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KINH TE VIMO

Tang truong GDP trong quy Il mdc du da co sy cdi
thién so véi hai quy dau nam voi tin hiéu dan hoi phuc
tré lai ciia khu viee néng — lam — thiy san nhung vé co
ban, Chinh phu sé can rat nhiéu né luc dé cé thé dat
duwoc muc tiéu tang truong tw 6,3-6,5% cho ca nam
nay.

Lam phat co ban trong 9 thang dau ndm nay nhin
chung van duy tri & mdt bang khd thap. Dw bdo chi s6
lam phdt toan phan YoY vao thoi diém cudi nam sé

dao dong quanh mirc 5%.

Ty gid én dinh va thanh khoan hé thong ngdn hang doi
dao la nhitng diém sang cia kinh té vi mé trong quy
1II. Pay ciing la diéu kién thudn loi d3é NHNN xem xét
diéu hanh gidm mdt bang ldi sudt cho vay nham hé tro

cho tang trucng trong quy 1V.

THI TRUONG CHUNG KHOAN

Thi truong chitng khodn quy III dién bién véi cdc nhip
ting giam dan xen nam trong xu hwéng tang chii dao.
Khoi ngoai ban rong hon 3.500 ty trén san HoSE
trong quy I11.

Bién dong lai sudt, chinh sach tién té cia cac NHTW
I6n trén thé gidi, dién bién gid dau hay cdc théng tin
lién quan dén viéc thodi vén, niém yét cic doanh
nghiép nha nwée lom... sé c6 tac dong dén dién bién

TTCK trong quy 4.
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Lam phat so véi thang truwdc va cung ky nadm trude
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o Ting truéng GDP trong quy IIl mic di di cé sw cdi thién so v6i hai quy ddu ndm véi tin higu dan hoi phuc tré lai
cia khu vue néng — lim — thity san nhuwng vé co bian, Chinh phii sé can rit nhiéu né luc dé cé thé dat dwoc muc tiéu
tang trwong tir 6,3-6,5% cho cd nam nay.

o Lam phit co bin trong 9 thing dau ndm nay nhin chung van duy tri ¢ mdt bang khd thdp. Dw bdo chi sé lam phit
toan phan YoY vao thoi diém cuéi niam sé dao dpng quanh mirc 5%.

o Ty gid on dinh va thanh khodn hé thong ngin hang doi dao la nhitng diém sdng ciia kinh té vi mé trong quy III. Pdy
ciing la diéu kién thudn lpi @é NHNN xem xét diéu hanh gidm mdt bang lai suét cho vay nham hé tro cho ting truong

trong quy IV.
Tang truwéng GDP
Tang truéng GDP theo quy (%) Khu vwee nong lam thiy sin di co mirc tang truwong dwong sau khi lién tuc suy
% gidm trong hai quy dau nam. Mdc di vy toc dp ting GDP chung vin chwa dat

7.5

7 ///‘\ muc tiéu.
K //

6

55 /-/\_ Tang truéng GDP 9 thang dau nam nay dat murc 5,93%. Mic du van c6 sy cai thién
- //\ kha rd nét qua tung quy (quy I tang 5,48%; quy II tang 5,78%; quy III ting 6,4%)

4

3s nhung vé co ban nhitng mirc ting trén déu thip hon hin so véi cung ky nam 2015.
o al @ @ o4 Canam Nguyén nhén chi yéu do nganh cong nghiép khai khoang tiép tuc giam st (chi sb san
#2012 82013 2014 2015 —-2016 xuét nganh khai khoang quy I ting 0,2%; quy II giam 5,3%; quy III giam 6,8%) va

Neuén: GSO, BVSC nganh ndng nghiép ting truong thép. Trong mirc ting 5,93% cia toan nén kinh té 9
thang dau niam nay, khu vuc nong, 1am nghiép va thay san chi ting 0,65%, 1a mirc
tang thip nhat so voi ciing ky 6 nim gan déy, do vy chi dong gop 0,11 diém phin

P . . tram vao muc tang chung. Khu vuc cong nghi¢p va xay dung tang 7,5%, doéng gop
Toc do tang truecng cdc khu vyc > . o L, . o .,
2,52 di€m phan tram. Riéng chi c6 khu vye dich vu c6 toc d tang truong cao hon so
v6i ndm ngodi (6,66% so véi 6,1%), dong gop 2,55 diém phan tram.
8.00%

Pang chu y, trong khu vuc cong nghi¢p va xay dung, mac du mure ting cua toan khu

5.75% 5-94%

vuc chi dat 7,5% - thap hon nhiu so voi cing ky nam 2015 (ting 9,86%) nhung
o nganh cong nghiép ché bién, ché tao vin duy tri dwoc muc ting kha t6t (11,22%).

2.00%

Dién bién chi s PMI ciing thé hién 1 diéu nay khi lién tuc cach kha xa ngudng 50

0.00%

o e e diém, tham chi 1én murc cao nhat trong vong mot nim rudi tré lai ddy vao thang 9 vira
B Néng lam, thiy sin B Congnghiép, xdy dung O Dichvy . . , , . Lz
qua voi 52,9 diem. Tu d6 c6 the thay toc dg tang cua ca khu vuc cham lai chu yeu do
Nguén: BV \ . . . A« < A Iy o ,

guon: GSO. BVSC 1 oanh khai khoang 9 thang dAu ndm nay ting truong 4m 3,6% v6i sw suy gidm ciia

hoat dong khai thac dau tho va khai thac than. Trong khi d6, nganh xdy dung tiép tuc

tang truong kha véi toe d6 9,1%, cho thiy su phuc hoi cua thi truong bit dong san
Chi so PMI van dang dién ra.
54
o | Chinh phu dat muc tiéu tang truong 6,3-6,5% cho cd nam 2016
2] Trong phién hop thuong ky thang 9, Thu tuéng nhin manh Chinh phii s& nd lyc dé
: dat muyc tidu ting truong cao nhit 1a 6,3-6,5% cho nam nay. Véi mirc ting trudng

trong 9 thang du nam chi 1a 5,93%, dé dat muyc tiéu trén thi GDP riéng trong quy IV

49 1 49

48 udc tinh phai tang 7,1-7,3%. Theo yéu to mua vy hang nam thi muc tang truéng GDP
T9/2015 T11/2015 T1/2016 T3/2016 T5/2016 T7/2016 T9/2016

trong quy cubi nim thuong cao nhét trong bén quy do ddy 1a giai doan cao diém
Ngudn: Nikkei, BVSC ~ trong hoat dong san xuit kinh doanh. Tuy vay, ching t6i d4nh gi4 dé dat muc ting
7,1-7,3% nhu trén sé& la nhiém vu khong dé dang (mirc ting GDP ctia quy IV hai nim
gin day ciing chi xoay quanh 7%).

