BAOVIET (3 Securities

KINH TE VIMO

e Chi s6 PMI théng 5 lén mirc cao nhdt trong lich sir
khdo sat. Nhu cau trong nude tang dang mang dén su
hé tro kip thoi cho tong cau trong béi canh xudt khdu
tang truong cham lai.

e Cdn cdn thwong mai thing 5 tiép tuc tham hut 900

B AO C AO KINH TE trieu USD, dwa nhdp siéu liy ké trong 5 thang dau
viMO &THI TRUONG néim 1én mikc 3,5 ty USD.

o Chénh léch gitta tang truong huy dong va tang
Th{lllg 6/2015 truong tin dung da va dang gay ap luc lén kha nang
Ngay 8/6/2015 can doi von cua cac ngan hang. Theo BVSC, mat
bang ldi sudt huy déng va cho vay khéng con nhiéu
co hoi dé tié}) tuc giam thém.
THI TRUONG CHUNG KHOAN

o Thi truong thang 5 tao day: “V-Shape”

e Khoi ngogi tiép tuc c¢é hoat dong mua rong trong
théng 5 véi gid tri giam so véi thang 4 nhung van dat
mike cao, 1.142 1y dong

e Hoaqt dong san xudt kinh doanh ciia cdc doanh nghiép
cho thdy sw hoi phuc ré nét

o Bién dong ciia 1di sudt sé cé tac dong dén dong tién
chay vao kénh chung khodn

o Co phiéu nganh dau khi va bat dong san cé trién
vong tang truong
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o Chi sé PMI thing 5 lén mirc cao nhit trong lich sir khdo sdt. Nhu cdu trong nuwéc ting dang mang dén sw hé tro kip
thoi cho tong cau trong béi cinh xudt khéu ting trwéng chim lai.

e Cdn cin thuwong mai thang 5 tiép tuc tham hut 900 triéu USD, dwa nhdp siéu liiy ké trong 5 thang dau nam lén mirc
3,5ty USD.

o Chénh l¢ch giiva ting truong huy dong va ting truwéng tin dung da va dang gdy dp luc Ién khd nang cin déi vén ciia

cdc ngan hang. Theo BVSC, mdt bang lii sudt huy dpng va cho vay khong con nhiéu co hi dé tiép tuc giam thém.

Tong cung

Chi 56 sdn xudt cong nghiép Chi s6 sin xudt cong nghiép. Chi s6 san xut cong nghiép trong thang 5 ting 2,1%
% so voi thang trude va ting 7,5% so voi cung ky nam trude. Tinh chung 5 thang dau

2‘5’ ] e o nidm nay, chi sé ndy ting 9,2% so véi mirc cta cing ky nim 2014. Péng gop 16n
T‘S’ ] nhat thudc vé nganh cdng nghiép che bién cheé tao voi muce tang 1én tdi 9,9%. Nganh

10 khai khoang c6 muc tang thap hon véi 6,3% do hoat dong khai thac than va dau khi
] chi ting kha “khiém ton” so véi cing ky (lan luot ting 4,5 va 5,8%). Nhin chung sy

13 | hdi phuc cta hoat dong san xuét cong nghiép 1a twong ddi rd nét va duogc duy tri lién
;(5) ] tuc trong cac thang déu nam. Ching t6i ky vong chi s nay s& con ting truéng manh

hon nita khi hoat dong san xuét kinh doanh da vao gudng va bat diu ting téc manh
ké tir quy III tro di.

T5/2014 T8/2014 T11/2014 T2/2015 T5/2015

Nguén: Bloomberg, GSO, BVSC

Chi s0 PMI thang 5 Ién mirc cao nhat trong lich sir khdo sdt. Sau miic ting manh

trong thang 4, chi sb nha quéan tri mua hang thang 5 lai tiép tuc thiét 1ap mirc ky luc

mdi trong lich sy khao sat véi 54,8 diém. Muc do cai thién 1a tich cuc ngoai dy kién

(tang 1,3 diém so véi mirc 53,5 diém trong thang 4 va vuot xa moc 50 diém 14 ranh

gi6i giita sy thu hep va md rong cia hoat dong san xuit). Bao cdo cia HSBC cho

Chi 56 PMI do HSBC céng bé thdy, trong thang 5 vira qua, nhidu nha san xuat da tuyén thém lao dong phuc vu cho

nhu cau san xuét ting cao, trai nguoc so véi xu hudng giam sé lugng viéc lam trong
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" trong thang 5 vira qua. San xuat cong nghi¢p ludn 1a dong luc quan trong thuc day ca
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thang 3/2015. Tuy nhién, tin hiéu cin chii y 1a chi phi dau vao ctia cac doanh nghiép
da tang 1an dAu tién sau 6 thang. Nguyén nhén chinh 13 sy gia ting gi4 xing dau, gia
dién va sy giam gia cuia VND so véi USD.

