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Co héi tich liy van con du cac chi s6 khé tang manh

RONGVIET

SECURITIES

Dién bién TTCK thdng Bdy khéng di xa nhiing du bdo cdia ching téi trong bdo cdo chién
luoc thdng By khi ma da tdng ctia nhom cé phiéu I6n véi cdc dai dién cdia nganh ngan
hang va bdo hiém khéng thé kéo dai qud hai tudn ddu thdng Bdy. Ddn vé cuéi thdng,
nhém ndy da phdi nhudng ché cho cdc ¢6 phiéu nhé hon, ddc biét la c6 phiéu trong cdc
nganh dugc ky vong hudng Igi tir TPP. Du vdy, han ché vé quy mé vén héa chi cho phép
nhém ndy “gii nhiét” cho thi trudng hon la trg thanh déng luc cho chi sé.

Trong thdng Tdm, chung téi nhan thdy khéng cé nhiéu yéu té dé thi trudng tdng manh.
Thu nhdt, hai nhém nganh ngén hang va bdo hiém sau chudi “téing manh-gidm-phuc
héi” trong thdng duding nhu da tim duoc mdt béing méi dé di ngang. Thi hai, su but phd
ctia c6 phiéu vén héa trung binh, thép trong théi gian qua cho thdy béng ddng ctia dong
tién ddu co. Su sut giam nhanh chéng cia nhém ndy trong tudn ddu thdng Tdm cho thdy
dong tién ddu co bdt ddu rat di hodc it nhdt la dang chét 1o, Diéu nay duoc xdc nhdn boi
xu huéng giam dan vé khéi luong giao dich.

Chung téi du bdo su van déng ctua cdc nhém c¢6 phiéu vén héa trung binh thdp sé phdn
héa béi cau chuyén riéng cua ting doanh nghiép. Trong khi dé, cdc c6 phiéu I6n cé kha
ndng sé chiing lai trong thdng Tdm béi su'vén déng clia nhém cé phiéu nay thudng b tdc
déng nhiéu béi giao dich cia NDTNN va dua trén nhiing tin hiéu kinh té€ vi mé ma chidng
t6i cho réng khéng c6 nhiéu nhiing nét vé sdng.

Ving diém du bdo trong thdng nay véi VNIndex la 593 -627 va HNIndex I 80 - 85.

Xét vé yéu té nganh, Théng tu 07/TT-NHNN Quy dinh vé bdo ldnh ngan hang ¢6 hiéu luc
thi hanh tor ngay 09/08/2015 dugc ky vong sé giup tao niém tin cho ngudi mua nhd, qua
dé gia tdng thanh khodn trén thj trudng BDS. Véi cdc khudn khé phdp ly méi nhu Théng
tu 07, nganh BPS vdn tiép tuc dugc ky vong sé c6 nhiing chuyén bién tich cuc.

Bén canh dé, cdc dién bién sdp téi cha ty gid cé thé tao thém thudn lgi cho mét s6 doanh
nghiép nhdp khdu 6 té va linh kién trong nudc. Vi théng ké tiéu thu tich cuc, chung téi
khd lac quan vé KQKD cua cdc doanh nghiép kinh doanh 6 t6 trong hai quy cudi nam.

Cudi thdng Tdm, bd truéng cdc nuéc TPP du kién sé ngdi lai Ian nia dé gidi quyét cdc
tranh chdp con ton dong trong ky hop trudc. Khi ma cdu chuyén TPP chua di dén hoi két,
nha ddu tu chi nén bdm sdt vdo yéu té ndi tai cia doanh nghiép va khéng nén bij tdc
déng bai su'troi sut cua thij truong.

Chung téi cho rding nhiing phién xanh ddu thdng sé la co héi dé nha ddu tu chét i, béi
thanh khodn thi trudng gidm ddn vé cudi thdng c6 thé khién cho viéc ndy khéng thudn
lgi. D6i véi nha dau tu dai han, co héi tich Gy thém c6 phiéu cé thé ré rang hon vao cudi
thdng. Tuy vdy, chting t6i cho rdng vdi da sé cdc phién giao dich & trang thdi gidng co, thi
trudng sé tao mdt béing tich Idy tét cho nhing c6 phiéu van dang cé dinh gid hdp dan.
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V&i anh hudng tam ly lan réng tu su sut gidam & nhém ¢ phiéu c6 lién quan dén TPP, trong nhiing ngay dau thang Tam TTCK
kho dién bién tich cuc. Thanh khoén cé thé cling sé gidm dan khi nhiéu nha dau tu quyét dinh chét I5i va gil tién mat cho dén
khi thi trudng héi phuc hoic it nhat Ia cham day. Chiang téi nhan thdy nhém ¢é phiéu nhé chi vira bat dau gidm nhung cac cé
phiéu tru cot hau hét da di cham lai va bat dau tich Iy tu gidra thang Bay. Do d6, nha dau tu giao dich theo xu huéng cé thé
can nhic quay lai véi nhdm ¢é phiéu nay khi nhan thay (1) giao dich khéi ngoai c6 biéu hién tich cuc han va (2) tin hiéu vi mo
¢6 su'lac quan hon.

Ngugc lai, d6i vdi cac nha dau tu trung va dai han, ca héi mua van con trong thang Tam & mét s nhdém nganh trién vong:

e Tuy gia ¢ phiéu tdng nhanh trong thai gian ngan, dinh gia clia cac cé phi€u dét may va thay san ciing khong han la
kém hap dan. Dinh diém ngay 27/07, TCM giao dich & khoang 10,7 lan EPS du phéng nam 2015 (so vai 9,0 lan cudi
thang Sau). Tuong ty, P/E forward ctia VHC va FMC & nhiing phién tich cuc nhat cling chi khoang 9,6 lan va 7,1 lan.
Trong truding hgp cac phuong tién truyén théng tiép tuc lan truyén cac théng tin khéng tich cuc vé TPP, cac ¢é phiéu
Nnai trén co thé gidm vé muc dinh gia hap dan cho muc tiéu dau tu dai han.

e Cac doanh nghiép VLXD dang cho thdy su tang truéng dang lac quan vé KQKD. Trong dé, san lugng tiéu thu cla cac
céng ty xi mang dau nganh nhu HT1, BCC, HOM, BTS dang tang tot trong khi bién LNST cling dugc ma rong. Nganh
nhua vai dai dién I6n phia Nam la BMP cling da ghi nhan muic ting manh vé Igi nhuan trong hai quy dau nam. Cung véi
NTP, c6 phi€u BMP con c6 thé dugc hudng Igi dang ké tir viéc ndi “room” cho NDTNN.

e Cac c6 phiéu nganh san xudt va ban 1 6 td cling dang c6 nhiéu yéu t6 hé trg. Néu nhu cau 6 t6 ting manh dang hé trg
cho doanh sé clia cac cong ty phan phéi nhu HHS, SVC, TMT va HAX thi xu hudng giam gia ctia déng JPY so véi USD la
ca hoi gia tang Igi nhuan ctia HTL.

e Tinh hinh khi tugng thiy van nhiing ngay qua c6 thé tac déng tiéu cuc dén hoat déng clia cdc nha may nhiét dién mién
Bac nhu PPC va NBP. Tuy nhién, mdc d6 anh hudng la khéng nhiéu va c6 thé chi mang tinh tam thai. Trong khi d6, cac
nha may thay dién va nhiét dién phia Nam nhu NT2, SHP, CHP, SHP, VSH, SJD, TMP... ¢é thé hudng Igi xu hudng tang
chung cta gia dién trén thj trudng.

Trong giai doan thi trudng bién déng khéng thuan lgi, yéu té ndi tai clia nganh va doanh nghiép sé 1a luc d& chinh cho gia ¢
phi€u. Nha dau tu nén hudng su quan tam la nhiing ¢ phiéu cé (1) thudc nhiing nganh cé trién vong tang trudng tich cuc
trong trung va dai han, (2) c6 KQKD 6 thdng cudi nam ky vong kha quan va (3) cé dinh gia tuong déi hap dan so véi thi trudng
chung.

MOT SO CHi S CUA CAC NHOM NGANH Trang 25
Dién bién cac chi s6 nganh trong thang 07 va chi s6 P/E, P/B clia cdc nhdm nganh tai thai diém cudi thang.

DANH SACH C6 PHIEU QUAN TAM Trang 27
Nhém 6 phiéu gébm 57 ma dugc RongViet Securities nghién ctu (tim hiéu, trao déi théng tin véi doanh nghiép) va cé

nhiing phan tich, danh gia cu thé trong cac “Bao cdo phan tich cong ty” hoac “Nhat ky tu van” phat hanh tir ddu ndm dén
thang nay.
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KINH TE THE GIOI

e My - Phuc héi tét han mong dgi
e EU - Hoat dong san xuat tiép tuc cai thién

e Trung Quéc - Kinh té xau di anh hudng dén gia hang héa thé gidi

Hinh 1: Dién bién PMI va niém tin tiéu dung My

My - Phuc héi tét hon mong doi

Trong Q2/2015 tang trudng GDP clia nén kinh té€ I6n nhat thé giGi dat 2,3%, cai thién manh
so vGi muic tang 0,6% clia quy trudc dé. Pdng gop I6n nhét vao tang trudng trong quy nay
dén tur su phuc hoi cda linh vuc tiéu dung (yéu t6 dong gop 2/3 vao gudng may cla nén
kinh té& My). Theo d6, chi tiéu tiéu dung ca nhan ghi nhan muc tang 2,9%, cao han 1,1% cla
quy 1. Bén canh dé, hoat déng xuat khdu hang héa va dich vu ciing chiing kién su phuc hoi
kha quan, véi muc tang 5,3%, sau khi gidam 6% trong quy trudc dé. Mot diém sang khac la
hoat dong san xuat cdng nghiép trong cac thang gan day cla nén kinh té déu duy tri 6n
dinh trén ngudng mé rdng 50 diém. Theo cap nhat mdi nhat ti HSBC, nhd su cai thién cua
diéu kién kinh doanh néi dia, PMI linh vyc san xuat trong thang 07 clia My ghi nhan muic
tang nhe so vdi thang trudc, dat 53,8 diém.

Hinh 2: Ty 1é that nghiép dai han
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Nguén: Tradingeconomics, RongViet Research

Tiép tuc xu hudng tir dadu nam dén nay, thi trudng lao ddng My tiép tuc ghi nhan kha quan.
Theo danh gia ctia FED, chi s6 diéu kién thi trudng lao déng ti€p tuc cai thién trong thang
06/2015, sau nhiing dau hiéu tiéu cuc trong thang 03 va thang 04. Bén canh d06, ty |é that
nghiép dai han ciing ghi nhan muc gidm manh, dat 1,35% trong thang sau, so véi muc
1,59% clia thang trudc dé. Cac chi bdo vi mé tich cuc cia nén kinh té My cling hé trg nhiéu
cho dong USD, theo d6, chi s6 nay da tang 3,2% chi trong thang 07.

