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Chién lugc dau tu thang 07/2017

Mua céng bd két qua kinh doanh dén gan

Ky vong tich cuc d6i véi Chi thi 24/CT-TTg va Nghi quyét vé ng xdu da gidp thi truong ching
khodn Viét Nam tiép tuc chinh phuc viing diém cao hon trong thdng Sdu. Két thic thdng,
VNIndex va HNIndex lan luot dat 776,47 diém (+5,2%) va 99,14 diém (+5,6%). Trudc cdc muc
dinh méi caa thi trudng, NDT dudng nhu'tré nén than trong hon khién téng gid tri giao dich binh
qudan trén hai san giam xuéng 3.563 ty dong (-19.1% MoM). Trdi véi su' thdn trong cGa nha ddu
tu'trong nudc, nha dau tu nudc ngodi van tich cuc khi tiép tuc tich Iy véi gid tri mua rong liy ké
dat khodng 9.200 ty déng trong 6 thdng ddu ndm. Dong tién khéng chi dén tir cdc nha dau tu
t6 chiic va cd nhdn nuéc ngodi ma con tir ETF. C6 vé nhu sau khi rat rong khéi thi trudng chiing
khodn Viét Nam vao ndm 2016, tién nudc ngoai da quay trd lai vao ndm 2017.

Dién bién thi trudng tién té khd thudn lgi trong 6 thdng ddu nam. Pdng cha y, trong khi Kho bac
Nha nudc da hoan thanh 69% ké hoach huy déng trdi phiéu Chinh phd, thi viéc gidi ngan vén
ddu tu céng thdp hon ddng ké so véi ké hoach ca ndm. Nguén vén nhan réi cta kénh TPCP
dudng nhu da tré lai nén kinh té, gitip thanh khodn hé théng ngdn hang khd doi dao, mdéic di
tdng trudng tin dung cao hon ddng ké so vdi tdng truéng huy ddng trong nia ddau ndm. Mot
phdn dong tién nay c6 thé ciing da chay vao kénh ddu tu ching khodn, giup thanh khodn thij
truong tdng manh trong quy 2/2017 (+38% QoQ).

Khéng khé dé hinh dung su than trong ctia NBT, khi ma VN-Index dé ting16,8% YTD. Mdc du
vdy, khi xem xét dinh gid tuong déi cla thi trudng, chiing téi thdy rdng PE chi dao déng trong
khodng 16,3 - 16,5 ldn trong thdng 6, chua tdng nhiéu so véi thdng Ném. Tuy nhién, c6 thé sé
thém thoi gian dé nha déu tu chdp nhdn mdic dinh gid cao hién tai cda thi trudng.

Chung t6i cho rdng VNIndex va HNIndex sé dao ddng trong bién d6 hep trong thdng Bay. Vé
thanh khoan, kha ndng dong tién nhan réi sé khéng con déi dao trong sdu thdng cudi nam khi
ma nhu cdu vén ctia nén kinh té thudng cao trong nlra cudi ndm, vd trudng hop cdc du dn dau
tu céng tiép tuc dugc ddy manh. Do dé, chiing téi cho rdng gid tri giao dich binh quan trén cd 2
san ¢6 thé dao déng trong khodng tur 3.200 ty déng dén 3.800 ty déng trong nhiing thdng tdi,
thdp hon mic binh qudn hon 4.000 ty cda quy 2/2017.

KL khép lénh (triéu dv)  ==VN-Index

300 - 780
250 -
- 760
200 -
150 - - 740
100 -
- 720
50 A
- \ 700

29/03 13/04 27/04 15/05 29/05 12/06 26/06

RONGVIET

SECURITIES

. e
Q000 @

Khéi Phan tich va Tu Van Pau Tu

Doan Thi Thanh Truc - Giam d6c

truc.dtt@vdsc.com.vn

Tran Thi Ha My

my.tth@vdsc.com.vn

Nguyén Thi Phuong Lam

lam.ntp@vdsc.com.vn

Nguyén Hai Hoang

hoang.nh@vdsc.com.vn

Pham Thj Huong

huong.pt@vdsc.com.vn

Bui Vinh Thién

thien.bv@vdsc.com.vn

Nguyén Ha Trinh

trinh.nh@vdsc.com.vn

Nguyén Buc Hléu

hieu.nd@vdsc.com.vn

V6 Van Quang

quang.vv@vdsc.com.vn

Phan Nguyén Thanh Son
son.pnt@vdsc.com.vn

Lé Thi Anh Thu

thu.lta@vdsc.com.vn

Tran Ha Xuan Va
vu.thx@vdsc.com.vn

Tran Thi Ngoc Ha

ha.tth@vdsc.com.vn



mailto:truc.dtt@vdsc.com.vn
mailto:my.tth@vdsc.com.vn
mailto:lam.ntp@vdsc.com.vn
mailto:hoang.nh@vdsc.com.vn
mailto:huong.pt@vdsc.com.vn
mailto:thien.bv@vdsc.com.vn
mailto:trinh.nh@vdsc.com.vn
mailto:hieu.nd@vdsc.com.vn
mailto:quang.vv@vdsc.com.vn
mailto:son.pnt@vdsc.com.vn
mailto:thu.lta@vdsc.com.vn
mailto:vu.thx@vdsc.com.vn
mailto:ha.ttn@vdsc.com.vn

NOI DUNG

KINH TE THE GIOI 3
v My: Lam phat giam khién NDT hoai nghi kha nang Fed tang lai suat 3
v Chau Au: Pa tang trudng 6n dinh trong quy 2 4
v" Trung Quéc: Tang trudng kinh té€ viia phai 4
THI TRUONG CHUNG KHOAN THE GIOI 6
NHIN LAI KINH TE VIET NAM Q22017: TANG TRUGNG BUT PHA 7
KINH TE VIET NAM 10
v Nhing rdi ro tiém &n trong buc tranh tich cuc ca vi mo 10
v Trién vong kinh doanh Q22017 nhin tit géc dé vi mo 11
v Ty gid ky vong én dinh trong ndra cudi nam 11
THI TRUONG CHUNG KHOAN THANG 6: DiNH NOI TIEP DiNH 13
TRIEN VONG THI TRUONG CHUNG KHOAN THANG BAY 18
CHIEN LUGC PAU TU THANG BAY 20

Vi su tdng diém lién tuc cla cac chi sé thi trudng va cac nganh noi chung hay cac cé phiéu néi riéng, ching téi cho rdng nha dau tu
c6 thé da thu dugc loi nhuan tét han so véi ciing ky cac nam trude. Thanh khoén suy gidm trong thang Sau dang phan anh su than
trong cia nha dau tu khi ma cac chi sé lién tuc thiét lap muic dinh méi hon la dau hiéu dong tién rat khoi thi trudng. Vi vay, ching toi
cho réng VNIndex kho c6 kha ning diéu chinh siu trong thang Bay, song su luéng lu cGla ngudi mua tai cac viing gia cao hon 6 thé
khién hanh trinh chinh phuc nguéng 800 diém ctia VNIndex khé khan hon. Su phan ky gitia cac ¢6 phi€u dan dat khién PE clia cac
nhéom 6 phiéu vén héa trung binh va I6n thap hon mic PE ctia VNIndex. Do vay, d8i véi trién vong dau tu dai han, chung téi cho
rang sang loc cac ¢é phiéu dau nganh, dang cé muc dinh gia PE, PB thap, nén tdng hoat déng 6n dinh sé kha phu hop. Trong khi d6,
khi mUa cong bé KQKD quy 2/2017 dang dén gan thi cac thong tin lién quan dén tinh hinh kinh doanh quy 2 cia doanh nghiép c6
thé sé chi phéi thij trudng trong ngan han.

Dai véi trién vong Q2, chiing t6i kha lac quan vé cac cong ty trong linh vuc da xay dung, thép, dich vu tai chinh (chiing khoan) va cac
doanh nghiép du bao sé& c6 KQKD quy 2 héi phuc so véi cling ky, hodc c6 kha nang ghi nhan Igi nhuan dot bién. Mua cao diém ban
giao nha va ghi nhan doanh thu da gitp doanh s6 linh vuc bat ddng san tang trudng 3,86% YoY so vai cung ky nam truéce va déng
go6p 0,21% téng tang trudng GDP. Day la mic tang trudng cao nhat trong 5 ndm qua cda nganh nay. Nh& vay, mot sé nhom vat liéu
xay dung tiép tuc dugc hudng Igi. Cu thé, mang da xay dung khéng chi ghi nhan san lugng tiéu thu ting ma gia béan cling c6 su cai
thién. Gia ban da xay dung tang ky vong sé bu dap chi phi khai thac tang thém khi xu6ng sau va gia tang bién gép cho cac doanh
nghiép nganh nay. Trong khi d¢, déi véi mang éng nhua, viéc tang gia dau vao trong khi gia dau ra gan nhu khong thay déi cé thé
khién lgi nhuan ctia cadc doanh nghiép trong nganh bi dnh hudng. Do dé, ching téi tam thai than trong déi véi trién vong lgi nhuan
clia BMP trong khi lac quan véi trién vong loi nhuan ctia NNC va PTB. Déi vai thép xay dung, chi s6 gia san xuat ciia nganh cong
nghiép luyén kim tding manh trong ntia dau ndm mac du chi phi dau vao van én dinh trong quy Il (+ 2,63% QoQ). Diéu nay c6 thé
giup cac doanh nghiép san xuat thép va thép ma ghi nhan Igi lgi nhuan kha quan trong quy nay. Hién tai, thi gia HSG da tuong dgi
hap ly, va rdi ro pha lodng ngdn han tam thai khién chung t6i than trong véi NKG; HPG la ¢ phiéu ua thich nhat cda ching téi hién
tai. D3i vai ¢6 phi€u bat dong san, chung t6i thich cac doanh nghiép cé nén tang dai han tét hon la cac doanh nghiép ghi nhan lgi
nhuan dét bién va khong c6 nhiéu du an géi dau cho dai han. Trong nhom nay, hién tai chiing t6i ua thich NLG va HDG.

Dai vdi nganh tién ich, cau chuyén phuc héi cda cac ¢é phiéu thay dién hay PPC da dugc ching téi dé cap nhiéu lan. Trong nhom
thay dién, ching téi cho rdng cac nha may thay dién mién Nam va Tay Nguyén c6 thé sé hudng Igi nhiéu nhat véi dién bién thai tiét
nam nay. Cac cd phiéu trong danh sach quan tdm ctia chiing téi gém REE, PPC, CHP, va SHP. Bén canh dé, ching téi cho ring mot s&
doanh nghiép khac nhu VSH hay SJD ciing 6 trién vong loi nhuéan kha quan khi ma thdi tiét mién Nam kha thuan lgi ti cudi ndm
ngoai.

Véi su 8n dinh cla cac chi s6 vi mé va dinh hudng clia Chinh phd, ching téi ky vong rdng moéi trudng kinh doanh clia cac doanh
nghiép sé ti€p tuc thuan Igi. Bén canh d6, niém tin ngudi tiéu dung tang manh trong ntia dau nam giup chi sé ban 1é hang hoa tiéu
dung ti€p tuc ting manh. Cu thé, tang trudng doanh s ban 1é (diéu chinh lam phat) dat 8,4% YoY dén cudi thang Sau, ti miic 6,2%
vao cudi quy 1/2017. M&i trudng lam phét thap va chinh sach tién té ngildng, khién ching téi lac quan déi vai trién vong tang trudng
cUa cac linh vuc lién quan tiéu dung. Cac nhém nganh ua thich ctia ching téi gdm ngan hang, hdu can, cong nghiép, ha tang va cac
nganh hang lién quan tiéu dung vSi mot s ¢é phiéu cu thé nhu VCB, PNJ, DRC, VSC, FPT, ACV, PVT, HTI, va NTC.

