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KINH TE VIMO

Trong thang 8, tinh hinh kinh té van dién bién theo xu
hwéng phuc hoi tuy nhién, chi s6 PMI dang cho thdy
xu huwong tang truong cham lai la tin hiéu dang lo
ngai va can dwoc tié’p tuc theo déi. Nhu cau yéu twe thi
truong trong nuoc va nuoc ngoai dwoc coi la nguyén
nhén chinh cho si giam toc ciia PMI.

Cdc cdu thanh cia tong cau van chiea cho nhiéu tin
hiéu dot phd, chii yéu van la kéo dai xu hwéng hoi
phuc chdm ké tir nam 2013 dén nay. Tang truong tin
dung con ¢ mirc thdp trong 8 thdng dau nam ngodi
nguyén nhdn cau vé von yéu con do ty Ié no xdu trong
hé thong ngdn hang ngdy cang tang cao.

Mat bang ldi sudt huy dong trong thing 8 di co
nhitng chuyén bién dang ké véi dong thdi tién phong
diéu chinh biéu ldi sudat huy dong cia Vietcombank.
Cdc mirc ldi sudt tdi chiét khdu, tai cap von cé thé
diwge NHNN xem xét cdt giam néu lam phdt thing 9
tiép tuc & mikc thap. Tuy vdy, tran ldi sudt huy dong
nhiéu khd nang van dwoc giiv nguyén.

THI TRUONG CHUNG KHOAN

Nhin chung trong thang 8, thi truong da trdi qua dién
bién tang diém tich cuc trén ca 2 san, chi s6
VNINDEX tang 7% trong khi HNXINDEX tang 9,7%
Mac dir cdc sé liéu vi mé cho thdy nén kinh té dang
c6 dau hiéu hoi phuc, KOKD Q2 di dwoc cong bo
cia cde md trén san cho thdy khoi doanh nghiép nhin
chung van dang gap nhiéu khé khan

Yéu to, thong tin mang tinh vi mé, cdc chinh sdch cia
nha nwée cé dnh huong dén timg nhém nganh sé la
dong lyc chinh cho TTCK trong thoi gian toi

Xu hwéng giam ciia mdt bang 1di sudt s€ c6 nhitng tdc
dong tich cuc dén tinh hinh hoat dong cua da $6 cdc
doanh nghiép va dong tién chdy vao kénh chiing
khoan

Dong tien cé thé sé cé su chuyén dich manh mé hon

sang nhom mid-cap, penny trong giai doan toi

P/E ciia VNINDEX vao thoi diém cudi thang 9 duoc
du bao sé dat mirc 15,79
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o Trong thdng 8, tinh hinh kinh té vin dién bién theo xu hwéng phuc héi nhung vé phia tong cung, chi sé PMI dang
cho thdy xu hwéng ting truéng cham lai la tin hi¢u ding lo ngai va cin dwoc tiép tuc theo doi. Nhu cdu yéu tir thi

trwong trong nudc va nuwdc ngodi dwoc coi la nguyén nhan chinh cho sw giam toc ciia PMI.

o Cidc ciu thanh ciia téng cdu vin chwa cho nhiéu tin higu dét phd, chii yéu vén la kéo dai xu hwéng héi phuc chim ké
tiv nim 2013 dén nay. Tang trwéng tin dung con ¢ mikc thip trong 8 thang ddu nidm ngodi nguyén nhén cau vé von

yéu con do ty I¢ ng xdu trong hé théng ngin hang ngay cang ting cao.

o Mt bang lii sudt huy dong trong thdng 8 di cé nhitng chuyén bién ding ké véi dong thdi tién phong diéu chinh biéu
1di sudt huy dpng ciia Vietcombank. Cic mirc 1di sudt tdi chiét khéu, tdi cdp vén c6 thé duwgec NHNN xem xét cit gidm

néu lam phdt thang 9 tiép tuc ¢ mikc thip. Tuy viy, tran lai sudt huy dpng nhiéu khd néing van dwoc giiv nguyén.

Tong cung: chi s6 PMI dang cho xu hwéng giam

Chi 56 san xudt cong nghiép Chi 56 sin xudt cong nghiép IIP: nganh khai khodng bit ting tré lai
% ———" VoY Trong thang 8, chi s6 san xuit cong nghiép ting 1,9% so v6i thang 7. Day 1a mirc

20 ] r r
tang cao nhat trong vong ba thang trd lai day. Sy bat tang cia san xuat cong nghié¢p

10 1 trong thang vira qua ngoai nguyén nhan “dau tau” quen thudc 1a nganh céng nghiép
5 ché bién ché tao (ting 2,3%) thi nganh khai khoang ciing c6 dién bién kha bt ngd
khi ting nhe 0,3% (tir diu ndm dén nay, san xuét ciia nganh khai khoang luén trong
trang thai sut giam so véi thang lién trude va so v6i cing ky nam 2013). Mic ting

0,3% nhu trén co sy dong gop chu yéu cua hoat dong khai thac than cimg va than
T8/2013  TI12013  T22014  T52014  T82014  pon (tang 2,5%) trong khi khai thac dau tho va khi tr nhién van giam nhe 0,1%, khai

. . e o
Nguon: Bloomberg, GSO, BVSC khoang khéc giam 1,2%.

Chi sé6 PMI gidm thdng thir tw lién tiép

Chi s nha quan trj mua hang thang 8 do HSBC cong b di giam xudng muic 50,3
diém tir mirc 51,7 diém cia thang 7. Pang cha y, ddy 1 thang thi tu lién tiép chi s6
nay lién tuc di xudng va mic du van ¢ trén ngudng 50 diém (ngudng cho biét tinh
. . hinh san xuit c6 sy mo rong) nhung hi¢n PMI chi con cach muc diém nay mot
Chi s6 PMI do HSBC céng bo . , o
khoéng céach kha nhé.

