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KINH TE VIMO

Nén kinh té trong quy III tiép tuc cho thdy nhitng ddu
hiéu héi phuc & ca khia canh tong cung va tong cau.
Chi s6 PMI tang diém tro lai trong thang 9 la diu
hiéu tich cyc. Trong khi do, tiéu dung ngi dia co xu
hiéng hoi phuc chdm va chwa ving chdc nhwng dau

tw tw nhan co sy birt pha manh trong thang 9.

Chi s6 gid tiéu ding CPI trong quy III tiép tuc da
ting thdp, dwa lam phdt YoY xudng mirc thap nhdt
trong vong 10 nam tré lai ddy. D kién chi s6 CPI ¢6
thé sé c6 mikc tang cao hon trong cdc thang cudi nam
do yéu t6 mia vu nhung mirc tang sé khong qud dot
bién. Nhiéu kha nang lam phdt cho ca ndm nay sé ¢
miurc duoi 5%.

Trong ba thang con lai ciia ndm nay, do la thoi diém
cao diém ciia cdc dip 1é Tét nén nhiéu khd ndng
Chinh phii sé tdp trung vdo céng tac qudn 1y, binh on
gid ca thi truong. Ngodi ra, muc tiéu ddy von ra nén
kinh té van sé dwoc chii trong nham thic dcfy dau tw
tw nhan, tao thém nhiéu viéc lam cho nguoi lao dong.

THI TRUONG CHUNG KHOAN

Trong quy 3, thi truong hoi phuc tich cwc sau nhip
diéu chinh trong quy 2 do tic dong tir sw kién bién
Dong

Khoi nha dau tw mede ngoai ban rong lién tiép trong
ca 3 thang ciia quy 3 véi gid tri ban rong & mirc thap

sau khi da mua rong voi gia tri lon trong quy 2

Mac div cdc sé liéu vi mé cho thdy nén kinh té dang
c6 ddu hiéu hoi phuc, KOKD 6 thing dau nam da
dirge cong bo cia cdc md trén san cho thdy nhin
chung da s6 cac doanh nghiép van chia thuc sy khéi

sdc so véi cung ky 2013

Mat bang ldi sudt van dang trong xu hwéng gidm tiép
tuc co tac dong tich cuc dén tinh hinh hoat dong cua
da s6 cdc doanh nghiép va dong tién chay vao kénh
chung khoan

Chiing t6i di bdo diém cin bang chi sé6 P/E ciia
VNINDEX vao thoi diém nam sé dat mirc 15,81
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Lam phat so véi thang trudce va cung ky nadm trude Dién bién gia mgt so nhom hang
% B CPIMOM (cdt trhi) ——CPIYoY (cot phai) % 12 00% - Hing n va dich vu n uéng Db ubngvi thueli
08 4 r7 ’ Quén 4o, mii nén, gidy dép —— Nha & va VLXD
06 1 L6 10.00% - Hanghoéadich vu khac
0.4 L5 8.00% -
02 - L4 6.00% -
L3 4.00% -
10/1/2013 1/1/2014 /1/2014 7/1/2014
-0.2 F 2 2.00% -
-0.4 ol 0.00% T T T T T T
9/1/2012 1/1/2013 5/1/2013 9/1/2013 1/12014 5/1/2014 9/12014
0.6 - 0
Chi s6 san xuit cong nghi¢p Téng mirc HH ban 1é va doanh thu DV tiéu diing (MoM)
% %
2 - = MoM Yoy 200
15
10
5 .
O .
0/1/2013 11/12013 1/1/2014 3/1/2014 5/1/2014 7/1/2014 9/1/2014
-5 1 -1.00
-10 1 2.00
-15 - -2.30
-3.00
T9/2013  T12/2013 T3/2014 T6/2014 T9/2014
FDI Can can thwong mai
Triéu USD B FDI dang ky B FDI gidi ngin ] C—Cancan TM (cot trai) Xuatkhau (cot phai) = Nhap khau (ct phai)
4500 Ty Usb Ty USD
2000 - r 14000
4000
3500 1500 - ~ 12000
3000 -
r 10000
2500 A 1000 -
2000 - - 8000
1500 500 -
1000 - 6000
1 0 = : : ; = ;
500 = H U ITZ'L H 4000
0 - 9/1/2013  11/1/201 1/12014| (3/172014  5/1{2014  7/1.2014  9/1)2p14
T9/13  TI1/13 T4  T3/14  T514  T7/14  T9/14 -500 1 - 2000
-1000 - -0
Lai suat lién ngin hang Thi treuorng OMO
% Ty dong
45 Quadém ——ltuan ——2tudn 250 - 222
4 200 -
35 150 +
3 100 -
25 307
2 0
15 -50 ] . r
1 -100 -+
_150 116 -106
0.5 T7 T8 T9
0 T T T
6/212014 7212014 8/2/2014 9/2/2014 Nguan: Bloomberg, GSO, BVSC
2



BAOVIET (3 Securities

A

o Nén kinh té trong quy Il tiép tuc cho thiy nhitng diu hiéu héi phuc thé hién 6 tong cung va tong cau. Chi sé PMI
ting diém tré lai trong thang 9 la diu hiéu tich cuc. Trong khi dé, tiéu ding néi dia vin duy tri xu hwéng héi phuc

chdm va chuwa vieng chic nhwng dau tw tw nhin cé sw bist phd manh trong thdng 9.

o Chi s gid tiéu ding CPI trong quy Il tiép tuc da ting thép, dwa lam phdt (YoY) xudng mikc thdp nhdt trong vong 10
nam tré lai ddy. Dw kién chi sé6 CPI c6 thé sé cé mirc ting cao hon trong cdc thdng cudi nam do yéu té mua vu

nhung mikc ting sé khong qud dpt bién. Nhiéu khd nang lam phdt cho cd ndm nay sé 6 mivc dwéi 5%.

o Do ba thing con lai ciia nam la thoi gian cao diém ciia cdc dip 1 Tét nén nhiéu khd ning Chinh phii sé tip trung vao
cong tac qudn Iy, binh én gid cd thi truong. Ngodi ra, muc tiéu diy von ra nén kinh té vin sé dwoc chii trong nham

thiic ddy ddu tw tw nhan, tao thém nhiéu viéc lam va dat muc tiéu ting truong.

Téng cung

Chi 56 san xudt cong nghiép (YoY) Chi s6 sin xudt cong nghiép
2/0 . —ioM Yoy Tinh chung 9 thang dau nim, chi sb san xuét cong nghi¢p ting 6,7%, cao hon mirc
s 1 tang 5,3% cua cung ky nam trude. Trong d6, quy I tang 5,3%; quy I ting 6,9%; quy
10 - III tang 7,7%. Xu hudng cai thién qua tung quy cua chi s6 san xuét cong nghiép 1a

khé rd nét, tuy nhién bién dong qua timg thang trong quy III lai chua that sy 6n dinh
(thang 7 ting 0,2%; thang 8 ting 1,9%; thang 9 giam 0,4%).

107 Trong céc nganh cong nghiép, nganh ché bién- ché tao dong vai tro tru cft voi mirc

< o A fe o 0/ AN N . .
Tonols  Tianols  Tamoia  Tenots  Tomols  tang 8,3%, cao hon nhi€u so véi mirc ting 6,7% cung ky nam 2013, dong gop 5,8

. diém phin trim viao mirc ting chung ciia chi sd san xudt cong nghiép; nganh san
Nguon: GSO, BVSC I IR ) ) 2 v L . A
xudt va phan phoi dién tang 11,2%, dong gop 0,7 diém phan tram; nganh cung cap
nude, xir Iy nudc thai, rac thai ting 6,0%, dong gop 0,1 diém phan trim; nganh khai

thac tang 0,4%, dong gop 0,1 diém phan trim vao mirc ting chung.