Nhur vdy, hai chi s6 chinh da cho thiy gam mau kha tich cuc cua khu vuc san xuét

nén kinh té di 1én. Chung t6i ky vong tong cung s& con tiép tuc khoi sic trong cac
Naguén: Bloomberg, BVSC thang ti€p theo khi nén kinh té tang toc trong quy III va quy I'V.
Téng ciu

Vé tiéu diing trong nudc, doanh s6 ban 1¢ hang hoa va dich vu tiéu dung trong thang
5 tang nhe 0,8% so voi thang trudc (thip hon dang ké so véi mirc ting 2,5% cua
thang 4 so v6i thang 3). Pay ciing 1 thang dau tién ké tir thang 10/2014, toc do ting
truong ciia doanh sé ban 1é tinh theo thang co mirc ting dudi 1% (ngoai trir thang
3/2015 ¢6 muc giam 6,4% MoM sau thang cao diém mua sam dip Tét Nguyén Dén).
Maic du vay, tinh chung 5 thang d4u nam thi doanh sb béan 1¢ van tang 9,1% so vai
cung ky nam 2014, néu loai trir yéu t6 gia thi tang 8,2%, cao hon 2,2% mirc ting ciia

5 thang ddu nam ngoai (6%).

Vé dau tw tw nhén, theo bao cao cua Uy ban Giam sat tai chinh quéc gia, ting
truong tin dung tinh dén ngay 20/05 wdc tinh dat 4,26% so v6i cudi ndm 2014, trong
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A

Doanh s6 ban 1é (MoM) khi cing ky nam ngoai chi ting 1,1%. So v6i con sb 2,78% vao thoi diém cudi thang
% 4 thi chi trong vong 20 ngay cua thang 5, tong du ng cho vay da ting truong thém
15.00 . MoM YoY
1,48%.
1000 \/\/\/ . ; . .
Su khoi sdc cta tin dung trong cac thang gan day la tin hiéu rat dang chu y, cho thay
5'00 o e an o 250 mdt chu thanh khac cua téng cau la ddu tu tu nhan dang dan ting tro lai. Véi mat

b@ing 131 suit duge duy tri & muc tuong dbi thuan loi, cac doanh nghiép dang cho
théy su tu tin nhat dinh trong ké hoach vay vbn, mé rong san xuét kinh doanh. Tin

hiéu vé ting trudng tin dung ciing tring khdp va cing chiéu véi su ting truong vuot
Neuén: GSO, BVSC bac cua chi s6 PMI trong thang 5.

Vé vén FDI, thu hut nguén vén déu tu truc tiép nudc ngoai (FDI) trong thang 5 udc
dat 575 tridu USD, chi bang 30% so v&i mirc cao dot bién 1,8 ty USD trong thang 4.
Tuy nhién, so véi mirc binh quan ba thang dau nim nay thi s6 von thu hiit méi trong

Vén FDI thang vira qua khong phai 1a thap. Trong khi d6, von giai ngan woc dat 750 triéu
USD, gidm 45% so véi thang trude.

Trigu USD BEDIdingky B FDI gidi ngan

4000 Tinh chung tong vén thu hut FDI méi trong 5 thang ddu nim dat4,3 ty
3500 ,

3000 USD, giam 22% so véi cung ky; von FDI thuc hién udc tinh dat 4,95 ty USD,
2322 tang nhe 7,6% so v6i cing ky nim 2014. Xu huéng vén giai ngan vuot von thu hut
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mdi 1a tin hi€u tich cuc trong giai doan hién tai. Tuy vay, xét vé mit trién vong, néu

viée thu hat von FDI méi tiép tuc sut giam s& anh huong dén viéc trién khai thuc té

504 s e e s mas tsas cée du an FDI trong tuong lai. Thing du tai khoan vén vi thé c6 thé s& thu hep, cung
Nguon: GSO, BVSC ~ngoai t€ do vy cling s€ giam sut theo.

Riii ro tir nhdp siéu. Trong thang 5/2015, kim ngach xuét khau u6c tinh dat 13,5 ty
USD, ting 1,1% so voi thang 4/2015 (sb da diéu chinh lai, giam 452 triéu USD so
v6i 86 wde tinh ban du) va chi ting 9% YoY. Tinh chung 5 thang dau nim nay thi
xuét khiu méi ting 7,3% so véi cing ky nim ngodi, trong d6 khu vuc kinh té trong
Céin can thiong mai m‘r(’rc tiép tuc yéu théqtrong‘ hoat dong xuét khau voi mire giam 2,7%; khu v ¢6 vén

dau tu nude ngoai (ké ca dau tho), tang 12,2%.