VGi cac dau hiéu tich cuc ctia nén kinh t€ My cling nhu su cai thién cla thi trudng lao dong
My khi chi s6 that nghiép dai han gidam manh, trong cuéc hop thang 07 via roi, FED cho
biét d€ ngd kha nang sé tang li suat trong nam nay. Ngoai ra, trong cuéc hop vira qua, FED
ciing khang dinh quan diém vé pham vi lai sudt muc tiéu tir 0 dén 0,25% van con thich
hap. Theo quan diém cla ching t6i, khd nang cao 1a FED sé nang lai suat véi muc d6 diéu
chinh khoadng 0,25% trong cudc hop 16-17/09 sap tdi.

EU - Hoat ddng san xuat tiép tuc cdi thién

Theo s6 liéu cong bé clia Markit, chi s PMI trong thang 07 cta khu vuc EU ti€p tuc ghi
nhan su cai thién. Trong d6, cac nén kinh t& I16n nhu Ha Lan, BPuc, Y va Ao nam trong top
nhiing nudc c6 két qua tich cuc nhat. Dang chu y, nén kinh té€ Y ghi nhan két qua PMI kha
quan nhét trong thang 07/2015 dat 55,3 diém, muic cao nhat ké tir thang 02/2011. Bén canh
dé, theo Tradingeconomics, diéu kién kinh doanh & khu vuc nay ciing ching kién su phuc
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Hinh 3: Niém tin kinh doanh va tiéu dung khu vuc EU

Niém tin ngudi tiéu dung

héi manh mé, khi chi s6 niém tin kinh doanh dat 0,39 diém, muic cao nhat ké tir ndm 2012.

Trong b6i canh cac chi bao vi mé cia khu vuc nay déu tiép tuc xu hudng “khéi sac” nhe, vao
dau thang 08, co quan xép hang tin nhiém S&P vira ha danh gia trién vong cda khu vuc EU
tU muc “8n dinh” sang “tiéu cuc”. Mot trong nhiing ly do trién vong tin nhiém bi ha la do ké
hoach ctu trg cho cac nudc thanh vién dugc cho la rui ro va kha nang Anh dang trung cau
dan y vé viéc rai khoi EU (Anh la nudc déng gop thu hai vao ngan sach cta khu vuc EU).
Dong thai trén khién ty gia EUR/USD mat 2,2% gia tri chi trong 4 ngay dau thang 08 sau khi
ghi nhan muc gidam 1,34% trong thang 07.

Hinh 4: Dién bién ty gia EUR/USD
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Nguén: Bloomberg
Trung Quéc - Kinh té xau di anh huéng dén gia hang héa thé gigi

Trong thang 07, kinh té& Trung Qudc tiép tuc ghi nhan nhiéu tin hiéu tiéu cuc. Theo cap nhat
ma&i nhat cda Markit, PMI thang 07/2015 cla nudc nay dat 47,8 diém, gidm ti mdc 49,4
diém clia thang 6. Day la thang thu 5 lién ti€p hoat ddng san xudt cla nudc nay dat dudi
nguéng ma rong 50 diém. Theo bao cdo nay, cac chi sé thanh phan nhu diéu kién kinh
doanh, nhu cau ca trong va ngoai nudc déu giam sut cling nhu viéc lam mdi tao ra déu ghi
nhan muc gidm manh. Theo Financial Times, Trung Quéc la thi trudng tiéu thu chinh nhiéu
kim loai quan trong clia thé gidi nhu quang sat, nhém, Nickel, dong, kém, dau,...Do vay, sac
xam cua kinh té€ Trung Quéc cling lan tda sang gia cac hang héa, dac biét la kim loai. Theo
Indexmundi, cac chi s6 gia kim loai, nguyén liéu dau vao nganh céng nghiép va gia dau déu
ching kién muc giam manh chi trong vong moét thang, tuong Ung vaéi muic giam 4,59%,
2,97% va 1,98%.

Hinh 5: Ty trong ctia Trung Quéc trong ban dé tiéu thu hang héa toan cau (2014)
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Vao nhing ngay cudéi thang 07, IMF da dua ra théng bao vé viéc chua thém déng NDT vao
rd Quyén rut vén dac biét (SDR) trong nam nay, du chi hai thang trudc dé, khdi cac nuéec G7
da déng y vé mat nguyén tdc dé NDT c6 thé tham gia vao ré tién nay. Theo tim hiéu cla
chung téi, dong thai nay khéng tac déng nhiéu dén dién bién dong NDT. Nhimng tuyén bé
ti€p theo lién quan dén viéc NDT c6 dugc dua vao rd tién SDR sé hoan cho téi thang
09/2016. Trong béi canh suy gidm cla linh vuc san xuat ti€p tuc gidam sau, mdi day, NHTW
Trung Qudc tuyén bé sé ti€p tuc duy tri chinh sach tién té than trong trong ndra cudi nam
du nhiéu du bdo ky vong kha nang cat giam lai suat.
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THI TRUGNG CHUNG KHOAN THE GIGI

Trong thang 7, thi trudng ching khodn thé gidi dién bién trai chiéu véi su phuc hoi tir thi
trudng chiing khoan My, chau Au va su gidm sut & thi trudng chiing khoén chau A.

G My, nén kinh té da phuc héi t6t hon mong doi khi GDP Q2/2015 ting 2,3% so Vi
Q1/2015 (dat ky vong clia FED) va hoat déng san xuat (PMI) ting nhe, dat 53,8 diém. Do do,
hai chi s6 Dow Jones va S&P 500 da tang nhe trong thang qua lan luot la 0,4% va 2,0%, con
chi s6 Nasdaq da tang manh véi 4,4%.

Tuaong tu nhu thi trudng chiing khoan My, thi trudng ching khoan chau Au héi phuc nhs
lam phat gilr & muc 6n dinh 0,9% trong thang 7 va cac hoat dong SXCN khu vuc EU nhu
Phap, Ha Lan, Buic va Hy Lap cai thién. Déng clia ngay 31/07/2015, ca ba chi s6 ching
khoan & chau Au la FTSE 100, CAC 40 va DAX déu lan lugt tang 1a 2,7%, 6,1% va 3,3%.

Ngugc véi dién bién cda thi trudng chiing khoan & My va chau Au, thi trudng chiing khoan
chau A giao dich & trang thai tiéu cuc trong thang 7, néi bat 1a thi trudng ching khoan
Trung Qudc véi muc giam 14,24%. Kinh té Trung Qudc tiép tuc cham lai v6i mic PMI giam
tur 49,4 diém trong thang 6 xuéng con 47,8 diém trong thang 7. Day la thang thi ba lién
ti€p ma chi s6 PMI clia Trung Quéc nam & muc dudi 50 diém. Chi s6 thi trudng chiing
khoan & mét s6 nudc khac trong khu vuc ciing gidam diém nhu Hang Seng (-6,2%), TSEC (-
7,1%), Kospi (-2,1%) va JKSE (-2,2%). Tuy nhién, chi s6 Nikkei 225 va KLSE lai c6 muc tang
nhe so vGi thang 6 lan lugt la 1,7% va 0,4%.

Gia dau thé gisi da giam hon 20% trong thang 7, dat ~45USD/thuing. Theo s6 liéu tu EIA,
san lugng dau thé thang 5 tang 4,84 triéu thung cung lugng dau luu kho cuéi thang 7 tiép
tuc tang (Ién xap xi 1,97 triéu thung) ciing tao ra stic ép tam ly khién gid dau WTI chiu
chung tac dong tiéu cuc.

Hinh 6: Dién bién cac chi sé chitng khoan trén thé gidi trong thang 7
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Nguén: Bloomberg, RongViet Research téng hop
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KINH TE VIET NAM

e NSNN dang khoé khan trudc ap luc trd ng dai han
e Cac chinh sach mai hé trg tich cuc cho qua trinh xt ly ng xau
e Chiphi co hoi dé bdo vé su 6n dinh clia ty gia

e  TPPvakha nang I& hen thém mot lan nia

NSNN dang khé khan truéc ap luc tra no dai han
Nguén thu cdi thién nho téng thu phi, Ié phi

Theo GSO, t8ng thu ngan sach Nha nudc tir ddu ndm dén thoi diém 15/7/2015 udc tinh dat
476,5 nghin ty déng, bang 52,3% du toan ca nam. Trong d6, thu ndi dia ti€p tuc ghi nhan
muc tang kha quan so véi cung ky (tang 15,1%), dat 348,5 nghin ty dong. Diéu dac biét luu
y la déng goép 16n nhat cho su cai thién ctia nguén thu lai dén tir khoan thu ti phi va lé phi
(~54% vao muc tang tuyét doi). Nhu vay, viéc cai thién ngudn thu chd yéu nhg tang phi nhu
hién tai chi la giai phap tinh thé va khéng mang tinh bén viing ldu dai. Liy ké dén thang 07,
muc tang thu ti phi va 1& phi chi d4 dé bu ddp su sut gidm cuta thu tir dau thé (gidm 32,5%
so véi cung ky). Trong khi dd, khodn thu ti hoat ddng xut nhap khiu khéng ghi nhan
nhiéu thay d8i nhiéu so véi cung ky.

Hinh 7: Ty trong cac khoan thu trong téng ting truéng ngudn thu ndi dia

-7,0% m DNNN

m FDI (ko ké dau tho)

Thué DN ngoai NN

Thué thu nhap ca nhan

9,0% K2 A A
542% Thué bao vé mbi trudng
Phi, 1é phi
10,3%
Khac

6,1%

Nguén: GSO, RongViet Research

Vé phia chi tiéu, theo GSO, téng chi NSNN 7 thang ddu nam udc dat 590,9 nghin ty déng.
Trong dé, ty 1& chi trd ng va vién trg tiép tuc ghi nhan muc tang trudng cao so véi cung ky,
xap xi 14%, tuong duong khoang 82,2 nghin ty déng. Sau 7 thang, tham hut NSNN udc dat
114.400 ty dong, ndm trong ké hoach du toan boi chi nam 2015 (~50,6% du toan béi chi
NSNN). Tuy nhién, véi t6c d6 tang ngay cang cao cla khoan chi trd ng, chdng t6i lo ngai
rang ngan sach ctia chinh pha dang ding trudc ap luc I6n hon lién quan dén tra ng goc va
lai vay. Theo Bloomberg, lich trinh trd ng ctia Chinh phu sé roi nhiéu vao giai doan 2015-
2017, véi ap luc trd ng lan lugt la 140.000 ty dong trong nam 2016 va 120.000 ty dong trong
nam 2017. Day la khodn chi tuong déi I6n, nhin nhan xa hon thi con s6 nay c6 thé 1an at du
dia tai khoa danh cho chi dau tu phat trién trong cac nam tdi — khoan chi tiéu can thiét dé
dam bao tang trudng kinh té.
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Hinh 8: Ty trong cac khoan chi trong téng chi NSNN qua cac nam

® Chi d4u tu phat trién Chi PT su nghiép KT-XH, ANQP, QLNN Chi trd ng va vién trg Khac
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Nguén: GSO, RongViet Research

Nhiéu bién phdp nhdm cai thién nguén thu va bu ddp tham hut NSNN

Thai gian viia qua, Bo tai chinh da thuc hién nhiéu bién phap nham tang cudng céng tac
thu ng va tang thué, phi, qua d6 nham cai thién nguén thu ciing nhu bu dap tham hut
NSNN. Céc bién phap bao gom: cong khai danh sach 600 doanh nghiép ng thué trén ca
nudc, quyét liét thu héi ng dong XDCB clia dia phuong, tang thu thué sir dung dat, phi, tam
gilt 10% du toan chi thudng xuyén 8 thang cudi nam, ...