Du mirc d¢ khoi sic chua that sy dot bién nhung ching t6i danh gia cao su phuc hoi
cua nganh cong nghiép ché bién-ché tao. Pay 1a nganh lién quan mét thiét dén hoat
dong xuat khau nhu san xuét san pham dién tir, may tinh va quang hoc (ting 36%);
dét (ting 19%); da va cic san pham lién quan (ting 20,7%); trang phuc (ting
11,4%). Piéu nay phan nao cho thay cac nganh san xuét lién quan dén xuit khiu vin
duy tri dwoc trién vong ting truéng tot trong ca nim nay.

Chi s6 PMI hoi phuc tré lgi trong thing 9

Chi s6 nha quan trji mua hang (PMI) do HSBC cong bd ¢ dién bién giam ké tir

Chi s6 PMI do HSBC céng bo ) ) :
thang 4 dén thang 8 nadm nay. Tham chi, trong thang 8, chi s0 nay con giam xudng

34 53 -2 T | \ ~ .2 £ 4 -~ (A
53 1 L 25 53 muc 50,3 diem (sat vdi moc 50, 1a ngudng diem quyet dinh giira trang thai mé rong
52 {515 51 o 8 3 ° i A . A A o4 . ~ e A
o s s hay thu hep cta hoat dong san xuat). Su yéu di cua PMI trong quing thoi gian dau
j‘; 1 quy III c6 the xuat phat tr nhi€u nguyén nhan: cang thang chinh tri gifta Viét Nam
48 | va Trung Qudc xoay quanh vin dé bién Doéng, nhu cau yéu di tir thi truong nude
i ngoai déi véi cac mdt hang xuat khau cua Viét Nam hay mét vai thay ddi trong chi
45

hi diu vao (gia xang diu ting) va ca inh méi vé tai trong t6i da cac ph
T9/2013 T11/2013 T1/2014 T3/2014 T5/2014 T7/2014 T9/2014 p d u 0 (g g d u g) cac quy d 0 € O g 0 d cac p uong

tién dugc phép chuyén chd... ciing da anh hudng dén tinh hinh san xuat chung.
Nguén: HSBC, BVSC ) \ .
Tuy vay, chi so nay da tang diém tr¢ lai trong thang 9, 1én muc 51,7 diém (tang 1,4

diém so voi mirc cua thang 8). Theo HSBC, su ting trudng tr¢ lai cia cac don dat

hang méi da gitp didu kién san xuit cia Viét Nam co su cai thién trong thang vira

qua. Day 12 nhan t dic biét quan trong, 1a biéu hién cho thiy cdu co xu hudng ting
3
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tro lai. Nhiéu kha nang yéu t6 mua vu s& con giap PMI duy tri mirc diém tich cuc
trong ba thang cubi nam. Pay 1a thoi diém cao diém ciia hoat dong san xuat kinh
doanh, dic biét 1a nhu cau tir cic don hang trong nuéc phuc vu cho cac dip 18 Tét. La
mot chi s6 dugc gidi dau tu danh gia 1a phan dnh kha “nhay” va c6 tinh khach quan
nhat dinh vé tinh hinh san xuét cia Viét Nam, viéc PMI khoi sic trd lai duoc coi la
tin hiéu tich cuc cta kinh té vi mé vao thoi diém cudi quy II1.

Téng hop céc chi béo vé tdng cung cho thiy tinh hinh san xuit ciia cac doanh nghiép
Viét Nam trong quy III tiép tuc xu huéng hdi phuc nhung tdc d6 con chdm va chua
ddng déu giita cac khu vuc. Tuy vay, su phuc hdi cua nganh cong nghiép ché bién-
ché tao 1a rit dang ghi nhan. Chiing t6i ky vong sy khéi sic ctia nganh nay sé tao ra
hiéu tmg lan téa t6i cac nganh san xuat khac, dong thoi gop phan cai thién cau tiéu
dung.

Téng ciu: khu viee kinh té trong nwéc din phuc hoi
Tiéu dung trong nudéc

Téng mirc hang hoa ban 1é va doanh thu dich vu tiéu dung chin thang du nim ting
11,1% so véi cing ky nam trudce, néu loai trir yéu td gia thi ting 6,2%, cao hon mirc
tang 5,4% cta cing ky nam 2013. Gia ca thi truong 6n dinh 1a mot trong nhimg yéu
t6 giup murc tiéu thy hang hoa tiéu dung trong nudc cai thién.

Tuy nhién, téc do tang cua doanh s6 ban 1¢ trong cac thang dau quy IIT con thép
(thang 7 tang 0,3%; thang 8 tang 0,1%) va chi dat mtc tang kha tro lai trong thang 9
(tang 0,7%). Miic tang trung binh theo thang trong quy III chi dat 0,37%/thang, thép
hon rat nhidu so v&i mirc tang trung binh ctua quy II (1,83%/thang), phé‘m nao cho
thay sy hdi phuc ciia khu vuc tiéu ding ho gia dinh chua that sy 6n dinh.

Déu tw tw nhén

Theo sb liéu méi nhéat dugc NHNN cong bd, tin dung tinh dén cudi quy IIT dat muc
tang truong 7,26% so voi cudi nam 2013. Pang chu v, tin dung da c6 sy cai thién rat
manh trong thang 09 v4i mirc ting riéng trong thang nay 1én dén gan 3% (tinh dén
ngay 26/8/2014, tin dung moi chi ting 4,5% so v6i cudi nam 2013), trai ngugc hin
vOi mirc ting cham trong tam thang diu nam. Néu so véi tin dung thoi diém cing ky
nam 2013 thi mirc ting hién tai ciing d cao hon 0,46%. Nhiéu kha ning mit bing
1ai suét cho vay lién tuc giam vé mirc kha hap din cing nhu ciu vay vén ting cao
clia cac doanh nghiép ting dan vao thoi diém cudi nam dang gitp tin dung ting toc
manh. Néu téc d6 nay duoc duy tri trong ba thang tdi thi muyc tiéu ting truong tin

dung & mirc 12-14% nhiéu kha ning s& vé dich vao thoi diém cudi nam.
Dau tw truc tiép nuwéc ngoai FDI

Thu hat vén dau tu tryc tiép nuée ngoai trong chin thang déu niam woc dat 11,2
ty USD, giam 25,5% so véi cing ky ndm 2013. V& giai ngan, vén dau tu tryc tiép
nude ngoai thuc hién udc tinh dat 8,9 ty USD; tang nhe 3,2% so vdi cung ky nam
2013.

Sau nhimg bat én xung quanh vén dé bién Dong xay ra hdi dau thang 5, Chinh phu
da ¢6 nhitng hanh dong kip thoi dé tran an tim 1y nha déu tw. Do vdy da han ché t6i
da anh hudng ti€u cuc t6i thu hut FDI sau su kién nay. Trong quy III, Viét Nam don
nhan thém cac du an dau tu von FDI ndi bat thude linh vue cong nghé cao nhu: dy
an chuyén nha may san xuét cua Nokia tai mot sb thi trudng tai chau Au va Nam M§
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Von FDI vé Viét Nam, dy 4n Samsung Display chuyén san xuit man hinh cho dién thoai
thong minh tai Bac Ninh. Vao dau thang 10 méi day, Samsung ciing da nhan gidy

Tri¢u USD BFDIdang ky B FDI giai ngan

4500 ching nhan dau tu 1,4 ty USD vao Tp.HCM véi du 4n san xuat cac san pham cong
4000

3500 nghé cao va hang dién tu gia dung.

