nhd viéc (1) dau tu
thém tau mdi tai cac tuyén hién hir, (2) ma tuyén pha cao téc tai Ha Tién — Phi Quéc va
(3) m& tuyén tau mai cho Soc Trang — Con Dao. Riéng déi vai VNS, V6i khoang thai gian
ntra cudi ndm roi vao mua mua, nhu cau taxi dac biét tai khu vuc Tp.HCM sé c6 su cai thién
déng ké so vdi dau nam. VGi do pha va thi phan cao nhat trong khu vuc mién Nam, VNS
dugc danh gia sé tiép tuc duy tri KQKD 8n dinh, dic biét trong Q3 va Q4/2016. Bén canh
do, v6i phan mém Vinasun App va dong xe Vcar, VNS sé ti€p tuc canh tranh truc ti€p véi
cac ung dung nhu Uber va Grab.

Y

Nganh van tai & cdng bién: PVT, VTO, TCL, HAH, VSC
Nganh xay dung: CTD, HBC, HUT, SRF, FCN

Nganh dién: NT2, PPC, REE

Nganh BbS: KDH, TDH

Nganh ban 1é: SVC, PTB, MWG, PNJ

Nganh VLXD: NKG, BMP, HPG, HSG

Nganh dau khi: PGS, PVS, PLC

Nganh ngan hang: VCB, ACB

Nganh du lich - giai tri: SKG, VNS

Nganh khac: VNM, FPT, DRC, DPM, IMP, VFG, NCS

YV VYV VVYVYVYYV
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DANH SACH CO PHIEU QUAN TAM

Tai chinh
Pinh gia Giao dich
Gid hién 2016F 2017F
Gia muc tai Thii‘i gian ny »
tiéu (VND) (VND) dau tu = +/-LNST - +/-LNST P/E .!’/B ; Tyﬂsu’at +/- Gia KLGI? TB VHTT Room
(%) (%) x) hiéntai co tic 1N 3 thang (ty déng) (%)
(%) (x) (%) (%) (cp)
1 ACB Ngan hang 22.500 18.300  Tich lay Dai han 8,2* 29,4 21,8* 48,1 14,6 1,2 - (5.7) 213.956 7339 -
2 BFC Hoa chat 43.000 38.800  Tichlay Trung han 2,0 30,0 2,0 71 87 2,2 52 n/a 133.138 99,2 33,2
3 BMP XD &VLXD 179.000 193.800 Trung lap Dai han 258 27,2 12,8 9,2 15,4 4,2 1,0 82,3 116.975 3944 0,0
4 CHP  bién 23.000 20.600 Trunglap Dai han (16,0 (25,0) 50 12,1 13,1 1,8 7,8 19,1 125.815 115,6 458
5 CID XD &VLXD 277.000 259.600 Trung lap Dai han 59,7 108,8 25,0 15,0 11,3 35 1,2 1721 112.804 570,7 9,9
6 CTI XD & VLXD 36.000 31.000  Tich lay Trung han 35,0 105,0 17,9 2,5 10,9 1,9 51 87,8 538.444 56,6 20,6
7 DPM  Hbachat 31.500 28.500  Tichlay Trung han (8,9) 11,8 1,0 (10,0 73 1,3 10,5 44 566.013 499,0 26,2
8 DRC Otoéphutung 42.000 42.000 Trung lap Dai han 10,7 (17,1) 7,0 12,1 12,2 2,5 - 25,2 270.860 223,2 16,4
9 FPT CNTT 58.000 46.650 Mua Trung han 10,0 11,6 9,6 16,1 11,2 24 43 26,1 1.807.639 958,8 -
10 GMD  Dich vu van tai 28.000 29300 Trunglap Dai han 4,9 (5.6) 7.9 23,0 13,5 1,1 - 41,9 932.063 235,23 19,0
11 HAH  Dich vu van tai 48.000 40.400  Tich lay Dai han (3,0 (17,0 6,5 2,0 6,4 1,7 74 (7,8) 78.320 41,5 30,4
12 HPG  Kim loai cong nghiép 62.600 45.700 Mua Dai han 23,6 68,0 13,0 294 83 1,9 44 783 4.354.136 1.723,2 13,2
13 HSG** Kim loai cong nghiép 52.100 42.000 Mua Trung han 10,3 1241 27,5 34,6 6,7 2,2 - 1059 2.490.256 369,3 19,2
14 HUT XD &VLXD 15.000 13.200 Trung lap Dai han 15,0 142,0 15,0 26,1 6,4 1,0 9,1 358 2.169.502 99,5 33,0
15 MWG Béanlé 165.000 139.200  Tich lay Dai han 72,0 51,2 38,5 22,5 13,7 6,6 - 1326 297.948 913,0 -
16 NCS  Thuc phdm d6 udng 110.000 93.700  Tich lay Dai han 10,0 12,0 10,0 13,0 12,3 59 51 n/a 5.092 335 47,0
17 NKG  Kim loai cong nghiép 44.160 41500 Trung lap Trung han 29,9 316,0 35,7 23,7 56 2,2 - 2479 636.640 92,9 44,7
18 NNC XD &VLXD 94.400 94.000 Trung lap Dai han 19,2 52,8 14,4 15,8 9,6 4,2 32 1353 67.052 69,1 28,6