Trong nam trudc, kénh huy dong trai phi€u chinh pha da déng vai tro kha tot giup bu dap
boi chi NSNN. Tuy nhién, trong 7 thang qua, gia tri KBNN huy dong théng qua kénh nay chi
dat 93.252 ty dong, tuong duong 37,3% ké hoach phat hanh ca nam. Do d6, BTC da ma lai
kénh tin phi€u kho bac ti gita thang 6/2015 dé trang trai cho chi tiéu ngan sach trong
ngan han. Tinh dén cudi thang 7/2015, KBNN da huy dong dugc dugc khodng 21.130 ty
déng tin phiéu ky han tir 3-6 thang.

Ngoai ra, cac dé xuat gan day cho thdy né luc dé tang thu nhu vay NHNN 30.000 ty déng,
dung du trit ngoai héi dé chi dau tu phat trién, ting san lugng khai thac dau thé... Hau hét
nhing dé xuat trén déu thé hién chinh sach tai khoa dang 1é thudc vao chinh sach tién té.
Bai toan von cho ngan sach trong thai gian tai theo danh gia chu quan clia chdng t6i la rui
ro can luu tdm bédi cac tac dong khong mong mudn cé thé xay ra clia cac quyét sach diéu
hanh dén su 6n dinh cla ai suat, lam phat va thi trudng tién té.

Cac chinh sach méi hé trg tich cuc cho qua trinh xt Iy ng xau

Theo cap nhat gan nhat ti NHNN, tinh dén cudi thang 05/2015, ng xau chiém 3,15% du ng
toan hé théng, tuong duong vai 131.600 ty déng. So véi dau nam, ty |& ng xau da giam
nhung theo danh gia ctia ching t6i, hiéu qua xét tir géc d6 con s6 xU ly ng xau chua cao bai
ba ly do: (1) tang trudng tin dung ntra dau nam 2015 kha quan (+282.500 ty dong so vdi
cudi ndam 2014); (2) VAMC da mua khoéng 33.000 ty dong; (3) cac NHTM trich lap du phong
kha nhiéu trong nlta dau nam 2015. Theo nhiéu danh gia, ng xau chu yéu trong linh vuc bat
déng san, tr dau nam dén nay, thi trudng bat dong san co6 su chuyén bién & mét sé phan
khdc. Tuy nhién, theo bao cdo mai nhat clia Bé Xay dung, téng gia tri tén kho bat dong san
tinh dén cudi thang 6/2015 van kha cao (~65.273 ty dong). Trudc nhiing thuc té€ vé kho
khan trong qua trinh x& ly ng xdu nhu chua ¢6 thj trudng mua ban ng, tha tuc x ly tai san
dam bao, van dé phap ly trong viéc x{ ly ng xau...,, gan day, ching t6i nhan thay nhiéu van
béan phap ly dugc ban hanh cé thé 1a budc dém dé hd trg cho qua trinh xir ly ng xau.
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Hinh 9: Ty 1& no xau ctia hé théng ngan hang
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Nguén: SBV, RongViet Research

Cu thé, thong tu 07 (cé hiéu luc tir ngay 09/08/2015) lién quan truc ti€p dén cac quy dinh
bao lanh ngan hang, trong d6, chiing téi luu y dén diéu 12 - Bao lanh tai san bat dong san
hinh thanh trong tuong lai. Quy dinh mai nay dua chi yéu theo tinh than cta diéu 56 luat
Kinh doanh bat déng san nam 2014. Theo d6, cam két hoan tién cho bén mua khi chd dau
tu vi pham nghia vu ban giao theo tién d6 da cam két. V& phia cac NHTM, céc t6 chic nay
sé danh gia rai ro dua trén cac tiéu chi nhu kha nang thuc hién du an ding tién do, cach
thuc st dung s6é tién ting trudc va cac khoan tién bén mua da ung cho cha dau tu du an.
Nhu vay, mét phan cla théng tu nay c6 thé dugc xem la hinh thiic hd trg cho chi dau tu va
ngudi mua nha. Ngoai ra, viéc bdo lanh tai san bat dong san hinh thanh trong tuong lai
cling déng gop vao tang trudng tin dung clia cac NHTM néi chung. Thuc té, hién nay da c6
nhiéu hgp dong bao lanh dugc ky két gilra chtl dau tu bat dong va cac ngan hang cho
nhiéu muc dich khac nhau (hé trg dé chi dau tu c6 nguén thu mdi trd ng c, tao long tin
déi v6i ngudi mua nha, thic day nhu cu tiéu thu...). Théng tu huéng dan bang van bén
nham hgp thuc hoa hién trang trén dong thai hé trg cho sy cai thién cda thi trudng bat
dong san — mét van dé dang gan két mat thiét vai 16 trinh xG ly ng xau.

Tiép theo do, ti ngay 01/09/2015, thong tu 09 lién quan dén quy dinh vé hoat dong mua,
ban ng ctia TCTD cling bat dau c6 hiéu luc thi hanh. Trong d6 ¢6 quy dinh mét s6 nguyén
tac, phuong thuic cliing nhu cach thic dinh gia cac khoan ng. Véi théng tu nay, hoat déng
mua ban ng sé c6 nhiing nguyén tic co ban dé thuc hién thoéng sudt hon, gidm duoc tinh
trang x{ ly ng khong thuc chat va cing la budc khai dau dé hinh thanh thj trudng mua ban
ng trong tuong lai. Mot van ban khac cliing ¢6 hiéu luc cung thai gian la Nghi dinh
60/2015/ND-CP - cho phép phat hanh c8 phiéu dé hoan déi Iay vén gop clia doanh nghiép
tai doanh nghiép khac, déng thai phéat hanh cho cht ng dé chuyén ng thanh vén gép. Phan
I6n cac t8 chiic tin dung danh gia ho khéng thuc su quan tam dén viéc hoan d6i ng thanh
vén gop, tuy nhién, ching téi nghi rang day cling la mét clia m& can thiét dé hé trg cho
mét s6 trudng hgp xt ly ng xau cu thé tir cd phia NHTM va VAMC.

Nguyén tic - Ngudimua no:ty Ié ng xau <3%
- Ngudi ban ng: khong dugc ban ng cho cong ty con, khong dugc mua lai
ng da ban, quy dinh néi bé vé hoat dong mua/ban no.
Phuong thic - Théathuan

- Pdaugia
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Pinh gia khoan ng - Gié khai diém: gia tri ghi s6, khoan 1ai ma bén ng sé tra trong luong lai,
phan loai nhom ng, kha nang thu hoi va gia tri tai san dam bao

- Th&m dinh gia d6i véi mua/ban ng theo phuong phap théa thuan

Tuu chung lai, nham gitp muc tiéu ctia NHNN dua ty 1& ng xau ctia hé théng ngan hang vé
dudi muic 3% truéc ngay 1/10/2015, nhiéu van ban phap ly dugc dua ra nham hé trg manh
cho céng tac xtt ly ng xau ctia VAMC ciing nhu lam “sach” bang can d6i cho hé théng ngan
hang. Chung téi cho rdng van ban hudng dan cu thé 1a mét budc tién ti€p theo dé 16 trinh
xU ly ng xau c6 thé dugc thic ddy nhanh hon déng thai di vao “thuc chat” hon.

Chi phi co hdi dé bao vé su én dinh cha ty gia

Trong nhiing ngay cudi thang 7/2015, thi trudng tién té tiép tuc c6 su bién dong khi ty gia
trén thi trudng tu do ti€n sat méc 22.000 dong/USD, vuot tran quy dinh cia NHNN trong khi
ty gia giao dich tai cdc NHTM cling giao dich sat muc tran. Quy luat théng thudng déi véi
bién dong ty gia thudng roi vao dau nam, dau quy 2, khoang thai gian tu gitia dén cudi quy
3 va dién bién nam nay ciing tuong tu. Trong lan bién dong nay, NHNN tiép tuc dua ra
thong diép khang dinh cam két gilt bién d6 pha gia tién déng 2% trong ndm 2015 va céng
b6 du trit ngoai hdi ~37 ty USD (~2,6 thang nhap khiu binh quan hién tai) d0 kha nang dé
dam bdo cam két. Trong lan cap nhat nay, ching t6i khong dé cap dén viéc cam két cé
dugc dam bao hay khdng ma ching téi dé cdp mot y tudng ngan gon vé “chi phi co hoi” dé
gilt 8n dinh ty gia.

Trong nlfa dau nam, nhiing mat hang xuat khau sut gidm manh so vdi cung ky chu yéu la
mat hang trong nganh khai khoang, néng nghiép, thay san...Viéc suy gidm xuat khiu cla
cac mat hang nay c6 lién hé mat thiét vdi su sut gidm gia hang héa tuy nhién, khéng thé
phl nhan viéc gir 6n dinh ty gia cing tac déng tiéu cuc dén hoat ddng san xuat va xuat
kh3u clia cac nganh trén. Theo nghién clu coéng b8 vao thang 05/2015 cla VEPR, nam
nganh bi tac dong tiéu cuc ti viéc dinh gia déng VND cao gém: (1) Néng nghiép; (2) Khai
khoang; (3) Ché bién néng nghiép; (4) Cong nghiép nhe tham dung lao déng va (5) Cong
nghiép nang. Trong khi d6, hai nganh hudng lgi 1a (1) Céng nghiép ché tao tham dung von
va (2) Dich vu. Tinh hinh hoat déng san xuat va xuat khiu ctia cdc nganh trong hon nitia dau
nam 2015 da cho thay két qua nghién ctu trén kha phu hgp. San xuat cong nghiép dang la
dau tau va la dong luc tang trudng kinh té chinh trong ntia dau nam, ngoai ra tiéu dung
clng khdai sac so vdi giai doan trudc. Trong khi d6, khu vuc néng nghiép, thay san... sut
gidm vé gia tri sdn xuit va gap khé khan tai mot s6 thi trudng xuat khau. Nganh khai
khoang gilr dugc muc tang trudng vé san lugng san xuat nhung ghi nhan muc tang truéng
am vé gia tri xuat khdu. Céng hudng lai, tang truéng kinh té van dang ding ky vong, viéc
pha gia tién déng chua phai ap luc cap bach, nhung chac chan van la ap luc.

