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Chién lugc dau tu thang 11/2015

Diém giao giita viéc chét 16i ngan han va dau tu dai han

RONGVIET

SECURITIES

VGi nhiéu yéu t6 hé trg, TTCK ghi nhdn su tdng trudng tét vé diém sé, thanh khodn va
giao dich ctia NDTNN trong thdng Mudi. Tuy nhién, ddng sau su cdi thién dé c6 thé nhan
thdy su phdn héa ré nét cia dong tién; trong do, gid c6 phiéu dugc hé trg bédi chinh “cdu
chuyén” riéng cda tiing doanh nghiép/nhém nganh. Minh ching ré nét nhdt Ia su s6i ndi
clia dong tién & cdc c6 phiéu nganh cdng bién, logistics va 6 té khi nhiéu doanh nghiép
trong nganh nay céng bé KQKD quy 3 ¢6 su tdng trudng manh so véi cling ky. Tuong tu,
murc tdng gid tét ciia VNM va ca FPT ciing ¢6 su hé trg ctia théng tin SCIC thodi vén. Céng
vdi cdc tru cot nhu VIC, VCB va BVH, sy manh Ién cda cdc c6 phiéu nay da giup VNIndex
tru viing lai trén méc 600 diém sau khi su himg khéi véi két qua dam phdn TPP ha nhiét.

Trong thdng viia réi, ¢6 it nhdt bén té chiic cong bé ddnh gid tich cuc vé kinh té vi mé
cua Viét Nam. Néu théng ké cia ANZ-Roy Morgan cho thdy Viét Nam da vuon 1én vi tri
dén dau trong khu vuc Déng Nam A vé chi s6 niém tin tiéu dung thi diém s6 PMI do
Markit téng hop ddnh ddu su mé réng tré lai ctia nganh san xudt Viét Nam trong thdng
Mudi. Vé téng thé, Viét Nam cidng tdng ba bdc so véi ndm 2014 trén béng xép hang vé
méi trudng kinh doanh cia Ngén hang Thé gidi vdi su cdi thién ddng ké & hon mot nia s6
chi tiéu ddnh gid. Trong khi dé, té chiic ddnh gid tin nhiém Fitch Ratings nhdn dinh TPP sé
la déng luc tdng trudng Ién vé dai han cho Viét Nam. C6 1€ khéng phdi tring hop khi cdc
théng tin nay dugc céng bé ngay khi dam phdn TPP vira khép lai. Chang téi tin rdng bén
canh nhiing chuyén bién néi tai, thong tin vé TPP dang c6 hiéu tng thu hat nhiéu sy cha y
cla gi6i ddu tu quéc té dén Viét Nam nhu mét diém sdng vé kinh té vi mé, méi trudng
kinh doanh va dau tu trong khu vuc.

Céng vdi cdc chi s6 P/E va P/B thdp, buic tranh vi mé sdng hon dang lam tdng su hdp dén
ctia TTCK Viét Nam, nhdt la khi xu huéng rat vén ra khéi cdc thi trudng mdi néi ddo chiéu.
IIF cho biét dong vén ddu tu gidn tiép da quay tré lai c6 phiéu cta cdc thi trudng méi
néi trong thdng Mudi sau ba thdng rut rong lién tiép. Piéu nay cho thdy tam ly tich cuc
dang ddn Idn dt su bi quan trén thij trudng vén qudc té dong thoi goi y kha ndng khéi
ngoai sé duy tri trang thdi mua rong trén TTCK Viét Nam trong thdng Mudi Moét.

Dién bién ky hop Qudc Héicuéi ciing ctia ndm 2015 cling sé Ia su kién I6n dugc theo déi
trong thdng nay. Theo lich trinh, tir 2-6/11, Quéc Héi sé thdo ludn tinh hinh kinh té - xa héi
2015 va cdc chi tiéu kinh té I6n cia ndm 2016 sé duoc biéu quyét vao cuéi thdng. Viéc
ddnh gid két qua thuc hién ké hoach 5 ndm (2011-2015) va xdy dung ké hoach giai doan
tiép theo (2016-2020) c6 tinh chdt dinh hudng déi véi viéc diéu hanh kinh té vi mé cta
Chinh Phd trong thdi gian téi. Trong d6, vdn dé ngan sdch, ng céng va cdi cdch kinh té sé
la nhiing néi dung quan trong dugc gidi ddu tu cha y. Ching toi ky vong viéc théng qua
nhiing chi tiéu kinh t€ lac quan hon trong ndm 2016 clng nhu cam két hanh déng cda
Chinh Phu sé c6 tdc ddng tét dén tam ly cha thi trudng thdng nay.

Nhin chung, viéc khéi ngoai tré lai mua rong va su cdi thién vé tam ly cta nha ddu tu
trong nudc cho ching téi cdi nhin tich cuc vé dién bién cta chi sé trong thdng Mudi Mét.
Trong do, buc tranh KQKD quy 3 nhiéu nét sdng c6 thé giup mot s6 nhém c¢6 phiéu dat
duoc muc tdng manh trong hai tudn ddu thdng.

Viing diém du bdo trong thdng ndy véi VNIndex la 595 - 630 va HNIndex la tor 79 - 83.

Dién bién trong thdng Mudi cho thdy, khi cdc doanh nghiép hoan tdt cé6ng bé BTCT quy 3
ciing la lic tdm ly hé héi “ngudi” di. Nhitng nhip diéu chinh cda thi trudng sé la co hoi dé
¢6 phiéu dugc trao tay tor nhiing ngudi chét 15i ngdn han sang nhiing nha ddu tu dai han.
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Chung téi danh gia TTCK thang Mudi Mot sé tiép tuc ghi nhan su cai thién nhe vé diém s6 va thanh khodn dong thai dugc hé
trg béi luc mua ctia khéi ngoai. Ky vong vé KQKD Q3 sé khién dong tién co su phan héa gilt cdc nganh nghé thay vi di vao moét
nhém vén héa cu thé. Tuy nhién, theo quan sat clia ching t6i “séng KQKD” thuding khong kéo dai. Chung téi quan sét thay
viéc “danh nhanh, rut gon” va xac dinh diém diing phu hgp da dugc nha dau tu tan dung kha hgp ly trong cudi thang Mudi,
dau thang Mugi Mét. Du vay, dong tién van dang & lai thi trudng véi thanh khoan duy tri tich cuc; do d6, chdng toéi tin rang, sé
€6 sy can nhic chuyén tur viéc di theo séng KQKD Q3 sang séng KQKD Q4 hodc ndm gilt dai han véi ky vong vao trién vong
kinh doanh nam sau.

Thang nay, nha dau tu c6 thé ting ty trong sang cac ¢ phiéu c6 diém roi KQKD trong quy 4, dién hinh 1a nganh xay 13p, bat
ddng san. Néu cac céng ty xay dung nhu FCN, HUT, LCG thudng ghi nhan phan 16n doanh thu va Igi nhuan cta ca nam trong
quy cudi cling thi mét sé doanh nghiép BDS nhu BCl, VPH va ITC con dugc ky vong sé ghi nhan c6 cac khoan thu nhap bat
thuding ti viéc chuyén nhugng du an trong quy cudi nam.

Ngoai ra, trong bang khdo sat vé trién vong kinh doanh clia mét s6 nhdm nganh dudi day, cé thé thdy cac nganh nhu y té,
ban I& (6 t6 va thiét bi dién tl) va hang tiéu dung nhanh la nhiing nganh sé dugc hudng lgi ti nhu cau noi dia gia tang trong
nhiing thang sat Té&t Nguyén Dan. Tuong tu, san lugng tiéu thu va KQKD clia cac nganh dét may va thay san nhu TCM, TNG,
FMC va VHC sé dugc hé trg béi su gia tang vé don hang xuat khiu ti cac thi trudng phat trién trudc cac ky nghi 1€ 16n.

& tdm nhin xa hon cho viéc ndm gilr dai han, chiing t6i cho ring nha dau tu cé thé tiép tuc uu tién quan tdm cac nhém nganh,
linh vuc nhu: kho van (logistics va cadng bién, van tai bién (hang hda XNK va xang dau); xay dung, céng nghé, tién ich cong
céng, bat dong san (khu cong nghiép).

Nganh van tai: GSP, PVT, GMD
Nganh cang bién: PHP, HAH, VSC
Nganh xay dung: LCG, HUT, FCN
Nganh céng nghé: FPT, ELC
Nganh dién: NT2, CHP, SHP

Nganh BDS: BCl, KDH, NBB, VPH, LHG
Nganh ban 1é: SVC, PET

Nganh VLXD: DNP, BMP, HT1, KSB
Nganh dét may: TCM, STK

Nganh dau khi: PLC, PGS, PVG, PVS
Nganh khac: SKG, DHC, BMI
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CHi S6 CAC NHOM NGANH Trang 22
Dién bién cac chi s6 nganh trong thang 10 va chi sé P/E, P/B clia cac nhém nganh tai thai diém cudi thang
DANH SACH C6 PHIEU QUAN TAM Trang 25

67 ma c6 phiéu dugc RongViet Securities nghién ctru (tim hiéu, trao déi théng tin véi doanh nghiép) va c¢é nhitng phan tich,
danh gia cu thé trong céc “Bao cao phan tich cong ty” hodc “Nhat ky tu van” phat hanh tir ddu nam dén nay.
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KINH TE THE GIGI

e My -Tang trudng cham lai trong Q3/2015 nhung khong dang ngai
e Trung Quéc - PBoC thuc hién budc di manh hon trong diéu hanh chinh sach tién té
e EU - ECB gilt nguyén li suat va dé ngd kha nang kéo dai thém géi kich thich kinh té

My - Tang truéng cham lai trong Q3/2015 nhung khéng dang ngai

Trong béi canh phan 16n cac nén kinh té€ toan cau dang gap ghénh trén con dudng tim lai vi
thé can bang, kinh t&€ My tang trudng cham lai trong quy 3. Cu thé, tdng truéng GDP udc
dat 1,5%, gidam so v&i muic 3,9% clia Q2 nhung cac yéu t6 vi mo6 van dang dién bién theo
chiéu huéng tich cuc. Trong dé, tiéu dung va hoat dong san xudt céng nghiép tiép tuc la
diém tua vimng chic cho tang trudng. Véi mdc déng gop 2,2 diém phan tram vao muc ting
trudng chung, tiéu dung trd thanh déng luc chinh cho guéng may ctia nén kinh té. Bén
canh dé, chi s6 niém tin tiéu dung dat muc cao va phuc héi manh trg lai trong thang
10/2015 (dat 92,1 diém) la dau hiéu cho trién vong tang trudng cta nén kinh té trong Q4.

