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TTCK thdng Mudi Hai dugc du bdo vdn ndm trong buc tranh chung ctia ndm 2015: dong
tién dén nhanh va rat di chéng vdnh khi ma nhiing tdc dong tir bén ngodi va su chua
viing vang vé néi tai kinh t€ Viét Nam luén ddt véi TTCK trong mét bién dé réng véi
nhdng chu ky “giam - tdng - giam” dan xen nhung khéng thodt khoi xu huéng chung la
di ngang. Hai tudn dau thdng, tam ly bi quan cta khéi ngogi van tiép tuc dnh hudng lén
chi s6 va tiép thém béi luc bdn tu cdc ETF. Trong xu hudng nay, tdc ddng trudc tién va
manh nhdt sé dat cdc c6 phiéu I6n, dua nhém nay vé ving gid thdp nhanh hon cdc ¢6
phiéu vén héa trung binh, thdp.

Tuy nhién, giao dich trong thdng Ba va thdng Tém cho thdy NDTNN thudng bdn ra quyét
liét khi vdn dé vé ty gid dang “néng” nhung sé mau chéng quay lai mua khi gid cé phiéu
da giam nhiéu. Do vdy, trong ntia sau thdng Muai Hai, khi phién hop ctia FOMC két thic
(16-17/12) va cdc bién sé vi mé ré rang hon, ching téi ky vong tdm ly caa khéi ngogi va
kéo theo la giao dich trén TTCK sé duoc cdi thién.

Viing diém du bdo cho VNIndex ld 550 - 610 va déi véi HNIndex Ia 77 - 82

Mot diém quan trong khdc khién nha ddu tu e dé la canh bdo gdn day vé du no ky quy
(margin) dang & muc cao. Tuy nhién, nhin vao thanh khodn thj trudng va nhiing thu thdp
cta riéng minh, ching téi cho rdng, dong tién margin tang dét bién ndy cé thé phdn
nhiéu khéng ndm & thij truomg niém yét ma dang tim t6i cdc thuong vu IPO, thodi vén
DNNN va cdc co héi M&A. Thém chi, dé cé vén, cdc éng chu I6n ctia mét s6 doanh nghiép
con phdi xoay x& cdm cé dén ting c6 phiéu. Do vdy, ddi véi vdan dé margin, nha dau tu
khéng nén ddnh déng trén binh dién toan thj trudng ma nén nhin vdn dé & goc dg timng
doanh nghiép riéng Ié dé trdnh su e ngai qud muc cdn thiét vé rdi ro hé théng. Ching téi
cho rdng, trong buc tranh sdng t6i dan xen cta vi mé thé gidi va Viét Nam, nhiing co héi
tét van ton tai.

Loi khuyén cho nha ddu tu trong thdng Mudi Hai la chon loc ¢6 phiéu déu tu cho ndm
2016 va tich liy vao danh muc, két hop hai nguyén tdc: (1) t6i thiéu héa viéc si dung don
bdy, (2) déo gid vén trong nhiing phién bién déng manh. Ching téi cho réing bién déng
thi trudng van sé & muc cao va nha ddu tu luén cé co héi dé “bdn xanh mua dé” nhung
van dam bdo viéc ndm gitr dugc nhiing c6 phiéu tiém ndng cho ndm sau. Viéc bdt ddy va
ddnh cugc vao nhiing giao dich T+ la khéng thuc su'y nghia trong giai doan nay.

Ndm 2016 c6 thé xem la ndm tha hai Chinh Phi va cé cdc doanh nghiép ddu tu va chudn
bi dé€ dén lan séng ddu tu FDI vao Viét Nam. Qud trinh nay dé va dang 16i kéo dugc nguén
luc tu nhdn déng gop tich cuc vdo tdng trudng kinh té va chdc chdn van con tiép tuc
trong thai gian t6i. Chinh vi v@y, nhiing nganh dich vu phuc vu truc tiép chi qud trinh xdy
dung ha tdng (ciing, mém) nhu xdy dung, xdy ldp theo du dn, céng nghé, tién ich cong
cdng, kho vdn - logistic sé tiép tuc nhdn dugc su hudng ting cia dong vén ddu tu va cé
thém nhiéu “céng dn viéc lam”. Trong khi dé, cdc doanh nghiép séan xudt néi dia sé gdp
phdi sé canh tranh manh mé ma theo ching téi sé manh nha tor ndm 2016 tré di véi
nhiing d6i tha dén tir cde nudc ky két cdc hiép dinh thuong mai tu do véi Viét Nam.
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NOI DUNG CHINH

KINH TE THE GIO|
v' My - Lam phét va ty lé that nghiép dang cham dan dén muc tiéu, xac suat FED nang lai sudt gan nhu chéc chan
v" Trung Quéc - sy cdi thién trong linh vuc dich vu khéng @0 bu tri cho suy gidm cda hoat dong san xuat
KINH TE VIET NAM
v" Nhu ciu trong nuéc dang 1a diém tua cho hoat ddng sdn xuat
v Ty gi4 c6 dau hiéu cang théng trd lai
v’ Vay chinh sach cla Viét Nam sé nam & dau trong lua chon d&i nghich clia kinh té thé gigi?
CHIEN LUGC DAU TU THANG 12

V&i nhing rdi ro ti bén ngoai va yéu t6 noi tai chua viing chac, TTCK trong trung han dugc du bao van ti€p dién di ngang trong
bién dé dao déng manh, ducc danh dau béi nhiéu lan dao chiéu. Trong d6, chién lugc tai co cdu linh hoat: mua vao khi gia giam
va dao gia vén (ban cao - mua thap) khi thi truéng budc vao ving bién dong c6 thé gidp t6i da héa hiéu qua dau tu. Trong ngan
han, thi trudng dang dién bién bat Igi khi thanh khoan da bat dau gidm trong 3-4 ngay dau thang va gia cé phiéu can thai gian
dé tao mat bang gia mai. Trong d6, nhiing nhip héi phuc trong nlta dau thang 1a co hdi dé cit gidm margin va ty trong ¢ phiéu
va ndm gilr tién mat dén khi rdi ro théng tin gidm bét va thi trudng én dinh trd lai. Tinh tir dau nam, ty lé c6 phiéu tang - gidm
trén hai san 1a 50-50 nhung s6 c6 phiéu tang ap d3o & nhém vén héa 16n con phan déng cac cd phiéu nhé déu gidm. C6 phiéu
cla cac doanh nghiép I6n, c6 co ban t6t chéng choi (BMP, CTD, VNM, NCT...) t8t hon vai bién dong cda thi trudng va vi mé dong
thai ludn ¢é luc ciu tét trong nhitng dot gidm manh. Nhiéu ¢ phiéu 16n cling da bi chiét khau tucng ddi trong thang Musi Mét,
day sé la nhimng lua chon it ri ro hon trong giai doan nay. Nhu phan tich & trén, trong thang Mudi Hai sé la thdi diém phu hop
dé tich lay c6 phiéu cho muc tiéu dau tu dai han. Trong d6, danh muc dau tu khuyén nghi cho ndm 2016 sé bao gém (1) nhiing
c6 phiéu dau nganh, (2) c6 nén tang co ban tét va (3) thudc nhiing nhém nganh dugc danh gia tich cuc trong nam tdi. Trong d6,
vGi yéu cau chuin bi vé co sd ha tang cho tang trudng kinh té va thu hat FDI sau khi c6 TPP va cac FTA, nganh xdy dung 1a mét
trong nhirng nganh dugc hudng lgi dau tién. Va thuc t& nganh nay da ghi nhan tang truéng KQKD an tugng trong 9T2015. V4i
s6 lugng du an giao théng, cong nghiép va BDS dang tang nhanh, chiing téi van lac quan trién vong kinh doanh clia cac doanh
nghiép xay dung nam 2016.
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Trong qué trinh hoi nhap sau khi ky két cac hiép dinh thueng mai, nhém nganh logistics, van tai, cdng bién ciing sé dugc hudng
Igi, trudc tién ti nhu cau nhap khdu may méc, nguyén vat liéu phuc vu san xuat va sau d6 1a su tang trudng vé san lugng hang
héa xuat khiu. Mot khi nén san xuat cong nghiép “bét” dugc da tdng trudng 6n dinh, nhiing linh vuc mang tinh hé trg cho hoat
déng san xudt nhu céng nghé, dién nudéc va céng nghiép phu trg 1a nhitng nganh cé trién vong kinh doanh tich cuc:

1. Nganh van tai: GSP, PVT, GMD 7. Nganh ban lé: SVC, PET

2. Nganh cang bién: HAH, VSC 8. Nganh VLXD: DNP, BMP, HT1, KSB, HPG, HSG

3. Nganh xay dung: LCG, HUT, FCN, CTD 9. Nganh dét may: TCM, STK

4. Nganh céng nghé: FPT, ELC 10. Nganh dau khi: PGS, PVS, PLC

5. Nganh dién: NT2, CHP, SHP, PPC, REE 11. Nganh khéc: SKG, DHC, BMI, MAC, PAC, DMC, DPM

6. Nganh BDS: BCl, KDH, NBB, VPH, LHG

Két hgp phan tich vé trién vong nganh va thi trudng, RongViet Research chon loc nhiing ¢ phiéu tiém nang trong cac danh
muc dau tu dé xuat cho nam 2016 trong bang 6&7 (Trang 19). Chung téi sé cé nhimng danh gia cu thé, can cu trén két qua kinh
doanh va dién bién gia ca nam 2015 cla cac c6 phiéu trong cac danh muc trong Bdo cdo Thj trudng Ching khodn du kién sé dugc
phat hanh trong quy 1 nam 2016.

CHi S6 CAC NHOM NGANH 21
Dién bién cac chi s6 nganh trong thang 11 va chi s6 P/E, P/B clia cdc nhém nganh tai thdi diém cudi thang
DANH SACH CO PHIEU QUAN TAM 22

68 méa c6 phiéu dugc RongViet Securities nghién ctiu (tim hiéu, trao d&i théng tin vai doanh nghiép) va cé nhiing phan tich,
déanh gia cu thé trong cac “Bao cao phan tich cong ty” hoac “Nhat ky tu van” phat hanh tir dau nam dén nay.
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KINH TE THE GIGI

e My - Lam phat va ty |é that nghiép dang cham dan dén muc tiéu, xac suat FED nang lai suat gan nhu chac chan
e Trung Qudc - su cai thién trong linh vuc dich vu khéng da bu trir cho suy gidm clia hoat déng san xuat
e Do6ng NDT dugc thém vao ré SDR - trong ngan han chua cé nhiéu tac déng

My - Lam phat va ty & that nghiép dang cham dan dén muc tiéu, xac suat FED nang lai
suat gan nhu chac chin

Tang trudng GDP Q3/2015 cua kinh t&€ My dugc diéu chinh 1én mdc 2,1% so vai udc tinh
trudc do la 1,5%. Trong do, tiéu duing van la bé d& chinh cho guéng may nén kinh té. Trong
thang 11, chi s6 niém tin ngudi tiéu dung My van tiép tuc duy tri lac quan, dat 91,3 diém -
tang nhe so v&i muc 90 diém cla thang trudc. Bén canh nhing danh gia kha quan vé ting
trudng kinh té, thi trudng lao dong trong thang 10 cling ti€p tuc ghi nhan thém nhiéu su
céi thién. Theo Bé Lao dong My, trong thang 10, nén kinh té tao ra thém 271.000 viéc lam -
muc tdng cao nhat ké ti thang 12/2014. Cung vdi dé, tién luang binh quan cta ngudi lao
déng cing ghi nhan muc tang trudng 2,5% so vai cing ky. Bang luu y, ty 1é that nghiép
trong thang ciing gidm vé muic toan dung nén kinh té, tuong Uing véi 5% - miic muc tiéu
cUa FED. Trong thang 10, lam phat cia nén kinh té ghi nhan su phuc hoi, trong dé, lam phat
va lam phat 16i tang lan lugt dat 0,2% va 1,9% so vai cling ky.

Trong thang vlia qua, trai ngugc véi dién bién cla cac nudc dang phat trién, hoat dong san
xuat cta kinh té My ti€p tuc ghi nhan da mé rong, tuy téc dé da cham lai. Xét & khia canh
lac quan, nhan t6 lam suy gidam dén cha yéu tir cadc nhan t6 bén ngoai, ngugc lai, nhu cau
ndi dia tich cuc tiép tuc 1a d6i trong I6n gitip hoat déng san xuét duy tri 8n dinh. Dua trén
cac dién bién gan day, linh vuc san xuat ky vong c6 déng gop tich cuc vao tang trudng GDP

Q4/2015.
Hinh 1: Ty Ié that nghiép My Hinh 2: Niém tin tiéu dung va PMI My
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Hién tai, cac chi bao ctia nén kinh té& déu phat di tin hiéu phuc héi tich cuc trong thang 11,
trong d6, hai yéu t6 chinh dang dugc quan sat hién nay la lam phat va ty 1é that nghiép
dang tién dan dén ngudng muc tiéu cha FED. Trong thang 12, quan tam chinh cda
RongViet Research la cudc hop dinh ky thi trudng m& (FOMC) dién ra vao ngay 15-16/12.
VGi cac dit liéu vi mo trén, xac suat FED sé tang lai suat trong lan hop nay gan nhu chéc
chan, ching t6i ky vong muic diéu chinh sé khoang 0,25%. Trudc nhiing dién bién trén, chi
s6 USD trong tuan dau thang 12 da vugt mdéc 100 diém, cao nhat ké tir thang 03/2015.
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Trung Quéc - su cdi thién trong linh vuc dich vu khéng @t bu trit cho suy giam ctia
hoat ddng san xuat

Trong thang qua, cac chi bao sém hoat déng san xuat va dich vu ctia nén kinh té€ Trung
Qudc ghi nhan dién bién trai chiéu gira théng ké trong nuéc va Caixin. Cu thé, trong linh
vuc san xuat, chi s6 PMI chinh thic gidm ti muc 49,8 diém trong thang 10 xuéng con 49,6
diém trong thang 11. Trong khi d6, chi s PMI tr Caixin cho thay su héi phuc trong 3 thang
gan day, da tang nhe so véi thang trudc 1én 48,6 diém. Déi vai linh vuc dich vu, chi s6 PMI
chinh thiic tang 1én 53,6 diém trong khi chi s6 PMI ti Caixin lai gidm tir mdc 52 diém xuéng
con 51,2 diém. Su khac biét dua dén ham y quan trong vé tinh trang hién tai cGa nén kinh
té Trung Quéc.

