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KINH TE VIMO

Tong cung dang cé xu hiedng tang trieong chim lai do
cau tiéu ding trong nuéc yéu va hang ton kho gia
ting. Ngodi ra, cang thang tir sy kién bién Péng ciing
c6 thé la nhdn t6 khién cdc doanh nghiép cé phan

than trong hon trong cdc ké hoach mé rong san xudt.

Cdc cdu thanh cia téng cau van chua cho tin hiéu dot
phd. Su dch tdc trong gidi ngdn von dau tw cong véi
liong von 16n i dong Ién tai KBNN dang khién cho
dau tw céng khéng phdat huy dwoc vai tro dau tau
trong boi canh dau tw tw nhin gdp nhiéu khé khan.
Khu viee FDI va xudt khdu tiép tuc la nhén t6 nang dé
chinh cho tang truong.

Mat bang 1di sudt cho vay dang ¢ rat nhiéu co hdi dé
giam tiép. Loi sudt TPCP gidm manh cd trén thi
truong so cdp va thir cdp trong thang 7 la tin hiéu
quan trong cho thdy cdc ngan hang van chwa thé thic
ddy tang truong tin dung nén tiép tuc ddau tw manh
vao kénh TPCP.

THI TRUONG CHUNG KHOAN

Thi truong trdi qua dién bién tang diém trong phan
16n khodng thoi gian cia thang 7 trude khi diéu chinh
vdo cudi thang. Tinh chung trong thing, chi sé
VNINDEX tang 2,77%, HNXINDEX tang 1,7%

Sau chudi mua rong ké tir thing 4, khoi ngoai da
quay tro lai ban rong trong thang 7 voi gia tri o mitc

thap.

Top cdc doanh nghiép von héa Ién di cho thay suw on
dinh hon trong hoat déng, dong thoi ciing da cé su
thay doi trong chién liwoc phdt trién.

Két qua kinh doanh quy 2 ciia cic doanh nghiép niém
yét sé tiép tuc la yéu to gdy phdn héa dén dién bién
cia cde ma cé phiéu trén ca 2 san trong thang 8.
Dong tién sé cé sw chuyén dich sang nhém mid-cap,
penny trong giai doan t0i.

P/E ciia VNINDEX vao thoi diém cudi thang 8 duwoc
du bao sé dat mirc 14,64.
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Lam phat so véi thang trudce va cung ky nadm trude Dién bién gia mot soO nhom hang
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o  Téng cung dang cé xu hudng ting truwéng chim lai do cau tiéu ding trong nwdéc yéu va hang ton kho gia ting. Ngoai
ra, cing thing tiv sw kién bién Pong ciing cé thé la nhén t6 khién cic doanh nghigp cé phéin than trong hon trong

cdc ké hogch mo rgng sdn xuat.

e Cdc ciu thanh ciia tong cau vin chwa cho tin higu djt phd. Sw dch tic trong gidgi ngin von dau tw céng véi luong
vén I6n iv dong lon tai KBNN dang khién cho dau tw cong khong phdt huy dwoc vai tré ddu tau trong béi canh diu

tw tw nhén gap nhiéu khé khan. Khu viee FDI va xudt khdu tiép tuc la nhan t6 ning dé chinh cho ting truéng.

o Mt bang lii sudt cho vay dang cé rit nhiéu co hoi dé giam tiép. Loi sudt TPCP giam manh cd trén thi truong so cdp
va thir cdp trong thdng 7 la tin hi¢u quan trong cho thdy cdc ngén hang vin chwa thé thiic ddy ting truéng tin dung

nén tiép tuc diu tw manh vao kénh TPCP.

Tong cung: mirc d§ cai thién dang cham lai

Chi 56 san xudt cong nghiép Chi sé sin xudt cong nghigp IIP dang cé xu hwéng ting chdm lgi. Trong thang 7,

% chi s6 san xuat cong nghiép chi ting 0,2% so voi thang 6. Mic du tiép ndi da ting
. MoM YoY , 7 r

20 ’ ’ nhung td¢ dé ting theo thang (MoM) cua chi s§ ndy dang cho d4u hiéu cham lai

trong ba thang gan day (IIP MoM thang 5 ting 2%, thang 6 ting 0,5%). S6 lidu nay
¢6 phén tring khép véi dién bién cia chi sé PMI mic dii van duy tri trén ngudng 50
diém nhung lién tuc giam sut k& tir thang 4 cho dén nay.

Diéu nay khéng hin do yéu té mua vu khi cing ky nam cac nam 2011, 2012 va 2013

chi s6 san xuét cong nghiép trong cac thang quy II, diu quy III tham chi ting kha
T7/2013  T10/2013  TI2014  T42014 172014  manh (dao dong tir 3-4% mot thang). Do vay, tin hiéu nay can duoc theo doi thém vi

Neuén: Bloomberg, GSO, BVSC rat co the la biéu hi¢én cta su chiing lai trong tong cung.

Mikc dé cdi thién ciia khu viee sin xudt dang chdm lgi. Chi s6 nha quan tri mua
hang do HSBC cong b sau khi 1ap muc cao ky luc tai 53,1 diém vao thang 4 d3 lién
tuc di xuéng trong cac thang g?m day (mic du muc d6 giam con nhe va PMI van
dang duy tri trén ngudng 50 diém thang thtr 11 lién tiép). Trong thang 7, chi s nay
chi dat murc 51,7 diém, giam 0,6 diém so v&i thang trude.