Hinh 1: Biéu dé tang truéng GDP cia My theo quy (%) Hinh 2: Chi s6 PMI va niém tin tiéu duing ciia My
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D3i vai linh vuyc san xudt, My van duy tri dugc d6 bén tang trudng virng chac. Theo Markit,
chi s6 quan tri nha mua hang (PMI) mé& rdng trong 6 nam lién ti€p nhd su khadi sdc cla cac
chi s6 thanh phan nhu san lugng, don hang mdi va viéc lam. Hién tai, thi trudng lao déng
My dang ti€n dan dén muc toan dung ctia nén kinh té€. Trong khi d6, theo bo Lao dong My,
muc luong trung binh trong linh vyc san xuat My trong thang 09/2015 dat 20,05 USD/gid,
tang 0,2 USD/gid so vai thang trudc. Day la mét yéu t6 quan trong khi danh gia vé tinh bén
viing cla sy phuc héi kinh té. Theo du bao ctiia HSBC, tang trudng kinh té trong Q4/2015
udc dat 2,7%.

Lién quan dén chinh sach diéu hanh ctia FED, cudc hop dinh ky trong thang 10 vira qua tiép
tuc 1a tdm diém cla thi trudng tai chinh. Khdng ngoai du doén cdia nhiéu té chiic, cudc hop
két thuc véi tuyén bé tiép tuc gilt nguyén lai suat ca ban & muc thap ky luc. Bang luu vy,
trong lan hop nay, FED da ha thap nhiing tac dong tiéu cuc cda kinh té€ toan cau Ién kinh té
My. Nhu vay, ching t6i nghiéng nhiéu vé kich ban FED sé nang lai sudt trong lan hop dinh
ky vao cudi nam. D6i véi 16 trinh xa hon, theo Macquarie, mdc 1ai suat co ban du kién dat
1,25% vao cudi nam sau va 2% vao cudi nam 2017.

Trung Quéc - PBoC thuc hién buéc di manh hon trong diéu hanh chinh sach tién té

Trong Q3/2015, nén kinh t€ Trung Quéc cing ghi nhan xu hudng cham lai, véi muc tang
trudng GDP dat 6,9%, giam 0,1% so vdi quy trudc. Hoat déng sdn xudt cling nhu xuat khiu
van chua c6 dau hiéu phuc héi va tiép tuc trd thanh luc can doi vai tang trudng kinh té. Cu
thé, chi s6 PMI lién tuc duy tri nguéng thu hep trong 8 thang lién ti€p, nSi bat nhat la su suy
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Hinh 3: Lai suat diéu hanh cta Trung Quéc

gidm cla chi s6 san lugng va dan hang xuat khdu méi. Trong khi d6, xuat khiu trong thang
09/2015 tiép tuc ghi nhan muc tang truéng am la 1,1% so vdi cling ky.

Trong b6i canh da suy gidm chua cham dut, ti€p budc mét chubi cac chinh sach thac ddy
tang trudng dugc ban hanh ti cudi nam ngoai dén nay, PBoC da c6 budc di mdi khi lan thu
6 cat giam lai suat diéu hanh va lan tha 4 ha ty 1& du bat budc (RRR) trong thang 10/2015.
Tuy con kha sém dé danh gia dugc tac dong thuc su cla chinh sach nay vao suc khoée cda
nén kinh té&, ching t6i ky vong budc di quyét liét nay sé la liéu thudc hiéu qua hon.

Hinh 4: PMI Trung Quéc qua cac thang
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Nguén: Bloomberg

Nguén: Tradingeconomics, RongViet Research

Trong mét bao cdo danh gia gan day, Ngan hang Trung Uong Trung Quéc (PBOC) du béo
tang trudng GDP sé duy tri 6n dinh trong Q4/2015. DU vay, déng luc dé I3y lai stic bat tang
trudng hién tai kha thap va co6 thé nén kinh té sé nam tai day chu ky phat trién trong mot
khoang thai gian.

Tich cuc chay dua vdo ré tién SDR

Viéc lién tuc diéu chinh cac chinh sach tién té ctia Trung Qudc trong thdi gian vira qua ndm
trong chién lugc nham thuc ddy déng NDT dugc tham gia vao ré tién du trir ddc biét (SDR)
cla IMF. Hién tai, hai diéu kién chinh dé dugc xem xét vao ré tién nay goém phai la déng tién
clia nudc xuat khau chinh trén thé gidi va phai dugc tu do st dung. Viéc trg thanh déng
tién dugc st dung rdng rai thi 4 trong trao déi thuong mai thé gidi da giup NDT thoéa duoc
mét trong hai diéu kién quan trong. Do vay, dé théa man tiéu chi tu do st dung, nha diéu
hanh nudc nay da lién tuc thuc hién nhiéu bién phap, ndi bat nhu viéc thay déi chinh sach
ty gia tham chiéu trong thang 08/2015. Trong thang 10 viia qua, Trung Quéc tiép tuc co
nhiéu déng thai manh tay hon nhu phat hanh trai phiéu quéc té 5 ty NDT & thi trudng
London hay d& bé tran lai suat tién gui tiét kiém,... trudc thém cudc hop dinh ky ctia IMF
vao thang 11 nay. Hién tai, xac suat cao la déng NDT sé dugc chap nhan vao ré tién SDR khi
da théa man phan 16n hai diéu kién quan trong trén. Theo RongViet Research, viéc NDT
dugc vao ré tién SDR sé gilp gidm ap luc mat gia clla déng tién nay. Ngoai ra, theo udc tinh
cla Standard Chartered Plc va AXA Investment Managers, néu NDT dugc tham gia vao ré
tién SDR, it nhat 1 nghin ty USD tai san du tr{t toan cau sé chuyén sang dinh gia bang NDT.

EU - ECB giif nguyén lai suat va dé ngé kha niang kéo dai thém géi kich thich kinh té

Nhu da dé cap trong cac BCCL xuyén suét tir dau nam dén nay, muc lan téa cla cac chuong
trinh kich thich kinh t& cia NHTW Chau Au (ECB) dén khu vuc phan héa khéng déng déu va
dang c6 dau hiéu cham lai sau s6 liéu phuc héi tich cuc trong Q1/2015. Trong Q3 va Q4,
kinh t€ EU du bao chi ding lai & muc tang truéng lan luot 1a 0,4% va 0,2%. Truéc nhiing
nhip dap thiéu viing vang ctia nén kinh t&, ECB dang ding trudc stic ép can c6 nhiing budc
di mé&i va manh han. Trong cuéc hop dinh ky thang 10 vita qua, ngan hang nay da tuyén bé
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Hinh 5: PMI ctia khu vuc EU

tiép tuc gitt nguyén muc 1ai suat diéu hanh thap ky luc 0,05% va dé ngd kha nang sé kéo dai
chuang trinh kich thich kinh té& dé ddi pho véi tinh trang gidm phat.

Hinh 6: Lam phat qua cac thang ctia EU
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Nguén: Bloomberg

Nguén: Tradingeconomics, RongViet Research

Lam phét c6 thé trd thanh mot bai toan khé cho nha diéu hanh khi ¢6 thé dan dén su suy
yéu nhu cau tiéu dung ndi dia, dac biét la d6i véi khu vuc dang déi mat vai rdi ro gidm phat
nhu EU. Trong thang 10, lam phat ti€p tuc gilt nguyén so véi cing ky sau khi giam 0,1%
trong thang trudc, cach kha xa so véi muc lam phat muc tiéu 2% cltia ECB. Trong khi do, chi
$8 niém tin tiéu dung lién tuc suy giam, dat -7,7 diém trong thang 10 clng véi lam phat
thap c6 thé trg thanh tac dong kép kéo IUi lai qua trinh phuc héi ctia khu vuc.

Du vay, theo Markit, chi s6 quan tri Nha mua hang (PMI) - mot chi bao ctia nén kinh té cho
thay hoat déng san xuat cia khu vuc ti€p tuc xu hudng ma rong trong thang 10/2015, dat
52,3 di€ém cao han so vGi muic 52 diém clia thang trudc. Su phuc héi manh mé nay phan I6n
la nh& chi s6 san luong va don hang mai ciia dau tau kinh té€ khu vuc - Buc cdi thién kha
quan. Ngudgc lai, buic tranh ctia hoat déng san xuat ctia khu vuc van am dam khi san lugng
chung ctia khu vuc tiép tuc cham lai. Bén canh do, chi sé viéc lam cling ghi nhan mc tang
trudng cham lai - thap nhat trong vong 8 thang. Theo Reuters, vdi nhip van dong hién nay
clia nén kinh té&, ECB c6 thé sé thuc hién cac budc di manh han vé chinh sach tién té trong
thang 12/2015, cac bién phap kha di gém ting hodc kéo dai chuong trinh néi ldng va ké ca
bién phap ha lai suat tién guii.
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THI TRUONG CHUNG KHOAN THE GIOI

Chiing khoan thé giéi: gidi téa ap luc sau Q3 am dam
Hinh 7: Dién bién cac chi sé chiing khoan trén thé gidi trong thang 10

So véithang 09/2015 | So véi dau nam
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Nguén: Bloomberg, RongViet Research téng hop

Nhiéu sé liéu vi mo tuong déi kha quan va cac chinh sach kich thich kinh té cia cac nén
kinh té 16n trén thé gisi nhu My, Trung Quéc, chau Au, Nhat Ban da gép phan gilp cac thi
trudng ching khoan thé gigi tang manh tra lai sau Q3 am dam.

Phé Wall trdi qua thang 10 rat tich cuc véi 3 chi s6 chinh déu tdng manh nhat ké tir thang
10/2011. Chi s6 S&P 500 tang 8,3% trong khi Dow tidng 8,5% va Nasdaqg tdng manh nhat
9,4%. Tinh dén 30/10 vira qua da c6 68% cdng ty trong ré S&P 500 cong bé béo cdo két qua
kinh doanh quy 3, trong d6 72% vugt s6 udc tinh vé Igi nhuan. Theo Goldman Sachs danh
gia vé két qua kinh doanh cta 341 cong ty chiém 77% vén hoa thi trudng thi mua két qua
kinh doanh vita qua dugc danh gia 1a n dinh. Tuy nhién, sau Q3 gidm diém manh, nhing
thong tin tich cuc nhu vay cling da dé thi trudng bat ting manh mé. Mét chi s khac la VIX
(CBOE volatility index) do ludng dé bién déng cua thi trudng cling gidm manh 38,5%, muc
giam Ién nhat tur trudc dén nay.

