06/10/2014

Chién lugc dau tu Thang 10/2014

Tich Lay Than Trong

Thi truéng thang Muéi: Thuan mua vira ban

Thi trudng thang Chin sut gidm vé diém s6, tuy nhién, nhiéu nhém ¢é phiéu van cé
muc tang tot tao nén mat bang gia can bang gilta ngudi mua va ngudi ban. Sau khi
mat bang gia chung cla thi trudng dugc nang 1én sau dgt tang manh trong thang
Tam, P/E cac ¢6 phiéu trong danh sach quan sat ca RongViet Research dang & quanh
muc 10x, trong khi do, P/E binh quan toan bé danh sach vao khodng 15x do su chi
phéi clia mét s ¢ phi€u 16n. Mic dinh gia trén tuy chua dugc xem la dat, nhung c6
thé néi la thong tin du bao vé két qua cudi ndm va nhiing lac quan vé trién vong vi
mo da dugc phan anh vao kha day da. Thi trudng, do do, dang c6 mot mat bang
thuan mua vira ban trong su déng thuén lac quan vé trién vong vi méo, ciing nhu két
qua kinh doanh quy 3 sap dugc cong bé.

Khéo sat noi bd clia ching t6i cho thdy hau hét nhiing ngudi dugc khao sat tin tuéng
vao két qua kinh doanh cta cac doanh nghiép niém yét trong 2 quy cudi nam sé tur
6n dinh dén tich cuc. Chang téi suy luan rdng hanh déng cltia nha dau tu trong thoi
gian qua cling da dua trén quan diém nay. Trong céi nhin tin tuéng & hién tai va
hudng dén tuong lai d6, néu két qua kinh doanh quy 3 khéng dugc nhu ky vong,
chdng t6i e rang, thi trudng sé giam diém. Tuy nhién, nhu danh gia cla cac chuyén
vién nganh cla chdng t6i, kha nang dé khéng phai la cao. Nhu vay, thi trudng tiép
tuc sé co su tai cd cdu danh muc dua theo khau vi riéng clia cdc nhém nha d4u tu. Sé
€6 su chét 131 cling nhu tim kiém co hdi méi. Nhiing nha dau tu ndng dong c6 thé da,
dang huéng dén nhirng nganh c6 co hoi, c6 “cau chuyén” trong nam sau.

Bén canh do, thi trudng ciing c6 tam ly cha dgi két qua thao luan cac van dé kinh té vi
mé tai ky hop Quéc Hoi khoa Xl sdp téi (20/10 - 29/11/2014). Quan diém cla Quéc
Hoi vé “dé md” trong cac gidi phap tai cau tric nén kinh té€ cing nhu cac chi tiéu vi
mo phan dau trong ndm t&i phan nao sé ggi ma& bc tranh vé trién vong kinh doanh
cUa cac doanh nghiép niém yét. Theo kinh nghiém ctia ching t6i, TTCK thudng kha
tram lang trudc va trong thai gian dién ra cac ky hop Quéc hoi va chi c6 xu hudng
tang toc trd lai sau khi ky hop két thic, néu cac chinh sach dugc xem la tich cuc va
dugc danh gia cao.

Trong su than trong cla thij trudng, mot s nhém 6 phiéu dugc ky vong van sé séi
dong néu co yéu t6 bat ngs trong KQKD quy 3.

Mac du du bao thi trudng diéu chinh trong bédo cao chién lugc Thang Chin clia chung
t6i kha sat véi dién bién thuc t&, do rong cla su diéu chinh nay that su chua dua thi
trudng vé “trang thai ré”. Do vay, ching t6i cho rdng tdm Iy nha dau tu dang kha 6n
dinh va trong trang thai d6, viéc tai ca cdu danh muc sé c6 diéu kién thuan Igi dé thuc
hién. Chung téi du bdo xu huéng phuc héi dang dién ra trén thi trudng hién nay sé
dem lai cac phién xanh @6 dan xen cho thi trudng dén gan cudi thang Mudi, sau do
nhudng chd cho tam ly than trong trong suét thai gian hop Quéc Hoi. Su ludt song
ngdn cla cac “traders” mudn thu hoach doanh s& méi giGi c6 thé giup thanh khoén
thi trudng van tich cuc.

Chung t6i luu y rédng, viéc chét 16i tai nhimg cd phi€u néng van chua cham dit va nha
d4au tu nén can nhac cac yéu té ca ban trong quyét dinh lua chon ¢ phiéu ctia minh.
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CHIEN LUGQC PAU TU THANG 10/2014 Trang 14

TU nhiing ngay dau cda thang Mudi, ching t6i da bat dau nhan thay su héi phuc cla cac ¢ phi€u vén héa trung binh, thap di
kém vai thanh khoan cao hon va tam ly giao dich trén thi trudng cling cé phan tich cuc hon so véi nlra sau ctia thang Chin.
Song song vGi d6, su phan héa clia dong tién cling da bat dau, thé hién qua muc tang kha tét ctia mét s6 ¢ phiéu VLXD va
Chiing khoan trong céc ngay giao dich dau thang. Su phan hda nay sé con tiép tuc cho dén gilta thang Mudi Mot khi cac
doanh nghiép hoan tat cong bé KQKD quy Ill, m& ra mét s6 co hoi cho hoat déng “trading” ngén han.

Chuing t6i dy bao su phuc héi dang dién ra trén thi trudng hién nay sé dem lai cac phién xanh dé dan xen cho dén gan cudi
thang Mugi sau d6 nhudng ché cho tam ly than trong trong suét thai gian hop Quéc Hoéi. Su ludt séng ngan clia cac nha giao
dich muén thu hoach doanh s6 méi gigi c6 thé gitp thanh khodn thi trudng van tich cuc. Truyén théng trong giai doan nay
cling sé& c6 mot anh hudng nhat dinh dén tam ly nha dau tu khi khong chi cac chi tiéu kinh té dugc ban thdo ma nhiing van dé
tén dong ciing sé dugc dem ra “mé x&”.

Viing diém du bao clia chung téi trong thang Mudi déi véi VNIndex 1a 600-625 diém va ddi vai HNIndex 1a 87 - 93 diém.

Trong “lan séng” KQKD quy I, nha dau tu ngén han van cé thé can nhic gidi ngan mét phan vao nhiing nhém nganh va cé
phiéu dugc du bao c¢é lgi nhuan ky vong vugt tri trong quy via roi. Tuy nhién, do thi trudng phan anh kha nhanh véi théng
tin vé KQKD clia doanh nghiép, khung thai gian cho hoat dong trading nay la kha ngan. Vi vay, nha dau tu nén han ché mua
dudi va phai luén sén sang phuong an dé thoéat ra khoi vi thé ctia minh tai moi thai diém. Ngugc lai, nha dau tu trung va dai
han van c6 thé duy tri vi thé ndm gilt déi véi cac ¢8 phiéu c6 trién vong dai han tich cuc. Péng thdi, ching t6i tin rang cac nhip
diéu chinh 13 co hoi tich Ity c6 phiéu, tat nhién, phai xem xét dén trién vong tang truéng va dinh gia hop ly. Ty trong c6
phiéu/tién mat dé xuat trong thang Mudi 1a 70 - 30; khi co hdi tich Ity ¢ phi€u khéng nhiéu, ty trong dé xudt 1a 50 -50. Cling
nhu thang truéc, chidng t6i cho rang nha dau tu khéng danh qua 1/3 gia tri danh muc ¢6 phiéu cho hoat déng giao dich trong
ngan han.