Chi s6 PMI do HSBC cdng b6 , . . _
g Pang chu y, theo HSBC, hai chi s0 quan trong 1a san lugng va so6 don dat hang mai
2‘3‘ ] s déu ting cham lai trong thang 7. Ngoai ra, hoat dong mua hang gia ting da dan dén
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48 Su cham lai trong murc d6 cai thién cta tong cung thong qua hai chi so IIP va PMI
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46 trong thang 7 1a tin hi¢u can dugc nha dau tu luu y. Nhi¢u kha nang tong cung cod xu
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ton kho ting thang thir ba trong vong bon thang qua. Tuy nhién, mirc d6 tang ton kho
hang hoa trudc san xuét 1a twong d6i nhod va & mirc thip hon so voi thang 6.

T7/2013 T9/2013 T11/2013 T1/2014 T3/2014 T5/2014 T7/2014 huong téng Cham lal la dO Chl 80 hang ton kho nganh Cong nghlep Che blen Che tao
dang c6 xudng tang lén (tr muc 12,6% trong thang 5 1én muc 12,8% trong thang 6
Nguon: Bloomberg, BVSC v 13,2% trong thang 7). Ngoai ra, cing thing tir sy kién bién Dong ciing c6 thé 1a

nhén t6 khién cac doanh nghiép c6 phan than trong hon trong cac ké hoach mo rong

san xuat.
Tong cau: tiép dién xu hwdéng hoi phuc cham

Vé tiéu ditng trong nude, tong mirc hang hoa ban 1é va doanh thu dich vy tiéu dung
trong thang 7/2014 ting nhe 0,3% so voi thang trude. Mirc ting nay 1a rat thip néu
s0 v&i mirc trung binh gin 2% mai thang trong giai doan tir thang 3 dén thang 6 nim
nay. Bién dong 16n nhét trong thang 7 thudc vé mang doanh thu dich vy 1t hanh khi
mang nay giam 3,8%, chit yéu do mua du lich hé ciia ndm da vao thoi diém cudi nén
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Doanh s6 bén 1é (MoM) doanh thu du lich ciia mét s6 tinh ven bién giam nhu Binh Binh giam 5,2%; Phu Yén

% giam 3,2%; Hai Phong giam 2,7%; Da Nang giam 1,9%; riéng Ha Tinh giam manh &

. 0 mirc 55,1% Tinh chung bay thang ddu nam, doanh s6 ban 1¢ d ting 11,4% yoy (néu
300 loai trir yéu t6 gia thi ting 6,3%).

’ Vé ddu tw tw nhén, tin dung toan hé thong tinh dén cudi thang 7 wéc ting 3,4% so

v6i cudi nam 2013, giam nhe so voi muc 3,52% cia mot thang trudc d6. Viée tin
/1/2013 9/1/2013 11/1/2013 112014

woos s mas - dung giam trd lai trong thang 7 mang dén nhiéu suy doan lién quan dén viée cac
NHTM c6 thé di c6 cac bién phap “ky thuat” nhiam chét sé ting truong tin dung 6

thang dau ndm & muc cao, phuc vu cho cong tac bao cao. Mac du vay, tinh cho dén
thoi diém nay thi tin dung van chua thoat ra khoi tinh trang ting truong éo udt khi
Naudn: GSO, BVSC con cach kha xa myc tiéu tang tr 12-14% trong ndm nay va so voi muc tang khoang
5% cung ky nam ngodi thi muc tang hién tai cling thap hon kha nhiéu. Theo quan sat
cua chung t6i thi kha nang hép thu vdn cua nén kinh té vin chua dugce cai thién, mot
phé“m do téng cau hoi phuc cham va cong tac xu 1y ng x4u chua co tién trién dot pha
(VAMC di mua duge khoang 50.000 ty dong tir hé thong ngan hang nhung mdéi chi
Tang trudng tin dung xtr 1y duoc khoang 1.000 ty dong no x4u).

Vé von FDI, thu hiit ngudn von dau tu truc tiép nude ngoai (FDI) trong thang 7 udc
dat 2,6 ty USD, tang manh so v&i mtc 1,3 ty trong thang 6. Dy an cong ty TNHH
SamSung Display Bic Ninh vé6i tong von ding ky 1 ty USD dé gop cong 16n gitp
vbn FDI dang ky trong thang 7 ting vot. Ngoai ra, dy ciing 1a du 4n FDI 16n nhat
dugc cAp phép trong 7 thang dau nam nay. Tinh chung tir ddu nam cho dén nay, tong
vbn FDI dang ky dat 9,5 ty USD, giam 20% so véi cing ky trong khi vén FDI thuc
hién udc dat 6,8 ty USD, tang nhe 2,3% so véi cung ky ndm 2013.

Vé co ciu, nganh cong nghiép ché bién, ché tao thu hit nhiéu nha dau tu nude ngoai
Neguon: SBV, BVSC ~nhat v6i sb von ding ky dat 6,6 ty USD, chiém 69,9% tong von dang ky; nganh kinh
doanh bt dong san dat 1,13 ty USD, chiém 11,9%: nganh xay dung dat 547,6 triéu

Vén FDI USD, chiém 5,7%; cac nganh con lai dat 1,2 ty USD, chiém 12,5%..

