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Chién lugc dau tu thang 09/2017

Rui ro ngan han chua hoan toan dugc loai bo

Khi ma maa KQKD quy 2 khép Igi, VN-Index & mét mdit béing dinh gid tuong déi cao da diéu chinh
manh trong hdu hét thdi gian cda thdng 08. Tuy nhién, su tdng diém cda cdc c8 phiéu vén héa
I6n nhu SAB, VIC va nhém ngén hang da gidp chi s6 Idy lai dugc méc 780 diém vdo cudi thdng.

Tam ly thi trudng héi phuc tré lai ¢6 su dong gép khéng nhé cda cdc chi s6 vi mé. Bén canh do,
trong ngdn han, lam phdt thdp sé giip NHNN chd déng trong viéc kiém sodt bién déng ty gid
cting nhu thdc ddy tdng truéng tin dung theo muc tiéu 21-22% ctia chinh pha. Bén canh do, thi
truding cling dén nhan Dy thdo stia doi théng tu 36, trong dé van giir ty Ié vén ngén han cho vay
trung dai han & mdic 45% trong 2018, va dén 2019 méi gidm vé 40%. Néu dugc thdng qua, diéu
ndy sé gilp cdc t6 chiic tin dung bét di dp luc huy ddng trong trung va dai han. Téng hda nhiing
diéu trén c6 thé sé giup cho mdit béing léi sudt tiép tuc duoc duy tri @ muc thdp trong khodng thoi
gian con lgi cta 2017. Biéu nay dong nghia véi viéc dong tién nhiéu kha ndng vén sé & lai thi
trudng chiing khodn. Thanh khodn thj trudng sé van cé thé dat muc 3.200-3.300 ty/phién trong
nhiing thdng cudi ndm.

Tuy vdy, chiing téi chua nhin thdy déng luc cho mét xu huéng tdng diém bén viing. Khéng cé
théng tin hé trg nao cho cdc doanh nghiép niém yét it nhdt la trong thdng 09. Ciing véi dé la
kha ndng ching lgi cia khéi ngogi khi ma FED c6 thé tiép tuc tdng Iai sudt va ECB thdt chdt hon
chinh sdch néi I6ng tin dung. Trong thdng 08, muc dé tham gia thi trudng cta khéi ngoai da
gidm xuéng chi con 13% tong thi trudng so véi mic 16% binh thudng. Néu diéu nay tiép tuc,
cling véi cdc cdng thdng dia chinh trj trén thé gidi, du c6 thé khéng tdc déng tiéu cuc Ién ca thi
trudng, nhung cling sé dnh hudng dén tam ly chung, nhat la trong nhiing phién “dé Iia”.

Tuu trung, thi trudng xem ra chua thé thodt ra khéi xu huéng di ngang trong mét sém mét chiéu.
Chung téi cho rdng VN-Index sé con tiép tuc bién déng trong khodng 760-800 trong thdng 09.
Cho di thanh khodn cdi thién c6 thé hé trg viéc trading trong ngady, sé rdt rdi ro néu NPT vén
theo dudi chién thudt s&r dung margin & nhing ¢6 phiéu dau co trong thdng nay, nhdt la trong
nhing con “hung phdn” cda thi trudng. Thay vao dé, dua trén hé trg ctia mdt bdng vi mé én
dinh (hay it nhdt la to su quyét tdm caa chinh phd ma ching téi nhdn thdy), ching téi khuyén
khich NDT ndm bdit co hdi dé tich Idy cdc c6 phiéu co ban va trién vong trong niia cudi ngm 2017.
Cu diéu chinh manh cua thij trudng vira qua da mang rdt nhiéu c6 phiéu thuéc nhém nay vé
viing dinh gid hdp dén hon cdch day 1-2 thdng. Béi thé, lua chon dugc nhing c6 phiéu trén &
muc P/E va P/B thdp hon mdt bang chung hidia hen mang lai muc sinh lgi cao hon cho NDT.
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Nhu cdu d6i vai hoat ddng xdy Idp khdng chi dén tar linh vuc BDS dédn dung ma con dugc déng gép & cdc phdn khic khdc nhu BBS nghi
duéng, vin phong vd trung tam thuong mai, nha xudng cling nhu xdy ldp ha tdng. Do vdy, mdc di phdn khic nha & dugc du bdo sé chiing
lai trong vai ndm tdi thi nhu cau déi véi hoat déng xdy dung van Ién. Ching téi ky vong cdc nha thau xdy dung di ddu trong viéc da dang
héa danh muc céng viéc xdy dung sé gdt hdi thanh céng. Trong nhém cdc doanh nghiép xdy dung dang niém yét thi ching téi nhdn thdy
CTD dang c6 xu huéng “co cdu” khéi lugng cong viéc theo hudng nay. Mdc di BDS ddn dung van chiém khodng 70% trong téng co cdu
doanh thu cta CTD, miic do déng gép ctia phdn khic vén phong va trung tdm thuong mai dang c6 su cdi thién dan. Cuéi quy 2/2017, gid
tri hop déng géi ddu cta CTD dat khodng 26.181 ty dong (+18% YoY) va chiing téi ky vong gid tri ndy sé tiép tuc tdng lén trong thoi gian
t6i, song hanh véi xu hudng FDI chay vdo Viét Nam va su md réng cua cdc doanh nghiép san xudt trong nudc.

Hoat déng xdy dung tdng téc trong ndra cudi nam 2017 sé kéo theo nhu cdu déi véi vat liéu xdy dung, ddc biét la gach. Khdu vi tiéu ding
dang c6 su'thay déi. Theo dé, cdc san phdm gach ceramic c6 chdt lugng thdp va kich thuéc nhé dang dan dugc thay thé béi gach granite.
Vi ty Ié tham nhdp con khd thdp, chi khodng 13%, c6 thé thdy tiém nding tdng truéng & phdn khdc nay con rdt Ién. Trén san niém yét, VIT
va CVT la hai doanh nghiép c6 thi phdn gach I6n, lan lugt khodng 11% va 5%. Ca hai doanh nghiép nay cting dang trong qud trinh mé
réng ddu tu nhdm ndng céng sudt déi san xudt gach granite. VIT la c6 phiéu dugc ching téi ua thich tirkhd ldu. Trong khi d6, CVT cing la
mot cau chuyén tdng truéng trong nganh gach khi ma doanh nghiép dang ddu tu'thém mét day chuyén san xudt va cé thé gidp céng sudt
nha mdy tdng khodng 25% khi di vao hoat dong.

Tdm thdng ddu ndm 2017, tdng trudng SXCN dat 10,8%, cao hon so véi muc tdng 10,4% cta cing ky. Mt s6 nganh ghi nhdn mdc tdng
trudng dn tugng nhu la thép, nhua, gidy, dét may, va phdn bén. Mdc du ghi nhdn tdng trudng trong sén xudt, chiing téi nhdn thdy mot sé
nganh cé rdt it khd ndng kiém sodt gid cd ddu ra, ddc biét trong mdng nhua, dét may, hay phdn bén. Trong béi cdnh d6, cdc doanh nghiép
nganh thép c6 phdan thudn lgi hon nhé cdc bién phdp phong vé thuong mai, ciing nhu ld xu huéng tdng gid thép thé gidi dién ra tir gida
quy 2/2017 dén nay. Nh& dé, bién loi nhudn cdc doanh nghiép thép nhu HPG, HSG va NKG c6 thé cdi thién trong nia cudi ndm 2017. Trong
dai han, chung téi ua thich HPG hon cd do doanh nghiép c6 chubi san xudt khép kin va tiém néng tdng truéng cao sau khi khu lién hop
gang thép Dung Qudt di vdo hoat déng.

D6i v6i nhém cé phiéu ngan hang, cau chuyén khéng chila han muc tdng trudng tin dung dugc néi Ién trén 20% ma con béi ky vong vé
kha ndng hoan nhdp du phong, hodc it nhdt chi phi trich Idp DPRR tin dung cho TPPB ctia VAMC sé giam ddng ké trong cdc nam téi nho
Nghi quyét 42. Theo d6, véi cdc quy dinh vé thi diém xt Iy ng xdu, cdc té chirc tin dung va VAMC duoc trao nhiéu quyén luc hon trong viéc
thu héiva xa Iy tai san dam bdo. C6 thé sé cdn nhiéu thai gian dé do ludng hiéu qua cia Nghi quyét, nhung cdc ky vong dd va dang phan
dnh vao gid c6 phiéu cdc ngan hang. Trong dé, ching téi nhdn thdy dinh gid c6 phiéu ACB khéng con hdp dén, néu ddt trong tuong quan
so sdnh véi MBB hay CTG.

DANH SACH €6 PHIEU QUAN TAM 24
55 ma c6 phiéu dugc RongViet Securities nghién ctu (tim hiéu, trao d8i théng tin vai doanh nghiép) va c6 nhiing phan tich, danh
gia cu thé trong cac “Bao cao phan tich cong ty” hodc “Nhat ky chuyén vién” phat hanh ti trudc dén nay.
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KINH TE THE GIGI
e My:Ddng luc tdng trudng tiép ndi trong Q3

e EU: Van cho dgi su thay déi trong chinh sach tién té

e Trung Quéc: Hoat déng tin dung chiing lai trudc su kién chinh tri quan trong

Hinh 1: Chi s PMI linh vuc san xuat cia My

My: Pdng luc tang trudng tiép ndi trong Q3

S6 liéu diéu chinh 1an 2 cho thay tang truéng GDP cia My da ma réng nhanh han uéc tinh trudc
do, dat 3,0% trong quy 2 2017. Viéc diéu chinh tang chd yéu la do chi tiéu dung tang nhanh hon
va dau tu khu vuc phi dan cu cai thién. Bén canh dé, da tang trudng du kién van duy tri trong quy
3. Theo Vién quan ly nguén cung My, hoat ddéng san xuat ma réng nhanh hon trong thang Tam
vGi chi s6 PMI linh vuc san xuat tang ti 56,3 vao thang Bay 1én 58,8 trong thang Tam, muc cao
nhat ké tir ndm 2011. Ngoai ra, tdng truéng kha quan cla linh vuc béan I& clng la tin hiéu cho trién
vong tudi sang cda tiéu dung ca nhan trong quy 3. Trong thang Bay, tang truéng doanh s6 bén lé
tang manh lén 4,2%, cao hon muc tang 3,4% trong thang Sau. Péng thdi, chi sé niém tin tiéu dung
cta Conference Board da tang 1én 122,9 trong thang 8, danh ddu muc cao tét thit hai ké ti thang
12 nam 2000.