C4c chi s6 ching khoan chau Au, méc du déng clia ting gidm tréi chiéu trong phién giao
dich cuéi thang nhung cling da cé thang 10 ting diém t6t nhat trong vong 6 nam trd lai
day. Tai chau A, chi s6 Nikkie clla Nhat tang 9,75%, muc tdng cao nhat ké tir thang ti thang
4/2013 sau khi BoJ cong b6 giltt nguyén chinh sach néi long tién té. Tai Trung Qudc, sau thoi
gian bién déng manh, thi trudng ching khoan da tuang d6i 6n dinh trd lai. Chi s6 Shanghai
composite va Hang Seng cla nudc nay da ghi nhan muc ting t6t nhat ké ti thang 4 dau
nam. Dang chu y hon, day la lan dau tién sau 5 thang chi sé Shanghai composite déng clra
thang trong sac xanh (+6,46%)
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KINH TE VIET NAM

e V&n FDI dang ky cai thién vugt bac trong khi vén gidi ngan tang manh gép phan én dinh ty gia
e Hoat dong san xuat cdng nghiép: 6n dinh hay khai dau cho mét xu huéng suy gidm?

e Thai diém quyét dinh cho chinh sach diéu hanh 1ai sust cho nam 2016

Thang viia qua, nén kinh té Viét Nam dén nhan mot tin vui khi Hiép dinh TPP két thuc va
cac nudc dat duoc thda thudn sau hon 5 ndm dam phan. Tuy nhién, 16 trinh dé TPP ¢6 hiéu
luc s6m nhat la trong nlra cudi ndm 2016. Trong khi chd doi su tich cuc cha cac thoa thuan
dén tu TPP, kinh té€ Viét Nam van phai tu than vugt qua nhing van dé néi tai. Theo quan sat
cUa ching t6i, su suy gidam cda chi sé PMI trong nhiing thang gan day day lén nguy cg thu
hep trong hoat d6ng san xuat cong nghiép — mot trong nhirng déng luc chinh cla tang
trudng kinh t&€ nam nay. Tuy nhién, chiing téi cho rdng con qua sém dé dua ra két luan trén
do su suy gidm chd yéu dén tir don hang xuat khau. Trong ngén han, ching t6i ky vong nhu
cau tiéu dung tich cuc tir cac nén kinh t& Au — My c6 thé phan nao hé trg cho hoat ddng san
xuat cong nghiép én dinh.

D6i véi muc tiéu 6n dinh ty gia, dong vén FDI ghi nhan su cai thién vuot bac trong thang
qua da gop phan tao cung ngoai té giup muc tiéu trén dugc gilr viing. Trong khi d6, nhan t6
quan trong can luu y 1a chinh sach diéu hanh 1ai suat trong nam sau da dén thoi diém quyét
dinh néu Chinh phu khéng thuc ddy thanh cong viéc phat hanh trai phiéu quéc té trong hai
thang cudi nam.

Vén FDI dang ky cai thién vugt bac trong khi vén giai ngan tang manh gép phan én
dinh ty gia

Trong ntia dau nam 2015, tinh hinh dau tu nudc ngoai (FDI) vao Viét Nam khong may tich
cuc khi nguén von dau tu mai cling nhu tinh hinh gidi ngan cac du an dién ra kha cham
chap. Tuy vay, dong v6n FDI da c6 budc nhay vot trong quy 3/2015 k€& ca vén dang ky va
vOn gidi ngan. Ly k& 10 thang dau nam, s6 von dang ki va sé von tang thém tang trudng
lan lugt 40,8% va 83,2% so vai cung ky nam trudc. Trong khi dé, sé vén giai ngan dugc dat
11,8 ty USD, tdng 16,3% so vai cung ky.

Theo thong ké clia Cuc dau tu nudc ngoai, linh vuc cong nghiép ché bién, ché tao tiép tuc la
diém dén clia phan 16n cac du an dau tu nudc ngoai tai Viét Nam, chiém 50% trong téng s6
du an cdp mdi. Trong 10 thang dau nam, linh vuc nay ti€p tuc cé muc tang trudng vugt bac
trong s6 vén dang ky tang thém cho 499 du an, gap 1,22 lan lugng vén dang ky tang thém
cla cung ky. Trong khi d6, du s6 lugng du an dang ky méi tang kha manh (816 du an trong
10T2015 so v&i 636 du an 10T2014) nhung lugng von dang ky méi gidm khoang 8% so vdi
cung ky, chi dat 6,4 ty USD trong 10T dau nam 2015. Nhu vay, su gia tadng vé vén cla nhiing
doanh nghiép FDI dang hoat ddng trong linh vuc nay tai Viét Nam cé vé tich cuc hon nhiing
nha dau tu mai.

M6t trong nhiing nha dau tu I6n dang hoat dong tai Viét Nam la Samsung. Nam 2014,
Samsung déng gép khoadng 27% trong téng vén FDI dang ky vao Viét Nam. Trong ndm nay,
néu loai trir von dang ki tang thém tir Samsung (3 ty USD), gia tri von dau tu nudc ngoai
trong 10 thang dau nam van tang 10% so v&i lugng thu hat von cdia ca nam 2014, Mdic tang
trudng trén la nha déng gép quan trong cda hai du an 1én trong linh vuc bat dong san (Du
an Lién doanh cong ty D& Vuong) va san xuat dién (du an Nhiét dién Duyén Hai 2). Ngoai ra,
lugng von FDI chay vao cac linh vuc ndng, lam nghiép; ban buén, béan 1é, stia chita ghi nhan
su cai thién manh mé; trong khi d6, & cac nganh xay dung, dich vu an uéng, van tai va y té,
s6 du an FDI gidm sut dang ké.
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Hinh 8: Vén dang ky vao Viét Nam

Hinh 9: Vén dang ki cac du an FDI vao Viét Nam
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Nguén: Customs, RongViet Research

Nguén: Customs, RongViet Research

Bén canh sy tich cuc ctia dong vén dang ky, lugng vén FDI gidi ngan ghi nhan muc tang
manh trong thang qua, dat 2,1 ty USD va gan gap déi mdc giai ngan binh quan cta quy
trude. Theo quan séat clia ching t6i, vén gidi ngan tang vot c6 thé la mot trong nhiing nhan
t6 anh hudng dén dién bién ty gia thdi gian qua. Cu thé, dau thang 10, ty gia USDVND
chiing kién mot dgt gidm manh do anh huéng ctia thong tu 15 cung véi mét lugng ngoai té
I6n dugc cung ra thi trudng. Sau do, ti gitia thang dén nay, dién bién ty gia kha én dinh va
xoay quanh muc 22.300 déng. Diéu nay tao tién dé cho su 6n dinh cla thi trudng tién té
cling nhu hé trg cac doanh nghiép vay ngoai té va nhap khau nguyén liéu san xudt trong
nhiing thang con lai ciia nam 2015.

Hinh 10: Vén giai ngan FDI theo thang Hinh 11: Ty gia USDVND
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Nguén: Customs, RongViet Research
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Nguén: Bloomberg

Hoat dong san xuat cong nghiép: n dinh hay kh&i dau cho mét xu huéng suy giam?

Sau mét thai ky dai mé réng lién tuc (24 thang), hoat dong san xuat clia Viét Nam bat dau
c6 dau hiéu ching lai trong thang 9 va hién tai dang ding gilra l1an ranh mé& réng va suy
gidam. Theo Markit, chi s6 do ludng hoat dong san xuat céng nghiép cta Viét Nam (PMI)
trong thang 10 da cé su hoéi phuc nhe 1én st muc 50 diém nhd su gia ting cla yéu té sén
lugng. Tuy nhién, ching t6i nhan thay chi s6 don hang mdéi (chiém ty trong cao nhat trong
cac chi s6 thanh phan) da giam thang tha hai lién tiép. Trong do, xu hudng giam trong
nhiéu thang ctia don hang xuat khau dang la mét yéu té dang lo ngai.

Theo udc tinh cGia GSO, kim ngach xuat khau thang 10/2015 dat 14 ty USD, tuong ducng
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Hinh 12: Dién bién chi s6 PMI thang 10/2015

cung ky nam trudc. Lay ké 10 thang, tang trudng xudt khiu chi dat khodng 8,4%, thap hon
muc tdng 9,5% cla 9 thang va muc tdng 14% cuta cung ky. Trong céc thij trudng xuat khau,
tinh trang suy gidm dén tir cac nudc thudc khu vuc chau A, trong khi d6, xuat khiu sang cac
thi trudng chau Au va chau My van tich cuc. Theo khédo sat méi cdng bé clia Nielsen, niém
tin tiéu dung trong Q3/2015 cla cac nén kinh t& Au-My déu ting so véi quy trudc. Nhu vay,
chiing t6i cho rdng van c6 co s& dé ky vong nhu cau tiéu thu tai cac nén kinh té phat trién
c6 thé bu ddp cho su suy gidm tai cac nén kinh té dang phat trién. TUr d6 gidp cho da gidm
cta don hang xuat khiu chiing lai va giit 8n dinh cho hoat déng san xuat ctia Viét Nam.

Hinh 13: Chi sé niém tin tiéu dung Q32015
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Hinh 14: Dién bién chi s6 PMI va SXCN Hinh 15: Th&i gian suy giam cuia cac chi s6 thanh phan
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Ngudn: Markit, GSO, RongViet Research

Nguén: Markit, RongViet Research

Thoi diém quyét dinh cho chinh sach diéu hanh lai suat cho nam 2016

Huy déng vén cta khu vuc tu nhan va Chinh pha ghi nhan chuyén bién kha quan trong
thang dau quy 4/2015. Tinh dén 26/10/2015, tin dung ctia nén kinh té tdng 12,51%, cao hon
nhiéu muc tang 8,8% cla cling ky va muc tang ctia ca nam 2014. Trong khi d6, thi trudng
trai phiéu Chinh pht sau nhiéu thang &m dam da s6i dong tra lai véi khoi lugng huy dong
gdap 9,5 lan so vai thang trudc, dat xap xi 25.000 ty dong.