54 1 53.1

53 A
52 A

Céc cAu thanh quan trong ciia PMI 14 san luong va sé don dit hang méi cho thy sy

515 515

514 : / w,  suy giam trong thang vira qua. Tdc d ting truong vé san lugng mot 1an nira lai giam
ig 1% va tang cham nhit trong vong 11 thang qua. San lugng ting yéu mot phan do don
a5 | hang m¢i giam, bao gom ca don hang xuat khau. Pon hang xuat khau méi gidm, két
47 X. o / < ) 1 ; \e A . A <

46 thuc chuoi nam thang tang trudng trudc d6. Ngoai ra, ton kho thanh pham tang trong
4 bbi canh giao hang bi cham tré. Viéc thuc thi cac quy dinh v& tai trong tiép tuc anh

T8/2013 T10/2013 T12/2013 T2/2014 T4/2014 T6/2014 T8/2014 , , .
hudéng den thoi gian giao hang cua nha cung cap va dong gép kha 16n vao viéc day

Nguén: Bloomberg, BVSC  chi phi dau vao ting lén.

Su chim lai cta chi s6 PMI trong cic thang gan déy la tin hiéu nha dau tw cin hét
strc Iuu ¥. Trong khi cau trong nude van phuc hdi kha cham thi viéc suy giam cua
hoat dong xudt khau s& 1a tin hi¢u kha tiéu cuc. Tuy nhién, chung t6i ky vong hoat
dong xuat khau va theo d6 13 PMI ciia Viét Nam s& sém lay lai da ting truong khi
kinh té thé gioi, didc biét kinh té My tiép tuc qua trinh hdi phuc trong quy IV. Va day
cling 1a giai doan hoat dong san xuit kinh doanh tai Viét Nam budc vao cao diém.
Mic di vdy, quan sat sy ting truong yéu ctia cic don dit hang trong hai thang vira
qua, chung tdi khong ky vong vao muc tang trudng qua cao.
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Tong cau: chwa cé nhiéu tin hi¢u that sy khoi sac

Doanh 56 bén Ié (MoM) Vé tiéu ding trong nuéc, tong mirc hang hoa ban 1¢ va doanh thu dich vu tiéu ding
% trong thang 8/2014 chi ting nhe 0,1% so v6i thang trudc. Mic ting nay 1a thip nhit
e 10 ké tir thang 3 dén nay. Mic dii doanh thu ban 1¢ hang héa van ting 0,9% nhung
00 . . 240 doanh thu dich vu luu tra va an udng lai ¢6 murc giam manh 4,2%, chi yéu 1a do mua
e il du lich h¢ da gan nhu két thuc. Tinh chung 8 thang dAu nim, tong mirc ban 1é hang
00 oo M = o - hoéa va doanh thu dich vu tiéu ding ting 11,4% so voi cing ky niam ngoai, néu loai

0.00

trir yéu t6 gia thi ting 6,4%, cao hon mirc ting 5,3% cua cing ky nam 2013.

/12013 10/1/2013 12/12013 2/ 14 4/1/2014 6/1/2014 8/12014
-1.00
Ve dau tw tw nhdn, tin dung toan hé thong tinh dén ngay 26/08 tang 4,5% so voi

-2.00

230 cuoi ndm 2013, c6 sy cai thién so véi muc 3,4% hoi cudi thang 7. Viéc tin dung dang
-3.00

dan ldy lai da ting truong manh ciing khéng phai 1a diéu qua bit ngo khi mua cao
Neuén: GSO, BVSC diém san xuét kinh doanh cudi nim cua cac doanh nghiép da bit dau khoi dong.

Tang trudng tin dung Mic dii véy, tinh cho dén thoi diém nay thi tin dung vin con cach kha xa muyc tiéu
tang tr 12-14% trong nam nay va so véi muc ting 6,45% cung ky nam ngoai thi
mtrc ting hién tai ciing thap hon kha nhiéu. Dé thuc ddy tin dung nhim muyc tiéu hd
trg ting truong GDP trong cac thang con lai ctia ndm, NHNN di yéu cau cac TCTD
tang cuong kha ning cho vay khéng can tai san dam bao, dong thoi don gian héa thu
tuc cho vay. Véi dinh hudng nay, chiing t6i ky vong tin dung c6 thé s& ting tdc trong

quy IV, tuy nhién van con sém daé khéng dinh muc ti€u tang trudng 12-14% co6 dat

dugc hay khong.

Vé vén FDI, thu hut nguén vén déu tu truc tiép nudc ngoai (FDI) trong thang 8 udc
Naudn: SBV, BVSC dat 700 tri¢u USD, giam m,anh so voi n}frc 2,’6 ty cua thang trude (dy 4n cong ty
TNHH SamSung Display Bac Ninh véi tong von dang ky 1 ty USD da gop cong 16n

ron bt gitp vén FDI ding ky trong thang 7 tang vot). Tinh chung tir dau nim cho dén nay,
Tjésl;:SD WFDIdingky  BFDIgii ngin téng vbn FDI dang ky dat 10,2 ty USD, giam 19% so vdi cung ky trong khi vbn FDI
o thuc hién udc dat 7,9 ty USD, ting nhe 4,5% so véi cung ky ndm 2013. Ching t6i
000 cling luu y xu huéng di ngang cua lugng von FDI dugc giai ngan trong 03 thang gan
?ggg day. Néu nhin tir ddu nam, gidi ngan FDI van cho thay xu hudng giam.
o Vé déu tw cong, vén thuc hién tir ngan sich Nha nude trong théng 8/2014 woe dat

