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Liéu da dén lic tham lam?

Chi s6 VNIndex da trai qua thdng Tu rdt kém tich cuc khi mdt 10,6%, chdm dut chuéi 7 thdng tdng lién
tiép trudc dé dong thai khién chi s6 VNIndex trd thanh chi s6 ching khodn giam manh nhdt thé gici
trong thdng Tu.

Cdc nhém ¢é phiéu géy ra su sut giam nghiém trong cho chi s6 cling chinh la nhiing nhém da dén dat
thi trudng chinh phuc méc 1.200 diém. D6 la cdc ¢6 phiéu ngdn hang véi mic giam hon 17%, nhém
chitng khodn giégm manh gdn 30% va mot s6 ¢6 phiéu vén héa Ién khdc nhu VJC, MSN, PLX, ... Bén canh
do, cdc lo ngai vé tinh hinh dia chinh tri thé gidi, lai sudt trdi phiéu My téng xdp xi tr& lai mirc 3% da lam
tam ly giao dich tré nén xdu di. Dong vén ngoai ciing la mét yéu té déng gép vao su giam diém nay.
Loai trtr giao dich théa thudn tai NVL thi khéi nay da bdn rong khodng 2.000 ty déng. Su bdn rong cua
khéi ngoai cé thé don thudn dén tir viéc nhiéu quy ddu tu muén bdo vé thanh qua ctia minh trudc viéc
thi trudng bién déng manh, song song dé la kha ndng tdi co cdu danh muc sang cdc thuong vu IPO,
niém yét maéi khdc.

Thdng Tu da két thuc véi viec danh muc nhiéu nha déu tu bi anh hudng nding né. Budc sang thdng Ndm,
kich ban “Sell in May and go away” dang tao dp luc Ién thj trudng. Théng thuong, thdng Ndm la viing
tring théng tin nén thi truong thudng thiéu vdng su hé trg nén giao dich thudng té ra than trong.
Nhung théng ké lai cho thdy trong nhiing ndm gan day, cu thé tirndm 2013, thi chi sé VNIndex da tdng
diém 4/5 lan. Ndm 2017, thi trudng ciing diéu chinh trong thdng Tu' va chuyén sang trang thdi “Buy in
May”. Tuy v@y, nGm nay muic diéu chinh la khd I6n ciing vdi viéc bdt ddy thdt bai 2 lan lién tiép trong
thdng Tu khi chi s6 giam sau, ching téi khéng ky vong thj trudng cé thé sém bdt lgi theo mé hinh chir
“V”. Hién tai, chiing téi cho rdng chua cé nhiéu théng tin hé trg di manh dé ddo chiéu thi trudng. Kich
ban tét hién tai la khéng c6 thém théng tin xdu ndo dién ra trong thdang Ndm bén canh tinh hinh thi
trudng thé gidi, cu thé chi s6 chiing khodn My én dinh hon truéc viéc ldi sudt trdi phiéu chinh pht My
tam thoi ha nhiét khi cham mic 3%. Do d6, du bdo cho xu huéng thdng Ndm, thi trudng cd thé sé trai
qua giai doan gidm diém nhe véi miic hé tro ky vong la 1.000 diém. Dan xen véi viéc gidm diém nhe, thi
trudng cé thé chuing kién cdc nhip héi phuc. Trang thdi ludn phién nay tao ra kich bén chi sé VNIndex di
vdo xu huéng gidm nhe va sau dé chuyén sang tich liy tao ddy.
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NOI DUNG

THI TRUGNG CHUNG KHOAN THE GIOI
DPong dé la My va khodn ng clia thi trudng mai ndi
KINH TE VIET NAM

Thanh khodn thi trudng ngan hang c6 thé sé tich cuc hon trong Q2 2018

C4c diém chinh cta ké hoach tai chinh cta chinh phu
THI TRUONG CHUNG KHOAN THANG TU': BIEU CHiNH MANH
TRIEN VONG THI TRUONG CHUNG KHOAN THANG NAM
BAO CAO CHIEN LUGQC: LIEU DA DEN LUC THAM LAM?
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VNIndex da trai qua mot dgt diéu chinh manh sau khi vugt dinh lich st 1.200 diém, nguyén nhan ti cac tin hiéu rdi ro ca bén trong
lan bén ngoai. Trong khi rdi ro vé mdt cudc chién thuong mai My - Trung da lam day 1én lo ngai vé tang trudng dai han cda nén
kinh té€ toan cau, thi trudng chiing khoan Viét Nam bién déng tiéu cuc trong ngan han béi mot s ly do nhu:

v Lgi suat trai phi€u chinh phu ctia Viét Nam da xuéng muc thap nhat va tuong duong véi Igi suat trai phi€u chinh pha ctia My.
Hién tugng nay khéng thuyét phuc khi ma Viét Nam la thi trudng can bién, vén dugc xem la c6 tinh rdi ro cao hon so vdi thi
trudng phat trién nhu My. V&i kha nang FED sé tiép tuc tang lai suat cho vay trong thdi gian con lai clia ndm 2018, thi chung
tdi cho rang thi trudng tai chinh Viét Nam van sé bién dong trong nhiing thang tai.

v Céc nha quén ly lién quan da thé hién su quan ngai vé rdi ro bong béng d6i vai cac tai san tai chinh nhu bat déng san va ¢é
phiéu. Do dd, ching tdi cho rang nha diéu hanh ciing da c6 cac hanh déng nham ha nhiét gia tai san. NHNN hdt rong ti thi
trung OMO trong Q1 2018 va Uy ban Chiing khoan Nha nudc (SSC) cling bay té quan diém vé that chat ty 1& cho vay ky quy
tur dau thang 6 nam 2018.

Vi nhiing ly do nay, chdng téi cho rdng nha dau tu nén than trong hon khi st dung don bdy dé dau tu chiing khoan trong ngén
han. Tuy vay, ching t6i cho rang cac van dé trén khéng dang dé NDT trung va dai han quan ngai béi lé: (1) Su can thién cda nha
diéu hanh sé giup thi trudng tai chinh lanh manh hon va (2) NHNN c6 da tiém luc dé hé trg van dé thanh khoan trong ngan han va
hé trg su phuc hoi ctia nén kinh té. Minh ching la khi nhu ciu von kinh doanh tang cao trong Q2 2018, NHNN da bom rong thanh
khodan vao nén kinh té trong thang 4/2018.

Do hau hét cac chi s6 nganh déu gidm hon 10 - 20% so véi dinh nam 2018, ching t6i cho rdng thang Nam sé bt dau la thai diém
thich hgp dé nha dau tu tich Gy c6 phiéu & muc gia hgp ly. Sau khi nhiéu doanh nghiép da té chiic DPHDCD 2018, ching t6i c6 mét
s6 quan diém vé trién vong mot s6 nganh nam 2018 nhu bén dudi.

K& hoach kinh doanh dugc céng bé trong ky DHCD 2018 da cho thdy trién vong tich cuc d6i véi cac nganh nhu ngan hang, bat
déng san, dich vu tai chinh (ching khoan) va Thuc phdm & D6 udng. Trong khi d6, mic du trién vong tuoci sédng vé dan han dén tu
dan s6 tré tai Viéet Nam, chdng téi danh gia trung lap vé cac nganh bén 1, du lich va dugc phdm cho tidng trudng cham lai vao nam
2018. B3i véi nganh hang khéng, mac du trién vong dai han ctia nganh van kha quan thi dinh gid mot sé doanh nghiép trong
nganh nay hién chua that su hap dan.