Theo quan sat clia ching t6i, bén canh su tich cuc ctia hoat ddng huy déng vén, méat bang
1ai sudt cling c6 dau hiéu thay déi trong thang qua. Cu thé, mét mit bang lai suat huy déng
m&i dang hinh thanh v&i muc tang tu 0,2-0,5%/ndm so vdi trudc. Bac biét, lan séng tang lai
suat tién gli dién ra & nhiéu ngan hang nho dén cdc NHTMCP I6n nhu Sacombank,
Techcombank, Lienvietbank, Vietinbank...Du vay, ching t6i nhan thay viéc diéu chinh lai
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sudt cho vay van chua dién ra trén dién rong. Trong khi chi phi vay d6i v6i khu vuc tu nhan
chua thay d8i nhiéu, chi phi vay cta Chinh pha da tang trong thang qua. So véi thang
09/2015, 1ai sudt tring thau cla trai phiéu ky han 3 nam ting khoang 0,24%/nam, 5 nam
tang 0,03%/nam va 10 nam tang 0,1%/nam.

Hinh 16: Dién bién cung tién va tin dung Hinh 17: Dudng cong lai suat TPCP hién tai so véi cudi
nam 2014
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Nguén: SBV, RongViet Research

Nguén: Asiabondonline, RongViet Research

Xét & khia canh cung-cau, nhu ciu vén phuc vu cho phét trién kinh té da phuc héi va dang
trén da tang trudng. Trong khi d6, muc tang trudng thap hon cla téng phuong tién thanh
toan khién cho mat bang lai sudt bit dau thay déi. Pang luu y hon, ganh nang ng cong
dang la mét ap luc hitu hinh déi vai chinh sach diéu hanh lai suat. Thay vi vay ng trong nuéc
V@i chi phi cao hon thi méi phat hanh thanh c6ng, Chinh pht dang tim cach thac ddy vay
Nng qudc té. Trong cudc hop Qudc hdi mdi day, nhiéu y ki€n (ng hé viéc phat hanh 3 ty USD
trai phiéu qudc té. Theo BTC, viéc phat hanh 1an dau cé thé chi huy déng 1-1,5 ty USD va
can ddy nhanh tién d6 trugc khi FED nang lai sut diéu hanh. Trong trudng hgp tién dé vay
ng quéc té dugc day nhanh trong nam nay gitip gidam bét ap luc ngan séch, chung téi cho
rang viéc diéu chinh lai suat sé chua dién ra sém. Ngugc lai, thi€u di su chudn bi nay, mat
bang lai suat du kién sé c6 su diéu chinh tur tir d&n manh trong nam sau, tuy thudc vao nhu
cau von cta khu vuc tu nhan trong giai doan dau nam 2016.
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THI TRUONG CHUNG KHOAN THANG 10: TANG TOC SAU THANG TiCH LOY

Thiét lap viing gia méi nh& nhiéu théng tin hé trg. TTCK thang 10 nhan dugc hé trg tam
ly rat I6n tir cac thong tin ky két TPP, 16 trinh thodi vén cla SCIC va KQKD Q3/2015 clia mét
s6 doanh nghiép céng bo trong thang 10. Cac dong luc nay da dan xen giup thi trudng duy
tri dugc da tang kha t6t, véi VNIndex va HNIndex lan lugt dong clia thang tang 7,9% va
5,5% so vdi gia dong clra thang trudc. Stic hut thong tin clng 16i kéo dong tién trd lai thi
truding trong thang 10 giup thanh khoan tang manh. Téng GTGD trung binh mét phién
trong thang 10 dat hon 2.000 ty dong, tang 27% so véi trung binh thang Chin.

VIC - VNM - BVH - VCB: tii tru ctia thang 10. Hién tugng dan xen tang diém lién tuc dién
ra trong hai tuan cudi thang & nhom c8 phiéu nay da giup cac chi sé chinh phuc thanh
cdng ngudng can tam ly, 600 diém véi VNIndex va 81 diém vai HNIndex. Nhom ¢ phiéu
VN30 cling ¢6 stic hut dong tién kha 16n, véi GTGD tang hon 36,4% trong théang 10. Riéng
nhom tu tru trén, gia tri giao dich trong thang 10 dat gan 5.000 ty, chiém hon 20% gia tri
giao dich ré VN30.

Hinh 18: Dién bién giao dich VNIndex Hinh 19: Dién bién giao dich HNIndex
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Nguén: RongViet Research

Nguén: RongViet Research

Piém tua tam ly vitng chic, tat cd nhém nganh cung tang diém. Vi su ho trg vé mat
théng tin cling nhu sy dan dat luan phién clia cac ¢6 phiéu tru cot nhu trén, 19/19 nhém
nganh tang diém trong thang 10. Trong dé, tang diém dang chd y nhat [a céc nhém nganh
nhu: cadng-logistic, bdo hiém, ban 1é& 6 t8, VLXD, bat dong san khu céng nghiép va nhém
cong nghé.

KQKD so bé ctia cac doanh nghiép da cong bé tuong déi n dinh so véi xu huéng tang
truéng chung ctia nam nay. Théng ké KQKD Q3/2015 clia 359/682 ma da céng bé trén ca
hai san cho thay t6ng doanh thu Q3 clia cac doanh nghiép nay chi tang 1,8% (yoy) nhung
LNST tang hon 18% (yoy). Tang truéng LNST cao hon dang ké so véi tang trudng doanh thu
c6 mot phan nhd su cdi thién cta bién loi nhuan gop. Theo dé, téng LNG cla cac doanh
nghiép théng ké tang 17% (yoy) va ty suat LNG tiang 2,5 diém phan tram.

Lay ké 972015, doanh thu clia cdc doanh nghiép théng ké tang truéng hon 108% (yoy) va
LNST tang han 24% (yoy). Tuy vay, dit liéu quan sat chi bao gom khoang 50% s6 ma niém
y&t trén san (trong d6 8/30 ma thudc ré VN30 va 13/30 ma thudc ré HN30) nén KQKD théng
ké nay chua mang tinh dai dién chung cho toan thi trudng. Tuy nhién, theo da tang truéng
chung clia 6T dau nam cua toan thi trudng, véi LNST tdng hon 23% so véi cung ky, ching
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téi ki vong KQKD Q3 cdia toan thi trudng van gilt dugc muic tang trudng kha quan quanh
muc trén 20% vé LNST.

Dai vai 8 doanh nghiép da cé KQKD thudc nhédm VN30, ching t6i nhan thay KQKD Q3 cla
cac DN nay kha tich cuc, vai LNST tang hon 37% so véi cung ky. Tuy nhién, lGy k& 9T2015,
LNST cuia cac doanh nghiép nay giam ~10% (yoy). Chung téi cho rang KQKD ctia 22 DN con
lai sé tich cuc han. Béi vi, trong 6T2015, LNST cdia 8 DN nay chi tang 6,2% trong khi d6 LNST
clia nhom 22 DN con lai tang hon 31%.

Nhém VN30 phan héa, véi nhiéu ma cé chi sé dinh gia PE kha thap. Theo théng ké clia
chiing téi, con khoang 50% s6 cd phi€u VN30 c6 PE dudgi 10. Tuy nhién, rdi ro I6n déi véi chi
sO nay trong thang 10. M6t la hién tai chi s6 dinh gia ctia cac ma c¢6 vén héa dan dat nhu:
VNM, VCB, VIC, BVH déu dang kha cao, tai muc trén 15. Do d6, su luan chuyén dong tién vao
nhom ¢ phiéu con lai ctia r6 VN30 1a hoan toan co thé xay ra trong thang 11, dac biét la
sau khi cac ¢6 phiéu thu hat dong tién vita qua nhu VNM, FPT dugc day 1én muc gia phan
anh tuong doi thong tin thodi vén cta SCIC.

Hinh 20: Phéan bé PE ciia nhém c6 phiéu trong ré VN30
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Nguén: Bloomberg, Rongviet Research

Hinh 21: Dién bién su kién chinh trong thang 10
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Giao dich khéi ngoai: mua rong manh nhung ty 1é tham gia thi trudng thap
Hinh 22: Dién bién giao dich cia nha dau tu nuéc ngoai trong thang 10/2015
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Nguén: RongViet Research téng hop

Thang Mudi, nha dau tu nudc ngoai dd@ mua rong hon 1.100 ty dong, bu ddp hoan toan
phan ban rong 1.000 ty dong trong thang 9 trudc d6 va nang muic tich ldy 1én 5.542 ty
déng. Hon 58% gia tri mua rong trong thang Mudi cia NDT nudc ngoai tap trung vao co
phiéu MBB (hon 640 ty déng). Day la lugng ¢ phiéu ma NBT nudc ngoai ¢6 thé mua thém
sau khi MBB phat hanh hon 405,8 triéu ¢ phi€u ESOP va phét hanh riéng |& trong thiang
9/2015. Nhu vay, néu loai trir giao dich thda thuan & MBB, gié tri mua rong trong thang 10
cla NBT nudc ngoai dat gan 360 ty dong va SSI 1a ¢8 phiéu dugc mua rong manh nhat véi
gia tri gan 1.450 ty déng. Chung t6i cho rang SSI sé tiép tuc dan dau danh sach mua rong
trong ndm nay bai ty 1& s& hitu ctia nha dau tu nudc ngoai déi véi ¢ phiéu SSI da dugc diéu
chinh [én 100% tir ngay 01/09/2015. G chiéu nguac lai, cac ¢6 phiéu bi ban rong manh gém
cb MSN (-173,5 ty dong), Cll (-169,3 ty dong), HAG (-134,6 ty dong).

Mac du mua rong manh nhung ty 1é tham gia clia vén ngoai sut giam con 11,43% so vdi
muic 15,01% cla thang 9. Nhu ching téi da phan tich trong bao cao chién lugc thang 10, ty
I& von ngoai déng gop ty & kha nho trong giao dich trén thi trudng va NDT trong nudc van
ddng vai tro ch ch6t trong viéc quyét dinh xu huéng chung.

