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Chién lugc dau tu thang 05/2015

Co héi sé dén trong nhiing thoi diém thi truéng diéu chinh

Trdi qua bén thdng ddu ndm 2015, ddc biét la tir khi Théng tu 36 ¢6 hiéu luc, ¢6 rdt it thoi
diém ma tam ly hé héi lan réng trén TTCK. Cang vé cudi quy 1 va budc sang quy 2, thi
trudng thudng xuyén dién bién theo mét mé tuyp quen thudc: thanh khodn giam lién tuc,
gid c6 phiéu bién déng nhe véi cdc phién tdng giam xen ké. Thdng Tu, VNIndex c6 8 phién
tdng, 10 phién giam va 1 phién gdn nhu di ngang. Mdc dj bién déng trong phién thdp (tor
0,5-1%) cting khéng du dem lai hiéu qua cho cdc giao dich T+. Néu nhin tiing phién cta
Thdng Tu, r6 rang khéng khi chung khd am dam vdi cdc phién thi truong bién déng hon
dén, thiéu tru cét. Tuy nhién, nhin & tdm nhin dai hon cta toan Thdng Tu, thi truong van
tirtén leo 1én mét méc mai.

Cdu héi dgt ra la nhing nha ddu tu kién tri vdi thj trudng ching khodn hién nay dang chd
dai diéu gi? Néu dé la xu huéng ré rang va thanh khodn doi dao nhu ndm 2014 thi ching
t6i cho rdng stic chiu dung cla ho sé bi thir thdch vi mé thirc tdng giam dan xen cua thj
trudng cé thé tiép dién trong vai thdng téi. Do vdy, Rong Viét Research cho réng sé la hop
Iy han néu nha ddu tu ddt ky vong cta minh trong bdi canh dai hon, tir 3-4 thdng. Trong
méi chu ky van déng dé, ching téi cho rdng diém sé thi trudng sé c6 su cdi thién cung véi
kinh t€ vi mé va KQKD cua cdc doanh nghiép. Bong thdi, trong su vdn déng cua thi
truding nhing diém thdp va diém cao sé la co héi tét cho su tdi cdu trdc danh muc, mua
thdp bdn cao dé giam gid vén dau tu.

Do vdy, thay vi chd nhiing “can séng” ngdn, chiing téi cho rding day la thai diém hop ly dé
tich Iy ¢6 phiéu dé doén ddu su cdi thién vé KQKQ cta doanh nghiép trong cdc quy téi
cling nhu gia téng thu nhdp cho danh muc dau tu.

Tudn ddu thdng Nam, thj trudng da xudt hién mot s6 phién bién déng manh va théng tin
dugc cho rdng c6 tdc ddng nhiéu nhdt la viéc Trung Quéc da dua hai gian khoan nudc
sau tré lai bién Péng. Tuy nhién, sau mét phién bién déng manh, thi truong da tré lai
trang thdi can bdng tdng giam zich zdc quen thudc. Khéi ngoai ciing tré lai mua rong
ddng ké trong hai ngay ddu thdng. Nhin chung, su thir thdch vira qua cho ching téi thdy
tam thé ctia ngudi git tién la khd sdn sang nhung véi khdu hiéu “phdi mua ré”. Do do,
Réng Viét Research cho réing TTCK thdng Ndm c6 thé sé tiép tuc trang thdi di ngang véi
thanh khoan vira phai nhung mic dé bién déng cé phdn cao hon thdng Tu.

Viing diém du bdo trong thang Nam déi véi VNIndex la 540-570 va ddi véi HNIndex la
80-84. Chung téi cho rdng nhiing thoi diém thi trudng di xuéng trong thdng sé la
nhiing diém mua hop ly d6i véi ca nha déu trung dai han va nha ddu tu ua thich giao
dich.
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Nhu phan tich trén, RongViet Research nghiéng vé kha nang thi trudng van chua thoat khoi xu huéng di ngang trong ngan han
nhun bién dé va tan suat bi€n déng sé cao hon so véi thang Tu cong vaGi kha nang c6 nhiing dién bién bat ngd do cac théng tin
vé chinh tri va kinh t& vi mé.

Vlng diém du bao trong thang Nam déi véi VNIndex 1a 540-570 va déi véi HNIndex |a 80-84.

V&i nhan dinh trén chung t6i cho rang nhing thoi diém thi trudng di xuéng trong thang Nam sé la nhiing di€ém mua tiém nang
déi v6i ca nha dau trung dai han va nha dau tu ua thich giao dich véi chién lugc cu thé déi véi tiing nhém nha dau tu nhu sau:

e Nha ddu tu trung han, dai han (khd nang chiu dung rdi ro cao) c6 thé can nhéc tich 10y tiing phan dé gia ting ty trong c6
phiéu déng thai duy tri trang thai ndm gil trong khung thai gian ti 3-6 thang.

e Ngugc lai, chién lugc “mua khi gidm, béan khi tang” sé phu hgp véi nhitng nha ddu tu giao dich thudng xuyén (ua thich rdi ro).

e Nha ddu tu cé khung thdi gian dau tu dudi 3 thdng (khd ndng nhdp nhdn rdi ro trung binh, thdp) c6 thé can nhic dau tu vao
nhing cé phiéu c6 ty suat ¢8 tuc cao. Trong bang dudi day, RongViet Research sang loc mét s ¢ phiéu c6 ty suat ¢é tuc
trén 6% va thudng xuyén chi tra ¢é tdc tir thang Nam dén thang Tam.

Déi vdi viéc lua chon nganh va ¢6 phiéu, ching t6i cho rang nha dau tu van nén tap trung vao cac ¢ phiéu dau nganh trong cac
linh vuc dugc danh gia kha quan trong Bdo cdo Trién vong TTCK ndm 2015 cGa RongViet Research (thdng Ba ndm 2015) nhu: Dét
may, Thuy san, Bdt déng san, Xdy dung va VLXD, Bdn 1é 6 t6, Kho vdn ...

Trong bao céo Téng hgp vé xu huéng SXKD nganh céng nghiép ché bién ché tao quy 1/2015 cta TCTK, c6 thé nhan thdy dét
may la dang chud y nhat trong quy 2. Cu thé cac doanh nghiép dét may cho thay su danh gia lac quan va diém s cao & hau hét
cac yéu td danh gia, tri chi phi sdn xuat trén méi don vi san pham khi 29,1% cac doanh nghiép dugc khao sat du bao chi phi san
Xxuat sé tang, ty I& cao nhat trong cac nganh céng nghiép. Day ciing la diéu hgp ly khi chi phi nhan céng trong nganh dang ting
nhanh cling v&i sy tham gia ngay cang nhiéu cta cac doanh nghiép dét may FDI.

Dét may ciing la nganh ¢ trién vong tiéu thu quy 2 kha lac quan véi 61,7% doanh nghiép khao sét ky vong su gia ting vé don
hang (ddng thd 3 sau dugc pham, thiét bi dién va san phdm ché bién ché tao khac). Béng thdi, gia ban cling dugc nhiéu doanh
nghiép ky vong sé tang trong quy 2. Trong b8i cdnh VKFTA da duoc ky két va TPP dang cé chuyén dong tich cuc, trién vong
nganh dét may trong cac quy tdi la rat lac quan. Do d6, day la mot trong nhiing Iua chon dé tich lly trong giai doan nay.
MOT SO CHi S6 CUA CAC NHOM NGANH Trang 23
Dién bién céc chi s6 nganh trong thang 04 va chi s P/E, P/B clia cdc nhdm nganh tai thai diém cudi thang.
DANH SACH CO6 PHIEU QUAN TAM Trang 24
Nhém c6 phiéu gém 54 ma dugc RongViet Securities nghién ctu (tim hiéu, trao d8i théng tin vaéi doanh nghiép) va cé

nhimng phan tich, danh gia cu thé trong cac “Bo cdo phan tich cong ty” hodc “Nhat ky tu van” phat hanh tir ddu ndm dén
thang 04/2015.
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KINH TE THE GIOI

® Kinh té My - Nhiéu yéu t6 bat Igi trong ngan han anh huéng lén stic khde nén kinh té

® EU - Phuc hoiré rang hon & cac nén kinh té dau tau

® Trung Qudc - Da suy giam cang ro rét

My - Nhiéu yéu té bat Igi trong ngan han dnh huéng Ién siic khée nén kinh té

Tang trudng kinh té My trong Q1/2015 dat 0,2%, thdp hon nhiéu so véi ky vong trude do.
Dién bién thai tiét khdc nghiét Ia mot phan nguyén nhan anh hudng dén tang truéng GDP
cla nudc nay, tuy vay, su sut gidm clia xudt khiu va hoat dong dau tu vao linh vuc khai thac
dau thé la hai nguyén nhan chinh yéu tac ddong manh dén két qua trén. Theo Bloomberg,
chi s6 déng USD da tang 15,2% so véi dau nam 2014. Viéc déng nodi té nudc nay manh lén
da lam gidm suic canh tranh cda hang héa nudc nay, qua dé tadc dong tiéu cuc lén hoat
déng xuat khiu (gidm 7,2% qoq trong Q12015). Mat khéc, viéc gia dau WTI chi duy tri muc
trung binh $49/thung trong quy 1 khién hoat déng khai thac dau thé sut giam manh (s6
gian khoan cta My da gidam hon 45,7% so vai muc dinh hoi thang 09/2014). Trong trudng
hgp gia dau khong c6 su dét bién vé gia ma van duy tri mic $60/thung nhu hién nay, diéu
nay sé tiép tuc tac dong khéng t6t dén kinh té My trong cac quy con lai ciia nam 2015.

