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KINH TE VI MO

GDP 6T.2015 ting 6,28% cao
nhit trong 5 nam. Khu vuc

Cong nghiép va Xay dung but

pha.

Nganh Khai khoang va Cong

nghiép ché bién ché tao thic

ddy ting truéng.

Tang trwéng vuot Ky vong

Cung v6i sy 6n dinh duge dam bao va duy tri tét, tang truong kinh té da ghi nhan sy gia téc
trong nira dau nam 2015. Tang trusng GDP 6T.2015 dat 6,28% cao nhit trong 5 nam tro lai
day, voi Quy 1 tang 6,08%; Quy 2 ting 6,44%. Tang trwéng cia khu vue Cong nghiép va
Xay dung, yéu té phan anh sat sy hoi phuc cia nén kinh té, ghi nhan sy bit pha véi mirc
tang 9,09%, cao hon dang ké so véi con sé chi 5,33% ciia cing ky 2014 va dong gop gan mot
nira cho mirc tang chung ciia toan nén kinh té véi con sé 2,98 diém phan tim. Trong khi do,
khu vuc Dich vy duy tri mirc ting vira phai 5,82%, giam so v&i muc hon 6% cua 6T.2014,
dong gop 2,22 diém phan tram, khu vyc Nong, 1am nghiép va thay san ting nhe 2,36%, thap
hon con sb 2,96% cua cing ky 2014, dong gop 0,42 diém phén tram.

Tang truéng GDP (qoq) Tang truéng GDP va ciia cac khu vue
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Ngusn: CEIC, VCBS

Chi s6 san xuit toan nganh Cong nghiép ting 9,6% (yoy), cao hon kha nhiéu so véi con sb chi
6% cua nira dau nam 2014 va dat mic cao nhit ké tir nim 2009. Su but pha nay dén tir hai yéu
t chinh:

(1) Nganh Khai khoang ting 8,2% (yoy) (cung ky giam 2,5%), dong gop 1,7 diém phan
tram cho murc ting chung. Khai thac Dau mo va Khi héa long ting kha manh tir 8% — 11%
(yoy). Trong khi dé, cung ky 2014, hai con sé nay déu ghi nhan muc giam. V&i viéc linh vyc
nay chiu su chi phdi dang ké ciia yéu té Nha nudc thi viéc diy manh khai thac Dau khi c¢6 thé
nham huéng téi hai muc tiéu (i) ting san luong dau thé nham phan nao bu dip cho viéc sut
giam manh vé gia; dong thoi (i) hd tro va ddy manh cho sy phuc hdi cua nén kinh té, huéng
t6i va dam bao muc tiéu ké hoach ciia Chinh phu.

(2) Nganh Céng nghiép ché bién ché tao tiép tuc khing dinh vi thé dau tau din dat sy
phuc hdi caa ting trwéng khi ting 10% (yoy), cao hon dang ké so véi mic 7,8% cua cing
ky 2014 va dong gop 7 diém phan traim cho mirc ting chung toan nganh. Chi s PMI nganh san
Xuét thang 6, theo Nikkei, dat 52,2 diém, giam so Vi con s6 54,8 cua thang 5 nhung van duy
tri tot trén 50 diém, cho thiy su cai thién trong diéu kién kinh doanh cua linh vuc san xuét
trong sudt 22 thang qua. Trong do6, san luong, s6 lwong don dat hang mai va viée lam tiép tuc
tang, du rang toc d¢ ting yéu hon so véi thang 5. Cac chi bao vé tiéu thu va ton kho ciing kha
tich cyc. Cu thé, chi s6 tiéu thy nganh ché bién, ché tao ting 12,7% (yoy) (cing ky 2014 chi
tang 9%) trong khi ting truong ton kho & mic 11,8% (yoy) (cung ky 2014 ting 12,8%). Tang
truéng san xuat di kém véi sy cai thién cua tiéu thy va giam tdn kho 13 nhitng tin hiéu tich cuc
cho thay sy phuc hdi cta khu vuc san xuat da tré nén rd rang va déng tin cay hon.
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Linh vyc san xuit van cho

thy sw phan héa ré nét véi sy

néi bat cia khéi FDI. Cau dau

tw ndi dia chi phuc héi & mirc

vira phai.

Chi s6 tdn kho CN va PMI nganh Xuét nhap khiu
san xuat
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Nguon: CEIC, NIKKEI, VCBS

Tuong ty din bién trong ndm 2014, buc tranh cia linh vuc san xuat trong nira dau nam 2015
chua c6 sy khac biét khi linh vuc san xuit vin dang cho thay nhirng tin hiéu vé sy phan hoa
Véi viéc ndi bat cia khdi FDI trong khi cac doanh nghiép trong nude chua co nhiéu cai thién.

Trong linh vuc san xuat, nhitng nganh san Xut co chi s tang cao chu yéu 1a nganh nhan duoc
v6n FDI 16n nhu san xuét xe co dong co (+28,7% yoy); dét (+23,2% yoy); san xuit da va cac
san phim lién quan (+21,3% yoy) va san xuit san pham dién t&r, may tinh va quang hoc
(+21,1%). Bén canh d6, khi xét vé chi s6 sir dung lao dong, doanh nghiép ngoai Nha nuéc tang
4,4% (yoy), twong tu con sé cua cing ky 2014. Tuy nhién véi viéc cac doanh nghiép c6 von
déu tu truc tiép nudc ngoai ghi nhan mirc ting dot pha 10,5%, gdp hon ba 1an so véi con sé chi
3,2% cua cung ky 2014, thi c6 thé thay khdi doanh nghiép trong nudc dang cho thiy su sut
giam vé chi s6 sir dung lao dong.

Céc con sb vé xuat nhap khau ciing cho thdy sy khéac biét 16n gitra khbi FDI va céc doanh
nghiép trong nuéc. Trong 6T.2015, téng gia tri kim ngach xuat khau woc dat 77,7 ty USD
(+9,3% yoy), trong d6 khu vuc kinh té trong nuéc giam 2,9% yoy, khu vuc FDI ting 15,3%
yoy. Téng gia tri kim ngach nhap khiu woc dat 81,5 ty USD (+17,7% yoy) Vdi Sy ting trudng
manh cuia khdi FDI (+25,5% yoy, gap 2,5 lan so véi con s6 10,4% ciia 6T.2014) trong khi khéi
doanh nghiép trong nudc chi tang 7,7%, giam so véi muic tang hon 10% ctia cung ky 2014.

Nhu vay, trong nira dau nam 2015, Viét Nam ghi nhan mic nhap siéu khoang 3,7 ty USD.
Dang chii ¥, nhap khiu 6 t6 nguyén chiéc ting manh 1én hon 1,55 ty USD, gan gip 3 lan so voi
con sb chi hon 0,54 ty USD cuia cing ky nim ngodi. Viéc ghi nhan nhap siéu, trong d6 cé
m@t phan khong nhé dé phuc vu tiéu ding cudi cung, dwge nhin nhan 12 mét yéu té tao
strc ép 1én ty gia. Nhap khau ting manh phi hop véi sw cai thién caa linh vuc san xuit do
diu vao cia nén kinh té Vigt Nam phu thugc nhiéu nhap khiu tuy nhién, dong lwe chinh
cho s cai thign nay chii yéu dén tir khoi FDI.

Theo Ngan hang Nha nudc, ting truong tin dung dén 19/6 dat 6,28% (ytd), cao hon nhiéu so
v6i muc 2,03% cia cing ky 2014. Didu nay cho thay sy cai thién tich cuc trong hoat dong cho
vay cua cac ngan hang hay néi rong hon 1a viéc dua tin dung ra nén kinh té. Vi ky vong ting
truéng tin dung thuong sé gia tdc tét hon trong nira cudi ndm, chung ti cho rang nhidu kha
ndng trong ca ndm 2015, tin dung $& ghi nhan muac ting vuot muc ti€u 15% va c¢b thé dat
khoang 17%.

Dang chu ¥, theo sb liéu chinh thirc tir NHNN, tinh dén thang 4/2015, tin dung ghi nhan mic
tang khoang hon 17% so véi ciing ky 2014. Tuy nhién, hai khu vuc san xuat cbt 15i caa nén
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Du bao ting trwéng GDP nam
2015 sé vao khoang 6,3%-
6,4%. Rii ro tir phia Trung
Qudc 12 yéu t6 cin theo dbi sat
Sao.

kinh té 1a Cong nghiép va Nong, 1am nghiép, thity san chi ghi nhan muc ting khoang 6% yoy.
Trong khi d6, cac linh vuc nhu Xay dung, Thuong mai, VAn tai va vién thong déu c6 muc ting
tir 13% (hon gap ddi) trd 1én va dac biét ting truong tin dung ¢ Céac hoat dich vu khac (bao
gom viéc dau tu khong phuc vu san xuat truc tiép) ghi nhan muc tang rat manh gan 35% (yoy).
Diéu nay két hop vai cac tin hi¢u vé su phan hoa 1d nét ciia linh vyc san xuat nhu ké trén 1a co
s& dé chung toi danh gia sw cai thién ciia dau tw tw nhan ndi dia chi & mic vira phai.

Doanh thu hang héa ban 1€ va dich Tang trudng tin dung va M2
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Vé cau tiéu dung ndi dia, tong mirc ban 1¢ hang hoa va doanh thu dich vu tiéu ding trong 6
thang dau nam 2015 tang 9,8% (yoy) thap hon muc 10,7% cua cing ky 2014. Tuy nhién, trong
béi canh lam phat thap, néu loai trir yéu té gia, con sb ciia nam 2015 dat 8,3%, cai thién so Vi
muc 5,7% cua nim 2014. Céu tiéu dung dwec ghi nhan di cé sw cai thién nhat dinh nhung
chi & mic vira phai va chwa bit pha, van thap hon kha nhiéu so véi giai doan cau tiéu ding
tang tot (tir nam 2008 tré V& trudc voi mirc ting trung binh khoang trén 20% va trén 10%,
tuong Gmg trudc va sau khi loai trir yéu td gid).

Ciing can luu y rang, véi (i) viéc gia xing dau da duoc diéu chinh ting kha manh tro lai
(khoang trén 30% ké tir cudi thang 1/2015) va (i) gia cac mit hang thiét yéu khac dudi sy
quan 1y ctia Chinh phi, nhu Y té, Gido duc, da va sé tiép tuc ting theo 16 trinh, tam 1y tiét kiém
chi tidu s& kho c6 thé duoc coi bo va cau tiéu dung, theo dé, nhiéu kha ning s& chua thé som
but pha trong thoi gian toi.

Sau nhitng tin hiéu tich cuc trong Quy 1, ting truéng kinh té Quy 2 tiép tuc dugc gia toe da
cing cb thém cho nhan dinh cia chung t6i vé qua trinh diéu chinh theo chu ky kinh té da két
thiic va tiép theo do, mot qua trinh ting truong dang dugc hinh thanh. Trong khi cau tiéu dung
va cau ddu tu ndi dia mai chi bat dau cho thay nhiing cai thién nhat dinh va chua bt pha thi
d6ng luc chinh cho tang truong kinh té tiép tuc dén tir khéi doanh nghiép FDI.

Trong ntra cudi nam, theo chu ky, cau tiéu dung va cau dau tu ndi dia nhiéu kha ning sé tiép
tuc c¢6 dau higu tich cuc hon, tuy nhién chung toi chwa ky vong vao viéc sém but pha cua
nhitng yéu t5 nay. Trong khi d6 véi nhitng nd luc tir phia chinh sach trong viéc cai thién moi
truong dau tu, ky két va thic ddy qua trinh dam phan nham sém tién téi ky két nhiéu hiép dinh
thuong mai lon, chiing t6i cho rang khéi doanh nghiép FDI s& duy tri vi thé 14 dong luc chinh
cho tang trudng kinh té trong phan con lai cia nam.

Danh gia vé cac yéu td rui ro, bén canh sirc ép tir ty gia, viéc thi truong chimg khoan Trung
Qudc lao ddc va c6 nguy co do v sé khién Trung Qudc cang kho khin hon trong viéc vuc day
nén kinh té dang trén da giam tdc hoic tham chi trong truong hop Xau hon 1a 1dm vao suy
thoai. Theo d6, v6i ddc diém gan giii vé vi tri dia 1y va c6 mdi quan hé giao thwong rat 16n véi
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Chi sb gia tiéu dung (CPI) ca

nwéc thang 6 tang 0,35%

(mom), ting 1% (yoy). CPI
thang 7 dw bao chi ting nhe
0,15%-0,25% (mom), twong

wng

tang 0,95%-1,05% (yoy).

Ty I€ lam phat ca nam 2015

ky vong vao khoang 2% -
2,5%.

Trung Quéc, nén kinh té Viét Nam dimg trudc nguy co c6 thé chiu anh huong rét tiéu cuc néu
nguy co trén tro thanh hién thuc. Vai dién bién hién tai caa nén kinh té két hop vai nhiing nd
lyc tir phia Chinh phii nuée nay, nén kinh té Viét Nam truéc mat van chua chiu nhiéu tac dong
tir yéu t6 nay. Tuy nhién day 1a mot rui ro, theo ching ti, can theo ddi sat sao trong thoi gian
toi.

Trong kich ban nén kinh té thé gioi khong xay ra nhimng ct s¢ 16n nam ngoai du doén, chiing
t6i ky vong kinh té Vigt Nam sé tiép tuc gia toc tot trong tirng Quy. Ting trwong GDP ca
nim nhiéu kha ning s¢ dat 6,3% - 6,4%.

GDP theo chu ky kinh té
3% -
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Nguon: VCBS

CPI1 & mic thap, Ky vong sé tiang dan tré lai véi ap luc chi yéu trong
Quy 4

Trong béi canh ciu tiéu ding ndi dia chua c6 su but phé, dién bién caa CPI trong nira dau nam
2015 phy thugc nhidu vao viée diéu chinh gia ctia cac miat hang thiét yéu. Bat chap anh huong
cua dip Tét Nguyén Dan, chi s nay ghi nhan mac giam trong hai thang dau nim do gia xing
dau lién tiép dugc didu chinh giam manh tir cudi ndm 2014 va nira dau Quy 1.2015. Sau do,
trong 4 thang tiép theo, CPI ting nhe tro lai qua timg thang trudc anh huéng cua viéc gia xiang
dau trong nude ting cing v6i sy phuc hdi cua gia diu tho thé gisi va viée diéu chinh ting gia
dién va dich vy y té theo 19 trinh. Trong thang 6, CPI ting 0,35% (mom), tuong duong 1%
(yoy) khi két thuc nira dau nam 2015.

Tdc dd tang CPI
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Ty gia da tang 2% trong
6T.2015. Ty gia USD/VND co
thé sé ting it nhat 1a 3% trong
ca nim nay véi lan diéu chinh
tiép theo phu thudc nhiéu vao
thoi diém FED ting 14i sut.

Ching tdi cho ring mirc ting ciia CPI di tao diy trong Quy 1 va dwoc Ky vong sé ting
dan tré lai trong nira cudi nam 2015 boi nhitng yéu té mang tinh mua vu va dudi anh huong
cua Vviéc ting gia cac mat hang thiét yéu, dic biét 1 cac mat hang chiu sy diéu hanh ciia Nha
nude nhu Xang diu, Gido duc, ....

Riéng trong thang 7 sap tdi, chung t6i danh gia hai 1an diéu chinh gia xang dau vao cudi thang
6 va dau thang 7 s& giam bét ap luc 1én CPI nhung hiéu g 1a khong nhiéu do muec diéu chinh
kha thap. CPI trong thang 7 dw bio sé ting nhe khoang 0,15% - 0,25% (mom), twong ng
mike ting 0,95% - 1,05% (yoy) chu yéu do tac dong caa nhitng yéu té mang tinh mua vu nhu
thoi tiét nang néng hodc ky thi THPT va Pai hoc, .... Nhin chung trong ca Quy 3, dién bién
cta lam phat theo cung ky nhiéu kha ning s& it bién dong hoic chi ting nhe va duoc dy bao
vao khoang 1,1% yoy.

Sau do, trong Quy 4, con s nay c6 thé s& gia toc do (1) cu tiéu dung thudng ting tot hon theo
yéu t6 muia vu va (2) gia xang dau duoc Ky vong sé ting nhe hoic it nhat 1a khong giam trong
giai doan nay thay vi lao d6¢ manh nhu ctng ky 2014. Tuy nhién, ciing can luu y rang, véi
nhiing dién bién khong tich cuc trén thé gidi ma tim diém 1a vin dé Hy Lap & Chau Au va lo
ngai bat on ciing nhu kha niang giam tdc hodc tham chi suy thodi cua nén kinh té Trung Qudc,
thi truong hang héa nguyén liéu, dac biét 1a gia dau tho, duoc ky vong s& khé co thé ting
manh. Theo d6, ching tdi ha di bso ty 1& lam phat ca nim 2015 xudng mic 2% - 2,5%.

Ap lwe ting ty gia hién hitu, phu thudc nhiéu vao thoi diém FED
nang li suat

Trong nira dau nam 2015, ty gia binh quan lién ngan hang da ghi nhan hai lan diéu chinh ting
vao dau thang 1 va dau thang 5, mdi lan ting 1%, hién & mic 21.673 VND/USD. Dén cudi
thang 6, ty gia ban tai cic NHTM & mirc twong ddi cao, 21.830 — 21.840 VND/USD, khé gan
muc tran mai 21.890 VND/USD.

Ty gi4 trong thoi gian qua chiu kha nhiéu sirc ép. Trong d6, ap luc nhiéu nhat, theo chung i,
1a dén tir viéc dong USD manh 1én so v6i hang loat dong tién chu chét khac do (i) kinh té My
phat di tin hi¢u hoi phuc tich cuc va FED du khong voi v nhung kha ning cao van s& nang lai
sut trong nam nay, trong khi (i) nhiéu nén kinh té I6n khéc trén thé giGi van dang d6i mat véi
nguy co giam tdc, bat 6n va suy thoai kéo theo viéc phai ting cudng ciing nhu ddy manh cac
bién phap néi long va kich thich kinh té.

Bén canh d6, mot s6 dién bién caa nén kinh té trong nuéc ciing tao ap luc cho viéc mat gia cua
ddng noi té nhu (i) tham hyt thuong mai & mirc dang ké (3,7 ty USD trong 6T.2015), trong dé
¢6 su gia ting dang ké cua nhap khau 6 to nguyén chiéc, cho thidy mot phan gia tri nhap siéu
khong dong gop cho cai thién nang luc san xuat ma dé tiéu dung; (ii) dinh hudng mat bang 13i
suat VND thap dé hd tro tang truong va (iii) tim 1y dau co USD.
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Ky vong ldi suit huy dong
ting nhe nhwng mirc tran

5,5%/mim van dwge dam bao.

Lai suét cho vay sé rat khé

giam thém.
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Trong nira cudi nam 2015, ching toi nhan thay mot s6 yéu té giam bét ap luc cho ty gia va thi
truong ngoai hdi nhu (1) lam phat dugc du bao & muc thap; (2) kiéu hdi, sau khi ghi nhan
khoang 12 ty USD trong nam 2014, dugc du bao s& tang 10% va c6 thé dat 13 — 14 ty USD
trong nam 2015; (3) von FDI giai ngén duy tri xu huéng ting tich cuc, dat 6,3 ty USD trong
6T.2015 (+9,6% yoy) va (4) nhitng hiép dinh huong mai quan trong duoc ky két va dang trong
qué trinh dam phéan két hop véi nhirng thay ddi vé chinh sach, dac biét 1a Nghi dinh 60 néi ty
16 s& hitu nude ngoai & cong ty dai ching, dwoc ky vong sé ting tinh hap dan cua Viét Nam
v6i dong von dau tu ca truc tiép va gian tiép trong trung va dai han.

O chiéu nguoc lai, ching toi nhan thiy chua c6 thay d6i dang ké nao trong nhiing yéu té tao
stc ép 1én ty gia nhu da duoc dé cap o phan trén. Trong d6, ching tdi danh gia viée dong
USD manh Ién sé tiép tuc 1a yéu t6 hang dau gy ap lwc 1&n ty gia va thi trwdong ngoai hoi
trong phan con lai ciia nim, va diéu nay vuot ngoai tim kiém soat cia NHNN. Bén canh do,
muc tiéu tiép tuc duy tri mat bang 13i suat VND thép co 1& s& phai danh d6i bang viéc tiép tuc
mét gia ciia dong noi té. Theo d6, ching tdi duy tri dy bao ty gia USD/VND c6 thé sé ting
it nhit 1a 3% trong ci nim nay va lin ting ty gia tiép theo sé phu thudc rit nhidu va thoi
diém FED quyét dinh ting i suit.

Thi truong tai chinh - Lii suit ¢é diu hiéu da tao day va chiu ap luc
ting trong thdi gian téi, thanh khoan cia hé thong kha tét

Trong 4 thang dau nam, khi tin dung chua ting manh va CPI duy tri xu huéng giam, mat bang
131 suat kha on dinh va co xu hudéng giam nhe. Sau do, tir nira cudi Quy 2, mot s6 NHTM da
diéu chinh ting nhe 1ai suat huy dong & ca ky han ngén va ky han dai. Tuy nhién, so véi giai
doan truc do, mat bang 1ai suat huy dong chung cia toan hé thong khong thay doi. Cu thé, 1ai
suat huy dong cac ky han ngén dudi 6 thang phé bién trong khoang 4% - 5,4%/nam, trong khi
d6 v&i cac ky han tir 6 thang tré 1én, 13i sut dao dong trong khoang 5,3% — 7,2%/nam.

Trong khi d6 mat bang 13i sudt cho vay kha 6n dinh va it bién dong trong ntra dau 2015. Theo
NHNN, 13i suét cho vay cac linh vic wu tién phd bién & mic 6% -7%/nam dbi véi ngén han va
9% - 10%/nam ddi voi trung va dai han. Lai sudt cho vay cac linh vyuc san xuit kinh doanh
thong thudng & mac 7% - 9%/nam dbi v6i ngan han; 9,3% - 11%/nam d6i véi trung va dai
han.
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Chung tdi danh gia 1i sudt huy dong di c6 diu higu tao day va chiu ap lwe ting trong
thai gian téi tir nhitng yéu t6 nhu (1) ting truong tin dung dugc ddy manh va nhanh hon ting
truong huy dong; trong khi (2) rui ro ty gia & mic dang ké (bao gom ca hiéu ung tir viéc FED
nhiéu kha ning sé ting i suat trong nim nay) kéo theo su thay ddi vé do hip dan twong quan
giita d6ng VND va USD; va (3) CPI mic du dugc du bao sé tiép tuc & muc thap nhung duoc
ky vong sé tang dan tré lai trong nira cudi nam 2015.

Tir goc d6 nha didu hanh, cic thong diép gan ddy cho thdy NHNN kha quyét tAm trong viéc
dinh hudng duy tri mat bang 13i suat & muc thap hop 1y dé hd tro ting trudng. Theo d6, NHNN
nhiéu kha nang s& can bang ca hai yéu t6 14i suat va ty gia ¢& dam bao cac muc tiéu chung vé
sw 6n dinh va tang truong kinh té.

Sau khi can nhic cac yéu td, trong nira cudi nam 2015, chiing tdi ky vong vao mét kich ban
ting nhe cia lii suat huy dong nhung mic trin 5,5%/niam doi véi cac ky han ngin duéi
6 thang nhiéu kha ning vain sé dwgc dam bao. Dudi 4p luc ting tro lai cua 1ai suat huy
dong, 1ai suit cho vay sé rat khé giam thém va theo chiing tbi, muc tiéu giam lii suit cho
vay trung va dai han tir 1%-1,5%/nim nhiéu kha ning sé khong thé hoan thanh.

Thi truéng trai phiéu Quy 1 sb6i dong hon so véi Quy 2 voi nhimg xu hudng trai chiéu. Trén thi
truong so cap, 69.941 ty dong trai phiéu dwoc huy dong thanh cong trong quy 1, trong khi Quy
2 chi dat 20.623 ty dong, giam gan 70%. Thanh khoan thir cip ciing truot giam 5% trong Quy 2,
dat 343.339 ty dong, mac du Quy 1 di c6 dot nghi 18 dai ngay. Nhu cau trai phiéu yéu, dic biét
dbi véi ky han 5 nam tré 1én.
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Lii suét lién ngin hang chirng
kién nhiéu bién dgng manh
trong 6T.2015 va xu hwéng
nay nhiéu kha ning sé tiép
dién trong nira cudi 2015.

Loi sut trang thiu giam trong Quy 1 va bat ting manh tr¢ lai trong Quy 2, nhidu kha ning da
hinh thanh viing d4y trong niam nay. Loi suat cac ky han 5, 10 va 15 nam két thiic Quy 2 & muc
6.4%, 6.6% va 7.62%. Trong d6, ky han 5 nam chung kién murc ting 16n nhét khi nhu cau véi
ky han nay nhanh chong suy yéu.
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Chi tiéu phat hanh trai phiéu 2015 nhiéu kha ning s& khong hoan thanh va loi suat trang thiu s&
tiép tuc chiu ap luc tir nay dén cudi nam. Luong trai phiéu ddo han trong Quy 3 va 4 s& khong
dugc ddi dao nhu nira diu ndm. Trong khi d6, cac din bién kinh té vi moé tiép tuc ra tin hiéu tao
ap lyc trong ngan han nhu (1) tang trudng tin dung c6 nhiéu cai thién manh mé va cac chi s vi
mod c6 nhitng budc chuyén minh rd rét; (2) lam phat di tao day va s& nam trong xu huéng ting
tir nay dén hét nam; (3) ty gia da duoc noi hét bién do trong ndm va nhiing cing thang trén thi
truong ngoai té s& 1a nhing thach thuc to Ion dbi v6i nha diéu hanh trong chinh sach tién té
2015; (4) trong khi nha dau tu to ra than trong d6i véi viéc dau tu trai phiéu, Kho Bac Nha
Nudc van con khdi luong trai phiéu khdng 16 can phat hanh theo muc tiéu nim nay.