DANH SACH CO PHIEU QUAN TAM 24
50 ma c6 phiéu dugc RongViet Securities nghién ctu (tim hiéu, trao d6i thong tin véi doanh nghiép) va c6 nhiing phan tich, danh
gia cu thé trong cac “Bao co phan tich cong ty” hoac “Nhat ky chuyén vién” phat hanh tu truéc dén nay.
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KINH TE THE GIGI
e My: Lam phat gidm khién NBT hoai nghi vé kha ndng Fed tdng lai suat
e Chau Au: Da tang truéng 6n dinh trong Q2

e Trung Quéc: Tang trudng kinh té viia phai

Tang trudng toan cau nhin chung van tich cuc trong quy 2 nam 2017 trong béi canh lam phat
thap, dac biét Ia tai My va EU. C6 thé thay, cdc NHTW & cac nén kinh té phat trién dang dan chuyén
huéng sang that chat tién té. Tuy nhién, do lam phét thay déi khéng dang ké, Fed va ECB c6 thé
tién hanh viéc that chat tién té mét cach cham rai. Déi véi anh hudng dén Viét Nam, mac du Fed
da nang lai suat lan thur 3 trong thang 6/2017 nhung ching t6i cho rang tac ddng doi véi Viét Nam
1a khéong dang ké do 16 trinh tadng nam trong ky vong va stic manh ctia déng USD dang suy gidm
trong nam 2017.

My: Lam phat gidm khién NDT hoai nghi kha niang Fed ting lai suat

Fed da nang lai suat thém 25 diém co ban sau cudc hop thang 6/2017 1én 1,25%. Ngoai ra, théng
bdo sau cudc hop cho thay Fed sé ti€p tuc tang lai suat déng thai thu hep bang can déi ké toan
trong thdi gian téi. Cu thé, Fed cho biét ké hoach trudc mét sé gidm 10 ty USD trai phiéu chinh
phu va trai phié€u co tai san ddm bao mbi thang. Du kién sé tang thém 10 ty USD sau méi quy, cho
dén khi dat muiic 50 ty USD madi thang.

V6i ddu hiéu FED nghiéng vé hudng ting ho that chat tién té, déng USD c6 phuc héi nhung chi
dién ra trong mét thdi gian ngan. So vai cudi thang 5, chi s6 DXY giam thém 1,2%. Dang chu y,
nhiéu nha phan tich nghi ngd rdng Fed sé khong thé tiép tuc ké hoach that chit manh mé sau
thong tin vé lam phat. Cu thé, lam phat co ban da gidm tir 1,9% trong thang Tu xuéng 1,7% vao
thang Nam, muic thap nhat trong hai nam qua. Chi s6 PCE - phuong phap do ludng lam phat ua
thich ctia Fed cing gidm con 1,5%, thap han miic muc tiéu lam phat 2% cua Fed.

Hinh 1: Chi sé lam phat 16i cia My (Pv: %) Hinh 2: Ky vong ctia Fed vé lai suat sau cuéc hop thing 6
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Hinh 3: Chi sé PMI cia khu vuc EU
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Nguén: Bloomberg

Chau Au: Pa tiang truéng on dinh trong quy 2

Chi bao kinh té& cho thay kinh té€ cta EU ti€p tuc héi phuc trong quy 2. Chi s6 PMI so b thang 6
dat 55,7 diém, gidm so vai miic 56,8 vao thang trudc. Mac du gidm nhe nhung PMI téng hgp trung
binh trong quy 2 van dat 56,4, muc t6t nhat ké t& nam 2011 nhd niém tin kinh doanh dugc gilr
viing. Theo du bao ctia IHS Markit, GDP cla khu vuc EU c6 thé ting téc nhe, tir 0,6% trong Q1 Ién
0,7% trong Q2.

Sau cudc hop thang 6 ctia ECB, NHTW nay cho thdy tin hiéu clia viéc ngling cat giam lai suat, va
6 thé la hanh ddng nang lai suat sép dién ra. Tuy nhién, giéng nhu My, trién vong lam phat thap
khién cho ECB khong thé bt dau tang lai suat sém. Lam phat trong thang 5 gidm xuéng con 1,4%
so véi cung ky nam trudc do su suy gidm gia nang lugng va dich vu. Lam phat co ban cling gidm
xuéng con 0,9% so vai cling ky nam trudc. Hé qua la thi truong ky vong ECB sé tiép tuc tri hoan
lan nang lai suat co ban dau tién cho dén nam 2018.

Hinh 4: Lam phat khu vuc EU
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Nguén: Bloomberg

Trung Quéc: Tang truéng kinh té vira phai

Hoat dong s&n xudt va tiéu dung tai Trung Quéc gan nhu khéng thay déi trong Q2. Cu thé, trong
thang 5, san xuat cong nghiép duy tri muc tang truéng tuong déi thap, 6,5% so véi cing ky nam
trudc. Thém vao do, tang trudng vao co s& ha tang da gidm xudng 8,6% so vdi cling ky ndm ngoai
tUr muc 8,9% cua thang 4, trong d6, dau tu tu nhan cling giam tir 6,9% xuéng 6,8%. Tuy nhién, cac
chi béo kinh té€ PMI trong thang 6 cho thay su cai thién trong hoat ddng san xuat. Chi s6 PMI chinh
thic tang 1én 51,7 t muc 51,2 trong thang 5. Ky vong chung cua thi trudng déi véi tang trudng
kinh té Trung Quéc trong quy 2 & muc 6,7-6,8%, thap han muic 6,9% trong quy dau nam.

Hién tai, PBoC dang thuc hién chinh sach tién té than trong véi cac quy dinh chat ché vé hé thong
ngan hang. Tuy nhién, NHTW Trung Quéc da quyét dinh khong phan ting vai déng thai méi nhat
cla Fed, gi(r 13i sudt tai chiét khau khéng d6i (2,45% cho ky han 7 ngay va 2,75% cho ky han 28
ngay). Diéu nay la trai ngugc véi phan tiing ciia NHTW Trung Qudc hoi thang 3 khi Fed tang lai
suat. Sau ntia dau ndm, nhing thay déi trong hé théng tai chinh va diéu kién thi trudng cda Trung
Qudc da lam gidm dang ké rui ro mét gia ctia déng CNY.
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Hinh 5: Chi sé PMI ctia Trung Quéc Hinh 6: T6c d6 tang trudng dau tu vao ha tang
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THI TRUONG CHUNG KHOAN THE GIGI

®

Hinh 7: Dién bién mét sé chi sé chiing khoan thé giéi trong thang Sau
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Sau khi trdi qua 2 thang Tu va Nam kha thuan Igi, cac thi trudng hoi chiing lai trong thang Sau.
Tuy nhién, su chiing lai ndy khong anh hudng dén mdic sinh lgi tinh ti ddu nam dén thai diém nay
cla cac thi trudng thé gidi.

Nhin lai quang thai gian ndra dau 2017, nén kinh té€ My cho thay dau hiéu kha quan hon khi ma ty
I& that nghiép & muc thap trong nhiéu nam trd lai day. Danh gia stc khoe nén kinh té cé su cai
thién, FED da nang lai suat lan th 2 trong nam nay vao gilia thang Sau cuing vai tuyén bo sé thu
gon bang can doi. Viéc FED cho thay kha nang thuc hién chinh sach tién té thu hep da khéng cé
tdc dong nhiéu lén céac chi s6 chiing khoan ctia My bai ky vong vao nén kinh té 4m dan 1én dang
la tdm ly chu dao clia nha dau tu & thi trudng nay. 2 chi sé Dow Jones, S&P 500 tang trong thang
Sau trong khi Nasdaq déng ctia thang giam. Ly ké tir dau nam, 3 chi s6 déu dat dugc muic tang
an tuong: Dow Jones +8,03%, S&P 500 +8,24%% va Nasdaq +16,11%.

Céc thi trudng chau Au trg thanh tdm diém trong ndia dau nam 2017. Trong céc thang trudc, chu
yéu la cac van dé vé chinh tri gém bau cr Téng théng Phap va Téng tuyén cr sém & Anh. Ung
vién Marien Le Pen'’s véi xu huéng tach khoi EU da khdng thang clr thay vao dé la 6ng Emmanual
Macron véi xu huéng tng hé EU. Nhu vay, su bat dinh vé chinh tri & chau Au nhin chung gidm
xuéng nhung lai téng 1én & Anh, sau khi Dang Bao thu ctia ba May khéng chiém dugc da s6 ghé
tai quoc hoi dan dén mét kich ban “ha canh cliing” cho Anh trong qua trinh dam phan Brexit. Sau
cac tam diém vé chinh tri, thi trudng chau Au dén nhan ti€p cac phat bi€u ctia 6ng Mario Draghi.
Céac nha dau tu ban manh trén cac thj trudng véi quan ngai bai phat biéu ctia 6ng Draghi nham
théng bao ECB sé thu hep chinh sach kich thich tién té. Péng clia thang Sau, cac chi sé ching
khodan chinh nhu FTSE 100, CAC 40, DAX déu giam diém. Mac du vay, muc gidm khong du dé danh
mat su tich cuc cla cac thi trudng von dugc duy tri trong cac thang trudc day.

Thi trudng chau A tuy khéng cé nhiéu sy kién néi bat nhung su én dinh tir nén kinh té Trung Quéc
nhin chung la sy quan tam ctia nha dau tu. Cac yéu t6 dia chinh tri tai khu vuc nay ciing kha binh
13ng ngoai tri cudc bau ct Téng théng Han Quéc dugc gidi chuyén gia danh gia tich cuc cho nén
kinh té cia nu6c nay ciing nhu méi quan hé vai Triéu Tién. Do dé, trong nlta dau nam 2017, da
tdng cla cac thi trudng ching khoén chau A té ra vuot trdi, trong dé dic biét HNX-Index cuia Viét
Nam tdng manh nhat 24%, va da vugot qua méc 100 diém sau 6 nam tich lay.
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NHIN LAI KINH TE VIET NAM Q22017: TANG TRUGNG BUT PHA

Téc dd tang trudng cai thién manh mé

Nh& su cai thién trong nhu cau noi dia va nudc ngoai, GDP clia Hinh 8: Tang truéng GDP theo quy

Viét Nam tang trudng manh mé, dat 6,21% so véi cung ky nam

trudc, t muc 5,15% trong Q1. Tuy nganh khai khoang van ¥ GDP m Néng nghiép 1 Cong nghiép & Xay dung © Dich vy
tang trudng am (-8,2%) nhung sy gia tang trong ba linh vuc 10%

chinh (néng nghiép, san xuat va xay dung) da khién tang

. . W oor 8%
trudng kinh té tich cuc hon.

