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Trién vong vi mé 2017: DEi Dién véi Thach Thidc RONGVILT

Trién vong vi MO: RongViet Research du bao tang trudng kinh t& ndm 2017 sé dat 6,58%, cao hon muic du bdo chung 6,3% va
muc tang truéng 6,25% clia nam 2016. Luan diém chinh bao gém:
 Tang trudng 6n dinh trong linh vuc san xuat va tiéu dung
¢ Su phuc héi clia gia dau va linh vuc néng nghiép sé tac déng tich cuc dén tang truéng kinh té
« Trong kich ban chd nghia bao hé thuong mai tir My khong tré nén nghiém trong, xuat khiu co thé tiép tuc tang trudng, gan lién
vGi su phuc hoi clia thuong mai toan cau.
Thi thach déi véi diéu hanh vi mé:
* Chinh sach tai khéa khéng thé hé trg tang truéng khi ng cdng cham nguéng gi6i han 65% GDP
e Chinh sach tién té tiép tuc xtr ly nhiéu bai toan kinh té vi mo, bao gom:
0 Kiém soét lam phat va su mat gia cda tién dong
0 Duy tri mat bang lai suat thap cho khu vuc tu nhan (linh vuc uu tién)
0 Kiém soét tin dung vao linh vuc bat ddng san va vay tiéu dung ca nhan
* Thach thic bén ngoai: Quy dao cuta hai nén kinh té Ié6n My va Trung Quéc (FED nang lai suat, sy manh [én ctia dong USD trong

khi ddong NDT mat gia, bao ho thuong mai).
CHU PEVIMO 2017:

Chadé1 :Chuyén ddng cung su phuc hoi gid hang hda

Cha dé 2 :Viét Nam cd bitén thuong do rao cdn thuong mai?

Chudé 3 :Taicociu Doanh nghiép Nha nuéc — Chua di tron con dudng

Chuyén dé : Chinh sach Mét Vanh Dai - Mot Con Dudng ctia Trung Qudc




Diéu hanh tién té cn phai khéo Iéo hon niia RONGVIET

Nghia vu chi tra ng cao trong nam 2017
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Chinh sach tai khéa

* Tylé ng cong cao khién cho céng cu tai khéa bi vé hiéu,
can trd kha nang ho trg tang trudng kinh té théng qua
chinh sach tai khéa

*  Nghia vu chi tra ng nuéc ngoai c6 thé tao ra nhiing cu
sOC tam thai trén thi trudng tién té trong nam 2017

¢ Trong ngdn han, Chinh phl can s&r dung nguén thu tir ¢é

phan héa dé giam ng coéng.

Chinh sach tién té

*

Ngan hang Nha nudc can san sang cho viéc FED nang lai
suat va da phuc héi cta gia hang héa

Lai suat diéu hanh ky vong khéng ddi trong nam 2017
Du trir ngoai héi cao sé gitip NHNN kiém soat dugc bién

dong cula ty gia.

Nguén: MoF, Worldbank, RongViet Research, * Ludt NSNN 2015 ¢6 hiéu luc vao nam 2017 (logi chi tré ng géc ra khéi tinh tham hut ngdn sdc@f




CHU BE 1: Chuyén ddng cting su phuc héi gid hang h6a

Luin diém danh gia
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Rui ro d6i véi nhan dinh ciia RongViet

Rui ro lam phat tang cao trong ndm 2017

Suic ruén cua chinh sach tién té

0 Chua quan ngai lam phét do cung tién ma réng nhanh

0 NHNN sé chua nang lai suat trong nam 2017

Phan ting ctia NHNN trong béi canh FED nang lai suat

Tién dong mat gia nhiéu hon ky vong

Diéu chinh tang gia hang héa dich vu céng
Gia dau phuc héi manh

Kiém soat ng xau

FED nang lai suat nhanh hon
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Nguén: IMF, SBV, Bloomberg, RongViet Research




Lam phat vira phai trong nam 2017
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Poéng gop vao CPI nam 2016 theo mat hang (%)
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Yéu t6 chinh anh huéng dén lam phat nam 2017

Déng gbép vao muc tang chi sé gia
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Dichvuy té
(Tang tu 30-50%)

Giao thong Gido duc
(Dau tang 20%) (Tang 10%)

Trién vong nam 2017

¢ RongViet Research ky vong lam phat tang 6% trong nam
2017, cao hon muc tiéu 4% ctia Chinh phu

*  Theo dirliéu lich s, gia dau tang 20% sé khién lam phat
tang thém khoang 1%

*  Apluc mat gia cQia tién déng va su diéu chinh trong gia
hang hoéa dich vu céng (dién, nudc) la rui ro d6i véi du

phoéng cla chung toi

Nguén: GSO, IMF, RongViet Researcg




Suc rudn cua chinh sach tién té
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Ty lé tin dung/GDP va M2/GDP dang & muic cao nhat

Tang trudng tin dung theo nganh nghé (CAGR 2012-2016)

% Ty déng
180 5000000
160 ———Tin dung/GDP M2/GDP
140 4000000
120 ,
3000000
100 \\/
80 2000000
60 Cong nghiép va Xay dung +9,0%
,0%
40 1000000 PR G L
20 Néng nghiép +16,2%
0 0
N OMNOWOO=—NMSZFLL ONIWOO — N M < 1 LW Mmoo EITIIIITNONNLIONLNONLGDO OO OO
MONRIIT S ANIYUY NI - NS 0y coeorIIIIIILLcccooooRR
SRS ISIRIISSIIIZIZIRRRE S SSSSSSS8SSSSS8SSSSSSS88SSEE
N MU N —MUNAA— MU NAA——MLLN O
O OO0 OO0 000000000 —O0O0O0OO0oOOo
Chénh léch thanh khoan* & miic thap trong nam 2016 Trién vong nam 2017
Ty déng idn ta 3tV sé 5 mu
¢ Cung tién tang manh va ty s6 M2/GDP dang & muc cao
1500000 o 250.000 , , .
nhat lich s, nhung chi sé nay chua thé hién cho viéc du
o (@) < 200.000 T S ;
1000000 cung tién t&, la nhan t6 tac dong Ién trién vong lam phat
<& & © 150.000 '
500000 ' ¢ Tang trudng tin dung cac nganh nghé chinh dién bién
100.000 . s , , Mo s
. . song hanh véi tang trudng trong san xuat va dau tu,
0
2013 2014 2015 2016E >0.000 NHNN sé ti€p tuc duy tri méi trudng lai suat thap déi
-500000 -

Phat hanh trai phiéu rong
O=M2

i Tin dung

O Chénh léch thanh khoan (truc phai)

v@i cac linh vuc uu tién. Trong khi d6, NHNN sé cé bién
phap kiém gilr da tang tin dung tai cac linh vuc khac (tin

dung tiéu dung, bat déng san)

Nguén: WB, SBV, RongViet Research, * Chénh léch thanh khodn = AM2 — APhdt hanh trdi phiéu rong — ATin dunZ]




Toc dd tang lai suat cua FED: Rui ro doi vai CS tién té RONGVIET
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FED du kién sé nang lai suat tur tir trong nam 2017 Ty & ng nudc ngoai/Téng ng céng
% Du bao lai suat cia FED
03 76%
03 74%
02 71%
69%
02 68%
01 64%
01
00 I T T T 1
12/1/16 9/1/17 6/1/18 3/1/19 12/1/19 011 2012 2013 5014 2015 016E
Ly do dé NHNN duy tri néi léng tién té: Lai suat trai phiéu chinh phu theo ky han
e Mduc d6 anh hudng ti viéc nang lai suat ctia FED d6i véi ng
cong cua Viét Nam gidm so vdi trudc do ty |é ng trong nudc —o—1N 3N 5N
dang tang 1
Do kho khan ctia ngan sach, nha diéu hanh phai dua vao 10
chinh sach tién té dé hé trg cho tang trudng
, 8
* Gil chi phi di vay cia Chinh pht & muc thap
6
Rui ro trong trung han:
) 4
* Ap luyc lam phat tang Ién
* That chat cac diéu kién cho vay va lai suat cia nén kinh té
tang trd lai 0
2012 2013 2014 2015 2016

e Batontygia

Nguén: Bloomberg, RongViet Researc%




CHU BE 2: Viét Nam c6 bj t6n thuong do rao can thuong mai?

Luin diém danh gia
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Rui ro d6i véi nhan dinh ctia RongViet

Chu nghia bdo hé ctia Trump va nhiing kha nang cé thé
xay ra?