Triew USD Vé dau tw cong, von thyc hién tir ngén sach Nha nudc trong thang 7/2014 udc dat
icu BFDI dang ky BFDI giai ngan 1 A

4500 - o 20.756 ty dong, tang nhe 1% so vai mic 20.551 ty dong trong thang 6. Tinh chung

4000 1 I3 1 1 3

3500 bay thanh dau nam, von dau tu tt NSNN udce dat hon 111 nghin ty dong, bang

20 60,2% ké hoach nam va ting nhe 3% so véi ciing ky nam ngodi.

2000

. Tuy nhién, trong phién hop thuong ky Chinh pht méi day, mét s6 lidu rét dang cha y

500
0

duogc néu ra 1a hién dang ton khoang 94.000 ty dong vén tai KBNN chua dugc giai

T3 T3 THAS T4 T4 TS T4 nedn. Con s6 ndy cao gdp rudi trung binh cac nam gan day (khoang 60.000 ty ddng).
Nguon: GSO, BVSC Nguyén nhan khién giai ngan von dau tu cong dang trong tinh trang & dong (chu yéu

tai cac cong trinh giao thong trong diém nhu qudc 16 1A, tuyén dudng sit trén cao

doan Cat Linh, Ha Pong...) 1a do chdm tré trong cong tac giai phong mat bing, cac

o rao can vé thi tuc hanh chinh va nhiéu du an doi vén 16n hon nhiéu so véi du toan.
Cén cn XNK Hién twong trén khong nhimg anh huong dén tic dong lan toa cia dau tu cong toi

ki@ tine trirong kinh té ma viée von “i dong” tai KBNN trong khi hoat dong phat hanh

C—1Cancan TM (cot trai)

Xutkhdu (cot phai)

o0 Ml TPCP vin duoc to chire déu dan véi khéi luong 16n dang khién ganh nang tra 13i gia
1500 | 2000 tang cho NSNN. Do vay, cac ké hoach phat hanh TPCP cua KBNN tdi day ciling can
1000 1 " tinh dén yéu t nay dé c6 su diéu tiét ngudn cung hop 1.
8000
] I H _ H H ao  Xudt siéu wéc dat 1,26 ty USD trong bdy thdng dau ndam. Trong thang 7, xuat khau
* Jnars s lf/1/201U1}1/2014U3}1%14 slbe 7Bbi 0 cta Viét Nam wdc dat 12,4 ty USD, tang 0,2% so v6i thang trudce (sb6 da duge diéu
] *  chinh lai) trong khi nhap khau wéc dat 12,7 ty USD, ting 1,8% so véi thang 6. Tinh

-1000 - 0

. chung bay thang dau nam nay, xudt khau van dang duy tri duoc tc do ting kha (dat
Nguon: Bloomberg, BVSC

14,1% so véi cung ky), gitip can cin thuong mai ciia Viét Nam xudt siéu 1,26 ty
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Ldi sudt lién ngdn hang
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Nguén: Bloomberg, BVSC

USD, bang 1,5% tong kim ngach hang héa xuét khau. Trong bdi canh cac cu thianh
khéc ciia tong cAu nhu tiéu ding ho gia dinh, ddu tu tw nhan, diu tu cong con gip
nhiéu khé khin thi da ting truong nhanh va vimg ciia khu vyc xuét khau da dong vai
tro nang do cho tang truong rat tot trong cac thang dau nim nay.

Thi trwdng tién té: mat bang 1ai suat cé co hgi gidm ti€p

Lam phdt 7 thing ddu nam ting thdp. Chi s gia tiéu dung CPI thang 7 chi ting
nhe 0,23% so véi thang trudce, tuong duong mirc ting trong thang 5 va thang 6.
Trong d6, nhém giao thong ting 0,44% (chi yéu do tac dong cua viée siét chit quan
ly ddi v6i xe ché qua tai trong va ting gia xang dau gan day); nhom nha & va vat liéu
xdy dung ting 0,43%; nhom hang an va dich vu an udng ting 0,26% (thyc pham
tang 0,58%, luong thuc giam 0,63%); hai nhém hang hoa db ubng, thudc 1a va may

mdc, giay dép, mii néon cung tang 0,2%.

Nhu vay, hién chi s6 CPI moéi ting 1,62% so véi cudi thang 12 nim ngodi va ting
4,94% so vadi cung ky nam 2013. Trong cac thang con lai cua quy III, gid ca céc
nhém hang thiét yéu nhu lwong thuc- thyc phdm nhidu kha ning s& tiép tuc 6n dinh
hoac chi nhich nhe so véi mat bﬁng nhu hién nay nhung chi s6 CPI ¢6 thé sé chiu tac
dong dang ké trong thang 9 do viéc tang gia hoc phi (wdc tinh mirc ting khoang 10%
va riéng nhom hang nay sé& khién CPI ting thém khoang 0,4-0,5%). Mic du vdy, lam

phat cho ca nim nay duoc nhan dinh s& van ¢ mirc thép, dao dong tir 5-5,5%.