Panh gia: Néu loai trir yéu té tang truéng am trong GDP 6%

(nganh khai khoédng), tang trudng kinh té trong nita dau ndm 4%

la khoang 6,8%, day la két qua dn tugng so vdi cac nudc trong 2%

khu vuc. Mat khac, Chinh ph dang ddy manh né luc dé dat I I I
dugc muc tang truéng GDP 6,7% vao nam 2017. Bé dat dugc 0% I - .

muc tiéu do6, nén kinh té phai tang trudng & muc 7,4% trong 2%

nlia sau cGla nam, cao han mc trung binh 13 6,4% ké t& ndm 1Q2016 2Q2016 3Q2016 4Q2016 1Q2017 2Q2017
2013 dén nay. Nguén: GSO

Ap luc lam phat giam dan

CPI binh quan trong 6 thang dau nam tang 4,15% so véi cling Hinh 9: Lam phat co ban va lam phat 16i
ky nam trudc. Nganh c6 tac ddng manh nhat lam ting lam

phét trong nlfa dau ndm 13 nhém hang héa dich vu cong. Cu 0.6% Lam phat chung Lam phét co ban
thé, dich vu y t€ c6 muc tang cao nhat do cé su diéu chinh tang
vé chi phi dich vu trong thang 3 va thang 4 nam 2017. Ngugc 0.5%
lai, chi s6 gia thuc phdm gidm 4 théang lién tiép, ting trudng 0.4%
am so véi cung ky nam truéc (-3,12%).
0.3%
Panh gia: Gia luong thuc thuc pham van dang cé tac dong 0.2
> A A k) ’ ~ ~ \ - °
dang ké su van déng cua CPI trong quy 2 nam 2017 mac du
chi phi dich vu y té gia tdng. Trong nlfa cudi nam, gia dich vu 0.1%
y t€ va bénh vién van ti€p tuc dugc tién hanh diéu chinh. Tuy 0.0%
nhién, chiing t6i cho rang gia thuc pham va gia dau diu lai c6 2 2 2 2 22 2k E =& B
. o . S R 8 8 8 8 8 R 8 8 8 8
thé han ché dugc toc do tang clia lam phat. P R 3 & O 2 8 23 a3F »
o o o o — — — o o o o o
Mac du nhiéu nhan dinh cho rang gia dau van con kha nang
Nguén: GSO

phuc héi trong vai thang tai, ching téi cho rang gia dau dudi
$50/thung sé tiép tuc hé trg méi trudng vi mo clia Viét Nam.
Méi trudng lam phét thap c6 thé gitp Chinh phi ndi ldng
chinh sach tién té ciing nhu ciing ¢ niém tin cla ngudi tiéu
dung va doanh nghiép dang hoat dong trong nén kinh té.
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Vén dau tu nudc ngoai don vao dién than

Von déng ky FDI trong 6 thang dau nam dat 17 ty USD, tang
50,5% so vai cung ky nam trudc. Trong s6 ba du &n FDI 16n
nhat, c6 hai nha may dién than véi téng gia tri dau tu 1a 4,8 ty
USD. Theo Bé K& hoach va Dau tu, chinh pha Viét Nam sé phé
duyét gidy phép dau tu cho ba nha may dién than trigia 7,5 ty
USD trong nam nay. Theo dd, hai nha dau tu dén tir Nhat Ban
va Singapore da nhan dugc gidy phép vao thang 6/2017. Mbi
nha dau tu sé c6 50% cd phan trong nha may va du kién bét
dau chinh thic hoat déng vao nam 2021. Mét du an khac la
nha may dién céng suat 1.320 MW do Tap doan Sumitomo
(Nhat Ban) dau tu vdi vén khoang 2,64 ty USD va theo ké hoach
sé bat dau hoat dong vao nam 2022. Du an nay du kién dugc
cdp gidy phép vao cudi nam nay.

V& gidi ngan vén FDI, dong tién duy tri & muc tich cuc véi téng
tri gid 7,7 ty USD, tang 6% so vGi cung ky nam trudc.

Panh gia: Nhiét dién than sé déong mot vai troO quan trong
trong nganh nang lugng cda Viét Nam. San lugng dién tu
nhiét dién than du kién sé chiém 49,3% vao ndm 2020 va 55%
vao nam 2025. Vdi su phat trién clia cdc nha may dién than,
ching téi cho rang chi phi méi trudng cé thé rat cao trong
tuong lai.

Ban lé tang trudng tich cuc trong Q2

Doanh s6 ban 1é (diéu chinh theo lam phat) tinh dén cudi
thang 6/2017 tang 8,4% so vdi cung ky nam 2016, tu muc 6,2%
cu6i Q12017, chiing t6 nhu cau trong nudc ¢é sy cai thién tich
cuc. Linh vuc ban 1é hang héa dong gép 75% vao doanh s
ban |é clia Viét Nam. Béng chu y, linh vuc nay da tang trudng
déang ké khi da tang 10,2% trong nlfa dau nam 2017, cao hon
nhiéu so v&i muc 7,9% cla cung ky nam trudc.

Panh gia: Ching t6i cho rang niém tin tiéu dung clia ngudi
tiéu dung Viét Nam & muic cao nhat tai thai diém nay nha dinh
hudng ctia Chinh pha cling nhu xu huéng lam phat thap dan.
Theo bédo cdo mdi nhat vé thu nhap va chi tiéu cda Viét Nam
cGa Euromonitor, thu nhap va chi tiéu clia nguoi tiéu dung Viét
Nam dang cai thién kha do tang trudng kinh té én dinh. Tuy
nhién, bat binh ddng trong thu nhap van la mot thach thic déi
vai cac doanh nghiép ban 1, dan dén su phan manh thitrudng
va can trd mé rong trong chi tiéu cda tang 1&p trung luu.
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Hinh 10: Vén dang ky va vén thuc hién (triéu USD)
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Hinh 11: Tang trudng doanh sé ban 1é
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Téc dd tang trudng tin dung vuot tang truéng cung tién

Theo GSO, tinh dén ngay 20/6/2017, tdng trudng tin dung la Hinh 12: Tang truéng tin dung va cung tién theo quy
7,54% - muc tang cao nhat trong 6 nam trd lai day. Néu so vdi

cuing ky ndm trudc, muc tdng trudng nay tuong (ing muc tang —=Cung tién Tin dung

17,5%, cho thay su hé trg tin dung manh mé cho nén kinh té. 22,0%

Trong d6, cho vay d6i vdi linh vuc bat dong san va khu vuc

doanh nghiép (dac biét duai hinh thic cho vay ngan han) tang 20,0% A

manh trong giai doan via qua. Trong khi d6, cung tién chi 18,0%

tang 5,69% so vGi dau nam, so véi cling ky cung tién chi tang

14,2%. 16,0%

Thanh khoan doi dao trong hé théng ngan hang dan dén sy 14,0%

sut gidm cua lai sudt lién ngan hang ti khodng 5% vao dau 12.0%
nam xudng con 1,98% vao cudi thang 6.

10,0%
Panh gia: Cac chinh sach trong thai gian tdi van tiép tuc Q12016 Q22016 Q32016 Q42016 Q12017 Q22017
hudng vé néi ldng chinh sach tién té, ho trg von vay déi vai
nén kinh té nham duy tri tang truédng. Nguén: GSO, SBV
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KINH TE VIET NAM
e Nhing ri ro tiém &n trong buc tranh tich cuc ctia vimé
e Trién vong kinh doanh Q22017 nhin tir géc do vi mé

e Ty gia ky vong 6n dinh trong ntta cudi ndm

Nhiing rdi ro tiém an trong biic tranh tich cuc cGia vi mé

Nén kinh té da chimg kién mét budc téng truéng dét phd trong Q2/2017 - Formosa c6 thé la déng luc
chinh. Theo GSO, tang trudng GDP trong Q1 da dugc diéu chinh lén 5,15% va da co su cai thién
vUugt trdi trong quy 2 véi muc tang 6,17% so véi cung ky nam ngoai. Khoang cach tang trudng
gitta quy 2 va quy 113 hon 1%, cao han nhiéu so vGi muc trung binh ctia dir liéu lich st 13 0,3-0,4%.
Do d6, ching téi cho rang su trd lai ctia Formosa vao cudi thang 5/2017 c6 thé 1a dong luc chinh
thic ddy tang trudng GDP. Trong 6 thang dau ndm 2017, san xuat tang 10,5%, thap hon ké hoach
ctia Chinh phti dé ra la 13%. Ngoai ra, dé dat dugc muc tiéu tang trudng 6,7% trong nam nay, tang
trudng GDP phai la 7,4% trong nta sau clia ndm. Tuy nhién, xem xét dir liéu lich st ching t6i nhan
thay GDP chua nam nao dat muic tang trudng nhu vay trong cung ky ctia ba nam qua.

Nghich ly huy ddng va gidi ngén vén cia Chinh phd. Kho bac Nha nudc da kha thanh céng trong
viéc huy déng dugc von tu trai phiéu chinh phu trong 6 thang dau nam nay. Tinh dén cudi thang
6/2017, téng von huy déng dat trén 125.744 ty déng va hoan thanh 69% nhiém vu nam 2017. Mac
du t6ng gia tri phat hanh thap hon so véi cuing ky ndm ngoai nhung ty 1& tring thau cao hon
(trung binh 81,4% trong sau thang qua). Trai lai, Kho bac Nha nuéc da khéng thé thic ddy viéc
giai ngan vén dau tu cong. Téc d6 giai ngan von dau tu cong rat cham, chi dat 37,4% ké hoach
nam. Thém vao do, can chu y rang viéc giai ngan von trai phi€u Chinh pha chi dat 14,8% ké hoach
nam. Chuing téi cho rang Chinh phii van chua thé thao g& dugc nut thit nay trong dau tu cong,
do d6, tang trudng kinh té trong tuong lai sé khé c6 thé vugt dugc muic tang trudng 6%.

Tin dung tdng truéng chiing lai bdt chdp tin hiéu ndiléng chinh sdch tién té. Nhu ching toi da dé cap
trong bao cdo chién lugc thang 6, xu huéng tang trudng tin dung sé khéng bén viing trong nlia
dau nam 2017. D{t liéu méi nhat cho thay da tang trudng tin dung c6 vé ching lai trong Q2, khac
V@i su bung né trong quy trudc. Tinh dén 20/06/2017, t6ng tin dung clia nén kinh té tdng trudng
7,54% so véi dau nam, thap hon mc tang la 8,16% va 7,86% trong cling ky nam 2016 va 2015.
K&t qua nay phu hgp vdi tinh hinh thanh khoan déi dao cta hé théng ngan hang khi i suat lién
ngan hang giam tir 4,7% cudi Q1 xudng 1,98% vao cudi Q2. Nhin chung, mong muén thic day
tang trudng kinh té cta Chinh phi théng qua viéc ndi ldng chinh sach tién té hién van chua gan
véi dién bién thuc.

Hinh 13: Déng gép vao tang truéng kinh té theo nganh trong nita dau nam

01%

00% 00% 00%
00% | —
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02%
00%

Néng nghiép Khai khoang SXCN bién & Nudc Xay dung Banlé Giao théng Khac

Nguén: GSO, RongViet Research
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Trién vong kinh doanh Q22017 nhin tir géc d6 vi mé

Trong Q22017, nganh c6ng nghiép luyén kim (sit thép) ti€p tuc tang trudng tét. Téng san lucng
san xudt va tiéu thu tang lan lugt 33,8% va 12,3% so vdi cung ky ndm trudc, chuyén déng cung
chiéu vai su tich cuc ciia nganh xay dung va bat déng san. Theo GSO, hai nganh nay tang trudng
lan lugt 10,2% YoY va 3,99% YoY trong ntia dau nam va cao hon so vai muc tang cdia cung ky nam
ngoai.

