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Chién lugc dau tu thang 08/2019
CAM CHUNG

Chiing téi cho réing hiéu ing tirmiia céng bé KQKD quy 2 sé khéng con ddng ké trong thdng Tdm. Trong
khi nhém VN30 la nhom c6 nhiéu doanh nghiép ghi nhén tdng truéng lgi nhudn kha quan so véi cting
ky, hdu hét c6 phiéu thudéc nhém da tdng diém khd trong thdng Bdy. Nguoc lai, véi mic tdng truéng
téng LNST dm & cd nhém VNMid va VNSmall, da tdng diém & nhém c8 phiéu vén héa I6n khé cé thé tao
hiéu ting lan téa.

Ngodi ra, théng tin nhém NHTM qudc doanh sé thuc hién giam 0,5 diém phan tram léi sudt cho vay
ngdn han (cdn 5,5%/ndm) déi véi ndm linh vuc uu tién c6 thé tao con séng nhé vé chd truong cdt giam
ldi sudt tuong tu &8 nhém NHTM ¢6 phdn con lai. Xudt khdu, céng nghiép hé trgva doanh nghiép nhé va
vira la nhitng nhém déi tuong chung téi cho réng c6 khé néing ddp ung xép hang tin nhiém dé duoc
hudng mdc lai sudt uu déi trén ca cdc ngdn hang cao nhdt. Du vdy, s6 luong doanh nghiép c6 kha
nding ddp tng tiéu chi chdm diém tin dung la khéng nhiéu. Thém vdo dé, theo tim hiéu cda ching téi,
bén canh géi uu dai trén, cdc ngdn hang van luén cé géi tin dung léi sudt uu dai danh cho cdc doanh
nghiép c6 hoat déng kinh doanh tét. Do vdy, chiing téi cho rdng lgi ich ctia cdc géi tin dung trén danh
cho cdc doanh nghiép niém yét hoat doéng trong cdc nganh nghé trén la khéng nhiéu. Quan trong hon,
chting téi van cho rang léi sudt cho vay dai han khé giam ngay khi ma i sudt huy déng ky han dai vén
chua ha nhiét. Chi phi s&t dung vén binh quédn cta doanh nghiép theo d6 khé c6 kha néng giam theo
sau chinh sdch nay.

Su'suy gidm cta dong tién ETF trong thdng Bdy c6 thé khién luc hé trg tir NPT nudc ngodi suy yéu trong
thdng Tdm. Ngodi ra, sang thdng Tdm, chiing téi cho rdng dong tién vao ETFs sé kha quan hon, béi lé:
(1) FED da hién thuc héa ky vong ctia NPT béing viéc cdt giam 0,25 diém phdn trdm Idi sudt trong ky hop
thdng Bdy vtra qua va (2) Mdc di FED khéng dua ra théng diép cu thé vé khd néing tiép tuc cdt giam lai
sudt trong thdi gian con lai ctia ndm, gi6i dau tu quéc té van ky vong sé c6 thém it nhdt mét dot cdt
gidm ldi sudt nita. DU vay, ching téi cting Idp lai quan diém réing cho dén khi My - Trung dat dugc théa
thudn thuong mai cudi cting, rdi ro bdt 6n van chua thé logi bd. Gan ddy nhdt la thong tin My sé ddnh
thué 10% lén thém 300 ty USD hang héa nhdp khdu tu Trung Quéc. Giao dich cua gidi ddu tu quéc té do
vdy sé & trang thdi thdn trong.

Xung luc tir dot khéi sdc trong thdng Bay 6 thé duy tri sang ddu thdng Tdm, gidp VNIndex chinh phuc
ma&c 1000 diém. Tuy nhién, dp luc diéu chinh & nhém ¢ phiéu vén 16n va mét s6 nhém c6 phiéu da téing
khd nong trong thoi gian vira qua cé thé khién VNIndex khé cé thé gitt dugc muc ndy. Viing diém du bdo
cho VNIndex trong thdng Tdm ctia ching téi la 970 - 1015 diém.

Dién bién chi s6 VN-Index tiing thang trong 10 nam qua

Nguén: Bloomberg
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Cdng thdng thuong mai gitia My va Trung Quéc ngdy cang leo thang dan dén ky vong mét s6 nganh nghé sé tiép tuc duoc hudng loi nhu
dét may, thay san, khu céng nghiép, kho vdn, v.v. Tuy nhién, nhu da dé cdp trong bdo cdo chién lugc thdng trudc, ching téi nghi rédng
nganh thdy sén c6 thé sé khdng cé loi ich ddang ké. Ching téi ciing tin réing cho dén khi cdc céng ty dét may Viét Nam gidi quyét vdn dé
‘xudt xtr hang hoa tur sgi’, cdc doanh nghiép thuéc nganh nay ciing sé chua dugc hudng loi I6n.

Trong khi d6, xu huéng chuyén dich san xudt khdi Trung Quéc va chuyén sang cdc nuéc chdu A khdc, bao gém ca Viét Nam van dang tiép
tuc. Nhiing hanh déng gan déy cia Trump khién xu huéng ndy van sé tiép tuc dién ra. Do dé, trién vong cho cdc khu c6ng nghiép, kho vdn
hién tai khd kha quan.

O'nhém BBS khu céng nghiép, KBC va VGC sé hitu cdc KCN & phia Bdc, c6 thé la nhiing céng ty ddu tién hudng loi tich cuc. O phia Nam, cdc
quy ddt cua cdc khu c6ng nghiép da tam thoi can kiét do vudng mdc trong cdc vdn dé vé tha tuc va/hodc boi thudng. SZC tré thanh diém
sdng vai 689 ha ddt cho thué gdn nhu da hoan thién phdp ly va cé chi phi tuong déi thdp. Theo cdp nhat méi nhdt, téng dién tich cho thué
lay ké & KCN Sonadezi Chau Buic da dat 400 ha vao cudi quy 2/2019 (gid cho thué trung binh la 50 USD méi m2, thai han dén ndm 2058),
déng nghia da 20 ha dugc cho thué méi trong nlra ddu ndm 2019. Chiing téi cho rdng dién tich cho thué ghi nhan trong thdi gian tdi tai
KCN nay sé dién bién tich cuc nhd nhu cdu téng cao.

D6i véi nhém cdng bién va hau cdn, ching téi mudn thao ludn vé nganh van tai bién trong thdng ndy. Bac tranh nganh van tdi bién khéng
mdy sdng sta k€ tir suy thodi kinh t€ ndm 2008. Gid ddu nhién liéu bién dong. Trong khi dé, vé phia cung, nhiéu tau duoc déng méiva mua
lai trong giai doan trudc ndm 2008, khién kha ndng xa ly vuot qud nhu cau. Diéu nay dédn dén viéc tdng canh tranh gid. Hon nia, hdu hét
cdc tau nay duogc déng maéi va mua lai trong giai doan vang cta nganh van tai, chi phi rdt tén kém. Nhiéu héng tau da phai vay ngén hang
dé mé& réng thi phdn. Khi cudc gid giam trong khi gid nguyén liéu va léi sudt téng, nhiéu céng ty khai thdc véan tai da chju 16. Theo dé, téng
quy mé ddi tau ciing giam manh khi nhiéu doanh nghiép phdi tdi co cdu, thanh ly tau dé trd ng. Ngodi ra, ddi tau Viét Nam khéng cé kha
ndng canh tranh véi cdc hdng tau quéc té trong thi phdn hang héa xudt-nhdp khdu. Theo Cuc Hang hdi Viét Nam, trong vdn tdi xudt-nhdp
khdu bién, doi tau cua Viét Nam chi chiém khodng 10% thi trudng, phdn con lai béi cdc hdng tau nudc ngoai dém nhan. DE hé tro su phdt
trién nganh van tai bién, Cuc Hang hai Viét Nam da dé xudt thanh Idp cdc nhém gidi phdp ciing nhu thu thdp y kién tar cdc doanh nghiép
trong nganh. Trong s6 cdc gidai phdp, chiing téi tin rdng uu déi thué thu nhdp doanh nghiép (TNDN) dén 10% trong 15 ndm sé tdc déng
sém va truc tiép dén cdc hang tau vé mdt loi nhudn. Nho d6, cdc doanh nghiép trong nganh c6 thé gia tdng lgi nhudn giir lai dé tdi dau tu,
hién dai héa doi tau cda ho va cdi thién canh tranh véi cdc hdng tau nudc ngoai. Nguoc lai, mét s6 hdng tau vén con ng liy ké cao sé khéng
duoc hudng lgi ngay tirviéc giam thué TNDN. Tuy nhién, cdc gidi phdp con lai cling sé tao ra méi trudng kinh doanh thudn lgi dai han hon
cho cdc doanh nghiép vdn tai bién nay.

Chang t6i uu thich ¢6 phiéu HAH cho nganh vén tai bién béi (1) Sau 2 ndm suy gidm khai thdc cdng, két qud kinh doanh nira dau ndm cda
HAH cho thdy nhiing tin hiéu tich cuc nhd vao su chudn bi sém cho viéc thay d6i quan trong trong hoat ddng kinh doanh (tcr khai thdc
cdng sang khai thdc tau container). Bén hién tai, hoat déng tau da ddn ddn én dinh va bat ddu déng gdép 16n nhdt vao loi nhudn gép cta
céng ty. Trong 672019, Igi nhudn gép tir hoat ddng tau da tdng 63% YoY, chiém 52% co cdu loi nhudn gép ctia HAH. Hon nda, su dau tu
vao doi tau cling giup dam bdo hiéu qua hoat déng cho cang Hai An, (2) M& rong van hanh kho & Nam Binh Vi (Hai Phong) ndm 2018
cting tao ra chuéi dich vu hdu can khép kin, cdi thién Igi thé canh tranh cda céng ty, (3) Néu Chinh pha thuc hién cdc budc hé trg nganh
vdn tdi trong tuong lai gdn, ching téi tin rding HAH hodn todn c6 thé hudng Igi tar viéc nay két hop véi cdc lgi thé canh tranh hién ¢6 cda
déi tau, va (4) HAH dang duoc giao dich & muc PE trugt 5,x va cé muc cé tuc tién mdt la 7,3%. VGi nhiing chdt xuc tdc dé ddy gid c6 phiéu
tdng, ching téi tin réing muc P/E ciia HAH c6 thé sé cdi thién lén muc 7,x.