MOT SO CHi S6 CUA CAC NHOM NGANH Trang 15
Dién bién cac chi s6 nganh trong thang 09 va chi s6 P/E, P/B clia cdc nhém nganh tai thdi diém cudi thang.
DANH SACH C6 PHIEU QUAN TAM Trang 16

Nhém c6 phiéu gém 33 ma dugc RongViet Securities nghién ctu (tim hiéu, trao d6i théng tin véi doanh nghiép) va cé
nhing phan tich, danh gia cu thé trong cac “bao cao phan tich cong ty” hoac “nhat ky tu van” phat hanh tir ddu nam dén
thang 09/2014.
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KINH TE THE GIOI

My: Tang trudng kinh té sé chiing lai trong Q3/2014

EU: Trén dudng gap ghénh

Trung Quéc: Mat dan dong luc tang trudng

My: Tang truéng kinh té sé chiing lai trong Q3/2014

Téang truéng GDP trong quy 2/2014 tiép tuc dugc diéu chinh tir muc 4,2% lén 4,6% theo udc
tinh m&i nhat ctia B Thuong Mai My. S6 liéu vé thi trudng lao ddng cling dong thai khang
dinh su héi phuc cta nén kinh té€ My. Theo dé, s6 viéc lam mdi trong thang 9/2014 la
248.000, cao hon udc tinh clia céc nha kinh té (~215.000). Binh quan 9 thang dau nam, nén
kinh t& My tao ra 227.000 viéc lam mdi/thang, toc d6 tao viéc lam mdi cai thién ro rét so véi
nam 2013 (trung binh 194.000 viéc lam mgi/thang). Dong thai, ty & that nghiép tai My
trong thang 9 da gidm vé con 5,9%, dudi ngudng 6% lan dau tién ké ti sau khding hoang
2008 dén nay.

Du lac quan vé su hdi phuc chung, cac dit liéu kinh té€ quan trong trong thang 9 vé san xuat,
dich vu va niém tin tiéu dung déu cho thay dau hiéu chiing lai nhat dinh, diéu nay ham y
tdng trudng kinh té trong quy 3/2014 ¢6 kha nang sé thap hon quy trudc. Cu thé, chisé PMI
linh vuc san xudt thang 9/2014 gidm ti muc 57,9 diém xuéng 57,5 diém, tuong tu, PMI linh
vuc dich vu cling gidm con 58,6 diém ti muc 59,6 diém clia thang trudc. Bén canh d6, chi
s6 niém tin tiéu dung theo khao sat ctia Conference Board gidm con 86 diém so véi muc ky
luc 93,4 diém clia thang Tam, thé hién nhiing lo ngai trong ngdn han clia ngudi tiéu dung
My déi véi tang trudng. Theo cac nha phan tich, déng luc chinh cho tang trudng kinh té
trong quy 3/2014 sé dén tir hoat dong xuat khiu véi téc dé tang trudng GDP udc dat 3%.

Hinh 1: Dién bién chi sé niém tin tiéu dung va PMI ctia My

60 - w==PM|  e==t==Niém tin tiéu dling - 95
58 - 90
56 - 85
54 - - 80
52 - - 75
50 T T T T T T T T T T T 70

T10/13T11/13T12/14 T1/14 T02/14T03/14 T04/14 T05/14 T06/14 T07/14 T08/14 T09/14
Nguén: : RongViet Research téng hop

EU: Trén dudng gap ghénh

Kinh t€ EU van dang di trén con dudng gap ghénh dé Iy lai da tang trudng, buc tranh
khong may tich cuc vé kinh té khu vuc nay dugc ghi nhan qua bao cao vé mot s6 chi bao
kinh té trong thang qua. Cu thé, chi s PMI san xuat cla khu vuc trong thang 9 gidm nhe
xuéng 50,3 diém so va&i muc 50,7 diém trong thang trudc. Dac biét, nén kinh té dau tau cda
khu vuc la Buic cho thdy su thu hep trong linh vuc san xuat véi chi sé PMI giam manh tu
muc 51,4 diém con 49,9 diém trong thang 9. Tinh trang suy gidm ciing ti€p dién tai nén
kinh té& 16n thi hai khu vuc 1 Phép khi chi s6 PMI tiép tuc gidm xudng 48,8 diém. Theo Hoi
déng Chau Au (EC), chi s niém tin tiéu dung ctia khu vuc Eurozone gidm xuéng 99,9 diém
so véi muc 100,6 di€ém trong thang trudc, 1a muc thap nhat ké tir thang 11/2013. Trong khi
dé, tinh trang dinh lam tai khu vuc nay van chua cham dut khi lam phéat trong thang 9 giam
con 0,3%, lam phat 16i theo nam giam con 0,7%, cach xa muc tiéu trung han 2% ctia NHTW
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Chau Au (ECB).

Buic tranh khong mdy kha quan hién dang gdy suic ép Ién chinh sach ngi 1dng tién té cla
ECB. Trong cudc hop mai nhat vao ngay 2/10, ECB quyét dinh gilt nguyén cac lai suat diéu
hanh chd chét déng thdi cong b6 thai diém bt dau chuong trinh mua tai san vao nlta cudi
thang 10/2014, du kién kéo dai 2 nam. Tuy nhién, quy mé chuong trinh mua tai san hién
van chua dugc ECB tiét 16.

Hinh 2: Chi s6 PMI ctia cac nuéc chau Au
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Nguén: : RongViet Research téng hop
Trung Quéc: Mat dan déng luc ting truéng

Linh vuc san xudt Trung Quéc ghi nhan muc ting trudng khiém tén trong thang 9/2014.
Theo d9, chi s6 PMI theo khao séat clia HSBC gilt nguyén tai muc 50,2 diém, tuong tu, chi s6
PMI chinh thuc cling ding yén tai muc 51,1 diém, khéng déi so véi thang trudc. Mac du chi
s8 chung van diing trén nguéng 50 diém, tuy nhién, theo nhan dinh cla nhiéu nha phan
tich, Trung Quéc dang mat dan dong luc tang trudng do nhu cau néi dia yéu va thi trudng
bat ddng san dong bang. Tinh trang nay sé anh hudng dén tang trudng trong dai han, chi
s6 viéc lam (chi s6 phu ctia PMI theo khao sat cia HSBC) da gidm vé muc thap nhat trong
vong 5,5 nam trong thang qua.