Theo BVSC, cac giai phap Chinh phu s& tap trung dé thuc diy ting truong trong ba
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thang con lai s& 1a day manh viéc dua tin dung vao phét trién san xuat kinh doanh,
giam 1ai suét cho vay. Viéc cac ngan hang thwong mai gbc qudc doanh mdi cit giam
1ai suat huy dong vao ngay 26/09 vira qua c6 thé 1a tin hiéu mg duong cho thdy dinh
huéng giam mit bang 14i suat cho vay cia NHNN. Bén canh d6, thiic ddy manh mé
gidi ngan vén dau tu cong ciing 1 giai phap kha thi khi hoat dong phat hanh TPCP da
hoan thanh ké hoach va vén dau tu thuc hién tir ngudn ngan sach Nha nudc trong 9
thang dau nim nay wdc tinh méi dat 180 nghin ty dong, chi bang 69,1% ké hoach
nam. Do vay, du dia giai ngan von dau tu céng con lai vin kha 16n. Ngoai ra, thong
tin Chinh pht méi ddy da giao Tap doan diu khi Viét Nam ting san luong khai thac
diu thém 1 trigu tin trong nim nay ciing s& tac dong tich cyc téi ting truong GDP
(theo theo mot tinh toan ctia Téng cuc Théng ké, mdi tin dau kho khai thac s& gitp
GDP tang trudng thém 0,3%). BVSC du bdo tang truéng GDP cua Viét Nam cho ca
nam 2016 s& & murc tir 6-6,3%.

Lam phat
Lam phat Dién bién lam phat trong ca quy IIT khong ¢ nhiéu bién dong trong thang 7 va thang
* Mo (0 ) CPIYY (i) " 8 (chi tdng q,uanh murc 0,1%) nhung tang kh4 manh trong thang 9 (0,54%) véi nguyén
0s -5 nhan chu yéu la do su tang gid bat thuong ctia nhom hang gido duc (tang 7,19%
- 7 MoM) do ddng loat 53 tinh thanh trén ca nuée ting hoc phi theo Nghi dinh ciia Chinh
'*  phu. Dién bién nay khién cho lam phat YoY tinh dén thoi diém cudi thang 9/2016 co

02 ol
ol "5 muec tang 3,34%. Trong khi do, chi s0 lam phat co ban (CPI sau khi loai trir lwong
-0
019115 11/1/2015 1/122016 3/1/2016 5/1/2016 7/1/2016  9/1/2016 .05 thLI'C, thLI'C phém tuoi séng; néng 111'()‘[1g va mét héng do Nha nudc quén 1}’; bao g@m
S

03 cas dichwvay té va dich vu gido duc) mai chi tang 1,85% so véi cung ky nam trude, cho

Nguén: Bloomberg, BVSC thdy mrc ting gia clia cac nhom hang tiéu ding chung (vén khéng chiu boi cac dién
bién gia thit thuong hay cac quyét dinh diéu chinh mang tinh hanh chinh) vin duy tri
& mirc kha thap (twong duong v6i mirc cia cing ky nam 2015.

Cu thé trong rd tinh CPI, giam manh nhét van 1a nhém hang giao théng (-5,7% YoY).
Mirc giam trén da thu hep dang ké so véi thoi diém cudi quy II (-10,24% YoY) sau
cac dot tang gia xang diu lién tiép gan ddy. Mudi nhoém hang héa con lai déu ting gia
s0 Vi ciing ky nam trudc, trong d6 ting manh nhat 1a nhém hang thude va dich vu y
té (33% YoY), tiép dén 1a nhém hang gido duc (10,3% YoY). Nhém chiém ty trong

16n nhét trong rd tinh CPI 1a nhém hang 4n va dich vu an udng chi ting gia nhe
o —_— = (2,62% YoY).

0.00%

Dién bién gid cdc nhom hang héa

—— Hangan vidich vy an ubng —— D ud

6.00% | — Nhagva VLXD —— Hinghoadich vy khic

-2.00%

oo Theo BVSC, dién bién lam phat cubi nam s& van chiu mot sb ap luc ting. Thu nhét,

o gia xang dau c6 thé tiép tuc xu huéng phuc hdi sau quyét dinh cit giam san luong dau
10.00% thé ctia cac nude thanh vién OPEC. Thir hai, gi4 nhom hang thude va dich vu y té udc

tinh van ting trong cac thang 10, thang 11 va thang 12 theo quyét dinh cua bo Y té

9112015 11112015 1/1/2016 3/1/2016 5/1/2016 7/1/2016 9/12016

| trong 16 trinh diéu chinh gia 1an luot tai cic tinh thanh. Tuy vdy, ching t6i danh gia
Nguon: Bloomberg, BVSC .
nhiing &p luc nay nhin chung s€ khong qué 16n. Trong kich ban trung binh, BVSC du
bao chi sb lam phat toan phan YoY vao thoi diém cudi nim s& dao dong quanh mirc

4,5-5%.
Ty gia
Ty gid on dinh trong 9 thang diu nam. Tinh dén ngay 24/9/2016 ty gia trung tim

VND/USD chi ting nhe 0,3% so v6i thoi diém cudi nam 2015. Trong 9 thang dau
nam, ty gia trung tdm kha 6n dinh do USD ¢6 xu hudng giam gi4 trén thi truong qudc
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Ty gia

VND/USD
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té. Theo sé liéu ciia Bloomberg, chi sé do ludng gia tri ciia USD so véi mot s dong
tién chu chdt tham chi giam gan 4% so v6i cudi nam 2015. Dién bién cia ty gia
duong nhu phu thuge nhidu vao thoi diém Uy ban thi truong mé lién bang ciia My
(FOMC) ¢6 cudc hop vé binh thuong hoa 13i suat. Trong quy 3, ty gia trung tim co
dién bién tang ké tir giita thang 8 cho t6i trude khi két qua cudc hop ciia FOMC duge
cong bd. Tuy nhién, viéc tiép tuc tri hodn nang l3i sudt cia FOMC mét 1An nira d hd
tro cho ty gia VND. Tuong tu nhu ty gia trung tdm, ty gid trung binh mua vao-ban ra
trén thi truong ciing kha én dinh; giam nhe 0,8% so v6i thoi diém cudi nam 2015.

Thing dw trong cdn cin thanh todn tong thé la co sé quan trong dé ty gid tiép tuc
én dinh trong Quy 4/2016. S6 lidu cong bd chinh thirc cia NHNN cho théy trong hai
quy d4u ndm 2016, can cin thanh toan tong thé luén dugc duy tri trang thai thing du
voi gia tri 1an lugt 14 khoang 3,5 ty va 3,2 ty USD. Cén can thanh toan tong thé dat
thang du c6 dong gop dang ké ciia thuong mai hang hoa, vén dau tu tryc tiép nudc
ngoai, va chuyén giao ving lai (kidu héi). S6 liéu cia Tong cuc Théng ké cho biét
tinh chung 9 thang diu ndm, Viét Nam di xuét siéu 2,76 ty USD, trong d6 khu vuc
kinh té trong nudc nhap siéu 14,38 ty USD; khu vuc ¢6 von dau tw nudc ngoai xuit
siéu 17,14 ty USD. Trong khi d6, von FDI giai ngén trong ba quy qua udc tinh dat
11,02 ty USD, tang 12,4% so véi cung ky nam 2015.

Thing du can can thanh toan, cong véi dién bién 6n dinh cua USD trén thi truong
qudc té di tao didu kién thuan lgi cho NHNN diy manh mua viao USD, gitp gia ting
quy duy trir ngoai héi. Tinh dén cubi quy 2, du trit ngoai hdi cua Viét Nam u6c tinh
vao khoang 35 ty USD. Tuy chua c6 sé liéu chinh thirc vé can can thanh toén trong
quy 3, nhung théng tin tir phién hop thuong ky Chinh phi thang 9 cho thiy trong 9
thang dau nam NHNN di mua vao tong cong 11 ty USD. Luong mua vao nay da diy
quy mé quy du trir ngoai hdi 1én khoang 40 ty USD, twong duong véi 3 thang nhép
khau.