Theo sé liéu cta Vién Tai chinh Quéc té (IIF), trong thang 10 vira qua nha dau tu da rot
khoadng 13,9 ty USD vao céc thi trudhng mdéi néi, danh ddu thang huat vén dau tién ké tu
thang 6. Trong d6, phan 16n lugng vén noi trén, khodng 9 ty USD, da d6 vao khu vuc chau
A. Tuy dong vén quay trd lai thi trudng méi ndi nhung IIF cling cho biét muc nay van thap
hon so muc trung binh hang thang 22,4 ty USD giai doan 2010 - 2014. Trén TTCK Viét Nam,
hai quy ETF dugc rét vén khodng 22,9 triéu USD, sau 2 thang lién tiép bi rat rong lién trudc.
Ngoai ra, 2 quy clng giao dich & trang thai tuong déi &n dinh. FTSE Vietham UCITS ETF ghi
nhan muc thang du cao nhat 2,34% va muc chiét khau thap nhat -0,98% trong thang qua.
DGi véi VNM ETF, quy nay cling dat muc thang du kha 6n 3,36% cung véi mc chiét khau
thap nhat chi & khoang -0,5% trong thang 10 vua roi.
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TRIEN VONG TTCK THANG 11: VIET NAM PANG CO VI THE THUAN LOI GIUA SU BAT DINH CUA DONG

VON QUOC TE

Véi nhiéu yéu t6 hé trg, TTCK ghi nhan su tdng trudng tét vé diém sé, thanh khoan va giao
dich cia NDTNN trong thang Mudi. Tuy nhién, dang sau su cai thién do6 c6 thé nhan thdy su
phan héa rd nét clia dong tién; trong dé, gia ¢ phi€u dugc hé trg bdi chinh “cau chuyén”
riéng clia tiing doanh nghiép/nhém nganh. Minh ching ré nét nhat 1a su s6i ni ctia dong
tién & cac ¢6 phiéu nganh cang bién, logistics va 6 t6 khi nhiéu doanh nghiép trong nganh
nay cong b6 KQKD quy 3 ¢6 sy tang trudng manh so véi cung ky. Tuong tu, muc tang gia
t6t ctia VNM va ca FPT cling ¢6 su hé trg ctia théng tin SCIC thoai von. Cong véi cac tru cot
nhu VIC, VCB va BVH, su manh lén clia cac c6 phiéu nayda giup VNIndex tru viing lai trén
mac 600 diém sau khi su hiing khdi véi két qua dam phéan TPP ha nhiét.

Trong thang vla réi, cé it nhat bén t6 chic cong b6 danh gia tich cuc vé kinh té vi mé cha
Viét Nam. Néu thong ké ciia ANZ-Roy Morgan cho thdy Viét Nam da vuon 1én vi tri dan dau
trong khu vuc Dédng Nam A vé chi s6 niém tin tiéu dung thi diém s6 PMI do Markit téng hgp
danh dau su mé& rong trd lai clia nganh san xuat Viét Nam trong thang Mugi. Vé téng thé,
Viét Nam ciing tang ba bac so véi nam 2014 trén bang xép hang vé maéi trudng kinh doanh
cta Ngan hang Thé gidi véi su cai thién dang ké & han moét niia s6 chi tiéu danh gia. Trong
khi dé, t6 chiic danh gia tin nhiém Fitch Ratings nhan dinh TPP sé 13 déng luc ting trudng
I6n vé dai han cho Viét Nam. C6 1é khéng phai trung hgp khi cac thong tin nay dugc cong
bé ngay khi dam phan TPP vla khép lai. Chdng t6i tin rdng bén canh nhimng chuyén bién
ndi tai, thong tin vé TPP dang c6 hiéu ing thu hat nhiéu su chd y cta gidi dau tu quoc té
dén Viét Nam nhu mot diém sang vé kinh té vi md, mai trudng kinh doanh va dau tu trong
khu vuc.

Cong vai cac chi s6 P/E va P/B thap, buc tranh vi mé sang hon dang lam tang su hap dan
cta TTCK Viét Nam, nhat Ia khi xu hudng rat vén ra khdi cac thi trudng méi néi ddo chiéu.
IIF cho biét dong vén dau tu gian tiép da quay trd lai ¢6 phiéu cla cac thi trudng mai néi
trong thang Mudi sau ba thang rut rong lién ti€p. Diéu nay cho thay tam ly tich cuc dang
dan 1an &t su bi quan trén thi trudng vén qudc té dong thai goi y kha nang khéi ngoai sé
duy tri trang thai mua rong trén TTCK Viét Nam trong thang MuaGi Mot.

Hinh 23: Déng vén dau tu gian tiép tai cac thi truéng méi Hinh 24: P/E cGia TTCK Viét Nam so véi mét sé thi truéng
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Dién bién ky hop Quéc Hdi cudi cling clia ndm 2015 cling sé la sy kién 16n dugc theo dbi
trong thang nay. Theo lich trinh, tir 2-6/11, Quéc Hoi sé thao luan tinh hinh kinh té - xa hoi
2015 va cac chi tiéu kinh t& 16n ctia ndm 2016 sé dugc biéu quyét vao cudi thang. Viéc danh
gia két qua thuc hién k& hoach 5 ndam (2011-2015) va xay dung ké hoach giai doan ti€p theo
(2016-2020) c6 tinh chat dinh hudng d6i véi viéc diéu hanh kinh té vi m6 ca Chinh Phu
trong thai gian tdi. Trong d6, van dé ngan sach, ng cdng va cai cach kinh té sé 1a nhiing noi
dung quan trong dugc gi6i dau tu chd y. Chang t6i ky vong viéc théng qua nhimng chi tiéu
kinh té lac quan hon trong nam 2016 ciing nhu cam két hanh déng ctia Chinh Phui sé ¢6 tac
dodng t6t dén tam ly cla thi trudng thang nay.

Nhin chung, viéc khéi ngoai tré lai mua rong va sy cai thién vé tam ly ctia nha dau tu trong
nudéc cho chung téi cai nhin tich cuc vé dién bién cla chi sé trong thang Mudi Mét. Buc
tranh KQKD quy 3 nhiéu nét sang c6 thé giip mot s6 nhom ¢é phiéu dat dugc muc tang
manh trong hai tuan dau thang.

Vung diém du bao trong thang nay véi VNIndex 1a 595 - 630 va HNIndex la tur 79 - 83.

Dién bién trong thang Mudi cho thay, khi cac doanh nghiép hoan tat cong bé BTCT quy 3
ctng la luc tam ly hé héi “ngudi” di. Trong d6, nhiing nhip diéu chinh cla thi trudng sé la co
hoi dé c6 phiéu dugc trao tay ti nhitng ngudi chét Idi ngdn han sang nhiing nha dau tu dai

han.

Vi ky vong vao KQKD quy 4 cing nhu ¢ ndm 2015, nha dau tu cé thé tham gia vao céc
nhéom nganh cé cao diém kinh doanh rai vao cudi ndm do nhu cau mua sdm dé phuc vu dip
I& tét nhu thiét bi dién td, y té va hang tiéu dung nhanh. Riéng cac doanh nghiép ban 1&
6 t6, theo du bdo clia chiing t6i, c6 thé tiép tuc ghi nhan muc ting trudng manh vé doanh
thu trong quy cao diém cudi nam. Tuy nhién, sang ndm 2016, sé ¢ su phan hoa cac nha
ban 1 6 t6 thuong mai va 6 té du lich vé tc do tang trudng tiéu thu.

Nhin vé dai han, véi nhan dinh tich cuc vé trién vong thuang mai hang héa sau khi TPP c6
hiéu luc, ching téi van lac quan vé trién vong kinh doanh cla cac doanh nghiép logistics,
cang bién, dét may va BBS KCN. Trong d6, cdc doanh nghiép cang bién va logistics, nhat
la & phia Bac sé dugc hudng lgi nhiéu trong cac nam téi ti san lugng hang hoa gia tang do
hoat déng xuat nhap khiu ctia cac doanh nghiép FDI cing nhu t8c dé phét trién nhanh
chdéng clia cac du én ha tang giao théng va ca s& vat chat hau cang (kho bai, depot).

Riéng déi vGi cadc nhom ¢ phi€u dét may va BPS KCN, cai nhin cla thj trudng da chuyén
tu su ky vong vao TPP sang su chd doi nhirng Igi ich thuc t&€ ma hiép dinh nay mang lai. Du
kho cé su dét bién, ching téi tin rang doanh thu va Igi nhudn cta cac doanh nghiép dét
may sé tang trudng kha trong nam 2016.

% CTCP Chiing khoan Réng Viét - Bao cdo chién lugc Thang 11/2015 15



05/11/2015

Bang 1: Chi tiéu quan trong ctia cdc nhém nganh

Dién bién gia Kha nang sinh 15i Tang truéng* Pinh gia**

+/- ?la +/- ?la +/- Gia ROE ROA +/-DT +/-LNST P/E P/B
1 thang 3 thang YTD 3Q2015 3Q2015
(%) (%) (x) (x)
(%) (%) (%) (%) (%)
1 Bao hiém phi nhan tho 24,5 43,8 73,2 9,7 0,1 n/a n/a 26,4 2,8
2 Thuéc la 19,8 44,9 51,5 24,0 7,0 29,9 75,7 8,2 1,8
3 Co khi 17,6 88,1 218,3 52,1 3,9 239 49,2 9,0 3,1
4 Xay dung & Vat liéu xay dung 17,0 343 72,9 16,1 34 1,7 65,8 10,2 1,6
5 Van tai 13,9 20,8 37,3 19,5 54 2,3 -1,3 12,2 2,6
6 Dich vu hé trg 13,2 20,8 33,2 1,7 7,6 73,2 255,7 14,8 1,2
7 Ban lé 13,2 11,0 -0,3 22,5 4,9 14,5 94,4 6,9 1,3
8 Thiét bi dién & dién tl 12,2 -3,2 -7.1 32,8 2,4 61,4 69,0 12,6 3,5
9 Thuc phdm 11,8 17,3 22,6 30,3 0,6 11,8 48,2 16,8 5,6
10 Ph&n mém & Dich vu tin hoc 9,8 8,1 42,4 19,2 0,6 12,4 76,3 11,4 2,2
11 Dich vu & Dau tu bat dong san 9,3 3,5 12,7 7.9 0,5 46,4 95,0 31,3 23
12 Thiét bi va dich vu y té 9,2 -29,8 -64,8 11,9 -5,0 -0,9 1896,8 3,6 0,5
13 Vién théng hlru tuyén 83 -11,4 2,3 6,2 159,4 n/a n/a 3,5 0,2
14 Hang khéng & Quéc phong 83 10,8 15,9 10,9 24,9 -76,2 -53,9 16,8 1,9
15 Ngan hang 7,8 7.8 55,6 11,5 0,0 4,6 4,5 15,6 2,0
16 bién 74 5,7 1,5 20,7 2,3 3,8 -59,2 7,6 1,5
17 Hang gia dung 7.3 304 52,3 22,7 47 14 22,0 96 1,9
18 D,!ChA‘VL'J' than phoi va trang thiét 5,5 -12,8 -17,5 17,0 0,8 -28,2 15,8 6,8 1,1
bi dau khi