Mac du chi sé gid san xuat clia nganh cong nghiép luyén kim tang manh vao dau nam. Tuy nhién,
chi phi dau vao van én dinh trong quy 2 (+2,63% QoQ), hé trg tich cuc cho két qua kinh doanh
cUa cac nha san xuat thép va tén ma. Thém vao d6, ching téi cho rang cac nha dau tu khong nén
qua lo ldng dén viéc trich lap du phong hang ton kho vi cac cong ty dau nganh déu cho thay kha
nang déi pho tot véi bién déng gia nguyén liéu. Chuyén vién phan tich nganh thép cia chdng toi
cho rang HSG va POM c6 thé phai trich 1ap du phong hang tén kho trong khi cac cong ty khac
(HPG, NKG, TIS, SMC, ...) khéng bi tac dong bai bién dong gia nguyén liéu trong thai gian qua.

Trong dién bién cta nganh céng nghiép ché bién, ché tao, dang chi y c6 nganh san xuat cac san
pham dién ti dat dugc téc dd cai thién dang ké trong quy 2 khi ca san xudt va tiéu dung tang tré
lai lan lugt la 15,3% va 1,5% so vdi cing ky nam trudc. Mat khéc, ching téi ti€p tuc lac quan vé két
qua kinh doanh clia nganh dét va hoa chat trong Q22017. Két hop vai su tang trudng dang khich
I& ctia doanh s6 ban 1& va méi trudng lam phat thap, nganh hang tiéu dung thiét yéu (thuc phdm
& nudc giai khat) sé ti€p tuc cho thdy su bén viing trong tang truéng.

Bang 1: Tinh hinh san xuat va tiéu thu mét sé san pham céng nghiép trong nita dau nam

Chisdgiasan  Chisé gia san

Té;it:g:g xuat (sv xuat (sv Té::g:rtl:’:‘ng
Q22016) Q12017) :
1 Kim loai 33,8 10,31 2,63 12,3
2 San pham dién t 15,3 -15,74 -6,35 1,5
3 Gidy 10,2 -1,35 0,05 8,6
4 Dét may 9,9 0,76 0,48 0,9
5 Hdéa chat 9,2 0,19 0,26 6,7
6 Trang phuc 8,5 -0,32 0,23 8,1
7 Thic udéng 8,5 2,31 0,69 51
8 Cao su, sp tu nhua 8,0 2,19 1,12 8,8
9 Thiét bi dién 7,7 na na 8,6
10 Sanphdmtugd 7,5 2,9 0,41 0,9
1 Phuong tién van tai 6,7 na na 13,5
12 Xe c6 dong co 6,2 na na 10,0
13 Thuc phdm 57 2,48 -0,1 1,2
14 Dudc pham 54 na na 23

Nguén: GSO, RongViet Research

Ty gia ky vong én dinh trong nifa cudi nam

Ty gia USDVND da 6n dinh trong 6 thang qua, chii yéu la do da sut giam ctia déng USD. Chi s6
DXY gidm 6,54% so vai dau nam, trai ngugc vai ky vong héi dau nam. Diéu nay dan dén sy tang
gia cGia nhiéu loai tién té (ngoai trif d6ng Peso cia Philippin). G Viét Nam, bat chdp nhitng né luc
ctia NHNN dé gidm gia tién dong, ngudn cung USD déi dao trén thi trudng dan dén su tang gia
nhe ctia VND so véi USD trong nifa dau nam. Mac du Fed du kién sé nang lai sudt thém 1 1an nira
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Hinh 14: Nhiéu déng tién da tang gia trong 1H2017

trong ntia cudi nam va thu hep bang can déi ké toan, ching toi van ky vong ty gia USDVND sé 6n
dinh trong ntra cudi nam 2017 vi ba ly do:

1. Trong 4 thang gan day, chénh léch gilia ty gia thi trudng tu do va ty gia chinh thiic da dugc thu
hep dang ké, tham chi ty gia chinh thic dang cao hon ty gia tu do. Trong khi d6, NHNN d3 diéu
chinh gia mua USD ba lan trong ntra dau nam 2017. Do d6, ching t6i cho rang du tri ngoai té cta
Viét Nam da tdng manh trong thdi gian qua, hé trg NHNN trong viéc kiém soat bat ky su bién déng
bat thudng ti thi trudng bén ngoai anh hudng dén méi trudng 6n dinh cda ty gia.

2. Nhiing ky vong ctia thi trudng déi véi nhiing bién ddng trén thi trudng tién té todn cdu da thay déi.
Trong 6 thang dau nam, su tin tudng trong vé ké hoach kich cau va cit gidm thué ctia Téng théng
Trump dan phai ma. Trong khi do, Fed dang mong muén ti€p tuc nang lai suat va thu hep bang
cén d6i ké toan trong thai gian tai. Tuy nhién, vdi trién vong lam phat thap trén toan cu, ching
t6i ky vong chinh sach thu hep tién té ctia cadc ngan hang trung uong dién ra mét cach cham rai,
tur dé gidm bt nhiing cli sOc trén thj trudng tién té.

3. Lam phat tang thap cling tac déng tich cuc déi véi su diéu hanh NHNN trong viéc quan ly chinh
sach tién té cing nhu gitt déng VND 6n dinh. Trong 6 thang qua, lam phat I6i chi tang 1,29% YoY,
déng thdi, so vai dau nam, CP116i da giam 58 diém co béan. Diéu nay cho phép cac nha hoach dinh
tién té ti€p tuc ndi 1dng chinh sach ma khong lo lang vé &p luc tang cda ty gia héi doai thuc.

Hinh 15: Lam phat 16i ctia Viét Nam trong 12 thang qua

GBP | 2,0%
VND 1 1,8%
THB ]
SGD I 1,6%
PHP — 1,4%
MYR I 129%
IDR — - I
JPY I 1,0%
O O O O O O O [ ~ ~ ~ ~ [
EUR ] S S 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 S
Ny — S§5§§858588¢8%
-4% -2% 0% 2% 4% 6% 8% 10%
Nguén: Bloomberg, RongViet Research Nguén: GSO, RongViet Research
Hinh 16: Chénh léch giira ty gia chinh thic va ty gia tu Hinh 17: Gia mua USD ctia NHNN
do
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THI TRUONG CHUNG KHOAN THANG 6: DiNH NOI TIEP PiNH

Thi trudng tang manh trong nla dau cta thang, khi ma PLX va nhém ngan hang dong vai tro dan
dat trong b&i canh quéc héi tién hanh thao luan vé Nghi quyét xt ly ng xau. Cac su kién Fed quyét
dinh nang lai suat hay MSCI van gilt nguyén xép hang thi trudng can bién déi véi Viét Nam ciing
khéng anh hudng nhiéu téi da tang cda chi s6. Thang 6 khép lai véi nhitng c6t méc méi vé diém
s0 cho ca VN-Index (776,47 +5,2%) va HNX-Index (99,14 +5,6%).

Hinh 18: Dién bién su kién chinh trong thang Sau
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e \/N-Index HNX-Index (truc phai)
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(1): QH tién hanh thdo luan NQ ng xau

730 4 (2): VNM ETF céng b6 thém ROS vao danh muc. - 92
(3): Fed quyét dinh nang lai suat. Két thuc ky review ETF
(4): Thong qua NQ ng xdu. Viét Nam ti€p tuc & lai TT can bién ctia MSCI
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Nguén: RongViet Research

Mac du thi trudng dang trong giai doan bung né, ching tdi cho rang su phan ky gilta diém s6 va
thanh khoan cda thi trudng dang gay lo ngai cho nha dau tu. Trén thuc té, téng GTGD khdp 1énh
da giam ré nét trén ca hai san HSX va HNX, lan lugt 1a-19,1% va -5,4%, tuong Ung gia tri giam tuyét
déi la 839 ty déng va 34 ty dong. Phan tich sau hon, ching t6i nhan thay ROS (giam 625 ty dong,
-66,6%) va nhém von hoa trung binh (gidm 187 ty dong, -17,2%) la hai nguyén nhan chinh cda sy
sut gidm nay; trong khi thanh khoan ctia nhém VN-SML tang nhe (tdng 17 ty dong, +4,5%) con
nhém VN-30 gan nhu khéng ddi (gidm 2 ty, -0,2%). Trong trudng hgp loai di ROS, cac con s6 khéng
con qua tiéu cuc. Tuy nhién, viéc thanh khoan khéng ti€p tuc nang Ién cho thay 6 mat bang gia
hién tai, bén mua va bén ban dang c6 su phan van nhat dinh va chua tim dugc tiéng néi chung.

Hinh 19: Dién bién chi s6 VN-Index trong thang Sau
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Hinh 20: Dién bién chi s6 HNX-Index trong thang Sau
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Délam rd thém nhan dinh nay, chiing téi thuc hién thong ké vé chénh léch khéi lugng mua - ban.
Két qua cho thay cé t6i 12 phién du ban trong thang nay, cao dang ké so véi 3 phién trong thang
05. Dac biét, nhdém VN-30 ghi nhan t&i 16 phién du béan trong téng s6 22 phién giao dich, trong
khi s6 lugng cac phién du ban va du mua & nhém VN-Mid va VN-Sml dién ra kha can bang. Nhu
vay, ching téi cho rang dat trong boi canh thanh khoan thi trudng gidm suat, cé kha nang bén
mua dang bt dau than trong véi mat bang gia mai hién nay, dac biét la déi vai cac c6 phiéu cé
thi gia cao nhu cac ma trong nhém VN-30.

Pay ciing la luc thich hop dé nhin lai man trinh dién cia cdc nhém nganh trong nita dau nam
2017.Trong b6i cdnh ma thi trudng lién tuc xac lap dinh méi (VN-Index +16,8%YTD va HNX-Index
+23,7%YTD), hau hét cdc nhém nganh ndi chung va ¢ phiéu néi riéng déu cé kha ndng mang lai
muc sinh I&i trén 20%. Trong s6 d6, n8i bat nhat van Ia dugc, ching khoan, ngan hang va BDS.

Dugc: Nhiing cau chuyén vé dgi tac chién lugc nudc ngoai, néi room hay thoai vén. DHG va DMC
déu da tang gan gap doi chi trong 6 thang, bén canh DHT (+200%), OPC (+43%), TRA (+33%).

Bat déng san: Diém roi doanh thu clia nhiéu du &n roi vao nam 2017, cing véi lgi nhuén cé dugc
tur viéc chuyén nhugng cac du an. Ngoai trir cd phiéu 16n nhat nganh 1a VIC chi di ngang, cac c8
phiéu khac déu tang phi ma, tham chi tang nhiéu lan chi trong c6 6 thang nhu QCG (+663%), LDG
(+163%), PDR (+133%), TDH (+107%), DIG (+104%).

Chitng khoan: Thj trudng khdi séc véi thanh khoan bung né, chua ké nguén thu tu doanh CK.

Ngéan hang: Nghi quyét Ng xau khong chi gitp cac ngan hang giai quyét cac tai san ton dong ma
con ¢6 thé mang lai cac khodn lgi nhuén bat thudng théng qua hoan nhap du phong. Thém vao
do, chi thi 24 dang mé ra trién vong kinh doanh thuan Igi hon trong 6 thang cudi ndm clia nganh
ngan hang. Bén canh nhimng ngan hang cé trién vong kinh doanh tét, thi nhitng chuyén bién tai
SHB hay STB cling rat dang dé quan tam.

& chiéu nguac lai, cdc nganh co muc sinh I5i kém nhét trong 6 thang qua bao gém truyén théng,
du lich giai tri, va bao hiém. Trong khi VNS va SKG bi NDT bd qua bdi lo ngai canh tranh cao trong
nganh, cac c6 phiéu bao hiém cé vé da dat muc dinh gia hgp ly sau khi ting manh trong 2016.

