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Chién lugc dau tu thang 11/2017

Chon thoi diém gidi ngan

Trong thdng Mudi, mét s6 c6 phiéu vén héa Ién, déic biét Ia ROS, tiép tuc chi phdi dién bién cta VNIndex.
Trong dé, riéng ROS da téng gid khodng 87% MoM va udc tinh déng gép khodng 40 diém vao mic tdng
ctia VNIndex. Néu loai trir su dnh hudng ctia ROS thi diém sé clia VNIndex vao cudi thdng Mudi la 797
diém (+2% MoM).

Bén canh ROS, 5/10 ¢6 phiéu khdc (c6 vén héa I6n nhdt san HSX) clng tdng gid tich cuc trong thdng
Mui, gém SAB, VIC, VCB, BID, va MSN. Tuy vdy, néi cé phiéu tdng gid véi nhiing cdu chuyén riéng nhu
la téng trudng loi nhudn kha quan (VCB), thodi vén nha nudc (SAB, VNM), niém yét cong ty con (VIC), ky
vong vé khd ndng phdt hanh cho déi tdc chién lugc (BID), hay mua cé phiéu quy (MSN). Nho né luc duy
tri diém s6 cho VNIndex cta cdc c6 phiéu vén héa I6n, PE dén cudi thdng Mudi cda VNIndex van xoay
quanh mdc 16,5 lan.

Mua c6ng bé KQKD quy 3/2017 da két thuc va tdc dong khdng ddng ké dén dién bién c6 phiéu. Theo
quan sdt cua chiing t6i, mdc du tdng trudng loi nhudn kha quan so véi ciing ky ndm 2016 thi két qua Igi
nhudn cta doanh nghiép hau nhu khéng ndm ngoai ky vong, hodc thdm chi con thdp hon du tinh cta
gidi ddu tu. Béi véi danh muc 60 c6 phiéu ma RongViet Research theo déi, thi cé khodng 47% sé luong
¢6 phiéu c6 két qua kinh doanh phti hap, 30% s6 lugng c6 phiéu c6 KQKD thdp hon ky vong ctia cdc
chuyén vién phdn tich. Trong khi gid cé phiéu da tang khd manh tir dau ndm, KQKD quy 3/2017 khéng
¢6 nhiéu bdt ngd cé thé la nguyén nhan dan dén dién bién khéng mdy kha quan cta cdc c6 phiéu nay.

Nhu ching t6i dé cdp nhdt trong bdo cdo chién lugc ddu tu thdng Mudi thi thdng Mudi Mét la thdng c6
it khd ndng ma VNIndex sé tdng diém. Sau mét dot tdng khd manh dién ra trong hon mét thdng thi
xung luc tdng gid ciia mot s6 ¢ phiéu “tru cét” déi véi VNIndex sé yéu dan trong thdng Mudi Mét. Tuy
vay, khéng cé nhiéu ly do ré rang va déng thudn cho su tdng diém vira qua ctia mét s6 ¢é phiéu, va do
do, su' phi ly hoan toan vén cé thé tiép dién trong thdng Mudi Mét va bép méo dién bién chi s6. Ngoai
trtr cdc théng tin vé vi mé, khéng cé nhiéu théng tin khdc lién quan dén hoat déng ctia doanh nghiép
trong giai doan ndy. Do vay, bdt ké khd néng tdng hay giam diém cta VNIndex, sé khéng cé nhiéu gam
mau tuoi sdng cho thj truong trong thdng Muoi Mét.

Bé6 qua tinh trang “xanh vé dé 1ong” thi mét s6 phién diéu chinh manh roi vdo giai doan cudi thdng Mudi
dé dua mét bdng dinh gid cta nhiéu cé phiéu cé nén tdng co ban tét giam vé mic hdp ddn hon so véi
cdch doé chi khodng hon mét thdng. Ngodi ra, théng ké cta bd phdn nghién ciu thi trudng RongViet
Research con cho thdy néu nhu quy 4 la giai doan thj trudng diéu chinh, phan Ion Igi nhudn tor dau tu
chung khodn tai thi trudng Viét Nam, theo théng ké cua ching t6i, sé dugc tao ra trong khodng 5 thdng
ddu nam. Diéu nay khd hop ly khi ma quy 4, déc biét la thdng 11, la giai doan thi trudng di vao viing
triing théng tin. Trong khi d6, quy ddu ndm véi “hiéu tng thdng Giéng” r6 rét, céng véi mua céng bé
bdo cdo tai chinh ndm ciing nhu dai héi c6 déng dugc xem la yéu té hé tro manh cho TTCK. Nhu vdy,
tich liy c& phiéu trong quy 4, ddc biét la trong thdng Mudi Mét, ciia ndm lién trudc c6 xdc sudt cao sé
giup NDT gat hdi lgi nhudn cao trong giai doan dau ndm ctia ndm tiép theo.
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Can nhdc giGa muc tiéu tich Iy cé phiéu dén ddu miaa KQKD quy 4 ciing nhu trién vong tdng trudng trong ndm 2018 thi ching téi cho
rding cdc nganh hoat ddng theo du dn, nganh BDS, ngén hang, hay ddu khi dang la nhiing nganh cé thé dan dat su lac quan cda thj trudng
trong thdng cudi ndm 2017 va ddu ndm 2018. Ngodi ra, cau chuyén IPO va niém yét cda nhiéu “hang héa tét” ciing nhu né luc thodi vén
Nha nuéc sé tiép tuc la nén tang gid nhiét cho thj truong.

Quy cubi ndm thuong la quy vu mta cua cdc linh vuc hoat déng theo du dn nhu xdy dung, xdy Idp, co dién céng trinh, phdn mém... do ddic
diém nghiém thu va quyét todn céng trinh vao quy cubi ndm. Mét s6 doanh nghiép niém yét ddu nganh trong cdc linh vuc nay nhu CTD
(xdy dung), PC1 (xdy Idp dién), REE (co dién c6ng trinh), va FPT (tich hop hé théng, GPPM, va DV CNTT) déu cé gid tri hop déng gdi dau téng
trudng so vdi cting ky va cao hon so véi doanh thu ghi nhdn. Biéu nay sé dam bdo tdng trudng doanh thu trong cdc mang ndy cho doanh
nghiép trong ndm tiép theo. Trong bén doanh nghiép ké trén, chiing téi trung lap déi véi CTD do thi gid c6 phiéu da tién gdn vé mic gid
muc tiéu. Trong khi do, PC1, REE véi ky vong déng gdp tdng Ién tor dau tu dién va bdt déng san, FPT véi ké hoach tdi co cdu cdc hoat déng
déng kinh doanh thi vén con nhiéu tiém ndng tdng gid.

Quy 4 cting la thoi diém séi dong ban giao cdc du dn bdt dong san va déng gép chinh vao KQKD cd ndm cta cdc doanh nghiép BPS. Bén
canh dé, cdc du dn mé bdn mdi trong thai diém cudi ndm sé la déng luc chinh thic ddy dong tién va ghi nhdn doanh thu trong cdc ndm
tiép theo, ddc biét ddi véi cdc du dn cé vi tri ddc dia. Theo bdo cdo gdn ddy nhdt cua Savills, nguén cung cdn hé tur cdc du dn mé bdn mdéi
sé tigp tuc tdng & ca 2 thi truong Ha Néi (khu Tdy) va H6 Chi Minh (khu Béng va khu Nam). Theo da dm lén cua thi trudng BPS, chiing téi
du bdo hoat déng kinh doanh ctia cdc doanh nghiép BDS niém yét cling sé khdi sdc, ddc biét la nhiing doanh nghiép c6 du dn ban giao
trong quy cudi ndm (nhu' HUT) hay cdc c6ng ty bdt ddu mé bdn du dn cudi ndm nay (nhu DXG, NLG).

Gid ddu c6 nhiing chuyén bién tich cuc khi dau WTI dat 55 USD/thiing va ddu Brent dat 62 USD/thiing, Ia muc gid cao nhdt trong 2 ndm
gan day. bi cting dé la du bdo kha quan vé tdng trudng trong nhu cdu va nguén cung c6 ddu hiéu ha nhiét. Vé nhu cdu, IEA va OPEC déu
du bdo nhu cdu ddu thé tdng trudng trung binh tur 1,5% trong vong 2 ndm, chi yéu dén tur cdc thi trudng dang phdt trién. Vé nguén cung,
cdc nudc OPEC cam két tudn thu chét ché hon théa thudn cat giam san lugng 1,8 triéu thing/ngdy va xem xét kéo dai hon nita théa thudn
dén hét ndm 2018. Su héi phuc cta gid dau sé cé tdc ddng truc tiép hodic gidn tiép Ién tinh hinh hoat déng ctia cdc doanh nghiép ddu khi
Viét Nam. Tai thoi diém nay, véi gid ddu cdi thién cng véi cdc du dn ddu khi I6n trong nuéce cé nhiing chuyén bién tich cuc, ching téi cho
rding cling la luc thich hop dé nha dau tu bat dau tich IGy dan nhing doanh nghiép trong nganh, ddc biét la nhiing doanh nghiép dan dau
va ¢6 hoat ddng kinh doanh cét 16i ghi nhdn chuyén bién tich cuc nhu GAS.

Thu nhdp hoat déng ctia ngdnh ngan hang téng truéng manh trong 972017 véi su déng gép ddng ké tur thu nhap Idi va hoat déng dich
vu. Cdc yéu té ddn dén sy tdng truéng manh nhu trén gém cé (1) NIM cdi thién nhd mdt béing léi sudt én dinh va cdc ngdn hang co cdu
danh muc cho vay sang cdc linh vuc ¢6 léi sudt cho vay tét, (2) Tin dung tédng truéng manh, va (3) Cdc ngdn hang téng phi dich vu, @éng
thdi mé réng danh muc sén phdm dich vu nhu quadn ly tai chinh, bdo hiém, vv... Ching téi ky vong cdc ngdn hang sé tiép tuc ghi nhdn
tdng truéng lgi nhudn cao trong ndm 2018, nhé cdc yéu té ké trén cdng véi chi phi DPRR du bdo gidm. VCB va ACB la hai ngdn hang
chting téi ddnh gid cao vé chdt lugng tai san va lgi nhudn, song CTG va MBB la hai ngén hang dang cé muc dinh gid hdp dan nhdt nhém.
Trong khi do, phdt hanh cho d6i tdc chién lugc ciing nhu tién dé xd Iy ng xdu theo Nghj quyét 42 sé la nhiing cau chuyén NBT cdan quan
tam khi lua chon BID.