Trong 6T.2015, 13i sut lién ngan hang dao ddng manh. Mét trong nhitng nguyén nhan chinh la
su ting trudng tin dung vuot bac trong nim nay, nim ngoai quy luat mua vu theo ky vong cua
thi truong. Viéc st dung don bay trong dau tu gidy to c6 gia cling kha phd bién trong giai doan
dau nam, khién thanh khoan hé théng twong ddi troi sut.

Trén thi truong md, NHNN van thé hién vai tro dau tau dan dit khi nhanh chong can thiép
nham hd tro thi truong va én dinh ty gia. Theo danh gia cta ching t6i va dua trén thong 1¢ thi
truong, NHNN nhiéu kha ning sé bom rong trong nira cubi nim nay va day ciing 1a giai doan
guan trong trong viéc quan sat quan diém diéu hanh chinh sach tién té cia NHNN, cu thé 1a ty
gia hbi doai trong thoi gian sap toi.
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FED sé can nhic ki lwdng viéc
nang lii suit ngay trong nim
nay dé dam bao da phuc hoi
chic chan tir nén kinh té My.

Pat dwoc thoa thuian trong
vén dé Hy Lap, trién vong
nén kinh té chau Au phuc héi

nhe

Kinh té - tai chinh thé gi6i

My

Nén kinh té My phat di tiép tuc phat di tin hiéu phuc hdi yéu. GDP Q1, sau khi diéu chinh lai,
da giam 0,7% thay vi ting nhe 0,2% nhu trong bao céo so bo. Anh huéng bit loi cua thoi tiét
mua dong khac nghiét, cong thém cac cong ty nang luwong cit giam dau tur va va hiéu tng dong
USD manh 1én 1am mat lgi thé xuat khau 1a nguyén nhéan trong yéu day GDP giam kha trong
quy dau nam.

Budc sang Q2, mic di cac chi tidu kinh té c6 su cai thién, nhung van chua thé hién su but pha
V6i tdc do nhanh nhu giai doan nira cudi nam 2014. Trong thang 6, khu vuc san xuit mé rong
cham lai voi s6 don dat hang méi va sé luong doanh nghiép méi ting cham chét trong gan 1
nam rudi qua khi chi s6 PMI giam xudng con 52,8 trong thang 5 sau d6 hoi phuc nhe vé muc
53,5 trong thang 6. Cling véi d6, ty Ié that nghiép, sau khi tang nhe 0,1% trong thang 5, da giam
Vvé con sb 5,3% trong thang 6. Tuy nhién, thu nhap theo gid khong cé nhiéu chuyén bién khién
Su tang trudng cua khu vuc lao dong tré nén khong ré nét.

Mic du vay, mot vai dau hiéu khai sic ciia nén kinh té khong 16 nay ciing duoc ghi nhan trong
Q2. Cu thé, vay tiéu dung tai My tang dén 20,5 ty USD trong T4, chi thip hon d6i chit so véi
mtee ting 21,3 ty USD trong thang Ba, thang ting manh nhét trong tdm ndm. Niém tin tiéu ding
tiép tuc cai thién dang ké tir 95,4 trong thang 4 1én 101,4 trong thang 6. Theo s6 liéu cua Bo Lao
dong My, chi sb gia tiéu ding (CPI) trong thang 5 tang 0,5%, trong khi CPI 16i (khong tinh thyc
phdm va ning luong) ting 0,3%, muc ting 16n nhat ké tir thang 1/2013 va tiép tuc ting 0,1
trong thang 5. Bén canh d6, thim hut thuong mai cling giam téi 19,2% trong thang 4, mac giam
manh nhat trong 6 nim qua.

Theo d6, chung t6i ky vong rang trong Q2, My s& dat muc ting truong lac quan hon va vuot
qua sy am dam trong Q1 nhd nhiing cai thién tich cyc trong cau tiéu dung va yéu t6 mua vu bi
déy 1ui. Tuy nhién, tc d6 phuc hdi cia nén kinh té s& khong qua 4n tugng khi dong USD manh
1én anh huong qua 16n dén khu vuc xuat khau va loi nhuan cia cac doanh nghiép. Do vay,
chiing ti cho ring nhiéu kha ning FED s& phai xem xét Iii thoi han néng lii suit xuéng
sé6m nhét 1a vao khoang thang 9 thim chi la vao thang 12 dé dam bao cho su ting truéng
bén viing.

Chiu Au

Nén kinh té Chau Au hdi phuc tich cuc, tuy nhién, van phai d6i mat véi nhiéu khé khan. Vé mat
tich cuc, khu vyc san xuét cua EU tiép tuc mo rong trong thang 5 khi chi sé PMI san xuét ting
nhe tir 52 trong thang 4 1€n 52,2. Pa tang trudng manh mé cta Tdy Ban Nha, Ha Lan va Italia
da bu dap dang ké cho phan suy giam cua Phéap. Ty ¢ that nghiép thang 4 cua EU28 giir 6n dinh
khong dbi & mirc 9,7% trong khi con sé nay & EU19 1a 11,1%, giam nhe tir 11,2% trong thang
3. Trong khi dé, ty 1& lam phat tiép tuc ting 1én tir -0,6% trong thang 1, 1én +0,3% trong thang
5. Piéu nay cho thiy cau tiéu ding noi dia it nhiéu co su cai thién va goi QE khéng 16 da budc
dau dem lai nhitng két qua kha quan dau tién.

Dién bién dang chu ¥ nhat trén thi truong chau Au chinh 13 viéc sau 5 nam thang dam phan dai
ding, van dé khung hoang no Hy Lap d3 chinh thirc ng ngii khi Hy Lap, sau rat nhiéu nd luc va
bat chap ca cudc trung cau dan ¥ véi 61% dan ching n6i khong voi nhitng yéu cau cua cac chi
no, di chap thuan hau hét bién phap khic kho dé doi lay goi cuu trg thir 3 tri gia 86 ti euro trong
vong 3 nam téi. Theo d6, nguy co Hy Lap ra khoi khu vuc Eurozone d bi day Iui, it nhat la
trong ngan han. Chiing t6i du doan déy s& 1a dién bién tich cuc véi nén kinh té trong khu vue, it
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Thi trwong chirng khoan lao
déc kéo theo lo ngai vé viéc
nén kinh té Trung Quéc roi

vao suy thoai.

Nén kinh té Nhat ban vén
chwra cho thiy déu higu hoi

phuc virng chic

nhét 1a viéc phuc hdi ciing s& bot di mot rao can Ién.

Chau A

Nén kinh té Trung Quéc phuc hoi cham tham chi giam tc. Tinh hinh no x4u trong hé thong
ngan hang tang cao tir 140 ty nhan dan t& 1én 982,5 ty nhan dan t¢ (twong duong quy mé GDP
cia Viét Nam) trong Q1 khi cac khoan cho vay bat dong san hoic c6 bat dong san la tai san
dam bao tré nén bé tic. Gia nha dat lién tyc sut giam & 70 thanh phd trong hon 1 nim qua, danh
dau thoi ky toi t& nhat trong it nhat 1 thap ky qua. Trong khi d6, doanh s ban ra ciing giam
trong 11 thang xét trén 24 thang qua. M ting truong cham nhat ké tir cudc khing hoang tai
chinh toan cau nim 2009 trong quy dau tién cia ndm ciing 1a hé qua cua viéc ning lyc san xuét
du thira va vuot xa so véi nhu cau thyc té. Khu vyc san xuit ciing khong co dau hiéu khoi séc
khi lién tuc thu hep trong 4 thang lién véi chi s6 PMI — HSBC san xuat chi & muc 49,4 trong
thang 6.

Su giam téc cua Trung Qudc trén dién rong da khién Ngan hang Trung wong Trung Qudc
(PBOC) ra quyét dinh ha ty 18 dir trir bat buc 2 lan va ha 1ai suat co ban 4 lan ké tir T11.2014
dén nay va da giam tong cong 1,15 diém phan tram. Trong d6, 1an giam ty 1¢ du trir bat budc
gan day nhat ghi nhan giam muc manh nhét tir khang hoang 2008 cta nudc nay véi ky vong
gitp thuc day ting truedng cua nén kinh té 1on thir 2 thé gioi.

Tuy VAy, rai ro trén thi trudng chimg khoan Trung Québc dang hién hiru 16 nét khi thi truong da
sut giam 32% ké tir ngay 12/6 trong bdi canh c6 t&i hon 1400 c¢b phiéu di bi dong bing giao
dich. Céc bién phap giai ctru kha quyét liét caa Chinh pha Trung Quéc, bao gdm quy dinh cdm
cac chii doanh nghiép, nha quan 1y cép cao va nha dau tu ndm hon 5% c6 phiéu doanh nghiép
ban c6 phiéu trén thi trudng thir cip trong vong 6 thang, duge danh gia 1a chi gop phan chan
dung da lao dbc cua thi trudng trong ngan han. Theo d6, trong kich ban xau, ching t6i ciing
khong loai trir kha nang thi trudng ching khoan s& kéo nén kinh t& Trung Qudc vén dang giam
téc roi vao suy thoai. Va tac dong tiéu cuc cua cudc suy thoai, néu xay ra, 1én nén kinh té thé
gidi n6i chung va nén kinh té Viét Nam noi riéng sé 1a rat 1on va dai han.

Nén kinh t& Nhat Ban chua thuc su phat di tin hiéu khoi sic. Khu vuc san xuat dd mé rong tre
lai sau mot thang thu hep lién truéc. Chi sé PMI san xuét quay tro lai moc 49,9 trong thang 6
sau khi tang nhe 1én 50,9 trong thang 5. Nguyén nhan do cac don hang méi giam va tang truong
san lugng cham lai, trong mot du hiéu nén kinh té nay c6 thé mét da ting. Nhung don hang
xuit khau méi tang 1én 53,6 diém tir 50,6 diém trong thang trudc. Piéu d6 danh dau su mo rong
nhanh nhit trong 4 thang, cho thay nhu ciu nudc ngoai dang bit diu ting manh. Bén canh do,
diém sang ctia nén kinh té ciing nam ¢ khu lyc lao dong voi ty 1é that nghiép giam dan qua cac
thang tir mac 3,6% trong thang 1 xudng 3,3% trong thang 4 va duy tri & mic 3,3% trong thang
5.

Tuy nhién, ty & lam phat 151 (d3 loai gia thuc pham va tic dong cua dot ting thué tiéu dung hoi
thang 4/2014) chi tang nhe 1én mirc 0,1% trong thang 5. Con s6 nay van con gitr khoang cach
kha xa so véi muc tiéu 2% dé ra. Nhirng kho khan cia nén kinh té 16n tha ba thé gioi, dac biét
1a trén phuong dién ciu tiéu dung s& chua thé sém bi x6a bo. Mic du vay, chiing tdi ky vong
ring cac chinh sich siéu néi long dé ra truéce dé sé phan nao dé gitp Nhat Ban thoat ra
khéi thoi ky giam phat vao cudi nim nay.

10.07.2015

Trang | 11



VCBS | BAO CAO TRIEN VONG 6 THANG CUOI NAM 2015

THI TRUONG CHUNG KHOAN

T VN Index +8,69%

605

EU tung ra géi QE tri
gid toi thifu 1,3 nghin
ty USD vio nén kinh
té Eurozone

Xu hwéng chung caa thi trweong

Théng tw sb 1 HNX Index +2,36%

48/2015/TT-

sira d6i thong tw

GDP Q1
ting 6,11%

BTC

210

PMI thang 5 - 88
595 | ¢ Nghi dinh dat 54,8
tang 7.5% 34/2015/ND \
_cP A
585 PBOC giim (7 Ting truéng | [ %
1é du trie bit tin dung dén Y
bujc dbi véi 28/5 dat 4,8%
cic NH
575 - | a4
Giaxing
tang hon
565 - :
- = L &7
Glixing Tin don ND 8
glamgan 58 sika doi
3531 1.900 dong/lit Ting trwéng tin sap dwgc
dung 2én5%/?f3 dat | 80
515 | Théng tw 23% .
" 36/2014/TT- é
! mh, hI ] t‘?'e“ NHNN chinh ] N My thong
c ,II]' : ang thirc 4p dung Chinh phu ting qua quyén L 78
535 1 ty gia 1% thué bao vé méi A tha TPA cho
tredmg 3 Iin il thang
¢ 3 dat 50,7 Téng thing
525 76
> 5 6 5 5 6 b b 5
o s e N e \ W S 2 N '\ SN
RO OO A CORC 2
NN S &g N A R
—— VN-Index —— HNX-Index

6 thang diu nam 2015, thi
trwong chirng khoan trai qua
nhiéu giai doan bién dong

manh.

Nguén: VCBS téng hop

Trong 6 thang ddu ndm 2015, thi truong ching khoan trai qua nhiéu giai doan bién dong manh.
Néu nhu hai chi s6 gan nhu dao dong di ngang trong bién do hep trong sudt 2 thang dau tién thi
nhip lao déc manh trong hon hai thang lién ké sau d6 lai tro thanh tién dé dé thi truong bat ting
manh tré lai trong vong mot thang rudi tro lai day.

Di kém v6i diém sb, thanh khoan ciing c6 nhitng bién dong twong tu. Nguyén nhan cua viéc suy
yéu cua thanh khoan va tri tré v& diém sb trong Q1 chi yéu 1a do:

(1) Anh huéng tiéu cuc tir thong tu 36 va thong tu sira d6i thong tu 210. Theo dé, nhiing lo ling
vé kha ning ngudn don béy tai chinh (margin) bi siét lai, tr d6 dan dén ky vong ring thanh
khoan sé giam st di trong twong lai 1a hoan toan c6 co sé.

(2) Ty gi4 trén thi truong lién tuc ting nong. NHNN di phai tién hanh diéu chinh ty gi4 2 lan va
sir dung hét ké hoach 2% dé ra hoi dau nam. Theo d6, rui ro ty gia ting 1én va phan tng cua
khbi ngoai 1a ban rong lién tuc Véi gia tri 16n, tap trung vao cac blue-chips, dic biét 1a cac ma
Déau khi, von chiém s lugng nhiéu va von hoéa 16n trén thi truong. Pong thai ké trén da co
nhiing tac dong khong hé nho vé ca mat tam 1y va vé gia tri thyc té 1én thi truong ching khoan
Viét Nam trong khoang thoi gian thiéu véng thong tin nay.

Trong khi d6, mot vai thong tin vé kinh té vi mo quan trong dugc dua ra kha tich cyc nhu GDP
Q1 tang manh 6,03% hay khu vuc san xuét c6 nhiéu khoi sic. Tuy nhién, nhitng thong tin nay
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6 thang cudi nam 2015: ky
vong vao kich ban ting
truéng kha caa thj treong

dudng nhu chua di dé tao da cho nha dau tu trong nude tin twong vao thi trudng ching khoan
va viéc lya chon ma gap nhiéu kho khan khi dong tién kém va cac thong tin vé doanh nghiép
vang béng va bao hoa.

Ca khdi lugng giao dich va gia tri giao dich chi thuc sy ting 1én trong Q2, dac biét 1a trong 2
thang cudi cua quy khi tam 1y nha dau tu ¢6 nhiéu cai thién va dong tién c6 dau higu tham gia
tro lai thi truong:

(1) Hang loat cac chinh sach vé cai cach thi truong chimg khoan duoc dua ra liy v kién nhu: rit
ngan thoi gian giao dich tir T+3 vé T+2; du thao sira d6i Thong tw 74 bude dau ma duong cho
viéc cho phép ban khdng mot cach han ché; tin d¢on ngi room (Nghi dinh 58 sira d6i hay Nghi
dinh 60/2015/ND-CP) mét 1an nira dugc ddy 1én va chinh thic duge phé chuin vao nhirng ngay
cubi thang 6 va du kién dugc ap dung trude hét 1a & nhém cb phiéu Ching khoan.

(2) Thuong vién va Ha vién My da thong qua quyén dam phan nhanh TPA cho Téng théng
Barack Obama khién cho ky vong vé Hiép dinh TPP som ngay dugc ky két.

(3) Tang truong GDP trong 6 thang dau nam dat muc 6,28%, cao nhit trong 3 nam tro lai day.

(4) FED khong dat ra thoi diém cb dinh cho viéc tang 13i suat va khang dinh FED s& tiép tuc
duy tri mirc 14i suat thap trong thoi gian toi. Theo d6, dong thai cua khdi ngoai c6 phan tich cuc
tro lai trong Q2.

Truéc nhimg thong tin tich cuc lién tuc duge cong bd va trong tim hd tro 1a cho thi truong
ching khoan, cau ndi va cau ngoai déu ghi nhan nhitng chuyén bién ting cao. Diém s6 cai thién
va tao co s dé thi truong budc vao giai doan méi khoi sic va hung phan hon trong cac thang
cudi nam.

KLGD e VN-Index KLGD e HNX-IndeX
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Nguon: VCBS téng hop

Budc sang giai doan 6 thang cudi nam, ching t6i ky vong thi trudng sé tiép tuc ting trudng kha
VGi tién dé 1a sy hd tro tir phia chinh sach, cac hiép dinh thwong mai di vao 19 trinh 4p dung
trién khai 6n dinh va hoat dong kinh doanh cua cac doanh nghiép cé su phan héa ngay cang rd
nét.

Veé phia chinh sich, Nghi dinh 60/2015/ND-CP, véi trong tam 1a cac quy dinh vé néi ty 1¢ so
hitu nuée ngoai ddi voi cac cong ty dai chung khong thude nganh, nghé dau tu kinh doanh ma
phap luat vé dau tu, phap luat lién quan c6 quy dinh gigi han, dwoc xem nhu ¢t hich rét 16n ddi
Véi thi truong chimg khoan Viét Nam, dac biét 1a trong trung va dai han.
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P/E cia Viét Nam du cao hon
S0 véi cudi nim 2014, cho thay
stc hap din giam bét, nhung
vén thip nhit trong khu vuc.

Trong ngan han, thong tin nay méi chi dimg lai ¢ tac dong tim 1y. Trong khi d6, vé dai han, ND
60 1a co s6 virng chic dé dong vén ngoai dugc kich thich, khoi thong va tao didu kién dé dau tu
vao cac doanh nghiép tir lau c6 sic hap dan tiém ning, nhung chua thé thu hit thém von ngoai
vi 1y do rao can phap 1y. Theo d6, thanh khoan cua thi truong chac chan s& dugc cai thién trong
tuong lai khi dong tién ciia nha dau tu nudc ngoai co stc lan toa Ion dén tam 1y va dong tién cua
khi noi. Pay 1a nguon lyc rat quan trong dé thi truong ting truéng trong nim nay va nim sau.

Bén canh ND 60, Chinh phi dang ting cuong trién khai thém cac tién ich cho thi truong ching
khoan nhu riit ngan thoi gian giao dich, day nhanh san phim phai sinh,... Nhitng bién phap nay
gop phan gia ting hang hoa cho thi trudng, ting cudng quan tri rai ro cho nha dau tu va huéng
t6i thong 1 qudc té; tir do thém thu hut véi cac nha dau tu nude ngoai co ¥ dinh can nhic thi
truong Viét Nam lam diém dén trong thoi gian téi.

Vé phia cac hiép dinh thwong mai tw do, ngoai hai Hiép dinh gitra Viét Nam — Han Qudc
(KVFTA) va Viét Nam — EU (EVFTA) vira duoc ky két trong Q2, chung t6i ky vong Hiép dinh
Hop tac xuyén Thai Binh Duong (TPP) s& di vao hdi két vao cudi nim nay, dau nim sau (hoic
s& bi tri hodn thém rat 1au nita néu chura thé hién thuc hoa vao thoi diém ké trén). Nguyén nhan
dén tir nhiéu khia canh nhu nodi dung chua théng nhét, quyén luc chua thyuc sy thudc vé nguoi
dai dién cho qudc gia dam phan, .....

Trong d6, mot nguyén nhan khong thé xem nhe 1a mot s6 qudc gia tham gia vao Hiép dinh nay
nhu My, Viét Nam, Australia,...sé tién hanh bau cir vao nam 2016. Vi cac qudc gia da dang
nhu My, néu Téng théng duong nhiém (ngudi ung hé tich cyc cho TPP) nhuong lai vi tri cho
mot tng cir vién moi/dang khac, nhiéu kha nang TPP (néu con dang d6) s& kho duge xuc tién
nhanh tré lai.

Tuy vay, chiing t6i ky vong nhiéu hon vé phia TPP s& som dugc xuc tién (it nhat 1a vé mat gidy
to trong cudi nam nay khi Tong théng Obama dang rao riét ¢y manh cac budc dé c6 thé thong
qua TPP mét cach thuan lgi.

Vé cac s kién khac ciia kinh té thé giéi, chung t6i c6 nhiéu lo ngai vé van dé Hy Lap, nguy
co bong bong tai chinh tai Trung Qudc va 19 trinh tang 14i suat cia FED. Theo d6, ddy la nhiing
rai ro bén ngoai ma khdi ngoai co thé can nhic kha nhidu khi quyét dinh c6 dau tu vao thi
truong Viét Nam hay khong va dau tu véi mirc d6 nhiéu hay it.

Tuy nhién, vé téng quan, chung t6i nhan thiy, cac yéu té noi luc cua thi truong s& 1a yéu t anh
huong I6n hon t6i viée ra quyét dinh cua ca nha déu tu nudc ngoai va nha diu tu trong nudc.
Do vy, ching t6i duy tri nhan dinh ring, 6 thang cudi nim sé& 1a khoang thoi gian thi truong
giao dich s6i dong va giir xu hudng ting trudong lam chi dao voi cac co so vitng chic trén day.

So véi thoi diém cudi Q1, chi s6 P/E cua thi truong Viét Nam (san HSX) vao cudi Q2 di ting
nhe tro lai sau khi lién tuc giam ké tir T8.2014 dén nay. Tuy nhién, so v6i cac nudc trong khu
vuc, P/E cua Viét Nam van & muac thap nhat, chi ra sic hap dan twong ddi cua cic cd phiéu
niém yét trén thi truong.

Ngoai ra, Viét Nam ciing 1a mot trong hai quéc gia (cung v6i Thai Lan) ghi nhan P/E hdi phuc
trong khi cac qudc gia con lai trong khu vyc dang chung kién chi sé nay di xubng. Pay 1a tin
hiéu tich cuc trong béi canh thong sé P (gia — hay diém sd) tang truong trd lai sau mot thoi gian
dai lién tyc di ngang va diéu chinh. Xét vé ndi tai, cac bién phéap kich thich dong vén kip thoi
ctia Chinh phu Viét Nam (ma cu thé ¢ ddy 1a ND 60) dang to ra ¢6 hidu qua va s& con phat huy
dugc tac dung tich cuc trong dai han. Theo d6, chiing t6i ky vong rang chi sé P/E ciia Viét Nam
s& tiép tuc tang 1én trong 6 thang cubi nam.
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C6 phiéu nganh Ngin hang
dén dau thij treong vé mirc
tang trudéng.

P/E cua HSX T01/2014 - P/E céic nuée trén khu vuc
16 | T6/2015 Québc gia T3.2015  T6.2015
I - Viét Nam 12,35 12,64
14 - Thai Lan 19,76 20
13 1 Malaysia 16,91 16,81
12 7 Indonesia 221 217
ll ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! -pg -
RPN \u RGN Philipines 22,88 20,92
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Q@A Singapore 15,26 14,92

Nguon: Bloomberg, VCBS téng hop

C6 phiéu Ngan hang din dit. Co phiéu “Hét room” va Xuat khau cé
thé tré thanh tim diém trong 6 thang cudi nim 2015.

Trong 6T.2015, su phan hoa gilra cac nhém nganh cang trdé nén rd nét. Xu hudng chi dao caa
c4c nhém nganh dd khong con van dong gidng nhau. Tinh dén cudi thang 6, trong 7 nhém
nganh, chi ¢6 5 nhém nganh tang truong, trong khi 2 nhom con lai ghi nhan sy suy yéu so Vi
thoi diém dau nam nay.

Vé chiéu suy thoai, hai nhém nganh dugc dé cap dén 1a Dau khi va Khoang san véi muac suy
giam tuong ung la 10,16% va 31,63%:

Mic du gia Dau tho khong con lao doc nhu giai doan cudi nim 2014, nhung trién vong dai han
khong may sang sua, cong thém yéu t6 bién dong ting giam bat thuong cua gia Dau thé gisi
trong sudt 6 thang dau nam khién cho cac ¢6 phiéu Dau khi mét di strc hut cua minh. Két qua
kinh doanh Q1 va Q2 cua nhiéu doanh nghiép Dau khi d phan 4nh phan nao vé mic d6 anh
huéng tiéu cuc cia gia Dau thé gisi dén cac hoat dong khai thac dau, van tai dau, loc dau ciing
nhu xuit khau dau thé. Cung véi do, khéi ngoai ban ra quyét liét cac c¢d phiu nay ciing 1a
nguyén nhan trong yéu ddy nganh Dau khi tir mic ting truong cao nhét trong 6T.2014 vé& muc
tang truong thap nhat trong 6T.2015.

Nganh Khoéng san tir 1au bi lang quén vin chua c¢6 thém khai sic gi khac biét trong nira dau
nam nay. Trién vong kinh té Trung Qudc (qudc gia nhap khau khoang san cia Viét Nam nhiéu
nhat) giam téc di kém véi nhu cau nhap khau cac mit hang nay suy yéu dang ké khién cho céac
doanh nghiép khai thac va xuat khau khoang san cua Viét Nam c6 tuong lai khé tiéu cuc. Bén
canh d6, vu bit tam giam va khéi t6 Chu tich HPQT kiém Giam dbc va Uy vién HPQT kiém
Ké toan truong cia KSS méi day cang khién cho trién vong cua KSS noi riéng va céac c¢d phiéu
toan nganh Khoang san noi chung chua thé sang lai trong ngin han.