DANH SACH C6 PHIEU QUAN TAM 23
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 10 nam téi

10 nam tGi

S&P 500 dang dao déng & mc 3.000 cao han muc 700 trong thang 3 nam 2009. Trong khi d6, ké
ti ndm 2011, gia nha & My da tang khodng 50%, khién tai san clia chl s& hiiu nha tang dang ké.

Hinh 1: Chi sé gia nha hang thang tai My, 1991=100
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Nguén: FHFA; Ghi cha: Biéu chinh theo chu ki

Day la mét tin tot. Tuy nhién su gidu c6 tang manh ti viéc tang gia cla tai san da khong lan toa

ra toan bé ho gia dinh My. Tién luong thuc (da diéu chinh lam phat) trong thap ky qua chi tang

trung binh 2% méi nam, di€éu nay cho thdy rang chi nhiing nguai da c6 vén dé dau tu méi huéng

Igi. V& co ban, c6 1é chi 1% hodc han s6 ngudi hudng loi la diéu ma Ung c’ vién téng théng nam

2016 Bernie Sanders da nhac dén.

Hinh 2: Thay d&i miic luong binh quan theo gid va tuan, da diéu chinh yéu t6 vu mua
12-month percent change in real average hourly and weekly earnings, private

sector employees, seasonally adjusted, June 2009—June 2018

All employees, real average hourly earnings

= = All employees, real weekly
—— Praduction and nonsupervisory emplayees, real average hourly earnings
= = Production and nonsupervisory employees, real average weekly earnings
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Nguén: BLS

Su khac biét trong viéc tao ra tai san gifta ‘co’ va 'khéng cé’ dugc phan anh mot phan béi hé sé
Gini - thudc do bat binh ddng thu nhap - da tang 1én trong 30 nam. Khi so sanh tai Viét Nam, ké tu
thdi diém cé dit liéu, hé sé Gini khéng thay déi ké tir nam 1997. Diéu nay cé thé thay déi theo thai
gian khi nén kinh té da dang hoa va tré nén tuang quan hon véi chu ky toan cau.
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Bang 1: Hé sé GINI

1986 1997 2007 2016
My 37,5 40,8 41,1 41,5
Viét Nam n/a 354 35,6 353

Nguén: World Bank
Ghi chd: D@ liéu tai Viét Nam trong ndim 1998, 2008 va 2016. Hé s6 cang cao, bdt binh ddng cang réng

Theo OECD, tuéi tho tai My da giam k& tir nam 2012. Mét loat cac yéu t6 gidi thich c6 thé dugc
dua ra dé giai thich diéu nay nhung mét yéu té thudng dugc nhadn manh trong gidi han lam 13
kinh té xa hoi 'kho khan' - tuc la khong du tién cung cap cho cac nhu cu co ban’, bao gém ca nhu
caucham sdc suc khde, mét méi quan tdm hang dau. Trong ba thap ky qua, khac biét vé tudi tho
gilta My va cac quéc gia khac dang gia tang, dac biét la & phu ni2

Nhdm dao ngugc viéc gidm tudi tho, cac chinh sach nhdm dén céac yéu t6 rdi ro kinh té xa hoi va
trao d6i chat |a rat can thiét.

Hinh 3: Tugdi binh quan theo nam
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Nguén: Kaiser Family Foundation tu di liéu OECD;
Chu thich: S6 trung binh cdc quéc gia dugc téng hop tirnhém G10 + cdc nudc Scandinavia

Diéu tha vi la Viét Nam, véi GDP binh quan dau ngudgi thap hon khoang 20 lan so vai My, c6 muic
tudi tho trung binh tuong duang My - mac du dit liéu tir hon 10 ndm trudc.

Hinh 4: Tugi tho trung binh so véi GDP binh quan nam 2007
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Nguén: World Bank (2013) -World Development Indicators

" Centers for Disease Control and Prevention, Dit liéu NCHS s6 328, Thdng 11/2018
2“US Health in International Perspective: Shorter Lives, Poorer Health’, Hji @6ng Nghién ctu Quéc gia Hoa Ky & Vién Y hoc, 2013
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Mot van dé khac da tré thanh thoi su trong hon 5 nam qua la ngay cang nhiéu nhiing ngudi tré
t6t nghiép dai hoc thi€éu kha nang chi tra nha &, dac biét & cac trung tam thanh pho I6n. Diéu nay
dang gay xdo tron ké tuir khi ngudi tré t8t nghiép phai d&i mat vai viéc hoan tra cac khoan ng
hoc tdp. Mdc du ngudi viét khédng qua ban tam vé diéu nay, téng ng clla My da tang lén
22.000 ty USD, tir 10 ngan ty USD nam 2009. Sau 10 nam tang trudng kinh té, giai doan dai nhat
ké tir ndm 1954, diéu nay kha khé hiéu khi con s6 nay tiép tuc tang lén.

Cau héi 1 ngan ty USD, theo quan diém clia ching t6i, liéu sé c6 mét dot suy thoai bat dong san
tai My? C6 I&, b&i khong c6 mét ngudi mua can bién nao (nhimng ngudi san sang tra bang hoac
cao hon gia thi trudng).

Nhiéu diéu da dugc néi vé bai tweets méi day cia Nha Trang vé thuc té rang dong dé la My dang
qua manh. Chi s6 USD theo trong s6 thuong mai (The Trade Weighted Dollar Index) da tang manh
30% tU ndm 2012. RS rang thi trudng cé thé diéu chinh nhung khéng thé vin vao su diéu chinh
ngan han dé noi xu hudng dai han ciing bi anh huéng.

Hinh 5: Chi sé USD

FRED /) — Trade Weighted U.S. Dollar Index: Broad, Goods
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Shaded areas indicate U.5. recessions Source: Board of Governors of the Federal Reserve System (US) fred.stlouisfed.org

Trong khi d6 tai Chau A, gia tri xuat khau ctia Nhat Ban da gidm 6,7% yoy tir thang Sau dau hién
cho thay chién tranh thuang mai giltta My - Trung va véi Han Quéc dang bat ddu anh hudng. Quyét
dinh clia Nhat Ban trong thang 7 nham han ché xuat khiu sang Han Quéc mét s6 hda chat quan
trong st dung trong cac iing dung céng nghé cao va chién lugc c6 thé lam trdm trong thém su
suy yéu gia tri xuat khiu. Nhiing cidng thang gitta Nhat Ban va Han Quéc da tén tai tir hang thé
ky trudc.

Gia tri thuong mai toan cau tiép tuc da di xudng trong vai thang qua, thang 5 ghi nhan muc
gidm 0,4% YoY.

Hinh 6: Gia tri thuong mai toan cau, tang truéng %YoY
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Nguén: CPB Economic Policy Analysis, CTCK Réng Viét
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Déng bao dong hon 1a méi de doa déi vai chudi cung ting toan cau khi cht nghia bao hé dang
tang cao hon trong 18 thang gan day. Rat it ngudi thuc sy quan tam ding muc van dé nay. Phan
I6n 1a do ban chat tiém &n cac van dé gilta cdc qudc gia va cac cong ty & Chau A. Chién tranh
thuong mai la su tan cdng vao chubi cung Ung toan cau vén phai mat rat nhiéu thap ky dé hinh
thanh sau su ma rong tu do thuang mai ké ti sau khi TS chic Kinh té thé gigi dugc thanh lap nam
1995, tién than la Hiép udc chung vé thué quan va mau dich 1947. Tranh chap thuong mai lau dai
¢6 thé pha v& chudi cung Uing toan cdu va can trg lgi nhudn clia cac cdng ty dua vao viéc ting quy
mo san xuat. Vo s6 cac cdng ty, ngoai Huawei, va cac tap doan da qudc gia ¢ quy mé ti hang
chuc dén hang nghin céng ty nho hon cé kha nang bi anh hudng nghiém trong. Ching téi khéng
chicliéu cé ai c6 thé tdng hgp thanh con s6 cu thé mac du IMF uéc tinh su gian doan d6i véi chubi
cung Ung toan cau cé thé gidm muc ting trudng GDP nam 2020 xuéng 0,5%?>.

Khéng hé noi qua, nhiing gi ching ta c6 thé quan sat la sy xéi mon clia mang Iudi san xuat
toan cau.

Khong nén danh gia thap anh huéng doi véi mét quéc gia cung ting tré nhu Viét Nam. Nhu chuyén
vién vi mo cla ching t6i da dé cap tir dau nam (Bao céo chién lugc nam 2019), Viét Nam “co co
héi thang hang trong chuéi gia tri toan cau”.

Trong thai dai cGia Trump, Brexit va va su troi day clia chti nghia chinh tri bai ngoai, nudc My va &
mét muc d6 han ché & Chau Au, khéng con 1a ngudi dan dau trong toan cau héa, tu do thuong
mai va dau tu. Trat tu dua trén quy tac va nhiing y tudng dp U da tao ra cac diéu kién cho sy troi
day ctia Chau A trong vai vai thap ky qua dang dan bién mat. D€ Viét Nam tién téi giai doan ti€p
theo ctia cdng nghiép héa, chuyén tir san xuat don thuan sang tao ra mdt nhém cdng ty va nganh
céng nghiép héd trg, ap luc dé gilt chudi cung Uing toan cau khéng bi anh huéng la diéu kién
tién quyét.

3 blogs.imf.org/2019/07/23
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https://www.vdsc.com.vn/vn/downloadRptAttachment.rv?rptId=57C774231477E120ECF7EC9EE403BC16
https://blogs.imf.org/2019/07/23/sluggish-global-growth-calls-for-supportive-policies/?utm_medium=email&utm_source=govdelivery
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KINH TE VIET NAM

e  Giam lai sudt ngan han - Tin hiéu ndi long tién té
e Kinh té Viét Nam - 1 ndm sau ngay “Chién tranh thuong mai My - Trung” bat dau

Giam l3i suat diéu hanh ngan han - Tin hiéu néi I6ng tién té?

