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e CPI thang 11 tang 0,48% so vdi thang truéc
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e FDI 2016 c6 thé dat 15,5-16 ty USD, tédng 10% so véi ndm 2015
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Thi trwong thang 12

VN-Index sé tiép tuc diéu chinh vé ving hé tro manh 645-650 hodc thdp hon la ving 620-
625 trong thédng 12. Do dé, chién lwoc dau tw ngén han chu yéu wu tién gii tf trong tién mat
cao va han ché gidi ngén trong céc nhip bull-trap cda thj truong.

Tuy nhién, véi chién luoc déu tw trung han, ching téi wu tién hoat déng gidi ngén & ving
gia thép khi nhiéu cé phiéu co ban tét da c6 mirc dinh gia hép dén. Danh muc sé tép trung
vao cac ma co ban tét véi trién vong tdng trudng tich cuc trong quy IV, cu thé la cac méa
lién quan dén hang héa nhuw cao su tw nhién, déu khi, sat thép, x4y dung. Ngoai ra, cac ma
thudc nhém bén 16 va hang tiéu dung tiép tuc duoc danh gia kha quan.
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Ty lé that nghiép T11 gidm
xuéng muc ky luc 4,6% va
kh& ndng FED ting lai suét
trong thang 12 ngay cang
cao

|. KINH TE THE GIOI

Tang trwéng GDP quy 111/2016 clia My dwoc didu chinh tang 1&n 3,2% so véi cling ky ndm
trwde, cao hon sé cong bd trwdc d6 2,9% va ghi nhan mirc cao nhét trong 2 ndm tré lai
day. Tiéu dung ca nhan, xuat khdu va dau tv co s& ha tang 1a nhitng déng luc téng truwdng
chinh clia nén kinh té My.

Téng mirc ban 1& thang 10 dat gan 465,9 ty USD, tang 4,3% so vé&i cling ky nam trwéce,
mirc cao nhét k& tir thang 12/2014. Doanh s6 ban 6 t6 tiép tuc 1a thanh t6 chinh khi ting
5,4% so v&i cung ky nam trwdc va déng gop 1,1% vao muirc ting chung. Nhu cau tiéu ding
tang cao la mét trong nhivng bién sb tac dong manh dén chi sb gia tiéu dung clia nuwéc nay.
Chi sb gia tiéu dung (CPI) thang 10 tang 1,6% so véi cung ky nam trwéc, mirc cao nhat
trong 2 n&m gan day. Diéu nay cha yéu do gia ca hang héa ndng lwong ting manh 6,7%
s0 v&i cung ky nam trudc, mirc cao nhat ké tir thang 4/2016.

Trong bdi canh tam ly tiéu dung cai thién va nhu cau néi dia gia ting manh mé dip mua
sdm cudi ndm, hoat dong san xuét cta nwdc nay ciing ghi nhan mdc tang trwéng 4n
twong. Chi sb san xuat PMI thang 11 tang vot 1&n 54,1 diém, cao hon mic 53,4 diém trong
thang 10. Didu nay chi yéu do tc dd tang trudng san lwong va sb don dat hang tiép tuc
mé réng. Dang chu y, doanh nghiép san xuét nwdc nay da tw tin hon trong quyét dinh thué
muwén nhan cong.

Nhw mot két qua tat yéu, thi trwong lao déng My trong thang 11 da ghi nhan nhirng con sé
cuc ky kha quan. Téng sb viéc lam phi néng nghiép tao méi dat 178.000 viéc lam, cao hon
muirc dy bao 175.000 cla gidi chuyén gia. Nganh kinh doanh va coéng chirc chinh phu;
cham séc stic khde déng gop chinh khi Ian lwot tao thém 63.000 va 28.000 viéc lam. Bang
chd y, nganh xay dwng tiép tuc mé rong trong cac thang gan day va déng gép 19.000 viéc
lam méi trong thang vira qua. Nhe d6, ty 1& that nghiép thang 11 giam manh xudng con
4,6%, mirc thAp nhét trong 9 nam tré lai day. S& nguwoi that nghiép trén toan nwéc My gidm
387.000 xubng 7,4 triéu ngudi trong khi ty 1& tham gia lwc lwgng lao dong it thay déi.

Trong bdi canh blrc tranh kinh t& My ngay cang cai thién, ching t6i git nguyén dy bao
FED sé tang lai suat v&i mic tang 0,2%-0,3% vao cudc hop thang 12 téi. Gio day, tam
diém dwoc quan tam l1a chinh sach kinh t& méi duwéi thei Téng théng Donald Trump. Dya
trén nhirng phat biéu trwéc va sau cudc bau clv, ching tdi ghi nhan mét s chinh sach kinh
t& quan trong, gdm 1) Thwong lwong lai cac hiép dinh thwong mai song phuong va da
phwong véi muc tiéu gidm tham hut can can thwong mai, 2) Tang chi tiéu chinh ph trong
linh vwc co s& ha tAng va 3) Thuc hién cat gidam thué cho cac tng |6p dan cuw va doanh
nghiép. T4t ca didu d6 dwoc du bédo sé tao thém viéc lam va thic day tang trwéng kinh té
My trong 3-5 nam t&i. Tuy nhién, day dwoc xem nhw bidu hién cta “chi nghia dan tay”
dang phat trién manh mé trén quy mé toan cau. Pidu nay c6 thé sé l1am thay dbi hoat dong
thwong mai va qua trinh toan ciu héa khi lgi ich tap trung vao mét sé nwéc 1én con cac
nw&c khac sé bi thiét.
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Kinh té EU héi phuc ngdn
han nhwng cdc rdi ro dia
chinh trjvan luén hién hiu

Hinh 3: Chi sé gia tiéu dang

Bwrc tranh kinh t& khu vwc Eurozone tré nén sang sGa hon nhd didu kién san xuét kinh
doanh cai thién. Nhin chung, cac doanh nghiép dang dwgc hwdng lgi tir sy gia tang nhu
cau tiéu dung ndi dia va qudc té trong cac thang cudi ndm trong béi canh ddng Euro gidm
gia manh so vé&i ddng bac xanh.

Khu vire san xuét tiép tuc mé rong vai chi sé PMI thang 11 dat 53,7 diém, mic cao nhét
trong 34 thang qua. Chung tdi nhan thay viéc téc do ky két don hang méi ngay cang mé
réng tiép tuc thuc ddy san lwong san xuét clia toan khu vire trong thoi gian téi. Dang cha y,
sb lwong don dat hang xuét khau gia tdng manh mé va dat méc dinh trong 33 thang tré lai
day nho tac dong tich cwe tiy viec ddng Euro giam gia manh so véi ddng bac xanh. Do do,
khéi lwgng cong viéc tdn dong lién tuc gia tdng va thic day cac doanh nghiép ting ning
suét, thué mweén nhan céng va day manh tich trir nguyén, nhién vat liéu nham dap tng ké
hoach san xuét.