Trién vong hoat déng xuat khau Viét Nam trong ngén va
trung han

Dong vén dau tu nudc ngoai FDI sé khong bi anh hudng

Viét Nam sé huéng Igi néu hang Trung Quéc vao My sut

Nhiéu yéu t6 bat 6n dudi thdi Téng thdng Trump
Thuong mai toan cau suy yéu
Khéi FDI suy yéu

Bat 6n vimad (ty gia, 1ai suat)

L]
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Xu hudng toan cau hoa, 1870-2015 Xuéat khau Viét Nam (% GDP)
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Nguén: zerohedge, GSO, RongViet Research 9
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Chinh sach ctia Trump tac dong dén thuong mai Viét Nam

Du dinh cia Trump Cac kha nang xay ra

(1) My rat khéi TPP: TPP sé khong dugc théng qua (1) Hiép dinh thuong mai song phuong hoac dam phan

) FTAs m@i (trén c& s6 TPP nhung khong cé My)
(2) Rao can thuong mai gia tang déi véi cac déi tac thuong

mai véi My: ap dung thué suat 20% doéi véi hang hda (2) Néi dé hon lam, Trung Qudc sé c6 hanh dong dap tra
nhap khau; hang héa tir Mexico va Trung Quéc ap dung thuong mai néu My ap dat thué suat lén hang héa Trung
muc thué lan lugt la 35% va 45%; ngoai ra hiép dinh Quéc

NAFTA sé phai dam phan lai ; ) )
(3) Xao tron trong chuoi cung ting toan cau, cic nha dau tu

(3) Tao céng an viéc lam tai My: ap thué TNDN 35% déi vai FDI sé can nhac cac anh huéng tiéu cuc déi vai hoat dong
cac cong ty My di chuyén san xuat ra nuéc ngoai kinh doanh cta ho
Tham hut thuong mai cia My (2000-2015) Tham hut thuong mai ciia My véi cac déi tac (2015)
%GDP vé&i Trung Quoc véi cac nudc khac
7 An Do 3%
6 Y 4%
> Han Quéc 4%
4 Trung Quéc
3 Mexico 8% 50%
2
! N Puic
. Nhat Ban 9% 10%
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Nguén: Deustche Bank, RongViet Research 10




Tang truéng xuat khau duy tri trong ngan han RONGVIET
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Su phu thudc cia xuat khau Viét Nam vao khéi FDI Pdng luc tang trudng duy tri
— —0% Xuat khdu mang tinh gia cobng — — % Xuat khau cta khéi FDI m Tang trudng v6n FDI thuc hién Téng truéng XK khéi FDI
50% Ky vong ti TPP
40% 149%
__—70% 30%
8%

20% i N
d

4% 10%
_—63% —0
61% ° 2% | | N |
0% -
6% -10% !
55— >

-20%
~ [} [e)} o — o m < N wl L
=) o =) — — — — — — ) ~
S & 8 %8 %8 % R R R &5 =©
2013 2014 2015 2016E ST

Hang xuat khau gan véi dién bién gia hang héa (2016) Trién vong nam 2017

¢ Xu huéng tang trudng sé giilf vitng & khu vuc FDI, cac
40% , Tang trudng

YoY rao can thuong mai sé khong tac dong dang ké dén giao
20% biéu v Tieu™ thuong Viét Nam trong ngén han
. T Xép hang: 9 Cag(gf) hang: 12 . Giéﬁhér:g héa;phgc hoi s’é hé ,trq cvho T\oat dc}nJg xuft&'t )
khau cua khoi trong nudc, cic mat hang XK gan véi giad
-20% Dau tho Xép hang: 11 hang hoa chi€m hon 30% téng gia tri XK khéi trong nudéc
i Gao " | x&p hang: 7 ¢ Chung téi udc tinh hoat ddng xuat khiu ting truéng
o ~9% (cao han muc tiéu Chinh pht la 6-7%) va tham hut
-60% Xép hang: 6 XK néi dia (Xép hang theo gid tri XK) thuong mai cho nam t&i uéc ~2 ty USD.

Nguén: GSO, Customs, Fli, RongViet Research *Tdng trudng duong nhd mic ting >35% trong san lugng xudt khdu 11




Dong von FDI khé sut giam manh trong ngan han RONGVIET

Hoat dong bao ho sé khong tac dong dén dong vén FDI vao Viét Nam vi: Ba cum cong nghiép dién tur tai Viét Nam

1 —Hanoi and its outskirts; 2 — The city of Haiphong: 3 — Ho Chi Minh City

*  Dong vén FDI vao Viét Nam phan I6n chay vao kénh san xuat (chiém 59% téng Thai Nguyen Province Bac Ninh P
nguén von) khéng chi nhd TPP ma con céac yéu té khac nhu lao ddng gia ré, Canon
. Vin Phuc P = Hung Yen P,
diéu kién vi mo va chinh tri 6n dinh il . il
*  TaiTrung Quéc, dong von FDI udc tinh sé bi rat rong (100-150 ty USD mébi nam)
o . , a T . ™ . s o Hanoi Haiphong
trong 2016-2018. Viét Nam, nho d6, nhiéu kha nang sé tré thanh diém dén mﬁg
FUJI Xerox g,
cta dong vén FDI rat khéi Trung Quéc. Tuy vay, viéc sép x€p lai chudi san xuat > ioncas
sé can nhiéu thgi gian.
* Han Quéc va Nhat Ban la hai nha dau tu FDI chinh vao thi trudng Viét Nam, sé i
khong bi danh hudng tiéu cuc I6n ti chinh sach ctia Trump. iR
. Minh City
+  Ngoai TPP, co héi hdi nhap sau vao nén kinh té toan cau ctia Viét Nam van Pl suncd ¢
by . A ~ Ve 4 TN . . 7. N . N oA intel .
con (Viét Nam da ky két hiép dinh tu do thuong mai véi 52 quoc gia, nhiéu hiép e
dinh quan trong nhu FTA-EU, RCEP dang trong qua trinh dam phan).
6 Muic luong ti thiéu hang thang trong nganh dét may (2016)
400 1 281 321
268 280 8 321
300 +
200 - s 140 156 179
1 68 % — 180
100 137 155
] 116 127 104
0 T T T T T T T T T T 1
Bangladesh ~ Myanmar Pakistan Cambodia Viét Nam Anbo Indonesia Malaysia Thai Lan Philippines  Trung Quéc

12

Nguén: ShenglLu, BDG Asia, RongViet Research




Hy vong tir viéc My danh thué hang Trung Quoc RONGVIET
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Nganh huéng Igi néu My ap thué 1én hang héa Trung Quéc | Nhiing nganh My s& ap dat bién phap bao ho dau tién |

Ty trong nhap khiu hang ti Trung Quéc ctia My B Ty trong xut khdu sang My cdia Viét Nam

39%
63%
61%
63%
24%
32%
20%
5%
82%
31%
6%
17%
20%
12%
63%

Dét may

Giay dép

[Dién thoai

[May tinh

San pham gb

[May moc dién ti

Thép
0t

[D6 choi

Nhua

Kim loai quy
Caosu

Giay

Hdéa chat

[Da giay

20% 40% 60% 80%

100%

30%

25% 30% 35%

Ky vong néu My chi danh thué vao hang héa tur Trung Quéc:

+ Néu kim ngach xuat khau ti Trung Quéc vao My giam, khoang trong nay sé dugc lap day bai hang héa tir cac nudc khac, Vit Nam
nhiéu kha nang sé la qudéc gia hudng Igi nhiéu nhat

¢ Cacnganh ky vong sé huéng Igi trong dai han : Mdy méc diént ti, Bién thoai va Mdy tinh

* Cac nganh ky vong sé hudng lgi trong ngan han: Dét may, Da giay va D6 chaoi

Nguén: Deutsche Bank, Customs, RongViet Research, Diliéu ndm 2015
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CHU DE 3:T4i c4u trac DNNN - Chua di tron con dudng RONGVIET

SECURITIES

Luin diém danh gia Rui ro déi véi nhan dinh cia RongViet
»  Ngcong cao la nhan té thuc ddy qua trinh c6 phan hoa »  Ruiro chinh tri
va thoai von DNNN e Taicau trdc quan tri doanh nghiép cham chap

e Taicau trac DNNN: Co héi va thir thach

*  Sosanh tién trinh tai cau trdic DNNN gilra Viét Nam va cac
nuéc trong khu vuc chau A