Theo théng ké mdi nhat, ty 1& that nghiép trong thang 03 & My duy tri mdc 5,5%, trong khi
do, lam phat trong thang 03 gidm 0,1% yoy va lam phat 16i duy tri & muic 1,8%. Trong cudc
hop thi truéng m& FOMC gan day, FED cling t6 ra quan ngai déi vai stc khoe kinh té My.
Nhiéu nhan dinh cho rang FED sé c6 ddng thai ré rang hon khi buic tranh kinh t&€ My c6 dau
hiéu sdng haon va viéc tiang lai suat co thé kéo dai it nhat 1 cho dén phién hop thi trudng
md& FOMC vao thang 09 nam nay.

Hinh 1: Dién bién chi sé dong USD va ty gia USDVND Hinh 2: Dién bién gia dau va sé gian khoan tai My
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Nguén: Bloomberg, RongViet Research

Nguén: Bloomberg, RongViet Research

Kinh t& chau Au - Phuc héi ré rang hon & cac nén kinh té dau tau

Tinh tir ddu nam dén nay, buc tranh chung cta kinh té€ khu vuc EU da khai séc hon, dac biét
la & cac nén kinh té I6n nhu Duc va Tay Ban Nha. Theo s6 liéu cong b ctia Markit, chi s6 PMI
cla hau hét cac nudc trong khu vuc déu cai thién trong thang 04. Theo d6, PMI clia Buic
trong thang 04 dat 52,1 diém, gidm nhe so vGi mic cao nhat 11 thang ma nén kinh té nuéc
nay dat dugc trong thang 03. Bén canh dé, kinh té€ Tay Ban Nha bat dau ¢ nhiéu dau hiéu
khai sac han vai viéc ghi nhan tang trudng GDP trong Q12015 dat 0,9% yoy, la muc ting
cao nhat ké ti nam 2007, di cung véi d6, PMI nudc nay tiép tuc duy tri da ting, dat 54,2
diém trong thang 04.

D liéu vé chi s niém tin ngudi tiéu dung va doanh nghiép cta khu vuc EU cling cai thién
dan trong Q12015. Trong khi d6, lam phét cGa khu vuc déng tién chung chau Au c6 dau
hiéu khéi sac, da giam phat da thu hep dan va khu vuc nay cling ghi nhan muc lam phat 16i
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0,6% trong thang 03. Dau thang 03/2015, NHTW chau Au ECB da bat dau 4p dung géi kich
thich kinh té trj gid ~1.200 ty USD, tuy nhién, nhiéu y kién cho rang géi kich thich nay chua
du dé vuc day su yéu kém con tén tai clia khu vuc déng tién chung chau Au.

Hinh 3: Niém tin ngudi tiéu dung va niém tin kinh doanh khu vuc EU
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Nguén: Trading economics, RongViet Research téng hop
Kinh té Trung Quéc - Da suy giam cang ré rét

Cac s6 liéu vi mo6 gan day cang xac nhan thém vé su suy giam stc khde clia nén kinh té€ Ion
thu 2 thé gidi trong Q1/2015. Theo d6, GDP chi téng 7% so vai cung ky va tang 1,3% so Vdi
quy trudc d6. Két qua théng ké cho thay su am dam cta hoat dong san xuat, doanh sé ban
I& va dau tu vao linh vuc bat dong san da tac déng vao buc tranh tang trudng chung. Theo
Markit, hoat déng san xuat chlng lai di cing véi su suy giam vé s6 don hang va viéc lam
khién PMI trong thang 04 ctia Trung Qudc tiép tuc dudi ngudng 50, chi dat 49,2 diém va la
muc thap nhat trong vong 12 thang. Trong khi d6, hoat ddng ban 1é cla Trung Quéc ciing
ching kién muc suy giam nghiém trong nhat trong vong 9 nam qua. Theo dé, trong ba
thang dau nam, chi s6 nay chi tang trudng 10,2%, thap hon nhiéu so v&i muc trung binh
14,32% trong giai doan 2010-2014. Dong thai, chi sé niém tin cta ngudi tiéu dung Trung
Qudc (ANZ) cling bat ddu xu hudng gidm ro rét trong 4 thang dau nam nay, dat 144,5 diém,
thap hon ~5% so vGi muc trung binh 152 diém cia ndm 2014.

Nam 2015 Ia thai diém chuyén minh sang giai doan phat trién mdi 6n dinh va tap trung vao
nhu cau tiéu dung noi dia va dich vu theo dinh hudng ctia Chinh phu, tuy nhién, mét vai
chinh sach kich thich kinh t€ nhu cat giam lai suat co ban hay du trit bat budc cla cac
NHTM gan day c6 thé khéng da “luc” cho nén kinh té va can nhiéu chinh sach kich thich
manh mé hon.

Hinh 4: Dién bié&n chi sé PMI ctia Trung Quéc
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Nguén: HSBC, RongViet Research
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THI TRUONG CHUNG KHOAN THE GIGI

Cac chi s6 chiing khoan ctia My, bao gém Dow Jones, S&P500 va NASDAQ déu da ting nhe
trong thang qua nhd vao su 6n dinh tU yéu t8 vi mé nhu tang trudng ti GDP, chi s6 niém
tin tiéu dung & My va ty lé that nghiép dugc gitt nguyén. Dong clra phién ngay 27/4, Dow
Jones va S&P 500 tang lan luot la 1,47% va 1,98%. Trong khi d6, chi s6 Nasdaq lai to ra vuot
troi so vaéi hai chi s6 trén khi tang dén 4,42%.

Méac du khéng co su dong thuan trong viéc héi phuc cia nén kinh té, thi trudng ching
khoan & chau Au van tiép tuc c6 nhiing budc ting trudng dang ghi nhan. Bén canh d6, lam
phat ctia khu vuc da ngung giam va duy tri & muc lam phat ca thang 3. Trong cac chi s6
thi trudng ching khoan & chau Au, mic ting trudng ctia FTSE 100 va CAC 40 kh3 tét, lan
luot 1a 4,89% va 4,67%. Trong khi d6, chi sé DAX chi tdng &8 muic nhe vao khoang 0,61%.

Thi trudng chiing khoan chau A da c6 mét thang giao dich tuong d6i thanh cong khi hau
hét cac chi s6 déu tang, ngoai trir chi s& JKSE cla Indonesia (-4,95%). Cu thé, trai chiéu véi
nhing dién bién kinh t& & Trung Quéc, chi s6 ctia SSE (Shanghai) va Hang Seng (Hongkong)
déu co6 muc tang an tugng, lan luct la 20,80% va 14,19% trong thang 4 viia qua. Bén canh
do, gia dau cling da c6 nhiing dau hiéu phuc hoéi nhat dinh khi ghi nhan muc tang trudng
an tugng 1a 19,73%.

Hinh 5: Dién bién cac chi sé chiing khoan trén thé gidi trong thang 4
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Nguén: Bloomberg, Marketwatch, RongViet Research téng hop
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KINH TE VIET NAM

e San xuat cdng nghiép tich cuc nhung cuc bo - Khéi FDI kha quan nhat

e Tang trudng cda dich vu ban & dang la diém sang ctia vimo

e Ngan sach trudc ap luc tim nguén vén huy déng va bién dong ty gia

e Nhap siéu do xuat khdu yéu di va khéi FDI tang cudng nhap khau may moc
e VAMC: thém quyén nédng, nhiéu thach thic

Nhin toan cdanh nén kinh té€ Viét Nam trong 4 thdng ddu ndm, bén canh nhiing mang sdng néi
bdt nhu niém tin tiéu ding, san xudt cong nghiép phuc h6i manh mé, suc bdt cia nén kinh té€
duong nhu khéng déng déu va cé phdn tép trung & khu vuc doanh nghiép cé vén dau tu nudc
ngoai.

Trong béi canh gid ddu thdp, tinh hinh can déi ngdn sdch van kha quan hon du bdo, nhung céu
chuyén huy ddng vén bu ddp cho chi ngdn sdch dang mang nhiéu mau sdc hon. Dinh huéng
chinh sdch déi véi cdc giai phdp huy déng vén cho ngdn sdch dang chéng chéo lén chiic ndng
cda NHNN. Trong khi dé, VAMC mdc du dugc tédng thém quyén han dé xi ly ng xdu nhung
chiing téi van dang nhin thdy nhiéu thdch thic déi véi mong muén giam ng xdu vé “thuc chdt”.

