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Chién lugc dau tu thang 09/2015

Rui ro bat dinh doi hoi nha dau tu c6 mét cai nhin dai hoi

Chi trong hai tudn cudi thdng Tdm, TTCK Viét Nam da trdi qua nhiing thoi diém vé ciing
bién ddng véi nhiing phién giam bdt ngd va manh mé khéng kém giai doan khing
hodng gid ddu ndm 2014. Su kién Trung Quéc phd gid déng CNY va nhing tin dén duoc
gidi ddu co “xdo lai” da ddy thj trudng giam sdu. Tuy nhién, nhin mot cdch téng thé, TTCK
chiu stic ép I6n tir hang loat cdc théng tin tiéu cuc vé kinh té toan cdau vén dang dnh
huéng dén tam ly NDTNN va kich thich manh mé hoat déng rit vén & hai quy ETF cla
Van Eck va FTSE.

Nhiing quan ngai Ién cda khéi ngoai vé buc tranh vi mé hién tai, bao gém: (1) kich ban
FED tding Idi sudt trong thdng Chin, (2) TPP khéng thé két thiic trong ndm nay vd (3) su' 6n
dinh cta kinh té Viét Nam khi Trung Quéc gidm téc. Gid tri bdn rong I6n & nhém cé phiéu
néng nghiép, cho thdy NDTNN dang git cdi nhin bi quan vé thj trudng hang héa thé gidi
va ddt cugc nhiéu vao kha ndng FED tang léi sudt va dong USD manh Ién trong ndm nay.

DG6i v6i nha ddu tu trong nudc, ngoai nhiing quan ngai chung tuong déng véi NDTNN, ho
€on chiu dnh hudng bdi ddng thdi bdn rong cla khéi ngoai trong thoi gian gdn day.

Chung téi cho réing, véi nhiing cti sé¢ nhu trong thdng Tdm, thj trudng luén can thoi gian
dé ldy lai su binh tinh. Do vdy, TTCK sé kho dinh hinh ngay mét xu huéng ré rang trong
thdng Chin, it nhdt la trudc ngay 18/09, thoi diém ma cdc ETF sé két thuc dot review dinh
ky va FED sé c6 quyét dinh chinh thic vé viéc ndng Idi sudt. Véi su chudn bi tam ly khd ldu
cho cdc dién bién nay cta gidi dau tu, mic dé dnh hudng cta théng tin dugc céng bé cé
thé khéng kéo dai qud 2-3 phién. Ching téi cho rdng xu huéng sau ngdy 18/09 cua thi
truding sé ty thuéc vao dién bién trudc dé va theo hudng nguoc lai, hay néi cdch khdc, su
diéu chinh khéng dui I6n sé khéng hia hen mét su phuc h6i manh mé. Ching téi ky vong
rdng, sau khi quyét dinh cla Fed dugc dua ra (di theo hudng ndo), NHNN ciing sé cdn
nhdc cdc dién bién sau dé dé gui théng diép vé chinh sdch diéu hanh ty gid it nhdt tir nay
dén cuéi nam dén gidi dau tu. Téng hoa cdc yéu té nay, theo ching téi, cé y nghia tam ly
quan trong déng thai giam bét “rdi ro bdt dinh” gitip nha ddu tu manh dan hon véi quyét
dinh ddu tu. Thanh khodn cdi thién sé la nhiing tin hiéu can quan sdt trong giai doan nay.

Trudc khi tdt cd nhiing diéu trén xdy ra, sé khé c6 nhém c6 phiéu nao du suc dén ddt thj
trudng va cdc chi s6 sé phadi dimng chan trudc nhiing nguéng khdng cu va hé trg quan
trong. Trong dé, chuing téi lo ngai nhém ¢6 phiéu blue-chips va vén héa Ién sé la nhiing
déi tugng dé tén thuong truéce bién dong vé vi mé va chuyén déng cta dong vén ngoai,
nhdt la giao dich cda cdc quy ETF. Mt trong nhiing d6i trong hiém hoi c6 kha ndng lam
dado chiéu xu thé bdn rong cua khéi ngoai dugc chd doi trong ngdn han la viéc B6 KH-DT
¢6 thé sém ban hanh danh sdch nganh nghé duoc néi room lén 100%.

Ving diém du bdo trong thdng nay véi VNIndex Ia 537 - 578 va HNIndex la tar 74 - 78.

Vi nhiing ltc thi truong ching lai nhu giai doan nay, ching téi cho rdng nha dau tu nén
tré lgi v6i cdi nhin 3-4 thdng nhu nhiing gi chiing téi da ting khuyén nghij trong Bdo cdo
chién luogc thdng Nam. Ching téi cho rdng, co hoi sé xudt hién & nhiing cé phiéu ma thi
trudng da trr diém qud nhiéu cho nhiing énh huéng khdch quan bdt Igi ma doanh
nghiép hing chiu. Cu thé mét s6 ddnh gid nganh dién hinh sé dugc phan tich sau trong
néi dung bén dudi.

RONGVIET

SECURITIES

Kh&i Phan tich va Tu Van Pau Tu

Doan Thi Thanh Trdc - Giam déc

truc.dtt@vdsc.com.vn

Nguyén Bé Phudc Tai

tai.nbp@vdsc.com.vn

Tran Thi Ha My

my.tth@vdsc.com.vn

Tran Thi Diém My

my.ttd@vdsc.com.vn

Nguyén Thj Phuong Lam

lam.ntp@vdsc.com.vn

BUi Thi Tam

tam.bt@vdsc.com.vn

L& Hitu Trién

trien.lh@vdsc.com.vn

Pham Thi HuGng

huong.pt@vdsc.com.vn

Huynh Khoa Nam

nam.hk@vdsc.com.vn

Huynh Minh Tuan

tuan.hm@vdsc.com.vn

Nguyén Hai Hoang

hoang.nh@vdsc.com.vn

Banh Tran Tudng Van

van.btt@vdsc.com.vn

Nguyén Trung Kién

kien.nt@vdsc.com.vn

Bui Vinh Thién

thien.bv@vdsc.com.vn

Nguyén Ha Trinh

trinh.nh@vdsc.com.vn

% CTCP Chiing khoan Réng Viét - Bao cao chién lugc Thang 09/2015

Bloomberg: VDSC <GO>



07/09/2015

NOI DUNG CHIiNH
KINH TE THE GIGI Trang 3
v Nhém nuéc phét trién dan dat trong khi nhém nudc dang phat trién di cham lai Trang 3
v Lan séng ndi long tién té ti€p tuc lan rong Trang 4
v Nhing rai ro dang hién hitu trén kinh té toan cau Trang 6
KINH TE VIET NAM Trang 9
v’ Tac déng cla pha gia tién déng 1én lam phat 1a khéng dang ké nhung dnh hudng dén diéu hanh lai suat Trang 9
v Dot diéu chinh vita qua c6 thé khién rui ro vé ng cdng dén sém han 1 ndm Trang 11
v/ Muc d6 anh hudng cla cac rdi ro tir bén ngoai doi v6i nén kinh té Viét Nam Trang 12
CHIEN LUGC PAU TU THANG 09/2015 Trang 28

Chung t6i khéng ky vong thi trudng sé hinh thanh mot xu hudng ré rang ngay trong thang Chin. Trudc nhiéu rui ro vé thong
tin, bén mua dudng nhu dang c6 loi thé dé nga gia 16n han bén ban. Do d6, ching t6i cho rdng, nhiing ngudi dang gil tién
hoan toan c6 thé binh tinh dé chd mua trong nhiing phién giam khi gia ¢ phiéu roi vé muc thap. Ngugc lai, nhiing nha dau tu
¢6 6 phiéu nén tranh th chét 16i va duy tri ty trong ¢6 phiéu - tién mat & muc can béng.

Nganh dau khi la nhém c6 anh hudng kha quan trong dén cuc dién thi trudng méi khi gia dau thé cé dién bién bat ngo.
Gan day, yéu té ho trg dugc chung téi phan tich & trén khién trién vong gia dau bét bi quan hon va ching téi cling
nghiéng vé kich ban tich cuc ma Morgan Stanley xay dung déi véi gia dau thé binh quan quy cudi nam. Do d6, chidng
téi cho rang viéc gia ¢ phiéu nganh dau khi gidm dudi gia tri s6 sach va nhiing phién gia dau gidm manh sé tao ra cg
hoéi mua vao cac ¢é phiéu cé beta cao vdi gia dau nhu PVD va PVS vao cudi ndm nay hodc nam tdi.

Nganh ngan hang sau mot thoi gian diéu chinh, P/B trung binh ctia nganh da giam con 1,9x, so véi binh quan trong khu
vuc 1a 1,5x. G muc dinh gia nay, chiing téi cho réing gia cac cé phiéu ngan hang, nhat Ia VCB, BID, CTG va ACB dang vé
muc tuong déi hop ly chi chua thuc su “ré” bgi nganh nay van con nhiéu yéu t6 quan ngai can dugc chiét khau vao gia.
Vi vay, trir khi nha dau tu ky vong vao su cai thién vé KQKD cuia cac ngan hang trong dai han, viéc dau tu vao nhém cé
phiéu nay khi mat bang gia diéu chinh thém sé gitp giam thiéu rdi ro.

Trong Bao cao chién lugc dau tu thang Tam, ching t6i da dé cap lan song M&A trén thi trudng BDS. Trong khi Luat Nha
& mdéi tao diéu kién ngudi nudc ngoai s& hiru nha dé sinh séng & Viét Nam, viéc “ndi room” téi day sé cho phép cac
doanh nghiép BDS nudc ngoai dé dang tich Iy quy dat théng qua viéc thau tdm cac cdng ty trong nudc. Diém dén clia
dong vén ngoai thi nhat 1a nhilng cong ty BDS ¢6 kinh nghiém phat trién sdn phadm cao cadp nhu KDH, VIC trong khi
nhing cong ty c6 quy dat I6n nhu BCl, NBB, DIG, ITC, CEO ... sé la nhiing muc tiéu thau tom tiém nang.

C8 phiéu cta cac CTCK 16n nhu HCM va SSI da phan ting kha tich cuc véi théng tin ngi room trong thang Tam. Tuy
nhién, théng tin néi room véi nganh nay vén khéng phai la mai. Cong vdi s6 lugng méa c6 phiéu va quy mé vén hoa han
ché, vai tro clia nhém chiing khoan sé la khudy dong tam ly nha dau tu nhiéu hon la dan dat thi trudng trong thang nay.

Bién dong ty gia sé co6 thé giam Igi nhuan clia mét s6 cong ty van téi bién va xi mang c6 du ng ngoai té. DU vay, trién
vong ngudn hang va bién Igi nhuan ctia cac doanh nghiép van tai dau khi hang dau nhu PVT va GSP van kha tich cuc
trong trung han. Tuong tu, nhd thi phan I6n HT1 dang hudng lgi tir su séi déng clia hoat déng xay dung va thi trudng
BDS & khu vuc phia Nam. Do d6, cac khoan 16 ty gia cé thé dugc bu dép mét phan bai su tang truéng clia cac mang kinh
doanh cét 16i. Cac ¢ phiéu lién quan dén bién dong ty gia sé hap dan hon néu bi thi trudng “trit diém” qua nhiéu.

MOT SO CHi SO CUA CAC NHOM NGANH Trang 30

Dién bién cac chi s6 nganh trong thang 08 va chi sé P/E, P/B clia cd&c nhém nganh tai thai diém cudi thang

DANH SACH CO PHIEU QUAN TAM Trang 32

62 ma c6 phiéu dugc RongViet Securities nghién cdu (tim hiéu, trao di thdng tin véi doanh nghiép) va cé nhiing phan tich,
danh gia cu thé trong cac “Béo cdo phan tich céng ty” hodc “Nhat ky tu van” phat hanh tir dadu nam dén nay.
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KINH TE THE GIOI

e Nhoém nudc phat trién dan dat trong khi nhém nudc dang phat trién di cham lai
e Lan song ndi ldng tién té tiép tuc lan rong
e Nhing rui ro dang hién hiru trén kinh té toan cau

Nhém nuéc phat trién dan dat trong khi nhém nuéc dang phat trién di cham lai

Trong thang viia qua, cac nén kinh té€ I6n trén thé gidi lan lugt cong bé sé liéu vé tang
trudng GDP Q2/2015. Nhin chung, su phan hoa ré nét vé tang trudng kinh té€ hién dang
hién hiu gitta hai nhém nudc phdt trién va dang phdt trién. & nhém nudc phat trién, su phuc
héi r6 nét dugc ghi nhan tai nén kinh té My va Anh, véi tang truéng GDP trong Q2/2015 dat
lan lugt 3,7% va 0,7%. Trong bdi cadnh d6, moét vai su phuc héi nhd cling dugc ghi nhan tai
khu vuc EU, minh chiing qua s6 liéu vé tang trudng kinh té€ clng nhu thi trudng viéc lam.
T6c d6 tang trudng cla khu vuc nay dat 0,3% trong GDP Q2/2015 song song vai d6 la su cai
thién cda ty lé that nghiép, dat 10,9% - mdc thap nhat ké tir nam 2012.