Vé trién vong that chat tién té tai My, mac du cac bao cdo gan nhat clia cac quan chic Fed déu
dua ra du bdo mot lan tang nlta trong ndm nay va ba lan tang ti€p theo trong nam. Tuy nhién, ky
vong cua thi trudng dang dién bién khéc biét vai cac quan diém Fed khi cho rdng Fed sé khéng
tang lai sudt trong nam nay va chi tang mét lan trong nam 2018. Theo CMEGroup FedWatch Tool,
xac suat tang lai suat trong thang Chin la 0%. Du bao cho cudc hop thang Muai Mét 1a 2% déi vai
kich ban tang thém 25 diém phan tram. Déi véi cudc hop cla Fed vao cudi nam, kha nang tang
1ai suat 25 diém ca ban chicon 31,3% trong khi ky vong 1ai suat gitr nguyén 12 67,1%. Do dién bién
khéng nhu ky vong cua chi s6 lam phat, ching t6i cho rang Fed sé ti€p tuc than trong trong viéc
nang lai suat trong cudc hop thang nay. Tuy nhién, rat c6 thé Fed sé dua ra thong bao khéi déng
chuong trinh thu hep bang can déi ké toan.

Hinh 2: Chi sé lam phat tai My
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EU: Péng Euro ting gia manh

Tuong tu nhu My, cac chi bao sém vé tinh hinh kinh té€ Q3 cho thay dong luc ti€p tuc viing chac
tai khu vuc EU. Trong thang 8, PMI sdn xuat & tang |én 57,4, mUic ting cao thé hién su ting truéng
manh mé trong ntia dadu nam 2017 da dugc duy tri trong Q3. Tuy nhién, chi s6 PMI téng hgp cho
thay su sut gidm nhe ti muc 55,8 xuéng con 55,7, diéu nay cho thay su tdng trudng manh mé cla
nganh san xuat dugc bu tri béi su tang truéng cham lai cda linh vuc dich vu. Nén kinh té EU dugc
du bdo sé tang trudng 0,6% trong quy thu ba do tinh hinh tiéu dung va kinh doanh dugc cai thién
cling nhu su tang trudng manh mé trong nganh ché tao.

Su sut gidm manh cda déng dé la My cung véi da phuc héi kinh té€ cda khu vuc EU khién dong
euro tang gia manh so vai déng USD lén muc tdng cao nhat trong hon hai nam trd lai day vao
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Hinh 3: Xu huéng ty gia EUR/USD so véi qua khu
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cudi thang 8. So véi dau nam, ty gia EUR/USD da tang khoang 13,5%. Trudc cudc hop vao thang
9, thong diép tir ngan hang trung uang cho thay mot sé quan ngai véi stiic manh ctia déng EUR
gan day vi su tang gia manh mé c6 thé gay ap luc gidm lam phat. Vé quyét dinh chinh sach tién té
sap t6i, mac du muc tang rong cla bang can déi tai san cta ECB da cham lai trong nhiing thang
gan day, su ky vong vé viéc ECB sé thong bao mét su thay d6i chinh sach da bi hoan lai sang thang
10 nam 2017 vi cho rang cac nha hoach dinh chinh sach chua sdn sang gidm chuong trinh mua
tai san cho dén nam 2018.

Hinh 4: Chi sé lam phat cta khu vuc EU (%)
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Trung Qudéc: Hoat déng tin dung chiing lai truéc su kién chinh tri quan trong

Cac khoadn cho vay méi cia cdc ngan hang Trung Quéc chi dat 122,8 ty USD trong thang 7 viia
qua, gidm manh so véi thang trudc va la muc thap nhat trong vong 8 thang. Trong khi d6, cung
tién M2 chi tang trudng 9,2% so vdi cling ky, muc thadp nhat ké ti nam 1996 dén nay. Theo NHTW
Trung Quéc, téc d6 tang cham lai clia cung tién la mdt muc “binh thudng mdai” do né luc giai
quyét rui ro cac hoat déng cho vay trong hé théng ngan hang Trung Qudc. Tuy nhién, cac nha
quan sat danh gia NHTW Trung Quéc van dang tri hoan viéc that chdt hon nira chinh sach tién té
trudc su kién chinh tri quan trong la Dai Hoi Dang Cong San lan tha 19.

Dai hoi Bang Cong San lan tha 19 sé dién ra vao thang 10 sap téi va la sy kién gay cha y d6i véi
gidi tai chinh. Hai ky vong quan trong la quyén luc clia 6ng Tap dugc dat trudce su chuyén giao
quan trong va I6 trinh d&i vai nén kinh té I6n th( hai thé gidi trong 5 ndm sap tai sé dugc tiét 16.
Ngoai ra, c6 mot ky vong chung rang cac nha lam chinh sach ctia Trung Quéc sé khéng tao ra bat
cU su suy giam nao ddi vai tang trudng kinh té cho dén sau khi su kién nay dién ra. Bat chap tang
trudng kinh t€ Trung Qudc dién bién kha tét trong ntia dau nam, radi ro déi véi tang trudng cla
nudc nay trong ngan han van cao do quan ngai déi vai rdi ro trong hé théng ngan hang Trung
Quéc.

Hinh 5: Cho vay méi theo thang cia Trung Quéc (ty USD) Hinh 6: Tang trudng cung tién M2 ctia Trung Quéc (%)
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THI TRUONG CHUNG KHOAN THE GIGI

Hinh 7: Dién bién mét sé thi trudng chiing khoan thé gigi trong thang 08/2017

0, -
40% m So vGi thang 07/2017  m So véi dau nam
30%
20%

10%

0%

-0.2% -0.5% -1 .49

(=]
<
)
<
v

-10%

-20% -

Dow Jones

S&P 500

Nasdaq

FTSE 100

DAX

Nikkei 225

SSE (Shanghai)

Hang Seng (Hongkong)
TSEC (Taiwan)

Kospi (Korean)

JKSE (Indonesia)
KLSE (Malaysia)
VNIndex (Vietnam)
HNX-Index (Vietnam)
Gold

Oil

Nguén: Bloomberg, RongViet Research

Cac thi trudng budc vao giai doan vling triing théng tin sau mua cdng bé két qua kinh doanh clia
cac doanh nghiép niém yét. Tuy nhién, khéng vi vay ma thi trudng dién bién kém kich tinh. Nhiing
su kién nhu cang théng gitta My - Triéu Tién, khing b & Tay Ban Nha la yéu t6 lam tang bién déng
cho thi trudng trong khi cac dir liéu vimé & My, chau Au, Trung Quéc la yéu t6 hé trg cac thi trudng
trong thang Tam vua qua.

Tai My, mot loat cac chi tiéu vi mé cho thay nén kinh té nudc nay dang tiép tuc tang trudng kha
bén viing. GDP quy 2 danh gia lai tang 3% va ty lé that nghiép giam con 4,3%. Bén canh do, chi s6
bén 1é cling tang 4,2% so v&i cung ky. Cac du bao cho rang t6c dé tang trudng kinh té trong nlia
cudi nam sé dat 2% ké ca trong trudng hop cac chinh sach kich thich tai khéa cing nhu chi tiéu
cbng ma Trump néu ra trudc dé dang gdp kho khan trong qua trinh trién khai. Tuy vy, chi sé CPI
van & muc thap hon ky vong 2%, chi dat 1,7%. Diéu nay lam cho kha nang FED nang lai suat trong
thang Mudi Hai chi & muc 34%. Ngoai ra, thi trudng ciing dang huéng dén cudc hop thang Chin
vdi nhiing thao luan lién quan dén qua trinh thu hep bang can d6i ké toan ctia FED. Ca 3 chi s6
chiing khoan ctia My déu tang nhe trong thang Tam: Dow Jones (+0,26%), S&P 500 (+0,05%) va
Nasdaq (+1,84%).

Thi trudng chau Au ghi nhan chi s6 lam phat 16i & muc 1,3%, cach kha xa v6i muc tiéu 2% ctia ECB.
Quay lai thang Bay, ECB cling tting cho rang bén canh theo dudi muc tiéu lam phét, cac chi tiéu
vé tiang trudng kinh té€ va thi trudng lao dong cling can theo déi. Vi nhiing dién bién nhu vay,
ECB phat biéu rang chuong trinh mua tai san cé thé sé chua cham dut trong ngan han. Nha dau
tu dang chd dgi thém théng tin trong Q3 nay dé c6 thém luan cl vé viéc liéu ECB khi nao sé két
thic chuong trinh QE. Cac chi s6 do d6 cling khéng thuc su phan ting manh véi két qua vi mé.
Chang han nhu chi s6 CAC 40 cGia Phap gidm nhe 0,16%, DAX ctia Duc gidm 0,52%. Ngugc lai, qua
trinh dam phan Brexit gitta Anh va chau Au tiép tuc dién ra. Chi s FTSE 100 la mét trong sé it
nhing chi s6 chau Au ting diém trong thang Tam viia qua bat chap sé c6 thé cé nhiéu bat dinh
trong cac cudc dam phan tiép theo.

Tai chau A, ngoai dién bién cang thang chinh tri gita Tri€u Tién — My cling vGi hanh déng phong
tén Ita ngang qua lanh thd Nhat lam ndi I1én mai lo vé bat én trong khu vuc thi cac thi trudng
chiing khoan khéng c6 bién déng gi nhiéu. Thi trudng Nhat nhan nhiéu théng tin vi mo tich cuc
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nhu GDP quy 2 tang trudng 4% dong thdi chi s6 san xuat PMI ciing tang 1én mic 52,8 diém. Mac
du vay, lam phat van chi 8 mdc 0,4% nén nha dau tu van chua hoan toan lac quan vé nén kinh té
nuéc nay. Bén canh do, bat 8n dia chinh tri da khién nha dau tu lua chon déng Yén lam nai tra &n,
qua do giup doéng nay tang gia dong thai gidn ti€p lam chi s6 Nikkei 225 gidm diém, tuong tu
Trung Quéc cling ghi nhan muc d6 tang truéng kinh té va chi sé san xuat tich cuc nhung lo ngai
vé “ngan hang ngam” (shadow banking) van chua lang xuéng. Tuy vay, nha dau tu tai thi trudng
chiing khoan nudc nay van tiép tuc duy tri danh gia tich cuc. Chi s6 SSE tang 2,9% va chi sé Hang
Seng cling tang 2,4%.