San xuat cong nghiép tich cuc nhung cuc bé - Khéi FDI kha quan nhat

Tu s6 liéu théng ké ctia Q1/2015, chiing téi da nhan thay su tang trudng vugt tréi clia linh
vuc cdng nghiép ché bién, ché tao so vdi cung ky (dat muc tang 9,51% so vGi muc tang
5,97% cla cung ky ndam 2014) va day ciing la nhan t6 gop phan quan trong vao tang trudng
GDP cda nén kinh té. Ti€p ndi da tang trudng cta Q1/2015, linh vuc nay ti€p tuc ghi nhan
muc tang kha trong thang 4 v&i muc tang 10,9% so vaéi cung ky. Bong thaoi, dién bién trén
cling tueng déng vai khdo sat mdi nhat cha HSBC khi chi s PMI ghi nhan dugc muc tang
cao nhét trong vong 20 thang qua, dat 53,5 diém. Tuy nhién, theo HSBC, san lugng, lugng
don dat hang tang chd yéu dén tir nhitng doanh nghiép FDI dau tu mdi tai Viét Nam. Véi ly
do dé, su tang trudng cua linh vuc san xuat néi rieng dan dén tang trudng tich cuc ciia GDP
noéi chung dat ra quan ngai vé muc dé lan téa cua linh vuc nay dgi véi toan bod cac doanh
nghiép trong nén kinh té.
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Hinh 6: Dien bién chi s6 SXCN theo thang Hinh 7: Dien bién chi s6 PMI

20 55

18

16 - 53

14 - 51

12 -

10 49

8_

47

6_

4 - 45

2_

43

0 T oo T - — — N N N N M N on < T T S NN
FIIII¥IITIITIITLo2D R R R EEEEEEEEEEE
g T I ITITITITITITIT 2L
QR IILILRLLELELELEEEREE R g gL daoadagdagadg
[ N A A A\ A O A O A N A FTRS-CFTRSISCTITRSISSFTRS=F
N N g N O N O O O — N — N m O O — O O O — O O O — O O O — O o
O O O O O O O O — — — O O O o

Nguén: GSO, RongViet Research

Nguén: HSBC, RongViet Research

Theo tim hiéu cGa RongViet Research, trong téng s6 256 ty USD von dau tu dang ky Iy ké
dén thang 4/2015 clGa dong vén dau tu tryc ti€p nudc ngoai thi hon 56% dong von tap
trung vao linh vuc cdng nghiép ché bién, ché tao. Cac doanh nghiép trong nudc hoat déng
trong linh vuc nay chd yéu la cac doanh nghiép tu nhan hoac cac doanh nghiép gia cong,
l3p rap véi quy mé nho. Theo diéu tra vé xu hudng san xuat kinh doanh (SXKD) hang quy
cla nganh cong nghiép ché bién ché tao, c6 67% s6 doanh nghiép danh gia SXKD Q1/2015
kha quan han va gilr 6n dinh so véi Q4/2014 (trong d6 c6 28,8% cho rang tinh hinh t6t hon
va 38,2% cho ring tinh hinh 8n dinh). Xét theo tiing khdi doanh nghiép, c6 thé thay khdi
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Hinh 8: Dién bién tang truéng doanh sé ban lé
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Nguén: GSO, RongViet Research
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doanh nghiép FDI c6 tinh hinh kinh doanh kha quan nhat trong Q1/2015, trong khi d6, da
phan cac doanh nghiép nha nudc cho rang ho gap khé khan han quy truéc va khéi doanh
nghiép ngoai nha nuéc phan 16n danh gia tinh hinh kinh doanh 8n dinh.

Bang: Ty lIé doanh nghiép du bao xu huéng téng quan vé tinh hinh san xuit kinh
doanh nganh ché bién, ché tao (Q1/2015 so véi Q4/2014)
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2t Nha nuéc
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Xu huéng don hang méi

26,8
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Totlén

On dinh
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Nguén: GSO, RongViet Research
Tang truéng cha dich vu ban 1é dang la diém sang ctia vi mé

Theo GSO, t6ng muc hang hda ban I& va doanh thu dich vu tiéu dung tiép tuc ghi nhan
muc tang tich cuc trong thang 04, dat 255,6 nghin ty dong, tang 7,1% so vai cung ky. Tinh
chung 4 thang dau nam, hoat doéng ban 1& ghi nhan muc tang 8% (néu loai trir yéu t6 gia),
cao hon muc tang 6% cla cung ky. Theo ANZ, chi sé niém tin ngudi tiéu dung Viét Nam
cling ti€p tuc duy tri da tang kha quan trong 10 thang vira qua, dac biét la néu so sanh vai
cac nudc trong khu vuc. Niém tin tiéu dung cai thién cung vai lam phat & muc thap (chi s6
gia tiéu dung binh quan chi tdng 0,8% so vai cung ky nam 2014) la yéu t6 hé trg tich cuc
tiéu dung ndi dia trong nhiing thang dau nam va cac thang tiép theo. Xét theo khu vuc, khu
vuc kinh t& ngoai Nha nudc (chiém ty trong 86% tdng muc doanh thu ban & hang héa) ghi
nhan muc tang trudng kha ~9% so véi cung ky nam trudc da cho thay nhu cau tiéu dung
cba khu vuc tu nhan dang dan dat tang truéng cia nganh dich vu ban 1é trong nam 2015.

Hinh 9: Chi s6 niém tin ngudi tiéu diing ctia mét s6 nudc
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Nguén: ANZ, RongViet Research
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Hinh 10: Tinh hinh thu NSNN va thu tit dau thé

Ngan sach trudc ap luc tim ngudn vén huy déng va bién déng ty gia

Nhu quan ngai ctia ching t6i tir dau nam, gia dau thap da anh hudng ré nét Ién nguédn thu
ngan sach trong nhiing thang dau nam 2015. DU vay, buc tranh NSNN thuc té kha quan
hon du béo. Cu thé, trong 4 thang dau nam, gia dau thanh toan chi dat 58,3 USD/thling,
thap hon 41,7% so vai gia du todn, tuy nhién, nhd tang san lugng nén thu NSNN tir dau thé
chi gidm khodng 32,6% so vdi cung ky. Bén canh do, tinh hinh thu NSNN tang truéng kha
guan nhd san xudt cong nghiép tang truéng chac chan va tiéu dung t6t hon, thu ti néi dia
udc dat 238,7 nghin ty dong va tdng 17% so vai cung ky. Ly ké 4 thang, thu NSNN dat
314,1 nghin ty dong, dat 34,5% du toan va tang 9,4% so vdi cing ky. O chiéu nguoc lai, tinh
hinh chi NSNN van ti€p tuc bam sat du toan, tuy nhién, khoan chi trad ng va vién trg tang kha
manh (+30,7% so vai cung ky). Ly k& 4 thang, boi chi NSNN udc khoang 48.550 ty déng,
tuang duong 21,5% du toan ca nam. Chdng t6i nhin nhan day la tin hiéu dang mung doi
vGi can doi ngan sach, tuy nhién, Bé Tai chinh van dang déi mat véi thach thic huy dong
vOn ho trg cho NSNN.

Hinh 11: Két qua dau thau trai phi€éu Chinh pha 4 thang
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Nguén: GSO, RongViet Research

Nguén: VBMA, RongViet Research

Trong nam trudc, khi thanh khoan cta hé théng ngan hang déi dao va tang trudng tin
dung thap, hoat dong huy déng vén thong qua phat hanh trai phiéu chinh phu (TPCP) da
dat dugc két qua tich cuc. Tuy nhién, ti thang 3/2015, ty 1& trang thau TPCP bat dau giam
manh va theo s6 liéu maéi nhat ctia VBMA, lugng von TPCP huy déng dugc trong thang 4 chi
dat 8.523 ty déng trén téng gia tri goi thau |a 20.500 ty dong, ty & tring thau dat muc thap
~41,6%. Tinh dén hét thang 4/2015, NSNN chi mdi huy déng dugc % ké hoach huy dong
von ca nam thong qua phat hanh TPCP. Trudc dién bién trén, B6 Tai chinh ding truéc ap
Iuc m& thém kénh huy déng vén cho ngan sach va giai phap dé giam ap luc da dugc thuc
hién ngay dau thang 5/2015 théng qua viéc phat hanh riéng lé trai phi€u bang ngoai té (~ 1
ty USD) cho Vietcombank vai muic 13i suat xoay quanh 4,8%/nam cho ky han 5-10 nam. Day
la 1an dau tién Chinh ph phat hanh riéng lé trai phi€u bang ngoai té véi khéi lugng 16n,
theo quan diém cla chuing t6i, hinh thiic nay c6 thé dugc xem la “cai khé 16 céi khén” trong
bé&i canh nguén thu bi anh hudng tiéu cuc bai gia dau va kénh TPCP ¢6 dau hiéu kém kha
quan. Tuy nhién, mat trai cGia van dé la viéc huy déng von bang ngoai té ctia Chinh pha tur
moét NHTM 16n trong nudc sé anh hudng dén cung-cau clia ngoai té trén thi trudng. Déng
thai trén da day gia USD niém yét tai cac NHTM Ién kich tran ~21.673 déng/USD va gia USD
tu do bién ddng manh lén 21.800 déng ngay sau khi thong tin dugc cong bé. Nhu vay, ludn
c6 cai gia phai trd dé dat dugc mot muc tiéu va ching téi cho rang ap luc déi véi nha diéu
hanh chinh sach dang chéng chéo 1én nhau khi NHNN van dang kién dinh véi muc tiéu
kiém soat bién d6 pha gia VND & miic 2% trong nam 2015.

Bén canh giai phap trén thi Chinh phd cling vira giao cho cac B6 va NHNN nghién cuu, dé
xudt cho ngan sach vay ti nguén du trir ngoai héi Nha nuéc dé b sung vén dau tu phat
trién. Ching téi cho rang day la mét ri ro dang luu y béi du trit ngoai héi la cong cu dé
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diéu hanh ty gia hon la mot nguén tién dé chi tiéu. Bai hoc tir viéc st dung du trit ngoai héi
trong gai kich cau nam 2009 van con dé va viéc NHNN Viét Nam von da kém déc lap, néu
nhu dé xuat nay dugc théng qua sé con kém doc lap hon trudc day. Trong boi canh gia dau
thap, Arap Saudi da thuc hién cach lam tuong tu, tuy nhién du trit ngoai héi tai nuéc nay
[én dén 755 ty USD, gap 21,5 lan mic du trir ngoai hoi ctia Viét Nam hién tai. D6 la con chua
ké dén ap luc déi véi ty gia khi cong cu du trit ngoai héi trong 2 nam gan day dugc xem la
van diéu tié€t d&€ NHNN gitt 6n dinh ty gia.