Hinh 21: Dién bién gia cdc nhém nganh 1H 2017
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Nguén: FiinPro, RongViet Research
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Dua trén muc tang 16,8% ké& tir ddu ndm cta VN-Index, tam ly than trong la binh thudng. Tuy
nhién, néu xét vé mat gia tri tuong quan, P/E VN-Index van dang & muc 16,5x, nghia la van khong
qua “dat” & thoi diém hién tai. Mac du vay, sé can thém thdi gian dé thi trudng chdp nhan diéu
nay, nhat la khi gan 80% thanh phan dang tham gia thi trudng la céc nha dau tu cad nhan nhd 1é,
khéng c6 ca hoi tiép xtc ddy da théng tin nhu céc t8 chiic dau tu chuyén nghiép.

Hinh 22: P/E trugt ciia VN-Index
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Nguén: Bloomberg

Giao dich nha dau tu nuéc ngoai: Ky luc mua rong nam 2008 da bi pha

Hinh 23: Giao dich nha dau tu nuéc ngoai 6 thang dau nam
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Nguén: RongViet Research

Nha diu tu nudc ngoai tiép tuc ddy manh mua rong trong thang Sau trén ca 2 san. Khéi ngoai
mua rong trén HSX hon 2.114 ty déng trong khi ban rong 67 ty dong trén HNX. Viéc ban rong trén
HNX c6 1é khéng dang ngai khi bi thién léch chi yéu bai dong dau khi véi 2 dai dién la PVS va PGS.
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Bang 2: Hoat ddng mua/ban rong nha dau tu nudc ngoai trén 2 san trong thang Sau

Tong khaéi Téng gia tri Téng khéi Téng gia tri
lugng mua ban mua ban rong lugng mua ban mua ban rong
rong (c6 phiéu) (GAD)] rong (c6 phiéu) (ty dong)

Dau khi -9.503.510 244 -6.509.064 -107,2
Hdéa chat -2.877.050 -56,0 72917 2,2
Tai nguyén Co ban 19.405.230 583,9 544.010 2,5
Xay dung va Vat liéu 2.570.950 4173 4232342 453
Hang & Dich vu Céng nghiép 7.113.020 151,7 84.700 6,2
O t6 va phu tung 2.030.650 72,1 -291.700 -3,0
Thuc ph&m va d6 uéng -10.815.170 107,5 513.020 11,4
Hang ca nhan & Gia dung -668.550 -24,3 -680.275 -21,3
Y té 48.380 -3,4 130.760 55
Banlé -32.090 2,7 73.800 0,9
Truyén théng 0 0,0 262.900 3,9
Du lich va Giai tri -2.010.220 -167,7 -110.379 8,7
bién, nudc & xang dau khi dét 2.404.220 168,4 -126.800 2,7
Ngéan hang 19.014.450 399,7 -5.718.810 -43,0
Bao hiém -829.350 -54,7 -7.480 -0,3
Bat dong san 1.248.912 318,4 413.640 10,1
Dich vu tai chinh 13.236.194 165,0 1.805.101 79
Cong nghé Thong tin 484.990 9,4 -39.500 0,3
Téng 40.821.056 2.114,5 -5.350.818 -67,1

Nguén: FiinPro, RongViet Research

Trén HSX, nhom tai nguyén ca ban va nhom xay dung & VLXD dugc mua rong nhiéu nhat véi gia
tri lan lugt la 584 ty déng va 417 ty dong. Nhom ngan hang dugc mua rong gan 400 ty dong.
Nhimng cé phiéu dugc mua rong néi bat 1a HPG (504 ty déng), ROS (299 ty déng) - phan 16n do
quy VNM ETF mua tai ngay téi co cdu danh muc quy, PLX (207 ty dong)... VGi su hd trg tir khoi
ngoai, PLX da trd thanh mot trong nhiing ¢ phiéu cé tac déng tich cuc dé€n VNIndex nhiéu nhat
trong thang vlia qua, thay cho sy tich 0y trd lai 8 nhém ngan hang. Trong danh sach mua rong
clia nuGc ngoai, con ¢o su hién dién cta E1VFVN30 vai khéi lugng mua rong hon 8,4 triéu don vi
ching chi quy, tuong duong gia tri mua rong khoang 104 ty déng. Viéc khéi ngoai mua rong
ching chi quy ETF nhiéu nhu vay cho thay niém tin vao thi trudng ctia khéi nay dang kha cao.
Trong b8i cdnh room nudc ngoai & cac c6 phiéu bluechips khoéng thuc su nhiéu déng thai qua
trinh ndi room con tién trién cham cung 2 quy ETFs ngoai ¢ dau hiéu hoat ddng chua hiéu qua,
E1VFVN30 la mét lua chon thay thé kha di cho nha dau tu nudc ngoai.

Ly ké 6 thang, gia tri mua rong cta nha dau tu nudc ngoai trén 2 san da dat 9.200 ty dong. Nhu
vay, khdng can sang thang Bay thi gia tri ky luc gan 8.000 ty déng sau 7 thang nam 2008 da bj x6
d6. Nhin vao céc gia tri mua/ban rong nay, cé thé thay khau vi trong ndm nay ctia nha dau tu nudc
ngoai do la tiéu dung va xay dung, co s& ha tang va cac nhém nganh lién quan.
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Bang 3: Hoat ddng mua/ban rong nha dau tu nuéc ngoai trén 2 san 6 thang dau nam 2017

Tong khdi Téng gia tri Téng khéi Téng gia tri
lugng muaban muabanrong Iugngmuaban muabanrong
rong (co (GALD)] rong (co (ty dong)
phiéu) phiéu)

Ban lé -5.484.950 -109 197.370 2
B&o hiém -697.460 -79 -1.459.669 -36
Bat dong san -95.623.978 -1.044 4.557.174 75
Céng nghé Thong tin 1.271.841 69 -672.851 -6
Dau khi -14.978.030 406 -6.247.959 -103
Dich vu tai chinh 1.521.997 236 11.550.593 128
Dién, nudc & xang dau khi dét 11.759.220 486 -3.655.552 -58
Du lich va Giai tri 3.029.860 344 463.920 9
Hang & Dich vu Céng nghiép 11.127.060 303 -604.782 10
Hang ca nhan & Gia dung 17.981 147 -664.710 -19
Héa chat -27.428.750 -301 -90.344 10
Ngan hang 38.370.466 544 -25.811.825 -192
0O t6 va phu tung 3.775.682 45 1.032.259 17
Tai nguyén Co ban 36.376.980 1.281 -121.978 -8
Thuc ph&m va d6 uéng 11.459.259 4793 3.744.534 64
Truyén thong -1.310 0 677.038 12
Xay dung va Vat liéu 3.946.477 1.669 23.101.302 287
Y té 3.875.380 184 745.667 34
Téng -17.682.275 8.975 6.740.187 225

Nguén: FiinPro, RongViet Research

Xét cac quy ETFs nudc ngoai, thang Sau via qua da dién ra dgt tai co cau clia 2 quy nay. Db x-
trackers FTSE Vietnam ETF da loai NT2, BVH, HAG va thém vao NVL, STB trong khi VanEck Vectors
Vietnam ETF (tam viét tdt VNM ETF) thém ROS va loai 2 ¢ phiéu dau khi la PVD va PVS. Thang Sau
cling chung kién dién bién trai chiéu cta 2 quy ETFs ngoai khi VNM ETF nap rong 7,3 triéu USD
trong khi FTSE ETF rat rong 2,5 triéu USD. Liy ké 6 thang, VNM ETF nap rong 9,5 triéu USD con
FTSE ETF bi rat rong 37,3 triéu USD. Tinh chung lai, théng qua 2 quy ETFs, khéi ngoai da rit rong
27,8 triéu USD tinh tir dau nam dén cudi thang Sau vira qua, tuong duong khoang 633 ty dong.

Bang 4: Tinh hinh nap/rut rong 2 quy ETFs ngoai

VanEck Vectors Vietnam ETF (triéu Db x-trackers FTSE Vietnam UCITS ETF

usD) (triéu USD)
Thang 1 532 -4,53
Thang 2 12,28 -8,65
Thang 3 -5,41 -9,62
Thang 4 -0,70 -4,79
Thang 5 -9,25 -7.24
Thang 6 7,30 -2,51
Téng nap/rat rong 9,53 -37,34

Nguén: Bloomberg, RongViet Research
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TRIEN VONG THI TRUGNG CHUNG KHOAN THANG BAY

Ky vong tich cuc d6i vai Chi thj 24/CT-TTg va Nghi quyét vé ng xau da giup thi trudng chiing khoén
Viét Nam ti€p tuc chinh phuc viing diém cao han trong thang Sau. Két thic thang, VNIndex va
HNIndex lan lugt dat 776,47 diém (+5,2%) va 99,14 diém (+5,6%). Trudc cac muc dinh mdi cla thi
trudng, NBT dudng nhu trd nén than trong hon khién tng gia tri giao dich binh quan trén hai
san giam xuéng 3.563 ty dong (-19.1% MoM). Trai vdi su than trong clia nha dau tu trong nudc,
nha dau tu nudc ngoai van tich cuc khi tiép tuc tich lay véi gia tri mua rong lay ké dat khoang
9.200 ty déng trong 6 thang dau nam. Dong tién khong chi dén ti cac nha dau tu té chic va ca
nhan nudc ngoai ma con ti ETF. C6 vé nhu sau khi rat rong khoi thi trudng chiting khodn Viét Nam
vao nam 2016, tién nudc ngoai da quay trd lai vao nam 2017.

Dién bién thi trudng tién té kha thuan lgi trong 6 thang dau nam. Bang cha y, trong khi Kho bac
Nha nudc da hoan thanh 69% ké hoach huy dong trai phiéu Chinh phu, thi viéc giai ngan vén dau
tu cong thap hon dang ké so vai ké hoach ca nam. Nguén vén nhan réi ctia kénh TPCP dudng nhu
da tré lai nén kinh té, giup thanh khoan hé thng ngan hang kha déi dao, mac du tang trudng tin
dung cao hon dang ké so véi tdng trudng huy ddng trong ndia ddu nam. Mét phan dong tién nay
c6 thé cling da chay vao kénh dau tu chiing khoan, gitip thanh khoan thj trudng ting manh trong
quy 2/2017 (+38% QoQ).

Khong kho dé hinh dung su than trong cia NDT, khi ma VN-Index da tang16,8% YTD. Mac du vay,
khi xem xét dinh gia tuong déi cda thi trudng, ching t6i thay rang PE chi dao dong trong khoang
16,3 - 16,5 lan trong thang 6, chua tang nhiéu so va&i thang Nam. Tuy nhién, c6 thé sé thém thai
gian dé nha dau tu chdp nhan muc dinh gia cao hién tai cda thi trudng.

Chuing t6i cho rang VNIndex va HNIndex sé dao déng trong bién do hep trong thang Bay. Vé thanh
khoan, kha nang dong tién nhan réi sé khong con doéi dao trong sau thang cudi nam khi ma nhu
cau vén cua nén kinh té thudng cao trong ndra cudi nam, va trudng hop cac du an dau tu céng
tiép tuc dugc ddy manh. Do d6, chiing t6i cho rang gia tri giao dich binh quan trén ca 2 san cé thé
dao déng trong khoang tlr 3.200 ty dong dén 3.800 ty dong trong nhiing thang tai, thap hon muc
binh quan hon 4.000 ty cda quy 2/2017.