DANH SACH €O PHIEU QUAN TAM 23
56 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 cdo phan tich cong ty” hodc “Nhat ky chuyén vién” phat hanh ti trudc dén nay.
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KINH TE THE GIOI

e My:Tang trudng kinh té viing vang trong Q3

e  EU: Chuky héi phuc tiép dién

e  Trung Quéc: Duy tri toc d6 tang trudng kha trong Q3

My: Tang truéng kinh té vitng vang trong Q3

Mac cho anh hudng tiéu cuc cta hai con bao lich s trong quy 3 ndm 2017, tang trudng kinh té
My ti€p tuc duy tri dugc muc tang 3%, cao hon ky vong cua thi trudng truéc dé & muc 2,6%. So
vGi cing ky nam trudc, tang trudng kinh té 3 quy dau nam dat 2,3%, cao hon so v6i muc tang 2,2%
trong ntia dau nam. Theo udc tinh so b ctia BEA, tiéu dung noéi dia va dau tu khu vuc phi dan cu
cai thién dang ké trong Q3. Cu thé, téc do tang truéng cla hang tiéu dung lau bén dat 8,3% nhg
nhu cau thay thé céc phuong tién di lai do anh hudng clia bao. Dau tu khu vuc phi dan cu cling
tuong doi cao véi muc tang trudng dat 3,9%, dau tu trang thiét bi ghi nhan muc tang manh so véi
cung ky & muc 8,6%. Bén canh d6, dong gop cua khu vuc nudc ngoai vao tang trudng cling gap
déi so véi quy trudc nhd nhu cau tiéu thu toan cau cai thién két hgp vai su suy yéu ciia déng dé
la My. Nhu vay, dit liéu kinh té€ cho thay su viing vang trong tang trudng ctia nén kinh té I16n nhat
thé gidi trong béi canh thai ti€t khdng thuan lgi. Dua trén dién bién nay, Cuc du trir lién bang My
(Fed) nhiéu kha nang sé nang lai suat thém 25 diém co ban vao cudi ndm nay.

Tai cudc hop héi déng lién bang thang 11, Fed da gilt nguyén muc lai suat diéu hanh. Bong thai,
thi trudng ky vong kha sat vai du dinh nang lai suat trong thang 12. Trong khi d6, gisi dau tu dac
biét bi thu hat bai su kién bau chu tich méi cho Fed dién ra mai day. Ngay 03/11, 6ng Jerome
Powell da dugc Téng théng Trump dé ctr cho vi tri chd tich Fed. Theo céc phuong tién truyén
théng, 6ng Powell [a ngudi lién tuc ing ho cac quyét dinh chinh sach tién té ti khi éng dugc bd
nhiém vao lam viéc tai Fed tir ndm 2012. Tuy nhién, khéng giéng nhu hai ngugi tién nhiém, 6ng
khong phai la nha kinh t€ hoc va khéng ting ho cac quy dinh cling nhac déi véi diéu hanh chinh
sach tién té. Sau khi ba Yellen chdm dut nhiém ky vao thang 2/2018, gidi quan sat ky vong dinh
huéng vé chinh sach tién té cla Fed sé khong c6 nhiéu thay d6i nhung cé thé sé c6 nhing ndi
I6ng vé quy dinh déi vai thi trudng tién té. Theo Capital Economics, bat ké ai duge bé nhiém vao
vi tri cht tich Fed, su héi phuc ctia lam phat 16i c6 thé sé khién Fed nang lai sudt 4 1an trong nam
sau. JP Morgan m¢i day clng diéu chinh dy bao vé sé lan nang lai suat do so liéu bao céo tién
luang trong thang 10 cling ¢6 quan diém cla cac nha phan tich vé viéc thi trudng lao déng My
dang dan thu hep.

Hinh 1: Tang trudng kinh té& My (%) Hinh 2: Chi sé lam phat 16i cia My
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Chau Au: Chu ky héi phuc tiép dién

Nén kinh té khu vuc Eu ti€p tuc chu ky héi phuc vé kinh té vai di liéu tang trudng tich cuc trong
Q3. Theo udc tinh sa bg, tang trudng GDP trong Q3 tang 0,6% so v&i quy trudc, thap hon mét chut
so v&i muc tang 0,7% trong Q2. Liy ké 3 quy so véi cling ky, tang truéng GDP dat 2,5%, cao hon
muic tdng 2,4% trong quy trudc. D{f liéu mai nhét cdia Uy ban Chau Au ciing cho thdy niém tin vé
kinh t€ khu vuc tdng Ién muc 114 trong thang 10, la mdc t6t nhat ké t& ndm 2001 dén nay. Ngoai
ra, ddng luc tang trudng chinh cho kinh té khu vuc EU chinh la nhu ciu néi dia tich cuc nhd thi
trudng lao déng cai thién va chinh sach néi long tién té kéo dai.

Vé mit chinh sach, ngan hang trung uong Chau Au (ECB) da théng bao vé viéc cét gidm chuong
trinh mua tréi phiéu trong cudc hop thang 10. Theo d6, ECB sé giam t6c d6 mua tai san tir muc 60
ty EUR xudng con 30 ty EUR méi thang, bat dau tirthang 01/2018. Dong thai, ECB cling sé tiép tuc
gia han chuong trinh ngi ldng dinh lugng nay cho dén thang 09/2018. Nhu vay, dinh hudng chinh
sach ctia ECB van duy tri khi kha nang cao la lam phat thap sé tiép dién trong Q4 va ca nam 2018.

Hinh 3: Tang truéng kinh té khu vuc EU (%) Hinh 4: Niém tin vé kinh té khu vuc EU

2.6 - 116
25 114
24 112
2.3 110
2.2 108
2.1 106
2.0 104
1.9 102
1.7 o8

Q1 Q2 Q3 Q4|Q1 Q2 Q3 O YV VW VW VW VW N N N N N

T S S I L I I D o IO

2015 2016 2017 s 8 8 58 83 = 5 8 8 5 8

Nguén: Bloomberg

Nguén: Bloomberg

Trung Quéc: Duy tri téc d6 tang trudng kha trong Q3

Trong thang 10, cuc théng ké Trung Qudc ciling cdng bo két qua tang trudng kinh té Q3 & muic
6,8% so vai cung ky, thap hon muc tang 6,9% trong niia dau nam. Ly do chinh cho sy sut giam
nhe vé tang trudng la do téc d6 tang trudng dau tu ngay cang cham lai. Trong 9 thang dau nam,
dau tu vao tai san c6 dinh clia khu vyc thanh thi chi dat mdc tang 7,5% so véi cling ky va cling la
muc tang thap nhat ké tr nam 1999 dén nay. Y&u té chinh khién dau tu tai nudc nay suy giam
chinh la viéc chdm lai trong dau tu co s& ha tang, phan I6n la do giam chi ngan sach. Mat khac,
tang trudng cla linh vuc ban lé tiéu dung duy tri tich cuc trong quy 3, cho thady su bén bi ca cau
trong nudc. Trong thang 9, doanh thu ban 1é hang héa tang 10,3% so véi cung ky, cao han muic
tang 10,1% trong thang trudc.

Dai hoi Bang toan qudc lan thi 19 cia Trung Quéc két thuc vao thang 10 va su kién tiép theo
dang chu y la Hoi nghi Kinh té Trung Uang sé dién ra vao thang 12. Dudi day la mét s6 du bao clia
Ngan hang DBS dua trén danh gia két qua Dai héi Pang Trung Quéc vira qua:

Trung Qudc sé ti€p tuc theo dudi tu do thuong mai.

Cau truc s& hitu hén hgp déi vai cac doanh nghiép nha nudc sé tiép tuc dugc thir nghiém
Day nhanh viéc thanh 1ap hé théng cho déng Petro-NDT.

Thuc day chién lugc “Mot vanh dai, mot con dudng” & Malaysia va Pakistan.

Tap trung phat trién tri tué nhan tao, san xuat st dung robot va dir liéu 16n.

Giai doan méi clia do thi hoa.

oA wWN =
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7. Giam ty lé vay ng cao tai khu vuc doanh nghiép.
8. Bong bong bat dong san sé con ton tai.

Nhin chung, ham y ré nhat chinh la viéc quan ly tap trung la doi hoéi quan trong trong chién lugc
tdi co cau nén kinh té Trung Qudéc. Thém vao do, tang trudng kinh té€ giam dan cing la diéu tat
yéu. Diéu nay dua dén cau hoi vé mé hinh phat trién cda kinh té Viét Nam trong thai ky tiép theo
dudi su anh hudng ngay cang manh ctia Trung Quéc tai khu vuc Chau A - Thai Binh Duang.

Hinh 5: Tang trudng kinh té Trung Quéc (%) Hinh 6: Ting truéng dau tu tai sdn ¢ dinh tai Trung Quéc
(%)
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THI TRUONG CHUNG KHOAN THE GIGI

Cac chi s6 tiép tuc huéng dén méc cao hon trong thang Mudi. Hau nhu khong cé théng tin gi gay
bat 6n cho cac thi trudng.

Hinh 7: Dién bién mét sé thi truéng chiing khoan thé gigi trong thang 10/2017
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Nguén: Bloomberg, RongViet Research

Tai My, thi trudng don nhan sé liéu ty lé that nghiép ctia thang Chin. Theo d6, ty |é nay tiép tuc
giam vé muc 4,2%. Con lai khéng c6 nhiéu thong tin cho thay su bat thudng cda nén kinh té. Do
dé, khong qua ngac nhién khi ca 3 chi s6 chiing khodn cla thj truong My déu tang rat tét trong
thang Mudi véi Dow Jones (+4,34%), S&P 500 (+2,22%) va Nasdaq (+4,50%). Mot diém tha vi la
céac 6 phi€u cong nghé déu dang la dong luc tang chinh cho chi sé ching khoan My. Tinh tir dau
nam 2017 dén nay, top 5 cong ty thudc linh vuc cdng nghé 16n nhat 1a Amazon, Facebook,
Alphabet, Microsoft va Apple dé ghi nhan muc tang tir 30% dén 55%.