*  Nhiing cai tén dugc chg doi vé IPO va thoai vén trong
nam 2017

S6 lugng DNNN cé phan héa (2008-2020F)
250 -+

200 -
150 -
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015  2016-2020

Nguén: RongViet Research




Tién trinh c6 phan héa con nhiéu thach thic RONGVIET
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Co hdi/Chuyén déng tich cuc (+) Ng céng cao thuc day qua trinh CPH va thoai vén nha nuéc
(+) Nha nudc chi ndm gitt 100% von tai 12 linh vuc*, tao thém %GDP
nhiéu co hoi dau tu trén thi trudng 70%
64,600% 65,200%
(+) Pay nhanh qua trinh niém yét cling nhu tinh minh bach 65% —--=----=mmmmmmmmmmeo——ooooo 622000 ~~ = mmm ==
clia cac doanh nghiép sau c6 phan hoéa (Théng tu 59,600%
60%
115/2016/TT-BTC) ’
54,500%
(+) Qué trinh thodi vén clia cac nganh sinh Igi cao nhu Sita va 35%
. . ! 50,100% °>0.800%
Bia dang dugc day nhanh, cu thé, Nha nudc c6 ké hoach thoai 50% '
tiép phan vén dang nam gitr tai Vinamilk, Habeco va Sabeco
trong nam 2017. 45%
2011 2012 2013 2014 2015  2016E  2017F
Théch thic/Chuyén déng tiéu cuc (-) Ké hoach C8 phan héa cho 564 DNNN (2011-2016)
(-) Theo ké hoach, Nha nudc ti€p tuc ndm gitr ty 1& kiém soat
63% déi véi nhém doanh nghiép sau CPH, do vay, nhiing thay
déi déi véi hoat ddng va quan tri sé khé dugc thuc hién mot 1%
sdm mot chiéu 2%
(-) Tién d6 c6 phan héa thudng khéng dugc thuc hién dung
nhu ké hoach
() It co hdi tham gia cho nha dau tu nudc ngoai
(-) Sap x€p lai doanh nghiép sau C8 phan héa. = Nha nudc = C6 dong chién lugc = Lao dong = Cong doan - IPO
*Po dac ban d6 phuc vu Qudc phong va An ninh; Truyén tai dién qudc gia; Quan ly ha tang dudng sat; Nguén: GSO, RongViet Research, Fiinpro
Dich vu khéng luu; Buu chinh cong ich; Quan ly va khai thac céng trinh thay Igi; Tin dung chinh sach 15

phuc vu phét trién kinh té - xa hoi; In duc tién; X8 sé.




C6 phan héa trong khu vuc chau A

Viét Nam la nuéc c6 ty lé tai san DNNN/GDP & miic cao

RONGVIET

SECURITIES

Phuong thiic tai cau truc DNNN tai cac nudc

% GDP + Viét Nam va Trung Quéc: M6 hinh phan quyén (Bo hosc cac
160% -
cd quan ngang B6
130% - q gang Bo)
100% - . ey s
° + Malaysia, Indonesia va Thai Lan: M6 hinh Temasek
70% -
Singapore
40% - (Singapore)
10% -
Y © .© <O v Y wn
W F g g 5 & g £ 8 § &
o £ & ¢ 5 £ & =& O 2 7
o @ & 8 < > = < & 2
c = = 2 ~ c s Q=
2 = () T £
'_
Viét Nam Trung Quéc Malaysia Indonesia
* Quan tri doanh nghiép - S6hdu chéo v Kiém soat DNNN thong - Thanh lap cong ty dau tu
v' K& hoach c6 phan hoa v/ Tai cau truc tai san gua mot cong ty dau tu nam git phan von nha nudc
% Giam ty |& s& hitu nha % Quan tri doanh nghiép nam gitf phan von nha % Ban tai san nha nusc
nudc o nudc (Khazanah)
x Doanh nghiép“xac
- Thodi vén ngoai nganh séng” v Quan tri DN va hiéu qua
- Tang tinh minh bach - Gidamty lé s& htu nha hoat dong

nuéc

- Nhoém lai cac DNNN co
cung chuic nang

Nguén: HSBC, RongViet Research, - Bang tién hanh, ¥ Chua lam dugc v~ Hoan tdt (tdt cd hodic 1 phéin} 6




IPO - Thoai von Nha nuéc trong nam 2017
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SiehanRuteeGrap/ .
- SR BSR PV Power
Cao su tu nhién Dau khi Tién ich céng cOng
Q1/2017 Q3/2017
c @ mobifone (b
A ) e mo
a | Ag EVNGENCO 3 Benthanh Group
No6ng nghiép Xay dung Tién ich céng cOng Vién théng Tap doan
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Nhd nuére AT Fpt Telecom pone T
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Chuyén dé: TQ & Chién lugc Mdt vanh dai - Mot con dudng LN as

Cau chuyén kinh té Trung Quéc:

% Tang trudng trong hoat déng thuong mai tao ra thang du thuang mai Ién cho Trung Quéc cho dén nam 2007
+¢ Sau khung hoang tai chinh 2008-2009:
e  Thang du thuong mai gidam manh

e Kich thich dau tu trong nudc dan dén bong béng nha dat va du cung trong san xuat cong nghiép

o 3 . 7 Y a Y 4
Thang du thuong mai Gia nha dat Du cung nganh thép
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Nguén Bloomberg

AlIB (Ngan Hang Pau Tu Co S& Ha Tang Chau A) RCEP (Hiép Dinh Pdi Tac Kinh Té Toan Dién Khu

Vuc)
»  HO6 trg phat trién ca s& ha tang khu vuc Chau A — Thai Binh e 46% tong dan s thé giGi
Duong e $17triéuty GDP
e Trung Quéc la thanh vién sang lap, déng gop 50% vén *  40% thuong maitoan cau
e Dukién c6 khoang 57 thanh vién sang lap »  ASEAN +Trung Qudc, Nhat Ban, Han Quéc, An D9, Uc, New

e Von hoat déng: 100 ty USD (tuang duang 2/3 ADB va V2 WB) Zealand




Du an

Pé xuat Pa phé duyét

«  An Do - Nang lugng (WB ddng tai trg) — Tai trg 28% téng von

e Kazakhstan - Dudng cao téc (WB dong tai trg)

e Indonesia - Giao thong va Cung cap nudc cho d6 thi (WB
déng tai trg) — Tai trg 25-36% tong von

e Oman - Giao théng/Cao t6c (WB dbng tai trg) - Tai trg 75%
tong von

»  Azerbaijan - Nang lugng/Dau khi (WB déng tai trg) - Tai trg

17% téng von

RONGVIET

SECURITIES

Indonesia — Nang cap co s& ha tang (WB dong tai trg) - Tai trg
12% téng von

Tajikistan — K&t noi dudng bo (EBRD dong tai trg) — Tai trg 26%
tong von

Pakistan - Dudng mé té quoc gia (Péng tai trg: ADB, Cuc phat
trién quéc té (UK)) - Tai trg 36,6% tong vén

Bangladesh - Cung cap dién - Tai trg 63% téng vén

Myanmar — Nang lugng (Pong tai trg: ADB, IFC)

Mét sé diéu kién khoan vay
AllIB

* Kyhan 12-15 nam
* Thdigian gia han: 3-7 nam
e Laisuat tham chiéu: Libor + bién d6

e Phicam két: 0,25%

e Phitra trudc: 0,25%

ADB

Ky han 25 nam
Thaoi gian gia han: 5 nam
Lai suat: 2%/nam

Khong cé phi cam két




Anh huéng cta AlIB ddi véi Viet Nam

RONGVIET

SECURITIES

Laiich
*  Cung cap khoan vay lai suat thap cho dau tu co s& ha tang
0o Viét Nam mat di lgi thé vé vay vén ODA sau khi gia nhap nhém ¢é thu nhap trung binh
o Pé dat dugc muc tiéu 300 ty USD GDP dén nam 2020, véi chi dau tu ca s& ha tang chiém 10-11% GDP, Viét Nam can khoang

25-30 ty USD/nam. Theo udc tinh ctia WB, Viét Nam thi€u khoang 9 ty USD/nam dé dau tu cho co s& ha tang (so véi muc 2,1 ty
USD trong giai doan trudc)

Ruiro
e Hinh thuc tai tro:

0 Do vén ban dau chi cé khoang 50 ty USD, Trung Qudc sé hoat dong trén ca ché da phuang hay song phuong dé tai trg cho
cacdu an dau tu
*  Tinh hiéu qua:
0 Von dau tu tl Trung Quéc di keém véi st dung nguyén liéu va cach thiic diéu hanh du an ti Trung Quéc, rdi ro ti€p nhan cong
nghé thap va lao déng ti Trung Qudc
0 Duan thudng cham tién do va khéng hiéu qua
0 Vidu: Dy an Cat Linh - Ha Dong, ndam 2009, gia tri dau tu la 586 triéu USD. Nam 2014, vén dau tu tang thém 250 triéu USD.
e Tac dong dén moi trudng va xa hoi:
0 Nguy hai dén méi trudng va tai san

0 Vidu: Tai Myanmar, von dau tu tir Trung Quéc va du an dién khi, khai thac déng va dudng 6ng dan khi phai ding lai béi gay

nguy hai cho méi trudng, tai nguyén thién nhién va mat viéc lam




TPP

40% GDP va 25% thuang mai toan cau

Chién lugc xoay truc ciia My vé chau A

Trung Quéc va An Do khong tham gia

Dua trén chuan muc thuong mai clia ca nudc phat trién,
doi hoi sy tuan tha cac nudc thanh vién vé quyén sé hitu tri

tué va mua sam chinh pha.