Gia dau WTI sut gidam 5,86% so vdi cudi thang Bay. Bat chdp bao Harvey anh hudng dén kha nang
san xuat dau tai Texas, bao cdo cla EIA cho thdy nguén cung dau van tiép tuc tang 1én ti My da
lam gia dau bi &nh huéng tiéu cuc. Trai ngugc véi gia dau, gia vang tang manh 4% trong thang
qua do nha dau tu can mot kénh trd 4n an toan trudc cang thang dia chinh tri khu vuc ban dao
Triéu Tién leo thang.
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KINH TE VIET NAM

e Diém sang vé kinh té trong Q3
e Danh gid nhing thay d6i vé chinh sach thué

Hinh 8: Dién bién chi s6 SXCN
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Piém sang vé kinh té trong Q3

Tdng trudng kinh té€ ky vong dat 6,8-7,0% trong Q3

Dong luc tang trudng tang téc trong quy 3. Vé phia cung, theo s6 liéu clia GSO, chi s6 san xuat
cong nghiép thang 8 tang 3,9% so véi thang trudc. Theo quan sat cia ching t6i, day [a mét muic
tang tuang déi cao vao gilta ndam sau khi diéu chinh yéu t6 mua vu, déng thdi mic tang truéng
cao tuong ty cling chi xuat hién vao quy cudi nam. Tinh chung 8 thang, chi s san xuat ctia toan
nganh cong nghiép da tang 6,7%, thap han muc tdng 7,2% cla cung ky. Tuy nhién, diéu can luu
y la chi s6 san xuat céng nghiép ché bién ché tao tang 10,8%, cao han muc tang 10,4% cla cung
ky. Khédng nhiing tich cuc & khia canh san xuat, khia canh tiéu thu cing c6 chuyén bién lac quan
khi budc vao quy 3. Cu thé, chi s6 tiéu thu Iy ké 7 thang da ting 9,5% YoY, cao hon dang ké muc
tdng 8,4% trong nlia dau nadm va muc tang 8,1% cla cung ky. Tiéu thu khé quan cling la co s& dé
tich lGy ton kho giam tr& lai, chi s6 tén kho toan nganh céng nghiép ché bién, ché tao tai thoi
diém 01/08/2017 chi tang 9,8% so v&i cung thdi diém nam 2016. Dua trén dién bién tang trudng
san xuat trong 8 thang, ching t6i ky vong co su tich cuc trong hoat dong kinh doanh ctia doanh
nghiép trong céc linh vuc sau: Sat thép, Nhua, Gidy, Dét may, Phan bon.

Hinh 9: Tang trudng ciia mét s6 san pham céng nghiép
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Nguén: GSO

Vé phia cau tiéu thy, linh vyc tiéu dung ghi nhan muc tang trudng rat tot trong Q3, xoay lang
kinh sang goc do vi mo sé giup cac doanh nghiép hoat déng trong linh vuc nay c6 dugc két qua
kinh doanh kha quan. Trong thang 7, doanh thu ban 1é hang héa va dich vu tiéu dung tang
trudng 10,3% so vai cung ky thi sé liéu cho thay thang 8 chi sé nay ti€p tuc tdng manh 11,7% so
vGi cung ky. Déc biét, doanh thu ban 1& hang héa tiang rat an tugng (+12% so vai cung ky nam
trudc). Lay ké 8 thang, linh vuc ban & hang héa va dich vu tang trudng 10,3% YoY, néu loai trir
yéu t6 gia tang 8,9% (cao hon muic tang 8,5% cua cung ky). T géc dé vi mo, ching t6i ky vong
xu huéng nay sé ho trg cho cac doanh nghiép san xuat hang tiéu dung trong tang truéng ban
hang.

C6 thé noi, linh vuc san xuat va tiéu dung ti€p tuc sé 1a dong luc thic ddy tang truéng chinh cho
kinh té€. Vai da dién bién nhu trén, ching téi kha lac quan vé tang trudng kinh té trong quy nay.
Tang trudng GDP trong quy 3 dugc ky vong & muc 6,8-7%, thap hon muc tiéu 7,23% cta Chinh
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phl nhung cao han muic tang 6,21% clia quy trudc. RongViet Research uéc tinh tang truéng kinh
té 3 quy dau nam 2017 dat 6,1-6,2%, cao hon cing ky nam 2016.

Lam phdt van trong tdm kiém sodt

Trong thang 8, hau hét cac mat hang tiéu dung déu tang gia khién cho chi s6 CPI tang 0,92% so
vGi thang trudc. Péng gop 16n nhit vao mic tang la nhom hang an va dich vu an uéng do gia
thuc phdm tang trd lai (thit Ign va rau xanh) khién CPI ting 0,34%, tiép dén la nhém giao thong
do tac dong cua 2 dat diéu chinh gia xang (tac déng lam CPI tdng 0,2%), viéc diéu chinh gia dich
vy y té cling dong gop 0,14% vao muc tang chung cla chi sé CPI trong thang 8. Lay ké 8 thang,
chi s6 CPI tang 3,35% so vdi cung ky, binh quan tang 3,84%, thap hon muc tiéu 4% cta Chinh
phd. Bén canh d6, mic du lam phat chung tang tré lai nhung lam phat 16i hau nhu khéng déi do
da loai trir hét cac nhédm hang tac dong I6n vao mic tang chung. Lam phat co ban binh quan 8
thang nam 2017 tang 1,47% so v&i cing ky, thap hon mc 1,83% trong nam 2016.

Hinh 10: Doanh thu ban Ié hang héa va dich vu Hinh 11: Dién bién lam phat
Gia tri (ty dong) Tang trudng (loai tri lam phat) 0.6% Lam phat chung Lam phat co ban
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Panh gia nhiing thay ddi vé chinh sach thué

BC gan day da thdng bao k& hoach trién khai chuong trinh cdi cach thué théng qua hai du thao
stfa d8i, b6 sung Luat thué béo vé méi trudng va 5 b luat vé thué GTGT, thué doanh thu dic biét,
thué thu nhap doanh nghiép, thué thu nhap ca nhan va thué tai nguyén. Cac loai thué nay dong
gop khodng 62% vao t6ng thu ngan séach, phan con lai la tir thué xuat nhap khau, cac loai phi va
thu nhap khac. Do dé, ching téi cho rang hai du thdo vé stra d6i thué cé thé dugc xem la mot
budc di quan trong trong viéc thay ddi hé thdng thué, déng thai co thé dan dén mét tac dong
dang ké 1én cau tric thu ngan sach Nha nudc. Nhin chung, ké hoach nay sé tac dong dén thu ngan
sach & ca hai chiéu tang va giam, tly thudc vao loai thué dugc thay déi nhung vé co ban, ching
t6i cho rdng thu ngan sach co thé cai thién nhanh chéng trong thdi gian ngén do co sé tinh thué
cla hai loai thué dugc diéu chinh tang la thué GTGT va thué bao vé méi trudng la rat cao. Trong
khi d6, cac tac déng tiéu cuc do thué tiéu thu (GTGT) va thué bao vé moi trudng doi véi chi tiéu
cla ngudi tiéu dung, chi s8 lam phat ciing nhu tang trudng kinh t€ 1a nhiing yéu té dang dé cac
nha hoach dinh chinh sach xem xét than trong dé dam béo ké hoach nay dugc Quéc hdi théong
qua vao nam 2018. Quy nha dau tu cé thé tham khao Bang 1 dudi day dé theo déi buc tranh téng
thé nhitng nhan dinh ctia RongViet Research d8i v&i nhiing thay d6i ma Chinh pht da vach ra cho
viéc cai cach chinh séch thué. Péng thai, cdc nha dau tu dai han co thé tiép tuc theo déi nhiing
thay déi vé thué nay dé xem cac tac dong tiém an déi véi cac nganh lién quan nhu: Hang tiéu
dung (dnh hudng trén 1an gida Tich cuc va Tiéu cuc); Phan bén (Tich cuc); O t6 (Tich cuc cho cac
nha san xuat 6 té trong nudc); Néng nghiép (Tich cuc); CNTT (Tich cuc), v.v.
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Bang 1: Panh gia nhiing thay ddi trong chinh sach thué

Loai thué

Nhiing thay déi chinh

Muc tiéu

Thoi gian trién khai

Tac dong

Thué tiéu thu (VAT)

Tang thué suat GTGT tu 10% lén:

e  12%tu01/01/2019; hoac
e 12% tu 01/01/2019 va sau d6 la 14% tu
01/01/2021.

Du thao luat bai bd6 mot s6 hang hoa/dich vu
dugc dp dung muc thué suat 5%, chuyén sang
muc thué chuin (nudc, thiét bi y t€ va gido duc
dung cho nhiéu muc dich, hoat déng thé thao
va giai tri, sach).

Mc thué suat GTGT 5% dugc dé xuat tang lén
6% tir ngay 01/01/2019.

Viéc chuyén nhugng quyén sir dung dat dugc dé
nghi thay d&i tir mién thué GTGT thanh tinh theo
thué suat tiéu chuan.

Chuyén giao phan bén, may néng nghiép, tau
danh cé xa b chuyén tir mién thué GTGT thanh
tinh theo thué sudt 5% hoac thué suat tiéu
chuén.

Hoan thué cho doanh nghiép san xuat hang hoa,
cung ung dich vu sé chiu thué GTGT 6%.

Piéu kién dugc tinh vao chi phi dugc tris khi xac
dinh thu€ TNDN va thué GTGT la cé ching tir
thanh toan khong dung tién mat doi vai hang
hoéa/dich vu chuyén tir mdc dudi 20 triéu dong
xuéng muc dudi 10 triéu déng.
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Tang nguén thu cho ngan sach va
phu hgp véi cac quy dinh phap luat
hién hanh.

Giam tha tuc hanh chinh va sy phuic
tap cda viéc tinh thué.

Quéc hoi sé thio luan vao
nam 2018 va néu théng qua
sé ¢6 hiéu luc vao
01/01/2019.

Tuy nhién, hién dang c6 mét
cudc tranh ludn gay gat vé
"tinh cédng bang" va ganh
nang thué cho cac hd gia
dinh, dac biét la tang I6p thu
nhap thap trong nudc.

B6 Tai chinh udc tinh mic tang thué GTGT c6 thé khién CPI ting
thém 0,06-0,39%. Day khéng phai la mét tac dong dang ké 1én
lam phét, tuy nhién, do thi€u tinh minh bach trong phuong phap
tinh todn nén ching téi van nghi ngd vé tac dong nay.

Hién tai, nhiéu nha kinh té€ quan ngai nhat vé anh hudng cla viéc
tang thué GTGT ddi véi nhu cau chi tiéu cdia ho gia dinh, su phan
phdi thu nhap va hoat dong kinh t& ngam. Néu muc thué GTGT
cao tac dong lam gid ca cao hon, n6 sé lam giam thu nhap thuc.
Theo Euromonitor, mac du Viét Nam c6 mdic tang truéng kinh té
kha, du bdo phan Ién ngudi tiéu dung Viét Nam van thudc phan
khuc thu nhap thap dén nam 2030. Do do, viéc tang thué GTGT
c6 thé khién chi tiéu dung yéu di. Tuy nhién, béi vi khéng phai tat
ca c4c san pham déu phai chiu thué GTGT (vi du nhu cac nhu yéu
phdm); tang truéng vé thu nhap van tiép tuc dién ra & Viét Nam
va ky vong sé c6 cac hé trg b6 sung vé mat chinh sach, ching téi
cho réng nhiting dnh hudng tiéu cuc clia thué GTGT d6i véi téng
cu va su phan phdi thu nhap c6 thé bi gidm di mét phan. Ngoai
ra, dya trén cac quan sat thuc té ctia ching tdi, viéc tang thué VAT
sé khién quy mé clia nén kinh té phi chinh thic & Viét Nam tang
1én. Theo nghién ctiu gan day nhat*, nén kinh té ngam cla Viét
Nam chiém trung binh khodng 15,1% GDP trong giai doan 1991-
2015. N&u nén kinh té phi chinh thic phat trién, thi ting trudng
GDP ciing sé bi anh hudng.