V@ phia cac nganh ghi nhan mire ting truéng dwong, ding nhu ky vong dua ra trong Béo
c4o trién vong nam 2015, nganh Ngan hang da vuon 1én tr¢ thanh try cot va ciing 1a nhom ¢
phiéu dan dat cho thj truong. Hoi tu du cac diéu kién vé von héa, thanh khoan, cac yéu té co
ban va nhan duoc Sy quan tAm sat sao ciia cac co quan diéu hanh va Chinh phu ciing nhu ¢6 stc
hut 16n ddi véi cac nha dau tur nude ngoai, cac ma Ngan hang dang dan dam nhan vi tri ma cac
c6 phiéu Dau khi da timg lam dugc trude day.
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C6 phiéu Ngan hang, Xuit
khéu va “Kin room” c6 thé

tré thanh diém dén trong 6

thang cudi nim 2015.

Khoéng céch tao ra giita nganh Ngan hang va cac nhém nganh con lai dang twong ddi lon. Tuy
vay, diéu nay kha dé hiéu khi (1) dong tién chua co sy lan téa tir nhom Ngan hang sang cac
nhom khac do thi truong méi dang & vi tri khoi diém cho budc chuyén minh tir giai doan dao
dong di ngang sang ting truong Manh trong dai han; (2) cdc nhom nganh nhu Ching khoan,
Bao hiém,... bat dau huong loi tir cac thong tin nhu “ndi room” va con nhiéu du dia dé c6 thé
tiép tuc tang trong twong lai.
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Nguon: VCBS téng hop

Trong 6 thang cudi nam, nén kinh té duoc ky vong duy tri da phuc hoi tét va tiép tuc tao nén
tang co ban thic day thi truong di 1én. Nhitng chinh sach méi nhat cia Chinh phit Vira ban hanh
vao cudi Q2, dinh huéng phat trién thi truong Chimg khoan tiép tuc 1a tam diém va ca hich dé
thi truong néi chung va cac doanh nghiép niém yét néi riéng duoc huong loi.

Song song vai nganh Ngan hang, chung t6i dat ky vong cao vao cac c¢o phiéu dang “hét room”
(chi tiét trong phan PHU LUC), dac biét 1a cac doanh nghiép thudc cic nganh nghé khong bi
gigi han ty Ié s¢ hiru nuéc ngoai. Theo Luat Pau tw, c6 hon 260 nganh nghé kinh doanh c6 diéu
kién va hién tai ciing chu c6 van ban hay Thong tu huéng dan cu thé viéc ap dung Nghi dinh
60, tuy nhién chiing toi ky vong khong phai tit ca nhirng nganh nghé nay s& bi han ché vé ty Ié
s& hitu ciia nha dau tu nudc ngoai.

Cac cong ty hoat dong don nganh, tap trung chu yéu vao linh vuc vdn da nhan dugc kha nhiéu
dd6 mé tir phia chinh sach trudce d6, nhu Cong nghé, Ching khoan, San xuat, Hang tiéu ding,
Xay dung, ..., co thé s& 1a ddi twong nhan dugc tac dong tich cuc tir viéc nGi room ngoai. Trong
khi d6, cac cong ty thudc linh vuc kinh doanh co diéu kién va c6 nhiéu rang bugc nhu Ngan
hang hodc lién quan dén An ninh qudc phong va Tai nguyén qudc gia (Dién, Khoang san, Vién
thong, Cang bién, Duoc, Luong thyc, ...) nhidu kha ning s& van bi giéi han. Tuy nhién, ching
toi cling ky vong cac cong ty da nganh nhung mang hoat déng tai nhirng linh vuc kinh doanh ¢6
diéu kién nhu ké trén chi tdi da & dang cong ty lién két (ty 1& s& hiru dudi 50%) c6 thé s& khong
bi han ché vé ty Ié s¢ hitu ciia nha dau tu nudc ngoai.

Bén canh d6, véi cac hiép dinh thwong mai tu do dugc ky két gitra Viét Nam va cac qudc
gia/khu vyc Ién trén thé giGi trong thoi gian qua, ciing nhu Hiép dinh TPP trong thoi gian téi
day, chung t6i cho rang, cac doanh nghiép Xuat khau thugc cac nganh nghé nhu Dét may, Thiy
san, Thuc pham, Linh kién dién tir, ... cling s& c6 nhitng khoi sac trong két qua kinh doanh va
hip dan dong vén trong va ngoai nudc.
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Nhéom vén héa lén chiém wu
thé tré lai.

Dong vén ngoai chiay manh
tré lai vao thi trwong trong
Q2.2015.
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Ngusn: VCBS téng hop

Trong 6 thang diu nam 2015, hai nhém vén hoa trung binh va vén hoa nhd bam kha sat nhau
V6i mic ting truong khong dang ké, tham chi 1a 4m tai nhiéu thoi diém. Trong khi d6, nhom
v6n hoa 16n di tao ra khoang cach déng ké so véi hai nhom con lai va ghi nhan muc tang truong
kha vao cudi ky (+15,66%).

Sy di 1én cua cac cb phiéu nganh Ngan hang, v6i von hoa rét 16n, va Bao hiém véi dau tau BVH
da giap cho nhom vén hoa 16n vuon 1én tré lai, hinh thanh vai tro dan dét hai chi s6. Dong tién
ngoai quay tro lai da tao ra tim 1y hung phén va cuén theo dong tién noi tham gia s6i ndi. Céc
yéu t6 ké trén dwoc hoi tii twong dbi ddy du & nhom cac mi blue-chips, nhém ma tir 1au da ton
tai va khang dinh vi thé trén thi truong. Cac ¢b phiéu nay thuong da qua di giai doan ting
truong nhanh va budc vao giai doan truong thanh véi mirc tang truong 6n dinh. Theo d6, d6 an
toan khi dau tu vao cac c6 phiéu nay duogc ting 1én khi khdi ngoai dimg trudc viéc phai can
nhéc cac rui ro tir bén ngoai nhu Hy Lap, Trung Quéc,... & muc cao.

Chung t6i cho rang, trong 6 thang cudi nam 2015, véi du bao thi truong sé bién dong kha manh
va ting truong kha so véi cudi Q2. Chiing toi tin rang cac c¢d phiéu cua cac cong ty dau nganh,
¢6 thi phan Ién, tiém luc tai chinh manh, kha ning quan tri tt va wu thé canh tranh vuot troi
van s& giit vitng vai tro try cot va dan dét thi truong. Tuy nhién, chung t6i ciing luu y nha dau tu
dén cac doanh nghiép thuéc nhom vén hoa trung binh véi yéu t tai chinh lanh manh, hip dan
dong vén ngoai va huang loi tir phia Chinh sach ciia Chinh pha va cac hiép dinh thwong mai.

Dong von ngoai hoat dong tram ling trong Q1 va sdi noi tré lai trong

Q2.

Trong Q1, khéi ngoai khong hoat dong soi ndi nhu cing ky nam trude. Tinh chung ca quy,
lwgng mua rong tré nén can bang voi lugng ban rong va gan nhu khong dang ké trén thi truong
Viét Nam. Trong béi canh nhiéu qudc gia lon trén thé gisi chiing lai da ting truong va gap
nhiéu khé khan trong phat trién kinh t& nhu EU, Trung Quéc, Nhat Ban,...nha dau tu nuéc
ngoai dang mat nhidu thoi gian dé dua ra quyét dinh c6 tiép tuc giai ngan vao thi trudng méi ndi
nhu thi tredng chimg khoan Viét Nam hay khong. Mic du cac cam két néi long tai cac cuong
qudc nay lién tuc dwoc dua ra, tuy nhién, ty 1& lam phat thip cung cau yéu khién cho nhing bién
phép trd nén ¢ do tré cao hon va khé luong duoc tac dong cua né.

Trong khi d6, & chiéu nguoc lai, My 1a qudc gia duy nhat phat di cac tin hi¢u hoi phuc tuong
dbi tot. Pi kém véi sy hoi phuc nay 14 cac don doan vé kha ning FED nang 13i suét trong nam
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2015 va khién cho (1) tam Iy nha du tw hoang mang, din dén viéc rat von trén thi truong Viét
Nam dé phong ngira rui ro; (2) dong USD 1én gia so voi hau hét cac dong tién khac, tao stc ép
1én ty gia trong nudc.

Buwéc sang Q2, khdi ngoai hoat dong rat tich cuc tré lai sau khi giao dich €o udt trong Q1. Muc
mua rong lién tiép trong 3 thang (T4, T5, T6) du khong cao bang cac thang cuing ky nam trudc,
nhung di cho thay nhiing chuyén bién khoi sic trong quan diém dau tu cua ho vao thi truong
ching khoan Viét Nam. Bat chap viéc rii ro tir phia Trung Qudc ting 1én, thoi diém nang 1ai
sut ciia FED dén gan hon va tinh hinh Hy Lap tr nén toi té, cdc nha du tu nudc ngoai dang
day manh dong v6n tré lai cac ¢6 phiéu trén san HOSE. Chiing t6i nhan thay cac bién phap thu
hat dong von ngoai cua Chinh phu dang thuc sy phat huy hiéu qua tich cuc va dem lai cac co
hoi dau tw méi cho nhimg ai quan tdm dén thi truong Viét Nam. Trong d6, bién phap manh nhit
1a “ndi room” va tiép sau la gia ting san pham tién ich dé ting cudng quan tri cho nha dau tu
gitip cho sirc hit cua thi truong chimg khoan nudc ta ting 1én trong bdi canh nhiéu rii ro bén
ngoai rinh rap.

Nhu vay, trong 6 thang dau ndm 2014, khdi ngoai dd mua rong hon 4.651 ty dong.

Tong gia tri mua rong cia NDTNN T1/2014 - T6/2015
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Nguén: VCBS téng hop

Khac biét so véi cac Quy trude, co cau danh muc cua khdi ngoai da co nhiéu thay déi. Cac ma
Déu khi quen thudc di hoan toan bién mat khoi top 10 ¢6 phiéu dugc mua rong manh nhit.
Thay vao dé cac mi vé Cong nghé, Ngan hang, Bat dong san, Thiy san, ... dang hip din dong
v6n ngoai. O chiéu nguoc lai, ho ban rong cac c¢b phiéu Dau khi, Thép, Cao su thanh phiam nhu
mot xu hudng tat yéu khi (1) gia Dau tho thé gioi tiép tuc giam va chua co trién vong phuc hoi,
(2) nganh Thép bao hoa va (3) gia nguyén liéu Cao su tu nhién ting tr¢ lai lam giam bién lgi
nhuén cua cac doanh nghiép trong nganh.

Pang luu ¥, sy Xuat hién nhidu hon cua cac cac ¢b phiéu vén hoa trung binh véi yéu t co ban
t6t, thay vi chi c6 blue-chips nhu truée ddy, trong top 10 ¢b phiéu duge mua rong manh nhét
dang cho thay stc hut, tiém ning ciing nhu cia nhom cd phiéu nay trong thoi gian sip toi.
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Nguon: VCBS téng hop

ETF déng gop 23% tong Con sb mua rong kha ciia nha dau tu nuéc ngoai trong nira dau nam 2015 c6 sy dong gop dang
lwong mua rong cua khdi ké cua cac ETF. Hoat dong thu hut thém ching chi quy ciia cac ETF chi that sy s6i ndi trong Q2
ngoai trong nira ddu nim  va dac biét 13 trong thang 6, khi nhimng thong tu, nghi dinh cai cach thi truong ching khoan cua
2015. c4c co quan chirc nang dugce hé mé. Quy FTSE Vietnam UCITS ETF (FTSE), niém yét chu yéu
tai thi truong Chau Au va Hongkong, ghi nhan s luong chimg chi quy (ccq) giam di 146,7
nghin don vi tuong g gia tri hat rong hon 3,2 ty dong. Trong khi d6, Quy Market Vectors
Vietnam ETF (VNM), niém yét tai thi truong My, lién tuc phat hanh thém ccq méi véi con sb
rong 1€n toi 48,95 triéu don vi tuwong duong gia tri giai ngan trén thi truong Viét Nam vao

khoang gan 1.070 ty dong.

Nhu vay, lwong mua rong cua 2 quy ké trén da chiém khoang 23% tong lwong mua rong cia
khbi ngoai trén thi trudng Viét Nam trong 6 thang dau nam. Ngoai ra, ciing can luu ¥ thém
rang, danh muc ciia hai quy ETF nay da phan 1a cac c6 phiéu c¢6 von hoa 16n va thanh khoan cao
trén thi truong. Két hop hai yéu té trén, c6 thé thiy muc ting truéng manh cua thi truong trong
giai doan vira qua c6 sy gop surc khong nhé cia quy ETF VNM.

Tong gia tri tai san (tri¢u USD) S6 CCQ dang luu hanh va
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Nguén: VCBS téng hop

Dong von ngoai dwgc ky vong Vi cac yéu td noi tai ciia thi truong chimg khoan Viét Nam, ching t6i ky vong rang dong von
s€ hoat dong manh trong 6 ngoai van s& danh gia cao cac c6 phiéu trén san. Tuy nhién, cac rii ro 1a rao can cho quyét dinh
thang cudi niim 2015 va nhidu  giai ngan nhiéu hay it vao thij truong van sg la:
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kha niing tam chirng gan thai (1) L6 trinh nang 13i suat cua FED trong nam 2015. Mic di cam két s& nang tir tir va tranh gay
diém FED néng lii suit. sbc cho thi truong, chung t6i cho rang khi thoi diém nay dién ra s& khién cho dong vbn ngoai co

ddng thai tam rat vé nude dé can nhac lai vé cac chi phi va rii ro tai cac thi truong mai noi.
(2) Nén kinh té Trung Qudc dang giam tdc va nhiéu kha ning s& tiép tuc suy yéu trong 6 thang
cubi ndm 2015. Nhirng bong bong tai chinh, d6 v& budc dau cua thi truong Bat dong san va thi
trudng chimg khoan da bat dau dién ra trong thoi diém cudi Q2 va c6 thé can nhiéu thoi gian dé
vuc ddy. Theo d6, nhitng anh huong tiéu cuc tir qudc gia maéi ndi dién hinh nay dén thé gigi noi
chung va Viét Nam noi riéng ciing s& 1a mot trong nhing yéu té khdi ngoai can nhac dén.
(3) Mic du ECB lién tuc néi long kich thich kinh té, nhiing van dé hé luy dang sau nguy co v&
no cua Hy Lap khién cho nhiéu qudc gia trong khu vuc nay chiu anh huéng tiéu cuc va do do,
nén kinh té ciia EU18 ciing chua thé sém khai séc va c6 budc dot pha 1on.
Tuy nhién, vé téng thé, ching t6i danh gia cao vé noi tai cua thi truong chimg khoan Viét Nam
két hop va&i mat bang 13i suat duy tri thip cua nhiéu qudc gia trén thé gisi. Pay 1a nén tang quan
trong dé khdi ngoai tiép tuc ra quyét dinh giai ngan trong thoi gian 6 thang cubi nam.

Nhu vdy, cac chi bao ciia trong 6T.2015 cho thdy nén kinh té dang duy tri sw 6n dinh va da phuc hdi dwoc gia téc.
Cic bién phap kich thich thi trwdong phit trién dang dwge Chinh phii va cic co quan chire ning diy manh tao dong
lwc hd trg' manh cho hai chi sé di 1én trong 6 thang cudi nim. Cuing xu hwéng véi diém s6, thanh khoin ¢6 1€ ciing sé
¢6 nhiéu cai thién va 6n dinh & mirc cao. TAm 1y nha du tw trong va ngoai nwéc hao hing khi nhan dwoc sy ing hd
béi cac thong tin trong nworc.

Chiing ti lwu ¥ mt s6 rii ro tir phia thj truong thé giéi can dwoc than trong theo déi khi tiém an kha niing tao bién
dong manh 1én dién bién thi trudong. Truéc hét 1a viée cac qudc gia’khu vuc Ién trén thé giéi nhw EU, Trung Quéc
va Nhat Ban con gip nhiéu khé khin trong viéc vurc day nén kinh té dang ding truée nguy co suy thosi. Trong khi
d6, FED c6 thé nang lii suit bt ky thoi diém nao (nhiéu kha ning sém nhit 1a T9.2015) khién cho dong vén diu tw
chay vao cac thi trwdmg c6 thé chirng lai tai mat sé thoi diém ciia nam.

Chiing tdi ky vong vao kich ban cac blue-chips phan hoéa cao véi tru cot din dit thi trwong tiép tuc 1a cac cb phiéu
nganh Ngan hang trong thoi gian téi. Song song véi nganh Ngan hang, sw ndi bat cé thé dén tir cac co phiéu dang
“hét room” (chi tiét trong phan PHU LUC), dic biét 1a cac doanh nghiép thudc cic nganh nghé khéng bi gi6i han ty
1é 56 hiru nwée ngoai va cé tinh hap din véi khoi ngoai nhw Cong nghé, Chitng khoan, .... Ngoai ra, véi cac hiép
dinh thwong mai tw do dwoc ky két giira Viét Nam va cac quoc gia’khu vuc Ién trén thé giéi ching tdi cho rang, cac
doanh nghiép Xuat khau thudc cac nganh nghé nhw Dét may, Thiy san, Thuc pham, Linh kién dién tir, ... ciing sé
¢6 nhirng khéi sic trong két qua kinh doanh va hip din dong vén trong va ngoai nwéc.
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TRIEN VONG MQT SO NHOM NGANH CHINH

V& trién vong 6 thang cudi nim 2015, ching t6i cho rang thj truong da va tiép tuc dugc dan dit boi nhom nganh ngan hang véi trién
vong tich cuc trong nira cudi nam 2015 bai von héa 16n nhat thi truong va ting truong tin dung manh tré lai ciing nhu ng xau da dugc
trich 1ap du phong rui ro trong ba nim qua. Nganh Bat dong san van duy tri din bién tich cuc véi trién vong ting truong trong 6 thang
cudi ndm boi gia ting va thanh khoan tang. Linh vuc xdy dung va vét liéu xay dung c6 trién vong tich cuc theo da ting truong cua ha
tang va bat dong san. Trong khi mot s6 nganh mang tinh phong tht nhu nganh Ning lugng va Dugc pham duy tri & mirc 6n dinh. Nganh
Déu khi khong thé dtng viing trudc sy lao dic cua gia dau tho thé gidi co trién vong kinh doanh khong tich cyc trong 6 thang cudi nam.
Nganh Thuy san va nganh Cao su tw nhién dy bao s& con gip nhiéu kho khin trong nim 2015,

Nganh Ngin hang sé ting truéng tét hon trong nira cudi nim khi tin dung tiép tuc gia toc theo yéu té6 mua vu va co thé dat mic
tang 17% cho ca nam, mic cao nhat trong vong 3 nam trd lai day. Lai sudt ndi tiép da tang nhe nhung tran 13i suit nhidu kha nang van
duoc giit nguyén. Ty 1é no xau s& dudi 3% vao cudi nim nhd hoat ddng mua ng cia VAMC va nd lyc tu xtr 1y cia cac ngan hang. NIM
dugc hd trg trong mot xu hudng 13i suat di 1én cung tin dung tang tot gitp cai thién nhanh thu nhap hoat dong nhung nhin chung KQKD
s& tang truong vira phai, it dot bién do ganh nang chi phi dy phong.

Nganh BDS sé tiép tuc soi dong trong 6 thang cudi nam nhd sy tham gia tich cyc ciia ngudi mua nha (mua dé ¢ va mua dé dau tu), cac
cong ty BDS ddy manh chao ban san pham nham tan dung su don nhan tich cyc tir thi truong va sy tham gia chinh thic ciia ngudi nudc
ngoai tir ngay 01.07.2015. Tuy nhién KQKD ctia cic doanh nghiép bat dong san s& 14 rat khac nhau va c6 tinh phan héa cao. Cac doanh
nghiép c6 mirc d6 nhay bén véi thi truong cao trong viéc thiét ké cac san pham phu hop, mang luéi ban hang va khach hang 16n sé tiép
tuc huong loi tir sy van dong cua thi trudng trong khi cac doanh nghiép khac s& phai tiép tuc tai co ciu (ngudn vén phat trién duy an, san
pham, hé théng ban hang). KQKD cua cac doanh nghiép trong 6 thang cudi nim 2015 duoc ky vong sé ting trudng kha tbt so véi 6
thang d4u nam do hau hét cac du an s& duge ban giao va hach toan vao cudi nam.

Nganh xay dung nha & sé hdi phuc va xay dwng ha ting sé tiép tuc 1a déng lwc din dit nganh xay dyng cong trinh. Dién bién thi
truong bat dong san cho thiy su khoi sic hon trong nim nay, do d6 chung t6i du bao nganh xdy dung nha & s& ting truong tot khi cac
chi dau tu xdy dung méi ciing nhu tiép tyuc trién khai cac du an dang do dang, dac biét tap trung vao phan khiic nha & cho ngudi thu
nhap thap va nha & xa hoi véi su hd tro tir goi vay tinh dung khoang 20.000 ty dong cho vay mua nha thuong mai cia NHNN. Xay
dwng ha tang van la diém sing trong 6 thang cudi nim 2015 chii yéu do du dia phat trién van rat 16n. Hién nay, Viét Nam chi méi co
khoang 500 km trong téng s6 5.837 km quy hoach toan mang dudng bo cao tc tir nay dén nam 2020 cua bo GTVT. Ngoai ra, cac cong
trinh quy mé 16n, trong diém quéc gia vin dang duoc trién khai thi cong nhu Dy 4n m& rong nha ga hanh khach quéc té Cang hang
khong Tan Son Nhét, Nha ga hanh khach — Cang hang khong Cat Bi (Hai Phong), hay gan nhit Dy 4n dau tu Cang hang khong Qudc té
Long Thanh da dugc Quéc hoi thong qua s& tao diéu kién cho mang xay dung ha tang phat trién trong twong lai.

Nganh cao su tw nhién van con khoé khin. 6 thang cudi nam thuong 1a mua cao diém cua hoat dong san xuat cua cac cong ty cao su tu
nhién. Hién tai, c4c cong ty trong nganh s& chua c6 nhiéu chuyén bién tich cuc do gid mu dugc du bio van chua hdi phuc manh mé
trong 6 thang cudi 2015. Hoat dong thanh 1y vuon cay van s& tiép tuc 1a ctru canh cho cac doanh nghiép trong nganh. Mot mat viéc
thanh 1y vudn cdy giup cac doanh nghiép nay ghi nhan lgi nhuan va mit khac ciing gbp phan tai co cau giéng cdy sang cac giéng tot
hon, dap tng dugc tiéu chuan cia cac san pham nhu SVR CV 60,50, RSS 3,...

Nganh Pién tiép tuc ting trwéng 6n dinh, nhiéu nha may di vao hoat dong. K& hoach 6 thang cudi nam, san lugng dién san xuit va
mua ngoai wdc dat 80,32 ty kWh ting 11%. Trong ndm 2015, EVN du kién s& dua vao van hanh phat dién Nha may nhiét dién

Nguy co han han dién rong, thiy dién bat lgi, nhiét dién tan dung lgi thé. Trong Q.2-Q.3 anh huéng xau cua han han kéo dai trén
dién rong tai cac tinh mién Trung Tay Nguyén, muc nuéc vé cac hd thay dién thip hon so véi trung binh nhiéu nim giy bat loi cho cac
nha may thuy dién; tinh trang kho han, thiéu nudc s& xay ra trén dién rong & khu vuc tir Nghé An dén Bic Binh Thudn va c6 kha ning
kéo dai tdi thang 8-9.2015, de doa nghiém trong dén nang luc san XUAt dién cua cac nha may. Tuy nhién tinh trang thiéu dién s€ khong
xay ra khi cac du an nhiét dién da dugc dua vao sir dung, dap ung du nhu ciu dién ca nudc.

Nganh tém vain phai d6i mit véi nhiéu khé khin va thach thirc do (1) ngudn cung tom thé gidi tang manh trong khi nhu cau thé gisi
khong ting manh s& din dén suy giam gia, (2) thiéu ngudn cung noi dia ngudi nudi tom da phai doi mat véi cac kho khin do thoi tiét
gdy ra. Tuy nhién, bén canh d6 ciing c6 nhitng thuan lgi nhu thué CBPG giam manh va cac co hoi dén tir cac hiép dinh FTA giita VN
vai EU.
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Nganh ca tra: trong bbi canh tong kim ngach chung khé c6 dot phé, viée cac doanh nghiép yéu kém tiép tuc bi dao thai s& gitp cho cac
doanh nghiép Ién ting truong thi phan khi cac ddi thu canh tranh suy yéu. Theo do, su phan hoa giita cac doanh nghiép trong nganh
trong nam 2015 s& 1a tuong ddi rd nét khi ma cac doanh nghiép dau nganh nhu VHC, ANV ¢6 co hdi tiép tuc cing cé thi truong truyén
thong va tim kiém co hoi & cac thi trudong mai, nhitng doanh nghiép khong du kha niang dap tng chudi gia tri nganh tiép tuc bi bo xa lai
phia sau.

Trién vong ciia cac cong ty kinh doanh trong nganh khi dang niém yét dwong nhw ¢é vé tich cue hon, ngoai trir GAS. Theo s6
lidu cong bd cudi Q1 ndm nay, DT ciia tit ca cic cong ty nhu GAS, PGS, PVG va CNG déu suy giam so véi cing ky nim trudc, tuy
nhién, v6i mirc gia gas dang thap hon rat nhidu so v&i ca nam trude, va canh tranh tot hon so v&i cac loai nhién liéu khac nhu than hay
g0 nhién liéu, da s doanh nghiép déu ky vong sé& gia ting thém khach hang méi va thim chi kéo cac khach hang cii quay lai (von da
giam str dung gas hodc chuyén sang nhién lidu khac trong nam 2014). Do d6, chung t6i ky vong DT va LN cac cong ty nhu PGS, CNG
va PVG s& héi phuc trong nira cudi nam 2015.