RONGVIET

SECURITIES

30% GDP va 40% thuaong mai toan cau, 46% dan so thé gidi
ASEAN la khu vuc gitp Trung Quéc thic ddy ting truéng
kinh té

Tao &p luc tai cau trdc nén kinh té tai Trung Quéc va An Do
Quy tic don gian va tu do hon dé ho trg cho hgp tac khu
vuc

Két ndi hai nén kinh t& 16n ctia chau A: Trung Qudc va Nhat

Ban

Gidm/Loai tri thué nhap khau

Gan két thuong mai hang héa, dich vu va dau tu gilta cac nudc thanh vién




Anh huéng ctia RCEP d6i véi Viet Nam

RONGVIET

SECURITIES

Laiich Thach thuc

»  Gidm thué va thac ddy tu do thuong mai .
»  Chuyén giao cong nghé .
*  Thuhut vén FDI vao khu vuc Pong A, dac biét 1a Viét Nam

vGi lgi thé lao dong gia ré .

¢ (i thién chubi cung Uing hang héa dich vu

*  Nganh duoc hudng Igi: Nong nghiép (Gao, Rau qua), Thay |

san, Dét may, Giao thong va Dich vu nha hang, khach san.

Gia tang tham hut thuong mai, dac biét la vai Trung Quéc
Ap luc canh tranh truc tiép v&i hang héa Trung Quéc trong
viéc xuat khdu sang thi trudng khu vuc, dac biét 1a Nhat Ban
Canh tranh truc tiép vai cac nudc ASEAN do cau tric

thuong mai c6 nhiéu diém tuong déng

Nganh chiu ap luc canh tranh: Thép, San xuat gidy, Ngan
hang, Thuc phdm d6 uéng.




DU BAOVIMO 2017 RONGVIET
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5,98% 6,68% 6,25% 6,58%
15.9% 12.0% 3% 12.0%
160% 145% 16.0% 16.0%
12.6% 17.3% 16:5% 160%
21.405 22.540 22.700 23.200

Nguén: RongViet Research
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TH] TRUOING CHUNG KROAN

DU ®UC DU TRONG, DONG SONG VAN cHAY




BUCTRANHTTCK 2016 RONGVIET

SECURITIES

300 ( o \
( \ - BHN niém yét S—
- VNM datdinhlichst || uPcom “Hop 40
+15,4 % YTD sau khi c6 théng tin -Thong tu 115 bt OPEC
nGi room (thang 7/16) budc cac DNNN phai - SAB niém
VIC, VCB dat - Théo luan vé 16 trinh niém yét trong 20 &t tré
250 dinh nhiéu nam 22 _ERYE S My g yétirén _ y10
thoai véon NN ngay tu khi IPO HOSE
- ROS niém yét trén
HOSE

\J 680

- Khoang cach gitt M2 va TTTD tiép tuc tang Ién

200 - VNIndex chinh phuc dinh 650 diém
650
- Dau thé hoi phuc vé $45/thung NDTNN béan
150 | -GAS giao dich & 60.0004/cp rong VNM
-ETFhoan || ROStdng sau 620
tat ky dén mtic roadshow
b : - Cac sy co review Q3 von hoa dau gia cp
bat dau mua 4 ik hao d3
100 t ATA, IVC budc gia QRa-diag
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rong 560
\ o
50
- Gia dau cham day $28/thung 530
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- 500
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BUCTRANHTTCK 2016 RONGVIET

SECURITIES

Pinh gia tuong déi (P/E, P/B) cia TTCK dang & miic cao ROE it cai thién trong giai doan 2012- 2016
20 5
PBR ——PER 30% ——VNINdex HNXINdex
15 4 25%
’ 20% W
10
2 15%
> 1 10%
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Thay déi vé P/E la déng luc ting truéng chinh cia TTCK Dién bién giita cdic nhém nganh phan héa sau sac
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|
25% I
|
20% :
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15% I
|
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10% I =—Dich vu Tiéudung ===Dugc phdmvaY té ===Hang Tiéu dung
T oo L Ngan hang ——Nguyén vt liéu emT3i chinh
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=—=Tién ich Cong dong

Nguén: FiinPro, RongViet Researcﬁ 6
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BUCTRANHTTCK 2016 RONGVIET

SECURITIES

M ling sthing JLOH g Tling | PB ROMA | ROE | [lC [t oA ek
(%) (%) (%) (%) (%) (%) (x)
HNX-Index 149.060,7 -0,6 -5,8 0,2 0,0 10,2 0,98 6,64 14,86 24,92 13,15 12,93 0,7
VN-Index 1.367.478,9 -1,1 -0,6 15,4 17,3 15,9 1,97 9,79 17,99 33,37 16,29 18,99 0,5
UPCOM Index 250.727,0 -4,5 0,4 10,6 16,3 56,5 1,52 4,94 9,94 20,84 9,67 22,36 0,7
Hang tiéu dung 387.868,4 -2,5 -53 17,1 20,3 14,8 6,1 20,7 294 32,8 15,4 19,5 0,5
Coéng nghiép 347.152,0 9,1 28,4 55,4 56 18,2 4,0 7,6 14,3 21,5 15,7 23,6 0,6
Ngan hang 311.447,7 -2,6 -6,5 -6,2 -5,9 13 1,7 0,8 11,8 53,5 23,1 = =
Tai chinh 2744804 -2,1 0,7 83 10,6 25,3 2,7 2,7 74 35,0 17,8 18,1 0,7
Tién ich cong cong 182.691,7 1,5 54 65,9 52,8 20,1 2,7 8,0 12,1 19,9 11,5 20,1 0,4
Tai nguyén 138.665,0 2,3 -2,5 13,8 14,1 10,5 2,0 9,0 16,9 13,4 1,7 12,6 0,3
Dich vu tiéu dung 55.983,9 -0,4 -4,1 42,6 39,5 19,7 4,4 12,9 28,9 21,7 9,8 10,4 0,7
Coéng nghé 25.915,0 0,5 -29 9,3 8,5 10,2 1,9 7.3 16,7 20,2 6,0 16 0,7
Dugc &Y té 23.576,1 -0,2 -1,7 61,1 61,1 24,0 3,0 13,6 21,4 39,3 10,6 16,8 0,4
Dau khi 18.637,1 3,9 -6,4 1,4 -13,1 14,7 0,7 2,1 4,8 8,9 2,2 9,7 0,3

Nguén: RongViet Research, FiinPro 28




DV BAO CHINK CHO NAM 2017

#1 Dinh gia cia TTCK c6 thé tré lai trung binh nhiéu nam
#2 [tlac quan vé dong vén cho TTCK trong ngan han

#3 Loi nhuan cac doanh nghiép sé tiép tuc tang kha

#4 Sulac quan van con nhung nha dau tu sé than trong hon




Tang trudng loi nhuan thi truéng 2017 RONGVIET

SECURITIES

Hai kich ban tang truéng ciia TTCK 2017

Lich s P/E ctia VNIndex

19,5%
25
7,6% 8,0% 20
l )
-2,7% 10
lloéng Tang truang LNST Tang trudng EPS
5
10,6% 10,6% u Kich ban xau Kich ban t6t 0
33J2Sc-cccc ¥y ITTITLLee
*Dua trén 100 c6 phiéu I6n, dai dién cho 87% vén hda toan thj trudng =80 = FFARAIBSMI =G =F & &R d
Pinh gia tuong déi cia TTCK Viét Nam so véi khu vuc Du bao P/E ctia index nam 2017
Kha nang P/E quay
18 25 ° . . .
16 20 PER c6 lai muc trung binh
14 phiéu e w1
}(2) 15 16n >15x nhiéu nam la tuong
10
8 ddi cao!!
6 5
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5 0
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Nguén: RongViet Research, JPMorgan
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Pinh gia thi truong: Khéng ré nhung ciing khéng dat RONGVILT

Loi nhuan tir dau nam EV/EBITDA

VNindex 15,4% 15,9 2,0 10,7
Upcom Index 10,6% 56,5 1,5 12,3
HNXIndex 0,2% 10,2 1,0 6,8
Pakistan 42,1% 15,0 2,3 10,4
Sri Lanka -5,7% 12,3 1,41 7,2
Bangladesh 57% - - -

Thai Lan 22,6% 16,7 1,8 10,8
Singapore 6,3% 12,5 1,2 13,7
Indonesia 17,7% 24,5 24 12,0
Malaysia -0,1% 17,0 1,7 10,5
Philippines 3,1% 19,1 23 12,5
Lao -9,0% 94 09 12,9
Campuchia -22,3% - - -

Nguén: Bloomberg

Du bao tang truéng ciia TTCK nam 2017

Thay déi Tdng lgi
P/E nhuan
(-4%) (7%)

