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. RONGVIET
CO HOI NGAN HAN? SECURITIES

Sau phién 29/5 khi hoat déng bdn gidi chdp dién ra khién thi trudng mdt téi hon 3%, udc tinh téng
margin da giadm xuéng con khodng 38.000 ty déng, thdp hon héi quy 1 ndm nay. Chiing téi cho rédng
muc du ng ndy da an todn hon trudc, va néu khéng cé thay déi Ion sé dam bdo khéng cé6 mét phién
giam séc tuong tu. Tuy nhién, ching téi luu y rdng téng du ng margin trén thi trudng van dang trén da

tding ké tur 2014. f) 9 0 é J

Sau dot diéu chinh, P/E ciia VN-Index dé vé murc 18,5 lan, tuong duong véi loi tiic lgi nhudn E/P la 5,4%.
Day la muc tuong déng so vdi cdc thi trudng khdc trong khu vuc. Trong khi d6, téng trudng loi nhudn
vdn con. Véi viéc tdt ca cdc doanh nghiép da céng b6 KQKD, chiing téi uéc tinh tdng trudng LNST trong
Q1 cta san HSX vao khodng 21%. Tuy nhién, can luu y rdng cdc ngdn hang déng gop rét Ién vao muc
tdng truéng nay. Cu thé, c6 téi 7 ngdn hang gép mdt trong top 10 céng ty c6 déng gép I6n nhét vao
tdng trudng lgi nhudn. Su bén viing cia nhém nay vén con la mot ddu hoi. Bernard Lapointe - Giam déc

Ban Chién lugc

Chung téi nhin nhdan su di xuéng cta chi sé trong 2 thdng qua la mét nhip diéu chinh thdi diém (time bernard.lapointe@vdsc.com.vn
correction). Thj trudng thudng mdt mot khodng thoi gian dé héi phuc sau giai dogn nay, vi vdy khéng
nhdt thiét phai véi va mua véi khéi lugng Ién. Tuy nhién, cGn nhdc dén viéc cdc doanh nghiép védn dang
tdng truéng, va muc dinh gid cda thj truéng da vé gan véi mic ddu ndm, day c6 vé la thoi diém thich
hap dé tim kiém cdc co héiva ddn dan tich Idy c6 phiéu.
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VGi nhiing tin hiéu tich cuc nhu khéi ngoai ¢ thé dang tam ngiing bdn rong, du ng vay margin da giam, ciing tam ly cia nha dau tu bét
dau lac quan hon thi chiing téi tin rdng mét su phuc héi trong ngdn han rét cé thé sé xdy ra. Mdc di vy, thi trudng sé dao déng nhiéu hon
trong thdng Sdu.

Diéu chinh cang sdu, ca héi phuc héi cang dén gdn. Ching téi cho rang nhém ngdn hang la nhiing tng cir vién c6 thé xem xét cho muc
tiéu giao dich ngdn han (theo cdc nhip dao doéng cta thi trudng), khi ma nhém ndy da giam dén 11% trong thdng Ndm va 14% trong thdng
Tu. Yéu t6 hé trg cho nhém ndy sé dén tur tdng trudng loi nhudn dn tugng trong ndm 2018. KQKD Q1 dé phdn néo chi bdo sém cho diéu
nay. Téng thu nhdp hoat ddng (TOI) va LNTT cta 14 ngdn hang niém yét (trén HSX, HNX, Upcom) dat ldn lugt 56,34 nghin ty déng (+35%
YoY) va 20,13 nghin ty dong (+52% YoY). Két qua nay tuong duong véi 23%-27% ké hoach ndm 2018, trong khi Q1 thudng la maa thdp
diém cua cdc ngén hang. Do dé, chiing téi tin réing nhiéu ngdn hang sé sém dat duoc ké hoach dé ra truéc thoi diém két thic ndm tdi chinh.
C6 phiéu ngdn hang c6 thé dugac xem la co hdi tét khi mtia céng bé KQKD Quy 2 dién ra.

Cho muc tiéu d@u tu dai han hon, nhém c6 phiéu vén héa trung binh sé mang lai nhiéu co héi hon véi mic dinh gid con tuong déi hdp dan.
Trong nhém nay, chting téi cho réing NPT c6 thé xem xét nhém cé phiéu thuéc nganh dich vu hang khéng béi Ié: (1) Theo Hiép héi van tai
hang khéng quéc té€ (IATA), Viét Nam sé la mét trong ndm thj trudng phdt trién nhanh nhdt vé s6 lugng hanh khdch hang khéng tir 2016-
2035. Luu lugng hanh khdch hang dat mic ky luc 94 triéu ngudi trong ndm 2017, téc¢ d6 tdng trudng trung binh dat 19,3% trong giai doan
2005-2016; (2) Du lich ra quéc té ctia ngudi dén Viét Nam tdng trudng manh mé nhd vdo (1) thu nhdp tdng nhanh, (2) subiing né cta cdc
hdng hang khéng gid ré. BE ddp ing nhu cdu nay, nhiéu dudng bay méi (ca trong nudc va quéc té) da duoc mé, tdn sudt cdc chuyén bay
cling tdng lén va déi bay cta cdc hdng hang khéng trong nudc cling da tdng manh trong théi gian qua. Chinh pha ciing dé né luc dé thic
ddy nganh du lich béing cdch mién thi thuc d6i véi céng dan dén tor Anh, Phdp, Buc va mét sé nudc khdc gdn ddy. Biéu nay dén dén hon
10,9 triéu du khdch quéc té trong nudc bang dudng hang khéng vdo ndm 2017, tdng 32% YoY. Trong quy 1 ndm 2018, du khdch nudc
ngoai dén Viét Nam béng dudng hang khéng dat 3,4 triéu lugt ngudi, tdng 28% YoY; va (3) Theo udc tinh cia Chinh phu trong quy hoach
téng thé cho phadt trién vdn tdi hang khdng, luu lugng hanh khdch hang khéng sé dat 131 triéu vao ndm 2020 véi téc dé tdng trudng trung
binh 12% méi nam trong giai doan 2017-2020. Nhiéu du dn mé rdng sén bay da dugc Ién ké hoach va thuc hién dé ddp tng nhu cdu ngay
cang tdng cta di lai bdang dudng hang khéng. Téng céng sudt ddp (ing ctia cdc sdn bay sé ting Ién 144 triéu luot hanh khdch méi ndm vao
ndm 2020, cting theo quy hoach hodach téng thé cia Chinh pha. Biéu nay sé tdng kha ndng ddp tng cho cdc tuyén quéc té€ méi dén cdc
thanh phé 16n, hién dang trong tinh trang qud tai. Hang khéng va dich vu hang khéng sé la nhiing nganh dugc huéng lgi tir sy tdng trudng
nhanh nay. Tuy vy, chiing téi cho rdng muc dinh gid hién tai cia VJC khéng con hdp dén. Thay vao dé, ching téi khuyén nghi Mua déi véi
hai c6 phiéu khdc thuéc nhém dich vu hang khéng la AST va NCS.