Trudc thuc trang trén, cac nha kinh té€ kéu goi chinh phd nuéc nay thuc hién nhiéu hon nia
cac bién phap kich thich kinh t&. Du vay, theo két luan mai nhét cdia Uy ban Chinh séach tién
té Trung Quéc, NHTW Trung Quéc (PBOC) sé tiép tuc duy tri chinh sach tién té than trong,
déng thdi linh hoat st dung cac céng cu tién té dé dam bao thanh khoadn ca hé théng
ngan hang, tang truéng tin dung va nguén vén xa héi & muc phu hgp.

Hinh 3: Chi s6 PMI cia Trung Quéc
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THI TRUONG CHUNG KHOAN THE GIGI

Thang 9 c6 vé la mot thang khéng kha quan déi véi ty suat sinh Igi clia cac NDT tai chinh
trén toan cau. Chi s6 Dow Jones cé su gidm nhe so véi thang trudc véi mic giam la 0,32%.
Cac chi s6 I6n khac cda thi trudng My la Nasdaq va S&P 500 déng thai diéu chinh trong
thang qua, tuang Uing 1,55% va 1,9%.

Véi trién vong am dam cuta khu vuc déng tién chung chau Au, chi s6 chiing khoan tai khu
vuc nay phan tng kha ma nhat véi ké hoach kich thich kinh té ctia ECB. Chi s6 CAC40 cUa
Phép va DAX clia Puic hdu nhu khéng déi so véi thang trudc trong khi do6 chi s6 FTSE giam
2,89%.

Thi trudng ching khoan chau A chiing kién su bién dong trai chiéu & cac thi trudng. Trong
d6, Nhat Ban va Trung Qudc la hai thi trudng ghi nhan muc tang kha trong thang 9/2014,
vGi muc tang 1an luot 13 4,86% va 6,62%. Do anh hudng clia cudc biéu tinh 8 Héng Kéng, d&
b mét cudc thao chay ciia dong von dau tu tai trung tam tai chinh nay khién chi s6 Hang
Seng giam 7,31% chi trong vong 1 thang. Song hanh véi sy manh Ién cta déng USD, gia
hang hoa trén toan cau tiép tuc gidm trong thang qua, ndi bat cé gia vang giam 6,18%
trong thang 9, trong khi d6, gia dau thé giam 5%.

Hinh 4: Dién bién cha chi sé trén TTCK thé gigi trong thang 09/2014
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Nguén: Bloomberg, RongViet Research téng hop
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KINH TE VIET NAM

e SXCN phuc héi, GDP tang trudng vuot bac trong quy 3

e CPltang trd lai trong thang 09

e Nam 2014: Xuat siéu udc dat 1,5-2 ty USD

e Cacvan diéu tiét chinh sach tién té cia NHNN dang hoat déng t6i da cdng suat

SXCN phuc héi, GDP ting truéng vuot bac trong quy 3

Cu6i thang 9/2014, kinh té€ Viét Nam dén nhan nhiéu théng tin lac quan vé vi mé. Theo do,
T6ng cuc théng ké (GSO) da chinh thic cdng bé san luong qudc ndi (GDP) 9 thang qua
tdng 5,62% so véi cung ky nam trudc. Téc do tdng trudng nay da cdi thién dang ké so vai
cung ky nam trudc (tuong Ung véi muc 5,14%), dac biét trong quy 3/2014, GDP cd nudc
tang truédng manh 6,19%, cao hon muc tang clia cing ky nam 2013 (5,54%). Theo quan sat
cla chung t6i, tirng khu vuc kinh t& déu c6 nhiing diém sang ndi bat vé ting truéng. Chang
han, khu vuc néng lam nghiép, thay san dat dugc muic tang trudng cao 6,15%, gap do6i muc
tdng cla cung ky nam 2013. Trong khi d6, nhdm cong nghiép ché bién ché tao phuc hoi
manh (+8,57%) va déng gép quan trong vao su héi phuc ctia khu vuc cong nghiép va xay
dung, day cling la déng luc chinh thac ddy tang trudng. Béi véi khu vuc dich vy, hai linh
vuc con kho khan ctia nén kinh té€ la bat déng san va ngan hang cho thay dién bién trai
chiéu, hoat déng tai chinh ngan hang va bao hiém tang thap hon cung ky nam 2013, trong
khi d0, linh vuc kinh doanh bat dong san dat dugc budc ti€n méi (+2,93% va cao hon muc
tang 1,91% cua cung ky).

Dé dat dugc muc tiéu tang trudng ca nam la 5,8%, GDP quy IV can phai dat khodng 6,2%.
Ching t6i danh gia day la mot muc tiéu khong qua kho khan, dac biét, theo tinh mua vy,
Q4 cling thudng la quy ¢6 t6c dé tang trudng cao nhat. Do d6, ching t6i diéu chinh dy béo
GDP cho ndm 2014 ti muc 5,7% Ién 5,8%, s6 liéu cad nam c6 thé nhinh hon mét chat so vai
udc tinh cda ching toi.

Hinh 5: Tang truéng GDP theo quy qua cac nam
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Nguén: GSO, RongViet Securities téng hop
Vén dau tu cia doanh nghiép nha nuéc ting nhanh

Theo GSO, ty 1& von dau tu/GDP trong 9T-2014 tang nhe trd lai 1én 31,2%, nguyén nhan la
do t6c d6 tang vén dau tu phat trién tang kha manh (~10,3% so vai muc 6,1% cla cung ky
nam 2013). Trong d6, von dau tu khu vuc nha nudc tang 10,7%, khu vuc ngoai nha nudc
tang 12,8% va vén dau tu nudc ngoai ghi nhan mdc tang thap hon ~5,8%. Cé thé thay, vén
d4au tu ctia khu vuc nha nudéc cé su chuyén bién nhanh so véi cung ky nam trudc (trong 9T-
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2013, vOn dau tu ctia khu vuc nha nudc chi tang khoang 4,2%). Bi sau vao chi tiét, trong
diéu kién ngan sach eo hep, von dau tu ti NSNN chi tang 1,8% so vé6i cing ky nam 2013,
trong khi d6, vén vay clia khu vuc Nha nudc va von dau tu cia DNNN tang rat manh, lan
lugt 44,1% va 37,2% so véi cung ky nam trudc. Piéu nay cé thé ly gidi théng qua viéc ddy
manh dau tu cta Nha nudc nham nang cap co sé ha tang trong linh vuc giao théng va nang
lugng. Nhu vay, khu vuc nha nudc ndi chung va doanh nghiép nha nudc néi riéng dang
phai lam nhiéu trong trach cing mét luc, vira thuc hién téi co cdu va thodi von céc linh vuc
dau tu ngoai nganh déng thdi ddy manh dau tu nham thac ddy ting truéng. Theo cdm
nhan cla chuing téi, 4p luc 1én khu vuc nay dang I6n hon bao gis hét va diéu nay gan lién
vGi quyét tam chinh tri manh mé ctia Chinh phu.

