05/07/2019

Chién lugc dau tu thang 07/2019

CO HOI NGAN MUA KET QUA KINH DOANH

Mdc du dp luc lam phdt chung va ty gid khéng Ion, nhung lam phdt co ban da tién sdt vé méc 2%,
nguéng muc tiéu Chinh pha ddt ra tir ddu ndm. Do d6, ching téi cho rdng cung tién ndia cudi ndm khé
c6 thé tding manh, gidn tiép dnh huéng dén dong tién trong nuéc danh cho kénh chiing khodn. Ngodi
ra, su'thu hat tir cde kénh ddu tu nhu trdi phiéu doanh nghiép, bdt dong san, va vang cé thé khién dong
tién bj phdn tdn.

Trong khi do, dong tién tir nudc ngodi sé phu thudc tir nhiing yéu té vi mé ca trong va ngodi nudc:

v’ Chibdo vimé én dinh nhung da qua dinh. Kinh té Viét Nam téng trudng chdm lai la diéu dé duoc
du bdo turtrudc, tuy nhién van dang tdng truéng sdt véi muc tiéu ma Chinh phu dé ra. Cdc thudc
do nhu chi s6 PMI hay chi sé san xudt c6ng nghiép déu cho tin hiéu nén kinh té tiép tuc én dinh.

v' RUi ro bdt én tur bén ngodi chua duoc logi bé. Mdc du rdi ro chién tranh thuong mai déa giam sau

khi My va Trung Quéc dong y “dinh chién” va néi lgi dam phdn, ddu hiéu vé mét thdéa thudn duoc
ky két van chua ré rang. Su' nhuong bé tur hai phia la cdn thiét, néu khéng trang thdi “dinh chién”
khé c6 thé kéo dai lau.
Nha dau tu cting can luu y rding két qua tir cudc hop cua Fed cudi thdng 7 sé tdc dong truc tiép
dén dong tién ngoai va thi trudng toan cdu. Thi trudng ching khodn todn cdu néi chung va My
noi daphan dnh ky vong vé mét dot cat giam lai sudt sé duoc dua ra trong cuéc hop cudi thdng 7.
Do vdy, néu Fed khéng hanh ddng nhu thj trudng ky vong, thj trudng My c6 thé sé diéu chinh va
kéo theo tdm ly cdc thi truong khdc. Trudng hop Fed cdt giam ldi sudt cu6i thdng 7 nay, VNIndex
¢6 thé sé phan uing tich cuc va dong tién cé thé duy tri vao Viét Nam.

Do vdy mdc di dong tién ETF da quay lai TTCK Viét Nam tor gidia thdng 5, ching téi cho rdng dong tién
khé c6 thé cao nhu giai doan ddu nam.

Tuu trung, cdc yéu té & trén cho thdy béi canh thi trudng chiing khodn hién tai chua dd hdp dan dé cé
thé thu hat dong tién manh mé trong thdng Bay. Tuy vady, so véi thdng Sdu, ky vong trong thdng Bdy
ctia chung téi ¢6 phdn tich cuc hon bdi € (1) Cdc yéu té bdt dinh tur bén ngodi dang tam gdc lai va (2)
Muia céng b6 KQKD Q2 cta cdc doanh nghiép niém yét dang ddn bdt ddu. Téng hop quan diém tir cdc
chuyén vién nganh cta ching t6i cho thdy, buc tranh Igi nhudn trong Q2 va ndra dau ndm 2019 sé c6 su
phan héa. Tuy nhién, mét s6 c¢6 phiéu thuéc nhém nganh dan ddt (ngan hang) va nganh huéng loi tor
vong xody thuong mai (dét may, gé, v.v.) du bdo sé kha quan.

Chung téi dit ra kich ban lac quan hon so véi thdng Sdu, va ving diém du bdo thdng Bdy cta VNIndex
la 940 - 985 diem.
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Torddu ndm 2019, méi tuong quan gitia VNIndex va CDS tré nén 1dng Iéo hon. Cu thé, trong khi CDS da giam vé ving ddy 5 ndm (thdm chi
thdp hon thoi diém ddu nam 2018), VNIndex van chua thé chinh phuc méc 1.000 diém. Ly gidi cho tinh huéng nay, nhu phén tich & phan
trién vong thj trudng, chiing téi cho rdng rdi ro tir bén ngoai kéo theo su suy yéu cta dong tién ngoai dang la yéu té chi phéi thi trudng. Sau
thdng Sdu, rdi ro ndy dang giam nhe nhd cdng thdang thuong mai My - Trung tam gdc lgi trong khi FED da dua ra tin hiéu vé khd ndng cdt
giam léi sudt trong cdc thdng téi. Ciing véi da giam cta CDS, su'trd lgi cia dong tién ETF va viéc gia tdng mua rong cia NDT nudc ngodi
da tré lai mua rong tir thdng Sdu ma ra kich ban kha quan hon cho thi trudng trong ngdn han.

Mdc di vay, cho dén khi My - Trung dat dugc thda thudn cudi ciing va FED thuc hién cdt giam IGi sudt thi cdc rdi ro ngogi tdc van chua
hoan toan xéa bé.

Yéu t6 6n dinh va bén viing ctia vi mé trong nudc la mét trong nhiing ly do chinh @€ ching téi ddt kich ban thdng Bdy tich cuc hon so véi
thdng Sdu. Cdu chuyén tu do héa thuong mai va mia céng bé KQKD Q2 ctia cdc doanh nghiép niém yét dang dan bdt ddu sé mé ra co hoi
tim kiém loi nhudn & cé phiéu thuéc cdc nhém nganh trién vong.

T6ng hop quan diém tur cdc chuyén vién ngdnh cta chidng téi cho thdy, bic tranh lgi nhudn trong Q2 va nia dédu ndm 2019 sé ¢6 su' phdn
héa. Mét s6 nganh ma ching téi ddnh gid sé c6 nhiing doanh nghiép trong nganh cé trién vong tich cuc bao gém Bdn Ié va céng nghé,
thay san (cd tra), ngan hang va é té.

Trudc nhiing rdi ro vé chién tranh thuong mai cing nhu Igi thé canh tranh vé chi phi ctia Trung Quéc dang giam ddn, Viét Nam van la lua
chon hang dau cho chién lugc “Trung Quéc +1” ctia nhiéu tdp doan I6n. Lan séng dich chuyén FDI sang Viét Nam vén dang tiép tuc dién
ra. Trong sdu thdng dau ndm 2019, téng vén ddng ky méi va bé sung dat hon 10,3 ty USD, giam khodng 36% YoY. Nguyén nhan sut gidm
cht yéu do trong thdng 6/2018 ghi nhdn hai du dn ddng ky mdéi va tdng vén lién quan dén linh vuc BDS va casino. Néu logi trr hai du dn
nay, téng vén ddng ky va bé sung vén dat mirc tuong duong cting ky, va linh vuc céng nghiép ché bién, ché tao chiém ty trong cao nhdt
(trén 71%,).

Vé mdt tu do héa thuong mai, théng tin méi nhdt la EVFTA dd duoc ky két vao ngay 30/6 béi Uy ban chdu Au va Viét Nam. Tuy nhién, néu
hiép dinh duoc ky két thi chting téi cho rang sém nhdt thi tir dau nam 2020 hiép dinh mdéi ¢é hiéu luc, bdi lé:

e Taichdu Au, budc tiép theo ld cdn cé su'théng qua béi Nghi vién chéu Au
e Véphia Viét Nam, hiép dinh cdn dugc Qudc héi théng qua trong ky hop thdang Mudi

Cang bién, BPS khu c6ng nghiép, gé, dét may va thdy san (tém) la nhing nganh ching téi cho rdng sé hudng loi trong xu hudng nay.
DANH SACH CO6 PHIEU QUAN TAM 20

55 ma c6 phiéu dugc CTCK Rong Viét nghién ctiu (tim hiéu, trao déi théng 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 tu trudc dén nay.
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KINH TE THE GIOI

e Ngan hang Trung uong tiép tuc ngi 1dng chinh sach tién té

Ngan hang Trung uong tiép tuc néildng chinh sach tién té

Theo s8 liéu théng ké tir Reuter, cac Ngan hang Trung uang (NHTW) tai 37 nén kinh té mdi ndi
(Ems)' ngay cang manh tay cdt gidm Iai sudt ké t&r dau nam. Trong 5 thang viia qua, s6 lugng
NHTW cat giam lai suat lién tuc vugt trdi so vai s6 lugng NHTW téng 1ai suat. Hinh 1 phia dudi chua
bao gdbm cac qudc gia thuc hién néi ldng chinh sach tién té thong qua cong cu phi lai suat nhu
giam ty lé du trr bat budc.

Khéng chi cac nudc méi néi, Australia méi day ciing gia nhap nhém cac quéc gia phat trién dau
tién cat giam lai suat. Trong ky hop vira qua, NHTW nudc nay da quyét dinh ha lai suat diéu hanh
lan thi 2 lién tiép trong 1 thang qua xuéng ngudng thap lich st 1%/nam. Bén canh dé, Chinh ph
nudc nay cling dang ti€n rat gan tdi viéc théng qua ké hoach cat gidm thué tri gia 110 ty USD
trong thap nién tdi va huéng vao tang I6p thu nhap trung binh trong thap nién téi. Australia dat
muc tiéu ha ty 1& that nghiép vé 4,5% tir muc 5,2% hién tai, va thic day tiéu dung noi dia.