L trinh tang i sudt ciia Fed sé khong gdy dp lwc nhiéu lén ty gid. Cac du bao 1ai
suat cia Cuc duy trir lién bang My (Fed) ké tir thoi diém thang 9/2015 dén nay (3
thang/lan) d3 lién tyc didu chinh giam quy mé ciia cac dot ting I3i sudt. Ching han,
cac du béo l3i suét cho cudi ndm 2016 da lién tuc giam tir mirc 1,5%, xudng 0,9%, va
gan day 1 0,6%. Nhu vay, tuy FED van giit nguyén cam két binh thuong hoa (ting)
1ai suat nhung mirc d6 tang da duoc diéu chinh giam xudng kha nhiéu so véi cac du
bao trude diy. Dy bao méi nhét vé 13i suit cong bd vao cudi thang 9 cho thdy Fed du
kién s& nang i suét 1én 0,6% vao cudi nam 2016 va 1én mirc 1,1% vao cubi nam sau.
Nhiing bién dong trén thi truong tai chinh qudc té ké tir thoi diém Vuong qudc Anh
quyét dinh roi khoi Lién minh chau Au va sy phuc hoi chdm cua kinh té thé gigi da
khién FED cén trong hon trong quyét dinh nang 1ai suit ciia minh. Nhiing thay doi
nay trong chinh sach tién té cia My 1a co s& quan trong cho du bao ciia chung t6i 1a
ty gia sé khong c6 bién dong nhiéu vao quy 4/2016.

Lai suat

Lai sudt trén thi trwong lién ngdn hang tiép tuc giam trong quy 3 va xdc lgp mirc
thdp nhdt trong lich siv nhiéu nam tré lai ddy. Lii suit trén thi trudng lién ngan
hang giam xudng dudi mirc 1% cho tt ca cac ky han qua dém, 1 tudn va 2 tuan. Xu
huéng giam nay tiép tuc duoc duy tri sau dot giam manh cudi quy 2 xubng dudi 2%,
tlr murc binh quan 4% — 5% trude d6. Lai suat giam do Ngan hang Nha nu6c di chu
dong bom tién ra hé théng va duogc thuc hién chu yéu qua kénh ting mua dy trit ngoai

5



2 Securities

BAOVIET (3

Lai sudt lién ngén hang héi qubc gia. Bén canh do, thanh khoan trong hé thong c6 dau hiéu du thira khé 16n tir

" giita quy 2 dén nay con do toc do tang truéng téng phuong tién thanh toan ludn cao

21 Quagtm —lwin —2wn hon ting trudng tin dung. S6 liéu cap nhat dén ngay 20/9 cta Tong cuc Théng ké cho
1.8
1.6
14 1 tang truong tin dung trong cung thoi ky & muc 10,46%.
1.2 A

]
0.8

thdy tong phuong tién thanh toan tang 11,76% so véi cudi nim 2015; cao hon toc do

Duw thiva thanh khodn trén thi truwong lién ngan hang di tao tién d@é cho viéc cit

06 - gidm ldi sudt huy dpng vao cudi quy 3. Tuy nhién, duong nhu chua c6 sy lién thong
o ] tirc thoi giita 1ai suat trén thi truong lién ngan hang véi lai sut huy dong tir cac to

0 T T T T
8/9/2016 8/23/2016 9/6/2016 9/202016 10/4/2016

chtic va dan cu. Chung toi cho rang su léch pha vé ky han giita dong von trén thi
truong 2 lién ngén hang, da phan mang tinh ngin han trén khung tuan, va thi truong 1
Nguan: Bloomberg, BVSC gy t chirc va dan cu, da phan véi cac ky han 1 thang tro 1én c6 thé 1a nguyén nhan
gdy ra do tré. Thém vao d6, dong luc chu yéu gitp ting trang thai du thira thanh

khoan cta hé thong dén tir hoat dong mua du trir ngoai hdi cuia Ngan hang Nha nudc

Bang 1: Lai sudt huy dong (NHNN), lai rat kho doan dinh vé mirc do ciing nhu kha ning tiép dién, nén cac
NHTM ciing giir tim 1y than trong nghe ngong. Chi dén khi Tong cuc Thong ké cong
<lthing | 170 6-12 >12 bd s6 liéu lam phét thang 9 van & muc twong dbi thip, ting 3,34% so véi cung ky

thang thang thang

nim trude, va khong loai trir kha ning c6 tin hiéu bat dén xanh tir NHNN nén t6p cac

Thing 1 | 08-10 | 45-54 | 54-65 | 64-72 | poan hang 16n dd yén tm hon va c6 quyét dinh cat giam 1i suat huy dong vao cubi
Thing2 | 08-10 | 45-54 | 54-65 | 64-72 | thang 9. Theo do, ké tir ngay 26/9/2016 1ai suat huy dong tir dan cu va cac to chirc

Thang3 | 08-10 | 45-54 | 54-65 | 64-72 | cula cdc ngan hang thuong mai 16n c6 s& hitu nha nude, bao gom Vietcombank,

Thing4 | 08-10 | 45-54 | 54-65 | 64-72 | Vietinbank, va BIDV dong loat giam tir 0,3% - 0,5% cho tat ca cac ky han ngén duéi

Thing5 | 0.8-1.0 | 45-54 | 54-65 | 64-72 | mOtndm.

Thing6 | 08-10 | 45-54 | 54-65 | 64-72 | Xy huwgng lai sudt trong thoi gian tdi tiép tuc phu thugc chii yéu vao hoat dong

Thang7 | 08-1.0 | 45-54 | 54-65 | 64-72 | dipy tiét cung tien ciia NHNN va mot phén tir quyét dinh ting lai sudt ciia Cuc dw
Thing8 | 08-1.0 | 45-54 | 54-65 | 64-72 | trig lién bang My (FED). NHNN s¢ phai can doi gitra viéc theo dudi muc tiéu ting

Thing9 | 0.8-10 | 45-54 | 54-65 | 64-72 | truong tin dung va nhiing &p luc tir hai yéu to lam phat — ty gia theo tinh mua vu cuoi

26/9 03-05 | 43-48 | 53-55 | 65-68 | nam. Chung t6i cho rang, mac du ap luc tir lam phat va ty gia c6 thé s€ tang dan trong

nhimg thang cudi nim nhung rii ro chua qua 16n (dwoc nhan dinh trong cac phan

Bdng 2: Lai sudt cho vay twong Umg cua bao cao). Trong boi canh do, viéc theo dudi muc ti€u tang trudng tin
dung nhiéu kha nang s€ dugc uu tién hon, nhat 1a khi mic tang truéng dang cé phan

s A Ngan hang thuong n . N . . Z. , . , Lz -A
Léi suat cho vay mai Nha mzéc cham lai so v6i cung ky. Tuy vao cudi thang 9, Kho bac Nha nudc lai tiép tuc dieu

chinh ké hoach phat hanh trai phiéu ting thém 31.000 ty ddong, sau khi hoan thanh