DANH SACH C6 PHIEU QUAN TAM 20
48 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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CAPEX

e S&P 500: Mua lai ¢ phan, chi trd ¢6 tiic va dau tu tai san

S&P 500: Mua lai ¢8 phan, chi tra cé tic va dau tu tai san.

Cac cong ty thanh phan clia chi s6 S&P 500 da chi trad ¢6 tuic dat ky luc 1 nghin ty USD cho cac ¢8
dong trong 12 thang qua, tuong duang véi khoang 4% vén hda thi trudng. Sau khi dao luat cat
gidm thué doanh nghiép dugc théng qua trong nam 2017, ¢8 tdc va mua lai ¢6 phan da tang 1én
muc ky luc mdi. Trong khoang thai gian tir thang Ba ndm 2017 dén thang Ba nam 2018, cac cong
ty da mua lai 570 ty d6 la c6 phi€u va tra gan 430 ty do la cd tuc. Diéu nay la chua tling ¢6 trong
lich sur.

Trong lan cai cach thué I6n nhat tai My trong 30 ndm qua, thué thu nhap doanh nghiép da giam
xuéng con 21% tt 35% vao cudi nam 2017.Dao ludt méi cling tao moi trudng than thién hon cho
cac cong ty “héi huong” lgi nhuan ti nudc ngoai bang viéc chi tinh thué mot lan, trai ngugc vai

mot hé théng mo hé clia cac quy dinh mang tinh “tra dia”. Nho su thay déi da dugc chd dai tu
lau nay, cac cong ty My hién dang tra it thué hon cac doanh nghiép tai mét s6 nudc G-20 khac.

Thué thu nhap doanh nghiép tai mét sé nuéc

Quéc gia Muic thué ', %

Phap 33
Uc 30
AnPo 30
Trung Quéc 25
Y 24
Han Quéc 22
Nhat Ban 22
My 21
Viét Nam 20
Anh 19
Puc 15
Canada 15

Nguén: KPMG, Deloitte

Thu nhép trén mébi cd phan da tang 26% so véi cung ky Q1 2017. Mét trong nhiing hé qua cuda
muc thué doanh nghiép thdp hon la su gia tdng chi phi dau tu tai san. Cu thé, téng gia tri dau tu
tai san clia cac cong ty S&P 500 dat 159 ty USD trong Q1 2018, tang hon 21% so véi cung ky nam
2017.Day la muc tdng trudng cao nhat ké tir ndm 2012 (xem biéu d6 dudi day).

Diéu nay c6 thé tao mot hiéu (ng domino toan ciu va la nhan té hé trg cho thi trudng ching
khoan trong nhiing nam tdi, véi diéu kién dia chinh tri va ch nghia bao ho khéng can thiép sau
sac. Trong thai gian ngan hon (8-12 thang) chidng téi tin rang thi trudng chiing khoan van dé bi
tén thuong bai lai sudt cao hon va don bay cao cla doanh nghiép trén toan cau. Theo PIMCO,
48% trai phi€u toan cau hién dang dugc xép hang BBB, tang tir muic 25% trong nhiing nam 1990.
Ty lé don by rong cla cac té chic phat hanh nay 1a 2.9x, tdng ti 1,7x vao dau nhiing nam 20002,

Khéng chi tai lic nay, sé con nhiéu co hdi dé mua ¢8 phiéu vao cudi nam 2018 va dau nam
2019.

" Su khdc biét vé quéc gia cdn duogc cdn nhdc khi so sdnh thué sudit.
2 Economist.com/blogs/buttonwood
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Hinh 1: S&P 500 CapEx

S&P 500 CapEx

Year-over-year pct change by quarter

Nguén: Reuter

Hinh 2: Kinh té My tiép tuc tang truéng manh (yoy %) Hinh 3: Lam phat tai My cao hon ky vong
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Nguén: Bloomberg, RongViet Securities Nguén: Bloomberg, RongViet Securities

Hinh 7: Doanh thu ban 1é Trung Quéc thing 4 tang cham

Hinh 6: Kinh té€ Trung Quéc tang truéng én dinh nhét trong cac nam gan day (yoy %)
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Hinh 8: Dién bién mét sé chi sé chitng khoan thé gidi trong thang Nam
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Nguén: Bloomberg, RongViet Securities
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KINH TE VIET NAM
e Hién tugng “risk-off”

e Chung téi nang du bdo CPI ti 3,8% lén 4% nam 2018

Hién tuong “risk-off”

Van dé chinh tri tai Y da tao nén mot vai su réi loan trén thi trudng toan cau trong thang nim viia
qua. Thi trudng bién déng manh hon khi nha dau tu cht ddng mua vao céc tai san trd &n an toan
va ban ra tai san rui ro dang ndm giG. Trén thi trudng tién té, chidng téi ghi nhan dién bién trai
chiéu rat dang quan ngai gilta ddng d6 la My va déng Euro. Trong sudt 6 tuan qua, ty gia EURUSD
da giam gan 6% trong khi chi s6 US Dollar tang trén 5%.

Hinh 9: US Dollar va Euro
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Nguén: Bloomberg, RongViet Securities

Hién tugng “risk-off” (tU bé rai ro) da tao suc ép Ién 1én d6ng tién clia cac qubc gia mdi néi, dang
chu y 1a khu vuc ASEAN. TU d6 thi duédi day, rd rang VND van la déng tién 6n dinh nhat so vai cac
qudc gia trong khu vuc khi ddng VND chi mat gia 0,6% ké tu gilta thang 4 va 1% ké ti dau nam.

