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Khuyén nghi dau tw

Pieu chinh manh, co hdi hay rii ro?

Ngay 19-8, Ngan hang nha nuwéc da diéu chinh ting ty gia binh quan lién ngan hang gitra
VND/USD thém 1%, t&» méc 21.673 ddng/USD 1én 21.890 ddng/USD, ddng thdi diéu chinh ting
bién do ty gia tr +2% lén £3%. Theo do, tinh tlr dAu nam dén nay ty gia da giam 5.06%. “Céng
hwdng” véi cac théng tin quan ngai vé nén kinh t& Trung Quéc, FED sé tang lai suét trong thang
9 t&i va gia dau gidm manh, da tdc dong manh dén thi trwong chiing khoan Viét Nam trong
nhi*ng ngay thang 8. VN-index trong phién giao dich 24/8/2015 da c6 mc gidm 17.4% so VO
murc dinh vao ngay 14/7/2015, trong d6 ghi nhan murc gidm manh nhat vao ngay 24/8 véi mirc
gidm 5.25%. Nhém nganh dau khi cé mirc gidm manh nhat véi mée giam 27.3% so véi dau ndm
va 27.1% so v&i mire dinh vao ngay 14/7 do anh huéng tiéu cuc tlr viéc giam gia dau. Ngoai ra,
nhém gidm manh ké tiép 1a nganh ngan hang véi mic gidm 17.6% so véi mirc dinh ngay 17/4,
sau dot tdng noéng trwdc d6 va nhivng thdng tin bat loi lién quan dén hoat déng clia cac ngan
hang nhd, con sb ng x4u duwoc cong bb.

V&i viéc giam gia manh ctia hau hét cac cd phiéu trén thij trwéng liéu co phai 1a co hoi dé tang ty
trong ¢ phiéu khi so sanh véi cac thj trweng chirng khoan khéc trong khu vire va nganh nao sé
la nganh h&p dan dau tw khi xét vé mét gia tri?

P/E thi trw&ng chirng khoan Viét Nam thap nhat khu vwe

So séanh véi cac qubc gia khac trong khu vue, P/E thi trwéng chirng khoan Viét Nam thap nhét
vao khodng 10.2x. Chiing téi cho réng day la diém thu hat dong vén ngoai db vao thi trwong Viét
Nam so véi cac thi trwérng méi ndi khac. Bén canh dd, so sanh chi sé VN-30 c6 thé thay sy hap

dan cGa nhom cb phiéu vén hoa Ién & thi treong Viét Nam véi mire PE vao khoang 10x.

Bién dong VN-index va PE T1/2015- T8/2015 P/E Viét Nam so v&i cac thj triedng Chau A
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Nganh Hang tiéu dung, Tién ich cdng cong va Dworc pham, y té hap dan vé méit dau tw gia

tri.
So sanh chi s& P/E va chi sé hiéu qua hoat déng trén vén chd s& hitu ROE, cho thdy nhém
nganh Hang tiéu dung, Tién ich cdng cdng va Dwoc phdm dang Ia nhirtng nganh hip dan dau tw
vé mat gid tri.
So sanh P/E va ROE ctia cac nganh
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Hap dan cé phiéu dau tw gia tri. Ching t6i lwa chon nhitng cb phiéu cé dinh gia thap vé chi
tiéu P/E, déng thdi c6 chi sb sinh loi trén vén chl s& hivu ROE cao va thudc cac nganh hap dan
dau tw dwoc dé cap & trén. Ngoai ra, ching tdi cling dwa vao danh sach khuyén nghj 1 sé ma
dau tw dy bao co6 két qua kinh doanh 2015 tét, book value hap dan, ma gia cd phiéu da gidm
manh trong th&i gian qua. Riéng dbi véi nganh dau khi, rdi ro gia dau thé gidi tiép tuc gidm van
con & mlrc cao, va twong (rng véi da gidm do, gia cd phiéu nganh dau khi 1a nhém gidm manh
nhét trong dot gidm nay. Trong do, chung tdi lwa chon ra 2 méa trong nganh dau khi cé trién vong
kinh doanh khéng phu thudc qua nhiéu vao dién bién gia dau va dwa vao Danh muc khuyén nghi

xem xét dau tw nhw sau:
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Vung gia mua