DANH SACH CO PHIEU QUAN TAM 16
43 ma c6 phiéu dugc RongViet Securities nghién ctu (tim hiéu, trao d8i théng tin vdi doanh nghiép) va cé nhiing phan tich, danh
gia cu thé trong céc “Béo cdo phan tich cong ty” hodc “Nhat ky chuyén vién” phat hanh tur trudc dén nay.
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THI TRUONG CHUNG KHOAN THE GIGI

DPong d6 la My va khodn ng cla thi trudng méi néi

Pong dd la My va khoan no cda thi trudng méi néi

Quay lai mot nam trudc, khi thi trudng suy doén rang nhiing thay déi trong chinh sach tién té cta
FED dang di sau dién bién trén thi trudng, dong USD (dugc do bang DXY) tur mic 99 (Hinh 1) da
giam 10% xuéng muc 89 vao quy dau tién clia nam 2018 trudc khi héi phuc tré lai vao thang Tu

Hinh 01: DXY Index ti thang 4/2017

104

100 F

922

88 1 1 1 1
04/17 07/17 10/17 01/18 04/18

Nguén: Bloomberg, RongViet Securities

Bédo cdo quy cua BIS' vao thang 3 vira qua cho thay su bién dong cua thi trudng gan day la két qua
cUa viéc "Pong D6 la yéu trong mét thai gian dai bat dau tirthang 11, cac diéu kién tin dung lién
tuc dugc ndi long va muic chdp nhan rui ro cao trong hau hét cac loai tai san". S6 ng bang USD cla
céc thi trudng mai néi tdng manh trong vai ndm qua (Hinh 2), dang chu y ké ti ndm 2009.

Hinh 02: Tin dung bang USD theo khu vuc
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Nguén: BIS

Do d6, nha dau tu nén theo déi dién bién ctia déng USD: su tdng gia manh cta dong USD sé tao
ap luc 1én déng tién cla thi trudng mai ndi théng qua khoan ng khéng 16 phia trén. Don bay cling
Ia mot van dé déi vai cac loai tai san ETP?s st dung ty 1& don bay cao trong bdi canh dé bién déng
trén thi trudng gia tdang manh mé. Gia tri nhiing loai tai san nay da gia tang manh mé trong nhiing
nam gan day, dat khoang 4 ty USD vao cu8i nam 2017 so véi khoang 1ty USD trong nam 2011.

Chung téi duy tri quan diém rdng muc dé bién ddng cda thi trudng tiép tuc gia tang®.

! https://www.bis.org/publ/gtrpdf/r qt1803.pdf

2 Nha dau tu vao hgp déng tuong lai VIX clng la ngudi phat hanh cac san phdm giao dich lién két (ETPs) dua trén giao dong thi trudng. Cac san pham nay
giup nha dau tu phong tranh rdi ro hodc thuc hién dau co. Ngudi phat hanh ETPs mua hgp déng tuong lai VIX nham tang lgi nhuan theo bién dong ctia VIX.
3 https://www.vdsc.com.vn/en/diaryDetail.rv?diaryld=821
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KINH TE VIET NAM

e Thanh khodn thi trudng ngan hang cé thé sé tich cuc hon trong Q2 2018

e  Cac diém chinh tur ké hoach tai chinh clia chinh phu

Hinh 03: Tang trudng tin dung va tién gi KBNN tai VCB

Thanh khoan thi truéng ngan hang c6 thé sé tich cuc hon trong Q2 2018

Sau khi tang manh trong quy 4 ndm 2017, tdng trudng tin dung cham lai vao dau nam 2018,  muic
3,5% ytd, thap hon 4,4% ytd trong quy 1 ndm 2017.

Lugng tién ngdn han gidm dang ké, dac biét |a sé tién guli ctia Kho bac Nha nudc Viét Nam (VST)
tai cac ngan hang thuong mai. Theo bédo céo tai chinh cta Vietcombank, ngan hang chiém hon
60% t6ng tién gui cta VST tai cac ngan hang thuang mai, lugng tién nay da gidam 23% so véi dau
nam xuéng con 127 nghin ty dong.

Hinh 04: L3i suit qua dém trén thi trudéng lién ngan hang
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Nguédn: SBV, RongViet Securities

K&t qua 13, khoi lugng giao dich va lai suat trén thi trudng lién ngan hang bi anh hudng tiéu cuc.
Lai suat qua dém gan nhu tang gap doéi trong thang 4 1én 1,54% / nam trong khi khéi lugng giao
dich hang ngay trong thang 4/2018 thap han 26,7% so vé&i thang 4/2017.

Tuy nhién, NHNN da bat dau bom 58 nghin ty déng, tuong duong 2,5 ty USD vao thi trudng vao
thang 4 ndm 2018. Dong thai nay c6 xu hudng gil 13i suat 8n dinh & muc thap. Do d@é, chiing téi
du doan thanh khoan thi truong ngan hang sé tich cuc hon trong quy 2 nam 2018.

Hinh 05: Thi trudng OMO
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Cac diém chinh ctia ké hoach tai chinh cda chinh phu

Theo Quyét dinh 437 / QD-TTg vé ké hoach vay va trd ng ndm 2018, chinh ph sé vay 384 nghin ty
déng trong ndm nay, han 40% trong s6 d6 dugc danh dé tra ng.

Bang 01: Ké hoach tra no cia Chinh phu (Ty déng)

2016 2017 2018
Téng ng méi cta Chinh pha 452,000 342,060 384,000
Tai trg tham hut 254,000 172,300 195,000
Tra ng géc 56,650 144,000 146,770
Ng dugc Chinh phi bao lanh 84,739 81,950 73,625
Doanh nghiép va TCTD 72,239 58,093 52,111
Trai phiéu dia phuong 12,500 23,857 21,514
Han miic vay nudc ngoai ciia doanh nghiép va TCTD(Triéu USD) 5,500 5,500 5,000

Nguén: MOF, RongViet Securities

Theo tinh toan cla ching t6i, ng cong tang thém sé vao khodng 320 nghin ty déng, day ty & ng
céng lén GDP lén khoang 62,5%, thap han con s6 63,9% du tinh dugc Bo Tai chinh céng bé. Tuy
nhién, diém dang luu y 1a su gia tding ng nudc ngoai clia qudc gia, uSc tinh khodng 117 ty USD,
tang 17% YoY, trong khi téng du trir ngoai héi khodng 61 ty USD, chi dap (ing 3,5 thang nhap khau.

Hinh 06: No céng(% of GDP) Hinh 07: Danh muc dau tu ctia IFC
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Mét s diém chinh tir buc tranh tai chinh cong hién tai, bao gom:

Thi nhat, cac t8 chiic quéc té sé déng mot vai tro trong viéc két ndi cac doanh nghiép Viét Nam
V@i cac thi trudng tai chinh toan cau. Chinh pht giam gidi han s6 tién hang nam ctia khoan vay
nuéc ngoai cho cac doanh nghiép va TCTD xudng 5 ty USD dé kiém soét ty 1& ng nudc ngoai cda
qudc gia d8i véi téng xuat khiu, hién dang dat 29% so vai ngudng 25%.

IFC c6 k& hoach phat hanh trai phi€u bang tién dong va giao dich trén thi trudng quéc té, trai phiéu
“Béng sen”. Dot phat hanh dau tién sé tri gia 100 triéu USD. Khoan vén nay sé dugc quy déi sang
VND dé tai trg cho cac cdng ty tu nhan cling nhu cac dy an cda IFC tai Viét Nam. Nhin chung, chung
téi tin rang ké hoach nay sé dat nén tang cho viéc phat hanh trai phi€u ndi té ra thi trudng nudc
ngoai va md clia cho cac doanh nghiép ti€p can nguén vén dau tu da dang nhung khéng chiu rai
ro ty gia.