Ngoai cac phuang &n trén, mot giai phap nita dang dugc can nhac la tiép tuc huy dong vén
qudc té vai dé an phat hanh TPCP cho ca giai doan 2016-2020. Hién tai, dé an chua dugc
cbng bd va ching tdi chua thé c6 danh gia ré rang. Tuy nhién, ching t6i van dang c6 mot
sO quan ngai lién quan dén viéc phat hanh trai phiéu quéc té cho giai doan 2016-2020: (1)
Kha nang tang lai suat ctia FED; (2) Rui ro vé gidi han tran ng cong; (3) Tinh hiéu qua cla
viéc st dung vén vay.

Nhép siéu do xuat khau yéu di va khéi FDI tang cudng nhap khau may méc

Con s6 nhap siéu hon 3 ty USD da day lén lo ngai vé can can thuong mai trong nhing
thang dau nam 2015. Theo udc tinh ctia GSO, liy ké 4 thang dau nam 2015, kim ngach xuat
khau dat 50 ty USD va tang truéng khoang 8,1% so véi cung ky - la muc tang trudng thap
nhat ké t& ndm 2010 dén nay. Trong khi d6, kim ngach nhap khau tang cao (+20,6% so vdi
cung ky) va dat 53,4 ty USD trong 4 thang. Xét riéng tiing khu vuc, c6 thé thay kim ngach
xuat khdu cia khéi FDI van rét tich cuc, ting trudng khoang 18,3% so vai cung ky, trong khi
dé, kim ngach nhap khau ctia khéi nay cling tang rat cao (+27,4% so vé6i cung ky). Du vay,
khoi FDI van dam bao dugc muc thang du 1,9 ty USD, gidam 46% so vdéi cung ky ndm 2014,
Dai vé6i khu vuc doanh nghiép trong nudc, tinh hinh xudt khau ctia khu vuc nay kha tiéu cuc
trong cac thang dau nam, kim ngach xuat khau gidm 9% so véi clng ky, trong khi kim
ngach nhap khau tang khoang 11,5%, khéi nay ghi nhan muc tham hut thuong mai 5,3 ty
USD trong 4 thang dau nam.

Hinh 12: Tang trudng xuat/nhap khiu khéi trong nudc Hinh 13: Tang truéng xuit/nhap khau khéi FDI theo
theo thang thang
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Nguén: Customs, GSO, RongViet Research

Nguén: Customs, GSO, RongViet Research

Su suy yéu cla hoat déng xuat khau trong nhiing thang dau nam dang quan ngai nhat la &
cac mit hang néng nghiép, thiy san va dau tho. G chiéu nhap khdu, may méc thiét bi va
phuong tién ghi nhan muc tang cao so vGi cung ky, trong dé cac thi trudng nhap khau
manh d6i v8i nhém hang nay la Han Qudc, Nhat Ban, Trung Quéc va Dai Loan. Nguyén
nhan khién nhap kh3u ctia nhdm hang nay ting cao c6 thé do tién dé gidi ngan cta cac
doanh nghiép FDI dau tu vao Viét Nam. Theo s6 liéu cta Cuc dau tu nudc ngoai, trong 4
thang dau nam 2015, von FDI gidi ngan dat 4,2 ty USD, tang 5% so véi cung ky; nguac lai,
von dang ky mai va tang thém giam kha manh, chi dat 3,7 ty USD, gidm 23,3% so vdi cung
ky.
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Hién tugng nhap siéu trong 4 thang dau nam cling khién cho niém tin d6i vai su &n dinh
cla tién dong dao dong manh, ddc biét la trong thai gian gan day. Chung téi cho rang
trong trudng hop nhap khau tang cao xuat phat tir khéi doanh nghiép FDI thi rti ro can déi
cung-cau ngoai té khéng qua dang ngai. Tuy nhién, xuat khau tang truéng thap va viéc
déng Viét Nam tang gia so vGi cac dong tién khac (tién té clia cdc nudc cé canh tranh truc
tiép vé thi trudng xuat khau vai Viét Nam) sé 1a mét trong nhiing nhan t6 tac dong dén thaoi
diém va muc do pha gia ciia VND trong thai gian téi.

Hinh 14: Ty gia va can can thuong mai theo thang
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Nguén: Bloomberg, GSO, RongViet Research
VAMC: thém quyén nang, nhiéu thach thc

Trai v&i bién dong “nong lén” clia van dé ty gia, thanh khoan cltia hé théng ngan hang va
t6c do tang trudng tin dung van gitr dugc nhip dé 6n dinh trong nhiing thang dau nam.
Tham chi, tin dung cé su cai thién kha dat muc tang 2,78% trong 4 thang dau nam - la muc
cao nhat trong vong 3 nam. Tuy nhién khéng phai la khé khan ctia hé théng ngan hang da
dugc giai quyét. Theo s6 liéu mai nhat ctia NHNN, téng ng xau ndi bang cla toan hé théng
ngan hang tinh dén cudi thang 1/2015 chiém 3,49% t8ng du ng, tdng nhe so véi muic 3,25%
cudi thang 12/2014. V6i dinh huéng dua ty & ng xau vé dudi 3% vao cudi ndm nay, mdi day,
Chinh pht da ban hanh mot sé hudng dan nham gia tang quyén han va kha nang hoat
déng cho Céng ty quan ly tai san (VAMC). Cu thé, nghi dinh 34 ban hanh ngay 05/04/2015
quy dinh: (1) Tang vén diéu 1é ctia VAMC tur 500 ty déng lén 2.000 ty dong; (2) Cho phép
VAMC phat hanh trai phiéu dic biét d& mua no xau theo gia thi trudng, dugc mua 100% gia
tri khodn ng thay vi 70% nhu truéc day; (3) Ngan hang dugc néi thai gian trich lap du
phong ti 5 ndm lén 10 nam déi véi cac khoan ng da ban cho VAMC. V6i nghi dinh mai dugc
ban hanh ching t6i nhan thay (1) VAMC nhan thém tién thuc dé xt ly no xau (1.500 ty, con
s6 kha it 6i so v&i muc tiéu x ly ng xau trong nam 2015); (2) Kha nang khach hang chap
nhan ban ng cho VAMC theo gi4 thi trudng chua dugc kiém ching; (3) Kéo dai thém thsi
gian xtr ly ng xau co thé sé khién can bénh dugc “0” 1au hon. Trong Q1/2015, VAMC d& mua
vao khoadng 6.000 ty déng ng xau trén s sach tir 6-7 t6 chuc tin dung (TCTD). Tu khi ra doi
dén hét thang 03/2015, VAMC da mua téng cong 129.000 ty déng ng xau trén sé sach tir hé
thong tin dung, trong d6, VAMC da thu héi ng va phat mai tai san dam bao hon 6.200 ty
déng - con s6 vé cling khiém tén so vdi téng ng da mua.
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Hinh 15: K&ét qua mua ng xau ctia cac TCTD biang TPPB ctia VAMC
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Nguén: VAMC, RongViet Research
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THI TRUONG CHUNG KHOAN THANG 04/2015: VNINDEX THAT BAI TAI NGUGNG 580 DIEM

Hinh 16: Bién dong chi sé VN-Index
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Sau khi gidm manh trong nhiing tuan cudi thang Ba do méi quan ngai vé ty gia va ap luc
ban ti phia NDT nudc ngoai, TTCK Viét Nam da c6 su hoi phuc kha t6t trong ntia dau thang
Tu. Céc chi s6 bién déng véi bién dd hep trong thdi gian con lai clia thang, thanh khoan
déng thai 6n dinh & muc thip do tréng vang thong tin hd trg. Két thic phién giao cudi
cung cla thang, VNIndex dat 562,4 diém va HNIndex dat 82,75 diém, |an lugt tdng 2% va
0,6% so vdi cudi thang Ba. So véi cudi nam 2014, VNIndex tang 3,1% va HNIndex giam 0,3%.
Trung binh mét phién trong thang Tu c6 118,8 triéu c6 phi€u dugc khép Iénh trén ca hai
san, giam 11,7% so v&i muc binh quan cda thang Ba va thap han muc binh quan ctia bén
thang dau nam khoang 8,2%.

Hinh 17: Bién ddng ctia chi sé HN-Index
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Nguén: RongViet Research téng hop
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Nguén: RongViet Research téng hop

Thang Tu la thoi gian cao diém dién ra dai héi ¢ dong cla cac doanh nghiép niém yét.
Trong thai gian nay, NPT thudng phan (ng tich cuc hodc tiéu cuc, phu thudc vao ké hoach
kinh doanh ma doanh nghiép dat ra cho nam mdi. Theo théng ké ké hoach kinh doanh
nam 2015 cta 223 doanh nghiép niém yét thi c6 75,4% doanh nghiép dat ké hoach doanh
thu cao han nam 2014, trong d6 khoang 31,4% doanh nghiép dat k& hoach cao hon dudi
10% va 41,7% doanh nghiép dat k& hoach cao hon trén 10%. Mac du dat ké hoach tang
truéng kha t6t vé doanh thu, chi cé khoang 30% sé lugng doanh nghiép quan sat dat ké
hoach tiang trudng LNTT va chu yéu dat ké hoach tang trudng hon 20%. Trong 70% doanh
nghiép dat ké hoach tang trudng lgi nhuan am, da s6 cé muc giam hon 20%.