Hinh 1: Chu ki tang truéng kinh té (*) ciia nhém cac nén kinh té phat trién va dang
phat trién

Pinh ting truéng
Trung & Bong Au

M, Anh

Thuy Bien Colombia

AnBo, ThaiLan

Brasil, Nigeria
Pang A, Nhat Bin

Trung Guadc, Uc
Nam Phi, Ukreine

Day ting trudng

Ngudn: Morgan Stanley, RongViet Research,(*) vi thé tdng trudng cla cdc quéc gia trong chu ky tdng truéng

Trong khi d6, tai nhom cac nén kinh té dang phat trién (BRICs), dién bién ting trudng kinh
té lai dién ra kha trai chiéu véi su chiing lai cia nhiéu nén kinh té&, trir An . Trong nifa dau
nam 2015, An Do da khéng dinh vi thé clia minh trén ban dé kinh té toan cau vai muc ting
trudng 7%. Theo du bao clia Morgan Stanley, ting trudng GDP nam 2015 cla An Do udc
dat 7,5%, vuot qua con sé du bao cho tang truéng nam nay 6,6% ctia Trung Quéc.

Theo nhan dinh cda IMF, tinh trang suy giam da tang trudng cta Trung Quéc sé anh huéng
tiéu cuc dén da tang trudng kinh té tai nhi€u nén kinh t&€ mai ndi, déng thai, khu vuc nay
con phai d6i mat véi nhiéu rai ro khi tinh trang dong vén d6 vao thi trudng it hon, i suat
cao hon va bién dong thi trudng tai chinh néu Fed nang lai suat. Trong bao cao vao thang
07/2015, IMF da diéu chinh du bao tang trudng kinh té toan cau xuéng con 3,3% va du kién
sé tiép tuc diéu chinh giam trong ky bao cao vao thang 10 sap tai. MSi day, Morgan Stanley
cling da ha du bao tang trudng kinh té toan cau nam 2015 xudng con 3,1% va 3,4% trong
nam 2016, gidm lan lugt 30 diém phan tram va 50 diém phan tram so vdi du bao héi thang
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07 cta té chuc nay.

Bang 1: Du bao tang truéng kinh té ctia IMF ddi véi cac nén kinh té trén thé gigi (%)

Thay déi so véi du bao

trudc do

2013 2014 2015F 2016F 2015 2016
Thé gi6i 34 34 33 3,8 -0,2 0
Cac nén kinh té 1,4 1,8 2,1 2,4 -0,3 0
phat trién
My 2,2 2,4 2,5 3 -0,6 -0,1
EU -0,4 0,8 1,5 1,7 0 0,1
Nhat Ban 1,6 -0,1 0,8 1,2 -0,2 0
UK 1,7 2,9 2,4 2,2 -0,3 -0,1
Cacnénkinh té 5 4,6 4,2 4,7 -0,1 0
dang phat trién
Nga 1,3 0,6 3,4 0,2 0,4 1,3
Trung Quéc 7 6,8 6,6 6,4 0 0
An Do 6,9 73 7,5 7,5 0 0
ASEAN-5 5,1 46 4,7 5,1 -0,5 -0,2

Nguén: IMF, RongViet Research

Lan séng néi long tién té tiép tuc lan rong

Hinh 2: Chinh sach tién té ca cac nén kinh té& 16n trén thé gigi

va mau)

Lap trudng va khuynh huéng chinh sich tién té (lan lugt theo hang

Lap truémg: Thu hep

Ghana

Thu hep than trong

Thailan
MNigeria

Trung lap
Malaysia
Colombia
Chile Khuynh hwéng: That chat
AnBo
Nam Phi
Mexico
Mé&'réng than trong
Peru J Mally
New Zealand
Tha NWKY | cinada e
Trung ¢ Béng A Méréng
Thuy Bien
Nhat Ban

Giamtang
trudng/ lam phat

Kichthichtang

trudng/ lam phit

Nguén: Morgan Stanley, RongViet Research
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Lap luan dé Fed tang lai suat

truong tai chinh.

dung vé lao déng

véi cung ky chi tang 2,5%.

Lai suat My da & tinh trang 0% mot thoi gian dai (gan 6 nam). Kéo dai
tinh trang i sudt trén c6 thé dan dén nhimg rai ro kho ludng trén thi

Thi trudng lao déng My da phuc héi tich cuc trong khoang thai gian
qua. Ty lé that nghiép gidam con 5,1% va tang trudng kinh té My
trong quy 2 viia qua dat 3,7%. Nén kinh té My da dat dugc muc toan

Luong trung binh theo gid tai My tang 0,3% trong thang 8/2015, so

Su phan héa vé mit tang trudng clia céc nén kinh té cling dan dén sy khac biét trong dinh
hudng chinh sach ctia cdc NHTW. Trong nhém cac nudc phdt trién, theo nhiéu du bao, Cuc
di trir lién bang My (FED) va NHTW Anh (BOE) sé thuc hién chinh sach that chat tién té
trong thai gian téi. Ngugc lai, NHTW ctia Nhat Ban (BOJ) va ECB sé tiép tuc duy tri chinh
sach ndi 1dng tién té hién nay ctia minh. Vao dau thang 09, ECB tuyén bé tiép tuc duy tri
chinh sach lai sudt thap ki luc (0,05%) va dua ra nhiéu an y sé md rong chuong trinh mua tai
san t&i Q3/2016.

Trong béi cdnh dé, dai bd phan cac NHTW thudc khu vuc cac nén kinh t&€ mdi néi déu dang
duy tri chinh sach ndi l6ng tién té. Tir cudi nam 2014 dén nay, PBoC da thuc hién 5 lan cat
giam lai suat cho vay va 4 lan giam ty |& dy trt bat budéc nham hé trg cho tang trudng dang
di xuéng. MGi day, PBoC tiép tuc thuc hién kich thich kinh té théng qua cat gidm lai suat
cho vay xu6ng con muic 4,6% - muc thap nhat 10 nam qua. Cling chung xu hudng nay, cac
nén kinh té con lai nhu Nga, Indonexia, Thd Nhi Ky,...déu dang thuc hién chinh sach néi
I6ng tién té. Nguoc lai, Brazil lai trd thanh cau chuyén ngoai I€ khi thuc hién chinh sach that
chat tién té dé chdng lai lam phat cao & qudc gia nay.

Bang 2: Du bao lai suat diéu hanh cta cac nén kinh té (%)

2015E 2016E 2017E
Toan cau 3,22 3,34 3,54
My 0,375 1,375 2,375
EU 0,05 0,05 0,05
Nhat Ban 0,1 0,1 0,1
Anh 0,5 1 1,5
Thi trudng méi néi 5,69 5,52 5,38
Trung Quéc 4,35 4,35 4,35
Anbo 6,75 6,75 7
Brazil 14,25 12 11
Nga 10,5 8,5 6

Nguén: Morgan Stanley, RongViet Research

Hién nay, vdn dé dang dugc nhiéu ngudi quan taém nhdt la kha ndng FED néng léi sudt sé duogc
quyét dinh trong cudc hop thi trudng mé FOMC (16-17/09). Su suy yéu cta nén kinh té€ Trung
Qudc gdn day khién cho hai quan ngai cGia cdc nha lam chinh sdch My gia tang: (1) gid hang
héa giam sé anh hudéng téi muc tiéu lam phdt cia My; (2) Trién vong kinh té toan cdu c6 thé dnh
huéng tiéu cuc dén su héi phuc ctia nén kinh t€ My. Dua trén cdc quan diém cta cdc thanh vién
¢6 quyén biéu quyét trong FOMC va cdc Idp ludn vé diéu chinh chinh sdch ty gid sdp tdi, ching
t6i cho rdng Fed sé rdt thdn trong d6i vdi quyét dinh tdng léi sudt, trong trudng hop néu thuc su
Fed ndng lai sudt thi muc tdng cling sé rdt khiém t6n va khong khdc biét nhiéu so vdi trudc ddy.

Lap luan dé Fed khéng ting lai suat

e  Susuy gidm tang trudng kinh té tai Trung Quéc va cac nén kinh té
dang phat trién sé dnh hudng tiéu cuc dén tang trudng kinh té tai
My.

e  Trién vong giad hang héa tiép tuc suy gidm cé thé la nguyén nhan
anh hudng dén lam phat ky vong tai My. Lam phat 16i hién dang &
muc 1,2%, thap hon miic muc tiéu 2% cla Fed.

e Theo tinh todn cla Goldman Sachs, mét ct s6c¢ gidm 10% trén thi
trudng chiing khoan c6 thé khién cho mc tang lai suat cia My
gidm 0,15%. Chi s6 S&P 500 da gidm 9% ké tir sau quyét dinh thay
dé&i chinh sach cdia PBoC.
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Nhing rdi ro dang hién hiiu trén kinh té toan cdu

Vi viéc van hanh khong hé ém 3, nhing rdi ro khéng ludng trudc c6 thé khién cho hoat
dong cla nén kinh té toan cau ching lai. Nhiing diéu khéng tich cuc da dan boc 16, tuy
nhién, van con dé kha nang rui ro tang cao han néu: (1) Su suy giam tiang trudng kinh té
Trung Qudc téi té hon hién tai; (2) FED sé nang lai suat s6ém hon va véi muc tang cao hon;
va (3) Su dinh tré ctia nhém céac nén kinh t& mdi néi.

Hién tai, viéc van hanh ca nén kinh t€ Trung Quéc van la n s6 va mang nhiéu rai ro dén
kinh té toan cu. Néu chinh pha Trung Quéc chdp nhan tang trudng cham lai hon nira dé
tap trung vao tai cau tric nén kinh té, diéu nay c6 thé tao ra nhiéu anh hudng tiéu cuc dén
cac nén kinh té khac, bao gébm ca nén kinh té dang tang trudng tich cuc la My.

Su chiing lai cia Trung Quéc clng la mdt nguyén nhan dan dén su suy giam cla khéi cac
nén kinh t€ mai néi, bén canh cac yéu t6 khac nhu gia hang héa thé gidi & muc thap va
thuong mai toan cau suy gidm anh huéng dén hoat déng xudt khiu. Su phan hoéa trong
chinh sach tién té cling nhu cac bat 8n chinh tri cing 1a mot rti ro 16n khac c6 thé kéo gidm
da tang trudng cta khu vuc nay nhanh hon.

Vé kha nang tang lai suat cta FED, day la méi quan tam hang dau cla gidi tai chinh toan
cau khi viéc thay dé6i 1ai sudt c6 thé anh hudng quan trong dén viéc dinh gid tai san, ti dé
c6 thé gay ra su dao chiéu dong vén va lan séng rat vén khai cac thi trudng mai ndi. Do
vay, chiing t6i quan ngai, néu FED tang lai suat sém hon so vai ky vong, thi truéng tai chinh
toan cau sé c6 nhiéu anh hudng tiéu cuc.

Hinh 3: PMI ctia cac nén kinh té méi noi
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Nguén: Bloomberg, RongViet Research
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Hinh 4: Dien bién lai suat cho vay ctia PBoC (%)
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THI TRUOGNG CHUNG KHOAN THE GIGI

Thi trudng ching khoén thé gidi vira trai qua mét thang khoé khan khi déng loat céc thi
trudng chiing khoan My, chau Au va chau A déu gidm diém manh. Dién bién tiéu cuc c6
thé b3t nguén tir nhiing quan ngai vé nén kinh t&€ Trung Quéc dang tang truéng cham lai,
dac biét sau khi quéc gia nay thay d8i chinh sach diéu hanh ty gia va dan dén cudc dua pha
gia dong ndi té gilta cac nudc trong khu vuc chau A. Sé liéu kinh t€ xudt nhap khiu kém
kha quan (gidam 8% so v&i cung ky ) va PMI tiép tuc duy tri miic thap cho thay su thiéu tich
cuc trong tang truéng kinh té ctia Trung Quéc. Ngoai ra, su sut giam manh gan 20% cla
gia dau tur dau thang dén ngay 24/08 kém theo nhiéu du doan vé kha nang FED sé nang lai
sudt trong thang Chin la nhiing théng tin tiéu cuc khac lam cho hau hét thj trudng ching
khoan thé gidi giam manh trong thang Tam.