Tr.USD

B Xujitkhiu B Nhap khiu Cincin TM liy ké 12 thang gin nhit 5 A . . n 2 , . o L.
20000 O chiéu ngugc lai, kim ngach nhip khau udc dat 14,4 ty USD, ting 9,1% so voi
15000 thang trudc va tang 13% so véi cung ky ndm 2014.
10000 .
Trong thang 5, can can thuong mai tham hut 900 triéu USD, dua mirc nhép siéu ke
5000 \ 7 ’ 9 ~ I3 7
tor ddu nam dén nay dat 3,47 ty USD. Xuat khau van chua c6 dau hicu lay lai da tang
0

truong manh trong khi nhap khiu van dang ting toc qua timg thang khién tinh trang

-5000%

nhép sidu ngay cang tram trong. Ty 1& nhap siéu/xudt khiu hién di vugt qua 5%, tuy
o chua phai mirc qua dang lo ngai nhung néu tinh trang nay tiép tuc dién ra trong cac
Nguon: Bloomberg, BVSC'  thang t4i thi s& tao ra thach thie khong nho cho cam két giit nguyén ty gid cua

NHNN tir nay cho dén cubi nam.

TAm diém vi mé thang 6: diém dio chidu ciia 13i sudt?

M@t s6 ngin hang ting ldi sudit huy dong.

Mit bang lai suat trong thoi gian gin ddy dang dan phat di nhimg chuyén bién déng
chu y. Mot s6 ngan hang nhu Agribank, ACB, Eximbank da c6 dong thai diéu chinh
biéu 13i sudt huy dong. Cu thé, tién giri tiét kiém c6 ky han tir 6-36 thang tai ACB da
duoc didu chinh ting thém 0,2% ké tir ngay 25/5. Tuong tw, Eximbank cong b biéu
1ai suét tién giri mdi ké tir ngay 21/5 voi mie ting nhe & mot sb ky han. Agribank
cling vira thong bao ting 14i sudt tién gui bang VND ké tir ngay 2/6 tai cac ky han

dai véi muce tang tir 0,3 — 0,5%/nam, muc 1ai suét cao nhét 1én dén 6,8%/mam cho ky
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Ldi sudt lién ngdn hang
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han 24 thang (thay cho mirc 6,3%/nam trudc day).

Nhu vay, hién tuong ting 1ai suat da xuat hién tai it nhat ba ngan hang thudc ca khoi
qudc doanh va ¢o phan, c6 su khéac biét so v6i nhimg lan tang 13i suat trong qua khir
thuong dugc khai xudng boi cac ngan hang ¢d phan ¢6 quy mé nho. Tuy sb luong
céc ngan hang diéu chinh biéu 14i sudt chua nhiéu, mang tinh don 1¢, muc d6 ting
cling chua 16n nhung theo quan diém ciia BVSC, day c6 thé 1a tin hiéu dao chiéu cua
mit bang i sut huy dong sau mot thoi gian dai lién tuc suy giam ké tir ndm 2012
cho dén nay.

Sire ép tir tang truong tin dung.

Nguyén nhan co ban dan dén 14i suat ting xudt phét tir yéu td chénh 1éch giita cung -
cau von. Viée tin dung khoi sic di va dang dan gay ap luc 1én kha nang can déi von
clia cac ngan hang. Tang trudng tin dung tinh dén ngay 20/05 udc tinh da dat 4,26%.
Trong khi d6, & phia cung, toc do ting truéng huy dong tién giri dang khong theo kip
voi toe d6 ting truong tin dung. Pién hinh nhu tai Ha Noi, tong du ng cho vay trong
nidm thang ddu nam nay ting 8,7% so v6i cudi nam 2014 trong khi ting trudong huy
dong ¢ mirc thép hon, dat 7,1%. Bén canh d6, sb liéu néu trong bao cao cua
UBGSTC Quéc gia ciing cho thiy tinh dén ngay 31/3/2015, tong vén huy dong trong
nén kinh té chi ting 0,98% so v6i diu nam, thap hon murc ting 1,7% cla tin dung
cung ky. Chénh léch giita ting trudng huy dong va tin dung di khién ty 1& cho
vay/huy dong ting nhe 1én 84%, cao hon mirc 83% tai thoi diém thang 12/2014.

O mot goc nhin khéc, thanh khoan cua hé thong ngan hang trong thoi gian gan day
d3 khong con & trang thai qua du thira so véi cing ky nam 2014. Diéu nay duoc thé
hién qua dién bién 13i suét lién ngan hang da c6 mot dot tding nong, tham chi 1én mirc
cao nhét ké tir diu nam ngoai dén nay (5%/nam) trong giai doan giira thang 4 vira
qua. Mic du trong cac tuan cudi thang 5, dau thang 6, 1i suat lién ngan hang da
giam trg lai nhung nhin chung mit bang trung binh trong 5 nim thang dau nam 2015
da cao hon so v4i nam 2014. Thanh khoan khéng con du thira trong khi tin dung c6
nhiéu co hoi dé khoi sic ciing da khién viéc phat hanh TPCP ¢ trong tinh trang rat
kho khin thoi gian gan day.