e Thu nhat, diém tuong dong la hoat ddng san xuit cda Trung Quéc van dang thu
hep trong khi khu vuc dich vu mé rong.

e Thu hai, chi s6 thanh phan cla chi s PMI san xuét t&r Téng cuc théng ké cho thay
hoat d6ng san xuat clia cac doanh nghiép quy mo 1én ¢6 su cai thién trong khi
nhom doanh nghiép vira va nhoé dang hoat déng kém tich cuc. Du vay, két hop véi
dién bién cuta chi s6 PMI tr Caixin (mau khao sat chl yéu la cac doanh nghiép via
va nhd), ching t6i cho rang hoat ddng cla cac doanh nghiép nay dang c6 su cai
thién trong thai gian gan day. Day la dau hiéu t6t sau hang loat dong thai néi long
tién té ctia NHTW Trung Qudc thai gian qua.

e Thu ba, ching t6i khéng cho rang chi s6 PMI linh vuc dich vu tir Caixin gidm trong
thang 11 1a mot dau hiéu canh bao bdi néu loai di yéu t6 mua vu (@nh huéng dén
tUr dot ban hang khuyén mai cudi nam) thi khu vuc dich vu ctia Trung Quéc van
dang trong da tang trudng.

Tuu chung lai, du linh vuc dich vu kha quan hon khu vuc san xuat trong suét thai gian qua,
yéu t8 nay van khong du bu dép su suy gidm ctia khu vuc san xuat. D€ duy tri ting trudng
8n dinh (it nhat 1a muc tiéu tang trudng 6,5% trong nam 2016), nhiéu nhan dinh cho ring
Trung Quéc phai néi léng chinh sach tién té hon nira dac biét la trong béi canh giam phat
dang de doa tiéu duing va My bat dau tang lai suat tir cusi nam nay.

Hinh 3: Chi sé PMI linh vuc san xuat Hinh 4: Chi sé PMI linh vuc dich vu
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Pong NDT dugc thém vao ré SDR - trong ngan han chua cé nhiéu tac déng

Cudi thang qua, IMF da chinh thic dua ra quyét dinh thém déng NDT vao r6 tién té du trir
qudc té SDR véi ty trong la 10,92%. Quyét dinh nay sé bat dau cé hiéu luc tur ngay
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Hinh 5:
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Co cau rd tién té SDR

01/10/2016, theo d6, déng NDT xép vi tri thi 3 sau déng USD va déng EUR trong g ciu r6
SDR. Piém dang luu y trong cach tinh toan ty trong cla IMF Ia ty trong ctia déng USD gan
nhu khéng thay déi trong khi d6, phan phan bé ty trong cho déng NDT dén tir cac dong
tién con lai, dang ké nhat la ty trong déng EUR gidm tU muc 37,4% con 30,9%. TU goc do
nay c6 thé nhin nhan rang vi thé ctia My dang ving chic trong khi khu vuc EU khéng con
manh nhu truéc.

Nhin sang dién bién cla cac cdp ty gia trong thang qua, dong EUR da mat gia manh nhat
trong cac dong tién ctia r SDR. Nguyén nhan moét phan do quyét dinh trén ctia IMF nhung
déng thdi cling gan vai ky vong ECB sé tiép tuc gidm lai suat vao tang quy mé va thaoi gian
cUa chuong trinh mua tai san. Tuy nhién, sau quyét dinh mai nhat ctia ECB (ngay 04/12) -
giam lai suat co ban xuéng -0,3% va kéo dai chuang trinh mua tai san dén thang 03/2017,
déng EUR da téng rat manh va hién tai dang ¢ miic d6 mat gid tuong duong déng NDT
sau dién bién tang gida manh ctia d6ng USD trong thdi gian gan day.

Tham khao nhiing nhan dinh xoay quanh viéc thém déng NDT vao ré SDR, ching téi déng
tinh rang yéu t6 nay sé khong anh hudng nhiéu dén dién bién clia déng NDT trong ngan
han. Trudc mét, bién phap ndi 1dng tién té cta Trung Qudc va trién vong clia nén kinh té
nudc nay trong ndm 2016 sé la nhan té chinh tac dong dén bién ddng clia dong tién nudc
nay. Hon nia, dién bién vira qua c6 thé ngdm hiéu ring thi trudng ky vong déng NDT sé
ti€p tuc mat gia nhung cac nha lam chinh sach tai Trung Quéc van c6 kha nang diéu tiét dé
dam bao su 8n dinh cho vi thé mai clia déng tién nay. Du vay, muc dé kiém soat bién dong
déng ban té c6 thé dan dugc néi ldng d€ dap (ing cac yéu cau cda IMF 1a mot kha nang can
tinh dén.

Hinh 6: Dién bién ty gia cac dong tién trong ré SDR
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THI TRUONG CHUNG KHOAN THE GIGI: Bién déng trai chiéu

Hinh 7: Dién bién cac chi sé chitng khoan trén thé gigi trong thang 11
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Cac thi trudng ching khoan trén thé gidi bién déng trai chiéu trong thang Mudi Mét. Trong
dé, TTCK My dién bién c6 phan tich cuc nhat trong khi cac thi trudng chiing khoan chau A
dién bién theo chiéu nguoc lai.

Nén kinh t& My phat tin hiéu phuc hoi kha quan, thong qua thi trudng viéc lam va chi s6
lam phat, dang tao co s& ngay cang chac chan cho kha ning diéu chinh tang lai suat sau
cudc hop gilra thang Mudi Hai ctia FED. Cac tin hiéu nay dong thai hé trg cho 3 chi s6
Nasdag, S&P 500 va Dow Jones tdng duy tri xu hudng tang, véi muc tang lan lugt 0,68%,
0,52% va 0,76% so véGi thang 10. Trong khi USD tang gia trudc ky vong FED nang lai suat vao
thang 12 nay, gia vang quay dau giam manh 7,52% so v&i thang 10 va vé muic gia thap nhat
5 nam tré lai day 1.056,29 USD/ounce.

Thi trudng ching khoan cla chau Au dién bién trai chiéu trong d6 FTSE 100 gidm nhe
trong khi CAC 40 va DAX tang diém thang thu hai lién ti€p. Dong luc ting diém cha yéu
dén tir kha nang ECB sé md rong chuang trinh ndéi ldng dinh lugng va cat gidm lai suat tién
gUi sdu han nira nhdm day Ui tinh trang lam phat thap hién nay.

Tai chau A, Nikkei 225 cGia Nhat |a chi s6 ting manh nhat, dat 3,5% va chi s6 Shanghai ting
nhe (1%), hau hét cac thi trudng con lai gidm diém. Nikkie 225 duy tri xu hudng tang diém
manh nh& vao viéc BoJ cong bd sé tiép tuc chuong trinh néi 1dng tién té tai nuéc nay. Tai
Trung Quéc, nhing théng tin tét vé viéc PBOC tuyén bo sé tiép tuc dua ra nhimng chinh
sach kich thich nén kinh té€ da lan at cac thong tin tiéu cuc vé viéc nhiéu cong ty ching
khodn bi UBCK Trung Quéc diéu tra. Theo dd, chi s6 Shanghai Composite va Hang Shang
tang lan luct 8,86% va 5,52%.
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KINH TE VIET NAM

e Nhu cau trong nuéc dang la diém tua cho hoat dong san xuéat
e Ty gia c6 diu hiéu cang thang tré lai
e Chinh séch clia Viét Nam sé nam & dau trong lya chon d6i nghich ctia hai nén kinh té€ I6n nhat thé gigi?