Thi trwdrng lao déng khu vuc Eurozone cai thién dang ké véi ty 1é that nghiép gidm lién tuc
trong 2 thang gan day. Ty Ié that nghiép thang 11 chi con 9,8%, thap hon murc didu chinh
gidm 9,9% trong thang 10. Pay 1a mic thap nhét ké tir thang 7/2009 khi s6 nguoi that
nghiép giam 178.000 xuéng mtrc 15,9 triéu ngudi.

Bén canh d6, viéc gia nguyén liéu dau vao, dic biét kim loai va dau thd, hdi phuc trong thoi
gian qua thuc day cac doanh nghiép chuyén mét phan ganh nang chi phi vao gia hang ban.
Chi s6 gi4 tiéu dung tiép tuc cai thién va ting 0,6% so véi cling ky ndm trudc trong thang
11. Day ciing la mirc cao nhét ké tir thang 4/2014. Loai triv gia nang lwong, ty 1& lam phat
woc dat 0,8%, cao hon mire tang 0,7% trong thang trudc do.

Trong ngén han, ching t6i dang nhan thay nhitng d4u hiéu khéi séc cta nén kinh té khu
vic Eurozone. Tuy nhién, trién vong kinh t& toan cau u am, qua trinh tai co cau trong khu
virc cham chap va nhirng bién dong chinh tri trong thoi gian téi van la thach thire 16n ti sw
hdi phuc kinh t& ctia khu vuc nay. Dac biét, cac cudc chung cau dan y nd ra sau sw kién
Brexit va qua trinh chuyé&n giao quyén lwc tai cac cwdng quéc, nhuw Blc, Phép,...sé la bai
toan khé déi véi cac doanh nghiép khi xay dwng ké hoach dAu tw kinh doanh.

Hinh 4: Chisé san xuat PMI va Ty |é that nghiép
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Tang trwéng kinh té Trung
Quéc én dinh nhwng rii ro
ter thj trerong tai chinh ngay
cang trdm trong

Ngudn: Bloomberg, KISVN Research

Khu vwc sdn xuét clia Trung Quéc tiép tuc cho thdy dau hiéu én dinh khi m& réng thang
th( 5 lién tiép. Chi s PMI thang 11 dat 50,9 diém nhd san lwgng san xuét va sb don dat
hang ma&i ting trwdng dang ké&. Cac doanh nghiép nwéc nay ddy manh hoat déng thu mua,
tich trir nguyén, nhién vat liéu nhdm dap rng k& hoach san xuét va giao hang theo hop
ddng da ky két. Trong bbi canh khéi lwgng céng viéc tdn dong gia tang, tinh trang cét giam
nhan céng ciing thu hep dan. Pang chu y, téc do tang dau tw tai san cb dinh tiép tuc hoi
phuc va ting 8.3% so véi cung ky 2015 sau khi giam xudng muc thap ky luc 8,1% trong
thang 7, mirc thap nhat trong hon 10 ndm gan day. Trong khi d6, dau tw FDI vao nwéc nay
thang 10 ciing ting trudng 6n dinh & mirc 4,2% so v&i cling ky ndm trwéce.

Tuy nhién, van d& nan giai v&i nén kinh té Trung Quéc hién nay dén ti thj trudng tai chinh
noi ma bd ba chinh sach bét kha thi, gdm ty gia hdi doai cb dinh, chinh sach tién t& doc lap
va can can vén tw do, dang khién giéi chirc 1anh dao nwéc nay dau dau.




Hinh 5: Lai suat cho vay 1 nam va Chi sé gia nha

M6t mét, Trung qudc ddy manh pha gid ddng nhan dan té nham thic ddy hoat dong
thwong mai clia nuwéc nay trong vién canh moi trwdng bdo hd thwong mai toan cau dang
nhe nhém ting lén sau sw kién Brexit va Bau cir Téng théng My. K& tir sau Bau ctr tdng
thédng My, ddng nhan dan té (NDT) danh méat hon 1,7% so véi ddng Dollar. Tinh chung
1172016, ddng NDT pha gia gan 6% so véi ddng bac xanh. Hau qua cuda viéc nay dang
khién dw trir ngoai héi ctia Trung Quéc sut gidm lién tuc. Theo s6 liéu mai nhat, dw triv
ngoai héi nwéc nay gidm 45,7 ty USD xuéng 3.121 nghin ty USD, muc thdp nhét ké tiy
thang 3/2011.

Mét khac, viéc ddng NDT gidm gia cung kha nang FED t&ng lai suat da khién dong tién tiép
tuc chay ra khéi Trung Quéc. Nham dbi pho véi tinh trang nay, giéi 1ap phap Trung Québc
dang thuc hién kiém soat dong vén béng céac chinh sach hanh chinh. Cu thé, Trung Quéc
quyét dinh ngdn cam t6i da s dw an dau tw ra nwéc ngoai cé tdng vén trén 10 ty USD va
kiém soat chat ché nhivng du an trén 1 ty USD.

Trong khi d6, PBOC tiép tuc duy tri chinh séch i su4t thAp nham hd tro nén kinh té nwéc
nay. Lai su4t cho vay ky han 1 ndm dang & mac 4,35%. Tuy nhién, diéu nay dang lam gia
tang lo ngai v& cudc khing hodng méi. Theo sé liéu clia Ngan hang Thanh toan quéc té
(BIS), trong 3 quy dau nam khoang céch giira tin dung so véi GDP cla nuwdc nay ting Ién
t¢i 30,1% trong khi s6 liéu nay chi can trén 10% da bao hiéu vé mét cudc khing hoang
“xay ra trong 3 nam t&i”. Hon thé niva, viéc cac ngan hang Trung Quéc ddy manh cho vay
mua nha ciing dang gép phan day gia nha nwéc nay lén cao ky luc. Gia nha trung binh tai
70 thanh phé 16n nhat Trung Quéc tang 12,3% trong thang 10, thang téng thr 13 lién tiép
va ciing la mirc tdng cao nhét trong lich st

Theo ching tdi, nhitng rdi ro tiv thi trwéng tai chinh ctia Trung Quéc ngay cang tré nén
nghiém trong trong khi Chinh phti nwéc nay van té ra dan do khi dwa ra quyét sach. Trong
bdi canh ddng NDT dwoc dwa vao rd tién té cta IMF, viéc kiém soat ty gia s& ngay cang
tré nén kho khan véi Trung Quéc. Do vay, ching téi cho rdng muc tiéu hwéng téi tw do can
céan vén, chi déng diéu hanh lai suat dwoc xem nhw phuong an kha thi trong thei gian téi.

Hinh 6: Ty gid USD/CNY va D tri¥ ngoai hoi
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Tinh trang gidm phéat tai Nhat
bj tdc dong tiéu cuc béi tam
ly chi tiéu than trong va téc
dé tang lwrong cham chap

Ngudn: Bloomberg, KISVN Research

Tbc d6 tang trwéng GDP quy 3 ctia Nhat Ban dat 0,5% so véi quy trwéc dd, cao hon mire
dw bao 0,2% cla gidi chuyén gia. Trong d6, hoat dong dau tuw tw nhan (+2,3%) va xuét
khau (+2%) la nhan t4 chinh thic day nén kinh t& nwéc nay.