Tai chau Au, chinh sach tién té méi clia ECB 6 |€ 1a théng tin gdy chid y nhat. Theo d6, ECB van
ti€p tuc chinh sach ndi ldng tién té nhung bat dau thu nhoé cac géi mua tréi phiéu chinh pha va
trai phiéu doanh nghiép ti muic hién tai la 60.000 ty EUR/thang con 30.000 ty EUR/thang. Chinh
sach mai sé bt dau tur thang 1/2018 dén thang 9/2018. Viéc cat gidam nay da dugc thi trudng du
bao trudc va véi nhiéu nha dau tu, théng tin nay dugc danh gia kha tot bdi mot mat, co vé suc
khde nén kinh té khu vuc EU dang thuc su t6t dan 1én va mat khac, viéc thay déi chinh sach dién
ra tu tl, khéng qua séc cling ham y ECB c6 thé diéu chinh mic mua trai phiéu tré lai tuy vao tinh
hinh kinh té€ dién bié€n nam sau thé nao. Nhu vay, tam quén di nhirng van dé vé dia chinh tri
(Brexit), cac chi s chiing khoan chau Au nhu FTSE 100, CAC 40, DAX déng loat ting trong thang
Mudi.

CAc thi trudng tai chau A dén nhan 2 su kién chinh tri quan trong la cudc bau c Ha vién Nhat Ban
va Dai hoi Dang Céng san Trung Qudéc lan tha 19. Tai Nhat, Tha tuéng Shinzo Abe da gianh thang
lgi, qua d6 dam bao tiép tuc duy tri cac chinh sach kinh té ma chinh pht ctia 6ng dang thuc hién.
Nha dau tu cho rang thdng lgi ctia Thi tudng Abe sé gitip cho nén kinh té Nhat Ban dugc 6n dinh
béi cac chinh sach sé tiép tuc dugc thuc hién ma khéng co nhiéu xao tron. Con tai Trung Quéc,
gidi quan sat cho rang Trung Qudc sé xay dung chinh sach tap trung hon vao chat lugng tang
trudng, 6n dinh hé théng tai chinh. Cac chi s6 vé nén kinh té Trung Qudc ciing dugc cong bé vira
qua cing gép phan hé trg tdm ly nha dau tu. Nhu vay, khu vuc chau A déu két thuc thang Mudi
tot dep.
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KINH TE VIET NAM

e MOt s6 du cam vé kinh té Viét Nam nam 2018

e Ngan sach nha nudc nam 2018: Tré ngai lon d6i véi nén kinh té

Hinh 8: Dién bién san xuat cdng nghiép
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Mot s6 du cadm vé kinh té Viét Nam nam 2018

Theo s6 liéu clia Téng cuc Thng ké, chi s6 san xuat cong nghiép cla Viét Nam da tang 17 % trong
thang Mugi so véi cling ky nam trudc, ddy muc ting cla 10 thang 1én 8,7% va cao hon rat nhiéu
50 v&i muc tdng 7,3% cung ky ndm ngoai. Da ting manh trong san xuat cac san pham dién tdr tiép
tuc trong quy cudi véi chi s6 xudt khau va san xudt cdng nghiép clla mat hang nay van tang trudng
lan lugt & muc 32,2% va 29,3% trong 10 thang. Trai lai, nganh khai thac mé van giam 7,4% trong
10 thang. Trong khi d6, tiéu dung cd nhan da budc vao chu ky tang manh ctia nam, doanh thu
ban Ié (sau khi loai trir yéu t6 gia) da tang 9,4% so vdi cung ky nam trudc va cao hon 9% trong
cung thdi diém ndm ngoai. Trong khi d6, lam phét dang c6 xu hudng cao han thang trudc, do chi
phi cham soc stic khée tiép tuc tang trong thang Mudi. Dua vao dién bién trén, ching téi cho rang
kinh té Viét Nam sé tang trudng manh hon trong quy cudi cling va sé dat dugc muc tiéu tang
truéng 6,7% trong nam 2017.

Hinh 9: Dién bién linh vuc ban 1& hang héa
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Nguén: GSO

Trong thang Mudi, Chinh pht cling cong bo ké hoach nam 2018 véi muic tang truéng GDP 6,5%-
6,7%, lam phat sé dudi 4% va tang trudng thuong mai sé trong khodng 7-8%. Trong khi dé tham
hut ngan sach va dau tu vao GDP lan lugt 1a 3,7% va 33-34%. Dua trén chinh sach than trong nay,
chiing t6i cho rdng cac nha hoach dinh chinh sach da dat su 8n dinh 1a uu tién hang dau trong
nam 2018. Cac uu tién khac bao gém (1) day manh céi cach DNNN, dac biét Ia ti€n dé IPOs, thodi
vén DNNN; (2) thuc ddy hon nita khu vuc tu nhan dé cai thién chat lugng tang trudng; va (3) giai
quyét van dé tang trudng von dau tu cong cham.
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Bang 1: Mét sé chi tiéu vimé 2017-2018

Pon vi: % 9T2017 2017E 2018P
GDP 6,41 6,70 6,50-6,70
Néng nghiép 2,78 2,87 3,07-3,19
Céng nghiép va xay dung 717 7,56 7,17-7,59
Dich vu 7,25 7,56 7,30-7,39
Thué va trg cap 6,31 6,34 6,20
Pau tu/GDP 33,9 33,4 33-34
Tang trudng xuat khau 19,8 14,4 7-8
Tang trudng nhap khau 23,1 17,3 8-9
Tham hut ngan sach/GDP 3,5 3,7

Nguén: Quéc héi khéa XIV

Chung t6i tin rang déng luc tdng trudng cho ndm 2018 ti€p tuc la hoat déng sadn xudt manh va
nhu cau néi dia tich cuc. Bén canh sy tang trudng manh mé clia cac san pham dién t va thép,
khu phtic hgp loc dau Nghi Son sé déng gop vao tang trudng GDP 2018. San lugng xang dau san
xuat udc dat 11,8 triéu tan (+68,2%Y0oY) nhd 6 t6 hap loc dau Nghi Son. Trong khi d6, nganh khai
thac mé c6 thé sé tiép tuc gidm trong nam tdi véi san lugng dau thé du bao sé gidm 2 triéu tan so
vGi nam 2017. DGi véi cac nganh san xuat khac, Chinh pha da dat muc tiéu than trong trong
khoang 5-10%. Nhu ching ta c6 thé thdy ti biéu d6 dudi, cac nha hoat dinh chinh sach dang lac
quan hon vé nganh co6ng nghiép dién va dét may so véi tang truéng clia nganh thép, phan bon
va san xuat 6 to trong nam 2018. Hiép dinh ty do thuong mai EU - Viét Nam sé ¢6 hiéu lyc vao
2018 c6 thé [a nguyén nhan chinh cho ky vong trén.

Hinh 10: T8¢ dé tang truédng clia mét sé nganh san xuat cong nghiép
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Trong nam 2018, ching tdéi khéng qua lo ngai vé tinh hinh lam phat. Muc lam phat du kién
trung binh & muic dudi 4%, trong khi lam phat ca ban van duy tri mic thap. Méac du cac nha hoach
dinh chinh sach dat muc tiéu lam phat chinh thic 1a 4%, ching téi cho rang ho sé chd y nhiéu
dén c6t 16i hon la chi s6 ca ban dé diéu hanh trong chinh sach tién té. Ching téi ky vong su phuc
héi cham cua gid dau sé giup gilt dugc ap luc vé gid ca va lam phét co ban chi & muc trung binh
2% trong nam 2018 va cac nha hoach dinh chinh sach c6 thé sé dé chju v6i muc tang thap nay.
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Hinh 11: Dién bién lam phat theo thiang
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Nguén: GSO

Hinh 13: K& hoach thu - chi NSNN nam 2018 (%)
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Nguén: Quéc héi khéa XIV, RongViet Research
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Hinh 12: Mt s6 du bao m&i nhat vé gia dau ($/thung)
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Nguén: RongViet Research téng hop

Vé chinh sach, ching téi cho rang cac nha hoach dinh chinh sach sé tiép tuc hé trg cho ting
trudng va tién hanh cai cach kinh té&. Chinh sach tién té nén duy tri mdc ndi ldng phu hop, dé
lam phat van trong dinh hudng muc tiéu ctia Chinh phu. Trong khi dé, Chinh pha sé bat dau xay
dung khéng gian tai khéa bang cach thuc hién ké hoach ciing ¢6 thu chi ngan sach. Ngoai ra, day
nhanh tc¢ d6 IPO/ ké hoach thoai vén la can thiét dé gidam bét tham hut ngan sach va thiuc day
dau tu co sd ha tang. V€ quan ly ty gia, ching t6i cho rang NHNN tiép tuc duy tri hoat dong binh
thuding nhu hién tai trong diéu hanh ty gia déng thai chuan bi cho viéc thic ddy su linh hoat
trong diéu hanh ty gia dé dinh huéng cho ky vong cda thi trudng va cac nha dau tu bén ngoai.

Ngan sach nha nudc ndm 2018: Tré ngai I6n ddi véi nén kinh té

Vao thang 10, cac nha hoach dinh chinh sach da thong qua ngan sach nam 2018 véi muc tham
hut 3,7%, cao han muc 3,5% udc tinh cho nam 2017. Cac gid dinh tang trudng doanh thu va chi
tiéu thap tao ra boi canh khong may thuan loi cho budc tién xa hon cla viéc cliing ¢6 tai chinh
nam 2018.Téng thu NSNN dugc du toan sé tang thém 6,4% vao nam sau, lén 1.319 nghin ty dong,
trong khi d6 téng chi NSNN sé tang 7,7% lén 1.099 nghin ty dong. Gia s muc tang truéng GDP
danh nghia la 10,6%, muc tham hut ngan sach tuang Ung sé la 204.000 ty dong (tuong duong
3,7% GDP).

Hinh 14: Tham hut NSNN (loai trit chi tra no géc)
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Nguén: Quéc héi khéa X1V, RongViet Research
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Theo ké hoach, Chinh pht sé giam thu manh nguén thu tir dau mo (-17,5% dua trén udc tinh ca
nam 2017) cling v&i su sut gidm nhe 0,6% ti cac khodn thu thué xuat - nhap khau, dua trén hai co
s& 1a san lugng dau khai thac sé thap hon va FTA mdi (Viét Nam - EU) sé c6 hiéu luc vao nam 2018.
Trong khi d¢, tang truéng 8,7% trong cac ngudn thu noi dia phan anh du bdo mic tang truéng
kinh té la khoang 6,5-6,7% trong nam t&i. Tuy nhién, téc d6 tang thuc té sé can su quan sat ky
cang trong trudng hop ti€n dé thodi von Nha nudc khoi hai doanh nghiép san xuat bia I6n nhat
(Habeco & Sabeco) bi hoan dén nam 2018.

