05/12/2014

Chién lugc dau tu thang 12/2014

N3m bat co hdi @ mat bang gia m

Trong thang Mud&i Mét, TTCK da dén nhan lién ti€p hai ci séc thong tin 16n 1a viéc
ban hanh Théng tu 36 va dgt gidm manh cla dau thé trén thi trudng quéc té. Mot
mat, viéc cac cdng ty ching khoan déng loat gidam ty 1& ky quy cda cac cd phiéu
“néng” ngay sau khi Thong tu 36 dugc ban hanh da lam dang Ién nhing lo ngai rang
dong tin dung cho kénh dau tu ching khodn sé bi siét lai. Mat khac, viéc gia dau thé
gisi gidm xudng dudi ngudng tam ly $70/thling cling kich thich viéc ban ra 6 at, chu
yéu tir khéi ngoai, & cac cd phi€u dau khi vén chiém ty trong 16n trong VNIndex va
HNIndex. DU vay, diéu dang mung la ngay ca trong nhing phién giam manbh, trén thi
trugng cling khong hé xuat hién tam ly hoang loan; luc ban tap trung phan nhiéu vao
nhém c6 phi€u dau khi va cha yéu dén ti khéi ngoai. Viéc cdc nha dau tu cé thé 1y
lai dugc su binh tinh chi trong mét thai gian ngan cho thdy qua trinh xu ly thong tin
trén thi trudng da hiéu qua hon va cac théng tin tiéu cuc da dugc “tiéu hoa” phan
nhiéu trong thang Mudi Mét.

Gia dau va dién bién ctia nhém nganh dau khi hién van la méi quan ngai thudng truc
clia nha dau tu trong giai doan nay. Tai thdi diém nay, kho cé thé khdng dinh da giam
cUa gia dau sé khéng kéo dai, dac biét la sau khi Trung Quéc, qudc gia tiéu thu dau
I6n nhat thé gidi, cong bé PMI nganh san xuat thang Mudi M6t thap nhat trong vong
hon nlta ndm qua (50,3 diém). Trong nhiing ngay dau thang Mudi Hai, véi tam ly
chon thai diém dé tich Ity da dugc “Ién day cot” ti trudc, ching téi nhan thay hoat
dong bat day da xuat hién trd lai, ngay cad  mot s6 ¢é phiéu nhém dau khi. Diéu nay
cho thdy la khéng phai tat ca nha dau tu déu mang “ganh nang” tam ly d6i véi nhom
¢6 phiéu dau khi va su tu tin van dang hién hiiu trén thi trudng. Cong vdi viéc mat
bang gia cta nhiéu ¢6 phiéu da vé muc kha hdp dan, ching t6i cho rang tam ly én
dinh sé |a diém tua cho thi trudng trong thang cudi cing clia ndm 2014,
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DU khé yén tam vao su én dinh vé tam ly trén thi trudng, ching téi phai thita nhan rdng nhiing phan ng tiéu cuc, dac biét la
hanh déng cta khéi ngoai, d8i véi nhém cé phiéu dau khi van la rdi ro 16n dang han ché sy tham gia ctia dong tién. Do do,
chung t6i thién vé kich ban thi trudng sé di ngang hodc chi tang nhe trong thang Mudi Hai.

Cac ly do d6 cong véi muc thanh khoan hién tai khong tng ho nhiéu cho nhiing giao dich T+. Khi ma Igi nhuan ky vong khéng
dang ké, chi phi giao dich la van dé nha dau tu ngén han nén can nhic. Béi véi hoat déng trading trong thang nay, nha dau tu
cling nén uu tién nhiing doanh nghiép cé trién vong lgi nhuan tét vao cudi ndm trong cac nganh nhu logistics, thay san, xay
l3p va dét may.

Nhu chiing t6i da dé cap trong Bao cédo chién lugc thang Mudi Mét, nhirng nhém nganh san xuat co sit dung nguén nguyén
vat liéu nhap khau nhu nhua, héa chat, van tai, chdn nuéi, thay san, dét may ... dang hudng Igi truc tiép ti gid xang dau va
nguyén liéu thé gidi. VGi téc dd tang trudng xudt nhap khiu hién nay va trién vong ky két cac hiép dinh nhu TPP va FTA,
nganh logistics cling rat dang chu y. Trong nganh logistic, ngoai mang cho thué kho bai luén c6 ty suat sinh Igi tét, linh vuc
van tai bo chuyén dung va van tai dudng séng ky vong sé la nhiing di€ém sang méi trong nam sau.

D6i véi nganh dau khi, ching t6i, tuy khéng qua quan ngai d6i véi két qua kinh doanh cia nhém céc doanh nghiép nay it
nhat dén quy 2 nam sau. Tuy vay, ching t6i cling khong khuyén khich mua vao voi vang déi véi nhém nay truéce khi gia dau
tim thay su 6n dinh & mat bang mdi.

Riéng v&i nhom nganh cang, ching t6i cho rang sé dan cé su phan hoéa gita cac cang c6 vi tri thudn Igi va bat lgi khi ngay
cang c6 nhiéu cang mdi di vao hoat déng, dac biét la tai khu vuc Cang Hai phong. Do d6, su chon loc va can nhac vi tri cac
cang la can thiét cho du nganh khai thac cang va logistic néi chung van dugc ching t6i du doan sé hudng Igi ti su phuc héi
cUa sdn xuat va xudt nhap khau.

Trong nhirng ngay dau thang, ching t6i nhan thdy nhom 6 phiéu ngan hang da ruc rich chuyén déng. Thi trudng hién dang
nhac nhiéu dén kha nang cac ngan hang sé hoan nhap du phong cho cac khoan ng xau sau khi VAMC thanh ly dugc cac
khodn ng nay. Pay c6 thé la chat xuc tac cho su hoéi phuc clia cac ¢ phi€u ngan hang. Tuy nhién, chiing téi cho rang it nhat
phai dén gilra ndm 2015 mdi c6 thé hy vong nganh nay c6 su chuyén bién tich cuc.

Vuing diém du bao clia ching téi trong thang Mudi Hai déi véi VNIndex 1a 565 — 590 diém va déi véi HNIndex 1a 86-91 diém.
Khéng nhiéu thay déi so véi thang trudc, ching tdi nghi rdng van con hgp ly dé nha dau tu dai han ti€p tuc ndm gil va tich
IGy thém céc ¢ phiéu t6t. Nha dau tu ngén han cling c6 thé xem xét gidi ngan thém néu nhan thay c6 thi trudng cé su ing hod
cUa khéi ngoai va gia tri giao dich tru virng & muc 3.000 ty déng/phién hodc cao hon.

MOT SO CHi S6 CUA CAC NHOM NGANH Trang 20
Dién bién céc chi s6 nganh trong thang 11 va chi s6 P/E, P/B clia cdc nhdm nganh tai thai diém cudi thang.

DANH SACH CO PHIEU QUAN TAM Trang 21

Nhém c¢6 phiéu gém 39 ma dugc RongViet Securities nghién ctu (tim hiéu, trao d6i thong tin véi doanh nghiép) va cé
nhiing phan tich, danh gia cu thé trong cac “Bao cdo phan tich cdng ty” hodc “Nhat ky tu van” phat hanh tir ddu niam dén
thang 11/2014.
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KINH TE THE GIOI
® Kinh té My - tang trudng Q4/2014 & muc viia phai
® EU - goi QE sé dugc trién khai dau nam 2015

® Trung Qudc - N&i long tién té mot cach than trong

Kinh té€ My - ting truéng Q4/2014 & muic vira phai

Theo bao cao Beige Book vé trién vong kinh té dugc FED cong bé ngay 03/12, cd quan nay
da dua ra danh gia rat lac quan rang thi trudng lao dong dang cai thién trén dién réng.
Theo du bao cla nhiéu nha phan tich, trong thang 11 nén kinh t&€ My du bao sé tao ra
230.000 viéc lam, day la lan thd 10 lién tiép nén kinh t€ My tao ra hon 200.000 viéc
lam/thang. Dong thai, ty 1é that nghiép nhiéu kha nang sé giam vé muc 5,8%, thang tha 2
lién ti€p ding dudi ngudng 6%. Diéu con gay quan ngai chinh la tang truéng luong van
cham chap, anh hudng dén kha nang chi tiéu mua sam ctia ngudi dan. Bu lai, gia nang
lugng gidm manh lai 13 yéu t6 ky vong c6 thé thuc ddy chi tiéu thai diém cudi nam.