Ticker Piém mua Piém mua Gia muc tiéu
CEL xa

PVS 19-20 16-17 25.900 8.487.308 -25,4% 4,62 0,78 19,1%
PVC 18-19 15-16 28.700 860.000 -25,2% 5,92 0,75 14,6%
HLD 15.3-15.7 14-145 18~20.000 298.000 -20,3% 3,68 0,69 19,0%
CSM 27.8-28.2 25-26 40.000 1.983.717 -20,2% 6,15 1,49 23,9%
DHG 68-69 62-63 76.000 5.607.756 -19,9% 10,79 2,52 22,9%
DIG 10-10.3 9.2-9.5 12.500~~13.000 1.751.687 -19,7% 36,95 0,72 2,0%
PNJ 31.5-32 29-30 49.000 3.144.764 -17,9% 11,22 2,34 20,9%
SJS 19.3-19.5 18.5-18.7  24.000~25.000 1.901.605 -16,9% 10,72 1,06 10,2%
LCG 6.7-6.8 6.3-6.5 8.000 495.623 -15,6% 26,39 0,51 1,9%
VCS 32.5-33.5 28.5-29.5 45.200 1.369.502 -13,9% 5,19 1,62 34,5%
TMT 35-36 31-32 40.000 1.095.459 -13,7% 6,03 2,39 50,0%
IMP 40.5-41 38-38.5 51.000 1.186.648 -8,9% 11,56 1,36 11,5%
VHC 36.2-36.6 34-34.5 47.000 3.326.542 -7,7% 6,59 1,71 26,8%
PTB 49-49.5 47-47.5 76.000 695.551 -6,2% 5,72 1,74 34,4%
VNM 97-99 91-93 119.000 115.213.382 -2,2% 16,82 5,42 34,1%
NT2 23.5-23.7 21.5-22 - 6.081.024 2,8% 4,18 1,35 36,0%
IDI 7.4-71.5 7-7.2 10.7 717.773 7,4% 5,85 0,66 12,1%
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THUYET MINH BAO CAO

Gia ky vong. La mrc danh gia ctia chuyén vién dwa trén phan tich hoat déng kinh doanh cla

doanh nghiép, cac yéu t6 vé tiém nang, trién vong phat trién, cac rdi ro ma doanh nghiép c6 thé
gdp phai dé xac dinh gia tri hop ly ¢d phiéu cta doanh nghiép d6. Phwong phap s dung dé xac
dinh gia tri ky vong la cac phwong phap dwoc st dung rong rai nhu: phwong phap chiét khau
dong tién (FCFE, FCFF, DDM); phwong phéap dinh gia dwa vao tai san NAV; phwong phap so
sanh ngang dwa trén cac chi sé (P/E, P/B, EV/EBIT, EV/EBITDA,..). Viéc ap dung phwong phap
nao tly thudc vao tirng nganh, doanh nghiép, tinh chat cta cé phiéu. Ngoai ra, tam ly thi trwdng

cling c6 thé anh hwéng téi viéc xac dinh gia muc tiéu cta cb phiéu.
HE THONG KHUYEN NGHI CUA BVSC

Hé théng khuyén nghi ciia BVSC dwoc xay dwng trén co s& mrc tang/gidm tuyét déi ctia gia cb
phiéu dé dat t6i gia ky vong, c6 5 mrc khuyén nghi dwgc BVSC st dung twong trng véi cac mirc
chénh léch c6 do Ién tir thAp dén cao. Lwu y 1a cac khuyén nghi dau tw cé thé sé thay déi vao méi

cudi quy sau khi BVSC thwc hién danh gia lai doanh nghiép.

Céac mrc khuyén nghi

Khuyén nghi Dinh nghia

OUTPERFORM Gié thj trwdrng thap hon gia ky vong trén 15%
NEUTRAL Gi4 thj trwdng thap hon gia ky vong 0% - 15%
UNDERPERFORM Gia ky vong thap hon gia thi trwong




KHUYEN CAO SU’ DUNG

Tét ca nhirng théng tin néu trong bao cdo nay da dwoc xem xét can trong va dwoc cho 1a dang tin cay nhét, tuy
nhién Céng ty Co phan Chirng khoan Bao Viét (BVSC) khéng dam bao tuyét ddi tinh chinh xac va day da cda
nhirng théng tin néu trén. Cac quan diém, nhan dinh, danh gia trong béo céo nay 1a quan diém c& nhan cla cac
chuyén vién phan tich tai thoi diém viét b4o céo va c6 thé thay ddi bat cv lic nao. Do dd, chung téi khdng c6

trach nhiém phai théng bao cho nha dau tw.

B&o céo chi nhdm muc tiéu cung cap théng tin ma khéng ham y chao ban, 16i kéo, khuyén ngu®i doc mua, ban
hay ndm gitr chirng khoan. Nha dau tw chi nén st dung bao céo phan tich nay nhw mét ngudn théng tin tham
khao.

BVSC c6 thé c6 nhirng hoat ddng hop tac kinh doanh, tham gia dau tw ho&c thwc hién cac nghiép vu ngan hang
dau tw véi déi twong dwoc dé cap dén trong bao cao nay. Nguwdi doc can lwu y rdng BVSC cé thé c6 nhirng

xung ddt loi ich ddi véi cac nha dau tw khi thwe hién bao céo phan tich nay.