Poi véi nganh van tai bién hang khé va hang container: chung t6i tiép tuc duy tri trién vong tiéu cyc trong thoi gian téi khi ngudn
cung tau bién tang cao hon nhu ciu. IMF lién tuc ha du bdo vé ting truong kinh té thé gigi trong nam 2015 vé mirc 3,5% vai nhiing
trién vong khong tich cuc tir khu vie chau Au, khing hoang tai Nga va giam tc cua kinh té Trung Quéc. Trong khi d6, trong tai doi tau
container wdc tinh van s& tang 7%-8% va tau hang kho ting 5,2% trong ndm 2015, cao hon so véi téc d6 ting ciia nguon cau, theo do
gdy ap luc giam gia cude van chuyén. Tréi lai, tiép tuc cing véi nhitng du bao vé gia dau s& chua thé hdi phuc nhanh trong thoi gian téi,
hoat dong van tai xing dau dwong bién duoc ky vong sé tiép tuc duge huong loi trong ngan han véi ngudn cung tau thap hon so vai
nhu cau.

Nganh kinh doanh phin mém va dich vu CNTT vén tiép tuc duy tri da ting truwéng tét do (1) kinh té phuc hdi, khuyén khich cac
doanh nghiép giai ngan dau tu tmg dung CNTT; (2) Chinh sach khuyén khich dau tw CNTT ciia chinh phi tiép tuc phat huy tac dung;
(3) Viét Nam tiép tuc tan dung duoc loi thé gia nhan cong ré dé ddy manh xuit khau phan mém.

Nganh vt liéu xay dwng va ndi that: Nganh xi ming tiép tuc trién vong lac quan véi du bao san luong tiéu thy sé& dat khoang 71-73
triéu tan, ting nhe 1-4% so v&i ca nam 2014, trong khi cong suét thiét ké s& dat 81,56 triéu tan sau khi 2 du an Xi mang Song Lam 2 (0,6
triéu tAn/nam) va Xi ming Coéng Thanh 2 (3,6 tridu tin/nam) van hanh trong nim 2015. Pi véi nganh nhya xiy dung, gia nguyén
ligu nhya chwa c6 ap lwe ting tré lai, gia hat nhya PVC thé gisi nhiéu kha ning s& duy tri trong khoang 850-900 USD/tan, tuong
duong v6i mirc giam 11-16% so Véi trung binh ndm 2014 (véi gia dinh gia dau thd & mac 60 USD/thung). Tuy nhién, mirc do canh
tranh trong nganh s& khdc liét hon véi sy tham gia ciia Ton Hoa Sen, doanh nghiép s& hitu ning luc tai chinh va mang lugi phan phdi
manh. V& nganh gach 6p lat, nhu ciu cac loai gach dp lat cao cAp sé ting 1én nhd sy ting truéng manh cua phan khic cin ho cao
cép, ngoai ra xu huéng sir dung céac loai gach ceramic cao cap khd 16n 600x600mm ciing gitip cai thién bién lgi nhuan chung cua nganh.
Nganh gach &p 1at hién nay ciing dang duoc bao ho trude hang nhap khau gia ré tir Trung Québc voi mirc thué nhap khau rat cao va viéc
kiém soat hang 1au chat chg.

Nganh dwgc pham: theo IMS, trong 2015 cac qudc gia pharmerging s& tiép tuc ting trudng manh mé, dic biét 1a khu vue Chau A, wéc
tinh tai toc d6 10-12% nho cac yéu té gia ting dan s6, tudi tho trung binh va thu nhap cua ngudi dan. Q2.2015 1a khoang thoi gian dau
thau tap trung tai H6 Chi Minh (500 triéu USD, két qua duoc cong bd trong khoang T7.2015) nén cac cong ty chuyén vé dau thau s&
ching kién mirc ting truong tot trong giai doan nay, con cac doanh nghiép dugc pham c6 co cau nghiéng vé kénh OTC s& ghi nhan
KQKD tét hon trong cudi Q3-Q4.

Nganh D¢t may: Trién vong cua cac cong ty dét may kha sang suia trong nam 2015 khi xu huéng dich chuyén don hang tir Trung Quéc
vé Viét Nam van dang tiép dién; gia nguyén liéu dau vao dang duy tri & muic thap ciing 1 co hdi cho cac doanh nghiép dét may tich lity
hang ton kho dé chuan bi cho mua cao diém 1a Q3 sap t6i va dac biét viéc Hiép dinh TPP s& duoc ky két vao cudi nim nay dang gin hon
bao gio hét. Do d6, ching t6i ky vong cac doanh nghiép dét may niém yét c6 két qua tét trong Q1.2015 nhu TNG va TCM s& tiép tuc
tang truéng tét trong nira cudi nam nay.
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Sau khi danh gia tong quan kinh té vi mo, trién vong nganh, ching t6i xem xét cic doanh nghiép trong nganh dang niém yét va dua ra

céc khuyén nghi dau tu nhu sau:

TT Nganh Khuyén nghi dau tw
1  Nganh Ngén hang MBB, ACB: Mua; VCB, BID: Nam giir
2 Nganh Bat dong san VIC, DXG, NLG, VPH: Mua
3 Nganh Xay dung cong trinh CTD: Mua
4 Nganh Cao su tu nhién PHR, DPR: Mua; HRC, TNC: Ban;
5  Nganh bién NT2, VSH: Mua
6  Nganh Thuy san FMC, VHC, ANV: Mua
7  Nganh Khi PGS, CNG, PVG: Theo doi
8  Nganh Cang va Van tai bién PVT: Mua; VOS, VNA: Ban
9  Nganh Cong ngh¢ thong tin FPT: Mua
10 Nganh Vat ligu xy dung va noi HT1: Nam giir
that
11  Nganh Dugc pham DMC, TRA: Mua; IMP, DHG, DCL: Nam gii
12 Nganh Dét may TCM, TNG: Nam giir

Dién bién nganh 6T2015:

Tin dung tang tot. Huy déng chiing
lgi. Ldi sudt cham ddy va co ddu
hi¢u tang tro lai. Cac chi sé an
toan cua hé thong thay d@éi manh
dudi anh huong Cua thong tu 36.
No Xdu ting trong cdc thing ddu
nam, cdc ngdn hang tang trich 1ap
dw phong.

Nganh Ngan hang

Khéc v6i cac nim 2014, tin dung da gia ting nhanh ngay tir nhitng thiang diu nim, va dat
mtc ting trudng 6,28% ytd, cao gip 3 1an muc ting 2,03% cia 6T2014. Cong nghiép va xdy
dung, thuong mai, van tai va vién thong, bat dong san, tiéu ding 1a cac linh vuc dan dat.

Léin diu tién sau nhiéu nim, ting trwéng huy déng chirng lai va thip hon d¢ gia téc ciaa tin
dung di khién mét vai ap luc thanh khoan xuit hién. Hé sb cho vay/huy dong cua hé thong
tang nhanh tro lai tir cudi Q1.2015, va dat mirc 85,4% vao thoi diém 30/4/2015.

Tang truwéng tin dung va huy dong
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Trién vong 6T cudi niam 2015:

Tin dung tiép tuc gia toc va cé thé
tang 17% cho ca nam. Lai sudt noi
tiép da tang nhe nhwng tran 1di sudt
nhiéu khd ndng van dwoc giir
nguyén. Ty 1é no xdu sé dudi 3%
vdo cudéi nam nho hoat déng mua
ng ciia VAMC va né luc tw xir Iy
Ciia cdc ngdn hang. NIM dwoc hé
tro, tin dung ting tot givip cdi thién
thu nhdp hoat dong nhung nhin
chung KQKD it dét bién do chi phi
du phong sé gia tang.

Dién bién nganh 6T.2015:

Giao dich soi dong tai phan khuc
binh ddn va cao cap. Tin dung coi
mé hon véi linh vue BDS. Nha dau
tw tham gia tich cyc vao thi truong

Lii suat huy dong cho thay diu hién cham déy trong Q1 va bat dau tang trg lai tir thang 5 khi nhu
cau von cua hé thong tang 1én va cac 1ai suat chi bao khac déu trong xu hudng ting.

Gin lién véi viéc ap dung thong tw 36/2014/TT-NHNN, cac chi s6 hoat dgng cia toan hé
théng ghi nhan nhiéu bién dong ding chu y, bao gom: (1) Vén tu c6 ting manh ngay tir dau
nim; (2) CAR tang tr lai sau chudi giam lién tiép trude do; (3) ty 1é vn ngan han cho vay trung
va dai han dat mac cao nhét tir trudc toi nay.

Veé chit lwgng tai san, ty 18 ng xau cudi nim 2014 & mirc 3,25% va gia ting tré lai trong cac
thang diu nim 2015 du két qua xép loai theo CIC vin chwa dwgc cic ngan hang ap dung.
Mot vai dic diém cua no xau bao gém: No xdu nhom TMCP ting nhanh; ng X4u tap trung & linh
vuc BDS va chit yéu duge dam bao bang BPS; nguy co tiém 4n & nhom no tai co cau.

Trong 6T2015, VAMC mua thém khoang 28.000 ty dong ng xau. Nghi dinh 34/2015/ND-CP da
dugc thong qua, gitip ting cuong nang luc tai chinh va nang luc hoat dong cho VAMC. Tuy
nhién, ching t6i chua ki vong vao mot sy thay ddi I6n trong xur 1y no x4u sau NP nay do diém
nghén vin nam & quyén dinh doat TSPB.

NHNN thiic ddy cac thwong vu M&A manh mé trong 6T2015 nham hién thue héa dinh
hwéng chinh sach, trong d6 trong tdm 1a van dé so hitu. Do cac thuong vu M&A duoc thuc hién
cha yéu cho muc tiéu chinh sach, ban chat thi truong cia thuong vu c6 phan “méo mé”, thé hién
13 nhit qua ty & chuyén ddi. Quyén lgi cua ¢b dong theo d6 bi anh huong.

Két qua kinh doanh (KQKD) ciia cac ngan hang niém yét cho thiy sw cai thién so véi cing
ki khi hdu hét cac ngan hang duy tri dwoc da ting trudong du chi phi du phong ting cao, chit
lwong loi nhuan bén virng hon.

Tin dung s& tiép tuc gia téc manh trong nira cudi ndm dua trén yéu té mua vy, va cé thé dat mirc
ting 17% cho ca nim. Mit bang 13i suat dau vao tiép tuc ting trong thoi gian toi, tuy nhién, tran
14i suit huy dong dwdi 6 thang nhiéu kha ning sé dwoc giir nguyén & 5,5%.

Gian thoi han trai phiéu dac biét gitp giam ap Iyuc trich 1ap dy phong, 4p mirc ban bét buoc cho
timg NHTM va mot s6 ché tai cu thé khac s& tao dong luc dé cac NHTM day nhanh ban no xau
cho VAMC va ty xir Iy ng bang dy phong. Theo d6 muc tiéu dwa ty 1& no xiu vé duéi 3%
trwéc cudi nidm 2015 13 hoan toan kha thi. Thu nhap hoat dong cua cac NH co thé dat ting
truong kha trén nén NIM 6n dinh va tin dung tang trueong tot. Tuy nhién, KQKD van tiép tuc bi
anh hwong béi chi phi dy phong va chwa thé c6 sw dt bién I6n trong niam 2015.

NHNN sé tiép tuc thic diy hoat dong M&A dé giai quyét cac van dé vé sé hiru. Co quan nay
cling s& tang sy hién dién trong hé théng khi tiép nhan vén caa DNNN tai cac ngan hang TMCP,
theo d6 nang cao kha ning giam sat d6i véi khdi ngan hang nay.

ACB (hoan thanh qua trinh tai c4u tric va quay trd lai thoi ki tang truong) va BID (ting truong
loi nhuan tbt) 1a lya chon c¢o phiéu hang dau cia chung toi cho nam 2015. Trong khi. MBB va
VCB 12 hai ¢6 phiéu c6 nén tang co ban on dinh tt va su dot bién trong KQKD c6 thé dén trong
nam 2016.

Nganh Bat dong san
Thi trwomg BPS trong 6 thang dau nim 2015 c6 nhirng chuyén bién tich cuc véi giao dich

s6i dong trén nhiéu phan khiic khac nhau

S6 lwgng giao dich thanh cong ting manh. 6 thang dau nam 2015, thi truong giao dich sb6i dong
Vai trén 16.514 cin ho duoc giao dich thanh cong tai Tp. HCM (+188% yoy) va 7.560 giao dich
tai Ha Noi (+89% yoy). Pac biét trong Q2.2015, da ching kién su tro lai cua phan khac cao cip
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v6i s6 lugng cin ho ban duoc cai thién rd rét; chiém 43% sb luong giao dich tai Tp.HCM (s0 véi
muc 38% cua 2014) va 22% sé luong giao dich tai Ha Noi (so véi mic 18% cua nim 2014).
Nguon: CBRE.

Gia ban tai khu vuee Tp. HCM c¢6 sw phin héa tai cdc phian khiic va cac du an khac nhau.
Phén khtc binh dan 6n dinh véi ngudn cung ddi dio va nhu cau tiéu thu cha yéu tir nguoi mua
nha dé ¢ trong khi phan khic cao cp c6 su ting gia nhe (+3,2% yoy) tai cac du an c6 tinh dau tu
cao va tién ich day di nhur Masteri, Vinhomes central park... Tai Ha Ngi, xu huéng ting gia 4%-
6% yoy tai cac du 4n binh dén c6 vi tri t6t va cac dy an cao cAp co quy moé 16n cua chu dau tu co
tén tudi, cung cip day du cac tién ich va hang muc phu trg trong khu d6 thi. Nguon: CBRE

Gia chao ban tai mot so du an cao cap

2,200 ‘
e ® Gia chao ban so cap
Gk G hi
2,000 B ® Gia chao ban thir cép
<§ ° P ——The Manor-Phase 1
8 1.800 $ —The Manor-Phase 2
2 Saigon Pearl - Sapphire
c x
2 1600 Thao Dien Pearl
:(‘.; ———————————————— » Masteri Thao Dien
lla Heigh
1.400 i ° Elste a Heights
® Vinhomes Central Park
@ Gateway Thao Dien
1,200
Q4 2014 Q12015 Q2 2015

Nguon: CBRE. Gid thir cap tai cdc duw dn dé hoan thanh

Duv no cho vay BPS ting nhanh. C4c ngan hang c¢4i md hon véi linh vuc BBS trong bdi canh
thi truong c6 sy tham gia tich cyc tir ngudi mua nha va cha dau tu; tinh dén thang 06.2015, theo
NHNN thi tin dung véo linh vuc BDS ting trudng +10,89% ytd cao hon nhidu so véi tc do ting
truong tin dung chung caa nén kinh té 1a +5,78% ytd; chiém 8,3% tong du ng tin dung. Géi tin
dung 30 ngan ty ddng mic du con nhiéu han ché vé mat thi tuc tuy nhién da giir vai tro kich
thich dau tw vao phan khiic NOXH va hd tro' ngudn ciu tiém ning tir thi truong; tién do cho
vay duoc day nhanh véi sb von cam két dén 31.05.2015 1a 14.161 ty dong, sb tién da giai ngan
trén 7.621 ty dong (+56,1% yoy) trong d6 di giai ngan gan 2.101 ty dong cho cac chu dau tu.

Mot so kénh dau tw Lai sut tién

46.569 gui 12 thang,
0,
15% , 14% - 47.00 Vietcombank
0,
1% 42324 34.700  35.068| 3700 o
11% 10% : mmm [oi suat cho

\ . th’ué can ho cao
9% 7.600% 7.750% gof-900%  8.00% | 57 o cap

7% 6%

5% - 17.00 Gia vang SJIC
(triéu

3% 700 dong/lugng)

1%

1 Nguén: Vietcombank,
1% 1 2012 2013 2014 Q12015 ~ 3.0 CBRE, Doji.

Nha diu tw (mua dé cho thué lai) gép phin gia ting thanh khoan caa thi trwdng. Véi viéc
cac kénh dau tu khac khong that sy hiéu qua va khong dugc khuyén khich trong giai doan hién tai
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Cap nhat KQKD Q1.2015

Cdc DN chii djng vay ng dé tai tro
hoat déng kinh doanh nhung rii ro
van dwoc Kiém sodt

Trién vong 6 thang cudi 2015:

Thi trieong tiép tuc séi dong Véi s
tham gia cia nguoi mua nha, nguoi
nuwoc ngoai. KOQKD cua cac DN sé
phan hoa.

thi sut sinh 16 6n dinh ciing véi tiém ning loi tic von (capital gain) cia BDS trong tuong lai thi
cac can ho tai cac du an cd vi tri tét, tién ich ndi khu d?iy du, ha téng déng b6 hodc mang tinh don
dau khong chi thu hut ngudi mua nha dé & ma con rat hap dan véi nha dau tu.

KQKD ciia cic cong ty BDS niém yét (khong bao gom VIC) cii thién dang ké trong Q1.2015
v6i DTT va LN HPKD ciia cac DN ting lan lwot +30% va +57% so véi Q1.2014. LNST ting
+82% yoy.

KQKD Q1.2015 thé hién nhiing thay doi trong hoat dong cua cac DN so véi cing ky niam 2014:
1) Cac loai chi phi ban hang va quan 1y doanh nghiép ting 13% yoy do cac DN day manh tung
san pham ra thi truong; 2) Gia ting sir dung ng vay tai trg HDKD tuy nhién kha ning chi tra ng
vay dugc ting cudng (tong no vay ting 13% yoy; LN tir HDKD/Li vay ting tir mac 1,9 lan 1én
2,46 1an); 3) VCSH tiép tuc duoc ddy manh sir dung, VCSH ting 20% yoy.

Mot s6 DN c6 LNST ting trudng cao so Véi cung ky: API (tang 188 lan yoy), PDR (ting 105 1an
yoy), HQC (ting 24,8 lan yoy), KBC (ting 20,7 1an yoy), SCR (ting 9,5 lan yoy), NDN (ting 9,3
lan yoy), KDH (tang 4,9 1an yoy), FLC (ting 168% yoy), DXG (ting 167% yoy), IIC (ting 79%
yoy). KQKD Q1.2015 cua cic DN ting truong manh so voi Q1.2014 dén tir cac ngudn khéac
nhau: hoat dong kinh doanh BDS (PDR, HQC, KBC, SCR, NDN, KDH, DXG, 1JC), cac cong ty
lién két hay hoat dong tai chinh (API, FLC).

VCBS cho ring thi trudng BDS trong nhirng thang tiép theo cua nim 2015 s& tiép tuc s6i dong
dén tir:

1) Sw tham gia tich cuc ciia ngwdi mua nha (mua dé & va mua dé dau tu) trong didu kién cac
san pham duoc thiét ké phu hop véi nhu cau (dién tich, gi4 ban); va cac giai phap tai chinh da
dang, linh hoat tir cac NH (cac chuong trinh cho vay uu dai tir cic NHTM). Bén canh do, thi
truong dang ky vong vao goi cho vay 20.000 ty dong danh cho phan khic nha & thuong mai trung
binh s& giai quyét duoc nhiing han ché cua géi 30.000 ty dong nhu dbi tugng cho vay, ching
minh thu nhap va sy “mong mudn” cho vay ctia cac NHTM.

2) Cac cong ty BPS ddy manh chao ban san pham nhim tan dung sy don nhan tich cyc tir thi
truong véi nhidu chuong trinh khuyén mai va su kién ban hang huéng dén nguoi mua nha. Dy
kién trong nam 2015, 22 ngan can hd va 13 ngan can hd s€ dugc chao ban tai Tp. HCM va Ha
Noi.

3) Su tham gia chinh thirc clia ngwoi nwée ngoai tai cic du an chung cu/nha ¢ riéng 1. Tur
01.07.2015, nguoi nude ngoai s€ duge mua 30% can hd tai mot du an chung cu va 250 can nha &
riéng 1é tai mot phuong. Vaoi viéc chi duwgc mua tai cac du an cé gia ban cao hon gia do chinh phu
quy dinh trong tirng thoi ky va yéu cau khat khe ciia nguoi nude ngoai vé chat lugng, tién ich va
moi truong séng cua dy an thi VCBS cho rang cac dy 4n trung cao cap hay biét thy nghi dudng
clia cac chu dau tu ¢ lich sur phat trién cac du an 6 uy tin, ding tién &6 méi hip din ngudi nuéc
ngoai.

Thi truong BDS khoi sic vé6i giao dich soi dong trén nhiéu phan khic khic nhau tuy nhién
KQKD ciia cic DN BDS sé 1a rat khac nhau va c6 tinh phan héa cao. Cac DN c6 muc do
nhay bén véi thi trudng cao trong viéc thiét ké cac san pham phu hop, mang ludi ban hang va
khach hang 16n s& tiép tuc huong loi tir sy van dong cua thi trudng trong khi cac DN khac s& phai
tiép tuc tai co cAu (ngudn von phat trién du an, san pham, hé thong ban hang). KQKD ciia cac DN
trong 6 thang cudi nam 2015 duoc Ky vong sé ting truéng so véi 6 thang dau nim do hau hét cac
dy an s€ dugc ban giao va hach toan vao cudi nam.

Cic DN BPS niém yét ma VCBS wa thich 13 VIC, DXG, NLG va VPH. Céac nha dau tu dai
han c6 thé can nhic thém vao danh muc dau tu ctia minh.
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Dién bién nganh 6T.2015

Ngadnh xdy dung trong 6 thing dau
nam 2015 nhin chung da cé nhiing
si chuyeén bién tich cuc, nhiéu khé
khan dang dan dwoc thao gé, nhiéu
dw dn diu tw khoi cong tao diéu
Kién cho cdc doanh nghiép xdy
dung co nhiéu co héi trién khai
hoat dong. Dy bdo trong nira cudi
nam 2015 nganh xdy dung sé tiép
tuc tang truong kha quan khi xay
dung ha tang tiép tuc la dong luc
tang truong chinh va xdy dung nha
& ¢ ¢6 sir hoi phuc kha quan.

VIC ¢6 danh muc cac dy 4n da dang va dung dau thi truong trong nhiéu phan khiic san pham
(mat béng ban 1€, khach san va resort, can hQ); ngoai ra con co lgi thé vé quy dét 16n, kha nang
huy dong ngudn von gi ré tir cac dinh ché tai chinh, ciing nhu uy tin vé mat tién do xay dung.

DXG c6 hé thong kénh phan phdi da dang va doi ngii ban hang c6 k¥ ning tot; DXG ciing dang
xdy dyng hinh anh 1a nha phat trién BDS cung cip cac san pham dap tng nhu cau thi truong véi
gi4 ca phu hop va tién do bao dam.

NLG c6 quy dat I6n tai thi truong BPS niang dong nhat ca nudc (gan 74ha tai Tp. HCM); san
phém ctia NLG da dang thuoc nhiéu phén khtc va dang duoc thi truong hép thu tt; bén canh do
dong tién dé phat trién cac dy an doi dao ma khong phu thudc qua nhiéu vao vén vay (tién do ban
hang kha quan tai cac dy an, hop tac voi dbi tac nudc ngoai va phat hanh riéng 1¢).

VPH tich lity quy dat lon tai khu vuc Tp. HCM véi chi phi thdp. Dong tién duogc ky vong s& cai
thién thong qua béan si 30ha dat dy 4n Nhon Duc cho hai trudng dai hoc thu vé trén 600 ty dong
va ban 2 block cho An Gia (tong gia tri 250 ty dong).

Nganh Xay dung cong trinh

Trong 6 thang ddu nam, gia tri san xuat xay dung dat 393,8 nghin ty dong (+12%yoy), trong dé
xdy dyng cong trinh nha & dong gop gan 33%; nha khong dé & dong gop 12,8%:; xay dung dan
dung 25% va chuyén dung déng gop 9.2%. Trong nira nam dau nam 2015, linh vuc xdy dung
cong trinh nha ¢ khong that sy khai sic, trong khi d6 Q2 ching kién sy ting truang kha kha quan
cua linh vuc xay dung nha khong dé ¢ va xdy dung chuyén dung & dan dung voi téc do ting
truong lan lugt +22%yoy va +16%yoy.

Phén khiic nha ¢ ting trwéng khong dang ké so véi cing ky nim ngoai nhung van chiém
vai trd chii dao trong déng gop gia tri san xuiat xay dung. Huong loi tir nén kinh té chung
dang dan hdi phuc, 13i sudt huy dong giam da tao co hoi cho cac chii ddu tur tiép tuc xay dung du
an méi hodc tai khoi dong lai cac dy an do dang; ngudn cung cua cac dy an chung cu, biét thy
dang ting vuot troi So véi tién d6 ban cac cin ho; mic du trén thuc té da co 14.000 giao dich nha
& thanh cong - gip 3 1an so véi cing ky nam 2014 chi trong vong 6 thang dau nam. Trong Q2,
phan khuc nay c6 sy sut giam nhe 3,2% khién cho ting truong trong 6 thang dau chi dat 4%.

Phin khiic nha khéng dé & tao dau 4n ré nét khi dat mirc ting truwémg 29,7%yoy dic bigt
trong quy 2 véi tong gia tri dat 36,7 ty. Noi bat véi cac du an da hoan thanh nhu Nha khach
VIP A va Nha ga hanh khach T2 — Cang hang khong qudc té Noi Bai; Nha ga hanh khach — Cang
Hang khong Vinh (Nghé An)...