Ap luc trén sé gia tang tir nay dén cudi ndm lién quan dén mot chudi cac yéu t6 dan xen
g6m kha nang FED nang lai suat trong thang 09/2015; ap luc nhap siéu trong nhiing thang
cudi nam; bién ddng dong tién clia cac déi tac thuong mai quan trong cuta Viét Nam (EU,
ASEAN, Nhat Ban...), suy giam tang trudng kinh té ca nudc lang giéng Trung Qudc. Vai
quan diém nhat quan cta NHNN clng véi con s8 du trit ngoai hdi hién cé, ching t6i cho
rang ky vong vé viéc pha gia c6 chang chi gilr nguyén chir khong thuyén giam. Viéc tiép tuc
diéu chinh ty gia déng Viét Nam c6 thé hinh dung don gidn la “khéng sém thi muén”.
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Bang 1: Top 10 cic mat hang ¢é muic ting truéng cao va thap nhit trong nira dau nam

Xuat khau 6 thang so véi cung ky

Than da -63% May anh may quay phim va linh kién 124%
Dau tho -49% May vi tinh, sdn pham dién t& & linh lién 60%
Xang dau cac loai -40% San va cac san pham tu san 45%
Caphé -35% Nguyén phu liéu dét, may, da giay 37%
Clanhke va xi mang -26% San pham néi that tu chat liéu khac g6 36%
Phan bén céc loai -18% Hat diéu 29%
Hang hai san -14% Dién thoai cac loai va linh kién 27%
Sat thép cac loai -12% Kim loai thuding khac va cac san phdm 22%
Gao -11% Thy tinh va cac sadn pham tur thay tinh 22%
Phuong tién van tdi va phu tung -10% Giay dép céc loai 22%
Nhap khau 6 thang so véi cung ky

Dau tho -74% O t6 nguyén chiéc cac loai 125%
Phé liéu sat thép -45% Hat diéu 63%
Xang dau cac loai -43% May anh may quay phim va linh kién 37%
Khi d6t héa léng -38% San pham tur sat thép 29%
Nguyén phu liéu thuéc la -34% Linh kién, phu tung 6 t6 25%
Dau tuong -32% Hang dién gia dung va linh kién 23%
Phuong tién van tdi khac va phu tung -31% May mac, thiét b, dung cu & phu tling 17%
S(fa va san pham sira -22% Dién thoai cac loai va linh kién 16%
Linh kién va phu tung xe may -22% May vi tinh, sdn pham dién t& & linh kién 16%
Dau m& dong thuc vat -21% Ngé 1%

Nguén: TCHQ

TPP va kha nang 1& hen thém mét lan niia

Cudc dam phan cap bo truéng cac nudc trong khéi TPP dién ra vao cudi thang 07/2015 da
két thuc khéng nhu ky vong khi khong co tuyén bé chung vé viéc hoan tat qua trinh dam
phan. VGi két qua trén, gidi quan sat dua ra rui ro rang muc tiéu hoan tat dam phan TPP vao
cudi ndm c6 thé sé bi bd 16 thém mét 1an nira. Dua trén thong tin thu thap ti phat biéu cla
cac bé trudng sau Hoi nghi, khoang 90-98% cac van dé chi tiét da dugc giai quyét. Tuy
nhién, nhiing van dé co ban van chua dugc gidi quyét déi véi nhitng nganh quan trong anh
hudng dén lgi ich clia thanh phan kinh té trong nudc clia méi qudc gia. Chdng han nhu van
dé doc quyén di liéu d8i véi dugc phdm sinh hoc, My muén bao vé nganh dugc pham vdi
yéu cdu thdi han bao ho doc quyén l1én dén 12 nam, dai hon nhiéu so véi tiéu chuén hién tai
clia cac nudc thanh vién TPP nhu U, Chile va NewZealand. Viéc mé cla thi trudng sia cda
Canada khéng déap tng dugc yéu cau ciia NewZealand, Hoa Ky va Uc. Ngoai ra, van dé quy
tac xuat xr d6i vai 6 t6 van dang vap phai tranh luan gitra Nhat, Mexico va Canada hay cac
van dé song phuang gitr Nhat — My vé mat hang gao va Uc - My déi v6i mat hang dudng.
Bén canh van dé ma cla thi trudng doi vsi nganh, nhiing van dé con tén dong lién quan
dén tiéu chuan lao déng va mat hang néng nghiép cling chua dugc gidi quyét.

Néu nhu quyén dam phéan nhanh dugc Quéc hdi My trao cho téng théng Obama vao gida
thang 6/2015 dugc coi la mét budc ti€n doi véi tién trinh dam phan TPP thi nhimng su kién
sap t6i dugc xem la luc cdn d€ muc tiéu hoan tat dam phan trong nadm 2015 thanh hién
thuc: (1) Cudc bau ctr quéc hoi Canada sép téi (ngay 19/10) sé han ché co hoi dam phaén
thanh céng d6i véi van dé lién quan dén mat hang siia; (2) Theo quy dinh clia TPA, thai gian
dé t6ng théng Obama phai thdng bao véi Quéc hoi 90 ngay lam viéc trudc khi ky két TPP,
nhu vy, thdi gian kha sat sao dé TPP dugc théng qua khi hién van chua cé théa thuan sau
cung; (3) Cudc bau clr téng thdng nam 2016 tai My c6 thé khién hiép dinh TPP bi “treo” cho
dén nam 2017. Cac nudc thanh vién dang trong nd luc té chic thém mét cudc hop ban vao
cu6i thang 8/2015, tuy nhién, ching téi quan ngai clta ngay cang hep d6i véi kha nang hiép
dinh thuong mai thé ky nay dugc hoan tat vao cudi ndam 2015. Theo khao sat clia Pew
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Research, Viét Nam la nudc cé ty lé ang hé hiép dinh TPP nhiéu nhat trong cac nuéc dugc
khao sét. Viéc khong dat dugc théa thuan TPP trong nam nay c6 thé khéng tac déong dén
tang trudng kinh t&€ nhung sé anh hudng dén niém tin vé dong luc tang truéng cta Viét
Nam trong nam tdi.

Hinh 10: Mdic d6 Gng hé hiép dinh TPP tai mét sé quéc gia

Trung binh
Malaysia
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Canada
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Mexico
Chile
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Nguén: Pew Research Center
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TTCK THANG 07/2015: XAC LAP DiNH MGI

Thi trudng thang 7 dugc phan chia ro rét thanh hai giai doan: tang manh trong nlta dau
thang va di ngang trong bién d6 I6n trong nilta sau thang 7. Giai doan niia dau thang, thi
trudng da hinh thanh dinh mdi cda nam, méc 638,7 diém, cao han dinh ci (600,4 diém
ngay 04/03/2015) khoang 6,7% nha su khuéch dai ky vong vé chinh sach ngi room va TPP.
Trong khi d6, giai doan ntlfa sau thang 7, thi trudng da ham da tang gia cling nhu thanh
khoan tai nhiéu nhom c6 phiéu dé kiém tra lai cung cdu. Theo d6, VNIndex giai doan nla
cudi thang bién déng quanh vung 625 diém véi bién dé +/-10 diém va khéi luong khép
[énh trén san HSX cling gidm 22,7% so vai nlta dau thang. Su gidm sut thanh khoan nay
phat én tin hiéu dong tién dang cha dong rat ra khai thi trudng. Trén ly thuyét vé phan tich
dong tién va bién dong gia (VSA), su thodi lui nay c6 thé do mot sé thanh vién c¢é gia tri
giao dich 16n dang kiém tra cung cau thuc cda thi trudng. Do d6, ching téi cho rang su sut
gidm thanh khoan nay c6 thé sé giup thi trudng thiét lap mat bang gia hop ly han.

Hinh 11: Bién déng chi sé VN-Index Hinh 12: Bién déng ctia chi sé6 HN-Index
KL khép lénh (triéu dv)  ess\/N-Index KL khép Iénh (triéu dv) e HNX-Index
200 - - 640 100 - - 90
150 - - 610 80 1 - 86
60
100 - - 580 - 82
40 -
50 - - 550 20 - - 78
0 . . . . . . 520 0 . . . . . . 74
04/05 18/05 01/06 15/06 29/06 13/07 27/07 04/05 18/05 01/06 15/06 29/06 13/07 27/07

Nguén: RongViet Research

Nguén: RongViet Research

Vi su khuéch dai ky vong vé TPP va néi room, nhiéu ¢& phiéu vén héa I6n dau nganh da
tang gia manh trong thang 7. Do d6, tuy s6 ma giam nhiéu hon so véi sé ma tang (s6 ma
gidm gép 1,2 lan s ma tang) nhung hau hét cdc nhém nganh déu tang diém, vai 15/19
nhém nganh tang diém. Déng thai, kich ban thi trudng 1é thudc vao mét vai nhém nganh
dan dat trong cac thang trudc da dugc thay thé bang su luan chuyén gitta nhiéu nhém
nganh.

Tuy nhién, ngoai mot s nhém c6 phiéu duy tri da tang diém t6t nhu dét may (TCM,TNG),
thuc pham (VNM, MSN),..., thi trudng van ton tai mét s6 “bay tang gid”, tic cac ¢é phiéu
tang manh theo tin nhung khéng duy tri dugc xu hudng tang trong nhiéu phién, tai nhém
¢6 phiéu thay san (HVG, FMC) va dugc phdm (DHG, DMC). Theo chia sé clia chuyén vién
nganh, KQKD ctia cac DN thay san trong 6 thang dau nam mdi chi hoan thanh tur 20-40% ké
hoach dé ra. Két qua nay kha tusng déng vdéi tinh hinh xuat nhap khiu trong 6 thang dau
nam khi ca gia ban va san lugng dau ra déu sut giam. Tuy nhién, theo yéu t6 mua vu cling
nhu phan tich dién bién thi trudng thi 6 thang cudi ndm mdi la thai diém ghi nhan phan 16n
Igi nhuan. Ching téi van ky vong nhiing tin hiéu khai sdc trong nhu cau déi véi mat hang
thly san tai cac thi trudng xuat khau tir Q3 s3p tdi. Tuong tu, theo yéu t6 mua vu, cdc DN
nganh dugc trong nlfa cudi ndm dugc ky vong sé ddy manh vé doanh thu va Igi nhuan.
Tinh dén thang 6, cac DN nay déu hoan thanh tir 45-50% ké hoach dé ra. Chung t6i nhan
thay, su canh tranh gay gat trong nganh sé khién chi tiéu doanh thu tr& thanh mét thu
thach 1én. Tuy nhién, hau hét cac cong ty déu co khuynh hudng tai co cau nganh hang,
giam thi€u chi phi; nhd vay, Igi nhuan ky vong tang trudng dang ké va c6 nhiéu kha ning
vugt k& hoach dé ra trong hai quy tiép theo.
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Bang 2: Dién bién chi s6 nganh trong thang 7
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Nguén: RongViet Research
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Hinh 13: Tang truéng nhom nganh trong thang 7
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Bén canh thong tin vé TPP va chinh sach néi room, thi trudng thang Bay con nhan dugc su
h6 trg bai KQKD quy 2 tich cyc ctia cac DN niém yét. Theo thong ké KQKD ctia 103/306 ma
niém yét trén san HSX va 5/30 ma trong nhom VN30 (tinh dén cudi thang 7) ciia Rongviet
Research, cac DN trén san HSX da ghi nhan téng LNST tdng han 4 1an so vdi cung ky. Bon
nganh ghi nhan muc ting truéng LNST I6n nhat 1an lugt 1a phan phdi (447%), thuc phdm
dé udng (303%), tién ich cong cong (232%) va bat dong san (99%). Riéng nganh thuc phdm
dé udng, néu loai trir tac dong lgi nhuan dét bién clia KDC thi nganh nay tiang trudng
khodng 35% so véi cung ky. Trong khi do, trén san HNX, téng s6 DN lai tuy c6 gidm nhe
nhung téng LNST (179/367 DN c6 trong mau théng ké) tang hon 24% so vdi cling ky.