Thang 7 viia qua la khodng thai gian ban rén vdi thi trudng tai chinh khi cé qua nhiéu bién déng
ca trong nudc va quéc té. Trong khi NHTW My (FED) da quyét dinh giam ai suat diéu hanh 25 bps
vao ngay cudi cing cla thang, truéc do, trung tuan thang 7, NHNN Viét Nam (SBV) da giam lai
suat phat hanh tin phiéu ky han 7 ngay 25 bps xuéng 2,75%/nam. Theo sau la nhing thay déi
theo chiéu hudng di xuéng cda lai suat lién ngan hang qua dém va Igi tuc trai phi€u chinh pha.
Dudi day la nhiing thay déi lién tuc, dan xen trén thi trudng tai chinh va goc nhin cia ching téi
vé dién bién chinh sach tién té trong nlra cudi nam 2019.

Trong phién giao dich 19/07, SBV hut rong 10.000 ty dong théng qua phat hanh tin phiéu ky han
7 ngay vai lai suat 2,75%/nam, thap hon muc 3%/nam. Lai suat tin phiéu la bién chinh sach véi 2
dac diém chinh, it bién déng va mang tinh dinh hudng ctia nha diéu hanh. Cung véi lai suat
mua/béan ky han 7 ngay, hai muc lai sudt trén tao thanh viing bién dé dao déng cho lai suat lién
ngan hang qua dém (Hinh 7). V&i déng thai giam |ai suat tin phiéu vira qua, lai suat lién ngan hang
qua dém da lap tuc gidm tir muc trung binh 3% trong tuan trudc dé. Diém dé nhan thay, lai suat
lién ngan hang qua dém da lién tuc tang trong nam 2018 va duy tri quanh muc trung binh
3,76%/nam tinh tur dau nam. Cung véi do, thanh khoan trén thi trudng nay cling tang manh, dot
ngot t muic 27.000 ty déng/phién 1én 54.000 ty déng/phién sau 9 thang qua. Diéu nay cho thay
nhu cau bu dap thanh khoan qua dém gilra cac ngan hang trong hé théng rat cao. Né luc ha lai
sudt vay mugn qua dém sé giup cac ngan hang cé nhu cau bu dap thanh khoan tié€t kiém mot
khoan chi phi dang ké.

Hinh 7: Lai suat TT lién ngan hang va TT m& (%/nam)

—— LS tin phiéu 7 ngay LS LNH qua dém LS OMO 7 ngay
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Nguén: NHNN, CTCK Rong Viét

Bén canh lai suat lién ngan hang qua dém, Igi tuc trai phi€u chinh phi ciing phéan tng nhanh theo
sau quyét dinh giam lai sudt ngan han t phia SBV. Trén thi trudng phat hanh so cdp, lgi tic tring
thau gidm manh nhat & cac ky han dai, dién hinh nhu 30N (-26,0 bps), 20N (-36,5 bps), 15N (-24,3
bps) va 10N (-13,5 bps). Bang cha y, trudc dé, cdc muc lgi tic trén gan nhu di ngang sau khoang
thoi gian bién déng hinh chit V. Khéi lugng phat hanh thanh cong ciing dat 32.000 ty, gap 3 lan
muc trung binh thang trong quy 2. Tuong tu, da phan Igi tic trai phi€éu chinh pht cac ky han trén
thi trudng thi cdp déu gidm manh, trung binh 35 bps.
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Hinh 8: Lgi tic TPCP thit cap (%/nam)
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

Két thic chubi su kién trong thang 7 gan véi thong bao giam ai suat cho vay ngén han déi vai
linh vuc uu tién cda cac ngan hang Ion. Theo d6, muc lai suat nay sé giam 0,5%/nam xudng
5,5%/nam ké tir ngay 01/08. Trong 24 thang qua, day 13 1an thd 3 cadc ngan hang thong bao giam
muc lai sudt trén, t&r 7%/nam vao 07/2017 xudng 5,5%/nam vao 08/2019. Theo sé liéu tu
Vietcombank, quy mé khodn vay ngan han cho linh vuc uu tién chi€m 20% t6ng du ng tin dung
clia nha bang nay.

Cac linh vuc uu tién bao gém, 1. Phat trién ndng nghiép, néng thén theo quy dinh ctia Chinh pha
vé chinh sach tin dung phuc vu phat trién néng nghiép, néng thon; 2. Thuc hién phuong an kinh
doanh hang xuat khiu theo quy dinh tai Luat thuong mai va cac van ban hudng dan Luat thuong
mai; 3. Phuc vu kinh doanh clia cac doanh nghiép nho va vira theo quy dinh ctia Chinh pha vé trg
gitp doanh nghiép nhé va via; 4. Phat trién nganh cong nghiép hé trg theo quy dinh cda Chinh
pht vé phat trién cong nghiép hé trg; 5. Phuc vu kinh doanh clia doanh nghiép (ing dung céng
nghé cao theo quy dinh tai Luat cdng nghé cao va cac van ban huéng dan Luat cong nghé cao; 6.
Linh vuc ndng nghiép tng dung céng nghé cao; 7. Cho vay doanh nghiép khéi nghiép.

Tuy nhién, chdng téi cho rang nhiing thay déi 13i sudt ngdn han trén chua déng nghia vdi viéc néi
l6ng chinh sach tién té (do ludng bdi giam lai suat diéu hanh hodc tdng cung tién) do 2 yéu to, co
ché& diéu hanh chinh sach tién té tai Viét Nam va tin hiéu tir phia SBV.

Trong dé thi phia dudi, ching ta c6 thé nhan thdy bién déng lai suat trén thi trudng 1 (huy
dong/cho vay gilta ngan hang va dan cu/té chiic kinh té€) va thi trudng 2 (TT lién ngan hang) khéng
cé tuang quan rd nét. Tai Viét Nam, ca ban hinh thanh hai co ché lai suat kha déc lap. Lai suat huy
doéng/cho vay trén thj trudng 1 chiu dnh hudng bdi cdc muc lai suat diéu hanh (tai cap von, tai
chiét khau) trong khi lai sudt trén thi trudng 2 va thi trudng trai phiéu bj diéu phéi béi yéu té cung-
cau thanh khodn gita cdc ngan hang nhiéu hon. SBV ¢6 thé tac dong vao lai suat trén thi trudng
2 théng qua nghiép vu thi trudng maé va déi thoai (Hinh 11).

Theo nhitng quan sat trong thai gian qua, ching téi nhdn manh 2 muyc tiéu cta SBV, gom: (i)
chuyén d6i mé hinh diéu hanh chinh sach tién té hiéu qua hon véi co ché lan truyén tu lai suat
diéu hanh ngan han téi lai suat vay/muon dai han trén thi trudng 1, va (i) duy tri thanh khoan doi
dao trong hé th6ng ngan hang nham giam lai suat cho vay ngan han déi véi khu vuc san xuat-
kinh doanh, dac biét cac doanh nghiép tu nhan thudc linh vuc uu tién.

Tuy nhién, nhitng yéu t6 can co gan vdi qua trinh tu do hoa lai sut va co ché diéu hanh chinh
sach tién té mai nhu kha nang déc lap ctia SBV, minh bach chinh sach, ca ché diéu hanh ty gia va
tai khodn vén,... van la nhiing cau dé kho gidi dé dat muc tiéu trén. Bén canh do, muc do phat
trién thap cla thi trudng tai chinh gén khi chua c6 muc lai suat cho vay ca ban (LPR), 1ai suat cho
vay khach hang t6t nhat, trén hé théng ngan hang va cac san phdm phai sinh gan vdi 1ai suat dé
cing kim ham qua trinh chuyén d6i. Hién tai, viéc gidm lai sudt diéu hanh ngén han chi gop phan
dinh hudng gidm li suat ngén han cho khu vuc doanh nghiép trong linh vuc uu tién, va chua thé
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tdc dong tdi lai suat cho vay san xuat kinh doanh dai han. Mdc du qua trinh co cau hé théng ngan
hang dat dugc nhing thanh tich ndi bat nhu 8/10 ngan hang thi diém hoan thanh Basel 2, cac chi
s8 an toan thanh khoan déu nam trong pham vi cho phép. Tuy nhién, thai diém hién tai van kha
nhay cdm va SBV van rat cin trong nham hoan tat qua trinh “nang cap” hé théng ngan hang thay
cho viéc manh tay giam lai suat diéu hanh dai han (lai suat tai chiét khau va tai cap von) do yéu té
rdi ro lam phét gia tai san, dac biét thi trudng bat dong san, c6 thé gia tang trd lai.

Theo sé liéu udc tinh clia ching t6i, tdng trudng cung tién trong nra dau ndm 2019 chi dat khoang
7,0% ytd, thap hon muc tang truéng tin dung 7,3% ytd. Quan sat lugng tién gli cila Kho bac Nha
nudc trong ngan hang thuang mai, Hinh 9, khodn muc nay tai hau hét cac nha bang déu sut giam
$o vGi muic cudi ndm 2018, ngoai trir Vietinbank.

Hinh 9: Lai suat trén thi trudng 1 va thi trudng 2 (%/nam)

———LS tién gti trén 1 ndm LS cho vay trung dai han LS VND qua dém
20 1 ——LS USD qua dém ——LSVND 3 Thang ——Lgi tic TPCP 2N
18 1
16 1
14 4:
12 1
10 1
8-
6-
4l W
2 1 f__/____/—*-’__
0
o~ o~ o~ o~ ™M ™M ™M ™M < < < < N N N N O o] O O ~ ~ ~ ~ [ce] [ce] [ce] 0 (o) () (o)}
SO © © © © © © © © © © O © © © © ©9 © © © © o © © o © © © © o o
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ N N N N N N N N N N o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
= §F R 3 & §F R S =& F R S = FR S S F RS S F RS o F RS = 5§
o o o — o o o — o o o — o o o — o o o — o o o — o o o — o o o
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Hinh 10: Cac khoan ng Chinh phi va SBV tai Ngan hang Thuong mai (Ty déng)
m2017 m2018 m1Q2019 = 2Q2019
180.000 A
160.000 A
140.000 A
120.000 A
100.000 A
80.000 -
60.000 -
40.000 4
20.000 -
0 A | | —I - [ | - |
BID VCB TG LPB TCB SHB MBB HDB VPB TPB
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Hinh 11: Co ché diéu hanh chinh sach tién té tai Viét Nam
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Hinh 12: Co ché diéu hanh chinh sach tién té SBV huéng téi

LS diéu hanh va
cong cy khac

Nguén: CTCK Rong Viét
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Kinh té€ Viét Nam - 1 nam sau ngay “Chién tranh thuong mai My - Trung” bat dau

Vao ngay 06/07/2018, Cuc Hai quan va Bién phong Hoa Ky bt dau thu nhiing déng thué b6 sung
dau tién ap 1én goi hang héa nhap khau tir Trung Quéc trj gia 34 ty USD. Day la mét trong nhing
dau méc lich st danh dau su tén tai clia cudc chién thuong mai My - Trung véi cac bién phap tra
dla nhau lién tuc. Dén nay danh séch cac mat hang chiu thué suat cia My ngay cang dai va lén
t6i 550 ty USD, trong d6 dgt danh thué 10% Ién 300 ty USD hang hda sé c6 hiéu luc tir01/09/2019.