Lai sudt da qua diém diy?

Vi dién bién nhu hién tai, ching t6i cho rang mat bang 1di suit ca huy dong va cho
vay da di qua diém day. Xu hudng cua ldi suét trong thoi gian sap téi nhiéu kha ning
s& tang dan véi bién d6 diéu chinh mdi 1an khéng qua 16n. Thuc té dot diéu chinh 13
suat huy dong cua ba ngan hang ACB, Eximbank, Agribank nhu trén chu yéu tap
trung & cac ky han dai (18-36 thang), phan nao cho thiy muc tiéu chinh cua cac ngén
hang nay 1a co ciu lai ngudn von trung va dai han. Tuy nhién, xét ¢ trién vong ting
truong tin dung s& ngdy cang ting tbc trong quy III va quy IV trong khi ngudn von
huy dong co thé s& phai canh tranh nhidu hon nira voi kénh ching khoan va bat dong
san thi mat bang 13i suit huy dong gan nhu khéng con co hoi dé giam thém. V& phia
nha didu hanh, cac ménh Iénh hanh chinh theo hudng ép 13i suét tiép tuc giam sé rat
kho thuc hién va phai rat can nhic dén rui ro ty gia. Mirc chénh léch gitra 1ai suét
huy déng VND va USD hién van duoc ddm bio quanh mirc 5% nhung néu 1ai suat
tién Pong tiép tuc bi ép giam trong bdi canh ap luc ting ty gia vin chua hoan toan
duogc hoa giai thi dong luc dé dong tién chuyén tir VND sang USD s& ngay cang 16n.
Hién tuong nay cung v6i vin d& nhap siéu sé 1a hai thach thirc 16n cho cam két didu
hanh ty gia cia NHNN.
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THI TRUONG CHUNG KHOAN
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o Thj trwong thang 5 tao day: “V-shape”

o Khéi ngogi tiép tuc c6 hoat dong mua rong trong thdng 5 véi gid tri gidm so vdi thang 4 nhung vin dat mirc cao,

1.142 ty dong

e Hoat djng sin xudt kinh doanh ciia cic doanh nghiép cho thiy sw héi phuc ré nét

o Bién dpng ciia ldi sudt sé cé tic dpng dén dong tién chdy vao kénh chirng khodn

o (6 phiéu nganh diu khi va bét dpng sin c6 trién vong ting truwéng

Dién bién cdc nganh cé bién dong lom vé gid
trong thang 5

5 nganh dién bién tich cuc nhiit % Thay d6 Ciic ma ty trong 16m trong nganl

Ngan hang

Giai phap phin mém

Bao bi & dong goi

Cang bién & dich vy van tai
Piu tr da nganh

11.38% VCB, CTG, BID, STB, EIB...
10.32% ELC, CMG, SGT, CMT, SRB...
7.16% SVI, AAA, TTP, TPC, MCP...
5.83% GMD, VSC, DVP, TMS, TCL...
4.55% MSN, KBC, KDH, HHS, FDC...

5 nganh din bién tiéu cuc nhiit % Thay d6 Céic ma ty trong 16m trong nganl

Do gia dung 6.33% DQC, EVE, TTF, LIX, RAL...
Thiét bi dién 6.63% SAM, PAC, TAG, TYA, TIE...
Duge phim -7.01% DHG, TRA, DMC, IMP, OPC...
Van tai bién -7.37% PVT, VIP, VTO, VOS, GSP...
Do ubng -12.48% VCF, SCD, THB, HAD, HAT...

Péng gop dén diém s6 cua VNINDEX tir 10
md co tac dong manh nhat

Téac dong dén chi sb

Ma dong gop tich cuc

VCB +10,4
CTG +4,4
BID +2,0
MSN +1,1
HHS +0,4
Tac dong dén chi sb
GAS -4,0
VNM -1,7
VIC -0,9
HAG -0,8
HPG -0,8

Nguén: Bloomberg, BVSC

Gia tri mua, ban rong ¢ giao dich khop lénh
cdac nganh cua nha DPTNN tgi HSX trong
thang 5
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Hang Diukhi Bt DichvuDichvuVitligu Yté Cong Cong

nghé nghiép

Nguén: Bloomberg, BVSC

Thij trwong thang 5 tao day: “V-shape”

Thi truwong trong thang 5 dwgc chia lim 2 giai doan véi dién bién trdi chiéu. Giai
doan nira dau thang 5, thi truong chiu tic dong tam 1y tir hiéu tmg “sell in May”
cling vai lo ngai vé dién bién cang thing & Bién Péng co thé lap lai, da khién 2 chi
s6 giam diém tuong dbi manh véi ap luc diéu chinh trén dién rong va thanh khoan
suy yéu. Tuy nhién, budc sang nira cudi thang 5 thi trudng chimg kién da hoi phuc
manh mé& ca vé& diém s va thanh khoan nho su tré lai cia dong tién du co trong
nudc, cing v6i d6 13 luc ciu bén bi ciia khbi ngoai. Tinh chung cho ca thang, chi s6
VNINDEX va HNXINDEX ting lan lugt 1,27% va 0,48% vé diém sd, cing véi d6
1a mic ting lan lugt 31% va 24% vé thanh khoan.