V&i muc tiéu tang trudng GDP 6,7% cla Chinh phd, cung véi ty 1& lam phat thap va du trit ngoai
héi lap ky luc mai (khoang 42 ty d6) trong 6 thang dau nam, chung t6i tin rang nha diéu hanh sé
kiém soat thanh cong lai sut va bién dong ty gia trong nlia cudi nam 2017. M&i quan ngai cla
chiing t6i vé radi ro bién ddng ty gia khi nhu cau ngoai té c6 thé ting dan ti gita thang 8 tam thdi
dugc loai bd. Do dé, thay vi quan ngai dién bién ctia chi s6 thi trudng, ching tdi cho rang nha dau
tu nén tap trung lua chon nganh va lua chon ¢ phiéu dé c6 Igi nhuan cao hon muc binh quan
cda thi trudng. Mua céng bé két qua kinh doanh quy 2/2017 dang dén gan va c6 thé sé mang lai
cd hdi ngdn han cho NBT. Trong d6, ching t6i ua chudng céc ¢6 phiéu nganh thép, vat liéu xay
dung va céng nghiép tién ich. Trong trung va dai han, ching téi cho rdng céac cé phiéu dang cé
muc dinh gia PE thap, nén tang cc ban t6t hodc trién vong dai han kha quan rat dang luu tam. Déi
véi nhém nay, ching téi ua thich cac ¢8 phi€u ngan hang, hau can va cac nganh hang tiéu dung.
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Bang 5: Chi tiéu co ban ctia cac nhom nganh

% thay déi o . s [ 6
% thay doi Von héa thi o 5 -
Ind'ex1 Index1ndm trudng (T§ déng) ROA (%) ROE (%) P/E co ban
thang
1 Béan lé 8,0 36.755 10,0 42,3 17,0 33
2 Bao hiém 04 10,5 60.539 4,4 9,1 26,1 2,5
3 Bat dong san 39 18,8 240.533 3,6 8,6 24,3 3,1
4 Céng nghé Théng tin 7,5 36,8 31.882 6,7 16,4 13,0 2,2
5 Dau khi 8,8 17,5 92.408 56 18,0 16,1 3,3
6 Dich vu tai chinh _ 38,3 39.618 33 9,7 14,2 14
7 Dién, nudc & xang dau khi dét 8,0 21,7 156.525 11,0 18,3 13,6 2,5
5 Dulichva Gt T sa s 2 6
9 Hang & Dich vu Céng nghiép 3,0 25,5 81.357 0,0 16,5 12,1 1,8
10  Hang ca nhan & Gia dung 9,1 334 31.943 11,9 264 15,6 3,8
1 Hdéa chat 3,5 14,4 44.321 7,7 13,7 10,0 13
12 Nganhang 7,0 20,2 398.732 1,0 12,1 16,4 1,9
13 Ot6vaphuting 18.459 9,7 15,2 12,4 17
14 Tainguyén Coban 105.630 15,2 16,0 6,5 1,9
15 Thuc phdm va dé uéng 3,6 43,1 508.548 13,9 32,2 22,0 6,4
16 Truyén thong 27,2 10.668 6,5 4,0 18,7 1,9
17  Xay dungva Vat liéu 81,3 176.114 0,0 19,4 16,7 3,1
18 Yté 99,8 35.390 11,0 21,8 21,0 3,4

Nguén: FiinPro
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CHIEN LUQOC PAU TU THANG BAY

Vi su tang diém lién tuc cla cac chi s6 thi trudng va cac nganh néi chung hay cac ¢ phiéu noi
riéng, ching t6i cho rang nha dau tu cé thé da thu dugc Igi nhuan t6t hon so véi ciing ky cac nam
trudc. Thanh khoan suy gidm trong thang Sau dang phan anh sy than trong ctia nha dau tu khi
ma cac chi s6 lién tuc thiét 1ap muc dinh mdi hon la ddu hiéu dong tién rat khoi thi trudng. Vi vay,
chung téi cho rang VNIndex kho c6 kha nang diéu chinh sau trong thang Bay, song su ludng lu
cla hgudi mua tai cac vung gia cao hon c6 thé khién hanh trinh chinh phuc nguéng 800 diém cla
VNIndex khé khan han. Su phan ky gidra cac c6 phiéu dan dat khién PE ctia cdc nhdm c6 phiéu vén
hoa trung binh va Ién thap hon muc PE ctia VNIndex. Do vay, déi véi trién vong dau tu dai han,
chiing t6i cho réng sang loc cac ¢ phiéu dau nganh, dang c6 muc dinh gia PE, PB thap, nén tang
hoat déng 6n dinh sé kha phu hop. Trong khi dé, khi mua céng bé KQKD quy 2/2017 dang dén
gan thi cac thong tin lién quan dén tinh hinh kinh doanh quy 2 cGia doanh nghiép c6 thé sé chi
phai thi trudng trong ngan han.

Hinh 24: PE cGia VNIndex va cac nhém ¢6 phiéu theo véon héa

Nguén: Bloomberg

Dai véi trién vong Q2, chiing téi kha lac quan vé cac cong ty trong linh vuc da xay dung, thép, dich
vu tai chinh (ching khodn) va cac doanh nghiép du béao sé co KQKD quy 2 hoi phuc so véi ciing
ky, hoac c6 khéd nang ghi nhan Igi nhuan dot bién. Mua cao diém ban giao nha va ghi nhan doanh
thu da gidp doanh sé linh vuc bat ddng san tang trudng 3,86% YoY so vai cung ky nam trudce va
déng gop 0,21% téng tang trudng GDP. Pay la muc tang trudng cao nhat trong 5 nam qua cla
nganh nay. Nh& vy, mot s6 nhom vt liéu xay dung tiép tuc dugc hudng lgi. Cu thé, mang da xay
dung khéng chi ghi nhan san lugng tiéu thu tang ma gia béan cling ¢6 su cai thién. Gia ban d4 xay
dung tang ky vong sé bu dap chi phi khai thac tang thém khi xuéng sau va gia tang bién gop cho
cac doanh nghiép nganh nay. Trong khi d6, d6i véi mang éng nhua, viéc tang gia dau vao trong
khi gia dau ra gan nhu khéng thay déi ¢ thé khién Igi nhuan clia céc doanh nghiép trong nganh
bi dnh hudng. Do d6, ching t6i tam thdi than trong déi vdi trién vong Igi nhuan ctia BMP trong
khi lac quan véi trién vong Igi nhuan clia NNC va PTB. Déi véi thép xay dung, chi s gia san xuat
clia nganh céng nghiép luyén kim tang manh trong ndia ddu nam mac du chi phi dau vao van 6n
dinh trong quy Il (+ 2,63% QoQ). Diéu nay c6 thé gilp cac doanh nghiép san xudt thép va thép
ma ghi nhan Igi Igi nhuan kha quan trong quy nay. Hién tai, thi gid HSG da tuang déi hop ly, va rui
ro pha lodng ngdn han tam thai khién ching té6i than trong véi NKG; HPG la ¢ phiéu ua thich
nhat clia ching téi hién tai. P&i véi c6 phiéu bat ddng san, ching téi thich cac doanh nghiép c6
nén tang dai han t6t hon la cac doanh nghiép ghi nhan lgi nhuan dét bién va khéng c6 nhiéu du
an géi dau cho dai han. Trong nhom nay, hién tai chiing t6i ua thich NLG va HDG.

Dai véi nganh tién ich, cau chuyén phuc héi clia cac ¢é phiéu thiy dién hay PPC da dugc ching
toi dé cap nhiéu lan. Trong nhém thiy dién, ching t6i cho rdang cadc nha may thay dién mién Nam
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va Tay Nguyén cé thé sé huéng loi nhiéu nhat véi dién bién thdi ti€t ndm nay. Cac ¢é phiéu trong
danh sach quan tam cta ching t6i gém REE, PPC, CHP, va SHP. Bén canh d6, ching t6i cho rang
mét s8 doanh nghiép khac nhu VSH hay SJD cling c6 trién vong Igi nhuan kha quan khi ma thai
tiét mién Nam kha thuan Igi tir cu6i nam ngoai.

Véi su 6n dinh clia cac chi s6 vi mo va dinh hudng ca Chinh phd, chung t6i ky vong rang moi
trudng kinh doanh cla cac doanh nghiép sé tiép tuc thuan lgi. Bén canh d9, niém tin ngudi tiéu
dung tang manh trong nda dau nam giup chi s6 ban 1é hang hoa tiéu dung tiép tuc tang manh.
Cu thé, tang trudng doanh s6 ban 1 (diéu chinh lam phat) dat 8,4% YoY dén cudi thang Sau, tur
muc 6,2% vao cudi quy 1/2017. Moi trudng lam phat thap va chinh sach tién té néi ldng, khién
chiing t6i lac quan d6i vdi trién vong tang trudng cda cac linh vuc lién quan tiéu dung. Cac nhém
nganh ua thich clia chdng t6i gém ngan hang, hau can, cong nghiép, ha tang va cac nganh hang
lién quan tiéu dung.

Nghi quyét ng xdu dugc théng qua trong ky hop Quéc hoi thang Sau sé co tac dong tich cuc 1én
trién vong thu héi va xt Iy ng xau clia nganh ngan hang. Pang chad y, Nghi quyét chi c6 hiéu luc
déi véi cac khodn ng xau phat sinh truéc ngay 15/08 (la thai di€ém ma Nghi quyét c6 hiéu luc).
Chung téi cho rdng quy dinh nay c6 thé khién cac cac ngan hang phai “16t tran” ng xau, dac biét
la cac khoan ng tai ca cau theo Quyét dinh 780, s6m hon thay vi phat sinh timg phan nhé cho dén
hét thoi han hiéu luc 5 nam clia Nghi quyét. Nhu cong bé tir NHNN, ty 1é ng xdu va ng tai co cau
chiém khoang 10,08% du ng tin dung clia toan nén kinh té trong khi ty & ng xau néi bang chi &
muc 2,5%, thi ng xau tiém an dang cao gap 3 1an ng xau thuc té (tuong Ung gan 414 ngan ty déng).
Khodn ng xau tiém an nay, néu dung nhu suy ludn cda ching t6i, sé dugc thé hién la ng xau trudc
ngay 15/08/2017, cac ngan hang sau d6 c6 thé sé ban toan bd s6 ng xau mdi phat sinh nay cho
VAMC dé ddi 1ay trai phiéu dac biét. Quy dinh cho phép gian thai gian trich 1ap DPRR déi vdi tréi
phiéu dac biét, cuing véi cac quy dinh déng bo khac lién quan dén viéc xtt ly ng, va van dé thanh
khoan cho linh vuc bat ddng san (chiém ty trong cao trong ng xau ngan hang) c6 thé sé giam baét
ap luc Igi nhuan sut gidm cho cac ngan hang. Dién bién Igi nhuéan cla cac ngan hang nhu vay c6
thé sé khéng qua bi quan ngay ca khi khoan ng xdu tiém an thuc su trd thanh ng xau. Ching téi
khéng c6 da di liéu “ng xau tiém an” clia ting ngan hang dé danh gia muc doé tac dong, do vay,
& muic dé than trong nhat thi ching téi cho rang cac ngan hang co6 chinh sach chat ché déi véi
viéc phan loai ng nhu VCB va MBB, hay da gan nhu hoan thanh dé an tai co cau nhu ACB sé it chiu
tac déng nhat. Cung véi d6, tin dung tiép tuc ting trudng manh cé thé sé gitp loi nhuan cda céc
ngan hang nay cai thién ré rét so véi cuing ky. Do vay, VCB, MBB, va ACB la ba ngan hang ua thich
nhat ctia ching t6i song thi gia ctia ACB da hop ly néu so sanh trén cac gia dinh kha quan doi véi
ngan hang nay cta ching téi khdng c6 nhiéu khac biét so vai thuc té da dién ra. Viéc thay déi
dinh gia sé dugc xem xét lai sau khi chiing t6i cé bédo cao tai chinh sau thang dau nam cta ACB.
BID va CTG la hai ngan hang ¢6 ng xau ban VAMC kha cao va vai ty 1é ng xau va tai san dam bao
la bat dong san/bat dong san hinh thanh trong tuang lai kha I6n, thi day c6 thé la hai tng vién
hudng lgi dang ké tir Nghi quyét ng xau. Tuy vay, chiing t6i khéng c6 s6 liéu chi tiét vé cac khodn
“ng xau tiém &n” & hai ngan hang nay, do vay, ching téi tam thdi dat hai ngan hang nay & vi thé
“quan sat” cho dén khi Nghi quyét cé hiéu lyc.