Thanh khodn hé thong ngin hang déi liic khé khén cuc by nhung vé co bin vin
duy tri trang thdi tich cwc. Trén thi truong lién ngan hang, 13i suét trung binh cho ky
han qua dém trong thang 7 1a 2,89%/nam, ky han mét tudn 1a 3,11%/nam, ky han hai
tudn 1a 3,31%/nam. Cac mirc 1i sudt nay déu ting khoang 0,5% mdi ky han so véi
mirc cta thang 6. Theo quan sat ctia chung t6i, dién bién ting manh trong mot vai
phién (cha yéu vao hai tudn giita cua thang 7, da co luc 13i suit cac ky han 1én quanh
mirc 4%/nam) phan nhiéu xuit phat tir kho khan thanh khoan cuc b tai mot sb ngan
hang trong mét sb thoi diém nhat dinh. Tuy nhién, nhiing bién dong nay dién ra
trong thoi gian tuong ddi ngén va trong cac phién giao dich cudi thang 7, 13i suét lién

ngan hang da giam vé mirc thap, twong duong voi mit bang trong thang 6.

Trén thi trudng OMO, hoat dong d4u thau trong thang 7 nhin chung kha trim ling.
Chu yéu luong vén duge bom rong nhim hd trg nhu ciu thanh khoan cta cac ngan
hang trong nhimg phién 13i sudt lién ngén hang ting cao dot bién. Nho hoat dong
bom/hiit rong vén nhip nhang ciia NHNN qua kénh OMO, thanh khoan hé théng
nhin chung dwoc dam bao. Tong lrgng vén bom rong qua kénh OMO trong théang
vira qua dat 222 ty dong.

Loi sudt TPCP giim manh. Do ting truong tin dung kho khan, cac NHTM tiép tuc
d6 tién vao kénh tin phiéu NHNN va TPCP. Trong thang 7, cic NHTM di mua vao
88.786 ty dong tin phiéu NHNN, trong khi luong tin phiéu déo han dat 30.664 ty
ddng. Nhu véy, tong lwong vén rong dau tu vao kénh tin phiéu NHNN trong théng
qua 14 58.122 ty ddng. Lai sudt ddu tu vao tin phiéu chu yéu cho xu hudng giam, dic
biét giam rd rét & ky han 91 ngay (giam 0,3% tir muc 4,2% vé mirc 3,9%).

V& kénh TPCP, tong lugng TPCP déu thau thanh cong trong thang 7 dat mirc 22.950
ty dong, ting 27% so véi mirc 18.050 ty ddng trong thang 6 va tang 47% so voi mic
15.548 ty ddng trong thang 5. V& co ciu phat hanh, ky han 5 nim dat gi4 tri 1on nhat
vai 11.000 ty dong (chiém 48%); tiép dén 1a ky han 3 nam voi 8.000 ty dong (chiém
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35%); con lai 1a ky han 2 nam va 10 nam véi gié tri 2.000 ty dong cho mdi ky han.

So véi ké hoach phat hanh 50.000 ty dong TPCP trong ca quy III thi riéng trong
thang 7, tong lugng tin phiéu KBNN va TPCP phat hanh da dat mtrc 26.000 ty dong
(hon 50% ké hoach quy) trong d6 ky han chiém ty trong 16n nhét trong quy vira qua
12 ky han 5 ndm ciing da hoan thanh 68% ké hoach phat hanh trong quy.

Vé dién bién loi suat, lgi sudt phat hanh TPCP di ghi nhan mic giam dang ké trong
thang 7. Cu thé, 14i suat phat hanh ky han 10 nim vao thoi diém cudi thang 7 da
giam 22 diém co ban so véi 1an phat hanh gan nhét (ngay 26/06), ky han 5 nim giam
36 diém co ban so voi hoi dau thang, ky han 3 nam giam 32 diém co ban, ky han 2
nidm giam 12 diém co ban. Trén thi truong thir cAp, loi sudt giao dich tai tat ca cac ky
han ciing giam khoang 50 diém co ban so véi thoi diém dau thang 7.

Do lugng cung TPCP trong thang 8 va thang 9 khong con nhiéu (chi con 24.000 ty
ddng) nén néu cic ngan hang khong sém cai thién dwoc muc ting trudng tin dung
ma van tiép tuc dau tu vao kénh trai phiéu thi nhiéu kha nang loi suit phat hanh s&
van tiép tuc duy tri & murc thap nhu hién nay, tham chi khong loai trir kha ning sut
giam tiép. Khi muec sinh 10i khi dau tu vao kénh TPCP giam bot, cac ngén hang
thuong mai s& phai can ddi giam chi phi ddu vao bang cach giam 13i suit huy dong
hodc tim moi bién phap dé kich thich ting truéng tin dung. Tiép tuc giam 1ai suét
cho vay ciing 1a mét trong nhing giai phap d6. Ngoai ra, cac ngan hang c6 thé day
manh phat trién cac mang tin dung méi, dac biét 1a tin dung ca nhan dé bu dép ph?m
nao cho sy giam sut cua tin dung doanh nghiép.

Vi cac tin hiéu trén thi truong tién té nhu hién nay, ching t6i ky vong mat bang lai
suét cho vay co thé giam thém khoang 0,5-1% trong thoi gian ngan sip toi.

Két luan

Trong thang 7, tinh hinh kinh té vAn dién bién theo xu huéng phuc hoi nhung tong
cung (thé hién qua chi s6 san xuat cong nghiép IIP va chi sé nha quéan tri mua hang
PMI) dang cho thay cac d4u hiéu dau tién ciia sy tang truong cham lai. Nhu cau tiéu
dung trong nudc yéu va hang ton kho tang dan c6 thé 13 nguyén nhan dan dén hién
tuong trén.