Tai My, giGi dau tu trén thi trudng tai chinh dat cuge vao kha nang NHTW nudc nay (FED) sé ha lai
sudt trong ndia cudi ndm 2019. Mac du trong bai phat biéu gan day, ch( tich FED cho biét viéc cat
gidm 50 bps ngay trong thang 7 1a qua muc cin thiét, nhung co quan nay dé ngd kha nang diéu
chinh 1ai suat diéu hanh trong trudng hgp tiang trudng kinh té suy giam.

Nhin chung, céc dién bién hién nay dang theo huéng néi ldng, déi l1ap véi dién bién trong nira
cudi ndm 2018. Nguyén nhan chu yéu dén tir tang trudng kinh té suy yéu khi hoat déng san xuat
va thuong mai tai cdc quéc gia dang gidm toc. Dua trén s6 liéu khao sat méi day tur IHS, hoat déng
san xudt tai cac trung tdm cdng nghiép 16n nhu Trung Quéc, Nhat Ban va Buc déu gidm va nam
phia dudi “vung tang truéng”.

Tuy nhién, véi trudng hop tang trudng kinh té€ van tich cuc nhu Viét Nam, cac nha diéu hanh quan
tam nhiéu hon tGi dong thai ti NHTW I6n, dac biét la FED, EU va Nhat Ban. VGi cac nha bang nay,
du dia cat giam lai sudt, trong kich ban suy thoai xay ra, la rat han ché. Va ho ciing hiéu ré chinh
sach tién té nén dugc st dung nhu bién phap dam bao tang truéng & muc hgp ly hon la mi nhon
thic day tang trudng kinh té. Do do, khé c6 kha nang FED sé cat gidm lai suat ngay trong thang 7
khi cac tin hiéu ti nén kinh t&€ con chua ré rang.

Hinh 1: Chénh léch s6 NHTW tang trir s6 NHTW giadm lai suat tai cac nén kinh té€ méi néi
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Nguédn: Reuter, CTCK Réng Viét

Luu y 1: Bao gém NHTW ctia 37 quéc gia, gom Azerbaijan, Belarus, Brazil, Bulgaria, Chile, China ex-Hong Kong and Macau, Colombia, Costa Rica, Czech Republic,
Egypt, Georgia, Hungary, India, Indonesia, Iraq, Ivory Coast, Jordan, Malaysia, Mexico, Morocco, Namibia, Nigeria, Pakistan, Peru, Philippines, Poland, Qatar,
Romania, Russia, Serbia, South Africa, South Korea, Sri Lanka, Taiwan, Thailand, Turkey, and Ukraine.
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CHi SO Vi MO THE GIGI THANG 6

Chénh léch Igi tuic trai phiéu chinh pht My (%/n&m) Gia dau thé WTI (USD/thung)
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KINH TE VIET NAM

e Buc tranh kinh té& thay ddi: Tir “Goldilock” sang “Goldilight”
e Liéu My c6 ap thué Ién cac mat hang xuat khiu clia Viét Nam?

Buic tranh kinh té thay déi: T “Goldilock” sang “Goldilight”

Nguyén ly “Goldilocks” bt nguén tir tén mot cau chuyén ¢ tich thé ky 19 cia Anh, tén “Goldilocks
and the Three Bears”. Cau chuyén ké vé viéc mét cé gai tén Goldilocks ném thir ba bat chao va
chon ra bat chdo c¢6 dy thich nhat véi nhiét d6 vira phai, khong quéa néng va khéng qua ngudi. Tu
khi cau chuyén dugc lan truyén rong dai trong dan gian, khai niém “vira da” dugc dp dung trong
rat nhiéu linh vuc khac nhau. Trong thién van hoc, Stephen Hawking tling noi: “giéng nhu
Goldilocks, su phat trién clia sy s6ng cdn mét hanh tinh véi nhiét d6 “viia da”. Nhimng hanh tinh
nhu vay dugc goi chung la hanh tinh Goldilocks.

Trong kinh té hoc, nguyén ly Goldilocks ham y t&i mét bic tranh kinh té ma céc nha dau tu kha ua
thich véi ba dac diém: tang trudng kinh té tich cuc, lam phat thap va chinh sach tién té ndi léng.
Tai Viét Nam, nhiing dac diém trén dugc thé hién rdé nét nhat trong giai doan 2016-2018. Tuy
nhién, trong 6 thang dau nam vira qua, dua trén nhiing thay déi trong bdi canh kinh t&, ching toi
déanh gia kinh t& Viéet Nam dang chuyén sang mét trang thai khac trong chu ky goldi, trang thai
“goldilight”. Trong trang thai nay, buc tranh kinh té Viét Nam dugc phac hoa bai ba diém chinh:

e Tang trudng kinh té van tich cuc, nhung giam nhe so véi mic dinh. Di kém véi do, tang
trudng doanh thu va Igi nhuan clia doanh nghiép gidm.

e Chinh sach kinh té tré nén than trong hon khi nha diéu hanh Iua chon phuong én ding
yén quan sat hon la cht dong thay déi cac bién s6 kinh té€ quan trong, dac biét lai suat.

e RUiro lam phat va ty gid thap do béi canh thé gidi va su can thiép ctia Chinh phu.
Trong bé&i canh kinh té€ méi, da phan cac quéc gia déu chiu dnh hudng béi tang trudng kinh té thé
giGi cham lai. Diéu nay dan dén su phan hoa gilra cdc nudc dua trén noi luc clia ban than tiing
qudc gia. Tai Viét Nam, stic khde nén kinh t& co ban van 6n dinh va t6t hon tuong d6i so véi cac
nudc khac trong khu vuc nha su tang trudng chi tiéu va dau tu tir khu vuc trong nudc.

Hinh 2: Tang trudng GDP (%, YoY) Hinh 3: Tang trudng vén dau tu (%, YoY)
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Nguén: TCTK, CTCK Réng Viét

Trong 1H2019, tang truéng GDP & mic 6,8% YoY, gidm nhe so véi méc 7,1% YoY trong 1H2018
nhung cao hon so vai cling ky cac ndm trudc. Xét theo khia canh san xuat, ca ba khu vuc néng
nghiép, cong nghiép va dich vu déu gidm téc nhe so véi cung ky 2018. V6i khu vuc néng, lam va
thay san, tdng trudng chung giam xuéng 2,4% YoY tU muc 3,8% YoY trong 1H2018. Dich bénh
heo Chau Phi lan rong, khé kiém soat va chinh sach nhap khiu tht chat ctia Trung Qudc 1a nhiing
nguyén nhan chinh. Thay san la phan nganh kha quan nhat khi téc d6 tang trudng nhich nhe Ién
6,5% YoY tl 6,3% YoY trong nlia dau nam.
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Trong nganh cong nghiép va xay dung, téc d6 tang trudng giam 0,2% xudng 7,9% YoY trong
1H2019. Dang chud y, nganh céng nghiép ché bién, ché tao v&i mai nhon la linh vuc san xuat dién
thoai, dién t suy yéu rd rét do nhu cau tir thi trudng thé gidi sut giam. Theo s6 liéu tir Thai Nguyén
va Bic Ninh, hai trung tdm san xuat san phadm dién thoai, dién tur tai Viet Nam, hoat déng san xuat
céng nghiép trén dia ban tinh gdp nhiéu khoé khan. Tai Bic Ninh, tdng san pham trén dia ban tinh
(GRDP) gidm 4,3% YoY trong 1H2019, Ian dau tién ké tir nam 2010. Chi s& san xuat cong nghiép &
cling gidm 4 trong 6 thang gan day. Tai Thai Nguyén, trung tam san xuat dong dién thoai Galaxy
S10, gid tri san xuat céng nghiép TH2018 tang 10,2% YoY va chi hoan thanh 46,1% ké hoach nam.
Dac diém chung tai ca hai tinh, s6 lao déng trong cac Khu cong nghiép déu sut gidm so véi cling
ky va c6 thé ti€p tuc trong nta cudi nam.

DPiém dang chd y lién quan dén su trd lai cila nganh khai khoang va su tang t6c clia nganh san
xudt dién. Hai nganh nay dong gép téi 0,4% vao muc tang GDP chung. Xét riéng nganh khai
khoang, 1H2019 la lan dau tién trong cac nam trd lai day ghi nhan téc dé tang trudng duong khi
cac phan nganh nhu khai thac than, quang kim loai tang manh. Hoat dong khai thac dau thé va
khi d6t giam cham hon cting ky. Trong khi d6, tinh hinh thai tiét ndng néng la nguyén nhan chinh
giai thich cho viéc nganh san xuat va phan phoi dién tang truéng 11,5% YoY, cao han muic 10,2%
YoY trong TH2018.