Dua vao udc tinh clia chung t6i, viéc tang thué GTGT c6 thé tao
ra |gi ich trung han trong viéc giam tham hut ngan sach. Nam
2016, thué€ GTGT ddng gop 24,5% vao thu ngan sach. Néu chinh
sach thué méi dugc ap dung vao ndm 2019, thu ngan sach c6 thé
dugc thém vao khodng 70.000 ty dong. Day la con s6 khéng 16 so
vGi quy mo cla muc tiéu tham hut ngan sach trong giai doan
2016-2018.

Panh gia tac dong cla viéc tang thué GTGT ddi vai kinh té vi mo
c6 nhiéu khia canh dé xem xét, tuy nhién, RongViet Research cho
rang viéc tang thué GTGT c6 thé gay ra lam phat cao haon, gidam
téng ciu va gia tang bat binh ddng vé thu nhap. Nguac lai, thu
ngan sach nha nudc dugc cai thién. Viéc tang thué GTGT dugc coi



Thué thu nhap doanh
nghiép

Thué tiéu thu dac biét

Ap dung muic thué suat 1% d6i véi doanh thu tur
chuyén nhugng vén/cé phan clia ngudi khong
cu trd thay cho muc thué 20% trén Igi nhuan
thuan hién tai. Thué suat déi vsi hoat déng
chuyén nhugng ching khoan khéng thay déi &
muc 0,1%.

Dé xudt cho phép bu trir 13i tir chuyén nhugng
bat dong san vdi 16 tir hoat dong san xuat kinh
doanh.

Quy dinh khéng tinh vao chi phi dugc trir déi véi
phén chi tra 1ai vay cGa khoan vay khi ty 1& ng
trén vén chd sé hiu vuot qua 5: 1 déi véi cac
cdng ty san xuat, 4: 1 d6i véi cac nganh khac va
12: 1 d6i v6i nganh ngan hang.

Giam 3% thué€ TNDN cho cac DNVVN xuéng muc
17% va thué TNDN cho cac cong ty siéu nhoé cé
thé gidm vé muc 15%**.

Uu dai Thué TNDN:

e Han ché uu dai trong cac khu kinh té nam
trong cac khu vuc kinh t& xa héi thuan Igi.

e  Dua ra uu dai cho mot s6 dich vu phan
mém va ndi dung ky thuat sé.

e Stad6icho phu hgp véi Luat Dau tu déi véi
cac khoan dau tu & ndng thén co trén 500
lao dong va cac du an dau tu san xuit hang
hoa thudc dién chiu thué TTDB (trir san
Xuat 6td).

Ap dung thué tiéu thu dic biét (TTDB) vé nudc
gidi khat & muc 10% hodc 20% ké tur ngay 01
thang 1 nam 2019.

Tang thué suat cho thudc |4 va xi ga:

1. Thém mot khoan phi TTPB ¢6 dinh la 1.000
déng cho maéi goi 20 diéu thudc va 1.500 dong
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Dé& phu hgp véi tinh hinh thuc té.

Tang cuong tinh hinh tai chinh cla
doanh nghiép, ngan chdn gid
chuyén noi bo.

Gidam ganh nang thué cho cac
doanh nghiép vira va nho dang
phai d6i mat vdi su canh tranh khéc
liet.

Pon gidn hod chinh sich uu dai
thué TNDN, thém uu dai cho cac
nganh uu dai dé khuyén khich dau
tu.

Diéu chinh hanh vi tiéu dung déi
vGi d6 uéng cé dudng va thudc la.
Khuyén khich cac nha san xuat 6 td
trong nudc tang ty Ié noi dia hoa va
phét trién cédng nghiép 6 t6 trong
nudc.

Quéc hoi sé thao luan vao
nam 2018.

Quéc hoi sé thdo luan vao
nam 2018.

Thoi gian ban hanh phu
thudc vao loai sdn pham.

la mét phan cda chinh sach that chat tai khoa, do d6, cac nha lam
chinh sach cin phai dua ra thém cac chinh sach bé sung dé giup
su thay d&i nay dugc Quéc hoi théng qua vao nam 2018.

Cac DNVVN chiém 95% t8ng s6 cac cong ty dang hoat déng tai
Viét Nam, cung cap hon 50% luc lugng lao déng quéc gia va dong
gop 40% vao GDP. Tao diéu kién thuan Igi cho tang trudng doanh
nghiép viia va nho thong qua uu dai thué la mét trong nhiing
cach dé nang cao chat lugng tang trudng cla nén kinh té Viét
Nam.

Thué TNDN tir cac DNVVN déng gép dudi 1% téng thu ngan sach.
Vi vdy, ching t6i cho rang viéc cat gidm thué sé anh hudng khong
dang ké dén thu ngan sach.

Thué TTDB déng gop 7-8% téng thu ngan sach. Viéc ting thué
TTDB d8i véi nudc gidi khat va thubc 1a ¢ thé lam ting doanh thu
ngan sach trong trung han. Tuy nhién, ching téi cho rang tac
déng sé khong dang ké trong dai han.

Cho phép nha san xuat 6 t6 trong nudc canh tranh tot hon vaéi xe
nhap khau. Cac cong ty dugc lgi tir su thay d6i nay bao gém
THACO, Huyndai Thanh Céng, Toyota. Dau thang 9, VIC cing da
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Thué thu nhap ca nhan

moi di€u xi ga, c6 hiéu luc tir ngay 01 thang 1
nam 2020; hoac

2.Tang ty |é TTDB tir 75% lén 80% d6i véi thudc
14 tir ngay 01 thang 01 ndm 2020 dén 85% ké tu
ngay 01 thang 01 nam 2021.

Slta d6i doanh thu chiu thué déi véi xe 6 té dudi
9 ché san xuat tai Viét Nam tinh dua trén gia ban
cla nha san xuat tri gia tri phu tung san xuat
trong nudc.

Panh thué TTPB d6i véi xe ban tai nhap khau:
60% trén xe con c6 cung dung tich xi lanh.

Thué suat d6i véi hoat ddng chuyén nhugng vén
clia ca nhan (cu trd va khong cu trd) & mic 1%
trén gid chuyén nhuong. Thué TNCN cla c3
ngudi cu trd va ngudi khéng cu trd trén doanh
thu d6i véi hoat déng chuyén nhugng vén dugc
dé xuat 14 1% trén doanh thu. Thué€ TNCN dGi vdi
chuyén nhugng chiing khoén van gitt & muc
0,1%.

Giadm 50% thu& TNCN d6i v6i thu nhap tir viéc
lam clia cac ca nhan lam viéc trong cac nganh
cong nghé thong tin, ndng nghiép, va cac dy an
ché bién ndng san.

Giam s6 bac thué tir 7 xuéng 5 bac cho thu nhap
turviéc lam cho ngudi dan déng thué va ma rong
co s@ tinh thué cho ngudi c6 thu nhap trung
binh (Bang 2).

Slfa d6i mic thué suat déi vai thu nhap tur cac
gidi thudng tir muic thué sudt san 10% dén mdic
tang lay ti€n dén 30%. Bai bd miic mién giam 10
triéu dong dau tién.

Tang ngudng khau trir di véi tiing lan chi tra doi
vaGi trudng hgp khéng ky két hgp dong lao déng
tur 2 triéu dong dén 5 triéu dong. Thué sudt van
duy tri & muc 10%.
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Khuyén khich ngudi lao déngtrong  Qudc hdi sé thao luan vao
linh vuc cong nghé théng tin va nam 2018.
néng nghiép.

Gidm su phuc tap ctia viéc tinh thué
va phu hgp vdi tinh hinh thuc té.

Pon gian hoéa thu tuc hanh chinh.

céng bé ké hoach dau tu 3,5 ty USD dé thanh |ap moét khu lién
hiép san xuat xe hoi.

Poéng gop thué ctia TNCN déi vai thu ngan sach 1a khoang 6%.
Pugc hé trg bdi su tang thu nhap, déng gop clia thué TNCN déi
vGi thu ngan sach da cé xu huéng tang dan. Chung t6i cho rang
€0 s& tinh thué cua loai thué nay c6 tiém ning phat trién va
nhiing thay d&i vé uu dai thué anh hudng khong dang ké déi vdi
nguoén thu thué TNCN.
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Thué tai nguyén Stra d6i mét s6 diéu ctia Luat thué tai nguyén dé
cung cap mot hudng dan ré han vé gia tinh thué,
cac loai nudc thién nhién va cac doi tugng chiu

thué.
Thué bao vé méi trudng Tang muc thué méi trudng doi véi xang, dau,
(BVMT) mazut, tli nhya, xang ethanol (Bang 3).

Nguén: BTC, PWC, RongViet Research téng hop

* http://www.econ.jku.at/members/Schneider/files/publications/2017/JointPaper LeandroMedina 158countries.pdf

Phu hogp véi Luat Tai nguyén
Khoang san va tinh hinh thuc té.

Khuyén khich s dung cac san
phdm than thién méi trudng.

X6a bo cac tac dong tiéu cuc dén
thu ngan sach do su cat gidm thué
nhap khiu déi vai san phadm tir dau
mo.

Quéc hoi sé thdo luan vao
nam 2018.

Qudc hoi sé thdo luan vao
thang 10 nam 2017 va sé
chét phuong an vao cuéc
hop ti€ép theo trong nam
2018.

** DNVVN: doanh thu tir 3-50 ty d6ng/nam + Lao déng tham gia BHXH <200 ngudi/ndm | Doanh nghiép nhé: doanh thu dudi 3 ty dong/nam
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Gia tinh thué dai vai nudc ty nhién dung san xuat thay dién.

Chuing t6i cho rang viéc tang gap déi thué bao vé moi trusng déi
vGi xang dau sé khong xay ra ngay lap tiic va Chinh pha sé diéu
chinh turtir dya trén dién bién lam phat. Mac du vay, dé xuat tang
thué BVMT d8i véi xang dau sé ddy lam phat 1én cao han.