Xét vé dién bién cic nhom nganh (theo phin nginh ICB2) trong thdng 5, thi
triwong tiép tuc chieng kién sw phan héa manh. Nhom nganh ngan hang ting diém
tich cuc nhit (+11,4%) nho lyc cau bén bi tir khbi ngoai, cing voi ky vong vé hoat
dong tai cau tric hé théng ngan hang mang lai két qua kha quan va 16 trinh cta
chinh phii vé viéc ting room cho nha dau tu nudc ngoa. Py ciing 1a nganh c6 déng
gop 16n nhit vé mit diém so, ting thém cho chi s6 VNINDEX vé6i 3 ma dau nganh
VCB, CTG, BID di dong gop tong cong 16,8 diém. Ngoai ra, nhém cic doanh
nghiép nganh cang bién & dich vu van tii ciing di c6 muc ting twong dbi tich cuc
(+4,55%) nho ky vong vé ting truong doanh thu loi nhun trong bdi canh cac hiép
dinh thuong mai ty do da va sép duogc ky Kkét s& o tac dong tich cuc dén hoat dong
ctia nhom. O chidu nguoc lai, nganh d6 udng c6 mirc giam sau nhat (-12,48%), chu
yéu do ma dau nganh VCF c6 dién bién tiéu cuc xuét phat tir lo ngai cia nha dau tu
lién quan dén thi trudng xuét khéu ca phé do dién bién khong thuén loi vé gia va sy
suy giam manh vé& san luong do thoi tiét khong thudn 1oi.

Khdi ngoai tiép tuc chudi mua rong thang thir 2 lién tiép véi gia tri &

muc cao

Khéi ngogi tiép tuc c6 hoat dpng mua rong trong thing 5 véi gid tri giam so véi
thing 4 nhung vin dat mirc cao, 1.142 ty dong. Dién bién mua rong bén bi clia
khéi nay trong thang 5 1a yéu t6 quan trong gitp thi truong hoi phuc sau da sut giam
manh giai doan nira dau thang. Khdi nay dic biét ddy manh mua rong & nhiing
phién thi trudng gidm sau trong khi gidm mua rong hay ban rong nhe ¢ nhiing phién
thi truong ting diém manh tiép tuc cho thay chién lugc trading linh hoat va hiéu qu.
Bén canh do, viéc khbi ngoai mua rong trong 4 thang déu niam (ngoai trir thang 3)
cho thdy TTCK Viét Nam van dang van déng & ving gia hip dan twong dbi tir dau
nam dén nay, nhu chung t6i da nhan dinh trong cac béo cao gan day.

Xét riéng giao dich khdp Iénh trén cd 2 san, khoi nay mua rong manh cdc ma

nganh tai chinh, hang tiéu dung trong khi ban manh cdc ma nganh cong nghiép.
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Doanh thu cac nganh trong Q1 2015 so voi
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Nguén: Bloomberg, BVSC

Cac mi dugc mua rong manh gdm c6 CTG, VCB, SSI va HHS trong khi HPG,
SBT, CII bi ban rong véi gia tri 1on.

Hoat dong san xuit kinh doanh ciia cac doanh nghiép cho thiy sw hdi

phuc ro nét

KOQKD Q1 2015 ciia cic DN trén ci 2 san tiép tuc cho déu hi¢u khéi sic so véi
Q1 2014. Téng doanh thu khi nay ting 8,1% trong khi lgi nhuén ting 5,1%. Dién
bién trén khién bién loi nhuan rong ciia khdi nay giam nhe tir mirc 8,2% xubng 8%.
Tuy nhién, mot diém dang luu y 1 néu khong xét dén loi nhuan nhém ¢ phiéu dau
khi giam kha manh vi li do khach quan dén tir bién dong gia dau thé giéi, nhom cac
doanh nghiép con lai ¢6 ting truong vé loi nhuan 1én dén 9,1%. Diéu nay cho thay
ngoai trir nhom nganh dau khi, bién loi nhuan cua da sb cac nganh khéac van duoc
duy tri 6n dinh. Cung voi tin hi¢u tang trudng cta doanh thu va lgi nhuan, téng
lwong hang ton kho cua cic doanh nghiép ciing ting xép xi 7,9% so vdi cung ky.
Pay 1a biéu hién cta viéc cac doanh nghiép dang ddy manh san xuat, gia ting sin
lwong véi ky vong tiéu thu ddu ra tiép tuc khai sic trong cac quy toi.