Hinh 6: Ty |1é vén dau tu toan xa héi/GDP qua cac nam
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Nguén: GSO, RongViet Securities téng hop
CPI téng tré lai trong thang 09

Chi s6 gia tiéu dung (CPI) trong thang 09 tang 0,4% so v&i thang trudc (muc cao nhat ké ti
thang 02/2014) va tang 3,63% so vé&i cling ky. Diéu chinh muc hoc phi trong ndm hoc méi la
nguyén nhan chinh tac déng Ién dén muc tang CPI ky nay va khién CPI 16i theo thang bat
manh, tadng 0,77%. Du vdy, lam phéat 16i theo nam van & muc thap chi khoang 3,6% va
tuong ducng véi muic lam phat danh nghia. Véi dién bién én dinh cla gia nguyén nhién vat
liéu, ching t6i cho rang lam phat trong quy IV sé 6n dinh xoay quanh muc ting
0,5%/thang. Nhu vay, lam phat ca nam nay c6 thé thap hon du bao clia ching téi da dua ra
trong lan gan day nhat (4,5%-5%).

Hinh 7: CPI danh nghia va CPI 16i
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Nguén: GSO, RongViet Securities
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Nam 2014: Xuat siéu ugc dat 1,5-2 ty USD

Theo s6 liéu ctia TCHQ, thiang du thuang mai thang 8 dat muc cao thit hai ké tir dau nam
2014 dén nay. Trong d6, kim ngach xuat khdu dat 13,3 ty USD (+12,55% so vd&i cung ky) va
kim ngach nhap khau dat 12,2 ty USD (+8,1% so vdi cung ky). Tinh chung 8 thang dau nam,
can can thuong mai ca nudc da thang du gan 2,8 ty USD, trong khi cing ky nhap siéu
khodng 400 triéu USD. Diém séng thang du thuang mai chd yéu la thanh qua cda khéi FDI
vGi muic xuat siéu khoang 6,7 ty USD trong 8T-2014, tang rat manh (~96,5%) so v&i cung ky
nam 2013. Ngugc lai, can can thuong mai ctia khéi doanh nghiép trong nudc van tham hut
khoéng 3,9 ty USD va cao hon 11,5% so vé&i cung ky nam trudgc.

Trong co cau hang xuat khau, top dau vé xuat khiu trong 8 thang dau ndm gém c¢é (1) Pién
thoai va linh kién; (2) Dét may; (3) Giay dép. Trong dd, mat hang dién thoai linh kién va dét
may ¢6 kim ngach xuat khdu vugt trdi so véi cdc nhom hang con lai. Top ddu cia nhém
hang nhap khdu 8 thang gom (1) May mdc, thiét bj; (2) May vi tinh, linh kién dién td; (3) Vai.
Theo s6 liéu udc tinh cla GSO, thang 9 kha ning ca nudc sé nhap siéu trd lai véi mic nhap
siéu udc tinh khoang 600 triéu USD. Trong quy VI/2014, chiing t6i tin rang thang du thuong
mai sé ti€p tuc dugc bao d@m nhd nhu cau tiéu thu bén ngoai tang cao, gia tri xuat siéu ca
nam udc dat khodng 1,5-2 ty USD.

Hinh 8: Dién bién thuong mai theo thang (nam 2014)
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Nguén: TCHQ, GSO, RongViet Securities

Céc van diéu tiét chinh sach tién té cia NHNN dang hoat déng t8i da céng suat

Theo NHNN, tang trudng tin dung 9T-2014 dat xap xi 7%, cao hon so véi muc 6,87% cung
ky nam trudc, trong do, tin dung bang VND tang khoang 4,5%, trong khi tin dung bang
ngoai té tang gan 21%. Nhu vay, trong diéu kién tin dung bang tién déng van tang rat thap
thi thanh tich du tr&r ngoai héi ky luc dugc Théng d6c NHNN mdi cdng bo gan day (~35 ty
USD) dang gop phan tao nén mét lugng tién déng I6n trong nén kinh té. Dua trén cc s&
nay, ching t6i hoan toan déng tinh vai quan diém “Ngap tién” ma Thai bao kinh té Sai Gon
da dung dé mo ta thanh khoan cda hé théng ngan hang hién nay.

Trong diéu kién nhu trén, c6 thé thdy cac van diéu tiét chinh sach tién té cia NHNN dang
phai hoat dong t6i da cong sudat. Trén thi trudng lién ngan hang, mat bang lai suat lién tuc
di xudbng trong thang 9, tinh dén ngay 30/09/2014, lai suat qua dém gidm chi con
1,1%/nam, muc thap nhat ké tir thang 7/2013. Trén thi trudng OMO, NHNN ngung bom
thém vén mdi, thay vao dé la lién tuc hit vén du thua trong hé théng. Tinh dén dau thang
10, NHNN da hat toan bé lugng tién trén thi trudng ma. Mot kénh diéu tiét lugng tién luu
théng trong nén kinh té€ ctia NHNN la tin phiéu cing dang dugc tan dung t6i da. Trong
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thang 9, NHNN phat hanh 133.517 ty dong tin phiéu, trong khi ¢4 75.116 ty dong tin phiéu
ddo han. Lugng tién hut rong thdng qua kénh tin phiéu trong thang dat 58.401 ty dong,
tdng gan 90% so vdi thang trudc. Tinh dén cudi thang 9, lugng tin phi€éu dang luu hanh la
khodng 228.292 ty déng, muc cao nhat ké tir khi NHNN bt dau sir dung cong cu diéu tiét
nay ké tur thang 3/2012.

Hinh 9: Lugng bom/hut réng trén thi trudng mé theo Hinh 10: Dién bién lai sudt qua dém trén thi truéng lién
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Nguén: Bloomberg, RongViet Securities

Nguén: SBV, RongViet Securities

Hién tai, lam phat van dang & mdc thap va ty gia duy tri 6n dinh - mét buc tranh ly tuéng
khi tién mat van dang “& dong” trong hé théng ngan hang hoac chay vao kénh dau tu trai
phiéu. Van dé ching t6i dang nghi ngai la xu hudng nay sé kéo dai trong bao lau? Tin hiéu
gan nhat can luu y dén ti kénh phat hanh tréai phiéu, theo HNX, room danh cho phat hanh
trai phiéu ky han dai (15 ndm) da day va Chinh pht chua co ké hoach tang phat hanh thém.
Lai suat trai phi€u chinh phu lién tuc di xuéng trong thai gian qua, trong khi dé, nd luc thic
ddy tin dung van dang vuéng phai can bénh “kinh nién” la ng xdu. Vong luan quan nay
dugc ching téi coi la “nguy ca” dang ton tai song hanh véi su 8n dinh cla toan nén kinh té
VGi cac chi tiéu tich cuc vé GDP, lam phat, xuat nhap khau, ty gia...

THI TRUONG CHUNG KHOAN THANG 09/2014: Diéu chinh ch& thém cac tin hiéu vi mé

Sau con bao tang gid ndra cudi thang Tam bat ngd quét qua, thi trudng chiing khodan nira
cudi thang Chin ching kién sy diéu chinh lién tuc. Tuy nhién sy diéu chinh nay dién ra
khéng déng déu xét trén khia canh san, nganh va cd nhéom c6 phiéu theo quy mé. Tinh
chung trong giai doan thang Chin, VN-Index gan nhu gidm su6t thang véi mic gidm 41,95
diém, xap xi toan bdé muc ting cla thang Tam (+42,75 diém). Ngugc lai, HN-Index di chuyén
theo d6 thi hinh sin va chét thang ting nhe 2,4 diém. Trong thang, da c6 ltc chi s6 nay
chinh phuc thanh cdng méc 90 diém nhung lai & mat ngay sau dé. Chét phién ngay 30/09,
VN-Index ghi nhan mic 598,80 diém va HN-Index 1a 88,63 diém.