Bang 3: Mdt s6 nhém nganh tang trudng LNST tich cuc
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HSX HNX

2014Q2 2015Q2 2014Q2 2015Q2

T6ng s6 DN niém yét 306 367
Téng s6 DN c6 KQKD 103 103 179 179
T6ng s6 DN lai 94 96 154 152
Téng s6 DN 16 9 7 25 27
T6éng LNST ctia DN lai 2.197 8318 1.337 1.652
Téng LNST ctia DN 16 -249 -219 -95 -110
Téng LNST 1.947 8.098 1.241 1.541

Nguén: Rongviet Research
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GIAO DICH KHOI NGOAI: Than trong truéc kha nang nang lai suat tir FED

Hinh 14: Dién bién giao dich cia nha dau tu nuéc ngoai trong 7 thang nam 2015
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Nguén: RongViet Research téng hop

Cac du bdo vé kha nang FED sé nang lai suat trong cudc hop vao ngay 16-17/09 da tao ra
mot rao can cho dong tién ctia NDT nudc ngoai trong thang 7. Bén canh dé, mac du ty & s&
hiru t6i da clia NDT nudc ngoai da dugc diéu chinh tang tir 49% lén mc t6i da 100% (theo
Nghi dinh 60/2015/ND-CP stta d6i bd sung Nghi dinh s6 58/2012/ND-CP quy dinh chi tiét va
huéng dan thi hanh mét sé diéu cta Luat Ching khodan va Luat sta d8i, b6 sung mot sé
diéu clia Luat Ching khoan), nhung khéng mé rong cho tét ca cac nganh nghé va chua c6
Thong tu hudng dan. Cac théng tin kém lac quan nay da it nhiéu tac déng dén giao dich
NDT nudc ngoai trén san chiing khoan Viét Nam trong thang Bay. Theo d6, mdc du duy tri
trang thai mua rong thang thu 4 lién ti€p nhung gia tri giao dich rong da sut giam dang ké,
chi dat 792 ty dong, giam 48,3% so véi thang trudc. Bén canh do, gia tri giao dich tich Idy
rong cla khoi ngoai trong 7 thang la 5.673,4 ty dong, giam 2,7% so vai cung ky ndm 2014,

Mét s6 c6 phiéu néi bat dugc khéi ngoai mua rong trong thang qua la SSI (+504,4 ty déng),
MSN (+352,9 ty dong), DPM (+137,4 ty déng) va PVS (+123,6 ty déng). O chiéu nguac lai,
HAG, KDC, va VIC tiép tuc bi ban rong lan lugt la 473,5 ty déng, 239,2 ty déng va 215,1 ty
déng.

Trong thang 7, giao dich clia ca hai quy ETF dién ra kha tich cuc. Cu thé, nhu da dé cap
trong béo cdo chién lugc thang 6, véi muic thang du kha cao gilta gia so véi NAV cla chiing
chi quy (CCQ) trong thai gian nay, hai quy FTSE ETF va VNM ETF da phat hanh thém lan lugt
1a 1,1 triéu CCQ (+7,6%) va 1,5 triéu CCQ (+5,2%). Theo udc tinh cla ching téi, téng gia tri
rot vén clia hai quy da tang gan 40% so véi thang trudc, dat khoang 1.800 ty déng. TTCK
Viét Nam nho vay da nhan dugc su hé tro kha t6t tir dong tién ngoai trong niia dau thang
Bay.

Chénh léch gilra gia va NAV bat dau am trd lai trong tuan cudi thang, véi mic am tai ngay
31/07 la -0,04% dé6i véi FTSE ETF va -0,94% d6i véi VNM ETF. V&i xu huéng nay, ching téi
cho rang sé khé c6 thém tién ti hai quy ETF nay d6 vao thi trudng trong thang Tam, dac
biét trong béi cdnh maéi quan ngai vé viéc FED sé nang lai suat trong thang 9 van con 16n.

Do d6, thang Tam c6 thé sé ti€p tuc la thang ma giao dich khéi ngoai suy gidam nhung van
gilt & trang thai mua rong nhe.
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Hinh 15: Dién bién giao dich cia FTSE ETF

Hinh 16: Tang truéng nhom nganh trong thang 7
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Hinh 17: Dién bién VNIndex, HNIndex va mét sé thong tin lién quan
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THANG 08/2015: Co hdi tich lily van con du cac chi sé khé ting manh

Dién bién TTCK thdng Bdy khéng di xa nhing du bdo ctia ching téi trong bdo cdo chién luoc
thdng Bdy khi ma da tédng cia nhém c6 phiéu I6n véi cdc dai dién cda nganh ngén hang va
bdo hiém khéng thé kéo dai qud hai tudn ddu thdng Bdy. Ddn vé cuéi thdng, nhém nay da phai
nhudng ché cho cdc ¢ phiéu nhé hon, ddc biét la ¢6 phiéu trong cdc nganh duoc ky vong
hudéng lgi tir TPP nhu dét may, thady san, VLXD (Xem hinh 13). Di vdy, han ché vé quy mé vén
héa chi cho phép nhém nay “gid nhiét” cho thj trudng hon la tré thanh dong luc cho chi s6.

Trong thdng Tdm, ching téi nhdn thdy khéng c6 nhiéu yéu té dé thj trudng tdng manh. Thu
nhdt, hai nhém nganh ngén hdng va bdo hiém sau chudi “tdng manh-giam-phuc héi” trong
thdng dudng nhu da tim dugc mdt bdng mdi d€ di ngang. Tinh chung ca thdng, nhém ngdn
hang va bdo hiém vén ting manh hon VNIndex ldn luot 4,7% va 15%. Tinh tor ddu ndm, muc
chénh léch nay lén dén 42,0% dsi véi ¢6 phiéu nganh ngdn hang va 38,0% déi véi nganh bdo
hiém. Tha hai, su bat phd cta cé phiéu vén héa trung binh, thdp trong thdi gian qua cho thdy
béng ddng cta dong tién ddu co véi vai tro I6n cua truyén thdng trong viéc théi phéng su lac
quan cting nhu thdt vong vé ky dam phdn TPP & Hawaii (My) cuéi thdng Bdy vira roi. Su sut
gidm nhanh chéng ctia nhém trong tudn ddu thdng Tdm cho thdy dong tién ddu co bat dau rat
di hodc it nhdt la dang chét 1oi. Bdy khéng phdi la yéu t6 tich cuc, it nhdt la vé tam ly, doi voi
TTCK. Diéu nay cling duoc xdc nhdn bdi xu hudng giam dan vé khéi luong giao dich.

Chiing téi du bdo su'van déng cta cdc nhdm ¢6 phiéu vén héa trung binh thdp sé phan héa béi
cdu chuyeén riéng cta ting doanh nghiép. Trong khi dé, cdc c6 phiéu I6n c6 kha néding sé ching
lai trong thdng Tdm béi su' vdn déng ctia nhém cé phiéu ndy thudng bi tdc déng nhiéu béi giao
dich cia NDTNN va dua trén nhiing tin hiéu kinh té vi mé ma ching téi cho rdng khéng cé
nhiéu nhing nét vé sdng.

Ving diém du bdo trong thdng nay vai VNIndex la 593 dén 627 va HNIndex la tor 80 dén 85.

Xét vé yéu t6 nganh, Théng tu 07/TT-NHNN Quy dinh vé bdo ldnh ngdn hang c¢6 hiéu luc thi
hanh tor ngay 09/08/2015 dugc ky vong sé gitip tao niém tin cho ngudi mua nhda, qua dé gia
tang thanh khoan trén thij trudng BDS. Vi cdc khudn khé phdp ly méi nhu Théng tu 07, nganh
BDS vdn tiép tuc duoc ky vong sé cé nhiing chuyén bién tich cuc trong théi gian con lai cia ndm
2015.

Bén canh do, cdc dién bién sdp t6i cta ty gid c6 thé tao thém thudn lgi cho mét s6 doanh nghiép
nhdp khdu 6 té va linh kién trong nudc. Véi théng ké tiéu thu 6 thdng ddu ndm tich cuc, ching
t6i khd lac quan vé KQKD cua cdc doanh nghiép kinh doanh 6 té trong hai quy cuéi nam.

Cuéi thdng Tdm, bé truéng cdc nuéc TPP du kién sé ngéi lai Idn nita dé gidi quyét cdc tranh
chdp con tén dong trong ky hop trudc. Viéc dam phdn mét hiép dinh thuong mai chiém dén
40% GDP va 1/3 gid tri thuong mai todn cdu mdc dinh la védn dé khé khdn. Khi ma cdu chuyén
TPP chua di dén héi két, nha dau tu chi nén bdm sdt vao yéu té néi tai cia doanh nghiép va
khéng nén bj tdc déng béi su tréi sut ctia thi truong.