Hinh 8: Dién bién chi sé PMI
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Nguén: Markit, RongViet Research
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Nhu cau trong nudc dang la diém tua cho hoat déng san xuat

K&t thuc chudi phuc héi bén viing trong gan hai ndm qua, hoat déng san xuat ca nudc c6
dau hiéu chimng lai trong ba thang gan day. Theo Nikkei, chi s6 quan tri ngudi mua hang
(PMI) trong thang 11 ghi nhan muc diém 49,4, gidm so vGi muc 50,1 diém cda thang 10. C6
thé thdy, dudi tac dong suy gidm kinh té thé gidi, hoat dong san xuat ctia Viét Nam dang bi
anh hudng, thé hién ré6 qua su thu hep trong vai thang gan day cla chi s6 don hang mdi va
don hang xuat khdu méi.

Ngudgc lai, diém tua cho hoat déng san xuat dang la su 6n dinh ctia nhu cau ndi dia. Theo
TCTK, nhu cau tiéu thu hang hoa cta khu vuc tiéu dung 1an khu vuc san xuat déu ting
trudng tich cuc so vai cling ky. Cu thé, binh quan 10 thang dau nam, chi s6 tiéu thu toan
nganh céng nghiép ché bién, ché tao tang 12,88% so véi cling ky, (muc tang ctia nam 2014
14 10,02%). Dé6i véi hoat déng ban 1é trong nuéc, xu hudng tuong tu cing dugc ghi nhan,
vdi muc ting 8,3% (sau khi loai trir yéu t6 gid). Quy 4 la giai doan cao diém tiéu dung hang
hoéa cudi ndm, do vay, stic mua trong nudc van duy tri t6t sé 1a mét ddi trong dé giam bét
tac dong tiéu cuc tir viec gidm don hang ti cac déi tac bén ngoai.

Hinh 9: Chi s6 SXCN va tiéu thu
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Ty gia c6 dau hiéu cang thang tré lai

Sau nhing dién bién 6n dinh trong thang 10, ty gida USD/VND ¢6 dau hiéu cang thang tré lai
trong suét thang 11 va hién dang tién sat dé€n muc tran quy dinh cia NHNN. Mac du vay,
chinh sach diéu hanh van cé dugc khodng dém ho trg dén tir cac yéu té bén trong nhu sy
gidm dan tham hut thuong mai qua cac thang, nguén kiéu héi déi dao di ciing véi gidi ngan
FDI tang manh ti cudi Q2/2015. Theo Cuc dau tu nudc ngoai, tinh dén hét thang 11, vén
gidi ngan va dang ky FDI tang trudng lan lugt 17,9% va 16,7% so véi cung ky. Day la mot tin
hiéu tich cuc cho nén kinh té khi viéc trg thanh thanh vién cta cac hiép dinh ty do thuong
mai mé ra ca hdi gitp Viét Nam thu hdt su chd y ctia cac NDTNN.
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Hinh 10: Dién bién chi sé USD index va ty gia USDVND

Tuy nhién, diéu dang luu y hién nay la stic ép dén ti cac yéu t6 bén ngoai dang dé nang lén
chinh sach diéu hanh ty gia, trong dé, hai yéu té trong yéu la déng USD manh I1én va kha
nang Trung Qudc tiép tuc ndi ldng tién té. Theo Bloomberg, chi s6 déng USD tinh dén dau
thang 12/2015 ghi nhan mdc tang 10,13% so vai cung ky khi nén kinh té€ My ti€p tuc phat di
cac tin hiéu tich cuc va xac suat FED nang lai suat gan nhu chac chan. Cong hudng thém vai
yéu t6 nay la viéc ddong NDT mat gia trd lai trong thaoi gian thang 11. Cudi thang 11 viia qua,
IMF da théng qua quyét dinh chap thuan déng NDT vao ré tién du trit quéc té (SDR), ap
dung chinh thic tir 1/10/2016. Nhu da phan tich & phan kinh té thé gidi, trong thai gian tdi,
chinh séach tién té ngugc chiéu gitta My va Trung Qudc sé la yéu t6 khién cho déng NDT chiu
thém ap luc mat gia.

Vay chinh sach ctia Viét Nam sé nam & dau trong Iua chon ddi nghich trén?

Ddu tién la d6i vai chinh sdch diéu hanh ty gid, mac du nhan thady SBV dang s& hiru nhimng
khodng dém dé dam bao su 6n dinh ty gia (du trir ngoai héi, dong vén FDI, ki€u héi, ap luc
tham hut thuong mai gidm bét, quy dinh kiém soat giao dich ngoai té). Xét tiing yéu td,
chdng t6i cho rang yéu t6 “quyén luc nhat” gitp SBV gilt 6n dinh ty gia chinh 1a du trir ngoai
h&i va yéu t6 “quyén luc tha hai” 1a quy dinh kiém soat giao dich ngoai té. Theo IMF, nguén
du trit ngoai té da gidm 6,7 ty USD trong quy 3/2015, chi con khoang 30,3 ty USD, thap hon
con s6 cudi nam 2014 nhung van & muc cao néu so vdi giai doan trudc day. Hién tai, muc du
trir ndy dap Ung dugc 2,1 thang nhap khiu, thap hon mdc can thiét 1a 3 thang nhap khiu.
Né&u NHNN tiép tuc cam két ban USD dé gilr 6n dinh ty gia thi dir tru ngoai héi sé cang
mdng dan, cling vdi trién vong khong may tich cuc clia hoat déng xuat khau thai gian gan
day. Co thé noi, cdng cu quyén luc nhit dang gidam dan stic manh.

Yéu t6 thi hai da phat huy t6t tac dung giam bét ky vong pha gia tién dong vao thang
10/2015 - su ra d&i clia théng tu 15. Tuy nhién, dién bién ty gia trong thang 11 mot lan nia
cho thay ky vong mat gia tién dong van con qua lon. Nhu vay, trong tay ca NHNN hién nay
con yéu t6 hé trg dang ké nhat [a dong von FDI, Iy ké 11 thang, lugng FDI gidi ngan 1a 13,2
ty USD, tdng manh so véi cung ky nhung theo ching téi la con qua it dé 1a yéu t6 can bang
lai ky vong trén. Bén canh d06, yéu t8 nay mang tinh thai diém va bi ddng nhiéu hon la chu
doéng nén cling khong cé tac ddng manh, tuong tu nhu kiéu héi.

Hinh 11: Tuong quan cap ty gia USDCNY va USDVND
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Theo théng ké cla RongViet Research, mic d6 tuong quan gitra cap ty gia USD/CNY va
USD/VND ngay cang cao ké tir 1an thay déi chinh sach diéu hanh vao thang 08/2015 cla
Trung Quéc. Néu ndi vé lua chon ty gia, tién dong vdi lich st bi dinh gia cao la dong tién cla
nén kinh t& mdai ndi, SBV chi con lua chon dé déng Viét Nam mat gia nhung trong “trat tu”
va “khéng qua bién déng”. Theo quan diém clia RongViet Research, dé sdn sang cho kha
nang mat gia ctia dong NDT trong thai gian t6i, muic gidm gia 1% moi quy déi véi tién dong
c6 thé la mot lua chon kha di.