La mot nén kinh t& nhé véi dd mé cao, Viét Nam hién nhién chiu anh hudng gian tiép ti vong
xoay thué quan. Tuy nhién, viéc nhin nhan buc tranh kinh té Viét Nam trong 12 thang qua la tich
cuc hay chua hoan toan phu thuéc géc nhin ctia méi ngudi. Vi ching téi, Viét Nam van dang la
“ngdi sao sang” trong khu vuc khi téc d6 tang trudng kinh té tuong d6i 8n dinh. Khac vai giai doan
2015-2018, ddng luc tang trudng kinh té Viét Nam dang tam thai chuyén tir xuat khiu sang dau tu
va tiéu dung trong nudc giai doan 2019-2020.

So vdi 12 thang trudc, tang trudng GDP theo quy c6 xu hudng 6n dinh quanh mdic 6,8% yoy trong
b6i cdnh hoat ddng san xudt-xudt khu hang dién ti va dong vén FDI dang ky mdi ¢é phan ching
lai. Hoat ddng san xudat ché bién - ché tao gilt dugc téc dé tang trudng 6n dinh quanh 9-10%.
Riéng hoat ddng san xuat dién thoai, dién t, ting trudng san xuat van kha cham chap va cé thé
thap hon ky vong trong quy 3 du 1a mua san xuat cao diém. Do chi phi nhap khau dién thoai va
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linh phu kién trong thang 7 chi dat 0,9 ty USD, thap hon mdc 1,4 ty USD cung ky 2018. Chiing t6i
sé& cap nhat khi c6 sé liéu chinh thiic tr T6ng cuc Hai quan vao ngay 15/07 t6i. Tuy nhién, cac du
an loc dau, thép, 6 t6 trong nudc dang la dong luc chinh trong khi t6c d6 tang trudng nganh khai
théc than lién tuc ngi réng nham dap Ung nhu cau san xuat ctia nganh dién. Chi sé san xuat PMI
ti€p tuc duy tri trén ngudng 50 cho thay khu vuc nay lién tuc mé réng trong thai gian qua.

Tinh dén hét thang 7, chi s6 CPI chung chi tang 2,6% YoY khi Chinh pht ddy manh kiém ché lam
phat. Rui ro lam phat trong ntia cudi nam dén tir cac mat hang thiét yéu nhu gia thit heo, gia xang
dau va ké ca gia dién. Theo du bao clia ching téi, lam phat chung trong ndm 2019 & muic 3,8%,
thdp hon nguéng 4% do Qudéc Hoi dé ra. So véi 12 thang trudc do, rui ro lam phat dang thap hon
tuong déi. Tuy nhién, bai toan hién nay gan vai viéc kiém soét lam phét co ban khi lién tuc tang
va dat 2,0% YoY trong thang 7 viia qua. Tac dong lan truyén tu viéc tang gia hang héa thiét yéu
hay kha nang du thira tién ngan han trong hé théng ngan hang la nhimng yéu t6 can xem xét.

Vé ty gia, USDVND da giam vé ngudng dau nam, tinh dén cudi thang 7, sau khi tang dét bién vao
trong quy 2. Rui ro ty gid van con dé khi ddng Nhan dan té trong phién giao dich gan day da tang
dét ngdt 1én 7,0 NDT d6i 1 USD. Tuy nhién, véi trién vong gidi ngan FDI va FIl kha quan, dy trir
ngoai héi gia tang, dat 68 ty USD, chung t6i cho rang Ngan hang Nha nudc (SBV) van ¢ da
khéng gian kiém soét ty gia.

Tuy nhién khac véi giai doan trudc, van con d6 nhiing gi6i han va khé cé thé ky vong lai sudt huy
déng/cho vay trén thj trudng 1, xem phan 1, giam trong 2H2019. Lai suat cho vay VND qua dém
dang gidm xuéng dudi ngudng 3%/nam sau khi duy tri quanh muc 3,5%/nam trong sudt quy 2.
Trong bdi cdnh cang thdng thuong mai leo thang, duy tri khodng chénh léch gitia lai sudt cho vay
VND va USD qua dém la diéu can thiét. Lai suat cho vay USD qua dém dang & muc 2,5%/nam.

Bang 2: Cac chi s6 vi mé quan trong (%)

1Q2017 2Q2017 3Q2017 4Q2017 1Q2018 2Q2018 3Q2018 4Q2018 1Q2019 2Q2019

6,9 7,3 6,8 6,7
12,7 14,2 10,3 11,7
112,5 109,6 111,6 109,6 109,0 109,6

TT GDP (YoY)

TT xuat khau (YoY)

TT nhap khau (YoY)

Chi s6 SXCN

Chisé PMI

TT doanh thu HSX (YoY)
TT LNST HSX (YoY)

CPI chung (YoY)

CPI16i (YoY)

Ty gid (ytd)

TT cung tién (ytd)

TT tin dung (ytd)

LS VND qua dém (/year)
LS USD qua dém (/year)
Loi tuc TPCP 5Y (/year)
VNIndex (ytd)

Tién guii KBNN (Nghin ty VND)

Nguén: TCTK, NHNN, CTCK Réng Viét
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THI TRUONG CHUNG KHOAN THANG BAY: BUT PHA NHO DONG TIEN NGOAI

Hinh 13: Dién bién chi s6 VNIndex trong thang Bay

Thi trudng chiing khoan khai séc trong thang Bay khi VN-Index héi phuc tir day 6 thang (943 diém)
[&n tiém can ngudng khang cu manh 1.000 diém dugc thiét 1ap ti dau thang 4. Thi trudng bat dau
van dong theo hudng ky vong FED ha lai suat, ciing véi cang thang chién tranh thucng mai tam
lang la nhiing yéu t6 tich cuc tir bén ngoai trong thang qua. Trong nudc, khéi ngoai mua rong ki
luc ké tir dau nam va két qua kinh doanh tich cuc clia nhém ¢8 phiéu tru la nhing luc day khién
thi trudng thiang hoa. Cu thé, nhiéu c8 phiéu tru cé 1ai sau thué 6 thang clia ¢c6 ddng cdng ty me
tang an tugng nhu VIC (+120% YoY), VHM (+22% YoY), VCB (+49% YoY)... ¢ mUic tang gia cao
trong thang 7 va tac dong manh Ién chi sé.

VN-Index tang 4,4% MoM, tuy nhién “kéo tru” |a ti thich hgp nhat dé dién ta thi trudng thang 7
khi luc cau chi tap trung vao nhém vén héa I1én ma khong cé tinh lan téa: VN30-Index tang 2,2%
trong khi VNMID-Index va VNSML-Index giam lan lugt 0,7% va 0,4%.

Hinh 14: Dién bién chi s6 HNXIndex trong thang Bay
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Nguén: CTCK Rong Viét
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Hinh 15: Dién bién cac chi s6 VN30, VNMID va VNSML tir dau nam
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Nguén: FiinGroup, CTCK Rong Viét

Thanh khoan trung binh méi phién tdng 15% so véi thang 6, 1én khoang 3.000 ty trong thang 7 va
chi gidm nhe khi chi s6 tién téi ngudng khang cu 1.000 diém. Trong d6, thanh khodn ctia nhém
VN30 chiém tGi trén 60% thanh khoan toan san HOSE, so véi chi han 50% trong thang 6. D rong
thi trudng trung tinh khi s ma tang va sé ma gidam gan nhu tueng duong.
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Nhin chung, luc cu yéu di khi VN-Index cham vung khéng cu va dong tién khéng ¢o su lan téa
déu la nhiing yéu té dang lo ngai tai thai diém nay. Thuc trang “xanh v6 dé 1dng” trong nhimng
phién cudi thang bao hiéu rdi ro dang gia tang sau khi VN-Index da c6 chuéi tang an tugng trong

thang 7.
Hinh 16: Gia tri giao dich khép léch hang thang trén san Hinh 17: S6 lugng c6 phiéu dugc phan loai theo Igi nhuan
HOSE (ty déng)
—o— VN30-Index VNMid-Index —0— VNSML-Index . ' ‘ I ' ' ' ' l
2.500 I l ' I’ l ! I l
227 718 5 230
2.000 276 260 320277 316 27 277

398 362
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B <-20% m (-20%,-10%)] = (-10%,0%) = [0%,10%) M [10%,20%) = =20%

Nguén: FiinGroup, CTCK Réng Viét Nguén: FiinGroup, CTCK Réng Viét

Chuing quyén c6 dam bao (cover warrant)

Sau tuan dau tién bung né, giao dich cla cac ching quyén phat hanh dgt dau chiing lai. Ching
quyén ki han 3 thang ctia FPT va PNJ quay dau gidm gia sau khi tang manh trong nhiing ngay dau
Ién san, chi c6 3 ma chiing quyén clia MWG la gilt dugc da tang nha KQKD t6t vugt du bao cua
thi trudng.

Ngay 12/7, 5 ma ching quyén dugc phat hanh b8 sung HPG 3 - 6 thang, FPT 3 - 6 thang va MWG
6 thang bat dau dugc giao dich trén san HOSE. Tuong tu dot dau tién, chiing quyén clia cac ma
MWG va FPT tang manh: CMWG1904 (+72%), CFPT1902 (+22%) va CFPT1903 (+13%) trong khi
CHPG1904 (-19%) va CHPG1905 (-6%) dién bién tiéu cuc so vai gia phat hanh.