3000

2000 Han Qudc 14 mot trong nhiing dbi tic kinh té quan trong hang du cia Viét Nam.
1382 Trong 9 thang diu nim nay, cac doanh nghi€p Han Qudc d3 tro thanh nha dau tu 16n
503 nhét tai Viét Nam, vdi 3,55 ty dola My von dau tu cép mai va tang thém. Tinh Iy

T9/13 T11/13 T1/14 T3/14 T5/14 T7/14 T9/14

ké, diu tu ciia Han Qudc tai Viét Nam di hon 33,4 ty déla My, dimg thir hai (sau
Nguén: GSO, BVSC  Nhat Ban) trong sb cac qudc gia va ving lanh thd c¢6 dau tu vao Viét Nam. Trong do,
riéng Tap doan Samsung di dau tu hon 8 ty déla My dé xay dung cac nha may san
xuit dién thoai di dong va linh kién tai Bic Ninh Thai Nguyén, Tp.HCM...

Trong bdi canh phuc hdi ctia khu vuc kinh té trong nudc con kha yéu nhu hién nay,
su dong gop ciia khu vuc kinh t& FDI 1a rét quan trong trong viéc giai quyét mot
lugng 16n lao dong, giup Viét Nam dat dugc cac muc ti€u ting truong kinh té trong
nam 2014.

Dau tw cong

Vén diu tur tir ngén sach Nha nuéc trong chin thang diu nim wéc tinh dat 147 nghin
ty ddng, bang 76,6% ké hoach niam va ting nhe 1,8% so vé6i cing ky nam 2013.
Trong quy III, mic giai ngn vén dau tu theo thang (dat khoing 19.000 ty
ddng/thang) dd c6 mirc ting nhe so voi trung binh trong quy II (khoang 18.500 ty
ddng/thang). Thong thuong, giai ngan von diu tu tir ngan sach thuong c6 xu hudng
tang manh trong quy III va quy IV nhdm hoan thanh ké hoach nim. Do vy, nhiéu
kha ning trong quy IV, giai ngan ngudn vén nay s& tiép tuc c6 xu hudng ting.

Can can thuwong mai

Tinh hinh xudt nhdp khéu

==1Céncan TM (c0t trai) Xuétkhau (cot phai) = Nhap khau (cot phai)

15 USD nuo  Kim ngach xuét khau hang hoéa chin thang dau nim woc dat 109,6 ty USD, ting 14%

s 14,1%. Nhap khiu trong ba quy ddu niam udc dat 107,2 ty USD, ting 11% so voi

ol = H ‘ 1™ cing ky ndm 2013. Khu vuc kinh € trong nuée dat 46,9 ty USD, ting 12,8%; khu
9 l;;(‘)l:i 11/1/2013‘_11/1/2014\_‘3/1%14 5/12914  7/1/2014 9/1Hl:1 4000

-500

so véi cung ky nam truée. Trong do, khu vyce kinh té trong nudc dat 36,6 ty USD,

= 12000

o tang 14,2%:; khu vue c6 von du tu nude ngoai (ké ca dau thd) dat 73 ty USD, ting

1500 -

1000 -

500 -

vuc ¢6 von dau tu nude ngoai dat 60,3 ty USD, tang 9,8%.

r 2000

1000 - 0 Tir s6 lidu trén c6 thé thdy can can thuong mai cta Viét Nam trong chin thang diu
Nguon: Bloomberg, BVSC  nam tiép tyc chiu anh huéng 1én tir khu vye kinh té cé vén diu tu nude ngoai. Xuat
Khéu va nhép khéu cua khu vue ndy van vuot troi so voi khu vuce kinh té trong nudc
khi 1an luot chiém ty trong 66% va 56% trong tong kim ngach xut khiu va nhap
khau. Tuy vdy, xu huéng cai thién ctua khéi doanh nghiép trong nuée di rd rang hon
trong quy I1T khi téc do ting trudng xuét khau va nhap khau cua khu vire nay ngang
bang v6i khu vuc FDI (trong quy I va quy II, toc d6 ting trudng cia khu vuc FDI
ludn cao hon khu vuc kinh té trong nudc).

Téng hop cac yéu t6 tir phia cdu chung t6i nhan thiy tiéu dung noi dia trong quy III
¢6 xu hudng hdi phuc chdm va chua viig chéc. Dau tu tu nhan c6 sy bit pha manh
trong thang 9, mang dén kha ning ting truéng tin dung cd thé can dich mirc ting
truong 12-14%. Vén dau tu tir ngén sach Nha nude ciing c6 thé duge giai ngan manh
hon trong ba thang cudi nim nham hoan thanh ké hoach. Can cin xuét nhap khau
van chiu sy anh huéng 16n cia khu vuc FDI nhung diém sang 1a tbe d ting truong
Xuét nhap khau cua khu vuc kinh té trong nudc dang c6 sy cai thién, dén bét kip khu
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vuc FDIL.

Lam phat dén cudi quy III: ting thip nhit trong vong 10 nim

Lam phat CPI dén hét thang 9/2014 méi chi ting 2,25% so v6i cudi niam 2013

0_’: . SCPIMOM (et trdf) = CPIYoY (cdt phai) %7 Theo s6 lidu dugc Téng cuc Théng ké cong b, chi s& CPI cua ca nudce trong thang 9

06 4 ¢ chitang tang 0,4% so vdi thang 8, 1a muc tang theo thang cao nhat ké tur thang 3 tro

04 | s lai day. Tuy nhién, muc tang cua CPI trong thang 9 chiu tac dong 16n tir nhém hang

02 1 4+ gido duc do 19 trinh diéu chinh hoc phi (nhém hang nay ting 6,38%) con da phin cac
0 5 nhoém hang khac vin dién bién theo chidu huéng 6n dinh hodc chi ting nhe. Nhu
10/1/2013 1/1/2014 /1/2014 7/1/2014 R Cn , - z , z z z . , Ve

02 1 2 vay, hién lam phat da xuong muc rat thap: CPI dén cudi quy III chi tdng 2,25% so

04 1 ' v6i cudi thang 12 nim 2013 va ting 3,62% so v6i cing ky nim ngoai. Py déu 1a

06 *  nhitng murc ting thip nhét trong vong 10 nam tré lai day.

Nguén: Bloomberg, BVSC .
Lam phdt ca nam nhiéu khd nang duoi mirc 5%

Dién bién gid cac nhém hing héa Theo quy ludt hang nam, lam phét vao quy IV thuong c6 murc ting cao hon so véi ba

quy ddu ndm do anh hudng cua cac dip 18 Tét. Ching t6i cho rang dién bién lam phat

D ubngva thude ld

nam nay ciing khong phai 1a ngoai 18. Chi s6 CPI theo thang nhiéu kha ning s& co

12.00% —— Hangan vidich vy an udng

Quin do, mil nén, gidy dép

% — Hinghoa dich vu khic , o 2 , Lo o , o , 2~ n L an X
e i muec tang dan trong ba thang cudi ndm nhung muec tang cé thé s€ khong qua dot bien
800% .y feo2 S A I
(dao dong tir 0,4-0,7%/thang), gitip lam phat ca ndm 2014 duy tri & muc thap (dudi
6.00% 7 z I3 2 I3 7
5%). Céac yeu to mang tinh dot bién nhu vi¢c diéu chinh gia cac mat hang thict yéu

4.00%

(dién, nudc, gia dich vu 'y té, giao duc) s€ khong con trong quy IV nén mat b?mg gia

2.00%

0.00% ca s€ chu yéu chiu anh huong tir strc cau ti€u dung trong nudc. Dy bao tong mirc ban

9/12012 1/1/2013 5/1/2013 9/1/2013 1/1/2014 512014 9/1/2014

1¢ hang hoéa va dich vu s€ c6 muc tang trung binh, khodng 6-8% trong ndm nay (da

Nguén: Bloomberg, BVSC loai trir yéu t6 gid).