Tha hai la d6i véi chinh sdch diéu hanh léi sudt, Vit Nam dang & trong chu ky néi 16ng tién té
vGi dinh huéng diéu hanh Iai suat lién tuc giam trong thai gian qua. Tuy nhién, dién bién tu
cuGi ndm 2015 cho thay lai suat trong nén kinh té gan nhu da cham day. Trong thang
12/2015, FED sé diéu chinh lai suat lan dau tién sau chudi ngi l16ng tién té kéo dai 8 nam.
Theo thng ké ctia Goldman Sachs, trong lan diéu chinh téang lai suat gan nhat ctia FED vao
ndm 2004, hau hét cac nén kinh té khu vuc chau A déu c6 dong thai tuong tu véi d6 tré tur
2-18 thang va muc thay déi tir 150-300 diém cg ban. Lai suat ca nén kinh té Viét Nam cling
6 su diéu chinh tang sau 8 thang vdi muc ting khoang 250 diém co ban.

Bang 1: Muc thay d3i chinh sach lai suat trong lan FED thay ddi lai suat giai doan 2004-2006

Thoi diém bat dau tang lai
suat diéu hanh (sau khi FED
tang lai suat)

Khoang thai gian tinh tur thai
diém FED tang lai suat va
nudc sé tai tang lai suat

Mdic diém phan tram lai suat
tang tinh dén trudc thoi
diém khaing hoang tai chinh

Nguén: Goldman Sachs, RongViet Research

Trung AnPé Han PaiLoan Thai Indonesia  Philipines Viét

Quéc Quéc Lan Nam

10/2004 10/2005 12/2005 10/2004  08/2004 04/2005 04/2005 01/2005

216 300 150 225 250 156 -75 250

Trong lan diéu chinh nay, ching t6i c6 hai luu y: (1) FED sé nang lai suat mot cach ti tur véi
muc tang ky vong 0,25%/nam trong lan tang dau tién va khoang 3-4 lan tiép theo vGi muc
tang tuong tu trong nam 2016; (2) hién tai dang cé mét sy phan hda rod rét trong chinh sach
diéu hanh tién té gia cac nén kinh té trén toan cau (da phan la nghiéng vé néi long tién té).
Clng theo Goldman Sachs, viéc FED nang lai suat sdp tGi hau nhu khong tac dong dén
chinh séch li sut ctia cac nén kinh té 16n & chau A trong ndm 2016. Déi vdi trién vong lai
suat cla Viét Nam, ching téi cho rang viéc FED nang lai suat sé mang tac dong thuan chiéu
Ién chinh sach tién té cha Viét Nam hon la nghich chiéu do lai suat trong nén kinh té€ gan
nhu da cham day. Tuy nhién, do tré clia tac dong nay lén nén kinh té it nhat ciing tur 6 thang
dén 1 nam. Do d6, chung t6i ky vong diéu chinh cé thé xay ra trong nlfa cudi ndm 2016 vdi
muc tdng ky vong khodng 50-100 diém co ban. Du vay, can két hgp véi cac yéu té ndi tai
cla nén kinh té dé€ xac lap ky vong cu thé han cho chinh sach diéu hanh lai suat nam sau.
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THI TRUONG CHUNG KHOAN THANG 11: GIAM PIEM TRONG THANH KHOAN CAO

Hinh 12 : Dién bién giao dich VNIndex

Giadm diém trén dién rdng nhung thanh khoan binh quan thiang van duy tri & mic cao.
Thi trudng da khéng thé duy tri dugc da tang clia thang 10. Mac du dau thang 11, VNIndex
¢6 gdng rudn dugc vai phién dé thiét 1ap dinh ngédn han tai ving 612 nhung sau dé vi ap
luc ch6t 16§ cung vai mot sé thong tin trén thi trudng vé viéc siét chat van dé cho vay
margin nén nhiéu cé phiéu tru cot da budc vao thdi ky diéu chinh. B6 t& VNM-VCB-VIC-BVH
da khéng thé duy tri vai trd tru d6 thi trudng nhu thang 10 va ghi nhan muc gidm khoang
3,3% trong thang 11. VNIndex va HNIndex dong thai giam lan lugt 5,6% va 2% so vdi thang
10.

Hinh 13: Dién bién giao dich HNIndex
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Ngoai bi mat nhip cla c8 phiéu tru, trong thang Musi Mét, thi trudng cling ching kién
gidm diém trén dién réng, véi s6 ma gidm trén s6 ma ting la 378/230. Pong thdi, quan sat
c4c méa c6 thanh khodn tét (KLGD>50.000 c8 phiéu) va tang diém trén 5%, chdng téi nhan
thay da phan cac ma nay déu roi vao dong cé phiéu thudc khau vi dau co, tiéu biéu nhu:
FLC, TSC, SHN, SCR, DLG, SHS, JVC, KLF, OGC,....

Hinh 14: Phan bé tang truéng gia trong thang Mudi Mot & nhém ¢ phiéu ¢6 KLGD
trung binh thang trén 50.000 don vi
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Nguén: Bloomberg, Rongviet Research
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Bang 2: KQKD téng hgp clia cac doanh nghiép trong ré
VN30 (loai trir cac DN thudc nganh chiing khoan, bao

hiém, ngan hang) (dvt: ty dong)

Doanh thu

Lgi nhuan gop

Bién lgi nhuan gop

CP ban hang va quan ly
Doanh thu tai chinh
Chi phi tai chinh

Trong d6: chi phi lai vay
Thu nhap tai chinh

Thu nhap HBKD

Bién Igi nhuan HBKD
Lgi nhuan khac

Loi nhuan truéc thué
Loi nhuan sau thué
Bién lgi nhuan rong
EBIT

Nguén: RongViet Research

64.404
15.037
23%
-6.424
3.010
-1.912
-1.407
1.098
9.710
15%
35
9.718
8.018
12%
11.125

Tuy nhién, thi trudng da ching kién thang Mugi Mot di ngugc xu hudng vé thanh khoan.
Théng ké lich st hai ndm nay cho thay, tai ving dinh thanh khoan déu cao hon thanh
khoén clia cac phién diéu chinh gidm diém sau viing dinh. Tuy nhién, thang 11 ching kién
thanh khoan di ngugc lai xu huéng lich st nay, thanh khoan cac phién gidm diém cao hon
khoadng 26% thanh khoan tai vung dinh. Biéu nay mot phan dugc ly giai bai thanh khoan
tich cuc tai nhém c6 phiéu dau co, nhém tang trudng gia tét nhat thi trudng giai doan diéu
chinh trong thang 11. Thanh khodn cia nhém ¢& phiéu dau ca déng gép hon 30% téng
thanh khodn thj trudng va nhom nay da tang trudng vé KLGDKL trén 70% so vai thang 10.

Hinh 15: 10 ¢ phi€u thanh khoan cao nhat thi trudng thang 11

14 7 KLGD trung binh
12 4 thang 11 (triéu cp)
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Nguén: Bloomberg, Rongviet Research

OGC

KLF HHS SHB

HQC

SCR SBT

Thong ké KQKD Q3: Két qua kinh doanh Q3 khéng kha quan nhu ky vong do anh hudng
cla 16 chénh léch ty gia.