Loai thué nay ddng goép 4% vao téng thu ngan sach vao nim
2016. Do co s& tinh thué clia cac sdn phdm xang dau kha I6n, moi
thay d8i thué BVMT c6 thé tao ra ngudn thu rat Ién cho ngan sach.
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Bang 2: Khung thué TNCN (thu nhap hang thang - triéu déng)

Khung thu nhap hién tai Thué suit (%) Khung thu nhap kién nghi Thué suit (%)
1 Nhé hon 5 5 Nhé hon 10 5
2  5-10 10 10-30 10
3 10-18 15 30-50 20
4  18-32 20 50-80 28
5 3252 25 Lén hon 80 35
6 52-80 30
7  Lénhon 80 35
Nguén: BTC

Bang 3: Thué bdo vé maéi trudng dé xuat

Thué suat (déng)

Hién tai Kién nghi
1 Xang, tri etanol lit 1.000-4.000 3.000-8.000
2 Nhién liéu bay lit 1.000-3.000 3.000-6.000
3 Dau diezel lit 500-2.000 1.500-4.000
4 Dau hoa lit 300-2.000 300-2.000
5 Dau mazut lit 300-2.000 900-4.000
6 Dau nhon lit 300-2.000 900-4.000
7 Xang E5 lit 2.700-7.200
8 Xang E10 lit 2.500-6.800
9 Tudi nhya kg 30.000-50.000 40.000-80.000

Nguén: BTC
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THI TRUONG CHUNG KHOAN THANG 8: PIEU CHiNH VA HOI PHUC

Dién bién thi trudng trong thang 08 kha tuong tu nhu thang 07, nhung cudng dé rung lac
thi manh hon nhiéu. Chi riéng phién ban thao ngay 09 da |ay cta VN-Index 2,6% s6 diém, trong
khi HN-Index ciing gidam sau 1,2%. Tinh chung giai doan 08/08 dén 22/08, VN-Index da IUi sau dén
4,0% (trong khi giai doan gidm sau tuang tu trong thang 07 chi khién chi s6 nay mat 2,9% s8 diém).
Tuy vay, thi trudng da quay dau tang lién ti€p trong hon 1 tuan cudi, nén VN-Index chi gidm nhe
0,1% so vGi dau thang, con HN-Index tham chi két thic thang con tang 2,7%. Thi trudng rung lac
manh nhu vay nhung thanh khoan khéng ghi nhan nhiéu dét bién khi téng GTGD khdp 1énh trén
HSX chi tang 1,0%, con HNX gidm 7,6%.

Hinh 12: Dién bién chi s6 VN-Index trong thang Tam Hinh 13 : Dién bién chi s6 HNX-Index trong thang Tam
KL khép Iénh (triéu dv) ——VN-Index KL khép Iénh (triéu dv)  =———HNX-Index
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Nguén: RongViet Research

Nguén: RongViet Research

Su héi phuc manh ctia VN-30 ké tir sau 22/08 la nhan t6 chinh hé trg VN-Index thu hep da
giam. Theo déi giai doan 22/08-31/08, ching téi nhan thay ¢é tGi 21 ma trong trong ré VN-30, véi
téng vén hoda xap xi 55% san HSX, hd trg cac chi sé thi trudng. Cac dai dién néi bat c6 thé ké dén
bao gém VIC, VCB, BID, MBB, déu c6 cau chuyén hé trg dang sau. D8i véi VIC, su kién chao ban ¢
phan |an dau ra cong chiing ctia Vincom Retail cung trién vong du an Vincity (nhdm dén déi tuong
ngudi thu nhap thap) cé thé |a nhing diém hdp dan thu hut nha dau tu.

Da6i véi nhdm ngan hang, sau anh hudng ti nhiing tin that va tin dén vé viéc bat bé cac nhan vat
I6n trong gidi, cac ¢ phiéu nay da trd lai dan dat thi trudng nhd cac théng tin hé trg. Trudc tién,
dé la du thao stia d6i thong tu 36 dé cap gian 16 trinh gidm ty 1€ vén ngdn han cho vay trung dai
han so véi quy dinh ctia Théng tu 06. Bén canh d6 la chi dao clia th tudng vé viéc tiép tuc day
manh tang trudng tin dung trong nhirng thang con lai ctia nam. BID tham chi con tang tran trong
ngay cudi thang sau tin d6n ky thoa thuan hop tac véi mot ngan hang Han Quéc.
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Bang 4: Ty trong giao dich ctia FLC, ROS, HAI trén san HSX trong thang Tam

Ty trong (%) khéi lugng giao dich Ty trong (%) gia tri giao dich
FLC 11,6% 5,2%
ROS 1,5% 7,.9%
HAI 3,5% 2,9%

Nguén: Fiin Pro, RongViet Research

Giao dich ciia FLC, ROS, HAI ghi nhan dét bién & mét sé phién giao dich trong thang 08. Dién
hinh nhu phién ngay 24/08, gia trj giao dich ctia FLC chiém gan 18% toan san HSX. HAI, thudng
chi chiém duéi 2% t6ng GTGD khép 1énh cling c6 phién dét bién dong gop dén 10,6% vao thanh
khoan chung. ROS trong nira cudi thang tam ciing thudng déng gop trén 7% thanh khoan thi
truong.

Tuy nhién, khi phan tich sdu han, chung téi nhan thdy dnh huéng cda cdc cé phiéu ndy chimang
tinh cuc bé & mét sé'it thoi diém nhat dinh, dua trén hai quan sat. Thir nhat, ty trong déng goép
cla 3 ma nay dén thanh khoan chung la khéng cao néu tinh binh quan cho ca thang 08. Thi hai,
dién bién giao dich cua thi trudng trong phan I6n thai gian khong bi anh huéng nhiéu trong
trudng hagp loai di FLC, ROS, HAI, ngoai trir 2 phién ngay 11/08 va 22/08. Biéu nay khién chiing t6i
tin rdng: thanh khodn chung van dang va sé & muc binh thuong cho du thiéu di sundng dé
cua bé ba nay.

Hinh 14: Théng ké tang/giam thanh khoan cuia tirng phién giao dich so véi phién lién truéc
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Nguén: Fiin Pro, RongViet Research
Thi truong chiing khoan phai sinh chinh thic dugc van hanh

Thang 08 ghi nhan mét cot méc quan trong ddi vai chiing khoan Viét Nam: thi trudng ching
khoan phai sinh chinh thiic hoat ddng vao ngay 10/08 véi bd san phdm dau tién |a cac hop déng
tuong lai chi s6 VN30. Thi trudng méi da thu huat su cha y ciia mot b phan ngudi tham gia thi
truong khi gia tri giao dich hién da vao khoang 400-500 ty dong/phién, tang hon 10 lan so véi
phién giao dich dau tién; trong do, hgp déng ky han 1 thang van thudng chiém trén 90% gia tri
giao dich.

% CTCP Chiing khodn Réng Viét - Bao cao chién lugc Thang 09/2017 15



Hinh 15: Téng gia tri giao dich trén thi trudng hgp dong tuong lai chi s6 VN30
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Nguén: Fiin Pro, RongViet Research

Vé dién bién gia, hgp d6ng ngan han 1 thang theo kha sat dién bién ctia chi s6 VN-30 ca s, trong
khi hgp déng dai han nhat (VN30F1803) khéng bién déng qua nhiéu, chi xoay quanh mtic 760.

Nhan dinh chung vé thi trudng méi nay, ching téi cho rdng thanh khoan lién tuc dugc ddy manh
dang la tin hiéu t6t cho thdy ngay cang c6 nhiéu nha dau tu quan tdm. Bén canh dé, trién vong
thu hat thém dong tién van dang kha lac quan néu nhin sang GTGD binh quan 4.000 ty
déng/phién trén thi trudng chiing khoan co sé. Ching t6i ky vong sé co thém nhiéu thanh phan
tham gia hon vao thi truong va giup thi truong chiing khoan phai sinh phan anh sat hon véi gia
clia thi truong chiing khoan co sé.

Hinh 16: Dién bién gia ciia VN30 va cac hogp dong tuong lai
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Nguén: Fiin Pro, RongViet Research
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Giao dich khéi ngoai

Hinh 17: Gia tri mua/ban réng ctia nha dau tu nuéc ngoai 8 thang 2017
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Nguén: Fiin Pro, RongViet Research

Trong thang Tam, nha dau tu nuGc ngoai mua rong trén ca 2 san HSX va HNX. Téng khdi lugng
mua rong hon 56 triéu 8 phiéu, tuong Ung gia tri khoang 2.679 ty dong.

Trén HSX, khéi nay thuc hién mua rong 50,9 triéu ¢6 phi€u véi gia tri rong 2.652 ty dong. Nhém
c6 phiéu ngan hang tiép tuc thu hut dong tién ngoai khi gi tri mua rong chiém hon 50% trén san
HSX. C8 phiéu VPB la yéu t6 chinh déng goép vao gia tri mua rong nay. Phién 17/08 khi cé phiéu
nay chinh thdc niém yét, ngay trong phién ATO da c6 46 triéu ¢ phiéu trao tay Uing véi gia tri gan
1.800 ty déng. Kich ban s6i dong ti€p tuc duy tri trong ngay hom do dé roi dong phién, VPB xac
lap ky luc la c6 phiéu c6 gid tri giao dich trong ngay 1&n nhat trén san HSX tir truéc dén nay 2.255
ty déng. Xép vi tri tha hai trong danh sach mua rong la nhém tai nguyén co ban vdi gia tri mua
rong la 339 ty déng. Nha dau tu nudc ngoai kha quan tam dén HPG. Ho da mua rong hon 238 ty
déng c6 phiéu HPG. Théng tin gia thép xay dung tdng manh trong thang Bay 1 yéu t6 hé trg cho
HPG néi riéng va cac c6 phiéu thép khac noi riéng.

Trén HNX, khdi ngoai mua rong nhe 26,6 ty déng. Dan dau nhém mua rong la nhém ¢é phiéu
ngan hang, trong dé SHB dugc mua rong nhiéu nhat 77 ty déng. Nhom xay dung va vat liéu xay
dung xép vi tri tht 2 v6i 3 ma tiéu biéu la HUT (+43 ty déng), DNP (+29 ty déng) va VIT (+10 ty
déng). O chiéu nguoc lai, dau khi van 1a nhém bi ban rong lién tuc tir ddu nam dén nay. PVS bi ban
rong kha manh, xap xi 135 ty déng.