Hinh 10: Mdic pha gia ctia déng tién cac nuéc méi ndi trong 6 tuan qua
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Nguén: Bloomberg, RongViet Securities
Ghi cha: USDVND* la ty gid trung tdm dugc céng b6 bdi Ngdn hang nha nuéc Viet Nam (NHNN)
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R6 rang, NHNN da va dang diéu hanh déng tién mot cach chu dong, déi lap hoan toan so véi qua
kht khi nhitng bién ddng manh trén thi trudng tu do gay suc ép khi€n NHNN pha gia tién déng.
Tuy nhién, tién déng van dé bi tén thuang trudc nhiing rdi ro ti bén ngoai, dién hinh nhu su kién
pha gia dong nhan dan té nam 2015 hay kha nang “chién tranh thuang mai” tiém tang.

Viéc tién déng giam gia nhe trong thai gian qua chd yéu do tac déng lan toa ti dién bién trén thi
truong khu vuc ASEAN.

Hinh 11: Ty gia USDVND trén thi truong tu do
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Nguédn: SBV, RongViet Securities

Dudi goc nhin cuta ching t6i, viéc tién déng giam gia van nam trong kha nang kiém soat ctia
NHNN. Chdng t6i ciing nhan manh ty gia trung tdm USDVND da tang 3,2% ké tu gilta ndm 2016
trong khi ty gia giao dich trén thj trudng chi tang 2,3%. Khoang chénh léch 0,9% c6 thé sé duoc
I&p day trong ndm 2018. Diéu nay c6 nghia, ty gia giao dich c6 thé sé ting 1,5%-2% nam 2018.

Tuy nhién, vdn con d6 nhiing rdi ro khién tién déng mat gid manh hon du bdo. Dau tién, theo
nghién ctiu t Moody’s, Viét Nam xé&p thu 4 trong danh sach cac nuéc Chau A tiém &n rui ro ng
nudc ngoai cao nhat. Chi s tén thuong cda Viét Nam, tinh bang ty 1é gita tdng khodn ng nudc
ngoai ngan han, khoan ng nudc ngoai dai han dén han va tién gui clla ngudi nudc ngoai véi ky
han trén 1 ndm so vdi téng du tr{t ngoai hdi qudc gia, dat 50.9%. Do d6, diéu kién tai chinh toan
cau that chat sé khién chi phi tra ng nudc ngoai clia quéc gia trg nén dat dé hon. Dang cha y, ty
l& dy trit ngoai h&i cGa Viét Nam hién dat 63 ty USD, tdc chi ddm bao khoédng 3,5 thang nhap khiu
- muc thdp nhat gita cac quéc gia trong khu vuc. Di€u nay canh bao nhiing suic ép/tac dong tiéu
cuc téi tién dong.

Bén canh d6, khoadn muc 16i va sai sot trong can can thanh toan téng thé, hién tai tuong duong
27% téng du trit ngoai hdi, cling la van dé dang quan tam. Vao nam 2009, gia tri khodn muc nay
[én t6i 12,8 ty USD va day cé thé 1a mdt trong nhimng nguyén nhan chinh khién ty gia bat ting
manh trong hai nam sau dé.
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Hinh 12: Chi s6 t6n thuong Hinh 13: Khoan 16i va sai sét
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Vé tac dong ngoai canh, viéc that chat diéu kién tai chinh sé la diéu déng lo lang khi FED sé tiép
tuc ké hoach binh thuang héa. Trong phién hop sép ti vao ngay 12-13/06, thi trudng ky vong
ngan hang trung uong My sé tang muc li suat tham chiéu thém 25 bps. R4t c6 thé ving lai suat
cla FED sé dat 1,75-2% vao cudi nam nay.

Hinh 14: Vung lai sudt muc tiéu ctia FED
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Nguén: Bloomberg, RongViet Securities
Ap luclam phat gia tang

Theo s6 liéu tir GSO, chi sé lam phat chung cuta Viét Nam tang 0,55% m/m trong thang 5 va danh
ddu muc tdng manh nhét trong vong 6 nam qua. Tinh chung ca nam thang dau nam, chi sé CPI
chung da tdng 1,6% so vdi cudi ndm 2017 do dién bién gid thuc pham va xang dau tang manh.
Bén canh do, tang chi phi kham chita bénh va gid nguyén vat liéu xay dung cling la nhan té dang
chay.



Hinh 15: Tang truéng CPI so vGi cudi nam truéc
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Nguén: GSO, RongViet Securities

Nhém luang thuc va thuc phdm, véi ty trong 36% trong ré hang héa, da dong gop khoang 50%
muc tang CPI trong thdi gian qua. Piéu nay chd yéu xuat phat tir mdc tang dét bién clia gia hang
hoéa thuc phdm thiét yéu nhu thit heo, gao do muc gidm manh ti ndm trudc. Viéc gia dau thé gidi
gia tdng cling gay suic ép Ién chi phi van tai va déng gép 0,38% di€ém vao muic tang chung. Gan
day, B6 tai chinh da kién nghi tang thué bao vé moi trudng déi vsi mat hang xang dau. bDiéu nay
6 thé sé day lam phat tang thém 0,11% - 0,15%.

Hinh 16: Déng g6p vao CPI lay ké 5 thang dau nam 2018
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Nguén: GSO, RongViet Securities

Dua trén dién bién hién tai, chiing téi ning miic du bao lam phat tu 3,8% lén 4% trong nam
2018, tuong déng véi muc muc tiéu Quéc hdi dé ra. Chinh pha cliing dang cha dong kiém ché suc
ép tur lam phét. Viéc gidm gia moét s6 dich vu kham chira bénh va én dinh gia thudc la nhiing né
lyc rat dang quan tam. Bén canh d6, chung to6i danh gia dién bién tang gia thit heo gan day khong
bén viing.
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Hinh 17: Lam phéat Viét Nam trong cac nam gan day
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0% ||
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Nguén: GSO, RongViet Securities

DPang chu y, muc lai suat tai chiét khau da gidm xuéng 4,25%/nam ti muc 4,5%/nam ké ti thang
7/2018 trong khi 1ai suat tién gui VND ky han 6-12 thang & muic 6,5%/nam. Do d6, bat ky su gia
tdng lam phét cao hon ky vong cling c6 thé lam méo mé chinh sach tién té. Ngoai ra, lam phat
clng la ly do giai thich cho viéc lgi tuc trdi phi€u da thoat day. Lgi tdc trai phiéu ky han 10 nam
dang & muc 4,7%/ndm, tang 60 bps so véi 2 thang trudc dé.