Xét vé dién bién riéng Ié ¢ ting nhém nganh ciing cé sw phin héa nhit dinh vé
ting trwéng loi nhudn. Trong d6 nganh cong nghiép tiép tuc c6 mic ting an lugng
nhét v& loi nhuan quy 1 2015 so voi cing ky 2014 1a 48%, twong tmg voi muc ting
truong vé doanh thu 1 12%. Dién bién trén gitip bién lgi nhun rong ciia nganh nay
tang manh tir 4,8% 1én 6,3%. Mirc ting truéng ciia nganh nay bén canh dén tir hoat
dong khoi sic cua phan déng cac doanh nghiép trong nganh con ¢ sy dong gop 1on
tir cac khodan 13i nho bién dong ty gia ¢ cac doanh nghiép HT1, BTS, BCC... Bung
thr 2 vé tang truong 1a nganh cong nghé véi mirc ting 27% vé loi nhuan va 37% vé
doanh thu. Tuy nhién sy ting trudng ctia nganh nay chii yéu dén tir 2 doanh nghiép
dau nganh 124 MWG va FPT, vén huong loi tir dién bién phuc hoi cua tiéu dung noi
dia.

O chiéu ngugc lai, nganh bét dong san c6 muc giam sau nhit vé loi nhuén, -34%,
trong khi doanh thu ting 15%. Mic du vdy, dién bién giam vé loi nhuan cua nganh
nay khong phan anh chinh x4c su phuc hdi cua linh vire bit dong san thoi gian qua,
d3 gitip phan dong cac doanh nghiép trong nganh c6 hoat dong kinh doanh khoi séc,
¢6 thé ké dén TDH, DXG, NLG... Trén thuc té, loi nhuan nganh giam do chiu tac
dong manh boi didn bién giam hon 60% vé loi nhuan cua ma diu nganh VIC véi chi
phi hoat dong ting manh khi doanh nghiép nay mé rong thém céc linh vuc kinh
doanh méi. Ngoai ra, nganh dich vu cong cong cling c6 1 quy ghi nhédn muc gidm
manh vé loi nhuan, -33%, twong tmg v4i muc giam -5,5% vé doanh thu. Tuy nhién
dién bién tiéu cyc cua nganh nay chu yéu dén tir dién bién giam manh vé loi nhuan
ciia PPC va BTP do 2 doanh nghiép nay 16 chénh léch ty gia khi danh gi lai cac
khoan no vay c6 gbc ngoai té cudi ky.

Yéu té chinh chi phdi thi trwong chirng khosn trong thang 6

Bién dpng ciia ldi sudt sé cé tic dong dén dong tién chdy vio kénh chirng khodn.
Nhur di dé cap 6 trén, mit bang 13i suat huy déng dang c6 déu hidu didu chinh ting
tai nhom céc ngan hang 16n va day 1a 1 xu hudng bét loi dbi voi dong tién chay vao
kénh chimg khoan. Mic du vdy, voi mirc didu chinh nhe va cha yéu tap trung & cac
ky han dai thi nhiing tac dong trén thuc té chua phai 1a 16n. Mat khac diéu nay lai
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ham y nhing tin hiéu chuyén bién tich cuc cta khu vuc san xuit véi nhu cau vén
vay dang héi phuc va nguoc lai, gitip 1am ting trién vong ting trudng ciing nhu tinh

hép dan khi dau tu vao cac doanh nghiép niém yét.

Két qua tiv ky hop dinh ky trong thing 6 ciia Cu duw tri¢ lién bang My (FED) véi
néi dung chinh lién quan dén khd néing diéu chinh ting lai sudt sé cé tic dpng
dén dién bién TTCK toin ciu néi chung va TTCK Vigt Nam néi riéng. BVSC cho
rang sb lidu vé viéc 1am ciing nhu ting truong kinh t& chwa da manh dé FED tién
hanh ting 13i sudt ngay trong thang 6 nay, thay vao d6, kha niang FED ting lai suat
vao thang 9 hodc thang 12 nam nay dugc danh gia cao hon. Tuy nhién, cho du kich
ban nao xay ra thi diy ciing 1a 1 quyét dinh dugc gioi dau tu chuin bi tim 1y tir
trudc va trén thuc t& xu huéng manh 1én ciia ddng USD trong thoi gian vira qua da
dan phan anh yéu t6 nay. Ching t6i cho ring rui ro rat von cua khdi ngoai xung
quanh thoi diém céc cudc hop cua FED van hién hiru nhung d6 lai dugc xem la co
hoi giai ngan cho dong tién dau tu gia tri dai han.