Dang chu y, rui ro ngoai hdi dugc chuyén sang cho cac nha dau tu qudc té, qua do doi hoi NHNN
mot hudng di 6n dinh va c6 thé du bao vé ty gia hdi doai. Trong bén thang ddu nam 2018, ching
t6i ghi nhan xu huéng bién dong tuong tu clia ty gia so v6i nam 2017 khi ty gia giao dich tiép tuc
gir 6n dinh con ty gia trung tam dugc diéu chinh tang trong bién dé hop ly. Hién nay, Viét Nam
dugc hudng lgi tir dong tién nudc ngoai khéng 16, dan dén su thang du can can vang lai va can
can tai chinh. Trong ndam 2018, tién dong du kién sé mat gia 2% so véi USD.
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Bang 02: Mét s khoan dau tu caa IFC vao thi truéng tai chinh Viét Nam (Triéu USD)

Nha dau tu Pau tu Téng céng
TPBank Mua cé phan 18
Tai trg thuong mai 30
Khoan vay chuyén déi 57
VPBank Hgp von dai han 5 nam 158
Tai trg thuong mai 50
Mua cé phan 405
ABBank Tai trg thuong mai 16
Mua c6 phan 182
VietinBank Tai trg thuong mai 120
Khoan vay thu cap 125
VIB Hgp von dai han 5 nam 100

Nguén: RongViet Securities

Thu hai, chinh quyén dia phuong da dugc mé clia d€ phat hanh trai phiéu chinh phd b3o lanh
theo nguyén tac tu chd tai chinh cho chinh quyén dia phuong & Viét Nam. Gia tri t&i da trai phiéu
dia phuong dugc phép phat hanh dat gan 950 triéu USD, thap hon mot chit so véi mic 1ty USD
nam 2017. Mac du Thong tu sé 100/2015 / TT-BTC vé phat hanh TPCP trong trai phi€u dia phuong
da dugc trién khai ti nam 2015, cac dia phuong van kha yén dng vé ké hoach phét hanh vi lo ngai
vé viéc tang ng. Chung t6i hy vong Nghi dinh méi vé quan ly ng ctia chinh quyén dia phuang, c6
kha nang co hiéu luc vao thang 7 nam 2018, sé mé cla cho viéc phat hanh trai phiéu dia phuong.
Vao dau nam 2018, chinh quyén thanh phé H6 Chi Minh da thanh cong phat hanh trai phiéu dia
phuang tri gia 2.000 ty déng.
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THI TRUONG CHUNG KHOAN THANG TU': PIEU CHiINH MANH

Hinh 08: Dién bién chi s6 VN-Index trong thang Tu

Thang Tu ghi nhan dagt diéu chinh manh nhat cda thi trudng ké tir ddu nam 2017. Khai dau béi
cing thang dia chinh tri tai Syria, da ban thao nhanh chéng lan rong ddy VNIndex va HNindex
gidm sau (1an lugt 10,6% va 7,4%). Néu tinh tir ddu nam dén nay, tdng muc sinh 1i ca thi trudng
van duang, nhung da gidm di dang keé.
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Nguén: RongViet Securities
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Hinh 09: Dién bién chi s6 HNX-Index trong thang Tu
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Nguén: RongViet Securities

Nhom vén hoa lén, ting la dong luc tang trudng chinh cda thi trudng, lai tré thanh ganh nang 1én
nhat khi quay dau gidam manh 10,9%. VNMID va VNSML clng gidm lan lugt 7,0% va 3,6%. Cac
nhom nganh tang t6t trong Q1 nhu ngan hang, bat dong san, dich vu tal chinh cling la nhiing
nhém bi diéu chinh sdu nhat.

Hinh 10: Dién bién gia cac nhém nganh tit dau nam

150
- Qil & Gas
140 o~
Construction & Materials
130 - — [ .
Basic Resources
120 Industrial Goods & Services
110 Automobiles & Parts
Food & Beverage
100
Health Care
20 Banks
80 Real Estate
70 ; ‘ Financial Services
01/02/2018 02/02/2018 03/02/2018 04/02/2018

Nguén: FiinPro, RongViet Securities

So vdi hai thang trudc, thanh khodn thi trudng gan nhu di ngang. Chi c6 mét diém dang luu y: ké
tu khi dot diéu chinh 16n bat dau, nhiing phién hoi phuc hdu nhu ghi nhan giao dich kha am dam,
trong khi thanh khoan lai tding manh & nhiing phién ban thao. Day la tin hiéu cho thdy niém tin
cla nha dau tu vao kha nang hoi phuc cda thi trudng dang & muc kha thap.
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Hinh 11: Ty sudt sinh Igi cac ré chi sé ké tu dau nam 2018 Hinh 12: T8ng GT GDKL giai doan 01/2017 - 04/2018
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Nguén: FiinPro, RongViet Securities Nguén: FiinPro, RongViet Securities

Khéng chi riéng thang Tu, dé réng thi trudng da & mdc tiéu cuc ngay ca khi cac chi sé dang trong
xu hudng tang manh. Viéc cac chi s6 phu thudc qua nhiéu vao su chéo lai cia mot nhém nhd ¢
phiéu (GAS, VIC, ngan hang) ciing la mot trong nhiing nguyén nhan giai thich cho cudng dé giam
manh cua thi trudng & thai diém hién tai.

Hinh 13: Théng ké dé réng thi truéng theo thang
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Nguén: FiinPro, RongViet Securities

Sau dgt gidam manh viia qua, day la thdi diém phu hop dé nhin lai mic d6 tuong quan gilia dinh
gia thi truong Viét Nam vdi cac nudc trong khu vuc. P/E cia VNIndex va HNIndex da trd nén hap
dan han khi quay lai mdc dau nam (1an luot 1a 18.8x va 14.2x). Dau vay, néu xét trén téng thé thi
cdng thang dia chinh tri thé& giGi cung sy tang trd lai ca 13i suat trai phi€u My cling khién cac thi
truong khac tré nén ré hon.
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Hinh 14: Ty suét sinh lgi clia cac thi truéng trong khu vuc Hinh 15: P/E cac thi truéng trong khu vuc
trong thang Tu

e \/NIndex e HNINd@X e \/NIndex e HNINdeX
SET Index === FBMKLCI Index SET Index e FBMKLCI Indlex
JClindex PCOMP Index JCl Index PCOMP Index
110 e

100 V 2 ‘“ —

— P N

i JM
80
2888585533538 8¢§¢8
g IgTIgTITeTIsTeTeTITITETI I 12/17 01/18 02/18 03/18
Nguén: Bloomberg, RongViet Securities Nguén: Bloomberg, RongViet Securities

Tang hop so bd KQKD Q1 (dua trén cong bé clia 478/765 doanh nghiép)

Trai ngudc vdi dién bién gidm cla gia c6 phiéu, Ngan hang va dich vu tai chinh cong bé ting
truéng doanh thu va lgi nhuan rat manh.

Hinh 16: Két qua kinh doanh cac nhém nganh Q1 2018
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Nguén: Fiin Pro, RongViet Securities

Lgi nhuan ctia nhém vén héa 1én tang trudng manh (hinh 17), véi ddng gop 1én t MSN va nhém
ngan hang (VCB, MBB, VPB, HDB, CTG, EIB, and TPB). Cac c8 phi€u nay ciing la déng luc chinh gitp
VN-Index tang trudng Igi nhuan 27% so véi cung ky.