DRC:
+24% VSC: +18%

VCB: +7% F 4% ACV: +32% PVT: +5%
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Trong thang Sau 2017, ching t6i da cong bd bao céo phan tich cac ¢6 phiéu: PNJ, PTB, STK, PAC,
va KLB. Nha dau tu quan tdm cé thé tim doc day du cac bao cao trén website clia ching téi tai thu
muc Bao cdo céng ty.

Trién vong tich cuc cla thi trudng hang tiéu dung Viét Nam dugc hé trg bai (1) dan sé tré va ngay cang ting, (2)
nhiing cai thién gan day vé thu nhap binh quan dau ngudi va (2) xu huéng stir dung cac sdn pham cé thuang hiéu
chat lugng cao dang gia tang. PNJ hién ndm gilt khodng 28% thi phan dé trang suic noi dia, vugt trdi so véi cac
doanh nghiép hang nhi nhu Doji va SJC. B bao phu thi trudng réng va thuong hiéu manh la nhiing thuan lgi
chinh da gitip PNJ m& rédng mang ludi clia ho. Viéc mé rong hé théng phan phdi tich cuc hé trg doanh thu va
tang trudng lgi nhuan clia PNJ. Bang cach phat trién kénh ban 1& c6 ty suadt GPM cao nhat (28,5%) so véi xudt khau
(~ 12%) va ban si (3-5%), PNJ sé c6 thé cai thién Igi nhuan.

PNJ 114.000

EPS du phong nam 2017 va 2018 lan lugt 1a 6.796 dong va 8.506 dong.

Nhu cau tiéu thu da ép lat tich cuc da mé ra mét giai doan tang trudng than téc cho PTB trong qué khir va tang
trudng cao sé con tiép dién trong it nhat dén hét nam 2018. Luan diém nay dua trén ap luan quy mo thj trudng
d6i vGi sdn phadm d4 6p lat con nho, dac biét nguén cung can hd dang & giai doan dinh diém tao thuan Igi cho
cong tac ban hang. D&i vai dy éan nha may g Phu Cat, tang trudng do nha may nay mang lai cho Pha Tai rat dang

PTB 53200 dé ky vong, nhét la trong b&i cdnh nganh xuat khiu gé Viét Nam dang c6 co héi phuc héi. Tuy nhién, viéc duy tri
ngudén nguyén liéu gé &n dinh 1a thach thic ma cong ty tam thai chua gidi quyét dugc. DSi véi tru cot con lai la
mang kinh doanh 6 t6, nhiéu kha nang sé chiing lai trong nam 2017 va phuc héi trong nam tiép tdi do tam ly tri
hoan, chd dgi thué nhap khiu gidm vé muic 0%.

EPS du phong nam 2017 va 2018 lan lugt 1a 11.897 dong va 13.071 dong.

La mot doanh nghiép dau nganh trong linh vuc san xuat sgi tai Viét Nam, STK hudng Igi rat 16n tur sy phuc hoi
nhu cau hang may mac. KQKD quy 1 ctia STK da ghi nhan muc tang trudng doanh thu va LNST lan luot la 70,6%
va 764,1% so véi cung ky. Nhiing con s6 nay an tugng cling mot phan vi chiing dugc so sénh véi nam 2016, mot
nam t6i té véi STK vai nhiéu bién c6 bat ngd cung xay ra. Két qua 1a, LNST ctia STK da gidm manh gan 60% con
hon 28,5 ty dong- thap nhat tir ndm 2009 dén nay.

STK 21.700 . . e Mo A el
Budc sang nam 2017, tin hiéu phuc héi tur nhu cau hang may mac, cuing véi nhiing dién bién tich cuc tai cac thi

trudng tiém nang nhu Nhat Ban va Han Quéc ky vong sé mang lai lan gié méi cho STK. Béi vdi trién vong xa hon,
viéc phat trién cac loai sgi phu hgp véi khuynh hudng “tiéu dung xanh” nhu sgi tai ché hay sgi mau sé la diém
nhédn quan trong ctia Céng ty.

EPS du phong nam 2017 va 2018 lan lugt 1a 1.990 dong va 2.654 dong.

C& phiéu PAC d4 c6 da tdng gia lién tuc tU ddu ndm dén nay, so véi dau nam, gia PAC da tang vé cung an tugng
(~71%) du giad nguyén liéu dau vao tang cao, bién gép giam va Igi nhuan nam 2017 du kién sé gidam manh so véi
cung ky. C6 thé thdy, nhitng yéu t6 khién gié c6 phiéu tdng nhanh va manh trong mét thdi gian ngédn ndm ngoai
trién vong vé hoat déng kinh doanh. Nhiing tin tdc hé trg gém c6 viéc diéu chinh ting LNTT nam 2016 thém 78
ty déng, tiép dén la thay d8i trong co cau té chic ctia HDQT vai su kiém soat chat hon tir ¢ déng nha nudc la
Vinachem. Dic biét, lan séng tdng gia manh mé vira qua cé su déng goép dang ké tu viéc ting ty lé s& hiiu cta
nha dau tu nuéc ngoai.

PAC Dua trén trién vong nam 2017 vai gia dinh nhu cau tiéu thu san phdm &c quy dang tich cuc va gia chi thé gidi én
dinh & viing 2.100$/tan, phuong phap dinh gia DCF va PE dua ra két qua gia muc tiéu phu hgp déi vai PAC la
40.600 dong/cp. Tuy nhién, ngoai yéu té co ban vé hoat ddng kinh doanh, cau chuyén thoai von cia Vinachem
va sy thau tdm clia ¢6 déng nudc ngoai (Furukawa) dang la yéu té dan dat dién bién gia cé phiéu. V&i nhan dinh
cau chuyén nay sé con kéo dai, chiing toi khuyén nghi nha dau tu NAM GIU cé phiéu PAC trong DAI HAN. Trong
ngdn han, rdi ro dé gia c6 phiéu gidm manh theo ching t6i 1a thap sau khi xem xét déng co mua gom ctia NDT
nudc ngoai déi véi c6 phiéu nay trong giai doan gan day.

EPS du phdng nam 2017 va 2018 lan lugt 1a 2.599 dong va 3.721 dong.

Gén lién véi cac giai doan cdi cach ciia nganh ngan hang Viét Nam, nhém ngan hang thuong mai cd phan xuat
phéat diém néng thén, trong d6 cé KLB, da gap khéng it thach thic, tré ngai dé c6 thé duy tri hoat dong. C6 thé
thay so vdi cac ngan hang quéc doanh hay céc ngan hang ngoai quéc doanh nhém 1 va 2, KLB khong ¢é nhiéu
loi thé xét vé kha nang huy dong vén “ré” hay vé uy tin thuong hiéu. Tuy vay, véi chién lugc phat trién r6 rang,
KLB d4 va dang thuc hién dau tu kha bai ban nén tdng céng nghé ciing nhu hoan thién dan danh muc sdn phadm

KLB 12.000
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dich vu ctia minh. V&i nhiing gi KLB dang chuén bi, chiing t6i cho rdng KLB hoan toan c6 kha ning ding viing va
c6 trién vong phat trién kha quan.

Cac hé s6 sinh 16i kha thap la m&i quan ngai I6n nhat ctia chdng toi d6i véi KLB. Tuy vay, véi cac chi tiéu vé an toan
vén va thanh khodn cao hon quy dinh ctia NHNN thi chung t6i cho rang van cé co s& d€ Ngan hang ci thién cac
chitiéu trén. Thong qua Chi thj 24 ctia Tha tuéng Chinh phi va Nghi quyét Ng xau thi moéi trudng kinh doanh nira
cudi ndm 2017 ctia nganh ngan hang du bao sé tiép tuc thuan Igi. KLB cling sé la doi tugng dugc hudng lgi trong
xu thé nay. Du bao tang trudng tin dung ti€p tuc cao hon so vdi tang trudng huy dong trong nam 2017, ty 1é NIM
clia KLB theo d6 sé cai thién nhe so v&i nam 2016, [én muc 3,54%. LNST nam 2017 udc tinh tang trudng xap xi
68% YoY, nha thu nhap 1ai héi phuc va hoat dong dich vu tiép tuc tang truéng manh.

EPS du phong nam 2017 va 2018 lan lugt 1a 685 dong va 842 dong.

Hinh 25: C6 phiéu ua thich ctia Rong Viét Research

DNP: +29% PTB: +17%

KLB: +10% NNC: +8%

BMP: +16%

CTD: +10%
STK: +34% | PGS: +24%

TNG:
VFG: +32% PGI: +18% VNR: +13% N’ % +19% VIT: +15%

Nguén: RongViet Research; Gid tai ngay 05/07/2017
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DANH SACH CO PHIEU QUAN TAM

o 2016 2017F 2018F . cix P
San tiéthé( ;3?1;) Gi:ing::;OG téf:g Khuyén nghi Thdai gian +/-DT +/- +-DT +/- +/-DT +/- Trar:::ng 20P1E7F PtBaih(if)n 12(’“55:?? -;-/n:rl: KLt?\Ia?:: ? tﬁ:g:(at? ;) V:;:g(;y le(’:;:t::)éi
gia %) NST (g LNST T LNST ) ) (%) (%) (ngancCP) ’ con lai (%)
(%) (%) (%)

NTC UPCOM 73.800 48.700 51,5 Mua Dai han 178 1214 216  -17,7 14,0 12,0 5,7 8,2 2,4 7.2 0,0 34.465 1.653 774 49,0
STK HSX 24.200 18.000 34,4 Mua Dai han 31,2 -599 386 2724 7,8 333 204 9,0 1,3 56 -20,5 3.651 65 963 37,3
ACV UPCOM 67.000 50.800 31,9 Mua Dai han 11,2  -70,1 16,2 -20,1 17,1 26,3 32,0 23,1 4,5 1,8 0,0 238.521 12.010 110.351 45,5
VFG HSX 69.800 53.000 31,7 Mua Dai han 13,4 5.2 9,9 16,2 6,1 7,6 9,0 8,2 1,2 57 -7,5 7.029 496 1.259 27,7
DNP HNX 29.600 23.000 28,7 Tichlay Dai han 60,9 91,6 34,7 50,6 17,6 10,8 11,0 53 2,0 0,0 26,9 65.802 1.857 1.138 45,9
PVS HNX 21.900 17.500 25,1 Tich lay Dai han -200 -31,5 -08 -17,6 17,1 39,6 8,1 9,2 0,7 6,0 57 1.336.518 22.542 7.812 235
PGS HNX 21.900 17.700 23,7 Mua Trung han -16,5 206,7 364 -63,7 6,8 6,5 9,1 7,2 0,9 2,5 15,9 239.615 4.404 884 34,7
DRC HSX 40.200 32500 23,7 Tichlay Dai han 1.3 -4,8 15,3 8,6 7,8 17,5 10,2 9,8 23 92 -10,6 527.553 16.300 3.858 18,9
TNG HNX 14.100 11.800 19,5 Tichlay Trung han -1,9 13,9 17,0 16,5 10,5 11,1 59 5,9 0,8 00 -11,0 201.264 2.895 485 26,8
MIG UPCOM 15.600 13.100 19,1 Tich lay Dai han 231 83,5 0,0 19,6 N/a N/a 14,8 12,4 1,2 6,1 0,0 142.695 1.744 1.042 49,0