Tai chau A, TTCK Trung Quéc tiép tuc da gidm véi mic hon 10% trong thang 8. Dac biét
trong phién giao dich ngay 24/08, chi s6 Shanghai Composite da rét 8,5% - xda s6 hoan
toan muc ting trong nam. Cac thi trudng chiing khoan khac & chau A ciing tiép tuc giao
dich & trang thdi tiéu cuc trong thang 8 khi chi s6 chiing khoan mét s6 nudc khac trong khu
vuc cling gidm diém nhu Hang Seng (-12,04%), Nikkei 225 (-8,23%) va TSEC (-5,66%) sau
mot thang giao dich trong néi lo sg d6i vai nén kinh té 16n tha nhi thé gidi.

Lan séng ban thao clng lan truyén sang thi trudng ching khoan My. Chi s6 Down Jones
ching kién muc sut gidm manh nhat trong vong bén ndam gan day vao thd Hai ngay 24/08,
mat 588 diém (trong phién giao dich budi sdng, chi s6 nay mat ngay 1.000 diém khi mé&
clra, tuong duong muic giam 6%). Hai chi s6 S&P 500 va Nasdaq cling mat lan lugt 3,94% va
3,82% trong ngay “thd hai den t6i”. Nhu vay, Dow Jones (-6,57%), S&P 500 (-6,26%) va
Nasdaq (-6,85%) da trai qua mot thang giao dich day bién dong.

Khong phai ngoai 1€, “ngay thi hai den t6i” ciing bao trum lén thi trudng ching khoan
chau Au khi phién giao dich 24/08 la phién giao dich “t6i t&” nhat ké tir ndm 2011 clia cac
thi trudng ching khoan luc dia gia. Tinh chung ca thang, FTSE 100, CAC 40 va chi sé DAX da
giam lan lugt 6,70%, 8,45% va 9,28% so vdi trang thai giao dich tich cuc ctia thang Bay.

Hinh 5: Dién bién cac chi sé chiing khoan trén thé gigi trong thang 8
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KINH TE VIET NAM

e Tacdong cla pha gia tién dong lén lam phat la khéng déng ké nhung dnh hudng dén chinh sach diéu hanh lai suat

e Dot diéu chinh vira qua c6 thé khién rai ro vé ng cong dén sém hon 1 nam

e Muc dé anh hudng clia cac rdi ro ti bén ngoai d6i véi nén kinh té Viét Nam

Trong thang 8/2015, sau khi PBoC thay déi ca ché ty gia, NHNN Viét Nam da phan ting trudc
bién déng ty gia cta dong NDT bang cach diéu chinh ndi bién d6 ty gia USDVND lén +/- 2%
(12/08/2015), ti€p theo d6 la diéu chinh bién d6 1én +/-3% va nang ty gia binh quan lién
ngan hang thém 1% (19/08/2015). Tinh dén thoi diém hién tai, tién déng da mat gia 3% so
V@i trudc khi cé bién déng dén ti Trung Quéc, so v&i dau nam, tién déng da mat gia téng
cong la 5,1%.

Anh huéng ctia pha gia tién déng déi véi lam phat, lai suat va no cong

Tdc ddng cta phd gid tién déng lén lam phdt la khéng ddng ké nhung dnh hudng dén chinh
sdch diéu hanh léi sudt

Dién bién mat gia ciia dong ndi té ddy lén lo ngai vé lam phat. D{ liéu lich st cho thay méi
lan tién dong mat gia lam phat déu tang trg lai véi do tré tir 3-6 thang, tuy nhién, lam phat
trong nhing 1an diéu chinh truéc dugc dat trong bdi cdnh gia thuc phdm va ndng lugng
tang cao trd lai. Trong lan diéu chinh 1an nay, dién bién cé phan khac hon khi gid hang héa
dang trong xu hudng gidam va du kién xu hudng nay sé con ti€p dién trong nam 2016.
Ngoai ra, anh huédng ctiia hang héa nhap khau Ién gia ca noi dia cling dugc kiém ham béi
téc d6 mat gia cta nhiéu déng tién khac la cao hon tién dong. Do dd, ching téi cho rang
tac déng clia phé gia tién dong 1én lam phat 1a khéng dang ké.

Hinh 6: Lam phat va nhirng 1an mat gia manh cua tién déng
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Hinh 8: Dién bién lai suat

Lai suat tién gui 6T-1 nam

Hinh 7: Du bao gia 3 mat hang dau thé, quing sit va gao
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C6 thé thay, viéc pha gia tién dong trudc mét khong dnh hudng dén lam phat va lam phat
ky vong nhung c6 thé anh hudng dén chinh séch diéu hanh cia NHNN d8i vdi 1ai suat. Theo
bdo cdo mai nhat ctia NHNN, 1ai sudt huy déng ky han 1 nam bang VND dang én dinh &
muc 6,4-7,2%/nam, trong khi d, 1ai sudt huy déng bang USD déi véi t6 chiic 1a 0,25%/nam
va d6i vai dan cu la 0,75%/nam. V&i miic mat gia cda tién déng tir dau nam dén nay, ngudi
gui tién bang USD va VND thuc chét c6 muc lgi suat gan nhu tuong duong. Nhu vay, chinh
sach ty gia moét phan da gay ap luc [én kha nang diéu hanh va dinh huéng chinh sach tién
té.

Bén canh dé, tang trudng tin dung tir dau nam dén nay & muc kha (+9,54% so véi dau nam
va la muc tang trudng cao nhat trong vong 5 nam) ciing tao nén ap luc ddm béo thanh
khodn dé dap ung nhu cdu cho vay ti nay dén cudi nam. Trén thi trudng tréi phiéu sc cap,
nhu cau mua TPCP gidm manh trong nlra cudi thang 8/2015 du Igi suat dugc chao cao han.
DPau thang 9/2015, mét s6 ngan hang thuang mai da diéu chinh tang nhe 1ai suat huy dong
cac ky han ngén thém 0,1-0,3%/nam. Vi xu hudng tin dung thudng tang truéng manh
trong nhiing thang cudi ndm, mat bang lai suat huy déng c6 thé nhich nhe, diéu nay déng
nghia véi kha nang lai suat cho vay khéng gidm thém. Tuu chung lai, chiing téi cho rang
NHNN sé khéng diéu chinh 1ai suat cho vay d6i vai cac linh vuc uu tién, tuy nhién, can déi
cung-cau von codng vdi ap luc xt ly ng xau sé khién cac NHTM diéu chinh 1ai suat cho vay déi
vGi cac d6i tugng khac.

Hinh 9: Ty 1é triing thau TPCP qua cac thang
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Dot diéu chinh vira qua c6 thé khién rdi ro vé ng céng dén sém hon 1 ndm

Theo World Bank, tinh dén cudi nam 2014, téng du ng céng clia Viét Nam udc tinh khodng
110 ty USD, tuong duong véi 59,6% GDP. Trong co cdu vay ng, ng nudc ngoai ctia Chinh
pht 6n dinh khodng 27-28%GDP, chiém khodng % téng ng cdng cla Viét Nam. Trong
nhiing ndm gan day, téc dé ng vay trong nudc tang kha nhanh nhung t6c dé ting ng vay
nudc ngoai cham lai 8 muc binh quan 5%.

Hinh 10: Ng nuéc ngoai cia chinh phii va doanh nghiép Hinh 11: Téc d6 tang cia ng nudc ngoai
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Nguén: BTC, RongViet Research udc tinh

Nguén: BTC, RongViet Research udc tinh

Theo udc tinh ctia ching téi, ng vay bang déng USD chiém khoang 30-35% co cau ng vay
nudGc ngoai, ng vay bang JPY cling chiém mot ty & tuong tuong ng vay bang USD va ng vay
bang EUR chiém 6-7% téng cd ciu ng vay. Dua trén dién bién clia cac cip ty gia ti dau nam
dén nay, nghia vu trd ng géc tinh theo noéi té c6 thé ting thém 15.000-20.000 ty d6ng sau
dot bién dong ty gia viia qua, tuy nhién, anh hudng nay sé dugc phan bé theo thaoi gian dua
trén ky han tra ng. Trong ngan han, nam 2015, Viét Nam sé phai chi trad khoang 1,5 ty USD
dé trd ng gdc va lai vay ddi véi ng nudc ngoai, udc tinh tuong déi cho thay chi trd ng c6 thé
sé tang thém khoang 1.000 ty dong sau dgt diéu chinh ty gia vira qua. Nam 2016, chi trd ng
va ng géc khoang 2,5 ty USD, rdi ro vé ty gia ti€p tuc tao ra ap luc Ién hon d6i v6i ngan sach
trong nam sau néu nhu khéng co bién phap tim nguén tai trg thém.

Dua theo két qua nghién ctiu tir bao cdo clia Uy ban Kinh t& Qudc hoi va UNDP vé Ng cong
va tinh bén ving & Viét Nam, ching t6i chon muc tham hut ngan sach co ban/GDP trong
nam 2015 udc tinh la 2%, trong kich ban t6t* thi ng cong cua Viét Nam sé cham nguéng
giGi han 65% vao nam 2019. M6 phdng ty 1é ng cong theo ty gia cho thdy ci 1% mat gia cla
déng noi té sé lam tang ty l1é ng cong thém 0,8%. Nhu vay, sau dot diéu chinh ty gia vua
qua, rdi ro khiing hodng ng cdng c6 thé dén sém hon 1 nam.

*Kich ban tét gém cdc gid dinh cho giai doan 2012-2020 nhu'sau:

+ Tdng trudng kinh té: 6%

+ Lam phdt: 6%

+ Thay déi ty gid USDVND: 4%

+ Ldi sudt ng trong nudc méi: 9%

+ Ldi sudt ng nudc ngoai méi: 3%

% CTCP Chiing khoan Réng Viét - Bao cdo chién lugc Thang 09/2015 10
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Bang 3: Miic dé &nh huéng chia cac rii ro tir bén ngoai d6i véi nén kinh té Viét Nam

Ruiro

Xac suat xay ra/Thai gian
tac dong

Kénh truyén dan

Muric d6 anh huéng

Chinh sach/Phan ing

Sy suy gidm
manh cla ting
trudng kinh té
Trung Quéc

Thap/Ngan va Trung han

Theo du bao cla IMF, tang
trudng kinh té Trung Qudc
nam 2015 dugc dy bao & muc
6,8% va giam dan con 6%
trong hai ndm ké tiép.

Trong kich ban nay, Trung
Qudc thyc hién song song tai
cdu trdc nén kinh té va néi
Idng tién té dé hé tro tang
trudng. Do d9, xac suat xay ra
sy suy gidm manh vé ting
trudng kinh té tai Trung Qudc
dugc IMF danh gid & muc
thap.

Do Trung Qudc la déi tac
thuong mai quan trong cua
Viét Nam (10% kim ngach
xuat khdu va 30% kim ngach
nhap khdu) nén vdi kich ban
trén, thoi gian anh hudng
dién ra trong ca ngdn va trung
han.

Su suy gidm tang trudng kinh
té€ Trung Qudc dan dén suy
gidm trong hoat dong xuat
khau cla Viét Nam.

Dong vén dau tu nudc ngoai
tUr Trung Quéc sang Viét Nam.

Doanh nghiép trong nudc san
xuat cac mat hang canh tranh
vGi Trung Quéc sé gap khé
khan.

Anh huéng cta Trung Quéc
Ién cac nén kinh té trong khu
vuc ¢6 thé khién cho thuong
mai Viét Nam bij anh huéng.

Cao

Tham huyt thuong mai gila
Viét Nam va Trung Quéc sé
gia tang.

Dong von dau tu nudc ngoai
truc tiép tU Trung Qudc chi
chiém mét ty 1&é nho trong
téng von dang ky nén tac
dong la khéng dang ké.

Nhing mat hang thudc
nganh tiéu dung, néng san,
vat liéu xdy dung la nhiing
nganh chiju 4p luc ngay cang
cao vé canh tranh.

Khu vuc kinh té tu nhan déng
gop 50% vao tang trudng
GDP, ndng luc canh tranh cla
doanh nghiép noi dia néu
khéng dugc tdng cudng sé la
rdi ro d6i véi phat trién kinh té
Viét Nam.

Khéng nhiéu lva chon

Céng cu nhanh nhat dé gidm
ap luc canh tranh tU hang
Trung Quéc chinh la ty gia.

Trong kich ban ty gia USDCNY
la 6,5 vao cudi nam 2015, ty
gia USDVND du kién sé vao
khodng 22.547.

Chinh sach hé trg doanh
nghiép trong nudc thong qua
lai suat va thué. Hién tai, mat
bang ai suat kho giam thém
trong khi thué TNDN sé giam
con 20% trong ndm 2016.

Chinh sach tai khéa dang ap
luc, thu ngan sach chua cai
thién nhiéu dé bu d3p cho
chi. Vi vdy ma kha nang su
dung goi kich cdu nhu nam
2009 khé kha thi.

Viéc tang lai suat
cla Fed duoc
thuc hién sém va
manh hon du
kién

Thap/ Ngan han

Trong diéu kién kinh té toan
cau dang suy gidam va nhiing
tranh luan gan day lién quan
dén kha nang tang lai suat
vao thang 9/2015. Fed sé thuc
hién viéc nang lai sudt mot
cach than trong.