Chuing téi cho rdng nhiing phién xanh ddu thdng sé Ia co hi cho nhiing nha dau tu mudén chét
16, bi thanh khodn thj trudng gidm ddn vé cudi thdng cé thé khién cho viéc nay khéng thudn
lgi. B8 véi nha dau tu dai han, co héi tich Ity thém c6 phiéu cé thé rd rang hon vao cudi thdng.
Tuy vdy, chung t6i cho rdng véi da s6 cdc phién giao dich & trang thdi gidng co, thi truong sé tao
mdt bdng tich Iy tét cho nhiing cé phiéu van dang cé dinh gid hédp dan.
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Hinh 18: Tang truéng gia 3 thang gan nhat cia cac chi sé Hinh 19: Tang trudng gia thang 67cia cac chisé dai dién
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Nguén: HSX, RongViet Research
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CO HOI MUA SE TRG LAI VOI NGANH DET MAY VA THUY SAN NEU GIA €O PHIEU PIEU
CHiNH MANH

Trong Bdo cdo Chién lugc ddu tu ndm 2015 ching t6i da nhan dinh nhing théng tin vé tién
trinh dam phan TPP sé c6 tadc dong nhat dinh dén gia c6 phiéu cac nganh ¢ lién quan nhu
dét may va thly san trong nam nay. Tuy nhién, dién bién trong thang Bay ctia nhém c8
phiéu nay cho thdy su tham gia ré nét cia dong tién dau co khi cac cé phiéu nhu TCM, TNG,
VHC, HVG ... déu dong loat tdang manh sau dé quay dau sut giam trong thang Bay vdi KLGD
c6 phan d6t bién so vai muc trung binh cac thang gan day. Chi trong hai ngay dau thang
Tam, HVG da gidam10,0%, TCM 9%, TNG 8,4%, FMC 4,9% va VHC 4,2%. Véi dién bién nay, cac
c6 phiéu noi trén co 1é sé can thém thai gian tich 10y trudc khi cé thé budc tiép.

Hinh 20: Dién bién gid mét sé nganh dé dung ca nhan va Hinh 21: Khéi lugng giao dich binh quan cia mét sé cé
phiéu dét may va thay san (Don vi: cp)
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Nguén: HSX, RongViet Research

Trong hdi thdo ngay 30/07/2015, Hiép hoi ca tra Viét Nam du bao kim ngach xuat khiu
2015 vao khoadng 1,7 ty USD (+5%); trong dé kim ngach quy 3 du bao dat ~452 triéu USD va
quy 4 la ~496 triéu USD. Dong thdi, hiép héi nay nhan dinh nganh thly san Viét Nam sé
hudng lgi nhiéu tir cac hiép dinh FTA hon 1a TPP. Cu thé, Han Qudc cam két sé mién thué
cho 2.000-10.000 tan tom Viét Nam tir 2016 va dén 2022 la 16.000 tan theo KVFTA; tom va
ca tra xuat sang Nga-Belarus-Khazastan cling sé dugc hudng muic thué suat uu dai 10%. Péi
véi nganh nay, chiing t6i danh gia cao nhiing doanh nghiép cé ving nudi I6n va kha néng
tu cung Ung tot nhu VHC (65% nhu cau nguyén liéu), HVG (65-70% nhu cau nguyén liéu) va
FMC (10% nhu cau nguyén liéu va dy kién dén nam 2020, sé tang lén 19%).

Tuong tu, d6i vdi doanh nghiép dét may, niang luc san xuat va s6 lugng don hang én dinh
cling la yéu t6 quyét dinh. TNG viia van hanh giai doan 1 cGa nha may Dai TU, céng suat 35
chuyén may trong thang Hai; TCM clng da chinh thic dua vao hoat dong nha may Vinh
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Long 9,6 triéu san pham/nam tai KCN Hoa Phu, Vinh Long trong thang Sau. GMC dang cé
k€ hoach nang céng suat nha may An Phi (H6c mén) tir 15 chuyén lén 17 chuyén vao 2016
va lén 18 chuyén trong 2018; nha mdy Ha Lam ciing c6 thé mé rdng cong suat lén 16
chuyén (+50%) trong nam nay va lén 20 chuyén trong ba nam t&i. Cong suat mé rong sé
cho phép cac doanh nghiép ndm bat su tang trudng vé nhu cau & cac thi trudng xudt khiu
dét may ngay ca khi TPP bj tri hoan.

Viéc ¢ phi€u gidm sé c6 anh hudng nhat dinh dén tam ly nha dau tu. Tuy nhién, & géc do
khac, ching t6i tin rdng nhiing phan (ng tiéu cuc c6 phan thai qua cla thi trudng déi véi
thong tin dam phan TPP c6 thé sé md ra ca hdi mua gia thap cho nhiing nha diu tu trung
va dai han. VGi nhiing nhan dinh lac quan vé trién vong trong 6 thang cuéi nam 2015 va
2016, ching tdi cho rang nganh dét may va thiy san van la nhimg nhém nganh hip dan dé
dau tu, tat nhién la véi mét muc gia hap ly.

CON SONG M&A VA THONG TU 07 SE PEM LAl HUNG KHO1 CHO CO PHIEU BAT PONG
SAN

Trong nla cudi thang Bay va dau thang Tam nganh BDS néi Ién vdi hang loat théng tin vé
hoat dong M&A cung lan song dau tu nudc ngoai trén thij trudng nha dat Viét Nam. Trong
do, dang cha y la kha nang két hgp gilia hai d6i tac lau nam la Cll va NBB sau khi HDQT cta
Cll ¢ van ban théng qua viéc nang ty 1é s& hitu tai NBB 1én 45% cu6i nam 2015 va 51% nam
2016. Trudc d6, quy dau tu BDS Nhat Ban Creed Group da gidam sé hitu tai NBB nhung lai
déng thai dau tu 200 triéu USD dé mua lai 20% c6 phan ctia CTCP B4t ddng san An Gia. An
Gia la mot nha phat trién BDS méi ndi 8 TP.HCM nhung da gay ddu an trén thj trudng khi
lién ti€p mua lai Block 5 va Block 2 thudc du an Khu phtic hgp La Casa cGia VPH. Gan cudi
thang Bay, NLG cling céng bé viéc Ibeworth Pte. Ltd., cdng ty con cla tap doan Keppel
Land (Singapore) mua han 7 triéu ¢ phiéu va tré thanh ¢ déng I6n ctia cong ty nay.

Trong mét chuyén déng khac, Red River Holdings va CTCP Dau tu Tai chinh Nha nudc
TP.HCM (HFIC) lan lugt cong bd thoai vén khoi BCI trong khi nhém ¢6 déng lién quan dén
Dragon Capital gia tdng s& hiu tai day 1&n 17,02%. Vietnam Azalea Fund cling da chuyén
nhugng 6,7 triéu c6 phiéu ITC cho d6i tac khac trong khi Téng céng ty Dia 6¢c Sai Gon
(Resco) lai co 16 trinh thoai von tai doanh nghiép BDS nay.

BCl, NBB, ITC va NLG c6 diém chung la quy dat doi dao & TP.HCM va khu vuc lan can. Trong
d6 trir NLG, cac ¢6 phiéu con lai déu dang giao dich & muic gia thap hon, hodc khéng qua xa
GTSS (PB cua NBB, BCI va ITC lan lugt la 1,08x, 0,97x va 0,4x). V&i khd nang néi room cho
NDTNN Ién 100% theo Nghi dinh 60/ND-CP, quy dat clia cac cong ty BDS Viét Nam dang
thu hat sy quan tam ngay cang Ién cda dong von ngoai. Mai day, NLG da xin UBCKNN cho
phép diéu chinh “room” cho NDTNN tir 45% |én 49%, nhiéu kha nang dé Keppel Land c6
thé tiép tuc gia tang s& hiu.
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Hinh 22: Mét sé thuong vu M&A tiéu biéu trén thi truéng BDS
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Nguén: RongViet Research téng hop

Trén tinh than cda luat Kinh doanh bat déng san nam 2014, Théng tu 07 quy dinh lién quan
dén viéc bao lanh ngan hang d6i véi BDS hinh thanh trong tuong lai vira dugc NHNN ban
hanh trong thang Bay (hiéu lyc tir ngay 09/08/2015). Theo hgp ddng bao lanh, cac ngan
hang cam két hoan tién cho bén mua khi chi dau tu khéng thé ban giao BDS theo tién do
da cam két. Théng tu 07 ra doi nhu mot hé trg vé phap ly cho thi trudng BDS. Viéc cac ngan
hang béo lanh dy an c6 thanh khodn kém khéng han la xau, ngugc lai con lam tang kha
nang kinh doanh ctia du an va tao diéu kién trong viéc thu héi dugc cac khoan ng cd.

Thai gian gan day, c6 nhiéu hgp dong bao lanh dugc ky két gitta chd dau tu bat dong va
ngan hang, don ct nhu viéc Techcombank bao lanh cho The Masteri Thao Bién, OCB, ACB,
HDBank bao lanh cac dy an ctia Sacomreal, hay hgp dong hgp tac bao lanh gitra Eximbank
vGi KDH, VPBank véi Novaland, hgp déng gitta DongA Bank véi PDR dé bao lanh va tai trg
von cho ngudi mua nha tai The EverRich 2 va 3.

Vé dai han, lan song M&A va khudn khé phap ly méi sé giup thi trudng nha dat Viét Nam
phat trién lanh manh va minh bach hon d6ng thdi cai thién hiéu qua clia cac doanh nghiép
BDS trudc nay chl yéu kinh doanh nh& quan hé va quy dat gia ré nhung thiéu tam nhin dai
han. Bén canh yé&u t6 KQKD, chuing t6i ky vong cac yéu t6 nay cé thé sé ti€p tuc tao su hiing
khai cho nhém c6 phiéu BDS trong 6 thang cudi nam.

DOANH NGHIEP VLXD VA O TO KY VONG TOC DO TANG TRUGNG TOT 6 THANG CUOI
NAM

Xu hudng tang gia ctia dong USD so vdi cac ngoai té manh khac dugc RongViet Research
nhan dinh 13 yéu t6 c6 Igi cho mét s6 doanh nghiép nhap khau va ban 1 xe 6 t6. Thuc té,
viéc déng JPY da gidam 13,2% so vd&i USD ti dau nam 2015, gitp cho bién LNG cua HTL,
doanh nghiép chuyén nhap khu linh kién va phan phdi dong xe tai thuong hiéu Hino
(Nhat Ban), cai thién tir 9,2% (quy 4/2014) 1én 11,1% (quy 2/2015). Kha nang déng USD tiang
giad so vdi JPY sau khi FED tién hanh ting lai suat sé tiép tuc la thuan Igi cho cac doanh
nghiép 6 t6 stt dung déng yén Nhat cho nhap khiu. Mat khac, cam két cia NHNN gilr ty gia
USD/VND & mic 8n dinh trong bién d6 2% cac doanh nghiép nhap khau linh kién (TMT) va
xe nguyén chiéc (HHS va HAX) bang déng USD 6n dinh hoat dong trong béi canh ty gia

% CTCP Chiing khoan Réng Viét - Bao cdo chién lugc Thang 08/2015 20



05/08/2015

tang.