VSC HSX 73.700 62.200 18,5 Tichlay Dai han 166 -10,0 18,2 18,7 6,0 9,6 11,3 10,1 2,0 24 -2,0 136.834 8.213 2.832 -
PGl HSX 24.900 21.050 18,3  Tichlay Dai han 0,0 5.2 10,3 55,5 13,2 -135 13,1 9,4 1,7 57 30,5 65.280 1.469 1.493 47,8
PTB HSX 128.800 110400 16,7 Tichlay Dai han 20,2 52,8 25,6 25,6 16,1 9,8 10,6 8,0 3,1 09 17,8 38.240 4.740 2.860 36,7
BMP HSX 113.800 98.500 15,5 Tichlay Dai han 18,5 20,9 11,2 79 13,1 10,0 15,4 13,2 1,9 58 11,8 116.901 18.686 8.058 3,0
VIT HNX 33.900 29400 153  Tichlay Dai han 41,6 53,5 17,8 18,2 334 25,7 7,3 6,8 1,9 34 19,0 35.590 1.023 441 48,0

FPT HSX 53.200 46.700 13,9 Trunglap Dai han 4,1 3,1 21,7 21,0 13,2 46,7 12,0 8,2 2,5 2,1 330 1.066.712 49.297 24.776 -
VNR HNX 27.300 24200 12,8 Trunglap Dai han -2,8 -1,2 18,2 9,6 43 6,8 12,7 12,1 1,2 4,5 26,5 10.860 269 3.170 19,3

PNJ HSX 114.000 101.900 11,9 Trunglap Dai han 11,1 496,3 33,1 63,3 21,8 28,6 17,4 15,0 57 1,8 36,3 451.960 42943 10.008 -
KLB UPCOM 12.000 10.900 10,1 Trung lap Dai han 90 268 248 677 220 305 838 15,9 09 4,6 0,0 399.149 4.161 3.246 30,0
CTD HSX 237.700 216.000 10,0 Trunglap Dai han 520 1135 304 22,2 9,9 9,8 10,0 10,2 2,5 2,5 43,3 128.798 26.513 16.617 35
NNC HSX 67.570 62.330 84 Trunglap  Trunghan 14,9 49,8 23,5 25,7 8,1 34 7,5 8,0 3,1 8,0 20,5 27.826 2214 1.365 27,9
NT2 HSX 31.900 29.450 8,3 Trunglap Dai han 18,6 49 -132 -106 4,5 0,3 8,1 9,2 1,6 8,5 -3,9 442.686 12.989 8.472 28,1
VCB HSX 41.700 38.850 73 Trunglap Dai han 17,3 28,6 6,1 11,8 13,8 22,5 19,4 229 2,8 2,1 6,0 1.486.705 55.559 139.681 9,2
CTI  HSX 31.500 29.700 6,1 Trunglap Dai han 23,8 58,4 22,3 124 12,8 22,3 10,8 16,3 1,9 57 14,8 517.671 15.536 1.811 15,8
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2017F

2018F
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gia %) INST g LNST T LNST (x) () (%) (%) (nganCP) ’ con lai (%)

(%) (%) (%)

PC1 HSX 37.000 34.900 6,0 Trunglap Dai han -3,0 24,1 13,6 58 46,1 76,2 12,6 11,8 1,3 0,0 0,0 134.251 5.021 3412 18,7
DPM HSX 25.000 23.600 59 Trunglap Dai han -188  -23;3 16,4 4,9 20,5 -3,8 9,8 9,1 1,1 8,5 -6,2  1.020.327 23.677 9.229 29,9
PVT HSX 15.400 14.600 55 Trung lap Dai han 16,9 12,9 6,6 5,9 10,6 9,5 9,2 9,9 1,1 6,8 31,7 751.494 10.148 4.106 20,8
CTG HSX 21.200 20.400 39 Trunglap Dai han 16,3 20,0 83 17,4 9,2 17,3 11,0 12,0 1,3 34 22,2 1.505.033 28.864 75.907 -
SVC HSX 54.500 52.700 34 Trunglap Dai han 38,0 18,4 8,2 20,4 -5,0 4,5 10,7 5,1 1,5 3,8 1,3 65.566 3.377 1.315 6,8
HPG HSX 33.330 32.900 1,3 Trunglap Dai han 21,2 89,4 30,7 13,2 194 4,4 5,6 59 1,9 0,0 556 4.351.260 132.978 49.875 10,4
BFC HSX 41.000 40.600 1,0 Trunglap Dai han -1,6 21,0 17,8 18,4 15,8 10,1 7,7 79 24 9,9 71,5 308.916 11.901 2319 29,0
HSG HSX 29.500 32,700 -9,8 Gidmty trong Trung han 16,5 1453 45,4 16,2 17,6 22,2 6,5 4,0 2,4 3,1 32,5 2440.159 93.766 11.437 18,7
VNM HSX 151.800 156.600 -3,1 Trunglap Dai han 16,8 20,3 19,9 12,0 13,4 10,9 22,4 24,1 9,2 0,3 354 924.041 136.737 227.131 44,9
VJC HSX 121.000 125200 -3,4 Trunglap Dai han 386 1133 41,5 42,5 22,0 25,2 15,1 13,0 7,9 1,2 0,0 378.974 48.548 40.336 58
MBB HSX 21.000 21.750 -3,4 Trunglap Dai han 12,4 16,7 16,5 16,7 74 184 12,3 12,0 1,5 2,8 56,7 2.565.890 49415 37.228 =
PPC HSX 19.400 20.300 -4,4 Trungldp Dai han -22,0 -2,2 17,7 33,0 1,8 -3,3 7,7 9,6 1,2 74 54,3 138.983 2714 6.454 32,0
REE HSX 35.500 37600 -56 Trunglap Dai han 384 28,2 23,1 10,1 0,0 11,4 8,7 9,9 1,7 4,3 94,1 1.410.693 44.776 11.650 =
ACB HNX 24.500 26.500 -7,5 Trunglap Dai han 21,6 28,9 12,8 24,1 27,8 45,8 17,5 17,7 1,8 0,0 57,6 3.213.489 77.101 26.109 -
HT1 HSX 21.200 23.700 -10,5 Gidmtytrong Daihan 8,3 9,5 6,6 13,7 5,2 6,7 11,4 11,5 1,7 00 -10,6 613.304 13.681 9.037 41,6
NKG HSX 30.740 34,600 -11,2 Giamtytrong Trung han 554 310,7 62,0 29,0 14,6 104 51 3,8 1,3 0,0 89,4 534.099 19.655 3425 18,2
PHR HSX 30.600 35.000 -12,6 Giam ty trong Trung han -4,0 39 61,0 48,6 20,0 11,0 8,8 10,9 1,2 4,3 85,2 671.108 20.864 2.745 41,5
IMP  HSX 50.000 63.000 -20,6 Ban Dai han 4,8 8,9 24,6 335 18,4 17,8 20,1 20,4 1,8 3,3 67,4 42.223 2.549 2.705 -
TCM HSX 24.095 30.700 -21,5 Ban Dai han 100 -25,6 6,2 55,6 1,9 74 11,3 10,0 1,6 3,3 311 930.863 26.852 1.582 0,1
PAC HSX 40.600 52.800 -23,1 Nam gt Dai han 82 107,55 16,0 -27,0 11,4 20,4 204 19,7 4,3 3,8 27,2 196.135 8.658 2452 17,8
SAB HSX 158.400 210.000 -24,6 Ban Dai han 12,6 31,3 11,2 4,2 129 4,2 28,9 30,7 10,8 1,0 0,0 99.061 19.226 134.580 39,2
VGC HNX 14.600 19.500 -25,1 Ban Dai han 4,1 56,4 8,8 23,6 13,6 9,1 10,3 10,5 1,4 3,6 0,0 355.267 6.099 8.321 39,9
DHG HSX 83.500 121.800 -314 Ban Dai han 4,9 20,6 12,4 10,0 9,7 9,2 21,7 15,5 3,5 1,2 88,2 230.138 29.793 15914 0,2
MWG HSX 67.250 102.700 -34,5 Ban Trung han 76,7 47,2 63,2 41,4 35,9 16,5 18,1 8,5 3,6 0,7 68,4 293.204 36.150 31.573 -
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CHi SO CAC NHOM NGANH
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Ban bdo cdo nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhdt la cung cdp théng tin va khéng nhdim dua ra bdt ky dé nghi hay huéng dén mua
bdn chiing khodn cu thé nao. Cdc quan diém va khuyén cdo dugc trinh bdy trong ban bdo cdo nay khéng tinh dén su khdc biét vé muc tiéu,
nhu cdu, chién lugc va hodn cénh cu thé cia tiing nha déu tu. Ngodi ra, nha ddu tu cling y thic c6 thé cé cdc xung dét lgi ich dnh huéng
dén tinh khdch quan cta ban bdo cdo nay. Nha dau tu nén xem bdo cdo nay nhu mét nguén tham khdo khi dua ra quyét dinh ddu tu va
phdi chju toan bo trdch nhiém déi vai quyét dinh ddu tu cda chinh minh. RONGVIET SECURITIES tuyét d6i khong chiu trdch nhiém déi véi
todn bé hay bt ky thiét hai ndo, hay su kién bj coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung toan bé hodic timg phdn théng tin hay y kién nao cua
badn bdo cdo nay.

Toan bé cdc quan diém thé hién trong bdo cdo ndy déu la quan diém cd nhdn cda ngudi phan tich. Khéng cé bdt ky mét phan thu nhap
ndo ctia ngudi phdn tich lién quan truc tiép hodc gidn tiép dén cdc khuyén cdo hay quan diém cu thé trong bdn cdo cdo nay.

Théng tin st dung trong bdo cdo nay dugc RONGVIET SECURITIES thu thdp tir nhitng nguén ma chiing téi cho la ddng tin cdy. Tuy nhién,
chting téi khéng dam bdo rdng nhing thdng tin ndy Id hoan chinh hodic chinh xdc. Cdc quan diém va uéc tinh trong ddnh gid cta ching
toi ¢ gid tri dén ngdy ra bdo cdo va cé thé thay d6i ma khéng cdn bdo cdo trudc.

Bdn bdo cdo nay dugc gil ban quyén va la tai san cia RONGVIET SECURITIES. Moi su' sao chép, chuyén giao hodic siia déi trong bat ky
truong hop nao ma khéng cé su déng y ciia RONGVIET SECURITIES déu trdi ludt. Ban quyén thuéc RONGVIET SECURITIES, 2017.

RONGVIET Chi nhanh Ha Néi Chi nhanh Can Tho

SECURITIES S8 2C Thai Phién - Quan Hai Ba 95-97-99 Vo Van Tan -
<N A Quan Ninh Kiéu - TP. Can
Trung — Ha Noi

Tho
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141 Nguyén Du - Quan 1 - TP.HCM

Tel: (84 8) 6299 2006

Chi nhanh Nha Trang

Fax: (84 8) 62917986
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