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BARRY DAVID WEISBLATT ™

Trong quy 111/2015,
chi s6 VN-Index luén
dao dong dudi mic
tdng trudng dai han.
Diéu nay cho thay su
phuc héi sé xay ra,
nhung chua thé ngay

lap tdc. Dua vao tam _

ly thj truéng, tang
truéng doanh thu va
céc chi sé thi trudng,
c6 thé ky vong thi
trudng sé tiép tuc
duy tri tuong déi

&n dinh trong phén
con lai cla quy.

hing t6i ti€p tuc nhin
Cthﬁ'y mdi twong quan

tréi chiu giita 10i suit
trdi phi€u chinh phi k¥ han 5
nim va chi s6 P/E clia VN-
Index. Xu huéng nay vin ti€p
tuc trong quy III khi ma lgi
sufit trdi phi€u ting 1én trong
khi chi s6 P/E gidm xudng.
Nhu da dé cip & trén, ching
t6i dy béo 1¢i sudt trdi phi€u
chinh pht k¥ han 5 nim sé
tang nhe trong quy IV. Diéu
nay c6 nghia 12 chi s& P/E c6
thé s& khong thay déi.

Tuy nhién, Chinh phii gén
day da thay ddi cic quy dinh
ctia Théng tr 78 va bdn ra trd
lai céc loai trdi phi€u k¥ han
ngan. Diéu nay c6 khi nang sé
lam ting nhu cdu trdi phi€u
chinh pht ti¥ cic ngdn hing,
do viy lgi suit trong quy
/2016 c6 thé gidm xudng va
chi s6 P/E c6 thé ting 1&n.Céc
cong ty niém yé€t cla Viét
Nam d3 ghi nhin ting trudng
doanh thu manh mé trong
vong 1 ndm qua. Cidc doanh
nghiép tiéu ding cé mifc ting
truéng doanh thu manh nhd
lam phét thdp va tang trudng
doanh thu bédn 1¢ cao. Nginh
cong nghiép déng gép vao
ting trudng GDP cla Viét
Nam vdi doanh thu ting hon
60% va nganh dich vy tién
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Thu nhap rong 12T (ty ddng) EPS 12T (dng)

2014 2015 % Thay dbi 2014 2015 Trung vi
Tigu diing 11.578 19.274 66,5% 171.824 176.926 -6,9%
Néng lugng 14.501 15.918 9,8% 20.025 27.473 7.0%
Tai chinh 28.923 30.832 6,6% 49.470 68.219 -0,2%
Y18 1.133 1.321 16,7% 30.794 38.744 31,0%
Cdng nghiép 5470 8.978 64,1% 174.219 239.486 21,2%
Vét ligu co ban 6.590 8.181 24,1% 80.628 92.284 -0,9%
Cdng nghiép 2.498 2.717 8,8% 85.316 29.563 16,0%
Dich vu tién ich 1.653 4773 188,7% 30.907 41.040 18,5%
Vn-Index J 72.346 91,996 21,2% 643.183 713.734 6,7%

ich dat mic ting trudng
khéng 16 189%.

Tuy nhién, thu nhdp trén
mdi c& phi&u (EPS) lai khong
ting manh nhu vdy, bdi cdc
cong ty di huy ddng mot lugng
von 16n théng qua viéc phat
hanh c6 phi€u méi va vi chiing
t61 ddnh gid ting trudng EPS
trung binh, déng th¥i ciing xét
dén ting trudng lgi nhudn
tdng. Vi vdy, ting trudng
doanh thu sé& thién vé cdc c6
phi€u c6 von héa 16n.

Ciu hoi ddt ra la, liéu
trong nam 2016, cdc cong ty
c6 thé tin dung ngudn vén
méi dé ti€p tuc ting trudng

manh hay khéng. B&n canh
nén ting vi mé vin kh4 chic
chdn, nhiéu rdi ro con tdn tai.
Céc doanh nghiép xuit khiu
s€ chiu su canh tranh ngdy
cang manh tir Trung Quéc do
déng nhin din té gidm gid.
Néu Hiép dinh B&i tic xuyén
Théi Binh Duong (TPP) dudgc
Qudc hoi théng qua vio quy
1/2016, day sé& 1a mot cd hich
vé tinh thén cho thi truding,
song nhitpg 1gi ich thure su chi
c6 thé dude cdm nhin trong
mot vai nam téi.

Trong khi trién vong ting
trudng vin chua rd rang, gid
c6 phi€u & Viét Nam vén dang

& muc khd ré. Chi s6 VN-
Index dang giao dich & mifc
P/E trwgt chi 11,3 14n. Hé s&
ndy thip hon khé nhiéu so v6i
cde qubc gia trong khu vuc,
mic dit nén tdng vi mo trong
nuéc van chdc chin, méi
truding chinh tri &n dinh va céc
m&i quan hé vé kinh t&€ va
chinh tri vdi cdc cudng quéc
dang dugc hinh thanh. Thém
vio d6, nhitng nim qua, hé s6
P/E clia VN-Index ¢ mot s&

Bai viét do Cdng ty Chifng khodn
Noan hang Viét Nam Thinh Vigng
(VPBS) cung cp va chi cd gid tri

tham khao

Ngudn: Bloomberg, VPBS tdng hgp

thdi diém da vugt qua mic 14
l4n. Va diéu ndy hifa hen s&
cdn tiép tuc lap lai.
VN-Index dudc du bao cé
thé k&t thiic nam 2015 & mic
650 - 680 diém, néu TPP dugc
thong qua. Cling v6i nhiéu vin
d€ vin chua ro rang nhu di dé
cép 8 trén, mifc muc tiéu 650 -
680 di€m dudng nhu 13 khd
tham vong. Pdng luc va tim
1y thi trudng vén dang tich cuc,
nén mic 610 - 640 di€m,
nhiéu khé nang hon s& x4y ra.
Piéu nay cling ddng nghia véi
mifc ting 12 - 17,4% trong cad
ndm, phll hop véi xu huéng
ting dai han. Tai 640 diém,
VN-Index sé& giao dich & miic
P/E trugt 12 14n, tao diéu kién
cho sy ting trudng bén viing
trong quy /2016, dac biét 1a
néu TPP dudc dua vio ludt.
Piéu nay s& thic ddy thi
trudng va dua VN-Index lén
mic 680 - 700 di€m, v6i hé 6
P/E 14 lin.m
(*) Truing phdng Phén tich
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