Hoat ddng san xuét ctia Nhat nhin chung dwoc hwdng loi tr miia mua sdm cudi ndm dién
ra trén pham vi toan cau. Chi sé PMI thang 11 dat 51,3 diém, cao hon sb céng bb trudc do
51,1 diém. Dang chu y, bdo cdo ghi nhan san lwong ciing nhu sé don dat hang xuét khau
méi gia tang trong bdi canh cac cong ty mé rong xwdng san xuét, dwa ra thj trwdng san
phadm méi cling nhu cau qudc té cai thién ngén han.

Tuy nhién, strc tiéu dung yé&u tiép tuc 1a bai toan nhirc nhédi véi gidi chirc 1anh dao Nhat
Ban trong né lwc dwa dat nwéc ra khai tinh trang giam phat kéo dai. Doanh sb ban 1é thang
10 cGia Nhat gidm 0,1% so v&i cung ky ndm trwdc va ghi nhan thang gidm thir 8 lién tiép.
Mt mét, chi phi nguyén vat liéu dau vao kha &n dinh tiép tuc gil gia ban hang héa & muirc




Hinh 7: Tang trwéng GDP
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thap. Trong khi d6, nhu cau chi tiéu khéng cé dau hiéu cai thién khi chi tiéu dung ho gia
dinh thang 10 giam 0,4% so v&i cung ky nam trwéc.

Mac du chi sé gia tieu dung (CPI) thang 10 bat ngd ting nhe 0,1% so v&i cting ky ndm
trwéc sau 6 thang giam lién tiép nhwng ching téi nhan thay diéu nay cha yéu dén tir viéc
giad ca mat hang lvong thuc, thwe phdm ting manh 11,4% so v&i cing ky 2015 do anh
hwéng thoi tiét x4u. Néu loai bé gia lwong thuwe, thwe phdm, chi sé gia tiéu dung gidm 0,5%
S0 v&i cung ky nam trwéc

Theo chulng t6i, tinh trang gidm phat tai Nhat Ban dang bi tdc dong bdi 2 nguyén nhan
chinh, gdm 1) Tam ly chi tiéu than trong ngay ca khi cac doanh nghiép ban 18 lién tuc dwa
ra cac chwong trinh khuyén mai, gidm gia quy mé 1&n va 2) Téc dd tang lwong cham chap
mac du lgi nhuan cla cac doanh nghiép nhin chung dang trong xu hwéng tang ké tir sau
cudc khing hoéng kinh té 2008.

Hinh 8: Doanh sé ban Ié + Chi tiéu h gia dinh + CPI
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Déng Dollar

tang vot sau

B4u ctr Téng thdng My

Ngudn: Bloomberg, KISVN Research

Thi trwdng tién té chirng kién sy tang vot ciia ddng Dollar so v&i cac ddng tién chi chét
khéc trwdc két qua bau sty Téng théng My. Cu thé, chi sb Dollar Index, do lwdng strc manh
ddng bac xanh, tang vot 3,9%. Béng yén va déng euro lan Iwot giam 9,9% va 4,2% so voi
ddng Dollar. Bdng nhan dan té ciing khéng nam ngoai xu thé chung khi tiép tuc bj pha gia
manh 1,7%.

Ngwoc lai, ddng bang Anh tdng manh 2,1% so véi déng bac xanh trong thang 11, qua d6
day ty gia GBP/USD lén 1,2505, mirc cao nhét trong 2 thang qua. Didu nay chad yéu do 1)
Toa an tbi cao Anh bat ngd dwa ra phan quyét trao quyén cho Quéc hdi Anh quyét dinh
viéc khéi dong tién trinh dam phan vé Brexit, qua d6 c6 thé lam cham lai thdi diém kich
hoat Piéu 50 Hiép wéc Lisbon va 2) NHTW Anh bd ngd kha nang that chat chinh sach tién
té khi ty 1& lam phat cta nwéc nay dy kién sé& dat mtrc muc tiéu 2% trong 3 nam téi.

Hinh 9: Chi sé Dollar Index + Euro Index + Ty gia GBP/USD Hinh 10: Ty gia USD/JPY + USD/CNY
(Diém) (UsSD) PY) (CNY)
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Gia ddu hdi phuc manh mé
ké ttr sau théa thudn cat
giam ljch strcda OPEC

Thi trwéng dau thd thang 11 ghi nhan mc tdng dot bién sau théa thuan cat gidm san
lwgng lich st cia OPEC. Tinh dén ngay 30/11, gia dau da bat tang 14,1% lén mic 49,4
USD/thung k& t» sau khi giam sau xuéng nguwéng 43,32 USD/thung. Theo ké hoach,
OPEC sé& cét giam 1,2 triéu thung/ngay trong 2 thang t&i cung véi cam két gidm 600.000
thung/ngay tir cac nuwéc ngoai khéi OPEC. Céc nwéc cling nhét tri thanh 1ap co quan giam
sat chung va sé bao cao trong cudc hop thang 5/2017.

Tuy nhién, ngay ca khi théa thuén cia OPEC dwgc thyc hién thanh cong, tinh trang dw
thira ngudn cung trén pham vi toan cau van kha trdm trong va chi cé thé can bang trd lai
sém nhéat vao gitra ndm 2017. Bén canh d4, hoat ddng sén xuat dau thé ctia My ciing dang
cho thay d4u hiéu hdi phuc khi sb lwgng gian khoan dau ctia nwédc nay lién tuc mé rong ké
tir d4u nam va hién dat 477 gian khoan.

Trén quan diém PTKT, tdi cho réng gid dau dang cé 2 nguwéng héd tro quan trong la $50 va
$45/thiing. Va theo mé hinh vai dau vai nguwoc, gia diu cé thé sé& sém kiém dinh lai mic
$50 sau khi pha v& duwong vién cd ctia mau hinh nay. Trong trwéng hop tich cuc, gia dau
c6 thé tiép tiép tuc xu hwéng tang trung han véi muc tiéu gia $70. Ngwoce lai véi kich ban
xau nhat 1a gia diu sé giam vé lai mirc $45/thuing. Tuy nhién kha nang xay ra trwong hop
nay khong cao.

Két hop véi quan diém co ban cling yéu té ky thuat, ching t6i cho réng gia dau cé thé giao
dich trong bién d6 50-55 USD/thung trong thoi gian toi.

Hinh 11: Gi4 dau WTI va Sé lwong gian khoan dau thd My
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CPI thang 11 tang 0,48%
so v¢i thang trwéc

Hinh 12: Chi sé gi4tiéu dung CP!