Nguén: RongViet Research 31




UPCOM - Ngon gio m
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RONGVIET

SECURITIES

- S& h{tu nudc ngoai tai cac doanh nghiép trén
HSX va HNX khong thay d6i nhiéu ti nam
2014

- Ty lé tham gia cla khéi ngoai trén 2 san tang
rat nhe

- Nha dau tu nudc ngoai tang giao dich va sé
hiru kha roé trong vong 2 nam gan day trén
UPCOM

Cdc cé phiéu trén UPCOM c6 thé sé tiép tuc
duoc quan tim nhiéu khi Théng tu
115/2016/TT-BTC tré thanh chét “két dinh” gida
IPO va niém yét

Nguén: RongViet Research 37




FOL - Cau chuyén chua c6 hoi két RONGVIET

SECURITIES

Chi méi c6 28 doanh nghiép da néi room hoac dang c6 ké hoach néi room

Ma Ghi chua Trang thai Ghi chua Trang thai
Ssli Da cong boé nGi room 100% ba xong SMC N&i room 100% da dugc PHDCD thongqua  Pang chd
EVE Da cong boé nGi room 100% ba xong HHS NGi room 100% da dugc PHDPCD thongqua  Pang chg
VHC Da cong boé nGi room 100% ba xong FCN N&i room 100% da dugc PHDPCD thongqua  Pang chd
PAN Da cong boé nGi room 100% ba xong VDS N&i room 100% da dugc PHDPCD thongqua  Pang chg
DMC Da cong boé nGi room 100% ba xong TSC N&i room 100% da dugc PHDCD thongqua  Pang chg
FCN Da céng bé nai room 100% ba xong VNE N&i room 100% da dugc PHDPCD thongqua  Pang chg
GTN DPa cong boé nGi room 100% ba xong BMP N&i room 100% da dugc PHDPCD thongqua  Pang chg
KMR Da céng bé nai room 100% ba xong VIX N&i room 100% da dugc PHDPCD thongqua  Pang chg
FID Da cong boé nGi room 100% Pa xong ASP N&i room 100% da dugc PHDPCD thongqua  Pang chd
CvT Da céng bé naGi room 100% Da xong HQC N&i room 60% da dugc DPHDCD thdng qua Pang cho
VNM Da cong boé nGi room 100% ba xong TDH N&i room 60% da dugc DPHDCD théng qua Pang cho
d] Da céng bé nsi room 70% Pa xong HCM Tin d6n nGi room 100% Tin dén
BIC Da cong boé nGi room 49% Pa xong M Tin dén ndi room 100% Tin don
BSI Da céng bé ndi room 49% Pa xong
MBB Da cong boé naGi room 20% Pa xong

Nguén: RongViet Research




FOL - Cau chuyén chua két thuc RONGVIET

SECURITIES

Nhiing céng ty khéng bi diéu kién, c6 thé néi room 100%

Vén ngoai tang thém (néu tham gia muic toi da)

Room hiéntai  Room c6 thé néi (vt: ty déng)
MSN 48,1% 100% 24.536
MWG 49,0% 100% 11.587
CTD 49,0% 100% 6.749
PVD 49,0% 100% 4.217
KBC 49,0% 100% 3.498
KDC 49,0% 100% 3.293
DCM 49,0% 100% 2916
KDH 49,0% 100% 2411
DRC 49,0% 100% 1.939
NLG 49,0% 100% 1.616
CAV 49,0% 100% 1.307
SJS 49,0% 100% 1.243
HVG 40,5% 100% 1.223
CcSM 49,0% 100% 1.023
1JC 49,0% 100% 1.126
NCT 49,0% 100% 1.121
BFC 49,0% 100% 866
LIX 49,0% 100% 942
csyv 49,0% 100% 606
STK 49,0% 100% 468
TMT 49,0% 100% 323
HTL 49,0% 100% 324
DGW 49,0% 100% 331

Nguén: StoxPlus 34




ETFs khong con la su lua chon tét cho FlI

Last Price
M XFVT GR Equity (R1) 20.87
I UNINDEX Index (L1) 658.88 |

XFVT GR Equity - Volume 1685

2008 2009 2010 2011

2014
XFVT GR Equity {db x-trackers FTSE Vietnam UCITS ETF) Daily 01JAN2008-12DEC2016

Copyngnte 2016 Bloomberg Finance L.P.

Last Price
M VNM US Equity (R1) 13.49
| B VNINDEX Index (L1) 658.98
\

|
I

VNM US Equity - Volume 0.222M

2008 2009 2010 2011 2012

UL 2014
WNM US Equity (VanEck Vectors Vietnam ETF) Daily 01JAN2008-12DEC2016 Copyright@ 2016 Bloomberg Finance L.P. 12-Dec-2016 14:15:20

RONGVIET

SECURITIES

Loi nhudn ti dau ndm chia FTSE ETF : 0,14%

Chénh léch lgi nhuan gita ETF
va VNIndex:-17,62%

VNIndex: +17,76%

Chénh léch Igi nhuan gita ETF
va VNIndex : -26,84%

Loi nhudn ti dau nam ctia VNM ETF: -9,08%




ETFs khong con la su lua chon tot cho FlI RONGVIEL

Db x-trackers Vietham FTSE ETF

4 -
2 1 I FTSE ETF bi rat rong tir dau nam: 71,01 triéu USD
c 0 T T T T T T T T T T
5 2
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g
8 Téng cong bi rit rong 149,54 triéu USD
-10 -
m © © v v v v v YV Vv v o © (xap xi 23% tdng NAV thoi gian dau cia 2
& 3 8 383 & 484 8 5 8 & e - ¢ I
- T T T T T T T T il o - - quy), day la muc rat rong I6n nhat ké tu
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khi 2 quy bat dau hoat déng,
4 -
VanEck Vectors Vietham ETF
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Trién vong thang hang thi truéng kém tich cuc RONGVIET

SECURITIES

Pau la su khac biét giira 2 bang bén duéi?

Bang: Panh gia déi véi Viét Nam cho nhém cac tiéu muc dé tiép Bang: Panh gia déi véi Viét Nam cho nhém cac tiéu muc dé tiép
can thi truong cia MSCl nam 2015 can thi truong cia MSCl nam 2016

C. Miic db tiép can thi truong
C.1 Tinh mé& d6i véi NDTNN

C. Muic d6 tiép can thi truéng
C.1 Tinh mé& déi véi NDTNN

Yéu cau vé tiéu chuan d8i v6i NDT ++ Yéu ciu vé tiéu chudn déi véi NDT ++
Gidi han vé s& hiru ctia NDTNN Gidi han vé s& hiru ctia NDTNN
Ty |é s& hGtu cia NDTNN Ty & s& hGtu cia NDTNN
Quyén binh ddng cho cac NDTNN Quyén binh d&ng cho cac NDTNN
C.2 Muic d6 théng thoang cho dong vén C.2 Mtic d6 théng thoang cho dong vén
Muc d6 han ché dong vén ++ Muc dé han ché dong vén ++
Muc dé tu do thi trudng ngoai hoi -/? Muic d6 tu do thi trudng ngoai héi -/?
C.3 Tinh hiéu qua cta hoat ddng thi truong C.3 Tinh hiéu qua cta hoat dong thi truong
Tham gia thi truong Tham gia thi truéng
Viéc dang ky va thiét lap tai khoan NDT -/? Viéc dang ky va thiét [ap tai khoan NDT -/?
T6 chiic thi truéng T8 chuc thi trudng
Nh{ng quy dinh vé thi trudng + Nhing quy dinh vé thi trudng +
Méi trudng canh tranh Méi trudng canh tranh
Thong tin - Thong tin -
Co s& ha tang thi truéng Co sé& ha tang thi truéng
Hé thong thanh toén bu tru -/? Hé thdng thanh toan bu tris -/?
Hé théng luu ky ++ Hé thong luu ky ++
Hé thong dang ky/luu ky ++ Hé thong dang ky/luu ky ++
Giao dich ++ Giao dich ++
Kha ning chuyén ddi Kha nang chuyén déi
Cho vay chting khoan Cho vay chting khoan
Ban khéng Ban khéng
Tinh 6n dinh cia cac dinh ché thi truong + Tinh 8n dinh ctia cac dinh ché thi trudng +

Chd thich: ++ khéng c6 vdn dé, + khéng c6 vén dé ddng ké, cé thé cai thién, -/? yéu cdu cé su cdi thién trudc khi dugc ddnh gid lai




Khéi ngoai ban rong ké lan dau tién ti 2007

Trong giai doan 2007 - 2015, khéi ngoai da tich Gy dugc 3.742 triéu USD

Tuy nhién tinh dén ngay 8/12 viia qua, gia tri tich Gy chi con 3.397 triéu USD

- Khoi ngoai da ban rong ~ 345 triéu USD tu dau nam dén 8/12

SECURITIES

RONGVIET

Hoat déng khéi ngoai tir nam 2007 dén nay
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Nhitng yéu t6 thuan lgi va bat lgi cho dong von RONGVIET