Trong thang Tam ciing xudt hién mét phién giao dich ATC kha la vao ngay 29/08. Diém nhan trong
phién dé la mot loat cd phiéu trong ré VN30 nhu BVH, KDC, VNM, SSI bat ngd bi ban manh trong
phién ATC, rai xuéng gia san va chi vira kip déng ctia trong gia dé khi két phién. Dién bién nhu
vay thudng chi xuat hién khi 2 quy ETFs nuGc ngoai giao dich tai cac ngay chot danh muc. Thuc
vay, ké tir dau thang, quy VanEck Vectors Vietnam ETF bi rdt rong 7,24 triéu USD. Kha ning quy
da tap trung ban ¢6 phiéu trong 1 phién giao dich thay vi ban mét cach rai rac trong nhiéu phién.
Lién quan dén 2 quy ETFs, FTSE Vietnam Index da céng bé két qua dao danh muc cho Q3/2017.
Theo d6, PLX la cd phi€u duy nhat dugc thém vao r6 tinh chi s6 va khéng cé ¢ phi€u nao bi loai
ra trong dgt nay. RongViet Research udc tinh sé c6 2,6 triéu ¢4 phiéu PLX dugc mua vao. Quy Db
x-trackers FTSE Vietnam UCITS ETF sé hoan tat giao dich vao ngay 15/09. VanEck Vectors Vietnam
ETF cling sé cong bé danh muc vao ngay 09/09 (gi¢ Viét Nam). RongViet Research du bao quy sé
khéng thém hay loai ra c8 phi€u nao trong ky dado danh muc Ian nay. Quy ciing hoan tat giao dich
vao ngay 15/09.
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HNX

Tén nganh Téng khéi T6ng gia tri T6ng khoi Tﬁwnt?agt;?)r:r!
lugng mua mua ban lugng mua i
bénﬂrbngﬂ rbangn‘ bénprbngd Bt 1y
(Bvt: co phiéu) (Bvt:ty dong)  (Bvt: c6 phiéu) cBine)
Dau khi -1,05 109,25 -7,96 -133,35
Hoéa chat 0,69 76,32 -0,36 -1,60
Tai nguyén Co ban 10,46 338,75 1,66 6,07
Xay dung va Vat liéu -7,43 -70,09 3,74 61,11
Hang & Dich vu Céng nghiép -1,01 28,09 0,27 4,09
O t6 va phu tung -1,69 -36,91 0,00 -0,01
Thuc phdm va dé uéng 5,84 259,77 0,47 6,50
Hang cé nhan & Gia dung -1,18 -18,54 0,06 -0,60
Y té 1,17 103,56 0,06 -0,42
Ban lé 0,10 6,65 0,02 0,21
Truyén théng 0,00 0,00 -0,01 0,34
Du lich va Giai tri -3,68 -81,86 0,21 12,08
Dién, nudc & xang dau khi dot -1,97 -8,17 0,19 2,46
Ngan hang 42,77 1.566,55 9,96 82,28
Bao hiém 0,02 -1,87 -0,54 -12,25
Bat déng san 7,87 190,85 -0,28 8,58
Dich vu tai chinh -0,20 186,87 -2,33 -9,44
Coéng nghé Thong tin 0,17 3,37 0,06 0,54
Téng céng 50,87 2.652,58 5,22 26,58
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TRIEN VONG THI TRUONG CHUNG KHOAN THANG CHIN

Khi ma mua KQKD quy 2 khép lai, VN-Index 8 mdt mat bang dinh gia tuong déi cao da diéu chinh
manh trong hau hét thai gian ctia thang 08. Tuy nhién, su tang diém cta cac c6 phiéu vén héa I6n
nhu SAB, VIC va nhém ngan hang da gitp chi sé 18y lai dugc méc 780 diém vao cudi thang.

Tam ly thi trudng héi phuc trd lai c6 su déng gép khong nho clia cac chi sé vi mé. Bén canh do,
trong ngan han, lam phat thap sé giip NHNN chd dong trong viéc kiém soat bién dong ty gia
cling nhu thuc ddy tang trudng tin dung theo muc tiéu 21-22% cla chinh phu. Bén canh do, thi
trudng cling dén nhan Dy thdo stia d8i thong tu 36, trong d6 van gili ty 1& vén ngén han cho vay
trung dai han & muic 45% trong 2018, va dén 2019 mdi gidm vé 40%. Néu dugc thong qua, diéu
nay sé gilip cac té chuc tin dung bét di ap luc huy dong trong trung va dai han. Téng hoa nhiing
diéu trén co thé sé gitp cho mat béng lai suat ti€p tuc dugc duy tri & muc thap trong khoadng thdi
gian con lai ctia 2017. Diéu nay dong nghia vdi viéc dong tién nhiéu kha nang van sé & lai thi
trudng ching khoan. Thanh khodn thi trudng sé van cé thé dat muc 3.200-3.300 ty/phién trong
nhiing thang cudi nam.

Tuy vay, ching téi chua nhin thdy dong luc cho mét xu hudng tang diém bén viing. Khéng ¢
thong tin ho trg nao cho cac doanh nghiép niém yét it nhat la trong thang 09. Cling vdéi dé 1a kha
nang chiing lai clia kh8i ngoai khi ma FED c6 thé tiép tuc tang lai suat va ECB thit chdt hon chinh
sach néilong tin dung. Trong thang 08, mdc d6 tham gia thi trudng ca khéi ngoai da giam xuéng
chi con 13% téng thi trudng so véi muc 16% binh thudng. Néu diéu nay tiép tuc, cung véi cac
céng thang dia chinh tri trén thé gidi, du c6 thé khéng tac dong tiéu cuc Ién ca thi trudng, nhung
cling sé anh hudng dén tam ly chung, nhat la trong nhiing phién “dé Itra”.

Tuu trung, thi trudng xem ra chua thé thoat ra khéi xu huéng di ngang trong mét s6m mot chiéu.
Chung t6i cho rang VN-Index sé con tiép tuc bién déng trong khoang 760-800 trong thang 09.
Cho du thanh khoan cai thién cé thé hé trg viéc trading trong ngay, sé rat rdi ro néu NBT van theo
dudi chién thuat st dung margin & nhiing ¢é phi€u dau co trong thang nay, nhat la trong nhiing
con “hung phan” cta thi trudng. Thay vao dé, dua trén hé trg ciia mat bang vi mé 8n dinh (hay it
nhat la ti su quyét tam cha chinh phd ma ching t6i nhan thay), ching téi khuyén khich NDT nam
bat co hoi dé tich Iy cac c6 phiéu co ban va trién vong trong nifa cudi ndm 2017. Cu diéu chinh
manh cla thi trudng vira qua da mang rat nhiéu cé phiéu thudéc nhém nay vé viing dinh gia hap
dan hon cach day 1-2 thang. B&i thé, lua chon dugc nhiing ¢é phiéu trén & muc P/E va P/B thap
hon mét bang chung hidia hen mang lai mdc sinh Igi cao hon cho NDT.

Bang 5: Chi tiéu co ban ctia cac nhém nganh
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Nguén: FiinPro

% thay déi % thay déi Vén héa thi P/E co
Index 1‘;héng Index 'Iyném truong (Ty 66;19) el ) ifelait) ban
7,9 1354 38.622 8,7 40,0 171 6,4
-2,3 82 59.020 4,6 10,6 20,9 2,3
3,3 25,6 254.030 23 6,5 25,0 34
-1,6 41,5 32.360 8,7 16,1 13,2 2,3
4,2 20,0 90.781 5,7 16,5 159 34
-1,9 37,5 46.374 4,4 14,8 12,5 1,8
-1,9 28,2 167.330 11,2 18,8 14,1 2,7
2,0 59 51.740 49 60,0 14,0 6,7
-1,1 22,2 79.369 0,0 15,7 12,7 1,8
-0,1 289 32.326 9,9 26,3 15,2 3,7
-1,3 18,7 46.055 8,5 13,1 10,7 14
-4,2 17,5 443.759 1,1 14,6 14,6 1,8
-3,1 -12,7 15.767 6,6 12,2 12,8 14
6,5 55,4 107.167 13,7 18,5 7,0 1,9
14 50,5 525.444 8,6 31,8 23,7 6,5
-0,7 25,8 12.225 6,5 3,8 16,5 1,9
4,7 95,3 188.810 5,6 19,4 17,5 41
-2,7 90,6 34.985 12,8 21,2 18,3 4,0
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CHIEN LUGC PAU TU THANG CHiIN

Du khéng thay thuyét phuc vao da tang cda chi s6 trong ngén han, ching téi van tin vao trién
vong ctia VN-Index trong trung va dai han. Vi mé 8n dinh, san xuat cai thién, chi s6 niém tin tiéu
dung cling nhu doanh s6 ban 1 tang cao sé thuc day ting trudng cla cac doanh nghiép. B&i vay,
xay dung va vat liéu xay dung (thép, da granit ...), bat dong san tam trung, ngan hang va cac
nganh céng nghiép lién quan dén tiéu dung sé hia hen két qua kha quan trong nta cuéi 2017.
Ngoai ra, trong béi canh lai suat tién gui ti€p tuc & muc thap, thi trudng hoan toan cé thé tra gia
cao hon cho cac doanh nghiép 6 lich st tra ¢ tuc tién mat cao va déu dan.

Hinh 18: Cac c6 phiéu ky vong cé ty suat 3 tic cao trong 12 thang téi

PVS: +41%| TSCT: 7% PVT: +13%]| TSCT: 7%
DRC: +52%]| TSCT: BFC: +11%]| TSCT: DQC: +43%]| TSCT:
13% 9% 8%

CHP: +28%| TSCT: 6%

PPC: +6%| TSCT: NNC: +31%]| TSCT: DPM: +11%| TSCT: CTI: +16%]| TSCT: SHP: +18%]| TSCT: | VIT: +24%)]|
10% 9% 9% 8% 7%

Nhu cau d6i v6i hoat dong xay ldp khéng chi dén ti linh vuc BBS dan dung ma con dugc dong
gop & cac phan khuc khac nhu BDS nghi duéng, van phong va trung tam thuong mai, nha xudng
clng nhu xay lap ha tang. Do vay, mac du phan khic nha & dugc du bao sé chiing lai trong vai
nam t&i thi nhu cau d6i véi hoat dong xay dung van Idn. Ching t6i ky vong cac nha thau xay dung
di dau trong viéc da dang héa danh muc cong viéc xay dung sé gat hai thanh cong. Trong nhém
cac doanh nghiép xay dung dang niém yét thi chiing t6i nhan thdy CTD dang c6 xu hudng “co
cau” khéi lugng cong viéc theo hudng nay. Mac du BBS dan dung van chiém khoang 70% trong
téng ca cau doanh thu ctia CTD, mic d6 ddng gdp clia phan khic van phong va trung tam thuang
mai dang c6 su cai thién dan. Cuéi quy 2/2017, gia tri hgp déng géi dau ctia CTD dat khoang
26.181 ty dong (+18% YoY) va chung t6i ky vong gia tri nay sé tiép tuc tang lén trong thaoi gian tai,
song hanh véi xu hudng FDI chay vao Viét Nam va su ma réng cla cac doanh nghiép san xuat
trong nudc.
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Hinh 19: Tang truéng gia tri xay 13p
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Hoat dong xay dung tang téc trong ndia cudi nam 2017 sé kéo theo nhu cau d6i vai vat liéu xay
dung, dac biét la gach. Khiu vi tiéu dung dang cé su thay d8i. Theo d6, cac sdn pham gach ceramic
c6 chat lugng thap va kich thusc nhé dang dan dugc thay thé bai gach granite. Vi ty 1& tham
nhap con kha thap, chi khodng 13%, c6 thé thay tiém ning ting trudng & phan khac nay con rat
I6n. Trén san niém yét, VIT va CVT la hai doanh nghiép c6 thi phan gach 16n, lan lugt khoang 11%
va 5%. Ca hai doanh nghiép nay cling dang trong qua trinh m& rong dau tu nham nang cong suat
dé6i san xuat gach granite. VIT |a ¢ phiéu dugc ching téi ua thich ti kha lau. Trong khi d6, CVT
cling la modt cau chuyén tang trudng trong nganh gach khi ma doanh nghiép dang dau tu thém
mot day chuyén san xuat va cé thé gilip cong sudt nha may tang khodng 25% khi di vao hoat
dong.

