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Chién lugc dau tu thang 9/2013

Cau chuyén ve rui ro tu yéu to bén nqgoai

RONGVIET

SECURITIES

Méi nén kinh té déu phai d6i mat véi nhiing van dé ndi tai cGia riéng minh nhung
nhin chung tinh hinh kinh té trén toan thé gidi dang dién bién theo chiéu hudng 6n
dinh va thuan lgi. Tuy vay van dé can dé cap clia ching to6i lai xuat phat tur cac yéu té
chinh tri khi ma trong nhirng ngay gan day cau hai vé liéu c6 xay ra mét cudc chién &
Syria hay khéng dang la van dé ndng hdi trén tat cd mat bao trong va ngoai nudc.
Kinh té€ vi mé Viét Nam tiép tuc budc di nhiing budc nhé trén con dudng phuc
héi va én dinh, chi s PMI dang tién tiing budc dén nguédng trung binh 50, nén kinh
té dugc danh gia cé nhiéu cai thién va tang dugc 5 bac nang luc canh tranh toan cau
tuy nhién nhiing lo ngai vé lam phat, chi tiéu tdng trudng tin dung liéu c6 dat dugc
muc tiéu hay khong van dang la nhiing cau héi & phia trudc. Ky vong tao dét pha cho
thi trudng trong thang 9 la viéc ndi room hay nhiing budc tién mdi trong théa thuan
Hiép dinh thuang mai Xuyén Thai Binh duong TPP chiing téi cho rang sé chua xay ra
trong thang nay.

Cau chuyén ndi bat trén thi trudng ching khoén thang 8 1a hoat déng rut vén cda
NDT nudc ngoai va tam ly lo ngai vé bat &n chinh trj trén thé gidi khi ma lan séng rat
vén ra cac thi trudhg mdi ndi van chua c6 ddu hiéu ding lai, nguy co xung dot vi
trang gilta My va cac nudc déng minh vdi Syria 1a hoan toan cé thé khi ngay cang ¢é
thém nhiéu nudc ting hé hanh dong nay. Mot khi cudc chién xay ra thi nhirng hé luy
cla no6 doi vai kinh té thé gidi n6i chung va thij trudng chiing khoéan noi riéng chac
chén sé theo chiéu hudng tiéu cuc. VGi béi canh kinh té vi mé trong nuéc dugce du
bao khong c6 nhiéu bién dong thi cdu chuyén ma NDT trén TTCK Viét Nam sé phai
dd6i mat trong thang nay chinh la rdi ro tir cac yéu té bén ngoai nhu da néu.
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Kich ban ching t6i xay dung trong thang 9/2013 d&i véi VNIndex la ving bién dong tir (460-500) diém va HNIndex la (59-63)
diém. Thi trudng sé tién téi can dudi ctia vung ky vong néu tinh hinh thé gii tré nén bat Igi, gém FED cit gidam manh géi néi
I6ng dinh lugng hodc My va cac nudc déng minh tan cdng Syria. Nguac lai, c6 co s dé ky vong tam Iy NDT sé tich cuc hon néu
céc radi ro trén khéng dién ra nhu ching téi lo ngai, diéu nay c6 thé gidp thi trudng héi phuc vé viing 500 diém. Cac NPT dai
han van nén duy tri ty trong tién mat: c8 phiéu la 50:50, d6i v6i cac NDT c6 muc dé chdp nhan rdi ro thip hon cé thé tién hanh
tang ty trong tién mat chd co hoi gidi ngan cé thé dién ra vao cudi thang.

Quy nha dau tu c6 thé tham khao céc ¢8 phi€u dugc ching toi danh gia c6 trién vong dau tu tét trong Danh sach ¢é phiéu
quan tdm & phan cudi clia Bao cdo chién lugc thang 9/2013.

RUI RO

Kich ban thi trudng da dugc ching t6i can nhac kha ki dua trén nhiing yéu té hién c6. Tuy nhién, mét su bién déng bat ngs
trong nén kinh t& hoac thi trudng c6 thé gay sai léch nhiing ky vong. Yéu t6 bat ngd ching to6i muén dé cap & day la nhimng
bién dong khé ludng trén thij trudng thé gidi cé thé sé han ché dong tién chay vao kénh chimng khoan va anh hudng tiéu cuc
hon dén tam ly NDT. DPay la nhing rdi ro kho ludng trudc va c6 thé sé khién VNIndex gidm sau hon ngudng 460 diém ma
chung t6i dat ra. Trong trudng hgp nay, ching t6i cho rang NDT can tuan tha quy trinh cat 16 va chi can nhac gia nhap khi thi
truding c6 tin hiéu én dinh trd lai.

MOT SO CHi S6 CUA CAC NHOM NGANH Trang 19

Dién bién cac chi s6 nganh trong thang 8 va mét sé chi sé tai chinh quan trong gém P/E, P/B, ROA, ROE va ty sudt bién Igi
nhuan.

DANH SACH €O PHIEU QUAN TAM Trang 20

Nhom cé phiéu gém 21 ma dugc RongViet Securities nghién ctu (tim hiéu, trao dgi théng tin véi doanh nghiép) va c6 nhimng
phan tich, danh gia cu thé trong cac “bao cao phan tich cédng ty” hodc “ban tin ngay” phat hanh tir thang 6 dén thang 9/2013.
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KINH TE THE GIOI:

Lac quan ddi vGi cac nén kinh té phat trién - téc dé tang trudng cac nudc méi ndi bi de doa

My - Nhiing tin hiéu lac quan tirkinh té

Chi s6 PMI ctia Vién quan ly nguén cung tang nhe, dat 55,7 diém, cao han 0,3 diém so vdi
thang trudc va lén muc cao nhat ké ti thang 4/2011, nhd vao sy tdng manh clia san xuat
don dat hang mai. Bay la tin hiéu ddng ming déi véi hoat dong san xudt, vén bi co hep
tU cudi ndam 2011, tuy nhién, can thém thai gian dén cudi nam dé kiém chimg muc do én
dinh cda chi sé nay.

Tin hiéu lac quan khac dén ti GDP véi mic tdng trudng GDP Quy 11/2013 sau diéu chinh
la 2,5%, vugt xa con s6 udc tinh 1,7% vao thang 7/2013 va con sé udc doan cla cac
chuyén gia la 2,1%. Sy tdng truéng nay nhd vao tiéu dung trong nudc, tang trudng trong
hoat d6ng xuat khau va su &m lén cla chi tiéu cho bat dong séan, trong khi d6 chi tiéu cha
Chinh ph lai sut giam. GDP My sau muc sut giam manh, chi con 0,4% vao Quy 4/2012,
thi trong 2 quy 2013 déu ghi nhan muic tang trudng dang ké.

Cac s06 liéu khéc cho thdy thj truong lao déng dugc danh gia la dang manh mé hon, cac
doanh nghiép bt dau duy tri luc lugng lao dong 6n dinh hon; ngudi tiéu dung My van
lac quan ngoai dy dodn, chi s6 niém tin tiéu dung vao thang 8 la 81,5, cao han con s6 81
trong thang trudc. Ngudi dan My boc 16 nhing tin tudng vao trién vong viéc lam va tinh
hinh sang stia han ctia nén kinh té.

Hinh1: Ting truéng kinh té vuot xa uéc tinh
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Hinh 2: Chi sé6 PMI 1ap dinh ké tir thang 4/2011
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Nguén: Tradingeconomics

Nguén: ISM Reports
Khu vuc Eurozone - Lac quan nhung chua vitng chac

Trong thang 8, khu vuc Eurozone dat dugc muc tang trudng kha quan theo chi sé PMI,
trong d96, san lugng cdng nghiép dat 51,7 diém, tang 1,2 diém so vai thang 7, cao nhat
trong vong 26 thang tr lai day; dich vu & miic 51 diém so vdi 49,8 diém thang trudc, dat
muc cao nhat trong vong 24 thang; chi s6 san xuat cling ting dén 51,4 diém, cao han 1
diém so vdi thang 7, va ciing dat dinh trong vong 26 thang gan nhat. Cac chi s6 nay déu
trén 50 trong 2 thang gan day, ngugc lai véi hudng lién tuc suy gidm trong thgi gian
trudc dé.

GDP ciing dat muc duong trong quy dau tién sau 5 quy am lién ti€p tir Quy 4/2011. Bén
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canh d6, lam phéat va cung tién van dang & muc thap, nhiéu nudc tham chi trong tinh
trang giam phat déu la diéu kién t6t cho phép thuc thi cac chinh sach néi long tién té.
Tuy nhién, trong cudc hop vao thang 8, nhiéu nha hoach dinh chinh sach cla NHTW
Chau Au da déng thuan vé giai phap duy tri muc lai sudt thap nhu hién nay, tham chi c6
thé thap haon, dé kich thich tin dung vén van dang & muc thap theo sé liéu gan nhat da
gidm 1,9% so vai cung ky nam ngoadi.