Trong nganh dich vy, nganh ban buén va ban Ié; van tai va kho bai; va dich vu tai chinh nhin chung
van gil duy tri dugc t6c d6 tang trudng. Doanh thu bén 1é hang héa va dich vu tiéu dung, loai trir
yéu t6 gid, tang 8,7% YoY, cao hon muc 8,6% YoY trong 1H2018. Tang trudng tin dung cling dat
6,2% ytd so vai muc 6,1% ytd. Cac ngan hang day manh tin dung trong quy 2 khi ma két qua cla
3 thang dau nam chi dat 1,9% Yoy.

Trén goc d6 st dung GDP, chiing t6i nhan thay yéu t6 noi luc, nhu cau tiéu dung va dong von dau
tu tu nhan trong nudc, dang tam thay thé ngoai luc, thuong mai va dau tu FDI; qua d6 déng vai
trd dan dat nén kinh té. V6n dau tu tu nhan trong nudc tang 16,4% YoY trong 1H2019, cao hon
muic 10% YoY cla khu vuc cé von dau tu nudc ngoai.

V& trién vong, chiing ti danh gia tdng trudng GDP cd ndm 2019 van sé dat 6,8% YoY do déng luc
tUr tiéu dung va dau tu trong nudc. Cac rdi ro ¢ thé 1am sai léch du phdng clia ching téi bao gém:
1) K&t qua sdn xuat trong mua cao diém quy 3 cla khu vuc FDI gidm manh haon ky vong, 2) Téc
déng ti viec Nha may loc dau Nghi Son sé bao tri vao cudi quy 3 va dau quy 4, va 3) Gia thit heo
tang dot ngot trd lai va tac dong xau téi tiéu dung trong nudc.

Hinh 4: Tang trudng cac nganh chinh trong co cau GDP (%, YoY)
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Nguén: TCTK, CTCK Réng Viét

Lién quan tdi hoat déng diéu hanh chinh sach, ching ti nhan manh su can trong khi cac chinh
sach tién té co/chua cé hiéu luc trong thdi gian qua déu nhdm tdi viéc kiém soat chat ché dong
tién trong hé théng. Tuy nhién, quyét dinh thay d6i lai sudt van chua dugc dua ra. Thay vao do,
Ngan hang Nha nudc Viét Nam (SBV) ¢6 thién hudng diéu tiét va git thanh khoan hé théng ngan
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hang thong qua cong cu thi trudng mé. Nhu da dé cap trén phan kinh té thé gidi, bat chap viéc
NHTW cac nén kinh t&€ mai néi lién tuc thay phién cit giam lai sudt nham thic ddy tang trudng
kinh t&, gigi chiic Viéet Nam van dang cho dai. C6 1€, chung ta dang chd tin hiéu ré rang hon tu
phia NHTW My (FED).

Trong 2H2019, ching téi nhan thay chinh sach tai khéa va chinh sach tién té sé mang dén nhiing
dau hiéu tich cuc hon. Luat dau tu cong (stia d8i) dugc thédng qua trong ky hop Quéc héi thang 5
vlia qua dugc ky vong sé gidi quyét nhiing diém nghén trong qua trinh gidi ngan. Vé chinh sach
tién t&, viéc khd nang cao FED sé ct gidm li sudt vao thang 9 hodc thang 12 c6 thé sé khién gii
lap phap Viét Nam can nhac diéu chinh chinh sach theo huéng hé trg ting trudng kinh té
nhiéu hon.

Hinh 5: Panh gia chinh sach diéu hanh hién tai va khuyén nghi

Chinh sach tai khéa Chinh sach tién té Chinh sach an toan vi mé
QubCgia - inh sich hien tai Khuy&n nghi Chinh sich hién tai Khuyén nghi Chinh séch hién tai Khuy&n nghi Quéc gia

Trung Quéc Trung Quac
Mhat Ban ] o Nhat Ban
Han Quac Han Quac
Hang Kang - Hang Kang
Singapore - _ & Singapore
Indonesia Indone sia
Malaysia _ gn Malaysia
Philippines _ b Fhilippines
Thai Lan Thai Lan
Brunei Brunei
Campuchia - Campuchia
Lio & I & Lio
Myanmar Myanmar
Wigt Mam _ 3 Vigt Mam

Md réng Mé réng nhigu han That chat nhiéu han ‘.‘ Binh hudng ndiléng
Bl Trungtinh Md réng it hon That chat it han B Binh hudng that chat

That chat Gitr'mue hign tai Gilr' miure hign tai = Doy ti trung tinh

Nguén: AMRO, CTCK Réng Viét

Liéu My c6 ap thué l1én cac mit hang xuat khau cia Viét Nam?

Ké& tir sau su kién G20 tai Nhat Ban, nhing lo ngai lién quan tGi viéc My c6 thé sé ap thué 1én hang
xuat khiu clia Viét Nam tré thanh van dé néng. Biéu nay khéng chi bat nguén tu chi trich ctia phia
My vao mét s& quéc gia Chau A, bao gém Viét Nam, ma con ti nhiing vu viéc lién quan dén nhan
hiéu “Made in Vietnam” dugc st dung bai cac doanh nghiép san xuat va thuang mai trong nudc.

Trudc khi tra 16i cau hoi trén, chidng téi mudn dé cap tdi trudng hop cia Campuchia va Dai Loan
- hai quéc gia/vung lanh thé chiu su chi trich truc ti€p ti My. V&i Campuchia, Dai dién Lanh su
quan Hoa Ky cho biét B6 an ninh noi dia nudc nay da diéu tra va xt phat mot loat cac doanh
nghiép tai Dac khu kinh té€ Sihanoukville vé hanh vi ti€p tay cho hang Trung Quéc né tranh thué
vao My. Trong khi d6, Chinh phu Dai Loan cam két sé ap dung manh tay céc bién phap can thiét
nham tranh trudng hgp trd thanh diém chung chuyén hang xuat khau ctia Trung Quéc sang My.

Lién quan t&i Viét Nam, c6 mét su that, tang truéng xuat khiu cda Viét Nam sang My dat 40% YoY
trong quy 1/2019, theo s6 liéu ti ITC. Pay la muc tang cao nhat trong khu vuc Chau A - Thai Binh
Duong. Bang chuy hon, dua trén danh sach hang héa trong géi danh thué 250 ty USD cia My én
Trung Quéc va loc theo ma HS nhirng mat hang Viét Nam xuat sang My, ching t6i nhan thay mét
s6 nhom nganh cé téc d6 tang dot bién so véi muic binh quan quy 1 ctia 3 nam trudc dé. Cac
nhém nganh gém, gé va dé noi that; may maéc va thiét bi dién; sit thép va san pham lién quan;
va nhua.

Mac du chiing t6i danh gia thap kha nang viéc My &p thué trén dién rong doi vai hang héa tir Viét
Nam, nhung hoat ddng xuat khdu cdc mat hang trén sang My c6 thé sé chiu su giam sat chat ché
hon. Néu loai bé phan gia tri xudt khau tang dot bién tir cdc nhdm nay, tang trudng xuat khau Viét
Nam sang My s& mat t&i da 3%, tuang duang dudi 1% téng gia tri xuat khau ctia Viét Nam. DU quy
mé tac dong vé kinh té€ c6 thé chua Ién, nhung sé anh hudng dén trién vong thu hat dong vén
FDI cda Viét Nam.
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Hinh 6: Tang truéng xuat khau sang My trong quy 1/2019, theo nhém hang, dua trén danh sach danh thué 250 ty USD

m Viét Nam 1Q 2019 m Viét Nam, Trung binh 1Q 4 nam Trung Quéc 1Q 2019
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Nguén: ITC, CTCK Réng Viét
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THI TRUONG CHUNG KHOAN THANG SAU: TiCH LOY

Hinh 7: Dién bién chi sé VNIndex trong thang Sau

GT khdp énh (ty déng)

Ké tur khi tao dinh vao thang 3, chi s6 VNIndex da di vao giai doan bién dong theo chiéu hudng di
xudng vai cac ngudng khang cu quan trong lan lugt bi “xuyén thing”. Gia dau thé gisi giam do
stic ép tU lugng ton kho tang cao va mai lo kinh té toan cau gidm to¢, cang thdng My - Trung leo
thang va su dao chiéu ctia dong tién ETF la nhiing yéu t6 chinh khién nha dau tu c6 tam ly than
trong va xu hudng ding ngoai thi trudng.

Sang dén thang 6, mac du van bién déng nhung da giam da ching lai, mic bién déng chi s6 ngay
cang hep cung véi thanh khodn “teo tép”. Hiéu tng tich cuc ti cudc hop clia FED va cudc gap tai
G20 gilia 2 nha lanh dao My - Trung da khong thé duy tri dugc lau. VN-Index gidm 1% va HNX-
Index giam -0,8% trong thang 6.

Hinh 8: Dién bién chi s6 HNXIndex trong thang Sau

= \/N-Index (truc phai) GT khép lénh (ty dong) =———HNX-Index (truc phai)
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Nguén: CTCK Rong Viét

Nguén: CTCK Rong Viét

Nhom von héa 16n chiu &p luc ban manh nhat khi VN30-Index gidam 1,4% . Trong khi d6, nhom
von hoa nhé va vira diéu chinh nhe: VNMID-Index (-0,3%) va VNSML-Index (-0,4%). Hai nhom nay
la nai trd &n kha t6t clia dong tién trong giai doan viia qua, dugc su hd trg ti cac nhdm ¢é phiéu
¢6 cau chuyén riéng nhu Thay san, Dét may va BDS khu céng nghiép. Tinh tir dau nam, VNMID-
Index va VNSML-Index tang lan luct 3,7% va 4,8%, trong khi VN30-Index chi tang 1,1%.