< N < Trung
Ngan Trung va Ngan s xc I X , 5 5 E , A - 5
hin dai lim hgan v ::l som k& hoach phat hanh 250.000 ty cho cd nam 2016, nhung mutc diéu chinh nay
- khong gay nhi€u ap luc 1én 1di suat. V4i nhitng co sd d6, mat bang 1ai suat dugce du
Théng 1 78-9.0 10.0-11.0 6.8-8.8 9.3-10.5

bao s€ tiép tuc giam nhe va c6 thé lan toa trén dién rong hon, bao gom ca sy tham gia
Théng 2 78-9.0 10.0-11.0 6.8-8.8 9.3-10.5

ctia nhom cac NHTM top trung, hodc di ngang giit & murc thap twong doi, trong kich
Théng 3 78-9.0 10.0-11.0 6.8-8.8 9.3-10.5

ban FED tang i suét, trong thoi gian tdi — trong kich ban nay, mac du c¢6 thé giy ra

Thang 4 78-90 | 100-11.0 | 68-88 | 93-105 nhfmg bién d@ng ngan han d6i véi t}? gié nhung lai giﬁp lam giém ép luc doi voi gié

Théng 5 78-9.0 10.0-11.0 6.8-8.5 93-10.3 hang ho’a Va lam phét nél Chung.
Thang 6 78-9.0 10.0-11.0 6.8-8.5 93-10.3

Ve trung han, viéc xir ly cdc van dé mang tinh cau tric cia hé thong ngdn hang

Thing7 | 78-9.0 | 10.0-11.0 | 68-85 | 93-103 i L s P o . 7 P’ b
thwong mgi, trong do co ng xau va co cau lai hé thong sé co dnh huwong dén mat

Théng 8 78-9.0 10.0-11.0 6.8-8.5 93-10.3 M ~e A, s o a Zz ' ~ 4 - 5o A N 5
bang lai suat tin dung. Muc ti€u cat giam 13i suat cho vay dang gap phai mét rao can

Théng 9 78-9.0 10.0-11.0 6.8-8.5 93-10.3

rat 16n mang tinh cdu trac 1a ng xau. Tinh dén cudi thang 6, 2016, tong no x4u trong

hé thong ngén hang thuong mai 1a 129,979 ty déng — tinh theo ty 1& 2,58% du no tin
dung trong cung thoi ky. Theo s6 liéu cua NHNN, téng no xdu dugc xir 1y trong 6
thang dau nim 1a 59.700 ty dong; trong d6 52% do khach hang tu tra ng, 15% bén lai
cho Cong ty quan 1y tai san ciia cac td chic tin dung (VAMC), 12% do cac ngan hang
dung du phong rui ro dé xir 1y no x4u, phan con lai 1a cac hinh thirc khac. Nhu vay
phan nhiéu trong két qua xur Iy no xdu 1a do khach hang tu tra ng, nhung bao nhiéu
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phan trong sé nay 14 do khach hang vay ng méi dé tra no cii trong bdi canh tin dung
tang truong tré lai? Xir Iy no x4u vin can nhiing ludt 1& rd rang hon vé quyén tai san,
thye thi cac giai dich co tai san dam bao, va thyc thi pha san dé co thé giai quyét vén
d& mot cach thyc chit hon. Hon nita, viéc tai cdu triic hé théng ngan hang thuong mai
ciing cin dwoc diy manh dé khong nhimg hd trg giai quyét no xdu ma con gitp hé
thdng ngan hang thuwong mai phat trién linh manh hon trong tuong lai.

Két luan

Tang truong GDP trong quy III méc du da c6 su cai thién so v6i hai quy diu nam voi
tin hiéu dan hoi phuc tré lai cua khu vuc néng — 1am — thuy san nhung vé ¢co ban,
Chinh phu sé cAn rat nhiu nd luc dé co thé dat duoc muc tiéu tang trudng tur 6,3-
6,5% cho ca nam nay. Giam l3i suét cho vay, thuc ddy ting truong tin dung, diy
manh giai ngén vn du tu cong 1a nhing giai phap dugc danh gi4 13 twong déi kha
thi dé thuc hién muc tiéu trén. Tuy nhién, ching t6i dy béo ting truéng GDP ca nim
s& dat khoang 6-6,3% - thip hon so véi muyc tiéu caa Chinh phi.

Lam phat co ban trong 9 thang ddu nim van duy tri & mit bang kha thip. Bén canh
do, ty gia 6n dinh da giup NHNN mua vao mét lugng 16n ngoai té nhim cai thién du
trir ngoai hbi. Dudi tic dong ctia dong thai nay, thanh khoan hé théng ngan hang luén
& trang thai doi dao trong phan 16n thoi gian cta quy I11. Py 14 nhimg diém sing cua

kinh té vi md ciia Viét Nam trong quy vira qua dong thoi 1a diéu kién thuan loi dé
NHNN xem xét diéu hanh giam mit bang 13i suit cho vay nhim hd trg cho ting
truong trong quy I'V.
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THI TRUONG CHUNG KHOAN
Bién dong mjt so thi trwong ké tir diu nim
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o Thj trwong chitng khodn quy III dién bién véi cdc nhip ting giam dan xen nam trong xu hudng ting chii dgo.

o Khoi ngogi bdn rong hon 3.500 ty trén sin HoSE trong quy I1I.

e Bién dpng 6 mat bang 1di sudt, chinh sdch tién t¢ cia cdc NHTW I6n trén thé gidi, bién dong gid dau hay cdc thong

tin lién quan dén viéc thodi von, niém yét cic doanh nghigp nha nwéc Ién... sé cé tic dopng dén dién bién TTCK trong

quy 4.

Dién bién cic nganh c6 bién dong lon vé gid trong quy

3

5 nganh din bién tich cwe nhit Thay di Céc mi ty trong 16n trong nganh

Vit li¢u xay dung
Dullich

Thép

Bao hiém

Thyc phim

5 nganh dién bién tiéu cuc nh
Thiét bi dién

Khai khoang

Pa tién ich

Dét may

Db gia dung

Dong gop dén diém s6 ciia VNINDEX trong quy 3 tiv 10

md co tac dong manh

Ma dong gop tich cuc
VNM

GAS

VCB

ROS

VIC

Ma dong gop tiéu cuc
TTF

STB

HNG

DRH

HAG

22.9% HTI, NTP, BMP, BCC, VCS...
21.5% VNS, TCT, RIC, DSN, GTT...
21.0% HSG, POM, TLH, DTL, VIS...
20.3% BVH, PVI, VNR, BMI, BIC. ..
19.1% VNM, KDC, HVG, VHC, SBT...