Gia tai san va hang hda sut
gidm do su manh [én cUa
déng USD.

Lan séng rat von ra khoi thi
trudng mdi ndi.

Thap

Gi4 hang héa da trong chu ky
gidm nhiéu nam, du gia dau
gidam manh khién cho ngan
sach kho khan nhung bu lai
c6 thé ho trg cho san xuat va
tiéu dung trong nudc.

Lan séng rat von ra khoi thi
trudng cac nudc mdi néi sé
anh huéng dén can can thanh
toan clia Viét Nam.

Viéc neo ty gia USDVND theo
déng USD c6 thé khién cho
déng VND bi dinh gia cao so
vGi cac loai tién té khac. Linh
hoat trong diéu hanh ty gia
truGc bién dong cua dong
USD la can thiét.

TPP tiép tuc bj tri
hoan

Cao/Trung han

Lan séng phan déi TPP tai
nhiéu nudc va lich trinh cta
cac cudc bau cr quan trong
tai Canada va My sé la rao can
khién tién trinh dam phan TPP
ti€p tuc cham tré.

Lan séng dich chuyén san
xudt sang Viét Nam dé huéng
lgi tu TPP bi anh hudng.

Nhing ky vong déi véi tang
truéng thuong mai va kinh té
bi tri hoan.

Thap

Hién tai, TPP mang lai cho nén
kinh té Viét Nam nhiéu ky
vong hon la két qua hiu hinh,
ngoai tru xu hudng dich
chuyén cla cac nha sdn xuat
dét may sang Viét Nam.

Tuy nhién, xu huéng dich
chuyén cla cac nha sdn xuat
khéng chi phat tu
nguyén nhan Viét Nam nam
trong khéi TPP ma con vi
nhing diéu kién khac nhu lao
dong tré va nhan cong gia ré.

Xuat

Doanh nghiép Viét Nam co6
thém thoi gian dé chudn bi
dap ung cac diéu kién trong
hiép dinh cling nhu phét trién
mo&i quan hé thuong mai vai
cac thi trudng trong khéi TPP.

% CTCP Chiing khoan Réng Viét - Bao cdo chién lugc Thang 09/2015
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TTCK THANG 08/2015: GIAM SAU TRUGC CAC BIEN PONG Vi MO

Trong BCCL thang 7, ching t6i dé cap vé dau hiéu dong tién I6n ding ngoai thi trudng
trong giai doan cudi thang 7 va kich ban kha nang thj trudng sé thiét lap mat bang gia mai
hgp ly hon trong thang 8. Cung vai dong suy luan dé, su that vong vé két qua dam phan
TPP tai Hawaii ngay 31/7 va cac bién dong vi mé thé gidi cling nhu tai Viét Nam da khién thi
trudng thang 8 gidm sau (VNIndex: -9,0%, HNXIndex: -9,6%). Sau dgt gidm manh trong
thang 8, thi trudng da hinh thanh mat bang gia méi kha thap so vai trung binh nam nay,
vGi PE thi trudng VN (dai dién bai VNIndex) cudi thang 8 chi khodng 11x thdp haon 12,7% so
V@i trung binh 7 thang dau nam (PE theo d(t liéu Bloomberg). Dac biét, thai diém thi trudng
tao ddy thang (ngay 24/8/2015), PE cla thi trudng VN chi khodng 10,3x.

Thi trudng bi gidam manh trudc bién dong vi mé va dién bién cac thi trudng I6n trén thé gici

s \/N-IndleX (truc trai) HNX-Index (truc phai) r 90
650 - u
s
620 -
590 - O % - 80
560 - R
- 75
2
s A——+———+++—+—++ 70
30/07 04/08 07/08 12/08 17/08  20/08  25/08  28/08

Thi truong Viét Nam giam manh theo xu huéng giam cta thi truéng chiing
khoan toan cau

VNIndex

Thailand (SET Index)

e Trung Quéc (SHCOMP Index)

My (SP500)
Indonesia (JCI Index)
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Bi€n déng trén thi trudng hang héa va thi truéng vang gay tam ly hoang
mang d@i véi NDT vé trién vong cta nén kinh té ciing nhu hoat déng clia cac
DN lién quan

M6 ta so lugc céc su kién chinh trong thang:

(1): That bai trong dam phan TPP

(2): Tin d6n vé thoai vén ctia SCIC tai mot s6 DN nhu: VNM, FPT,...
(3): TQ pha gia ndi té 1,9% va chuyén sang chinh sach tha néi ty gia
(4): NHNN nang ty gia lién ngan hang thém 1% va nang bién do
dao déng lén 3%

(5): B6 tai chinh ban hanh TT123 hudng dan hoat dong dau tu
nudc ngoai trén TTCKVN

(6): Thi trudng chimg khodn thé gidi (c6 phiéu, hang héa, vang,
dau thé,...) bién ddong manh

(7): Dau thé hoi phuc vé ving gia trén 50 USD/thung

Cudc “chay dua” pha gia tién té trugc déng thai pha gia 1,9%
NDT va thay ddi chinh sach quan ly ty gia cia Trung Quéc
e Thailand (USD/THB)

118 + Indonesia (USD/IDR)
Malaysia (USD/MYR)
Viét Nam (USD/VND)
e Trung Quéc (USD/CNY)
108 -
98 T T T T
7/31 8/7 8/14 8/21 8/28

Cung chung xu thé ha gia déng néi té, ty gia lién ngan hang tai
VN dugc diéu chinh ting 1% va bién db giao dich USD/VND
cling diéu chinh tang tir 2% lén 3%

o —g!é dau W‘PI;I, (EOLEREEIE Ty gia lién ngan hang VN (USD/VND)
y ia vang thé gici ey
i R I 104 - Ty gia USD/VND (Bloomberg)
Giéd hang héa (BCOM Index)
£ 103 -
100 - /
102 -
101 -
90
100 -
80 99 T T T T
2/31 8/7 8/14 8/21 8/28 7/31 8/7 8/14 8/21 8/28
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Tuy nhién, tai giai doan thi trudng gan cham méc PE 10,3x (ngay 24/8/2015), dong tién bat
day da tham gia rat tich cuc tai nhiéu nhom nganh. Mot s6 nhom nganh giam sau trudc dé
da bat lai kha manh nhu: dau khi, dich vu tai chinh, ban I&, ngan hang. Pa phan cac nhom
nganh nay déu khéng thé phuc héi hoan toan, ngoai trt nhém cé phiéu chiing khoan.
Nhom cé phiéu nay da héi phuc manh hon 14% sau khi bi gidm 10% giai doan thi trudng
lao déc va déng clia thang tang 2%. Nguyén nhan chinh dén tur luc cau tich cuc cta khéi
ndéi va khéi ngoai khi gidi han s& hiiu danh cho khéi ngoai dugc chinh thic nang [én 100%.
Trong thang 8, khéi ngoai da mua rong tai hau hét cdc ma dau nganh nay nhu: SSI (+132 ty
déng), HCM (+6 ty déng), VND (+7 ty dong).

Ngoai ra, nhdm & phiéu truyén théng ciing cé stc chéng chiu rat tét trudc bién ddng cla
thi trudng, nhom duy nhat khéng gidm diém trong giai doan thi trudng tiéu cuc. Nhém ¢
phiéu nay bao gém cac ¢é phiéu ¢ von hoa va thanh khoan thap, nhu: EID, PNC, SED, STC,
EBS, ONE. Péng thdi, cac ¢6 phiéu nay cling c6 KQKD kha tét, véi muic ting trudng doanh
thu va LNST Q2 cuta nganh lan lugt la 40% va 35%. Trong ba nam gan day, nhd hoat déng

kinh doanh tang truéng 6n dinh nén DN cling chi trd ¢4 tuc tién mat rat cao va déu dan.

Bang 4: Ty lé chi tra ¢ tiéic mdt sé ¢ phiéu nganh truyén théng

% CTCP Chiing khoan Réng Viét - Bao cdo chién lugc Thang 09/2015

Cé phiéu Thi gia cudi thang 8 Ty lé chi tra cé tuc (tinh theo ndm céng b6 ngay chét quyén)

2014 (%) 2013(%) 2012(%)

EID 13.400 15 13 13

SED 16.700 15 18 18

STC 24.000 13 22 21

EBS 7.600 8 10 10

ONE 10.400 10 22 0

(nam 2011:10)

Nguén: Rongviet Research téng hop
Bang 5: Tong két KQKD Q2 cac nhém nganh
VHTT ROE P/E P/B ROA ROS EV/EBITDA Dién bién Tang Tang
(Ty (%) (%) (%) gia (%) truéng truéng
VND) DT (%) LNST (%)
San pham va dich vu CN 160.690 13 18,3 2,0 5 7 11,9 -8,1 23 47,5
Thuc pham - P6 udng 187.936 21 156 41 10 14 12,6 0,0 21 227,1
Ngan hang 340.175 10 15,1 1,8 1 11 n/a -11,2 4 41
Xay dung va vat liéu xay dung 62.353 13 8,9 12 4 6 7.4 0,4 22 156,2
Dich vu tai chinh 31.983 8 17,4 1,5 5 39 n/a 2,0 32 56,0
Tai nguyén 18.561 4 55 4,6 1 1 n/a -5,2 3 -19,2
Phan phoi 8.563 14 8,6 1,2 5 3 6,0 1,1 18 173,8
Y té 13.371 18 10,7 2,1 8 5 6,8 -4,1 2 1,3
Dau khi 121.801 22 6,9 1,9 13 13 3,6 -16,5 -14 -13,7
Tién ich céng cOng 32.771 22 9,8 1,4 11 13 9,5 -4,7 -9 124,3
Bat déng san 119.259 6 30,0 1,9 2 10 15,0 -7,3 -4 -5,6
Truyén thong 1.239 12 10,5 1,3 6 5 7,3 4,6 40 34,8
Bao hiém 45.203 9 20,3 2,1 3 9 13,9 -84 20 35,6
Vat dung ca nhan va gia dinh 19.836 17 9,9 1,8 7 6 7,5 -0,3 6 46,7
Du lich & Giai tri 6.827 12 10,0 2,0 6 8 10,9 -0,7 10 30,5
Cong nghé 20.665 15 10,1 1,6 7 3 6,2 -10,9 14 12,0
Hdéa chat 34.145 14 7,5 1,2 8 9 5,2 -2,7 69 63,3
Xe hoi & Phu tung 7.650 23 9,6 2,2 10 8 6,5 -9,1 23 9,8
Nguén: Rongviet Research téng hop
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Xét trén goc do tuong quan thj gia va KQKD: dong goép cuia tang truéng KQKD Q2 da bi
chiét khau béi tam ly hoang loan cta thi trudng thang 8

Trén go6c nhin tdng quan toan thi trudng, tam ly quan ngai trudc cac bién dong vi mo da
chiét khau gan nhu toan b déng gdép ctia KQKD Q2 vao da tang cua thi trudng. Thanh tich
tang diém trong quy 2 (tU ngay 15/5- ntia cudi thang7) dat dugc chi yéu nhd théng tin tich
cuc tr KQKD Q2. Theo théng ké clia chiing t6i, KQKD clia cac DN niém yét trong Q2 kha kha
quan: 15/18 nhém nganh chinh dat muc tdng truéng LNST Q2 duacng, v6i muc tang truéng
trung binh (tinh dua trén trung binh s& hoc khéng trong sé clia tang trudng LNST Q2 cua
cac nhém nganh) vao khoang 55%. Tuy nhién, su hoang loan xuat phat tir cac van dé vi mo
trong thang 8 da khién cac dong gop nay (tu gita thang 5 dén thang 7) bi “khdu hao”
nhanh chéng.

Xét trén goc nhin nhém nganh c6 stic chéng chiu tét trong hoan canh thi trudng hoang
loan, mét s6 nhém nganh dang c6 KQKD tich cuc van la “nai trd 8n” tuong déi tét, tiéu biéu
nhu: thuc phdm d6 uéng, xay dung va vat lieu xay dung, dich vu tai chinh, phan phéi,
truyén thong, vat dung ca nhan gia dinh, va du lich giai tri. "Ti bang tom tat dién bién
nganh va tang truéng LNST bén dudi, cdc nhém nganh nay tuy bi gidm diém & giai doan
tiéu cuc cla thi trudng nhung mic dé rat nhe va sau d6 héi phuc ngay trd lai khi thi truong
bét cang théng. G chiéu nguac lai, gan nhu tat ca cdc nganh c6 KQKD tiéu cuc (tdng trudng
LNST am) déu nam trong top giam diém manh nhat thi trudng, chdng han: dau khi, tai
nguyén.