T

* Kinh té vi mé, lai suat duy tri n dinh

* Dinh gia thi truéng: Khong ré nhung
ciing khéng dat

e Cau chuyén FOL van tiép dién

« Hoat ddng thoai vén dién ra séi ndi va

¢6 co héi dén tir UPCOM

* Tang trudng loi nhuan cla cac cong ty

niém yét

SECURITIES

Lo ngai vé trién vong kinh té trudc

cac bién déng ti bén ngoai

Xu huéng ban rong cé thé chi méi
bat dau

ETFs khéng con la su lua chon tét

cho dong vén FlI

Tri€n vong nang hang MSCI thi

trudng mai néi mit mo




...Nhung dong véon vao thi truéng ky vong tiép tuc tang

. x  aa . N~ N RONGVIET
nhd vao dong vén nha dau tu noi

(1) Chinh sach néi ldng tién té tiép tuc & Viét Nam
(2) Nhiéu c6 phiéu I6n sé ti€p tuc niém yét [én san ching khoén

(3) N&i ldng diéu kién cho vay margin

(4) Nguon cho vay margin, tao diéu kién cho nha dau tu trong nuéc tham gia
manh hon van con kha déi dao




DPanh gia tong quan nganh 2017 RONGVIET

SECURITIES

Pong luc tang trudng Ruiro
Chiphi  Xuat Nhucau
dauvao khau ndidia

TONG Canhtranh Gidhanghéa Laisuat Ty gia

TONG Chuky Chinhsach

O t6 va phu tung + + - + TBC TBC TB TBC TBC
Ngan hang + + - + TBC T TBC T TBC
Tai nguyén Co ban +++ + - + + TBC C TB TB TBC
Héa chat ~ + - B C T T TB
Xay dung va Vat liéu ++ + + - + TBC B B T TBC
Dich vu tai chinh + + TB T C T B
Thuc pham va dé uéng + - ++ TBC TB T TB TBC
Y té ~ - + TBC TB T TB TBC
:Z:?és Dich vy Cong ++ t + : + TBC T8 TBC TBC TBC
Béo hiém + + TBC T C T TBC
Dau khi + + T T TB T M
Hang ca nhan & Gia dung - - - + TBC B B C TBC
Bat déng san ++ + + - + TBC T C B C
Banlé ++ ++ TBC T TB T TBC
Cong nghé Théng tin ~ B T TB C TB
Du lich va Giai tri ~ - + B C T B
gtiin, nudc & xang dau khi 5 . T T T TBC T
Rat tiéu cuc --

Tiéu cuc - T Thép

Trung lap ~ TB Trung binh

Tich cuc + TBC Trung binh dén cao

Rat tich cuic e Nguén: RongViet Research ¢ Ceo 41
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Trién vong dau tu theo nganh RONGVIET

SECURITIES

4

Thi truong se tiép tuc cho nhirng trai ngot




L RONGVIET

TRAIBONMUA '
& TRAI TREN CANHTHAP




Thu

nhap gia tang, tiéu dung cai thién RONGVIET

. SECURITIES

Nang suat lao dong va s6 lugng viéc lam cai thién gidp thu nhap va nhu cau chi tiéu gia tang.
Su phat trién cta tang I6p trung luu - kha gia lam tang nhu cau déi vdi cac san pham cao cap.

Kha nang chuyén phan tang gia dau vao cho khach hang phu thuéc va (1) muc do canh tranh va (2) vi

thé clia ting doanh nghiép.

Téng miic ban 1& hang héa dich vu (ty VND) Phan bé thu nhap hé gia dinh Viét Nam
3500
12000
3000
10000
2500
N 434% 8000
2000
6000
1500
4000
2000
0
0 2012 2020

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 mNghéo mCannghéo mTrung binh Kha gi Gidu 6

Nguén: GSO, RongViet Research Nguén: Boston Consulting group




Thu nhap gia tang, tiéu dung cai thién RONGVIET

. SECURITIES

« Nganh logistics dong vai trd then chét trong viéc ddm béo su ludn chuyén lién tuc hang héa trong

nudc va xuat nhap khau.
e Cang bién la mot trong nhitng nhém nganh c6 kha nang sinh 16i cao nhat trén thj trudng.

«  Khéng c6 TPP, cac hiép dinh khac van con va xu thé hdi nhap sé tiép tuc thic day XNK va dau tu.

Khéi luong hang héa van chuyén San luong hang héa qua cang (triéu tan)
1400 70 14
1189 .

1200 4« 64,7% 60
1000 50 10
800 722 40 8
600 30 6
400 20 4
200 10 2
0 0 0
2012 2013 2014 2015f 2016f 2017f 2018f 2019f 2011 2012 2013 2014 2015 2016E

mmm Khéi lugng van chuyén (triéu tan)

’ . ’ mVi Lai ® HaiPh
Khéi lugng luan chuyén (ty tan.km) letnam - Cat Lai arrhong

Nguén: GSO, RongViet Research Nguén: MoT




Co phiéu lua chon RONGVILT

Tai chinh
Pinh gia Giao dich
Gid muc  Gid hign . 2016 2017 - cisi
(\t/';;) (\7.3'0) Sanhgia ) Thatgian 547 L;/S-T I;1/'T L;/S'T P/E KLGDTB 3 GTtﬁéDnT:':’ "::;T han
%) (%) (%) (%) x) thang (cP) (v vND) déng) Sz/':‘)N
Thuc pham & D6 uéng
SAB 143000 141200  Trunglap Daihan 109 342 86 48 68 223 n/a 144170 17801  90.549 396
VNM 146000 132500  Trunglap Daihan 170 260 154 94 94 203 376 2098362 291329 192317 52,1
Banlé
PNJ 89.600 68.900 Mua Dai han 60 2217 80 296 43 149 805 140238 10149 6771 ;
Van tai
GMD 30000 26950 Tich Iy Trunghan 56  (22) 99 367 09 134 122 520078 14628 4836 190
PVT 15300  12.000 Tich Iy Dai han 51 130 12 1,0 10 78 389 830787 11228 3377 242
VSC 71200 55700 Tich Iy Daihan 185  (90) 176 230 19 11,1  (134) 116612 7794 2538 ;

Nguén: RongViet Research, gid c6 phiéu tai ngay 08/12/2016




Co phiéu quan tam

LIX

NET

BHN

CMF

MSCC

NCS

SvC

ACV

HAH

HVN

FMCG

FMCG
Thuc phdm -
Do udng

Thuc phdm -
Do udng

Thuc phdm -
Do udng

Thuc phdm -
Do udng
Ban lé

Van tai

Van tai

Van tai

1.817,6

727,9

29.940,7

1.130,0

40.362,0

7711

1.039,0

90.172,0

892,3

55.239,0

SLCPDLH

32.400.000

22.398.374

231.800.000

8.100.000

538.160.117

11.998.630

24.975.507

2.177.173.236

22.939.129

1.227.533.800

Trailing

P/E (x)

8,9

7,9

33,7

20,1

14,4

8,5

10,9

41,3

6,9

18,1

P/B

(x)

38

24

58

4,7

3,6

4,0

1.2

3,6

1,5

34

ROEA

(%)

43,7

31,9

15,1

21,7

22,9

52,6

8,8

8,3

26,7

17,5

ROAA

(%)

26,5

22,6

9,2

10,6

16,7

354

33

39

15,9

2,7

Gia hién
tai
(\L\I»)]

56.100
32.500
135.700
139.500
75.000
64.000
41.600
41.800
38.900

45.000

+/-DTT +/-LNST

(%)

124,6

874

6,4

24,7

0,9

66,5

86,0

(33,4)

26,9

(4,5)

(%)

3,0

(2,5

51

14,1

(15,3)

17,7

24,7

24,8

21,9

93,3

RONGVIET

SECURITIES

4 quy gan nhat

+/-DTT
(%)

134

13,6

5,1

24,7

9,4

17,7

23,1

24,8

(11,2)

8,5

+/- LNST
(%)

20,7

33

6,4

14,1

32,3

66,5

(16,8)

(334)

(41,1)

162,0




Xay dung & VLXD,




Pong luc tang truéng tu bén trong RONGVIET

SECURITIES

« Déthuc day tang trudng GDP va thu hut FDI, viéc phat trién ha tang giao théng la yéu cau tat yéu.

« (1) Ha tang phat trién, (2) tang trudng sé hé gia dinh thanh thi, (3) ting truéng thu nhip va (4)
kha nang tié€p can von dé mua nha dé dang sé tiép tuc gitp thi trudng BDS 6n dinh vé gia ca va thanh
khoan.

e Gia tri hop déng géi dau Ién va dang mé réng la dong luc tang trudng clia cac nha thau xay dung.