Trong khi d6, cac cAu thanh cua téng cau van chua cho tin hiéu dot pha. Su ach tic
trong giai ngén von dau tu cong voi lwong von 16n & dong 16n tai KBNN dang khién
cho dau tu cong khong phét huy dugc vai trod dau tau trong bdi canh dau tu tu nhan
gip nhiéu kho khin. Khu vyc FDI va xuat khau tiép tuc 1a nhan t6 nang d& chinh cho
tang trudng va xu hudng nay du kién s& con tiép dién trong cac thang con lai cua
nam 2014.

Mat bang 14i suat cho vay dang co rit nhiéu co hoi dé giam tiép. Loi suat TPCP giam
manh cé trén thi trudong so cip va thtr cip trong thang 7 1a tin hiéu quan trong cho
thay cac ngan hang van chua thé thiic ddy ting trudng tin dung va van dang phai tam
thoi dau tu vao kénh TPCP. Strc ép ddy manh tin dung co thé s& gia ting manh hon
d6i v6i cac ngan hang trong nira cudi nam nay khi cac chi tiéu vé loi nhuan can phai
hoan thanh. Giam thém lii suit cho vay 1a mét giai phap cac ngan hang co thé lya
chon. Do vay, chung t6i ky vong mit bang 13i suat cho vay c6 thé giam thém khoang
0,5-1% trong khi trin 14i sudt huy dong c6 thé van duoc gitr nguyén nhung céc quyét
dinh diéu chinh giam 13i suit cho timg ky han c6 thé dién ra riéng 1¢, tiy thudc vao
kha nang can ddi von cua timg ngan hang.
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THI TRUONG CHUNG KHOAN

K an PO R Ron ax . X
Bien dong mot so thi trwong ké tir ddu nam P/E tai HSX va HNX
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o Thj trwong trii qua dién bién ting diém trong phan lon khodng thoi gian ciia thang 7 trude khi diéu chinh vao cudi
thing. Tinh chung trong thdng, chi so6 VNINDEX ting 2,77%, HNXINDEX ting 1,7%

o Sau chudi mua rong ké tir thing 4, khoi ngoai di quay tré lai bdn rong trong thing 7 véi gid tri ¢ mirc thap

e Top cdc doanh nghiép von héa Ién di cho thiy sw on dinh hon trong hoat dpng, dong thoi ciing da cé sw thay doi
trong chién lwgc phit trién

o Két qud kinh doanh quy 2 ciia cdc doanh nghiép niém yét sé tiép tuc la yéu to gdy phan héa dén dién bién ciia cdc
mi co phiéu trén cd 2 san trong thing 8

o Dong tién sé cé sw chuyén dich sang nhém mid-cap, penny trong giai doan t6i

e P/E ciia VNINDEX vao thoi diém cudi thang 8 dwoc dw bdo sé dat mivc 14,64
Téng quan dién bién thi trwong trong thang 7

Thi trwong trii qua dién bién ting diém trong phén lon khodng thoi gian ciia
thing 7 truwée khi diéu chinh vao cuéi thang. Tinh chung trong thang, chi sb
VNINDEX tang 2,77%, trong khi HNXINDEX tang 1,7%. Thanh khoan cda thi
truong dat muc tuong ddi cao voi tdng gid tri giao dich dat hon 2,2 ty trén san
HOSE, tinh tir diu ndm chi thdp hon thanh khoan cta giai doan thang 2 va thang 3
ciing 14 giai doan thi truong ting diém manh.

Sw phin bé ciia dong tién tiép tuc tip trung vao 3 nganh Ién la tai chinh, bt
dpng sin va cong nghiép (chiém khoang 70%-80% khdi lugng giao dich toan thi
trudng). Trén san HoSE, giao dich tai nganh céng nghiép va bat dong san cho du
hi¢u s6i dong tro lai, trong khi d6 trén san HNX, thanh khoan cta nganh tai chinh,

vat liéu co ban va dau khi c6 murc ting rd nét so voi thang trudec.

Nhin chung cdc nganh & top dau cé mirc ting manh vé gid trong khi nhiing
Dién bién cdc nganh cé bién dong lon vé gia  nganh ¢ top dwéi cé mikc gidm khong ding ké (theo phan nganh ICB 2 trén

trong thang 7 HoSE), diéu nay pht hop v6i didn bién ting diém cia chi s6 VNINDEX. Trong do,

I AT RCTIT TN - nganh nong, thuy san c6 mire tang manh nhét (+27,53%) chi yéu dén tir dién bién
it cog o rincing 20424 P sra por . 0. tang diém ciia MPC (+55%), duge hd tro boi thong tin chi tra ¢ tirc bing tin mat
E:ha::]:?;:m 1315 C.Vc'?ﬁfsifme, FLC... voi ty 1€ 1én téi 50%. Ngoai ra, cdc nganh khac trong top 5 con co thiét bi cong
Thyc pham 9.64% VNM, KDC, HVG, VHC, SBT...

nghé phan cimg, dich vu dau khi, bat dong san va thuc phdm véi dong luc phan 16n

5nganh gidam manh nhdt % Thaydéi Cac ma ty trong I&n trong nganh

T T O, e Gl B 5eh dén tir dién bien khoi sac cia KQKD Q2. O chiéu nguoc lai, d6 uong 13 nganh ¢