Xéy dung dan dung va chuyén dung ting trwéng 16% so véi cung ky nam ngoai. Theo bao
cao tur Bo Giao thong Van tai, 6 thang dau nam d3 hoan thanh dang va vuot tién do 59 cong trinh
dé dua vao khai thac, trong d6 c6 nhidu dy an trong diém qudc gia va quy mé dau tu 16n nhu
duong cao tbc Noi Bai — Nhat Tan, duong cao tbc TP HCM — Long Thanh — Dau Gidy, QL1 doan
Thanh Ho4a — Ha Tinh (Viing Ang)...Tuy nhién,van ton tai mot s cong trinh thi cong cham tién
d6 dién ra tai mot sé du 4n trong diém nhu dy an dudng sit d6 thi (Nam Thing Long — Tran
Hung Dao, Cat Linh — Ha Poéng), duong cao tbc Ha Noi — Hai Phong, cac du an duong ham
chui...nhung nhin chung 6T.2015 di cho thdy su khoi sic 16 nét cua linh vuc xdy dung ha tang.
Céc cong trinh vén ngan sach, von vay ODA dugc day manh trién khai va dac biét 1a sy ting
truong manh cia khu vuc von FDI da tao dong luc dé mang xdy dung dan dung va chuyén dung
tang trudng manh.
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Nguén: Téng Cuc Thong Ké, VCBS tong hop

Néu xét theo khu vuc, xay dung thugc khu vire Nha nwéc tiép tuc da suy giam khi chi dat
35,7 nghin ty dong va dic bigt giam manh hon vao quy 2 (-9.1% yoy). Khu vue tw nhéin vin
1a dong lwe ting truwéng chinh ciia nganh, dat 328,9 nghin ty dong, twong dwong 83,6%,
ting truong 12% so véi cung ky. Hinh thic hop tac cong — tu (PPP) dwoc khuyén khich phat
trién da tao diéu kién dé khéi tw nhan tham gia vao cac linh vuc xdy dung ha ting, cong nghiép,
nang luong...giup gia tri xay dung khu vuc tu nhan tang truong lién tuc trong nhitng ndm qua va
ngdy cang khang dinh vai tro dau tau trong nganh xay dung noéi chung. Khu vuc vén diu tw
nwée ngoai dat 29,2 nghin ty dong, ting trweéng manh 29% yoy. Su ting truong dot bién xay
dung khu vuc vén FDI c6 sy dong gop khong nho tir cac thwong hiéu 16n thé gisi LG Electronics,
Nokia, Samsung, Formosa, Bridgestone...khi cic tip doan nay chuyén nha may san xuit sang
Viét Nam. Dang cht ¥, hiép dinh thuong mai ty do Viét — Han (FTA) chinh thic c6 hiéu luc
trong thoi gian téi duoc ky vong 1a nguon kich cau cho Han Qudc rét von dau tu vao Viét Nam;
trén thyc té trong quy 1.2015 Han Quéc dan dau véi tong von dau tu ting thém 491,05 triéu USD,
chiém 26,7% téng von dau tu tai Viét Nam.

Co ciu nganh theo khu vwe 6T.2015

B Nhd mroec

B Mgodi Mhd mrdec
MNwrors nigodi
Nguon: Tong Cuc Théng Ké, VCBS tong hop
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Khuyén nghi: xem xét dau tw doi
véi CTD

Trién vong nira cudi 2015

Nén kinh té trong nwéc dwoc du bio dang trén da phuc hoi , gia xing diu giam la yéu to hd
trg. manh mé& cho cac doanh nghiép va Kkich thich ciu tiéu dung. Cac chinh sich ban hanh
trong nam 2015 da phat huy tac dung, tao diéu kién cho khu vic doanh nghiép vuot khé khan. Lai
sudt giam vé mirc thap tao diéu kién dé hoat dong xay lip co thé md rong do chu dau tu c6 thé
tiép can ngudn vén gia ré. Tuy nhién van can cin nhic nhitng rii ro dén tir anh huong nén kinh té
thé gioi, dién hinh nhu sy kién khang hoang tai chinh & Hi Lap hay bét 6n tinh hinh kinh té tai
Trung Qudc.

XAy dung nha & sé hoi phuc va xay dung ha ting sé tiép tuc 1a dong luc din dit nganh. Dién
bién thi truong BDS cho thay su khdi sic hon trong nam nay, ton kho giam manh con 67.443 ty
ddng tinh dén ngay 20/05/2015 khi mic gia hop 1y hon va ngudn cung dang nhim dén phéan khic
binh dén, phii hop véi nhu cau thuc té. Chung toi du bao xay dung thuoc khu vyc nha ¢ s& ting
truong tét khi cac cha dau tur xdy dung mai ciing nhu tiép tuc trién khai cac dy an dang dé dang,
dic biét tap trung vao phan khuc nha ¢ cho nguoi thu nhap thip va nha & xa hoi véi su hd tro tir
g6i vay tinh dung khoang 20.000 ty dong cho vay mua nha thuwong mai ciia NHNN. Péang cha v,
Luat Bat dong san c6 hiéu lyc tir 1/7 cho phép ngudi nude ngoai duge mua va sé hiru nha o tai
Viét Nam s& kich cau cho dong vén FDI tiép tuc d6 manh vao thi truong BDS. Thém vao dé, nhu
cau d6 thi hoa cling s& 1a mot yéu tb thiic day hoat dong x4y dung nha & trong dai han.

Xiy dung ha ting vén 1a diém sang trong 6 thang cudi nim 2015. Theo phé duyét diéu chinh
chién luoc phat trién GTVT Viét Nam dén 2020, quy hoach mang duong bo cao téc bao gom 22
tuyén voi tong chiéu dai 5.837 km. Thuyc trang hién nay Viét Nam chi méi co khoang 500 km
duong cao toc, do d6 du dia phat trién van rat 16n. Ngoai ra, cac cong trinh quy mé 16n, trong
diém quéc gia van dang duoc trién khai thi cong nhu Dy 4n mé rong nha ga hanh khach quéc té
Cang hang khong Tan Son Nhét, Nha ga hanh khach — Cang hang khong Cat Bi (Hai Phong), hay
gan nhit Dy 4n dau tr Cang hang khong Quédc té Long Thanh di dwoc Qudc hdi thong qua sé tao
diéu kién cho mang xay dung ha tang phat trién trong tuong lai. Hop tac hinh thirc PPP ciing c6
thé phat trién manh hon khi c6 khung phép 1y hoan chinh, thu hat thém ngudn lec dau tu vao linh
vuc ha tang, mang lai trién vong trong dai han cho linh vuc nay.

Piu tu nuée ngoai dwoc du bio sé tiép tuc ting trwdng. Cac hiép dinh nhu TPP, FTA véi Han
Quéc da duoc thong qua s& 1a tién dé cho tiém nang phat trién cua nhiéu nganh san xuat thé manh
cua Viét Nam. Pay 1a co hoi dé Chinh Phii ¢6 thé ting cudng thu hit dong von ngoai, tao dong
lyc tang truang cho hoat dong xay dung trong nam 2015. Nhitng nam gan day cho thay xu hudng
cac nha san xuit Ién dang chuyén dich hé théng san xut tir Trung Québc sang khu vic Pong Nam
A nhim tan dung céac chinh sach vu dai ciing nhu ngudn nhan cong gia ré, xu thé nay s& con tiép
di&n trong thoi gian téi 1a co s& dé chung toi ky vong dong von dau tu xay dung sé tiép tuc tim
dén Viét Nam trong thoi gian téi.

Cap nhat KQKD ciia mot s6 DN trong nganh.

Chung ti cho rang trong thoi diém hién tai NDT c6 thé xem xét dau tu vao c6 phiéu cua doanh
nghiép tdt trong phan khic xdy dung nha ¢ va xdy dung ha ting d6 thi nhu CTCP Xay Dung
Cotec (CTD).

CTD la doanh nghiép da khing dinh dugc thuong hiéu 1a Téng thau din diu trong linh vuc xay
dung nha &, khach san, throng mai. Uéc tinh doanh thu hop nhit 6 thang ddu nim cia cong ty
dat 4.800 ty dong (+68%yoy; 52,17% KH), lgi nhuan quy 1 cia cong ty dat 79,84 ty dong
(+17,7%jyoy). Bén canh d6, CTD ciing vira hoan thanh ky két thém 6 hop dong thi cong cho 6
cong trinh 16n véi tong gia tri 1én dén hon 3.000 ty dong véi hai tap doan 16n Thaco Truong Hai
va Vingroup.
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Dién bién nganh 6T.2015

Nganh Cao su tw nhién chgm day
ngdn han nhung trién vong dai han
van chiea kha quan

VRA ddy manh tdi co cdu, tang hiéu
qud nganh. Thuc hién hodn khai
thdc vuon cdy tai Campuchia dé
cho gid mii phuc hoi.

CTD c6 nén tang co ban tdt, trién vong trong nam 2015 kha kha quan vai P/E forward 9,76 lan.
Chiing tdi cho rang NPT c6 thé xem xét diu tw cb phiéu CTD.

Nganh Cao su tw nhién

Két thiic 6T.2015, nganh Cao su tw nhién van tiép tuc ghi nhan su sut giam so véi cing ki do
gi4 mit ban van con ¢ mirc thap dwéi 1.500 USD/tan, ddng thoi nganh ciing ching Kién hang
loat di¢n tich cao su bi chit bo ram r trong thoi gian nay. Gia dau vin duy tri & mic thap
vin chwra mang lai trién vong ting gia manh cho cao su tw nhién. Piém lac quan cia nganh
hién tai 1a viéc gi4 mi cao su di cham day ngian han trong Q4/2014.

6T.2015, xuat khau cao su dat 422.000 tan (+22,3% yoy), gia tri dat 614 triéu USD (-5,1% yoy).
Gia ban mu cao su dat binh quén 1.445 USD/tan, giam 27% so véi mic 1.941 USD/tin nim
2014, c6 thé thay trong bdi canh thi trudng kho khin thi nganh da ting san lugng dé bu dap gia
giam. Trung Qudc, Malaysia va An D9 tiép tuc 1a 3 thi truong tiéu thu cao su Ién nhat cua Viét
Nam véi khoang 73% thi phan.

Gi4 cao su SIR 20 Co ciu thi treong xuit khiu
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(Nguon: Trading economic, VRA)

Trong co cAu san phiam xuat khau cao su ty nhién cua Viét Nam, chiém ty trong cao nhat van la
SVR 3L chiém khoang 39%, SVR 10 chiém 25%, SVR CV 60 chiém 7%, RSS 3 chiém 4%,... Ty
trong SVR 3L trong co cau xuat khau dang dwoc giam dan trong vai nim tro lai day cha yéu do
chién lugc phat trién nganh cao su cua Tap doan Cong nghiép cao su Viét Nam (VRA) 1a giam
bt sy phu thude vao mot san pham (SVR 3L) va mét thi truong (Trung Qudc), tir d6 tién hanh
chuyén d6i manh sang san phim SVR 10/20, CV 50/60 v&i nhu cau cao hon.

Dy kién nam 2015 thi co cdu san pham VRG nhu sau: SVR L, 3L (32%), SVR CV 50, 60 (18%),
SVR 10,20 (20%), Latex (14%), RSS (10%),... Dén nam 2020 thi ty trong s& la: SVR L, 3L
(25%), SVR CV 50, 60 (20%), SVR 10, 20 (21%), Latex (14%), RSS (15%),...

Nham thuc hién muc tiéu chuyén déi co ciu san pham theo nhu cau thi trudng ciing nhu ting hiéu
qua thi VRA di ra cac khuyén céo cho nong dan ciing nhu chi dao cho cac doanh nghiép thanh
vién vé tiét giam tdi da suit diu tw, khuyén khich thay déi ché do cao tir D3 sang D4, giam
ché do phan bén ciing nhu ddy manh xay dung cic nha may ché bién san pham SVR 10,20
cho cac du 4n trong cao su tai Campuchia. Cy thé, 2017 VRG s¢ tién hanh xay dung 2 nha may
ché bién voi tong cong suat 12.000 tan/nam, ching loai SVR 10,20 tai hai cum Kampong Thom
(6.000 tin/nam) va Kratie (6.000 tin/nim) khi céc dy 4n nay di vao khai thac.

Céc dy an tréng cao su cua VRA sép dén tudi khai thac tai Campuchia d3 dwoc hodn khai thac
cho dén 2018 dé cho gia mu hdi phuc. Nguyén nhan do sut ddu tu hién tai cho cac du 4n tai
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Két qua kinh doanh ciia cdc doanh
nghiép cao su tw nhién niém yét
trong Q1.2015 déu ghi nhdn mirc
sut gidm so voi cung ki

Trién vong nganh 6T cudi nim
2015: van con khé

Campuchia dugc quy dinh téi da 1a 80 triéu dong/ha cao hon so véi Mién Dong Nam B 1a 70
triéu dong/tin nén gia thanh binh quan s& cao hon so v6i mic gia ban 31,5 tri¢u déng/tan ma
VRA dd phé duyét. Ngoai ra, van dé nhan cong ca0 mu va vbn vay tai cic ngan hang ¢
Campuchia ciing trd thanh van dé di vi VRA khi ngén hang trung uong Capuchia quy dinh cac
ngan hang trong nuée khong duge cho vay qua 8 triéu USD cho mdi don vi.

Tong quan trong Q1.2015, cac doanh nghiép cao su tu nhién niém yét déu ghi nhan mac syt giam
ca doanh thu va loi nhuan so vai cuing ki cha yéu do gia ban sut giam ngoai trir TNC va HRC ¢6
két qua kinh doanh tang truong. Cu thé, TNC c6 DTT tang gap 3 lan va LNST tang 137 lan so véi
cung ki nho LN tir thanh 1y vudn cdy ghi nhan 7,7 ty dong (gap 192 lan cing ky). DTT cua HRC
méc du giam 41% yoy nhung LNST lai tang 10% yoy do LN tu thanh 1y vuon cay ting 12% yoy
ghi nhan 27.9 ty dong. B4i véi 3 doanh nghiép con lai thi doanh nghiép c6 mirc giam DT manh
nhat 1a TRC (-40% yoy), ké dén 1a PHR (-33% yoy), DPR (-28% yoy). Doanh nghiép c6 mirc
giam LNST nhiéu nhat 1a TRC (-62% yoy), PHR (-49% yoy) va DPR (-38% yoy).

®Q12014 =Q1.2015 ®Q12014 =Q1.2015 ®Q12014 =Q1.2015
28
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400.7 2
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5.615.2 6.9 0 ' 0.03 0
TRC DPR PHR TNC HRC TRC DPR PHR TNC HRC TRC DPR PHR TNC HRC
Doanh thu thuin Lgi nhuan sau thué Lg¢i nhuan thanh Iy vuon
cay

Nguon: VCBS tong hop

T6 chire Nghién ciru Cao su Quéc té (IRSG) duw bio duw thira cao su toan ciu c6 thé giam
46% trong nim 2015. Tuy nhién, san lwong vin vwot nhu ciu 202.000 tin, giam so véi
371.000 tin nim 2014 va 650.000 tin so nim 2013. Bén canh d6, gia diu mic du khé giam
sdu nhung ciing chwa thé ting manh nén gia mi cao su s&é vin con duy tri mirc thap trong
nira cudi 2015.

CRUDE OIL
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(Nguan: tradingeconomics.com)

6 thang cudi ndm thudng 1a mua cao diém cua hoat dong san xuat cta cac cong ty cao su tu nhién
chiém lan Iugt 30% (Quy III) va 40% (Quy IV) trong tong DTT. Hién tai, cac cong ty trong
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Khuyén nghi MUA PHR, DPR,
BAN HRC, TNC va KHONG
KHUYEN NGH] véi TRC

nganh s& chua c6 nhiéu chuyén bién tich cuc do gia mu dugc dy bao van chua hoi phuc manh mé
trong 6 thang cudi 2015. Hoat dong thanh 1y vudn cdy van s& tiép tuc 1a ctru canh cho cac doanh
nghiép trong nganh. Mot mat viéc thanh Iy vuon cdy gitp cac doanh nghiép nay ghi nhan lgi
nhuan va mat khac ciing gop phan tai co cu gidng cay sang cac giéng tot hon, dap tmg dugc tiéu
chuan cua cac san pham nhu SVR CV 60,50, RSS 3....

Céc doanh nghiép co6 vudn cdy tré ning suat cao nhu DPR, TRC s& ¢ bién LNG t6t hon khi
khong phu thudc quéa nhidu vao mii thua mua (c6 bién LNG thap) nhu HRC va TNC.

Khuyén nghi MUA PHR, DPR; BAN HRC, TNC va KHONG KHUYEN NGHI VOI TRC

Chung t6i chi khuyén nghi mua PHR va DPR di voi cac nha dau tu dai han c6 thé ndm giir ¢6
phiéu trong vong 2 nam tr¢ di va khuyén nghi ban ddi véi HRC va TNC. Déi véi TRC, dua trén
nhimg phén tich vé rai ro va trién vong, chiing t6i khong dwa ra khuyén nghi. Cu thé nhu sau:

PHR: 1 doanh nghiép cao su niém yét c6 san luong khai thac va tiéu thu I6n nhét, ning suat chi
dtng sau TRC va DPR. Trién vong ciia PHR nam ¢ du an vuon cao su tai Campuchia (7.500 ha)
khi khoang 2.000 ha vuon cdy trong nam 2009 — 2010 s& bat dau duoc khai thac tir 2016 tro di sé
gop phan lam ting DT va LN ciia cong ty. Ngoai ra, ¢6 tic tién mat hing nim cia cong ty luén
dugc duy tri tir 15-20% tuong duong ty Suit ¢6 tac mdi nam 1a 7,5-10% cao hon so véi tién gui
ngan hang ki han 1 ndm 1a 6%. PHR la doanh nghiép c6 ty trong san pham mu kha 6n dinh véi
hon 60% san pham tap trung vao SVR CV 50,60 va SVR 10,20 ¢6 nhu ciu cao. Hing ndm, theo
ké hoach PHR s& thanh 1y khoang 1.000 ha vudn cdy 16n hon 20 tudi dem vé khoang 60-70 ty
ddng loi nhuan.

DPR: 1a mot trong hai doanh nghiép niém yét c6 co cdu vudn cay tré nhit nganh cing dién tich
khai thac hon 7.400 ha, ning suét cao thir 2 sau TRC. Gidng nhu PHR, trién vong cua DPR ciing
dén tir dy an vuon cdy cao su tai Campuchia (6.343 ha — DPR s¢ hitu 54%) véi khoang 3.000 ha
vudn cay trong tir 2009-2010 s& dwoc dwa vao khai thac. Tuy nhién, du 4n dugc hodn dén 2017
tro di moi dua vao khai thac do gida mu chua thuan loi. Bién LNG ctua DPR cao nhit trong nganh
va cb tirc bang tién mat dugc duy tri tir 25-30% twong duong mic ty suat hing nam 1a 7,5-9%.

HRC va TNC: 1 hai doanh nghiép c6 dién tich vuon ciy thap nhat nganh tinh dén 2014 véi
HRC 14 942 ha va TNC 1a 1.272 ha. HRC tép trung vao san pham SVR CV 50,60 (chiém 82% ty
trong), con TNC tép trung vao san pham SVR 3L (chiém 63%). Nang suit cia HRC va TNC thip
nhat nganh véi HRC 1a 1,3 tin/ha va TNC la 1,2 tan/ha. Dién tich khai thac giam do lién tuc
thanh 1y vuon cdy gia ¢di nén ca hai cong ty phai thu mua mu tir bén ngoai véi gia thanh cao dé
bu dip san lueong phuc vu hoat dong kinh doanh. Trong khi d6, gia ban ra lai lién tuc sut giam nén
bién LNG cua ca hai cong ty rat thap (TNC co loi nhuan gop am 8,3 ty dong). Bu lai, vai lgi
nhuan khéc tir thanh 1y vuon cay da gitp ca hai cong ty hoan thanh vuot ké hoach 2014 dugc giao
V6i bién LNR cao nhat nganh (HRC 1a 35% va TNC la 27%). Ty Ié chia ¢ tic bang tién cua
HRC va TNC 1an luot 1a 25% va 5% twong duong ty suét co tirc 1a 4,5% va 5,3% thap hon so véi
131 suét tién giri. Do d6, vé lau dai khi dién tich khai thac giam thi s& anh huong dén san lugng va
doanh thu khi dién tich vuon cdy KTCB méi dua vao khai thac chua dat ning suét cao nhat.

TRC: 1a doanh nghiép c6 ning suit vuon cdy cao nhit (2,3 tin/ha) va vuon cdy tré nhit nganh
(khoang 19 tudi). Chiing t6i quyét dinh khong dua ra khuyén nghi v6i TRC chu yéu dwa vao trién
vong vudn cdy cao su trong tai Campuchia. Cu thé: (1) Dy 4n cia cong ty hién van chua hoan
thanh cho dén 2016, (2) Sy kho khan tir viéc tiép can von ngén hang dé dau tu du an, (3) Chién
luge kinh doanh khi vuron cdy di vao hoat dong van con rat mo hd do chua xac dinh duoc thi
truong va khach hang muyc tiéu (4) Tinh higu qua cua dy 4n van con chung chung khi chua tim ra
dugc cach thuc canh tranh véi ddi thu Thai Lan (do du 4n nam sat bién gidi voi Thai Lan).
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Dién bién nganh Q1+Q2.2015
Ngadnh dién van giir vitng mirc ting
truéng on dinh

Cap nhat KQKD Q1.2015

Két qua kinh doanh Q1.2015 ¢6 su
phdn hoa gitta thuy dién va nhiét
dién.

Nganh Dién

San lwong dién san xuit ting trwéng tot, giam lwgng dién nhap khau tir Trung Quéc. Theo
d6, san lugng dién 6 thang d4u nam toan hé théng da dat dugc 78,74 ty kWh, tang 12,35% so vai
cung ky nam 2014, trong khi lwong dién nhap tir Trung Quédc tiép tuc da giam, udc thuc hién
khoang 890 trigu kWh, giam 25% so véi cing ki. Ciing trong 6 thang dau niam, EVN di hoa ludi
dién 5 t6 may véi tong cong suat 2.654 MW phuc vu cho nhu cau phat dién, sé gio mét dién da
giam 38% so vai cung ky ndm ngoai.

Gia di¢n diéu chinh tiang 7,5% tir thang 3, tuy nhién khong giiip cai thién bién lgi nhuan caa
cAc cong ty phat dién. Tir 16/3/2015 gia dién ting 7,5%, 1én binh quan 1.622,05 d¢ong/kWh (7.5
cent/kwh)..

Gia ban 1é dién binh quin qua cac naim
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Nguon: EVN

Viéc diéu chinh gia dién nam trong 19 trinh ting gia v6i muc tiéu 9 cent/kWh dén nam 2020.
EVN diéu chinh gi4 dién khong dong nghia vai gia ban dién cia cic cong ty phat dién ciing ting
theo do gia ban dién di duoc quy dinh trong hop ddng véi EVN, tuy nhién trong tuong lai cac
doanh nghiép nay s& co loi thé khi dam phan lai gia dién.Vé dai han, viéc ting gia s& kich thich
nguon vén dau tu vao nganh dién, dap Gng nhu cau dién trong thoi gian téi.

Thi truomg phat dién canh tranh tiép tuc séi dong, tiép tuc hoan thi¢n thiét ké thi trwong
ban budn canh tranh. Trong ndm 2015, da c6 57 nha may thuy dién tham gia thi truong dién
canh tranh, tong cong suat diang ki dat 13.353MW, ting 11.7% yoy, chiém gan 50% céng suét
toan hé thong. Thiét ké thi truong ban budn canh tranh tiép tuc dugc hoan chinh véi phuong an
dua cac nha may dién BOT va nha may dién chién lugc da muc tiéu tryc tiép tham gia thi truong,
du kién téng cong suit s& ting gip doi so véi thi trudng phat dién canh tranh.

Trong Q1.2015, cac doanh nghiép thiy dién ghi nhian doanh thu ting truwdéng véi bién loi
nhuén cai thién, trong khi cac doanh nghiép nhiét dién sut giam doanh thu.
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Doanh thu va lgi nhuan sau thué cac doanh nghiép thiy dién.
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Nguon: VCBS tong hop

Doanh thu va lgi nhuan sau thué cac doanh nghi¢p nhiét dién.
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Nguon: VCBS tong hop

Nguyén nhan do trong Q1, dong chay tai cac con song thuan lgi nén cac nha may thuy dién ting
san lugng phat dién, cung chién lugc chao gia tét khién bién loi nhuan ting dang ké, c6 thé ké
dén CHP, SID, TMP, HJS. Bén canh d6, viéc Trung tam diéu d6 dién hé thong dién Qudc gia wu
tién huy dong tir thuy dién khién san lwong cua cic nha may nhiét dién giam sut. Cu thé, doanh
thu ciaa BTP giam 36,5% ¢.0.q, NBP giam 48,5% q.0.q, PPC giam 8% q.0.q. Riéng doanh thu
NT2 tang nhe 4% do Vi tri nam gan trung tim phu tai Pong Nam B¢ nén rui ro thiy vin khong
I6n.

Q1.2015 cac doanh nghi¢p nhiét dién 15 vi bién dong ti gia va phuong phap hach toin méi.
Theo phuong phap nay, khi danh gia lai cac khoan vay c6 yéu té nudc ngoai, ty gia quy doi sir
dung 1a ti gia ban cia NHTM thay vi gi4 mua chuyén khoan nhu truéc day. Su chénh léch nay
cong Vai viée dong Yeén tang nhe khién PPC chiu mot khoan 16 ti gia 108 ty dong, ting 9 ty o Véi
cung ki, BTP 16 125,74 ty ddng, mirc cao nhét tir 4/2011. Riéng NT2 nho viéc dong EUR tiép tuc
da giam manh nén 13i 313 ty dong vi ty gid.
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Trién vong nganh 6 thang cudi Nganh dién tiép tuc ting trwéng on dinh, nhidu nha may di vao hoat dong. Ké hoach 6 thang

nam 2015
Khuyén nghi MUA NT2, VSH

cudi nam, san lugng dién dién san xuat va mua ngoai wéc dat 80,32 ty kWh ting 11%. Trong nim
2015, EVN du kién s& dua vao van hanh phat dién Nha méay nhiét dién Duyén Hai 1 (2x622MW);
Nha may nhiét dién O Mén 1 - t6 may s6 2 (330MW); Nha may nhiét dién Mong Duong 1
(2x540MW); Nha may thiy dién Lai Chau - t6 may s 1 (1x400MW); Nha may thiy dién Hugi
Quang - t6 may s6 1 (260MW). Dén thang 12/2015, Tap doan s& dua vao van hanh thiry dién Lai
Chau (cong suat 1.200 MW), va thiy dién Hudi Quang (cong suat 520 MW) dé phuc vu cho viéc
phat dién nam 2016.