Hinh 18: Lgi tiic trai phi€u Chinh phi Viét Nam

(%/Nam)
55 1 ——— Lgi tlc trai phi€u 10 nam

50 A —— Lagi tuc trai phi€u 5 nam

45 - —— Lgi tuc trdi phiéu 2 nam
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2,0 T T T T 1
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Nguén: FiinPro, RongViet Securities

Hinh 19: L3i suat va Lam phat

LS tién gui VND 6-12 thang LS tién gui VND trén 12 thang
L Gi suat cho vay VND ngén han B | Gi suat cho vay VND trung dai han
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Nguén: FiinPro, RongViet Securities.
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THI TRUONG CHUNG KHOAN THANG NAM: PIEU CHiNH TIEP DIEN

Cac chi s6 ti€p tuc giam sau trong thang Nam (VNIndex: -7,5%, HNIndex: -6,3%), trong tinh trang
thanh khoan can dan (t6ng GT GDKL trén hai san gidam manh con 4.400 ty dong ti 6.700 ty déng
trong thang trudc d6). Giao dich yéu di trong thai diém nay cé thé dugc coi la tin hiéu tich cuc cho
thdy giai doan ‘chuyén tiép’ dang dén gan.

Hinh 20: Dién bién chi sé VNIndex trong thang Nam Hinh 21: Dién bién chi s6 HNX-Index trong thang Nam
KL khép Iénh (triéudv)  =——VN-Index (truc phai) KL khép 1énh (triéu dv) HNX-Index (truc phai)

300 - - 1250 90 + - 140
250 | L 1200 80 - L 136
70 4 - 132
200 - r11%0 60 - - 128
150 - 1100 50 L 124
L 1050 40 - 120

1 1 - 11
100 | 1000 30 6
50 20 - 112
- 950 10 - - 108
= T T T T T T 900 - T T T T T T 104

27/02 13/03 27/03 10/04 24/04 11/05 25/05 27/02 13/03 27/03 10/04 24/04 11/05 25/05
Nguén: RongViet Securities Nguén: RongViet Securities

Giao dich trén thi trudng phai sinh, & chiéu ngugc lai, ghi nhan thanh khoan tang manh.

Hinh 22: Thanh khoan trén thi trudng co s& (VNIndex) va phai sinh (don vi: ty dong)
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e Tién thuyc trén TT phai sinh (gia dinh mc don bay 30%)
Thanh khoan trén TT co s&

Nguén: FiinPro, RongViet Securities

Dot gidm manh vira qua da khién nhiéu ¢ phiéu, dic biét 1a nhém vén héa 16n, tré nén ré haon.
Xét riéng 15 ma von hoa I6n nhat thi trudng, c6 dén 11 ma ghi nhan P/E thap hon. P/E clia ré VN30
hién ciing chi con 15,5, da gidam kha sau néu so véi muc dinh 19,6 truéc dé.
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Hinh 23: P/E ciia VNIndex, VN30 va cac nuéc ASEAN khac
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Nguén: FiinPro, RongViet Securities
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Nguén: FiinPro, RongViet Securities

VRE

Hinh 24: P/E cia 15 ma vén héa I6n nhat thi trudng

P/E tai ngay 31/05

VJC
BVH

Tién van dang vao 2 quy ETF VanEck va FTSE. K& tir dau nam, 2 quy nay hat rong khoéng 54 triéu

USD.

Hinh 25: Dién bién dong vén ctia 2 quy ETF tir dau nam
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Nguén: Bloomberg
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Giao dich khdéi ngoai:
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Hinh 26: Dién bién mua/ban rdng cta nha dau tu nuéc ngoai
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Nguén: FiinPro, RongViet Securities
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Khéi ngoai mua rong 22.884 ty dong trén ca 2 san trong thang Nam, dang cha y 1a phién mua
rong ky luc 248,9 triéu c6 phiéu Vinhomes sang ngay 18/05 vdi gia tri 1,25 ty USD. Néu loai trur
giao dich trén thi cac nha dau tu nudc ngoai van ban rong 933 ty dong.

Co t6i 11/22 phién c6 gia tri ban rong cao han 300 ty déng, so vai chi 3/19 phién trong thang Tu.
Cac nguyén nhan cho viéc gia tang ban rong ctia khéi ngoai:

e Tai co cdu danh muc ti nhiing ¢é phiéu da tang gia nhiéu sang cé phiéu méi niém yét.

e  Lgi tuc trai phi€u ky han 10 ndm ctia My tdng cao lam ddy lén lo ngai FED ddy manh viéc
tang lai suat trong ndm nay.

e RUiro chién tranh thuong mai My-Trung va bat 8n dia chinh trj trén thé gidi.

Tinh tr dau nam, néu bd qua giao dich “dinh dam” cia Vinhomes thi khéi ngoai van mua rong
han 7.000 ty dong.

Bang 1: Giao dich nha dau tu nuéc ngoai theo nhém nganh trén 2 san

HSX HNX
Tong KL mua Téng GT mua Téng KL mua Téng GT mua

banrong (dvt:  ban rong (dvt: ty ban rong (dvt: ban rong (dvt: ty

triéu cé phiéu) dong) triéu cé phiéu) dong)
Dau khi -2,90 -84,39 -1,89 -35,05
Hoa chat -6,35 -122,44 -0,64 -11,94
Tai nguyén Co ban 23,31 930,37 -1,01 -1,38
Xay dung va Vat liéu 4,42 -181,41 7,43 200,74
Hang & Dich vu Céng nghiép -4,89 -158,70 0,09 -0,46
0 t6 va phu tling -4,48 -97,81 0,00 -0,01
Thuc phdm va dé udng -3,17 -343,43 -0,37 -2,41
Hang ca nhan & Gia dung -0,51 -22,76 0,06 0,56
Y té 0,93 3517 -0,38 -20,76
Bénlé 1,65 253,41 0,00 0,08
Truyén thong 0,00 0,05 -0,02 -0,21
Du lich va Giai tri -10,35 -622,17 -0,37 -8,89
Dién, nudc & xang dau khi dét -6,41 -232,48 -0,02 -0,28
Ngan hang -1,58 -496,82 0,10 -19,06
Bao hiém 0,23 14,45 -0,13 -3,04
Bat dong san 210,30 23.598,22 -0,21 29,80
Dich vu tai chinh -3,82 332,68 3,09 55,10
Cong nghé Théng tin 1,31 82,47 -0,01 -0,02

Nguén: FiinPro, RongViet Securities
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TRIEN VONG THI TRUONG CHUNG KHOAN THANG SAU

Du ng margin bét cing thang

Téng du ng margin trén thi trudng van dang trén da tang ké tir 2014. Du ng tai mot thai diém
trong nam c6 kha nang con cao han, do di liéu trong hinh dugc cap nhat vao cudi méi quy, thai
diém céc CTCK thudng gidm du ng vé muc thap.