Bang 6: Tom tat dién bién nhém nganh va tuong quan giiia ting truéng LNST Q2 va dién bién gia thang 8
DB gia TT Giai doan tiéu DB gia TT Giai doan héi

Nganh cuc (31/7-24/8) (%) phuc (25/8-31/8) (%) DBgid TTThing 8 (%)  Tang trudng LNST Q2 (%)
Thuc phdm - D6 udng -4,6 48 0,0 227,0
Phan phoi -8,0 99 11 174,0
Xay dung va vat liéu xay dung -3,6 4,1 04 156,0
Tién ich cong cong -6,9 23 -4,7 124,0
Hoa chat -6,1 3,6 -2,7 63,0
Dich vu tai chinh -10,6 14,1 2,0 56,0
Vat dung ca nhan va gia dinh -3,5 32 -0,3 47,0
zzlizgém va dich vu cong 118 42 81 470
Bao hiém -13,4 5,7 -8,4 36,0
Truyén thong 2,1 2,4 4,6 35,0
Du lich & Giai tri -5,8 53 -0,7 30,0
Céng nghé -13,6 3,1 -10,9 12,0
Xe hai & Phu tung -11,3 2,5 -9,1 10,0
Ngan hang -18,5 9,0 -11,2 4,0
Y té -8,9 5,2 -4,1 1,0
Bat dong san -9,9 2,9 7.3 -6,0
Dau khi -30,9 20,8 -16,5 -14,0
Tai nguyén -5,8 0,6 -5,2 -19,0

Nguén: Rongviet Research téng hop
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GIAO DICH KHOI NGOAI: ETF va phan con lai

Trong thang Tam, B6 Tai chinh da ban hanh Thong tu s6 123/2015/TT-BTC hudng dan hoat
dong dau tu nudc ngoai trén thi trudng ching khoan Viét Nam song chua giai quyét dugc
nut that vé nganh nghé kinh doanh bi gigi han ty lé s& hitu NDT nudc ngoai. Bén canh do,
ma&i quan ngai vé kha nang FED nang lai suat trong thang Chin va nhiing bién déng ngoai
du bao vé vi moé thé gisi dan dén viéc NDT nudc ngoai ban rong trén san ching khoan Viét
Nam sau bon thang mua rong lién tiép. Theo d06, sau khi Théng tu 123 dugc ban hanh ngay
19/08 cuing vGi nhiing cd séc¢ tu thi trudng ching khoan trén toan thé gidi, chi tinh riéng tur
ngay 20/08 dén 31/08 thi khéi ngoai da ban rong hon 672 ty déng. Tinh chung ca thang,
kh&i ngoai ban rong hon 316 ty déng.

Trén san HSX, NT2 va SSI dugc mua rong nhiéu nhat véi gia tri lan lugt la 220 ty dong va 132
ty déng trong khi HAG va VCB bi ban rong manh nhat trong thang qua vai gia tri 227 ty
déng va 160 ty dong. Trén san HNX, c6 phiéu CEO thudc nganh bat déng san dugc mua
rong tot nhat vai gia tri 44 ty dong con PVS bi ban manh gan 149 ty déng.

Hinh 12: Dién bién giao dich cia nha dau tu nuéc ngoai trong thang 8/2015

Mua/bdn rong  e====\/&n rong (tich lay)

600 - - 7000
500 1 - 6000
400 -
- 5000
300 -
200 - 4000
100 - - 3000
0 | | T T T T T T T T T T T T T |_ 2000
100 311 1971 212 1672 2/3 [16/3/30/3 13/4/27/4 11/5 25/5 '8/6 22(6 6/7 20/7 3/8 17/8 318
- 1000
)
L 21000

Nguén: RongViet Research téng hop

Xem xét giao dich cta khéi ngoai ¢ tiing nhdm nganh, ching t6i nhan thdy cac nhém
nganh dugc mua rong manh nhat trong thang 8 la dién (160 ty déng), hda chat (149,5 ty
déng), xay dung & vat liéu xay dung (133,8 ty dong) va dich vu tai chinh (111,6 ty dong).
Trong khi d6, nganh thuc phdm (-635,5 ty déng) véi nhiéu cé phiéu mia dudng va “c6 phiéu
TPP” bi ban rong manh nhat. C6 1& dién bién tiéu cuc cla chi s6 hang héa trong thang 8 da
anh hudng dén quyét dinh cta cac NDT NN. Liy k& t&r dadu nam dén hién tai, ba nhém
nganh dugc mua rong nhiéu nhat la ngan hang (mua rong 2.294 ty déng), dich vu tai chinh
(1.474 ty dong) va xay dung & vat liéu xay dung (1.174 ty déng).
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Bang 7: Gia tri mua, ban réng ctia khéi ngoai & cdc nhém nganh

Nganh Gia tri m’ua(+)/ bén(:) r?ng gié tri mua(+)/ bén(:) r?ng
trong thang 8 (dv: ty dong) tir01-08/2015 (dv: ty dong)

bién 160,0 70,1
Hoéa chat 149,5 486,7
Xay dung & Vat liéu xay dung 133,8 1.174,6
Dich vu tai chinh 111,6 1.474,0
Banlé 65,1 598,9
Van tai 43,6 2123
Thiét bi dién & dién tl 40,1 722,1
Co khi 18,3 75,9
Phan mém & Dich vu tin hoc 17,3 81,6
Vat dung ca nhan 7,7 55,2
Gas & Nudc & da tién ich 6,8 82,1
Du lich & Giai tri 5,5 15,8
Dugc phadm va céng nghé sinh hoc 4,7 108,3
Cong nghiép chung 3,7 748,7
Trang thiét bj & Phan cting 1,2 9,5
Truyén thong 1,0 9,3
Thudc la 0,5 0,6
Do udng 0,3 25,5
Dich vu hé trg 0,1 31,9
Hang khéng & Quéc phong 0,1 0,1
Kim loai cong nghiép - 16,8
Lam san & Gidy -1,0 17,5
Khai khoang -2,0 14,9
Xe hai & Phu tung -9,6 1,7
Hang gia dung -10,7 170,1
Thiét bi va dich vu y té -26,9 -26,9
Bao hiém phi nhan tho -32,5 270,3
San xudt Dau khi -53,1 -20,4
Ngan hang -67,3 2.294,2
Dich vu & Dau tu bat dong san -152,4 864,5
dDéishkr\‘/iu, phan phdi va trang thiét bi 2593 1556
Thuc phdm -635,5 -256,2

Nguén: RongViet Research téng hop

& mot khia canh khac, gia tri giao dich cia NDT NN tich Ity dat muc cao nhét 6.360 ty tai
ngay 12/08. Dién bién nay kha tuong déng véi giai doan 2014 khi ma gia tri tich ldy dat
6.327 ty dong tai ngay 31/07/2014 va sau d6 cling budc vao giai doan ban rong trong
thang 8 (khéi ngoai ban rong 313,4 ty dong thang 8/2014). Do dé, c6 thé nhin nhan viéc
ban rong cta khdi ngoai dudi goc nhin khac d6 la kha ndng hap thu cua thi trudng ching
khoan Viét Nam da dat dén ngudng. D& c6 thé thu hat thém lugng von tir NDT nudc ngoai
thi viéc gia tang lugng cung giao dich théng qua nhiing viéc nhu ting téc ¢6 phan hoa
doanh nghiép, nGi room la can thiét cho thi trudng chiing khoan Viét Nam.

Trong thang 8, giao dich cta 2 quy ETF dién ra trai chiéu. Theo d6, FTSE phat hanh thém
509.000 CCQ va muc thang du/chiét khiu cling dién bién tuong déi 6n dinh (trir ngay giao
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dich 24/08 bi chiét khau gan 3,62%). Ngugc lai, VNM ETF bi rat rong 2,35 triéu CCQ cung véi
viéc bi chiét khdu tat ca cac ngay giao dich trong thang véi muc chiét khau manh nhat
5,34% vao ngay 24/08. Theo chuiing t6i udc tinh, trong ca thang 8, ca 2 quy ETF nay da ban
rong khoang 382 ty dong (FTSE ETF mua rong 279 ty déng con VNM ETF bén rong 661 ty
déng trén TTCK Viét Nam). Riéng giai doan tur sau ngay 20/08, gia tri mua béan rong cla 2
quy ETF roi vao khoang -491 ty dong. Thai gian nay, théng ké gia tri giao dich ctia NDT NN
cling cho két qua ban rong hon 672 ty dong (trong khi giai doan tir 20/08 tr& vé dau thang,
sO liéu théng ké NPT NN dang mua rong hon 356 ty déng). Nhu vay, ti so liéu théng ké
giao dich ETF, ctia NBT NN noi chung va méc thai gian théng ké, chung téi cho rang gia tri
ban rong cta khoi ngoai trong thang qua cé phan bi thién léch béi 2 quy ETF. Néu loai trir
tdc déng cua ETF, ching téi udc tinh cdc NDT NN da mua rong nhe khodng 66 ty dong trén
thi trudng trong thang 8.

Hinh 13: NDT nuéc ngoai ban rong manh trong 1/3 thai gian cudi thiang (Dvt: ty déng)

01-19/08: ETF

-181 -491 109 mO01-19/08: Khac
20-31/08: ETF

20-31/08: Khac

-700 -500 -300 -100 100 300 500
Nguén: RongViet Research

Cudi tuan qua, quy FTSE ETF clng c6ng bé danh muc mdi sau dot danh gia lai lan thu 3
trong nam. Theo két qua, BID, PDR va TTF dugc thém vao ré chi s6 FTSE Vietnam Index va
khong loai ma nao trong danh muc. Déi vai chi s6 FTSE Vietnam All-Share Index thi c6 5 ma
dugc thém vao gom BID, DCM, BMP, TTF va HHS trong khi DRC va JVC bi loai khéi danh muc
nay. Déi véi VNM ETF, RongViet Reseasrch du bao quy nay sé loai DRC dong thoi thém vao
HHS, HT1 va VHC.

Hinh 14: Cac ma thém vao/loai ra da cdng bé ctia FTSE ETF

DCM

BID

TTF

PDR
| FTSE Vietnam Al e l FTSE Vietnam Index

share Index BID

=g — |

HHS

Nguén: FTSE Vietnam Index, RongViet Research téng hop
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Hinh 15: Cac ma thém vao/loai ra VNM ETF

(s
(m =
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Nguén: RongViet Research téng hop
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CHIEN LUQC PAU TU THANG 09/2015

Chi trong hai tudn cudi thdng Tam, TTCK Viét Nam da trdi qua nhing thoi diém vé cting bién
déng véi nhiing phién giam bdt ngd va manh mé khéng kém giai doan khing hodng gid ddu
ndm 2014. Su kién Trung Quéc phd gid déng CNY va nhiing tin dén duoc giGi ddu co “xdo lai” da
ddy thi truéng giam sdu. Tuy nhién, nhin mét cdch téng thé, TTCK chiu stic ép I6n tir hang loat
cdc théng tin tiéu cuc vé kinh t€ toan cdau vén dang dnh hudng dén tam ly NDTNN va kich thich
manh mé hoat ddng rat vén & hai quy ETF cta Van Eck va FTSE. Dén cudi thdng Tdm, con sé tich
lGy mua cta khéi ngoai tor dau ndm da giam 8,6%. Trong do, lugng bdn manh tép trung chd yéu
& ba nhém c6 phiéu: (1) bdt déng san (VIC, KBC), (2) ddu khi (PVD, PVS, GAS) va (3) thuc
phdm/néng nghiép (HAG, KDC, SBT, HNG). Nguoc lai, véi nhém nganh tai chinh, luong mua
rong cta BID dé cdn bdng dugc phan I6n lugng bdn & VCB trong thdng Tdm va tinh tor ddu ndm,
NDTNN da tich iy thém gdn 2.300 ty déng cdc c6 phiéu ngdn hang va gan 1.500 ty cdc c6 phiéu
chiing khodn.

Nhing quan ngai I6n cta khéi ngoai vé buc tranh vi mé hién tai, bao gém: (1) kich ban FED
tdng ldi sudt trong thdng Chin, (2) TPP khéng thé két thic trong ndm nay va (3) sy’ 6n dinh cda
kinh té Viét Nam khi Trung Quéc gidm téc. Gid tri bdn rong I6n & nhém c6 phiéu néng nghiép,
cho thdy NDTNN dang gii cdi nhin bi quan vé thj trudng hang héa thé gidi va ddt cuoc nhiéu
vao kha ndng FED tdng ldi sudt va déng USD manh Ién trong ndm nay.

Da6i véi nha ddu tu trong nudc, ngodi nhiting quan ngai chung tuong déng véi NDTNN, ho con
chiu anh huéng bdi ddng thdi bdn rong cta khéi ngoai trong thoi gian gan day.