Thanh khoan trén hai san tdng manh so véi thang Tam, GTGDTB dat muc 3.853 ty dong
(+44% so vdi thang trudc). Thanh khodn cao nhat dugc ghi nhan vao ngay 09/09 (5.737 ty
déng) khi thi trudng mat gan 13 diém. Mat khac, thanh khoan tang cao trong giai doan nay
cho thay luc chét 16i clia nha dau tu khong chi nhanh ma con manh. Vé cac chi s6 thanh
phan, c6 thé néi Blue-chips chinh l1a nguyén nhan chd yéu khién thi trudng gidm siu. Theo
théng ké clia chung t6i, trong thang c6 t&i 21/30 ma trong VN30 gidm diém va da phan
thudc vé nhiing ¢ phiéu trong top vén hod 16n nhu VIC (-17,2%), KDC (-19,6%), BVH (-
13,2%), FPT (-8,8%) va GAS (-15,2%). Mid-cap va penny tuy van ghi nhan muc ting nhe
nhung stic anh hudng nho, khong di tac ddéng dén cac chi sé chinh.

Ngoai ra, quan sat déng thai giao dich cta nha dau tu trong thang, ching t6i nhan thay
xuat hién mét sé trao luu nhu dau tu vao ¢6 phiéu dugc c6 dong I6n (dac biét 1a SCIC) thoai
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Hinh 11: Bién déng ctia chi sé VN-Index

KL khép [énh (triéu dv)

vén, trong d6 ndi bat nhat co 1é 1a ¢d phiéu cia CTCP Néng dugc H.A.l véi 14 phién tang
tran trong thang. Cac ¢ phiéu khac trong nhém nhu PVC, PVS, VCS, SAM, SSI ciing ghi
nhan muc tdng tét. Dong thdi, nhém ¢ phi€u méi [én san trong Quy 3 nhu CEO, NDF, TVC,
PEN, BII cling gay dugc su chd y cho nha dau tu khi thay phién nhau tang tran. Luc cau
manh da gilp cac ¢ phi€u nay ting nbng mét s phién, tham chi NDF va TVC da tang gap
doi so vai gia niém yét.

Thi trudng thang Chin dao dong kha tuong déng véi du bao cla chung tdi trong Béo céo
chién lugc thang Chin. Trong khi cac déng luc chinh nhu théng tin kinh t& vi m6, KQKD Quy
2 da phan anh vao gia ma ty sudt lgi nhuan dau tu va gia cé phiéu da tang nhanh (P/E san
HSX tang 7%, san HNX tang 9% trong vong mot thang) thi viéc ch6t 16i cla nha dau tu la
diéu dé hi€u. Tuy nhién, thanh khodn nhimng phién cudi thang 9 van cao ( trén 3.000 ty) cho
thay luc mua va ban cé su can bang nhat dinh. Diéu nay ching t6 rang TTCK cho dén nay
van la kénh hdp dan thu hat dong tién va NDT van dang huéng dén nhiing théng tin tich
cuc vao cudi nam.

Hinh 12: Bién déng ctia chi s6 HN-Index
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Di sau vao dién bién nganh, c6 thé thdy nhom nganh tru cot thi nhau gidm diém (Dau khi,
Bat dong san, Cong nghé...). Trong khi d6, nhitng nganh tiéu dung thiét yéu nhu Du lich -
gidi tri, Vat dung ca nhan gia dinh,...van con tru lai.

Hinh 13: Dién bién clia cdic nhém nganh trong thang
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Dan dau nhém nganh tang diém la Du lich - giai tri v&i mic ting 8%. Tuy it dugc cha y
nhung DL-GT luén duy tri muic tdng 8n dinh va it chiu bién déng cla thi trudng, nhiing cé
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phiéu ¢4 mic tang cao trong nhém nganh nay cé thé ké dén nhu BSC (+16,4%), RIC
(23,7%), TCT (29,3%). Trong d6 TCT tang manh nhat nhd KQKD kha quan, LNST Quy 2 tang
52,4% so véi cung ky va EPS & muc cao 8.800 dong. Thém vao do6, nhiing chinh sach kich
thich nganh Du lich phat trién cta Chinh phi nhu hé trg du khach nudc ngoai, ddy manh
khai thac, dau tu vao cac khu du lich méi, mé thém cac tuyén dudng bay ciing la nguyén
nhan khién c& phiéu nhém nganh nay tang trudng én dinh thdi gian qua. Dugc biét, trong
9 thang dau nam, lugng khach qudc té dén Viét Nam udc dat 6.062.090 lugt, tang 10,42 %
so va&i cung ky nam 2013.

Nganh Dich vu tai chinh xép vi tri th hai trong nhém nganh ting diém chi yéu do du
doan cac céng ty ching khodn sé hudng Igi tur sy s6i dong cua thi trudng nén dong tién da
“manh dan” d6 vao nhém cé phiéu nay. Trong nhiing phién tang diém hiém hoi cda thi
trudng, nhom ching khoan da dong gop dén gan 25% thanh khoan va SSI van 1a ma thu
hat dong tién manh nhat. Ngoai ra, su hé trg ti nhimng ¢é phiéu khac trong nganh nhu SHS
(18,7%), BSI (14,9%), VIX (7,9%), HCM (1,5%) cling tao luc day chi s6 nganh Dich vu tai chinh
tang 7% so véi thang trudc.

& chiéu nguoc lai, hai nhém nganh Ién |3 Bat ddng san va Dau khi giam manh nhat, gay
nhiéu that vong cho thi trudng. Diém chung cla hai nhém nganh nay l1a 2 ¢ phiéu dau
nganh, GAS va VIC déu ghi nhan muc gidam dang ké, 1an lugt 1a -15,2% va -17,2%, dac biét
da cé phién GAS giam tGi 5.000 dong/cp, day la muic gidm manh nhat tir dau nam dén nay
cta cb phiéu nay. Riéng vé nhém dau khi, tuy rdng ngoai GAS, tat ca cac c6 phiéu con lai
déu tang diém, nhung ching téi nhan thdy & mét s6 ¢8 phi€u, mdc ting nay khéng xuat
phat ti su lac quan trong HDKD ctia doanh nghiép, don cr nhu PXT, PPE, hay APP déu la
nhing ¢ phiéu ting nhanh nhat trong nhém dau khi véi mic tang lan lugt 1a 56,1%;
20,6%; 16,1%, nhung déng thai LNST cling sut gidm nhiéu nhat, ni bat nhat la PXT vai
LNST la -107 ty déng. Do d6, dudng nhu nha dau tu dang ky vong qua muc vao su tang
trudng vuot bac clia cdc doanh nghiép nay trong thai gian téi. Ngoai ra, su sut gidm manh
cla gia xang dau trong va ngoai nudc cling tac déng dén cai nhin vé trién vong cta hoat
déng khai thac va dich vu dau khi.