Tam thang dau nam 2017, tang trudng SXCN dat 10,8%, cao hon so véi muc tang 10,4% cla cung
ky. Mot s6 nganh ghi nhan muc tang trudng an tugng nhu la thép, nhua, gidy, dét may, va phan
bén. Mac du ghi nhan tang trudng trong san xuat, chiing téi nhan thdy mét sé nganh cé rat it kha
nang kiém soat gia ca dau ra, dac biét trong mang nhua, dét may, hay phan bén. Trong béi canh
d0, cac doanh nghiép nganh thép c6 phan thuan Igi hon nhg céc bién phap phong vé thuong
mai, cing nhu la xu hudng tang gia thép thé gidi dién ra tir gilta quy 2/2017 dén nay. Nho do, bién
Igi nhuan cac doanh nghiép thép nhu HPG, HSG va NKG c6 thé cai thién trong nlfa cudi ndm 2017.
Trong dai han, ching t6i ua thich HPG hon ca do doanh nghiép cé chudi san xuat khép kin va tiém
ndng tang trudng cao sau khi khu lién hop gang thép Dung Quat di vao hoat dong.

Dai véi nhom 6 phiéu ngan hang, cau chuyén khéng chi la han muc tang trudng tin dung dugc
nai lén trén 20% ma con badi ky vong vé kha nang hoan nhap du phong, hoac it nhat chi phi trich
lap DPRR tin dung cho TPPB clia VAMC sé gidm dang ké trong cac nam téi nhd Nghi quyét 42.
Theo d6, véi cac quy dinh vé thi diém x( ly ng xau, cac té chic tin dung va VAMC dugc trao nhiéu
quyén luc hon trong viéc thu héi va x{ ly tai san dadm bao. C6 thé sé can nhiéu thai gian dé do
luding hiéu qua cha Nghi quyét, nhung cac ky vong da va dang phan anh vao gia c¢é phiéu cac
ngan hang. Trong do, chung téi nhan thay dinh gia ¢ phi€u ACB khéng con hdp dan, néu dat
trong tuong quan so sanh véi MBB hay CTG.

Bang 6: PB trudc va sau khi diéu chinh gia tri TPDB cla mét sé ngan hang niém yét

ACB BID CTG MBB VCB
Thi gid @05/09 (d6ng) 29.000 20.950 18.900 23.350 38.150
GTSS @30/06/2017 (ty déng) 14.884 48.140 60.320 27.309 52.110
GT TPBB chua trich Idp DPRR @30/06/2017 (ty dong) 883 13.789 4.056 1.044 0
GTSS (tris TPDB) (ty dong) 14.002 34.351 56.264 26.265 52.110
GTSS/cp (d6ng) 15.097 14.081 16.200 15.945 14.484
GTSS (trur TPDB)/cp (VND) 14.202 10.048 15.111 15.335 14.484
PBR (x) 19 1,5 1,2 1,5 2,6
PBR (tru TPDB) (x) 2,0 2,1 1.3 1,5 2,6
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Trong thang Tam, chung téi da cdng bé bao cao phan tich cac c6 phiéu QNS, PTB, va NLG. Nha
dau tu quan tam c6 thé tim doc day du cac bao cdo trén website clia ching téi tai thu muc Bao
cao cong ty.

Gia muc tiéu (d6ng) Quan diém

Pudng Quang Ngai (QNS) la doanh nghiép c6 vi thé hang dau trong nganh siia dau nanh tai Viét Nam véi thi
phan hon 85%. V&i xu hudéng tiéu dung thich su tién lgi va uu tién cac sdn phadm t6t cho stic khéde, tiém ndng ting
trudng sira dau nanh cé thuong hiéu van kha tich cuc. Ching t6i du phong mang sira dau nanh van tang trudng
10% trong cac nam tai.

Vé mang dudng, QNS s& hiru nha may An Khé cé cong suat I6n nhat Viét Nam (~18.000 tan mia/ngay) tuy nhién
nguyén liéu mia hién khéng du dé nha may dat cong sudt t8i da trén. Bén canh d6, nganh dudng Viét Nam sé

gap nhiéu thach thiic tir nam 2018 khi Chinh Pha bé han ngach thué quan theo hiép dinh ATIGA.
QNS 87.400

2en

QNS da c6 nhiéu nam lién tuc tang trudng nhd gilr vi thé dan dau “tuyét d6i” nganh hang stta dau nanh tai Viét
Nam. Nhung tir 2016, chiing t&i nhan thay canh tranh trén thi trudng da tang l1én dang ké khién t8c d6 ting truéng
san lugng clia cong ty gidm nhe, gia ban ciing chiu ap luc gidm. Day chinh la ly do dan dén bién déng bat lgi cta
gia c6 phiéu sau khi niém yét. Theo nhimng quan sat va tim hiéu ctia ching t6i, QNS van con nhiéu “room” dé cai
thién két qua kinh doanh du doi hoi thém nhiéu né luc diéu hanh. Ching t6i du bao LNST cia QNS sé gidm nhe
trong ndm 2017 va tang trudng trd lai trong nam 2018.

EPS du phong nam 2017 va 2018 lan luot la 6.460 déng va 7.641 dong.

Vi KQKD 6 thang dau nam cuing nhiing du bao vé ba mang kinh doanh chinh cia PTB, chiing téi cé su diéu chinh
nhe so véi bao cdo cap nhat gan nhat. Trong d6, doanh thu va LNST ndm 2017 sé lan lugt dat 4.174 ty dong (+14%
YoY) va 359 ty dong (+35% YoY). Nam 2018, chiing téi udc tinh doanh thu clia PTB sé tang trudng 15% Ién 4.875

PTB 138.700 ty déng va LNST dat 427 ty dong, tuong ting EPS dat 11.860 déng/ cp. Téc d6 tang trudng 6n dinh va ¢é tic hang
nam sé la diéu thu hit nha dau tu. Tuy nhién, ching téi cho réng trién vong tang trudng trong tuong lai ctia PTB
van chua tuong xutng véi quy mé dau tu.

EPS du phong nam 2017 va 2018 1an lugt 1a 11.716 dong va 11.860 dong.

CTCP dau tu Nam Long (NLG - HSX) la doanh nghiép tién phong hudng téi phan khic nha & binh dan, tap trung
phét trién manh dong san pham danh cho ngusi cé thu nhap trung binh va da rat thanh cong vaéi thuong hiéu
Ehome. Sau khi thiét Iap vi thé viing chdc & phan khuc binh dan va nha & via tui tién, t&r nam 2015, chién lugc
cta NLG dich chuyén sang nhém cén hé trung cap va cac dong sdn phdm nha phé va biét thy c& nhé danh cho
tang |&p trung luu dang gia tang nhanh chong & cac thanh thi. Day 1a budc di ding dan ctia NLG nham cai thién
bién Igi nhuan trong béi canh quy dat & cac khu vuc nay dang dan han ché. Bén canh do, cac du an theo dinh
huéng nay dugc NLG phat trién dudi hinh thic lién doanh, khéng chi giip NLG gidm ganh nang vé nguén vén
d4u tu ma doanh nghiép con tan dung dugc kinh nghiém quén ly va phat trién du én clia cac ddi tac, tao nén
thanh céng cho san pham.

NLG 30.000

EPS du phong nam 2017 va 2018 lan luot la 3.507 déng va 3.472 déng.
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Hinh 20: C6 phié€u ua thich cia Réng Viét Research

DRC: +52% PVS: +41%
HSG: +26% CTD: +22% DQC: +43% CHP: +28%

VSH: +27%
QNS: +23% CTG: +16% LTG: +42% VFG: +25%

Nguén: RongViet Research; Gid tgi ngay 05/09/2017

Téng lgi nhudn ky vong = ky vong % tdng gid + ky vong ty sudt 6 tuc trong 12 thdng t6i
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NT2: +33%

NKG: +23%

SHP: +18%

NTC: +17%

KLB: +30%

PGI: +21%

CTl: +16%
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DANH SACH CO PHIEU QUAN TAM

S& hiu
Giamuc  Gia . ) PE N ... KLGDBQ GTGDBQ . Nuéc
tiéu. @03/08 %tang  Khuyén Trailin PE2017F PBhién Tysuat +/-Gia1l 3thang 3 than VHTT (ty nGoai
gid nghi  +/-DT +/-LNST +-DT +-LNST +-DT +i-LNST '/ 9 W tai) cBtic(%) nam (%) o ) -
X

. déng) o
) (%) (%) ) ) (%) (ngan CP) (tr.d) con lai

(%)

(dong)  (déng)