Hinh 3: Tang truéng GDP dat miic duong sau 5 quy
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Hinh 4: Chi s6 PMI san xuat cGia khu vuc Eurozone
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Nguén: Rongviet Securities téng hop

Nguén: Rongviet Securities téng hop

Cac nudc méi néi, dac biét la Trung Quéc trudc nguy co khéng con la dau tau
tang truéng

Méi lo ngai lién quan dén QE3 lan rdng tai cac nén kinh t€ méi néi. Sau khi dugc
hudng lgi tir chinh sach 1ai suat thap tir My va géi mua trai phiéu hang thang, cac nudc
ma&i nSi da thu hut mot lugng tién 16n khién cho thi trudng nha dat & Trung Quéc, Han
Qudc, Thai Lan va c¢6 phiéu tai Mexico, Nga, Trung Quéc dat muc tang nhanh chéng.
Nhung nhitng ngay cuéi thang 8, vai tin hiéu roé rang haon vé viéc FED giam dan sau dé
két thuc goéi QE khién cho thi trudng tai chinh chiing kién su sut gidm manh va dong loat
cla cac thi trudng Thai Lan, Indonesia, An g, dong thai USD ting gia nhay vot so véi cac
doéng tién nhu Bath, Rupee hay Ringgit. Nha dau tu nudc ngoai 6 at rut tién vé nudc, dé
lai nhiéu lo s cho cac nén kinh t& mai néi. Chinh pht cac nudc nhu An D6, Albania da lén
tiéng vé viéc diéu chinh chinh sach cho khiing hoang sau quyét dinh cia FED vé QE3.

Hinh 5: Déng tién mét sé nudc méi ndi mat gia manh
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Hinh 6: Chi s6 PMI va GDP ciia Trung Quéc
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Nguén: Bloomberg

Nguén: Tradingeconomics
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Trung Quéc truéc nguy co khéng con la dau tau ting trudng. Riéng tai Trung Qudc,
chi s6 PMI thang 8 dat 51 diém, so véi con s6 50,3 diém trong thang 7. Nh& vao su tang
[én clia s6 don ddt hang trong nudc, kéo theo san lugng cling tdng nhe. Tuy nhién, don
dat hang xudt khdu van cé xu hudng gidm manh hon so véi thang trudc. Cac van dé vé
chét lugng san phdm dat ra van dé ngudi tiéu dung nudc ngoai quay lung véi san phdm
Trung Quéc. Ty 1é ngudi c6 viéc lam gidam nhung véi téc dé cham hon so vai thang 4, hon
nlia ty 1& nay dugc du bao tang do lugng céng viéc tén dong bat dau tang ké ti thang 8.

Nhat Ban - tang truéng kinh té én dinh nhé& chinh sach kich thich kinh té cia
Chinh phti Shinzo Abe

IMF danh gia chinh quyén mdi véi chinh sach mai da cham dut thap ky gidm phat caa
Nhat Ban va kich thich tang trudng. C6 thé thay ré qua con s6 tang trudng kinh té& quy
dau tién clia ndm 2013 & muc 4,1% nhd goi kich thich kinh té, tiéu dung va xuat khau déu
tang, hé trg bai chinh sach déng yén yéu. IMF du bao tang trudng GDP cGia Nhat nam
2013 14 2%, cht yéu nhd vao tiéu dung noéi dia tang 1,7% va xuat khdu hang héa dich vu
tang 4,8%. Nhat Ban dugc du bao sé xuat siéu khoang 0,5% trong nam nay va 0,7% trong
nam sau, con s6 dang miing sau 2 nam lién ti€p nhap siéu 2011 va 2012.

Trong b8i cdnh kinh t& My véi nhimng sé liéu kém tuai sang trong thang 8, Chau A ding
trudc nguy co cudc khiing hoadng, tham hut tai khoan, kinh té khong viing chac va phu
thudc nhiéu vao déng v6n nuéc ngoai, thi Nhat Ban hién dang ndm gilr vi thé én dinh
nhat, khi sy di 1én ctia nén kinh té nhd vao chinh sach kich thich cia Ngan hang Trung
uang, véi ton chi trong chinh sach la ho trg téi da doanh nghiép ctia Nhat, ma khong phai
doanh nghiép nudc ngoai khac.

Hinh 7: Dién bién can can thuong mai cia Nhat
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Nguén: Tradingeconomics

THI TRUONG CHUNG KHOAN THE GIGI

Kénh dau tu chiing khoan trai qua moét thang khéng may tich cuc trén khdp cac chau luc.
Trong khi d6, gid vang va dau tang téc trd lai do rii ro dén tif nguy co tdn cdng clia My va
Syria. T6ng két thang, hau hét cac thj trudng déu gidm diém tri chi s6 ShangHai cta
Trung Quéc tang 5,25% so véi thang 7/2013. Thj trudng gidam diém manh nhat la

CTCP Chuing khoan Réng Viét - Bao cao chién lugc Thang 9/2013 5



09/09/2013
Indonesia vGi muc giam trong thang 8/2013 1én dén 9% do lan song rat vén 6 at va bat
6n cla cac diéu kién kinh té ndi tai. So vdi héi dau nam, nhiéu thi trudng da khdng con
gitr dugc da ting, trong d6, hau hét Ia cac thi trudng chiing khoan Chau A gém: Trung
Qudc, HongKong, Han Quéc va Indonesia. 3 chiéu ngugc lai, Nhat Ban van gitt ngoi dau
du chi s6 Nikkei ti€p tuc giam thém 2,04% trong thang 8/2013.

Hinh 8: Dién bién cta chi s6 trén TTCK thé gigi trong thang 08/2013
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CTCP Chuing khoan Réng Viét - Bao cao chién lugc Thang 9/2013 6



09/09/2013

KINH TE VIET NAM:

Chuyén bién theo chiéu huéng én dinh nhung chua but pha

Kinh té Viét Nam thdng 8 tuy vén tiép tuc chuyén bién theo chiéu huéng én dinh va tét hon
nhung dé thuc su but phd khéi tinh trang tri tré thi vdn cdn thém théi gian.

Chi s6 san xuat cong nghiép do Téng cuc Théng ké cong b da cé muc tang 2,1% so vdi
thang trudc trong khi d6 con s6 nay & thang 7 la 3,4%, tuong tu so véi cing ky nam truéc
thi chi tdng 4,4% trong khi thang 7 tang 7%. Tuy vay chi s6é PMI cia HSBC xay dung cho
Viét Nam da co6 su tang trudng [én muc 49,4 tu muc 48,5 clia thang trudc do. Mc tang
doanh thu ban |& hang héa va dich vu néu loai trir yéu t6 gia cé su chuyén bién nhe khi
tang tUr muc 4,9% trong thang trudc 1én 5,1% & thang nay. S6 doanh nghiép dang ky
thanh lap mdi ti€p tuc xu huéng tang, 8 thang dau nam udc tang 9,5% va c6 khoang 10,7
nghin doanh nghiép quay tré lai hoat déng. Cac van dé khac nhu tinh hinh thu hat vén
dau tu FDI va ODA tiép tuc chuyén bién tét, vén FDI dang ky trong 8 thang udc dat 12,63
ty USD, tang 19,5% va vén giai ngan dat 7,56 ty USD, tang 3,8%. Nguén von ODA dugc ky
két cling tang trén 29%, dat gan 4,6 ty USD va da giai ngan thanh cong 2,74 ty USD.

M6t tin hiéu khich 1é khac chinh la thong tin Viét Nam tang 5 bac nang luc canh tranh
toan cau. Theo Bang xép hang nang luc canh tranh toan cau ndam 2013 - 2014 cong b6
ngay 04/09 cta Dién dan kinh té thé giGi (WEF) thi Viét Nam xép vi tri thi 70, tang 5 bac
S0 VGi vi tri 75 vao ndm ngoai. Theo WEF, viéc tang hang nay cht yéu nhg vao nhiing cai
thién ctia Viét Nam vé méi trudng kinh té& vi mo khi lam phat tré vé mét con s6 trong ndm
2012, chat lugng co s6 ha tang giao thong va nang lugng ciing dugc cai thién cung véi
nhiing budc ti€n vé hiéu qua thi trudng hang hoa nh gidm céc rao can thuong mai va
thué quan. Tuy nhién, ngoai nhiing tiéu chi dugc tang bac trén van con nhing tiéu chi bi
gidm diém nhu hiéu qua thi trudng lao ddng, su phat trién cla thi trudng tai chinh, muc
dd sdn sang vé cong nghé béi doanh nghiép Viét Nam van cham Gng dung céng nghé
mdi cho hoat déng san xuat kinh doanh. Béo cao ciing chi ré Viét Nam can quan tam hon
dén van dé & nhiém moi trudng.