Pau ra ctia nganh xay dung (ty VND) Luong giao dich BDS 8 HCMC va Ha Noi (can)
230 2000 -
1800 -
200 1600 -
1400 -
1200 -
150 1000 -
800 -
100 600 -
400 -
200 -
50 0 .
2 2 2 2 2 22 2 2 2 2
o o o o o o o o o o o
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 = Ha Noi = HCM

Nguén: GSO, RongViet Research Nguén: BS Xdy Dung




Pong luc tang truéng tu bén trong RONGVIET

SECURITIES

Lai suat thap sé tiép tuc ho trg cac ké hoach mé réng cta cac doanh nghiép san xuat.

e Caccdng ty s& hitu cdng nghé tét va thi phan I6n c6 stic kha niang canh tranh cao hon va c6 kha
nang chéng choi véi nhiing rdi ro vé thi trudng.

« Nhing doanh nghiép tich cuc cai tién cdng nghé va nhiing cdng ty dau nganh cé ca s tot dé hudng loi
tU cac chinh sach khuyén khich ctia Nha Nudc.

PMI va chi s6 SXCN theo thang (TB truct) Pau ra cha linh vuc san xuat (ty VND)
= PMI IP (trung binh dong 3 thang) 700
56 10 600
- 8
/. :
AW i
52 [ NN\ 4
’\/ \ —\/ ) 400
50 T T T ‘V_V_V_V_V#V’ T T T T T T T T T T O
- -2 300
48 +—— — -
26 . 6 200
-8
44 -10 100

0

01/2015
03/2015
05/2015
07/2015
09/2015
11/2015
01/2016
03/2016
05/2016
07/2016
09/2016
11/2016

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Nguén: GSO, RongViet Research Nguén: GSO, Markit




Pong luc tang trudng tir bén trong RONGVIET

SECURITIES

 Thitrudng BHPNT ding truéc c6 nhiéu co hdi nhé tang trudng kinh té 6n dinh, gia tang dau tu vao
ha tang va cac hoat déng dau tu mé réng ctia khu vuc tu nhéan.

e Viét Nam cé muc phi BHPNT binh quan dau ngugi con thap va nhiéu ngusi dan chua cé théi quen mua
bdo hiém; su gia ting vé thu nhap vé dai han sé thic day nhu cau véi cac san pham bao hiém.

e Sutham gia cia cac déi tac chién luoc c6 thé giup cac cong ty BH da dang hoda san pham va gia tang
kha nang canh tranh.

Phi bdo hiém thuan toan nganh (nghin ty VND) Co cau phi bdo hiém toan nganh
45 25%

40

35 20%

30
15%
25 '
20

=
15

10 I 5%
- 0% H Van tai

2011 2012 2013 2014 2015 2016F 2017F 2018F

(9]

M Tai san i Trach nhiém chung
B Tin dung/Bdo lanh ® Xe co giéi i Suc khoe va tai nan
mmm DT phi thuan toan nganh Tang trudng B Khac

Nguén: GSO, RongViet Research Nguén: BMI, AVI




RONGVIET

SECURITIES

Cé phiéu lua chon

Tai chinh . .. . .
Pinh gia Giao dich

Gidmuc  Gia hién 2016 2017 .

Ma tiéu tai Panh gia Thai gian o o L o +- GTGDTB3 VHTT ¢
(VND)  (VND) DTT LNST DTT LNST R 1G|'\la :(h"éc:";T(E I; thang  (ty SlI:l?\;‘N

9 0, (+) (+) 5 aa ~
%) (%) (%) (%) o (tydéng) déng) o
Xay dung

CTD 195.000 171.500 Trung lap Dai-han 54,9 1029 25,0 150 23 8,8 65,1 132.631 27.846 13.203 (1,3)
SRF 32.100 25.700 Tich lay Dai-han 440 294 12,0 19 1,5 9,0 84,2 16.316 461 626 21,9
VGC 17.800 15.400 Tich lay Dai-han 1,2 579 7,2 79 1.3 8,8 96,9 167.601 2.787 4.780 46,2

Vat liéu xay dung

BMP 179.000 189.000 Trung lap Dai-han 258 27,2 12,8 92 3,7 14,5 55,4 106.622 20.113 8.595 -

HPG 50.300 40.850 Tich lay Dai-han 13,0 58,5 26,9 59 19 6,6 62,1 4.348.141 184.751 34.427 13,0

HSG 52.100 46.000 Tich lay Trung-han 10,3 1241 27,5 346 2.2 62 1171 1.809.957 76.951 9.041 21,1

NKG 45.700 35.200 Mua Trung-han 51,6 3535 441 278 1,2 52 1908 395.743 15.228 1.761 21,7
Ha tang

HUT 15.000 11.500 Mua Dai-han 75,5 1735 14,9 416 09 14,3 13,1 1.575.676 19.797 2.028 31,9

CTI 36.000 25.600 Mua Trung-han 35,0 1050 17,9 25 16 83 36,5 387.006 11.132 1.101 21,3
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Co phiéu quan tam

HBC

HT1

NNC

PC1

PLC

GTN

VLC

KBC

KDH

NLG

XD&VLXD
XD&VLXD
XD&VLXD
XD&VLXD
XD&VLXD
Noéng nghiép
Noéng nghiép
Bat dong san
Bat dong san

Bat dong san

Novaland Bat dong san

2.654,0

8.317,6

1.185,3

2.754,6

22139

4.587,5

1.185,2

6.788,0

4.715,1

3.169,2

35.362,2

SLCPDLH

94.447 467

381.541.911

16.440.202

75.262.482

80.797.566

250.000.000

63.101.000

469.760.189

233.999.892

142.114.510

589.369.234
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Trailing
P/E (x)

7,5

9,8

7,1

6,3

117,6

10,3

8,6

13,0

10,8

44,1

P/B
(x)

1,9

14

2,9

14

1,7

14

0,9

1,0

14

1,7

2{0] .}
(%)

28,7

18,2

49,2

23,1

16,4

1,4

9,7

9,5

84

11,3

11,2

ROAA
(%)

38

7,1

37,9

10,6

5,7

1,0

7,6

5,6

4,3

5,6

2,0

Gia hién
tai
(VND)
28.100
21.800
72.100
36.600
27.400
18.350
18.900
14.450
20.150

22.300

60.000

+/-DTT  +/-LNST

(%)

20,4

142,3

18,4

(42,2)

23,1

(36,3)

42,7

93,0

338,6

101,4

138,2

(%)

443

12,6

29,5

0,0

1,6

2319

59

34,2

69,1

45,2

351,0
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+/-DTT
(%)

148,4

10,7

114

(21,2)

(39,7)

(81,2)

3,8

(14,4)

60,9

155,3

+/-LNST
(%)

1.578,1

87,3

17,8

47,1

(58,8)

(86,9)

(25,7)

94,8

(19,6)

243,0
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Kho khan cua nganh da qua RONG VIET

SECURITIES

« Nhu c4u tiéu thu tr Trung Quéc va su manh Ién cia USD ¢6 thé hé tro gia cac loai hang héa co ban,
dac biét dau thé, qua doé tac dong tich cuc lén cac cong ty khai thac, ché bién va cung tng dich vu.

e Cacnha may dién gap khé khan do thai tiét va ty gia ky vong sé tao ra nhiing cau chuyén “dao chiéu”
trong nam 2017.

« Nganh san xuat néng nghiép dang né luc dé hoéi phuc tir anh hudng ctia han han, xam nhap man.

Gia cao su tu nhién (USD/kg) Gia dau thoé va khi tu nhién
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D&u Brent $/thuing e Khi ty nhién $/MMBTU (phai)
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Cé phiéu lua chon

Gia hién

tai DELLGIES
(VND)

Thai gian

BFC 43.000 30.000 Mua Dai han
VFG 112.000 77.900 Mua Dai han
PPC 19.400 15.900 Tich lay Dai han
PGS 20.600 16.100 Mua Trung han
REE 26.800 22.200 Tich lay Dai han
PVS 21400 17.400 Mua Trung han

Nguén: RongViet Research, gid c6 phiéu tai ngay 08/12/2016

Tai chinh

2016 2017 Ll

+/-
P/E Gia
1N
(%)

+/- +/- +/- +/-
DTT LNST DTT LNST
(%) (%) (%) (%)

Héa chat
2,4 19,2 10,2 6,7 18 6,0
10,5 4,3 24,8 124 1,9 9,9

Tién ich cong cong

(21,6) (38,9) 142 508 1,1 8,1

16,0 2040 10,6

21 36 42
Dau khi

(19,1)

(28,7) (2,4

54,8

33,9

3.1

(66,3) 0,8 2,3 7,2

224 11 8,4 5.8

106 08 7,2 2,3

KLGDTB 3
thang (cp)