Ching téi cho rdng, véi nhing cd s6¢ nhu trong thdng Tdm, thi trudng luén can thoi gian dé ldy
lgi su binh tinh. Do vdy, TTCK sé khé dinh hinh ngay mét xu huéng ré rang trong thdng Chin, it
nhat la trudc ngay 18/09, thai diém ma cdc ETF sé két thuc dot review dinh ky va FED sé c6 quyét
dinh chinh thic vé viéc nang ldi sudt; déng thoi kha ndng néi lai dam phdn TPP ciing 6 thé sé
dugc cong bé trong khodng thai gian ndy. Vi su chudn bi tam ly khd lau cho cdc dién bién nay
cta giéi dau tu, mic dé anh huéng cua théng tin dugc céng bé c6 thé khéng kéo dai qud 2-3
phién. Chung t6i cho rédng xu hudng sau ngdy 18/09 cta thj trudng sé tiy thudc vdo dién bién
trudc dé cla né va theo hudng nguac lai, hay néi cdch khdc, su diéu chinh khéng da I6n sé
khéng hida hen mét su phuc hbi manh mé. Chung téi ky vong rdng, sau khi quyét dinh cia Fed
duoc dua ra (du theo huéng nao), NHTW Viét Nam ciing sé can nhdc cdc dién bién sau dé dé gui
théng diép vé chinh sdch diéu hanh ty gid it nhdt trong vong 3 thdng (tir ndy dén cuéi ndm) dén
gidi ddu tu. Téng hoa cdc yéu té nay, theo ching téi, ¢6 y nghia tdm ly quan trong déng thoi
giam bat “rdi ro bdt dinh” giup nha ddu tu manh dan hon véi quyét dinh dau tu. Thanh khoan
cdi thién sé la nhiing tin hiéu cdn quan sdt trong giai doan nay.

Truéc khi tdt cd nhiing diéu trén xdy ra, sé khé c6 nhém cé phiéu nao du suc dén ddt thi trudng
va cdc chi s6 sé phai diing chdn trudc nhiing nguéng khdng cu va hé trg quan trong. Trong dé,
chting téi lo ngai nhém ¢6 phiéu blue-chips va vén héa Ién sé la nhiing déi tuong dé tén thuong
truéce bién ddng vé vi mé va chuyén ddng cta dong vén ngoai, nhdt la giao dich cta cdc quy
ETF. Mét trong nhing déi trong hiém hoi c6 kha néng lam déao chiéu xu thé bdn rong ctia khéi
ngoai duoc chd dgi trong ngdn han la viéc B6 KH-DT c6 thé sém ban hanh danh sdch nganh
nghé duoc néi room lén 100%.

Ving diém du bdo trong thdng nay véi VNIndex la 537 - 578 va HNIndex la tir 74 - 78.

V&i nhiing ldc thj trudng ching lai nhu giai doan nay, chdng téi cho rang nha dau tu nén tré Igi
véGi cdi nhin 3 -4 thdng nhu nhing gi chiing téi da tiing khuyén nghi trong Bdo cdo chién lugc
thdng Ndm. Chting téi cho réing, co héi sé xudt hién & nhiing cé phiéu ma thi trudng da tror diém
qud nhiéu cho nhiing édnh hudng khdch quan bdt loi ma doanh nghiép hing chju. Cu thé mét
s6 ddnh gid nganh dién hinh sé duocphan tich sau trong néi dung bén dudi.
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Bén canh ky vong KQKD dét bién & mét sé doanh nghiép nhu ching téi déa phan tich trong cdc
thdng trudc, viéc néi room sé la déng luc cho cdc c6 phiéu BPS trudc lan séng M&A va ddng vén
FDI ngay cang manh meé.

Sau khi gid cham ddy trong thdng Tdm, chiing t6i nhdn thdy can bdng cung-cdu dau thé trén
thé gidi dang c¢6 su chuyén ddng tich cuc. Vi Beta cao véi gid dau thé gidi, c6 phiéu cia cdc
doanh nghiép dau khi dau nganh ciing sé cé nhiéu co héi héi phuc trong thdng Chin.

Cu s6c ty gid vira réi la diém trir d6i véi trién vong loi nhudn cda mét sé doanh nghiép ¢é du ng
ngodi té I6n nhu cdc céng ty vdn tdi bién va cdc doanh nghiép xi mdng. Tuy nhién, diéu ching
t6i muén nhdn manh la cdc khodn 16 ty gid sé khéng anh hudng ddng ké dén dong tién cing
nhung trién vong kinh doanh ctia cdc doanh nghiép nay trong béi cénh hoat déng thuong mai
va xdy dung trén ca nudc dang tdng trudng tét.

Bang 8: Mua/Ban rong ciia khéi ngoai

Mua/ban rong Mua/béan rong Mua/ban rong

tir dau nam 3 thang 1 thang

1 Ban lé 598,9 4,1 65,1
2 Bao hiém phi nhan tho 270,3 113,0 -32,5
3 Céng nghiép chung 748,7 205,3 3,7
4 Co khi 75,9 41,6 18,3
5 Dich vu & Dau tu bat dong san 864,5 -612,7 -152,4
6 Dich vu hé trg 31,9 13,9 0,1
7 Dich vu tai chinh 1.474,0 1.230,7 111,6
8 gécuhk\;:_;, phan phoi va trang thiét bi 1556 171 2593
9 Du lich & Giai tri 15,8 -9,1 55
10 Dugc pham va céng nghé sinh hoc 108,3 6,1 4,7
11 bién 70,1 -167,9 160,0
12 Do udng 25,5 5,2 0,3
13 Gas & Nudc & da tién ich 82,1 -4,6 6,8
14 Hang gia dung 170,1 -9,8 -10,7
15 Hoa chat 486,7 397,3 149,5
16 Kim loai cong nghiép 16,8 24 0,0
17 Khai khoang 14,9 -23,2 -2,0
18 Lam san & Gidy 17,5 17,3 -1,0
19 Ngén hang 22942 991,8 -67,3
20 Phan mém & Dich vu tin hoc 81,6 23,0 17,3
21 San xuat Dau khi -20,4 -04 -53,1
22 Thiét bj dién & dién tir 722,1 98,1 40,1
23 Thiétbivadichvuyté -26,9 -58,3 -26,9
24 Thuéc la 0,6 -0,8 0,5
25 Thuc phdm -256,2 -1.284,9 -635,5
26 Trang thiét bi & Phan cting 9,5 2,7 1,2
27 Truyén thong 9,3 -1,7 1,0
28 Van tai 212,3 216,6 43,6
29 Vat dung cé nhan 55,2 34,1 7,7
30 Xay dung & Vat liéu xay dung 1.174,6 295,5 133,8
31 Xe haoi & Phu tung 1,7 -89,3 -9,6

TONG 9174,0 1553,1 -479,5

Nguén: RongViet Research téng hop
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Hinh 16: Chi s6 BCTI va BDI

e Baltic Dirty Tanker Index === Baltic Clean Tanker Index
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L6 ty gia khéng anh huéng nhiéu dén trién vong kinh doanh dai han cGa doanh
nghiép van tai bién va xi mang

Linh vuc vdn tdi bién dang trén da phuc héi nhung van & téc dé cai thién kha cham va KQKD
6T2015 ti€p tuc cho thdy su phan hoéa gilta cac doanh nghiép.Trong d6, cadc doanh nghiép
van tai dau khi nhu PVT, VIP, VTO va GSP van hoat déng 6n dinh va cé su tang trudng nhe
vé doanh thu va Igi nhudn nhd: (1) doi tau cho thué dinh han vaéi hiéu suat khai thac tau &
muc cao (trén 80%), (2) gia cudc dugc diéu chinh giam nhung cham hon toc d6 giam gia
nhién liéu, (2) nhu ciu tiéu thu sadn phdm dau khi tang, (4) hoat dong lién tuc cia NMLD
Dung Quat. Trong khi d6, kinh t& Trung Quéc gidm tSc lam cho hoat déng van chuyén cac
loai nguyén liéu nhu clinker, xi mang, quang sat, than... suy giam va khién déi tau hang roi
Viét Nam ti€p tuc gap khé khan du nganh van dang dugc su hé trg 16n gian tiép tur chinh
sach kiém soat tai trong dudng bo, uu tién tau mang cd Viét Nam trén tuyén noi dia va dé
an quy hoach téi co cau van tai bién (Quyét dinh 1481/QD-BGTVT hiéu luc tir 27/4/2015).

Hinh 17: Chi sé Baltic Dry Index

e Batic Dry Index

04/09/14

Nguén: Bloomberg, RongViet Research téng hap
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Nguén: Bloomberg, RongViet Research téng hgp

Trong quy 3 va quy 4, chiing t6i nhan thdy mét s6 doanh nghiép van tai bién véi s6 du ng
vay ngoai té I6n sé phai déi mat v&i nguy ca 16 ty gia anh hudng dén két qua kinh doanh.
Dong thoi trudc kha nang VND tiép tuc mat gia so véi USD, mét cach tuong doi, chi phi s
dung von clia cac DN khéng ré han so vai vay VND, lam giam Igi thé von ¢6 clia ho. Tuy
nhién, nha dau tu can luu y cac khoan 16 chénh 1éch ty gia nay chi phan anh qua trinh danh
gia lai cac khoan cong ng bang déng ngoai té (& day la USD) clia cac doanh nghiép va
khong hoan toan tac dong dén kha nang chi tra hién tai ctia doanh nghiép.

VND/EUR VND/USD
31/12/2014 26,480 21.405
30/06/2015 24,478 21.840
30/09/2015 25,875 22.500
31/12/2015 25,425 22.500

Nguén: RongViet Research téng hop va udc tinh
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Quy 3 Nam 2015
VTO -26.260 -39.715
vIP -11.390 -16.438
PVT -80.403 -123.770
GSP -874 -1.242
VoS -50.550 -82.264

Nguén: RongViet Research udc tinh

*Bao gom chénh léch ty gid phdt sinh tir cdc tai san géc ngoai té

Nhin vao dién bién HDKD hién tai va trién vong trung han, ching t6i danh gia cao hai
doanh nghiép PVT va GSP. Trong do, PVT vdi vi thé 1a doanh nghiép doc quyén van tai dau
thd & Viét Nam dang hudng lgi tir viéc nha may loc dau Dung Quat tang cudng nhap dau
tho gia ré. PVT cling via dua tau FSO DPai Hung Queen di vao hoat dong ti thang Nam. Do
bién Igi nhuan cla mang FSO t6t hon hdn mang van tai (~30% so véi 12%), tau FSO Pai
Hung Queen sé hé trg tich cuc cho KQKD ctia PVT hai quy cuéi nam. Do dac tinh ky thuat
(c6 dinh v6i mot md) nén cac hgp déng FSO thudng ky han dai va ¢ thé dem lai doanh thu
6n dinh qua nhiéu nam. Hon nira, tr nam 2015, PVT da c6 thém nguén thu tir van chuyén
than cho nha may Nhiét dién Ving Ang véi san lugng van tai khodng ~1 triéu tan (so véi
500.000 t&n ndm 2014). Tuy c6 thé phai ganh chiu khoan 16 dang ké do chénh léch ty gi4,
nguén thu ngoai té 1én ti cho thué tau sé han ché tac dong cla ty gid dén kha nang thanh
toan ctia PVT.

Viéc nha may Dung Quat hoat déng lién tuc va khong diing bao dudng ciing sé giup GSP,
doanh nghiép doc quyén trong mang van tai khi LPG & Viét Nam (~90% san lugng LPG vén
chuyén bing dudng bién) gia tdng san luong van chuyén trong nam 2015. Déng thai, do
hai tau Hong Ha va Viét Gas da hét khau hao, bién lgi nhuan gép trong mang van tai da
tang lén dang ké so vdi nam trudc. Sau thang dau nam, DT cla GSP ting 11,9% va LNST
cling tang gan 70% so vai cling ky. Ching t6i udc tinh LNST hgp nhat ndm 2015 ctia GSP sé
dat khoang 55 ty dong (+70%), tuong tng v&i EPS 2015 la 1.830 déng va muc P/E forward
kha hap dan la khodng 7 lan. Nhg ty 1& don bay thap va du ng géc USD chi ~30 ty nén rdi ro
ti gid d6i v&i GSP 1a khéng dang ké.

Theo kich ban ca s la cudi quy 3, ty gia VND/USD dat 22.500 dong va ty gia EUR/USD la
1,15 EUR thi trong quy 3, hau hét cac doanh nghiép xi mdng |6n déu phai ghi nhan 16 do
danh gia lai cac khoadn vay EUR. Tuy nhién, néu dén hét nam nay, ty gid VND/EUR con
khoang 25,425 d6ng thi c6 kha nang cac doanh nghiép nhu HT1, BCC, BTS va HOM van
dugc ghi nhan Igi nhuan tu ty gid cho cd nam 2015.