IIl. KINH TE VIET NAM

Theo sé lieu ctia Tdng cuc théng k&, CPI thang 11 tang 0,48% so vé&i thang trwéc, thap
hon murc téng 0,83% trong thang 10. Nguyén nhan |a do gia dich vu y té chi tdng nhe 0,9%
so v&i mire tang 10,07% trong thang 10. Theo do, CPI ghi nhan mic tang 4,52% so voi
cung ki nam ngoai.

Trong thang 11, nhém xang dau ting manh nhét 1,63% so véi thang trwdc sau 3 1an diéu
chinh tang gia xang dau, qua dé6 déng goép 0,15% vao murc tdng chung. Viéc tang gia xang
d&u ciing gép phan 1am ting chi phi van chuyén, di lai trong thang vira qua.

Theo sau la nhém thuéc va dich vu y té tang 0,9% so véi thang trudc theo sau viéc didu
chinh tang gia dich vu y té dot 2. Trong khi do, gia thuwc phdm nhin chung tang thém 0,7%
do anh hwéng tiv tinh hinh mwa 1t & cac tinh mién Trung trong khi viéc didu chinh gia gas
tang cao dAu thang cling la nguyén nhan khién CPI tang.

Chuing t6i cho rang lam phat tiép tuc chiu ap lwc gia ting trong thang 12 do 3 nguyén nhan
chinh, gdm 1) Nhu cdu tiéu diing téng cao trong nhirng thang cudi nam gitra lic cac ki L&
tét dang dén gan, 2) Dot diéu chinh ting vién phi thi 4 sé& duwgc thwc hién tai cac
tinh/thanh phé co ty 16 BHYT dat 80% va 3) Gia xang dau dwoc didu chinh tang cung voi
da hdi phuc cla gia diu tho trén thé gidi. Du vay, lam phat cd nam cé thé dat quanh 5%
sau khi tinh hinh mwa bao l4ng da lng diu gan day.

Hinh 13: Chi sé gi4 cac nhém nganh
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Thang dw cén can thuong
mai giam con 2,84 ty USD

Ngudn: GSO, KISVN Research

Kim ngach xuét kh3u thang 11 téng 12,4% so vé&i cung ky 2015 va wéc dat 15,6 ty USD,
cao hon murc tang 7,6% trong thang 10. Day la mic ting cao nhét trong 8 thang gan day
do tbc dd téng trwdng kim ngach xuat khau khu vuwc FDI (khéng ké dau tho) dat 13,6%, cao
hon mic 12,5% trong thang 10. Trong khi d6, xuét khdu khu vuc trong nwéc thang 11
cling tang 9,7% so v&i mirc gidm 0,9% trong thang 10. Tinh chung 11T/2016, kim ngach
xuét khdu wéc dat gan 159,5 ty USD, téng 7,5% so véi ciing ky ndm trwéce, thap hon mic
tang 8,0% cung ky 2015.

Kim ngach nhap khu thang 11 wéc dat 16 ty USD, tdng 16,9% so véi cung ky ndm truéc.
Day la mirc cao nhét k& tir thang 5/2015 do chi phi nhap khu ctia khu vuc kinh té trong
nwéc ting 12,5% trong khi nhu ciu nhap khau cuta khu vuc FDI ciing tang 20,1%. Dang
chu y, kim ngach nhap khau mot sé mat hang phuc vu san xuét tng manh, nhw chét déo
(+7,8%), may moc, thiét bi, dung cu, phu tiing (+4,8%), dién thoai va linh kién (+4,1%). Tinh
chung 11T/2016, kim ngach nhap khau dat 156,6 ty USD, tang 3,5% so v&i cling ky nam
trwéc, thdp hon mie tang 12,9% cung ky 2015.

Theo d6, can can thwong mai thang 11 tham hut 445 triéu USD, day théng dw thwong mai
11T/2016 v& gan murc 2,84 ty USD. Trong thang 12 t&i, ching tdi cho réng tdng kim ngach
xuat nhap khau co thé tang tbc so véi thang 11 va tiép tuc thién vé& nhap siéu do yéu té
mua vu. Didu nay tiép tuc tao ap lwc day ty gia lén cao trong thoi gian gan day.




Hinh 14: Can can thwong mai

Hinh 15: Tang trwéng xuat nhap khau céc khu ve
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Chisé san xudt PMI thang 11
tang vot Ién 54 diém

Hinh 16: Chisé PMIva IIP

Ngudn: GSO, KISVN Research

Chi sb PMI thang 11 tang vot lén 54 diém tr mic 51,7 diém trong thang truéc nho sb
lwong don dat hang mai tiép tuc gia tang lién tuc mé rong trong 3 thang gan day va dat
mirc cao nhét k& tlr thang 5/2015 trong bdi cdnh nhu ciu tiéu ding va xuét khau téng cao.
Ngoai ra, san lwgng san xuét cling tdng manh nhat trong 16 thang qua. Theo d6, céng suat
san xuét va san lwong dwoc day lén cao clng véi nhu ciu tuyén dung lao déng téng trong
subt 8 thang qua. Pang chu v, viéc cac nha san xuét tang lwong hang dw triy trong thang
cung véi tinh trang thiéu hut ngudn cung nhét théi da day chi phi dau vao ting dang ké.
Két qua, mét phan chi phi dwoc chuyén vao gia ban hang héa, qua do gia ting ap luwc lam
phat cudi ndm.

Hinh 17: Tang trwdng cac nganh cong nghiép
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Trong khi d6, chi sb san xuét toan nganh cong nghiép (IIP) thang 11 ting 7,2% so véi cuing
ky nam trwéc, cao hon mirc tang 7% trong thang 10. Cu thé, nganh céng nghiép ché bién,
ché tao (+13,1%) tiép tuc cai thién va ghi nhan muc ting trwdng cao nhét ké tir thang
5/2016 do hoat dong san xuét tai cac nganh coéng nghiép cap Il duy tri dwoc da ting
trwdng cao. Cu thé, nganh dét va san xuét trang phuc Ian lwot tdng 27,1% va 15,1% so véi
cung ky 2015 trong khi nganh san xuét sdn pham dién t&r, may vi tinh tang 11,7%. Dang
chd y, nganh san xuét xe cé déng co va san xuét giwong, ty, ban, ghé tang vot 28,3% va
25,7% so voi cung ky nam trwéece.

Tuy nhién, khé kh&n trong hoat déng khai khoang tiép tuc kim ham khu vuc cong nghiép.
Trong d6, nganh khai thac dau thé va khi dét tw nhién gidam 17,4% so véi cuing ky 2015 do
gia ban & murc thdp méc du tdng san lwong khai khac dau ndm 2016 cla PVN dy kién
vt gan 1 triéu tAn so véi ké hoach ndm. Bén canh d6, nganh khai thac than cirng va than
non giam 4,3% so véi cting ky 2015 trong bdi canh thué tai nguyén ctia Viét Nam cao hon
S0 v&i cac nwéc canh tranh trye tiép, nhw Indonesia, Uc va Trung Quéc dang thic day cac
doanh nghiép tang nhap khau than tir bén ngoai.