Du s6 liéu vé viéc lam tai My kha lac quan trong thang nay, cac sé liéu vé hoat déng san
xudat, dich vu va niém tin tiéu dung déu c6 dau hiéu chiing lai. Cu thé, chi s6 PMI linh vuc
san xuat gidm tur 55,9 diém vé mic 54,8 diém, muc thap nhat trong 10 thang qua. Tuong tu,
PMI linh vuc dich vu gidm vé con 56,2 diém so véi muic 57,1 diém cla thang 10. Bén canh
do, chi s6 niém tin tiéu dung My theo khao sat ctia Conference Board giam vé muc 88,7
diém so véi muc 94,1 clia thang trudc. Thdng thudng, tang trudng kinh t&€ My sé cham lai
trong quy cudi nam, do d06, cac chi bao trén khéng phai yéu t6 dang quan ngai. Tang
trudng GDP quy 4/2014 c6 thé sé& cham lai 8 muc d6 vira phai va chi mang tinh tam thoi.

Hinh 1: Dién bién lam phat va ty lé that nghiép My Hinh 2: Dién bién PMI va niém tin ngudi tiéu dung My
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Nguén: Trading economics, RongViet Research téng hop Nguén: Trading economics, RongViet Research téng hop

EU - g6i QE sé dugc trién khai dau nam 2015

Theo bao cao mai nhat clia Eurostat, téc d6 tang trudng GDP trong quy 3 clia khu vuc tiép
tuc tang trudng cham chap (~0,2%), tinh theo nam, tang truédng cla khu vuc EU chi dat
0,8%. DU céc chi bao kinh té trudc d6 cta hai nén kinh té€ 16n nhat khu vuc la Phap va Buc
khong may kha quan, t6c dé tang trudng GDP cda hai nudc nay ciing nhich nhe so véi quy
trudc, tueng Ung véi muc 0,3% va 0,1%. Bén canh do, do anh hudng ctia chi s6 nang lugng
gidm manh 2,5%, lam phat cda khu vuc trong thang 11 duy tri muc tang 0,3% so vd&i cung
ky. Day la muc lam phat thap nhat trong 5 ndm qua va tiép tuc cach xa muc tiéu 2% cda
NHTW chau Au. Ty lé that nghiép cla khu vuc trong thang 10 tiép tuc duy tri muc cao,
tuong Ung véi 11,5%.

Cung vai d6, bao cao vé chi s6 quan tri nha mua hang (PMI) mai day ctia HSBC cling cho

thay buic tranh dm dam vé hoat dong san xuat cing nhu dich vu ctia khu vuc nay. Theo
HSBC, PMI linh vuc san xudt cda khu vuc gidm ti muc 50,6 xuéng con 50,1 diém. Cling theo
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Hinh 3: Dién bién lam phat cta khu vuc EU
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Nguén: Trading economics, RongViet Research téng hop

bao cdo nay, day la lan dau tién ca ba nén kinh té& I6n nhat khu vuc la Phap, Buc va Y déng
thdi c6 chi bao xau. Nhirng ddu hiéu tiéu cuc clia cac chi bao vi mé ctia khu vuc cho thay da
suy thoai van ti€p tuc & nén kinh té nay. Trong khi dé, tai cuéc hop cudi cung clia ndm
2014, ECB quyét dinh duy tri chinh sach lai suat thap va cho biét sé tang cudng kich thich
vao dau nam sau. Theo chu tich ECB, da lao déc cua gia dau sé la tré ngai I6n d6i véi muc
tiéu thac day lam phat 1én 2%. Ngoai ra, ECB cling diéu chinh giam du bao tang trudng kinh
té€ nam 2015 xudng con 1%, va ky vong lam phat con 0,7% (chua tinh dén sy sut giam cla
gia dau).

Hinh 4: Dién bién PMI Trung Quéc
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Nguén: HSBC, RongViet Research téng hop
Trung Quéc - Néi 16ng tién té médt cach than trong

Cac s6 liéu vé hoat déng san xuat ctia Trung Quéc tiép tuc chiing lai trong thang nay. Theo
bdo cdo méi nhat ctia HSBC, chi s6 Quan tri ngudi mua hang (PMI) linh vuc san xuat thang
11 gidm tU mic 50,4 trong thang 10 xuéng con 50 diém, muc thap nhat trong 8 thang qua.
Di sau vao chi tiét, mot s6 chi s6 thanh phan ctia PMI tiép tuc cho két qua khong may kha
quan. Cu thé, s6 don hang trong nudc du van gilr da ting trudng trong thang nay nhung
téc d6 da cham lai, ddng thai, nhu cau ctia khach hang nudc ngoai suy giam ciing khién s6
don hang xuat khiu gidm. Sé liéu PMI chinh thiic ctia Téng cuc théng ké Trung Quéc cling
cho moét két qua tuong tu, theo do, chi s6 nay giam tir mic 50,8 xudng con 50,3 trong
thang nay.

Trong thang qua, PBOC da bat tay thuc hién chinh sach ndi long tién té bang cach giam 40
diém ca ban lai suat cho vay xuéng con 5,6% va gidam 25 diém cg ban lai sudt tién gui
xuéng con 2,75%. Theo mot s6 nhan dinh cla cac nha kinh t€, dong thai nay cia NHTW
Trung Quéc nham gidm chi phi von cta cac doanh nghiép, déng thai ho trg cho thi trudng
bat déng san dang du cung hién nay. Tuy nhién, viéc diéu chinh lai suat c6 vé la mét bién
phap chua di manh dé hé trg nén kinh té€ nudc nay. Trong bdi canh trén, gia dau tho thé
gidi gidm manh 1a mot diém sang tich cuc déi véi qudc gia nhap khiu dau thé 16n nhat thé
gidi nay.
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THI TRUONG CHUNG KHOAN THE GIGI

Ba chi s6 I6n cla thi trudng My gém chi sé Dow Jones, S&P 500 va Nasdaq déu tiang tu
nhiing phién dau thang trudc chién thang ctia Dang Cong Hoa trong cudc bau cl gitia ky &
My dién ra vao ngay 05/11. Tiép theo d6, nhiing théng tin tich cuc ti s6 liéu viéc lam, ty lé
that nghiép giam muc ky luc trong 6 ndm qua hay két qua kinh doanh quy Il kha quan cua
cac doanh nghiép tiép tuc “giir Ita” cho da tang nay dén hét thang. Két phién ngay 28/11,
Dow Jones va S&P 500 tang lan luot 1a 7,55% va 11,86% trong khi Nasdaq thé hién su vuot
tréi hon véi muc tang 14,73%.

Chung khoan Chau Au c6 vé da trdi qua mot thang hoi phuc kho khidn va thanh qua dat
dugc rat dang ghi nhan. FTSE 100 bat ngd tang 2,69% tir muc gidm 3% cla thang trudc, chi
s6 CAC 40 va DAX ciing tang lan luot la 4,49% va 7,17% trong thang 11. Dudng nhu TTCK
Chau Au van dang déi theo tling ddng thai cia Ngan hang trung uong ECB, cam két ma
rong chuong trinh kich thich kinh té néu can thiét ctia Chu tich Mario Draghi da tao déng
Iuc kha nhiéu cho TTCK nuéc nay.

Tréi v6i cac dién bién cla hai thi trudng trén, thi trudng ching khoan chau A tiép tuc c6
dién bién trai chiéu trong thang nay. Nikkei 225, SSE va TSEC tiép tuc da tang trong thang
nay, tuong Ung véi muc tang 6,37%, 10,85% va 2,37%. Trong khi d6, da gidm cda VNIndex
va HNIndex van chua c6 dau hiéu chiing lai. Da gidam cla gia dau van chua c6 dau hiéu
chiing lai, dat muc suy gidm ki luc cla nam nay (~17,87%), dua muc gidm cla cad nam nay
Ién tGi 32%.