Hinh 9: Tinh hinh vén dau tu nuéc ngoai Hinh 10: Chi sé kinh té tam thang dau nam 2013
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Nguén: GSO, RONGVIET SECURITIES database

Nguén: GSO, RONGVIET SECURITIES database
Nganh san xudt dang tién ting budc dén muc én dinh. Theo béo cao mdi nhat ctia HSBC thi
chi s6 PMI clia Viét Nam trong thang 8 da cai thién hon so véi muc 48,5 diém clia thang
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trudc d6 nhung van nam dudi ngudng trung binh 50 diém. Nhu vay, day la két qua tot
nhat cho hoat déng san xuét tai Viét Nam ké tir thang 4/2013. S6 lugng dan dat hang méi
bao gém ca don dat hang xuat khiu tiép tuc gidm nhe trong thang khdo sét, cac diéu
kién cta thi trudng xuat khdu dugc cho la van con khé khan nhung da c6 dau hiéu 6n
dinh. Hang ton kho da giam nhe 1an dau tién trong 3 thang. Tinh hinh viéc lam cling da
tang lan dau tién ké tir thang 4 véi téc do tang manh va dugc bao cao la manh nhat trong
lich stt khao sat. Bao cao cling chi ra rang gia ca dau vao tang dang ké trong khi gia dau ra
chi thay déi it dang la stic ép 16n nhat dén Igi nhuan cla cac doanh nghiép. Nhu vy linh
vuc san xuat ca Viét Nam dang trén dudng tién gan hon dén muc 6n dinh tuy nhién qua
trinh phuc hoi dugc cho rang sé van con nhiéu khé khan.

Theo T6ng cuc Théng ké, tinh dén ngay 20/08 tang trudng tin dung udc tang 5,4% so Vi
cudi thang 12/2012, téng phuaong tién thanh toan ting 8,4% va s8 du tién gui clia khach
hang tai cac t8 chuc tin dung udc tinh tdng 9,5%. Nhu vay, so véi muc ké hoach ting
trudng tin dung 12% cho ca nam nay thi chi tiéu nay chi mai dat gan 50%, ly do tang
cham dugc giai thich 1a do no xdu clia hé thdng ngan hang chua dugc xU ly va téng cau
cta nén kinh té€ van con yéu.

Hinh 11: Tang truéng tin dung dat gan 50% ké hoach Hinh 12: Lai suat lién ngan hang giam tré lai
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Thi trudng tién té

Lai suat lién ngan hang gidm tré lai. Sau cl ndi séng cua lai suat qua dém trén thj
trudng lién ngan hang vao thang 7 thi trong thang 8 thj trudng nay da hoat déng én dinh
tai muc 1ai suat qua dém trung binh khodng 4%, gidm 0,88% so vdi ngay dau théang, lai
suat & cac ky han khac cling déu giam tuong tu. Doanh sé giao dich binh quan thang nay
dat khoang 19.253 ty déng/ngay tang so v&i muc binh quan 17.000 ty dong cla thang
trudc. Gidam manh vé khéi lugng chao thau cing nhu tring thau trong cac phién dau thau
vang, trong thang 8 NHNN chi t6 chiic 9 phién diu thau vang miéng vdi téng khdi lugng
tring thau dat 218.000 lugng trén téng s6 222.000 lugng chao thau, gidm khoang 36% so
vGi thang 7. Nhu vay véi lugng vang ddu thau thanh cong, NHNN da hat vé khoang 8.300
ty déng. Trong thang 8, NHNN ti€p tuc gidm cung tin phiéu ra thj trudng. Téng khdi
lugng tin phiéu tring thau trong thang 8 dat 26.718 ty déng (gidm 7.010 ty dng so véi
thang trudc), trong khi khoi lugng tin phiéu ddo han la 39.202 ty déng. Nhu vay, trong
thang 8, NHNN bom ra thj trudng théng qua nghiép vu ban tin phiéu la 12.490 ty dong.
Tinh dén ngay 30/8, du ng tin phiéu la 42.808 ty déng. Déi vai nghiép vu thi trudng mé,
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sau khi bam rong dé hé trg thanh khodn cho cac ngan hang thuong mai vao thang trudc
thi thang nay NHNN hut rong 12.246 ty dong, khéi lugng triing thau trén thi trudng nay
cling chi dat 4.593 ty dong (gidm 35.399 ty déng so véi thang 7).

Loi suat TPCP c6 thé tang. Thi trudng TPCP sd cap ti€p tuc c6 mét thang khéng thanh
cong khi khéi lugng tring thau chi dat 6.775 ty déng trén téng s6 32.000 ty déng goi
thau, du con s6 nay da tang 3.790 ty déng tur thang trudc do). Lgi suat trai phiéu cac ky
han trong thang c6 dién bién theo chiéu huéng tang. Trong tuan dau thang 8, lgi suat
TPCP cac ky han ngan dong loat gidam va tang & ky han dai tuy nhién cac tuan tiép theo
thi loi suat co6 xu hudng tang & tat ca cac ky han.

Can can thuong mai

Thang 8/2013, kim ngach xuat khau uéc dat 11,5 ty USD, gidm 0,9% so véi thang trudc,
kim ngach nhap khdu uéc dat 11,8 ty USD, tdng 5,2% so vGi thang trudc. Tinh chung 8
thang dau nam, xuat khiu ca nudc dat 84,8 ty USD, tang 14,7% so vGi cling ky 2012 va
nhap khau dat 85,4 ty USD, tang 14,9% so vai cung ky 2012. Nhu vay, sau khi dat gia tri
Xudt siéu gan 380 triéu USD vao thang 7 thi thang nay Viét Nam quay trd lai nhap siéu vai
gid tri uSc tinh khodng 300 triéu USD, va tinh chung ca 8 thang thi gia tri nhap siéu vao
khoang 577 triéu USD. Gia ca cac mat hang néng san co6 xu hudng giam da phan nao lam
anh hudng dén kim ngach xuat khau néi chung. Khéi doanh nghiép cé vén dau tu nudc
ngoai c6 xu hudng tang nhanh ca vé xuat khau 1an nhap khau trong 8 thang dau nam khi
muc tang lan lugt dat 21,6% & xuat khau va 25,1% & nhap khau, trong khi d6 cac con s6
nay cta khu vuc kinh té& trong nudc chi dat lan lugt 3,1% va 4%.

Hinh 13: Ty gia trong xu huéng 6n dinh Hinh 14: Nhap siéu tré lai trong thang 8/2013
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Ty gia dan di vao én dinh. Ty gia hdi doai sau khi ndi séng trong thang 7 va dan giam
nhiét vao cudi thang thi trong thang 8 da dan di vao 6n dinh xoay quanh mdic 21.100
déng/ USD, ty gid do la chg den cling khong qua céch biét vaéi ty gid chinh thic. Theo
T6ng cuc Théng ké, chi s8 gia d6 la My thang 8/2013 tang 0,06% so vGi thang trudc, ting
1,59% so vé&i thang 12/2012 va tang 1,63% so vd&i cing ky nam ngodi. Chang t6i van cho
rang du cau ngoai té trong nhimng thang cudi nam sé tiép tuc tang nhung ngudn cung
van dam bao dua theo cac du bao vé can can thanh toan, nguoén kiéu héi va tinh hinh vén
dau tu FDI. Cling vGi quyét tam khong dé lam phat tang nhanh thi muc tiéu 6n dinh ty gia
cling la mét phan trong chinh sach dé, ching t6i cho rang bién d6 ty gia khéng tang qua
2-3% trong nam nay sé dugc gilr viing.
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CPI thang 9 du bao khodng 1% - Tich cuc day nhanh ting trudng tin dung - Vang tiép tuc én dinh

CPI du bao sé tiép tuc ting téc trong nhitng thang cudi nam.

Tiép néi da tang cla thang trudc, CPI thang 8 ti€p tuc tdng 0,83% bdi nhiing nguyén
nhan da dugc bao trudc: (1) viéc diéu chinh gia dich vu y té€ cia thanh phé Ha Noi lam chi
s6 nhém gia thudc va dich vu y té€ tang dén 4,11% - la muc cao nhat trong tat ca nhom
hang va dong gép vao muc tang chung cta CPI 0,23%, (2) cac dot diéu chinh gia xang
dau trong 2 thang trudc d6 lam cho nhom xang dau tang 2,5% déng gop vao muc tang
chung CPI 0,1%. Ngoai ra, nhiing nhém hang c6 muic tang cao trong ré tinh CPI ctia thang
8 con cé Giao théng (1,11%), Gido duc (0,9%), Nha & & vat liéu xay dung (0,88%).