Khai khoang -2.51% FCM, BMC, TVD, KSA, NBC... ’ .2 A A 0 re .2 < A ) A r ~ A

—— 3.31% DPM, LAS. PHR. DPR. TRO. . mirc gidm siu nhat® (-7,02%) véi su giam diém cua hang loat cac ma tru cot nhu
cnng knodn 429% S91 O, IS, VD, AGR - VCF, SCD, HAD, HAT. Céac ma trong nganh nay déu c6 von héa twong doi thap
Bo uong -7.02% VCF, SCD, THB, HAD, HAT...

trong khi dong tién thang 7 tip trung vao nhom blue-chip, hon nita ddy ciing 1 cac
ma vira trai qua mot nhip ting truéng manh vé gia trude khi cho tin hiéu diéu chinh.
Trong top 5 nganh giam sau nhét con c6 chung khoan, hoa chét, khai khoang va da
tién ich. Dién bién giam diém cta nganh chimg khoan trong thang 7 di nguoc lai tin
hiéu khéi sic ciia yéu t6 KQKD Q2. Chung t6i cho rang, thong tin tri hodn viéc néi
room cho cic cong ty chimg khoan c6 thé di anh hudng dén ky vong trude d6 cua
kh4 nhiéu nha dau tu.

Chién lwoc diu tw thin trong chiém wu thé trong thing 7, diéu nay duoc thé hién
qua su chon loc ciia dong tién khi wu tién tip trung vao nhém cd phiéu co ban,
trong d6 c6 thé ké dén cic mi blue-chip trong r6 VN30 véi mirc ting trung binh
trong thang 7 dat 3,2%, cao hon dang ké mirc ting ciia 2 chi s chinh. Chung t6i
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cho rang, viéc dong tién tap trung vao nhom large-cap xuét phét tir 2 yéu td chinh.
Tru6e hét phai dé cip toi nhimg chuyén bién v& mit co ban cia cac cong ty trong
nhém nay trong thoi gian qua da c6 sy hdi phuc rd nét hon do tan dung dugc loi thé
vé quy mo, ciing nhu chién lugc phat trién kha 6n dinh, diéu nay da dugc phan 4nh
qua KQKD quy 2 va cac thong tin chia cb tirc, cb phiéu thudng. Yéu t6 thir hai xuét
phét tir rai ro v& mit dia chinh tri, lién quan dén dién bién cing thing trén bién

Dong, di c6 nhimg tac dong vé mat tam 1y va khién céc nha du tu c6 thién huéng
Giao dich nha DTNN trong thang tai HSX

(triéu USD) phong tha hon trong chién luoc dau tu.

B muaDTNN  E=ban HTNN

crénhmen Pong thai cia khoi nha dau tw nwdc ngoai

Sau chudi mua rong ké tiv thang 4, khoi ngoai di quay tré lai bdin rong trong
thing 7 véi gid tri & mike thép. Trén san HSX, khéi nay d mua xép xi 3,9 nghin ty
VND trong khi ban x4p xi 4,1 nghin ty VNB, tinh chung ca thang gia tri ban rong

ctia khéi ngoai 1a 127 ty VND. Theo quan sét ciia ching t6i, khdi ngoai di c6 xu
hudng ting cuong ban khi VNINDEX 1én ving trén 590 diém.

Khoi ngogi bin rong khéi liwgng I6n véi cdc mi trong nganh bat dpng sin trong

Gid tri mua, ban rong cac nganh cua nhd  khi mua rong manh véi cic mi trong nganh céng nghiép. Gié tri ban rong trong

DINN tai HSX trong thing 7 nganh bét dong san ting manh trong thang 7 xuét phat chi yéu tir giao dich ban tai

oo VIC 1én t6i hon 756 ty ddng, trong d6 phan 16n 1a giao dich thoa thuan. Ngoai ra,
o cac md HPG, HAG, VSH, DPM va MSN ciing 14 nhimg mi bi ban rong manh. O
chidu nguoc lai, cac ma duoc khdi ngoai mua rong véi gia tri 16n trong thang 7 gdm
T g v vo e o ome wem @ ow  c6 GMD, MWG, PPC, CSM va DRC.

200,000

(200,000)

(400,000)

(600,000)

Hoat dong sin xuét kinh doanh ciia cac doanh nghiép

(800,000)

Miic dit nén kinh té bit ddu cho diu higu héi phuc, cic doanh nghiép vin gip
nhiéu khé khan trong quy 2 (theo thdng ké tir 363 doanh nghiép di cong bd
KQKD Q2 2014 trén 2 san chimg khoan). Trong s doanh nghiép nay c6 45 doanh
nghiép bao 15, chiém 12,4%, tong doanh thu cta toan bd khdi nay ting 9,42% trong
khi lgi nhuédn giam 5% so véi Q2 2013; hang tdn kho tang 1,91% so voi Q1 2014.
Diéu nay cho thiy mic di doanh thu cta cac doanh nghiép da c6 phan khoi sic
nhung 191 nhuén lai syt gidm kha ro nét. Bén canh do tin hi¢u hoi phuc kha cham
ctia téng cau van dang chua tao diéu kién thuan loi cho tinh hinh tiéu thy du ra cua
doanh nghiép.