Sau thang cuéi nam, KQKD ctia cac doanh nghiép trong nganh nay thudng cé xu hudng t6t
hon so véi 6 thang dau nam. Theo thong ké clia Hiép hoi cac nha san xuat 6 t6 (VAMA) thi
téng doanh s6 ban hang cua toan thi trudng trong hai quy dau ndm 2015 tang 58% so vdi
cung ky; riéng dong xe chuyén dung, thuong mai va du lich 1an lugt c6 téc d6 tang trudng
la 136%, 75% va 45% so v&i cung ki. HHS va TMT dugc ky vong sé dat tang truéng doanh
thu t6t trong quy 3 va quy 4 khi HHS m& rong phan phdi dong xe dau kéo cao cép clia
thuong hiéu International (My) trong khi TMT sé bat dau phan phai cac loai xe du lich gia ré
cla TATA (An D). Tuy nhién, kha niang ban hanh va ap dung biéu thué tiéu thu dic biét
mdi cao hon & dong xe hang sang (dung tich trén 3 lit) c6 thé anh hudng dén mot s6 doanh
nghiép phan phéi xe du lich nhu SVC hay HAX.

KQKD 6 thang dau nam céng bé cla cac doanh nghiép VLXD nhin chung cling cé su cai
thién tich cuc so véi cing ky nam trudc. Vi nganh xi mang, téng san lugng tiéu thu 6
thang dau nam dat 34,16 triéu tan (+6%), trong dé, tiéu thu noi dia dat 25,97 va xuat khau
8,19 triéu tan, déu tang 5% so clung ky nam 2014. Trong d6, cac doanh nghiép dau nganh
nhu HT1, BCC, HOM, BTS ghi nhan KQKD quy 1 va quy 2 kha quan nhd& san lugng tiéu thu
tang tot va bién LNST su cai thién nhd (1) chi phi lai vay giam; (2) lai chénh léch ty gia
VND/EUR.

Tang trudng KQKD cua cac doanh nghiép nhya xay dung cling khéng thua kém khi BMP
ghi nhan san lugng tiéu thu udc tinh tang 16,2%, LNTT cling udc tang han 42% so véi cung
ky. V& dai han, trién vong clia BMP con dén tur viéc nha may Long An di vao hoat déng
trong quy 3. NTP ciing bao cdo doanh thu thuan va LNST tdng 11,5% va 5% so véi cung ky
sau hai quy dau nam. BMP va NTP cling la nhing ¢& phi€u dugc ky vong nhiéu nhd kha
nang ndi “room” cho NDTNN trong thdi gian téi.

Du quy 3 la quy mua mua va hoat dong xay dung thudng khoéng séi dong nhu quy 2, ching
téi ky vong KQKD cla cac doanh nghiép trong nganh van kha quan hon so véi cung ky
2014. Quy 4 la mua cao diém clia nganh xay dung nén doanh va Igi nhuan cia nganh dugc
du bao sé co su tang trudng manh mé. Tuy nhién, doi véi nganh xi mang, ching téi luu y
rang gia xuat khiu xi mang giam nhe do nhu cau tai thi trudng My, EU, Nhat Ban giam (do
USD manh Ién) trong khi nguén cung clia An D, Théi Lan, Indonesia dang tang dan.

Hinh 23: San lugng tiéu thu xi mang ca nudc (triéu tan)
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Nguén: Hiép héi xi mdng, RongViet Research téng hgp
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THO!I TIET XAU €O THE ANH HUGNG DEN HOAT DONG CUA NHA MAY NHIET PIEN
KHU VUC PHIA BAC

Dién bién khi tugng gan day khién ching t6i chi y nhiéu hon dén cac doanh nghiép san
xudt va kinh doanh dién. Hién tugng mua i I6n & Quang Ninh nhiing ngay cudi thang Bay
da anh hudng manh dén hoat déng khai thac va van chuyén than va lam gian doan nguén
cung nhién liéu cho mét s6 doanh nghiép nhiét dién & khu vuc phia Bac nhu Nhiét dién Pha
Lai (PPC), Nhiét dién Ninh Binh (NBP), Nhiét dién Duyén Hai 1, Vinh Tan 2, Nghi Son va Viing
Ang.

Theo théng tin ti EVN, san lugng than du trir cila mét s6 nha may nhiét dién van da s
dung tr 5-20 ngay. Bén canh dé, cac mé than chinh & Quang Ninh du kién sé khéi phuc
hoat d6ng cung cap than trong vong 1 tuan tdi. Hién Vinacomin va EVN, PVN da cung vdéi
Téng cuc Nang lugng (Bd Cong thuang) da trién khai st dung than ti mé Vang Danh, Uéng
Bi, Mao Khé va than pha tron dé cung cip cac nha may. Do vay, khd nang thiéu hut nguyén
liéu san xudat dién la khdng qua 16n va cé thé nhanh chéng dugc khic phuc. Tuy nhién, diéu
khién ching téi lo 1dng |a viéc san lugng dién tiéu thu & phia Bic c6 thé gidm dang ké do
giao théng va mang ludi ha tang bi hiy hoai trong mua 1. Do vay, du ¢ du nhién liéu dé
san xudt thi cdc nha may nhiét dién phia Bac c6 thé cling khéng dugc huy dong & muc cao.

& phia Nam, san lugng dién tif nha may nhiét dién khi van & mic cao (khoang 152,09 triéu
kWh/ngay) ké tir dau thang Sau dén nay. D(i liéu sdn xuat va tiéu thu dién tir ddu nam 2015
cho thay san luong huy déng nha may nhiét dién khi khong c6 nhiéu bién déng, ngay ca
trong nhimng ngay dinh diém mua |0 vira qua. Do d6, ching téi khéng ky vong nhiéu vao
kha ning EVN sé huy dong thém tir cdc nha may nay dé bu ddp san lugng ti cdc nha may
phia Bac.

Ngoai ra, trong nhitng ngay vla qua, gid dién trung binh cta thj trudng dién c6 xu hudng
tdng. cdc nha may thay dién va nhiét dién cé thé dugc hudng Igi vé gia. Do vay, nhiing nha
may dién nao vla c6 thé duy tri san lugng cu thé 1a cac nha may thay dién mién Trung va
mién Nam va cac nha may nhiét dién phia Nam, c6 thé tan dung gia dién tang dé cai thién
bién Igi nhuan rong. Mot doanh nghiép dién niém yét c6 thé hudng Igi bao gém CHP, SHP,
VSH, SID, TMP, NT2...

Bang 4: Du trii than ciia mét s6 nha may nhiét dién mién Bac

Uodng Bi 58.200 3.100 1t6 may 330 MW trong 20 ngay
Quang Ninh 65.500 3.100 T& may 1va2trong 7 ngay
Nghi Son 112.000 3.000 2 t6 may trong 15 ngay

Hai Phong 152.000 3.000 3 t6 may trong 15 ngay

Pha Lai 1 92.000 1.500 810/4 mdy trong 15 ngay
PhaLai 2 122.000 3.100 = 2t6 may trong 15 ngay

Ninh Binh 22.000 380 3l0trong 16 ngay

Mong Duong 1 22.600 700 Dang chay thu

Duyén Hai 1 97.000 5.000 2 t6 may trong 10 ngay

Vinh Tan 2 25.000 6.000 1t6 may trong 4,5 ngay

Nguén: EVN, RongViet Research téng hop
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Bang 5: Mét sé chi tiéu quan trong clia cdic nhém nganh

Kha nang

Dién bién gia* sinh loi** Tang truéng Pinh gia*
+/- Gia +/- Gia +/- Gia +/-DT +/-LNST
1 thang 3 thang 6 thang T:Z)E It;‘)\ 1Q15 1Q15
(%) (%) (%) (%) (%)
1 Bao hiém phi nhan tho 18,0 32,2 51,8 4,2 1,2 46,4 -13,3 26,0 2,5
2 Gas & Nudc & da tién ich 10,1 14,2 21,3 19,7 8,6 -21,8 54,9 23,0 1,7
3 Céng nghiép chung 9,4 11,8 7,5 51 1,9 8,6 -4,0 33,6 34
4 Dich vu hé trg 8,2 3,1 24,0 19,9 7.5 12,1 288 139 14
5 Ngan hang 7,7 31,1 55,6 0,0 0,0 4,5 7,8 18,1 2,1
6 Xay dung & Vat liéu xay dung 7,2 18,2 42,7 18,0 5,8 25,6 223,1 94 13
7 Van tai 59 8,5 233 17,7 8,4 1,6 49,1 7,5 1.4
8 Co khi 5,2 25,6 86,7 140,3 32,7 57,7 142,6 8,3 2,3
9 Thuc phdm 41 8,6 11,7 6,3 3,1 51 6,7 16,2 41
10 Lam san & Gidy 4,0 12,4 46,3 119,0 70,0 13,5 47,7 57 1,0
11 Hanggiadung 35 11,7 258 1099 54,9 29,2 52,2 83 16
12 Hoa chat 2,8 4,7 37,5 8,2 4,8 39,5 394 8,2 1,2
13 Do udng 2,3 -14,3 7,7 10,6 7,2 71 -80,0 14,9 29
14 Truyén thong 2,2 3,5 10,2 86,1 43,4 30,1 434,3 12,4 1,2
15 Du lich & Giai tri 1,6 3,3 -5,6 74,5 36,2 51 10,1 10,6 1,9
16 bién 1,6 -1,0 0,3 53 2,9 -6,5 -51,4 7,5 14
17 Khai khoang 1,3 -1,6 -2,2 79 3,1 14,0 -13,3 50 5,7
18 Thuéc la 0,4 -39 3,0 39,3 13,8 -26,8 -32,4 7,2 1,2
19 Dich vu & Dau tu bat déng san 0,2 5,6 10,5 9,1 3,2 16,8 -23,7 26,1 2,7
20 Hang khéng & Quéc phong 0,0 9,8 6,2 17,5 71 113,3 410,3 10,9 1,5
21 Vién théng hlru tuyén 0,0 -6,9 10,2 7,7 6,1 -0,5 189,1 1,8 0,2
22 Phan mém & Dich vu tin hoc -0,2 20,6 35,5 7.2 2,7 34,9 25,6 11,1 2,1
23 Dugc phdm va céng nghé sinh hoc -0,6 -7.2 -8,3 20,5 9,2 2,3 10,0 11,2 24
24 Dich vu tai chinh -0,8 12,3 21,5 9,8 6,2 -2,6 -36,9 16,2 1,6
25 Trang thiét bi & Phan ciing -1,7 0,3 19,0 25,0 12,0 47,5 406,4 13,8 1,0
26 Thiét bi dién & dién t -2,0 -7,7 -5,0 21,7 9,5 27,8 17,9 14,4 3,8
27 Dich vy, phan phéi va trang thiét bi dau khi -2,3 -1,4 -8,9 8,8 38 -6,4 2,9 6,7 1,3
28 Vat dung cé nhan -2,8 6,1 13,0 165,2 70,4 -4,5 36,9 13,0 2,3
29 Thiétbjvadich vy y té 35 596 474 45 33 40,7 2085 35 07
30 Xe hoi & Phu tung -4,1 -2,6 1,8 11,2 53 8,1 -11,1 10,2 2,5
31 Kim loai cong nghiép -5,1 1,3 -16,0 8,8 2,3 4,7 -258,6 8,2 0,6
32 Ban lé -7,1 -12,5 24,9 11,2 5,5 195,6 10,2 2,0
33 San xuat Dau khi -10,7 -15,6 8,1 57 -2,1 -17,5 8,6 29

Nguén: RongViet Research, Bloomberg, Stoxplus
*Tinh tai ngay 03/08/2015
**Pén hét quy 1/2015
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CHIEN LUGC PAU TU THANG TAM

V&i anh huéng tam ly lan réng ti su sut gidm & nhém cd phiéu ¢é lién quan dén TPP, trong
nhiing ngay dau thang Tam TTCK kho dién bién tich cuc. Thanh khodn c6 thé ciing sé giam
dan khi nhiéu nha dau tu quyét dinh chot 16i va gilr tién mat cho dén khi thi trudng hoi
phuc hodc it nhat 1a cham day. Chung t6i nhan thdy nhém cé phi€u nhé chi viia bt dau
gidm nhung cac ¢ phiéu tru cot hau hét da di cham lai va bt dau tich Iy tu gitta thang
Bay. Do d6, nha dau tu giao dich theo xu hudng c6 thé can nhac quay lai v6i nhém ¢é
phiéu nay khi nhan thdy (1) giao dich kh&i ngoai c6 biéu hién tich cuc han va (2) tin hiéu vi
mo ¢ su lac quan hon.