Hinh 9: Dién bién cac chi s6 VN30, VNMID va VNSML tuf dau nam
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Nguén: FiinGroup, CTCK Réng Viét

Thanh khoan trung binh méi phién gidm nhe xuéng 2.500 ty déng, trong d6 thanh khoan cla
nhém VN30 duy tri tai 1.400 ty con nhém von hoa vira va nhé tiép tuc xu huéng gidm ti thang 4.
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Hinh 10: Gia tri giao dich khép léch hang thang trén san

HOSE (ty déng)

—o— VN30-Index
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Nguén: FiinGroup, CTCK Réng Viét
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Ngay ca nhiing phién chi sé gidam manh cling khéng c6 cai thién vé thanh khoan. Diéu nay cho
thay ca bén mua va bén ban déu dang giao dich cam chiing. Mac du d6 réng thi trudng 6 su cai
thién nhe so véi thang 5, s6 ¢6 phiéu tang diém van yéu thé so vai s gidm diém. Xét riéng nhém
VN30, c6 tdi 20/30 ma gidm diém trong thang 6, tuong tu con s6 trong thang 5, thé hién 4p luc
ban tai nhdm vén héa I16n van rat manh.

Hinh: Sé lugng ¢é phié€u dugc phan loai theo Igi nhuan
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Nguén: FiinGroup, CTCK Rong Viét

Phat hanh chiing quyén ¢6 dam bao (cover warrant)

Ngay 28/6, 10 ma chiing quyén dau tién chinh thic dugc giao dich trén HOSE, thoi gian déo han
tur 3-6 thang, dua trén 6 ma ching khoan co sé FPT, HPG, MBB, MWG, PNJ va VNM. So bé két qua
chao ban, chiing quyén thai han 3 thang dua trén cac ma co s MWG, HPG, MBB déu dugc mua
gan nhu toan bg, trong khi chiing quyén thai han 6 thang it dugc mua han, tuong tu nhu chiing
khodn phai sinh. Dac biét, chiing quyén 3 thang VNM va 6 thang HPG phat hanh bai KIS chi ban
dugc lan lugt 1.000 cqg/5 triéu va 0 cq/3 triéu s6 lugng dang ky IPO.

Sau 4 ngay giao dich dau tién c6 thé thdy muc Igi tic mang vé cho nha dau tu la rat tét. Ching
quyén thai han 3 thang clia cdc ma co s& cé tang trudng ca ban tét gan day nhu MWG, FPT déu
6 muc tang trén 100% so vdi gia phat hanh.

Giao dich khéi ngoai

Sau thang 5 ban rong véi con sé ky luc 1.500 ty dong trén HOSE (khap lénh), khéi ngoai da quay
lai mua rong véi s6 lugng khéng déng ké (50 ty dong). Nha dau tu ngoai giao dich am dam han,
téng gia tri giao dich chi chiém 3,4% thanh khoan san HOSE, so véi 4,4% trong thang 5. Dang chu
y, ching chi quy VFMVN30 dugc mua rong t6i 800 ty, mac du chi s6 VN30 dién tiéu cuc
trong thang. G chiéu nguac lai, SBT dan dau top bi ban rong véi 515 ty.

Hinh 12: Dién bién mua/ban rong cGia nha dau tu nuéc ngoai

mm Mua/ban rong (LHS, ty dong) e Tich |Gy tUr dau ndm (RHS, ty déng)
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Nguén: FiinGroup, CTCK Réng Viét
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Cac quy ETF da déng thuan hon trong thang 6, néu nhu FTSE ETF (+6,5 triéu USD) va KIM ETF (+4,5
triéu USD) bat dau hat rong trd lai thi 2 quy Vaneck ETF (+39,5 triéu USD) va VFMVN30 ETF (+40
triéu USD) dén nhan dong tién vao manh mé. Dong tién ngoai vao qua cac quy ETF tiép tuc xu
huéng gia tdng tir thang 5 véi téng cong hon 90 triéu USD trong thang 6, chi kém 1 chit so véi
thang 2 va thang 3.
Hinh 13: Gia tri chiing chi quy phat hanh cuia cac quy ETF (triéu USD)
12

10

N

N

o | T

1/1/2019 29/1/2019 26/2/2019 26/3/2019 23/4/2019 21/5/2019 18/6/2019

® FTSE Vietnam Swap ETF = VNM ETF ETVFVN30 ETF KIM ETF

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

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

HSX HNX

Tong KL mua Téng GT mua Tong KL mua Téng GT mua

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

ngan ¢ phiéu) déng) ngan cé phiéu) déng)
Dau khi 2.591 58 -129 2
Hoa chat -8.799 -140 64 2
Tai nguyén Co ban -4.081 -122 -292 6
Xay dung va Vat liéu 263 59 -89 -3
Hang & Dich vu Céng nghiép -691 18 -115 -6
O t6 va phu tuing -1.360 27 -20 -0
Thuc phdm va dé uéng -32.441 -833 -1.177 -4
Hang ca nhan & Gia dung 8.565 44 -106 2
Yté -575 -14 6 0
Ban lé 194 12 -20 -0
Truyén thong -1.537 -130 -53 -1
Du lich va Giai tri 2.826 339 43 1
Dién, nudc & xang dau khi
dot 9.849 156 -4 -0
Ngan hang -16.159 -185 909 6
Bao hiém 759 193 -79 -1
Bat dong san 7.720 178 351 -10
Dich vy tai chinh 58576 866 -275 2
Cong nghé Thong tin 435 12 134 1

Nguén: FiinGroup, CTCK Rong Viét
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TRIEN VONG THI TRUONG CHUNG KHOAN THANG BAY

Dong tién trong nuéc han hep va phan héa

Cung tién nira cudi ndm khé cé thé ting manh. Mac du ap luc lam phat chung va ty gia khéng 16n,
nhung lam phat co ban da tié€n sat vé méc 2%, nguéng muc tiéu Chinh pha dat ra ti dau nam.
Ngoaira, hinh 15 cho thdy dién bién cia VNIndex tuang quan duong va c6 d6 tré khoang ba thang
so vGi dién bién tang trudng clia cung tién. Do vay, véi nhan dinh tang trudng cung tién trong
ntia cudi nam khé tang manh. Dong tién trong nudc khé hé tro VNIndex bit phd trong ngdn han.

Hinh 14: Lam phat co ban tié€n sat muc tiéu Hinh 15: Tang truéng M2 hé trg VNIdex
Lam phat chung (tri)  e==lam pha’tcobén(phéi%oo/ —Y YD) VNIndex (phai)
- 2.0%
5,5% - 7% - - 40%
a5 - 1.8% 6% A L 30%
1270
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L 16%
3,5% 1 4% A /\ N L 10%
250 4 - 1,4% 3% - FV'- 0%
2% A - -10%
i - 1,2%
1.5% 0 1% A L 20%
0% 711117 -30%
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Nguén: TCTK, CTCK Réng Viét Nguén: NHNN, Cafef, CTCK Réng Viét

Trong khi d6, su'thu hat tir cde kénh ddu tu nhu trdi phiéu doanh nghiép, bdt déng sén, va vang cé thé
khién dong tién bi phan tdn: (1) Gia vang SJC da tang 4,9% chi trong vong 15 ngay ké tl sau cudc
hop thang Sau cua Fed; (2) Trai phi€u doanh nghiép (TPDN) ti€p tuc phat hanh vai lai suat cao,
tham chi c6 nhitng doanh nghiép phat hanh trén 12% va (3) Su hap dan & kénh BDS van kha I6n:
ty 1& hap thu van con cao va gia BDS duy tri da ting 8n dinh.

Hinh 16: Gia vang ting manh sau cudc hop héi thang 6 ciia Fed Bang 2: Lai suat TPDN & muic cao
(triéu VND/ luong)

Gia tri phat hanh

40 - e Gid Mua vao vang SJC Gia ban ra vang SJC Cé phiéu Lai suat (%) .
AL

39 A

PDR 12-14,5 450
38 A

KDH 12,0 450
7 /‘-\/\/_M

VPI 12,0 80

.’\-v

36

KBC 10,5 200
35 1

SBT 10,5 500
34 T T T T T T

01/19 02/19 03/19 04/19 05/19 06/19 07/19 T8 10,5 300
Nguén: FiinGroup, CTCK Rong Viét Nguén: FiinGroup, CTCK Réng Viét

Trong khi dé, dong tién tir nudc ngoai sé phu thudc yéu té vi mé ca trong va ngoai nudc:

v’ Chibdo vimé 6n dinh nhung da qua dinh. Kinh té Viét Nam tang trudng cham lai la diéu da
dugc dy bao tur trudc, tuy nhién van dang tang trudng sat véi muc tiéu ma Chinh phua dé
ra. Cac thudc do nhu chi sé PMI hay chi s san xuat cong nghiép déu cho tin hiéu nén kinh
té ti€p tuc 6n dinh.

v' Rui ro bdt én tir bén ngodi chua duoc logi bé. Méc du rui ro chién tranh thuong mai da gidm

sau khi My va Trung Quéc dong y “dinh chién” va néi lai dam phan, d4u hiéu vé mét thoa
% CTCP RongViet Securities - Bdo cdo chién lugc Thang 07/2019 12



®

thuan dugc ky két van chua ré rang. Su nhuong b tur hai phia la can thiét, néu khong trang
thai “dinh chién” kho c6 thé kéo dai lau.