Giao dich khéi ngoai: Xu huéng ban réong van ndm thé chi dao

Tinh chung trong suét thang Chin, khéi ngoai da ban rong 1.129 ty déng, gap 3,5 lan muc
ban trong thang Tam. Dac biét, thang 9 clng la ky co cdu danh muc clia hai quy ETF va
dung nhu du bao ctia Rong Viet Research trudc do, chiéu ban nhiéu han chiéu mua. Do d6,
giao dich cia khéi ngoai c6 thé da chiu dnh hudng I6n ti hoat déng cla hai quy nay.

Diéu nay thé hién ré6 hon khi top cac ¢6 phiéu dugc khéi ngoai giao dich nhiéu da s6 déu
nam trong danh sach co ciu cta 2 quy ETFs nhu VIC (-752 ty VND), GMD (-332 ty VND), DPM
(-123 ty VND), VCG (-149 ty VND), PVS (-99 ty VND) hay FLC (+395 ty VND), KDC (+380 ty
VND), PVD (+363 ty VND). Nhin chung trong 2 tuan co cdu, 2 quy FTSE va VNM ETF da bi rat
vén vdi tng gia tri dat khodng 370 ty déng, chiém gan 40% lugng béan rong cla khéi ngoai
trong giai doan nay.

TU s6 liéu théng ké cho thdy, xu huéng ban rong clia khéi ngoai van duy tri trong 2 thang
qua tuy rang tan suat ban trong thang Chin da giam so vgi thang Tam. Mat khac, chdng téi
thay rang xu hudéng giao dich trai chiéu clia nha dau tu ndi va ngoai phan nao tao sy can
bang cho thi trudng, hé trg chi s6 trong nhiing phién “ban thao” khong giam qua sau.

Hinh 14: Dién bién giao dich cia nha dau tu nuéc ngoai
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Hinh 15: Dién bién VN-Index, HN-Index & mét sé théng tin lién quan
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THANG 10/2014: Thuan mua vira ban

Thi trudng thang Chin sut gidm vé diém sé, tuy nhién, nhiéu nhém cé phiéu van c6
muc ting tét tao nén mit bang gia can bang giita ngudi mua va ngudi ban. Trong
khi su gidm diém cta VNIndex chd yéu dugc dan dat bai su suy yéu clia mét vai cé phiéu
tru cot nhu VIC, GAS va MSN, dién bién di ngang ciia HNXIndex phan nao phan anh trung
thuc hon bién dong clia ¢8 phiéu trong thang. Cu thé, nhiing céng ty dugc du bao cé két
qua kinh doanh tich cuc van cé dién bién gia c6 phiéu di ngang hoic ting. Sau khi mat
bang gia chung cla thi trudng dugc nang lén cao dot tang manh trong thang Tam, P/E
céc ¢ phiéu trong danh sach quan sat ctia RongViet Research dang & quanh mdic 10x,
trong khi @6, P/E binh quan toan bé danh sach vao khoang 15x do su chi phéi ctia moét s6
c6 phiéu 16n. M dinh gia trén tuy chua dugc xem a dat, nhung c6 thé néi la théng tin
du bdo vé két qua cudi ndm va nhiing lac quan vé trién vong vi mé da dudc phan anh
vao kha day dua. Thi trudng, do dé, dang cé mét mat bang thuan mua vira ban trong su
déng thuan lac quan vé trién vong vi mé, cling nhu két qua kinh doanh quy 3 sdp duoc
céng bd ké tir gan cudi thang nay.

Bang dudi cho thady trong khi LNST ntia dau nam 2014 cta cac nhdm nganh chi tang
trung binh 10% thi P/E clia VNIndex da tang 25,8%%. Dong thai, chi sé P/E clia cdc nganh
guan sat cling da tang trung binh 54% trong su6t mdt nam qua. Piéu dang noi la mot s6
nganh nhu Tién ich cong cong va Tai nguyén du co6 tang trudng EPS am, van ghi nhan
muc tang chi s6 P/E hon 100%.

Néu két qua kinh doanh quy 3 tich cuc, thi trudng duy tri su tang truéng nhe; trong
trudng hop ngugc lai, thi trudng sé gidm diém. Khao sat ndi bo clia ching téi cho thay
hau hét nhiing ngudi dugc khao sat tin tudng vao két qua kinh doanh clia cac doanh
nghiép niém yét trong 2 quy cudi ndm sé ti én dinh dén tich cuc. Chdng toi suy ludn
rang hanh déng clia nha dau tu trong thdi gian qua cing da dua trén quan diém nay.
Trong céi nhin tin tudng G hién tai va huéng dén tuong lai d6, néu két qua kinh doanh
quy 3 khéng dugc nhu ky vong, chiing téi e rang, thi trudng sé gidm diém. Tuy nhién,
nhu danh gid cla cic chuyén vién nganh trong bang trén, kha nang dé khéng phai la
cao. Nhu vay, thi trudng ti€p tuc sé cé sy tai co cdu danh muc dua theo khiu vi riéng clia
cac nhom nha dau tu va sé cé su chot I6i cling nhu tim kiém co héi méi. Nhiing nha dau
tu ndng dong co thé da, dang huéng dén nhiing nganh cé co héi, ¢ “cau chuyén” trong
ndm sau.

Tam ly ché doi két qua thdo luan cac van dé kinh té tai ky hop Quédc Hdi khéa XIII
sép t6i (20/10 - 29/11/2014). Quan diém cla Qudc Hoi vé “dd md” trong cac gidi phap
tdi cau trdc nén kinh té cling nhu cac chi tiéu vi mé phan dau trong ndm tGi phan nao sé
ggi mé& buc tranh vé trién vong kinh doanh cda cac doanh nghiép niém yét. Mét trong
nhing nodi dung quan trong nhat dugc dua ra thao luan tai ky hop Qudéc Hoéi lan nay la ké
hoach phat trién kinh té€ xa hoi nam 2015. Trong d6, muc tiéu tang trudng GDP nam 2015
dat 6,2% c6 thé sé nhan dugc nhiéu y chat van tir cac dai biéu Quéc Hoi trong béi canh ty
I& vén dau tu toan xa hoi trén GDP do Bo Ké hoach va dau tu dua ra cho nam 2015 chi cé
27,7% (hién tai la 31%). Theo kinh nghiém ctia ching t6i, TTCK thudng kha tram lang
trudc va trong thai gian dién ra cac ky hop Qudc héi va chi co xu hudng tang téc trd lai
sau khi ky hop két thuc néu cac chinh sach dugc xem Ia tich cuc va dugc danh gia cao.