Nguy co han han di¢n rgng, thiiy dién bt lgi, nhiét dién tan dung lgi thé. Trong Q.2-Q.3 anh
huéng xu cua han han kéo dai trén dién rong tai cac tinh mién trung Tay Nguyén, muc nudc vé
cac ho thity dién thap hon so v6i trung binh nhidu nim gy bét loi cho cac nha may thiy dién;
tinh trang kho han, thiéu nu6c sé xay ra trén dién rong & khu vuc tir Nghé An dén bac Binh Thuan
va c6 kha niang kéo dai t&i thang 8-9.2015, de doa nghiém trong dén nang luc san xuat dién cua
cac nha may. Tuy nhién tinh trang thiéu dién s& khong xay ra khi cac dy an nhiét dién da duoc
dua vao sir dung, dap ing du nhu cau dién ca nudc.

Khuyén nghi mua NT2, VSH

NT2: NT2 c6 nhiing loi thé nhit dinh khi tham gia thi truong phat dién canh tranh do (1) vi tri
nha may dién nim gan trung tim phu tai Dong Nam B0, 1a tam giac kinh té trong diém phia Nam,
(2) chuyén nghiép hoa trong khau chao ban dién nho thanh 1ap T6 thi trudng dién. Thém vao do,
NT2 d3 thay ddi thoi gian khau hao cua may moéc thiét bi tir 10 1én 14 nam tir ngay 30/09/2014,
nho d6 chi phi khau hao s& giam khoang 200 ty ddng tir nim 2015, ddng thoi NT2 van dang
trong thoi han huong loi tir viéc vu dai thué..

Trong Q1.2015 DTT ciia cong ty dat 1.758 ty dong (+4% q.0.q), trong khi d6 gia von chi 1.404 ty
dong (-6% q.0.q) nén lai gop dat 354 ty dong(+76% q.0.q). Bén canh d6, doanh thu tai chinh
Q1.2015 ciia NT2 dat 323 ty dong, trong d6 314 ty dong la 1ai chénh léch ty gia chua thuc hién.
gop phan lam LNST 1én t6i 503 ty dong (80% KH ca nam, bang 23 lan két qua cung ky 2014);
EPS riéng Q.1 dat 739 ddng/co phiéu. Dong tién tir hoat dong kinh doanh quy 1 ctia NT2 ting
truéng manh dat 583 ty dong (+120% q.0.q).

NT2 chinh thirc ky hop ddng gia ban dién véi EVN nam 2014, trong d6 vé cach thuc tinh gia dién
gi4 ban diéu chinh s& & murc cao theo gi4d mua khi dau vao cao cua nhitng nam truéc, khién gia
ban phan 4nh t&t hon chi phi ddu vao. Vi diéu kién thuy van kém thuan loi trén dién rong, dong
thoi vi tri ndm trong trung tim phu tai Dong Nam B, san lwong cia NT2 s& ting truéng 6n dinh.
Dua trén trién vong dai han tdt, chung toi khuyén nghi MUA NT2 trong dai han.

VSH: Q1.2015, mac du san lugng chi dat 169 triéu kWh (-30% q.0.q) nhung DTT dat 126.5 ty
ddng (+41% q.0.q) va LN 83.7 ty dong (+69% q.0.q) khién bién loi nhuan gop ting manh dat
mic 70%. Nguyén nhan do (1) VSH da ki két hop ddng ban dién voi EVN vao thang 12/2014
trong d6 gia ban cao hon muc tam tinh ciia Q1.2014, (2) hop ddng ban dién PPA ciing cho phép
VSH ghi nhan doanh thu tir thi truong dién canh tranh.

Trong thoi gian t6i, VSH véi gia hop dong PPA thap khién VSH huong loi nhiéu tir viéc tham gia
thi truong dién canh tranh. Gia ban dién dugc ki vong tang khi thi truong ban budn canh tranh
duoc van hanh. Bén canh d6, nha mdy mdi c6 gid ban dién cao hon s& giap VSH tang trudng
trong dai han. Ching t6i khuyén nghi mua VSH cho muc dich ndm gitr dai han.
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Téng quan nganh tém va ca tra
6T diu 2015

Trién vong nganh tém va ca tra
6T cubi 2015

Nganh Thiy san

Tong quan nganh tom 6T dau 2015

Vé nguén cung, dén cubi Q2/2015 san lugng tém thu hoach thé gidi ting manh do (1) mua 16n &
ving Andhra Pradesh (ving nudi tom chinh & An P¢) da budc nguoi nudi tom An Do phai thu
hoach sém, (2) Indonesia ciing sap budc vao ky nghi 18 Ramadan nén ngudi nudi tom Indonesia
dang cb gang ban tom dé kiém tién tiéu dung trong ky nghi, khién gia tom nguyén liéu giam
manh. Tuy nhién, san lugng thu hoach trong nudc lai giam dén 24% so véi ciing ki do anh huong
cua thoi tiét va gia giam dan dén viéc tri tré tha nudi ciia ngudi dan.

O cic thi trwong tiéu thu chinh, XK tom sang My giam dén 52% yoy do nhu cau tom & My dang
yéu trong khi lugng ton kho tir nim 2014 van cao. XK tom sang EU giam 12,8% yoy do nén kinh
té chau Au van chua thoat khoi khiing hoang khién nhu cau NK tom giam. Tuong tu, XK tom
sang Nhat giam 20,8% yoy do dong Yén suy yéu so véi USD nhung céc hop dong XNK déu sir
dung USD khién gia tom tro nén dit do.

Nhuw vdy, do nguon cung nguyén liéu tang trong khi nhu cau thé gidi khéong ting trwéng dén
dén gid tém xuéng thdp. Nhin chung, 6T dau niam 2015 cé sw giagm mgnh trong kim ngaech XK
tom Vigt Nam do kho khén trong tinh hinh kinh té vi mé.

Tong quan nganh ca tra 6T dau 2015

Vé nguén cung, theo bao céo cua S6 NN&PTNT, san luong ca tra 5T.2015 udc dat 377.000 tan,
tang 2,8% yoy. Trong d6, Pong Thap ting 11% va Can Tho tang 18,3%. Tuy nhién, san lugng
cua nhitng khu vue con lai giam gom An Giang (-3,3% yoy), Vinh Long (-5,9% yoy) do gia cé tra
dang & muc thap nén nong dan chi thu hoach cam ching va doi gia 1én. Hién tai, gia ca tra mua
tai a0 & khu vuc An Giang chi con khoang 20.000-21.000/kg trong khi nhirng thang dau nam gia
& muc 24.000-25.000/kg. Diéu nay dan dén viéc tuy san lwong ¢4 tra c6 ting nhung dién tich tha
nudi ctia ving DPBSCL lai giam khoang 6% so vai cing ky do tinh hinh khong may lac quan cho
nguoi nong dan.

Vé thj trwong xudt khdu, My vuot qua EU dé tro thanh thi truong nhap khiu ca tra 16n nhat cia
Viét Nam: khing hoang kinh té va quy dinh mai vé dan nhan thyc phim da lam giam nhu cau
nhap khau ca tra tir cac nha nhap khau trong EU. Mt khac, gia nhap khau ca tra cia My giam lan
dau tién tir thang 5/2014 do su hap dan cua thi truong My ddi vai cac nha xuat khau thay san khi
USD ting manh di tao diéu kién cho cac nha nhap khau My “ép gia” cé tra Viét Nam. Tuy nhién,
kim ngach XK ca tra da giam gan 10% so véi cung ky cho thdy nhu cau tiéu thu c4 da tron cia
thé gi6i trong nam nhin chung chua cai thién nhiéu.

Tong quan 6T diau nidm 2015, chiing téi cho rang nganh cd tra vin con rit khé khéin & cd 2
khia canh: (1) N@i lwc bén trong nganh vén con yéu khi qud trinh tdi céu tric toan chudi gid
tri van tiép tuc dién ra, (2) Méi trwong bén ngodi tiép tuc khéong thudn \gi khi ma nhu cdu tiéu
thu cd da tron thé gidi cé phan chiing lai..

Trién vong nganh tém 6T cudi nim 2015

Trong nira cubi ndm 2015, nganh tdm van phai di mat véi nhiéu khé khin va thach thuc:

Nguén cung tém thé gidi ting manh Dbi thu canh tranh tryc tiép 1a Thai Lan s& c6 ngudn
nguyén liéu ting trudng 20-25% nho ¢ bién phap khic phuc dich bénh EMS. Ngoai ra, ngudn
cung tom tir cac nudc xuat khau chinh trén thé giGi dy kién ting trong khi nhu cau thé gii khong
tang manh s& dan dén suy giam gia.

Thiéu nguén cung ngi dia Nguon cung trong 6 thang cudi nam van tiép tuc suy yéu do nguoi
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Khuyén nghi MUA FMC

nudi tom da phai doi mat véi cac khé khin do thoi tiét gy ra. Cac thang 4 va thang 5 nén nhiét
d6 ting cao trong ngdy va thuong xuyén xuat hién nhitng con mua dong trén dién rong 1am moi
truong ao nudi dé bi bién dong, gy sdc 1am tdm nudi yéu, an kém hoic bo an

Tuy nhién, bén canh d6 ciing ¢6 nhirng thuan loi:

Thué CBPG gi@m mgnh B¢ Thuong Mai My (DOC) di thong bao két qua ra soat so b POR9
thué chong ban pha gia tom dong lanh nhap khau tir Viét Nam giai doan tir 01/2/2013 dén
31/01/2014. Theo két qua so b nay, mic thué trung binh 0,93% da giam manh so véi muc thué
ctia ky xem xét lan truéc PORS8 Vi 6,37%. Trong ba bi don bét bugc thi Minh Phu Seafood Corp
¢6 murc cao nhit 1a 1,5%, Thuan Phuoc Corp: 1,06% va Fimex VN 1a 0%. Cac bi don ty nguyén
khéc chiu mic thué 13 0,93%.

FTA la co héi cia nganh téom Viét Nam s€ ¢o 1gi thé hon khi thAm nhap thi trudng chau Au nho
FTA trong khi mic thué xuit khau t6m cua Thai Lan qua EU tiang 3 1an tir 3,4% 1én 12% do EU
cham dut wu dai thué quan phd cap (GSP) dbi véi cac mat hang tom dong lanh xuat khau cua
Thai Lan

Nhuw vy cé thé thdy ting trwong Kim ngach nganh tém nim nay sé cé6 phan chgm lgi so véi
2014 do nguén cung ting thé gidi ting, gid tom dang trén xu hwong gidm nhwng sin lwong
vén ¢ thé ting tot nhé cé lpi thé vé thué quan so Véi cdc nwéc xudt khdu khdc.

FMC: Trong 2 quy cudi nam 2015, ching t6i danh gia trién vong XK cua FMC tuong d6i kha
quan do doanh nghiép c6 thé manh dac biét ¢ 2 thi trudng ¢ bién LN tt nhat 1a My va Nhat Ban
(chiém hon 80% tong doanh s6 tém XK). FMC di cai thién dugc hoat dong nuéi trong nho
chuyén sang ki thuat méi gitip ting 150% cong sudt nudi, ngodi ra gia tdom An Do dang giam
manh 14 thoi co dé FMC du trit thém ngudn nguyén lidu gia ré cho san xuat. Vi vi thé nam trong
top 6 doanh nghiép XK tom 16n nhat Viét Nam nam 2014, c6 thi trudng truyén thong bén viing,
cong nghé ché bién vuot troi va duoc sy hd trg 16n trong khau nudi tréng tir HVG me trong 2015,
cong suit va chat luong duoc ning cao nhd ¢6 thém nha may mdi, ching t6i danh gia FMC la
mot ¢6 phiéu nganh tém hap dan. Khuyén nghi MUA FMC trén quan diém dau tw dai han.

Trién vong nganh ca tra 6T cudi nim 2015

Qua trinh tai cdu tric nganh c4 tra van con dang tiép dién va nhiéu kha ning tiép tuc kéo dai. Bén
canh cac yéu té ndi tai va co ché sip xép lai nganh ty nhién theo nén kinh té thi truong, nganh ca
tra con nhan dugc sy hd tro 16n tir cac yéu td bén ngoai bao gdm: (1) Nghi dinh 36/2014/ND-CP
hd tro tai cAu trac nganh ca tra, giup ning cao chét lugng, tinh canh tranh va thic day phat trién
bén vimng, (2) Lii sudt giam nhe giup cai thién tinh hinh tai chinh cua doanh nghiép, (3) quyét
dinh s6 3885/QD-BNN-TCTS cua B Nong nghiép va Phat trién Nong Thon vé viéc quy hoach
nudi, ché bién ca tra ving dong bang song Ciru Long dén nam 2020, (4) Thong tu sb 344/TB-
VPCP V& viéc dong y giam thué VAT ddi véi thire an chan nuoi thity san tir mac 5% hién nay
xudng 0%, (5) Thong tu s6 26/2014/TT-NHNN ctia Ngan Hang nha nuéc quy dinh vé viéc
NHNN ti cap von dbi véi cac to chirc tin dung vé chinh sach tin dung ddi véi nguoi nudi tom va
ca tra/basa.

Déi Véi trién vong trong nam 2015, tuy néi lwe nganh con yéu nhung nhin chung sé dan cdi
thién hon so véi giai doan 2012-2014, tinh trang ban pha gia tiép tuc duoc kiém soat khi cac
doanh nghiép tap trung xay dung chién luoc kinh doanh, xay dung mat bing gia ca va chét lugng
san pham dé dap ¢ng timg phan khuc, tirng thi truong muc tiéu cta riéng minh. Tuy nhién, do nhu
cau tiéu thu chua c6 dot bién & cac thi trudng tiéu thu chinh cua cé tra Viét Nam (dac biét 1a My
va EU), cling nhu cac hang rao bao ho, hang rao chit lugng (vong thué CBPG POR10, duy luat
Farm Bill ciia Hoa Ky) nén nhiéu kha ning nganh chua thé cé ting truwéng mgnh vé tong kim
ngach trong nia cudi nim 2015. Chung toi cho rang trong béi canh tong kim ngach chung kho
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Khuyén nghi MUA VHC, ANV

Dién bién nganh Q2.2015:

¢6 dot pha, viéc cac doanh nghiép yéu kém tiép tuc bi dao thai s& gitip cho cac doanh nghiép I6n
tang truong thi phan khi cac d6i thu canh tranh suy yéu. Theo do, sy phan hoa giita cic doanh
nghiép trong nganh trong nam 2015 s& 1a twong ddi rd nét khi ma cac doanh nghiép dau nganh
nhu VHC, ANV ¢6 co hdi tiép tuc cing cb thi truong truyén thong va tim kiém co hoi ¢ cac thi
truong mai, nhitng doanh nghiép khong du kha nang dap tng chudi gia tri nganh tiép tuc bi bo xa
lai phia sau.

Panh gia trién vong mat sé6 doanh nghiép ca tra 16m trong nim 2015:

VHC Tiép tuc 1a diém sang ciia nganh trong ndm 2015. Theo ching t6i du phong, My tiép tuc
chiém ty trong 16n nhét trong tong kim ngach cua VHC trong 2015 (d6ng gép gan 60% tong kim
ngach), sau d6 1a EU (20-21% kim ngach). Vi loi thé thué suat bang 0 trong vong POR10, nhiéu
kha ning VHC s& tiép tuc giir vi thé s 1 vé XK ca tra tai thi trudng My, thi truong cé bién loi
nhuan gop cao nhat. Bén canh d6 co hoi dé gia ting doanh s6 cé tra tai thi truong My 1a rat I6n
khi ma Viét Nam chiém hon 91% thi phan c4 da tron tai Hoa Ky (b6 xa qubc gia dung thi 2 1a
Trung Quédc) (Ngudn: Vasep). Ngoai ra, theo ké hoach VHC s& xuit ban Collagen thanh pham
trong Q3.2015 va bat dau ghi nhan doanh thu tir mang nay. Chiing tdi khuyén nghi MUA VHC
trén quan diém diu tu dai han.

ANV Ban tit ca cac khoan dau tu ngoai nganh dé tap trung vao linh vuc ¢t 18i bang cach mo
rong ving nudi va nang céng suat nha may. Vai lgi thé c6 quy moé khép kin tir nuéi trong, ché
bién va xuat khau thiry san va du kién 1a doanh nghiép ca tra duoc huong loi nhiéu nhat néu EEU
duge ky két nho viéc quay tro lai thi truong Nga (Nam Viét timg 1a cong ty c6 kim ngach xuat
khau vao Nga cao nhat tir 2002-2008 nhung da ngirng xuat khau do céc rao can vé chinh sach),
Nam Viét ¢6 kha nang tang trudng manh tré lai sau khi qua duoc thoi gian khung hoang cua
nganh cé tra. Chiing t6i khuyén nghi MUA ANV trén quan diém diu tu dai han.

Nganh Khi

Gia khi nira dau nim 2015 di ngang ¢ mirc day ciia nim truéc.

Tinh dén cudi thang 5/2015, gia khi thé giéi da giam trén 25% so véi cudi nim 2014 va dang
dién bién di ngang, tham chi chua c6 ddu hiéu phyuc hdi nhu didn bién gia dau. Theo nhiéu
chuyén gia, dién bién gia gas chiu nhiéu tac dong lén hon so véi gia dau tir cac sy kién nhu mirc
tang trudng tiéu thu cua Trung Qudc dang giam dan, bién dong kinh té cua khéi EU, dong USD
dang manh hon va xu huéng gia tang chuyén ddi tir viéc s dung nang luong truyén théng sang
dang nang lugng tai tao méi.

Gia gas trong nwéc ciing suy giam twong wng véi gia thé giéi. Theo sb liu tir Tong cuc Hai
quan, gia nhap khau LPG trong 5 thang ddu nam nay dao dong trong khoang 500-560 USD/tan.
Tuy nhién, gia gas nhap khau hién dang cao hon gi tham chiéu cua cong ty Aramco khoang
10%, day la mac chénh kha 16n so vai hai ndm trude day (khoang 7-8%). Ngoai ra, lugng nhap
khau lai dang c6 dau hiéu ting 1én, khong chi do gia khi ré hon gitip nganh gas canh tranh tt hon
Vi cac nganh cung cp nang luong khac (than, nhién lidu hitu co) ma con do nhu ciu tiéu thy
trong nudc dang ting 1én theo da hdi phuc chung cua ca nén kinh té. Cac nhom nganh dang duoc
cho 14 gia tang mirc d6 sir dung khi gas bao gdbm nhiét dién, xay dung, thuc pham...
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Trién vong nganh khi 2015:

Tinh hinh hoat dong 6T.2015

Cang bién tang truong tot trong khi
vdn tdi bién khéng sdang siia

Bién ddng gia gas Aramco, gid va sian lrgng LPG nhap khiu hang thing
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Nguon: Aramco, Téng cuc Hdi quan, VCBS tong hop

Niam 2014, cac doanh nghiép trong nuéc di dap tmg dwoc khoang 45% nhu cau tiéu thy, tuy
nhién trong nam 2015 ¢6 1& ty 1& nay c6 thé giam cha yéu do nhu ciu tiéu thu dy bao ting. Hon
nira, tir trude dén nay chua bao gid gid gas nam trong tam kiém soét cua cac doanh nghiép trong
nudc, ma bién dong sat voi dién bién thé gioi. Theo thong tin tdng hop tir cic doanh nghiép lon
thi nam 2015 rat kho du bao dién bién cua gia gas 13n gia dau, va hién da sé du bao 1a di ngang,
chua thé hdi phuc trong nira cudi nim nay.

Trién vong cuia cac cong ty kinh doanh trong nganh khi dang niém yét dwong nhw c6 vé tich
cwe hon, ngoai trir GAS. Theo s liéu cong bb cubi Q1 nam nay, DT cua tit ca cac cong ty nhu
GAS, PGS, PVG va CNG déu suy giam so véi cung ky nam trude, tuy nhién, véi muic gia gas
dang thap hon rat nhiéu so véi ca nam trudc, va canh tranh tét hon so voi cac loai nhién liéu khac
nhu than hay gd nhién liéu, da s6 doanh nghiép déu ky vong sé gia tang thém khach hang méi va
tham chi kéo cac khach hang cii quay lai (v6n da giam sir dung gas hoic chuyén sang nhién liéu
khac trong nam 2014). Do d6, chiing t6i ky vong DT va LN céac cong ty nhu PGS, CNG va PVG
s& hdi phuc trong nira cudi nam 2015. Riéng d6i véi GAS, nam 2014 cong ty da dat DT va LN hét
siec kha quan, nhung do da sé khach hang 1a cac nha may dién da chay t6i da cong suét, ciing nhu
gi4 gas duoc dy bao khong ting trong nim 2015, nén ching t6i dy kién DT va LN ctia GAS van
giam it nhat 15% va 25% so v&i nim 2014,

Nganh Cang va Van tai bién

Hoat dong kinh doanh cang bién dién ra séi dong trén ca nwéc véi nhu ciu vé dich va cang
bién tiép tuc duy tri dwoc tée dd ting trwéng cao. San lwong hang hoa thong qua cac cang bién
trén ca nudce trong 6 thang dAu nam dat 203 triéu tin, tang 10,4% yoy, hang container dat 6,2 triéu
TEU, tang manh 26,3% yoy. Tai 3 khu vuc c6 lwong hang thong quan 16n nhét cua ca nude 1a Hai
Phong, H6 Chi Minh va Viing Tau, téc do ting truéng hang hoa luén dat mac 2 con sb. Cu thé,
trong 6T.2015, san lugng hang hoa thong qua cac cang trén dia ban Hai Phong udc dat 33,97 tricu
tan, ting 13,3% yoy, hoan thanh 52,3% ké hoach nim trong khi san luong hang kho va hang
container qua hé thong cang tai Viing Tau ciing ting 29% so v&i ciing ky nam trudc. Tai khu vuc
Ho Chi Minh, san lugng hang héa xuat nhap khau trong Q1.2015 dat mdc 20 triéu tan, ting
trudng 20% yoy.

Riéng tai khu vuac Hai Phong, cic doanh nghiép cang bién ¢6 dweec KQKD ting trudong kha
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hon nhé hoat dgng luu kho hang lanh. Thoi ky cao diém cua mat hang container lanh tam nhap
tai xuat di Trung Qudc thuong bt dau tir Q2 hang nim, tuy nhién trong nim 2015 lugng hang
container lanh nay da bat dau ting cao tir Q1. Pay la mang hoat dong cé bién loi nhuan rat cao (~
50%), dem lai lgi nhuan déng ké cho cac doanh nghiép tai day.

Trai nguoc voi hoat dong tich cuc cua cac doanh nghiép cang bién, cac cong ty van tai bién trong
6 thang dau nim khong dugc huong loi nhidu tir xu hudng ting ciia hang héa do van chi dam
nhan 10% - 12% san lugng hang hoa XNK. Pong thoi, do nhiéu doanh nghiép van tai bién hoat
dong trén cac tuyén van tai quic té nén KQKD ctia cac doanh nghiép nay bi anh huong nhiéu boi
cac chi s6 gia cudc van tai bién trén thé gigi. Cac chi sé van tai bién hang kho trong 6 thing
diu nam giam manh so véi cing ky va & mirc thap nhét trong lich sir. Chi s6 van tai hang kho
no6i chung BDI dat trung binh 621 diém, giam 42% yoy, trong khi chi s6 van tai hang kho c& tau
nho BHSI (c& tau phd bién cua doi tau bién Viét Nam) duy tri trung binh 361 diém, giam 37%
yoy. Nguyén nhan chii yéu do nhu cau van tai giam khi nén kinh t& Trung Quéc (qudc gia chiém
trén 50% nhu cAu van tai quing sat va 25% van tai than da cua thé gigi) dang trong giai doan
giam téc; GDP caa Trung Qudc trong nam 2014 chi ting trudng 7,4%, 1a muc thip nhat trong
vong 24 nam tré lai day; GDP trong Q1.2015 cuia Trung Quéc ciing chi ting trudng 7%, 1a mic
thip nhat ké tir Q1.2009; (2) Ngudn cung tau bién tiép tuc ting cao; dat muc ky luc 761 triéu
DWT, ting 60% so v&i cach ddy 5 nam. Nhu cau van chuyén quing sit cua Trung Qudc ting
manh trong nim 2013 khién cac chi tau quyét dinh dong thém tau bién va bit dau dua vao su
dung tau trong nam 2015. Do do, cac cong ty van tai hang khé nhu VOS va VNA ¢6 KQKD
khong kha quan va tiép tuc thua I3 trong giai doan nay.