19 Du lich & Giai tri 4,5 11,4 39 24,4 7,8 11,0 164,8 11,7 2,2
20 San xuat Dau khi 4,2 -22,0 -289 339 0,2 -26,9 -354 6,9 2,2
21 Truyén thong 3,5 24,4 33,7 12,2 35,8 214 8,2 12,6 1,2
22 Trang thiét bi & Phan cting 3,0 -61,4 -53,7 12,2 20,5 39,8 320,3 9,9 0,9
23 Dich vu tai chinh 2,8 0,5 17,3 10,4 1,6 -9,3 -68,8 14,2 1,4
24 Kim loai cong nghiép 2,2 9,4 -21,6 1,8 -0,3 124 13,0 43 0,7
25 Héa chat 2,0 4,6 354 11,9 2,1 76,6 65,1 7,7 1,3
26 E:fc pham va cong nghé sinh 15 a0 103 20,1 43 88 55 10,7 2,1
27 Gas & Nudc & da tién ich 1,2 41 14,8 10,5 4,5 -26,0 -13,5 8,8 1,6
28 Céng nghiép chung 1,0 -3,3 -74 14,7 04 1,2 -17,8 21,0 2,6
29 Xe hgi & Phu tung 0,4 9,0 -4,3 229 23 -1,1 -0,2 9,9 2,2
30 Khai khoang 0,4 -2,3 -6,5 3,8 2,7 -6,0 -55,0 49 59
31 Vat dung cé nhan -0,9 -6,3 5,2 14,6 3,5 14,1 -18,6 12,7 1,9
32 Lam san & Gidy -1,5 10,9 49,9 16,3 16,5 44,8 52,4 5,8 11
33 Do udng -2,9 -0,3 3,9 18,0 4.8 -4,7 -26,6 17,2 2,8

Nguén: RongViet Securities

*Chi bao gém cdc doanh nghiép da céng bé KQKD quy 3/2015

**Tinh taingay 2/11/2015
Nganh 6 t6 - Trién vong tiéu thu quy cudi nam ky vong tich cuc nhung sé phan héa
gilra xe du lich va xe thuong mai trong nam 2016
*Xe du lich (Passenger car) ld nhiing dong xe ding dé chuyén ché ngudi dudi 9 ché ngéi (bao gém ca tai xé)
*Xe thuong mai (Commercial car) la nhiing dong xe tdi ndng, tdi nhe, xe bus, xe khdch
Theo théng ké clia VAMA, lay ké 9T/2015, t8ng san lugng ban hang xe 6 t6 toan thi trudng
la 163.433 xe (+53% so vai cung ky); trong do, tiéu thu xe du lich va xe thuong mai lan lugt
dat 95.192 (+40,1% so vdi cung ki) va 59.944 xe (+71% so vdi cung ki. Ngoai ra, ba thuong
hiéu cé thi phan I6n nhat toan thi trudng (theo thong ké ctia VAMA) la Toyota, Thaco va Kia
déu ghi nhan t6c d6 tang trudng tich cuc ti 33-90% so vdi cung ki.

Nhiing con s6 tich cuc tir tang trudng tiéu thu cta nganh 6 t6 cling cling phan anh trong
KQKD cla cac doanh nghiép niém yét. Cu thé, tat ca cac doanh nghiép bén 1 6 td déu cé
muc tang trudng DT 9T/2015 kha cao so vai cung ki; dac biét, 4/5 doanh nghiép cé t6c do
tang trudng LNST trén 100%. Ngoai ra, LNST quy 3 ghi nhan thap hon so véi cling ki nhung
IGy ké 6 thang, HAX cling da vugt 7% ké& hoach LNST ca ndm. Ngoai thuan tdy tang trudng
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vé nhu cdu, mét s6 yéu td nhu (1) Thong tu siét chat tai trong va cdm xe qua tai qua khé co
hiéu luc tir gitra nam 2014 cho dén nay, (2) 1ai suat cho vay dang 6 muc thap ciing gép phan
ddy manh san lugng ban hang ctia cac doanh nghiép trong nganh.

Hinh 25: Doanh sé ban hang cta xe du lich va xe thuong Hinh 26: Doanh sé ban hang theo thuong hiéu 9T/2015
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Nguén: RongViet Research Ngudn: RongViet Research
Bang 2: KQKD Q3/2015 va lity ké 9T cia mét sé doanh nghiép ban 1é 6 tb (Dvt: ty déng)
HAX 472,3 52 3,2 -29 1.215,2 40 18,6 87
HHS 749,6 42 81,2 110 2.793,9 228 416,8 520
HTL 472,3 129 39,7 228 1.260,8 191 102,0 343
SvC 2.721,5 35 50,4 112 6.802,3 26 120,3 102
™™T 882,2 158 40,5 187 2.832,6 240 178,7 424

Nguén: RongViet Research

Tuy nhién, nhin vé dai han, ching t6i cho rang toc do tang trudng tiéu thu & dong xe
thuong mai ¢c6 thé chiing lai trong ndm 2016 sau khi c6 budc nhdy vot trong nam nay.
Nguyén nhan do Bo Tai Chinh da cong bé du thao “Diéu chinh thué nhap khau déi véi 6 to
tai va xe chuyén dung”, v6i miic tang tir 2% dén 40% cho mét s6 loai xe nhap khiu. Déng
thdi, tac dong clia chinh sach siét tai trong xe co gidi da giam dan sau hon 1 nam thi hanh
nhat la tang trudng san lugng hang héa van chua theo kip t6c d6 tang trudng tiéu thu xe
thuong mai. Nhu vay, cac doanh nghiép phan phéi xe thuong mai nhu HHS, TMT hay HTL
c6 thé khé dat mdic ting trudng manh mé (trén 100%) nhu ndm 2015. Dic biét, HHS dugc
du béo chiu nhiéu tac dong khi dong xe nhap khau International va Frieghtliner ¢4 xuat xu
tU My déu ndm trong hang muc tang thué nhap khau tir 20% hién hanh lén 25%.

Doi vai dong xe du lich, viéc diéu chinh cach tinh thué tiéu thu dac biét (TTPB) dugc ap
dung tir ndm 2016 cling c6 thé khién tang trudng tiéu thu clia dong xe nay ha nhiét. Tuy
nhién, téc d6 tang trudng & muc trén hai con s6 1a ¢ thé duy tri ducc do (1) thué nhap
kh3u 6 t6 nguyén chiéc tir cac nudc ASEAN sé gidm tir muic 50% hién tai vé con 40% trong
nam sau va tiép tuc gidm dan vé 0% dén 2018, gilp can bang tac ddng cla viéc nang thué
TTDB. Dong thdi, vai ty Ié xe du lich binh quan dau ngudi la 33 xe/1000 ngudi, du dia tang
truéng ctia dong xe nay & Viét Nam con rat 16n.

Xét vé trién vong kinh doanh quy 4/2015, ching téi van danh gia cac doanh nghiép trong
nganh ban | 6 t6 van sé ti€p tuc ghi nhan KQKD kha quan do quy cudi nam thudng la cao
diém tiéu thu 6 t6 clia ca nudc. Trong thang Mudi, P/E clia nganh nay da cé ldc ting lén 11-
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12x, xdp xi muc P/E trung binh toan thi trudng. Tuy nhién, sau nhiing phién diéu chinh
manh gan day, P/E forward clia nganh ban [é 6 t6 hién da vé lai muic 8x. Trong khi d0, két
qua kinh doanh cutia cdc doanh nghiép ban Ié 6 t6 thuong mai thudng cé tinh vu mua vao
quy cudi nam vdi viéc hach toan cac khoan thudng doanh sé tir cac nha san xuat 6 t6 ma
ho phan phéi.

Véi nhiing 1ap ludn néi trén, ching téi cho rang dong luc tang diém trd lai cha nhom
doanh nghiép phan phéi xe du lich van con, dic biét trong béi canh méi quan tam vé MRA
clia nha dau tu nudc ngoai vé linh vuc nay la khéng nho. D6i véi nhém doanh nghiép phan
phéi xe thuong mai, ching t6i cho rdng con dudng nam tdi sé khéng con “trai day hoa
h6ng” nhu hai ndm vira qua.

Cang bién - K& hoach dau tu gia tang céng suat la co sé tang truéng trong dai han

Cang bién va logistics cling 1a mdt trong nhilng nhém nganh dan dau vé mdc tang gia
trong thang Mudi (14%). Nhin chung, gia c6 phi€u phan (ing kha manh va tich cuc véi su
tang trudng nhay vot vé doanh thu va Igi nhuan quy 3 cla cac doanh nghiép trong nganh.
Bén canh san lugng hang hoa thong quan, cac cong ty nhu VSC, HAH, DVP va PHP déu
huéng lgi I6n tu doanh thu dich vu container lanh téng cao trong quy 3/2015. Trong d6,
viéc Trung Quéc déng clra bién gidi (ctia khau Tan Thanh, Méng Céi, Lang Son) trong quy 2
va quy 3/2015 khién mét lugng 16n hang thuc phdm déng lanh van chuyén sang cac tinh
Tay Nam Trung Quéc bi don & & khu vuc cang Hai Phong. S6 ngay luu kho cang cao thi
doanh thu tir dich vu container lanh cang I6n. Mat khac, do khong ton thém nhiéu chi phi
so véi dich vu luu container thudng (trir tién dién) nén ty suat lgi nhuan cla dich vu nay
clng kha cao (bién LNTT ¢6 thé 1én dén 50-60%). Tuy nhién, néu chinh sach cdm bién va
tinh trang & hang dién ra qua lau, hiéu qua khai thac cang va cac dich vu hu phuong sé
gidm. D6 la chua ké rui ro ch hang chap nhan bd hang do chi phi luu container lanh ting
cao.