Ting truong GDP: ting toc trong quy I1I

Téng treong GDP 9 thang dau nam cde nam gan — Ting truéng GDP 9 thang dau nim dat 5,62%
day
Két qua ting truéng GDP trong 9 thang dau nim nay duoc cong bd v6i mirc ting

8.00%

7.00% 1 kha tich cuc (5,62%), cao hon hin so v6i cing ky hai nim tré lai day (9 thang du
0% T 5.10% >o2% nam 2013 ting 5,14%, ndm 2012 tadng 5,1%). Mtc tang trudng nhay vot riéng trong

5.00%

quy III (dat 6,19%, cao hon hin so véi mirc 5,54% cua cung ky nim ngodi) da dong

4.00% -
300% | g6p dang k& vao muc tang chung.
2.00% -

Hai khu vyc kinh té 1a néng-lam-thity san va céng nghiép xay dung déu co su cai

1.00% |

0.00% - . ; thién manh (lén luot tang 3% va 6,42% so véi mirc 2,39% va 5,2% cung ky nam

9T/2012 9T/2013 9T/2014

2013). Riéng linh vyc dich vu c6 su suy giam nhe khi chi ting 5,99% so v&i muc
Nguon: GSO, BVSC  6,25% ciia cing ky ndm ngodi.

Dong lyc chinh ciia khu vuc cong nghiép va xdy dung la nganh ché bién ché tao
dang ¢6 xu huéng ting truong kha nhanh va 6n dinh trong ba nam gan day (9 théang
diu nam nim 2012 ting 5,5%; 9 thang dAu nam 2013 ting 6,8%; 9 thang diu nim
2014 ting 8,57%). Dién bién nay chii yéu xuét phat tir nhu cau kha tich cuc cta cac
thi truong bén ngoai d6i voi hang hoa co xuét xir tir Viét Nam vi da phan nganh cong
nghiép ché bién ché tao ge“'m lién véi hoat dong xuét khiu cac mit hang di¢n tr, may
mic, da giay, g6...

Trong khu vuc dich vu, dong gép ciia mot ) nganh co ty trong 1én vao muc ting
Toc dg ting trieong cdc khu viee trudong chung 1a: Ban budn va béan 1é tang 6,02% so vdi cung ky nam 2013; dich vu
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Iuu trd va an uéng tang 7,34%; hoat dong tai chinh, ngan hang va bao hiém tang
5,44%. Hoat dong kinh doanh bit dong san dugc cai thién nhidu voi mic ting
2,93%, cao hon mirc ting 1,91% cua cing ky ndm trude. Nguyén nhén chu yéu do
141 sudt ngan hang tiép tuc giam, chinh sach ciia Nha nudc vé hd tro nganh bét dong
san di va dang phat huy tic dung cung v6i nhimg diéu kién cho vay mua nha tir gbi
30.000 ty dong dwoc ndi long.

Muc tiéu ting truéng 5,8% cé thé hoan thinh

Sau muc ting cao dot bién trong quy III, ting truong GDP c6 nhiéu co hoi dé dat
dwoc mic tang trudng 5,8% cho ca nam 2014 xét trong bdi canh ba thang cudi nim
la mua cao diém san xuit kinh doanh nén GDP quy IV nhiéu kha ning s& c6 mic
tang cao hon quy III (dat khoang 6,4-6,5%). Tin dung cho diu tu tu nhan ting téc va
vén dau tu cong duge gidi ngdn manh nhim hoan thanh ké hoach nam c6 thé 1a
nhiing nhan t6 chinh cho sy ting trudng ciia GDP trong cac thang con lai ciia nim
2014.

Thi truong tién té: thanh khoan hé théng ngin hang tiép tuc doi dao

Thi trwong OMO

Trong quy III, hoat dong cua thi truong OMO kha tram léng khi co rét it cc phién
d4u thau sbi dong. Cac giao dich chii yéu dién ra trong thang 7 va thang 8 khi thanh
khoan hé théng ngan hang c6 mét vai tudn bién dong. Tuy nhién, sang dén thang 9
da khong c6 lugng vén méi nao duge dau thdu qua kénh nay. Tinh chung trong ca
quy III, trang thai ciia NHNN trén thi truong nay ¢ muc kha can bang (téng lwong
v6n bom ra bang tong lugng hut v&). Thanh khoan dbi dao di gitp cac ngén hang
khéng c6 nhu ciu vay muon ngin han nhiéu, thi truong OMO do d6 & trong tinh

trang kha am dam.
Thi truwong lién ngin hang

Lai sudt trén thi truong li€n ngan hang c6 xu hudng ting nhe trong quy III, trung
binh dat muc 2,85%/nam cho ky han qua dém, 3,05%/nam cho ky han mot tudn va
3,24%/nam cho ky han hai tuan (lﬁn Iuot so véi muc 2,57%/mam; 2,82%/mnam va
3,11%/nam trong quy II). Mic du véy, trong nhiing ngay cudi quy III, 1ai suét lién
ngan hang da c6 xu hudng giam kha nhanh va manh, vé gin mirc day cia thang 2
nim nay, phd bién chi con 1,6%/nam cho ky han qua dém; 1,9%/nam cho ky han
mot tudn va 2,3%/mam cho ky han hai tuan.

Mic du tiéu chudn dé vay trén thi truong lién ngan hang hién da dugc nang lén so
V6i cac nam trude ddy, khong phai nha bang nho nao gip kho khian vé thanh khoan
ciing c6 thé d& dang vay von trén thi trudng nay nhung viéc 13i suét lién ngan hang
lién tuc duy tri & mat bang thap trong 9 thang dau nim c6 nguyén nhan khong nho do
nhu ciu vay muon giam, thanh khoan cta cac ngan hang nhin chung & trang thai kha
doi dao.

Theo du béo cuia ching t6i, tin dung c¢6 thé dan ting tdc trong ba thang cubi nim
nhung mat khac ngudn vén huy dong van dang trong trang thai 6n dinh (ting 11%
trong ba quy dau nim), cao hon muc ting truong 7,26% cua tin dung. Do vy, thanh
khoan hé théng ngan hang s& van dugc dam bao, co thé khong tranh khoi hién tuong
kho khan cuc bd tai mot s6 thoi diém nhung vé téng thé s& van & trong trang thai tich
cuc. Mit bang 13i suét lién ngan hang nhiéu kha ning s& di ngang hodc chi ting nhe.
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Hoat djng phdt hanh tin phiéu

Ngoai viéc hut rong qua OMO, kénh tin phiéu ciing dugc NHNN tiép tuc sir dung
trong quy III nhim diéu tiét thanh khoan hé thdng. Théng ké cho thdy da c6 hon
250.000 ty dong tin phiéu dugc NHNN phat hanh méi trong quy I, thap hon mirc
306.000 ty dong trong quy II. Tinh chung 9 thang ddu nam, chi riéng kénh tin phiéu
da gitip NHNN hiit rong vé hon 214.000 ty dong tir hé thong ngan hang thuong mai.
Ky han phat hanh tin phiéu chu yéu 1a cac ky han ngan (dudi 91 ngay); 1ai sudt phat
hanh tin phiéu trong quy III dién bién theo chidu hudéng giam tir 0,2-0,3%, pho bién
tr 2,7-3%/mam cho ky han 28 ngay; 3-3,3%/mam cho ky han 56 ngay va 3,6 -
4,2%/nam cho ky han 91 ngay). Mic du ldi suat giam nhung kénh tin phiéu van thu
hit sy quan tdm 16n ciia cdc ngan hang. Pidu nay 13 biéu hién cho thiy su doi dao
thanh khoan ctia cic ngan hang trong ba quy dau nam.