70.469
18.805
27%
-8.887
2.355
-3.752
-1.252
-1.397
9.002
13%

9.057
7.484
11%
10.309

9,4%
25,1%
4,0%
38,3%
-21,8%
96,2%
-11,0%
-227,2%
-7,3%
-2,0%
-171,4%
-6,8%
-6,7%
-1,0%
-7,3%

Lai tién vay

Chiét khau thanh toén, 1ai ban
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ngan han, dai han

L6 chénh léch ty gia da thuc

hién

L6 chénh léch ty gia chua thuc

hién

Du phong gidm gia cac khoan

dau tu ngan han, dai han

Chi phi tai chinh khac
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1.415

416

Bang 3: Co cau chi phi tai chinh ctia cac doanh nghiép
trong ré VN30 (loai trir cac DN thuéc nganh chiing
khoan, bao hiém, ngan hang) (dvt: ty déng)

1.158 -18%
79 1.875%
0 -100%

758 1.066%

462 3.750%

0 -100%

1.134 173%

Vi théng ké gan nhu day du cac doanh nghiép niém yét (605 DN dang niém yét c6 day da

KQKD Q3 nam 2014 va Q3 nam 2015), ching t6i nhan thay doanh thu va Igi nhuan trong
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Q3 déu kha thap, véi doanh thu va LNST chi tang trudng quanh méc 5% so véi cung ky.
Trong d6, nhom doanh nghiép vén hoa I6n (thuéc nhom VN30) tham chi ghi nhan mic
LNST gidam 6% so vai cung ky. Néu loai trir cac doanh nghiép thudéc nganh dich vu ching
khoan, bdo hiém va ngan hang thi doanh thu nhém VN30 tang 9% so véi cung ky nhung
LNST ciing bi gidm 7% so véi cung ky. Su sut gidm lgi nhuan nay dén tir cac khodn muc chi
phi tai chinh. Trong quy 3 nam nay, khoan chi phi nay bj dét bién do 16 chénh léch ty gia,
vGi 16 chénh léch ty gia chua thuc hién tang hon 37 lan va 16 chénh léch ty gia da thuc hién
tdng hon 10 1an so vdi cung ky. Do d6, du bién 1&i gop tang dén hon 4 diém phan tram
nhung do chi phi tir hoat déng tai chinh da khién Igi nhuan hoat déng kinh doanh giam
7,3% so véi cung ky va lgi nhuan sau thué giam 6,7%.

Tuy nhién, ding trén géc d6 nhédm nganh, thi trudng van dén nhan kha nhiéu nganh cé
tdng trudng Igi nhuan kha t6t, tiéu biéu nhu: phan phdi ban 1&, nguyén liéu cc ban, du lich
va gidi tri, xdy dung va vat liéu xay dung,... D3c diém chung cla cac nganh nay déu la céc
nganh c6 thi trudng tiéu thu trong nudc va khong bi anh hudng nang baéi yéu té ty gia.

Bang 4: Tém tat tinh hinh tai chinh mét sé nganh

SX va DV coéng nghiép
Thuc phdm - D6 uéng
Ngéan hang

Xay dung va vat liéu xay dung

Dich vu tai chinh

Tai nguyén

Phan phai

Y té

Dau khi

Tién ich cong cong

Bat déng san

Truyén théng

Bao hiém

Vét dung ca nhan va gia dinh

Du lich & Giai tri

Coéng nghé

Hda chat

Xe hoi & Phu tung
Nguén: RongViet Research

GTVH ROE  PJE PB ROA ROS EV/EBITDA  +/- gia - +-

(Ty VND) DTQ3 LNST Q3
164561  14% 1644 2,55 6% 8% 8,56 -3,9% 27% 26,9%
217757 23% 1656 582  10%  14% 083 3,2% 16% -12,3%
334493 10% 1622 1,74 1% 0% 14,52 -10,4% N/A 8,6%

73274  13% 941 1,56 4% 6% 535 4,1% 14% 36,4%
29353 8% 1414 139 5%  26% 8,07 -6,4% 22% -46,0%
19.317 4% 739 454 1% 1% 9,04 1,1% 1% 277,7%
9742 32% 689 124  15% 9% 7,89 8,1% 5% 813,7%
13715 15% 10,31 1,91 8% 6% (3,45) -2,2% 5% -8,7%
105637  24% 723 1,69  14%  13% (17,39) -11,4% -23% -16,3%
34234  17% 848 1,45 8%  11% 8,09 -1,0% -6% -41,9%
131.102 5% 2452 256 2% 9% 5,16 -3,2% 13% -22,2%
1390  12% 11,78 1,13 6% 4% 7,29 -2,2% 16% 0,0%
51.499 8% 2585 232 2% 0% 12,62 -10,3% N/A N/A
25474  16% 1051 2,04 7% 6% 12,09 52% 2% 17,1%
7695  13% 1050 2,25 7% 9% 21,73 -0,3% 6% 153,4%
22662  19% 11,18 2,10 8% 4% 4,68 -3,2% -20% 10,5%
38373 12% 808 129 7% 8% 6,52 -1,3% 24% 10,7%
7927 22% 985 219  10% 8% 67,68 -0,7% 4% -0,2%

NBT NUGC NGOAI: GIAO DICH THAN TRONG
Hinh 16: Dién bién giao dich ciia nha dau tu nudc ngoai tinh dén thang 11/2015
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Trong bédi canh thiéu vang théng tin trong nuéc hé trg thi c6 vé nhu méi quan ngai déi véi
kha nang FED sé tang lai suat trong thang Mudi Hai va bién dong sau d6 cla cap ty gia
USD/VND d3a tac déng tiéu cuc dén giao dich ctia NDT nudc ngoai trén san chiing khoén
Viét Nam. Theo d¢, trén san HSX, thay cho muc tich lGy rong manh trong thang Mudi va duy
tri vi th€ mua rong nhe trong tudn dau tién cda thang Mudi Mét, NBT nudc ngoai chuyén
sang vi thé ban rong trong phan 16n thdi gian con lai clia thang. Téng gia tri ban rong trén
san HSX trong thang Mudi Mét la xap xi 554 ty déng. Mac du vay, trong khi phan 1én gia tri
ban rong trong thang tap trung vao MSN (-474 ty) va HHS (-195 ty), VIC (-150,8 ty), HAG (-
150 ty), KDC (-128,4 ty) va GAS (-108,7 ty), thi NBT nudc ngoai lai phan bé gia tri mua kha
déu & nhiéu ma, néi bat véi mot s6 c6 phiéu nhu DLG (163,5 ty), VCB (103,9 ty), Cll (90,3 ty),
HNG (80,7 ty), DPM (69,2 ty), BID (66,5 ty) va NT2 (64,8 ty). Trén HNX, NPT nudc ngoai mua
rong hon 127 ty déng, trong dé CEO la ¢6 phiéu dugc mua rong nhiéu nhat (39,8 ty) va PVS
bi ban rong manh nhat (-25,5 ty).

Xu hudng cuta hai quy ETF kha tuong déng trong thang Mudi Mét. Theo do, ca hai quy nay
déu dugc giao dich & muc gia chiét khdu so véi NAV trong phan 16n thai gian cta thang
khién s6 lugng chiing chi quy cling gidm dan. Két thic thang Mudi Mét, VNM ETF bi chiét
khau 1,1% va sé lugng CCQ luu hanh gidm 300.000 don vi va FTSE ETF bi chiét khiu 0,4% va
s6 luong CCQ gidm 165.000 don vi so véi cudi thang Mudi. Theo ching t6i udc tinh, hai quy
nay da bj rat rong hon 184 ty dong trong thang Mudi Mét.