Ngugc lai, d6i v6i cac nha dau tu trung va dai han, ca héi mua van con trong thang Tam &
mot s6 nhdm nganh trién vong:

e Thuc té, tuy gia c6 phi€u tdng nhanh trong thdi gian ngan, dinh gid cla cac cb
phiéu dét may va thly san cing khéng han la kém hdp dan. Binh diém ngay
27/07, TCM giao dich & khoang 10,7 lan EPS du phéng nam 2015 (so véi 9,0 lan
cudi thang Sau). Tuong tu, P/E forward ctia VHC va FMC & nhing phién tich cuc
nhat cling chi khodng 9,6 1an va 7,1 lan. PE trailing trung binh cta hai nganh nay
lan lugt la 12,6 lan va 9,3 lan. Trong trudng hgp cac phuong tién truyén thong tiép
tuc lan truyén cac théng tin khéng tich cuc vé TPP, cac ¢6 phi€u néi trén co6 thé
giam vé muc dinh gid hap dan cho muc tiéu dau tu dai han.

e Cac doanh nghiép VLXD dang cho thdy su ting trudng dang lac quan vé KQKD.
Trong d6, san lugng tiéu thu clia cac cong ty xi mang dau nganh nhu HT1, BCC,
HOM, BTS dang tang t6t trong khi bién LNST cing dugc ma réng. Nganh nhua véi
dai dién I6n phia Nam la BMP cling da ghi nhan muic tang manh vé Igi nhuan trong
hai quy dau nam. Cling véi NTP, c6 phi€u BMP con cé thé dugc huéng Igi dang ké
tlr viéc ndi “room” cho NDTNN.

e Cac c6 phiéu nganh san xudt va bén 1& 6 t6 cling dang c6 nhiéu yéu t6 hé trg. Néu
nhu cau 6 t6 tang manh dang hé trg cho doanh sé clia cac cong ty phan phéi nhu
HHS, SVC, TMT va HAX thi xu huéng giam gia cia déng JPY so véi USD la co héi gia
tang lgi nhuan ctia HTL.

e Tinh hinh khi tugng thay van nhimng ngay qua c6 thé tac déng tiéu cuc dén hoat
dong cla cadc nha mdy nhiét dién mién Bac nhu PPC va NBP. Tuy nhién, mic d6
anh hudng la khéng nhiéu va cé thé chi mang tinh tam thai. Trong khi d6, cac nha
méy thay dién va nhiét dién phia Nam nhu NT2, SHP, CHP, SHP, VSH, SJD, TMP...
c6 thé hudng Igi xu hudng tang chung clia gia dién trén thi trudng.

Trong giai doan thi trudng bién dong khong thuan Igi, yéu t6 ndi tai cia nganh va doanh
nghiép sé la luc d6 chinh cho gia c6 phiéu. Nha dau tu nén hudng su quan tam la nhiing ¢
phiéu cé (1) thudc nhitng nganh cé trién vong tang trudng tich cuc trong trung va dai han,
(2) c6 KQKD 6 thang cuéi nam ky vong kha quan va (3) cé dinh gia tuong d6i hap dan so véi
thi trudng chung. Trong d6, mot s6 cd phiéu RongViet Research danh gia tich cuc bao gom:

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

Nganh VLXD: DNP, BMP

Nganh dau khi: PGS, PVS

Nganh dién: NT2

Nganh ban 1é: SVC

Nganh khac: SKG, DHC, BMI, VSC

© O OO o oo oo
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CHi SO CAC NHOM NGANH

Bién déng nhém nganh cap 1

Bién déng chi sé nganh cap 2
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Hinh 1: Lam phat 16i tang 0,15%

CHi sO Vi MO THANG 07

Hinh 2: Doanh s6 ban 1é ¢6 dau hiéu chiing lai
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Nguén: GSO, Rongviet Securities database

Hinh 5: Ty 1é tring thau TPCP cai thién (Paon vi: ty déng)

Nguén: GSO, Rongviet Securities database

Hinh 6: Niém tin tiéu duing tiép tuc cai thién
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Nguén: VBMA, Rongviet Securities database Nguén: ANZ, Rongviet Securities database
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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 ndm nay dat tir mdc 6n dinh dén kha quan)

STT C6 phiéu

Két qua kinh doanh
Q2/2015 (ty déng)

DT thuan

- LNST

Tang trudng
Q2/2015

so véi cung ky (%)
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Gia hién tai
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Pinh gia
(VND/cp)

Khuyén nghi/Pénh gia

1 APC
2 BID
3 BMI
4 BMP
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6 CMI
7 CNG
8 CSM
9 DBC
10 DHC
11 DIG
12 DNP
13 DPM
14 DPR
15 DRC
16 DXG
17 FMC
18 FPT
19 GDT
20 GMC

2454 35,5
1.255,6 105,4
161,2 21,1
910,7 1151
730,0 15,7
4.488,0 712,0
73,4 11,8
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8,5
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10,3
12,8

5,2
6,9

7,2
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71
76,1
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9,7

6,7
12,2

9,9

6,1
10,8

8,9

6,9

1,3
1,9
0,7
2,3
1,8
0,9
2,1
1,8
0,9
1,5
0,9
1,0
1,2
0,6
3,1
1,3
1,2
1,9
2,2

2,1

18.600
23.700
20.500
91.000
26.500
10.400
30.000
31.500
24.900
25.500
11.700
17.000
30.600
32.000
49.500
18.300
23.300
47.000
38.500

47.000

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 lGy - Dai han
Trung lap - Trung han
On dinh - Dai han
Tich Ldy - Trung han
On dinh - Dai han
Mua - Dai han
Tich ldy - Trung han
Trung lap- Dai han
Trung ldp - Trung han
Kha quan - Trung han
Tich ldy - Trung han
Mua - Dai han
Trung ldp - Trung han
Kha quan - Dai han
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21 GMD - - - - + + 6,9 0,8 33.500 44.400 Kha quan - Dai han

23 HBC - - - - + + 11,9 1,0 17.100 Khong kha quan - Trung han

25 HPG - - - - + - 8,1 1,3 32.600 Kha quan - Trung han

27 HT1 2.063,0 146,5 19 1197 + + 10,2 1,7 22.300 Kha quan - Trung han

29 LAS 1.417,6 96,6 5 63 + - 54 1,6 28.100 On dinh- Dai han

31 MWG 5.345,0 225,0 53 58 + + 13,2 4,7 71.000 101.000 Mua - Trung han

33 NT2 1.986,1 119,0 37 52 + + 4,4 1,4 24.900 30.200 Mua - Trung han

35 NTP - - - - + + 74 1,9 48.800 64.500 Tich lay - Dai han

37 PCT - - - - 9,6 0,8 8.800 Kha quan- Trung han

39 PGS - - - - + + 8,5 1,0 21.200 25.000 Tich lay - Trung han

41 PNJ - - - - + + 12,4 1,9 35.200 On dinh - Trung han

43 PVS - - - - + - 6,1 1,0 25.100 Kha quan - Trung han

45 REE - - - - + + 7,8 14 28.100 29.700 Trung lap - Dai han
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47 SKG 91,5 544 48 92 + - 9,5 33 56.000 64.300 Tich lay - Dai han

49 TCL - - - - - - 56 1,1 28.900 Kha quan - Dai han

51 TNG 500,5 23,1 56 44 + + 7,2 1,7 26.100 Kha quan - Dai han

53 VNM - - - - + + 17,1 55 117.000 110.000 On dinh - Dai han

55 VPH 62,4 -2,0 15 -76 + + 30,0 0,7 7.900 10.200 Mua - Trung han

57 VTO - - - - + + 9,2 0,5 7.100 On dinh- Trung han

Nguén: Stockplus, RongViet Research
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Bdn bdo cdo nay duoc chudn bi cho muc dich duy nhdt la cung cdp théng tin va khéng nhdm dua ra bdt ky dé nghi hay huéng dén mua
bdn chung khodn cu thé nao. Cdc quan diém va khuyén cdo duoc trinh bay trong ban bdo cdo ndy khéng tinh dén su khdc biét vé muc
tiéu, nhu cdu, chién lugc va hoan cdnh cu thé cia tiing nha ddu tu. Ngoai ra, nha ddu tu ciing y thiic cé thé ¢ cdc xung dét lgi ich dnh
hudng dén tinh khdch quan cua ban bdo cdo nay. Nha ddu tu nén xem bdo cdo nay nhu mét ngudn tham khdo khi dua ra quyét dinh ddu
tu' va phdi chiu toan bé trdch nhiém déi véi quyét dinh dau tu cia chinh minh. RONGVIET SECURITIES tuyét d6i khéng chiu trdch nhiém déi
vGi toan bé hay bdt ky thiét hai ndo, hay su kién bj coi la thiét hai, déi véi viéc st dung todn b hodc tirng phdn théng tin hay y kién nao
cla ban bdo cdo nay.

Toan bd cdc quan diém thé hién trong bdo cdo nay déu la quan diém cd nhan cia ngudi phan tich. Khéng cé bdt ky mét phdn thu nhdp

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

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

Bdn bdo cdo nay dugc giit ban quyén va la tai sén cia RONGVIET SECURITIES. Moi su sao chép, chuyén giao hodic stia dbi trong bdt ky
trudng hop nao ma khéng cé su déng y cia RONGVIET SECURITIES déu trdi ludt. Ban quyén thuéc RONGVIET SECURITIES, 2015.
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