Thanh khoan hé théng ngan hang du thira xudt phat tir viéc chénh 1éch cung- cu
von. Theo cac s6 liéu duge cong bd, tin dung tinh dén hét quy I dat muc tang
truong 7,26% so v6i cudi nam 2013 trong khi ting trudng tién giri huy dong dat 11%
(huy dong bang VND ting 12,37%, huy dong bang ngoai té ting 2,78%). Viéc huy
dong von van ting trong bdi canh mit bang 1ai suat huy dong giam phan nao cho
thay su than trong ctia nguoi giri tién khi van tin tuong kénh tiét kiém, chi chuyén tir
gui ky han ngin sang ky han dai. Do vdy, mét luong tién 16n van duoc giit lai ¢ kénh
ngan hang, gitp dam bao thanh khoan hé thong.

Ty gia bién dong cudi thang 9

Ty gid cé xu huéng ting. Sau quing thoi gian On dinh gan ba thang, ty gia trong hai
tuan cudi thang 9 di c6 dién bién ting trd lai voi bién do kha 16n. Tir viéc hau nhu
chi dao dong quanh mtrc 21.200 VND/USD, USD d lién tuc 1én gia so voi tién dong
thém khoang 15-20 dong/USD qua ting phién. Ty gia chinh thiic trong hé théng
ngan hang thuong mai da c6 lac can mbc 21.250 VND/USD (mirc cao nhét trong

Ty gid vong gan ba thang qua).
TNDSD Ty gia ty do cling c6 budc ting manh, tr mirc 21.200 VND/USD 1én mitc 21.245;
21400 | T Tygibqlén nginbing - ——Tygid l NHTM 21.260 rdi nhanh chéng vuot qua mde 21.300, tiém can dan 21.320 VND/USD. Dién

21300

21200 /—\/‘J/\_\\\,ﬁ/w

bién di trudc cia ty gia tu do so véi ty gia chinh thirc duoc 1y giai do nhitng chuyén
dong trén thi trudng vang gan day. Gia vang thé gidi lién tuc 1ap day, hién chi con

21000 khoang 1.120 USD/oz. Trong khi d6, gia vang trong nudc chi didu chinh rat it, hién
o xoay quanh mdc 35,5 triéu ddng/luong. Do vay, chénh léch giira gia vang thé gidi va

trong nudc lai ¢ xu hudng mé rong, 1én trén 5 tri€u déng/lucmg. Trong qua khur,

20700

oo Tz sazos razos moi khi mirc chénh 1&ch gilta giad vang trong va ngodi nudc lén cao, ty gia tu do

Nguén: Bloomberg, BVSC ~ thudng c6 phan tmg tang cao, tham chi vugt xa so véi ty gid chinh thire.

Ky vong mang tinh tam Iy. Ky vong tién Ddng giam gi4 so voi USD ting cao trd lai
sau khi Théng dc NHNN Nguyén Vin Binh trong phién tra 16i chit vén trudc
UBTV Quéc hoi hoi cubi thang 9 da nhic dén kha ning bién dong ty gia trong ca
nam 2014 s& vao khoang 1-1,43%. Tic 1a bién do diéu chinh tbi da tir nay dén cudi
nam (néu co) s& con 0,43% do ty gia da didu chinh 1% hdi gitra thang 6. Tin hiéu tir
nha diéu hanh ngay 1ap tirc di dugc thi trudng dua ra phan tng.

Ngoai ra, theo quan sat ctia chung t6i, tinh trang ting cao cua ty gia co thé con xuét
phat tir tinh trang thanh khoan du thira trong hé thong ngén hang. Mic di mit bang
1i suat huy dong lién tuc giam nhung chua thiy nhidu ngén hang phan anh tinh trang
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tién tiét kiém suy giam, thanh khoan khé khan. Trai lai, 13i suat lién ngan hang van
tiép tuc di xudng va dang troi dan vé mée ky luc hoi thang 2. Véi thanh khoan tién
Pong ¢ mic doi dao, khong loai trir khd niang mot phan tién trong hé thong da
chuyén sang kénh ngoai t¢ dé tim kiém loi nhudn trong ngén han.

Mt yéu t6 khac ciing rat dang chu y 1a sy 1én gia ciia USD ddi véi cac loai ngoai té
manh khac trén thi truong thé gidi trong thoi gian gin ddy. Do dinh huéng thu hep
dan géi néi long dinh lwong QE3 ciia FED (du kién s& két thic hoan toan vao thang
10) va xu huéng ting l3i sudt co ban dong USD (c6 thé bit diu vao giita nim sau),
bola My dang & murc cao nhét so v6i Euro va Yén Nhat trong vong nhiéu thang qua.

O Viét Nam, tién D(‘")ng dugce diéu hanh theo huodng “neo” vao USD. Do vay, khi
USD bién déng theo chidu hudng 1én gia véi cic ngoai té khac, tién dong ciing lén
gia theo. Néu xu hudng ting gia cua tién Dong tiép dién, xuat khdu cta Viét Nam
sang cac ddi tac thuong mai 16n nhu EU, Nhat Ban... c6 thé s& bi anh hudng theo
chiéu hudng tiéu cyuc. Trong didu kién hién tai v6i can can thuong mai van dang &
trang thai xudt sidu gin 2,5 ty USD trong 9 thang d4u nim va cac dong vén nhu FDI,
FII, ODA, dic biét 1a kiéu héi budc vao mua cao diém cudi nam thi khong c6 nhidu
ap luc phai diéu chinh ty gia. Tuy vay, ching toi cho ring viéc sém dua ra thong
diép vé& kha ning c6 thé didu chinh ty gia thém 0,43% trong thoi gian sip toi cua
NHNN la diéu cin thiét dé giup chuén bi vé mit tim 1y cho thi truong ciing nhu
giam thiéu tic dong tiéu cuc dén xuat khau khi cac yéu t6 khach quan khéng kiém
soat dugc thay di (chinh sach tang 13i suat ciia FED).

Két luan

Nén kinh té trong quy III tiép tuc cho thdy nhitng dau hiéu hdi phuc & ca khia canh
téng cung va tong cau. Chi s6 PMI ting diém tré lai trong thang 9 1a ddu hiéu tich
cuc. Trong khi @6, tiéu dung ndi dia c6 xu hudng hoi phuc cham va chua viing chic
nhung dau tu tur nhan c6 sy but pha manh trong thang 9, mang dén kha ning ting
truong tin dung c6 thé can dich muc ting truong 12-14%. Vén dau tu tir ngan sach
Nha nudc ciing ¢ thé dugc giai ngan manh hon trong ba thang cubi nm nham hoan
thanh ké hoach.

Chi sb gia tiéu dung CPI trong quy III tiép tuc da ting thap, dua lam phéat YoY
xudng mirc thap nhét trong vong 10 nam trd lai day. Dy kién chi s6 CPI ¢6 thé s& co
muic ting cao hon trong cac thang cudi nim do yéu t6 mua vu nhung murc ting s&
khéng qué dot bién. Nhiéu kha ning lam phat cho ca nim nay s& & mirc dudi 5%.
Tang trudng GDP ¢6 su but pha trong quy 11, dua ting truong 9 thang dau nam dat
mirc 5,62%. Véi thanh qua nay, muyc tiéu tang trudng 5,8% cho ca nam 2014 co
nhiéu co s& dé hoan thanh.