Hinh 5: Dién bién cac chi sé chiing khoan trén thé gigi trong thang 11
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Nguén: Bloomberg, Marketwatch, RongViet Research téng hop
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KINH TE VIET NAM

Téng cau cai thién hon vao nhiing thang cudi ndm

Thuong mai dugc Igi nhd gia hang hda thé gidi giam

Huy dong tréi phi€u chinh ph: Bai toan khé trong néam 2015
Thong tu 36 — ndn dong tin dung

Ty gia - thai diém diéu chinh ty gia dang dén gan?

Hinh 7: Chi s6 niém tin tiéu diing cac nuéc

T8ng cau cai thién hon vao nhiing thang cudi nam

Theo khao sat mai nhat cila ANZ Roy-Morgan, chi sé niém tin tiéu dung Viét Nam thang 11
tdng thém 6,2 diém so vdi thang trudc, 1én muc 140,9 diém 1a muc cao nhat tir dau nam
2014 dén nay. So sanh véi cac nudc khac trong khu vuc, chi sé niém tin tiéu dung cda Viét
Nam hién dang nam trong top 3 (chi diing sau Trung Quéc va Indonesia). Chuyén bién clia
niém tin tiéu dung song hanh ddng thai véi su tang téc cla téng cau ndi dia. Theo do,
doanh thu hang héa ban I va dich vu tiéu dung tdng 5,5% so vdi thang trudc, Gy ké 11
thang, chi bao dai dién cho cau tiéu dung da tang 6,5% (sau khi loai trir lam phat), cao hon
nhiéu so v3i muc tdng 5,6% cla cung ky nam 2013. Dién bién nay cling tuong déng vdi sé
lieu theo thng ké clia HSBC, chi s6 dan hang méi va don hang xuat khiu déu ting trudng
g6p phan dua chi sé PMI tang |én 52,1 diém trong thang qua.

Hinh 6: Niém tin tiéu dung theo danh gia cia ANZ Roy-Morgan

145 1 140,9
140 -
135 A
130 -
125 A
120 A

115 A

110 - T T T T T T T T T T

01/2014
02/2014
03/2014
04/2014
05/2014
06/2014
07/2014
08/2014
09/2014
10/2014
11/2014

Nguén: ANZ, RongViet Research téng hop

Tuu chung lai, ching téi cho rang nhu cau tiéu dung cang vé cudi nam cang dugc cai thién.
Bén canh yéu t6 mua vu thi su sut gidm trén thi trudng hang hoéa thé gigi da tac doéng tich
cuc 1én cé san xuat va tiéu dung. Pay c6 thé dugc coi la diém sang cta vi mé sau mot thai
gian dai nhu cau tiéu thu phuc héi kho khan.

Hinh 8: Doanh sé ban & hang héa va dich vu tiéu dung

0 - -
170 - ) 6% Gid tri USc tinh === Tang trudng (mom) 270000
=China 4% - 260000
150 A ﬂ == Hong Kong - 250000
—— India 2%
130 1 - 240000
< > @ [ndonesia 0%
110 - S - 230000
. e SoUth Korea 2%
90 - _— \/\ Thailand - 220000
04+ — Vietnam ~4% - 210000
T Iy ITTITITITXTXE -6% — - 200000
S I3 888 MMMy YIS IIIIIISY
538388588¢2¢ SRRRRERREREREE
O — N = N MM g 1N OV IN 0 & O —
- - — O O O O O O O O O — =«
Nguén: ANZ, RongViet Research téng hop Nguén: GSO, RongViet Research téng hop
6

% CTCP Chiing khoan Réng Viét - Bao cdo chién lugc Thang 12/2014



05/12/2014

Thuong mai dugc Igi nh& gia hang héa thé gigi gidm

Hinh 9: Dién bién thuong mai tir ddu nam dén nay
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Nguén: GSO, RongViet Research téng hop

Theo TCHQ, téng kim ngach xudt khau 10 thang da dat 123,75 ty USD, tdng 14% so VGi
cung ky nam trudc. Trong top 20 mat hang xuat khau c6 kim ngach 16n nhat, c6 khoang 6
mat hang chiu tac déng truc ti€p ti xu huéng giam cla gia hang hoa thé gidi trong thai
gian qua va chiém khoang 10-12% kim ngach xuét khau. G chiéu nguoc lai, kim ngach nhap
kh&u dat 121,56 ty USD, tdng 11,6% so vdi cung ky nam trudc, trong d6, nhiing mat hang cé
lien quan dén cac loai hang hoda dang trong xu huéng gidm chiém dén 21-23% téng kim
ngach nhap khau. Xét & géc dé téng thé, xu hudng gidm gia hang héa chic chidn sé co
nhing tac déng gian ti€p lén cac mat hang con lai, tuy vay, vé mat dinh tinh, ching téi cho
rang hoat dong thuong mai ctia Viét Nam sé dugc hudng Igi nha xu hudng trén. Theo udc
tinh cda GSO, kim ngach xuat khiu thang 11/2014 dat 13,2 ty USD va nhap khdu dat 13,5 ty
USD, tuong duong vé&i muc nhap siéu khoang 300 triéu USD. Theo thudng I&, nhiing thang
cu6i ndm nhap siéu sé gia tang, tuy nhién, xét trong boi canh trén, chiing téi ky vong thang
du thuong mai sé dugc duy tri 8 muc khodng 2 ty USD cho cd nam 2014.

Hinh 10: Mot sé mat hang xuat khau 10T/2014 (yoy) Hinh 11: Mot s6 mat hang nhap khau 10T/2014 (yoy)
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Nguén: Téng cuc Hai quan, RongViet Research téng hop

Nguén: Téng cuc Hai quan, RongViet Research téng hop
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Huy déng trai phiéu chinh phu: Bai toan khé trong nam 2015

Sau mét thai gian dai kénh huy dong von trai phiéu thu hat dong vén clia cac NHTM thi
dong vén vao kénh dau tu nay bat dau sut gidm ké tir khi Kho bac Nha nudc tam diing phat
hanh trai phi€u ky han dugi 3 nam. Trong thang 9/2014, ty |é trdng thau van & muc tuyét
da6i (100%), tuy nhién sang quy IV/2014, ty |é trung thau bat dau giam dan. Thang 11/2014,
KBNN chi phat hanh dugc khoang 6.300 ty dong vdi ty & trdng thau binh quan la 37%, muc
thap nhat ké tir dau ndm. Va mac du su s6i dong trén thi trudng so cap suy giam song méi
day, KBNN lan thi hai da diéu chinh ké hoach phat hanh TPCP nam 2014, tang thém 30.000
ty dong lén 262.000 ty déng. Tinh dén cudi thang 11, téng s8 huy ddng vén qua phat hanh
TPCP dat hon 229.000 ty déng (~98,8% ké hoach trudc khi diéu chinh). Do d6, néu nhin &
gbc do dat mot muc tiéu méi cho thang cudi nam thi viéc diéu chinh tang phat hanh TPCP
khéng phai la cau hoi khé tra 16i. Tuy nhién, xét & géc dé nhu cau thi trudng thi TPCP cé vé
khoéng con 1a kénh dau tu ua thich cia NHTM do phai thac day tang truéng tin dung trong
giai doan cudi ndm. Hon n(ia, dinh hudng chuyén ca ciu vay ng trong nudc sang ky han dai
chua chac da thuyét phuc dugc caéc NHTM, minh ching la ty & tring thau & muc rat thap
cla nhirng phién dau thau TPCP gan day.

Hinh 12: Khéi lugng TPCP huy déng trong nam 2014 (ty déng)
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Nguén: HNX

Mét diém dang luu y 1a trong Nghi quyét vé du toan NSNN nam 2015, Qudc hoi da yéu cau
tU nam sau, phat hanh TPCP ky han tir 5 nam tr& [én, khéng thuc hién cac khoan vay ngan
cho bu dap boi chi NSNN va gidm muic vay dado ng. Ching téi nghi rang day la moét dinh
hudng t6t song dong thai cling la ganh nang déi véi B Tai Chinh trong nam sau bai: (1)
Phan I6n nguén von huy déng trong hé théng ngan hang la ngan han, NHTM do dé phai
rat can nhac khi dau tu trai phi€u ky han dai; (2) Nam 2015, téng vén huy déng TPCP la rat
cao (~450.000 ty déng) gém bu dap boi chi NSNN, phat hanh dao ng va chi dau tu. Nhu vay,
dé huy déong mot lugng vén I6n véi thai gian vay ng dai dusng nhu khé kha thi trong diéu
kién hién nay. Trong thang qua, lgi suat TPCP hau hét cac ky han da tang trd lai véi muc
tang khoadng 45-70 diém co ban, nhu cau phat hanh trai phi€u ky han dai khién nha dau tu
dat ra ky vong vé&i muc lgi suat cao hon.