Trong khi d6, Igi nhuan ctia HNX-Index gidm 25% do KQ Q1 sut giam cda CHP, HUT, VGC, NTP va
SLS.
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Hinh 17: Tang truéng Igi nhuan cta cac chisé Q12018 Hinh 18: Tang truéng lgi nhuan cta cac ¢d phiéu nhém
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Nguén: FiinPro, RongViet Securities Nguén: FiinPro, RongViet Securities

Giao dich khdéi ngoai:

Hinh 19: Dién bién mua/ban réng ctia nha dau tu nuéc ngoai
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Nguén: FiinPro, RongViet Securities

Sau thang Ba ban rong, nha dau tu nudc ngoai da quay trd lai mua rong trong thang Tu. Téng gia
tri mua rong trong thang la 1.671 ty déng, trong d6 1.496 ty déng trén HOSE va 175 ty dong trén
HNX. Tuy nhién néu bo qua giao dich théa thuan hon 3.500 ty déng ctia NVL thi thang vira qua
van la 1 thang giao dich kha am dam cutia cdc nha dau tu ngoai khi khoi nay da ban rong t6i 2.000
ty dong. Nhin chung, viéc khéi ngoai giao dich kém tich cuc trong thang vira qua ciing khién thj
truong thiéu di luc d6 va 1a mot yéu t6 tac déng tiéu cuc téi tam ly nha dau tu.

Trén HSX, xét vé nhom nganh, c6 8/18 nhdom nganh bi ban rong trong thang Tu. Mdc ban rong I6n
nhat thudc vé nhém nganh du lich & gidi tri, xdy dung & vat liéu va thuc phdm & d6 uéng. Cac ma
bi ban rong manh nhat trong thang la VIC (2.334 ty dong), VJC (1.100 ty déng), VCB (606 ty dong)
va MSN (243 ty dong). Con trén HNX, ban rong chii yéu & nganh xay dung & vat liéu véi dai dién la
VGG, sau khi da ban rong 150 ty déng trong thang Ba, khdi ngoai van tiép tuc “xa hang” téi 266 ty
déng c6 phiéu nay trong thang Tu.
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Bang 03: Giao dich nha dau tu nudc ngoai theo nhém nganh trén 2 san

Tén nganh

Dau khi

Hoa chat

Tai nguyén Co ban

Xay dung va Vat liéu

Hang & Dich vu Céng nghiép
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Truyén thong

Du lich va Giai tri

bién, nudc & xang dau khi dét
Ngan hang

Bao hiém

Bat dong san

Dich vu tai chinh

Céng nghé Théng tin

Nguén: FiinPro, RongViet Securities
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Téng KL mua
ban rong (dvt:
triéu cé phiéu)
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-2,13
-3,49
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-4,24
-24,69
-0,40
1,94
4,37
0,00
-6,37
1,12
20,34
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27,01
12,82
-3,86

Téng GT mua
ban rong (dvt: ty
doéng)

32,11
-3,77
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-202,64
169,65
-59,44
-137,08
-5,32
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-26,92
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-9,44
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1,33
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18,80
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TRIEN VONG THI TRUONG CHUNG KHOAN THANG NAM

Thang Nam khéng ruc ré

Chi s6 VNIndex da trai qua thang Tu rat kém tich cuc khi mat 10,6%, cham dut chubi 7 thang tang
lién ti€p trudc dé dong thai khién chi sé VNIndex trd thanh chi sé ching khoan giam manh nhat
thé gidi trong thang Tu.

Cac nhém ¢6 phiéu gay ra su sut gidm nghiém trong cho chi s6 cling chinh Ia nhitng nhém da dan
dat thij trudng chinh phuc méc 1.200 diém. D6 la cac ¢6 phi€u ngan hang véi muc gidm hon 17%,
nhém ching khoan gidm manh gan 30% va mét s6 ¢6 phiéu vén héa I6n khac nhu VIC, MSN,
PLX,... Bén canh d¢, cac lo ngai vé tinh hinh dia chinh tri thé gidi, lai suat trai phi€éu My tang xap xi
trd lai muic 3% da lam tam ly giao dich tr@ nén x3u di. Dong von ngoai cling la mét yéu t6 dong
gop vao su gidm diém nay. Loai trir giao dich thoa thuan tai NVL thi kh8i ndy da ban rong khoang
2.000 ty dong. Su ban rong ctia khéi ngoai c6 thé don thuan dén ti viéc nhiéu quy dau tu mudn
bdo vé thanh qua cia minh trudc viéc thi trudng bién ddéng manh, song song d6 la kha nang tai
cd cdu danh muc sang cac thuang vu IPO, niém yét mai khac.

Thang Tu da két thic véi viéc danh muc nhiéu nha dau tu bi anh hudng nang né. Budc sang thang
Nam, kich ban “Sell in May and go away” dang tao ap luc Ién thi trudng. Théng thuong, thdng Nam
la viing triing thong tin nén thi trudng thudng thi€u vang su ho trg nén giao dich thudng té ra
than trong. Nhung théng ké lai cho thdy trong nhiing ndm gan day, cu thé t& nam 2013, thi chi s6
VNIndex da tdng diém 4/5 lan. Nam 2017, thi trudng cling diéu chinh trong thang Tu va chuyén
sang trang thai “Buy in May”. Tuy vdy, nam nay muc diéu chinh la kha 16n cling véi viéc bat day
that bai 2 1an lién tiép trong thang Tu khi chi s6 gidm sau, chiing t6i khong ky vong thi trudng cé
thé sém bat lai theo mé hinh cht “V”. Hién tai, chiing téi cho rang chua ¢ nhiéu théng tin hé trg
da manh dé dao chiéu thi trudng. Kich ban t6t hién tai la khdng cé thém théng tin xau nao dién ra
trong thang Nam bén canh tinh hinh thi trudng thé gidi, cu thé chi s6 ching khoan My 6n dinh
han trudc viéc 1ai suat trai phi€u chinh pht My tam thai ha nhiét khi cham muic 3%. Do d6, du bao
cho xu hudng thang Nam, thi trudng c6 thé sé trai qua giai doan gidm diém nhe vdi mdc hé trg ky
vong la 1.000 diém. Pan xen véi viéc gidm diém nhe, thi trudng c6 thé ching kién cac nhip héi
phuc. Trang thai luan phién nay tao ra kich ban chi s6 VNIndex di vao xu huéng giam nhe va sau
d6 chuyén sang tich lay tao day.
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BAO CAO CHIEN LUQC: LIEU PA PEN LUC THAM LAM?

VNIndex da trai qua mét dgt diéu chinh manh sau khi vugt dinh lich st 1.200 diém, nguyén nhan
tur cac tin hiéu rdi ro ca bén trong 1an bén ngoai. Trong khi rdi ro vé mét cudc chién thuong mai
My - Trung da lam day Ién lo ngai vé tdng trudng dai han ctia nén kinh té€ toan cau, thj trudng
chiing khoan Viét Nam bién déng tiéu cuc trong ngan han bsi mét so ly do nhu:

v Lgi suat trai phi€u chinh pht clia Viét Nam da xuéng muc thap nhat va tuong duong véi lgi
sudt trai phi€u chinh phu ctia My. Hién tugng nay khong thuyét phuc khi ma Viét Nam la thi
truding can bién, von dugc xem la 6 tinh rui ro cao han so vdi thi trudng phat trién nhu My.
V&i kha nang FED sé ti€p tuc tang lai suat cho vay trong thai gian con lai cia nam 2018, thi
ching t6i cho rang thi trudng tai chinh Viét Nam van sé bién déng trong nhiing thang tdi.

v Cacnha quan ly lién quan da thé hién su quan ngai vé rdi ro bong béng déi véi cac tai san tai
chinh nhu bt dong san va ¢ phiéu. Do d6, chiing téi cho rang nha diéu hanh ciing da c6 cac
hanh déng nham ha nhiét gia tai san. NHNN hat rong tu thi trudng OMO trong Q1 2018 va
Uy ban Chuing khoan Nha nudc (SSC) cling bay té quan diém vé that chit ty 1& cho vay ky quy
tur dau thang 6 nam 2018.