Trong khi d6, chi s6 gia cwéc van tai hang 16ng da c¢6 sw cai thién dang ké so véi ciung ky
niam truéc. Trung binh 6 thang ddu ndm, chi s6 van tai dau tho & mirc 858 diém, ting 16% yoy
va chi s6 van tai dau san pham & mirc 694 diém, ting 21% yoy. Nhu da dé cap trong béo céo trién
vong nganh nhing lan trude, cac cong ty van tai hang long trén thé gidi co duoc co hoi ting
truong tot khi gia dau giam sau din dén nhu cau tiéu thy xing dau ting, dong thoi cac qudc gia
trong OPEC dang xuit khau sé luong dau nhiéu nhit trong vong 2 nam tré lai ¢y nham bao vé
thi phan, bit chap viéc gia dau duy tri & mac thip (ngudn cung dau thé dang cao hon nhu ciu
khoang 1,9 triéu thung/ngay), gop phan ting gia cude. Ngoai ra, cude phi van tai hang 1ong ting
con do ngudn cung tau bién giam khi cac tau dang duoc doanh nghiép tang cudng su dung dé tich
trir dau va doi gia trén thi truong hdi phuc. Tuy nhién, phan 16n cic cong ty van tai bién hang
long cua Viét Nam s& khong dugc loi nhidu tir xu huéng nay khi gia cude ting chu yéu tai phan
khtic tau ¢& 16n VLCC, trong khi cac tau ctia Viét Nam la Aframax va Suezmax véi trong tai nho.
Podng thoi, cac cong ty van tai xang dau Viét Nam chu yéu hoat dong tai tuyén noi dia voi gia
cudc chay tau dang phai chiu sirc ép giam gia tir Tong cong ty PVN, Petrolimex dé chia sé kho
khin trudc tinh hinh gid dau giam. Theo d6, mic du gia cudc van tai hang long qudc té ting
nhung gia cudc trong nude khong duoc cai thién nhiéu. Hoat dong van tai bién cua VIP va VTO
khong ¢ nhiéu bién dong khi toan bo doi tau duoc ché thué dinh han cho Petrolimex, trong khi
PVT dugc hudng loi mot phan khi dang c6 4 tau dau san pham va 2 tau chd khi van chuyén cac
tuyén quéc té cho khach hang bén ngoai. Mic du vy, KQKD Q1 caa PVT, VIP va VTO déu c6
su ting trudng kha so voi cing ky ndm truée chii yéu nho cac yéu té nhu giam chi phi sira chita
tau, giam chi phi khau hao va loi nhuan tir ban tau.

Gia nhién ligu chay tau tiép tuc dwoc duy tri & mic thip trong suét 6 thing dau nim. Gia
nhién liéu dau FO 380 mua tai Singapore luon dudi 400USD/tan, giam so véi mic khoang 600
USD/tan ciing ky nim trudce. Chung toi cho rang viéc giam gia nhién liéu s& khong anh huong
nhiéu dén bién lgi nhuan ciia cac cong ty van tai bién khi (1) nhiéu cong ty hoat dong cho thué tau
dinh han (nguoi thué chiu chi phi nhién lidu) va (2) gia cudc van tai da dugc diéu chinh giam phu
hop v&i chi phi nhién liéu thap. Tuy nhién cac cong ty van tai bién c6 dwoc co héi ting doanh thu
khi ngudn hang ting nhd chi phi van tai thap hon.
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Trién vong 6 thang cudi nim
2015

Trién vong tiéu cuc doi véi cac
doanh nghiép vdn tdi bién hang
kho, hang container

Bién dgng gia cudc tau bién Bién ddng gia nhién liéu
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Nguon: Llods List Intelligence Ngusn: Ship & Bunker

Chiing tbi tiép tuc duy tri trién vong tiéu cwe ddi véi hoat dong van tai bién hang khé va
container trong thai gian téi khi nguén cung tau bién ting cao hon nhu ciu. IMF lién tuc ha
du bao vé tang truang kinh té thé gisi trong nam 2015 vé muc 3,5% véi nhitng trién vong khong
tich cuc tir khu vire chau Au, khing hoang tai Nga va giam toc cua kinh té Trung Quéc. Trong
khi 0, trong tai doi tau container uéc tinh van s& ting 7%-8% va tau hang kho ting 5,2% trong
nam 2015, cao hon so véi toc d6 ting ciia ngudn cau, theo d6 gdy ap luc giam gia cudc van
chuyén.

Trai lai, tiép tuc cung vé6i nhitng du bao vé gia dau s& chua thé hoi phuc nhanh trong thoi gian tai,
hoat ddng van tai xing diu dwong bién dwgc ky vong sé tiép tuc dwge hwong lgi trong ngan
han véi ngudn cung tau thap hon so véi nhu ciu. Tuy nhién, chiing t6i cho ring gia cudc ting
s& khong anh huéng dang ké ddi véi cac cong ty chay tau dinh han cho Téng cong ty Petrolimex
va PVN.

Gi4 nhién liéu sé tiép tuc duy tri én dinh & mirc thip. Gia dau Brent cua cac hop dong mua
tuong lai tir day t6i cudi nam déu thip hon 60 USD/thung, gitip cho cic doanh nghiép trong
nganh cit giam mot phan chi phi nhién liéu. Trong bao cdo gan day, Moody cho rang ting truéng
EBITDA ciia cac cong ty van tai bién s& dén tir viéc hoat dong hiéu qua hon nho cét giam chi phi
nhién liéu, trong bdi canh cudc phi khong co duoc sy cai thién nhiéu.

Trong sb cac cong ty van tai bién, ching toi nhan thiy PVT c6 dugc dong luc ting truong trong
hoat dong cbt 161 so véi cing ky nam trudc, thé hién qua:

(1) NMLD Dung Quat hoat dong 6n dinh trong thoi gian sép téi, trong khi phai dirng hoat dong
khoang 10 ngay dau Q3.2014 trong thoi gian bao dudng.

(2) Gia cudc van tai dau tho va dau san pham duoc thé hién qua chi sé BDTI va BCTI dang trong
xu hudng tang, trai nguoc véi da giam cua chi sé nay vao Q3.2014.

(3) FSO Pai Hung Queen m&i c¢6 doanh thu cao hon 30% so v6i tau FSO Kamari, ddng thoi Dai

Hung Queen s& hoat dong trong thoi gian 6 thang cudi nam trong khi tau Kamari chi hoat dong
trong thoi gian 2 thang trong nira cudi nam trudc.

Tuy nhién, nhiéu kha ning lgi nhuan 2015 cua PVT s& khong cao bang nim 2014 khi cong ty
khong con thu dugc lgi nhuan thanh 1y tau khoang 80 ty dong nhur nam trudc.
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Dién bién nganh nim 2014

Tang truong tich cuc ¢ ca 3 phan
nganh: kinh doanh phan mém va
dich vu CNTT; vién thong, ban lé
san pham CNTT.

Nganh Cong nghé thong tin
Téng quan nganh nira diu nam 2015:

Phan nganh kinh doanh phdn mém va dich vu CNTT:

Théng tin chinh sach tich cwc. Tir ngay 15/2/2015, quyét dinh 80/2014/QD-TTg cua Thu tuéng
chinh phu quy dinh thi diém dich vu thué CNTT trong co quan nha nude chinh thirc ¢6 higu lhuc.
Theo d6, cac co quan ndy co thé tra chi phi thué theo dinh ki thay vi tra truéc toan bo sb tién ngay
tir ddu, giup giam ganh nang tai chinh khi ddu tu. Chung toi danh gia day la dong thai khé tich
cuc, mang tinh hd trg dai han cho cac doanh nghiép CNTT trong nganh, do (1) 30% khach hang
sir dung dich vu dén tir khéi chinh phu (2) Trong 2 nam tré lai day, kinh té di xudng, ngan sach
that chat, doanh thu tir khdi nay giam stt anh huong dén KQKD ciia cac doanh nghiép, (3) Khach
hang tiém ning nhat tir khdi nay sap téi s& tap trung & mang y té va gido duc — phan khuc dang
dugc chinh pht vu tién tng dung CNTT.

Phén nganh vién thong:

Thi trwdng cung cap dich vu internet dang dwoc din dit béi mang cap quang. xDSL giam
stt, internet qua truyén hinh va kénh thu@ riéng chirng lai. S liéu tir cuc vién thong cho thay,
trong 4 thang dau nam, téng sb thué bao internet bang rong ¢ dinh ting truéng manh véi toe do
trung binh 17% hang thang. Theo d6, mic du sb thué bao truy cip theo hinh thirc XDSL van
chiém da s6 (>70%) nhung dang nhanh chéng bi thay thé béi internet cap quang do nhu cau sir
dung céc dich vu giai tri, truyén hinh dung luong cao ngay mot phd bién ¢ cac thanh phé lon.

Ty trong cac dich vu internet Ty trong cac dich vu internet

T4/2014 T4/2015

Nguon: Cuc Vién théng.

Céc dich vu internet qua truyén hinh (CATV) va thué kénh riéng (leased-line) bat dau chiing lai
tir diu nam nay khi khong boc 16 nhiéu wu diém so véi kénh bang rong thong thudng khac va &
c4c thanh phd 16n, ty 1& st dung internet dd & mirc cao. 4 thang ddu nim CATV ting truéng
khoang 22% (so v&i mitc 70% nam ngoai), leased-line da giam manh vé& muc ting truong 6% (so
VGi mirc 60% dau nam ngoai).

Phén nganh bdn 16 sén phdm CNTT:

Doanh sé hau hét cac mit hang ting trwéng cao. Theo sb liéu tir Gfk TEMAX Vietnam, trong
quy I 2015, nguoi tiéu dung Viét Nam da chi 36 nghin ty cho viéc mua sam cac mit hang cong
nghé dién tur (tang 22,8% so vadi cung ki). Trong dd, ngoai trr nhém cong nghé thong tin (bao
gom may tinh dé ban, laptop, tablets) tang truong thap nhat (8.7%), 6 nhom thiét bi con lai déu c6
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Nira cudi nam 2015: thi trieong van
duy tri da tang truong tot

Mic tang trudng cao 2 con so.

Nén kinh té phuc hdi, cac chuong trinh giam gia sdc tir nha ban 1¢ va nhu cau cao dip Tét Nguyén
Pén di day luc cau manh cho cac nhom san pham dién tir (TV, dau dia, dan 4m thanh), dién lanh
va dién gia dung. Chung t6i cho rang toc do tang truong trong nira dau nim cé thé con cao hon
nita d6i v6i nhom dién lanh va dién gia dung khi két qua khao sat chua tinh dén quy 2 (c6 mua hé
1a miia néng nhat trong nam).

Nhom cong nghé thong tin ting truong thap 1a do doanh thu may tinh xach tay (chiém ty trong
I6n nhat) sut giam (-9,3%). May tinh dé ban va may tinh bang van ting manh m& véi 26,5% va
25,6%.

Nhém thong tin lién lac c6 doanh thu 16n nhét, ting truéng cao 26,3% nho sy dong gop cua dién
thoai di dong. Strc néng cuia xu hudng sir dung smartphone van chua ha nhiét khi cac nha san xut
lién tyc canh tranh gia gianh thi phan ngudi mua méi (first buyer) & phan khac binh dan. Nho sy
buing nd smartphone, chi trong 6 thang qua 2 chudi ban 1¢ dién thoai MWG va FPT da mé duoc
thém duogc lan luot 91 va 37 cira hang mdi trong khi doanh thu ting manh 30% va 66% so voi
cung ky.

VND bn Q22014 Q32014 Q42014 Q12015 Q115/14

San pham Dién tir (CE) 4.334 4.079 5.592 7133 | 29,7%
My anh (PH) 284 383 394 426 | 43,9%
San phim Dién lanh (MDA) 4.681 4.586 5.083 6.309 | 19,3%
San phim Dién gia dung (SDA) 786 930 1.088 1161 | 17,4%

San pham Cong nghé thong tin
zIm 4.813 5.677 5.349 5.145 8,7%

San phim Thong tin lién lac (TC) 11.461 12.173 13.694 15.704 26,2%

San phdm Céng nghé cho vin
phong 292 391 403 356 43,2%

Nguon: Gfk TEMAX Vietnam

Trién vong nganh nira cudi 2015:

Phén nganh kinh doanh phdan mém va dich vu CNTT:

Chiing tdi danh gia nira cudi nim 2015 thi trwong van tiép tuc duy tri da ting trwéng tét do

(1) Kinh té phuc hdi, khuyén khich cac doanh nghiép giai ngan dau tu wng dung CNTT. Cu thé ,
thang 3 nam nay khao sat thi truong trung tdm dit liéu tr VMWare cho thiy 91% céac doanh
nghiép c6 mong mudn ao hoa it nhat 30% ha ting CNTT cta minh trong vong 2 nam t6i;

(2) Chinh sach khuyén khich dau tu CNTT cua chinh phu tiép tuc phat huy tac dung;

(3) Viét Nam tiép tuc tan dung dugc lgi thé gia nhan cong ré dé day manh xuat khau phan mém.
Thang 3/2015, 1an dau tién Viét Nam da duoc Cushman & Wakefield xép hang cao nhit trong sé
cac qubc gia xuat khau dich vu thué ngoai quy trinh kinh doanh BPO (niam 2014: xép thtr 5) nho
chi phi nhan cong ngay cang canh tranh so véi cac cuong qudc IT nhu Trung Qubc, An Do.
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Khuyén nghi MUA FPT trung va
dai han

Phan nganh vién thong:

Ca s6 lugng thué bao va doanh thu binh quan/thué bao (ARPU) déu c6 thé tang truong nhd xu
huéng quang hoa. Tuy nhién, ty suat lgi nhuan c6 thé anh hudng vi chi phi khau hao I6n.

Phén nganh bdn 1é san phdm CNTT:

Linh vyc ban 1¢ san pham CNTT: Thi truong c6 thé duy tri ting truong cao do cudi nam thuong
1a thoi gian khuyén mai manh nhét khuyén khich chi tiéu. Véi san pham dién thoai di dong: Ty 18
xa4m nhap smartphone & Viét Nam bét dau theo kip cac nudc trong khu vire nén du dia dé ting
truong cao s& thu hep dan (miac du c6 thé chua phan anh ngay vao nim nay).

Ty 1€ xAm nhap smartphone Viét Nam
S0 v0i cac nudc
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Nguon: Moore Online Solution and Development Corporation

Panh gia doanh nghiép trién vong nira sau nim 2015:

Trong s6 cac doanh nghi¢p mang CNTT, chiing t6i khuyén nghi MUA FPT trong trung va
dai han véi trién vong nhw sau: (1) Khdi Cong nghé: Xuat khau phan mém ting truong tot nho
chién luoc toan cau hoa, lgi thé chi phi va vi thé ngay cang cao trén thi truong qubc té; Tich hop
hé thong c6 dau hiéu phuc hdi. (2) Khéi Phan phdi va ban 1é: Tang truong cao tir cau dién thoai
thong minh va cic ctra hang md duoc 1 nam da tao duoc vi thé dé gia toc doanh thu. (3) Khdi
vién thong: ddy manh viéc tai co ciu (loai bo bo phan game thua 18, dau tu du 4n cap quang va
thwong mai dién tur). Vi tiém ning 16n & ca thi trudng cap quang va thuong mai dién tu, trong
nam nay mic du lgi nhuan khdi vién théng co thé di ngang do khau hao l6n nhung s& bat manh
tro lai tir nam sau.

Tinh dén thang 5/2015, doanh thu hop nhat FPT dat 15.962 ty dong, ting 30% so vdi cung ki, dat
40,3% ké hoach ca nam. LNTT dat 1.117 ty dong, tang 12% so véi cing ky, dat 39,2%. Trong do,
linh vy ting manh nhat 1a ban ¢ (66%) va phat trién phan mém (57%) so véi cung ky. Noi dung
s6 giam manh nhit (-71% doanh thu cung ky) do loai bo mang game nhung ty suét lgi nhuan ting
5% so véi cung ky.
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Dién bién 6 thang dau 2015

Nhu cdu vdt liéu xdy dung tang nhe
trong 6 thang dau nam 2015, tiép
dién xu hieong hoi phuc ciia nganh
tr nam 2014.

Phén nganh xi miang

Cac doanh nghiép nganh xi mang
kinh doanh khdi sic nho thi trieng
bdt déng san am lén. Mot sé doanh
nghiép ghi nhdn loi nhudn tai chinh
I6n do dong Euro sut giam gid
manh.

Phin nganh nhwa xiy dung

Nhu cau vé nhwa xdy dung ting
nhe. Gid nguyén lig¢u giam trong khi
mat bang gid ban san phdm vdn
dwoc duy tri. Cdac doanh nghiép
tang chi phi ban hang maé réng thi
phan.

Nganh Vit liéu xay dung va ndi that

Thi trudmg tiéu thu cic san phim Vit ligu xdy dung (VLXD) va Ngi thit tiép tuc dwoc
hwong lgi tir sw 4m 1én ciia Iinh vuc Bat dgng san nho cac chinh sach ndi long méi ciia Chinh
pht.. Thong tu 32 va Théng tu 36 cuia NHNN dugc ban hanh gitp cho hoat dong giai ngan cho
vay bat dong san cua cac ngan hang dugc ddy manh. Sb lugng giao dich bat dong san thanh cong
trong nira dau nam 2015 tai Ha Noi va TP. HCM ting lan luot gép 2,5 va 2,8 1an so véi cling ki
2014.

Hoat dgng xay dung khéi sic véi viéc nhicu dy an co sé ha ting qui mo 16n duoc dau tu xay
dung. Theo Bo Xay dung, gia tri san xuat xdy dung 6 thang 2015 theo gia so sanh ting 6,8% so
V6i cuing ki 2014. Trong d6, gia tri san Xuat cong nghiép va VLXD ting manh trong Quy I va sau
5 thang dau nam 2015 ting 3,9% so véi cuing ki, theo Hoi VLXD Viét Nam.

Gia ca cac mit hang VLXD twong doi 6n dinh, trong khi d6 gia von ciia cac doanh nghiép
VLXD chiju anh hwéng béi nhidu yéu té trai chiéu. Quy dinh siét chat tai trong ting chi phi van
chuyén cho nhiéu doanh nghiép VLXD, tuy nhién viéc gia xing dau giam lai giap doanh nghiép
tiét kiém duoc chi phi nay. Ngoai ra, gia dau thé giam ciing kéo theo su giam gia cac loai ché
pham tir ddu tho, nguyén liéu cua nhidu nganh san xuét vat liéu xay dung.

Thi trwong VLXD 2015 dién ra sy canh tranh manh hon cing véi su hdi nhap sau rong cua
Viét Nam trong ndm nay véi cac hiép dinh FTA da ki, sy chuan bi tham gia AEC va TPP.

Theo B$ Xay dwng, tidu thu san pham xi ming toan nganh twong ddi kha quan trong 6 thang
dau 2015, dat 34,16 triéu tn, ting 6% so v&i cing ki 2014, dat 47,4% ké hoach nim. Trong do,
luong xi ming tiéu thu noi dia dat 25,97 triéu tin (+5% yoy) va xuat khau dat 8,19 triéu tan
(+7,7% yoy). Luogng ton kho san pham xi ming ca nudc thang 6/2015 1a 2,89 tridu tin, tuong
duong 13-15 ngay san xuit. Gia xi mang 2 quy diu nam duoc duy tri 6n dinh. Tiéu thu xi ming
noi dia tang trueang do su hdi phuc cua thi truong bat dong san, cac du 4n ha ting va chuong trinh
xay dung nong thén mai.

Ngoai ra, viéc ddng Euro giam gia manh trong Quy 1/2015 véi muc giam khoan 9,13%, ciing gitip
cho cac doanh nghiép nganh xi mang nhu HT1, BCC, BTS ghi nhan nhitng khoan 1ai chénh 1éch
ti gia 16n.

Gia hat nhya PVC sut giam manh 16,26% do gia dau gitip doanh nghi¢p nhwa xiy dung
tang bién lgi nhuan.

Nguyén vét liéu dau vao cha yéu cua cac doanh nghiép nhyua xay dung 1a hat nhya PVC da giam
gid manh trong Quy 1V/2014. Tir mic 1.050 USD/tan Quy I111/2014, gia hat nhya PVC da giam
xudng thap nhat 800 USD/tin hdi du thang 1/2015 sau d6 ting nhe tré lai cing véi su hdi phuc
cua gia dau va duoc giao dich & mirc 850 USD/tin tai thoi diém cudi Quy 11/2015, twong duong
muc giam 16,26% so vai trung binh nim 2014. Vi chu ki mua nguyén vat lidu dé san xuat mdi
1,5 thang mot lan, cac doanh nghiép nganh nhua tiét kiém dwoc mot lwong 16n chi phi dau vao tir
bién dong gia PVC ké tir ddu nam nay. Trong khi d6, gia ban cac san phim van dugc duy tri vi
cac doanh nghiép lo ngai gia dau s& ting tré lai, nén thay vi giam gia ban thi doanh nghiép day
manh khuyén mai dé ning cao sic canh tranh va mé rong thi phan. Tuy vdy, bién loi nhuan cua
nganh van cai thién dang ké. Ngoai ra, trong 2 quy dau nam 2015, nhu cau vé nhya xay dung
ciing ting nhe nho sy hoi phuc ctia nganh xay dung va bat dong san.
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Phin nganh gach 6p lit

Mitc d@é canh tranh cia nganh van
rat 1én do cung nhiéu hon cau. Céc
san pham gach 6p ldt néi dia chiém
wu thé so Véi hang Trung Quac.
Gid cdc yéu té dau vao c6 xu huéng
giam.

Trién vong 6 thang cudi 2015
Nganh VLXD va Néi that gid trién
vong khd quan do cdc chinh sdch
kich cau thi trong bdt dong san
tiép tuc duwoc dp dung.

100 Gia hat nhya PVC tir 4/7/2014 aén 4/7/2015
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Nguon: Bloomberg

Nganh gach 6p lat c6 dau hig¢u khéi sac trong nira dau 2015 nho sy sb6i dong cua thi truong bat
dong san va san pham caa nganh duoc sir dung chu yéu trong hoat dong xay dung cic cong trinh
nha &, van phong. Tuy nhién, ngudn cung cua thi trudng hién nay van rat I6n. Theo thong ké cta
Hiép hoi Gém Sur Viét Nam, san lwong gach 6p lat trong nuéc nam 2014 da vuot 400 triéu
m2/nam (trong d6 90% gach ceramic va 10% gach granite) cong véi khoang 30-40 triéu m2 hang
ngoai nhap va mot luong khong xac dinh hang 14u tir Trung Quéc mdi nam. Do vay, mirc 6 canh
tranh trén thi truong van rat khoc liét khi tong nhu cau tiéu thu noi dia nim 2014 chi hon 350
triéu m2. Chi nhitng doanh nghiép chu chét trong nganh chiu dau tu cong nghé, cai thién mau ma,
chat lugng san pham va quan tri tét khau ban hang méi c6 thé dimg viig dé huong loi tir sy hdi
phuc cua thj truong (co6 khoang 10 doanh nghiép manh trong tong sé 47 doanh nghiép san xuét
gach 6p lat), trong d6 ¢c6 VHL, CVT, VIT, TTC dang c6 ¢6 phiéu niém yét.

Cic san pham gach 6p lat ndi dia chiém wu thé so véi hang nhap khiu tir Trung Qudc,
Indonesia, chau Au ca vé gi4, chit lugng va mau ma. Theo nhiéu dai 1y phan phdi, hién nay luong
hang Trung Qudc chi chiém khoang 10% tng lwong hang nhap V&, giam sau so véi thoi diém thi
truong tran ngap gach op 1at Trung Qudc véi thi phan chiém dén hon 70% nam 2011-2012. Ngoai
ra, gia cac yéu té dau vao gdm than, men mau va gia xang dau déu c6 xu huéng giam gitp bién
loi nhuén gbp cac doanh nghiép trong nganh duoc cai thién.

Luat Nha ¢ sira d6i dwoc ap dung tir 1/7/2015 cho phép ca nhan, to chirc nwéc ngoai, nguoi
Viét nam dinh cw & nwéc ngoai dwgce thué, mua nha tai Viét Nam. Vi hang chuc nghin nguoi
nudc ngoai 1am viéc ¢ Viét Nam va lugng kiéu hdi 1én dén 12 ti USD mdi ndm, nhu cau Bat dong
san phan khic cao cip va vat liéu xdy dung danh cho phéan khiic nay duoc ki vong sé& ting truong
cao trong thoi gian tai.

Trong nira cudi nidm 2015, VCBS vin giir nguyén nhan dinh lac quan di véi nganh xi miing
da dua ra trong béo cao Trién vong nganh 2015, tc san luong tiéu thu s& dat muc Bo Xy dung
du bao, khoang 71-73 triéu tn, ting nhe 1-4% so v&i ca nam 2014, trong khi cong sudt thiét ké s&
dat 81,56 tridu tin sau khi 2 dy 4n Xi mang Séng Lam 2 (0,6 triéu tin/nim) va Xi mang Cong
Thanh 2 (3,6 triéu tin/nam) van hanh trong nim 2015.

Poi véi nganh nhya xiy dung, gia nguyén ligu nhyua chwa c6 ap lue ting tré lai. Theo udc
tinh cta cac chuyén gia, gia dau tho thé gidi trong nam 2015 s& chi dao dong quanh muc 60
USD/thiing. Véi gia dinh nay, gia hat nhya PVC thé gigi nhiéu kha ning s& duy tri trong khoang
850-900 USD/tan, tuong duong véi mic giam 11-16% so V6i trung binh nam 2014. Tuy nhién,
mic do canh tranh trong nganh s& khdc liét hon voi su tham gia ctia Tén Hoa Sen, doanh nghiép
s& hitu ning lyc tai chinh va mang lu6i phan phdi manh. Do d6, bién loi nhuan gop cua cac doanh
nghiép nhua xay dung co thé ting nhe khoang 4-6%. Vi thi phan tiéu thu Ion nhat trong nganh
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Cap nhat doanh nghiép tiéu biéu
trong nganh

Khuyén nghi NAM GIT HT1

Dién bién nganh 6T.2015

Ngdnh Dugc phdm van giit viing
mike tang trwong on dinh

nhya xay dung va chién lugc mé rong qui mo san xuét, chiung t6i danh gia Nhya Binh Minh
(BMP) ¢6 thé hwong lgi 16n tir sy sut giam gia diu vao, do d6 doanh nghiép s& c6 tiém ning
tang truong tot trong nira cudi nam 2015.