% CTCP Chiing khoan Réng Viét - Bao c4o chién lugc Thang 12/2014 8
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Hinh 13: Lugng TPCP dao han theo quy trong cac nam tiép theo
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Nguén: Bloomberg, RongViet Research téng hop
Théng tu 36 - nén dong tin dung

Thong tu 36 dugc ban hanh vao gan cudi thang 11 da tao ra mét su xdo tron khong nhé doi
vdi thi trudng tai chinh. Nhiing quy dinh mdi trong théng tu nay da dugc mé xé & nhiéu
khia canh, tuy nhién dé lugng héa tac dong clia né déi vdi thi trudng thi dién bién tir nay
dén khi thong tu cé hiéu luc sé 1a cau tra 16i thich hgp nhat. V& mat dinh hudng chung,
chiing t6i cho rdang thong tu 36 la mot giai phap mang tinh budc ngodc d6i vdi tién trinh tai
cdu tric hé théng ngan hang véi muc tiéu: (1) siét s hiiu chéo; (2) ndn dong tin dung thic
ddy von vao san xuat.

Noi thém vé muc tiéu tha hai, nhiing nam gan day, tang trudng tin dung cda nén kinh té
déu kha cham va & muc thap, phan vi doanh nghiép trong nudc van dang trong qua trinh
dao thai, phan naa 1a vi NHTM budc phai siét chat cac diéu kién cho vay dé dam bao an
toan hé théng trong khi dang xtr ly ng xau. Théng qua quy dinh mai nhu téng gap doi ty lé
vén ngdn han cho vay trung dai han d6ng thai gidi han ty 1é dau tu TPCP va c6 phi€u bang
nhing van khoa rat “ré rang”, chung téi cho rang co quan diéu hanh da thuc su quyét liét
hon d8i véi viec ddy manh vén vao nén kinh té. Trong ngdn han, nhimng xao tron da va
dang dién ra cling véi tam ly quan ngai cla cac thanh vién thi trudng. Tuy nhién, néu tinh
hinh thuan Igi, doanh nghiép manh dan vay von hon va cdc ngan hang trong “cai kho 16 cai
khon” thi bo qua bién déng ngan han, ching t6i ky vong sé cé mot budc tién sau sac doi
véi tang trudng tin dung trong nam 2015 khi théng tu 36 chinh thic cé hiéu luc.

Bang 1: Quy dinh méi trong théng tu 36

Ty & t6i da vén ngén han cho Ty 1& mua t&i da TPCP bang nguén

vay trung va dai han vén ngan han
NHTM Nha nudc 60% 15%
NHTM c6 phan 60% 35%
CN ngan hang nudc ngoai 60% 15%
TCTD phi ngan hang 200% 5%
Ngan hang hgp tac xa 60% 40%

Nguén: Théng tu 36, RongViet Research téng hop
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Ty gia - thai diém diéu chinh ty gia dang dén gan?

Ty gia c6 dau hiéu tang trong thang qua, tinh dén cudi thang ty gia giao dich clla cac NHTM
tang khoang 0,6% so vGi thang trudc. Bién dong trén cé thé dugc ly gidi dudi nhiéu khia
canh, tuy nhién, diéu ching téi quan tdm la NHNN da ti€p tuc dua ra cam két 8n dinh ty gia
tur nay cho dén hét nam. Khong chi la cam két, nhiing ngay dau thang 12, gia USD da giam
trd lai trén ca thi trudng ngan hang va ty do. Theo phuong tién truyén thong, NHNN da ban
ra khoang 1,5 ty USD vdi gia thap hon khoang 60 dong so vdi gia tran. Nhu vay, du dién
bi€n cung-cau co6 bién dong, gitt ty gia 6n dinh van dang ndm trong tam kiém soat cda
NHNN nhg (1) can can thanh toan tich cuc; (2) du trir ngoai héi & muc kha.

Dai véi ky vong trong nam 2015, chiing téi cho rang c6 nhiéu yéu té khién NHNN sé diéu
chinh ty gia dau nam sau. Th& nhat, déng USD dang tdng gia manh trong thdi gian qua,
viéc neo dong VND theo d6ng USD sé khién déng ndi té ting gia so véi cac loai tién té
khac. Hay ndéi cach khac, hang hda Viét Nam sé trd nén kém canh tranh hon so véi nhiing
hang héa dén tir cac qudc gia khac trén trudng qudc té. Tha hai, dong von dau tu gian tiép
c6 dau hiéu rat khoéi thi trudng vén cla Viét Nam trong thdi gian gan day. Vao thdi diém
nay clia cac nam trudc, dong vén dau tu nudc ngoai dién bién kha tich cuc, tuy nhién, nam
nay, di€u nay van chua dién ra. Thit ba, nhu cau trong nudc hoi phuc la tét déi véi nén kinh
té nhung déng thdi ching téi cho rdng nhu cau nhap khiu ciing sé gia ting. Tuu chung
nhiing yéu t6 trén, ching tdi nghi rdng thai diém diéu chinh ty gid dang dén gan. Can nhac
cac yéu t6 tam ly va nhu cau thi trudng, gitla Q1/2015 ¢6 thé 1a thdi diém thich hgp dé
NHNN diéu chinh tang thém 1%.

Hinh 14: Dién bién ty gia VND/USD tir dau nam dén nay

21500

21400 -

21300 -

21200

21100 -

21000 -

20900 -

20800 T T T T T T T T T T T

/Q'\’ \D’V D"’)’ e ,Q%' & Q’\ & \DO)’ :\Q’ NS ;\’V

Nguén: NHNN, RongViet Research téng hop
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THI TRUONG CHUNG KHOAN THANG 11/2014: GAP GHENH CUNG THONG TU 36 VA GIA DAU

Hinh 15: Bién déng chi sé VN-Index

KL khép lénh (triéu dv)

Hai chi s6 chinh trén TTCK Viét Nam dudng nhu van chua ra khoi xu huéng giam trong 3
thang qua. Xét riéng trén san HSX, d6 doc cda chi s6 VN-Index phan énh muc giam nhanh
hon thang Mudi. Trong su6t thang Mudi Mot, VN-Index da gidm 34,26 diém (-5,7%), bién
dong cla chi s6 nay chia thanh hai giai doan r6 rét, gan nhu di ngang trong hai tuan dau va
giam manh sau khi SBV ban hanh Théng tu 36 kém theo viéc gia dau tho thé gisi cham day
cac nam trudc. Nguagc lai, cing trong xu huéng gidm nhung “dd co gian” ctia HN-Index c6
phan t6t han, bang ching la su tdng gidm kha luan phién nén chi sé nay chi giam nhe; mat
0,61 diém (-0,7%) trong thang. K&t phién ngay 28/11, VN-Index dirng & muic 566,58 diém
(muc déng clra thap nhat trong 5 thang) trong khi HN-Index la 87,42 diém.

Hinh 16: Bién déng ctia chi s HN-Index
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Nguén: RongViet Research téng hop

Nguén: RongViet Research téng hop

Trong thang Mudi Mét, thanh khoan hai san van gilt dugc muc trung binh 3.040 ty dong
(-2,8% so véi thang Mudi), khéi lugng khdp 1énh trung binh dat 189 triéu cp (1,86% so vGi
thang Mugi). Dac biét, thanh khodan tang kha cao giai doan nlra cudi thang Mugi Mot va da
c6 phién gia tri khép 1énh trén hai san dat muc 3.749 ty dong, kha gan véi mée 4.000 ty
déng thai ky phan phoi dinh dau thang Chin, luc ban c6 xu hudng dang cao vao nhiing
ngay cudi thang do nhiing lo ngai vé gia dau thé gidi cling nhu tac dong ctia Thong tu 36.