Hinh 18. Muic sinh Igi sau mét thang chia cac chiing quyén phat hanh dgt dau tién

Gia phét hanh (VND) ® Gid thj trudng taingay 31/07 (VND) @ Lgi nhuan
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Nguén: CTCK Réng Viét
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Giao dich khéi ngoai

Khé&i ngoai mua rong hon 2.300 ty déng trén san HOSE trong thang 7 (kh&p 1énh), con s6 ky luc tir
dau nam. Mac du tam ly nha dau tu ndi van con su than trong, luc mua tir khoi ngoai da gidp tao
ra chudi tdng an tugng cda VN-Index. NGi bat trong nhém dugc mua rong la PLX (1.266 ty déng),
VCB (435 ty dong), VRE (214 ty déng) va CTD (183 ty dong), trong khi dan dau nhém ban rong co6
HPG (426 ty dong) va VNM (202 ty dong). Ching chi quy VFMVN30 dugc mua rong 70 ty, giam
manh so véi 800 ty trong thang trudc.

Hinh 19. Dién bién mua/ban réng (khép 1énh va théa thuan) Hinh 20. Mua réng ctia khéi ngoai (khép lénh) cé su

cla nha dau tu nudc ngoai

mmmm Mua/bén rong (LHS, ty dong) =====Tich IGy tit ddu nam (RHS, ty déng)
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Nguén: FiinGroup, CTCK Réng Viét
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déng thuan cao véi dién bién cia VN-Index
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Nguén: FiinGroup, CTCK Rong Viét

Cac quy ETF nguing hut rong trong thang 7, tirhan 90 triéu USD hit rong trong thang trudc xuéng
chi con 4 triéu USD thang nay. Cac quy clng c6 dién bién trai chiéu: Vaneck ETF (+4 triéu USD) va
VFM ETF (43 triéu USD) hut rong trong khi FTSE ETF bi rat rong hon 3 triéu USD.

Theo quan sat tir dau nam, khi cac quy ETF bat dau ngling phat hanh rong ching chiquy (thang Tu
va Nam), giao dich trén san cta khéi ngoai trong thang ti€p theo déu khéng khai sdc (thang Nam
va Sau). Chung t6i cho rang nhiéu kha nang phan I6n lugng tién mua rong trén san trong thang
nay la tién duoc bam vao qua cac quy ETF trong thang trudc. Véi viéc cac quy ETF ngling hut rong
trong thang nay, kha nang khéi ngoai ti€p tuc mua rong manh trén san dé tao luc d& cho
thi trudng la khéng cao.

Hinh 21: Gia tri chiing chi quy phat hanh ctia cac quy ETF (triéu USD)
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
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Bang 3: Giao dich nha dau tu nuéc ngoai theo nhém nganh trén ca hai san

HSX HNX

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

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

ngan ¢ phiéu) dong) ngan ¢ phiéu) dong)

Dau khi 20.777 1.287 -3.279 -75
Hda chat -1.609 -28 -182 1
Tai nguyén Co ban -35.767 -452 -1.131 -8
Xay dung va Vat liéu 613 223 -126 19
Hang & Dich vu Céng nghiép -3.345 -48 -138 -3
0 t6 va phu tung -397 -8 -44 -0
Thuc phdm va d6 uéng -282 -176 -272 -6
Hang ca nhan & Gia dung -335 -9 -302 -9
Y té 151 12 118 3
Ban lé 1.805 52 118 2
Truyén thong -496 -37 -172 -3
Du lich va Giai tri 1.899 134 -45 -1
’r;(lin, nudc & xang dau khi 1372 173 15 0
Ngan hang 9.662 587 699 5
Bao hiém 604 83 60 3
Bat dong san 10.579 419 -7.040 -81
Dich vu tai chinh 3.011 31 -1.436 -15
Céng nghé Thong tin 261 5 -42 -1

Nguén: FiinGroup, CTCK Rong Viét
Biic tranh két qua kinh doanh: cdc nganh dan dat thi truéng cé két qua kha tich cuc

Bdic tranh két qua kinh doanh cho thdy tdng truéng doanh thu va Igi nhudn sau thué (LNST) védn dén
chd yéu tor nhém c8 phiéu cé vén héa Ién. Cdec nhém cé kha ndng dén ddt thi trudng nhu bt déng
san, ngan hang, bdn 1é, déu cho thdy két qua kinh doanh tich cuc. O chiéu nguoc lai, mét sé nhém
nganh ¢6 vén héa vira va nhé nhu vdt liéu xdy dung, héa chdt, phu tiing 6 té, dich vu tai chinh, v.v...
két qua kinh doanh déu ghi nhan muc téng truéng ém.

Bat déng san c6 miic tang an tugng nhat & ca doanh thu va LNST. Tuy nhién nhém ¢ phiéu
thuéc ho VIN da chiém tGi gan 90% va 80% & doanh thu va LNST trong quy Il. Néu loai bd cac
doanh nghiép nay, doanh thu va Igi nhuan nhém BBS cling tang 18,2% va 63% YoY, tdi t su déng
g6p 16n ctia KBC, VPI, HDG, CRE, NTL.

Mang ban lé tang trudng an tugng dén tu viéc doanh thu va LNST clia MWG tang lan lugt la 22%
va 47% YoY. Ngoai ra, FRT va DGW cling tang trudng kha tich cuc trong quy Il.

Trong nhém ngan hang, VCB, TCB, VPB, MBB, SHB, TPB la cdc ngan hang cé tang truéng & ca doanh
thu va lgi nhuan sau thué cao trong quy Il

Hau hét cac doanh nghiép trong nganh céng nghé théng tin cé6 két qua kinh doanh khéng
tét trong quy Il. Tuy nhién, doanh nghiép Ién nhat trong nganh la FPT ¢6 tang trudng doanh thu
va LNST lan lugt la 25% va 33% trong quy II, ddng gop I6n vao két qua chung clia nganh.

Nguogc lai, nhém nganh dich vu tai chinh c6 ting truéng doanh thu va LNST lan luot 1a -26%
va -39% YoY trong quy Il. Diéu nay cling kha dé hi€u khi thanh khoan thi trudng ching khoan
da sut gidm manh va chi dat khodng 60% cung ky 2018. Nhém nganh tai nguyén ca ban cling
khong kha kham khi ghi nhan doanh thu va LNST gidm lan luot 1a -1.4% va -29.9%. NGi bat trong
nganh nganh nay la cdc doanh nghiép thép gidm manh do doanh thu va LNST cung ky nam ngodi
dat muc cao, gid ban gidm va gia nguyén vat liéu dau vao tdng trong nam nay.

& nhém dau khi, chi cé PVS c6 tang trudng doanh thu cao han ndm ngoai tuy nhién LNST lai thap
hon do bién Igi nhuan gidm va trich [ap thém cac chi phi khac. Trong khi PVD cé doanh thu gidm
dén 38% nhung LNST lai chuyén tir-68 ty sang +111 ty do bién lgi nhuan gop tang déng thai ghi
nhan thém nhiéu khoan thu nhap bat thudng. Dién bién chung cda nganh ddu khi la khéng thay
déi nhiéu so véi héi cudi thdng trudc.
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Hinh 22: Cac nganh dan dét thi truéng cé két qua kinh doanh tich cuc trong quy I
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Nguén: FiinGroup, CTCK Rong Viét

Hinh 23: Két qua kinh doanh phan anh dién bién gia cta
cac chi sé trong thang 7

B Téng trudng Doanh thu quy (%)

Déu khi |

Dich vu tai chidhi |
dot

Céng nghé Thong tin (=
Du lich va Giai tri f—

bién, nudc & xang dau khi

Hang & Dich vu Céng |l

nghiép

Hang ca nhan & Gia dung

Hda chat

Ngéan hang =

0 t6 va phu tung f—

Tai nguyén Co bén.

Thyc pham va d6 uéng

Truyén.thong (=

Xay dung va Vat liéu

Yté'r

Vé phan chi s6, c6 thé thay tang trudng doanh thu va LNST cda thi trudng phan 16n van téi tu
dong gop cta cac doanh nghiép trong VN30. Tuy nhién VNIndex ghi nhan dién bién gia t6t hon
VN30 trong thang 7 nha su déng gép cia BVH va BID sau khi hai c8 phi€u nay dugc cong bé dugc
thém vao VN30 trong ky danh gid thang 7. thém vao VN30 trong ky danh gia thang 7.

® Téng trudng LNST quy

e Dién bién gia trong thang 7 (phai)
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Nguén: Fiinpro, CTCK Réng Viét
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Hinh 24: Hon moét nita cac cong ty trén hai san c6 LNST khong
tot (khong bao gom ngan hang, bao hiém va nhém Vin)
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Nguén: Fiinpro, CTCK Réng Viét
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Mat khac, theo théng ké clia 521 cong ty khédng bao gém céc ngan hang, bao hi€ém va nhém Vin,
chung t6i nhan thay tang trudng doanh thu va LNST lan luot la 4.5% va -7.0% trong quy Il, chd yéu
do Igi nhuan ctia HNG va MSN gidam manh. S6 lugng cng ty c6 LNST tang trudng nho han -10%
chi€m han mot ntia trong s6 521 cong ty nay.

Nhin chung dién bién gia ¢ phiéu clia cic nganh cé két qua t6t trong quy Il c6 dién bién gia té
han so véi phan con lai cta thi trudng trong thang 7.
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Bang 4: Cac nganh c¢6 két qua kinh doanh tét c6 dién bién gia kha tét so véi phan con lai (%)
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Nguén: Fiinpro, CTCK Réng Viét
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TRIEN VONG THI TRUONG CHUNG KHOAN THANG TAM: CAM CHUNG

Hiéu ung tir mua céng bé KQKD quy 2 sé khéng con ding ké trong thang Tém. Trong khi
nhom VN30 la nhom cé nhiéu doanh nghiép ghi nhan tang trudng Igi nhuan kha quan so véi cling
ky, hau hét c6 phi€u thudéc nhom da ting diém kha trong thang Bay. Ngugc lai, véi muc ting
trudng téng LNST am & cd nhom VNMid va VNSmall, hiéu tng tang diém & nhém c¢6 phiéu vén
hoéa 16n khé ¢ thé tao hiéu ung lan toa.