Bang: Ty l1é doanh nghiép dat ké hoach kinh doanh 2015 so véi két qua thuc hién 2014

Doanh thu LNTT

<10% 31,4% 7,6%

Cao <20% 12,1% 4,4%
hon <30% 5,4% 3,6%
>=30% 24,2% 14,2%
<10% 13,0% 7,6%
Thap  <20% 6,3% 16,4%
haon <30% 2,7% 14,7%
>=30% 4,9% 31,6%

Nguén: Stoxpro, Rongviet Research

Dua trén ké hoach doanh thu kha quan ctia DNNY, c6 vé nhu NDT trén san chiing khoan da
c6 danh gia tich cuc hon vé trién vong thi trudng, so vai tam trang clia ho trong cung thdi
gian (thang Tu) cGla ndm 2013 va 2014. Dién bién chi s6 thi trudng nhd vay cling tich cuc
hon. Theo d6, théng ké bién dong chi s6 VNIndex va HNIndex clia ching téi trong thang Tu
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giai doan 2010 - 2015 thi sau hai ndm suy giam 2013 va 2014, hai chi s6 nay da tang nhe
trong nam 2015.

Hau hét cdc nhdm nganh déu tang diém trong thang Tu, trong d6 tang diém manh nhat 13
nganh Vién théng, Tai chinh, Cong nghé, Xay dung va vat liéu xay dung, véi mic tang lan
lugt 9,7%, 8,3%, 6,3% va 5,8%. d chiéu ngugc lai, Tai nguyén 1a nhém nganh giam diém
manh nhat (-3,1%), hai nhém nganh gidm diém khac |a Xe hai & phu tung (-0,4%) va Du lich
& giai tri (-0,4%).

Hinh 18: Bién déng nhém nganh cap 2 Hinh 19: Bién déng chi s6 VNIndex va HNIndex cac thang
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Nguén: Rongviet Research
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Nguén: Rongviet Research
GIAO DICH KHOI NGOAI: Giao dich tich cuc
Hinh 20: Dién bién giao dich ciia NDT nuéc ngoai
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Nguén: RongViet Research téng hop

Sau khi ban rong trong thang Ba, NPT nudc ngoai da trd lai mua rong kha manh véi gia tri
mua rong dat 1.837,4 ty déng trong thang Tu. Day dugc xem la mét diém sang va phan nao
“xua tan” nhimng lo ngai vé dong von clia khéi ngoai vao TTCK trong ndm 2015. Trong do,
gia tri giao dich rong trén HSX la 1.645,1 ty dong, chi€m 90% téng gia tri rong cda hai san.
C6 phi€u ngan hang van dugc cac nha dau tu nudc ngoai mua kha t6t nhu BID (204,6 ty
déng), CTG (186,9 ty dong) va VCB (184,7 ty déng). Bén canh d6, nhimng ¢ phiéu thuéc
nganh trién vong clia nam cling dugc khéi ngoai quan tam nhu nganh xay dung (Cll, VNE,
HUT) va nganh bat déng san (NLG, KBC, ITA). Mot trong nhiing diém bat ngd [a mot s6 c6
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phiéu dau khi da dugc khéi ngoai mua rong trd lai sau khoang thai gian ban ra kha dai, néi
bat c6 PVD (228,2 ty déng) va PVS (75 ty dong). O chiéu nguac lai, mot s6 cb phiéu dang
ch y ma khéi ngoai ban rong trong thang qua la VIC (246,7 ty déng), NSC (144,2 ty déng)
va GAS (90,4 ty dong).

Dién bién cta hai quy ETF xét rieng kha tuong déng véi dién bién téng quan cta khoi
ngoai, nhung vSi muc dé nhe hon. Cu thé, FTSE da rét vén 7 lan trong thang 4 véi téng muc
rot von la 193 ty dong va sé lugng CCQ tang thém 378.000 CCQ. Bén canh d6, sau nhiing
déng thai rat vén kha manh trong thang 3 vira qua, VNM cling da bat dau rét von nhe trg
lai v6i muic rét von vao khoang 127 ty déng va s6 lugng CCQ la 350.000 CCQ. Nhin chung,
dién bién clia 2 quy ETF da 8n dinh va tich cuc hon. Chét phién ngay 27/4, ca hai quy déu
dang giao dich & muc thang du la 1,08% déi véi FTSE va 4,92% d6i v6i VNM.

Panh gia so bé KQKD Quy 1/2015: Dang cai thién

Théng ké han 300 doanh nghiép niém yét da céng bé KQKD quy 1/ 2015 clia chiing téi cho
thay s6 DN c6 LNST am chiém khoang 12%, cai thién nhe so vdi ty 1& 13% ctia nam trudc khi
so sanh cung mau dir liéu doanh nghiép. Ngoai ra, c6 khoang 5% doanh nghiép c6 loi
nhuan am nam 2013 da kinh doanh c6 16i trong nam 2014.

KQKD quy 1/2015 cla cac doanh nghiép da céng bé tang truéng kha tét so véi cung ky.
Trong théng ké nay, ching t6i nhan thdy c6 han 60% va 64% téng s& DN cong bé két qua
cb két qua tang trudng ducng so véi cung ky, lan lugt vé doanh thu va LNST. Khoang 20%
s6 doanh nghiép quan sat (~60 doanh nghiép) cé ty & tang trudng DT va LNST han 25% so
vdi cling ky, tap trung vao cac nganh nhu xay dung va vat liéu xay dung, dich vu va dau tu
bat déng san, tai nguyén (khai khoang). Tuy nhién, cdc DN nay da phéan c6 quy mé doanh
thu va Igi nhuan nhé trong nganh. Trong khi d6, hau hét doanh nghiép |6n van chua céng
b6 KQKD nhung theo danh gia ctiia chuyén nganh clia ching toi, két qua c6 thé sé tuong
dai lac quan.

Hinh 21: Co cdu tang trudng doanh thu (y-o-y) cia cac DN Hinh 22: Co ciu tang trudéng LNST (y-o-y) clia cac DN da

da cong bé KQKD
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Nguén: Rongviet Research
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28%

49%

Nguén: Rongviet Research

Sau khi quan sét s bd vé KQKD quy 1/2015 ctia nhitng doanh nghiép cong b6 sém, chiing
t6i nhan thay téng thé KQKD quy 1 cla toan thi trudng sé tuong d6i kha quan hon nam
trudc, mot budc tao da cho ndm nay cao hon so véi nam 2014,
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Hinh 23: Dién bién VNIndex, HNIndex va mét sé théng tin lién quan
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Nguén: RongViet Research téng hop
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THANG 05/2015: Co hdi sé dén trong nhiing thai diém thi truéng diéu chinh

Trai qua bén thdng ddu ndm 2015, ddc biét la tor khi Théng tu 36 ¢6 hiéu luc, ¢6 rdt it thoi
diém ma tam ly hé héi lan réng trén TTCK. Cang vé cudi quy 1 va budc sang quy 2, thj truong
thudng xuyén dién bién theo mét mé tuyp quen thuéc: thanh khodn giam lién tuc, gid c6
phiéu bién déng nhe véi cdc phién tding giam xen ké. Thdng Tu, VNIndex c6 8 phién tdng, 10
phién giam va 1 phién gdn nhu di ngang. Mirc dé bién déng trong phién thdp (tir 0,5-1%)
cting khéng da dem lai hiéu qua cho cdc giao dich T+. Néu nhin timg phién cda Thdng Tu, r6
rang khéng khi chung khd am dam véi cdc phién thj trudng bién déng hén dén, thiéu tru cét.
Tuy nhién, nhin & tdm nhin dai hon cda toan Thdng Tu, thi trudng van tir tén leo 1én mdt méc
mdi.

Cdu héi dat ra la nhiig nha dau tu kién tri véi thi trudng chiing khodn hién nay dang cho doi
diéu gi? Néu dé la xu huéng ré rang va thanh khodan déi dao nhu ndm 2014 thi ching téi cho
rding suic chiu dung cda ho sé bi thir thdch vi mé thiic tdng gidm dan xen cda thi trudng cd thé
tiép dién trong vai thdng téi. Do vdy, Rong Viét Research cho ring sé la hop ly hon néu nha
dau tu ddt ky vong cta minh trong béi canh dai hon, tu 3-4 thdng. Trong méi chu ky vén
déng dé, ching téi cho réng diém sé thi trudng sé cé su cdi thién cting véi kinh té vi mé va
KQKD cta cdc doanh nghiép. Bong thdi, trong su' vdn ddng cta thi trudng nhiing diém thdp
va diém cao sé Ia co héi tét cho su tdi cdu triic danh muc, mua thép bdn cao dé€ gigm gid vén
dau tu.

Do vdy, thay vi chd nhiing “con séng” ngdn, ching téi cho réing day la thoi diém hop ly dé
tich Idy c6 phiéu dé don dau su cai thién vé KQKQ cda doanh nghiép trong cdc quy téi ciing
nhu gia téng thu nhdp cho danh muc déu tu (Xem Bdng: Ty sudt ¢6 tuc cGia mét s6 c6 phiéu).

Tudn ddu thdng Nam, thj trudng da xudt hién mét sé phién bién déng manh va théng tin
dugc cho rdng c6 tdc déng nhiéu nhdt la viéc Trung Quéc da dua hai gian khoan nudc sau tré
lai bién Béng. Tuy nhién, sau mét phién bién déng manh, thj truéng da tré lai trang thdi can
bding tdng giam zich zdc quen thudc. Khéi ngoai ciing tré lai mua rong ddng ké trong hai
ngay ddu thdng. Nhin chung, su'thr thdch vira qua cho ching téi thdy tdm thé cta ngudi gidr
tién la khd sdin sang nhung véi khdu hiéu “phai mua ré”. Do dé, Réng Viét Research cho réng
TTCK thdng Ndm c6 thé sé tiép tuc trang thdi di ngang véi thanh khodn vira phéi nhung muc
dé bién déng cé phdn cao hon thdng Tu.