0 X 3
w13 T3 Tin 14 @i T4 w4 19.610 ty dong, gidm 6% so véi mire 20.756 ty dong trong thang 7. Tinh chung tam

Nguén: GSO, Bysc  thanh dau ndm, von dau tu tir NSNN wéc dat 129.046 ty dong, bang 69,7% ké hoach

Cén cin XNK nam va tang 2,1% so vdi cung ky nam 2013.

kv Xudt siéu wée dat 1,7 ty USD trong tam thang dau nam. Trong thang 8, xuat khau

C—Cancin TM (cot trai)

Xudtkhau (cot phai)

oo Mo coa Viét Nam u6e dat 13 ty USD, ting 0,7% so v6i thang trudc (sd da dugc didu
1500 20 chinh lai) trong khi nhap khau uéc dat 12,9 ty USD, gidm 0,5% so véi thang 7. Tinh
1000 ™ chung tim thang d4u nam nay, xuét khau van dang duy tri dugc toc do tang kha (dat
500 H H H I :ZZZ 14,1% so voi ciing ky), gitp can can thwong mai ctia Viét Nam xuat siéu 1,7 ty USD,

" mmum/:;m 12/H013 ”‘H”" N 14ux}l;lz wo  bang 1,8% tong kim ngach hang hoéa xuat khau.
™ Thang 08 xuét siéu udc tinh dat 100 triéu USD. Viéc xudt sidu c6 vé cho thy tin

-1000 -0

A hiéu nguoc lai tin hi€u suy giam vé don hang xuit khau ciia PML Tuy nhién, con s6
Nguon: Bloomberg, BVSC

xuét siéu thang 08 nay nay kha khiém ton sau hai thang lién tiép nhap siéu. Chung

t6i chua khing dinh kha ning duy tri xuat siéu trong thang 09 va céc thang tiép theo.

Vé thi truong hang héa xuét khiu 8 thang, My van 14 thi trudng xuat khau 16n nhat
ctia Viét Nam voi 18,5 ty USD, ting 22,5% so v6i cing ky nam 2013; tiép dén 1a EU

4
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voi 17,9 ty USD, tang 13,3%; ASEAN dat 12,4 ty USD, tang 0,5%; Trung Québc dat
9,8 ty USD, tang 15,2%, cao hon nhiéu so v&i muc tang 1,6% cua cung ky nam
2013; Nhat Ban dat 9,9 ty USD, tang 12,7%; Han Qudc dat 4,3 ty USD, ting 3,1%.

Trong bdi canh cac cau thanh khac ctia tong cau nhu tiéu dung ho gia dinh, dau tu tw
nhén, ddu tur cong con gip nhiéu khé khin thi cho t6i thang 08 khu vuc xuét khiu
van duy tri duoc da ting trudng, dong vai tro nang d& cho ting trudng rat tot trong

cac thang dau nam nay.
Thi trwdng tién té: xu hwong giam cia 1ai suat huy dong

Lai sudt lién ngén hang Vietcombank la ngin hang tién phong diéu chinh biéu lai sudt huy dpng

% Mit bang 1i suit huy dong trong thang 8 ¢6 nhimg chuyén dong méi hét strc dang

Quadém 1 tudn 2 tudn

4.5 9

. cht y. Ngan hang tién phong diéu chinh biéu 14i suit huy dong 1a Vietcombank véi
351 murc giam phd bién 0,2% tai mdi ky han. Theo d6, ké tir ngay 25/08/2014, mirc 13
31 , 1
25 1 suat ky han 1 thang tai ngan hang nay giam vé con 4,8%/nam, ky han gui 2 thang

2 cling giam vé con 5%/nam; ky han 3 dén 9 thang 1a 5,7%/nam, ky han 12 thang chi
L5 r N r
1 con 6,5%/nam. Murc 1ai suat tién gui cao nhat ma Vietcombank ap dung cho cac ky

0.5

han giri dai tir 24 dén 36 thang ciing chi 6,8%/ndm. Tuy nhién, diy chwa phai la mirc

0 T T T
7172014 212014 8472014 §/182014 13i suat thap nhat trén thi trudong khi mot ngan hang 1on khac 1a BIDV trudce do da ap

dung murc 13i suit 4,5%/nam cho tién giri ky han 1 thang. So voi hdi ddu nam thi

hién mtrc 13i tién giri nay cua BIDV da giam 1,3%/nam.
Thanh khodn déi dao va lam phit thap la co sé dé ldi sudt huy dpng giim.

Chi s6 gia tiéu dung CPI thang 8 chi ting nhe 0,22% so vdi thang trudc, twong
dwong mirc ting trong ba thang gan day. Lo ngai vé viéc ting gi4 nhém hang thude

Thi truong OMO va dich vu y té tai cac tinh thanh s& tao ap luc 1én CPI ca nudc trong thang 8 trén
thyc t& da khong dién ra (nhom hang nay chi ting nhe 0,2%). Nhu vay, hién chi s6
o 3 CPI mdi chi ting 1,84% so voi cudi thang 12 ndm ngodi va ting 4,31% so Vi ciing
o ky ndm 2013. Xu hudng ting thip cta lam phat trong nim nay dang tao diéu kién dé
o — cac NHTM xem xét giam 13i sudt huy dong nhdm cit giam chi phi trong khi ngudi
e | LA x TR S » N TPy
o 76 gui tién van dugce hudng 1ai suat “thuc duong” cho du mure do sinh 101 cia kénh tiet
o kiém da khong con dugc nhiéu nhu trude.
-500
-478