Top cdc doanh nghigp vén héa Ién di cho thiy sw én dinh hon trong hoat dgng,

Doanh thu, lpi nhudn cua top 30 doanh déng thoi ciing di cé sw thay doi trong chién lwge phdt trién. Thong ké dit ligu 30
nghiép von hoa lén da cong bo KOKD Q2 4oanp nghigp vén héa 16n da cong bb bao céo tai chinh ciia Q2 2014 cho dén hién

ot — o tai, ngoai yéu t6 vé chi phi déu vao ting, chung t6i nhan thiy khdi doanh nghiép
2800 | - m o [ o~ ndycing da chap nhin gidm bién lgi nhudn dé gilr thi phan trong khi ¢ nhoém céac

3,700

o CONg ty con lai sy thay dbi nay khong ro rét. Didu nay dugc thé hién qua s sut

3,600

3,500

giam nhe vé lgi nhuan (-6%) trong khi doanh thu ¢6 mirc d¢ ting truong tot (+15%)

3,400
so voi cung ki ndm trude. Diéu nay cho thay muc dd canh tranh trong nén kinh té
100 ™ pgdy cang cao va cac doanh nghi¢p 16n da wu tién chién lugce phat trién trong dai

3,000

2900 han. O chiéu ngugc lai, cic doanh nghiép nho van dang gip nhiéu khé khin khi ma
Q12013 Q22013 Q32013 Q42013 Q12014 Q22014

khong thé cit giam bién loi nhuan do trd ngai vé& quy mé hoat dong va sy yéu thé
hon trong viéc quén 1y chi phi diu vao, chi phi vn.
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Cic yéu t6 s& c6 anh hwong dén thi trwdng chirng khoan

Két qua kinh doanh quy 2 va 6 thang sau sodt xét tiép tuc la yéu té gdy phin héa
dén dién bién ciia cdc ma cé phiéu trén cd 2 san trong thang 8. Mic du vy, mirc
d6 anh hudng theo chung t6i s& khong con sau va rong nhu giai doan cudi thang 6
va dau thang 7 do da phéan cac théng tin vé KQKD ciia cac doanh nghiép di dugc
phén 4nh trong giai doan vira qua. Tiém ning ting trudng, cac thong tin, yéu td anh
hudng dén KQKD quy 3 clia cac ma nganh riéng 1é s& bit dau thu hat dugc sy quan

tam cua cac nha dau tu.

Quy ETF VFEMVN30 dwgc phadt hanh ra cong chiing sé co nhitng hiéu irng tich
cwe nhit dinh dén toan thi trwong néi chung va cdc ma trong ré VN30 néi riéng.
Tuy nhién v&i sb von huy dong 1an dau chi dat 50 ty dong va giai ngén dan trai vao
30 ma von hoa 16n, ching t6i danh gia nhimg tac dong truc tiép trong ngin han s&
khéng nhiéu. Thay vao do, yéu t6 hd tro nay s& mang tinh dai han khi trao luu déu
tu vao quy ETF duoc dinh hinh va dén ting 1én cing quy md giao dich cua quy
(lich str hinh thanh va phat trién cua cac quy ETF trén thé gidi cho thiy tiém ning

rat 16n cua loai hinh quy nay).

Ty 1é no/VCSH ciia cdc nhom nganh phi tai Xu hwdng giam ciia mat béng lii sudt sé ¢é nhitng tic dpng tich cuc dén tinh

chinh hinh hoat dgng ciia da so cic doanh nghigp va dong tién chdy vio kénh chitng
Q12013 2022013 WQ32013 Q42013 Wa12014 khodn. Théng ké tir IMF cho thiy ldi sudt cho vay binh quéin cta cic ngan hang

200% I3 2 7
180% [T T thuong mai ¢ Viét Nam da giam tuong d6i manh tinh tr dau ndm dén nay (tu

160% 1

9,63%/mam cudi 2013 xudng con 8.28%/nam tai thoi diém cudi thang 6/2014).

140% - Lo o o 5 , I3 * A o X 2 A 4
Trong boi canh tang trudng tin dung chua cé nhiéu khoi sac, ching t6i du doan xu

120%
100% -
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0% +- o

cong  BAt Dmhv@ Vatligu Ytd Céng Hang DEhv@ DBu khi
nghip dong tiéu co ban ngh?  tiéu  cbng

san  ding dung  ciing Tién trinh dam phdn hiép dinh TPP c6 thé sé cé thém thong tin trong niva cudi

hudng giam cua lai suat s€ tiép tuc kéo dai cho dén cudi ndm, di€u nay s€ co tac
dong tich cuc dén cac nganh san xuat kinh doanh do chi phi 13i vay gidm, dac biét
la cac nganh str dung don bay cao nhu cong nghiép, bat ddng san va méot so cong ty

¢6 xu hudng du trir nguon nguyén li¢u dau vao ¢ muc cao.

nam 2014. Pay 1a mot trong nhimg diém nhén, mang tinh dinh huéng dong luc
tang trueong cua kinh t& Viét Nam trong nhitng nam t&i. Tinh hinh xudt khiu cua
Viét Nam dang c6 nhimg budc dich chuyén kim ngach sang nhimg nhom nganh
duogc hudng loi va nhiing thi trudng cta cac thanh vién trong khdi. Cac quy dau tu

cling da va dang c6 chién lugc don dau xu hudng nay.
Trién vong thi trwong va chién lwgc dau tw