Nha dau tu cling can luu y rang két qua tir cudc hop clia Fed cudi thang 7 sé tac déng truc
tiép dén dong tién ngoai va thj trudng toan cau. Thi trudng chiing khodan toan cau néi
chung va My néi da phan anh ky vong vé mot dot cat giam lai suat sé dugc dua ra trong
cudc hop cuéi thang 7. Do vay, néu Fed khong hanh déng nhu thi trudng ky vong, thi
trudng My c6 thé sé diéu chinh va kéo theo tam ly cac thi trudng khac. Trudng hgp Fed cat
gidm lai suat cudi thang 7 nay, VNIndex c6 thé sé phan (ing tich cuc va dong tién cé thé duy
tri vao Viét Nam.

Bang 3: Kha ndng giadm lai suat cta Fed theo céng cu CME FedWatch

MEETING PROBABILITIES

MEETING 035 2550 5075 75 | 100- | 125 180- | 17§ 200-  225- 250- 275 | 300- | 325 250- 375-  400-  425- | 450- 475 500- 525
DATE 100 | 125 150 175 200 225 | 250 | 275 | 300 | 325 | 350 | 375 400 | 425 450 | 475 | 500 | 525 | 550

307209 27,6% | 724% | 0,0% | 0,0% | 0,0%

1810872019 0.0% | 20.4% | 80,7% | 18,9% | 0,0% | 0.0% | 0.0% | 0,0% | 00%

30102019 00% 00% 74% 350% 455% 121% 0,0% 00% 00% 00% 00% 00% 00%

11122019 0,0% 00% 00% 34% 20,1% 39.8% 302% 65% 0,0% 00% 00% 00%) 00% 00% 00% 00%) 00%

290172020 | 0,0% | 0,0% 00% 1.1%  B89% 266% 366% 223% 44% 0,0% 00% 00% 0.0% 00% 00% 00% 0.0% 00% 00% 00%
18/03/2020 | 0,0% | 0.0% | 02% 27% | 125% 286% 33.8% 188% 3.5% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 0,0% 00% 0,0% 00% 00% 00% 0,0%
29/04/2020 | 0,0% | 0,0% 08% 43% 150% 294% 314% 163% 29% 0,0% 00% 00% 00% 00% 00% 0.0% 00% 00% 0,0% 00% 00% 00%

Nguén: CME Group

Do vdy mdc di dong tién ETF dd quay lai TTCK Viét Nam tir gidia thdng 5, chiing téi cho rdng dong tién
khé c6 thé & muic cao nhu giai doan dau ndm.

Hinh 17: Déng tién ETF quay tré lai (triéu USD)
120 -
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40 -
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
Hinh 18: Chi s6 CDS 5 nam ctia Viét Nam dang gidm manh trong khi cic yéu té ngoai tac
dang tam lang goi mé& vé kha néng dién bién tich cuc hon cho VNIndex trong ngén han

30 1M sM YTD | I¥ S5Y Max Daily v 2 & = @ Chart Content

Track

Nguén: Bloomberg
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Tuu trung, cac yéu té & trén cho thay béi canh thi trudng chiing khoén hién tai chua du hap dan
dé c6 thé thu hat dong tién manh mé trong thang Bay. Tuy vay, so vdi thang Sau, ky vong trong
thang Bay cla ching t6i c6 phan tich cuc hon bai & (1) Cac yéu t6 bat dinh ti bén ngoai dang
tam gac lai va (2) Mua cong b6 KQKD Q2 clia cac doanh nghiép niém yét dang dan bat dau. Téng
hop quan diém tir cac chuyén vién nganh cla ching t6i cho thdy, buc tranh Igi nhuan trong Q2
va nlra dau nam 2019 sé ¢6 su phan héa. Tuy nhién, mot s6 ¢6 phiéu thudc nhém nganh dan dat
(ngan hang) va nganh huéng lgi tir vong xody thuang mai (dét may, go, v.v.) du bao sé kha quan.

Chidng téi dat ra kich badn lac quan hon so vdi thing Su, va ving diém du bdo thing Bdy
ctia VNIndex 13 940 - 985 diém.

Hinh 19: VNIndex cé nhiéu giai doan di ngang trong qua kh

Chart Content

Nguén: Bloomberg
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CHIEN LUGC VA Y TUGNG PAU TU THANG BAY

Co héi ngan mua két qua kinh doanh

Tu dau ndm 2019, méi tuong quan gilra VNIndex va CDS trd nén 16ng léo han. Cu thé, trong khi
CDS da gidm vé vung day 5 nam (tham chi thap hon thai diém dau ndm 2018), VNIndex van chua
thé chinh phuc méc 1.000 diém. Ly giai cho tinh huéng nay, nhu phan tich & phan trién vong thi
trudng, ching t6i cho rang rui ro tir bén ngoai kéo theo su suy yéu clia dong tién ngoai la yéu to
chi phéi TTCK Viét Nam sudt ndia dau nam 2019. Sau thang Sau, rii ro nay dang giam nhe nho
cdng thadng thuong mai My - Trung tam gac lai trong khi FED da dua ra tin hiéu vé kha nang cét
giam lai suat trong cac thang tdi. Cung véi da gidm ctia CDS, su trd lai cla dong tién ETF va viéc
gia tang mua rong cla NDT nudc ngoai da trd lai mua rong tir thang Sau ma ra kich ban kha quan
han cho thi trudng trong ngan han.

Mac du vay, cho dén khi My - Trung dat dugc thoa thuan cudi cing va FED thuc hién cat giam lai
suat thi cac rdi ro ngoai tac van chua hoan toan xoa bé.

Yé&u t6 6n dinh va bén viing clia vi mé trong nudc la mot trong nhiing ly do chinh dé ching toi
dat kich ban thang Bay tich cuc hon so véi thang Sau. Cau chuyén ty do hda thuong mai va mua
c6ng bé KQKD Q2 clia cac doanh nghiép niém yét dang dan bat dau sé maé ra co hoi tim kiém lgi
nhuan & ¢ phiéu thudc cdc nhédm nganh trién vong.

Hinh 20: Méi tuong quan giira VNIndex va CDS khéng con manh mé trong nita dau nam 2019

MM 6M YID 1Y 5Y Max Daily ¥ &£ i: v Table i Chart Content

c Track Annctate News Zoom
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M VIETNM CDS USD SR 5Y D14 Corp (L1
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Nguén: Bloomberg

Trién vong KQKD
Téng hgp quan diém tir cac chuyén vién nganh ctia ching téi cho thay, bic tranh lgi nhuan trong
Q2 va ntra dau nam 2019 sé cé su phan hda. Mét s6 nganh ma chiing t6i danh gia sé cé nhiing
doanh nghiép trong nganh c6 trién vong tich cuc bao gébm Ban 1& va cdng nghé, thly san (ca tra),
ngan hang va 6 t6.
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Tén nganh CP ua thich Panh gia ctia chuyén vién

Du bao két qua kinh doanh cuta cac doanh nghiép thudc nganh ban 1é va cdng nghé sé phan
héa trong Q2:

e MWG: du bdo Igi nhuan sé tiép tuc tang trudng cao hon doanh thu do Bach Hoa Xanh tién
gan diém hoa vén. Ngoai ra, bién Igi nhuan trong 2H2019 du béo sé céi thién so vai cung ky
do coéng ty ghi nhan chi phi cao lién quan d&€n dong nhiéu clta hang mé hinh ci trong niia
cudi ndm 2018.

e FPT.PonNg luc ting trudng doanh thu sé dén tur (1) Xuat khdu phan mém ting téc, dac biét tu

Banléva MWG, FPT thi trudng My nh& hgp nhat Intelinet va (2) S6 thué bao internet tang trudng én dinh, truyén
céng nghé hinh tra tién (IPTV) tién gan t6i hoa vén. Tuy nhién chi phi khau hao tiép tuc cao va doanh thu
trung binh/thué bao gidm do canh tranh sé la yéu t6 kim ham bién Igi nhuan vién thong.

e PNJ KQKD Q2 ky vong sé giam so véi cung ky do tac déng tu su ¢ ERP. Bugc biét su c6 da
dugc khac phuc xong trong thang 6 va sé hoat dong binh thudng tir thang 7. Do vay, ching
t6i cho rang doanh thu ctia PNJ sé héi phuc trong Q3.

e FRT: Q2 héiphucsau Q1 khéng tang trudng nhd cac chinh sach hé trg gidm gid vén cia Apple.
Du vay trong 2H 2019 sé& kho c6 thé cat canh do mau iPhone mdi (néu thanh céng) sé chi ban
tur thang 12 va chudi Long Chau van dang trong giai doan tht nghiém mé hinh.