Sau phién 29/5 khi hoat déng ban giai chap dién ra khién thi trudng mat t6i han 3%, udc tinh téng
margin da giam xuéng con khoang 38.000 ty dong, thap hon héi quy 1 nam nay. Ching téi cho
rang muc du ng nay da an toan hon trudc, va néu khéng co thay déi I6n sé dam bao khong cé
mot phién gidm s6c tuang tu.

Hinh 27: T6ng du ng margin trén thi truéng

e O5Margin/Vén chti cac CTCK - truc trai T6ng du ng margin (ty déng) - truc phai
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Nguén: FiinPro, RongViet Securities
Pinh gia hop ly hon

Sau dat diéu chinh, P/E ctia VN-Index da vé muc 18,5 lan, tuong duong vdi loi tic lgi nhuan E/P la
5,4%. Day la muc tuong dong so vai cac thi trudng khac trong khu vuc

Hinh 28: Lgi tiic Igi nhuan va loi tic trai phi€u cac nuéc Hinh 29: Dién bién Igi tic Igi nhuan va trai phiéu tai Viét Nam
trong khu vuc tai 31/5

100  Loi tuc Igi nhuén Loi tlic tréi phi€u CP 10 nam % Lai tic Igi nhuan Loi tuc trai phiéu CP 10 ndm
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Nguén: Bloomberg, Rong Viet Securities Nguén: Bloomberg, Rong Viet Securities
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Tang truéng Igi nhudn van con. Véi viéc tit ca cac doanh nghiép da cong b6 KQKD, ching toéi
udc tinh tang trudng LNST trong Q1 clia san HSX vao khodng 21%. Tuy nhién, can luu y rdng cac
ngan hang déng gop rat I6n vao muc tang trudng nay. Cu thé, c6 tGi 7 ngan hang gép mat trong
top 10 céng ty c6 ddng gdp I6n nhat vao tang trudng lgi nhuan. Sy bén viing cia nhom nay van
con 13 mot dau hoi.

Hinh 30: Tang trudng LN cta cac chisé Q1 2018 Hinh 31: Top 10 dong gop tang trudng LN trén HSX
Muc tang LNST YoY Muic tang LNST YoY
\/ o,
28,5% (Ty VND) (%)
0,
23.7% VCB 1,298 59%
ViJC 989 263%
18,1% 18’?(;/"40/ % 16,8% ’
4%
13,1% MBB 659 74%
11,5% VPB 552 36%
4,69 HDB 524 169%
GAS 432 20%
] || - [
1,4% 1.3% 1.7% CTG 401 20%
-2,9%
EIB 308 226%
9,5% TPB 297 138%
VN30 VNMID VNSML HSX HNX HPG 277 14%
Tang trudng DT mTang trudng NPAT  m Dién bién gia YTD HSX 6,835 21%
Nguén: RongViet Securities, loai trit MSN, GMD, Cll, CHP, STG, ASM, va VGP dé Nguén: FiinPro, RongViet Securities
so sdnh dugc tuong dong

Chuing téi nhin nhan su di xuéng clia chi sé trong 2 thang qua la mot nhip diéu chinh thai diém
(time correction). Thi trudng thudng mat mét khoang thdi gian dé héi phuc sau giai doan nay, vi
vay khéng nhat thiét phai voi va mua vdi khéi lugng 1én. Tuy nhién, can nhac dén viéc cac doanh
nghiép van dang tang trudng, va muc dinh gia cla thi trudng da vé gan véi mic dau nam, day co
vé |a thai diém thich hgp dé tim kiém cac co hoi va dan dan tich lay ¢ phiéu.
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BAO CAO CHIEN LUQC: CO HOI NGAN HAN?

Dat diéu chinh trong thang Nam vira qua nghiém trong hon du doan ctia ching t6i. C6 ba nguyén
nhan chinh: hoat déng chét IGi - vén da bat dau tir thang Tu, déng thai ban rong clia khéi ngoai
va slc ép giam du ng vay margin. Theo théng ké& khénga chinh thic clia chung t6i thi du ng
margin da gidm kha nhiéu & thoi diém cudi thang Nam va, do d6, da khéng con cang ciing & thai
diém nay. Trong bdi canh rti ro bén ngoai van hién hitu, muc dinh gia cda thi trudng da trg nén
hap dan hon. Dong tién bat day da c6 dau hiéu xuat hién vao nhimng phién cudi thang Nam va dy
kién sé con tiép tuc hd trg thi trudng trong thai gian téi. Dau vay, chi riéng di€ém nay thi chua du
dé khdng dinh vé kha nang phuc héi bén viing cta thi trudng trong ngan han.

Tuy vay, v6i nhing tin hiéu tich cuc nhu khéi ngoai c6 thé dang tam ngiing ban rong, du ng vay
margin da giam, cing tam ly clia nha dau tu bat dau lac quan hon thi ching téi tin rang mét sy
phuc héi trong ngan han rat c6 thé sé xay ra. Mac du vay, thi trudng sé dao déng nhiéu han trong
thang Sau.

Hinh 32: Mua hé (thang Nam - thang Bay) thudng la giai doan thi truéng bién déng kém tich
cuc

Jan Feb Mar Apr May Jun

12.81 101 . E -7.52

4.87 194 N X 2.80

-5.83

5.58

Nguén: Bloomberg

Diéu chinh cang sau, ca hdi phuc héi cang d€n gan. Chung toi cho rang nhom ngan hang la nhiing
ing clr vién cé thé xem xét cho muc tiéu dau tu ngén han (theo cac nhip dao ddng ctia thi trusng),
khi ma nhém nay da giam dén 11% trong thang Nam va 14% trong thang Tu. Yéu t6 hé trg cho
nhom nay sé dén ti tdng trudng Igi nhuan an tuong trong nam 2018. KQKD Q1 da phan nao chi
bao sém cho diéu nay. Téng thu nhap hoat déng (TOI) va LNTT cda 14 ngan hang niém yét (trén
HSX, HNX, Upcom) dat lan lugt 56,34 nghin ty déng (+35% YoY) va 20,13 nghin ty dong (+52%
YoY). Két qua nay tuong duong vai 23%-27% ké hoach nam 2018, trong khi Q1 thudng la mua
thap diém clia cadc ngan hang. Do dé, ching tdi tin rang nhiéu ngan hang sé sém dat duoc ké
hoach dé ra trudc thai diém két thic nam tai chinh.