Quan sat cac nhém chi s6 cdu thanh, ching t6i nhan thay trong khi blue-chips va mot phan
mid-cap gidm thi nhém small-cap van duy tri muc tang kha nhung stic anh hudng qua nho.
Hién tugng dé vo xanh long dién ra rai rac kha nhiéu trong thang cho thay blue-chips van la
déi tugng chinh bi ban thao trong suét 3 thang gan day. Theo théng ké, co6 t6i 27/30 ma
trong VN30 giam diém, 2 trong s6 3 ma tang hiém hoi trong thang lai la 2 ma dugc xem la
dau ca, FLC va ITA, v&i muc tang 1an luot 13 4,5% va 2,3%. Trong lan séng l1én ngdi clia ¢
phiéu dau co, khéng thé khéng nhéc téi KLF, FLC, nhiing dai dién tiéu biéu thu hut dong
tién trong thang qua trén ca hai san. Néu nhu FLC ghi nhan muc tang trong KLGD va GTGD
lan luot 1a 86% (~ 20,2 triéu cp/ngay) va 97% (~ 245 ty déng/ngay) so véi thang trudc va da
6 Itc 6 phi€u nay dugc giao dich véi s6 lugng 50 triéu cp/ngay trong khi khéng hé cé tin
tlc co ban nao hé trg thi KLF con té ra vuat troi hon khi tang 2,4x déi véi hai chi tiéu trén.

Nhdc dén tin tuc ndi bat nhat trong thang Mudi Mét sé khéng thé khéng ké dén Théng tu
36 dugc SBV ban hanh ngay 20/11 via qua, quy dinh ty lé cho vay dau tu ¢6 phiéu t6i da
5% von diéu |& ngan hang va 0% déi véi ngan hang nao cé ty 1é ng xau trén 3%. Tinh chung
tU lGc rdm ran tin d6n (18/11) t6i hét thang, VN-Index mat 34,35 diém; toan bd muc gidm
cla thang Musi Moét, trong khi d6 HN-Index gidm 3,45 diém. Nhiing phan tich t6t xau, Igi
hai ti tdc dong ctia Thong tu 36 cling nhu nhing IGi “trdn an du luan” tir cac dai dién NHNN
da dugc dé cap nhiéu trén truyén thong cling nhu trong cac bai phan tich ctia cac CTCK giai
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Hinh 17: Théng ké s6 lugng cac DN 15i/16 trong quy 3
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Nguén: RONGVIET SECURITIES téng hgp
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doan nla cudi thang Mugi Mét. Tuy nhién, nhitng anh hudng cla théng tu nay sau dé van
chua c6 dau hiéu chdm duat. Thém vao do, tin ddn méi vé viéc kiém tra cac ¢ phiéu cé giao
dich d6t bién mét lan nita day Ién nhing lo ngai vé kha nang “giam sat chat thi truong”,
khién VN-Index mat gan 10 diém trong phién 26/11. Diéu dé cho thay tam ly dé bi tdc dong
cla TTCK Viét Nam, cling nhu su chi phéi bai dong vén dau co trong nhiing giai doan thiéu
su hé trg clia yéu t6 co ban.

Nhin chung, néu nhu thang trudc, chidng toi cho l1a tam ly thi trudng kha than trong, nha
dau tu tap trung giao dich & nhiing cé phiéu I6n, c6 co ban tét va kha “lo 13” véi nhéom cb
phi€u small-cap thi thang Mugi Mét da ching kién su chuyén dich dong tién ngoan muc,
hang loat nhiing ¢6 phiéu dau co nhu FIT, KLF, VHG, FLC, HAI dugc giao dich it nhat trén 10
triéu cp/ngay, hién tugng giao dich T+ tang tran, gidm san dién ra lién tuc & vai nhom cé
phi€u. Théng tu 36 dugc ban hanh di kém vai viéc nhiéu cong ty chiing khoan I6n cat giam
margin & nhiing ma c6 phiéu ting dét bién da gop phan lam ngudi stic ndng cla thi
truong, hau qué giam diém la diéu kho tranh khoi. Gan day, ching t6i nghe thém tin dén
vé kha nang hoan thdi han thuc hién Thong tu 36 dén 1/7/2015. Mac du vay, quan diém cla
ching téi vé van dé nay van khong thay déi nhiéu. Mot s6 ddi tugng trén thi trudng co thé
gdp trd ngai ngdn han, tuy nhién, viéc tao hanh lang dé gitp thanh loc hé théng tai chinh
(bao gébm Ngén hang, Céng ty chiing khoan va cac Céng ty tai chinh...), dinh huéng dong
v6n 6 co hoi chdy vao hoat déng san xuat kinh doanh chinh la diéu can thiét.

TOAN CANH BU'C TRANH KQKD Q3/2014: Dau khi van 8n dinh

Hinh 18: S6 lugng cac DN c6 KQKD ting/giam sv cung ky

SEDN lai DT Q3/2014 415 226
108
LNST Q3/2014 399 243
DT 9T/2014 430 228
563 LNST 9T/2014 421 239
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Nguén: RONGVIET SECURITIES téng hgp

Bang: Tdng hop cac chi sé hiéu qua HDKD ctia cac nganh trong Quy 3/2014

P/E P/B ROE ROA ROS .. = +-Gid +-DT  +-LNST
(TYVND)  (28/11)  (28/11) (%) (%) (%) 3T yoy (%)  yoy (%)
San pham Dich vu &CN 156.308 28,19 298 106 41 50 14,90 1,1 26,8 63,2
Thuc pham - Dé uéng 169.979 15,54 398 185 90 9,1 11,31 3,3 10,9 30,2
Ngan hang 234330 13,36 1,22 62 1,0 103 - 2,9 -0,6 -8,7
Xay dung &VLXD 56.105 18,66 1,28 57 16 2,4 8,88 18 18,9 256,5
Dich vu tai chinh 31.813 15,93 1,60 93 50 329 8,70 1,9 119,0 128,9
Tai nguyén 20.598 33,61 4,07 23 07 05 -26,61 16 7,7 12333
Phan phéi 6.098 13,95 1,03 98 30 23 5,01 2,9 15,5 81,8
Yt 17.287 13,25 268 175 76 5,4 8,55 -0,2 1,6 23
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Dau khi

Tién ich cong cong
Bat dong san
Truyén théng

Bao hiém

Vat dung ca nhan & Gia
dinh

Du lich & Giai tri
Cong nghé
Héa chat

Xe hoi & Phu tung

220.307 13,89 4,26 27,4 14,4 11,6 7,62 -18,2 20,9 0,1
28.628 13,56 1,49 12,5 6,1 6,4 8,70 04 12,2 38,7
121.482 24,45 2,70 7,5 2,6 10,5 22,85 2,6 -1,7 -27,8
1.021 13,64 0,95 9,5 50 4,2 5,80 0,8 13,9 16,5
35.802 17,21 1,72 9,1 24 11,6 9,82 -4,3 10,5 13,8
17.090 10,97 1,77 15,1 6,0 4,5 8,63 84 14,3 77,0
7779 22,06 2,27 8,6 4,6 57 1,93 23 23,3 9,8
19.339 11,61 2,02 17,4 7,6 35 7,08 -4,9 11,6 20,0
24.217 8,92 1,34 14,4 10,1 11,0 4,77 -1,8 -2,0 -13,2
9.249 11,51 2,79 23,3 10,0 9,2 8,02 -6,0 10,1 -14,3

Nguén: RongViet Research téng hop

T6ng két 9 thang dau nam, sé doanh nghiép cé 1ai dat 563 DN, tang nhe 3,1% so vdi cing
ky nam trudc cho thdy nhimng nd luc thoét khoi giai doan khé khan chung cia nén kinh té
nam qua da dan cé két qua. Pac biét, néu chi tinh riéng trong Quy 3 thi s6 doanh nghiép
hoat dong c6 lai da gap bay lan s6 con lai; déng thaoi ty 1& doanh nghiép c6 tang trudng
doanh thu va LNST so vdi cung ky lan luot dat 65% va 58,3%.