KQKD trong nlfta dau nam 2019 du bao phan héa gilta nganh ca tra va tém:

e Nganh ca tra: cdc DN hudng lgi nhg gia ban cao chot ti cudi ndm 2018 va gia nguyén liéu
gidm manh. LNST VHC va ANV udc tang it nhat 30% YoY.

e Nganh tdm: cac DN gidm lgi nhuan trong nlta dau nam do gia ban giam theo gia thé gigi
khi cac nudc sén xuat chinh ddy manh san lugng nudi tréng, cudc chién thuong mai My-
Trung lam xdo tron cac dong thuong mai tdm toan cau. Dong thdi, gia tdm nguyén liéu
trong nudc tang do n6dng dan han ché tha nu6i nham tranh thaoi tiét xau.

NEu EVFTA c6 hiéu luc (chung t6i ky vong s6m nhat sé bat dau tir dau nam 2020) thi [6 trinh
Thay san VHC gidm thué cac mat hang tdm va cé tra xuat khiu chinh vao chau Au du kién nhu sau:

e Thué nhap khau tdm déng lanh sé giam tir 4.2% vé 0% trong 4 nam
e Thué tdm ché bién giam tir 7% vé 0% trong 8 nam

e Thué nk ca tra dong lanh gidm ti 5.5% vé 0% trong 4 nam

e Thué ca tra ché bién 7% vé 0% trong 8 nam

Chung téi cho rding trong ngdn han, trién vong xudt khdu tém déng lanh sé tét hon do thoi gian
giagm thué vé 0% ngdn hon va quy trinh ché bién don gian. Trong khi d6, viéc giam thué khé c6 thé
lam tdng khd ndng canh tranh cta cd tra béi Ié (1) Thi hiéu chdu Au chuéng tém, thit dé, cd bién thit
trdng va cd hoiva (2) Viét Nam chiém hon 95% thi trudng cd tra toan cdu.

5 thang dau nam 2019, doanh sé clia toan thi truéng tang trudng & muc 20%. Cac doanh nghiép
trong nganh ciing cé doanh sé tang trudng tét tuy nhién do cung tang nén xay ra tinh trang
canh tranh gay gat gilta cac dai ly, cu thé cdc nha phan phdi phéi tang chiét khiu va giam gia
cho khach hang nén lgi nhuan chi tang nhe.

e HAX: phan phéi phan khuc xe sang nén muc do canh tranh khéng khéc liét bang thi trudng
Nganh 6 té HAX xe trung cap. Doanh thu quy 2 du bdo tang 13% song Igi nhuan chi tang nhe 3% do quy 2/2018
la quy co bién LN cao nhat (dong xe MBV gian ti€p dc hudng Igi t nghi dinh 116 khi d6i tha
canh tranh nhu lexus va audi ko thé nhap dugc xe).
e SVC Doanh thu Iy ké 6 thang dau nam 2019 kha quan. Tuy vay, bién Igi nhuan quy 1 duy tri
dugc muc tuang duong nam 2018 (6.5%) do chti yéu ban cho nhimng don hang da dat ti nam
2018. TU quy 2, nhat la tir thang 6, muc d6 canh tranh ngay cang tang khién bién Igi nhuan
giam. Du bao trong 6 thang cudi ndm, bién lgi nhuan sé giam manh so véi quy dau nam.

MBB, ACB, Tang trudng tin dung 6T2019 toan nganh dat 6.2% YTD, khong thay déi nhiéu so vdi cung ky

Ngan hang
V(B nam 2018. Bang chu y, téc do6 gidi ngan cho vay (thé hién qua tang trudng tin dung cac thang)
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Dau khi
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Thép
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Khong kha
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Khong kha
quan

Khéng kha
quan

Khong kha
quan

Khong kha
quan

kha déu, do vay du bao NIM va cac dich vu ban chéo du bao sé ti€p tuc cai thién/tang trudng
manh so véi cung ky. Cac nguén thu nhap chinh (i, dich vu va ngoai héi) du bao van kha quan,
tuy nhién Igi nhuan c6 thé phan hoa do &n s6 trich 1ap DPRR & mot s6 ngan hang.

VCB, MBB, va ACB la ba ngén hang chuiing t6i ddnh gia cao kha nang tang trudng manh tu hoat
doéng kinh doanh cét 16i. Déi vai VCB, ching téi cho rang loi nhuan ctia ngan hang van tang
trudng hon 10% trong nam 2019 (bat chap viéc nam ngoai ghi nhan thodi vén). Cung vai do, ky
vong vé kha nang ky két déc quyén hop dong bancassurance va cau chuyén béan vén co thé giup
¢6 phiéu VCB s6i ddng trong nhiing thai diém nhat dinh.

VCB dang dugc giao dich & muc P/B forward 2019 |a 3,3x, khéng ré so véi trung binh nganh cling
nhu so véi dién bién qua khit. Tuy nhién, trong nhiing giai doan s6i déng, muc P/B clia VCB co
thé dat cao nhat 3,5 - 3,6 lan.

e Dién bién gia dau van sé la yéu t6 chinh tac déng dén két qua kinh doanh clia cac doanh
nghiép dau khi. Viéc OPEC+ ti€p tuc gia han chinh sach cat giam 1,2 triéu thung (~1,2% nhu
cau thé gidi) dén thang 3/2020 dang tam thoi dugc xem la théng tin tich cuc.

e Khéi lugng céng viéc da nhiéu han cho cac céng ty trong nganh dau khi tuy nhién chu yéu
van dang dén ti nhiing cédng viéc & nuéc ngoai hodc cac du an nang luong.

e Nhém dau khi thugng nguén van dang la doi tugng hudng lgi trong giai doan nay.

Du bdo KQKD ctia céc doanh nghiép dién kho tang truéng trong quy 2/2019 do:

e Nhu cdu cao nhung thiéu nhién liéu dau vao (khi Déng nam b6 hién chi dat 18-19tr m3/ngay
so VGi ~21tr m3/ngay dau nam ngoai, gia than thé gigi tang nhanh khién nhu cau tiéu thu
than néi dia tang dét bién trong khi san lugng khai thac trong nuéc khong dap ung kip).

e Thuy dién: Do anh hudng El Nino, nhin chung ca mién Bac va Nam khéng c6 nuéc vé. Mot s6
h6 16n nhu Thay Dién Hoa Binh, Son La cling dang duy tri 8 muc nudc chét.

e Cacdoanh thép hudng su tap trung trd lai vao thi trudng néi dia

o  dau ra, nhu cau tai chau Au & TQ thap, dac biét nganh sx 6 té clia TQ khién gia thép phéng
giam lién tuc. Thém vao dé, vdi hang loat cdng suat méi & Dong Nam A di vao hoat dong tu
ndia cudi nam 2018, chuing téi ky vong bién Igi nhuan thap do canh tranh.

e Gia quang sat la yéu t6 can dugc tiép tuc theo doi. Theo d6, néu gid quang sat duy tri & muc
cao thi bién lgi nhuén cla cac doanh nghiép thép du béo tiéu cuc trong nlta cudi nam, mac
du san lugng tang. HPG la c6 phi€u c6 thé dua vao danh muc theo déi néu gia quang giam vé
80-85 USD/tan trong Q3.

Mot s6 doanh nghiép trong nganh c6 thé huéng Igi ti lan séng FDI ctia Trung Quéc vao Viét
Nam. Tuy vdy, su gia tang nay khong dt bu dap phan sut giam do hang loat du an 16n.

e Doanh thu du béo giam, do thdi tiét khong thuan lgi va canh tranh hang nhap khau khién san
lugng tiéu thu phan bén gidam manh

e Chi phi tang khién két qua kinh doanh moét s6 doanh nghiép I6n trong nganh du béo kém kha
quan: doi véi DPM la chi phi khau hao gia tang trong khi DCM sé bi anh hudng tiéu cuc do chi
phi gia khi dau vao tang

e Sauthang dau nam, xuat khau gao gidm manh vé ca khéi lugng va gia tri. Ngoai tris Philippines,
cac thi trudng nhap khdu gao 16n, truyén théng nhu Trung Quéc, Indonesia va Bangladesh
déu doéng loat gidm nhap khiu trong nlfta dau nam va du béo sé la cad nam 2019.

e Nganh néng dugc tang truédng cham, tinh trang ban hang am dam do dau ra néng san kém.
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Chién tranh thuong mai va EVFTA

Truéc nhing rui ro vé chién tranh thuong mai ciing nhu Igi thé canh tranh vé chi phi clia Trung
Quéc dang giam dan, Viét Nam van la lua chon hang dau cho chién lugc “Trung Quéc +1” clia
nhiéu tap doan I&n. Lan séng dich chuyén FDI sang Viét Nam van dang ti€p tuc dién ra. Trong sau
thang dau nam 2019, téng vén dang ky mdi va bé sung dat hon 10,3 ty USD, gidm khodng
36% YoY. Nguyén nhan sut gidm chud yéu do trong thang 6/2018 ghi nhan hai du an dang ky mai
va tang von lién quan dén linh vuc BDS va casino. Néu loai trir hai du 4n nay, téng vén dang ky va
b6 sung van dat muc tuong duang clng ky, va linh vuc cong nghiép ché bién, ché tao chiém ty
trong cao nhat (trén 71%).