Chi thudng xuyén du kién sé tang nhe & muc 3,6% vao nam 2018, thap hon so v&i muic 8,5% clia
ndm 2017. M3c du mdic luang t6i thiéu cho nam 2018 du kién sé tang 7%, nhung cac nha hoach
dinh chinh sach ciing c6 ké hoach cat giam it nhat 10% s6 lugng cong chiic nha nudc trong bén
nam tdi véi nd luc cat gidm chi tiéu cong. RG rang, co thé thay chi tiéu thudng xuyén hién dang
phinh lén 1 ly do quan trong nhat khién tham hut ngan sach dang Ion dan 1én tai Viét Nam. Cung
V@i d6, Viét Nam cling dang phai chi nhiéu tién hon dé thanh todn ng vao nam 2018 vai khoan chi
tralaila 111.800 ty dong (+ 15.1% so véi cung ky nam trudc). Tang chi thudng xuyén va tra ng vay
sé& han ché chi tiéu cho dau tu phat trién cia dat nudc. Do d6, du toan chi tiéu cdng ctia Viét Nam
cho céac du én phat trién gan nhu khéng thay déi vao ndm 2018 (+ 2,6% dua trén udc tinh nam
2017). Chung t6i tin rang day la mét trd ngai I6n cho nén kinh té tai thoi diém can thém vén dau
tu dé€ nang cap co s& ha tang va dé thac day tang trudng kinh té.

Vé quan ly ng cong, Chinh phd uéc tinh ganh ndng ng céng clia Viét Nam sé la 62,6% GDP tinh
dén cudi nam 2017, giam ti con s6 63,7% GDP vao nam 2016. Tuy ty |é ng cong trén GDP giam,
nhung s6 tuyét déi thi van dang tang +9,1% so véi cudi nam 2016. Theo ké hoach hién tai, ng
cdng vao GDP sé tang lén 63,9% vao nam 2018 va Chinh pha van phai d6i mat véi nhiing thach
thuic kiém soat tham hut ngan sach trong vai nam tai.

Hinh 15: Ty l1é ng cong/GDP va gia tri ng tang hang nam Hinh 16: Tang truéng dau tu céng
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Nguén: GSO, RongViet Research

Ngudn: GSO, RongViet Research
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THI TRUONG CHUNG KHOAN THANG 10: ROS-Index

Hinh 17: Dién bién chi s6 VN-Index trong thang 10

Bufc tranh cac chi sé thi trudng trong thang 10 bi chi phéi kha rd béi cac ma vén héa Ién. Muc
tang ctia VN-Index va HNX-Index ti phién ngay 11 dén ngay 18 hau nhu chi dua vao su luan phién
tang diém clia mdt nhém nhé cac ¢b phiéu, trong khi giao dich tai phan 16n cac ma khac t6 ra
khéng mdy kha quan. TU sau ngay 18, su ndi lén bat ngd cia ROS da dan téi su phan ky giira VN-
Index va HNX-Index. Trong khi VN-Index ti€p tuc dugc kéo 1én 837,28 diém (+4,1% so vdi dau
thang) thi HNX-Index quay dau gidm con 105,16 diém (-2,3%).

Hinh 18: Dién bién chi s6 HNX-Index trong thang 10
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Nguén: RongViet Research
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Nguén: RongViet Research

Muc d6 anh hudng ctia ROS 1én VN-Index dang kha 16n. Gia tri vén hoa cla ¢6 phiéu nay da ting
hon 86% trong thang Mudi, nang ty trong déng goép vao téng vén hda san HSX tir 2,5% lén 4,4%.
Déng luu y la khodng cach gilra hai chi s6 VN-Index va VN-Index trir ROS theo uéc tinh clia ching
toi cling “gian ra” tir 3% (dau thang) 1én 5% (cudi thang), ham y su phu thudc ctia VN-Index vao
ROS dang trong xu huéng mé rong.

Su léch pha gitta VN-Index va mat bang thi trudng chung cling la van dé dang luu tam déi vai cac
quy dau tu st dung VN-Index nhu chudn so sanh. Cac di liéu cho thay néu loai ROS, VN-Index sé
ghi nhan muc tang thang la 2,0%, thap hon nhiéu so véi con s6 4,1% khi tinh ca ROS. Nhu vay, dua
trén thuc té la phan I6n cac quy dau tu (ngoai trir hai quy ETFs) hién khéng st hiiu nhiéu ROS
trong danh muc, sé khong dé dé ho ghi nhan két qua tot hon VN-Index trong nam nay.

Bén canh ROS, VN-Index ciing dugc cac tru 16n khac nang dd. Thuc hién théng ké ty suat sinh loi
cla 10 ma von héa I6n nhat thi trudng, chdng toéi nhan thay ngoai ROS, nhiéu tru khac nhu SAB,
VIC, VCB, BID, va MSN cling ghi nhén tang gia tét hon chi s6 chung. Tham chi néu loai ROS, VN-
Index sé di ngang chi khéng quay dau giam trong niia cudi thang nhu cac nhém VN-MID, VNSML
hay HNX, ham y cac tru I16n van dang hé trg tot cho thi trudng. Bay cling la nhém thu hat dong
tién kha quan nhat so véi mat bang chung (thanh khoan nhém vén hoa lén trir ROS ghi nhén tang
trudng 9,4% so véi muc gidm -3,4% cua thi trudng chung).
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Hinh 19: Dién bién cac chi sé thi truéng thang Mudi Hinh 20: VN-Index va VN-Index loai ROS trong thang
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Nguén: RongViet Research Nguén: RongViet Research
Panh gia KQKD quy 3
Tang truéng Tang truéng Tang truéng Tang truéng
Doanh thu Quy 3 LNST Quy 3 Doanh thu YTD LNST YTD
Banlé 35,2% 36,7% 34,0% 24,5%
Bao hiém 14,4% -7,2% 15,9% 20,1%
Bat déng san 64,4% 134,4% 38,8% 11,7%
Coéng nghé Thong tin 12,3% 24,7% 11,8% 17,7%
Dau khi 21,3% -10,9% 18,4% -20,9%
Dich vu tai chinh 25,9% 13,4% 38,2% 209,3%
bién, nuéc & xang dau khi dot 10,7% 65,2% 13,0% 51,5%
Du lich va Giai tri 25,0% -17,6% 9,4% 7,2%
Hang & Dich vu Cong nghiép 14,1% 12,1% 11,5% 5,3%
Hang ca nhan & Gia dung 15,2% 9,0% 14,2% 14,9%
Hda chat 16,3% 5,4% 8,7% 4,4%
Ngan hang 24,9% 17,0% 25,5% 22,9%
016 va phy tung 99% | 546% 6.2% [ 555,4% |
Tai nguyén Co ban * 36,2% 24,1% 32,7% 12,9%
Thuc ph&m va d6 udng o 36% -14,4% 5,9% -3,6%
Truyén théng 17,0% 21,7% 11,0% 9,8%
Xay dung va Vat liéu 16,6% 12,1% 12,7% 14,8%
Y té 9,4% 2,5% 11,4% 11,2%

Ban lé: tang trudng t6t nhd MWG, cong ty c6 quy méd vén hda va doanh thu vugt trdi trong nhom
nay. Trong quy 3, v&i viéc doanh thu va LNST déu tang hon 45% so vai cing ky, MWG da hoan
thanh 75% ké hoach cho ca nam.

Bat déng san: Diém rai cGa nhiéu du an va cac khoan Igi nhuan bat thudng da dua bat dong san
tré thanh quan quan vé tang trudng trong quy 3 nam nay. Cling ky nam trudc, QCG, DXG, LDG,
PDR, HDC, NBB, TDH hodc thua 16 hodac lai rat nho thi ndm nay déu dat Igi nhan tir hang chuc dén
hang tram ty déng.

Dich vu tai chinh: Thanh khoan thi trudng trong quy 3 tuy khéng bang ntia dau nam, nhung hau
hét cac CTCK van ghi nhan tang trudng lgi nhuan hét suc tich cuc: VND (+109%), VCI (+103%),
HCM (+67%), BVS (+66%). Lily ké 9 thang, nhiéu CTCK da hoan tat, tham chi vugt ké hoach dat ra
cho cd nam 2017 nhu HCM, VND, VDS, SHS.
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Pién, nudc & xang dau khi dét: Nam trudc, PPC chiu 16 16n vé ty gia, GAS d6i mat véi gia dau
thap, trong khi cac doanh nghiép thay dién chiu anh hudng cta han han. Khi nhiing yéu t6 nay
khéng con, cac c6 phiéu nay déu c6 KQKD dao chiéu ngoan muc trong mét nam vira qua.

Ngén hang: ti€p tuc tang trudng cao nhung la diéu da nam trong du tinh. Mdc tang gia clia cac
6 phiéu tir dau nam ciing da phan anh tuong déi sat doi vai tang trudng nay nhu ACB (LNST 9T
tang 53%, YTD tang gia 75%) hay MBB (LNST 9T tang 42%, gia tang 79%)

0 t6 va phu tung: Chi phi ban hang cao va gia cao su ting manh da khién KQKD ctia CSM va DRC
ti€p tuc di xudng. Trong khi d6, HHS va HTL ti€p tuc chiing kién tiéu thu xe thuang mai sut giam
manh

Tai nguyén co ban: Trong béi canh ma mdc san lugng van & top dau va gia HRC tiép tuc ting
manh trong quy vira qua, HSG bat ngd gay that vong khi LNST gidm 55% so vai cung ky (203 ty),
va tham chi con bi NKG vugt mat (206 ty. +40%). Trong khi @6, HPG van duy tri ng6i dau véi LNST
Q3122.139ty (+33%)

Y té: Da giam gid cla cac c6 phiéu top dau nhu DHG, DMC, IMP... thai gian gan day cho thay da
dén luc thi trudng danh gia lai liéu tang trudng clia cdng ty nao mdi xtiing dang vasi muc P/E xap
xi 20 lan hién tai, trong bdi canh tang truéng vé doanh thu va lgi nhuan cia ca nganh chi vao
khodng 10%.