Nhin trén mat bdng chung KQKD Q3/2014 clia cac nganh, chdc hdn sé ¢ nhiéu diéu dang
noi vé nganh Dau khi, nhdm ¢6 phi€u gay x6n xao gidi dau tu thai gian qua.Trong Quy
3/2014, nhing chi s6 HDKD déu cho thay Dau khi van la nhém nganh hoat déng hiéu qua
nhat véi chi s6 ROE va ROA dat lan luot la 27,4% va 14,4%, cao nhat trong tat ca cac nhom
nganh. Tuy vay, gan day do dién bién gia dau thé gidi roi xuéng cac méc thap moét cach bat
ngd, nhiéu c6 phi€u nganh dau khi da bi ban ra manh (dac biét la ti khéi ngoai), GAS trd
thanh nguyén nhan lam chi s6 VN-Index lién tuc mat cac méc quan trong. P/E clia nganh
Dau khi hién giam vé muc 13,89x; so vai con s6 16,5x cudi Quy 2 va thap hon so véi nhiéu
nganh dan dau khac nhu Bat déng san, Dich vu tai chinh, San pham dich vu va céng
nghiép,...Chuyén vién nganh clia ching t6i c6 chia sé thém rang hién nay do da phan cac
doanh nghiép dau khi déu da hoan thanh dugc ké hoach kinh doanh nam 2014 va mét s6
hgp déng trong mang dich vu dau khi da dugc ky két trudc do6 vai gia c6 dinh, do d6 dién
bién di xu6ng nghiém trong clia gid dau trong 2 thang gan day sé chua tac dong tiéu cuc
t6i nhiéu doanh nghiép trong Quy 4 va cd ndm 2014. Nhiing anh hudng cu thé, néu co,
trong trudng hop giad dau tiép tuc tiéu cuc cé thé biéu hién ra két qua kinh doanh cla cac
doanh nghiép ké tif quy 2 ndm sau theo du doan cla chung téi. Tuy nhién, nganh dau khi
Viét nam c6 nhiing dac thu ma muc d6 anh hudng con dugc can doi bai chién lugce - ké
hoach clia Tap doan Petro Vietnam.

Tuy khéng c6 dugc nhiing chi s6 KQKD t6t nhu nganh Dau khi nhung Dich vu tai chinh
luén dugc ky vong sé la mét trong nhiing nhém cé KQKD 2014 tang trudng nhanh nhat boi
|& su s6i dong clia TTCK tir ddu ndm dén nay 1a co s& dé nha dau tu tin tudng vao Igi nhuan
vugt trdi clia cdc CTCK hay Céng ty Quan ly Quy dau tu. C6 thé thay ti bang téng hgp, Dich
vu tai chinh la nganh c6 muc tang trudng Doanh thu va LNST Q3 cao nhat trong tat ca cac
nhom nganh, 1an lugt 1a 119% va 128,9%. Dugc biét, Thong tu 36 vé gidi han ty 1é cho vay
dau tu ching khoén sé dugc ap dung tir thang 2/2015 ¢6 thé sé mang lai tac dong tuang
déi dén HDKD clia cac CTCK, tuy nhién ching téi cho 1a anh hudng sé khong 16n va dan sé
¢ huéng giadi quyét bai Ié nhiéu doanh nghiép trong nganh da 1én ké hoach thu huat vén
thoéng qua hoat déng phat hanh cé phiéu, trai phi€u trén TTCK dé€ bu dap cho khoan sut
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giam nay.
Ngoai ra, mdt s6 nhom nganh khac nhu Thuc phdm - d6 uéng, Vat dung ca nhan & gia

dinh, Cong nghé hay Xe hai - Phu tlng ciing la nhitng nganh duy tri dugc HDKD t6t Vi
muc tdng trudng cao.

Dién bién chi s6 nganh: Suphan héa dién ra manh hon

Nhin chung, x€p hang ctia cac nhém nganh khéng nhiéu thay d&i nhung muc do bién
déng va phan héa manh han so véi thang trudc. Nhém ¢é phiéu dau khi véi nhing dai dién
nhu GAS, PVD ¢4 |é la nhém nganh chiu tén that nhiéu nhat khi gia dau gidm manh.

Vat dung ca nhan & gia dinh thay thé ngdi dau bang cta Du lich & Giai tri. Mdc tang cla
cac c6 phiéu trong nganh dién ra kha dong thuan khi chi c6 1/3 s6 ¢6 phiéu trong nhom
gidm gia va chi tap trung & cac ¢ phiéu vén hoéa nhd, it dnh hudng chi s6 chung cua
nganh. Trong khi d6, nhitng c6 phiéu vén hoda I6n nhat déu dat muc tang kha nhu PNJ
(4,9%), DQC (24,8%), TNG (11,9%). Nhdm nganh vat dung ca nhan & gia dinh véi nhitng san
pham chinh la g6, dét may hay mét vai nhitng mat hang khac chuyén vé xuat khau cé Ié
dugc hudng lgi nhiéu nhat bai su s6i ddng ctia hoat ddng mua sam cudi nam, dé co 1é cung
1a ly do nhdm nganh nay ludn nam trong top tang diém tir dadu Quy 4 dén nay. Pang chu y,
muc tdng cta ¢ phiéu DQC dua trén nén tdng KQKD Q3/2014 rat lac quan, LNST 9 thang
dat 180 ty déng (+230,3% yoy) do viéc tung ra nhiéu san phdm mgi nhu dén LED, § cam,
phich cdm hgp nhu cau thi trudng va mét phan lai ban hang tra cham cta Cuba.

B4t ddng san xép thu hai trong nhom nganh tang diém, su dao chiéu tir muc gidm 1%
trong thang truéc 1én muc tang 3% ching t6 su quan tam nhiéu hon cda nha dau tu &
nhdm nganh nay, nhat | khi Luat nha & & Kinh doanh Bat dong san dugc stia ddi kip thdi,
ndi ldng cac diéu kién s& hiu nha & Viét Nam cho ngudi nudc ngoai, taing thanh khoan cho
cac du an dang va sdp trién khai clia cac cong ty Bat dong san trong nudc. Théng ké cho
thay c6 dén 65,5% c6 phiéu trong nhom tang gia, do dé muc gidm nhe 1,8% cua VIC chua
du stc kéo chi sé nganh gidm trong thang.

Dau khi véi muc gidm 18%, trd lai lam nhém nganh bi quan nhéat trong thang. Théng ké
KQKD Q3/2014 cla cac doanh nghiép trong nganh cho thay chi c6 duy nhat 2/10 doanh
nghiép cé LNST Q3 gidm so véi cung ky. Bong thai nhiing chi s6 HDKD nhu ROE, ROA,
ROS,... cang ung hé thém viéc dau khi van la nganh kinh doanh hiéu qua nhat trong 9
thang dau nam 2014. Mac du buc tranh téng thé kha sdng stia nhung van chua du suic tran
an nhiing quan ngai cGa nha dau tu vé trién vong kha bap bénh cia nganh dau khi, nhat la
trong boi canh gia dau thé gigi van dang trén dudng do day ctia nhitng nam trudc. Quan
diém nay da dugc chiing té thong qua phén tng clia thi trudng vao nhiing ngay cudi thang
khi ba c& phiéu dau nganh GAS, PVD, PVS lai cling la nhiing c6 phiéu gidm giad manh nhat
vGi muic giam lan lugt la 18,1%; 21,4% va 19,8%.