Cic thong tin lién quan dén tién trinh dam phdn hiép dinh thwong mai tw do
xuyén Thdi Binh Duong (TPP) va nghi dinh 58 cé lién quan dén vigc mé room
khéi ngoai sé tiép tuc c6 tic dong dén dién bién ciia cic nhém nganh lién quan.
Nhur d dé cép trong béo cao thang 5, BVSC cho ring néu cac thong tin tich cuc lién
quan dén 2 van dé trén tiép tuc dugc hé 19, TTCK noi chung va cac nganh c6 lién
quan néi riéng nhu xuét khéu, logistics va chimg khoan... s& c6 thém nhimg chuyén
bién tich cyc. Tuy nhién, nhitng yéu t6 nay da phan di nim trong ky vong ciia nha
dAu tu va dd dan dugc phan dnh vao dién bién gi cb phiéu trong giai doan vira qua,
vi vay, ap luc chét 10i co thé s& gia tang khi cac thong tin chinh thic xuat hién.

Gi6i thiéu quan diém dau tw

Cé phiéu nganh dau khi da hdp dén tré lgi. Gia dau thé gisi da co sy phuc hoi

—Chis8 nganh diukhi —VNINDEX — Gid d3u WTI manh mé ké tur thang 3 (v6i muc tang hon 38% cua dau WTI) va dang c6 xu hudng
10.00% 1 dao dong 6n dinh trong 1 thang trd lai day. Giit nguyén quan diém trong bao cdo
0.00% -~ chién lugc thang trudc, BVSC cho ring gia diu s& tiép tuc c6 dién bién 6n dinh va
,11&@- c)\@\W ) . \i q\m"\b 3 %\&h R F & \&&" kho c6 thé xuét hién 1 dot giam gia sdu ngay trong ngin han. Thay vao (’i('), nhiéu
2000% | kha nang gia dau sé ti€p tuc dao dong trong bién dd hep (50-65 USD/bbl d6i voi gia

dau WTI), dudi sy anh huong dén tir cac yéu t6 chinh nhu san luong khai thac diu

-30.00% -
oo | ciia OPEC, da phién & My, nhu cau tiéu thu dau toan cau, dién bién dong USD va

xung dot & Trung Pong. Trong khi do, chi s gia nganh dau khi van dang duy tri &

50.00% -

mtrc thap cho thay nhém cd phiéu nay nhin chung chua c6 sy phuc hdi twong tng
-60.00% -

Neuén: Bloomberg, BVSC V(')',i téf: d6 phuc hoi cua gia d?n}. BV,SC cho rz‘ir}g, tuong tu nhu khi gia fiéu lao déc
(bat dau tir thang 6/2014) gia co phiéu nganh dau khi da c6 phan tng tre hon, sau 2
thang (cudi thang 8/2014) méi bt dau diéu chinh; khi gia dau hdi phuc, gia ¢b
phiéu ciing s& can 1 d6 tr nhat dinh méi quay trd lai xu hudéng ting do gidi dau tu
lo ngai xu huéng hdi phuc cta gia dau chwa bén vimg. Véi quan diém vé dién bién
gia dau nhu trén, BVSC danh gia cao co hoi hoi phuc ctia nhém ¢ phiéu nganh dau
khi trong thoi gian téi.

Thi trwong bat dpng sin sip téi sé dwgc hwéng loi tiv nhiéu chinh sdach, géi tin
dung hé tro dwpc dwa vao dp dung thuc té. O phan khic trung, cao cap, thi truong
bat dong san dang trong doi quy dinh vé néi long didu kién, déi twong va loai hinh
nha & cho nguoi nude ngoai mua c6 hiu lyc tir 1/7/2015. Cac du én bét dong san
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nghi dudng va cin ho cao cip 1a nhém duoc huong lgi hon ca nhd phi hop véi
nhém khéach hang 1a ngudi nude ngoai c6 nhu ciu mua nha & Viét Nam. Méi day,
ong Nguyén Tran Nam, nguyén Thr truong Bo Xay dung cho biét, Chinh phu s&
som xem xét cung cap thém goéi tin dung cho thi truong bat dong san nham hd trg
tin dung cho phéan khiic nha & thuong mai trung binh. Pay duoc ky vong 1a nhan td
méi gitp thic ddy manh mé da phuc hdi cta thi truong bét dong san & phan khic
nha & thwong mai vén dang & chu ky diu cta da phuc hdi va phat trién bén viing.
Bén canh do, cac s6 lidu thong ké ciing cho thiy trong thang 5 thi truong bt dong
san c6 dién bién rit séi déng. Cu thé, xét riéng Ha Noi va HO Chi Minh di co 1600-
1650 giao dich nha & chinh thirc qua san, ting gip dbi so v6i cling ky nam ngoai va
tang gép 3-4 1an so v6i thang 4/2015. Nhin chung, cic doanh nghiép bit dong san
dang dugc hudng loi tir da phuc hdi cua nén kinh té, nhu ciu mua nha dé ¢ ting, 13i
sudt cho vay mua nha cta cac ngin hang ¢ mic thip va cac chinh sach hd trg cia
Chinh phu. Loi nhuan ctia nhém cac doanh nghi¢p nay duoc ky vong s€ co tang
trudng tich cuc trong 2 nam téi. Qua d6 ching toi danh gia c6 phiéu nganh bét dong
san co trién vong tich cuc trong trung, dai han.