Vé nganh gach 6p lit, nhu ciu cic loai gach dp lat cao cAp sé ting 1én nho sy ting truong
manh ciia phan khac cin ho cao cdp, ngoai ra xu hudng sir dung céac loai gach ceramic cao cap
khd 16n 600x600mm ciing gitp cai thién bién loi nhuan chung cta nganh. Nganh gach &p lat hién
nay ciing dang duoc bao ho trude hang nhap khau gia ré tir Trung Québc véi mirc thué nhap khau
rat cao va viéc kiém soat hang 1au chat ché. Dy béo trong nim 2015, doanh thu va lgi nhuan
ciia cac doanh nghiép c¢é tén tudi trong nganh gach ép lat nhw CVT, VHL, VIT, TTC sé
tang kha so voi nam 2014.

Khuyén nghi NAM GIU HT1

Hoat dong kinh doanh c¢ét 13i cua HT1 Quy 11/2015 dwoc dy bao tiép tuc ting trudng nhe, trong
khi hoat dong tai chinh s& khong con ghi nhan 13i do chénh léch ti gia vi da giam gia cua dong
euro di chiing lai trong Quy II. Trong Quy I, doanh thu thuan cua HT1 dat 1,793 ti dong
(+12,69% yoy), LNST dat 250,4 ti dong, gap 125 lan cung ki 2014. Hoat dong kinh doanh cua
HT1 bi anh huong tiéu cuc tir chinh sach siét tai trong khién chi phi van chuyén ting. Tuy vay,
chung toi van giir trién vong lac quan ciia HT1 trong 6 thang cudi nam 2015 do (1) HT1 dtmg dau
nganh xi ming ca nuéc voi 9% thi phan va san pham chiém linh thi truong mién Nam (2) Nhu
cau xi mang tiép tuc ting truong nhe va van dé ton kho cua nganh da duoc giai quyét (3) Pong
Euro tiép tuc chiu ap luc suy yéu va kho ¢ kha ning tang tré lai mic gia cii do trién vong khu
vuc EU twong dbi tiéu cuc.

Nganh Dwoc pham

Liiy ké 6T.2015, nganh Dwoc ghi nhan mikc ting truwéng 5,9% yoy, twong dwong véi cing
ky nim 2014; trong dé thudc nhap khiu vin déng vai trd quan trong trong co' ciu sir dung

Nhu cdu str dung thudc trong nuée wdce dat 2,9 ty USD vao nam 2014; tuy nhién gia tri thudc san
Xuét trong nuée chi mai chiém khoang 46,2% tong gia tri st dung thude va c6 xu hudng giam dan
trong giai doan 2011-2014.

Nganh Duoc pham ting truang cham lai trong 3 nam gan day do (1) tic dong cia thong tu hudng
dan dAu thau thudc 36.2013 khién gia thudc dau thau vao bénh vién giam manh mic du san lugng
thudc tiéu thu van ting truong trung binh trén 10% va (2) Cuc Quan 1y duoc siét chat quy dinh
dang ky thudc khién sé lugng duoc pham ding ky mai suy giam
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Trién vong nganh 2015

Khuyén nghi MUA DMC, TRA va
NAM GIU véi IMP, DHG, DCL

6T.2015, kim ngach nhap khau thubc dat 919,2 triéu USD, ting 6,6% so v6i cung ky 2014. Trong
d6, thudc tir Phap chiém ty trong I6n nhat (13,6%, +26% yoy) tiép theo 1a dén An Do (11,4%, -
15,1% yoy) va buc (13,6%, -8,9% yoy).

Mt khac, tong gia tri nguyén phu liéu dugc pham ghi nhan mirc giam 6,7% trong 6T.2015, dat
163,8 triéu USD. Trung Quédc van dong vai tro quan trong trong co cau nhap khau nguyén ligu
dau vao voi ty trong tuyét ddi 56,5% (-9,6% yoy), gap 3,3 lan so véi qudc gia thir hai 1a An Do
(17,2%, -3,7% yoy).

Co cu nguyén liéu dwge phim Co ciu nhap khiu dugc phim

20.029%

2.872% \
3.461% [—— 46.995%
56.480%
17.158%
o 7.602%
6.206%

= Trung Quéc " AnPd mAo =Tay Ban Nha = Khic = An D) =Phip =Pirc =Han Quéc BY =Anh = Khic

Nguon: Tong cuc Hai Quan

Bo Y té dang trong qua trinh xdy dung chi tiét cac tiéu chudn dau thau thudc vao bénh vién bo
sung cho thong tu 31.2014 nham giam bét tinh trang thude co gia thap nhung chit luong khong
t6t trang thau vao bénh vién. Ngoai ra, B6 Y té dang du thao chi tiét cac danh muc thude diu thau
tap trung va danh myc dam phan gia, gitip nang cao tinh minh bach va giam cac thu tuc chao
thiu, qua d6 cac doanh nghiép kinh doanh Duoc phim c6 thé tap trung vao cac san phim co thé
manh ciia minh, tranh treong hop di dau thau tran lan khong hiéu qua.

Nhin chung, sitc ciu nganh Dwgc phim trong Q2.2015 suy giam so véi nim 2014 nén da
phan cac cong ty san xuat thue déu ghi nhan KQKD ting truong yéu hodc giam nhe so véi cling
ky. Cac cong ty cho biét van dang tich cuc dua cac san pham mai ra thi truong nén chua dong
g6p nhiéu vao doanh thu.

Nim 2015, theo IMS, ciac qudc gia pharmerging sé tiép tuc ting trweéng manh mé, dic biét
13 khu vue Chau A, wéc tinh tai tée dd 10-12% nho cac yéu té gia ting dan sb, tudi the
trung binh va thu nhip caa ngwoi dan.

Q2.2015 1a khoang thai gian diu thiu tap trung tai Hd Chi Minh (500 triéu USD, két qua
dwoc cong bd trong khoang T7.2015) nén cac cdng ty chuyén vé diu thiu sé chieng kién mirc
ting truéng tot trong giai doan nay, con cac doanh nghiép dwec phim c6 co cAu nghiéng vé
kénh OTC sé& ghi nhan KQKD t6t hon trong cudi Q3-Q4

Khuyén nghi MUA DMC, TRA va NAM GIU véi IMP, DHG va DCL

Déi véi DMC, sau giai doan tai co cau thanh cong trong nam 2015, cong ty cho biét tiép tuc tap
trung vao danh muc thudc dac tri it bi canh tranh, dong thoi tiép tuc diy manh cac hoat dong
Quang céo, tiép thi cho cic san phim Péng dugc cia minh va giam gan hét ty trong thudc kinh
doanh. Do chiu anh huong tir thi truong chung nén DT Q2.2015 giam so véi cung ky, tuy nhién
lgi nhuan van ting nhe nhd cong ty khong phai chiu chi phi 13i vay sau khi di tat toan cac khoan
vay trong Q4.2014. Hién tai, DMC dang tap trung vao cong tac xdy dung nha may méi, du kién
s€ khai cong trong Q3-Q4.2015.

TRA di hoan thanh viéc tai co ciu, trién khai thanh cong chinh sach ban hang tryuc tiép dén
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Dién bién nganh 6T.2015:

Tang trirong xuat khau giiz vieng xu
hwong tang. Nhiéu dw dn FDI Ién
dau tw vio linh vic cong nghiép
phu tro cho dét may da dwoc phé
duyét.

ting nha thudc, han ché ban hang qua chg thude nén kiém soat dwoc chinh xac gia thude va dong
tién hoat dong. Hién tai, cong ty da bao phu 20.000 nha thudc va dang tién t6i muc tiéu chiém 8%
DT cua timg nha thudc, twong dwong vai gia tri 96 trigu USD. Ngoai ra, TRA dang trong qua
trinh dam phan viéc phan phdi thude cho cac doanh nghiép nudc ngoai nho hé théng phan phdi
truc tiép. Udc tinh 6T.2015, DTT dat 930 ty dong (+28,4% yoy, 50% KH) va LNST cong ty me
dat khoang 80 ty dong. Cong ty cho biét nhiéu kha niang s& hoan thanh myc tiéu kinh doanh nim
2015 voi DT trén 1800 ty dong va LNST dat 190 ty dong, truong dwong véi mic ting truong
30% so v6i ndm 2014.

DCL hoan toan c6 thé dat dugc muc tiéu kinh doanh nam 2015 véi LNST dat 50 ty dong (+57%
yoy) nho céc yéu td (1) cong ty s& ban bét mot sé bat dong san khong sir dung dé tao ra LN bat
thudng va dong tién (2) chi phi trong ndm 2015 s& giam manh so v&i nam 2014 nho khoan trich
lap 30,2 ty ddng cho ng x4u va chi phi 13i vay giam khi cac khoan vay ngén han dugc tit toan va
(3) sb tién thu dugc tir viéc phat hanh c6 phiéu méi sau khi dugc dung dé tra ng sé duogc cong ty
dau tu vao viéc mo rong kénh phan phéi va kho chira, tao dong luc ting truong doanh thu

V6i ban chat dong tién vao nganh kho c6 nhing ting truong dot bién ciing nhu thanh khoan
nhoém c6 phiéu nganh duoc kha thip chi thich hop véi nha dau tu myc tiéu trung va dai han. Do
d6, nha dau tu quan tim co thé xem xét MUA ddi véi DMC, TRA va NAM GIU ddi véi IMP,
DCL va DHG.

Nganh Dét may

Kim ngach xuat khau dét may gitr viing téc do ting truong: Theo s6 liéu so bd cua Tong cuc Hai
quan, tinh dén hét ngay 15/06/2015, kim ngach xuat khau dét may dat 9,168 ty USD, ting 8,2%
S0 Véi cuing ky nam 2014, chiém 13,03% ty trong kim ngach xuat khau cia ca nudc.

Trong d6, Hoa Ky tiép tuc 1a dbi tac 16n nhat nhap khau hang dét may cua Viét Nam véi kim
ngach dat 4,05 ty USD, +10,5% yoy, chiém hon 49,7% tong kim ngach xuit khau dét may cua ca
nu6e. Theo d6, hién Viét Nam dang 1a nuéc xuat khdu dét may Ion thi hai sang Hoa Ky sau
Trung Quéc, twong ng vai 10,16% thi phin nhap khiu dét may cia nude nay. Xuit khiu hang
dét may cua Viét Nam trong 5 thang qua sang EU dat 1,16 ty USD, tang nhe 4,9%; Nhat Ban dat
hon 1 ty USD, ting 4,6% va Han Qudc: gan 662 triéu USD, ting 6,8% so v&i ciing ky nam 2014.
Dic biét, trong 4 thang dau nam 2015, xuat khau dét may cua Viét Nam tai cac thi truong trong
khuén kho Hiép dinh TPP ting +9,35% so véi ciing ky nam 2014 va chiém téi 67,18% tong kim
ngach xuét khau dét may.

Co ciu thi trwong XK hing dét, , .
Tinh hinh xudt khau dét may

may woce 5T.2015
5T.2015
Pon vi: triéu USD
Khac
25% 20687
Hoa K§ 1984 1965 1970
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123
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Québc
%
Nhat ‘
Ban T1 T2 T5
11%
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Nguon: Vitas, Téng cuc Hai quan
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Gid nguyén ligu ddu vio vin duy tri ¢ muc thdp nhung di c6 ddu hiéu ting nhe tré lgi: Noi
tiép xu huéng giam gia manh trong nam 2014 cua soi bong va soi polyester (do gid bong va gia
dau giam), nira dau nam 2015, dac biét 1a Q2.2015, gia dau vao cia cac nguyén liéu nay di ting
nhe tro lai. Theo 6, gia trung binh mot sé mat hang trong 4T.2015 nhu bong giam 18,74% so voi
cung ky 2014, xudng con 1.598 USD/tan, soi giam nhe 5,5% so voi ciing ky 2014, xudng con
1.918 USD/tan.

Nhiéu duw dn FDI Ién ciia nganh dét may dwoc cdp phép: chi yéu tap trung vao nganh cong
nghiép phu tro dét may nhu dét va nhuém nham dén dau TPP. Trong d6, tiéu biéu 1a ba du 4n (1)
Dy an Cong ty TNHH Hyosung Dong Nai tong von dau tu 660 triéu d6 la My do nha dau tu Tho
Nhi Ky dau tu tai Khu cong nghiép Dong Nai vi muyc tiéu san xuit va gia cong cac loai soi; (2)
Dy 4n Cong ty TNHH Worldon (Viét Nam) tong vén dau tu 300 triéu d6 la My do nha dau tu
British Virgin Islands dau tu tai TPHCM véi muc tiéu san xuat san pham may mac cao cap; va (3)
Dy an nha may soi, vai mau Lu Thai (Viét Nam) tong vn dau tu 160,8 triéu 6 la My do nha dau
tu Hong Kong tai tinh Tay Ninh v6i muc tiéu san xuat soi, san xuat vai mau. Tuy nhién, theo Cuc
Pau tu nude ngoai, tinh chung trong 6 thang dau nam 2015, tong von dang ky cdp méi va ting
thém 1a 5,49 ty USD, giam 19,8% so véi cung ky nam 2014.

Hiép dinh FTA Viét Nam — Han Quéc: Ngay 5/5 vira qua, Viét Nam va Han Qudc da chinh thirc
ky hiép dinh FTA sau hon hai nim dam phan. Trong d6, hiu hét cac mat hang dét, may tir Viét
Nam vao Han Qudc s& duoc dua vé thué suit 0%, ngay khi hiép dinh c6 hiéu luc, thay vi tir 8-
13% nhu hién nay. Hién hang dét, may 1a nhém hang c6 kim ngach xuit khdu 16n nhét cua Viét
Nam vao thi trudng Han Qudc va chiém gin mot phan tu tong kim ngach xuit khau hang héa cua
Viét Nam sang thi trudng nay. Tuy nhién, phan 16n cac doanh nghiép dét may xuat khau sang
Han Qudc hién gio déu 1a doanh nghiép FDI ¢6 vén dau tu Han Qudc. Do vay, loi ich cua cac
doanh nghiép noi dia ddi véi hiép dinh nay la chua rd rang.

Higp d@inh TPP: Mic du hai nwéc I6n tham gia dam phan 12 My va Nhat Bian vin chua
théng nhat dwoc thué suat ddi véi nhitng miat hang xuat khdu miii nhon cia minh. Tuy
nhién, viéc tong théng Obama di c6 dwoc quyén Pam phin nhanh TPA chic chan sé gitp
cic vong dam phan tiép theo ciia TPP dwoe rit ngéin va hira hen sé ky két dwoc Hiép dinh
vao cudi nim nay, trwée khi mia tong tuyén cir Téng théng My 2016.

Trién vong 6 thang cudi nim Nganh dét may trong 6 thiang cudi nim kha sing sua béi:

2015: (1) Giai doan 1a thang 6 t6i thang 11 1a mua cao diém cua nganh dét may xuit khau nén doanh

thu ntra cudi nam cua nganh thuong s& cao hon 6 thang dau nam;

(2) Kha ning TPP s& dugc ky két cudi nam 2015 1a kha cao khi Tong thbng My Obama di c6
trong tay quyén Pam phan nhanh TPA;

(3) Nghi dinh 60 vé viéc ndi room cho nha dau tu nude ngoai duge théng qua s& giup nganh
dét may Viét Nam thu hat dong von ngoai trén san chimg khoan dé dau tu mé rong san
XUAt;

(4) Ty gia USD/VND dugec NHNN diéu chinh ting giup cac doanh nghiép xuat khiu sang thi
truong My c6 co hoi huong loi tir chénh 16ch ty gia;

(5) Xu huéng chuyén dich don hang tir Trung Québc sang Viét Nam dang dién ra manh mé véi
lgi thé nhan cong gia ré va don dau huong loi tir Hiép dinh TPP.

Cap nhat mdt sé doanh nghiép Mot sb ¢d phiéu nha dau tu c6 thé can nhic dé theo ddi, mua vao khi thi truong diéu chinh va gia
tiéu biéu ciia nganh c6 phiéu giam vé mic gia hop 1y.

TCM 1a doanh nghiép dét may 16n nhat niém yét, c6 toc d¢ tang truong on dinh, ning lyc san
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Xuét 16n; ngoai ra TCM con c¢6 lgi thé vé chudi san xuat khép kin rat phi hop Véi cac yéu cau vé
Xuit xtr cua cac Hiép dinh FTA ma Viét Nam sip ky két. Trong nim nay, TCM di dau tu xay
dyng nha may tai KCN Vinh Long nhiam ting cong suat cho mang may dang gap nhiéu thuan loi.
Hién, nha may nay dang chay thir nghiém va sém di vao hoat dong chinh thtc véi 15 chuyén may
trong ntra cudi nam 2015, ky vong sé gop phan cai thién doanh thu cho TCM trong thoi gian téi.
Theo d6, DT 2015 wéc dat khoang 2.803 ty dong (+9% yoy, 104% KH), LNST udc dat 170 ty
ddng (+1% yoy, 100% KH), EPS forward 2015 khoang 3.440 dong/co phiéu, twong ung P/E =
10,3 lan. Mic du gia c¢6 phiéu TCM di ting twong ddi trong thoi gian qua, song xét dén tinh hinh
kinh doanh tét va trién vong kha quan, ching t6i khuyén nghi tiép tuc NAM GIU dbi véi cb
phiéu TCM cho muc tiéu dau tu dai han.

TNG 1a doanh nghiép dang chti ¥ trong ndm 2014 vira qua khi dat dugc két qua kinh doanh kha
4n tugng. Hién tai, s6 lugng don hang di ky cia TNG trong nim 2015 tang truong kha tot. Nha
méay May Dai Tir sau khi hoan thanh xay dung giai doan 1 da dugc dua vao san xuat tir 1/2/2015
Vv6i 16 chuyén may ciing s& giup TNG cai thién ning suat trong nim nay. Tinh dén hét thang 6
nam 2015, DT ciia TNG udc dat 797 ty dong (+52% yoy, 45% KH) va LNST udc dat 34,3 ty
ddng (+72% yoy, 45% KH). Vi téc do ting truong va kha ning kiém soat chi phi tot nhu hién
tai, chiing toi cho rang ké hoach kinh doanh dit ra trong nam 2015 ciia TNG 1a ¢6 co s¢ dé thuc
hién. Theo d6, DT 2015 wdc dat DT dat 1.780 ty dong (+129% yoy) va LNST dat 75 ty dong
(+140% yoy), EPS forward cho 2015 1 2.734 ddng/CP (da tinh ca ké hoach ting vdn trong Q3
ctia TNG) va P/E forward 1a 9,25 lan. Tuy nhién, thach thirc vé viéc thu xép vén va tuyén dung
lao dong cho doat dong KDSX ciing cAn phai dwoc can nhéc, ty 1& don bay tai chinh cia TNG van
dang & mirc cao so Vi trung binh nganh. Vi vay, chung t6i khuyén nghi NAM GIU d6i voi TNG
va NPT nén mua TNG trong cac dot giam gia.
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PHU LUC

Danh sach c6 phiéu kin room va ky vong khéong bi han ché ty I¢ sé hiru ciia nha diu tw nuéc ngoai

Duya trén co sé nhitg nhom nganh ky vong duoc huéng loi tir viéc néi room, chung toi danh gia mot sé ¢ phiéu di kin

room ngoai sau c6 thé s& nhan duoc hiéu tmg tich cuc tir viéc néi room

Room con lai (%)

San HOSE

Thai gian kin/twong di kin

Nganh Kinh doanh

ASP 0,08 29/7/2014 - nay Phan phdi dau khi
BBC 0,03 (0—-0,35-0,03) 1/1/2014 — nay Thuyc pham
BMP 0 1/1/2014 - nay Vit liéu xay dung
— 13 0 I
ClIl 0.1 (0—tang manh 1% va 1/1/2014 — 22/6/2015 Xay dung cong trinh
ha xuong)
CTD 0 26/3/2014 - nay Xay dyng cong trinh
EVE 0 1/1/2014 — 16/6/2015 San pham gia dung khong lau bén
FCN 0 29/5/2014 - nay Xay dung cong trinh
FPT 0 1/1/2014 - nay Cong nghé
HCM 0,07 (0trong phan Ién tho 1/1/2014 - nay Dich vu diu tu
gian)
KDH 0 4/4/2014 — nay Pau tu phat trién bat dong san
KMR 0,6 10/6/2014 — 24/6/2015 San pham gia dung khong 1au bén
LGC 0 12/3/2015 — 12/6/2015 Xay dung cong trinh
MWG 0 11/3/2015 - nay Thuong mai ban;ieéfan pham chuyén
NBB 0,34 15/12/2014 — 4/3/2015 Pau tu phat trién bat dong san
NLG 0 3/1/2015 - nay Dau tu phat trién bat dong san
NVT 0,42 10/1/2015 - nay Dau tu phat trién bit dong san
PNJ 0,04 1/1/2014 - nay Thuong mai ban 1é qu:_:lfl 40 va trang
phuc phu kién
REE 0 1/1/2014 - nay Thiét bi va dung cu dién
SAV 0 11/6/2014 - nay D6 noi that
1/1/2014 — 20/4/2015 (0) —
sl 0-0,09 1/2014 —20/4/2015 (0) — nay Xay dung cong trinh
(0,09)
SslI 0-0,78 1/1/2014 — 1/10/2014 Dich vu dau tu
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ST8 0 1/1/2014 - nay Thiét bi dién tir van phong
TCM 0 1/1/2014 - nay Quén 4o va trang phuc phu kién
TCR 0-0,91 1/1/2014 - nay Vit liéu xay dung
VNM 0 1/1/2014 - nay Thyc pham
VNS 0 11/12/2014 - nay Du lich li¥ hanh

San HNX
Room con lai (%0) Thoi gian kin/twong ddi kin
PCG 0 1/1/2014 - nay Phan phdi dau khi
PVI 0 1/1/2014 - nay Bao hiém tai san, than thé
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CAM KET

Chung t6i, bd phan phan tich va nghién ctru cia Cong ty chung khoan Vietcombank (VCBS), cam két ring cac thong tin dwa ra trong Béo céo niy dwoc
xtr Iy mot cach chén thyc va chuin muc nhit.Chung t6i cam két tudn thii dao dirc nghé nghiép & mirc d6 tbi da co thé dat dugc.

PIEU KHOAN SU DUNG

Bdéo cdo nay duoc xay dung boéi b phan phéan tich va nghién ctu ciia Cong ty ching khoan Vietcombank (VCBS) cuing/hoac véi sy hgp tac caa mot
hosc mot sb bo phan caa VCBS nhiam cung cép céac thong tin cap nhat vé kinh té va thi truong.

Ban than bdo cao nay va/hodc bit ky nhan dinh, thong tin nio trong béo cao nay khéng phai 14 cac 101 chiao mua hay ban bat ky mot san phdm tai chinh,
chtng khoan nao duge phan tich trong bao céo va ciing khong 1a san phim tu vin du tu hay y kién tw vin du tu nao cua VCBS hay cac don vi/thanh
vién lién quan dén VCBS. Do do, nha dau tu chi nén coi bao co nay 1a mot ngudn tham khao. VCBS khong chiu bat ky trach nhiém nao trudc nhiing
két qua ngoai y mudn khi quy khach str dung cac thong tin trén dé kinh doanh chig khoan.

Tit ca nhiing thong tin néu trong bio céo phén tich déu da dugc thu thap, danh gia voi mic can trong téi da co thé. Tuy nhién, do cic nguyén nhan chu
quan va khach quan tir cac ngudn théng tin cong b, VCBS khong dam bao vé tinh xac thuc cua cac thong tin dugc dé cap trong bio céo phan tich ciing
nhu khéng c¢6 nghia vu phai cap nhat nhitng thong tin trong bao cdo sau thoi diém bao cdo nay dwoc phat hanh.

Bio cdo nay thudc ban quyén caa VCBS. Moi hanh dong sao chép mot phin hoic toan b ndi dung bao céo va/hoic xuit ban ma khong co su cho phép
bang vin ban ciia VCBS déu bi nghiém cim.

CONG TYCHUNG KHOAN VIETCOMBANK

Téng 12,17 toa nha Vietcombank
198 Tran Quang Khai, Ha Noi
Tel: 84 — 4 — 39 366990
Fax: 84 -4 -39 360 262

http://www.vcbs.com.vn

Tru s& chinh Ha Noi : Tang 12&17, Toa nha Vietcombank, s6 198 Tran Quang Khai, Quan Hoan Kiém, TP. Ha Noi
DT: (84-4)-393675/18/19/20

Chi nhanh Hb Chi Minh : LAu 1 va 7, Toa nha Green Star, s6 70 Pham Ngoc Thach, Phuong 6, Quén 3, TP. H6 Chi Minh
DT: (84-8)-38200799 - - S6 may 1¢: 104 -106

Chi nhanh Pa Néng : Tang 12, s 135 Nguyén Van Linh, Phuong Vinh Trung, Quén Thanh Khé, TP. ba Ning
DT: (84-511)-33888991 - S6 may 1¢é: 12/13

Chi nhanh Cén Tho : Tang 1, Toa nha Vietcombank Can Tho, s 7 Hoa Binh, Quéan Ninh Kiéu, TP. Can Tho
DT: (84-710)-3750888

Chi nhanh Viing Tau : Tang trét, s6 27 Pudng Lé Loi, TP. Viing Tau, Tinh Ba Ria - Viing Tau

DT: (84-64)-3513974/75/76/77/78
Phong Giao dich Phit My Hung : Toa nha Lawrence Sting, s6 801 Nguyén Luong Bing, Khu d6 thi Phu My Hung, Quan 7, TP. H Chi Minh
DT: (84-8)-54136573

Vin phong Dai dién An Giang : Ting 6, Toa nha Nguyén Hué, s6 9/9 Tran Hung Dao, Phuong My Xuyén, TP. Long Xuyén, Tinh An Giang
DT: (84-76)-3949841

Vin phong Pai dién Pdng Nai : F240-F241 Pudng V& Thi Sau, Khu phd 7, Phuong Théng Nhét, TP. Bién Hoa, Tinh Ddng Nai
DT: (84-61)-3918812
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