DRC HSX  33.100  23.800 51,7 Mua 1.3 -4,8 7,8 -15,0 1,9 20,8 9,4 9,2 1,9 12,6 -33,9 461.873 13.948,5 2.8254 19,7
VIT  HNX  25.308 22.500 23,6 Mua 41,6 53,5 17,8 18,2 334 25,7 55 6,8 1,4 1.1 9,9 38445  1.143,8 438,5 45,5
NT2 HSX 31900  25.800 333 Mua 18,6 -4,9 -10,3 -31,3 4,5 41,7 8,7 10,5 1,5 9,7 -191 418.007 11.826,1 7.422,3 28,8
DQC HSX  49.400 36.700 42,8 Mua -4,4 -1,7 -1,3 -43,7 16,6 16,7 7,7 12,2 1,1 8,2 -50,8 84.537 3.7073 1.170,6 27,8
PVS HNX  21.900 16.400 40,9 Mua -20,0 -31,5 -0,8 -17,6 171 39,6 8,5 8,6 0,7 7,3 -19,7  1.819342 303499 7.321,1 27,7
HTI  HSX  26.200 18.500 48,1 Mua 33,1 8,7 -16,5 20,8 90,8 -5,8 6,0 7,0 1,1 6,5 7,7 38.913 775,2 461,3 34,1
CHP HSX  31.900 26.300 27,8 Mua -10,9 -21,5 28,6 54,2 -14,2 -19,0 73 8,7 2,0 6,5 0,0 96.372 25650 3.311,6 45,9
VSH HSX  22.100 18.200 26,9 Mua -4,1 2,6 24,0 12,7 -2,1 -4,6 12,2 13,0 1,3 55 16,2 218496 4.089,9 3.751,1 33,6
VFG HSX  69.800 57.400 25,1 Mua 13,4 52 9,9 16,2 6,1 7,6 10,6 89 1,7 3,5 -16,3 14.742 842,2 1.363,4 28,0
QNS UPCOM  87.400 73.000 23,2 Mua -10,4 14,6 20,7 -4,0 10,0 18,3 12,7 11,3 4,3 34 0,0 130.794 9.865,2 17.742,0 41,6
HSG HSX 36300  29.650 25,8 Mua 16,5 145,3 29,9 18,5 214 73 6,5 6,3 2,1 34 17,7  3.430.663 103.647,1 10.370,6 20,3
LTG UPCOM 67.000  48.300 41,8 Mua -0,9 9,2 10,4 38,6 131 10,6 8,4 79 1,6 3,1 0,0 187314 11.839,1 3.240,0 55
NKG HSX  39.800 33.200 22,9 Mua 554 310,7 62,0 29,0 14,6 10,4 55 44 1,7 3,0 18,3 452990 14.8752 3.317,8 19,2
STK  HSX  23.700 17.000 42,4 Mua 31,2 -59,9 38,6 2724 78 33,3 24,1 8,5 1,2 29 -3,3 5.153 81,3 1.018,3 37,5
BMP HSX 113.800 73.400 57,8 Mua 18,5 20,9 11,2 79 13,1 10,0 11,9 9,9 2,6 2,7 -17,7 243216 21.9584 6.004,6 2,6
CTD  HSX  251.200 209.000 21,6 Mua 52,0 113,5 304 25,8 24,7 24,0 9,8 10,2 2,5 1,4 12,3 93.235 19.525,5 15.985,2 13,7
KLB UPCOM 12.000 9.200 304 Mua 9,0 26,8 24,8 67,7 22,0 30,5 13,3 13,4 0,8 0,0 0,0 87.102 894,1 2.723,2 11,0
TNG HNX  14.100 11.500 22,6 Mua -1,9 13,9 17,0 16,5 10,5 1,1 56 58 0,7 0,0 -74 198.892  2.570,5 472,5 27,4
PGl  HSX  24.900  20.550 21,2 Mua 0,0 52 10,3 55,5 13,2 -13,5 12,3 9,2 1,6 0,0 0,7 31.263 650,5 1.821,9 28,1
PPC  HSX 19.400 20.100 6,5 TrunglLap -22,0 -2,2 13,9 61,6 1,7 -7.9 4,3 8,5 1,2 10,0 50,7 304.540 6.355,5 6.390,7 32,8
BFC HSX  41.000  40.100 11,0 TrunglLap -1,6 21,0 14,1 16,9 89 79 73 7,7 23 8,7 34,1 176364 7.273,4 2.290,9 28,2
DPM  HSX  23.900 23.350 10,9 TrunglLap -18,8 -23,3 4,1 -12,7 14,2 -9,7 11,5 10,8 1,1 8,6 94 1.012.569 23.529,8 9.131,6 27,9
CTl  HSX 31500  29.250 15,6 Trunglap 23,8 58,4 258,8 399,3 -31,3 -14,0 10,3 838 1,6 79 15,7 462.527 13.892,8 1.841,5 17,0
PVT  HSX 16.000 15.000 13,3 TrunglLap 17,8 12,2 -3,5 -1,8 6,9 16,9 11 11,0 1,2 6,7 12,8 466.088 6.642,8 4.2188 19,0
SHP  HSX 25400  22.800 18,0 TrunglLap -13,7 -40,4 23,8 94,6 -3,8 7.3 12,5 11,2 2,0 6,6 26,2 94.882  2.092,5 213572 45,0
VGC HNX  14.600 18.300 -15,0 TrunglLap 4,1 56,4 88 23,6 13,6 9,1 9,1 9,8 1,3 52 0,0 209.944 4.003,9 7.809,0 14,2
PGS HNX 20900 20.700 58 TrunglLap -16,5 206,7 364 -63,7 6,8 6,5 10,0 8,4 1,1 4,8 41,4 90318 1.671,9 1.034,3 344
REE HSX  35.500 35.250 52 TrunglLap 384 28,2 23,1 10,1 0,0 11,4 7,1 93 1,5 4,5 884  1.344.125 48.386,1 10.922,1 0,0
VCB HSX  41.900 38.150 14,0 TrunglLap 17,3 28,6 8,0 18,2 19,8 31,6 18,0 21,2 2,6 4,2 4,0 1.299.872 49.622,6 137.164,4 91
PAC HSX  40.600  48.400 -12,0 TrunglLap 8,2 107,5 16,0 -27,0 11,4 204 15,2 18,0 33 4,1 57,5 128122 6.573,3  2.247,7 17,3
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Gia muc Gia PE KLGDBQ GTGDBQ

e @o3jog ting  Khuyén Trailing E2017F PBhién Ty sudt +/-Gid1 e X VHTT (t
@éng) (déng I nghi +-DT  4/-LNST +/-DT +/-LNST +/-DT +/-LNST ) tai () cBtic (%) nam (%) o T déng)
(%) (%) (%) (%) (%) (%)
NTC UPCOM 73.800 65100 172  Trunglap 178 1214 216 17,7 14,0 12,0 6,1 11,0 32 38 0,0 52740 30181 10469 489
CTG HSX 21200 18900 159  Trunglap 16,3 20,0 83 17,4 92 17,3 96 11,1 1,2 3,7 152  2.080.205 40.6582 703260 0,1
PHR HSX 41000 41400 27  Trunglap  -4,0 39 213 158,9 29,7 15,9 92 7.1 1,5 36 1442 515465 18.897,2 3.2473 405
MBB HSX 21.000 23350  -75  Trunglap 124 16,7 16,5 16,7 7.4 18,4 12,1 12,9 1,5 2,6 739 3.221.821 712680 399661 0,0
ACV UPCOM 67.000 59.800 145  Trunglap 11,2 70,1 19,2 -18,1 324 76,0 26,6 25,7 49 2,5 00 182530 94045 128.449,1 455
SVC HSX 54500 49.000 137  Trunglap 380 18,4 82 204 -5,0 45 104 47 1,4 24 94 53.694 28277 12230 86
FPT HSX 53200 48500 11,8  Trunglap 4,1 3,1 21,7 21,0 13,2 46,7 12,5 8,5 26 2,1 306 1.183.118 56.691,7 257307 0,0
VNM HSX 149.800 152.600 0,1 Trunglap 16,8 20,3 19,9 12,0 13,4 10,9 216 235 9,0 2,0 1,8 726823 1107891 221.3260 44,7
NLG HSX 30000 27350 11,5  Trunglap 1013 67,4 37,6 64,7 -13,2 -1,0 8,1 7.8 1,4 18 394 912696 269177 42973 55
TCM  HSX 24095 28750  -145  Trunglagp 10,0 -25,6 6.2 55,6 1,9 7,4 81 9,4 1,5 1,7 488 721522 215790 14812 00
PNJ HSX 114000 107600 69  Trunglap 11,1 496,3 33,1 63,3 218 28,6 184 15,8 6,1 09 57,7 381448 381454 116240 00
PTB  HSX 128.800 128900 07  Trunglap 20,2 52,8 14,0 354 16,8 -4,0 11,2 11,0 4,0 038 345 92356 114090 33389 343
MIG UPCOM 15600 13.600 147  Trungldp 23,1 83,5 0,0 19,6 #N/A - #N/A 15,4 12,9 13 0,0 00 48102 6409 1.0808 489
HPG HSX 40000 35400 130  Trunglap 21,2 89,4 20,8 93 26,6 94 6,5 7.2 2,0 0,0 350  4.517.181 146.0285 53.6643 96
PC1 HSX 37000 34950 59  Trunglap  -3,0 24,1 136 58 46,1 76,2 15,1 18 17 0,0 0,0 95629 33120 34173 17,9
VNR HNX 27300  26.900 1,5  Trunglap  -28 -1,2 18,2 96 43 6.8 13,8 13,4 13 0,0 32,1 3.960 955 35236 19,2
VJC HSX 121.000 130600 -74  Trungldp 386 133 415 42,5 22,0 252 15,7 13,5 83 0,0 00 371493 467081 420761 58
ACB  HNX 24500 29.000  -155  Trunglap 21,6 28,9 12,8 24,1 278 458 17,4 19,4 2,0 0,0 792  1.874529 493740 285723 00
DHG HSX 83500 108200  -20,1 Bén 4,9 206 12,4 10,0 97 92 18,5 13,8 5,0 2,8 672 254766 303359 14.1374 00
IMP  HSX 50000 68400  -243 Ban 48 8,9 246 335 184 17,8 206 222 2,2 2,6 240 27410 17884 2937, 0,0
SAB  HSX 158400 255.000  -36,5 Bén 12,6 313 11,2 42 12,9 42 356 373 11,8 1,4 0,0 57.951 13.259,5 1634190 39,1
MWG HSX 67.250 108000  -37,7 Bén 76,7 47,2 63,2 4,4 359 16,5 18,1 89 7,1 0,0 502 382738 39.390,1 332021 00
NNC HSX 67570 55200 31,5 Dangxemxét 14,9 49,8 23,5 257 8,1 34 6,5 7.1 2,0 9,1 4132 24342 17002 12092 276
VSC HSX 73700 54600 37,7 Dangxemxét 16,6 -10,0 18,2 18,7 6,0 96 10,6 89 18 2,7 236 119961 7.1902 24858 00
DNP HNX 20400 25900  -21,2 Dangxemxét 60,9 91,6 347 50,6 17,6 10,8 9,5 6,0 16 0,0 468 69079 18676 12814 425

(*) Téng LN ky vong bao gém % téing gid c6 phiéu va ty sudt c6 tuc
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CHi SO Vi MO THANG 8
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CHi SO CAC NHOM NGANH
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Bdn bdo cdo nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhdt la cung cdp théng tin va khéng nhéim dua ra bdt ky d@é nghi hay huéng dén mua
bdn ching khodn cu thé nao. Cdc quan diém va khuyén cdo dugc trinh bay trong bdn bdo cdo nay khéng tinh dén su khdc biét vé muc tiéu,
nhu cdu, chién lugc va hoan cénh cu thé cta tiing nha déu tu. Ngodi ra, nha ddu tu ciing y thic c6 thé cé cdc xung dét loi ich dnh huéng
dén tinh khdch quan cta ban bdo cdo nay. Nha dau tu nén xem bdo cdo nay nhu mét ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh ddu tu va
phdi chiu todn bé trdch nhiém déi voi quyét dinh dau tu cda chinh minh. RONGVIET SECURITIES tuyét d6i khéng chiu trdch nhiém déi véi
toan bé hay bdt ky thiét hai ndo, hay su kién bj coi la thiét hai, d6i vdi viéc s dung toan bé hodic tiing phdn théng tin hay y kién nao cua
badn bdo cdo nay.

Todn bo cdc quan diém thé hién trong bdo cdo ndy déu la quan diém cd nhdn cta ngudi phén tich. Khéng cé bdt ky mét phdn thu nhdp
ndo ctia ngudi phan tich lién quan truc tiép hodc gidn tiép dén cdc khuyén cdo hay quan diém cu thé trong ban cdo cdo nady.

Théng tin st dung trong bdo cdo nay dugc RONGVIET SECURITIES thu thdp tir nhiing nguén ma ching téi cho la ddng tin cdy. Tuy nhién,
chiing téi khéng dam bdo rdng nhiing théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xdc. Cdc quan diém va udc tinh trong ddnh gid cta ching
t6i ¢ gid tri dén ngay ra bdo cdo va cé thé thay d6i ma khéng cdn bdo cdo trudc.

Ban bdo cdo nay duoc gilt ban quyén va la tai san cila RONGVIET SECURITIES. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia d6i trong bdt ky
trudng hop ndo ma khéng cé su déng y cia RONGVIET SECURITIES déu trdi ludt. Ban quyén thuéc RONGVIET SECURITIES, 2017.
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