133.309

13.548

238.569

190.278

1.016.758

1.900.408

RONGVIET
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Giao dich

Gigi
han
SHNN
(%)

GTGDTB3 VHTT
thang (ty
(tydong) déng)

4.765 1.715 321
1.106 1424 27,6
3.573 5059 336
3.232 805 279
22.419 6.883 =
37.404 7773 21,5




Co phiéu quan tam RONGVILT

4 quy gan nhat

VHTT sLcppLy  Trailing  P/B ROEA  ROAA G'at:i'e“
(ty VND) P/E (x) ) (%) (%) ;
(VND)  4/-DTT +/-LNST +/-DTT  +/-LNST
(%) (%) (%) (%)
DPR Héa chat 14124 40.124.790 15,6 0,7 34 2,7 35200  (27,2) (8,9) (11,4) (33,7)
PHR Héa chat 1.883,8 78.490.047 6,9 09 12,3 8,0 24000  (194) (23,5 14,8 460,8

Tién tich cong
cOng

CHP 2.583,0 125.999.511 12,7 1,8 13,8 6,6 20.500 54,1 16,4 0,7 48,5
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Giai doan tang truéng nhanh da qua ... RONG VIET

SECURITIES

Tich cuc:

... nhung gia cé

e Thitrudng tiém nang con I6n va du dia tang trudng con nhiéu. .o, .
' J J ' d J phiéu ciing da

e Céc cong ty van tai hanh khach va phan bén c6 ¢6 tic cao va lich st chi tra tét. giam nhiéu!!
Tiéu cuc: ‘
e (Canhtranh tu bén trong va bén ngoai cong véi cac hang rao thuang mai.
Tang truéng xuat khau dét may va thay san P/E va P/B so v@i trung binh 3 ndm
80% 18
16
60%
14
40% 12 o}
% 10
20% o
8
0% o)
6
-20% 4
-40% 2 I
(3] ™M ™M ™M < < < < wn un n n O O O O
R EEEEEEEEEER 0
g g E § g g g § g g E § g g g § TCM TNG VNS SKG DPM VNINDEX
Dét may Da giay Thay san ® Trailing PE P/B OP/ETB 3 nam P/BTB 3 nam

Nguén: GSO, Bloomberg Nguén: RongViet Research




Co phiéu quan tam

FMC

VHC

TCM

TNG

VGG

SKG

VNS

DPM

LAS

Thuc phdm

Thuc phdm

Vat dung cé nhan

Vat dung cé nhan

Vat dung ca nhan

Du lich & Giai tri

Du lich & Giai tri

Hoda chat

Hoéa chat

VHTT

(ty dong

573,0

5.0674

711,9

431,7

2.478,0

2.505,2

21511

8.805,0

1.376,8

SLCPDLH

30.000.000

92.301.883

49.099.501

34.264.978

42.000.000

34.271.242

67.859.192

391.334.260

112.856.400

Trailing
P/E (x)

5,7

9,6

6,4

4,8

6,1

11,6

6,9

6,7

7,2

P/B
(x)

1.1

2,1

0,8

0,8

1,9

3,7

1,3

1,0

1.1

ROEA
(%)

20,6

23,7

12,6

18,7

27,9

36,4

20,3

14,8

14,4

ROAA
(%)

4,8

9,5

35,7

10,6

12,5

71

Gia hién
tai
(VND)

19.100

54.900

14.500

12.600

59.000

73.100

31.700

22.500

12.200

+/-DTT +/-LNST

(%)

55,1

(30,7)

(87)

34,1

58

69,5

4,9

34,2

(30,2)

(%)

(0,1

3,2

8,6

39,7

16,9

36,3

12,8

2,3

(6.7)
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4 quy gan nhat

+/-DTT
(%)

25,1

29,7

(1.9)

(5,0)

20,1

20,6

58

(19,7)

6,4

+/-LNST
(%)

(18,8)

122,2

(12,4)

18,1

16,7

21,7

(5.7

(49,8)

(9.0)
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Thoai von Nha nudc, IPO & niém yét mai




Giai doan nudc rut da dén

RONGVIET

SECURITIES

« Do ép luc vé ngan sach, quyét tam cé phan héa va thoai vén tai cic NDNN hién nay la rat I6n.

e Tunaydén 2018, hang loat DNNN sé IPO vgi téng vén hoa sau khi niém yét khong dudi 15 ty USD.

e Khoéng it cong ty tu nhan c6 quy mé Ién va thi phan hang dau cling dang xuc tién IPO hoac niém yét.

> KET QUA: Quy mé thi truong va mic dé quan tdm cda NDTNN sé téng 1én, déc biét [a d67 voi

nhiing doanh nghiép tét
Mét sé thuong vu IPO/Niém yét I6n

Ngay IPO/niém yét

du kién
1 ACVY 12/2016
2 BHN 11/2016
3 BSR 2017
4 HVN 12/2016
5 MSCC 2017
6 Novaland 12/2016
7 PLX 2017

Nguén: RongViet Research

10

11

12

13

14

PVOIl

PVPower

QNS

SAB

VEAM

VGT

VietJet Air

Ngay IPO/niém yét

du kién

2017

2017

12/2016

12/2016

2017

2017

2017
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Co phiéu quan tam

Gi4 hién

VHTT SLCPLH sau PIE(X) P/B(x) tai

ROEA ROAA

(ty déng) IPO (VND) (%) (%) ” ” " i
DTT LNST DTT LNST
(%) (%) ()] (%)
ACV 88.393 2.177.173.236 40,53 3,50 40.600 83 3,9 24,8 (33,4) 10,5 14,5
BHN 31.432  231.800.000 35,43 6,04 135.600 15,1 9,2 51 6,4 423 7,6
HVN 55.239 1.227.533.800 18,15 3,43 45.000 17,5 2,7 (4,5) 93,3 0,3 61,9
MSCC 40.362 538.160.117 14,36 3,60 75.000 22,9 16,7 0,9 (15,3) 9,7 4,7
Novaland 35362 589.369.234 4412 1,66 60.000 11,2 2,0 138,2 351,0 751 1.172,4
PLX 38.816 1.293.878.100 8,65 1,90 30.000 20,1 7,4 (29,0) n/a 55 n/a
QNS 15.379  187.549.000 13,15 4,65 82.000 39,4 21,0 20,5 58,9 16,6 32,9
SAB 90.549 641.281.186 22,29 6,76  141.200 28,1 18,3 8,1 18,1 4,5 40,1
VEAM 20.596 1.328.800.000 1,74 0,50 15.500 30,2 26,8 15,9 31,4 (12,7) 41,2
VGT 6.800 500.000.000 15,96 0,92 13.600 58 2,2 12,6 14,5 22,9 69,8

Nguén: RongViet Research 66




KHUYEN CAO:

Ban bao cdo nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat la cung cdp théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay hué
chiing khodan cu thé nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban béo cdo nay khéng tinh dén su khac biét vé muc , nhu
cAu, chién lugc va hoan canh cu thé cta tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thuc c6 thé cé cac xung dét Igi ich anh huéng dén tinh
khach quan clia ban bdo cao nay. Nha dau tu nén xem bao cao nay nhu mét nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan
b6 trach nhiém déi v6i quyét dinh dau tu cdia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét doi khong chiu trach nhiém doéi véi toan bo hay bat ky
thiét hai nao, hay su kién bij coi la thiét hai, déi vai viéc st dung toan b hodc tiing phan thong tin hay y kién nao ctia ban bao cao nay.

Toan bé cac quan diém thé hién trong bdo cdo nay déu la quan diém ca nhan ctia ngudi phan tich. Khéng cé bat ky mét phan thu nhap nao
clia ngudi phan tich lién quan truc ti€p hoac gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong bén co cao nay.

Théng tin st dung trong bao cao nay dugc Rong Viet Securities thu thap ti nhitng nguén ma ching t6i cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching
t6i khédng ddm bao rang nhiing théng tin nay Ia hoan chinh hoéc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia cia ching t6i c6 gia tri
dén ngay ra bao cdo va cé thé thay d6i ma khéng can bao céo trude.

Ban bao céo nay dugc gilr bdn quyén va la tai sdn ctia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hoac stta d6i trong bat ky truéng hop
nao ma khong cé su déng y ciia Rong Viet Securities déu trai luat.

Ban quyén thudc Rong Viet Securities, 2016.



Doan Thi Thanh Truc Marc Djandji, CFA

Giam D6c Phan Tich Giam D6c Khoi Khach Hang T6 Chc
P. + 84 8 6299 2006 (Ext: 1308) P. + 84 8 6299 2006 (Ext: 1312)
E. truc.dtt@vdsc.com.vn E. marc.djandji@vdsc.com.vn

CTCP CHUNG KHOAN RONG VIET
Toa nha VietDragon, 141 Nguyén Du, Quan 1,
HCM, Viét Nam
www.vdsc.com.vn
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