Véi nhiing ly do nay, chiing t6i cho rdng nha dau tu nén than trong hon khi st dung don by dé
dau tu chiing khoan trong ngédn han. Tuy vay, ching t6i cho rdng cac van dé trén khong dang dé
NDT trung va dai han quan ngai bdi |é: (1) Su can thién cla nha diéu hanh sé gilp thi trudng tai
chinh lanh manh hon va (2) NHNN c¢6 du tiém luc dé hé trg van dé thanh khodn trong ngén han
va hé trg su phuc hoi ctia nén kinh té. Minh chdng la khi nhu cu vén kinh doanh tang cao trong
Q2 2018, NHNN da bom rong thanh khoan vao nén kinh té trong thang 4/2018.

Do hau hét cac chi s nganh déu giam hon 10 - 20% so vai dinh ndm 2018, ching toi cho riang
thang Nam sé bat dau la thai diém thich hgp dé nha dau tu tich 10y cd phi€éu & muc gia hgp ly. Sau
khi nhiéu doanh nghiép da té chic DPHDCD 2018, ching téi c6 mot s6 quan diém vé trién vong
mot s6 nganh nam 2018 nhu bén dudi.

K& hoach kinh doanh dugc cédng b6 trong ky PHCD 2018 da cho thay trién vong tich cuc déi vai
cac nganh nhu ngan hang, bat déng san, dich vu tai chinh (ching khoéan) va Thuc pham & Dé
udng. Trong khi d6, mac du trién vong tuoi sdng vé dan han dén tir dan s6 tré tai Viét Nam, ching
t6i danh gia trung lap vé cac nganh ban 18, du lich va dugc phdm cho ting trudng cham lai vao
nam 2018. Déi vai nganh hang khéng, mac du trién vong dai han clia nganh van kha quan thi
dinh gia mot s6 doanh nghiép trong nganh nay hién chua that su hap dan.

Nganh Panh gia tdng quan

Ngan hang Hau hét cac ngan hang dat muc tiéu tang trudng manh vé doanh thu trong ndm 2018 mac du tang trudng tin
dung sé dugc duy tri & muc tuang duong ndm 2017. Trién vong cho ndm 2018 c6 thé dén tur (1) Cai thién vé
NIM, (2) Tang thu nhap dich vu nhg |é phi tang va déng gop nhiéu hon tir bancassurance, va (3) Thu nhap cao
hon tu mua ban chiing khoan.

Vi quy mé nhé hon vé téng tai san rdi ro va it han ché han cac ngan hang quéc doanh (SOCB), cac ngan hang
¢6 phan tu nhan c6 thé tang trudng nhanh hon. Cac ma ua thich ctia ching t6i la ACB, MBB, VIB, HDB va LPB.

Thuc pham & Dé udng Nganh F&B tiép tuc cho thay tiém nang tang trudng manh khi tat cd cac doanh nghiép dan dau déu lac quan
trong nam 2018. Piéu nay dugc phan anh bai ké hoach kinh doanh day tham vong, véi du bao tang trudng loi
nhuan hai con s6 nhu KDC vé&i LNTT (+43%) hay MSN v&i LNST (+55-58%).

Trong s6 cac cong ty dau nganh linh vuc F&B, ching tdi quan tam dén QNS vi vi tri théng linh trong thi trudng
stta dau nanh. Ngoai ra, dinh gia hién tai kha hap dan véi PER 11x. Tuy nhién, doanh thu sita dau nanh giam 12%
trong Q1 2018 khién chiing téi lo ngai vé tiém nang tang trudng, cling nhu kha nang canh tranh ctia céng ty
trong nganh sira hat trong thdi gian t6i. Cac d6i thd I6n nhu VNM hay TH True Milk cling da tung ra cac san
phdm mai trong thdi gian gan day. Mac du QNS cling sé ra mat san pham méi trong ndm nay, van can thdi gian
dé danh gia tac dong thuc su dén két qua kinh doanh.
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Binh gié cho céc cong ty con lai kha cao, nhung nha dau tu cé thé ch y VNM sau su sut gidm dang ké cla thi
trudng ching khoan trong nhiing phién cudi thang Tu. PER forward hién tai la 28x, thap hon muc dinh 31x vao
dau nam 2018. Bén canh d6, VNM ciing dat dugc ké hoach thi phan trong Q1 2018 qua viéc ting thém 0,5% dé
nang thi phan Ién 58,5%.

Nhiét dién Trong khi La Nina chinh thuc két thac vao thang Ba nam 2018, nguén cung thuy dién it hon trong ndm 2018 so
vGi nam 2017, dan dén gia CGM cao. EVN théng béo trong mét thong céo bao chi rang cac nha may nhiét dién,
dac biét la cAc nha may & mién Bic, sé& hoat déng téi da cong sudt trong mua kho dé dam bao da dién cho tiéu
dung va san xuat. Nhiing yéu té trén sé la thuan Igi cho nhém nhiét dién (PPC, NT2 va QTP). D&i v6i nhom thiy
dién, két qua kinh doanh khéng thay d6i nhiéu so véi ndm 2017. Véi diéu kién thdy van thuan lgi hon, mot sé
cong ty c6 thé tang trudng manh (TMP, TBC, ISH)

Dua trén Igi nhuan va trién vong két qua kinh doanh ndm 2018, chuing téi lac quan vé REE, PPC va NT2.

Banlé Cac nha ban lé Viét Nam déu dat muic tang trudng tét trong Q1 2018, véi doanh thu cia MWG va FRT dugc dong
g06p chui yéu tur cac clia hang ma vao cudi ndm 2017. Tuy nhién, mac du cac cdng ty nay van cé thé dat mic
tang trudng 2 con s, phan I6n déu dat ké hoach tang truéng cham hon trong néam 2018. Trong khi d6, DGW sé
la mot ma dang chu y véi ké hoach tang trudng 23% doanh thu YoY va 29% Igi nhuan YoY, chu yéu téi tir déng
g6p gia tdng cla cac sdn pham Xiaomi.

Dugc pham Chi phi nguyén vt liéu dau vao da tang vot ké tir ddu nam va tdc ddéng manh 1én Igi nhuan clia cac cong ty dugc
phadm. Théng tu méi vé quy trinh dau thau thudc trong bénh vién c6 thé dugc cong bé chinh thic trong nira
cudi ndm 2018. Cac doanh nghiép dugc s& hiiu cac ca s& san xuat tiéu chuidn EU-GMP nhu PME va IMP sé c6 ca
héi tring thau cao. Ching t6i cho rang sé khong cé thay déi dot ngét vé gia cé phi€u cho dén nlra cusi ndm
2018, khi nhiéu théng tin hé trg sé dugc cong bé.