Hién nay, ap luc Ién lam phat trong nhiing thang cudi nam sé tiép tuc tang cao do viéc
tdng gia ctia hang loat cac san pham va dich vu lién quan dén dsi séng ctia ngudi dan:

Gido duc: Theo théng tin méi nhat ti lién S& Gido duc & Pao tao va S& Tai chinh TPHCM
thi hoc phi nam hoc 2013-2014 tai dia ban nay sé tang trung binh 2-6 lan va nam hoc
2014-2015 tang trung binh 3-8,5 lan so v&i muc hoc phi hién nay.

Nhién liéu: bat dau ti thang 9/2013 gia gas ban 1é trong nudc sé tang thém 1.000 déng/
kg do gia gas thé gisi cdng b6 thang 9/2013 binh quan la 862,5 USD/ tan, tang 42,5 USD/
tan so vdi gia thang 8. Nhu vay day la thang thi 4 lién tiép gia gas ban |é trong nudc bién
dong theo chiéu hudng tang trong d6 lan diéu chinh nay la muc tang cao nhat.

Mac du vira diéu chinh gidm gia xang 300 dong/ lit vao ngay 22/8 nhung néi lo vé viéc sé
phdi tdng gid xdng trong thoi gian tdi lai hién hitu vi theo Hiép hoi xang dau Viét Nam
(VINPA) tinh ti ngay 22/8 dén 2/9 gia ca s& xang RON92 dang & muic cao hon gia ban lé
206 déng dén 336 dong/lit, cdc mat hang khac cling tuang tu va cac doanh nghiép xang
ddu dau méi trong nudc dang lién tuc 16 tir 375 - 1000 déng/ lit va phai si dung quy binh
6n gia xang 300 déng/lit, dau diesel 400 déng/lit va dau hda 800 déng/lit. Hon niia, lo
ngai tir viéc mét cudc tan cong Syria ¢ thé xay ra da khién cho gia diu tho trén thé gi6i
tang manh & muc gan 115 USD/ thung dau WTI va du bao sé con tiép tuc tang.

Hinh 15: Dién bién CPI (yoy) qua cac nam
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Tuy vy, bién dong gia ca cdc mit hang luong thuc va thuc phdm trén thé gisi duy tri kha
én dinh tir ddu ndm dén nay. M&i day nhat théng tin Thai Lan ban ra kho Ita gao du trit
khién gia gao trén thé gisdi giam, gia trong nudc clia mat hang nay clng ti€p tuc giam.
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Trong cac théng tin hang loat mat hang déu tang gia thi gid lta gao giam la moét théng
tin t&t lanh cho chi s6 CPI thang nay. Theo du bao clia Téng cuc Théng ké, CPI thang 9 sé
tang khoang 1%, ching t6i cho rang con s6 nay sé kha sat vai con sé thuc té va da tang
cta CPI cho nhiing thang con lai sé van con ti€p dién khi nhu cau vao dip cudi nam
thudng tang cao hon va cac nguy g tiém &n tdng gia nhu da néu. Nhu vay muc tiéu kiém
ché& lam phéat ca nam 2013 khong vuot quéa 7% theo danh gia sé kho thuc hién néu khéng
kién quyét thuc hién cac gidi phap binh 8n thi trudng, kiém soat t6t lugng cung tién bom
ra nén kinh té va phéi hgp déng bé cac chinh sach tién té, tai chinh khac.

Tang trudng tin dung - c6 thé hoan thanh muc tiéu?

Tinh dén 20/08 tang trudng tin dung trong toan hé théng ngan hang dat 5,4%, tuong
duong véi muc tang chua dén 50% con s6 muc tiéu dé ra trong nam nay trong khi chi con
4 thang nira la két thic nam tai khoa 2013. Nguyén nhan khién tang truéng tin dung van
con thap 1a do ng xau trong hé théng ngan hang thuceng mai van con cao, téng cau cla
nén kinh té van con yéu. Tuy vay, van c6 nhiéu y kién lac quan vé van dé nay khi nhiing
nam gan day, tin dung thudng tang trudng cao vao nhiing thang cudi nam, hon nira nén
kinh t€ dang c6 nhiéu dau hiéu &n dinh, linh vuc san xudt du con kho khin nhung tiép tuc
¢6 chuyén bién tét. Cac ngan hang thuong mai ciing dang tich cuc ddy vén vao nén kinh
té, goi 30.000 ty dong hoé trg linh vuc bat dong san cling dang dugc cac co quan chic
nang tao diéu kién thuan lgi cho tién trinh gidi ngan. Theo bao cdo cia NHNN mdi cap
nhat thi ty 1& no xdu trong téng du ng tin dung tinh dén thang 6/2013 da giam tir muc
4,65% cla thang trudc do con 4,46%. Nhu vay, sau khi tang lién tuc trong 4 thang dau
nam thi ty I& ng xau da c6 hai thang giam lién ti€p, con s6 ng xau ma bao cao nay cho
rang cac NHTM da xt ly duoc 1a 85.000 ty déng. Tuy nhiing con s6 nay khéng c6 cd s& dé
kiém chiing va so sanh nhung viéc cac NHTM tich cuc x ly ng xau dé ddy nhanh ting
trudng tin dung la hoan toan cé that. Trong nhiing thang cudi nam, viéc giadi quyét ng
xau clia VAMC dugc ky vong la sé c6 nhiing budc tién mdi sé cang gép phan gitp hé
théng ngan hang dua nguén vén dén gan hon véi doanh nghiép.

Uy ban giam sét Tai chinh Quéc gia méi day cling dua ra nhiing du bao lac quan cho nén
kinh té trong hai nam t&i va ky vong muc tang trudng tin dung cho cac nam nay sé la
15%, dé thuc hién dugc diéu nay thi viéc hoan thanh muc tiéu ting truéng tin dung 12%
trong nam nay sé phai dam bao. Nghj quyét phién hop thudng ky thang 8 cia Chinh pha
cling nhdn manh dén viéc ddy manh ting trudng tin dung theo muc tiéu da dé ra, tiép
tuc diéu chinh nguén tin dung hudng vao nhiing linh vuc uu tién, tap trung xt ly ng xau
tai cac t6 chuc tin dung, kiém soat chat ché va git 6n dinh ty gia ngoai té va thi trudng
vang. Tu nhing ly do trén, ching téi cho rang muc tiéu nay sé dugc hoan thanh trong
nam nay.

Gia vang - sé tiép tuc én dinh?

Trong ban bédo cdo vé vang vao thang 7/2013, ching téi da dua ra ba kich ban cho gid
vang sau thoi diém 30/6 va theo dién bién hién nay, chiing t6i cho rang gia vang dang di
theo kich ban thi hai: gid vang thé gisi héi phuc véi ving bién dong ky vong ti
1.200%/0z dén 1.3405/0z, khoang cach chénh léch gia sé dugc thu hep vé muic 3-4 triéu
déng/lugng khi gia vang thé gidi tién vé can trén clia ving ky vong.

Tinh dén thoi diém hién nay thi NHNN da thuc hién 57 phién dau thau vang va cung Ung
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ra ngoai 56,9 tan vang tuy nhién trong 1 tuan gan day thi cac phién dau thau nay da tam
ngung va quan sat trén thi trudng vang trong nudc tuy chénh léch vé gia so vdi gia vang
thé gii c6 mé réng hon nhung khong ¢6 ddu hiéu thi€u cung, cau tang va ddy gia tao
bién déng. Su 6n dinh cda thi trudng nay la két qua kha quan clia hang loat cac bién phap
nhdm 6n dinh thi trudng va gidm bét tinh trang ndm gilr ngudn vang trong dan chidng.
Chung téi van tiép tuc gilt quan diém cho gia vang trong nudc sé tiép tuc én dinh, tuy
van chénh léch véi gia thé gidi nhung bién d6 khéng qua réng, nguén cung van dugc
bao dam do NHNN can thiép thong qua cac phién ddu thau néu can thiét.

Hinh 17: Dién bién gia vang thiang 8/2013
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Dién bién thi truéng chiing khoan thang 8/2013

Théang 8 khai dau kha thuan Igi véi da tang diém clia ma vén hoa Ién, tuy nhién, tam ly
NDT bat dau trd nén tiéu cuc khi thi trudng phai d6i mat vai nhiéu thdng tin bat lgi dén
tur thé gidi. Dau tién la lan séng rut von ra khoi thi trudng méi ndi trude lo ngai My sé
gidm dan quy mé géi ndi long dinh lugng QE3 va ti€p dén la nguy co xung dét vil trang
gilta My va cac nudc déng minh vdi Syria. Ca hai van dé trén da hinh thanh nén moét
tam ly kha bi quan vé cac thi truéng mai ndi va can bién, trong doé Viét Nam khéng phai
la ngoai lé.