Bang 3: KQKD Q3/2015 va lily ké 9T2015 ctia mét sé6 doanh nghiép van tai va khai thac cang bién (Dvt: ty dong)

Vsc*
DVP
PHP (CT me)
DXP
PDN
TCL (CT me)
CLL

257
1704
429
64,9
74,9
210,5
67,6

22,1 104 73 710 9,7 270 36,7
27,5 1041 51,8 493 27 251 38,6
324 141,6 238,8 1.252,2 24,8 3323 4,1

78,7 28,2 213 159,3 30,5 58,5 64,3
2,7 16,1 8,7 229,5 18,4 43,7 38

58 35,8 20 558,6 -1,2 85,6 -3,6
10,2 24,7 1,7 193,8 13,8 69,2 -5,2

Nguén: RongViet Research téng hop va udc tinh

*S6 liéu udc tinh

Loai trir yéu t6 dot bién do dong ctia bién gidi, tinh hinh XNK qua khu vuic cang Hai Phong
9 thang dau nam 2015 dién bién kha tich cuc véi san lugng hang théng quan tiang 13,7%
so vGi cung ky dat 51 triéu tan. Dong luc chinh cho sy tang trudng nay la dong chay FDI
manh mé dang d6 vao khu cédng nghiép & mién Bc (khu vuc Dinh Vi, Hai Phong va céc
tinh Hai Duong, Bac Ninh, Béc Giang...) cong vdi t6c d6 phét trién nhanh chéng clia du an
ha tdng giao thong trong diém (cao t6c Ha Néi — Hai Phong, dudng dan vao khu cang Dinh
Vi va du &n nao vét ludng lach trén song Cam).

Thai gian tdi, trién vong tang trudng cla cac doanh nghiép khai thac cadng & khu vuc Hai
Phong, theo chiing t6i, sé phu thudc vao: (1) kha nang gia tang céng suat clia cac cang
hién htu, (2) vi tri cda cac du an cdng mdi, (3) hé thong kho bai hau phuong dugc dau tu
déng bo va (4) kha nang cai tién chat lugng dich vu dé€ phuc vu céc hdang tau 1n. Trong do,
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cac doanh nghiép sé hitu cac cdng nuéc sau & khu vuc ban dao Binh Vi nhu VSC (cdng VIP-
Greenport, GD1 250.000TEUs/nam khai thac tu thang 11/2015), GMD (cang Nam Hai - Binh
Vi 500.000TEUs/ndm) va PHP (cang Tan Vi) sé 6 Igi thé canh tranh I6n dé€ gia ting san
lugng trong dai han.

Du bi han ché kha ndang ma& réng cau cang ciing nhu ¢6 vi tri dia ly khéng thuan Igi (cang
Hai An nam ngay nga ba song Cdm noi c6 du an cau dang thi cong bac qua) nhung HAH
cling ¢4 trién vong tang trudng kha quan nhd viéc mé rdng doi tau van tai bién ndi dia.
Mot mat, chinh sach siét tai dudng bd dang lam gia tdng nhu cau van tai dudng thay ndi
dia. Mat khac, déi tau cling sé c6 vai tro khac phuc bat Igi vé vi tri va dam bao san lugng
hang héa thong qua cdng Hai An.

Quy 3/2015, KQKD clia cac doanh nghiép khai thac cdng & khu vuc phia Nam khéng cé yéu
t6 dot bién nhu & mién Bac. Tuy nhién, kha nang tang trudng & cac cang phia Nam c6 phan
bén viing hon nh& co cdu hang hoa XNK chli yéu dén tir cac khu cdng nghiép trong vung.
Trong d6, chung t6i danh gia trién vong kinh doanh dai han clia cac doanh nghiép niém
yét nhu TCL, CLL va PDN tuang d6i kha quan nhd su gia tang manh vé hang héa XNK & khu
vuc Pédng Nam B, thuc day béi cac Hiép dinh thuong mai tu do (TPP, FTAs). Trong hé
thdng ctia TCT Tan Cang Sai Gon, dong luc tang trudng chinh cta TCL sé chd yéu dén tu
viéc gia tang nang luc dich vu kho bai thong qua viéc khai thac Depot My Thuy (~11ha) va
ICD Nhon Trach (t6ng dién tich GD1 13 11ha). Tuang tu, ké hoach gia tdng nang luc van tai
b6 sé giup CLL duy tri ting trudng doanh thu trong diéu kién cang Cat Lai dang qua tai.
Trong ndm 2015, téng san lugng théng quan qua cang Cat Lai du kién sé dat 4,1 triéu TEU,
tang 15% so v&i nam 2014.

Riéng véi PDN, trién vong kinh doanh ctia Cong ty lai c6 phan tich cuc nhd vi tri cdng nam
sau trong noi dia, gan cac cac KCN I6n, cho phép cang Bong Nai thuc hién vai trd cang vé
tinh thu gom hang cho cang Cat Lai va Cai Mép. Cg s& tang trudng vé doanh thu va san
lugng cta PDN trong tuong lai sé dén tir viec m& rong cang Go Dau (4,4tan/nam, Thi Vai-
Ving Tau).

Bang 4: Chi tiéu dinh gia cac DN khai thac cang

VSC ** 9,1 2,5 6,6
HAH ** 6,7 2,2 51
DVP 9,1 2,7 6,6
GMD ** 20,5 1,0 8,5
PHP ** n/a 2,1 n/a
DXP 73 1,7 4,6
PDN 9,7 1,5 9,6
CLL 10,5 1,7 6,7
TCL ** 6,2 1.3 35

Nguén: RongViet Research téng hop

*Taingay 05/11/2015

** p/E trailing dén Q2/2015 do doanh nghiép chua céng b6 BCTC quy 3

Vé dinh gid, ching téi cho rang HAH van dang s& hitu muc dinh gia hdp dan véi mdc P/E
chi ~7x kha thap so vdi cac doanh nghiép khac. Bén canh d6, mat du gia ¢ phiéu da phan
ung kha vai KQKD Q3 tich cuc, muc P/E ~9,5x van chua phan anh hét vi thé cta VSC nhu
mot doanh nghiép dau nganh phia Bac ciing tiém nang tang trudng cla doanh nghiép
trong nhiing nam téi sau khi du an cang Vip-Greenport di vao khai thac vao (thang
11/2015).
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CHIEN LUGC PAU TU THANG MUGI MOT

Chung t6i danh gia TTCK thang Mudi Mot sé tiép tuc ghi nhan su cai thién nhe vé diém s6
va thanh khoan déng thai dugc hé trg bdi luc mua cta khoi ngoai. Ky vong vé KQKD quy 3
sé khién dong tién cé su phan héa gilr cdc nganh nghé thay vi di vao mot nhém von héa cu

thé. Tuy nhién, theo quan sat cGa ching t6i “séng KQKD” thudng khéng kéo dai. Chang téi
quan sat thay viéc “danh nhanh, rat gon” va xac dinh diém diing phu hgp da dugc nha dau
tu tdn dung kha hgp ly trong cudi thang Mudi, dau thang Mudi Mét. DU vdy, dong tién van
dang & lai thi trudng vai thanh khoan duy tri tich cuc; do d6, ching t6i tin rang, sé cé su can
nhic chuyén tu viéc di theo song KQKD Q3 sang séng KQKD quy 4 hodc ndm giir dai han
véi ky vong vao trién vong kinh doanh nam sau.

Thang nay, nha dau tu c6 thé tang ty trong sang céac ¢é phiéu cé6 diém roi KQKD trong quy
4, dién hinh la nganh xay lap, bat dong san. Néu cac cong ty xay dung nhu FCN, HUT, LCG
thudng ghi nhan phan 16n doanh thu va Igi nhuan clia ca nam trong quy cudi cing thi moét
s6 doanh nghiép BDS nhu BCl, VPH va ITC con dugc ky vong sé ghi nhan c6 cac khoan thu
nhap bat thudng ti viéc chuyén nhugng du an trong quy cudi nam.

Ngoai ra, trong bang khao sét vé trién vong kinh doanh clia mot s nhém nganh dudi day,
c6 thé thdy cadc nganh nhu'y té, ban 1& (6 t6 va thiét bi dién t) va hang tiéu dung nhanh la
nhing nganh sé dugc hudng lgi tit nhu ciu ndi dia gia tang trong nhiing thang sat Tét
Nguyén Dan. Tuong tuy, san lugng tiéu thu va KQKD clia cac nganh dét may va thiy san nhu
TCM, TNG, FMC va VHC sé dugc hd trg béi su gia tang vé dan hang xudt khau tu cac thi
truding phat trién trudc cac ky nghi 1& Giang Sinh va Nam Méi.

& tdm nhin xa hon cho viéc ndm gitr dai han, chiing ti cho ring nha dau tu c6 thé tiép tuc

uu tién quan tdm cac nhdm nganh, linh vuc nhu: kho van (logistics va cang bién, van tai

bién (hang héa XNK va xang dau); xay dung, cong nghé, tién ich céng cong, bat ddng san
(khu céng nghiép).

Chon loc ¢6 phiéu

0O 0 0O 0O0OO0O 0O 0O 0O 0 O©°

Nganh van tai: GSP, PVT, GMD
Nganh céng bién: PHP, HAH, VSC
Nganh xay dung: LCG, HUT, FCN
Nganh céng nghé: FPT, ELC
Nganh dién: NT2, CHP, SHP

Nganh BDS: BCl, KDH, NBB, VPH, LHG
Nganh ban lé: SVC, PET

Nganh VLXD: DNP, BMP, HT1, KSB
Nganh dét may: TCM, STK

Nganh dau khi: PLC, PGS, PVG, PVS
Nganh khac: SKG, DHC, BMI
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PHU LUC: KHAO SAT TINH MUA VU VA TRIEN VONG KINH DOANH QUY 3/2015

Tinh mua vu (so
V@Gi trung binh

quy)

Quy 3
Dét may +

Xe hai va phu tung -Sdm

16p

Banlé 6 td +
Bao bi +
Xay dung -

Vat liéu xay dung -

Hang tiéu dung +

Ban |é thiét bi dién t

Ngan hang

Bat déng san

Bao hiém
Thuc phdm - D6 udng +
Du lich & Giai tri -

Quy 4

KQKD quy 3 (yoy)

DT

Trién vong

LNST

Nhan dinh chung

- Hai quy cudi nam, gia tri xuat khiu cac san phdm may mic thudng tdng cao nhd nhu cdu mua sdm cudi ndm & cac thi trudng Ién
nhu My, Nhat, Han Quéc, Tay Au

- San lugng tiéu thu 16p Radial dugc ky vong tiéu thu tét hon trong cac thang téi nhd tiéu thu xe 6 t6 va xe co gidi trong nudc dang
tang trudng tich cuc

- Do thoi quen chi tiéu, nhu cau mua xe 6 t6 & hai quy cudi nam, dac biét la quy 4 thudng cao han nhiéu so véi hai quy dau nam.

- Nhu cau bao bi sé gia ting cung vdi tdng trudng vé san lugng hang hda san xuat dé€ phuc vu nhu cdu mua sdm trudc Tét Nguyén
Dan va nhu cau xuat khdu

- Sau mua mua, cac cong trinh xay dung sé dugc ddy nhanh tién do, lam tang gia tri thi cong xay lap.