Ving diém du bdo trong thdng Nam déi véi VNIndex la 540-570 va déi véi HNIndex la 80-
84. Chung téi cho rdng nhiing thoi diém thi trudng di xuéng trong thdng sé la nhiing diém
mua hop ly @i véi ca nha dau trung dai han va nha ddu tu ua thich giao dich.

Géc nhin khac vé vi mé, chinh sach c¢é tac dong tich cuc dén thi truéng trong trung
han

Ngoai nhiing phan tich t8ng quan vé buc tranh vi mé gém nhing nét vé héng va ciing
khéng it quan ngai & trén, ching téi van nhin thdy nhiing yéu t8 khac c6 thé tac dong
tich cuc dén thi trudng, khi nhin vé nlra sau nam 2015:

Truéce hét, dé la viéc ban hanh Nghi dinh 58 stia ddi, trong dé diéu chinh ty Ié s& hau cua
NDTNN tai cdc CTCP. Cac nam trudc, viéc ndi room nay da dugc nhic dén nhiéu nhung
van chua dugc thong qua. Van dé nay bat dau dugc quan tam trd lai sau khi du thao
Nghi dinh 58 sta d8i dugc B6 Tu Phap théng qua dau thang Tu. Thi nhét, viéc thanh
khoan lién tuc di xuéng trong 2 thang gan day khién nha dau tu trong nudc dat nhiéu ky
vong rang viéc néi room sé giup thu hat dong tién dau tu ti khéi ngoai va tao ra hiéu
Ung tich cuc d6i vai cac ¢6 phiéu can room va thi truding néi chung.

Thi hai, nam 2015, Chinh Phu dang diing trudc ap luc phai CPH moét s6 lugng I6n DNNN;
dén hét thang Ba, van con 262 NDNN phai c8 phan hda. L6 trinh nay tao ap luc rat 16n vé
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nguén vén phai huy déng cho ¢6 phan hoa. Viéc md room cho NDTNN dugc ky vong sé
phan nao giai téa dugc ap luc nay.

Thi ba, tir goc @& NDTNN, TTCK Viét Nam da trd vé muic gia hap dan trong nhiéu nam trg
lai day. D6i véi mét thi trudng dugc cho la dang bi dinh gia thap, cac quy dau tu toan cau
thudng can nhéc dau tu vao cac quy ETF hodc cac c8 phiéu blue-chip. Tu day c6 thé thay,
chinh cac NDTT ciing rat tréng chd viéc néi room.

Nhu vdy, viéc ndi room sé dem lai Igi tich cho ca nha dau tu trong nudc, NDTNN va co
quan diéu hanh. Gan day nhat NHNN da dugc Chinh phd giao nghién ciu ting ty 1é s&
hitu t6i da ctia NDTT tai cdc NHTM tir mic 30% hién nay. Day la théng tin ching t6i cho la
khich 1& 16n d6i vai van dé néi room. K&t qua vé viéc néi room sé la théng tin dang cho
dgi trong quy 2 va quy 3 nam 2015.

Ké dén, nhiing nut thdt cudi ciing déi véi hiép dinh TPP cling dang ddn mdé ra. Gilra thang Tu,
Uy ban Tai chinh Thugng Vién, Uy ban Chinh sach va Tai chinh Ha vién My ché da déng y
trao quyén dam phéan nhanh (TPA) cho Téng théng My Obama. TPA 13 co ché sé cho
phép Téng théng My dugc toan quyén dam phan thuang mai véi cac qudc gia khac. Sau
dé, Quéc hdi My chi c6 quyén bé phiéu dé€ chdp nhan hay khéng chdp nhan cac diéu
khoén da thda thuan, chit khéng dugc yéu ciu stia di ndi dung. DU tién trinh dam phén
con nhiéu cang thang gilta My va Nhat Ban day la budc tién quan trong cé thé gitip TPP
dugc ky két trong nam nay.

Bén canh TPP, trong tudn ddu thdng Ndm, Hiép dinh Thuong mai tu do Viét Nam - Han Quéc
(VKFTA) da chinh thic dugc ky két sau hon 2 nam dam phdn. Han Quéc la thi trudng tiéu
thu quan trong d&i véi cac sdn pham xuat khiu chi luc cda Viét Nam nhu thay san, dét
may, giay dép, d6 gb, ndng san dong thdi la nha dau tu FDI I6n cha Viét Nam (39,4% t6ng
v6n FDI vao nam 2014). Theo VKFTA, Han Quéc sé tu do hda 95% sé dong thué nhap
khau d8i véi hang hoa Viét Nam. Ngugc lai, Viét Nam cat gidm trén 89% s6 dong thué
nhap khau tir Han Quéc, chu yéu véi cdc nhém hang cdng nghiép va cac nguyén, phu
liéu can nhap khau phuc vu sdn xut trong nudc. Hiép dinh sé c6 hiéu luc tir ngay dau
tién thang thu hai ké tir ngay hai Bén thong bao bang van ban qua kénh ngoai giao vé
viéc hoan thanh cac tha tuc noi bo, hodc tir ngay nao khac ma hai bén théng nhat. bay la
mot théng tin dugc chd dgi nhiéu tir dau nam va sé cac tac dong tich cuc déi vai 3 nhom
nganh thuy san, dét may va ban 1é 6 t6 vén dang chiu nhiéu ap luc tur phia ty gia trong
quy 1.

Chién lugc dau tu thang Nam: Co hdi sé dén trong nhiing thai diém thi truéng diéu
chinh

Nhu phan tich trén, RongViet Research nghiéng vé kha nang thj trudng van chua thoat
khoi xu hudng di ngang trong ngan han nhun bién dé va tan suat bién déng sé cao hon
5o vGi thang Tu cong véi kha nang co nhiing dién bién bat ngs do cac thong tin vé chinh
tri va kinh t& vi mé.

Vung diém du bao trong thang Nam déi véi VNIndex la 540-570 va ddi véi HNIndex 1a 80-
84

Vé&i nhan dinh trén ching t6i cho rang nhiing thai diém thi trudng di xuéng trong thang
Nam sé la nhirng diém mua tiém nang ddi véSi cd nha dau trung dai han va nha dau tu ua
thich giao dich vdi chién lugc cu thé d8i véi tiing nhém nha dau tu nhu sau:

e Nha ddu tu trung han, dai han (khd nang chiu dung rdi ro cao) c6 thé can nhic tich
IGy ting phan dé gia tang ty trong cd phiéu déng thai duy tri trang thai ndm gil
trong khung thdi gian tur 3-6 thang.

e Ngudgc lai, chién lugc “mua khi gidm, ban khi tdng” sé phu hop véi nhiing nha déu tu
giao dich thudng xuyén (ua thich rdi ro).
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e Nha dau tu c6 khung thdoi gian ddu tu dudi 3 thdng (kha néng nhdp nhdn rdi ro trung
binh, thdp) c6 thé can nhic dau tu vao nhimng cé phiéu ¢ ty suat cé tuc cao. Trong
bang dudi day, RongViet Research sang loc mét s6 ¢6 phi€u cé ty suat cd tuc trén
6% va thudng xuyén chi tra ¢8 tuc tir thang Nam dén thang Tam.

Déi véi viéc lua chon nganh va cé phiéu, ching t6i cho rang nha dau tu van nén tap trung
vao céac ¢ phiéu dau nganh trong céc linh vuc dugc danh gia kha quan trong Bdo cdo
Trién vong TTCK ndm 2015 cGa RongViet Research (thang Ba nam 2015) nhu: Dét may,
Thdy san, Bdt déng san, Xdy dung va VLXD, Bdn 1é 6 t6, Kho vdn ...

Trong bédo cdo Téng hop vé xu huéng SXKD nganh céng nghiép ché bién ché tao quy
1/2015 ctia TCTK, c6 thé nhan thdy dét may la dang chd y nhat trong quy 2. Cu thé cac
doanh nghiép dét maycho thdy su danh gia lac quan va diém s6 cao & hau hét cac yéu t6
danh gia, trr chi phi san xuat trén méi don vi sdn pham khi 29,1% (Xem Bdng: Két qud
téng hop khao sdt xu huéng SXKD nganh c6ng nghiép ché bién ché tao quiy 11/2015 so véi quy
1/2015) cac doanh nghiép dugc khao séat du bao chi phi san xuat sé tang, ty l1é cao nhat
trong cac nganh céng nghiép. Day ciing la diéu hgp ly khi chi phi nhan cong trong
nganh dang tang nhanh clng véi su tham gia ngay cang nhiéu ctia cac doanh nghiép
dét may FDI.

Dét may clng la nganh c6 trién vong tiéu thu quy 2 kha lac quan véi 61,7% doanh
nghiép khéo sat ky vong su gia tdng vé don hang (ding thi 3 sau dugc pham, thiét bi
dién va san pham ché bién ché tao khac). Dong thdi, gia ban cling dugc nhiéu doanh
nghiép ky vong sé tang trong quy 2. Trong boi canh VKFTA da dugc ky két va TPP dang
c6 chuyén dong tich cuc, trién vong nganh dét may trong cac quy tdi la rat lac quan. Do
dé, day la mot trong nhitng lua chon dé tich Iy trong giai doan nay.