Dau khi Trong khi gia dau tiép tuc tang do thi€u hut nguén cung, cac cong ty dau khi van dat ké hoach kinh doanh than
trong cho ndm 2018 sau mét ndm 2017 day bién dong. Mac du dau Brent hién dang giao dich & mic 70 USD /
thuing, k€ hoach 2018 ctia cac cong ty dau khi déu dua trén muc gia 50 -55 USD / thung. Cac cong ty dau khi
thudng dat ké hoach than trong cho nam tai chinh mdi.

Duva trén dy bao gia dau tich cuc nam 2018, chiing t6i ky vong day sé la mét nam dang chu y déi véi nganh nay
khi cac dy &an 16n nhu L6 B, Nam Cén Son 2 - Giai doan 2, Su ti Trang, Ca voi Xanh déu dang trong qua trinh trién
khai . Hién tai, nganh dau khi dang d6i mat véi van dé ngudn cung khi cac mé dau I6n hién tai dang & trong giai
doan cudi clia vong ddi khai thac. Do d9, viéc thuc hién cac du 4n mdi sé rat can thiét d€ cung cap nguén khi
d4u vao 6n dinh cho san xuat phan bén va dién, cling nhu hoat déng khai thac dau thé ctia chinh pha.

Mot s6 doanh nghiép dugc hudng Igi tir cac dy an mai (Ca Tam, Sao Vang - Pai Nguyét) nhu PVB, PVS, PXS, trong
d6 PVB la dai dién tiéu biéu véi ké hoach Igi nhudn chut yéu dén tir hoat dong kinh doanh c¢ét 16i. Ching t6i ky
vong L6 B, Nam Con Son 2 - Giai doan 2, Su tt Trang va Ca voi Xanh sé la nhimng xuc tac cho tang trudng kinh
doanh trong nhiing nam t&i. GAS cling la mot ma dac biét; ké hoach kinh doanh nam 2018 du béo sé tang
trudng nha tang gia khi sau khi tang gia dau thé. Vé lau dai, cac du an dudng éng dan khi méi nhu L6 B, Nam
Cén Son 2 - Giai doan 2, hodc Ca voi Xanh s& nang cao nang luc van chuyén khi.

Trong khi d6, chiing téi kha than trong vé cac nganh dau khi va vat liéu xay dung.

Nganh Lo ngai

Phan bén Gia dau vao tang khién ching t6i du doan mét trién vong 'am dam' cho nganh nay. DPM c6 thé bi dnh hudng
nang né. Céng ty nay khéng thé tang gia ban nhanh nhu gia dau thé tang. Hon nira, nha may NPK mdi, du kién
sé ghi nhan 16 trong hai ndm dau, sé bat dau san xuat trong Q2 2018. DCM c¢6 thé it bi anh hudng tiéu cuc hon
b&i su tang gia dau vao do chinh sach gia khi uu dai. Hon nita, DCM c6 thé gianh thém thi phan tir d6i thd canh
tranh (DPM).

Ké hoach kinh doanh ctia BFC dugc dat ngang vdi két qua nam 2017 do (1) Thai tiét khdng thuan Igi va (2) Tang
gia dau vao. Céng ty gap phai khé khan trong viéc tang gia ban.
Vat liéu xay dung Hau hét cac doanh nghiép dat ké hoach than trong cho nam 2018.

NKG dat ké hoach tang sén lugng va doanh thu lan lugt 1a 17% va 35%, nhung chi 6% lgi nhuén sau thué. Trong
khi d6, NKG cé tham vong m& réng quy mé véi nha may thi 6 véi téng cong sudt 1 triéu tan / nadm. Tuy nhién
di kém véi mot ké hoach phat hanh riéng 1é. Tang trudng Igi nhuan ctia NKG c6 thé khéng du dé bu dép cho
muc pha lodng. Day c6 thé 1a mét trong nhing ly do khién gia ¢ phi€u NKG gidm manh.
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BMP dit muc tiéu EBT chi 3%. Ngoai canh tranh khéc liét ti nhimng déi th méi tham gia vao linh vuc éng nhua.

Ké hoach than trong trong viéc tang san lugng so véi tang trudng trong nhu cau vat liéu xay dung dan dén sy

kém hap dan cta cé phi€u BMP. DU sao, tinh hinh tai chinh ctia BMP v&i mic don bdy t6i thiéu va cé tuc tién
mat 6n dinh |a mot diém cong cho cé phiéu nay.

HPG du kién dat muc tang trudng loi nhuan rong dudi 1% trong ndm 2018. Tuy nhién, day la lan dau tién céng
ty 6 ké hoach tang trudng tich cuc sau nhiéu ndm dat muc tiéu Igi nhuan thap hon so véi nam trudc. HPG dang
xay dung mét t8 hop thép tai Dung Quat, Quang Ngai, véi muc tiéu ting gdp ba lan cédng suat thép vao nam
2020. HPG sé san xuat thép cudén can néng (HRC), nang cao nang lyc san xuat tir thugng ngudn clia nganh thép

noi dia. Chung t6i du bao khi HPG dua vao van hanh nha may thép méi nay vai cdng suat téi da, cong ty sé dat

dugc muc tang trudng doanh thu an tugng trong khi van duy tri kha nang sinh 13i t6t nhat trong cac nha san

xuat thép Viét Nam.

Nhin chung, v6i muic ¢8 tuc tét, chung toi khuyén nghi tich 1y déi vai cd phi€u nhiét dién.

Bang 04: Mot s doanh nghiép dang c6 ty suat ¢é tic cao

Gia tri giao dich binh

Ty suat cd tiic

Gia muc tiéu

Ma c6 phiéu VHTT (ty dong)

NT2 8.927
PGI 1.639
PPC 5.875
BFC 1.827
LTG 2.465
DPM 7.093
VGS 417

PVT 5.312
DRC 2.740
CTI 1.950
PHR 3.214
SHP 2.106
QNS 12.350

Nguédn: RongViet Securities
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quan 3 thang (ty déng)

16.920
522
4.234
4.158
2.803
18.875
2.762
13.777
13.238
23.058
12.126
301
14.979

16,1%
13,0%
12,5%
12,5%
12,2%
11,0%
10,8%
10,6%
7,8%
7,4%
7,3%
7,1%
7,0%

37.600
24.900
22.000
40.500
57.100
22.400
15.500
18.100
29.500
31.500
52.600
25.400
74.200
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LTG
TCM
QNS
VGS
PG
GAS
PME
STK
DIG
ACV
REE
BFC
POW
NT2
VSH
PHR
DRC
DPM
PVS
CHP
DXG
PPC
HPG
VGC
IMP
AST
MBB
SHP
VNM
PCI
FPT
TG
viC
VRE
NLG
CTl
DHG

UPCOM
HOSE
upPCOM
HNX
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
UPCOM
HOSE
HOSE
upPCOM
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HNX
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HNX
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE

VHTT (ty Gia muc tiéu

dong)

108,5
44,5
5437
18,3
72,2
8.120,3
2389
39,7
232,5
8.403,4
489,4
80,4
268,5
393,0
154,1
141,5
120,6
312,3
331,9
138,5
410,2
258,7
3.621,3
469,1
115,6
129,0
2.414,6
92,7
11.804,1
164,0
1.360,5
47474
3.432,9
3.869,9
286,2
85,9
561,0

(déong)

57.100
30.500
74.200
15.500
24.900
137.900
120.000
21.500
32.000
124.000
48.400
40.500
18.400
37.600
22.100
52.600
29.500
22.400
21.900
31.900
40.800
22.000
71.900
30.200
77.000
97.000
36.300
25.400
215.323
37.000
63.600
31.900
191.000
51.200
37.200
31.500
102.000