e s s asesans Ngoai ra, 13i suét lién ngén hang mic du c6 xu hudng ting va bién dong manh hon
trong thang 8 nhung nhin chung tinh hinh thanh khoan cua ca hé thong van tuong
Nguén: Bloomberg, BVSC 01 ddi dao. Theo s6 liéu méi nhéat tir NHNN, tin dung tinh dén cudi thing 8 méi chi
tang 4,5% so véi cudi ndm 2013 (cai thién nhe so véi muc 3,4% hoi cudi thang 7).
Trong khi d6, ting truéng huy dong von dat 8,12% (gan gap doi so véi ting trudng
tin dung) dd giup ngudn von trong toan hé thdng nhin chung 1a du da. Thanh khoan
du thira trong khi tin dung dau ra phat trién chdm budc cac ngan hang phai tiép tuc
dau tu manh vao kénh trai phiéu. Trén thyc té, tin hidu som vé xu huéng giam cta
1ai sudt dd xuét hién trén thi truong TPCP khi loi suit giao dich & ca so cip va thir
cép lién tuc di xudng voi bién do giam kha manh. Mt giam phd bién tir 50 dén 80
diém co ban cho cac ky han 2 ndm, 3 ndm, 5 nam va 10 nam.

Khong nhit thiét phdi giam tran 1di sudt huy dong

Thi trudng dang rat ky vong dong thai giam 13i suit cia Vietcombank s& kéo theo
mdt lan song cat giam 131 sudt trén thi truong va NHNN c6 thé s& xem xét didu chinh
cac mure 13i suat diéu hanh cha chét (131 suét tai chiét khau, 14i suit tai cip von, tran

5
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1ai sudt huy dong...). Ky vong nay khong phai khong ¢ co s khi hoi thang ba vira
qua, Vietcombank ciing 1a ngan hang tién phong giam i suit, kéo theo cic ngan
hang khac vao cudc, gop phan dan dén quyét dinh dua tran 13i suat huy dong cho tién
gui dudi 6 thang vé mirc 6% ciia NHNN. Tuy nhién, ching toi cho rang bdi canh
hién nay c6 mot vai diém khac.

Thir nhat, thanh khoan hé théng ngan hang trong mot thang tré lai day déi luc cho
thy tinh trang khong that sy chic chan. Lii sudt lién ngan hang lién tuc ting lén
mirc cao (trén mirc 3%/nam cho cac ky han, ¢ thoi diém dat mic gan 4%/nam,
tuong dwong véi hdi giira thang 5 luc xdy ra sy kién bién Dong) va thudng co su
bién dong rat manh giita cac phién. NHNN d kip thoi hd tro qua kénh OMO va mot
luong tién 16n ciing di quay tr lai hé thong ngén hang qua kénh tin phiéu nhung
tinh hinh van chwa hoan toan binh 6n trd lai. Nhiéu kha ning kho khin thanh khoan
cuc bo tai mot sd ngéan hang c6 quy mo vira va nhé van hién hiru.

Thit hai, tin dung dugc cho 1 ¢6 nhiéu co hdi khai sic hon trong cac thang cudi nim
do yéu té mua vu ciing nhu dong thai NHNN méi day “bat dén xanh” cho cac
NHTM day manh cac khoan vay khong can tai san dam bao. Cac ngén hang vi thé c6
thé s& cAn chuén bi nhiéu von hon cho kich ban nay.

Thir ba, 13i suat huy dong da giam xudng mirc thap nhit trong vong 6 nam tré lai
day, khién kénh tiét kiém dan mat sirc hip dan voi nguoi gui tién. Do vy, néu tiép
tuc cit giam tran 13i suat huy dong, kha ning cing thang thanh khoan sé tiép dién véi
mot vai ngan hang yéu kém, khién qua trinh tai co cAu hé thong ngan hang trd nén
phuc tap hon.

Do vy, rat c6 thé NHNN sé& khong c6 quyét dinh didu chinh tran 13i suit huy dong.
Xu huéng giam 13i suat huy dong nhiéu kha nang s& van dién ra tai cdc ngan hang
16n, ¢6 thanh khoan vitng chéc trong khi cic ngan hang c6 quy mé nho, bip bénh vé
thanh khoan van c6 thé giit nguyén biéu 13i suit hién nay dé thu hit nguoi gui tién.
Dién bién nay sé& gitip tang tinh canh tranh gitra cic ngan hang, déng thoi budc ngudi
dan phai can nhic dén cac yéu té rui ro khi quyét dinh noi gii tién.

Két ludn

Trong thang 8, tinh hinh kinh té van dién bién theo xu huéng phuc hoi tuy nhién chi
s6 PMI dang trén da suy giam Ia tin hiéu dang lo ngai va can duoc tiép tuc theo ddi.
Nhu cau yéu tir thi truong trong va ngoai nudc duge coi 1a nguyén nhan chinh cho sy
giam tdc ciia PMIL. Mic du vay, tinh hinh san xuét cia Viét Nam van dugc ky vong
s& 14y lai da tang truong trong cac thang toi khi cac doanh nghiép budc vao mua cao

diém san xuat kinh doanh cuoi nam.

Trong khi d6, cic cau thanh cia tong cau van chua cho nhiéu tin higu dot pha. Tang
truong tin dung con ¢ mirc thap trong 8 thang dau nim ngoai nguyén nhan ciu vé
vbn yéu con do ty 1& ng xdu trong hé thong ngan hang ngay cang ting cao (cudi
thang 6 ty 1€ ng xau 12 4,17% trén téng du no, cao hon mirc 4,07% vao cudi thang
5). Trudc tinh hinh tin dung ting truong thap, NHNN di yéu cau cac NHTM diy
manh cho vay khong can tai san dam bao. Pay 1a co s¢ dé ky vong tong du no cho
vay s& ting truong manh hon trong cac thang cudi nam.