Bang: Sang loc mét sé ¢8 phiéu cé ty suit ¢d tiic cao

mat tra con lai tai 6 tiic €O tuc 2013
1 LAS 40% 0% 40%  32.400 12% 06/2014
2 IDI 10% 0% 10% 8.400 12% 07/2014
3 CvT 25% 0% 25%  23.500 11% 07/2014
4 PHR 20% 0% 20%  20.400 10% 05/2014
5 TCO 12% 0% 12% 11.800 10% 06/2014
6 PPS 13% 0% 13% 12.300 10% 07/2014
7 VMD 20% 0% 20% 19.600 10% 08/2014
8 SBA 10% 0% 10% 10.900 9% 05/2014
9 DXP 40% 0% 40%  45.000 9% 05/2014
10 VPK 20% 0% 20%  23.000 9% 05/2014
11 GSP 12% 0% 12% 13.000 9% 05/2014
12 uIC 15% 0% 15% 19.000 8% 05/2014
13 L10 12% 0% 12% 15.100 8% 05/2014
14 SZL 16% 0% 16% 18.900 8% 06/2014
15 ACC 25% 0% 25%  32.500 8% 06/2014
16 AAA 10% 0% 10% 12.900 8% 06/2014
17 SD9 12% 0% 12% 14.300 8% 07/2014
18 SC5 20% 0% 20% 25.700 8% 07/2014
19 DIC 6% 0% 6% 7.700 8% 08/2014
20 HBC 15% 0% 15% 19.300 8% 08/2014
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Nguén: RongViet Research

% CTCP Chiing khoan Réng Viét - Bao c4o chién lugc Thang 05/2015

19



06/05/2015

Bang: Két qua tdng hop khao sat xu huéng SXKD nganh céng nghiép ché bién ché tao qy 11/2015 so véi quy 1/2015

Chi ohi Gia ban
Téng  SGluong Sélugng Tonkho Séluong - Po binh .
N A A o o san xuat . So luong
quanvé donhang donhang thanh ton kho trén don quan lao dén
SXKD méi XK méi phdm NVL Vi trén don °ng
'sp don visp
Nganh ché bién, ché tao: 43,0 40,4 28,8 -17,6 -13,6 15,6 12,2 13,9
1 SXthudc, héa dugc va dugc liéu _ 47,1 10,7 17,9 3,6 17,9 10,7
2 SXthiét bj dién 63,8 57,6 31,3 -10,1 -4,4 8,7 20,3 27,5
3 Cong nghiép ché bién, ché tao khac 59 50 24,2 -7,7 -10,3 18 154 Zy|
4  SXdéudng 58,8 54,4 18,2 -21,6 -17,7 17,7 3,9 7,8
5 SXtrang phuc 56 52,6 44,7 -22,7 -13,3 32,9 23,9 29,9
6 SXthudcla 54,6 22,2 50 9,1 18,2 18,2
7 SXhoa chat va san phdm hoa chat 52 51,7 21,8 -3,3 93 15,3 6 10
8 SX sdn pham dién ti, may vi tinh va 51 447 489 204 204 41 82 143
SP quang hoc
9  SXdava cac san pham cé lién quan 48,7 41,2 49,2 - -21,6 6,8 13,5 23
10 SXxecédddng co 46,5 47,5 391 -23,3 -11,6 14 16,3
11 SXmay moc, thi€tbi chua dugc phan 46,4 322 56 17,9 17,9 107 36 72
vao dau
12 Dét 46 42,5 32,4 -21,6 -16,2 19,6 20,3 21,6
13 SX ché bién thuc phdm 44,2 39,8 26,2 -10 -6 16,2 16,2 18
14 SX gidy va san phdm ti gidy 41,6 48,1 15,7 20,4 -89 11,5 3,5 12,4
15 iﬁ :j” pham tlf khoang phi kim loai 40,1 38,5 27,9 214 198 16,7 13 42
16  In, sao chép ban ghi cac loai 38,1 50 -33,3 4,8 4,8 38,1 28,6 14,3
SX san pham tur kim loai dic sén (tri
17 MMTB) 37,8 32,4 8,9 -26,4 -24,1 17,6 13,2 10
18  SXsan phdm tu cao su va plastic 36,7 42,4 31,8 -8,1 -1,9 11 43 21
19 SXgiudng, td, ban, ghé 35,8 36,5 36,9 -19 -13,2 18,4 16,3 15,3
20 SX phuong tién van tai khac 32,7 32,6 13,6 -17,3 -11,5 17,3 7,7 1,9
Ché bién gé va SX san pham tur g6, : :
21 tre, nda (trif giudng, td, ban, ghé) 29,6 18,8 10,3 29,1 22,2 11,8 79 54
22 SXkim loai 29,6 31,3 28,6 -17 -22,7 -11,4 -11,4 -8
23 zﬁghan coc, san pham dau mo tinh 20 20 20 20
Stra chita, bado dudng va lap dat may
24 s bt e b -50
méc va thiét bi
Nguén: GSO
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Bang: Két qua tdng hop khao sat xu huéng SXKD nganh céong nghiép ché bién ché tao quy 1/2015 so véi quy IV/2014

Chi ohi Gia ban
Téng S6luogng Séluogng Toénkho  S6luong - P binh "
N A A 5 o san xuat n So luong
quanvé donhang donhang thanh ton kho trén don quan lao dén
SXKD méi XK méi pham NVL . trén don °ng
Vi sp )
: don visp
Nganh ché bién, ché tao: 0,4 -4,3 -5,5 22,8 4 -3,2
1 SX thudc, héa dugc va dugc liéu 12,5 -10,7 36 17,9 10,7 25
2 SX thiét bj dién 6,4 -10,1 -4,4 8,7 -4,4 -2,9
3 Coéng nghiép ché bién, ché tao khéac -8,8 51 -2,6 18 -10,3 -15,4
4 SX dé udng -2 8,7 30,8 -39 -11,8 29,4 13,7 -39
5 SX trang phuc 12 13,5 10,7 -94 -3 37,6 14,1 8,1
6  SXthuécla 9,1 -30 333 27,3 18,2 -18,2 -18,2 -18,2
7 SX héa chat va san phdm hoéa chat -2,7 2,8 4,1 16,7 -1,3 24 2,7 33
8 SX san pham dién t, may vi tinh va 41 22 6,1 245 18,4 204
SP quang hoc
9 SX da va cac san pham cé lién quan 10,8 58 10,5 - -16,2 13,5 9,5 6,8
10 SX xe c6 dong ca 14 -14 -4,7 9,3 -4,7 -4,7
- S?( maly moc, thiét bi chua dugc phan 143 11 6,7 10,7 10,7 1107
vao dau
12 Dét -20,9 -7.9 7,2 10,1 10,8 20,9 -0,7 -6,8
13 SX ché bién thuc phadm -53 04 -53 -4,3 -9,7 25,7 6,2 -3,7
14 SX gidy va san pham tu gidy 53 1,9 54 4.4 71 31,9 0,9 -0,9
15 SX’san pham ti khoang phi kim loai 16,9 188 47 56 a 25 38 10,5
khéc
16 In, sao chép ban ghi cac loai -33,3 -4,8 -9,5 28,6 14,3 -4,8
SX san pham tu kim loai dic sén (tru
17 MMTB) -5,9 -19,1 -15,2 -12,9 -15,8 19,9 4,4 -0,6
18 SX s&n pham tlr cao su va plastic 71 9,9 6,7 -8,1 -4,8 19,1 -2,9 -3,8
19 SX giudng, tu, ban, ghé 2,1 -2,2 5.2 -14,7 -53 27,9 9,5 0,5
20 SX phuong tién van tai khac 58 131 -18,2 -23,1 -13,5 9,6 7,7 -21,2
Ché bién g6 va SX san phdm tur g6, ) 3 ) ) E )
21 tre, ntfa (trir giuding, td, ban, ghé) 14,8 20,9 16,5 13,3 74 22,7 6,9 9,4
22 SXkim loai -25 -26,5 14,7 9,1 9,1 9,1 -27,3 -10,2
23 iﬁé’(chan cO¢, san pham dau mo tinh 333 66,7 20 20
24 Su"a ch‘u‘a, ‘tiao .du‘dng va lap dat may 50 50
méc va thiét bi
Nguén: GSO
21
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CHi SO Vi MO THANG 04

Millions

Lam phat 16i tdng 0,26% Doanh s ban 1é ting trudng kha quan
2% CPI danh nghta theo thang CP!I 16i theo thang 290,0 ~ Doanh s6 ban |& Tang truéng (yoy)  20%
270,0 A
- 15%
250,0
1%
/\ 2300 -
- 10%
AV . oo
0% =" \/ ’\-/ 190,0 - - 5%
170,0 -
150,0 T T T T 0%
-1% S IIIIFTIIIIILoL 0
NN AN NN N N N N AN NN AN N AN AN AN N N AN AN AN NN ANAN AN
\’19\’19\'19@\'»0&\’19\'\9\'\9\'19\'19\'19 AR FTH O RIAS AR =AR T
S M AN N R R N NN ) O OO OO0 0 O O — — - 0 0 o o
Nguén: GSO, Rongviet Research Nguén: GSO, Rongviet Research
Chi s6 SXCN ting 9,5% yoy Tham hut thuong mai tiép dién
54 - mmmm PM| - === Chi 56 SXCN (IIP) m Xudtkhdu = Nhap khdu 4 Xuat/Nhap siéu
- 25 w
53 5 16 - 1074 - 1500
= 0
- 15 m
52 A
-5
51 4
50 3
I IIIIIITITIIE 2 2
o O O O O O O O O O O o O
49/ 9 93y agagId Q qfF 15 \\b‘\\“\\"‘\\b‘\\"‘\\"‘\\b‘\\"‘\\%\\"’\\‘0\\‘9
838858832253 g3 PPN NP SN
48 - - 25
Nguén: GSO, Rongviet Research Nguén: GSO, Rongviet Research
Bdi chi NSNN dat 21,5% so véi du todn Niém tin tiéu dung ti€p tuc cai thién
A 3 145 +
Tham hut (theo thang) 140 -
0 T T T 135 -
130 A
> 125 -
120 +
_‘Io -
115 A
15 110 -
2 A I S S S S L A R M~ L S~ ST o I Yo B o I Vo |
R EEEEREEEEREEREEREEEE
LIy gg
-20 =N AT N ONIAROS =N =G
O O O O O O O O O — — — O O O O
Nguén: MOF, Rongviet Research Nguén: ANZ, Rongviet Research
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Chi s6 cdc nhém nganh