Nganh Xe hoi & Phu tung xép thi hai trong nhom giam diém khi hai ¢ phiéu dau nganh
CSM va DRC giam lan lugt la 5,4% va 10,3%. Bugc biét, tuy dugc hudng lgi tir xu hudng di
xudng clia gia cao su thién nhién thai gian qua nhung LNST Quy 3 cla hai doanh nghiép
nay khong hoan toan tich cuc, giam lan lugt 12,1% va 28,6% so v&i cung ky. Theo chia sé tu
chuyén vién nganh cla ching t6i thi viéc dua vao hoat dong hai nha may san xuat 16p
Radial, CSM la tir thang 4/2014 va DRC tur thang 3/2013, da lam tang chi phi khau hao va lai
vay clia doanh nghiép trong khi viéc ban hang can thai gian dé “thuyét phuc” thi trudng.
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Hinh 19: Dién bién cac nhém nganh trong thang
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Nguén: RongViet Research téng hop
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Hinh 20: Dién bién giao dich ciia NDT nuéc ngoai
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Trong thang 11, khéi ngoai tiép tuc ban rong véi téng gia tri 1 910,4 ty dong, gidm 22% so
vGi con s6 thang trudc. Xu huéng mua rong ngan han dién ra trong hai tuan cudi thang 10
dudng nhu khéng thé duy tri trong thang Mudi Mot, cho thay tin hiéu tich cuc van chua thé
tao ra xu hudng nhu mong dgi. Téng muc ban rong trén HSX la 837,6 ty déng; chiém 92%
téng muc ban trén ca hai san, tap trung vao nhirng ma blue-chips nhu GAS, PVD, VIC, MSN,
KDC. Trong khi & chiéu ngugc lai, kh6i ngoai ddy manh mua vao nhém c¢é phiéu BPS &
VLXD nhu HAG, DXG, NBB, DIG va nhdm c6 phiéu Ngan hang nhu STB, VCB, SHB. Do dé,
chdc han khéi ngoai da gép phan khéng nhé trong muc gidm cla nhiéu ¢ phiéu I6n, dic
biét nhém c& phiéu dau khi nhu GAS (-241,6 ty déng), PVD (235,8 ty déng), PVS (-130 ty
déng) la chiu tac déng nhiéu nhat.
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Néu nhu thang Mudi la giai doan cac ETFs bi rat vén lién tuc thi thang Mudai Mét la giai
doan dugc rét vén trd lai. Trong d6, FTSE ¢6 7 lan tang vén vai téng muc rét vén la 600 ty
déng, s6 lugng CCQ tang thém 1 trieu CCQ. Chét phién ngay 28/11, quy nay dang dugc
giao dich & muc thang du 0,86%. Bén canh d6, VNM cling c¢6 3 |1an dugc thém vén véi téng
gia trila 111,2 ty d6éng, déng thai dang giao dich & muc thang du 0,71%. Tuy vay, mic mua
rong 712,2 ty dong clta hai ETFs trong suét thang dudng nhu khéng may may tac dong
nhiéu t&i téng muc ban rong 910,4 ty déng cta khéi ngoai thai gian nay. Thang Mudsi Hai
dugc ky vong la thai diém kha séi dong cho cac giao dich clia quy ETFs bai lé day la ky co
cdu danh muc cuéi cing trong nam ctia hai quy nay.

Hinh 21: Du bao cac ma thém/bét khoi hai quy ETFs trong dot review thang 12
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Hinh 22: Dién bién VN-Index, HN-Index & mét s6 théng tin lién quan
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THANG 12/2014: BIEN PONG TU DAU THO KHONG ANH HUGNG DEN TRIEN VONG DAI HAN CUA THI
TRUONG

Tam ly can bang sé giir thi truéng én dinh trong thang Mudi Hai

Trong thang Mudi Mot, TTCK da dén nhan lién ti€p hai cl s6c¢ thong tin I6n la viéc ban
hanh Théng tu 36 va dot giam manh cGa dau thé trén thi trudng quéc té. Mot mat, viéc
céac cong ty chiing khoan déng loat gidm ty 1é ky quy cda cac c6 phi€u “néng” ngay sau
khi Théng tu 36 dugc ban hanh da lam dang Ién nhing lo ngai rang dong tin dung cho
kénh dau tu ching khodn sé bi siét lai. Mat khac, viéc gia dau thé gidi giam xudng dudi
ngudng tadm ly $70/thuing clng kich thich viéc ban ra 6 at, chd yéu ti khéi ngoai, & cac ¢
phi€u dau khi vén chiém ty trong 16n trong VNIndex va HNXIndex. Du vay, diéu dang
mung la ngay ca trong nhiing phién gidam manbh, trén thj trudng ciing khong hé xuat
hién tam ly hoang loan; luc ban tap trung phan nhiéu vao nhém cé phiéu dau khi va cha
yéu dén tur khdi ngoai. Viéc cac nha dau tu cé thé 1dy lai dugc su binh tinh chi trong mot
thoi gian ngén cho thay qua trinh xtt ly théng tin trén thi trudng da hiéu qua han va cac
thong tin tiéu cuc da dugc tiéu héa phan nhiéu trong thang Mudi Mét.

Gia dau va dién bién ctia nhom nganh dau khi hién van la m6i quan ngai thudng truc cta
nha dau tu trong giai doan nay. Tai thdi diém nay, khé cé thé khang dinh da gidm cua gia
dau sé khong kéo dai, dac biét la sau khi Trung Quéc, qudc gia tiéu thu dau 16n nhat thé
gidi, cdng bd PMI nganh san xuat thang Mugi Mét thap nhat trong vong hon ntia nam
qua (50,3 diém). Trong nhiing ngay dau thang Mudi Hai, véi tam ly chon thai diém dé
tich Iy da dugc “lén day cét” tir trude, chidng téi nhan thady hoat dong bat ddy da xuat
hién tr& lai, ngay cd & mét s6 c6 phi€éu nhom dau khi, Diéu nay cho thdy khéng phai tat ca
nha dau tu déu mang “ganh nang” tam ly d6i véi nhdm c6 phi€u dau khi va sy ty tin van
dang hién hiiu trén thi trudng. Cong vdi viéc mit bang gia ctia nhiéu cé phiéu da vé muc
kha hdp dan, ching téi cho rang tam ly 6n dinh sé la diém tua cho thi trudng trong thang
cudi cling ctia nam 2014,

Tién bé vé chinh sach va buc tranh vi mé sang dan khién ching khoan Viét Nam
cang hap dan hon & mat bang gia méi

Tu dau nam dén nay, RongViet Research da khéng it lan dua ra su so sanh vé chi s6 P/E va
P/B cGia TTCK Viét Nam. Trong lan théng ké gan nhat vao thang Chin, khi VNIndex xoay
quanh mdc 640 diém va P/E cla chi s6 nay l1én dén gan 16 lan, ching téi dat ra cau hoi
“GAS c6 thé tang dén 150.000 dong/cp khéng?”. Dén nay, khi GAS da gidam con 87.500
déng/cp, ty s6 P/E ctia VNIndex cling quay vé muc 13,8 lan. Mdc gidam cla chi sé P/E qua
thuc 1a do tac déng cuc bé ctia nhém ¢ phi€u dau khi. Tuy nhién, néu xét dén viéc chinh
nhém c8 phiéu nay da kéo dinh gia cda thij trudng ting lién tuc ti thang Bay dén thing
Mui thi ré rang muc P/E hién nay phan anh chinh xac hon mat bang gié ctia hau hét cac
¢6 phiéu. V&i muc dinh gia nay, Viét Nam tiép tuc la mét trong nhiing thi trudng hap dan
nhat trong khu vuc Déng Nam A (xem hinh 23 va 24).
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Hinh 23: P/E clia cac chi s6 chitng khoan Péng Nam A (lan)
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Hinh 24: P/B ctia cac chi s6 chiing khoan Dong Nam A(lan)
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CHIEN LUQC PAU TU THANG 12/2014: NAM BAT CO HOI CHO MUC TIEU DAI HAN

DU kha yén tam vao sy 6n dinh vé tam ly trén thj trudng, ching téi phai thira nhan rang
nhiing phan Ung tiéu cuc, dic biét Ia hanh déng cta khéi ngoai, d6i véi nhém cé phiéu
dau khi van la rdi ro I6n dang han ché su tham gia ctia dong tién. Do d6, ching t6i thién vé
kich ban thi trudng sé di ngang hodc chi tang nhe trong thang Mudi Hai.

Cac ly do d6 céng véi muc thanh khoan hién tai khéng ting ho nhiéu cho nhiing giao dich
T+. Khi ma lgi nhuan ky vong khéng dang ké, chi phi giao dich 1a van dé nha dau tu ngan
han nén can nhac. Bai véi hoat déng trading trong thang nay, nha dau tu cling nén uu
tién nhitng doanh nghiép cé trién vong Igi nhuan t6t vao cudi ndm trong cac nganh nhu
logistics, thuy san, xay lap va dét may.

Nhu ching téi da dé cap trong Bao cdo chién lugc thang Musi Mét, nhitng nhém nganh
sdn xudt ¢ st dung ngudn nguyén vat liéu nhap khau nhu nhua, héa chat, van tai, chan
nudi, thay san, dét may ... dang hudng lgi truc ti€p tur gid xang dau va nguyén liéu thé gidi.
Véi téc d6 tang trudng xudt nhap khau hién nay va trién vong ky két cac hiép dinh nhu TPP
va FTA, nganh logistics cling rat dang chu y. Trong nganh logistic, ngoai mang cho thué
kho bai luon c6 ty suat sinh Igi tét, linh vyc van tai bé chuyén dung va van tai dudng séng
ky vong sé Ia nhiing diém sang mai trong nam sau.