Véi nhig dién bién xau cla thi trudng gan day clng vai thdi diém FED hop vé van dé
nang lai suat vao gilta thang 12 sap tdi, ré6 rang khéi ngoai dang thuc hién hoat déng giao
dich mét cach kha than trong. Xu thé clia cac nha dau tu nudc ngoai kha nang sé chi dugc
thé& hién ré rang hon sau ngay 17/12 khi ¢é théng tin chinh thic vé cudc hop ctia FED hay
tham chi sau phién giao dich ngay 18/12 khi 2 quy ETF hoan tat viéc tai co cau danh muc.

Lién quan dén ky xem xét tai can déi danh muc cta hai quy VNM ETF va FTSE ETF, dua trén
s6 liéu udc tinh, RongViet Research cho rang VNM ETF sé thém vao HHS déng thdi loai 1JC
do ma nay khéng dap ung dugc diéu kién vé thanh khoan. Doi véi FTSE ETF, két qua xem
xét danh muc clia quy nay dugc cdng bé ngay 4/12 véi 3 ¢ phi€u dugc thém méi 1a NT2,
BHS va SBT trong khi khéng cé ¢é phiéu bi loai.

Hinh 17: C6 phi€u thém vao danh muc ctia FTSE ETF sau ky Hinh 18: Cac ma thém vao/loai ra theo uéc tinh cta
xem xét cudi ciing cla nam 2015 RongViet Research
|
NT2
| FTSE ETF
BHS HHS VNM ETF -
SET
Nguén: www.ftse.com Nguén: RongViet Research database
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TRIEN VONG TTCK THANG 12: CG HOI TRONG RUI RO

Trong thang Mudi Mét, khdi ngoai mét 1an nita thé hién tam ly giao dich that thudng, rut di
hon 500 ty dong trén HSX, chi yéu la & nhitng ma c6 vén héa I6n nhu MSN, VIC, KDC, HAG
va cad VNM. Chang t6i cho rang tam ly bi quan quay lai trong cac giao dich ctia khéi ngoai
ti€p tuc la rdi ro véi thj trudng trong thang Mudi Hai. Ngoai ra, tir ngay 7/12 dén 19/12 sé
dién ra dgt review danh muc ctia 2 quy ETF la VNM ETF va FTSE ETF. Theo tinh toéan, 2 quy
nay c6 thé ban ra lugng 16n ¢6 phiéu du van thém vao nhiéu ¢ phiéu nhu HHS, NT2,
SBT...Cac giao dich nay ciing sé gop phan gia tdng muc ban rong ctia khéi ngoai trong
thang nay.

Nhin bao quat hon, két qua cuéc hop FED cu6i thang Mudi Hai cOng vdi su suy yéu dugc du
bdo clia ddong Nhan dan té (NDT) sé la thr thach d8i vai kha nang 6n dinh ty gia - 1ai sut
cGa NHNN va la rui ro vé tam ly déi vai TTCK Viét Nam. Trong d6, “mach dap” dang yéu di
cta kinh t& Trung Qudc la co s& dé nhiéu td chuc du bao dén cudi 2016, déng NDT c6 thé
mat gia thém khoang 6,3% so véi hién tai. O chiéu hudng khac, kha nang cao FED sé ting
13i suat 1an dau tién sau 10 nam qua trong thang Mudi Hai nay van dang de doa sé ruat di
dong vén dau tu gian tiép dugc phan bé vao cac thi trudng méi néi. Vé tinh hinh trong
nudc, bd phan nghién ciu vi mé clia RongViet Research kha quan ngai vé su sut gidam
xuéng dudi nguéng ma rong cla chi sé PMI nganh san xuat thang Mudi Mot va bén canh
dd la stic ép dang tang dan lén su can bdng ty gia - lai suat ca Viét Nam. Tat ca nhiing van
dén nay dudng nhu dang tao ra mot “dam may rui ro” che md nhiing cg héi dau tu trén
TTCK.

Nhu vay, TTCK thang Mugi Hai dugc du bao van nam trong buc tranh chung cdia nam 2015:
dong tién dén nhanh va rat di chong vanh khi ma nhiing tac dong tir bén ngoai va sy chua
vitng vang vé noi tai kinh té€ Viét Nam luén dat v6i TTCK trong moét bién do réng véi nhiing
chu ky “gidm - tang — gidm” dan xen nhung khong thoét khoi xu huéng chung la di ngang.
Hai tuan dau thang, tam ly bi quan ctia khéi ngoai van tiép tuc anh huéng Ién chi s6 va tiép
thém bdi luc ban tir cac ETF. Trong xu hudng nay, tac dong trudc tién va manh nhat sé dat
céc ¢6 phiéu 16n, dua nhom nay vé ving gia thap nhanh hon cac cé phiéu vén hoa trung
binh, thap.

Tuy nhién, giao dich trong thang Ba va thang Tam cho thay NDTNN thuéng ban ra quyét
liét khi van dé vé ty gia dang “néng” nhung sé mau chéng quay lai mua khi gia c6 phiéu da
gidm nhiéu. Do vay, trong ntia sau thang Mugi Hai, khi phién hop ctia FOMC két thac (16-
17/12) va cac bién s vi mé rd rang han, ching t6i ky vong tam ly ca khéi ngoai va kéo
theo la giao dich trén TTCK sé dugc cdi thién.

Vung diém du bao cho VNIndex Ia 550 - 610 va ddi véi HNIndex |a 77 - 82

Mot diém quan trong khéac khién nha dau tu e dé la cdnh bdo gan day vé du ng ky quy
(margin) dang & muic cao. Tuy nhién, nhin vao thanh khoan thi truéng va nhiing thu thap
cda riéng minh, ching t6i cho rdng, dong tién margin tang dot bién nay c6 thé phan nhiéu
khong nam & thi trudng niém yét ma dang tim tdi cac thuong vu IPO, thoai von DNNN va
cac co hdi M&A. Tham chi, dé c6 von, cac éng chi 16n cta mot s6 doanh nghiép con phai
xoay x& cam c6 dén tiing c6 phiéu. Do vay, déi vai van dé margin, nha dau tu khéng nén
danh déng trén binh dién toan thi trudng ma nén nhin van dé & géc dé tiing doanh nghiép
riéng & dé tranh su e ngai qua muc can thiét vé rii ro hé théng. Chang t6i cho rang, trong
buc tranh sang t6i dan xen cta vi mé thé gidi va Viét Nam, nhiing co héi tot van tén tai.

L&i khuyén cho nha dau tu trong thang Mudi Hai la chon loc ¢6 phi€u dau tu cho nam 2016
va tich Iy vao danh muc, két hgp hai nguyén tic: (1) ti thiéu héa viéc st dung don bay, (2)
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dao gia von trong nhiing phién bién ddng manh. Ching téi cho rang bién déng thi trudng
van sé & muc cao va nha dau tu ludn c6 ca hoi dé “ban xanh mua d6” nhung van dam bao
viéc ndm gitr dugc nhiing c6 phiéu tiém ning cho nam sau. Viéc bat day va danh cugc vao
nhiing giao dich T+ la khong thuc suy nghia trong giai doan nay.