Téng két thang 8, chi s6 VNIndex mat 3,9% va chét thang & mic 472,7 diém, VN30 gidm
2,1% con 531,23 diém va HNIndex gidm 0,5% con 61,19 diém. Thanh khoan duy tri

tuong duong véi thang 7 véi khéi luong khép 1énh binh quan maéi phién trén ca hai san

dat 56,8 triéu dv/phién.
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Hinh 18: Bién dong cta chi s6 VN-Index Hinh 19: Bién dong cua chi s6 HN-Index
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Dién bién dang chu y nhat trong thang 8 la hoat ddng rit vén dén tir cdc NDT nudc ngodi,
trong do6 ndi bat la cadc quy ETF. Theo théng ké clia ching t6i, chi trong thang 8, s
lugng ccq dang luu hanh cda hai quy ETF 16n nhat trén TTCKVN la VNM va FTSE da giam
lan lugt 750.000 ccq va 300.000 ccq. Lugng vén hai quy trén rat ra khoi thi trudng Viét
Nam udc tinh vao khoang 13 triéu USD (~276 ty déng), gidm 18% so vdi thang trudc.
Thang vira qua ciing la thang ban rong thi ba lién tiép cda khdi ngoai vdi téng gia tri
ban rong ca hai san 1a 851 ty déng. Trong d6, nhém ¢8 phiéu tru cot bi ban rong nhiéu
nhat, dang chi y c6 VNM (~174,3 ty déng), BVH (~159 ty déng) va VCB (~116,4 ty dong).
Bién dong cla cdc nhdm nganh trong thang qua khong qué manh. Cac nganh gidm
diém manh nhdt c6 nganh Hang tiéu ding (-7%), ké dén la Y té va Tién ich cdng cong vdi

muc gidm lan luot 1a -4,6% va -4,1%. G chiéu ngugc lai, nhém nganh tdng trudng manh
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nhdt trong thdng 8 la Dich vu Tiéu diing (+3%).

Hinh 20: Bién déng gia cia cac nhém cé phiéu (HSX) Hinh 21: Dién bién giao dich cta khdi ngoai trén hai san
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Trién vong thi truéng chiing khoan thang 9/2013

Thi truong ching khodn Viét Nam trong thdng 8 dé roi vao kich ban thi 2 do ching téi xdy
dung, déng thoi cé thém dién bién bdt ngd tir thé gi6i da khién cho NBT trg nén than trong
hon trong viéc tham gia bdt ddy. Xét mét cdch tong quan, thdng 9 da cé nhing rdi ro mai
néi lén trong khi cdc nhan té tich cuc lai dang “dam chdn tai chd”. Rui ro ddng ngai nhdt
chinh la dién bién cua thé gidi xoay quanh viéc Fed ngung s dung goi ndi Iéng dinh lugng
QE3 va nguy co chién tranh tai Syria.

Theo ddnh gid cta chung téi, tdc dong truc tiép déi véi thi trudng Viét Nam khéng qud tiéu
cuc, tuy nhién, dé han ché rdi ro, NBT nén chd dgi cdc thong diép ré rang hon tr cdc vdn dé
trén dé c6 thé ra quyét dinh dau tu hop ly. Trong thoi gian chd dgi, chiing téi ky vong hoat
déng co cdu danh muc cta cdc quy ETFs sé gidp thj truong séi déng trong hon nlia ddu caa
thdng 9.

Bat 6n cuia thé gidi va rai ro déi véi TTCKVN

Tin hiéu tich cuc. Xét vé mat tng thé, cac nén kinh té I6n trén thé gidi dang cho thay
nhiing tin hiéu tich cyc nhat dinh. Cu thé, nén kinh t€ I6n nhat thé gidi 1a My dang duy
tri dugc da tang trudng kha bén viing vaéi muc tang truéng GDP quy 11/2013 dugc diéu
chinh 1én 2,5% va trién vong viéc lam kha sang stia. Nhdm cac nén kinh té khu vuc EU
dang phuc héi tré lai, thé hién ré nét nhat qua s6 liéu vé chi sé quan ly thu mua PMI cla
cac nén kinh t€ gém Buc, Y, Tay Ban Nha va ngay ca san xuat cGa Hy Lap cling cho tin
hiéu phuc héi. Nhat Ban véi tu cach 1a moét trong nhiing nha dau tu 1én cta Viét Nam
dang tung budc lay lai vi thé nhd chinh sach ngi ldng tién té manh mé. Trong khi do,
nhitng ma&i lo ngai vé ting trudng kinh t&€ clia Trung Qudc tam ldng thé hién qua su

tdng trudng cda chi s6 PMI thang 8, ting lén 51 diém va la muc cao nhat ké ti thang
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4/2012.

Mac du vay, buc tranh chung cla thé gigi vn dang tén tai nhiing bat 8n, hai van dé

dugc nhac dén nhiéu trong thai gian gan day la: (1) Kha ndng cat gidam gdi ndi long

dinh lugng QE3 clia My; (2) nguy co tdn cOng quan sy cla My vao Syria. Danh gia tac

déng cla hai van dé trén doi véi TTCKVN, chiing t6i cho rang c6 hai rdi ro dé thay nhat

[a: (1) Su suy yéu clia dong v8n dau tu gian ti€p (FPI) va (2) cang thang tai Syria khién

gia dau tang cao gay ap luc Ién lam phat.

1) Susuy yéu ctia dong von dau tu gian ti€p (FPI)
Vi nhiing tin hiéu tich cyc vé tang truéng kinh té va thj trudng lao dong, hién da
khong con nghi ngd vé kha nang Fed sé cham dit QE3, van dé con lai la thai gian
va cach thic tién hanh. Theo gidi phan tich, cudc hop ctia Uy ban Thi trudng mé
lién bang (FOMC) dién ra vao ngay 17-18/09 sap tdi sé cung cap thong tin rd rang
han cho van dé cat giam goéi QE3. Déng thdi, cach thic thuc hién dugce ky vong sé
ti€n hanh gidm mot cach tir tu, trudc mat co thé Ia sé cat gidm 10-15 ty USD trong
85 ty USD dugc bom ra méi thang. Tuy nhién, mét diém can luu y 1a Fed van duy
tri 1ai sudt thap gan bang 0% it nhat la cho dé€n nam 2014. So sanh véi mét bang
lai suat tai Viét Nam, rdi ro dong von chdy ngugc vé My trong ngan han chua qua
I&n, tuy nhién, rdi ro nay dy kién sé gia tang trong nam tdi.
Lan séng rat von cla cdc NDT nudc ngoai da dién ra lién tuc trong ba thang géan
day sau khi My phat di tin hiéu dau tién vé viéc ngling goi néi long dinh lugng
QE3 trong cudc hop vao cudi thang 5/2013. Tinh chung 3 thang, lugng vén rut
rong trén TTCKVN khoédng 128 triéu USD, gidm 46% trong téng luong vén rong dé
vao trong 5 thang dau nam. Tuy nhién, néu so véi lan séng rat vén 6 at tai cac thi
trudng mai ndi thi muic ban rong & Viét Nam la thap. Déng thdi, Viét Nam clng
chi nam trong nhém thi trudng can bién, dua vao d6 thi (Hinh 22) c6 thé thay, ap
lyc rat von tai cac thi trudng can bién thuc té khéng manh bang cac thi trudng

mai néi.