Tuu trung lai cho 9 thang, muc tang truéng LNST clia cadc doanh nghiép trén VN-Index va HNX-
Index lan lugt la 15,1% va 22,0%. V&i muc tang trudng LNST ctia VN-30 chi la 11%, da tang 34,5%
ctia nhém ¢8 phiéu vén héa 16n |a diéu dang dé can nhic lai. khi ma chi sé rd rang bi dnh huéng
khéng nhé tir ROS. Mat khac, cac ¢6 phiéu vén héa via (ding dau la PPC, DXG, HBC, NLG ...) c6
tang truéng cao, nhung dién bién vé gia lai khéng that su tich cuc trong khoang thai gian vira
qua. Tuy nhién, ching téi cling luu y NDT cling can quan tam sau hon vao chét lugng va tinh bén
viing vé Igi nhuan cla ting c6 phiéu.

Hinh 21: Tang truéng doanh thu va LNST cac doanh nghiép phan theo chi sé 9T 2017
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26.0%
0,
3.6% 21.8% 0.7% 22.0%
0,
8.5% 16.9%
15.1%
11.0%
° I I1 0.0% 979 9.1%
VN-30 VN-MID VN-SML HOSE HNX
B MUc tang gid tir dau nam m Tang trudng Doanh thu Tang trudng LNST

*Logi trir HAG, HNG, TTF (kh6ng tuong xuing gidia 2 ky do cdc su kién bdt thudng), Cll, STG (doanh thu tai chinh dot bién)
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Giao dich khéi ngoai:

Thi trudng bién ddng trong thang Mugi cling phan nao tac déng dén giao dich cta nha dau tu
nudc ngoai. Khéi nay mua rong gan 165 ty dong trén HSX trong khi ban rong hon 221 ty dong
trén HNX.

Hinh 22: Dién bién mua/ban rong cia nha dau tu nuéc ngoai
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Nguén: FiinPro, RongViet Research

Trén HSX, dich vu tai chinh la nhém nganh dugc mua rong nhiéu nhat véi gia tri mua rong hon
563 ty dong. VCI (+140 ty déng), HCM (+34 ty dong) la 2 dai dién cho nhém nay. Ngoai ra, s& di
nhém nganh nay ghi nhan muic mua rong I6n nhat ké tir dau ndm dén nay la nhd vao viéc khai
ngoai mua rong 462 ty dong chiing chi quy ETVFVN30. Khi ma chi s6 lién tuc tién dén viing cao
hon trong khi cdc ma vén hoa 16n lai tang/gidm luan phién khé doan thi d€ E1VFVN30 la mot lya
chon clia nha dau tu nudc ngoai dé cé thé theo sat dugc thi trudng. O chiéu ban rong, nhém tai
nguyén co ban va xay dung & VLXD bi ban rong nhiéu nhat véi cac gia tri lan luot la 328 ty dong
va 249 ty dong.

HNX ching kién khéi ngoai ban rong hon 221 ty déng. Co dén 15/22 phién trong thang Mudi nha
dau tu nudc ngoai ban rong, trong dé c6 chudi 12 phién lién tiép ké ti ngay 2/10. Mdc ban rong
I6n nhat thudc vé nhom nganh dau khi, xay dung & VLXD. PVS (-154 ty déng), NTP (-78 ty déng)
va VGC (-34 ty déng) la nhiing dai dién tiéu biéu cho 2 nhém nganh nay.

Nhin chung, hoat d6ng nha dau tu nudc ngoai thang Mugi khéng c6 nhiéu diém néi bat ngoai trur
viéc mua rong ching chi quy E1VFVN30 nhung ching t6i néu trén. 2/3 thang ching kién khéi
ngoai bén ra kha nhiéu, cé thé |a dé bao vé thanh qua tir ddu ndm dén nay khi ma cac thang trudc
nha dau tu nudc ngoai da lién tuc mua rong. Va du cho khéi nay thuc hién ban ra kha nhiéu trong
thang Mudi nhung luc mua cling da xuat hién tra lai vao gan cuéi thang, qua do gidp gia tri tich
lGy rong ké tir dau ndm dén 31/10 van & muc cao 13.534 ty déng.
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Bang 2: Giao dich nha dau tu nuéc ngoai theo nhém nganh trén 2 san

TongKLmuaban TéngGTmua TéngKLmuaban Téng GT mua

Tén nganh rong (dvt: triéu ban rong (dvt: rong (dvt: triéu ban rong (dvt:
¢8 phiéu) ty déng) ¢d phiéu) ty déng)
Dau khi 4,60 138,46 -9,72 -153,94
Hoéa chat 3,44 73,73 0,44 7,07
Tai nguyén Co ban -11,79 -328,44 0,48 1,30
Xay dung va Vat liéu -5,41 248,89 0,43 -83,13
Hang & Dich vu Céng nghiép -3,51 -86,58 0,13 -0,51
O t6 va phu tung -1,92 -44,93 0,00 -0,01
Thuc phdm va dé uéng 1,12 -23,70 -0,04 -5,00
Hang ca nhan & Gia dung -0,04 -1,73 -0,02 0,06
Y té -0,14 -32,69 0,02 0,47
Ban lé 0,21 4,59 -0,02 -0,14
Truyén thong -0,21 -5,00 -0,02 -0,06
Du lich va Giai tri 1,49 35,19 0,26 8,30
Dién, nudc & xang dau khi dot 0,73 11,10 0,06 0,95
Ngan hang 6,29 165,42 0,00 -0,10
Bao hiém -0,32 -15,63 0,06 1,41
Bat déng san -15,16 -44,55 0,33 5,43
Dich vu tai chinh 34,13 563,77 -0,03 -4,08
Coéng nghé Thoéng tin 0,25 4,74 0,00 0,22
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TRIEN VONG THI TRUGNG CHUNG KHOAN THANG MUOI MOT

Trong thang Mudi, mot s6 cd phiéu vén hda 16n, dac biét 1a ROS, ti€p tuc chi phdi dién bién cla
VNIndex. Trong d6, riéng ROS da tdng gid khodng 87% MoM va udc tinh dong gop khoadng 40
diém vao muic tang cta VNIndex. Néu loai tri sy anh hudng clia ROS thi diém sé ctia VNIndex vao
cudi thang Mugi 1a 797 diém (+2% MoM).

Bang 3: Dién bién VNIndex va cac nhém cé phiéu theo vén héa

(%) VNIndex VN30 VNMID VNSML
T10/2017 44 52 -5,9 -2,3
10T 2017 24,6 31,2 20,8 17,8

Nguén: RongViet Research téng hop

Bén canh ROS, 5/10 c6 phiéu khac (c6 von hoda 16n nhat san HSX) cling tang gia tich cuc trong
thang Mudi, gém SAB, VIC, VCB, BID, va MSN. Tuy vay, ndi ¢ phi€u tang gia véi nhiing cau chuyén
riéng nhu la tang trudng loi nhuan kha quan (VCB), thodi von nha nudc (SAB, VNM), niém yét cong
ty con (VIC), ky vong vé kha nang phét hanh cho déi tac chién lugc (BID), hay mua cé phiéu quy
(MSN). Nh& né luc duy tri diém s6 cho VNIndex cla céc ¢6 phi€u vén héa I6n, PE dén cudi thang
Mudi ctia VNIndex van xoay quanh muic 16,5 lan.

Hinh 23: Miic ting thang Mugi cGia VNIndex va 10 ¢6 phiéu vén héa I6n

VNM SAB VIC VCB GAS ROS PLX BID CTG MSN
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Source: RongViet Research database

Mua cédng b6 KQKD quy 3/2017 da két thic va tadc dong khéng dang ké dén dién bién cé phiéu.
Theo quan sat clia chung t6i, mac du tang trudng Igi nhuan kha quan so véi cung ky ndm 2016 thi
két qua lgi nhuén ctia doanh nghiép hau nhu khéng nam ngoai ky vong, hodc tham chi con thap
hon du tinh clia gidi dau tu. Béi véi danh muc 60 c6 phiéu ma RongViet Research theo déi, thi c6
khodng 47% s6 luong c6 phiéu cé két qua kinh doanh phu hap, 30% s6 luong c6 phiéu cé KQKD
thap hon ky vong ctia cac chuyén vién phan tich. Trong khi gia ¢ phiéu da tang kha manh ti dau
nam, KQKD quy 3/2017 khéng c6 nhiéu bat ngd c6 thé la nguyén nhan dan dén dién bién khéng
may kha quan cla cac ¢d phiéu nay.

Nhu ching t6i da cap nhat trong bao cdo chién luge dau tu thang Mudi thi thang Mudi Mot la
thang cé it khd ndng ma VNIndex sé tang diém. Sau mot dot tang kha manh dién ra trong hon
mot thang thi xung luc ting gia ctia mot s6 ¢b phiéu “tru cot” déi véi VNIndex sé yéu dan trong
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thang Mudi Mét. Tuy vay, khéng cé nhiéu ly do ré rang va déng thuan cho su tang diém viia qua
clia mot s8 ¢é phiéu, va do dé, su phi ly hoan toan van cé thé tiép dién trong thang Mudi Mot va
bép méo dién bién chi s6. Ngoai trir cac thong tin vé vi mé, khong co nhiéu théng tin khac lién
quan dén hoat déng clia doanh nghiép trong giai doan nay. Do vy, bat ké kha ning ting hay
gidm diém ctia VNIndex, sé khéng cé nhiéu gam mau tuai sang cho thi trudng trong thang Mudi
Mot.