Trong ba thang con lai ctia nam nay, do 1a thoi diém cao diém cua cac dip 18 Tét nén
nhiéu kha nang Chinh phu s& tap trung vao cong tic quan ly, binh 6n gia ca thi
truong. Ngoai ra, muyc tiéu day von ra nén kinh té van s& dugc chu trong nham thuc
déy dau tu tu nhan, tao thém nhiéu viéc lam cho nguoi lao dong. Ddi véi tién trinh
xtr Iy no x4u, s& kho co thé ky vong bude tién dot phéa trong ngén han do co ché hoat
dong cia VAMC con nhiéu han ché. VAMC va NHNN ciing di tap hop céc kién
nghi vé thay ddi co ché hoat dong cho co quan nay trinh 1én Chinh phii xem xét. Do
vay, co thé s& phai cho dén nam sau dé van dé no x4u duogc xur Iy mot cach bt rdo
hon.
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o Trong quy 3, thi truong héi phuc tich cwe sau nhip diéu chinh trong quy 2 do tdc dong tiv sw ki¢n bién Pong

o Khoi nha dau tw nudc ngodi ban rong lién tiép trong cd 3 thdng ciia quy 3 véi gid tri bdn rong 6 mirc thap sau khi da

mua rong voi gid tri lon trong quy 2

o Mic dii cdc sé liéu vi mé cho thiy nén kinh té dang c6 diu hi¢u héi phuc, KOKD 6 thing dau nam da dwoc cong b

ciia cdc md trén san cho thdy nhin chung da sé cic doanh nghiép vén chwa thuc sw khéi sic so véi ciing ky 2013

o Mt bang ldi sudt vin dang trong xu hwéng gidm tiép tuc cé tic dpng tich cuc dén tinh hinh hoat dong ciia da sé cdc
doanh nghiép va dong tién chdy vao kénh chirng khodn

o Chiing téi duw bdo diém cin bing chi sé P/E ciia VNINDEX vao thoi diém nam sé dat mikc 15,81

Thi truwdng di€én bién so6i dong voi sw héi phuc ca vé diém so va thanh
khoan

Trong quy 3, thi trwong hoi phuc tich cwe sau nhip diéu chinh trong quy 2 do tic
dpng tiv sw kign bién Pong. Chi s VNINDEX ting diém manh mé trong 2 thang
dau quy va co thoi diém vuot dinh 633 ctua ndm 2009 dudi sy din dit ciia nhom
nganh dau khi. Tuy nhién sang thang 9, dudi ap luc ban chdt 16i ctia nhom ¢b phiéu
v6n hoa 16n néi chung va c6 phiéu nganh dau khi néi riéng, chi sé nay da quay dau
giam diém. Tinh chung trong ca quy, VNINDEX ting 3,6% két thuc & mirc diém
598 voi thanh khoan dat 7,62 triéu c6 phiéu, ting 37% so voi quy trudc. Trong khi
d0, chi s6 HNXINDEX c6 su ting truong tich cuc hon voi ca 3 thang ting diém do
it chiu anh hudng tir 4p lyc ban chét 1o trong thang 9 tir cac ma von hoa 16n trén
san HoSE. Tinh chung trong ca quy, chi sé nay tang 13,7% va két thuc & mirc diém
88,6 voi thanh khoan dat 3,96 triéu c¢d phiéu, ting 12% so véi quy 2.

Xét vé dién bién cdc nhém nganh (theo phin nganh ICB 2) trong quy 3, cdc

Dien bien cac nganh c6 bién dong I6n veé gid  nganh ¢ top dau cé mikc ting manh vé gid trong khi nhitng nganh é top dudi cé
trong quy 3

mikc gigm khéng ding ké, didu nay phu hop véi dién bién ting diém cua thi truong

Dacil bl va & AT R chung. Trong d6 nganh nong, thuy san c6 muc ting manh nhat (+50,95%) v&i ca 5
Néng, thiy san 50.95% MPC, DBC, NSC, SSC, VTF...

Thiét b céng nghé phén ciing 46.95% PSD, ST8, POT, UNI,LTC. . ma von hoéa 16n trong nganh déu tang diém dac biét trong d6 phai ké dén muc tang
Van tai bién 40.57% PVT, VIP, VTO, VOS, GSP... Y , o , , ,
Dich vu dAukhi 3383% PVD, PVS, PVC diém 4ot bién tir MPC. Dién bién tang gia ciia nhém nganh nay xuat phat tir cac yéu
Céng nghiép phu tro 24.65% PAN, TIX, COM, TH1, SRF...

to tich cuc trong nganh xuat khau tdm ca v€ gid va lugng. Ngoai ra, ma co phiéu

5 nganh dién bién tiéu cwc nhét % Thaydéi  Cac ma ty trong I6n trong nganh

Toah eu% opw,Las, prr.opr, R dau nganh MPC ciling dugc ho trg manh bdi cac thong tin vé chia co tirc bang tién
Ngan har -3.71% VCB, CTG, BID, STB, EIB... o A \ oA v .y A K ~ A ' A R
s:nr;uétnz khai thac dau khi -4.89% GAS, PLC, PGS, PGC, PVG... ty le 50% va viee manh tay no1 gia mua co phleu quy Ién to1 100.000 dOIlg/CO
Pau tv da nganh -5.69% MSN, KBC, KDH, HHS, FDC...

— 0 HSG. PN TLH. DL i phiéu. Trong khi d6 nganh thép c6 mirc giam diém sau do chua cho tin hi¢u khoi
sac rd nét, bién lgi nhudn chuyén bién chdm cung vdi nhitng anh hudng cia hoat
dong dau co gia nguyén liu trong thoi gian trude khién két qua hoat ddng san xuat

kinh doanh khong tao dugc diém nhén.

Dong tién c6 sw chuyén dich nhe sang nhém cé phiéu midcap, penny trong quy 3
thé hién qua ty trong giao dich & nhoém c6 phiéu v6n héa 16n so véi toan thi truong
¢6 su sut giam so voi quy 2. Mic di vay, nhom cb phiéu von hoa 16n van dong vai
trd chi phéi chinh trong dién bién ciia 2 chi sb trong giai doan nay véi bién do giao
dong manh. Khi nhém nay ting nong thang 7, thang 8 hd tro thi truong ting diém
manh. Nguoc lai, khi nhom nay diéu chinh trong thang 9 da khién VNINDEX quay

dau giam diém véi muc giam dang ké.
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Khéi nha diu tw nwée ngoai giao dich trai chiéu
Giao dich nha DTNN trong thang tai HSX
(trigu USD) Khéi nha dau tw nuwdc ngodi bdn rong lién tiép trong cd 3 thing ciia quy 3 véi gid
= E=ein — chenh ich tri bdn rong ¢ mirc thip sau khi dd mua rong véi gid tri lon trong quy 2. Diéu nay
cho thiy chién luoc du tu linh hoat ciia khdi nha dau tu nuée ngoai tiép tuc duogc
duy tri khi khi nay tich cyc mua vao trong giai doan thi truong giam diém va ban
ra khi thi truong ting diém. Bén canh li do mang tinh chu quan dén tir hoat dong
chét 101, viée khdi ngoai ban rong trong khoang thoi gian giita quy 3 con co i do
mang tinh khach quan dén tir dién bién sut giam ctia TTCK thé gidi xuét phat tir
din bién xung dot ¢ Ukraina khién khdi nha du tu nudc ngoai c6 nhu cau cin

bﬁng rui ro, dac biét 1a thong qua 2 quy ETFs.

Khoi ngoai bin rong gid tri Ién véi cdc ma trong nganh bat dpng sin trong khi
mua rong cdc ma trong nganh dau khi. Gi tri ban rong trong nganh bat dong san
tang manh trong quy xuat phat ch yéu tir giao dich ban tai VIC 1én t6i hon 4200 ty
Gia tri mua, ban rong cac nganh cua nha déng, trong do6 ban giao dich khép 1€nh chiém hon 74%. O chiéu nguoc lai, nganh

DTINN tai HSX trong quy 3 dau khi dugc khéi ngoai mua rong manh nhéit chu yéu dén tir hoat dong mua rong
600 PVD Ién t6i 640 ty ddng. Ngoai ra, cac mad dugc mua rong manh trong quy 3 con c6
o MSN, KDC, HAG trong khi FLC, PPC va MWG bi ban rong manh.