Hinh 22: Vén vao cac quy dau tu ¢ phiéu: thi truédng méi néi v.s can bién

2.5 A Thi trudng can bién r 120
>0 4 Thi trudng mai ni - 100

- 80
1.5

- 80
1.0 -

- a0
0.5 4 - 2o
0.0 4 . o

os a9 10 11 1z 13
Nguén: EPFR
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2) Cang thang tai Syria khién gia dau tang cao gay ap luc Ién lam phat.
Nhu nhan dinh trong phan Kinh té& vi mé, dién bién gia xang dau thai gian téi
dugc xem la mét nguy co déi vai viec kiém soat lam phét tir nay dén cudi nam.
Theo sé liéu ti Hiép HOi xang dau Viét Nam, gia ban 1 hién thap hon gid co sé ti
375-1.099 dong/lit d6i véi cdc mdt hang xang dau. Viéc tang gia xang trong thang
9 ¢6 thé dugc thuc thi, tuy nhién, ching téi ky vong lam phat van trong tam kiém
soat va do dé sé khong tac dong qua tiéu cuc dén tam ly NDT trén TTCKVN.
Ky xem xét lai danh muc ctia hai quy ETFs
Nhan té gitp thi trudng séi ddng. Trudc nhiing bat 6n cla thé gidi, diéu khién ching
toi ky vong la nhan té gilip thi trudng trd nén s6i dong la ky xem xét lai danh muc Quy
[11/2013 clia hai quy ETFs sé dién ra trong thang Chin. Vao cudi tuan trudc, quy ETF cla
Deutsche Bank da cong b loai 1JC ra khoi danh muc va khéng thém vao ma nao. Trong
khi d6, két qua cia quy VNM ETF sé dugc cong b6 vao ngay 13/09, theo tinh toan ban
dau, nhiéu kha ndng SJS sé bi loai do khong dap ung diéu kién vé thanh khoan, ddi lai,
ma dugc du bao ¢ di cac diéu kién dé dugc thém vao quy VNM ETF |a SHB. Tuy nhién,
tr kinh nghiém dén tir cac 1an xem xét lai danh muc truéc, viéc mua-ban theo cac quy
ETF chia dung nhiéu rdi ro va chi phu hgp véi cdc NDT ngan han va c6 sén cé phiéu
trong danh muc.
Rui ro rat vén. Mot &n s6 can luu y chinh 1a hoat dong rat vén rong clia cac quy nay cd
anh hudng kha I6n dén thi trudng, dac biét la vé mat tam ly. Nguyén nhan 1a do méi lan
c6 su thay d8i vé lugng ccq Iuu hanh, cac Iénh mua-ban phai dugc thuc hién trong ngay
va ly do thit hai la cdc méa ¢6 phiéu trong danh muc clia hai quy ETFs déu la cac c6 phiéu
bluechips. Nhin vao dé thi (Hinh 23) c6 thé thdy rang, ap luc ban rong trong thang 8
khong chi dén tir ETFs ma con dén tir cdc NPT nudc ngoai khac. Bén canh d6, ching toi
nhan thdy lugng ccq cta hai quy hién da gidam vé muc thdp hon dau nam. TU nhing ly
do trén, ching téi cho rang c6 co s& dé ky vong viéc ban rong cta hai quy ETFs nay sé

ha nhiét trong thang 9.

Hinh 23: Giao dich cia NDT nudc ngoai va hai quy ETFs ti dau nam dén nay

150 4

100 -
NBTNN khac

-

B l r ® FTSEETF
0 A T T T T T T T

TR e TR Y myNMETF
50 1 L]
-100 -
TO1 TO2 TO3 To4 TO5 TO6 TO7 TO8
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Nguén: Rongviet Securities database

Trién vong kinh té trong nuéc

Xét trén boi canh chung ctia khu vuc, trong khi mét s6 nén kinh té tai cac nudc lan can
(Indonesia & An D) dang gép van dé vé suy giam tang trudng, dong tién mat gia manh
va tham hut thuong mai ting cao thi Viét Nam van c6 dugc nhiing diém tich cuc hon.
Mai trudng vi mé hién nay tucng déi 6n dinh: lam phat dugc kiém soat, san xuat c6 dau
hiéu héi phuc trong thang 8, ty gia én dinh va can can thanh toan téng thé tiép tuc
thang du. Mac du vay, diéu kién vi mé cla Viét Nam van ton tai nhiéu thach thic, dang
chu y 1a t6c d6 tang trudng clia mot s6 chi tiéu kinh té nhu IIP, t6ng muc ban 1é hang
hoa va xuat khdu déu thap haon so véi cling ky (Hinh 24). Diéu nay déng nghia vdéi kha
nang hoan thanh muc tiéu tang trudng GDP dat 5,5% trong ndm 2013 dang bj de doa.
Ngoai ra, cac yéu t6 c6 thé tao ra budc chuyén déi véi Viét Nam dugc ching t6i dé cap
trong BCCL thang 8/2013, gém: (1) ndi room cho NBT nudc ngoai -> thu hat vén dau
tu, (2) Hiép dinh hgp tac xuyén Thai Binh Duong -> cai thién hoat déng thuong mai.
Theo théng tin ching téi hién cd, ca hai yéu t6 (1) va (2) khé ky vong sé c6 mét tién

trién nao mai trong thang 9/2013.

Hinh 24: So sanh tdc d6 tang clla mét sé chi tiéu kinh t& nam 2013 (so véi cing ky nam trudc)

Chisé

1P

Xuat khau

Nhap khau

Nhap siéu/Xuat siéu

Téng muc ban I& hang
hoa (loai triryéu t6 gia)

PMI (theo thang)

1 thang

2 thang 3 thang 4 thang 5 thang 6 thang 7 thang 8 thang
- + + + + + +
+ - - - - + +
- + + - - + +

Nguén: UBGSTCQG
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Chién lugc dau tu thang 9/2013

Thi truong ching khodan Viét Nam trong thang 8 da roi vao ca hai kich ban ching toi
xdy dung, dong thdi c6 thém dién bién bat ngd tir thé gii da khién cho NPT trG nén
than trong han trong viéc tham gia bt day. Xét mét cach téng quan, thang 9 da co
nhang rdi ro mdi néi Ién trong khi cac nhan t6 tich cuc lai dang “dam chan tai chd”. Rai
ro dang ngai nhat chinh la dién bién cla thé gidi xoay quanh viéc Fed ngung st dung
g6i nai léng dinh lugng QE3 va nguy co chién tranh tai Syria. Nhu chiing t6i da danh gia
& trén, tac dong truc tiép daéi vdi thi trudng Viét Nam khong qua tiéu cuc, tuy nhién, dé
han ché rti ro, NDT nén chd doi cac théng diép ré rang hon ti cac van dé trén dé c6 thé
ra quyét dinh dau tu hgp ly. Trong thai gian chd dgi, ching t6i ky vong hoat déng co
cdu danh muc cla céc quy ETFs sé gilp thi trudng s6i dong trong hon ndra dau cla
thang 9.

Tu nhiing ly do trén, kich ban ching t6i xay dung trong thang 9/2013 d6i vsi VNIndex
la viing bién déng tir (460-500) diém va HNIndex la (59-63) diém. Thi trudng sé tién
téi can dudi ctia vung ky vong néu tinh hinh thé gigi tré nén bat lgi, gém FED cét giam
manh goi néi léng dinh lugng hodc My va cac nudc ddng minh tan cong Syria. Nguoc
lai, chiing t6i ky vong tam ly NDT sé tich cuc hon néu céc rui ro trén khéng dién ra nhu
chung t6i lo ngai, diéu nay cé thé gilp thi trudng héi phuc vé ving 500 diém. Cac NDT
dai han van nén duy tri ty trong tién mat: ¢ phiéu la 50:50, d6i véi caéc NDT c6 miic do
ch&p nhan rdi ro thap hon c6 thé tién hanh tang ty trong tién mat chd co héi gidi ngan
6 thé dién ra vao cudi thang.

Quy nha dau tu c6 thé tham khao céc ¢6 phiéu dugc ching t6i danh gia co trién vong
dau tu tét trong Danh sach c8 phiéu quan tdm & phan cudi clia Bao cdo chién lugc
thang 9/2013.

Ruiro

Kich ban thij trudng da dugc ching t6i can nhac kha ki dua trén nhirng yéu t6 hién cé.
Tuy nhién, mét su bién dong bt ngd trong nén kinh té hodc thi trudng cé thé gay sai
léch nhing ky vong. Yéu t6 bat ng& ching t6i muén dé cap & day la nhimng bién déng
khé ludng trén thi trudng thé gidi co thé sé han ché dong tién chay vao kénh ching
khodn va anh hudng tiéu cuc hon dén tam ly NDT. Day la nhing rai ro kho ludng trudc
va ¢6 thé sé khién VNIndex gidm sau hon ngudng 460 diém ma ching téi dét ra. Trong
trudng hgp nay, ching t6i cho rang NDT can tuan tha quy trinh cat 16 va chi can nhac

gia nhap khi thi trudng ¢ tin hiéu &n dinh trd lai.
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Chi s6 cdc nhém nganh

Hinh 25: Bién déng 6 phi€u cac nhém nganh (cdp 1)

Hinh 26: Bién ddng ¢ phiéu cac nhém nganh (cap 2)

YTE 5% C—]
29%
TIEN ICH CONG CONG 4% C—— ’
2% 1 2% C—
DICHVUTAICHINH 9%
5%
1% 1% 3% 1% 2% BAO HIEM 0%
1%
T T i i i i i " " HOA CHAT ] 2%
o | 3% 7% 4% Lo 5% ] 3%
1% VAT DUNG CA NHAN & GIA DINH 1 3%
8%
¢ & o L e &
S & R d\\e o & & TRUYEN THONG T 1% .
G & T QL ¥ eS8 PHAN PHOI T %
@ ow\ \3‘\\ (;\ \>‘</ 9 4{0 ] 1%
a9 |6 LS & XD &VLXD 0%
RPN S 4%
K N CONG NGHE . . . ] 1% |
0% 7% 4% 1% 2% 5%
7% 4
Nguén: RONGVIET SECURITIES database Nguén: RONGVIET SECURITIES database
Hinh 27: So sanh chi sé P/E nganh Hinh 28: So sanh chi s6 P/B nganh
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Hinh 29: Chi s6 ROA, ROE

Hinh 30: Ty suat bién Igi nhuan theo nganh
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DANH SACH €6 PHIEU QUAN TAM

(Cdc c6 phiéu c6 nén téng hoat déng kinh doanh co ban tét, két qua kinh doanh trong ndm nay dat tir mdc 6n dinh dén kha quan)

Nhém c6 phiéu dudi déay dugc da duoc RongViet Securities nghién ciu (tim hiéu, trao d6i théng tin véi doanh nghiép) va cé nhiing phan tich,

ddnh gid cu thé trong cdc “bdo cdo phan tich céng ty” hodic “ban tin ngay” phdt hanh trong thdng 6 va thdng 9.