- Quy 4 la thai diém nhiéu doanh nghiép xay dung quyét toan déng thai ghi nhan doanh thu va Igi nhuan ti cac céng trinh.

- Quy 3 la th&i gian mua nhiéu nén nhu cau vai cac loai VLXD thudng kém kha quan.

- Cac khoan 16 ty gia trong quy 3 c6 thé anh hudng dén LNST clia mdt s6 doanh nghiép xi mang va ton thép.

- Quy 4, cic cong trinh xay dung thudng ddy nhanh ti€n d nén san lugng tiéu thu cac loai VLXD va doanh s6 ban hang ciing sé kha
quan hon.

- Gia mot s6 nguyén vat liéu dau vao chinh nhu Nickel, Chi, Kém... déu dang cé xu hudng gidm nén nhin chung KQKD quy 3 c6 thé
cai thién nhe.

- Quy 3 khéng phai la chu ky kinh doanh clia cac cong ty ban Ié thiét bj dién t nhung KQKD thudng tich cuc hon quy 2, do quy 2 la
quy thap diém vé tiéu thu trong nam.

- Nhu cau mua sdm céc loai dién thoai théng minh, DTDD va hang dién may thudng tang cao vao quy cudi nam.

- Quy cudi ndm, hoat déng san xuat va tiéu dung déu tdng manh, hé trg tich cuc cho mang cho vay va dich vu ctia cac ngan hang

- Nhiéu doanh nghiép BBS ¢6 cac khodn thu nhap bat thudng tir viéc thanh ly/chuyén nhugng dy an cé thé 1an lugt ghi nhan cac
khodn nay trong quy 3 va quy 4

- KQKD khéng ¢6 nhiéu dét bién trong nam 2015. Tang trudng phi géc cho ca nganh du béo dat 18% trong ndm nay nhung chd yéu
dén tir cdc doanh nghiép dan dau.

- Mat bang lai suat thap c6 thé anh hudng dén hiéu qua dau tu cda cac doanh nghiép.

- Nhu cau thudng tang vao hai quy cudi nam, dac biét la quy 4 vi gan dip & tét. Gia nguyén liéu van dang c6 xu hudng giam nhung

viéc huéng lgi khong con 16n nhu ndm truéc

- Quy 3 va quy 4 la giai doan thap diém trong hoat ddng khai thac du lich nén KQKD ctia cac DN trong nganh thusng khéng cao nhu
6 thang dau nam
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20

21

22

Tién ich cong cong

(Bien) "
Thép -
Dau khi

Y té +
Khodang san +
Thay san +
Phan bon -
Kho van +
Cao su tu nhién +

+

- Quy 3 la cao diém san xuat cla cac doanh nghiép thuly dién nhung 1a quy thap diém cla cdc nha may nhiét dién.
- Nhu cdu dién trong quy 4 thudng kha cao va cac hé thay dién I6n bat dau tich nudc cho mua khé nén san lugng tur thiy dién phan
nao bj han ché va gia ban dién c6 xu huéng tang, hé trg cho KQKD clia cac nha may.

- San luong ban hang duy tri dugc déu din nhung gia thép dang trong xu hudng gidm c6 thé anh hudng dén doanh thu cla cac
doanh nghiép trong nganh.

- Gia dau ti€p tuc di xudng trong quy 3 va anh hudng khéng tét dén hoat dong clia nhiing doanh nghiép thugng va trung nguén.

- Cac doanh nghiép ha nguén (chi yéu 1a phan phéi khi) cé bién 6n dinh nhung doanh thu sut giam.

- Nhd cac cong trinh trén bd nén KQKD clia mét s6 doanh nghiép xay 13p dau khi van dugc dam bao én dinh.

- Nhu cau cham séc stic khoan thudng cé xu hudng gia tang vao hai quy cudi nam.

- D4y cling 1a thai diém dé cac doanh nghiép phai chay nudc rat dé hoan thanh chi tiéu doanh s6 nén KQKD c6 thé kha quan hon.

- Gia khodng san giam van tiép tuc gay kho khan cho dai da s6 cac doanh nghiép trong nganh

- Cac don hang xuat khiu thay s&n thudng rai vao quy 3 do nhu cau cla cac thi trudng phat trién ting manh vao nhiing dip 1é nhu
Gidng Sinh, Nam Méi...

- Gia nguyén liéu gidm so vGi cling ky va viéc diéu chinh ty gia sé giup thac day tiéu thu.

- Quy 3 va 4 |a giai doan thap diém trong hoat dong san xuat néng nghiép nén nhu cau phan bén khéng cao.

- COng suat chuyén chd clia cac doi tau, doi xe va cong suat cho thué kho bai dugc dy bao ting cao hon trong khodng 3-4 thang
cudi nam do nhu cau nhap khau nguyén vat liéu cho san xuat.

- Cac don hang xuat khiu clia khéi FDI cong vdi tinh ting cdm bién & cac clra khdu phia Bic hé trg tich cuc cho san lugng hang hoa
théng qua céac cang & khu vuc Hai Phong, dac biét trong quy 3.

- Cu6i nam san lugng tiéu thu cao su tu nhién thudng tét, tuy nhién, gia cao su ti€p tuc gidm sau khi Trung Quéc tha ndi déng
nhan dan té sé han ché su cai thién KQKD.

(1) Mdc ddnh gid tinh maa vu cia nganh: +: C6 tinh maa vy; = Khéng c6 tinh maa vu
(2) Muc ddnh gid tinh trién vong KQKD: +: Tich cuc; ++: Tich cuc nhiéu; +++: Rét tich cuc; -: Tiéu cuc; - - : Tiéu cuc nhiéu; - - -: Rt tiéu cuc
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10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20

21

Cé phiéu

APC
BID
BMI
BMP
ci
cMmI
CNG
CSM
CHP
DBC
DHC
DIG
DMC
DNP
DPM
DPR
DRC
DXG
FMC
FPT
GDT

Két qua kinh doanh

Q3/2015 (ty dong)
DT thuan
o LNST
24,8 7,7
577,7 236,0
235,7 30,6
833,9 52,8
114,8 15,5
1.564,6 72,1
157,0 16,0
2.270 417,8
785,8 84,9
855,3 44,5
76,7 18,1

Tang truéng Q3/2015

so v@i cung ky (%)

DT thuan

165

DANH SACH CO PHIEU QUAN TAM

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

LNST

16

189

-18

-214

67
32

4

31

171

11

Xu huéng Igi nhuan

Q4/2015 T
So véi So véi P/E
Q4/14 Q3/15

+ + 9,2
+ + 12,5
+ + 15,0
+ + 12,2
74
+ + 54
+ + 79
+ I 6,9
+ + 73
- + 57
+ + 78
55,1
+ + 8,0
+ I 58
+ + 9,7
= I 53
+ + 10,7
7,5
+ + 4,9
+ + 12,0
9,1

P/B (*)

1,3
2,1
0,9

31

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

0,9

1,1
1,4
0,6
2.7
14
13
2,4
23

Gi4 hién tai
(VND/cp)
04/11/2015

19.700
23.700
26.400
124.000
22.900
10.900
32.000
27.500
21.200
27.000
26.800
11.800
40.500
21.600
34.100
31.600
45.800
19.000
25.700
52.000
39.300

Pinh gia
(VND/cp)

19.000

23.000

87.700

23.600
30.000
23.800

49.000
21900
35.800

52.000

25.500

52.900
41.300

Khuyén nghi/Panh gia

Trung lap - Trung han
Kha quan - Dai han
Tich lay- Trung han

Tich lay - Dai han
Kha quan - Dai han
Trung lap - Dai han

Tich lay - Dai han

Trung lap - Trung han

Mua - Trung han

Gn dinh - Dai han

Trung lap - Trung han

Gn dinh - Dai han
Tich lay - Trung han

Mua - Dai han
Tich lay - Trung han

Trung lap- Dai han

Tich lay - Dai han

Kha quan - Trung han

Trung lap - Trung han

Tich Idy - Dai han

Trung lap - Trung han
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23 GMD + + 20,5 1,0 42.500 44.400 Kha quan - Dai han

25 HBC 14,1 1,2 20.800 Khong kha quan - Trung han

27 HMH

+
+

6,2 0,7 16.300 33.800 Mua - Dai han

S

N

[oe]

+
1

29 HSG 4.185,0 165,0 7,1 1,7 44.800 52.500 Tich |Gy - Dai han

31 HVG

8,7 1,1 15.700 Trung lap- Trung han

~N

(S,
1

+

33 LAS 613 296 6,0 1,8 31.100 6n dinh- Dai han

35 LHG 31,6 4,8

1
N
&
~N
+

6,3 0,6 15.000 Kha quan - Dai han

37 MWG

+
+

12,4 53 73.000 101.000 Mua - Trung han

39 NT2 1.276,9 69,1

LN
IS
1
o
o

7,0 1,6 26.900 29.700 Tich lGy - Trung han

411 NTP

+
+

11,2 24 60.000 64.500 Mua - Dai han

43 PCT 239,6 38 -16 -1 10,6 0,9 10.400 Kha quan- Trung han

45 PET 2.691,6 40,6 7 -30 7.4 0,9 15.400 On dinh - Dai han

47 PLC 1.690,1 88,1 -5 3 + - 84 2,2 36.500 40.500 Tich Gy - Trung han
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49 PVD

1
1
o
N

0,9 36.300 42.200 Tich |Gy - Dai han

51 PVT 1.511,5 76,2

[e)}
1
w
w
+
+
—_
o
o

0,9 11.400 15.900 Mua - Dai han

53 REE 71 1,2 26.400 29.700 Trung lap - Dai han

55 SHP 235,2 123,0 7 21 + - 10,7 1,5 19.100 22.000 Tich Lay - Trung han

57 SvC 27215 50,4 35 111 + + 8,6 1,0 31.100 24.100 Tich lGy- Trung han

59 M + + 10,0 2,1 34.600 42.500 Mua - Dai han

61 VIC 44,5 31 45.600 Kha quan - Dai han

63 VNM 10.549,3 2,122,6 21 55 19,4 78 123.000 120.000 On dinh - Dai han

+
+

65 VPH 11,5 -7.9 -50 45 37,1 0,8 8.100 10.200 Mua - Trung han

67 VTO 350,6 33 -5 -83 - - 134 0,5 7.200 Quan sat
Nguén: Stockplus, RongViet Research

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

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

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

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

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

RONGVIET

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

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