Théng tin nhém NHTM qudc doanh sé thuc hién giam 0,5 diém phan tram lai sust cho vay ngén
han (con 5,5%/nam) déi véi nam linh vuc uu tién (*¥) ¢ thé tao con séng nhd vé chu truong ct
gidm lai sudt tuong tu & nhom NHTM c¢& phan con lai. Xuat khiu, cong nghiép hé trg va doanh
nghiép nhé va vira la nhiing nhém déi tugng ching tdi cho rang c6 kha nang dap tng xép hang
tin nhiém dé dugc hudng mdc lai sudt uu dai trén clia cdc ngan hang cao nhat. Du vdy, s6 lugng
doanh nghiép c6 kha nang dap ung tiéu chi chdm diém tin dung Ia khéng nhiéu. Thém vao dé,
theo tim hiéu clia chung t6i, bén canh goéi uu dai trén, cdc ngan hang van luén cé géi tin dung lai
suat uu dai danh cho cac doanh nghiép c6 hoat dong kinh doanh t6t. Do vay, chung téi cho rang
lgi ich ctia cac géi tin dung trén danh cho cac doanh nghiép niém yét hoat dong trong cac nganh
nghé trén la khong nhiéu. Quan trong hon, ching t6i van cho rang lai suat cho vay dai han khé
gidm ngay khi ma lai suat huy dong ky han dai van chua ha nhiét. Chi phi st dung vén binh quan
clia doanh nghiép theo d6 kho c6 khd nang gidm theo sau chinh sach nay.

(¥) Ndm linh vuc uu tién bao gém: 1. Néng nghiép, néng thén, 2. Xudt khdu, 3. Céng nghiép hé tro, 4. Doanh nghiép nhé
va vtra, 5. Doanh nghiép ting dung céng nghé cao

Hinh 25: Ty 1& ng ngan han/ng dai han (x) cia hau hét cac nganh van & muc cao va tang tré lai trong niia dau 2019

Nganh (*) 2017 _ 2018 - 2019

1Q 6T Ca nam 1Q 6T Ca nam 1Q ()
Truyén thong 1233 253 11,8 16,0 11,8 49,1 31,3 39,5
Banlé 21,8 26,7 7,8 10,0 8,1 8,8 9,9 11,1
Y té 12,1 15,9 74 3,7 35 2,7 2,6 57
Céng nghé Thong tin 71 4,5 39 4,1 4,8 53 5,0 5,6
Hang ca nhan & Gia dung 3,0 38 37 37 4,5 4.3 4,1 56
0 16 va phu tung 3,1 3,6 4,0 3,5 3,8 5,0 33 48
Dau khi 1,5 1,4 2,5 3,2 2,5 31 2,8 2,6
Hda chat 1,4 1,3 1,5 1,6 1,7 23 2,4 2,6
Thuc phdm va d6 uéng 0,5 0,6 0,7 0,7 0,7 1,2 14 1,6
Xay dung va Vat liéu 11 1,2 1,2 1,2 1,3 14 1,3 1,4
Tai nguyén Co ban 2,5 2,2 2,5 23 2,1 1,4 1,2 13
Hang & Dich vu Céng nghiép 0,6 0,8 0,9 0,9 1,0 1,1 09 09
Pién, nudc & xang dau khi dét 0,3 0,3 0,4 0,3 0,5 0,5 0,5 0,6
Du lich va Giai tri 0,5 0,5 0,5 0,5 0,6 0,5 0,6 0,6
Bat dong san 0,5 0,5 0,7 0,8 0,7 0,4 0,4 0,4

Nguén: FiinPro, CTCK Réng Viét

Chuy: (*)Khéng bao gém cdc nganh ngdn hang, bao hiém, va dich vu tai chinh. Tinh todn dua trén ng'vay tai chinh ngdn han /(ng vay tai chinh dai han + trdi phiéu
chuyén dsi)

Dong tién vao ETFs thdng tdi c6 thé tét hon thdng via réi nhung khé dé tao anh hudng lon
1én thi truong khi tdm ly chung van 13 than trong. Su suy yéu clia dong tién ETF trong thang
Bay c6 thé khién luc hd trg ti NDT nudc ngoai suy yéu trong thang Tam. Ngoai ra, sang thang
Tam, ching t6i cho rang dong tién vao ETFs sé kha quan han, bai 1&: (1) FED da hién thuc héa ky
vong clia NDT bang viéc cit gidm 0,25 diém phan tram lai suat trong ky hop thang Bay vira qua
va (2) M3c du FED khéng dua ra thong diép cu thé vé kha nang tiép tuc cat giam lai suat trong
thaoi gian con lai cia nam, gidi dau tu quéc té van ky vong sé c6 thém it nhat mot dot cat giam ai
suat nta. DU vay, ching téi cling 13p lai quan diém rang cho dén khi My - Trung dat dugc thda
thuan thuong mai cudi cting, rdi ro bat 6n van chua thé loai bo. Gan day nhat la théng tin My sé
danh thué& 10% I&n thém 300 ty USD hang hoa nhap khau ti Trung Quéc. Giao dich cla gisi dau
tu quoc té do vay sé & trang thai than trong.
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Hinh 26: Dong tién vao khéng di manh dé€ hé trg thi truéng Bang 5 : VN-Index dién bién kha tét so véi ky vong ting truéng EPS

VN30 (trai) Dong tién ETFs (triéu USD) Udc tinh
; ; PE ngay tang
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

Vé dién bién chi s6, VN-Index da thé hién kha tét trong thang Bay ciing nhu bay thang dau nam
so vGi mot s6 thi trudng khac mac du udc tinh tang trudng EPS tir Bloomberg téng hgp khong
thuc su cao. K& tir sau khi tang manh giai doan dau nam, VN-Index ¢é xu huéng giao dich
quanh ngudng PE 16,7x, day ciing la mic PE hién tai ciia thi truong.

Hinh 27: VN-Index c6 xu huéng giao dich quanh ngudng PE 16,7x sau thang hai

W Px = 997.39 (Actual) @ P/E of 16.8x
Px = 1073.83 @ P/E of 18.1x
Px=1032.27 @ P/E of 17.4x

B Px =990.71 @ P/E of 16 \

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

Hinh 28: VNMid da phan cuc so véi VNIndex trong giai doan vita qua
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Nguén: Fiinpro, CTCK Réng Viét

Nhu véy, xung luc tir dot khéi sdc trong thdng Bdy c6 thé duy tri sang ddu thdng Tdm, gitp VNIndex
chinh phuc méc 1000 diém. Tuy nhién, dp luc diéu chinh & nhém ¢6 phiéu vén 16n va mét s6 nhém c6
phiéu da tang khd néng trong thoi gian vira qua c6 thé khién VNIndex kho c6 thé giir dugc muc nay.
Viing diém du bdo cho VNIndex trong thdng Tdm ctia ching téi la 970 - 1015 diém.
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CHIEN LUGC VA Y TUGNG PAU TU THANG TAM

Két qua kinh doanh clia cdc cong ty niém yét trong ntia ddu nam 2019 ding nhu ky vong cua
Rong Viét Research: phan hoa! Trong khi cac céng ty vén héa I6n bao cao tang trudng lgi nhuan
tich cuc, buc tranh KQKD cutia céc doanh nghiép thuéc nhom von hoéa trung binh va nho lai khéng
may kha quan. Do vay, ching t6i cho rang hiéu Ung tich cuc trong thang Bay ctia nhém ¢é phiéu
vén héa 16n kho co thé lan tda ra toan thi trudng.

Mac du hang loat cac loai lai suat (OMO, tin phiéu 7 ngay, la lai suat cho vay ngan han daéi vai cac
nganh uu tién) gidam, xu hudng nay hién tai van chua du dé két luan rang NHNN dang bat dau ndi
I6ng tién té. Do do, thanh khoan thi trudng sé khéng du manh dé gitr VNIndex trén 1000 diém
trong thang Tam. Ngudi mua cé vé van can trong va trong mot kich ban nhu vay, mét phan dong
tién sé cé khuynh hudng chay vao cac c6 phiéu c6 cau chuyén hodc c6 KQKD tich cuc nhung déi
khi kém thanh khoan.

Mét s6 c6 phiéu bat ddng san vén hda trung binh roi vao nhém trén. Trén thuc t&, néu loai tri
déng gép thu nhap ti nhém ¢é phiéu VIN, LNST trong ntia dau nam ctia mot sé doanh nghiép
BDS c6 von hoa trung binh nhd nhu NTL, HDG, HDC, NDN v.v... han 46% YoY. Ching tdéi mudn luu
y rdng muc tang trudng cao clia cac cong ty nay phan Ion dugc dong goép bai cac du én da hoan
thanh va ban giao cho khach hang. Do vay, dong luc cho tang trudng trong vai nam tdi clia cac
¢6 phiéu nay sé 1a yéu t6 ma cac nha dau tu nén c6 gang lam ré. Néu déng luc ting truéng khéng
dugc duy tri, viéc gidi ngan vao cac ¢ phiéu nay can can nhéc yéu t6 thoi diém, bai hau hét cac
¢6 phiéu nay da tang gia kha manh tir ddu nam dén nay.

Hinh 29. KQKD va dién bién gia ciia mét s6 doanh nghiép BDS vén héa trung binh nhé

Tang truéng doanh Tang truéng LNST

thu (%) (%) % thay ddi gia Khéi lugng khép 1énh TB (CP)

2018 2019 2018 2019 1T 3T YTD 1T 3T YTD
1 D11 HNX -29,7 460,7 -67,3 7998,5 59,68 44,53 51,15 15.702 5.853 2.956
2 D2D HOSE 65,5 -4,8 12,7 106,7 2599 49,30 157,75 146.855 93.209 93.014
3 CCL HOSE 312,9 36,4 485,2 31,5 14,63 74,02 143,86 432.089 413.265 261.764
4 HDG HOSE -14,1 184,7 N/a 948,4 9,38 18,04 35,14 697.917 447.325 403.133
5 NTL HOSE 82,7 410,6 141,6 559,5 4,02 14,95 52,66 599.833 490.032 397.902
6 NBB HOSE 79,3 -74,5 -16,2 507,0 3,38 13,53 4,90 209.324 389.362 413.749

Nguén: CTCK Réng Viét, FiinPro

Cang thang thuang mai gitta My va Trung Qudc ngay cang leo thang dan dén ky vong mét sé
nganh nghé sé tiép tuc dugc hudng Igi nhu dét may, thay san, khu cdng nghiép, kho van, v.v. Tuy
nhién, nhu da dé cap trong bao céo chién lugc thang trudc, ching toi nghi rang nganh thuy san
6 thé sé khong c¢6 lgi ich dang ké. Chung téi cling tin rang cho dén khi cac cong ty dét may Viét
Nam gidi quyét van dé ‘xuat x& hang hda tir soi’, cdc doanh nghiép thudéc nganh nay cling sé chua
dugc hudng Igi I6n.