Nganh bit dong sin sé tiép tuc c6 chuyén bién tich cwc mic dit mang tinh phin
héa. Nhiig chuyén bién tap trung & khia canh giai phéng hang ton kho cing véi tin
hiéu 4m 1én cia thi truong bat dong san, dic biét voi phan khic cac du an trung
binh thép. Bén canh d6, xu hudéng gidm cta mit bang 13i suit ciing di va dang co
tac dong tich cuc, gitip cac doanh nghiép giam bot dugce ganh néng 1ai vay va khach
hang d4 manh dan hon trong viéc vay von ngén hang mua nha. Ching t6i danh gia
cac doanh nghiép bat dong san voi phan khuc nha trung binh thdp (HQC, DXG,
NBB, NLG...) s& thoat khoi kho khin va co ting truong 6n dinh hon. Ngoai ra,
nganh vat liéu xay dyng nhu xi ming, sit thép, gach ngdi ciing s& gian tiép duoc
huong loi tir sy 4m 1én cia thi truong bit dong san, qua d6 thu hit dwoc sy quan

tdm cua cac nha dau tu trong 6 thang cudi nam.

10
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Con sé ting trudng ciia kim ngach xudt khédu két hop véi yéu té diéu chinh ty gid
cho thdy trién vong ciia mét sé nganh cé ty trong doanh thu xudt khiu lén trong
niva cudi nam 2014. Trong d6 c6 thé ké dén dét may (TCM, GMC...), sét thép
(HSG, NKG...) hay thity san (VHC, HVG...). Bén canh do6, cac thong tin vé tién
trinh dam phan TPP s& 1a yéu t6 hd trg, thu hut dong tién dau t vao nganh nay.

Dong tién c6 thé sé cé sw chuyén dich sang nhém mid-cap, penny trong giai doan
t6i. Khi 2 chi s6 vuot qua dugc cac ngudng khang cu manh, tam 1y than trong cua
nha dau tu s& dan duoc thay thé boi su tu tin va hung phén. Bén canh d6, sau khi da
s6 céc blue-chip da c6 nhip ting truéng manh vé gia trong thoi gian gan day, dong
tién c6 thé s& chuyén huéng tim kiém lgi nhuan & nhimg dong tré nhip hon. Ching
toi nghién vé kich ban nhém céc ¢ phiéu mid-cap, penny s¢€ thay thé nhom blue-
chip dé gitt nhip thi truong va c¢6 thé tao co hdi cho cac nha dau tu.

Chiing t6i dw bdo diém cin bang chi sé P/E ciia VNINDEX vao thoi diém cudi
thing 8 sé dat mirc 14,64. Dy bao nay dua vao két qua tir mo hinh kinh té luong
phan tich chi sé6 VNINDEX dwa theo mdi lién hé véi cac bién sé vi mé trong qua
khir. Véi mic P/E nay chung toi xéc dinh diém can bing cua VNINDEX dat 607
(dao dong cua chi sb tir 589 dén 624 voi xac sudt 90%). Mirc diém nay ting so voi
cudi thang 7 phan 4nh tac dong ciia viéc duy tri 13i suét thap va sy phuc hdi ciia tinh
hinh san xuét kinh doanh cia cac doanh nghiép noi chung trong cac thang g?m day.
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KHUYEN CAO SU DUNG

Tét ca nhirng thong tin néu trong bdo cdo phan tich nay di dwgc xem xét cin trong, tuy nhién bao cdo chi nhim muc tiéu cung cip thong tin
ma khong ham ¥ khuyén cédo ngudi doc mua, ban hay nim giit chimg khoan. Ngudi doc chi nén sir dung bdo cao phan tich ndy nhu mot
ngudn thong tin tham khao. Moi quan diém ciing nhu nhan dinh phén tich trong bao cdo ciing c¢6 thé dugc thay dbi ma khéng cin bao trude.
BVSC c6 thé ¢6 nhitng hoat déng hop tac kinh doanh véi cac déi twong duoc dé cap dén trong bao cdo. Ngudi doc can luu ¥ ring BVSC ¢6
thé c6 nhitng xung dot 1o ich déi v6i cac nha dau tu khi thuc hién bdo cao phan tich nay.

B4o c4o nay co ban quyén va 1a tai san ciia Cong ty C6 phan Chung khoan Bao Viét (BVSC). Moi hanh vi sao chép, sira ddi, in 4n ma khong

¢6 sy ddng ¥ ciia BVSC déu trai luat. Ban quyén thudc Cong ty Cé phin Chung khoan Bao Viét.

BQ PHAN PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Cong ty C6 phan Chimg khoan Bao Viét

Bia chi tru s& chinh: 8 Lé Thai Té. quan Hoan Kiém. Ha Noi Chi nhanh: Tang 8. 233 Déng Khéi.Quan 1. Tp. HS Chi Minh

Tel: (844) 3928 8080 Fax: (844) 3928 9888 Tel: (848) 39146888 Fax: (848) 39147999
Phén tich vi mé Chiu trach nhiém ndi dung
Trén Hai Yén tranhaiyen@baoviet.com.vn Nguyén Xuén Nam nguyenxuannam@baoviet.com.vn
Phén tich chién ligc thi truong Nguyén Xuan Binh nguyenxuanbinh@baoviet.com.vn
Trin Dic Anh tranducanh@baoviet.com.vn
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