STT cpP

Nhan dinh chinh

Dubao nam 2013

DT (ty
doéng)

LNST (ty
doéng)

Forward
P/E (¥)

P/B
(**)

Pinh gia
(VND/cp)

Khuyén
nghi/
Panh gia

1 PET

e PET dang c6 lugng tién mat doi dao, hon 1.300 ty déng tai
thai diém 30/06/2013.

® Thi phan phan phoi dién thoai Samsung cta PET trong 6
thang cudi ndm du kién tang thém 15% lén ~60% do dugc
Samsung chuyén giao 15 clia hang.

® Ngoai ra, doanh thu dién thoai ky vong sé tang trudng manh
hon trong quy cudi nam do yéu t6 mua vy va Samsung c6
thém san pham mdi. Cong ty hoan toan c6 thé hoan thanh
vugt ké hoach dat ra.

® Bat chdp diéu kién kinh té khé khan, PET van déu dan duy tri
trd c6 tuc bang tién trong ndm ndm viia qua (muc c8 tuc
thap nhat 1a 16%).

11.973

209

6,8

1,1

25.000

ONDINH -
Trung dai
han

2 VNS

e VNS dang dan dat dugc muc tiéu cling ¢6 va nang cao vi thé
kinh doanh taxi tai khu vyc TP. HCM. Day ti€p tuc la muc tiéu
chinh trong ndm 2013. Véi 581 dau xe dugc cap thém, thi
phan vé s& hitu xe taxi ciia VNS du kién sé sém tang tir muc
40% lén khoang 46% & khu vuc nay.

e 6 thang cudi nam 2013, doanh thu taxi dy kién tang khoang
10% so vdi 6 thang dau nam nha sé xe hoat ddng binh quan
tang 1én. Ngoai ra, VNS duy ki€n sé c6 thém khoang 49 ty
déng LNTT nhg thanh ly 262 xe taxi con lai theo ké hoach
thanh ly xe ndm 2013.

e VNS c6 kha nang sé vuat ké hoach lgi nhuan 2013.

3.215

242

6,8

1,6

N/A

ON DINH -
Dai han

3 FPT

e Viéc bd nhiém CEO mdi tam thoi giup lang xudng lo ldng
khiing hodng lanh dao cap cao tai FPT déi vai c6 dong

e Cac hoat déng kinh doanh néi dung s6 va phan phdéi, ban lé
chi duy tri 8n dinh trong di€u kién kinh té€ hién tai. Bu lai,
hoat déng phét trién phan mém, tich hgp hé théng, dich vu
IT va vién théng van tang trudng kha quan. Do vay, FPT co
thé dat muc Igi nhuan nhinh hon mét chut so véi ké hoach.

e FPT Telecom, cong ty con cla FPT vira dugc cap phép khai
thac dich vu truyén hinh tra tién; mang gia cong phan mém
va phat trién cic Ung dung phan mém vdi gia tri gia ting
cao nhu mobility, di liéu I6n, dién todn ddm may... & cac thi
trudng chién lugc gém Nhat, My va chau Au mang dén ky
vong tang trudng cho FPT trong dai han.

26.970

1.755

6,8

1,7

N/A

ONBINH -
Ngan han
TICH CUC -
Dai han

CTCP Chuing khoan Réng Viét - Bao cao chién lugc Thang 9/2013

20




09/09/2013

e KQKD Q2 t6t, kha nang vuot ké hoach cao.
4 DRC | ® Tiép tuc dugc hudng Igi tir gid nguyén liéu. 3.300
o Trién vong du an Radial khd quan, khé nang tiéu thu tét.

383

9,6

2,6

39.000

NAM GiU-
Trung han

e Stic mua c6 dau hiéu phuc hoi tir Q2/2013.

e 6 thang cudi nam la thoi vu ctia TLG nén kha nang hoan
thanh ké& hoach nam khong may kho khan.

5 TLG . N 5 . R . 1415

e Tang truéng trong nhiing ndm tiép theo dua vao sy gia tang
cac nganh hang, dic biét 1a nhém van phong pham va day
manh xuat khau.

120

6,5

1,3

N/A

TICH CcyC -
Dai han

e KQKD 6T2013 kha quan, san lugng tiéu thu ndi dia tang. PAC
da vugt qua giai doan kho khan va dang cé nhiing dau hiéu
tich cuc trong kinh doanh.

e San pham ac quy mai (CMF) dugc ngudi tiéu dung dén nhan
va dy kién 11/2013 cong suét sé dugc nang lén gap doi.

e Dién bién gia chi dang theo hudng thuan Igi cho PAC.

e Lai vay giam va PAC dang cha dong tiét giam chi phi ban

6 PAC 1.909

hang.

68

6,6

0,8

20.700

MUA -
Trung han

e 672013 kha quan, DT tdng 15% va LNTT tang 3,3%.

e Doanh thu “hé diéu tri” gidm, chiém khoang 13-14% co cdu
doanh thu ndm 2013 so v&i 16% ndm 2012 do dnh hudng
clia théng tu 01.

e Thuong vu chuyén nhugng Eugica c6 gia tri 6 triéu USD

7 DHG dugc ghi nhan vao thang 7/2013. 3:351

e Thoi gian du kién di vao hoat déng cla nha may
NonBetalactam la Q3/2013 va nha may Betalactam Q2/2014,
nang téng cong suat cta DHG ti 4 ty don vi san pham lén 9
ty don vi san pham.

590

39

126.000

MUA -
Trung han

e Hiéu qué hoat dong céi thién dang ké nho thay déi co cau
danh muc san phdm, chinh sach ban hang tap trung thu hoi

cong ng, chi phi tai chinh giam.

8 DCL 685

e Nh@ gia thuSc canh tranh nén ty |é triing thau vao hé diéu tri
cao.
e KQKD 2013 dy bao kha quan

43

4,7

0,7

N/A

TiCH cyc -
Ngan han
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e 6T2013, hoat déng kinh doanh kha quan. Chién lugc tai co
cdu danh muc san phadm phat huy hiéu qua, doanh sé tang
10%, bién Igi nhuan gop cai thién.

e Nganh hang bénh trung thu du béo tang trudng 15% ndm NAM GIU -

9 KDC nay, san Iuong tang 8:3%. 4.989 473 17,4 1,8 53.100

Trung han
e Thang 9 du kién san phdm my géi KDC sé dugc tung ra thi
trudng

e KQKD 2013 dy bao kha quan

e Cac mang kinh doanh c6t 16i vé co dién lanh céng trinh
(M&E), Reetech, cho thué van phong gitr dugc su 6n dinh.
e Hoat déng dau tu tai chinh (trong d6 21,7% s& hitu PPC) sé la

diém sang trong nam nay, Igi nhuan hgp nhét tir PPC c6 kha 3 )
NAM GiU-

10 REE nang tang dot bién nh& doanh thu tai chinh (1ai chénh léch 2.462 780 7,4 1,3 25.800
Trung han

ty gia tai PPC).

e Chién lugc tap trung dau tu chuyén vao cac céng ty nganh
dién dugc danh giad cao trong béi canh sip thuc hién thi
trudng phat dién canh tranh.

e KQKD 6T 2013 chua cai thién nhiéu so véi cung ky do anh
huéng cla tinh hinh chung nganh BDS.

e HBC dang chuyén hudng sang cac phan khuc xay dung c6
bién Igi nhuan cao nhu cong trinh cong nghiép, bénh vién ... )
déng thai nhan dugc su hé trg tich cuc ti cac ¢ dong 16n ONBINH -

11 HBC . . a A . | 5.081 145 4,8 0,7 Trung dai

nudc ngoai trong viéc ma rong thi trudng. han

e Cudi Q2, gia tri hgp déng chua ghi nhan doanh thu ~5.000 ty '
déng va HBC c¢6 nhiéu thuan Igi trong viéc ky két hop déng
mdi, ké hoach doanh thu ndm 2013 hoan toan c6 thé dat
duoc.

e Trong ngan han, kha nang tang trudng ctia cac mang hoat
déng chinh vin con han ché. Tuy nhién, viéc ddy manh moét
s6 mang kinh doanh méi (Logistics 3PL, van tai hang khéng
va van tai dy an) va dua vao khai thac cdng Nam Hai - Binh
Vi hia hen su tdng trudng nhanh vé doanh thu va Igi nhuan

12 | GMD trong cac nam tdi. 2.526 475 55 06 | 30.000
e Nam 2013, viéc chuyén nhugng c6 phan tai Nudc Khoéng

MUA -
Trung han

Vinh Hao va cao 6¢c Gemadept Tower, hiia hen sé dem lai su
dét pha vé Igi nhuan.

e GMD s hitu cac du an vé “tréng cao su” va cang cé tiém
nang lén trong dai han.
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13 NTP

KQKD nam 2013 kha quan nh& gid bét nhua PVC 6n dinh va
1ai suat cho vay giam.