Mat bang 13i sudt huy dong trong thang 8 da c6 nhimg chuyén bién dang ké v6i dong
thai tién phong diéu chinh biéu 14i suat huy dong cua Vietcombank. Theo d6, mtc i
sudt tai hau hét cac ky han déu giam khoang 0,2%. Sau Vietcombank, co thé s& c6
thém nhiéu ngan hang TMCP v6i ngudn von doi dao, thanh khoan viing chic tham
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gia vao lan song cit giam 1ai suat. D6i voi mat bang 13i sut cho vay, s& can thém
thoi gian dé cac ngan hang can ddi didu chinh giam tuong tng véi 13i suit huy dong.
Trong khi do6, cac mirc 13i suat tai chiét khiu, tai cip von... c6 thé duoc NHNN xem
xét cit giam néu lam phat thang 9 tiép tuc & muc thap. Tuy vay, di v6i trin 13i suat
huy dong cho ky han duéi 6 thang, chung t4i cho rang nhidu kha ning NHNN s&
khong didu chinh nhim tranh sy can thiép mang tinh chat hanh chinh, dng thoi
ning cao tinh canh tranh giita cic ngan hang trong viéc thu hut nguoi g tién.
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THI TRUONG CHUNG KHOAN

Bién dong mdt so thi truong ké tir diu nim
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o Nhin chung trong thing 8, thi truwong da trdi qua dién bién ting diém tich cuc trén cd 2 san, chi s6 VNINDEX ting
7% trong khi HNXINDEX tiang 9,7%

o Mic di cdc sé liéu vi mé cho thdy nén kinh té dang cé diu hiéu héi phuc, KOKD Q2 di dwoc céng bé ciia cdc ma
trén san cho thiy khoi doanh nghiép nhin chung vén dang gip nhiéu khé khdin

o Yéu 1o, thong tin mang tinh vi mé, cdc chinh sdch ciia nha nudc cé anh hwong dén ting nhém nganh sé la dong luc
chinh cho TTCK trong thoi gian toi

o Xu hwéng giam ciia mdt bang ldi sudt sé c6 nhitng tic dong tich cwe dén tinh hinh hoat dong ciia da sé cic doanh

nghiép va dong tién chdy vio kénh chirng khodn
o Dong tién cé thé sé c6 sw chuyén dich manh mé hon sang nhém mid-cap, penny trong giai doan t6i

e P/E ciia VNINDEX vao thoi diém cudi thang 9 dwoc dw bdo sé dat mire 15,79

Thi truong tiép tuc ting truéng manh

Dien b;léf’ cdgc nganh c6 bien dong lon veé gid  Npip chung trong thing 8, thi truomg da trii qua dién bién ting diém tich cuc
trong thang

trén cd 2 san. Chi sé VNINDEX gidng co di ngang trong nira d4u thang truéc khi

pssuniba ol byt WML LN RIS 5 g diém manh mé trong khoang thoi gian con lai, tinh chung ca thang chi sb nay
Van tai bien 22.71% PVT, VIP, VTO, VOS, GSP... , ., v
Détmay 2000% Tem, ove, kuR kHa, TG tAng 7%. Trong khi do, chi so HNXINDEX duy tri mach tang diém trong suot
Nang, thiy sén 18.12% MPC, DBC, NSC, SSC, VTF... , A , , L, N N, .

Dich vy dBu ki 17.44% PVD, PV, PVC thang va ket thiic thang véi mure ting 9,7%. Thanh khoén trén ca 2 san ting nhe so
BT RIS Ve M OB (K R voi thang 7, dat 2,3 ty trén san HoSE, tinh tr dau ndm dén nay chi thap hon thanh
5 nganh dién bién tiéu cwe nhat %Thayddi  Cac ma ty trong I&n trong nganh Oén Cfla glal doan théng 2 Vél théng 3 Vél Cﬁng 12‘1 glal doan thl tru'b'ng téng dlém
bién 1.04% PPC, VSH, TMP, CHP, TBC...

P manh.

Cong nghiép da nganh 0.95% HPG, HGM, MCF, PCT, VCM... *

Dugc phém 0.64% DHG, TRA, DMC, IMP, OPC... , 2 o Ve , , N ” N , ,
i php phin mém 050 ELG, cMo, seT. cursre.. Xet vé dien bien cdc nhom nganh (theo phdn nganh ICB 2) trong thdng 8, cdc
Pautw da nganh -1.55% MSN, KBC, KDH, HHS, FDC...

nganh ¢ top dau c6 mirc ting manh vé gid trong khi nhitng nganh 6 top duwdi cé
mirc giam khéng ding ké, diéu nay phu hop véi dién bién ting diém cia chi s6
VNINDEX. Trong d6 nganh vén tai bién c6 mirc ting manh nhét (+22,71%) véi ca
5 ma vbn héa 16n nhit nganh déu ting diém tich cyc. Diéu nay dén tir visc KQKD
Q2 cia nhém cac doanh nghiép nay ddc biét 1a nhom van tai xing dau nhin chung
déu tuong ddi kha quan ca vé doanh thu va loi. Ngoai ra, nganh dét may ciing da c6
1 thang dién bién khoi sic (+20%) chu yéu dén tir dién bién ting diém ciia ma co
vbn hoa 16n nhét nganh 1a TCM, do trién vong tich cuc vé KQKD cung voi nhiing
théng tin v& vong dam phan hiép dinh thuong mai tw do xuyén Thai Binh Duong
(TPP) di tao ky vong cho nha ddu tu. O chiéu ngugc lai, nganh diu tu da nganh c6
mirc giam manh nhét vé& diém s6 chu yéu xuét phat tir dién bién giam diém cua
MSN, mi c6 von héa 16n nhat nganh sau théng tin 15 liy ké 6 thang dau nam dong
thoi chiu 4p lrc ban rong manh tir khéi ngoai.