Bién déng nhém nganh cap 1

1%
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Nguén: RongViet Research téng hop
So sanh chi sé P/E nganh

24 224

21 18,3

18 17,0 16,8

150 24
15 '
> 122 195 115 12,2
9,2

9

6 42

3

0

Bién ddng chi s6 nganh cap 2

Vién thong
Dich vu tai chinh
Cong nghé
Xay dung va vat liéu xay dung
Vat dung cd nhan va gia dinh
Bao hiém
Tién ich cong cong
Ngan hang
Dau khi
San pham va dich vu céng...
Truyén thong
Bat dong san
Hoa chat
Thuc phdm - D6 uéng
Y té
Phan phai
Xe hoi & Phu tung
Du lich & Giai tri
Tai nguyén -3%

00%
0%

iI—ur—u

—

10%
8%
6%
6%
4%
4%
3%
3%
3%
3%
2%
1%
1%
0%
0%
0%

-4%

Nguén: RongViet Research téng hop
So sanh chi sé P/B nganh

4,00 38
3,00

2,00 1.8

1,00

-1%

2,3

2% 5% 8% 11%

29

2,0
1,7

1,0

Nguén: RongViet Research téng hop

Nguén: RongViet Research téng hop
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DANH SACH CO PHIEU QUAN TAM

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

Tang truéng

Két qué kinh doanh Q1/2015 Xu huéng Igi nhuan
STT Cé phiéu quzoTs e dene so véi cling ky (%) a0 Trailing P/B (¥) G(ISIE:II)?/:;?I Binh gia Khuyén nghi/Pénh gia
Sovéi  Sovéi P/E 05/05/2015 (VND/eP)
DT thuan LNST DT thuan LNST Q2/14 Q1/15

1 CSM 689,73 54,64 1% -30% + + 8,5 1,8 38.700 Trung lap - Trung han

2 DRC 766,28 87,58 13% 2% + + 14,1 3,1 60.000 Trung lap - Trung han

3 HBC N/a N/a n/a n/a - - 14,4 1,1 19.300 Khéng kha quan - Trung han

4 HT1 1.599,81 250,36 1% 12.481% aF = 21,6 1.8 20.700 Kha quan - Trung han

5 BMP N/a N/a n/a n/a + - 9,2 2,0 76.000 87.700 Tich lay - Dai han

6 NTP N/a N/a n/a n/a A = 6,3 1,8 47.200 64.500 Mua - Dai han

7 cll N/a N/a n/a n/a + + 6,2 1,4 20.500 Kha quan - Dai han

8 BCE 13,36 0,01 -32% -97% = = 13,2 0,7 8.600 On dinh - Dai han

9 TNG 296,97 11,30 45% 180% + + 6,6 1,6 23.300 Kha quan - Dai han
10 TCM N/a N/a n/a n/a A A 8,6 1,8 29.400 42.500 Mua - Dai han

11 GMC N/a N/a n/a n/a + + 6,9 1,8 35.900 Kha quan - Dai han
12 PNJ N/a N/a n/a n/a A A 15,1 2,8 48.500 On dinh - Trung han
13 GMD N/a N/a n/a n/a + + 6,3 0,7 28.800 44.400 Kha quan - Dai han
14 VSC N/a N/a n/a n/a + + 7,1 1,7 51.000 Kha quan - Dai han
15 TCL N/a N/a n/a n/a + + 55 1,2 28.500 Kha quan - Dai han
16 HVG N/a N/a n/a n/a A A 9,8 1,1 19.100 On dinh - Trung han
17 VNM N/a N/a n/a n/a + + 17,5 54 106.000 110.000 On dinh - Dai han
18 DBC 1.245,94 57,10 3% 81% AF AF 7,3 0,9 26.800 30.000 On dinh - Dai han
19 PET N/a N/a n/a n/a + + 7.0 1,0 19.300 On dinh - Dai han
20 FPT N/a N/a n/a n/a A A 10,5 2,2 50.000 55.700 Trung lap - Dai han
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21 (@] N/a N/a n/a n/a - + 56 1,1 13.000 Kha quan - Dai han

23 PGS 1.431,00 33,40 -16% 20% - + 7,0 1,0 19.800 25.000 Mua - Trung han

25 PXS 463,93 28,75 30% 38% + - 79 1,5 20.600 22.000 Trung 1ap - Ngén han

27 DXG N/a N/a n/a n/a + + 52 1,1 14.600 Kha quan - Trung han

29 VIC N/a N/a n/a n/a + + 21,3 35 48.800 Kha quan - Dai han

32 REE N/a N/a n/a n/a + + 6,4 1,2 25.700 29.700 Tich lGy - Trung han

34 BID N/a N/a n/a n/a + + 10,2 1,5 18.000 Kha quan - Dai han

36 CNG 210,57 22,50 -9% -10% + + 7,7 2,1 31.500 Tich lay - Dai han

38 DIG N/a N/a n/a n/a + + 48,0 0,9 11.800 On dinh - Dai han

40 SvC 1.856,63 24,22 17% 153% + + 84 0,6 18.800 Kha quan- Trung han

42 DPM N/a N/a n/a n/a + - 10,5 1,3 30.200 36.100 Tich lGy- Trung han

44 LAS 1.342,78 76,93 -26% -49% - + 6,9 1,6 32.400 On dinh- Dai han

46 VNS 1.016,47 72,72 13% -10% - - 7,0 1,6 37.800 Tich cuc - Dai han

CTCP Chiing khoan Réng Viét — Bao cdo chién lugc Thang 05/2015
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Tich cyc - Trung han

48 NT2 N/a N/a n/a n/a - + 46 14 25 400
S Yy e ey 07 e 1930 MeTinghan
50 PLC N/a N/a n/a n/a + + 8,7 21 33.000 40.000 Tich Iay- Trung han
SR e Ne R e e 53 05 swo KhawnTunghen
52 HMH N/a N/a n/a n/a + + 53 1,0 22.100 33.800 Tich ldy- Dai han
SO RT el sk e s e 0s a0 KdawenTunghen
54 HSG N/a N/a n/a n/a + + 8,2 15 37.000 Kha quan - Trung han
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Bdn bdo cdo nay duogc chudn bi cho muc dich duy nhdt la cung cdp théng tin va khéng nham dua ra bdt ky dé nghi hay huéng dén mua
bdn ching khodn cu thé nao. Cdc quan diém va khuyén cdo dugc trinh bay trong ban bdo cdo nay khéng tinh dén su khdc biét vé muc
tiéu, nhu cdu, chién lugc va hodn canh cu thé cda ting nha ddu tu. Ngoai ra, nha ddu tu cling y thiic ¢6 thé c6 cdc xung dgt Igi ich anh
hudng dén tinh khdch quan cia ban bdo cdo nay. Nha ddu tu nén xem bdo cdo nay nhu mét nguén tham khéo khi dua ra quyét dinh dau
tu'va phdi chiu toan b trdch nhiém déi véi quyét dinh dau tu cda chinh minh. RONGVIET SECURITIES tuyét déi khéng chiu trdch nhiéem déi
vdi toan bé hay bdt ky thiét hai nao, hay su kién bj coi la thiét hai, d6i véi viéc sir dung toan bé hodc tirng phdn théng tin hay y kién ndo
cua ban bdo cdo nay.

Toan bé cdc quan diém thé hién trong bdo cdo nay déu la quan diém cd nhén ctia ngudi phan 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 tir nhiing nguén ma ching téi cho la ddng tin cdy. Tuy nhién,
chting téi khéng dadm bdo rdng nhing théng tin nay la hoan chinh hodic chinh xdc. Cdc quan diém va uéc tinh trong ddnh gid cua ching
ti ¢6 gid tri dén ngay ra bdo cdo va c6 thé thay d6i ma khdng cdn bdo cdo trudc.

Bdn bdo cdo nay dugc giir ban quyén va la tai san cia RONGVIET SECURITIES. Moi su sao chép, chuyén giao hodic stia déi trong bdt ky
truong hap nao ma khéng cé su déng y ciia RONGVIET SECURITIES déu trdi ludt. Ban quyén thuéc RONGVIET SECURITIES, 2015.

RONGVIET

SECURITIES L . Chi nhanh Can Tho
Chi nhanh Ha Noi

S8 2C Thai Phién - Quan Hai Ba 8 Phan Binh Phiing -

CTCP CHUNG KHOAN Trung - Ha Néi TP.Can Tho
R6NG VI ET Tel: (84 4) 6288 2006 Tel: (84 71) 381 7578

Ting 1-2-3.4, Toa nha Viet Dragon, Fax: (84 4) 6288 2008 Fax: (84 71) 3817579
141 Nguyén Du - Quan 1 - TP.HCM

Tel: (84 8) 6299 2006

Fax: (848) 62917986 Chi nhanh Nha Trang

50Bis Yersin -TP.Nha T
Email: info@vdsc.com.vn 15 Yersin alrang

Tel: (84 58) 382 0006
Website: www.vdsc.com.vn

Fax: (84 58) 382 0008
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