B4 qua tinh trang “xanh vo d6 long” thi mét sé phién diéu chinh manh rai vao giai doan cudi thang
Mudi da dua mat bang dinh gia ctia nhiéu cé phiéu c6 nén tdng co ban tét gidm vé muc hap dan
hon so véi cach d6 chi khoang hon mét thang. Ngoai ra, thong ké ctia bé phan nghién ctu thi
truding RongViet Research con cho thdy néu nhu quy 4 la giai doan thi trudng diéu chinh, phan
I6n lgi nhuan tir dau tu chiing khoan tai thi trudng Viét Nam, theo théng ké clia ching téi, sé dugc
tao ra trong khoang 5 thang dau nam. Diéu nay kha hop ly khi ma quy 4, dac biét la thang 11, 1a
giai doan thi trudng di vao vuing triing thong tin. Trong khi d6, quy dau nam vdi “hiéu ting thang
Giéng” r6 rét, cdng véi mua cong bé bao céo tai chinh ndm cling nhu dai hoi ¢6 déng dugc xem
13 yéu t6 hé trg manh cho TTCK. Nhu vay, tich Iy ¢ phiéu trong quy 4, dic biét Ia trong thang
Mudgi Mot, ciia nam lién trudc co xac suat cao sé gitp NDT gat hai loi nhuén cao trong giai doan
dau ndm ctia nam tiép theo.

Hinh 24: Ty suat Igi nhudn trung vi theo thang giai doan 2012 - 2017 ctia VNIndex
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Nguén: RongViet Research téng hop
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Bang 4: Chi tiéu co ban ctia cac nhom nganh

. r— S
index 1 thing _Index 1mim _ truomg (Tydng  FOA®W  ROEGH ¥
1 Banle 6,9 41237 14,1 404 18,3 6,9
2 Baohiém 1,9 6,1 57.470 44 106 206 22
3 B4tdong san 17 27,8 261350 21 6,5 25,0 35
4 Cong nghé Théng tin 2,1 385 31.859 9,0 16,1 13,0 23
5 Daukhi 8,1 103 85.644 56 16,3 14,6 3,1
6  Dich vu tai chinh 3,1 332 45.508 41 15,1 12,0 18
7 Dién nubc&xangdaukhidst | 74 | 376 179586 13 18,8 15,2 29
8 Dulich va Gidi tri 121 18,7 59.697 34 61,2 12,4 59
9 Hang & Dich vu Céng nghiép 2,4 25,1 82.198 0,0 15,5 13,4 1,9
10 Hang c& nhan & Gia dung 24 32,0 33.001 9,2 26,5 15,6 38
11 Hoa chét B e [ 45416 7,0 133 10,5 14
12 Ngan hang 03 17,9 444500 09 14,7 14,7 18

13 Ot6vaphuting 40 82 15.197 6,2 121 12,6 14
14 Tainguyén Co ban 6,6 65,7 115.339 12,3 18,9 7,6 2,0
15 Thuc phadm va d6 uéng 23 54,0 549,687 8,6 30,8 24,1 6,5
16 Truyén thong 68 34,4 12,960 56 37 17,1 22
17 Xay dung va Vat liéu 05 96,2 189.046 55 19,8 17,3 41
18 Y& 30 84,8 33919 1,2 21,1 17,7 3,9

Nguén: FiinPro
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CHIEN LUQGC PAU TU THANG MUOI

T6ng hgp s6 lieu KQKD 9T2017 cho thdy chi 3/18 nganh ting truéng LNST am trong khi c6 dén
9/18 nganh c6 LNST tdng trudng ti xap xi 15% tr& lén. Dich vu tai chinh, tién ich cdng cong, ban
[&, va ngan hang la nhitng nganh c6 muc tang trudng Igi nhuan cao nhat. Ngoai trit mét s6 c6
phiéu von héa I6n thi thi trudng nhin chung kha tiéu cuc trong thang Mugi. Ching t6i cho rang
nguyén nhan la do dién bién gia ¢ phi€u trong 9T2017 da phan anh kha day dd buc tranh Igi
nhudn kha quan clia cdc doanh nghiép. Do vay, cong vdi ap luc ban rong tur cac NDT nudc ngoai
khién cac c8 phiéu gidm kha manh. Diéu nay khién mat bang gia cé phiéu hau hét da giam vé muc
hap dan hon trudc d6 khodng mét thang. Can nhac gitta muc tiéu tich Ity c6 phiéu don dau mua
KQKD quy 4 ciing nhu trién vong tang trudng trong nam 2018 thi chiing téi cho rang cac nganh
hoat déng theo du én, nganh BDS, ngan hang, hay dau khi dang la nhiing nganh cé thé dan dat
su lac quan cla thi trudng trong thang cudi nam 2017 va dau nam 2018. Ngoai ra, cdu chuyén IPO
va niém yét clia nhiéu “hang hoa tét” cling nhu né luc thoai von Nha nudc sé tiép tuc la nén tang
gilt nhiét cho thi trudng.

Bang 5: Tang trudng chi s6 nganh va ting truédng KQKD ctia cac nhém nganh trong 9T2017

Tang truéng Tangtruéng Tangtrudng Tang trudng

;;':;)“y '(’f\’n?n',‘l;-" gia z‘;;aD';g 99 poanhthu  LNST(QoQ, Doanhthu  LNST(YTD,
(QoQ, %) %) (YTD, %) %)
Banle 41,995 1,4 155,3 35,2 36,7 34,0 24,5
Bao hiém 53.926 -6,0 0,5 14,4 72 15,9 20,1
B4t dong san 279.403 52 36,3 64,4 134,4 38,8 11,7
Céng nghé Théng tin 32.787 3,1 433 12,3 24,7 11,8 17,7
Dau khi 79.491 -5,0 52 21,3 -10,9 18,4 -20,9
Dich vu tai chinh 43.489 -4,9 28,3 259 -19,7 38,2 181,1
Pién, nudc & xang dau khi d6t 184.948 3,7 43,7 10,7 65,2 13,0 51,5
Du lich va Giai tri 60.200 3,7 23,2 25,0 -17,6 9,4 7,2
Hang & Dich vu Céng nghiép 78.854 -2,8 20,5 14,1 12,1 11,5 53
Hang ca nhan & Gia dung 31.565 -5,1 25,5 15,2 9,0 14,2 14,9
Hoéa chat 44,294 7,4 8,6 16,3 54 8,7 44
Ngan hang 462.963 22 22,9 24,9 17,0 25,5 22,9
0 16 va phu tung 14.269 -5,7 -20,7 99 -54,6 6,2 -55,4
Tai nguyén Co ban 106.044 -11,5 49,2 36,5 46,8 32,8 413
Thuc phdm va dé uéng 573.147 4,2 61,5 3,6 -14,4 5,9 -3,6
Truyén théng 12.905 -11,3 20,3 17,0 21,7 11,0 9,8
Xay dung va Vat liéu 231.054 21,0 139,1 16,6 12,1 12,7 14,8
Y té 32374 -4,2 77,0 94 2,5 11,4 11,2

Nguén: RongViet Research téng hop

Quy cu6i nam thudng la quy vu mua cla cac linh vuc hoat déng theo du an nhu xay dung, xay
13p, co dién cong trinh, phan mém... do dic diém nghiém thu va quyét toan cong trinh vao quy
cudi nam. Mot s6 doanh nghiép niém yét dau nganh trong cac linh vuc nay nhu CTD (xay dung),
PC1 (xay lap dién), REE (co dién cong trinh), va FPT (tich hop hé théng, GPPM, va DV CNTT) déu c6
gia tri hgp dbng g6i dau tang trudng so véi cing ky va cao hon so véi doanh thu ghi nhan. Biéu
nay sé dam bao tang truéng doanh thu trong cac mang nay cho doanh nghiép trong nam tiép
theo. Trong bén doanh nghiép ké trén, ching téi trung lap déi véi CTD do thi gid c6 phiéu da tién
gan vé muc gia muc tiéu. Trong khi dé, PC1, REE vai ky vong déng gop tang lén ti dau tu dién va
bat dong san, FPT véi ké hoach tai co cau cac hoat ddéng déng kinh doanh thi van con nhiéu tiém
nang tang gia.
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Bang 6: Gia tri hop dong géi dau ciia mét s6 doanh nghiép

FPT (tich hop hé théng, giai

cTb Pci REE phap phan mém va DV CNTT)
Doanh thu (ty déng) 18.185 1.260 1717 2.727
Tding trudng (%) 35 10 58 -8
Gia tri hgp déng g6i dau 25.567 2.400 5.250 3.420
Tding trudng (%) 16 140 (YTD) 12 29.2

Nguén: RongViet Research téng hop

Quy 4 clng la thai diém s6i dong ban giao cac du an bat dong san va déng gop chinh vao KQKD
c& nam cua cac doanh nghiép BPS. Bén canh dé, cac du an mé ban mdi trong thai diém cudi nam
sé 1a déng luc chinh thuc ddy dong tién va ghi nhan doanh thu trong cac nam tiép theo, dac biét
déi vai cac dy an cé vi tri dac dia. Theo bao cao gan day nhat cta Savills, ngudn cung can ho tu
cac du an ma ban mdéi sé tiép tuc tang & ca 2 thi truong Ha Noéi (khu Tay) va H6 Chi Minh (khu
DPong va khu Nam). Trong d6, néu nhu stic cau can ho tai thi trudng Ha Noi c6 su dich chuyén ré
rét sang phan khuc tam trung, thi luc cau can ho tai TP. HCM van kha 8n dinh & tat ca cac phan
khuc, véi ty 1é hdp thu khodng 32% (+13 diém phan tram so vdi cling ky). Theo da 8m lén cua thi
trudng BDS, chung t6i du bdo hoat déng kinh doanh clia cac doanh nghiép BDS niém yét cling sé
khdai sac, dac biét l1a nhimng doanh nghiép cé du an ban giao trong quy cudi ndm (nhu HUT) hay
cac cong ty bat dau ma ban du an cudi nam nay. Trong nhom nay, DXG va NLG la hai doanh
nghiép BDS ma chiing t6i cho rang viéc tiéu thu du an sé c6 nhiéu thuan Igi hon ca, nha vi tri dac
dia va gia ban phu hgp nhu cau thi trudng. Cu thé, sau 9 thang dau ndm chi mé ban duy nhat mét
dy an Lux Garden, DXG sé ma ban du an mdi la Gem Riverside (Quan 2) v&i quy mé hon 3,000 can
trong quy cudi ndm 2017. Hién nay, du an da hoan thién toan bo tha tuc phap ly, va ching téi
danh gia day la yéu t6 tich cuc cla cong ty. D6i véi NLG thi Mizuki Park sé 1a du an 16n nhat tur
trudc dén nay sé dugc day manh khai thac tir cudi nam 2017 va sé la nguén dong gép lgi nhuan
chinh cho NLG trong 2-3 nam téi. Déi véi HDG, ngoai su hé trg dong tién tir du an Centrosa
Garden, cong ty dang tang cudng dau tu vao thay dién véi dac diém mang lai dong tién déu hang
nam cho doanh nghiép. Trong thang 10/2017, Ha D6 da mua lai 44% c6 phan tir cong ty Nang
lugng Agrita Quang Nam hién dang trién khai du an thay dién Dakmi 2, tinh Quang Nam, c6 vén
diéu & 900 ty d6éng. Thai gian nhan chuyén nhugng du kién vao quy 4/2017. Bén canh d9, viéc
thoai vén ti B6 Quéc phong cling sé dugc hoan tit trong thai diém cudi ndm nay, cling sé la yéu
t6 tich cuc anh hudng gia cé phiéu.