DaGi vai nganh dau khi, chdng t6i, tuy khong qua quan ngai déi vai két qua kinh doanh clia
nhém cac doanh nghiép nay it nhat dén quy 2 nam sau. Tuy vay, ching t6i cling khong
khuyén khich mua vao voi vang déi véi nhdm nay trude khi gia dau tim thdy sy 6n dinh &

mat bang méi.

Riéng v6i nhdm nganh cang, chiing t6i cho rang sé dan cé su phan héa giita cac cang co vi
tri thuan lgi va bat Igi khi ngay cang c6 nhiéu cang mdéi di vao hoat déng, dac biét la tai
khu vuc Cang Hai phong. Do d6, su chon loc va can nhac vi tri cac cang la can thiét cho du
nganh khai thac cang va logistic néi chung van dugc ching téi dy doén sé hudng loi tir sy
phuc héi clia sdn xuat va xudt nhap khau.

Trong nhiing ngay dau thang, ching téi nhan thady nhém c8 phi€u ngan hang da ruc rich
chuyén ddng. Thi trudng hién dang nhic nhiéu dén kha nang cac ngan hang sé hoan nhap
du phong cho cac khodn ng xau sau khi VAMC thanh ly dugc cac khodn ng nay. Day c6 thé
la chat xuc tac cho sy hoi phuc cla céc c6 phi€u ngan hang. Tuy nhién, ching t6i cho réng
it nhat phai dén gitra ndm 2015 mdi c6 thé hy vong nganh nay c6 su chuyén bién tich cuc.

Viing diém du bao cta ching téi trong thang Mudi Hai d8i vai VNIndex 1a 565 — 590 diém
va d6i véi HNIndex 1a 86-91 diém.

Khéng nhiéu thay d8i so véi thang trudc, ching t6i nghi rang van con hop ly dé nha dau tu
dai han ti€p tuc ndm giir va tich Iy thém céc ¢6 phiéu t6t. Nha dau tu ngén han clng c6
thé& xem xét gidi ngan thém néu nhan thdy c6 thi trudng cé su tng hod cha khéi ngoai va
gia tri giao dich tru viing 8 muc 3.000 ty déng/phién hodc cao hon.
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Chi s6 cdc nhém nganh
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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)

Tang truéng

Ké;g‘;i :i':'?;?a"h Q3/2014 Xu h“(':f‘z'oq: a huan . Gidhientai _.
STT  Céphicu 2 (tydong) i ciing ky (%) Q E':;' ';3:’ ; F°L"}’:’d P/B(*)  (VND/cp) :\)/!33/2:) Khuyén nghi/Danh gia
DTthuan  LNST  DTthuin  LNST sovéi  Sovéi os/1/zon
Q4/13 Q3/14

1 CSM 801,8 78,3 04 -12,1 - - 4.510 9,8 23 44.000 46.700 Trung lap — Trung han
2 DRC 791,6 64,6 25,7 -28,6 = = 6.100 9,1 3,2 55.500 Lac quan - Dai han
3 HBC 1.060,6 2,8 29,7 -82,4 0,9 16.600 Khoéng lac quan -Trung han
4 HT1 1.599,2 77,7 -7,6 1,0 F F 237 70,5 1,5 16.700 Lac quan - Dai han
5 BMP 641,2 79,9 22,5 -8,3 + + 8.368 8,6 2,0 72.000 87.700 Tich lay - Dai han

6 NTP 7239 66,9 26,3 21,0 i i 5.488 9,0 2,0 49.300 64.500 Mua - Dai han

7 Cll 217,7 70,9 -44,4 31,3 + + 1,3 19.400 Lac quan - Dai han
8 BCE 26,2 -1,0 -83,2 -113,7 = = 1.625 6,7 1,0 10.900 6n dinh - Dai han

9 TNG 504,9 20,1 10,1 269,3 + + 1,6 27.200 On dinh - Ngén han
10 TCM 625,4 45,8 -11,8 24,1 F F 3.671 9,6 2,2 35.100 42.500 Tich lay - Dai han
11 GMC 518,1 26,2 27,8 76,9 + + 1,8 37.900 Lac quan - Dai han
12 PNJ 2.347,2 46,8 -12,1 145,5 F = 2.842 14,1 2,3 40.000 6n dinh - Trung han
13 GMD 741,8 394 14,1 24,7 + + 5380.0 6,0 0,8 32.100 44.400 Mua - Dai han

14 VSC 2104 49,0 -1,3 -17,5 i = 1,8 53.000 Lac quan - Dai han
15 TCL 224,7 27,3 12,6 11,6 + + 1,4 32.600 Tich lay - Dai han
16 HVG 3.859,4 199,1 48,1 275,2 i i 2.800 11,3 1,7 31.500 On dinh - Trung han
17 VNM 8.731,4 1,376,3 9,0 -19,0 + + 6.118 16,3 55 99.500 Lac quan - Trung han
18 DBC 1.274,2 43,0 10,7 -22,0 = i 3.492 8,0 1,0 28.000 28.000 Trung lap - Dai han
19 PET 2,893,8 46,1 -1,6 15,5 + + 2.577 9,2 1,2 23.700 6n dinh - Dai han
20 FPT 13,477,2 389,1 12,3 83 F F 4.873 10,0 2,2 48.700 61.000 Tich lay - Dai han
21 (@]l 339 8,9 50,9 76,4 + + 2.740 6,2 1,4 17.000 Theo déi - Trung han
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23 PGS 1.961,9 73,3 8,1 6,0 + - 4.201 85 14 35.700 37.800 Tich lay - Dai han

25 PXS 449,8 41,2 48,3 22,9 + - 2617 10,6 2,0 27.800 33.600 Mua - Ngan han

27 DXG 5.2 -6,6 83,5 -96,8 + + 1,2 14.700 Tich cuc - Trung han

29 VIC 7.658,0 889,3 -9,6 -52,6 + + 3,8 48.700 Lac quan - Dai han

32 REE 654,2 243,5 16,7 21,7 + + 3.322 8,5 1,4 28.100 29.700 Trung lap - Dai han

34 SBA 67,0 25,9 19,8 15,7 + + 1.611 7,2 1,1 11.600 14.500 Mua - Trung han

36 CNG 299,7 37,2 14,8 31,9 + + 4.712 7,4 23 34.800 46.000 Mua - Dai han

38 DIG 120,0 9,9 -40,8 563,3 + + 300 48,7 1,1 14.600 19.200 Mua - Dai han
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Bdn bdo cdo nay duogc 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 ting nha ddu tu. Ngoai ra, nha ddu tu cling y thiic ¢6 thé c6 cdc xung dgt Igi ich anh
hudng dén tinh khdch quan cia ban bdo cdo nay. Nha ddu tu nén xem bdo cdo nay nhu mégt nguén tham khéo khi dua ra quyét dinh dau
tu'va phdi chiu toan b trdch nhiém déi véi quyét dinh dau tu cda 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, di 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 hodic gidn tiép dén cdc khuyén cdo hay quan diém cu thé trong ban cdo cdo nay.

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 ddm bdo rdng nhiing thdng tin nay la hoan chinh hodic chinh xdc. Cdc quan diém va uéc tinh trong ddnh gid cua ching
téi ¢6 gid tri dén ngay ra bdo cdo va c6 thé thay d6i ma khdng cdn bdo cdo trudc.

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

RONGVIET

SECURITIES L . Chi nhanh Can Tho
Chi nhanh Ha Noi

' 8 Phan Binh Phiing -
S6 2C Thai Phién - Quan Hai Ba an Dinh Phung

CTCP CHUNG KHOAN Trung - Ha Néi TP.Can Tho
R6NG VI ET Tel: (84 4) 6288 2006 Tel: (84 71) 381 7578

Ting 1-2-3-4, Toa nh Viet Dragon, Fax: (84 4) 6288 2008 Fax: (84 71) 381 7579
141 Nguyén Du - Quan 1 - TP.HCM

Tel: (84 8) 6299 2006

Fax: (84 8) 6291 7986 Chi nhanh Nha Trang

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

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

Fax: (84 58) 382 0008
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