Trong khi d6, xu huéng chuyén dich san xuat khdi Trung Quéc va chuyén sang cac nudc chau A
khac, bao goém ca Viét Nam van dang tiép tuc. Nhiing hanh déng gan day cta Trump khién xu
hudng nay van sé tiép tuc dién ra. Do d9, trién vong cho cac khu cong nghiép, kho van hién tai
kha kha quan.

& nhém BDS khu cong nghiép, KBC va VGC s& hitu cac KCN & phia Bic, c6 thé |a nhiing cong ty
dau tién huang lgi tich cuc. & phia Nam, cac quy dét clia cac khu cdng nghiép da tam thai can kiét
do vudng mac trong cac van dé vé thi tuc va/hodc boi thudng. SZC trg thanh diém sang vai 689
ha dat cho thué gan nhu da hoan thién phap ly va co chi phi tuong doi thap. Theo cap nhat mai
nhat, téng dién tich cho thué Ity ké & KCN Sonadezi Chau Duc da dat 400 ha vao cudi quy 2/2019
(gia cho thué trung binh 1a 50 USD méi m2, th&i han dén nam 2058), déng nghia da 20 ha dugc
cho thué mgi trong nta dau ndam 2019. Chiing téi cho rang dién tich cho thué ghi nhan trong thai
gian tGi tai KCN nay sé dién bién tich cyc nhd nhu cdu tang cao.

D3Gi vdi nhém cang bién va hau can, ching t6i muén thao luan vé nganh van tai bién trong thang
nay. Buc tranh nganh van tai bién khéng may sang sua ké tur suy thoai kinh té nam 2008. Gia dau
nhién liéu bién déng. Trong khi d6, vé phia cung, nhiéu tau dugc déng méi va mua lai trong giai
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doan trudc ndm 2008, khién kha nang xu ly vuot qua nhu cau. Diéu nay dan dén viéc tang canh
tranh gia. Hon n(ia, hau hét cac tau nay dugc ddong mai va mua lai trong giai doan vang clia nganh
van tai, chi phi rat tén kém. Nhiéu hing tau da phai vay ngan hang dé mé rong thi phan. Khi cuéc
gia giam trong khi gia nguyén liéu va lai suat tang, nhiéu cong ty khai thac van tai da chiu 16. Theo
dé, tdng quy mo doi tau cling gidm manh khi nhiéu doanh nghiép phai tai co ciu, thanh ly tau dé
trd ng. Ngoai ra, déi tau Viét Nam khéng c6 kha nang canh tranh véi cac hang tau qudc té trong
thi phan hang héa xuat-nhap khau. Theo Cuc Hang hai Viét Nam, trong vén tai xudt-nhap khau
bién, ddi tau cda Viét Nam chi chiém khodng 10% thi trudng, phan con lai bai cac hang tau nudc
ngoai ddm nhan. D& hé trg su phat trién nganh van tai bién, Cuc Hang hai Viét Nam da dé xuéat
thanh 1ap cac nhom gidi phéap cling nhu thu thap y kién tir cac doanh nghiép trong nganh. Trong
sO cac giai phap, ching téi tin rang uu dai thué thu nhap doanh nghiép (TNDN) dén 10% trong 15
nam sé tac dong sém va truc ti€p dén cac hang tau vé mat loi nhuan. Nh& do, cac doanh nghiép
trong nganh cé thé gia tang Igi nhuan gidr lai dé tai dau tu, hién dai héa déi tau ctia ho va céi thién
canh tranh vdi cac hang tau nudc ngoai. Ngugc lai, mot s6 hang tau van con ng liy ké cao sé
khong dugc hudng Igi ngay tir viéc giam thué TNDN. Tuy nhién, cac gidi phap con lai cling sé tao
ra moi trudng kinh doanh thuan lgi dai han haon cho cédc doanh nghiép van tai bién nay.

Chung t6i uu thich ¢6 phi€u HAH cho nganh van tai bién bdi (1) Sau 2 ndm suy gidm khai thac
cang, két qua kinh doanh nlta dau nam ctia HAH cho thdy nhing tin hiéu tich cuc nhg vao su
chuén bi sém cho viéc thay d6i quan trong trong hoat déng kinh doanh (tir khai thac cang sang
khai thac tau container). Dé&n hién tai, hoat déng tau da dan dan 6n dinh va bt ddu déng gop 16n
nhat vao Igi nhuan goép ctia cong ty. Trong 672019, Igi nhuan gop tur hoat dong tau da tang 63%
YoY, chiém 52% cad cau lgi nhuan goép clia HAH. Han niia, su dau tu vao déi tau clng giup dam
bao hiéu qua hoat déng cho cang Hai An, (2) M& rong van hanh kho & Nam Binh Va (Hai Phong)
nam 2018 cling tao ra chudi dich vu hau can khép kin, cai thién Igi thé canh tranh ctia céng ty, (3)
Né&u Chinh phi thuc hién cac budc hé trg nganh van tai trong tuong lai gan, chiing téi tin rang
HAH hoan toan c6 thé hudng loi tir viéc nay két hgp vdi cac Igi thé canh tranh hién cé clia d6i tau,
va (4) HAH dang dugc giao dich & muc PE trugt 5,x va ¢ muc ¢ tdc tién mat 1a 7,3%. VGi nhiing
chét xuc tac dé day gia c6 phiéu ting, chiing téi tin rdng mdc P/E ctia HAH c6 thé sé cai thién lén

muc 7,X.
DRC: +26% GMD: +21% PVT: +19% KBC: +11%

Hinh 30: C6 phiéu ua thich trong thang Tam

POW: +34% MBB: +42%

LTG: +10% PC1: +62%
NT2:
MWG: +28% QNS: +45% ACB: +25% NKG: +62% | PAC:+31% +18%

Nguén: CTCK Réng Viét; Gid ngay 2/8/2019; kich thudc hinh vudng: theo phdn logi vén héa
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DANH SACH CO PHIEU QUAN TAM