Téng mdc ban 1é céi thién
trong céc thang cudi ndm

Hinh 18: Téng mi¥c ban I& hang héa

Tbng mrc ban 1& hang héa va dich vu tiéu dung thang 11 wéc tinh dat 302,9 nghin ty déng,
tang 1,9% so v&i thang trwdc va tang 10,4% so véi cung ky nam trwdce. Tinh chung
11T/2016, tdng mirc ban 1& dat 3.201,5 nghin ty ddng, tadng 9,5% so vé&i clng ky nam
trwéc. Néu loai triv yéu t6 gia, tbng doanh sb ban 18 ting 7,6%, thdp hon so véi mirc téng
8,3% cuing ky 2015. Trong d6, doanh sb ban mét s6 nganh hang van duy tri dwgc mirc
tang trwdng an twong, gdm Luong thuc (+12,6%), May mac (+9,9%) va Db dung, dung cu,
trang thiét bj gia dinh ting (+9,1%).

Nhin chung, viéc tang truwdng kinh t& thAp hon muc tiéu ciing ap lwc lam phat gia ting cé
thé tac dong tiéu cwc hoat dong ban Ié hang héa va doanh thu dich vu tiéu dung. Tuy
nhién, nhu cu tiéu ding cé thé ting cao trong cac thang cudi nam gitra ltc cac ki Lé tét
dang dén gan.

Hinh 19: Doanh s6 ban 6 to
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Béi chi ngén sdach dat 171,9
nghin ty déng

FDI 2016 c6 thé dat 15,5-16 ty

USD, tang 10% so v&i nam
2015

Ngudn: GSO, KISVN Research

Trong 117/2016, ngan sach nha nuwéc tham hut 171,9 nghin ty ddng do téng thu ngan sach
chi dat 852,8 nghin ty déng (+5,7% so v&i cung ky 2015) trong khi tdng chi ngan sach téng
6,5% so v&i cung ky 2015 1&n mirc 1024,7 nghin ty déng.

Nhin chung, thu tlr diu thd va XNK trong 11T/2016 tiép tuc sut giam. Cu thé, thu dau tho
chi dat 34,5 nghin ty, gidm 40,9% so vé&i cung ky 2015, con thu XNK dirng & mirc 131,3
nghin ty, giam 10%. Nham bu d&p thiéu hut ngan sach, hoat dong thu thué tiép tuc dwoc
dy manh. Bang cha y, thu thué bao vé méi trwéng tang 66,8% Ién mic 35,2 nghin ty déng
trong khi thu thué st dung dat va thué thu nhap ca nhan 1an lwot ting 39,8% va 15,5%, dat
1&n Iwot 68,8 va 57,3 nghin ty ddng. Trong co cu chi, bai toan cét giam chi thwérng xuyén
van la van d& khé véi Chinh pha khi chi phi nay dat 713,9 nghin ty, chiém gan 70% tbng
chi trong khi chi d&u tw phat trién chi & mirc 167,7 nghin ty, chiém 16,4% tong chi NSNN.

Vén dau tw ti NSNN thang 11 wéc dat 27.547 ty déng, tang 17,1% so véi cung ky nam
trwéc. Tinh chung 117/2016, tong vén dau tw tr NSNN dat 233,6 nghin ty déng, bang
88,6% ké& hoach nam va tang 14,4% so v&i ciing ky nam ngoai. Nhin chung, tinh hinh thuc
hién vén dau tw tr NSNN tiép tuc dat kha do dang la thoi ky cao diém cla hoat dong dau
tw, xay dwng co ban va cac cong trinh dwoc day nhanh tién d& nhadm hoan thanh ké hoach.

Téng vén FDI gidi ngan trong 1172016 dat 14,3 ty USD, ting 8,3% so v&i cung ky nam
trwdc. Tuy nhién, tbng von ding ky cAp méi va tang thém chi dat 18,103 ty USD, gidm
10,5% so v&i cling ky ndm trwéc do quy md vén binh quan dy an giam tir mirc 7,94 trigu
USD/dw an xubng 3,93 triéu USD/dw an. Ca nuwéc co 2.240 dy an méi duoc cip gidy
chirng nhan dau tw véi tdng vén dang ky la 13,028 ty USD, gidm 3,8% so v&i cing ky nam
trwéc. Trong khi d6, c6 1.075 dy an dang ky didu chinh vén dau tw vai tdng vén dang ky
tang thém la 5,075 ty USD, gidm manh 23,8% so v&i cung ky nam trudec.

Nganh cong nghiép ché bién — ché tao tiép tuc la tam diém khi ghi nhan 13,417 ty USD vén
dang ky cdp maoi va tang thém, chiém 74,1% téng vén. Bén canh do6, hoat dong bat déng
san va xay dwng ghi nhan thém 1,17 ty USD vén dang ky c&p mai va ting thém, chiém gan
6,5% téng vdn. Bang chu y, vén dang ky tang thém trong linh vuwc bat dong san va xay
dwng am 0,52 ty USD.




Vé dbi tac dau tw, Han Quéc tiép tuc dan dau véi gan 5,29 ty USD vén dang ky va téng
thém, chiém 29,2% téng vén dau tw vao Viét Nam. Theo sau b&i Singapore va Nhat voi
tbng vén dau tw ding ky cAp mai va tang thém la 2,05 va 1,95 ty USD, Ian lwgt chiém
11,3% va 10,8%.

Nhin chung, dong vén FDI vao Viét Nam sé tiép tuc ting truwdng trong thdi gian t¢i nhé tinh
hinh kinh t& vi mé 6n dinh, méi trwéng kinh doanh cai thién, lgi thé canh tranh twong déi,
cac hiép dinh thwong mai tw do (FTAs). Tuy nhién, sy kién TPP bj tri hoan gén day sé tac
doéng khong tét dén trién vong thu hat FDI clia Viét Nam, dac biét 1a dong vén chay vao thi
trwong bat dong san. Trong nam 2016, ching t6i ky vong tdng vén FDI gidi ngan tang
khoang 10% so v&i 2015 va dat khoang 15,5-16 ty USD.

Hinh 20: Vén dau tw tte NSNN va FDI thyc hién Hinh 21: FDI véo céc nganh tiéu biéu
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Nguén: GSO, KISVN Research

NHNN hat dong qua kénh tin
phiéu da han ché tinh trang
dw thoa thanh khoan trong
hé théng ngan hang

Ngudn: GSO, KISVN Research

Tinh dén ngay 28/11, dw no tin dung tang 14,6% so véi cudi ndm 2015, thAp hon muirc ting
15,51% cling ky nam trwéc. Tang trwdng tin dung déng Viét Nam dat 15,81% trong khi
tang trwdng tin dung déng ngoai té dat 3,49%. Téng phuong tién thanh toan (M2) ting
14,92%, huy dong vbn tang 15,28% so v&i cudi nam 2015.