200

Ty trong giao dich ciia khoi ngoai dang cho xu hudng gidm. So voi quy 3 nim

DEukhi DhvE  Cong Cong  Dithvd Yt
(200) cong nghiZp tiéu dun , o N N . N .y N
oy 2013, trong quy 3 nim 2014, ty trong mua DTNN/toan thi truong gidm tr 20%

(400)

xudng 16% trong khi ty trong ban DTNN/toan thi truong giam tir 21% xubng 17%.

(600)
oo Dbiéu nay cho thay ngudén von ndi dd tham gia tich cuc hon vao thji truong chung

(1,000)

khoén trong cac quy gan déy, gitip giao dich toan thi trudng tré nén séi dong va stc

(1,200)

anh huong tir cac giao dich cuia khdi ngoai dang dan giam bot.

Hoat ddng san xuit kinh doanh 6 thiang diu nim cia cic doanh nghiép
mang tinh phin héa ro6 nét

Doanh thu cdc nganh 6 thang dau nam so

Véi ciing ky Miic dii cic 56 liéu vi mé cho thiy nén kinh té dang c6 diu hiéu hoi phuc, KOKD
6 thang dau nam da dwgc cong bo ciia cdc md trén san cho thdy nhin chung van

120 T chwa thwe sw khéi sic so véi cing ky 2013. Tong két tir hon 500 doanh nghiép
10 niém yét trong 3 nam lién tiép cho thiy téng doanh thu cua toan bd khéi doanh

nghiép nay ting 11,3% % trong khi loi nhuan giam -1,1% so véi giai doan nira ddu
40 nam 2013. Piém sang trong hoat dong san xuat kinh doanh trong nira dau nam 2014

vé mit loi nhudn roi vao nganh cong nghi¢p, hang ti€u dung, dich vu ti€u dung va y
T cong wang oouid Vatiew BAL - cong ozha oz ve 48 v tang truong vé loi nhudn 1An lugt & mirc 164%, 10,5%, 20,8% va 13%. Trong

chinh nghiZp tiéu coban dong nghm tieu cong
dung san dung  c@ng

khi d6 nganh dich vu céng cong, bét dong san va vat liéu co ban c6 mirc suy giam
Loi nhudn cac nganh 6 thang dau nam so manh vé& lgi nhuan véi mic giam 1an luot 1a -61%,-42%, va -38,5%. Xét vé mat
vdi cung ky doanh thu, ngoai trir nganh tai chinh va vat liéu co ban c6 sy sut gidm nhe con da )
201 - 2013 m 2014 cac nganh khac déu c6 muc tang truong tdt vé doanh thu, dic biét 1a bat dong san,
1 cong nghiép va hang tiéu dung.
Trong béi cinh téng cau yéu, diu ra con gdp nhiéu khé khin, nhiéu doanh
nghiép da phdi cdit giam bién lgi nhudn dé giit thi phan chu yéu qua cac hinh thirc
khuyén mai, kich cdu, tang chi phi hoa hong cho dai 1y, chi phi quan Iy va ban
hang... Bién loi nhuan ciia cac nganh cong nghiép, tai chinh va y té ting nhe trong

Tai DBukhi Hang Céng B.é( céng MVét DZhvE DEhvE Y12 ,
chinh iéu nghilp dOng  nghd feuco cong  tiéu khi cac nganh nhu bat dong san, dich vu cong cong va vt liéu co ban giam dang

dung san ban  c@ng dung

ké. Trong d6 nganh bit dong san da co su ting truong t6t vé doanh thu nhung lgi
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Bién loi nhugn gop cua cac nganh 6 thang nhuan giam manh, nguyén nhan xuat phat tir sy diéu chinh giam gia BPS tai hau
dau nam so voi cung ky

m 2012 2013 ®m 2014

hét cac phan khic so voi cing ky ndm trude va nhiéu doanh nghiép wu tién muc
o tiéu giai phong hang ton kho dé giam ty 1& no vay. Nganh dich vy cong cong, do
co khong con phan hoan 1ai hoan nhap chénh léch ty gia lon nhu nam trude ciing da
khién bién lgi nhuan suy giam. Trong khi d6, nganh vat li¢u co ban, dac biét 1a cac
0% | doanh nghiép trong nganh hoa chét gip bét loi voi dién bién gia nguyén liéu dau
20% vao ting va cung vuot cau khién dau ra khong thuan loi.

10% -

0% -
D2u khi  Tai B& Yt3d Hang Céng DEhvEl Cong Vat Dxhvl
chinh  dong tiéu ngh@ céng nghilp liguco tiéu

san ding cling ban  dung

Cic yéu t6 chi phoi thi treong chirng khosn trong quy 4

Mt bang ldi sudt vin dang trong xu hwéng giam tiép tuc cé tic dpng tich cwc
dén tinh hinh hoat dgng ciia da so cdc doanh nghiép va dong tién chdy vao kénh
chirng khodn. Mic du 13i suat huy dong ¢ hang loat cac ngan hang 16n da giam kha
manh ké tr diu nam, tuy nhién vdi viée tang trudng tin dung con cach muc tiéu 12-
14% kha xa cing voi yéu t6 lam phat dang & mirc thap, 13i suit huy dong dugc du
bao van con du dia dugc didu chinh xubng trong cac thang cudi nam. Viéc i suit
huy dong giam s& c6 anh huong tich cuc dén TTCK khi ma dong tién s& c6 xu
huéng chuyén dich sang cc kénh dau tu rai ro. Cing véi do, mat bang 13i suét tin
dung nhiéu kha ning ciing s& dan duoc didu chinh ha xudng sau khi cac ngan hang
tiép can duoc ngudn von ré hon. Pidu nay s& co tac dong tich cuc dén cac nganh
san xuét kinh doanh do chi phi 13i vay giam, ddc biét 1a cic nganh sir dung don bay
cao nhu cong nghiép, bat dong san va mot sb cong ty co xu huéng dy trit ngudn
nguyén liéu dau vao & mirc cao.

Mia béo cdo KOKD quy III va trién vong quy IV ciia cic doanh nghiép niém yét
sé la mét trong nhitng nhén té chinh tgo ra sw phin héa giita cdc dong cé phiéu.
Thay vi ting diém dong loat nhu trong cAc nhip ting vira qua, nhimg tin hiéu hdi
phuc trén phuong di¢n co ban s€ dugc phan anh rd nét va mang tinh phan hoéa hon
trong thoi gian tdi, ngay ca trong ndi bd teng nhom nganh. Bén canh d6, mirc d6 da
phén 4nh ciia théng tin vao dién bién gia ¢d phiéu c6 thé khién dién bién ciia mot s6
nhém nganh khé tiép tuc duy tri duoc da ting truong manh. Cac nhém nganh ting
¢6 phan tr& nhip hon nhung c6 trién vong KQKD tich cuc trong dai han c¢6 thé s&
thu hiit dong tién sau khi da dugc rat ra mot phan ¢ cac nhom dan dit.

Théng tin vé tién trinh dam phdn ciia cic higp dinh thwong mai tw do (TPP,
AEC, ASEAN +6, VN-EU FTA) s€ c6 anh huong lon va mang tinh dinh hudng
dong lyc ting truong cia kinh té Viét Nam trong trung-dai han. Cac hiép dinh nay
mang lai cac diéu kién thuan loi cho khu vuc xuit khiu voi mie ting truong kim
ngach du bdo dat mirc 18% trong nam 2015. Tinh hinh xudt khau cua Viét Nam
dang c6 nhitng budc dich chuyén kim ngach sang nhimg nhom nganh dugc huéng
loi va nhimg thi truong ciia cac thanh vién trong khéi. Cac quy dau tu ciing di va
dang c6 chién luoc dén dau xu hudng nay.