19 NT2 Dién 36.400 37.900 Trung lap Trung han (9,9 8,0 (6,7) (3,0) 89 2,1 53 84,9 637.542 483,1 274
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Vat dung cd nhan & Gia
dinh

Dau khi

Dich vu van tai
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Ngan hang

Hoa chat

XD & VLXD
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Dich vu van tai

Nguén: RongViet Research

*Tdng trudng téng thu nhdp hoat déng

** Nam tai chinh két thdc thdng 9
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88.107 1334
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Lam phat tang manh trong thang 9/2016
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Bi€n déng nhém nganh cap 1

CHi SO CAC NHOM NGANH

Bién ddng chi s6 nhém nganh cap 2
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Bdn bdo cdo nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhét la cung cdp théng tin va khéng nhdm dua ra bdt ky dé nghi hay huéng dan
mua bdn chiing khodn cu thé ndo. Cdc quan diém va khuyén cdo dugc trinh bay trong ban bdo cdo nay khéng tinh dén su khdc biét
vé muc tiéu, nhu cdu, chién lugc va hodn cdnh cu thé cda timg nha ddu tu. Ngodi ra, nha ddu tu cling y thic cd thé cé cdc xung dot loi
ich anh huéng dén tinh khdch quan cta ban bdo cdo nay. Nha dau tu nén xem bdo cdo nay nhu mét nguén tham khao khi dua ra
quyét dinh dau tu va phdi chiu toan bé trdch nhiém déi véi quyét dinh ddu tu cta chinh minh. RONGVIET SECURITIES tuyét d6i khéng
chiu trdch nhiém déi véi todn bd hay bdt ky thiét hai ndo, hay su kién bi coi la thiét hai, @i véi viéc st dung toan bé hodc ting phdn
théng tin hay y kién nao cta ban bdo cdo nay.

Toan bé cdc quan diém thé hién trong bdo cdo nay déu la quan diém cd nhdn cta ngudi phdn tich. Khéng c6 bdt ky mét phan thu
nhdp nao cta ngudi phdn tich lién quan truc tiép hodic gidn tiép dén cdc khuyén cdo hay quan diém cu thé trong ban cdo cdo nay.

Théng tin s& dung trong bdo cdo nay dugc RONGVIET SECURITIES thu thdp tir nhing ngudn ma chiing téi cho la ddng tin cdy. Tuy
nhién, ching téi khéng dam bdo rdng nhiing théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xdc. Cdc quan diém va udc tinh trong ddnh gid
cta ching téi cd gid tri dén ngdy ra bdo cdo va cé thé thay d6i ma khéng can bdo cdo trudc.

Bdn bdo cdo ndy duoc gilt ban quyén va la tai san ciia RONGVIET SECURITIES. Moi su' sao chép, chuyén giao hodc stia déi trong bdt ky
truong hap nao ma khéng cé su déng y ciia RONGVIET SECURITIES déu trdi ludt. Ban quyén thuéc RONGVIET SECURITIES, 2016.

RONG VIET Chi nhanh Ha Néi Chi nhanh Can Tho
SECURITIES S6 2C Thai Phién — Quan Hai Ba 95 V6 Van Tan - Quan Ninh
Trung — Ha Noi Kiéu - TP. Can Tho
CTCP CH UNG KHOAN Tel: (84 4) 6288 2006 Tel: (84 71) 381 7578
Fax: (84 4) 6288 2008 Fax: (84 71) 381 7579
RONG VIET
Tang 1-2-3-4, Toa nha Viet Dragon,
141 Nguyén Du - Quan 1 - TP.HCM
Tel: (84 8) 6299 2006
Fax: (848) 62917986 Chi nhanh Nha Trang

Email: info@vdsc.com.vn 508is Yersin -TP.Nha Trang

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

Fax: (84 58) 382 0008
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