Mét bang 1ai suat cho vay va huy déng duy tri & murc thdp va tin dung dwgrc ddy manh vao
5 Iinh vwc wu tién. Chang tdi ghi nhan tinh trang tang lai suét huy dong ky han trén 12
thang cuc bo tai mét s ngan hang trong khi cac nha bang khac giam lai suét huy dong tai
céac ky han ngén. Tuy nhién, day chi 13 hoat déng can déi ngudn vén tai mot s6 ngan hang.

Dién bién dang chi y 1a viec LSBQLNH ting manh cao dot bién trong thang 11 vira qua.
Theo d6, I4i sut cho vay lién ngan hang cac ky han qua dém, 1 tuan va 2 tuan tang thém
trung binh 1,94% va lan luot dat 2,7%, 2,91%, 3,32%. Theo chung t6i, c6 mét s6 nguyén
nhan chinh, gdm 1) NHTM chi déng ngudn vén ngén han phuc vu cho nhu cau tin dung
trong cac thang cudi nam, 2) Thanh khoan hé théng ngan hang bét dw thiva trong béi canh
SBV ddy manh hut rong théng qua phat hanh tin phiéu va 3) Sy dich chuyén ngudn vén
trong hé théng ngan hang do mét sé6 nha bang nhd gap kho khan vé thanh khoan

Hinh 22: Lai suat binh quén lién ngan hang Hinh 23: Tang trwwdng tin dung cac linh vurc
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Ap luc ty gid gia tang trong
céc thang cudi ndm

Thi trrrong tréi phiéu nhin
chung trdm ldng do KBNN
hoan thanh 98,9% ké hoach
déra

Tinh dén ngay 30/11, ty gia trung tam (TGTT) dang dwoc &n dinh & 22.118 VND/USD, ting
0,4% so v&i dau thang. Tinh chung 11T/2016, TGTT tang 1,0% so v&i dau nam. V&i bién
do +/- 3%, ty gia tran va san lan lwot dat 21.454 va 22.782 VND/USD. Hién tai, ty gia giao
dich tai cac NHTM I&n phd bién trong khoang 22.630 - 22.720 VND/USD.

Viéc ddng bac xanh lién tuc tdng va dang giao dich quanh mirc dinh dai han la yéu té chinh
thic ddy NHNN Viét Nam (SBV) téng ty gia VND/USD. Chi sb Dollar Index, do luwdng strc
manh cla ddng bac xanh, dat trén 100 diém, tdng vot 3,9% trong thang 11.

Cung véi do, ap luc ty gia cling gia tang dang k& khi maéi day NHTW Trung Quéc tiép tuc
pha gia ddng ndi t& nwdc nay (CNY) nhdm hé tro hoat ddng xuét nhap khau trwéc lo ngai
vé chinh sach thwong mai clia My. Trong thang 11, ddng NDT giam manh 1,7%, qua dé
day ty gia USD/CNY Ién 6.8968, mirc cao nhét tir cudc khiing hoang kinh té toan ciu 2008.

Ngoai ra, strc ép gidm gia tién ddng ciing gia tdng do nhu cau ngoai té dé thanh toan hoat
doéng xuét nhap khdu clia cac doanh nghiép trong nuéc thwdng tang cao trong cac thang
cudi ndm. Bang chud y, SBV méi day cho biét co quan nay dang can nhic kéo dai thdi han
cho phép cac doanh nghiép xuét khau vay ngoai t& dén hét ngay 31/12/2017. Diéu nay tao
diéu kién cho cac doanh nghiép XNK tw tin tdng nhu cau vay ngoai t& cho muc tiéu kinh
doanh trong ngan va trung han. Kha nang xuét hién tinh trang dau co, gam gil® ngoai té
cling c6 thé xuét hién trong bdi canh bién déng ty gia trén thé gi¢i néi chung va Viét Nam
néi riéng kha phirc tap trwdc thay dbi dia chinh tri trén thé gioi.

Tuy nhién, rdi ro ty gia tién déng van & mrc thap so vé&i cac nuwéc trong khu viec do SBV
dang c6 nhiéu diéu kién thuan lgi d& can thiép va dn dinh ty gia trong trwdng hop can thiét.
1) Dy tri¥ ngoai hdi quéc gia dwoc dw bao dat trén 41 ty USD, mlrc cao ky luc trong thoi
gian gan day, 2) Lwong vén FDI giadi ngan tiép tuc dwoc duy tri & mirc cao va van sé a
diém sang clia nén kinh té trong thoi gian téi do trién vong vi mé tich cwc va qua trinh dich
chuyén dong vén tir Trung Quéc sang cac nwéc ASEAN, 3) Lwong kiéu héi dwoc dw bao
van duy tri & mirc cao va cd xu huwdng chay vao khu vwc san xuét, 4) Dong vén dau tw
nwéc ngoai gian tiép & mire thp ciing gitip giam bét nhivng tac dong tiéu cuc trong trwdng
hop c6 sw rit vén khi FED téng ai suét.

Hinh 24: Ty gia trung tam va chi sé Dollar Index
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Thi trwdng trai phiéu nhin chung trdm l&ng hon so véi cac thang trwéc do trong bdi canh
Kho bac Nha nwéc (KBNN) da hoan tat 98,9% ké hoach dé ra. Trong thang 11, thj trwong
trai phiéu so cap huy dong dwoc hon 8.761 nghin ty ddng, gidm 59,7% so véi thang trwée.
Cu thé, Kho bac Nha nwéc huy dong thanh cong hon 7.587 nghin ty ddng, chiém 83,7%,
Ngan hang Chinh sach Xa hdi va Ngan hang phat trién Viét Nam huy dong 874 va 600 ty
déng, 1an lwot chiém 9,6% va 6,6%. Dang chd y, gia tri trung thau trai phiéu ky han 5 nadm
dat gan 6.050 nghin ty déng, chiém 66,8%.

Ty lé dang ky tham gia dy thau trung binh dat 124,6% trong khi ty 1& tring th3u trung binh
dat chi dat 38,8%. L4i suét tring thau trai phiéu Chinh phd ky han 5 nam dao déng trong
khoang 5,2-5,5%/nam. Céac ky han 10, 15, 20 va 30 nam 1&n Iwot dat 6,2%/nam; 7,2%/nam;
7,71%/nam va 7,98%/nam.
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Thi trirong bién déng manh
theo chiéu huwéng tiéu cuc,
khdi ngoai quay trélai ban
rong manh va nhém cé
phiéu lién quan dén hang
héa thang hoa la nhiimg
diém nhdn trong thang 11

Xu hwéng gidm sé tiép tuc
duy tritrong thang 12. Chisé
VN-Index c6 thétiép tuc tim
vévung hé tromanh hon tai
645-650. Trong trirong hop
tiéu cuc, VN-Index c6 thé roi
s&u hon vé méc 620-622

1. NHAN BINH TTCKTHANG 12
Dién bién thj trwong thang 11

Thi trwdng bién dong manh theo chiéu hwéng tiéu cuwc, khdi ngoai quay tré lai ban rong
manh va nhém cb phiéu lién quan dén hang héa thdng hoa l& nhitng didm nhan trong
thang 11 vira qua.