C8 phi€u ngan hang c6 thé dugc xem la co hdi tét khi mua cdng bé KQKD Quy 2 dién ra.
% CTCP RongViet Securities - Bdo cdo chién lugc Thang 06/2018 16



Hinh 33: Tang truéng LNTT Q1 2018 ctia cadc ngan hang niém yét
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Nguédn: RongViet Securities

ACB: +25% CTG: +17% MBB: +36% VCB: +3%

Gid tai ngay 04/06/2018

Hinh 34: PE cia nhém VN30 (c8 phiéu vén héa I6n) va VNMID (cé phiéu vén héa trung binh)
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Nguén: FiinPro
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Cho muc tiéu dau tu dai han hon, nhém ¢é phiéu vén héa trung binh sé mang lai nhiéu co hoi
hon véi muc dinh gia con tuong déi hdp dan. Trong nhém nay, chiing téi cho rdng NDT c6 thé
xem xét nhém c8 phi€u thudéc nganh dich vu hang khéng béi lé:

v" Theo Hiép héivan tai hang khéng quéc té (IATA), Viét Nam sé 1a mdt trong nam thi trudng
phat trién nhanh nhat vé sé lugng hanh khach hang khéng tir 2016-2035. Luu lugng hanh
khach hang dat muc ky luc 94 triéu ngudi trong ndm 2017, t6c d6 tang trudng trung binh
dat 19,3% trong giai doan 2005-2016.

v" Du lich ra quéc té clia ngudi dan Viét Nam tang trudng manh mé nhd vao (1) thu nhap
tang nhanh, (2) su bung né cla cac hang hang khéng gia ré. D& dap Uing nhu ciu nay,
nhiéu dudng bay méi (ca trong nudc va qudc té) da dugc ma, tan suat cac chuyén bay
cling tdng lén va d6i bay cla cdc hdng hang khéng trong nuéc cling dé tang manh trong
thai gian qua. Chinh ph( cling da nd luc dé thuc day nganh du lich bang cach mién thi
thuc déi v6i cong dan dén tir Anh, Phap, Dic va mét s6 nudc khac gan day. Diéu nay dan
dén hon 10,9 triéu du khach quéc té trong nudc bang dudng hang khéng vao nam 2017,
tang 32% YoY. Trong quy 1 nam 2018, du khach nuéc ngoai dén Viét Nam bang dudng
hang khéng dat 3,4 triéu lugt nguai, tang 28% YoY.

v" Theo udc tinh cta Chinh phl trong quy hoach téng thé cho phat trién van tai hang
khong, luu lugng hanh khach hang khong sé dat 131 triéu vao nam 2020 véi tdc do tang
trudng trung binh 12% mabi ném trong giai doan 2017-2020. Nhiéu du an md& rdng san
bay da dugc 1én k& hoach va thuyc hién dé dap Ung nhu cau ngay cang ting cua di lai
bang dudng hang khéng. Téng cong suat dap ung clia cac san bay sé ting lén 144 triéu
lugt hanh khach méi nam vao nam 2020, ciing theo quy hoach hoach t8ng thé clia Chinh
phu. Diéu nay sé tang kha nang déap (ng cho cac tuyén quéc té méi dén céc thanh phé
I&n, hién dang trong tinh trang qua tai.

Hang khong va dich vu hang khdng sé la nhitng nganh dugc huéng Igi tu sy tang trudng nhanh
nay. Tuy vay, ching téi cho rang muic dinh gia hién tai clia VJC khong con hdp dan. Thay vao do,
chung t6i khuyén nghi Mua ddi véi hai ¢ phi€u khac thuéc nhém dich vu hang khéng la AST va
NCS.

HSX:AST — Gid muc tiéu: 97.000 d/cp. Taseco Airs la moét trong nhiing cong ty I6n nhat hoat
déng trong linh vuc phi hang khong tai nam san bay quéc té I6n tai Vit Nam. Cong ty cung cap
nhiéu dich vu cho hanh khach hang khéng. Nh& vao su tang truéng manh mé clia s6 lugng hang
khach hang khong dugc hé trg bdi Chinh pht trong viéc cai thién co s ha tdng hang khong cling
nhu hd trg phat trién du lich, cac nha bén 1é tai san bay sé 1a thanh phan dugc huéng Igi chinh.
AST s6 hitu mdt mang lugi han 70 diém ban hang ¢é thuong hiéu Lucky, véi vi tri thong linh tai
san bay No6i Bai va Ba Nang. Mang kinh doanh nay da cho thay su tang trudng an tugng trong
nhiing ndm gan day, va chung téi ky vong céng ty tham chi c6 thé nang cao hiéu qua nhd vao cac
cra hang m& méi vao nam 2018. VinaCs, cong ty lién két ctia AST trong dich vu cung cap suat an
hang khong, ciing s8n sang hudng lgi tir nhu cau vé cac suat an hang khéng dang tang cung vai
nhu cau di lai bang dudng hang khéng. Ching t6i udc tinh céng ty lién két nay sé déng gdp vao
thu nhap tir nam 2019 tr& di. Péi vai hoat dong kinh doanh khach san, A la Carte Da Nang da va
dang cung cdp dong tién én dinh cho AST. Ching t6i xem dy an khach san 5 sao A la Carte Ha
Long sé la ddng luc tang trudng thu nhap khi khach san bat dau hoat dong vao nam 2020. Ching
téi du bao LNST cia AST vao khoang 160 ty dong (+ 9% YoY). Néu loai trir Igi nhuan bat thudng
tur viéc ban dat trong nam 2017, Igi nhuan cét 16i ctia doanh nghiép tang truéng 28%. EPS du bao
cho ndm 2018 14 4,235 dong.