Trong su than trong cda thi trudng, mét sé nhém 8 phiéu dugc ky vong van sé séi
ddng néu c6 yéu té bat ngd trong KQKD quy 3. Theo quan sat clia ching t6i, nganh xi
mang da ghi nhan su héi phuc t6t vé nhu cau tiéu thu trong thai gian qua. Theo théng ké
cla Bo Xay dung, san lugng xi mang tiéu thu 8 thang dau nam 2014 tang 8% so véi cung
ky va dat 68,6% ké hoach nam; trong do, tiéu thu ndi dia tding 7% va xudt khiu ting 9%
so vGi cung ky nam 2013. Dic biét, viec NHTW Chau Au ECB ti€p tuc cit gidm lai suat
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déng EUR vé muic thap ky luc déng thai cong bo ké hoach kich thich kinh t€ mai cho khu
vuc Eurozone da lam cho ty gid VND/EUR gidm 8% trong thang 9, giup cho cadc doanh
nghiép xi mang (cht yéu thuéc TCT Xi mang Viét Nam (Vicem)) dang c6 cac khoan vay
I6n bang déng EUR ghi nhan mét khodn lgi nhudn chénh léch ty gia dang ké trong quy
lll. Bén canh d6, nhém c6 phiéu ching khoan cling c6 kha ning sé ghi nhan Doanh thu
va LNST kha quan hon so véi cac quy trudc nhd su tang trudng tich cuc vé doanh thu moi
gidi, tai trg giao dich va Igi nhuan tir hoat déng tu doanh trong béi cdnh hang loat cac c6
phiéu da c6 chuyén déng tich cuc va thanh khodan lién tuc duy tri & muc cao trong suét
hai thang vua qua.

Nhin chung, tam ly cGia nha dau tu hién dang kha én dinh va dong tién doéi dao van
dang & lai véi TTCK. Mac du du bao thi trudng diéu chinh trong bao céo chién lugc cla
chung t6i kha sat véi dién bién thuc té, d6 réng cla su diéu chinh nay that su chua dua
thi trudng vé “trang thai ré”. Do vay, ching t6i cho rdng tdm ly nha dau tu dang kha én
dinh va trong trang thai do, viéc tai co cdu danh muc sé c6 diéu kién thuan lgi dé thuc
hién. Chung téi luu y rdng, viéc chét I8i tai nhiing ¢ phi€u néng van chua chdm dut va
nha dau tu nén can nhac cac yéu t6 co ban trong quyét dinh Iua chon ¢6 phi€u ctia minh.

. +/-Gida  +/-DT6T14 +/-LNST6T14  +/-EPS +/-PJE PIE@ Xuhuéng LN Q3/14 Xu

Nganh 12T (yoy) (yoy) Trailing 12T 12T 03/10/14 So véi So véi huéng
yoy yoy 9 (x) Q3/13 Q2/14  LN2015

CONG NGHE 40% 19% 2% -13% 39% 12,8 + + +
SP & DV CONG NGHIEP 32% 31% 33% 12% 8% 29,4 + - +
XD & VLXD 84% 9% -455% 2% 78% 21,9 + + +
DAU KHi 72% 16% 2% 20% 75% 16,2 + - +
DU LICH & GIAI TRI 47% 14% 9% 7% 88% 21,2 + - +
PHAN PHOI 21% 13% 44% 222% 117% 30,6 + + +
TRUYEN THONG 31% -5% -19% -28% 76% 13,0 + - +
THUC PHAM - DO UONG 8% 15% 8% 7% 7% 17,7 + + +
\G/?PT SﬁiﬂG (N 47% 17% 43% 57% 16% 12,1 + - +
XE HOI & PHU TUNG 45% 4% 5% 13% 43% 11,6 - + +
HOA CHAT -6% -5% -43% -39% 57% 9,9 - - -
TAINGUYEN 30% 0% -117% -26% 151% 35,6 + - -
BAO HIEM 32% 15% 18% 4% -3% 19,7 + + +
BAT DONG SAN 42% 110% -40% -17% 58% 22,9 - + +
DICH VU TAI CHINH 47% 46% 57% 53% 46% 19,5 + + +
NGAN HANG -5% 3% 2% 23% 3% 13,1 - + +
TIEN iCH CONG CONG 32% 18% -55% -33% 110% 15,0 + + +
VIEN THONG -19% 9% 202% -36% - 3,2 + - +
Y TE 16% 9% 17% -11% 10% 12,4 + + +
VNINDEX 24,2% 0,7% 25,8% 15,4
HNXINDEX 48,0% 39,2% 7,0% 15,6
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CHIEN LUGC PAU TU THANG 10/2014

Tu nhiing ngay dau cta thang Mugi, chiing t6i da bat dau nhan thay su héi phuc cla cac
¢6 phiéu vén hoa trung binh, thap di kém véi thanh khoan cao hon va tam ly giao dich
trén thj trudng cling cé phan tich cuc hon so véi nia sau clia thang Chin. Song song véi
d6, su phan hoa ctia dong tién ciing da bat dau, thé hién qua muc ting kha t6t clla mét
s6 c6 phi€u VLXD va Chuing khoén trong cac ngay giao dich dau thang. Su phan hoéa nay
sé con ti€ép tuc cho dén gilta thang Mudi Mot khi cac doanh nghiép hoan tat cong bo
KQKD quy Ill, m& ra mét s6 co hoi cho hoat déng “trading” ngén han.

Chung t6i du bao su phuc héi dang dién ra trén thi trudng hién nay sé dem lai cac phién
xanh dé dan xen cho dén gan cudi thang Mugi sau dé nhudng ché cho tam ly than trong
trong suét thoi gian hop Quéc Hoi. Su ludt séng ngan cla cac nha giao dich mudn thu
hoach doanh s& méi gidi cé thé gilip thanh khoén thi trudng van tich cuc. Truyén théng
trong giai doan nay cling sé c6 mét anh hudng nhat dinh dén tam ly nha dau tu khi
khong chi céc chi tiéu kinh té dugc ban thdo ma nhimng van dé tén dong cling sé dugc
dem ra “mé xé”.

Vung diém du bao clia chung t6i trong thang Mugi d6i vGi VNIndex 1a 600-625 diém va
déi vai HNIndex 1a 87 - 93 diém.