Nha méay msi & mién Trung dy kién di vao hoat déng tu
thang 9 nay sé gilp nang céng suat toan hé théng lén
90.000 t&n san pham/nam.

Nha may mdi c6 thé dong gép khodng 3.000 tan san phdm
trong nam 2013.

K& hoach d4u tu cu thé va c6 dinh hudng la co s& tét cho su
tang trudng trong cac nam tai.

2.770

336,5

7,0

2,0

71.000

MUA - Dai
han

14 NLG

Viéc ban hang tai Ehome 3 va 4 kha kha quan va dem lai
dong tién én dinh.

Gia tri doanh thu chua ghi nhéan sau 2 quy dau nam kha lon.
Doanh thu 6 thang cudi nam c6 thé dat 501 ty déng, tang
4,2 lan so vai 6 thang dau nam.

K& hoach Igi nhuan sau thué 107 ty dong sé kho hoan thanh
do tiéu thu chdm tai du én Long An va Can Tho

Trién vong dai han gan lién véi kha nang phat trién va kinh
doanh tai du &n Waterpoint Long An.

Pinh gia kém hap dan so véi mat bang chung clia nganh bat
dong san va xay dung.

620

91

23,6

1,8

N/A

ONBINH -
Ngan va
Trung han

15 HPG

Nha may méi di vao hoat dong trong Q3, gop phan tang
nang luc san xudt cda HPG.

Trudc béi cdnh nganh van chua khai sac, cé 3 kich ban vé
khé nang tiéu thu san phdm quyét dinh két qua kinh doanh
cla HPG trong 6 thang cu6i nam, trong d6, RongViet
Securities nghiéng vé kich ban san lugng tiéu thu tang thém
bang san lugng hoa vén clia nha may méi (55.000 tan).

19.944

1.530

84

1,4

32.800

NAM GIU-
Trung han

16 LAS

KQKD 672013 8n dinh so vdi cung ky. Mac du chi phi mua
quang tdng nhung do chi phi mua luu huynh, dam Amoni va
kali gidam nén bién 1ai gép du kién cta LAS khéng giam
manh, ky vong Igi nhuén trong 2 quy cudi van gitr dugc mdic
nhu ndm trudc.

Trong dai han, trién vong kinh doanh ctia LAS dugc danh gia
tich cuc nh& vao cac day chuyén mdi di vao hoat dong (NPK
va Axit).

5.165

398

6,5

2,1

39.800

NAM GIU-
Trung han

17 PGS

KQKQ 672013 kha quan.

Trién vong 2 quy cudi ti€p tuc lac quan nhd ky vong san
lugng CNG tiép tuc tdng va san lugng LPG cé kha nang hoi
phuc. Ngoai ra chi phi khau hao va chi phi tai chinh khéng
con gay ap luc 16n 1én lgi nhuan nhu trong Q2.

220

35

0,9

27.300

MUA-Trung
han
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e Trién vong 2 quy cudi ndam 6n dinh. Mang ca khi khéng con
dong gop chinh vao Igi nhudn thay vao dé6 la mang khao séat
2D-3D.

18 PVS | ® Trong quy IV, lién doanh FPSO sé di vao hoat déng sé dong 22.210
g6p vao lgi nhuan hgp nhat.

e Ngoai ra, PVS ¢6 kha nang sé dugc hoan nhap phan 16 tur du
an Ethanol tU ndm trudc.

1.308

50

0,9

N/A

ON DINH -
Ngan han

e LNST trong TH2013 gidam 17% so vdi cung ky do bat dau chiu
ap luc canh tranh tu Dam Ca Mau va Dam Ninh Binh.

e Trong 6T cudi nam du kién Igi nhuén sé khéng bang 6T dau

19 DPM < VRN N L LN s 2 s 10.995

nam do yéu t6 mua vu va nha may Phu My di vao bao tri 1

thang. Bén canh do, gia Ure thé gisi du bao khé héi phuc

dudi ap luc ctia cung I6n cau.

2.450

6,2

1,6

N/A

KHONG
KHA QUAN-
Dai han

e LNST trong thang 6 va 7 dang c6 xu huéng giam dan do anh
hudng cla mua mua va ky |& dn chay Ramanda & mot s6
nuéc chau A.

20 HSG | ® Dukién nhiing thang con lai cta nién dé loi nhuan sé khéng -
cao bai bién 1ai gdp thap (dnh hudng ctia mua mua).

e Trong nién do6 tdi, san lugng du bao sé tang do giai doan Il
nha mdy Phu My di vao hoat déng.

600

6,1

1,6

N/A

TICH CUC-
Dai han

e Chién lugc tap trung giai phdng hang ton kho & cac du an
dang c6 sdn. Tuy nhién luc cau kha thap nén Igi nhuan tu
BDS chua néi bat.

e Day manh hoat déng kinh doanh hang xuét nhap khau va
cho thué chg dé bé sung dong tién hoat dong.

21 TOH | | Néu khéng cé chuyén nhugng du an va dau tu tai chinh cudi i
nam, lgi nhuan rong na cudi nam du kién sé khong bién
déng nhiéu so vai dau nam.

o Ngoai ra, trai phiéu chuyén déi sé tao nén ap luc trad ng va
quy cudi ndm

57,5

0,33

N/A

KHONG
KHA QUAN
-Trung han

(*) Gid dong clra ngay 09/09/2013

(**) BV-Gid trj s6 sdch ngay 30/06/2013
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Ban bao cdo nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat 1a cung cdp théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay
hudng dan mua ban ching khoan cu thé nao. Cac quan diém va khuyén cdo dugc trinh bay trong ban bao cdo nay khong
tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cla tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu ciing y
thirc c6 thé ¢ cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan cla ban béo cdo nay. Nha dau tu nén xem bao cao nay
nhu mot ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bé trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu clia
chinh minh. RONGVIET SECURITIES tuyét d6i khéng chiju trach nhiém d6i vai toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi
coi la thiét hai, d6i véi viéc sir dung toan bd hoac tiing phan thong tin hay y ki€én nao ctia ban bdo cao nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao cdo nay déu la quan diém c& nhan cta ngudi phan tich. Khéng c6 bat ky mot
phan thu nhap nao clia ngudi phan tich lién quan truc ti€p hoac gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong
ban cdo cao nay.

Thong tin st dung trong bdo cédo nay dugc RONGVIET SECURITIES thu thap ti nhiing nguén ma chiing t6i cho la dang tin
cay. Tuy nhién, ching téi khéng ddm bao rdng nhiing théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc
tinh trong danh gia cGia chiing téi c6 gia tri dén ngay ra bao cao va cé thé thay déi ma khéng can bao cdo trudc.

Ban bao cdo nay dugc gilt ban quyén va la tai sdn cia RONGVIET SECURITIES. Moi su sao chép, chuyén giao hoidc stra d6i
trong bat ky trudng hgp nao ma khéng cé su déng y ctia RONGVIET SECURITIES déu trai luat. Ban quyén thudéc RONGVIET
SECURITIES, 2013.

Chi nhanh Ha Noi Chi nhanh Can Tho

S6 2C Thai Phién - Quan Hai Ba 8 Phan Binh Phung - TP. Can

RDNG VIET Trung - Ha Néi Tho

SECURITIES Tel: (84 4) 6288 2006 Tel: (84 71) 3817578

Fax: (84 4) 6288 2008 Fax: (84 71) 381 7579

CTCP CHUNG KHOAN
RONG VIET

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

Chi nhanh Nha Trang
141 Nguyén Du - Quan 1 - TP.HCM 50Bis Yersin -TP.Nha Trang
Tel: (84 8) 6299 2006 Tel: (84 58) 382 0006
Fax: (84 8) 6291 7986 Fax: (84 58) 382 0008

Email: info@vdsc.com.vn

Website: www.vdsc.com.vn