At Thay dbi Cdc ma ty trong lon trong nganh
-3.3% SAM, PAC, TAG, TYA, TIE...
-7.8% FCM, BMC, TVD, KSA,NBC...
-8.0% PGD, CNG, CLW, PCG, PGT
-8.9% TCM, GMC, KMR, KHA, TNG...
-15.9% DQC, EVE, TTF, LIX,RAL...

nhét

Téc dong dén chi sb

+15.94
+7.83
+5.61
+4.76
+4.63

Téc dong dén chi s6

-2.09
-1.49
-0.98
-0.91
-0.82

Gia tri mua, ban rong o giao dich khop Iénh cua nha
DTNN tai HSX trong quy 3
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Thi trwong chirng khoan quy 3 dién bién véi cac nhip ting giam dan xen

nam trong xu hudng tang chu dao

Thi truwomg chirng khodn quy 3 dién bién véi cdc nhip ting gidm dan xen niam
trong xu huwong ting chii dao va thanh khodn dwoc duy tri 6 mirc cao. Sau su ki¢n
Brexit xay ra cudi thang 6, TTCK toan cau néi chung va TTCK Viét Nam ndi riéng
¢6 su hdi phuc manh mé. Chi sé Vnindex 14n diu tién vuot dinh 8 nim vao giai doan
giita thang 7 trudc khi budce vao nhip diéu chinh kéo dai cho t6i hét tudn du thang 8.
Tir tudn thir 2 thang 8 cho dén hét quy 3, chi s6 Vnindex quay lai xu huéng hdi phuc
kha tich cuec, tiép tuc xac 1ap dinh cao méi vao cudi quy bat chip hai tudn giam diém
nhe vao diu thang 9 do nhiing anh hudng tiéu cyc tir dot tai co ciu danh muc cua 2
quy. Pang chu y 1a trong quy 3, d0 rong thi truong nghiéng hoan toan vé s6 ma giam
diém véi 358 ma giam trong khi chi ¢ 290 ma ting, bt chip chi sb Vnindex da co
muc tang tuong dbi tich cuc. Dién bién trén cho th?iy trén thuc té co hoi tim kiém loi
nhuin cta nha du tu ca nhan trong khoang thdi gian nay khong thyc sy cao do da
tang phan 16n tap trung & nhém cd phiéu vén héa 16n. Tinh chung cho ci quy, chi s6
Vnindex va Hnxindex ting/giam lan lugt +8.5% va -0.2% va diém sb trong khi gi4
tri giao dich ting/giam lan lugt +22.8% va -2% so véi quy 2.

Theo doi cac nhom nganh (theo phin nganh ICB) trong quy 2, nhin chung cdc
nhém é top diu c6 mikc ting twong doi tot trong khi cdc nhém & top dwdi cé mire
gidm vira phii. Trong d6, mirc ting 4n tuong nhét thudc vé nganh vét liéu xay dung
(+22.9%) voi cic ma ting dot bién trong nganh c6 thé ké ¢én NTP, BMP va VCS...
¢6 nguyén nhan bén canh két qua kinh doanh va tiém ning ting trudng tich cuc con
dén tir cau chuyén thoai v6n ciia SCIC tai NTP va BMP. Nganh c¢6 mic ting trudng
dimg thir 2 1a du lich (+21.5%), tuy nhién déng gbp cho mirc ting nay chu yéu dén tir
dién bién tich cuc & mi diu nganh VNS. Cac nganh ting truéng manh con lai trong
top 5 con ¢6 thép (+21%), bao hiém (+20.3%) va thuc phiam (+19.1%). O chiéu
nguoc lai, cac nganh giam manh nhit gdm c6 dd gia dung (-15.9%), dét may (-8.9%)
va da tién ich (-8%), déu la nhiing nganh chiém ty trong nho va khéng gay tac dong
16n dén chi s6 Vnindex.

Khdi ngoai ban rong hon 3.500 ty trén san HoSE trong quy 3

Khdi ngoai ban rong hon 3.500 ty dong trén san HoSE, trong d6 néu xét riéng giao
dich khép 1énh trén san HoSE, khdi nay di ban rong hon 1.900 ty dong. Gia tri ban
tap trung & giai doan thang 8, thang 9 trong khi khéi nay van duy tri hoat déng mua
rong trong thang 7. Pong thai ban rong cua khdi ngoai ting manh giai doan dau
thang 8 dén nira cudi thang 9, v6i nguyén nhan bén canh viée chét 16i & nhém cd
phiéu v6n héa 16n sau giai doan ting diém néng, con xuét phat tir viée lo ngai cho
kha nang FED s& nang ldi sut trong ky hop thang 9. Trén thuc té, sau khi cudc hop
két thic va FED quyét dinh chua nang 13i suit, giao dich khdi ngoai da dién ra theo
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Top cdc md dwoc mua ban rong qua giao dich khop
Iénh cua nha DTNN tai HSX trong quy 3

Gia tri (ty ddng)

Top ma mua rong

NT2 185,934,224
PVT 183,162,331
SSI 154,976,498
BVH 128,490,660
DRC 106,141,199
Gia tri (ty dong)
VCB -328,899,958
MSN -344,265,926
PVD -390,807,236
VIC -430,168,250
VNM 991,626,858

chiéu huéng 6n dinh v can bang hon.

Xét riéng giao dich khép 1énh trén ca 2 san, khdi ndy mua rong manh cac nganh dich
vu cong cong (233 ty dong), dich vu tiéu ding (43 ty dong) va y té (38 ty dong) trong
khi ban rong manh cic nganh hang tiéu ding (877 ty dong), tai chinh (507 ty dong)
va bat dong san (445 ty déng). Céac ma dugc mua rong manh qua giao dich khép 1énh
trong quy 3 gdm c6 NT2 (186 ty ddng), PVT (183 ty dong) va SSI (155 ty ddng)
trong khi cac ma bi ban manh gém c6 VNM (992 ty ddng), VIC (430 ty dong) va
PVD (391 ty dong).

Cic yéu td tac dong dén dién bién thi truong trong 3 thing cudi nim

Yéu to mua vu:

Thong ké cia BVSC tir dit liéu trong 10 ndm tré lai day (2006-2015), nhin chung
quy 4 1a quy c6 hiéu suit sinh 16i thap nhét trong 4 quy trén TTCK Viét Nam.

BIEN PONG VNINDEX THEO QUY
[ 2006 _[2007 {2008 {2009 [2010 [2011 [2012 [2013 2014 [2015 |

Q4 42.7% -11.4% -30.9% -14.8%  6.6% -178% 54% 24% -89% 2.9%
Q3 22%  22% 143% 29.6% -104% -1.1% -7.1% 24% 3.6% -5.1%
Q2 24% -44% -227% 59.7%  1.6% -62% -42% -2.0% -23% 7.6%
Ql 63.8% 42.5% -442% -11.1% 09% -49% 255% 18.7% 172% 1.0%

(nguon: BVSC)

Trong 10 ndm, quy 4 ¢6 5 ndm giam diém, con sé nay & murc trung binh néu so véi 4
ndm giam cua quy 3, 6 ndm giam cua quy 2 va 3 nam giam cua quy 1. Tuy nhién, lgi
nhuan binh quan trong 10 ndm cta quy 4 chi & muc -2,4%, trong khi 1gi nhuan binh
quén trong 10 nim ciia cac quy 1, quy 2 va quy 3 lan luot dat +10,9%; +2,9% va
+3,1. Ngoai trir mirc ting dot bién cta quy 4 ndm 2006, cac nim tang diém khac cua
quy 4 déu c6 mirc ting trong ddi thap (<7%) trong khi trong cic nim giam cua quy
4, chi s6 Vnindex giam diém manh.