Hinh 25: Thi trudng BDS Ha Néi quy 3/2017 Hinh 26: Thi trudng BDS TP.HCM quy 3/2017
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Gia dau c6 nhiing chuyén bién tich cuc khi dau WTI dat 55 USD/thung va dau Brent dat 62
USD/thluing, la muc gia cao nhat trong 2 nam gan day. Bi cing d6 la dy bao kha quan vé tang
trudng trong nhu cau va ngudn cung cé dau hiéu ha nhiét. Vé nhu cau, IEA va OPEC déu du bao
nhu cau dau tho tang trudng trung binh tir 1,5% trong vong 2 nam, chii yéu dén ti cac thj trudng
dang phat trién. V& nguén cung, cac nudc OPEC cam két tuan thu chat ché hon théa thuan cat
giam san lugng 1,8 triéu thung/ngay va xem xét kéo dai hon n(ia théa thuan dén hét nam 2018.
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Su héi phuc clia gia dau sé co tac dong truc ti€p hodc gian ti€p Ién tinh hinh hoat ddng cla cac
doanh nghiép dau khi Viét Nam.

Hinh 27: Dién bién gia dau (USD/thuing) va chénh léch cung - cau (triéu thung)
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Nguén: Bloomberg

Trén san niém yét, hau hét cac doanh nghiép céng bé KQKD Q3/2017 kha quan. Tuy nhién, lgi
nhuan ctia mét s6 doanh nghiép nhu PVD hay PVB ch( yéu dén tir hoan nhap quy thi GAS néi bat
han hédn véi su khai séc cGa hoat ddng kinh doanh chinh. Téng doanh thu va LNST 972017 cua
GAS tang trudng lan lugt 8,9% va 46,3%. Tai thai diém nay, véi gia dau cai thién cung véi cac dy
an dau khi 16n trong nudéc c6 nhiing chuyén bién tich cuc, ching t6i cho ring cling la luc thich
hop dé€ nha dau tu bt dau tich lay dan nhiing doanh nghiép trong nganh, dic biét 1a nhimng
doanh nghiép dan dau va cé hoat dong kinh doanh c6t 16i ghi nhan chuyén bién tich cuc nhu
GAS.

Thu nhdp hoat ddng clia nganh ngan hang tang truéng manh trong 972017 véi su ddng gép déng
ké tir thu nhap 1ai va hoat déng dich vu. Cac yéu t6 dan dén su tang truéng manh nhu trén gém
¢6 (1) NIM cai thién nhd mat bang lai suat 6n dinh va cac ngan hang co cadu danh muc cho vay
sang cac linh vuc ¢ lai suat cho vay t6t, (2) Tin dung tang truéng manh, va (3) Cac ngan hang tang
phi dich vu, déng thai m& rong danh muc san pham dich vu nhu quan ly tai chinh, bao hiém, wv...
Thu nhap tang trudng manh gilp cac ngan hang tang cudng trich lap du phong, cling c6 chat
lugng danh muc cho vay khach hang, déng thoi dau tu nang cap hé théng ngan hang 16i
(coreBanking) va m& rdng sang ngan hang sé (DigitalBanking). Chiing t6i ky vong cac ngan hang
sé tiép tuc ghi nhan tang trudng loi nhuan cao trong ndm 2018, nhd cac yéu té ké trén cong véi
chi phi DPRR du bao giam. VCB va ACB la hai ngan hang ching téi danh gia cao vé chat lugng tai
san va lgi nhuan, song CTG va MBB la hai ngan hang dang c6 muic dinh gia hap dan nhat nhom.
Trong khi d6, phat hanh cho d6i tac chién lugc cling nhu tién d6 x ly ng xau theo Nghi quyét 42
sé la nhiing cau chuyén NDT can quan tam khi lua chon BID.

ROE (%) PB (x) PE (x)
2016 2017E 2018F 2016 2017E 2018F 2016 2017E 2018F
9,9 15,1 19,4 1,3 2,0 1,6 15,3 14,8 10,5
14,7 14,3 15,0 11 1,6 1,5 10,2 15,6 13,5
11,5 10,8 14,4 1,0 1,0 0,9 11,7 12,8 8,8
12,1 14,2 17,6 0,9 14 1,2 79 22,0 15,6
14,7 17,0 19,0 2,8 2,8 24 23,8 21,7 171

Trong thang Mugi, ching téi da cdng b bao cdo phan tich cac ¢6 phiéu phiéu IDICO, PVD, BMP
va HAX. Nha dau tu quan tam c6 thé tim doc day du cac bao céo trén website clia ching téi tai
thu muc Bdo céo cong ty.
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https://www.vdsc.com.vn/vn/companyReport.rv

Hinh 28: C6 phiéu ua thich ctia Rong Viét Research

: IMP: +29%
) STK: +38% PGl: +34%

LTG: +44% VSH: +36% DRC: +33%
MBB: +19%

DQC: +52% VFG: +38% NNC: +36% HDG: +33% KDF: +20%

Nguén: RongViet Research; Gid tai ngay 06/11/2017

Téng lgi nhudn ky vong = ky vong % téing gid + ky vong ty sudt cé turc trong 12 thdng téi
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BFC: +25%

CHP: +17%

SHP: +23%

NKG: +15%

HTI: +64%

BMP: +18%

VIT: +57%
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DANH SACH €6 PHIEU QUAN TAM

2017F 2018F S& hiru
Gia muc Gia Muc sinh PE . Ty suat .. . KLGDBQ 3 GTGDBQ ., Nuecc
i e s A, . PE2017F PB hién +/-Gia 1 VHTT (ty
tiéu @04/10 loiky Khuyén nghi j

thang 3 thang
(déng) (déng) vong (%)

e

Trailing
(x)

ngoai

déng)

X tic
(x) tai (x) %) mam (%) (nganCP)  (tr.d) con lai

(%)

+/-DT +/-LNST +/-DT +/-LNST +/-DT +/-LNST
(%) (%) (%) (%) (%) (%)

DRC HSX  33.100 22.300 61,9 Mua 1,3 -4,8 7,8 -15,0 1,9 20,8 8,8 8,6 1,8 13,5 -42,5 335.164,0 8.845,1 26473 22,9
HTI  HSX  26.200 17.300 58,4 Mua 331 8,7 -16,5 20,8 90,8 -5,8 5,6 6,5 11 6,9 -2,0 29.849,0 5544 431,3 34,4
PVS HNX 21900 16.200 45,7 Mua -20,0 -31,5 -0,8 -17,6 171 39,6 8,4 85 0,7 10,5 -19,1  2.570369,0 428524 7.231,8 29,9
DQC HSX 49400  37.000 41,6 Mua -4,4 -1,7 -1,3 -43,7 16,6 16,7 7,8 12,3 1,2 8,1 -471 74567,0 3.0752 1.180,2 28,5
VSC HSX  73.700  54.500 380 ©Dangxemxét 16,6 -10,0 18,2 18,7 6,0 9,6 10,5 8,9 1,8 2,8 -193  109.910,0 6.257,8 2.481,2 1,0
STK  HSX  23.700 17.700 36,7 Mua 31,2 -59,9 38,6 272,4 7,8 333 25,1 8,9 1,3 2,8 7,1 5.217,0 82,0 1.060,2 37,5
QNS UPCOM 87.400  66.500 35,2 Mua -10,4 14,6 20,7 -4,0 10,0 18,3 11,5 10,3 39 3,8 0,0 104.087,0 7.636,9 16.121,0 41,5
HUT HNX  15.100 11.700 35,0 Mua 24,1 151,8 12,0 9,1 53 20,9 53 6,5 0,9 6,0 23 1.134.576,0 13.5348 2.935,5 18,1
LTG UPCOM 65.730  49.800 35,0 Mua -0,9 9,2 9,9 383 13,6 10,8 8,38 8,2 1,6 3,0 0,0 131.253,0 8.057,8 3.364,5 50
VFG HSX  69.800 54.700 31,3 Mua 13,4 52 9,9 16,2 6,1 7,6 10,1 85 1,6 3,7 -171 15.183,0 849,5 1.299,3 28,0
HSG HSX  36.300 28450 31,1 Mua 16,5 145,3 29,9 18,5 21,4 7,3 6,3 6,0 2,0 35 284 3.091.988,0 90.589,6 9.950,8 21,1
IMP HSX  80.000  63.000 29,8 Mua 4,8 89 25,9 36,8 29,2 33,9 19,0 22,2 2,0 29 12,4 28.550,0 1.871,5 27052 0,0
VSH HSX 22100 17.850 29,4 Mua -4,1 2,6 24,0 12,7 20 -4,6 12,0 12,7 13 5,6 19,7 218.696,0 4.1264 3.679,0 334
VIT HNX 25308  21.500 29,3 Mua 41,6 53,5 17,8 18,2 334 25,7 54 6,5 1,3 11,6 -2,5 28.642,0 8454 419,0 45,3
NT2 HSX 31.900 26.800 28,4 Mua 18,6 -4,9 -10,3 =313 4,5 41,7 91 10,9 1,6 93 -23,3 3259080 8.8492 7.710,0 29,0
SVC  HSX 54500  44.000 26,6 Mua 38,0 18,4 8,2 204 -5,0 4,5 93 4,2 1,2 2,7 -6,8 48.557,0 24665 1.098,.2 79
CHP HSX  31.900  27.200 23,5 Mua -10,9 -21,5 28,6 54,2 -14,2 -19,0 7,6 9,0 2,1 6,3 40,6 95.054,0 25673 3.4249 45,8
NNC HSX 67570  59.300 22,4 Mua 14,9 49,8 23,5 25,7 8,1 34 7,0 7,6 2,2 84 -6,5 26.167,0 1.541,1  1.299,0 28,1
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2017F 2018F S& hitu
Giamuc Gia  Mdcsinh [ .. Tysuat .. KLGDBQ3 GTGDBQ . Nuéc
ia N “ . e PE2017F PB hién +/-Gia 1 j . VHTT (ty
tiéu @04/10 loiky Khuyén nghi Trailing ’ thang 3thang
(déng) (déng) vong (%) (x)

déng) ngoai

. c <
(x) tai (x) %) mam (%) (nganCP)  (tr.d) con lai

+/-DT +/-LNST +/-DT +/-LNST +/-DT +/-LNST
(%) (%) (%) (%) (%) (%)