Vé mat tu do hda thuong mai, thong tin mdi nhét la EVFTA da duagc ky két vao ngay 30/6 bai Uy
ban chau Au va Viét Nam. Tuy nhién, néu hiép dinh dugc ky két thi ching t6i cho rdng sém nhat
thi t&r dau nam 2020 hiép dinh mdi c6 hiéu luc, béi lé:

e Taichau Au, budc ti€p theo 13 can c6 su thédng qua bdi Nghi vién chau Au
e V& phia Viét Nam, hiép dinh can dugc Quéc héi thong qua trong ky hop thang Mudi

Céang bién, BDS khu c6ng nghiép, gb, dét may va thay san (tébm) 1a nhiing nganh ching téi cho
rang sé hudng lgi trong xu hudng nay.

Tén nganh CP ua thich Panh gia ctia chuyén vién

Ca nganh nhin chung sé tiép tuc tang trudng &n dinh nhd céc hiép dinh FTA va hudng lgi tir xu
hudng dich chuyén ti Trung Quéc. Tuy nhién, chi mot vai cty ¢é Igi thé vé du dia cong suét,
mang Iudi rong va cé thé cung cap dich vu logistics theo chubi gié tri méi c6 thé tan dung dugc
ca héi nay, bao gém GMD. Cu thé:

Cang bién GMD e GMD van con du dia tdng hiéu suat & Nam Binh Vi dé c6 thé don dau nhiing hang tau &
thugng nguén trong trung han. Nam Binh Vi cling c6 vi tri tuong déi t6t (chi nam sau Lach
Huyén) nén c6 thé thu hut dugc khach hang mdéi va han ché bét rii ro canh tranh ti Lach
Huyén.
o Ngoaira dy an Gemalink & Cai Mép sé la 1 dong luc tang trudng trong dai han trong vong 3-5
nam t&i khi cum cang & Hai Phong dan hoat déng én dinh.

Cang thang thuang mai My - Trung kéo dai thic day cho thué KCN trong 6T2019. Chung téi cho
rang VGC la mét trong nhiing doanh nghiép hudng lgi nhiéu nhat.

e Cho thué ~105 ha (tang truéng 362%) trong 6T2019. Phan I6n khach thué méi van la cac
doanh nghiép linh kién, dién tdr.

e Chung t6i udc tinh gia cho thué trung binh tang 11% so v&i ndm 2018, tai cdc KCN Phu Ha,

Tién Hai va Béng Van IV. Bay la cac KCN & vi tri kém thuan Igi han KCN Yén Phong va c6 téc
dé cho thué cham trong nhimng nam trudc day; va gia thué thap hon, dao déng tur 40 - 60

Bat dén . o ox
. o = USD/m? Do d6, muc tang gia tai nhirng KCN nay cao hon khi nhu cau thué bung no. Biéu nay
san khu VGC . . . o N e ,
. . cho thdy nhu cau cho thué dang leo thang t6i cac khu vuc xa x6i, ngi cling c6 muc d6 co sé ha
cong nghiép

tang va luc lugng lao déng chap nhan dugc. Nhu vay, xu huéng chuyén dich nha may sén xuat
tUr Trung Quéc da thuc su tao ra nhu cau thué 16n, déac biét & khu vuc phia Bac, va lan rong
sang mot s6 tinh ving ven, nai ¢ thé dap tng tuang déi vé ca s& ha ting ngudn lao déng.

e Tiép tuc danh gia cho thué KCN rat kha quan, ky vong dong gop 30% Igi nhuan gép nam 2019,

so v&i 20% nam 2018. Mang vat liéu xdy dung van la ganh nang do canh tranh gay gat va chi
phi nguyén liéu khéng én dinh, dan dén kha ning bién lgi nhuan va gia ban giam.

o K& hoach thodi 39% s& hiiu Bé Xay dung 2019 - 2020 c6 thé Ia chat xuc tac cho gia cd phiéu.
e Hiép dinh CPTPP van chua c6 tac dong dang ké dén nganh, trong sé cac nudc thanh vién c6 3
Dét may STK, MSH nudc Canada, Mexico va Peru chua cé hiép dinh song phuang véi VN. Tuy nhién, cac thi trudng

nay van con kha méi véi doanh nghiép dét may VN, can thém thai gian thadm nhap, phat trién
thi trudng mai. Ngoai ra, yéu cau xuat xd "t sgi trd di" van la rao can clia nganh.
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e EVFTA: cac doanh nghiép may mac xuat khau nhiéu sang thi trudng EU nhu TNG, MSH sé
hudng Igi "gian tiép" do don hang gia tdng, nhung trong ngan han van kho hudng uu dai thué
do vai nguyén liéu cht yéu nhap tu TQ.

o Chién tranh thuong mai: tac déng tich cuc nhat 1én nganh dét may VN. Tuy vay, mac du lugng
don hang may mac gia cong chuyén dich sang Viét Nam, day van la cac don hang don gian,
c6 gia tri gia tang thap.

o Tiéu dung xanh dang la xu huéng méi clia dét may toan cau: STK dang tap trung phat trién
cac loai soi tai ché, sé hudng lgi tir xu hudng nay.

Cang thang thueng mai My - Trung Quéc dang dién ra va EVFTA da va dang trao co hoi cho kinh
doanh dé gb. PTB la mot trong s6 it doanh nghiép gb niém yét dugc hudng lgi:

e Doanh thu gé ctia PTB tang vot 47% YoY nam 2018 nh& nhu cau bung né khi tranh chdp
thuang mai dién ra tir nlta cudi nam 2018. Trudc do, tang trudng trung binh clla mang nay la
25% trong giai doan 2014 - 2017. . Lgi thé nay dugc ky vong duy tri trong ndam 2019 khi My da
ap thué lén goi hang hoa 250 ty USD tir Trung Quéc.

e Doanh thu va san lugng mang g6 6T 2019 udc tinh tang lan lugt 25% va 30% so vai cling ky.
Xudt khdu gé ti€p tuc dong trung binh 70% doanh thu mang gé. Bon hang tir My tang manh,
PTB chiém 55% t6ng gia tri & doanh thu xudt khau. Nhu cau san pham néi that trong nha cling ghi
nhan tang. PTB dang tap trung san xuat dap Ung cac don hang 16n tr My véi mét s6 it ma
hang, nham cai thién hiéu qua vé chi phi san xuat va Igi nhuan. Qua dé, bién gop ky vong duy
tri & muc 17%.

Q
On

e Chung t6i ky vong doanh thu mang da cai thién trong nita cu6i nam 2019 nhd né luc tai co
c&u san pham: tap trung vao dong san pham coé yéu cau san xut it phic tap va phé théng
hon. Bay dugc cho la phan khic dang tiéu thu tét hon khi nhu cau dang chiing lai. Bién gop
van 6n dinh & muic 35%.

e Rong Viét du bao doanh thu va LNST nam 2019 tang trudng lan lugt 13% va 20%.

CHP: +37% PVT: +32% VHC: +30%

QNS: +49% PNJ: +30%
VSH: +25%
GMD: KBC:
+16% +13%
POW: +26% FPT: +11% NLG: +19% HAX: +35%

Nguén: CTCK Réng Viét; Gid ngay 4/7/2019; kich thudc hinh vuéng: theo phdn logi vén héa

Hinh 21: C6 phiéu ua thich trong thang Bay

REE: +51% MWG: +32%
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DANH SACH CO PHIEU QUAN TAM

S Gia  Loinhuan . 2018 2019F 2020F PE . . . Grepeq >°hiu

v:;:;;y Gla(;:Sl::cgt)leu ©04/7/2019 ky vong K:;‘ll:n +-DT (%) "INST L by oe) *INST ) pr (o) +/-LNST Trailing e T;?)WF PtBaih (If)n T‘t,:: (aojo;o :;mG I(?’/:) Bjthsng nglzgf:bn

(dong) (%) : (%) (%) (%) (x) : (ty d.) lai (%)