Trong “lan s6ng” KQKD quy lll, nha dau tu ngdn han van c6 thé can nhac gidi ngan mot
phéan vao nhimng nhém nganh va ¢8 phiéu dugc du bdo ¢é Igi nhuan ky vong vuot troi
trong quy vua réi. Tuy nhién, do thi trudng phan anh kha nhanh véi thong tin vé KQKD
clia doanh nghiép, khung thai gian cho hoat dong trading nay la kha ngan. Vi vay, nha
d4u tu nén han ché mua dudi va phai luén sén sang phuang an dé thoat ra khai vi thé cla
minh tai moi thai diém. Ngudc lai, nha dau tu trung va dai han van c6 thé duy tri vi thé
nam gil ddi vdi cac ¢ phiéu co trién vong dai han tich cuc. Péng thai, ching téi tin rang
c&c nhip diéu chinh 1a co héi tich Iy c8 phiéu, tat nhién, phai xem xét dén trién vong
tang truéng va dinh gia hgp ly. Ty trong c6 phi€u/tién mat dé xuit trong thang Mudi |a
70 - 30; khi co héi tich liy c6 phiéu khéng nhiéu, ty trong dé xuat la 50 -50. Ciing nhu
thang trudc, chung téi cho rang nha dau tu khédng danh qua 1/3 gia tri danh muc ¢
phiéu cho hoat dong giao dich trong ngan han.
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Chi s6 cdc nhém nganh

Hinh 16: Bién ddng nhém nganh cip 1

Hinh 17: Bién déng chi sé nganh cap 2
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DANH SACH CO 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)

STT

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

C6 phiéu

CSM
DRC
HBC
HT1
BMP
NTP
cl
BCE
TNG
<™
GMC
PNJ
GMD
VSC
TCL
HVG
VNM
DBC
PET

Két qua kinh doanh

Q2/2014 (ty déng)
DT thuan LNST
784 90,8
868 99,1
800.8 8,1
1.727 11,3
618 107,2
833 96,1
1.216 78,3
173 11,6
321 16
664 46,7
303 15,5
2.471 59,2
738 461,2
238 65
217 26,6
3.192 21,7
9.232 1,575
1.200 20,7
3.121 56,6

Tang trudng Q2/2014
so V@i cung ky (%)

DT thuan

18,5
608,2

-30,5

1,5
11,2
20,6
13,6
22,4
22,2
40,3
14,4

9

15,2

LNST

15,4
97,5
-66,6
-14,5
2,5

23

Xu hudng lgi nhuan
Q3/2014

So v@i
Q3/13

So v@i
Q2/14

Du bao
EPS
2014

4.510

6.100

237

8.368

5.488

1.625

3.476

2.842

2.800
7.300
3.492

2.577

Forward
P/E

10,5

10,5

69,6

8,3

8,7

7,6

10,3

12,8

12,4
14,7
8,7

9,7

P/B (*)

23
35
1,0
1,6
2,0
2,1
1,6
1,1
1,4
2,3
1,8
2,1
0,9
2,1

1,3

57
1,1

1,4

Gia hién tai
(VND/cp)
03/10/2014

47.300
64.000
18.000
16.500
69.500
48.000
21.500
12.300
22.300
35.900
33.000
36.300
36.900
59.500
29.600
34.700
107.000
30.500

25.000

Pinh gia

(VND/cp) Khuyén nghi/Dénh gia

46.700 Trung lap - Trung han
Kha quan - Dai han

Khéng kha quan - Trung han

15.000 Trung Iap - Trung han
87.700 Mua - Dai han
64.500 Mua - Dai han

Kha quan - Dai han
Gn dinh - Dai han
On dinh - Trung han
33.100 Trung lap - Trung han
Trung lap - Trung han
On dinh - Trung han
On dinh - Trung han
Kha quan - Dai han
Kha quan - Dai han
On dinh - Trung han
On dinh - Trung han
28.000 Tich lGy - Dai han
On dinh - Dai han
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21 (@] 26 5 5,515,50 + + 2.900 7,3 1,8 21.200 Kha quan - Dai han

23 PGS 1.927 48,8 24,5 6,3 - + 4.201 8,8 1,6 37.100 40.000 Trung 1ap - Trung han

25 PXS 523 40,5 105,4 281,6 + + 2476 13,7 2,6 33.900 27.300 Trung lap - Ngan han

27 DXG 117.6 31,3 -15,4 56,1 + + 1,4 16.500 Kha quan - Trung han

29 VIC 7.691 858,8 258,2 -85,5 + + 4,1 51.000 Kha quan - Dai han

31 HSG 4.325 110,9 326 -40,1 + + 4.013 11,5 1,9 46.200 48.100 Trung lap - Trung han

33 PVD 5.614 731 67,5 61,8 + - 9.074 11,2 2,8 102.000 122.000 Tich Iy - Trung han

HSG: Q3 NPTC 2013-2014
(¥*) K& hoach nam 2014 cta doanh nghiép
(**) Gid tri s6 sdch tai ngdy 30/06/2014
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Bdn bdo cdo nay duoc chudn bi cho muc dich duy nhdt la cung cdp théng tin va khéng nham dua ra bdt ky dé nghi hay huéng dén mua
bdn ching khodn cu thé nao. 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 hodn canh cu thé cda tiing nha ddu tu. Ngodi ra, nha ddu tu ciing y thiic c6 thé c6 cdc xung dot lgi ich anh
hudng dén tinh khdch quan cta ban bdo cdo ndy. Nha ddu tu nén xem bdo cdo nay nhu mét nguén tham khdo khi dua ra quyét dinh dau
tu'va phdi chiu toan b trdch nhiém déi véi quyét dinh dau tu cia chinh minh. RONGVIET SECURITIES tuyét déi khéng chiu trdch nhiéem déi
vdi toan bé hay bdt ky thiét hai nao, hay su kién bj coi la thiét hai, d6i véi viéc sir dung toan bé hodc tirng phdn théng tin hay y kién ndo
cua ban bdo cdo nay.

Toan bé cdc quan diém thé hién trong bdo cdo nay déu la quan diém cd nhén ctia ngudi phan tich. Khéng cé bdt ky mét phdn thu nhdp

ndo ctia ngudi phan tich lién quan truc tiép hodc gidn tiép dén cdc khuyén cdo hay quan diém cu thé trong ban cdo cdo nady.

Théng tin st dung trong bdo cdo nay dugc RONGVIET SECURITIES thu thdp tir nhiing nguén ma ching téi cho la ddng tin cdy. Tuy nhién,
chting téi khéng dadm bdo rdng nhing théng tin nay la hoan chinh hodic chinh xdc. Cdc quan diém va uéc tinh trong ddnh gid cua ching
t6i ¢ gid tri dén ngdy ra bdo cdo va cé thé thay d6i ma khéng cdn bdo cdo trudc.

Bdn bdo cdo nay dugc giir ban quyén va la tai san cia RONGVIET SECURITIES. Moi su sao chép, chuyén giao hodic stia déi trong bdt ky
trudng hop nao ma khéng cé su déng y cia RONGVIET SECURITIES déu trdi ludt. Ban quyén thuéc RONGVIET SECURITIES, 2014.

RONGVIET

SECURITIES . . »
Chi nhanh Ha Nai Chi nhanh Can Tho

8 Phan Binh Phiung -

- < S6 2C Thai Phién - Quan Hai Ba
CTCP CHUNG KHOAN g N o CinTh
R6NG VI ET Tel: (84 4) 6288 2006 Tel: (84 71) 381 7578

Téng 1-2-3-4, Toa nha Viet Dragon. Fax: (84 4) 6288 2008 Fax: (84 71) 3817579
141 Nguyén Du - Quan 1 - TP.HCM

Tel: (84 8) 6299 2006

Fax: (84 8) 6291 7986 Chinhanh Nha Trang

50Bis Yersin -TP.Nha T
Email: info@vdsc.com.vn 15 Yersin alrang

Tel: (84 58) 382 0006
Website: www.vdsc.com.vn
Fax: (84 58) 382 0008
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