Thi trwéng giao dich véi xu hwéng khong ré rang trong hau hét 2/3 thang 11 va thiét 1ap
mat bang gia mai trong nhirng phién cudi cling clia thang. Ap lwc chét 161 manh dién ra khi
céac thong tin tiéu cwe dén tlr cudc bau clr My, bat 6n ty gia VND/USD va hoat dong ban
rong clia khdi ngoai. Qua d6, VN-Index da thiét 1ap mat bang gia thap hon va giao dich
trong bién d6 hep 650-675 so v&i ving 675-690 duwoc thiét 1ap trong thang 10. Ngoai ra,
KLGD ciing sut gidm 4% trong thang 11. Nhin chung, nha diu tw cé xu hwéng chét Idi
manh cac c¢b phiéu Bluechip va Midcap trong béi canh thiéu véng théng tin tich cuc va sau
khoang thei gian giao dich trdm lang truéc do.

Tiép theo tin hiéu tiéu cuc cuda thi trwdng, khdi ngoai da quay tré lai xu hwéng ban rong
manh cua thang 9 sau khi mua rong nhe trong thang 10. Gia tri ban rong dat hon 1.550 ty
ddng trén ca hai san, chi yéu tap trung vao cac cb phiéu vén hoa Ién nhuw VNM va VIC,
trong d6, VNM chiém hon gan 40% gia tri ban rong khéi ngoai va day la mac ki luc déi véi
cb phiéu nay ké tir khi niém yét.

Tuy nhién, dong ti&n théng minh van chwa hoan toan rat khdi thi truérng ma xoay vong gitva
cac nhém cb phiéu lién quan dén hang héa nhw cao su tw nhién va thép. Cu thé, PHR va
TRC da tang hon 30% trong subt nira dau thang 11. Trong khi d6, HSG va TLH ciing d& c6
di&n bién tbt hon mat bang chung va lién tuc tdng manh trong sudt thang 11.

Trién vong thi trwong thang 12

Buéc qua thang 12 cung véi ap lwe chébt 16i 16n tir khdi ngoai, nhwng TTCK Viét Nam da
doén nhan théng tin tich cwe tr cudc hop clia OPEC, khi T chirc nay théng qua ké hoach
cat gidm san lwong lich st 1an dau tién trong 8 ndm. Théng tin nay gép phan gidp cac cb
phiéu dau khi nhw GAS, PVD, PVS phuc héi tich cwe. Tuy nhién, gia dau dwoc ki vong sé
duy tri 6n dinh quanh ngwdng 50 USD va kho birc pha trong ngén va trung han. Nguyén
nhan la cac doanh nghiép khai thac dau da phién tr My dang tang hoat déng tré lai khi gia
d4u trén 50 USD/thiing va quan ngai lién quan dén qua trinh thwc hién ké hoach cét gidm
san lwong dwoc théng qua. Ngoai ra, lwc cAu kho cai thién dang ké gitra luc téng trwéng
kinh té toan cidu cham cham.

Xét v& mét ky thuat, dd thi ngay cho thdy VN-Index va VN30-Index lién tuc gidm manh va
thiét 1ap xu hwéng gidm trung han véi khang cw 1an lwot tai ving 675-680 va 640-645.
Ngoai ra, nhédm chi bao xu huwéng clia 2 chi sb trén tiép tuc xac nhan xu hwéng Giam. Cu
thé, tin hiéu giao cat gitra 2 dworng MA(20) va MA(35) da xuét hién cho tin hiéu tiéu cwc.
Bén canh d6 hé théng chi bao xac nhan dong tién va xu hwéng clia ching téi dang cho
canh bao rui ro thi tridng van dang & muirc cao, khi lién tuc giao dich dwi viing qua ban.

V&i céc tin hiéu ky thuat trén, ching tdi cho réng xu hwéng gidm sé tiép tuc duy tri trong
thang 12. Chi s6 VN-Index cé thé tiép tuc tim vé ving hd tro manh hon tai 645-650. Trong
trueng hop tiéu cuc, VN-Index co thé roi sau hon vé& méc 620-622.

Ngoai ra, 4p lwc ban rong cltia khdi ngoai cé thé sé duy tri trong thang 12 do anh hwéng tir
1) Kha nang kha chic chén FED tang I4i suat va 2) Hoat ddng Review cla cac quy ETF.
Ngoai ra, dong tién trong nwéc duoc dw doan khong céi thién trong béi canh that chat
margin & cac CTCK Ién.

DU vay, ching t6i danh gia hoat déng bt day sé dién ra sdi néi hon tai cac méc hd tro
manh ca VN-Index va tap trung vao cac cd phiéu Bluechip c6 bao cao KQKD tét trong quy
IV nhwng gidm manh trong thang 11, tap trung vao cac nhém nganh cé dién bién tét tir dau
nadm nhw xay dwng, thép, vat liéu xay dung, tiéu dung, ban & va dwoc phdm. Ngoai ra,
nhém BDS va ngan hang duoc ki vong bao cao KQKD tét hon trong quy IV sé& gép phan
nang d& thi trwdng. Bén canh d6, viéc niém yét clia cac DNNN nhw Sabeco, Vietnam
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Hinh 25: VN-Index

Airlines ciing gép phan nang cao chét lwgng hang héa trén TTCK Viét Nam va thu hut sy
quan tam cla khéi ngoai.

Chién lwoc giao dich

Nhin chung, ching t6i cho réng VN-Index sé tiép tuc didu chinh v& ving hd trg manh 645-
650 hodc thap hon 1& viing 620-625 trong thang 12. Do d6, chién lwoc ddu tw ngan han
cht yéu wu tién gil ti trong tién mat cao va han ché giai ngan trong cac nhip bull-trap cla
thi trvdng.

Tuy nhién, véi chién lwoc d3u tw trung han, ching toi wu tién hoat ddng gidi ngan & viing
gia thap khi nhiéu cb phiéu co ban t6t da cé mirc dinh gia hdp dan. Danh muc sé tap trung
vao cac ma co ban tét véi trién vong tang trwdng tich cuwe trong quy IV, cu thé 1a cac ma
lién quan dé&n hang hoa nhu cao su tw nhién, dau khi, sét thép, xay dwng. Ngoai ra, cac ma
thudc nhém ban 1€ va hang tiéu dung tiép tuc dwoc danh gia kha quan.