Panh gia vé hién tuong trén, BVSC cho ring c6 lién quan dén yéu t6 mua vy, nhu
cau sir dung vdn ciia doanh nghiép va ngudi dan trong céc thang cudi nam. Giai doan
ndy, cic doanh nghiép thuong chét don hang va luong tién mit cin dé thanh toan
hop dong 13n chuén bi luong thuéng cho nhan vién 14 rat 1on. Bén canh do, ciing c¢6
nhiing nhu ciu khac nhu mua sim trang thiét bi, sira sang phong ¢, nha cira, mua
sim chuin bi cho tét duong va tét 4m... cua ca khach hang ca nhan lin doanh
nghiép. Tuwong tw nhu hién tuong cao diém tin dung ctia ngan hang giai doan cudi
nam, nhu cau von ting cao ciing khién dong tién trén TTCK bj rit bot trong quy 4,
gdy tac dong xdu dén diém sb. Miac du vy, day 1a yéu t6 théng ké tir dir liéu lich sir
va chi c6 tinh chit tham khao. Trén thuc té, trong 5 nam trd lai day, chi s6 Vnindex
ciing ¢6 3 nim ting diém nhe trong quy 4, cho thay mic du yéu t6 miia vu c6 it nhiéu
anh hudng, tuy nhién khong phai yéu té quyét dinh tac dong dén dién bién chi sb.
Bién dpng ciia mdt bang lai sudt:

Thi truong chimg khoan Viét Nam 9 thang ddu nam dugc huwong loi 16n tir chinh
sach tién té ndi long ciia Ngan hang Nha nuéc, thé hién qua cung tién M2 duge mo
rong, 13i suét trén thi truong 2 giam manh, thanh khoan ciia hé thong ngan hang
thuong mai ¢ trang thai du thura. Tin hi¢u tich cyc & mat béng 131 suat huy dong da

xuat hién giai doan cudi thang 9 khi ma hang loat cac Ngan hang 16n 1a BIDV,

10



BAOVIET "\,", Securities

A

Vietcombank, Vietinbank va Agribank dong loat giam 1di suat huy dong ky han
ngin. Biang phuong phap kinh té luong ching t6i nhan thiy anh huéng & mit bang

13i suat tac dong dén dién bién TTCK rd nét nhat sau 3 thang.

Trong phin d4u cia bao cio vé danh gid xu hudng lai suat cic thang cubi nim,
chung t6i c6 dua ra nhan dinh mat béng 131 suét s& tiép tuc gidm nhe va c6 thé lan toa
dién rong hon, bao gdm ca sy tham gia ciia nhoém cac NHTM tam trung. Trong kich
ban FED tang lai suét trong cac thang cudi nam, 13i sudt dy kién di ngang va giir &
mtrc thép. Nhu vy c6 thé nhan xét yéu td vé mit chinh sach tién té trong nudc s&
tiép tuc hd tro dién bién TTCK céc thang cudi nam, dic biét & nhém cd phiéu ngin
hang (NIM ting do 13i sudt huy dong giam trong khi tbc d6 giam & 14i suat cho vay
¢6 d6 tré nhét dinh), c6 phiéu bat dong san (I3i suat thip kich thich nhu cau mua
nha), c6 phiéu vat liéu xdy dung (dwoc hudng loi gian tiép tir thi truong bit dong
san) va ¢ phiéu nhom cac doanh nghiép st dung don bay vay ng & mic cao...

Cic théng tin trong nwéc cé tam anh hwong lon:

Tién trinh ¢6 phan héa va thodi von ¢ cdc doanh nghiép nha nwde, niém yét cdic
doanh nghiép 1om trén san sé cé tic dong den dién bién cia TTCK trong quy 4.
Trong d6, dang chi y 1a cac thong tin lién quan dén viéc niém yét cic doanh nghiép
v6n hoa 16n nhu Sabeco, Habeco, ACV... gitp thanh khoan va vén héa thi truong
tang manh, gia ting tinh hip din cia TTCK Viét Nam. Theo thong tin m&i nhét,
Sabeco du kién s& dugc niém yét trén san HoSE ngay trong thang 12 t6i day, néu gia
¢b phiéu cta Sabeco duy tri mic trén 100.000 dong/cd phiéu, von hoa thi truong cia
doanh nghiép nay s& & mirc hon 64 nghin ty déng, dii stc canh tranh vi tri top 5
doanh nghiép vén héa 16n nhit san véi CTG va chic chén bién dong cia gia cb phiu

Sabeco trong giai doan dau mdi 1€n san s€ co tac dong rat 1on dén chi s6 Vnindex.

L§ trinh thodi vén nha nude tai cdc doanh nghiép 16n dang niém yét nhw FPT, BMP,
NTP... va dac biét la VNM sé tié'p tuc thu hut dwoc sw quan tam cua nha dau te trong
nueée va quoc té. Mic di da s cac cb phiéu trong danh sach thodi von ciia SCIC da
¢6 nhip tang truong kha 4n tuong thoi gian vira qua nhung yéu t6 nay s& con tiép tuc
tao ky vong trong thoi gian t6i. Tai quanh cac thoi diém c6 thong tin cu thé vé 16
trinh thoai vén ciia SCIC, cac cd phiéu lién quan s& con thu hiit sy cht y ciia dong

tien dau tu va dugc hudng loi ve bién dong gia.

Cdu chuyén mé room ngogi sé tiép tuc ham néng dién bién TTCK trong quy 4, dic
biét voi nhém nganh dugce véi cac ky vong ciia thi trudong vé viée md room & cac mi
diu nganh nhu DHG, IMP... sau khi DMC di chinh thirc dugc md room vao dau
thang 9. Bén canh d6, cau chuyén mé room ngoai ¢ ngan hang Ién trén muc 30%
hién nay c6 thé s& dwoc nhic dén trong quy 4, khi ma méi day Thu tuéng Nguyén
Xuan Phiic cho biét Viét Nam c6 thé ndng gidi han s& hitu cua nha dau tu nude
ngoai trong cic ngan hang ndi 1én trén mirc 30% trong budi gap madt hom 15/9 véi 16
quy dau tu trong khudn khd chuyén thim Hong Kéng Trung Quéc (cic ¢b phiéu
ngén hang di kin hodc gan kin room c6 thé ké dén ACB, CTG, EIB, MBB...). Bén
canh do, lién quan dén giao dich cua khéi ngoai & nhom ¢ phiéu ngan hang, mot sy
kién co tam anh huéng 16n dén dién bién cua chi sb 1a néu khong dwoc néi room,
VCB dang dumg truée kha ning bi loai khoi danh muc 2 quy ETFs néu ngan hang
nay phat hanh riéng 1¢ thanh cong cho nha diu tu nudce ngoai (s6 cb phiéu bi ban ra

wdc tinh dat khoang 26 triéu c6 phiéu).
L¢ trinh trién khai cdc san pham phdi sinh trén TTCK ciing sé thu hit dwoc sw quan
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tdm cua nha dau tr. Theo thong tin moi nhét, cong tac chuén bi cho xdy dung hé
théng giao dich va thanh toan cho TTCK phai sinh dang dung ké hoach va sin sang
tir quy 1/2017, trong khi cong tic hoan thién khung phap 1y dd hoan tat. Nhu vay la
néu ding nhu ké hoach, nha dau tu c6 thé c6 thém cac cong cu phai sinh, phuc vu
cho hoat dong dau tu trén TTCK ngay tir ddu nim 2017, gitp ting tinh hép din cia
thi truong, thu hut nha dau tuw méi tham gia va ciing 1a mot budc tién quan trong gitip
TTCK Viét Nam tién gin hon véi cic tiéu chuén dé duoc ning hang 1én thi truong
méi ndi theo chuin ciia MSCL Yéu tb nay ciing ¢6 thé tao ky vong vé kha ning
hudng loi cho nhém céc cong ty ching khoan.