Quy 3 Nam 2015

HT1 -88.694 61.171
BCC -58.824 39.671
BTS -49.414 35.141

Nguén: RongViet Research udc tinh

*Khong bao gom chénh léch ty gid phdt sinh tir cdc tai san géc ngoai té
Sau thang dau nam, san lugng tiéu thu cta cac doanh nghiép noi trén déu co su tang
trudng tich cuc trong nha su héi phuc clia thi trudng BDS va hoat dong xay dung. Tinh dén
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hét thang Tam, san lugng xi mang tiéu thu ndi dia va xuat khiu udc dat 46,92 triéu tan,
tang 10% so vai cing ky va hoan thanh 65% ké hoach ctia B6 Xay dung. Trong d6, HT1 va
BTS ghi nhan muc tdng trudng san lugng t6t nhat, lan luot 1a 20% va 17% (xem hinh). Riéng
HT1, ching téi udc tinh san lugng tiéu thu ndm 2015 ¢6 thé ting gan 17% va bién LNG c6
thé cai thién so v6i nam 2014 va dat khodng 21%.

Do quy 3 la mua mua nén hoat dong xay dung thudng khong séi ddng nhu quy 2 hon
nhung chung t6i ky vong KQKD cla cac doanh nghiép nganh xi mang, dac biét la cac
doanh nghiép dau nganh nhu HT1 van sé kha quan hon so véi cing ky 2014. Quy 4 la mua
cao diém cla xay dung nén day ciing sé la diém rai doanh va Igi nhuan clia nganh. Nhin
chung, ching t6i cho rang bién déng ty gia cad ndm 2015 sé khéng anh hudng trong yéu
dén KQKD clia cac cdng ty xi mang va tang trudng san lugng tich cuc sé c6 thé gidp han
ché&tac déng cla ty gia lén Igi nhuan cla cac doanh nghiép trong ngan han.

Hinh 18: Tinh hinh tiéu thu xi mang 7 thang dau nam cta mét sé doanh nghiép niém
yét (ngan tan)

772015 m7T2014

HOM - 936
BTS _ 1.440
BCC | 1.793
- | 3.026
0 500 1000 1500 2000 2500 3000 3500

Nguén: Hiép héi xi mdng, RongViet Research téng hop

Trién vong gia dau tich cuc hon

Budc sang thang Chin, trién vong kinh té thé gigi hay nhiing théng tin vé san luong dau thd
tir My va OPEC theo chiing téi sé 1a nhiing nhan t6 chinh dan dat thi trudng dau tho. Theo
sO liéu tu EIA, mac du s6 lugng gian khoan tai My da gidm 57,24% so véi clng ki, trong
thang 8/2015, san lugng dau tho tir My van tang truéng 8,19% so vdi cing ky. San lugng
thang Tam tu OPEC uéc dat 32,32 triéu thung/ngay, tang 108.000 thung/ngay so véi thang
7 va tang 6% so vai cung ky. Theo tim hiéu clia chung t6i, su cai thién trong cong nghé dau
da phién gan day da gitp muc gia hoa vén cla cac nha san xuat dau da phién da giam vé
muic thap nhat khoang USD20-24/thung.
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Hinh 19: Dién bién gia hgp dong tuong lai dau Brent trong thang 8 va cac théng tin lién quan

52 ~
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EIA thay d6i cach ghi
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Nguén: RongViet Research téng hop
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Gia dau sut gidm manh vao cudi thang Tam ciing da khién OPEC |én tiéng vé mét cudc hop
bat thudng lién quan dén thda thuan vé san lugng. Diéu nay la luc ddy tam ly kha t6t cho
gia dau thé gidi. Tuy nhién, ching téi cho rdng can nhiéu thang dé OPEC dat dugc thda
thuan va ngay ca khi c6 su déng thuan, khéi nay cling sé khéng cat giam dot ngét san
lugng. Theo Morgan Stanley, thi trudng dau tho thé gidi dang kha nhay cam véi nhiing
théng tin vé cung cau. Do d6, nhiing théng tin du chinh thic hay khéng chinh thic hay
nhimng théng ké trai chiéu déu c6 thé c6 thé dé dang dich chuyén xu hudng trén thi trudng
dau thé. Ba kich ban du phéng gia dau trong quy 4/2015 lan lugt la: (1) 44$/thung déi vai
kich ban co s6; (2) 58$/thung déi vai kich ban tich cuc; (3) 355/thung d6i véi kich ban tiéu
cuc. Nam 2016, gia dau Brent dugc EIA du bao sé cé su phuc héi dén 59USD/thung va
61USD/thung theo du bdo ctia World Bank.

V&i mét kich ban xdu nhat khi (1) OPEC khong déng thuan giam san lugng, (2) FED tang lai
suat trong nam nay, (3) kinh t€ Trung Quéc ti€p tuc gidm toc, (4) trién vong tiéu cuc ti s cac
nén kinh t& nhu My va Chau Au, ching t6i nghi rang muc gia 30 USD/thung déi véi dau tho
la c6 thé xay ra. Tuy nhién, muc gia nay sé gay ra phan Ung ti cac nudc san xudt dau nhu
My hay OPEC. Trong thang Tam, Venezuela da kéu goi binh 8n gia trong khi Co quan Ning
lugng My - EIA dua ra cach thic thong ké ngudn cung mdi ngay khi gia r&i ngudng 40
USD/thung. Do dé, ching t6i nghiéng vé kich ban tich cuc (Morgan Stanley) trong quy 4
sap taoi.
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Bang 12: Cac yéu té c6 thé anh huéng dén gia dau tho thé ong cudi nam 2015

YEUTO TACDONG
Anh huéng dén cung
San lugng dau thé tir OPEC c6 kha nang sut giam do vao mua béo tri +

Cudc hop bat thudng ctia OPEC véi cac nudc xuat khdu dau tho

Dong thudn giam san luong ++
Gilrnguyén san lugng -
San lugng dau tho tir My dang trong xu hudng gidm do da qua mua cao diém +

Thoa thuan hat nhan Iran dat dugc nhiing budc tién quan trong -

Céc ky thuat khai thac dau thé tai My lién tuc dugc cai tién véi chi phi thap va san lugng duy tri 8n dinh

Anh huéng dén cau

Cac kha nang vé viéc FED c6 tang lai suat theo nhu cam két hay khéng?

FED néng léi sudt -

FED khéng ndng léi sudt

Trung Quéc tiép tuc ¢ nhitng dong thai kich thich nén kinh té +

Nguén nang lugng téi tao dang dugc tap trung phat trién nham thoat khoi su phu thudc vao nang lugng héa thach -

Su tang gia ctia déng USD déi véi cac quéc gia nhap khau dau tho -

Tac déng tam ly tir s liéu vi mo

Trién vong tich cuc tir cdc nuéc nhdp khéu ddu thé nhu Trung Quéc, An B6. . +

Tdng trudng kinh té toan cdu cham lai -

Nguén: Rongviet Research

Trong cac ¢ phi€u dau khi ma ching téi quan tam, PVS va PVD c6 hé sé beta véi gia dau
cao nhat. Tuy nhién, PVS d&6i mat vdi it rdi ro ti gid dau thé hon PVD nhd tham gia sau cac
céng trinh nang lugng trén b (Nhiét dién Séng Hau, nha may loc dau Nghi Son). Trong khi
do, véi cac hgp déng cho thué gian PVD 1,2,3,6 dang bi neo theo gia dau, thai gian kho
khan nhat ctia PVD c6 thé van con & phia trudc.

% CTCP Chiing khoan Réng Viét - Bao cao chién lugc Thang 09/2015 25



07/09/2015

Hinh 20: Beta cia mét s6 ¢ phi€u dau khi theo gia dau

B 1nam 2 ndm 5ndm

OI II ]l lI II |l lI II |l 1 .
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-1 -

Nguén: Bloomberg, Rongviet Research téng hop

Bang 13: Mét sé chi tiéu quan trong clia cac nhém nganh

Dién bién gia* K:‘ii:i;‘ig Tang truéng Pinh gia*
+/- Gia +/- Gia - -
Swing e "OF ROA S0 g
(%) nam (%) (%) (%)
1 Thuéc la 7,2 6,9 11,4 16,7 58 241 -4,2 7,7 1,3
2 Hang gia dung 5,0 14,2 27,2 16,6 7,6 21,2 88,5 8,1 1,7
3 Vién théng hiru tuyén 5,0 -111 5.2 6,6 5,2 -48,4 -217,1 3,7 0,3
4 Truyén théng 50 6,5 16,9 12,3 6,2 39,6 34,8 10,5 1,3
5 D6 udng 4,6 14 11,0 17,2 11,0 -7,6 -30,6 171 3,0
6 Hang khéng & Quéc phong 1,9 9,8 6,6 16,5 72 -48,4 -34,1 11,2 1,9
7 Dich vu tai chinh 1,8 114 21,7 8,0 4,8 32,0 56,0 17,4 1,5
8 Ban lé 14 0,5 -13,6 14,2 51 17,5 173,8 8,7 1,2
9  Xaydung & Vat liéu xay dung 0,4 15,5 382 126 43 21,7 156,2 8,9 1,2
10  Thuc phdm -0,3 12,8 9,9 21,3 104 221 239,3 15,6 4,2
1 Du lich & Giai tri -0,7 0,6 -6,5 11,7 6,1 9,8 30,5 10,0 2,1
12 Dichvuhétrg -1,6 8,3 197 103 38 16,9 26,3 13,4 13
13 Dugc phdm va céng nghé sinh hoc -1,7 -1,5 -10,3 17,8 7,7 3,2 31 10,7 2,2
14 Hoachat -2,2 4,3 32,2 13,6 8,2 68,6 63,3 7,5 1,2
15 Lam san & Gidy -2,6 51 39,9 12,5 7,6 2,7 936,0 59 1,1
16  Khaikhoang -3,8 -4,0 -6,0 59 2,2 9,4 363,4 4,0 6,3
17  Vantai -4,4 4,0 16,2 13,2 6,6 21,2 -9,6 8,7 1,9
18  Phan mém & Dich vu tin hoc -4,6 -0,5 27,3 15,9 7,2 11,4 10,1 10,1 1,7
19 Gas & Nudc & da tién ich -4,7 7.8 14,9 10,8 4,8 -241 -10,3 25,2 1,7
20 Dién -4,9 -5,3 -5,7 244 12,0 6,1 179,4 6,6 1,4
21 Co khi -5,7 6,5 70,1 19,1 4,6 58,1 3241 6,7 1,9
22 Dich vu &Dau tu bat déng san -7,0 1,8 23 57 2,2 -3,7 -5,6 30,0 1,9
23 Thiét bj dién & dién ti -7,3 -9,7 -12,2 16,9 7,0 20,9 45,6 12,4 3,1
24 B&o hiém phi nhan tho -8,2 24,4 39,3 8,7 2,6 20,1 35,6 204 2,1
25  Coéng nghiép chung -9,0 1,4 -3,5 11,9 4,9 21,8 79,4 23,0 1,9
26 Xe hai & Phu tung -9,1 -10,6 -7,1 23,0 9,7 23,1 9,8 9,6 2,3
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27  Vatdung ca nhan -9,1 -2,2 4,3 18,6 71 -12,4 -13,7 13,2 2,1
28  Kim loai céng nghiép -9,3 -8,3 -24,0 0,1 0,0 -0,5 -140,0 10,2 0,6
29  Nganhang -11,3 6,6 41,6 10,4 0,8 3,6 4,1 15,2 1,9
30  Dich vy, phan phdi va trang thiét bi dau khi -15,5 -11,1 -20,1 838 3.9 -14,1 -4,4 58 1,0
31 San xuat Dau khi -16,6 -20,9 -27,3 30,9 233 -13,7 -17,5 7,2 2,2
32 Thiét bivadichvyy té -32,3 -724 -65,8 11,7 6,8 -50,9 -77,5 104 2,0
33 Trang thiét bi & Phan cing -63,1 -62,8 -55,8 9,0 4,0 70,2 54,4 12,9 1,0
Nguén: RongViet Research

*Tinh tai ngay 04/09/2015
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CHIEN LUQC PAU TU THANG CHiN VA NHOM NGANH TIEM NANG

Chung t6i khéng ky vong thi trudng sé hinh thanh mét xu huéng ré rang ngay trong thang
Chin. Tru6c nhiéu rdi ro vé théng tin, bén mua dudng nhu dang c6 Igi thé dé nga gia 16n
han bén ban. Do d6, chiing t6i cho réng, nhiing ngudi dang giir tién hoan toan c6 thé binh
tinh dé€ chd mua trong nhimng phién giam khi gia c¢6 phiéu roi vé muc thap. Ngugc lai,
nhimng nha dau tu c6 cé phiéu nén tranh tha chét 16i va duy tri ty trong ¢8 phiéu - tién mat
& muc can bang.