Hinh 26: HNX-Index
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Hinh27: VN30-Index

Ngudn: KISVN Research

Hinh 28: VN100-Index
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DANH MUC VN30

STT Ma Gid | g :t”éﬁ';]g:é Khang cw | Hb tro PIE P/B ((EB_Ty%ty‘; L((';j/Tyy/ty‘;
1 BD| 162|  Trungtinh 19 16 0.3 12 20% 3.1%
2 BVH| 625]|  Trungtinh 65 55 338 3.1 21% | 13.9%
3 ci 28 Tich cuc 35 25 9.7 16 32% | 10.7%
4 | cte| 166| Trungtinh 19| 165 9.6 1.0 17% | 16.5%
5 | DPM| 2755|  Trungtinh 30 27 8.2 1.2 2% | -15.0%
6 FLC| 656|  Trungtinh 8 6 4.9 0.7 80% 3.9%
7 FPT | 4215 Tiéu cuc 43 40 9.7 18 3% 4.7%
8 | GAS| 657 Tich cuc 75 62 248 3.0 7% | -46.5%
9 | oMD| 2625 Tiéu cuc 27| 235 12.4 0.8 4% 7.4%
10 | HAG| 512 Tiéu cuc 7 5 N/A 0.2 20% NA
11 | HCM | 265 Tiéu cuc 275 | 245 11.3 14 50% |  58.9%
12 | HNG| 594 Tiéu cuc 7 5 105 0.4 25% | -30.4%
13 | HPG| 396 Tich cuc 45 38 6.4 18 15% |  59.3%
14 | HsG| 4005 Tich cuc 45 37 5.2 1.9 2% | 151.0%
15 ITA | 488 Tiéu cuc 55 42 N/A 0.4 69% | -82.4%
16 | KBC| 1615|  Trungtinh 17 14 9.8 0.9 72% | 46.3%
17 | Kkbc 36 Tich cuc a1 35 6.5 12 46% | -80.4%
18 | MBB| 139|  Trungtinh 151 | 139 8.7 0.9 7% | 11.5%
19 | MSN| 651| Trungtinh 70 60 17.8 21 84% |  216.2%
20 | Mmwg| 1515 Tich cuc 155 135 142 6.3 81% |  65.1%
21 | NT2| 351 Tich cuc 40 34 7.6 21 11% | 24.4%
22 | PPC| 1505|  Trungtinh 155 | 143 N/A 11 -26% NA
23 | pvD| 2355 Tiéu cuc 24| 183 48.5 0.6 59% | -94.6%
24 | REE| 206|  Trungtinh 235 | 195 85 0.9 A% | -17.3%
25 | sBT| 247 Tich cye 28| 238 19.2 21 106% | 17.4%
26 ssi| 202  Trungtinh 225 | 189 9.2 13 25% | 34.1%
27 | stB| 838 Tiéu cye 10 7 NIA 0.7 2% | -72.5%
28 | vCB 35|  Trung tinh 39 35 18.6 2.6 24% | 39.5%
29 vic| 424| Trungtinh 45 a1 56.3 26 13% | 76.8%
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KHUYEN CAO

Ban bao cao nay do Cong ty Cd phan Chirng khoan KIS Viét Nam (KIS) phat hanh véi s déng gép clia cac chuyén gia cta
KIS dwoc néu trong bao cdo. Bdo céo nay dwoc viét nhadm muc dich cung cap thdng tin cho khach hang 13 cac té chirc dau
tw, cac chuyén gia hodc cac khach hang ca nhan cua KIS tai Viét Nam.

Ban bao cao nay khéng nén va khéng dwoc dién gidi nhw mét d& nghi mua hodc ban hodc khuyén khich mua hodc ban bat
¢ khodn dau tw ndo. Khi xay dwng ban bao cao nay, ching t6i hoan toan da khong can nhic vé& cac muc tiéu dau ty, tinh
hinh tai chinh ho&c cac nhu cdu cu thé clia cac nha dau tw. Cho nén khi dwa ra cac quyét dinh dau tw cho riéng rnh cac
nha dau tw nén dwa vao y kién tw van clia chuyén gia tw van tai chinh ddc lap cGa minh va tuy theo tinh hinh tai chinh ca
nhan, muc tiéu dau tw va cac quan didm thich hop khac trong tirng hoan canh.

Khi viét ban bao céo nay, ching t6i dwa vao cac ngudn théng tin cdng khai va cac ngudn théng tin dang tin cay khac, va
chung téi gid dinh cac théng tin nay 1a day dd va chinh xac, mac du ching téi khéng tién hanh xac minh déc lap cac théng
tin nay. KIS khéng dwa ra, mét cach &n y hay ré rang, bat ky dam bao, cam két hay khai trinh nao va khéng chiu bt ky mét
trach nhiém nao déi vai tinh chinh xéac va day da cGa nhivng thong tin dwoc d& cap dén trong bdo co nay.

Cac nhan dinh, danh gia va dw doan trong bao cao nay dwgc dwa ra dwa trén quan diém chd quan cla chung t6i vao thoi
diém dwa ra bao céo nay va cé thé thay ddi bat ky liic nao ma khéng can bao trwéc.

KIS c6 thé da, dang va sé tiép tuc thwc hién cac dich vu tw van dau tw hodc tién hanh cac céng viéc kinh doanh khac cho
cac cong ty duwgc dé cap dén trong bao cdo nay. Ngoai ra, KIS ciing nhw cac nhan sy cap cao, giam déc va nhan vién cla
KIS c6 lién quan dén viéc viét hay phat hanh bao céo nay cé thé da, dang va sé& mua hodc ban cé ky han chirng khoan hodc
chirng khoan phai sinh (bao gdm quyén chon) cla cac céng ty dwoc dé cap trong bao cdo nay, hodc chirng khoan hay
chirng khoan phai sinh ctia cong ty ¢é lién quan theo cach phu hop hodc khéng phu hgp véi bao céo va cac y kién néu
trong bao cao nay. Vi thé, nha dau tw nén v thire réing KIS ciing nhu cac nhan sw cap cao, giam dbc va nhan vién cta KIS
c6 thé c6 xung déi lgi ich ma diéu dé co6 thé anh huéng dén nhan dinh.

Bao c4o nay khoéng dwoc sao chup, nhan ban hodc xuat ban (toan bd hodc tirng phan) hodc tiét 16 cho bat ky ngudi nao
khac ma khéng dwoc sy chép thuan bang van ban ctia KIS.
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LIEN HE

Tru sé& chinh

Toa nha Maritime Bank

Tang 3, 180-192 Nguyén Céng Trt, Quan 1, TP.HCM.

DT: +84 8 3838 6068 - 3914 8585
Fax: +84 8 3821 6898 - 3821 6899

Phong Phéan tich

Trwdng phong Phan tich
Bach An Vién
vien.ba@kisvn.vn

Chuyén vién Phan tich ky thuat
Nguyén Kim Quang
quang.nk@kisvn.vn

Chuyén vién phan tich vi mo
Va Anh Tu
tu.va@kisvn.vn

Phong Khach hang Dinh ché

Trwéng phong Khach hang Binh ché
Lam Hanh Uyén
uyen.lh@kisvn.vn

Chi nhanh Ha No6i

Toa nha CTM

Tang 6, 299 Cau Gidy, Quan Cau Gidy, Ha Noi
DT: (844) 3974 4448

Fax: (844) 3974 4501
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