UPCOM:NCS - Gid muc tiéu: 60.000 d/cp. Cong ty C8 phan Sudt an Hang khéng Néi Bai la doanh
nghiép dan dau trong hoat déng cung ting suat an va cac dich vu lién quan tai Cang hang khéng
qudc té Noi Bai. Nha vao lgi thé doc quyén cung ting cho cédng ty me Vietnam Airlines cung bé
day kinh nghiém trong nganh, hoat déng kinh doanh ctia NCS dugc duy tri 6n dinh va ting trudng
gua cac nam. Trong giai doan 2013-2017, doanh thu thuan va lgi nhuan sau thué ctia NCS ¢6 t6c
d6 tang trudng binh quan kha an tuong, dat 13%/nam va 27%/nam. LNST thudng c6 muc tang
trudng cao hon doanh thu nhd vao viéc kiém soat tét chi phi nguyén liéu dau vao, céi thién bién
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lgi nhuan gdp qua cac nam. Giai doan 2018-2022, linh vuc suat an hang khéng ctia NCS du kién
sé tiép tuc tang trudng nhd vao (1) sy tdng trudng manh mé du khach nganh hang khéng, (2) tang
I6p trung luu véi nhu cdu vé cong tac, du lich gia tang, (3) ké hoach ma réng Cang hang khong
qudc té Noéi Bai va (4) du an md réng cong suat nha may cung ing suat an NOi Bai clia cong ty.

BEC: +50% | AST:+45% | IMP: +45% | PGl:+44% | PPC: +42%

+84% VSH: +37% | STK: +34% PVS: +33%

K

VGS: +49% | NKG:

PHR: +27%
HPG: +20% | PME: +49% | DPM: +39%

GAS: +39%

QNS: +57% | DRC: +48% | LTG: +77% | NCS:+77%

TCM: +54% | REE: +47% | KBC: +38% ; SHP: +16%

Gid tai ngay 04/06/2018
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DANH SACH CO PHIEU QUAN TAM

. VHTT(ty Gia Lo Khuyén 2017 2018F 2019F PE  PE2018F PBhién Tysuitcd +/-Gia1
san dong) ©04/06/2018 nhuan ky nghi +/-LNST +/-LNST +/-LNST Trailing(x)  (x) tai(x)  tdc(%) nam(%)
(déng)  vong (%) © +/-DT (%) +/- DT (%) +/- DT (%) :
(%) (%) (%)

ACB HNX 20741 52500 43500 20,7 Mua 45316 81,0 59,8 16,3 119,1 17,6 16,9 10,9 2,6 0,0 1010 2179 0,0
ACV UPCOM 84034 124000  88.200 416 Mua 32070  -55 4181 38,8 58,9 134 435 30,9 6,8 1,0 80,2 17,4 45,5
AST HSX 1290  97.000 81.500 23,9 Mua 56194 0,0 00 28,4 8,6 174 19,9 19,2 63 49 0,0 158 26,1
BFC HSX 804  40.500 32.000 39,1 Mua 61730 6,1 02 8,2 10,6 14,7 7,2 6,0 18 12,5 24 42 35,1
CHP HSX 1385  31.900 25.000 33,2 Mua 25182 325 59,2 -26,1 -384 12,1 16,0 13,1 19 56 18,1 1.2 45,5
CTD HSX 4471  160.100  129.900 27,1 Mua  17.5305 307 16,2 50 -5,7 0,0 6,1 7,5 13 38 -34,2 47,1 73
CTG  HSX 47474  31.900 29.000 124 Tichliy 27193 233 9,2 105 33,7 132 138 13,9 16 2,4 71,9 295,1 0,0
CTI HSX 859  31.500 31.000 9,0 Tichldy — 1.344,0 7,1 39,2 1300 2083  -440 133 10,8 17 7,4 9,9 23,2 21,1
DHG HSX 5610 102000  97.600 7,6 Tichldy  5.767,0 7,4 9,5 15,2 31,8 93 19,9 17,2 46 3,1 6,6 35,2 19
DPM HSX 3123 22400 18.150 34,4 Mua  2.194,0 09 -39,1 35,1 -13,1 7,4 10,9 13,8 09 11,0 -15,7 19,0 26,7
DRC HSX 1206  29.500 23.100 35,5 Mua 23670 9,2 -59,1 3,1 87,7 45 24,5 98 18 7,8 11,8 133 21,1
DXG HSX 4102  36.106 30.800 172 Tichliy 35594 149 39,8 56,2 37,7 1,0 10,1 9,0 23 0,0 72,8 132,1 6,7
FPT HSX 13605  63.600 58.000 131 Tichliy 44875 8,0 47,0 -47,7 -28,7 135 10,2 14,9 2,6 3,4 47,9 160,2 02
GAS HSX 81203 125900  96.500 32,5 Mua 62490 93 36,4 21,0 21,6 22 18,4 16,4 42 2,1 82,8 93,0 455
HDG HSX 1325  39.700 39.700 13  Trunglap 58253 14,1 -16,0 496 103,38 -0,2 143 83 24 13 40,6 9,7 33,4
HPG HSX 36213  71.900 54.300 32,4 Mua 84023 387 21,3 25,5 20,0 338 9,4 9,2 2,4 0,0 99,3 374,8 9,2
IDC UPCOM 512  33.500 23.500 44,7 Mua 11626 N/ N/a N/a N/a 5,7 2,7 24,5 04 2,1 0,0 38 -25,:8
IMP  HSX 1156  77.000 61.200 27,9 Mua 35070 154 16,0 20,4 21,6 21,2 21,1 20,9 19 2,1 13,6 13 0,0
KBC HSX 2809 16270 13.600 27,0 Mua 14330  -360 49 84,5 233 .57 104 10,8 08 7,4 -10,8 53,9 288
LTG UPCOM 1085  57.100 37.000 66,5 Mua 60420 116 23,9 N/a N/a 83 5,7 6,7 1,0 12,2 0,0 2,8 45
MBB HSX 24146  41.000 30.250 37,2 Mua 19074 407 39,7 15,0 73,6 6,9 133 16,7 19 17 93,1 238,9 0,0
NCS UPCOM 333  60.000 41.100 57,2 Mua 43650 154 24,2 10,4 -15,5 14,0 9,1 11,5 32 11,2 6,7 0,1 47,4
NKG HSX 1177  39.900 20.600 98,5 Mua 62359 412 36,6 459 16,7 32,9 35 34 09 49 -28,4 133 58,0
NLG HSX 2862  37.200 34,500 93 Tichldy 49920 248 55,0 8,9 473 34 10,1 9,0 18 14 51,1 14,2 0,0
NT2 HSX 3930  37.600 31.050 37,2 Mua 34129  -153 -253 13,7 21,8 13,9 15 95 17 16,1 136 17,0 26,8
OIL UPCOM 2685 18400 13300 38,3 Mua  1.1187 54 82,1 20,0 7,9 7,9 26,4 15,3 1,2 0,0 0,0 54,9 -16,1
PC1  HSX 1640  37.000 32.300 176 Tichliy  4.030,2 51 22,1 55,2 1303 33 14,1 8,6 14 3,1 123 6,9 11,3
PGl HSX 722  24.900 18.500 47,6 Mua 24480 0,0 24,9 10,7 7,7 11,2 11,8 96 1,2 13,0 14,1 05 28,2
PHR HSX 1415 52600  41.000 35,6 Mua 86844 404 485 23 92,4 133 9,2 6,4 13 73 71,5 12,2 39,7
PME HSX 2389 120000  83.300 46,5 Mua 60540 7,6 19,7 25,1 20,3 17,0 18,6 159 3,4 2,4 0,0 2,7 0,0
POW UPCOM 2685  18.400 13300 38,3 Mua 11187 54 82,1 20,0 7.9 7.9 26,4 153 1,2 00 0,0 54,9 -16,1
PPC  HSX 2587  22.000 18.350 32,4 Mua 19169 43 52,4 41 -5,9 1.2 6,6 8,0 1,0 12,5 17,7 43 32,4
PVS HNX 3319 22500 16.900 38,5 Mua 17380  -105 22,9 11,7 0,4 -0,8 9,5 10,1 0,7 53 6,7 144,7 314
PVT HSX 2339  18.100 18.900 6,3 Tichlay 14380  -90 0,7 9,4 1,1 46 12,0 N/a 14 10,6 58,8 13,9 15,2
QNS UPCOM 5437  61.800 50.300 258 Mua 57790 96 27,9 7,8 22,2 6,8 12,6 105 2,7 3,0 -45,9 15,1 39,4
REE HSX 4894  48.400 35.900 39,3 Mua 55352 365 26,0 133 23,3 46 7,8 6,6 14 45 25,7 50,2 0,0
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S& hitu