. VHTT@y Sidmuc Gid  Leinhuan P 2018 2019F 2020F PE  PE2019F PBhién Tysuitcs +/-Gia1 ClopBQ Sgtl:aucu
San déng) tln‘eu @2/21/2019 ky \;gng Khuyén nghi +/-LNST +/-LNST +/-LNST Trailing i tai (x) tc (%)  nam (%) 3 ttlang S on
(dong)  (déng) (%) +/- DT (%) (%) +/- DT (%) (%) +/- DT (%) %) (x) (tyd.) lai (%)
NKG HOSE 1.110 8.900 6.100 62,3 Mua 18,9 -92,0 53 68,4 15,9 175,0 -8,0 14,2 0,4 16,4 -55,6 5 59,0
PC1 HOSE 2.637 26.800 16.550 61,9 Mua 60,5 90,0 22,2 -11,6 -2,9 17,0 6,5 7,2 0,8 0,0 -28,4 2 10,6
REE HOSE 10.232 48.400 33.000 52,1 Mua 36,5 26,0 11,2 -1,6 12,7 11,3 6,3 5,6 1,1 55 -0,7 20 0,0
DIG HOSE 3.914 19.500 13.050 49,4 Mua 68,4 31,7 -9,2 26,5 162,8 37,0 12,8 9,7 11 0,0 -6,7 10 12,6
QNS UPCOM 11.175 44.000 31.300 45,4 Mua 52 20,8 6,8 12,3 15,8 10,5 9,2 83 1,9 4,8 -3,3 9 35,6
DPM HOSE 5.479 19.100 14.000 43,6 Mua 16,0 0,7 -3,3 -12,9 17,4 62,0 14,3 10,6 0,7 71 -18,7 8 28,8
MBB HOSE 46.389 30.500 21.950 41,7 Mua 40,9 68,3 22,7 21,2 22,1 20,4 6,6 6,7 1,4 2,7 -1,8 88 0,0
BFC HOSE 920 20.700 16.100 41,0 Mua 1,6 -30,1 -3,0 -32,0 1,0 1,5 9,6 7,6 1,0 12,4 -31,2 2 35,2
CHP HOSE 3.021 29.000 21.800 39,9 Mua 325 59,2 68,4 131,3 21,3 10,7 17,6 13,9 1,7 6,9 -7.2 0 45,6
PVS  HNX 10.467 28.000 21.900 34,2 Mua -12,9 30,8 17,9 10,0 -25,7 -19,6 9,3 9,2 0,9 6,4 31,5 75 24,9
POW UPCOM 32.786 18.400 14.000 33,6 Mua 53 107,8 4,8 59,2 17,8 20,7 16,4 12,3 1,3 2,1 0,0 39 34,0
PGl  HOSE 1.446 20.100 16.300 30,7 Mua 34 15,6 55 7,7 6,2 9,2 9,7 10,3 1,0 74 -3,0 2 28,2
PAC HOSE 1.441 38.000 31.000 30,6 Mua 12,7 -42,6 9,6 11,4 10,8 7,5 8,1 83 2,2 8,1 -15,6 1 21,2
MWG HOSE 47.810 137.000 108.000 28,2 Mua 30,0 30,5 18,9 31,6 22,4 26,6 13,6 12,9 4,6 14 28,7 79 0,0
DRC HOSE 2316 23.500 19.500 25,6 Mua 0,0 -0,2 6,5 29 4,3 17,5 15,3 17,5 1,5 51 -14,6 6 26,0
ACB HNX 36.155 27.900 22.300 25,1 Mua 22,7 142,5 12,8 18,9 11,7 14,7 6,5 6,1 1,5 0,0 -6,1 34 0,0
HPG HOSE 61.986 27.800 22.450 23,8 Mua 22,0 0,0 20,0 -3,0 30,5 60,3 7,7 7,7 1,4 0,0 -21,6 128 10,5
VSH HOSE 3.919 22.100 19.000 21,6 Mua 17,5 10,8 101,9 7,7 44,0 7,7 25,2 10,3 1,3 53 8,0 7 36,0
GMD HOSE 7.720 30.000 26.000 21,2 Mua -32,0 263,8 5,6 -71,6 9,0 13,6 13,0 15,0 1,3 58 7,1 14 0,0
PNJ  HOSE  17.902 95.000 80.400 20,6 Mua 33,0 32,5 30,3 34,6 27,6 27,4 17,0 14,7 4,4 2,5 15,9 49 0,0
VHC HOSE 8.224 107.200 89.000 20,4 Mua 13,7 138,5 4,2 -13,7 18,9 -1,4 4,8 6,8 1,8 0,0 30,9 21 64,5
PME HOSE 3.713 57.400 49.500 20,0 Mua 3,2 8,0 11,0 6,5 14,0 14,6 12,3 11,4 2,1 4,0 -28,5 0 37,9
HDB HOSE  25.555 31.000 26.050 19,0 Tich lay 385 136,6 17,0 351 13,4 20,7 8,7 6,7 1,5 0,0 -26,0 41 58
PVT HOSE 5.150 21.200 18.300 18,6 Tich lay 22,4 44,9 13,5 -4,3 -5,8 -10,7 74 9,0 1,3 2,7 16,6 10 17,9
NT2 HOSE 7.197 27.100 25.000 18,4 Tich lay 13,4 -3,5 24 -3,7 0,3 4,7 10,8 9,7 1,8 10,0 1,7 5 26,5
SHP HOSE 2.155 25.400 23.000 17,0 Tich lay 20,3 88,9 -5,8 -14,9 3,0 194 12,2 13,7 2,1 6,5 5,7 0 44,0
VSC HOSE 1.538 30.000 27.900 16,5 Tich lay 30,1 26,6 -5,8 -16,3 -3,1 -14,9 6,6 5,6 0,9 9,0 -14,9 3 79
BMP HOSE 4.003 51.100 48.900 14,7 Tich lay 15,6 -24,9 7,8 10,0 3,0 -3,7 9,7 9,1 1,7 10,2 -8,6 8 23,3
CTG HOSE 75.771 23.100 20.350 13,5 Tich lay =11,8 -27,1 15,6 45,1 11,8 20,4 13,8 13,3 1,1 0,0 -11,3 61 0,0
VNM HOSE 215.931 134.500 124.000 12,5 Tich lay 3,0 -0,7 71 4,0 74 6,4 20,5 22,6 7,6 4,0 -6,8 145 41,0
KBC HOSE 7.164 15.900 15.250 10,8 Tich lay 98,8 27,9 -4,5 -11,5 -6,2 -0,2 83 10,8 0,8 6,6 33,6 33 24,6
NLG HOSE 7.103 34.258 31.000 10,5 Tich lay 24,8 55,0 -8,2 16,8 -18,3 42,4 8,8 8,3 1,6 0,0 4,0 32 0,0
IMP  HOSE 2371 51.000 48.000 10,0 Tich lay 1,7 18,2 9,8 79 14,6 15,3 16,5 18,0 1,6 3,8 -4,8 1 0,2
VGC HNX 8.563 21.000 19.100 9,9 Tich lay -2,0 -6,0 -1,9 10,2 4,1 104 14,4 15,0 1,3 0,0 0,0 27 36,0
HAX HOSE 703 19.600 19.200 9,9 Tich lay 33,1 8,1 19,8 11,3 10,2 16,0 71 6,1 1,6 7,8 33,7 2 39,7
LTG UPCOM 1.883 24.200 23.500 9,8 Tich lay 4,6 -8,1 -0,4 -17,1 2,0 21,2 4,0 6,6 0,7 6,8 -22,2 3 51
FPT HOSE 33.100 50.000 48.800 6,6 Tich lay 8,0 47,0 -36,1 1,1 13,0 21,2 11,3 10,2 2,5 4,1 31,3 71 0,0
VJC HOSE 71.709 138.000 132.400 6,5 Tich lay 26,7 52 131 27,0 66,7 82,7 13,5 13,2 4,6 2,3 -7,2 109 9,9
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VRE
SCS
ACV
PPC
TCM
NCS
HDG
BID
STK
AST
MSH
VCB
FRT
VIC
PHR
DXG

San

HOSE
UPCOM
UPCOM

HOSE

HOSE
UPCOM

HOSE

HOSE

HOSE

HOSE

HOSE

HOSE

HOSE

HOSE

HOSE

HOSE

VHTT (ty
déng)

84.420
8.977
180.099
8.063
1.523
554
4.426
122.390
1.623
2.903
3.196
293.372
3.949
409.877
10.027
6.157

Gia muc
tiéu
(ddng)
38.550
158.000
85.000
23.000
25.500
30.000
37.200
35.000
20.800
60.000
56.000
72.500
43.500
106.661
30.200

Gia Loi nhuan

@2/8/2019 kyvong Khuyén nghi
(dong) (%)
36.250 6,3 Tich lay
157.000 5.7 Tich lay
82.500 56 Tich lay
25.150 34 Trung Lap
26.300 0,8 Trung Lap
30.800 0,6 Trung Lap
37.300 -0,3 Trung Lap
35.800 -0,3 Trung Lap
22.950 -2,8 Trung Lap
64.500 -39 Trung Lap
63.900 -6,1 Gidm
79.100 -7.3 Gidm
50.000 -11,0 Gidm
122.500 -12,9 Gidm
74.000 -56,5 Bén
17.600 Pang xem xét
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2018
+/- LNST

+/- DT (%) (%)
-13,6 -17,2
14,8 20,7
16,0 50,0
14,1 353
4,5 67,8
15,4 24,2
14,1 -16,0

14,0 8,4
46,6 242,3
108,0 236,1
9,7 171
33,6 61,1
16,0 20,0
68,4 74,1
40,4 48,5
14,9 39,8

2019F
+/- LNST
+/- DT (%) (%)
2,5 21,7
12,4 14,9
14,4 14,0
-3,6 -141
-8,8 -33,6
6,8 -17,0
48,1 7,7
23,8 15,0
21,0 9,4
27,4 11,9
10,3 9,8
16,9 19,5
30,8 28,6
7,6 50,0
94 211,4
-18,3 3,2

2020F

+/- DT (%)

13,3
16,5
1,2
5,6
74
6,9
27,5
6,8
17,9
14,0
13,5
12,5
8,7
1,2
8,8
78,4

+/- LNST
(%)
22,2
21,1
5,6
7,6
0,4
7,7
22,5
33,2
17,8
-9,0
4,4
12,3
17,7
106,5
-15,0
33,8

PE
Trailing

(x)

338
19,6
26,4
7.9
6,4
13,2
4,4
17,0
7.5
15,4
7.5
16,7
10,8
84,3
17,6
4,7

PE2019F PBhién Tysuatcé +/-Gia1

(x)

28,8
17,6
284
8,5
10,4
15,2
6,8
19,7
7,7
16,1
83
18,7
10,9
77,9
12,1
5,0

tai (x)

3,1
10,3
56
14
1,2
2,6
2,2
2,2
1,7
4,9
3,1
3,8
32
50
37
1,1

tuic (%)

0,0
5,1
2,5
11,9
38
3,2
0,0
2,0
6,5
3,1
6,3
1,0
2,0
0,0
2,7
0,0

nam (%)

14,2
0,0
0,0
52,9
50,7
-12,3
72,2
36,6
91,6
31,4
0,0
358
-18,6
14,8
230,5
-32,3

(ty d.)

166
34
18

ngoai con
lai (%)

16,5
25,1
45,4
33,7
0,0
47,3
33,1
26,8
39,1
15,2
41,9
6,1
0,4
34,4
41,1
0,5
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Dién bién lam phat (%, YoY)

=Ty gid ban ty do
e==Ty gid trung tam

Ty gia giao dich ngan hang

\.

“Na

q\__,f\ j\w/

6107/.0
610Z/.0
610Z/90
610Z/90
6102/50
610Z/50
610Z/¥0
610Z/¥0
6102/€0
610z/€0
610Z/20
610Z/20
610Z/10
6L0Z/1L0

23.600 1

- 2,1%

23400 4

- 1,9%

23.200

- 1,7%

23.000 4

- 1,5%

- 1,3%

6L0Z/10

22.800

- 1,1%

Lam phat co ban RHS_ 2,3%

Lam phat chung LHS

610¢/L0
61L0Z/¥0
61L0Z/10
810¢/0l
8L0Z/L0
8L0Z/¥0
8L0Z/10
£10Z/0L
£102/L0
£102/¥0
£10T/10
9Loz/olL
910Z/L0
91L0Z/¥0
910¢/10
SLoz/0L
§10¢/L0

6% A

5% A

4%

3% A

2% A

1% -

0%

-1% 4

Nguén: NHNN, CTCK Réng Viét

Nguén: TCTK, CTCK Rong Viét

Lai tuc trai phi€u Chinh phti (%/ndm)

am)

ang (%/na

a

h

ién ngan

Lai suat|

VN10Y

e \/NTY e //N3Y e V/NSY

3 Thang

W™

e Qua dém

55
50
4,5
4,0
3,5
3,0
2,5

610Z/0€/L0
610Z/91/L0
6102/0/L0
610¢/81/90
6102/¥0/90
61L0Z/1Z/S0
6102/£0/50
610T/€7/¥0
6102/60/%0
6102/9z/€0
6L0Z/Cl/€0
6102/92/C0
610Z/Cl/c0
610Z/6Z/10
610Z/S1/10
610Z/10/10

610Z/90
610Z/50
610Z/¥0
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CHi SO Vi MO THE GIGI THANG 7
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CHi SO CAC NHOM NGANH
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Chi nhanh Ha Nbi
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SECURITIES

Chi nhanh Can Tho

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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