Nganh dau khi la nhém cé anh hudng kha quan trong dén cuc dién thi trudng méi
khi gia dau thé co dién bién bat ngd. Gan day, yéu t6 hé trg dugc ching t6i phan
tich & trén khién trién vong gia dau bét bi quan hon va ching téi cling nghiéng vé
kich ban tich cuc ma Morgan Stanley xdy dung déi véi gia dau thé binh quan quy
cudi nam. Do d6, ching t6i cho rang viéc gia ¢ phiéu nganh dau khi gidm dudi
gia tri s6 sach va nhiing phién gia dau giam manh sé tao ra co héi mua vao cac ¢
phiéu c6 beta cao véi gia ddu nhu PVD va PVS vao cudi ndm nay hoac nam taéi.

Nganh ngan hang sau mot thai gian diéu chinh, P/B trung binh ctia nganh chi con
1,9, so v&i binh quan trong khu vuc 13 1,5x. & muc dinh gia nay, ching t6i cho
rang gia cac cé phiéu ngan hang, nhat la VCB, BID, CTG va ACB dang vé muc tuong
déi hgp ly chir chua thuc su “ré” bdi nganh nay van con nhiéu yéu té quan ngai can
dugc chiét khau vao gia. Thang Chin ciing la han chét dé cac ngan hang dua ty 1é
ng xau vé dudi 3%. Thuc t€, du ty 1é ng xau hau hét da & dudi 3%, cac nha bang sé
van phai tiép tuc st dung Igi nhuan dé trich 1ap du phong cho cac trai phiéu
VAMC. Ngoai ra, chiing t6i cho rang thu nhap tir hoat déng kinh doanh ngoai héi
cling nhu tr cac gidy t& c6 gia trong nam nay sé khong dugce kha quan. Vi vay, tri
khi nha dau tu ky vong vao su cai thién vé KQKD cla cac ngan hang trong dai han,
dau tu vao nhém nay khi mat bang gia diéu chinh thém sé gitp giam thiéu rdi ro.

Trong Bao cao chién lugc dau tu thang Tam, ching toéi da dé cap lan song M&A
trén thi trudng BDS. Trong khi Luat Nha 6 mdi tao diéu kién ngudi nudc ngoai sé
hu nha & Viét Nam, viéc “néi room” t6i day sé cho phép cac doanh nghiép BBS
nudGc ngoai dé dang tich Iy quy dat thong qua viéc thau tom cac cong ty trong
nugc. Diém dén cla dong vén ngoai thit nhat 13 nhilng céng ty BDS ¢6 kinh
nghiém phét trién san pham cao cdp nhu KDH, VIC trong khi nhiing cong ty c6 quy
dat I6n nhu BCl, NBB, DIG, ITC, CEO ... sé la nhitng muc tiéu thau tém tiém nang.

C8 phiéu clia cadc CTCK I16n nhu HCM va SSI da phan ting kha tich cuc véi théng tin
ndi room trong thang Tam. Tuy nhién, théng tin nGi room v&i nganh nay vén
khéng phai la mai. Codng vai s6 lugng ma c6 phiéu va quy mé vén héa han ché, vai
trd ctla nhom ching khoan sé la khuay dong tam ly nha dau tu nhiéu hon la dan
dat thi trudng trong thang nay.

Bién dong ty gia sé c6 thé lam gidm Igi nhudn clia mot s6 cong ty van tai bién va xi
mang c6 du ng ngoai té trong quy 3. DU vay, trién vong nguén hang va bién lgi
nhuan clia cac doanh nghiép van chuyén dau khi hang dau nhu PVT va GSP van
kha tich cuc trong trung va dai han. Tuong tu, nh thi phan 16n (38,6% & Dong
Nam B§, 25,8% & khu vuc) HT1 dang huéng Igi tu su s6i dong cla hoat dong xay
dung va thi trudng BDS & khu vuc phia Nam. Do d6, cac khoan 16 ty gia sé khong
¢6 anh huéng trong yéu dén buc tranh kinh doanh clia doanh nghiép va c6 thé
dugc bu ddp mot phan badi su tang trudng clla cac mang kinh doanh c6t 16i. Cac c6
phiéu lién quan dén bién dong ty gia sé hap dan hon néu bi thi trudng “trir diém”
qua nhiéu.
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Trong giai doan thi trudng bién dong khéng ré rang, nha dau tu nén hudng su quan tam la
nhiing ¢6 phiéu c6 (1) thudc nhitng nganh cé trién vong tang trudng tich cuc trong trung
va dai han, (2) c6 KQKD 6 thang cudi nam ky vong kha quan va (3) c6 dinh gia tuong doi
hédp dan so véi thi trudng chung.

Nganh dét may: TCM, STK va TNG
Nganh BBS: BCl, KDH, NBB va VPH
Nganh xay dung: LCG

Nganh VLXD: DNP, BMP, HT1
Nganh dau khi: PLC, PGS

Nganh dién: NT2

Nganh ban 1é: SVC

Nganh van tai: GSP, PVT

Nganh khac: SKG, DHC, BMI, VSC

O 0O 0O 0O 0O 0O O O O
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DANH SACH €O PHIEU QUAN TAM

(Cdc c6 phiéu c6 nén tédng hoat déng kinh doanh co ban tét, két qua kinh doanh trong ném nay dat tir muc 6n dinh dén kha quan)

Cé6 phiéu

Két qua kinh doanh
Q2/2015 (ty dong)

DT thuan

(**)

LNST

Tang truéng Q2/2015

so v@i cung ky (%)

DT thuan

LNST

Xu huéng Igi nhuan

P/B (*)

Gia hién tai
(VND/cp)
04/09/2015

Pinh gia
(VND/cp)

Khuyén nghi/Panh gia

10

1

12

13

14

15

16

17

18

19

20

APC
BID*
BMI
BMP
al
M
CNG
csm
DBC
DHC
DIG
DNP
DPM
DPR
DRC
DXG
FMC
FPT
GDT
GMC

27,3
5.785,0
547,
722,9
3171
24,4
245,4
1.255,6
1.499,3
161,2
200,3
222,8
2.804,0
123,8
910,7
2123
727,6
11.744,4
73,4

362,7

6,9
644,3
50,8
166,1
366,0
4,3
35,4
105,7
53,2
21,1
18,4
14,9
290,1
74,2
1151
116,6
20,6
456,6
11,8

32,5

60
25
11
46

89

10

16

32
56
121
55
356
-16

35

156

71

-1.294

399

169

272

-14

110

Q3/2015

So véi sovsi  Trailing

Q3/14 Q2/15 PIE
+ + 8,2
+ + 12,0
+ + 11,4
+ + 9,7
+ + 4.8
= AF 50
+ + 6,8
+ + 6,4
+ + 58
+ + 7,1
+ + 4272
+ + 4,2
+ + 9,5
- + 5,4
+ + 12,1
+ + 6,4
+ + 5,6
+ + 10,1
+ + 8,1
+ + 7,3

1,2
2,1
0,8
24
1,0
0,9
2,1
1,6
0,8
1,5
08
11
1,3
0,5
3,1
1,3
1,2
1,8
2,0

2,2

17.900
23.000
22.000
98.000
22.600
10.000
29.300
28.000
24.500
23.000
11.200
16.600
30.400
32.000
48.800
16.400
22.900
43.800
35.000

49.500

22.000

23.000

87.700

30.000

26.200

21.900

36.100

27.000
61.000

41.300

On dinh - Trung han
Kha quan - Dai han
Tich lay- Trung han
Tich lay - Dai han
Kha quan - Dai han
Trung lap - Dai han
Tich lay - Dai han
Trung lap - Trung han
On dinh - Dai han
Tich Ldy - Trung han
On dinh - Dai han
Mua - Dai han
Tich lay - Trung han
Trung lap- Dai han
Trung lap - Trung han
Kha quan - Trung han
Tich lay - Trung han
Mua - Dai han
Trung ldp - Trung han

Kha quan - Dai han
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21 GMD 909,3 137,4 23 -70 + + 15,9 0,8 32.900 44.400 Kha quan - Dai han

23 HBC 1.290,1 23,0 61 184 + + 93 1,1 15.400 Khong kha quan - Trung han

25 HPG 7.647,8 1.239,1 14 31 + - 6,7 1,7 29.700 Kha quan - Trung han

27 HT1 2.063,0 146,5 19 1.197 + + 10,1 1,7 22.000 Kha quan - Trung han

29 LAS 14138 9,6 4 63 + - 56 17 29.000 On dinh- Dai han

31 MAC 30,0 44 14 840 - - 6,0 0,9 11.700 17.600 Mua - Dai han

33 NBB 34,2 40,0 -36 5.457 + + 16,6 1,0 22.000 26.800 Tich Ity - Dai han

35 NTL 102,2 20,1 73 7333 + + 17,0 1,0 13.800 Bn dinh - Trung han

37 PAC 601,2 27,8 12 28 + + 9,3 1,6 26.900 27.500 Trung lap -Trung han

39 PET 2.864,8 68,6 -8 21 + - 7.0 08 15.800 On dinh - Dai han

41 PGS 1.564,3 31,8 -19 -22 + + 74 0,9 18.600 25.000 Mua - Trung han

43 PNJ 1.717,8 -5,9 -30 -110 + + 15,6 2,6 33.800 Bn dinh - Trung han

45 PVS 7.550,8 550,2 1 6 + - 51 0,9 20.800 Kha quan - Trung han
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47 PXS 599,7 48,9 15 19 - + 59 1,2 15.000 17.000 Tich lay - Trung han

49 SFG 752,8 29,2 8 21 - - 6,1 1, 13.500 On dinh- Dai han

51 SKG 91,5 54,4 48 92 + + 10,3 35 60.500 64.300 Tich Ity - Dai han

53 TCL 223,8 26,4 3 -1 - - 51 1,0 26.500 Kha quan - Dai han

55 TNG 500,5 22,7 56 4 + + 6,7 1,6 24.300 Kha quan - Dai han

57 VNC 103,4 71 23 49 11 1,8 29.000 28.900 Trung lap - Dai han

59 VNS 1.068,3 86,5 18 16 + + 6,8 1,5 31.800 Kha quan - Dai han

61 VSC 225,7 784 -5 21 + + 72 1,7 54.500 Kha quan - Dai han

Nguén: Stockplus, RongViet Research
*BID: Téng thu nhdp hoat déng
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Bdn bdo cdo nay dugc chudn bj cho muc dich duy nhdt la cung cdp thdng tin va khéng nhdm dua ra bdt ky dé nghi hay huéng dén mua
bdn ching khodn cu thé ndo. Cdc quan diém va khuyén cdo dugc trinh bay trong bdn bdo cdo ndy khdng tinh dén su khdc biét vé muc
tiéu, nhu cdu, chién lugc va hoan cdnh cu thé cua timg nha ddu tu. Ngoai ra, nha ddu tu cing y thiic cé thé cé cdc xung dét loi ich dnh
hudéng dén tinh khdch quan cta ban bdo cdo nay. Nha ddu tu nén xem bdo cdo ndy nhu mét nguén tham khdéo khi dua ra quyét dinh dau
tu'va phdi chju toan bo trach nhiém d@éi vai quyét dinh dau tu cda chinh minh. RONGVIET SECURITIES tuyét d6i khéng chiu trdch nhiém déi
vGi toan bé hay bdt ky thiét hai nao, hay su kién bj coi la thiét hai, @i véi viéc st dung toan bé hodc tiing phdn théng tin hay y kién nao
cua ban bdo cdo nay.

Todn bo cdc quan diém thé hién trong bdo cdo ndy déu la quan diém cd nhdn cta ngudi phén tich. Khéng cé bdt ky mét phdn thu nhdp

ndo ctia ngudi phan tich lién quan truc tiép hodic gidn tiép dén cdc khuyén cdo hay quan diém cu thé trong ban cdo cdo nay.

Théng tin st dung trong bdo cdo nay dugc RONGVIET SECURITIES thu thdp tor nhiing nguén ma chiing téi cho la ddng tin cdy. Tuy nhién,
chting téi khéng dam bdo rdng nhiing théng tin ndy la hoan chinh hodic chinh xdc. Cdc quan diém va uéc tinh trong ddnh gid cta ching
t6i ¢6 gid tri dén ngay ra bdo cdo va cé thé thay d6i ma khéng can bdo cdo trudc.

Bdn bdo cdo nay dugc gilt ban quyén va la tai sén ciia RONGVIET SECURITIES. Moi su' sao chép, chuyén giao hodc stia ddi trong bét ky
trudng hop nao ma khéng cé su déng y cia RONGVIET SECURITIES déu trdi ludt. Ban quyén thuéc RONGVIET SECURITIES, 2015.

RONGVIET

SECURITIES . . o
Chi nhanh Ha Ni Chi nhanh Can Tho

' Phan Binh Phiing -
$6 2C Thai Phién - Quén Hai Ba 8 Phan Dinh Phuing
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