Cic théng tin quéc té c¢é tam danh hwéng lén:

Théng tin dang chii y dau tién lién quan dén 16 trinh ndng ldi suat cia FED. Theo
danh gia cia CME Group (Chicago Mercantile Exchange & Chicago Board of
Trade), dya vao giao dich & cac hop ddng tuong lai, xac xuét FED nang i suit trong
cac ky hop t61 duge danh gia nhu sau:

L9 trinh ning lai suit (Fed fund rate) ciia FED

Lai suat 11/2/2016  12/14/2016  2/1/2017  3/15/2017
0.25%-0.50% 86.60% 41.10% 37.90% 32.80%
0.50%-0.75% 13.40% 51.80% 50.90% 49.20%
0.75%-1% 0 7.10% 10.60% 16%
1%-1.25% 0 0 0.60% 1.90%

(theo CME group ngay 5/10/2016)

Trong cudc hop chinh sach vao thang 9, chu tich Fed, ba Yellen, da tuyén bb “nang
1ai sudt 1 lan trong nam nay la viéc lam thich hop” néu dién bién nén kinh té theo
dung ky vong cua FED ciing nhu khong c6 rai ro méi nao xuét hién. Tir danh gia cua
CME Group, c6 thé thiy thi truong dang danh gia kha ning FED nang ldi suét trong
ky hop dau thang 11 t6i day & mirc rit thap (chi 13.4%), véi nguyén nhén chinh dén
tir lo ngai bién dong bat loi cua thi truong tai chinh trong cudc bau cir Tong théng
My dién ra ngay sau do6 s& cong huéng véi viée nang i suat, 1am x4o tron thi truong
tai chinh & nudc nay. Viéc nang ldi suit trong ky hop thang 12 tré nén thuc té hon
vOi xac sudt giit nguyén nhu hién tai chi & mirc 41,1%. Diéu nay phu hop véi cac
tuyén bd cia cac quan chirc FED trong cudc hop thang 9, ciing nhu xu hudng tdt 1én
cta thi truong viée lam. Mic du vay, sé liéu vé ting truong GDP yéu, lam phat
khong dat ky vong, hay céc rai ro méi xuat hién (tang truéng cham lai & Trung Quéc,
cac NHTW khac ddy manh néi 16ng tién t&, két qua bau cir tong théng gay nhidu xao
tron cho thi trudng tai chinh, rii ro khing hoang kinh té quay tr lai...) déu c6 thé
tiép tuc tri hodn viéc FED nang lii suét trong thang 12. BVSC d4nh gia xic xuat
FED néng l3i sut vao thang 12 & mitc 60% la phii hop, cac danh gia méi sé lién tuc
duoc chung t6i cap nhit.

Trong lan nang 13i sudt ddu tién vao thang 12/2015, dong tién FII dau tu vao Viét
Nam d3 tryc tiép bi anh hudng, voi tong gia tri ban rong trong giai doan tir nira dau
thang 11/2015 dén giita thang 2/2016 1én téi hon 200 triéu USD, tac dong dang ké
vao dién bién lao déc ctia chi sb Vnindex trong giai doan nay. Néu FED nang li suat
vao cudi nim nay, xu huéng ban rong cta khéi nay nhiéu kha ning s tai dién, mic
dit quy md c6 thé khéng 16n bing 1an nang 13i suat ddu tién nhung vin s& tic dong
tiéu cyc dén dién bién chi sé.
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Ngodi ra, chinh sdach tién té cia ECB va BOJ ciing sé ¢é anh hwong I6n dén bién
déng ciia TTCK toan cau néi chung va TTCK Viét Nam néi riéng. V&i nhidu du doan
cho thay 2 NHTW nay van s¢ tiép tuc duy tri chinh sach tién té ndi long dé kich thich
kinh té, tham chi quy mé mua tai san ciia BOJ ¢6 thé dugc gia ting, day van 1a yéu td
¢6 anh huong tich cuc dén bién dong TTCK. Ky hop chinh sach tién té ciia ECB s&
dién ra vao ngay 20/10 va 08/12 trong khi ky hop ctia BOJ sé& dién ra vio cic ngay
31/10 va 19/12.

Bién dong gid dau thé trong quy 4 tiép tuc anh hiong dén dién bién TTCK néi chung
vd ¢é phiéu nganh dau khi néi riéng. OPEC trong budi hop khong chinh thirc méi
day dién ra tai Algeria di ddng y phac thao cho mot thoa thuan vé viée cat giam san
lwong san xuit ddu moé lan diu tién sau 8 nam. Theo d6 OPEC du kién s& giam 750
ngan thung/ngay, duwa san lugng san xudt v& quanh muc 32,5 dén 33 triéu
thung/ngay. Péy 1a mot tin higu hét stc tich cyc ddi véi nganh dau khi. Sy nhugng
bd gitta cac bén quan trong hon nhiéu so voi viée san lugng cit giam bao nhiéu.
Chinh déng thai nhugng bo giita mot trong cac bén s& 1a didu kién tién quyét gitp cat
giam san lugng va gia diu ting 6n dinh trong dai han. Tuy nhién, ddy chi 1a mét sb
thoa thuan ban dau, viéc OPEC c6 cit giam chinh thic hay khéng ciing nhu san
luong cit giam cu thé cho ca khéi va cho timg thanh vién s& dugce quyét dinh vao
cudc gip chinh thirc cia OPEC véao ngay 30/11/2016 tai Vienna (Ao). Ngoai ra, ngay
ca khi kh6i OPEC dat duoc thoa thudn cit giam san lwong ma khong c6 sy tham gia
cua cac nudc ngoai OPEC, chénh léch cung cAu du kién s& kho o thé dugc thu hep
dang ké do ngudn cung tir cic nudc ngoai OPEC, dic biét 1a dau da phién & My, s&
nhanh chéng gia ting trong khi Trung Qudc c6 thé s& cit giam lwong dau nhap khau
do nhu ciu suy yéu.

Tam thoi trong ngén han tam 1y lac quan cua cac nha dau tu véi thoa thudn cit giam
san lugng ctua OPEC sé gitip gia du ciing nhur gia cd phiéu dau khi c6 phan g tich
cuc (c6 thé gitp gia dau WTI vuot 1én trén 50 USD/thung). Giai doan cudi quy, bién
dong gia dau s& phu thudc vao két qua cudc hop chinh thirc cia OPEC dién ra tai
Vienna vao ngay 30/11. Néu thoa thuan bi pha vd, kich ban gia dau quay vé mirc 30-
40 USD/thing c6 thé lap lai. Trong trudng hop cude hop & Vienna c6 thé dwa ra mot
thoa thuan toan dién, chi tiét, mac do cam két cao v6i sy tham gia cua nhiéu bén, ¢o
thé ky vong gia dau huéng dén mbc quanh 60 USD/thing.