Cép nhat danh gia trién vong mét s6 nganh

Nganh Ma tiéu biéu Trién vong Piém dang cha y
Chirng SSI, HCM, VND, Tich cuc - Trién vong KQKD kha quan cung tin
khoan BVS... hiéu hdi phuc cua thi truong

- Tiém niing tir chirng khoan phéi sinh
va 16 trinh m& room cho nha diu tw
ngoai

Bit dong san  VIC, KDH,DXG...  Tich cuc - Mit bang l3i suét thip tuong d6i
- Chinh sich hd trg cta chinh phu

cling nhu ciu mua nha ctia ngudi dan

tang

Déu khi GAS, PVS, PGS... Tich cuc - Gia diu da hdi phuc dang ké tir day
va dang c6 xu hwdng dao dong 6n
dinh hon

Ngén hang VCB, CTG, BID... Trung tinh - Tin hiu tich cuc cua tang truong tin

dung va 16 trinh tai co ciu
- Tuy nhién mit bing gia ¢b phiéu da
lén mirc cao twong déi, rii ro diéu

chinh ngén han

Xuét khiu TCM, GMC, VHC,  Tich cuc - Trién vong huong loi tir cac hiép
HVG... dinh thuong mai tw do di va sip
duoc ky két

- Dién bién hdi phuc cia ddng Ruble
giip DN xuét khiu sang Nga gip
thuén loi

- Tuy nhién cin theo ddi rui ro ty gia
clia cAc cap tién té khac

Thép HPG, VIS, POM... Trung tinh - Huéng loi tir tin hidu hdi phuc cua
thi trrong bat dong san

- Tuy nhién than trong véi stc ép tur
hang nhap khdu, dic biét sau khi cic
hiép dinh FTA dugc ky két

Sim 16p DRC, CSM... Trung tinh - Nhu cAu sim 16p ting c6 thé thdy tir
tang truong nhip khiu 6 t6 tinh tir

dau nam
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Cao su tw
nhién

Cang bién

Thiét bi dién
lanh

DPR, PHR, TRC...

GMD, VSC...

REE, NAG

Tich cuc

Tich cuc

Tich cuc

- Tuy nhién gid cao su ty nhién dang
¢6 dién bién khong thuan loi

- Gié cao su dang c6 dau hiéu phuc hdi
tir day, co cAu vuon cdy dugc cai
thién

- Trién vong hudng loi tir viée ky két
cac hiép dinh thuwong mai tu do

- Nhu ciu kha 6n dinh tai mot sé cing
nude sau

- Huong loi tir yéu t6 thoi tiét, mia vu
tiéu thy didu hoa quy 2 tang dot bién
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KHUYEN CAO SU DUNG

T4t ca nhirng thong tin néu trong bdo cdo phan tich nay di dwgc xem xét cin trong, tuy nhién bao cdo chi nhim muc tiéu cung cip thong tin
ma khong ham ¥ khuyén cédo ngudi doc mua, ban hay nim giit chimg khoan. Ngudi doc chi nén sir dung bdo cao phan tich ndy nhu mot
ngudn thong tin tham khao. Moi quan diém ciing nhu nhan dinh phén tich trong bao cdo ciing c¢6 thé dugc thay dbi ma khéng cin bao trude.
BVSC c6 thé ¢6 nhitng hoat déng hop tac kinh doanh véi cac déi twong duoc dé cap dén trong bao cdo. Ngudi doc can lwu ¥ ring BVSC ¢6
thé c6 nhitng xung dot 1o ich déi v6i cac nha dau tu khi thuc hién bdo cao phan tich nay.

Bi4o c4o nay c6 ban quyén va 1a tai san ciia Cong ty C6 phan Chung khoan Bao Viét (BVSC). Moi hanh vi sao chép, sira ddi, in 4n ma khong

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

BQ PHAN PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Cong ty C6 phan Chimg khoan Bao Viét

Dia chi tru s& chinh: 8 Lé Thai Té. quan Hoan Kiém. Ha Noi Chi nhanh: 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 ndi dung
Trén Hai Yén tranhaiyen@baoviet.com.vn Ths. Nguyén Xuan Binh nguyenxuanbinh@baoviet.com.vn

Phin tich chién ligc thi truong

Tran Dtc Anh tranducanh@baoviet.com.vn
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