Tdc djng tiv chinh sdch tién t¢ ciia My va nhitng bét én chinh tri trén thé giéi cé
tic dpng tiéu cuc dén dong vén ngogi. Goi n6i 1ong dinh luong QE3 du kién s& két
thiic trong thang 10 va nhin xa hon 1a viéc i suit co ban ctia hé thong ngan hang
My sé& duoc ting tré lai trong nam 2015 s& tiép tuc gdy ra nguy co rat von khoi cac
thi truong méi ndi n6i chung trong d6 co Viét Nam. Bén canh d6, dién bién thi
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truong ciing s& phan nao chiu tic dong boi nhitng van dé bat on trén thé gidi, hién
dang noi 1én 1a dién bién cang thing quan sy tai Ukraina va biéu tinh doi ting
quyén dan chi & Hong Kong. Day 1a nhimg yéu t6 tac dong mang tinh gian tiép, c6
thé gy ra nhimg dot rit vén ngan han cia khdi ngoai do nhu cau can bang rui ro
cho danh muc tong thé. Mic du vay, v6i nhiig yéu t6 6n dinh tr¢ lai cia nén ting
kinh t& vi mé, mirc d¢ rat von khéi TTCK Viét Nam nhiéu kha ning s& khong 16n
so voi céc thi truong khac. Hon nita, TTCK Viét Nam trong vai thang trd lai day
chimg kién ty trong giao dich cua dong vén néi dang ting dan so voi dong vén
ngoai. Vi vy ching t6i cho ring nhiing anh huong s& chi mang tinh thoi diém va

ngén han véi mirc d6 tic dong khong 16n dén xu hudng chu dao cua thi truong.
Trién vong thi truong va chién lwgc diu tw

Nhitng chuyén bién ciia nganh bit dpng sin sé dwoc thé hién ré nét hon trong
nhitng thing cuéi ndm. Mic du quy dinh cho phép ngudi nude duge phép mua nha
chua dugc cho vao dy thao Luat Nha & méi, tuy nhién trién vong KQKD cua nganh
nay trong 2 quy cudi nim van kha sang sua voi tin hiéu 4m 1én cia thi truong BDS
trong thoi gian gin ddy. Ngoai phan khuc trung binh thip, cac cin ho thudc phan
khtc cao cép thudc khu vuc ngi thanh dac biét tai trung tAm Ha Ndi cling dugc giao
dich kha nhon nhip. Xu huéng giam ctua mat bang Iai suat ciing di va dang co tac
dong tich cuc, gitp cac doanh nghiép gidm bt dugc ganh ning 1ai vay va khach
hang di manh dan hon trong viéc vay vén ngan hang mua nha. Cac doanh nghiép
hoat dong 6n dinh v6i EPS, ¢b tirc hap dan co thé ké dén nhu HLD, TDC; cac cb
phiéu ting trudng tiém nang voi KQKD 2015 kha quan bao gdbm DXG, KDH; ngoai
ra, cic ¢b phiéu dang trai qua qua trinh tai co cdu, tai san ré (P/B<1) gébm c¢6 QCG,
TDH, CDC va VPH. Mic du vy, ké hoach va 16 trinh phat hanh tang von diéu 1& c6
phan “gép gap” cua cac doanh nghiép bit dong san co thé s& anh huong dén da ting
ctia nhom cb phiéu nay trong thoi gian toi.

Nganh thép cé thé sé thu hit dong tién trong thoi gian téi. S6 liéu thong ké cua
chung t6i cho thdy trong 9 thang dau nam, cac cong ty nganh thép (ngoai trir HPG
duoc xép vao dau tu da nganh) dang 14 1 trong nhimg nganh c6 dién bién vé gia cb
phiéu kém tich cuc nhét. Diéu nay mot phan xuat phat tir viéc dién bién gia nguyén
liu dau vao ciia nganh nay khong méy thuan logi da khién cac cong ty c6 tinh du
co nguyén liéu cao chiu tén that. Bén canh do, bdi canh kha canh tranh cua thi
truong thép trong nudce ciing khién dau ra cta cac cong ty con gip nhiéu khé khan.
Mac du vay, ching t6i danh gia cao cac doanh nghiép trong nganh da thuc hién tai
co cAu, giam thiéu tinh ddu co nguyén liéu va tip trung nang cao ning luc san xuit,
day manh hoat dong tiéu thu qua kénh xuat khau, tiéu biéu trong d6 c6 thé ké dén
HSG va NKG.

Con sé ting trudng ciia kim ngach xudt khiu két hop véi yéu té diéu chinh ty gid
cho thdy trién vong ciia mét sé nganh cé 1y trong doanh thu xudt khiu lén trong
niva cudi nam 2014. Trong d6 c6 thé ké dén dét may (TCM, GMC...) hay nong,
thiry san (VHC, HVG...). Bén canh d6, cac thong tin vé tién trinh dam phan FTA s&
1a yéu t6 hd tro, thu hut dong tién dau tw vao nganh nay. Pay dwoc xem la cac
nganh dong vai trd du tau ting truong kinh t& cho Viét Nam trong cic nim tdi.
Sau giai doan tang truéng kha 4n tuong vé gia, nhip diéu chinh ngan han trong cudi

quy I1T va quy IV ciia nhém cb phiéu nay van dugce xem 1a co héi tich liy cho nha
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A
dau tu.

Nginh chitng khodn tiép tuc huéng lgi tiv dién bién tich cwc cia thi trwong
chitng khodn. Duoc hd tro tir sy 6n dinh va da hdi phuc cia kinh té vi m thé hién
qua ting truong GDP, chi s PMI, chi s6 san xuit cong nghiép... Thi truong ching
khoan dang va duoc dy bao s& tiép tuc trén da hdi phuc ca vé diém sb 1dn thanh
khoan. Céc cong ty gitr top dau cua thi phan méi gidi va danh muc tu doanh hiéu
qua s& c6 nhidu trién vong tang trudng.

Chiing t6i dw bdo diém cin bang chi sé P/E ciia VNINDEX vao thoi diém cudi
ndm sé dat mikc 15,81. Dy bao nay dwa vao két qua tir mo hinh kinh té lwong phin
tich chi s6 VNINDEX dua theo mdi lién hé véi cac bién s6 vi mé trong qué khir.
V6i mie P/E nay chiing t6i x4c dinh diém cén bing cia VNINDEX dat 645 diém
(dao dong cua chi sb tir 630 dén 660 diém vai xac sudt 90%).
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KHUYEN CAO SU DUNG

T4t ca nhiing thong tin néu trong bo cdo phan tich ndy di dwoc xem xét cin trong, tuy nhién bao cdo chi nhim muyc tidu cung cip thong
tin ma khong ham y khuyén cdo ngudi doc mua, ban hay ndm giit chirng khoan. Ngudi doc chi nén st dung bao cdo phan tich nay nhu mot
ngudn théng tin tham khao. Moi quan diém ciing nhu nhan dinh phan tich trong bao cdo ciing ¢6 thé dugc thay déi ma khong cin bao
trude. BVSC c6 thé c¢6 nhirng hoat dong hop tac kinh doanh vé6i cac dbi twong duge dé cip dén trong bao cdo. Ngudi doc can luu ¥ rang
BVSC c¢6 thé c6 nhitng xung dot loi ich dbi véi cac nha dau tu khi thuc hién bao cdo phén tich nay.

B4o c4o nay co ban quyén va 1a tai san cia Cong ty Cé phin Chimg khoan Bao Viét (BVSC). Moi hanh vi sao chép, sira ddi, in 4n ma

khong co su ddng ¥ cia BVSC déu trai luat. Ban quyén thudc Cong ty C6 phin Chimg khoan Bao Viét.

BQ PHAN PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Cong ty C6 phan Chimg khoan Bao Viét

Pia chi tru s& chinh: 8 Lé Thai T4. quan Hoan Kiém. Ha Noi Chi nhéanh: Tang 8. 233 Dong Khéi.Quan 1. Tp. HS Chi Minh

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