Gia Loi
@03/05/2018 nhuan ky Khuyén nghi

(déng)  vong (%)
37.000 66,5%
19.650 60,3%
50.300 54,5%
11.100 50,5%
18.500 47,6%
96.500 47,0%
83.300 46,5%
15.050 46,2%
22.200 44,1%
88.200 41,6%
35.900 39,3%
32.000 39,1%
13.300 38,3%
31.050 37,2%
17.000 35,9%
41.000 35,6%
23.100 35,5%
18.150 34,4%
16.900 34,3%
25.000 33,2%
30.800 32,5%
18.350 32,4%
54.300 32,4%
23.800 31,1%
61.200 27,9%
81.500 23,9%
30.250 22,0%
22.500 20,0%
185.000 18,0%
32.300 17,6%
58.000 13,1%
29.000 12,4%
173.000 12,1%
46.300 10,6%
34.500 9,3%
31.000 9,0%
97.600 7,6%

Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Tich lay
Tich lay
Tich Iy
Tich lay
Tich lay
Tich lay
Tich lay
Tich lay
Tich Iy
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DANH SACH CO PHIEU QUAN TAM

2017

+/-DT
(%)

6.042,0
3.276,0
7.365,0
2.434,1
2.448,0
6.779,0
6.054,0
2.419,0
3.440,5
3.207,0
5.535,2
6.173,0
1.118,7
3.412,9
1.505,3
8.684,4
2.367,0
2.194,0
2.115,0
2.518,2
3.559,4
1.916,9
8.402,3
2.682,4
3.507,0
5.619,4
1.609,6
2.128,6
8.683,0
4.030,2
4.487,5
2.719,3
11.926,0
1.712,4
5.709,4
1.344,0
5.767,0

2018F

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

(%)

11,6 23,9
4,5 67,8
9,6 -27,9

314 -12,3
0,0 24,9
93 36,4
7,6 19,7

46,6 242,3

68,4 31,7

-5,5 -18,1

36,5 26,0
6,1 0,2
54 82,1

-15,3 -25,3

17,5 10,8

40,4 48,5
9,2 -59,1
0,9 -391

-10,5 -22,9

325 59,2

14,9 39,8
4,3 52,4

38,7 21,3

11,4 23,7

15,4 16,0
0,0 0,0

40,7 39,7

20,3 88,9
9,1 10,1
5,1 -22,1
8,0 47,0

23,3 9,2

54,0 81,0

-13,6 -17,2

24,8 55,0
7,1 39,2
74 9,5

(%)

2019F

+/-DT
(%)

71 14
-0,9 -9,1
8,8 30,3
27,9 37,8
10,7 7,7
14,9 14,9
25,1 20,3
2,0 27,7
88,5 299,2
38,8 58,9
13,3 23,3
8,2 10,6
20,0 79
13,7 21,8
3,2 -3,1
N/a N/a
3,1 87,7
35,1 -13,1
N/a N/a
-26,1 -38,4
56,2 37,7
4,1 -5,9
25,5 20,0
14,4 41,8
204 21,6
28,4 8,6
3,5 45,0
-1,9 -7,1
17,0 18,4
55,2 130,3
-47,7 -28,7
10,5 33,7
17,7 26,6
73,5 44,0
89 47,3
130,0 208,3
15,2 31,8

83
88
6,0
32
11,2
14,2
17,0
79
99,6
13,4
4,6
14,7
79
13,9
12,7
13,3
4,5
74
23,1
12,1
1,0
1,2
33,8
15,6
21,2
17,4
16,8
3,0
15,0
33
13,5
13,2
25,8
-7,3
54,7
-44,0
93

PE

+/-LNST Trailing
(%)

(x)

57

53
12,6

55
11,8
18,4
18,6

8,0
47,0
43,5

7,8

7,2
26,4
11,5
1,1

9,2
24,5
10,9

9,5
16,0
10,1

6,6

9,4
17,6
21,1
19,9
13,3
12,4
26,7
14,1
10,2
13,8
14,2
43,4
10,1
13,3
19,9

PE 2018F PB hién
(x) tai (x)
6,7 1,0
6,2 0,9
8,0 2,7
5,0 0,7
9,6 1,2
17,0 4,2
15,9 34
7,2 1,1
15,4 1,9
30,9 6,8
6,6 1,4
6,0 1,8
15,3 1,2
9,5 1,7
12,7 1,1
6,4 1,3
9,8 1,8
13,8 0,9
9,8 0,7
13,1 1,9
9,0 23
8,0 1,0
9,2 24
11,3 1,7
20,9 1,9
19,2 6,3
22,4 1,9
12,3 1,8
24,5 10,4
8,6 1,4
14,9 2,6
13,9 1,6
N/a 6,8
30,3 34
8,2 1,8
10,8 1,7
17,2 4,6

Ty suat
€0 tuc
(%)

12,2
5,1
7,0

10,8

13,0
4,1
2,4
33
0,0
1,0
4,5

12,5
0,0

16,1
59
73
7,8

11,0
4,7
5,6
0,0

12,5
0,0
4,2
2,1
4,9
2,0
7,1
1,6
3,1
34
24
1,7
0,0
1,4
74
31

+/-Gia 1

nam (%)

0,0
-15,2
-45,9
9,0
-14,1
82,8
0,0
-6,4
121,7
80,2
257
2,4
0,0
13,6
15,7
71,5
11,8
-15,7
6,7
18,1
72,8
17,7
99,3
64,7
136
0,0
93,1
20,1
29,1
12,3
47,9
71,9
95,0
0,0
51,1
9,9
6,6

S& hitu
GTGDBQ Nudc
3thang ngoai
(tyd.) conlai
(%)
2,8 4,5
11,8 0,0
151 394
2,8 42,4
0,5 28,2
93,0 45,5
2,7 0,0
0,5 39,4
78,0 91
17,4 45,5
50,2 0,0
4,2 35,1
54,9 -16,1
17,0 26,8
038 34,7
12,2 39,7
13,3 21,1
19,0 26,7
144,7 314
1,2 45,5
132,1 6,7
43 32,4
3748 9,2
35,1 14,5
1,3 0,0
15,8 26,1
2389 0,0
03 44,5
254,6 40,4
6,9 11,3
160,2 0,2
295,1 0,0
266,0 4.8
317,9 16,0
14,2 0,0
23,2 21,1
352 1,9
16



Gia Loi 2017 2018F 2019F S& hiiu

. Gi& muc tiéu o PE PE .. Tysuit , ... GTGDBQ3 !
V:;:;;y (déng) @O%%i/:;"s k';hv‘f:g Khuyénnghi  +/-DT +/-LNST +/-DT +/-LNST +/-DT +/-LNST Trailing 2018F Ptzih(f)“ ¢ tic :;nf';/:) thang (ty ng'::;’:bn
: @) %) (%) (%) (%) (%) ) w (%) d) ;
(%) lai (%)
PVT  HOSE 233,9 18.100 18900  63%  Tichlay 14380 9,0 07 94 -1, 46 120 137 14 106 588 13,9 15,2
VCB  HOSE 9.427,4 60.000 50600  20%  Trunglap 25687 182 330 87 174 120 206 253 38 13 715 2127 96
HDG  HOSE 132,5 39.700 30700  13%  Trung Lap 58253 141 -160 496 1038  -02 143 83 24 13 406 9,7 33,4
ACB  HNX 2.074,1 44000 43500  11%  TrungLap 39237 81,0 598 61 748 96 169 120 26 00 1010 217,9 0,0
VIC  HOSE 142641 115000 123000  -6,5% Giam 40071 684 741 392 747 271 759 437 98 00 2037 339,7 38,9
PNJ  HOSE 8080 155000 170000  -7,8% Giam 108740 282 61,1 317 286 134 220 197 57 11 914 85,7 0,0
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CHi SO Vi MO THANG 4