Dong tién di bit dau cho thdy dau hiéu dich chuyén sang nhém cé phiéu vén
héa vira va nhé giai doan cudi thing 8. Mic du ty trong giao dich ciia nhém cb
phiéu trong rd VN30 tang dang ké so voi thang 7, tuy nhién nhém cb phiéu nay chi
ting 6,4% vé& diém sb (gin twong dwong véi mirc ting cia VNINDEX néu khong
tinh dén GAS), cho thiy nhém cb phiéu nay dang mat dan vai trd dan dat. Nguoc
lai, nhém midcap, penny bit déu cho ddu hi¢u ting diém St so voi thang trudc,
xuét phat tir yéu t6 tim 1y nha dau tu da tré nén kha ty tin vao da ting cua thi

truong.
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Giao dich nha DTNN trong thang tai HSX Ke 1 2R , .. . (o 1A
(tricu UISD) & & Khoi nha dau tu nwde ngoai co giao dich trai chiéu

EEEMuaDTNN  E=IBan DTNN  —— Chénhlzch

Khoi nha dau tw nwée ngodi tiép tuc cé thang bdn rong thir 2 lién tiép, tuy nhién
gid tri ndm & mirc thdp. Diém dic biét 1a khéi nay dd ban rong 12 phién lién tiép
vao diu thang 8 khi ma chi s6 VNINDEX dang giing co quanh méc 600 diém. Li
do mang tinh khach quan ctia dong thai ban rong nay dén tir dién bién sut giam cia
TTCK thé giéi xuét phat tir dién bién vé mat dia chinh tri & Ukraina khién khéi nha
dau tu nuéc ngoai c6 nhu cdu can bang rai ro va rat von du tu khoi thi truong méi

ndi trong d6 c6 Viét Nam, dac biét 1a thong qua 2 quy ETFs. Trong ntra sau cua

thang 8, khéi nha dau tu nudc ngoai da quay tré lai mua rong khi TTCK thé gisi
Gia tri mua, ban rong cac nganh cua nha

héi phuc.
DTNN tai HSX trong thang 8 Py
Khoi ngogi bin rong khéi lwgng Ién véi cic ma trong nganh hang tiéu ding

600
" trong khi mua rong manh véi cdc mi trong nganh bét dpng sin. Gia tri ban rong
trong nganh hang tiéu dung ting manh trong thang 8 xuat phat chu yéu tir giao dich
ban tai KDC 1én téi hon 530 ty dong, trong d6 giao dich théa thuan chi chiém

khoang 10%. O chiéu ngugc lai, nganh bit dong san dugc khdi ngoai mua rong

200

Batdong Cong DEhv@ VAtlieu Yt  Dzhva  Cong  Daukhi
san  ngh@ tiéuding cO ban cong  nghilip

200)
{200) clng

manh nhit cht yéu dén tir hoat dong mua rong VIC 1én téi 470 ty dong (chu yéu la
(400)

giao dich thoa thuan) sau khi ma nay da bi ban rong véi gia tri 16n trong thang 7.

(600)

fo00) Hoat ddng san xuit kinh doanh ciia cac doanh nghiép mang tinh phan
hoa ro nét
Doanh thu cac nganh trong Q2 2014 so voi oL . x . . o . ..
022013 Mdc du cdc so li¢u vi ’mé cho thay nén kinh tée dang Cf)' ddu’htéu hoi phuc, KOKD
02 da dwgc cong bo ciia cic ma trén san cho thay khoi doanh nghiép nhin
Q22013 BQ22014 chung vén dang gap nhiéu khé khin (thong ké tir bao cdo KQKD Q2 2014 cia

70000 1 617 ma trén ca 2 san chimg khoén). Trong s nay c6 90 doanh nghiép bao 18, chiém

60000 -

50000 - 14,6%; tong doanh thu ciia toan b khdi nay tang 11,47% trong khi loi nhudn giam
40000 -7% so voi cung ky nam 2013. Viéc doanh thu ting manh trong khi lgi nhuan &

30000 - . A A . A 5 ; . A ~ 7 A <A
20000 | muc gidm cho thay bién loi nhudn cua cac doanh nghiép da co phan thu hep. Picu
10000 | nay xuét phat tir viéc chi phi san xuét kinh doanh ting (d& thiy & cac doanh nghiép
0" ' van tai dudng bd va cic nganh lién quan) hodc doanh nghiép chip nhan giam gia

N T I S & , 2 e . Y \ \ a \ iAo h -
SIFCIIRC o < & & ban dé gia tang thi phan (nganh hang ti€éu dung). Viéc hang ton kho ting nhe
o > & ¢, S F R oz LA s A ge R .
< S %‘?}Q@“‘}, < (+3,3%) theo doanh thu ¢6 thé phan anh tin hiéu tich cyc doi voi tong cung khi ma
Q\

doanh nghiép da ting san lwong san xuat voi ky vong dau ra s& tot hon trong cac
thang toi.

Loi nhudn cdc nganh trong Q2 2014 so véi  Nhém nganh cong nghiép, dau khi va dich vu tiéu ding cho thdy sw hoi phuc

022013 manh mé v6i mic ting truong vé loi nhuan so voi cing ky nam 2013 1an luot 1a
=Q22013 Q22014 97%, 22% va 23%. Trong khi do, & chiéu nguogc lai, nhém nganh bét dong san, vat

7000 liéu co ban va dich vu céng cong cho théy su suy giam manh vé loi nhuén so véi
000 cing ky 14n Tuot & mirc -68%, -59% va -57%. Dic biét nganh bt dong sin da co su
:ggg tang truéng t6t vé doanh thu nhung l¢gi nhuin gidam manh, nguyén nhan dugc cho 1a
2000 do gia ban bat dong san trong 1 ndm trd lai day da gidm tuong doi manh, dong thoi
1002 khdi cac doanh nghiép trong nganh da phai cit giam bién loi nhudn ¢ diy manh
s o My Come Y7 DEM DENiau thu hang tdn kho (giam -3,7% so véi cing k). Bén canh d6, mi ¢6 vén héa 16n

dung san  co tiéu cong

ban aing cne  NhAt trong nganh VIC da co ghi nhan lgi nhudn dot bién 5,000 ty dong trong quy 2
2013 ciling 1a nguyén nhan chinh gy ra su suy gidm bién lgi nhuan cua ca nganh

trong Q2 2014 so véi cung ky ndm trudc. Theo quan sat cua chung t6i, mac du thi
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Hang ton kho cdc nganh trong Q2 2014 so
voi Q2 2013