Gia muc Gia Loi 2017 2018F 2019F

GTGDBQ

v:g:;;y Heu  @01/06/2018 "huénoky K:;z?n +/-LNST +/-LNST +/-LNST Trai::rfg(x) * :::)WF Ptl:ih(;(e)n T¥:: ;;O;o :/a:;;,; 3 thang nglzlé?:bn

(d6ng) (d6ng)  vong (%) +-DT(%) " g0)" +-DT(%) ™ o= +-DT(%) " o (tyd.) lai (%)
SHP HSX 92,7 25.400 22.500 20,0 Mua 21286 203 88,9 -1,9 7, 3,0 12,4 12,3 18 7,1 20,1 03 44,5
STK HSX 397 21.500 15.050 46,2 Mua 24190 466 2423 2,0 27,7 7.9 8,0 7.2 11 33 -6,4 05 394
TCM HSX 445 30.500 19.650 60,3 Mua 3.276,0 4,5 67,8 -0,9 9,1 8,38 53 6.2 09 5,1 -15,2 11,8 0,0
VCB HSX 94274  60.000 59.600 20  Trunglp 25687 18,2 33,0 87 17,4 12,0 20,6 253 38 13 71,5 2127 96
VGC HNX 4691  30.200 23.800 31,1 Mua 26824 114 237 14,4 4,8 15,6 17,6 11,3 1,7 4,2 64,7 35,1 14,5
VGS HNX 183 15.500 11.100 50,5 Mua 2.434,1 314 -12,3 27,9 37,8 32 55 50 07 10,8 9,0 2,8 42,4
VHC HSX 2240  61.100 55.200 14,3 Tichlay 101680 11,6 4,7 15,8 20,3 11,7 86 7.2 18 3,6 8,0 274 10,6
VIC HSX 142641 115000  123.000 6,5 Gidam  4.097,1 68,4 74,1 39,2 74,7 27,1 759 43,7 9.8 0,0 2037 3397 38,9
VIC HSX 34329 191.000  173.000 12,1 Tichlay 119260 54,0 81,0 17,7 26,6 258 14,2 13,7 6,8 1,7 95,0 266,0 4.8
VNM HSX 11.804,1 215323  185.000 17,7 Tichlay 86830 9,1 10,1 17,0 184 15,0 26,7 24,5 10,4 1,4 29,1 254,6 40,4
VRE HSX 38699  51.200 46.300 106  Tichlay 17124  -136 -17,2 73,5 44,0 73 43,4 30,3 3,4 0,0 0,0 317,9 16,0
VSH HSX 3.5069  22.100 17.000 359 Mua 1.505,3 17,5 10,8 32 -3,1 112,7 11 12,7 11 59 15,7 038 34,7
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CHi SO Vi MO VIET NAM THANG 5

Viét Nam: Tai san Doanh nghiép nha nuéc so véi GDP Tai san cong tai co quan hanh chinh su nghiép (Ty USD)

% GD Tai san khac nguyén gia >500 triéu VND
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Nguén: Chinh pha Viét Nam, RongViet Securities Nguén: Chinh pha Viét Nam, RongViet Securities

Vén FDI dang ky thap trong 5 thang 2018 Doanh nghiép dang ky méi va tam diing hoat déng nhiéu
(Ty USD) # Vén thuc hién Vén ding ky (BVT)  mThanh lap méi Giai thé Tam ngiing hoat ddng

10 - 16.000 -

14.000 4

8 1 12.000 -

6 - 10.000 A

8.000 A

4 6.000 -

5 | 4,000 -

0 - 0 A
O O O NNNNMNMNNNNMNDNINOGOOW W 0 ~N ~ ~ ~ ~N ~N ~N ~N (o] [ee] 0] 0] [o0]
OO0 0000000000000 O0O0 OO O O © © o © o o o o o o o o
SSSSS5S5ES55555555583 g888888888888
F -~ 00000000 S~-c—r-00O0OJ0Oo 8 8 583 2 - Y35 838 38 3 8

Nguén: GSO, RongViet Securities Nguén: GSO, RongViet Securities

Tham hut thuong mai Thi truéng trai phiéu: NDTNN mua réng (Ty USD)

(% y/y) Xuat/Nhap siéu RHS (Ty USD) 200

Xuat khdu LHS i m Giao dich giao ngay
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Nguén: GSO, Customs, RongViet Securities Nguén: HNX, RongViet Securities
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CHi SO CAC NHOM NGANH
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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 dadu tu. Ngodi ra, nha ddu tu cng y thirc ¢ 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 phan 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 cta 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 hop ndo ma khéng cé
suddng y cia RONGVIET SECURITIES déu trdi ludt. Ban quyén thu¢c RONGVIET SECURITIES, 2018.
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