SHP HSX 25400  22.000 22,3 Mua -13,7 -40,4 23,8 94,6 -3,8 -7,3 12,0 10,8 2,0 6,8 19,9 93.258,0 2.055,5 2.060,3 45,0
CTD  HSX  251.200 208.000 22,2 Mua 52,0 113,5 304 25,8 24,7 24,0 9,7 10,1 2,5 1,4 8,4 70.453,0 14.579,5 15.908,8 13,4
MBB HSX 26700 22.400 21,9 Mua 12,4 16,7 25,2 31,1 17,5 42,0 12,2 22,0 1.5 2,7 746 3.147.879,0 71.025,5 40.257,1 0,0
PGI HSX 24900  20.500 21,5 Mua 0,0 52 10,3 55,5 13,2 -13,5 12,5 9,2 1,6 0,0 0,0 20.708,0 421,8 1.817,5 28,1
HDG HSX  39.700  33.500 20,0 Mua 34,4 90,8 58 -47,5 63,9 1674 13,6 20,8 24 1,5 40,6 96.025,0 3.141,9 25427 28,5
KDF UPCOM 68.000  58.900 17,8 Trung Lap 30,8 85,4 16,9 17,9 16,2 22,0 22,8 20,7 4,9 24 0,0 513.520,0 30.903,2 3.250,6 39,0
VNM HSX 169300 148.500 16,7 Trung Lap 16,8 20,3 13,1 17,0 12,4 11,0 11,0 21,9 88 2,7 8,6 681.996,0 102.799,1 215.376,7 44,7
CTG HSX  21.200 18.800 16,5 Trung Lap 16,3 20,0 13,2 9,0 11,7 33,0 9,6 12,0 1,2 3,7 17,5 1.940.022,0 37.397,6 69.953,9 0,0
PVT HSX 16.000 14.600 16,4 Trung Lap 17,8 12,2 -3,5 -1,8 6,9 16,9 10,8 10,7 1,2 6,8 12,2 307.849,0 44920 4.106,3 18,9
NLG HSX  30.000 26.500 151 Trung Lap 101,3 67,4 37,6 64,7 -13,2 -1,0 79 7,6 14 1,9 32,6 968.108,0 28.095,7 4.163,8 6,7
CTI  HSX  31.500  29.800 13,4 Trung Lap 23,8 58,4 258,8 3993 -31,3 -14,0 10,5 8,9 1,6 7,7 11,7 428.406,0 12.809,7 1.876,2 18,3
FPT HSX 53200  48.050 12,8 Trung Lap 41 31 21,7 21,0 13,2 46,7 12,4 84 2,5 2,1 23,1 1.222.553,0 59.221,5 25.491,9 0,0
NKG HSX  39.800 36.300 12,4 Trung Lap 55,4 310,7 62,0 29,0 14,6 104 6,0 4,8 1,9 2,8 414  452.125,0 15.068,7 3.627,6 18,7
VCB HSX  41.900  38.800 121 Trung Lap 17,3 28,6 16,5 25,7 12,6 274 18,3 20,5 2,7 4,1 4,6 1.213.496,0 45.929,4 139.501,4 93
BFC HSX  41.000 40.350 10,3 Trung Lap -1,6 21,0 141 16,9 8,9 7.9 7,3 7,7 24 8,7 15,4 152.863,0 6.268,8 2.305,2 28,5
NTC UPCOM 73.800  69.800 9,3 Trung Lap 17,8 121,4 21,6 -17,7 14,0 12,0 6,5 11,8 34 3,6 0,0 61.496,0 3.7782 1.1186 48,9
VNR HNX 27300 25.100 8,8 Trung Lap -2,8 -1,2 18,2 9,6 4,3 6,8 12,8 12,5 1,2 0,0 19,4 3.124,0 75,7 3.287,8 19,2
PC1 HSX  37.000  34.500 7,2 Trung Lap -3,0 241 13,6 58 46,1 76,2 15,0 11,6 1,6 0,0 0,0 131.971,0 45581 3.3733 17,8
REE HSX 35500 34.600 7,2 Trung Lap 384 28,2 23,1 10,1 0,0 11,4 7,0 9,1 1,5 4,6 73,6 14575700 52.711,0 10.720,7 0,0
DPM HSX 22400  22.800 7,0 Trung Lap -18,8 -23,3 2,3 -29,6 34,5 9,8 11,2 131 1,1 838 9,8 799.048,0 18.614,8 8.916,5 28,2
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2017F 2018F

Gidmuc  Gia  Micsinh PE . Tysudt . KLGDBQ3 GTGDBQ
titu @04/10 Idiky Khuyén nghi Trailing "= 2017F PBhién HGial s 3tha
e 1Ry RhUYenngil - DT +/-LNST +/-DT +/-LNST +/-DT +/-LNST o9 ang ang

(dong)  (dong) vong (%) %) %) %) %) ) (%) =

2 .

q C o
(x) tai (x) ) nam (%) (ngan CP)

PPC HSX 19400  20.200 59 Trung Lap -22,0 -2,2 13,9 61,6 1,7 -7,9 4,3 8,5 1,2 9,9 58,9 327.070,0 6.8388 64225 32,1
PHR HSX  41.000  40.900 39 Trung Lap -4,0 39 21,3 158,9 29,7 15,9 91 7,0 1,5 3,7 1400  479.033,0 18.708,1 3.208,1 38,8
ACV UPCOM 67.000 67.700 1,2 Trung Lap 11,2 -70,1 19,2 -18,1 324 76,0 33,2 29,1 59 2,2 0,0 1155680 6.4350 1475912 454
PNJ HSX 114.000 113.900 1,0 Trung Lap 1M1 496,3 33,1 63,3 21,8 28,6 19,6 16,8 6,4 09 56,9 254.041,0 26.613,9 123046 0,0
HPG HSX  40.000 39.650 0,9 Trung Lap 21,2 89,4 20,8 93 26,6 9,4 74 8,1 2,2 0,0 44,5 4.147.528,0 142.452,1 60.107,1 93
HAX HSX 42300 42.000 0,7 Trung Lap 58,1 170,7 46,9 2,5 22,2 11,9 14,4 12,3 1,9 0,0 92,5 159.773,0  6.368,0 979,7 33,2
ACB HNX 30.600 30.900 -1,0 Trung Lap 21,6 28,9 41,0 76,4 14,3 54,9 18,5 14,9 2,1 0,0 78,0 1.563.002,0 42.815,2 30.444,3 0,0
TNG HNX  14.100 14.800 -4,7 Trung Lap -1,9 13,9 17,0 16,5 10,5 11 7,3 74 0,9 0,0 17,6 341.357,0 4.4939 608,1 29,9
PGS HNX 20900 23.500 -6,8 Trung Lap -16,5 206,7 36,4 -63,7 6,8 6,5 11,3 9,5 1,2 4,3 57,7 80.900,0 1.6398 1.174,2 34,5
PTB HSX 128.800 143.200 -9,4 Trung Lap 20,2 52,8 14,0 354 16,8 -4,0 12,5 12,2 4,4 0,7 49,2 126.544,0 16.4714 3.7093 34,5
VJC HSX  95.100 105.000 -9,4 Trung Lap 38,6 113,3 41,5 42,5 22,0 25,2 12,6 15,2 6,7 0,0 0,0 525.099,0 65.289,3 47.359,8 5,0
TCM  HSX  24.095  27.650 -11,0 Trung Lap 10,0 -25,6 6,2 55,6 1,9 74 7,8 9,0 14 1,8 69,5 690.596,0 19.843,9 1.424,5 0,0
DNP HNX 20400  23.500 -13,2 Trung Lap 60,9 91,6 34,7 50,6 17,6 10,8 8,7 54 13 0,0 6,0 49.230,0 1.248,1 1.162,7 43,6
DHG HSX 83500 106.000 -18,4 Trung Lap 4,9 20,6 12,4 10,0 9,7 9,2 18,2 13,5 4,9 2,8 45,5 179.504,0 20.410,7 13.850,0 0,0
PAC HSX 40600 53.000 -19,6 Trung Lap 8,2 107,5 16,0 -27,0 11,4 20,4 16,6 19,8 3,6 38 47,6 91.888,0 4.751,3 24614 15,9
SAB HSX 158400 260.400 -37.8 Bén 12,6 31,3 11,2 4,2 12,9 4,2 36,3 38,1 121 1.3 0,0 53.476,0 12913,0 166.879,6 39,1
MWG HSX  67.250 118.000 -43,0 Bén 76,7 47,2 63,2 41,4 35,9 16,5 19,8 9,7 7,8 0,0 75,0 410.113,0 44.2119 36.276,4 0,0
BMP HSX 113.800 76.500 51,4 Dangxemxét 18,5 20,9 11,2 79 131 10,0 12,4 10,3 2,7 2,6 -27,5 350.150  27.299 6.258 55,9
VGC HNX 14600 22.400 -30,6 Dangxemxét 4,1 56,4 8,8 23,6 13,6 Ol 1,1 12,0 1,6 4,2 0,0 438.828 8.821 9.558 12,6
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Ban bdo cdo nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhdt la cung cdp théng tin va khéng nhdm dua ra bdt ky dé nghi hay huéng dén mua
bdn ching khodn cu thé nao. Cdc quan diém va khuyén cdo dugc trinh bay trong bén bdo cdo nay khéng tinh dén su khdc biét vé muc tiéu,
nhu cdu, chién lugc va hodn cénh cu thé cda 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 ctia ban bdo cdo nay. Nha ddu tu nén xem bdo cdo nay nhu mét nguén tham khao 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
ban 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 phdn 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 nhiing thdng tin ndy la 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 déi 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.
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