Q22013 ®Q22014
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ban ng

truong bat dong san da co dau hiéu hoi phuc ké tir dau nam nhung trong 6 thang
dau nam, tin hiéu hoi phuc méi thé hién chu yéu & tinh thanh khoan, giup doanh thu
¢6 sy ting truong manh. Sy hoi phuc vé yéu té gia trong thoi gian gan day chwa
dugc phan anh vao lgi nhuin Q2 2014. Bén canh do, tin hiéu hoi phuc ciing cho
thdy su khong dong déu giita cic doanh nghiép, cac phan khiic va cac du an khac

nhau.

KOQKD Q2 ciia nhém cé phiéu trong ré VN30 cho thdy sw phin héa ré nét trong
hoat dpng sin xudt kinh doanh ciia cic doanh nghiép. So v6i cing ky nam 2013,
doanh thu cia nhém nay tang 12,4% trong khi lgi nhuan c6 sy giam manh 1én t&i
-26%, ty 1¢ don bay (tong no/ tong tai san) tang tir 55% lén 59%, ngoai ra hang ton
kho giam -13% so véi Q1 2014. Twong ty nhu dbi véi hon 600 doanh nghiép trén
ca 2 san, buc tranh chung ciia nhém cac doanh nghiép vén hoa 16n 13 sy sut giam
manh vé& loi nhuan mic du tdng trudng t6t vé doanh thu kéo theo bién loi nhuén
giam. 7 doanh nghiép c6 su suy giam ca vé lgi nhuan va doanh thu la EIB, VCB,
MBB, CSM, CTG, DIG va DPM, trong d6 ngoai trt MBB, cic doanh nghiép con
lai déu c6 su sut giam vé bién loi nhuan. Nganh ngan hang tiép tuc cho théy su kho
khin trong Q2 v6i am anh ng xau do ty 1& ng xdu di ting dang ké trong thang
6/2014, dac biét sau khi ap dung Thong tur 02 vé quy dinh vé phan loai tai san, mirc
trich, phuong phép trich lap du phong rui ro va viée st dung du phong dé xir 1y rui
ro trong hoat dong ciia TCTD, ngodi ra téng ciu yéu ciing di khién ting trudng tin
dung trong nira dau nam dat mic thap. Trong khi d6, 1 sé doanh nghiép 16n da co
KQKD Q2 kha quan v6i tang truong t6t v& doanh thu, loi nhudn va bién loi nhuan
so voi cung ky nhu KDC, GMD, HPG, SSI va PET.

Cic yéu t6 chi phoi thi truong chirng khoan trong thang 9

Yéu to, thong tin mang tinh vi mé, cdc chinh sich ciia nha nwéc cé anh huéng
dén tirng nhém nganh sé la dpng lwc chinh cho TTCK trong thoi gian téi. Dic
biét 1a cac thong tin ciia vong dam phén lién quan dén tién trinh ky két hiép dinh
thuong mai ty do xuyén Thai Binh Duong vao dau thang 9 tai Ha Noi, do hi¢p dinh
niy c6 anh huéng 16n va mang tinh dinh huéng dong lyc ting trudng cia kinh té
Viét Nam. Bén canh d6, tiém ning ting truéng, cac thong tin, yéu td anh huong dén
KQKD quy 3 clia cac mi riéng 1é s& c6 tinh chit quyét dinh dén dién bién cua timg
mé c6 phiéu.

Ky tdi co cdu danh muc Q3 ciia 2 quy ETFs ngogi ciing sé c6 tic djng nhit dinh
dén dién bién ciia thi trwong. Tuy nhién tic dong nay s& chi mang tinh cuc bd & 1
s6 mi duogc thém moi, loai bo hay ting giam ty trong chir khéng gay ra nhidu bién
dong dén xu hudng cua thi truong chung. Theo du bao cua ching t6i, cc ma co thé
bi loai khoi danh muc 2 quy ETFs gém ¢6 GMD, DIG trong khi cac ma KDC, FLC,

1JC ¢6 thé duge thém méi vao.

Xu hwdng giam ciia mat bang lai sudt sé tiép tuc c6 nhitng tic dong tich cuc dén
tinh hinh hoat dong ciia da sé cdc doanh nghiép va dong tién chdiy vao kénh
chirng khodn. Trong thang 8 vira qua, 13i sudt huy dong cua hang loat cc ngin
hang trong d6 co thé ké dén Vietcombank, BIDV, ACB di giam dang ké ¢ muc
0,1-0,5 diém %/nam & nhidu ky han khac nhau do dién bién lam phat dang duoc
duy tri 6n dinh ¢ mirc thap va thanh khoan trong hé théng ngan hang dang & trang
thai du thira. Viéc 13i sudt huy dong giam s& c6 anh huong tich cuc dén TTCK khi
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ma dong tién s& co xu hudng chuyén dich sang cac kénh dau tu rai ro. Trong thoi
gian t6i, chung t6i cho rang mit bang I3i sut tin dung nhiéu kha ning ciing s& tiép
tuc dugc diéu chinh ha xudng sau khi cac ngén hang tiép can dugc ngudn von ré
hon. Diéu nay sé& ¢6 tac dong tich cuc dén cac nganh san xuét kinh doanh do chi phi
13i vay giam, dic biét 1a cac nganh sir dung don bay cao nhu cong nghiép, bat dong
san va mot s6 cong ty co xu hudng dy trir ngudn nguyén liéu dau vao & mirc cao.