DXG HOSE 6419 Dangxemxét 18350 N/A Mua 14,9 398  -183 3,2 784 338 54 5, 12 0,0 -263 20 038
NKG HOSE  1.125 8.900 6.180 60,2 Mua 189 920 53 68,4 150 1750 68 143 04 162 57, 2 58,3
OL UPCOM 11.894 18232 11500 585 Mua 520 136 43 16,9 7,0 16 81,1 26,7 12 00 25,7 3 832
REE HOSE 10340 48400 33350 505 Mua 36,5 26,0 12 16 12,7 13 59 56 11 54 17,1 16 00
VSC HOSE 1709  44.000 31000 500 Mua 30,1 26,6 58 163 3,1 149 6.2 62 1,0 8,1 10,6 3 66
QNS UPCOM  10.887  44.000 30500 49,2 Mua 52 20,8 6.8 123 15,8 10,5 89 8,1 1,0 49 6,6 9 36,4
MBB HOSE 44698  30.500 21150 470 Mua 409 683 236 24,7 211 24,9 7,0 6,2 13 28 8,2 76 0,0
DIG HOSE 3989 19500 13300 46,6 Mua 68,4 31,7 9,2 265 1628 370 15 9,9 11 00 49 1 123
MKP UPCOM 1153 71500 50200 454 Mua 83 42 22 75 04 11,6 12,1 153 09 30 149 0 49
PC1 HOSE 2995  26.800 18800 42,6 Mua 60,5 90,0 22 16 29 17,0 6.2 82 09 00 18,9 2 105
CHP HOSE 3077  29.000 2200 374 Mua S5 59,2 684 1313 213 10,7 13,4 14,1 17 68 B 0 456
HAX HOSE 546 19.600 15650 348 Mua 33,1 81 19,8 1,3 102 16,0 5.4 50 12 96 73 2 37,2
MWG HOSE 42286 125000 95500 325 Mua 30,0 30,5 2,7 232 256 236 133 126 42 16 239 53 0,0
PVT HOSE 4644 21200 16500 31,5 Mua 24 449 135 43 58 -107 70 81 12 30 20,7 5 16,7
PNJ HOSE 16589 95000 74500 302 Mua 33,0 32,5 30,3 346 27,6 27,4 15,5 136 4 27 248 45 00
VHC HOSE 7993 112500 86500 30,1 Mua 137 1385 838 17 194 102 48 64 18 00 59,6 2 65,0
DRC HOSE  2.251 23.500 18950 29,3 Mua 0,0 0,2 6,5 29 43 17,5 16,7 17,0 1,5 53 11,4 7 26,4
DPM HOSE 6105  19.100 15600 288 Mua 16,0 07 33 129 174 62,0 10,7 1,8 08 64 0,9 8 28,5
POW UPCOM 34660  18.400 14800 264 Mua 53 1078 205 39,5 27 58 17,2 12,8 14 20 0,0 e 33,9
VSH HOSE 3815 22100 18500 24,9 Mua 175 108 1019 77 44,0 77 16,9 10,1 12 54 88 7 36,0
HPG HOSE 61572  27.800 22300 247 Mua 220 0,0 200 3,0 30,5 60,3 75 76 1,5 0,0 21,9 114 9.8
PGl HOSE 1526  20.000 17200 233 Mua 34 15,6 59 77 32 157 10,4 1,2 11 70 04 1 28,2
BFC HOSE 1069  20.700 18700 21,4 Mua 16 30,1 30 320 1,0 1,5 6,6 88 12 107 -198 2 35,1
PVS HNX 11232 28000 23500 213 Mua 129 308 17,9 100 257  -196 97 98 09 21 62,4 82 24,2
PME HOSE 3676  57.400 49000 212 Mua 32 8,0 11,0 6,5 14,0 14,6 12,0 1,2 20 4 280 0 37,9
ACB HNX 36417 35100 20200 202 Mua 27 1425 15 12,9 11,4 16,7 68 6.4 16 00 49 29 00
NLG HOSE 6911 34258 28900 185  Tichliyy 248 55,0 8,2 168 183 424 74 7.8 1,5 0,0 42 31 0,0
HDB HOSE 25996  31.000 26500 170  Tichldy 385 1366 17,0 35,1 13,4 20,7 90 68 16 00 22,7 45 55
SHP HOSE 2160 25400 23050 167  Tichliyy 203 88,9 58 -149 30 19,4 10,7 137 18 6,5 72 0 44,0
GMD HOSE 8047 30000 27100 162  Tichldyy  -320 2638 56 716 90 13,6 11,7 15,6 13 55 19,6 15 00
ACV UPCOM 184179 95300 84600 151  Tichliy 160 50,0 14,4 14,0 12 56 25,5 292 56 05 06 1 45,4
KBC HOSE 7046 15900 15000 127 Tichlay 988 27,9 45 15 62 02 12 107 08 67 28,2 28 26,3
PAC HOSE 1673 38000 36000 125  Tichlay 127 -426 96 11,4 10,8 75 10,3 96 26 6,9 54 0 21,0
IMP HOSE 2342  51.000 47400 114 Tichliyy 17 182 98 79 14,6 153 16,5 17,8 1,5 38 56 1 04
VRE HOSE 80926 38550 34750 109  Tichldy 136 -17,2 25 21,7 133 2,2 32,7 27,6 28 00 135 104 16,7
FPT HOSE 31.845 50000 46950 108  Tichliyy 80 470 361 11 13,0 21,2 116 9.8 24 43 34,8 65 00
LTG UPCOM 1878  24.200 23300 107 Tichlay 46 8,1 04 -171 2,0 21,2 48 6,5 07 6,9 234 E 5,1
VNM HOSE 219764 134500 126200 105  Tichlay 30 07 71 40 74 64 21,3 23,0 78 4,0 63 124 40,9
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(déng) (%) - (%) (%) (%) ) ; ta) "o

NT2 HOSE 7.801 27100  27.100 92  Tichliyy 134 35 24 37 03 47 108 10,5 20 9.2 82 5 26,4
CTG HOSE 78750 23000 21150 92 Tichliy 119 -27,] 156 451 M8 204 143 13,8 1,1 00 34 53 0,1
VIC HOSE 70139 138000 129500 89  Tichlay 267 52 13,1 270 667 827 13,2 12,9 45 23 11 13 99
BID HOSE 112134 35000 32800 88  Tichliy 140 84 238 150 68 33,2 153 180 21 21 432 29 26,9
HDG HOSE 4058 37200  34.200 88  Tichlay 141  -160 481 77 25 25 46 62 20 00 57,0 13 29,2
SCS UPCOM 9045 158000 158200 49  Trunglap 148 207 124 149 165 21,1 21,0 17,8 9,8 5,1 0,0 6 25,1
VGC HNX 9191 21000 20500 24 Tunglap 2,0 6,0 19 102 4 104 149 16,1 14 00 0,0 25 36,5
VCB HOSE 268894 72500 72500 11 Trunglap 336 61,1 169 19,5 1255 123 166 17,2 37 11 32,1 56 6.2
NCS UPCOM 569 30000 31700 22 Trunglap 154 242 68 17,0 69 77 129 15,6 23 32 83 0 473
AST HOSE 2880 60000 64000  -31 Trunglap 1080 2361 274 119 140 9,0 17,1 160 48 3,1 31,0 9 155
MSH HOSE 3.01 56000 62000  -32 Trunglap 97 17,1 103 9.8 135 44 73 8,0 30 65 0,0 9 42,1
TCM HOSE 1645 25500 28400 67 Giam 45 67,3 88  -336 7.4 04 655 1,2 13 35 71,7 27 00
VIC HOSE 399587 106661 116500 -84  Giam 684 74,1 76 500 412 1065 1079 74 55 00 1,0 153 34,4
STK HOSE 1789 20800 25300  -119  Gam 466 2423 21,0 9,4 17,9 17,8 87 85 1,7 59 105,4 3 39,2
FRT HOSE 4004 50000 58300  -125  Giam 160 200 308 286 87 17,7 14 111 33 17 238 6 05
PPC HOSE 9939 23000 31000  -161  Giam 14 35,3 36 -14] 56 76 82 1055 17 97 102,0 17 34,0
PHR HOSE 8265 30200 61000  -47,2 Ban 404 485 94 2114 88 450 13,0 9,9 30 33 2370 27 a1
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CHi SO Vi MO VIET NAM THANG 6
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CHi SO CAC NHOM NGANH
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Chi nhanh Ha Nbi
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T?n 10,A’Toa‘1 nha Eurf)wmdow, S62 95-97-99 V6 Van Tan — Quan
Tén That Tung, Phudng Trung Ty - Ninh Kiéu - TP. Can Tho
Quan Béng Pa - TP. Ha Noi :

CTCP CHUNG KHOAN Tel: (84 24) 6288 2006 Tel: (84 292) 3817578
RONG VIET Fax: (84 24) 6288 2008 Fax: (84 292) 381 8387

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

141 Nguyén Du - Quan 1 -TP.HCM

Tel: (84 28) 6299 2006 Chinhanh Nha Trang

50Bis Yersin -TP.Nha Trang
Fax: (84 28) 6291 7986
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 nguén tham khdo khi dua ra quyét dinh ddu tu'va phdi chiu toan bé trdch nhiém déi véi quyét dinh ddu tu cia chinh minh. CTCK RONG VIET tuyét
d6i khéng chiju trdch nhiém déi véi toan b hay bdt ky thiét hai nao, hay su kién bj coi la thiét hai, d6i vai viéc sit dung toan bo hodic ting phan 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 nhén 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 strdung trong bdo cdo nay duogc CTCK RONG VIET thu thdp tirnhiing ngudn ma chiing téi cho la ddng tin cdy. Tuy nhién, chiing téi khéng dam bao réng
nhiing théng tin nay la hoan chinh hodic chinh xdc. Cdc quan diém va uéc tinh trong ddnh gid cda chung téi cd gid tri dén ngay ra bdo cdo va ¢ thé thay déi ma
khéng can bdo cdo trudc.

Bdn bdo cdo ndy duoc gitr ban quyén va la tai san ctia CTCK RONG VIET. Moi su' sao chép, chuyén giao hodc stra d6i trong bat ky truéng hop nao ma khéng c6 su
ddng y ctia CTCK RONG VIET déu trdi ludt. Ban quyén thuéc CTCK RONG VIET, 2019.
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