Giéi thiéu quan diém dau tuw

Thi truong chimg khoan Viét Nam 9 thang dau nim da dat dugc murc ting truéng
tich cwc nho vao bdi canh thuan lgi cua chinh sach vi md trong nudc, cung sy hoi
phuc cta gia hang hoa thé gidi. Mic du vdy, xu huéng di 1én trong quy 4 s& gip
nhiéu thir thach khi ma c6 mot sb yéu t6 rui ro ngoai bién tiém 4n. Bén canh do, véi
mtrc P/E hién nay quanh 16.3 cua chi s Vnindex, mic du chua phai 1a dét so voi cac
nudc méi ndi trong khu vyc nhu Thai Lan (19.9), Indonesia (29.7), Philippine
(21.39) nhung ciing khong con ré so v6i mirc P/E quanh 10 tai giai doan diu nim va
s0 v6i 1 sb nuéc trong cing nhém thi truong can bién nhu Pakistan (12.95) va
Srilanca (13.2)...

Trong kich ban tich cyuc, chinh sach kich thich kinh té cua Chinh phu duoc duy tri,
mat béing 131 suét giam, cudc hop OPEC mang lai thoa thuan thuc té, FED chua nang
141 suét trong khi cac NHTW Nhat va Chau Au ting cudng cac goi ndi 1ong, cude
bau cir tong thong My khong gy nén cac xao tron trén thi truong tai chinh... ¢ thé
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ky vong chi s6 Vnindex kéo dai da ting diém trong quy 4 voi dich hudng t6i quanh
viing 720-730 ctia chi s6 (c6 thé xuét hién cac nhip giam diém ngin trudc cac thoi
diém mang tinh then chdt nhu cac phién hop chinh sach ciia cic NHTW, cudc hop
OPEC cubi thang 11 hay cudc bau cir tong théng My dau thang 11...).

Cép nhit quan diém diu tw nganh

Nganh Ma tiéu biéu Trién vong Piém dang chu y
Ngan hang VCB, CTG, Tich cuc - Tin hiéu tich cwc tir mat bing 13i suat
BID... huy dong (giup tang NIM), cung voi

16 trinh tai co cau dang trong giai
doan then chét

-Ky vong tir viéc néi room linh vuc
ngan hang

B4t dong VIC, KDH, Tich cuc - Mat béng |4i suét thap twong dbi két
san, xay DXG, SJS, hop sw phuc hdi ctia nén kinh té gitp

(mang tinh phan N
dwng CTD... kich thich nhu cau mua nha

hoa tuy vao quy
d4t va phan khuc
du an)

Chirng SSI, HCM, Tich cuc - KQKD quy 3 du kién téng trwéng tich
khoan VND, BVS... cwc nho tang trwdng gia tri giao dich
thi trwdng so véi cac quy trwdc trén
ca 2san
- Tiém nang t& chirng khoan phai sinh,
giao dich TO, ban chrng khoan cho
Ve.
- Mat bang gia cb phiéu con twong dbi
ré so vo@i thi trrong chung va chua
tang trong nhip vira qua

Dau khi GAS, PVS, Tich cwe -Ky vong da hdi phuc cla gia dau,
PGS... dac biét sau khi OPEC dat dwoc thda
thuan so bo vé cét giam san luvong
trong ky hop vira qua tai Algeria
-Nhém dich vu dau khi cé thé duogc
hwéng loi tr viéc tang san lwong
khai thac dau trong 3 thang cubi
nam.
- Tuy nhién da hdi phuc cta gia dau
con phu thuéc vao két qua cudc hop
chinh thtrc ctia OPEC cuébi thang 11

Vat lieu xay HPG, BMP, Trung tinh - Tiép tuc hwéng lgi tir da hoi phuc &
dwng NTP... thi trworng bat dong san
- Cau chuyén thoai vén ciia SCIC co
thé tiép tuc ciing cb da ting & céc
ma cé lién quan
- Tuy nhién mat bng gia da s6 cac cd
phiéu da & mirc cao va co thé xuét
hién cac dot rung lac manh.
Khu coéng KBC, LHG, Trung tinh -FDI vao Viét Nam tang manh, h&ra
nghiép D2D... hen tidm nang cho cac doanh nghiép
kinh doanh ha tdng KCN
- Mac bang gia cb phiéu da ting manh
khién rti ro xuat hién cac nhip rung
I&c kha lon.
bién PPC, VSH... Trung tinh - Trong dai han, thi trwong ban budn
(c6 su phan héa ban I& dién phat trién va khi gia dién
cao g.iCra cac trf,-n thi truc‘)’r}g canh tranh tang Ién sé
doanh nghlép) ho tro cho cac DN

-Loi nhuan cac doanh nghiép nhw
PPC, NT2... sé chiu tdc dong manh
béi bién dong ty gia.

- Hién twong Lanina xac suét cao sé
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xay ra giup cac doanh nghiép thuy
dién mién Trung nhw CHP, VSH,
SBA hwéng lgi trong khi doanh
nghiép thly dién mién B&c nhw TBC

chiu thiét hai
Cong nghé FPT, CMG, Tich cuc -Co hoi tang trwdng t hoi nhap.
théng tin ELC... Hwéng loi tir viéc chi tiéu dau tw

tdng t khéi ngan hang va Chinh
phd. Dich vu 3G va céac dich vu
GTGT khéc tang trwéng tét.
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KHUYEN CAO SU DUNG

Tét ca nhirng thong tin néu trong bdo cdo phan tich nay di dwgc xem xét cin trong, tuy nhién bao cdo chi nhim muc tiéu cung cip thong tin
ma khéng ham ¥ khuyén cdo ngudi doc mua, ban hay nim giit chimg khoan. Ngudi doc chi nén sir dung bao cao phan tich ndy nhu mot
ngudn thong tin tham khao. Moi quan diém ciing nhu nhan dinh phén tich trong bao cdo ciing c¢6 thé dugc thay dbi ma khéng cin bao trude.
BVSC ¢6 thé ¢6 nhitng hoat déng hop tac kinh doanh véi cac déi twong duoc dé cap dén trong bao cdo. Ngudi doc can luu ¥ ring BVSC ¢6
thé c6 nhitng xung dot 1o ich déi v6i cac nha dau tu khi thuc hién bio cao phan tich nay.

B4o c4o nay co ban quyén va 1a tai san cia Cong ty C6 phan Chung khoan Bao Viét (BVSC). Moi hanh vi sao chép, sira ddi, in 4n ma khong

¢b sy ddng ¥ ciia BVSC déu trai luat. Ban quyén thudc Cong ty Cé phin Chung khoan Bao Viét.

BQ PHAN PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Cong ty C6 phan Chimg khoan Bao Viét

Bia chi tru s& chinh: 8 Lé Thai Té. quan Hoan Kiém. Ha Noi Chi nhanh: Tang 8. 233 Déng Khéi.Quan 1. Tp. HS Chi Minh
Tel: (844) 3928 8080 Fax: (844) 3928 9888 Tel: (848) 39146888 Fax: (848) 39147999
Phén tich vi mé Chiu trach nhiém ndi dung
Trén Hai Yén tranhaiyen@baoviet.com.vn Ts. Bach Ngoc Théng bachngocthang@baoviet.com.vn

Phén tich chién ligc thi truong

Trén Bic Anh tranducanh@baoviet.com.vn Ths. Nguyén Xuan Binh nguyenxuanbinh@baoviet.com.vn
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