Trién vong thi trwong va chién lrge dau tw

Nhitng chuyén bién ciia nganh bét dong sin sé dwoc thé hién ré nét hon trong
KQKD 2 quy cudi nam. Tin hiéu 4m 1én cua thi truong bét dong tiép tuc dién ra
trong Q3 bét chip thang ngau. Bén canh d6, sy hdi phuc vé gia tily vao timg phan
khiic (theo quan st ciia ching t6i 5-10%) s& bit ddu dugc ghi nhan rd nét hon vao
cac quy sép toi. Ngoai phan khuc trung binh thép, cac can ho thudc phan khiic cao
cép thudc khu vuc noi thanh dac biét tai trung tAm Ha Noi cling dugc giao dich kha
nhén nhip. Xu huéng giam ctia mit bang i suat ciing da va dang co tac dong tich
cuc, giup cac doanh nghiép gidm bdt dugc ganh nadng 1ai vay va khach hang da
manh dan hon trong viéc vay v6n ngan hang mua nha. Chung toi danh gia cac
doanh nghiép bt dong san véi cac du an c6 trién vong va dugc tiéu thu tdt trong
thoi gian qua s& thoat khoi khé khan va ting truéng 6n dinh (VIC, NLG, DXG...).
Ngoai ra, nganh xdy dung va vét liéu xdy dung nhu xi ming, sit thép, gach ngoi
ciing s& gian tiép dwoc huong loi tir sw 4m 1én cua thi truong bat dong san, qua do
thu hiit dugc sy quan tim ciia cac nha dau tu trong 6 thang cudi nam.

Linh vue vin tii bién cé thé thodt khéi giai doan khé khdin va dang cé co hpi héi
sinh tro lai. Dbi voi cac doanh nghiép voi doanh thu chinh 1a tir hoat ddng van tai
xang déu ndi dia nhu PVT, VOT, VIP hién van dang hoat dong tuong dbi 6n dinh.
Tuy nhién cac doanh nghiép tip trung nhidu hon vao mang van tai qudc té nhu
VOS, VST, VNA trong vai nam tré lai day da gap nhiéu khé khan do suy thoai kinh
té, s6 don hang giam, gia cudc van tii bién giam manh va tranh chip & bién Dong.
Trong thoi gian gin ddy, chinh pht dd ¢6 nhiéu chinh sach da c6 anh huong tich
cuc nhét dinh dén nganh nay, don cir co thé ké dén viéc han ché cip phép cho tau
nudc ngoai van tai ndi dia, kiém soat tai trong van tai duong bd hay c6 thé xem xét
murc chi phi 1i vay thip d6i voi cac doanh nghiép dang gip khé khin va co tiém
nang phat trién. Trong giai doan tdi, ¢6 thé s& con c6 nhiéu hon cac chinh sach hd
trg cac doanh nghiép nganh nay khi ma chinh phu da xac dinh day la nganh mii
nhon cin duoc tap trung phat trién do vi tri dia Iy dac thu cua Viét Nam. Vi viéc
thi phan xuét nhap khau ciia doi tau trong nudc dang chi chiém 10-12% tong san
lwong hang hoa xuét nhap khau ciia VN, bd GTVT dang nd luc két hop véi cac
doanh nghiép dé cai thién ty trong nay. Bén canh d6, hi¢p dinh TPP néu duoc ky
két thanh cong ciing 13 yéu t6 hd trg manh dén dién bién cua nganh do nhu ciu van
tai hang hoa s€ gia tang.

Dong tién cé thé sé cé sw chuyén dich manh mé hon sang nhém mid-cap, penny
trong giai doan t6i. Nhom cb phiéu blue-chip di ting manh va déng vai tro dan dét
trong giai doan thi truong ting diém manh tir gitra thang 5 dén nay, ngoai li do cac
doanh nghiép 16n c¢6 su cai thién & nét hon vé& doanh thu con do tim 1y nha dau tw
trong giai doan vira qua twong ddi than trong sau sy kién Bién Pong. Trong giai
doan t6i, khi 2 chi s6 tiép tuc dugc déy 1én cac mbc cao moi, thm 1y than trong cua
nha dau tu s& dan duoc thay thé boi sy ty tin va hung phin, két hop vai yéu tb cac
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¢d phiéu blue-chip dé 1én cac ving gia cao twong dbi, dong tién co thé s& chuyén
huéng tim kiém loi nhuén & nhimg dong tré nhip hon. Chung t6i nghiéng vé kich
ban nhém céc cd phiéu mid-cap, penny s& thay thé nhom blue-chip dé giit nhip thi
trudng va c6 thé tao co héi cho cac nha dau tu.

Chiing t6i dw bdo diém cin bang chi sé P/E ciia VNINDEX vao thoi diém cudi
thing 9 sé dat mikc 15,71. Dy bao nay dua vao két qua tir mo hinh kinh té luong
phan tich chi s6 VNINDEX dwa theo mdi lién hé véi cac bién sé vi mé trong qua
khir. Vi mic P/E nay chung t6i x4c dinh diém cin bing cia VNINDEX dat 630
(dao ddng ciia chi sb tir 614 dén 645 vai xac sudt 90%). Mirc diém nay giam nhe so
voi cudi thang 8 va phu hop v6i nhan dinh cia ching t6i khi cho ring dong tién s&
¢6 xu hudng chuyén dich sang nhom midcap, penny, truéc khi thi truong cé thé
budc vao nhip diéu chinh ngin han trong nira sau thang 9.

13




BAOVIET { Securities

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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