Lam phat duy tri @ miic thap

Lam phat chung Lam phat co ban

6% r
5%
4%
3%

2% |

1%

O% 1 1 1 1 1 1 1 1 1
O ot i o oV i ai®

Nguén: GSO, RongViet Securities

Ty gia trung tam lién tuc tang trong thang 4

(USD/VND) Lo

22900 ¢ ——Ty gid giao dich
——Ty gid trung tdm
22,800
22,700 _—\///"_/_/\J\N
22,600 |
22,500 f
22,400 F
22,300 . . .
01/01/2018 02/01/2018 03/01/2018 04/01/2018

Nguén: SBV, RongViet Securities
Loi tic trai phiéu tang trd lai

(%/year)
55 - ——— Ldgi tdc trai phi€u 10 nam

—— Lgi tuc trdi phi€u 5 nam

5.0
—— Lgi tuc trdi phi€u 2 nam
4.5
40 F
35 F
30 F

25

2.0 1 1 1 1
01/18 02/18 03/18 04/18 05/18

Nguén: Bloomberg, RongViet Securities
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Gia cac mat hang thiét yéu van dugc ki€m soat chit ché

(% yly)
80%

Dich vy y té Giao thong Giado duc

60%
40% |

20% |

0% |/ 1 1 1 1 1 |7|

-20% -
o o Q Q
N N N N
RO

/\ /\
N\ N\
) Qb\ @’\

A A ) Q)
X N N N
Na \Q\ '0> 61> Qb‘\

Nguén: GSO, RongViet Securities

No nudc ngoai sé tang manh trong nam 2018

(TY VND) s DU @ nUGc ng03i LHS (6 thang)

150 Du trit ngoai h&i LHS 7 40
—— Du trit ngoai h8i/Nhap khau thang RHS
35
100
3.0
25
50
2.0
0 1.5
2013 2014 2015 2016 2017E  2018F
Nguén: MOF, Customs, RongViet Securities
DPau thau trai phiéu kha tran lang
(Nghin ty VND) w— VST (%)
70 r  VBSP 2 120
/DB
60 | —e— Ty |é tring thau/goi thau (Phai) | 100
50
1 80
40
1 60
30
{ 40

20

04/15 04/16 04/17 04/18

Nguén: VBMA, RongViet Securities
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CHi SO CAC NHOM NGANH

Bién déng nhém nganh cap 1 Bién déng chi s6 nhém nganh cap 2
0, -
0% Y8 6% []
- Xay dung va Vit lieu 18% [
505 £ Truyén théng l 3%
= Thuc phdm va d6 uéng 1% [
£ = Tai nguyén Co ban 1% [
s 0 t6 va phu tung M 4%
-10% - 9] A ps |
8 Ngan hang -14% [
a Héa chat -4% []
159% v Hang c4 nhan & Gia dung -10% [
Hang & Dich vu Céng nghiép 2% [1
Du lich va Giai tri S15% [
0% - Dién, nudc & xing dau khi dét -13% [
Dich vu tai chinh 9% [ ]
Dau khi 24% [
5% Cong nghé Théng tin 6% []
Bat dong sén 0%
Bo hiém -5% []
30% Ban lé -6% [ ]
-40% -20% 0% 20%
Nguén: RongViet Securities Nguén: RongViet Securities
So sanh chi sé P/E nganh So sanh chi sé P/B nganh

22.8
21.9 2‘]'0 1

c Q = QU )] o > < )] c = ) S -
s @ £ g T £ £ & & § § 2 £ & £ ? Z 2 2 & € g ‘>"I< z
z ‘ - - « = S > «Q = = «
g’ 'S, ,‘g o el o] < = 5 15 T gﬁ g («:é S - S c = 6 S T
s £8 3 ;3 &8 % & 2 s £8 8 £ 3 § g 2
=)} ht 2 c @ w
= c E o« > g§ " o o 2 [ A = o 5§ F o
@ O > £ o £ 2 v @ G 5 £ o £ = v
< U S Q ¢ 3 < £ U s q ¢ =] =
=2 - v S > L = = v @© > K
< =] o I z c < O o I =z =
o = 3 & o 205 S
c [a)] a @ & [a) Ia) @
8 [ o) [
O
Nguén: RongViet Securities Nguédn: RongViet Securities
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Chi nhanh Ha Néi Chi nhanh Can Tho
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56 2C Thai Phien - Quan HaiBa  95-97-99 V6 Van Tén - Quan
Trung - Ha Noi Ninh Kiéu - TP. Cén Tho
CTCP CHUNG KHOAN Tel: (84 24) 6288 2006 Tel: (84 292) 381 7578
Fax: (84 24) 6288 2008 Fax: (84 292) 3818387

RONG VIET

Tang 1-2-3-4, Tda nha Viet Dragon,

141 Nguyén Du - Quén 1 - TP.HCM
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Fax: (84 28) 62917986
Tel: (84 258) 382 0006

Email: info@vdsc.com.vn Fax: (84 258) 382 0008

Website: www.vdsc.com.vn

Bdn bdo cdo nay duoc 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
ndo. Cdc quan diém va khuyén cdo dugc trinh bay trong ban bdo cdo nay khéng tinh dén su khdc biét vé muc tiéu, nhu cdu, chién lugc va hoan cdnh cu thé cia
tiing nha dau tu. Ngodi ra, nha ddu tu cing y thic ¢ thé cé cdc xung dét Igi ich dnh hudng dén tinh khdch quan cta ban bdo cdo nay. Nha ddu tu nén xem bdo
cdo nay nhu mét ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu'va phdi chiu toan bé trdch nhiém déi véi quyét dinh dau tu cda chinh minh. RONGVIET SECURITIES
tuyét déi khéng chiu trdch nhiém déi véi toan bo hay bdt ky thiét hai ndo, hay su kién bj coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung toan bé hodc ting phdn théng tin hay
y kién ndo cta ban bdo cdo nay.

Toan bé cdc quan diém thé hién trong bdo cdo ndy déu la quan diém cd nhdn ctia ngudi phdn tich. Khéng cé bdt ky mét phdn thu nhdp nao cta ngudi phén tich
lién quan truc tiép hodic gidn tiép dén cdc khuyén cdo hay quan diém cu thé trong ban cdo cdo nay.

Théng tin st dung trong bdo cdo nay duoc RONGVIET SECURITIES thu thép tir nhiing nguén ma ching téi cho la ddng tin cdy. Tuy nhién, ching t6i khéng dam béo
rdng nhiing théng tin ndy la hoan chinh hodic chinh xdc. Cdc quan diém va udc tinh trong ddnh gid cda ching téi ¢ gid tri dén ngdy ra bdo cdo va c6 thé thay déi
ma khéng can bdo cdo trudc.

Bdn bdo cdo nay dugc giit ban quyén va la tai sén cda RONGVIET SECURITIES. Moi su' sao chép, chuyén giao hodic stia di trong bdt ky trudng hgp ndo ma khéng cé
suddng y cia RONGVIET SECURITIES déu trdi ludt. Ban quyén thu¢c RONGVIET SECURITIES, 2018.
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