Nam 2016 c6 thé xem la ndm thi hai Chinh Phii va ca cac doanh nghiép dau tu va chudn bi
dé doén lan séng dau tu FDI vao Viét Nam. Qua trinh nay da va dang 16i kéo dugc nguén luc
tu nhan déng gop tich cuc vao tang trudng kinh té va chac chan van con tiép tuc trong thoi
gian tdi. Chinh vi vay, nhitng nganh dich vu phuc vu truc tiép chi qua trinh xay dung ha
tang (ciing, mém) nhu xay dung, xay lap theo du &n, céng nghé, tién ich céng codng, kho
van - logistic sé tiép tuc nhan dugc su hudng Ung clia dong vén dau tu va cé thém nhiéu
“cbng an viéc lam”. Trong khi d6, cdc doanh nghiép san xuat néi dia sé gap phai sé canh
tranh manh mé ma theo ching t6i sé manh nha tit nam 2016 tr& di v6i nhitng d6i tha dén
tU cac nudc ky két cac hiép dinh thuang mai tu do vai Viét Nam.

Tang trudng tit hdi nhap kinh té sé lan téa tit nhitng nganh phuc vu cho viéc chuan bi
vé ha tang

Téc déng cla tang trudng kinh té€ va xu hudng héi nhap sé lan téa dén nganh nghé theo
hiéu Ung “thac nudc”. Ban dau, dé thu hat vén dau tu nudc ngoai va tao thuan lgi cho
thuong mai qua viéc gidam chi phi luan chuyén hang héa, Nha Nudc can chuén bi vé ha
tang, dac biét 1a ha tang giao théng (cang, cau, dudng cao toc...). Pay nguén céng viéc I6n
cho céc nha thau xay dung, nhat la xay dung cong nghiép. Sau khi cac diéu kién san xuat
hinh thanh, cac doanh nghiép sé can nhap khau nguyén vat liéu, may moc thiét bi va sau
dé 1a phan phéi, xuat khdu thanh phdm va hinh thanh nhu cau d6i véi linh vuc van tai va
logistics.

Trong qua trinh san xuat, doanh nghiép cling luén can cac linh vuc ho trg khac nhu dich vu
ngan hang (vay vén, thanh toan...), san phadm - dich vu phu trg (bao bi, ca khi, stia chira,
kiém dinh hang hda...) cdng vdi tat ca cac loai tién ich cdng cdng (dién, nudc, khi dét...).
Pay sé la nhimng diém dén tiép theo trong dong chay tang trudng kinh té€. Sau cung, khi céc
doanh nghiép c¢6 lgi nhuadn va ngudi lao ddng c6 thém thu nhap, tang trudng kinh té€ sé lan
tda sang nhiing nganh it cap thiét hon nhu tiéu dung va tai chinh.

Nganh xdy dung la nganh dich vy dang c6 nhu cdu Ién

Nganh xay dung Viét Nam da ghi nhan su tang trudng tich cuc trong nam 2015. Gia tri san
xudt xay dung trong 3 quy dau nam tang hon 12% so vGi cuing ky dong thdi cao hon muc
tiéu cd ndm 10% ctia Bé Xay dung. Téng sdn pham do nganh tao ra clng tang 9,0%, muc
cao nhat trong 5 nam gan day.

Bang 5: Gia tri san xuat xay dung 9 thang dau nam 2015

Gia tri san xuat xay dung 660,9 587,6 12,47%
Theo khu vuc
- Khu vyc nha nudc dat 58,0 61,7 -6,00%
- Khu vyc ngoai nha nuéc 561,4 487,7 15,11%
- Khu vuc ¢é vén dau tu nudc ngoai 41,5 38,2 8,64%
Theo logi céng trinh
- Congtrinh nha & 266,5 260,0 2,50%
- Céng trinh nha khéng dé & 106,5 87,6 21,58%
- Cong trinh ky thuat dan dung 214,8 168,7 27,33%
- Hoat dong xay dung chuyén dung 73,1 71,3 2,52%

Nguén: Téng cuc Théng ké, RongViet Research

% CTCP Chiing khoan Rdng Viét - Bao cao chién lugc Thang 12/2015



Tinh dén hét Q3/2015, nganh xay dung la mét trong nhiing nganh cé téc dé tang trudng
LNST cao nhét toan thi trudng (132%). Trong khi cac du an BDS dem lai nhimng hgp dong
xdy dung quy moé I6n cho nhiing nha thau dan dung nhu CTD va HBC thi nhiing doanh
nghiép nhu ClI, HUT, FCN huéng lgi tir su bung né vé s6 lugng du an ha tang giao théng
trén ca nudc. Téng s6 vén huy déng cho cac du an BOT trong 9 thang dat trén 40 nghin ty
déng, tic tuong duong ca nam 2014. Su tham gia vao ca hai phan khuc xay dung néi trén
dem lai cho CTD ting trudng t6t vé doanh thu (64%), Igi nhuan (75%) va gia cé phiéu
(145%) trong 9T2015.

Hinh 19: Vi tri cdc nhém nganh trong déng chay ting trudng kinh té

NHOM "DAU NGUON"
Xay dung
Nh6m nganh phi chu ky Cang, van tai, logistics
VLXD (xi mang, sat thép, da xay
dung)

Thuc pham, d6 udng, hang tiéu dung nhanh

NHOM "TRUNG NGUON"
Nganh phu trg (Bao bi, co khi, dich vu hé trg)
Ngan hang
Cong nghé - bién, nudc, gas

Nhém dang gép bat Igi vé chu
ky/yéu té nganh

NHOM "HA NGUON" Dugc, thiét bjy té
Nguyén liéu ca ban (than, quang, hoa

Bat dong san b
chat...)

Ban lé (6 t6, cdng nghé) ‘
Dau khi
Dich vu TC (B3o hiém, CK)
Du lich & Giai tri

Hang tiéu dung lau bén (dét may,
noi that)

Ngudn: RongViet Research
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Chung téi kha lac quan vé trién vong kinh doanh nam 2016 cla cac doanh nghiép xay
dung. Th nhat, Nha Nudc dang c6 nhiéu chinh sach khuyén khich thu hat nguén luc tu
nhan dau tu vao ha tang giao théng, thé hién ré nhat la qua Nghi dinh 15/2015/ND-CP vé
hinh thic hop tac cong - tu PPP. Thi hai, su nhay vot vé sé lugng du an BDS trong nam
2015 céng v6i ngudn cung mai trong nam 2016 sé gitip duy tri cédng an viéc lam cho cac
nha thau. Tha ba, xu hudng dich chuyén clia cdc nha sén xuat toan ciu sang Viét Nam dé
tan hudng cac lgi ich ti TPP va céc hiép dinh FTAs va thic day viéc xay dung nha may, nha
xudng, hé théng kho bai.

Rui ro chinh clia nganh trong nam sau la kha nang tang lai suat va cat gidm dau tu céng.
Cac du an ha tang hau nhu déu phai st dung nhiéu vén vay nén khi lai suat tang, hiéu qua
dau tu va dong tién cla dy an cing nhu Igi nhudn clia cht dau tu sé gidm. VGi cac bat cap
cta hinh thiic BOT, nhiéu doanh nghiép dang chuyén hudng sang hinh thic BT, hay “déi
dat 1ay ha tang”, dé thu héi vén nhanh va mé réng quy dat trong giai doan thj trudng BDS
dang héi phuc. Tuy vay, viéc xac dinh gia tri xay dung va gia quyén SDD dé vudng su kiém
tra ca cac co quan Nha Nudc. N6i tom lai, nhiing cong ty chuyén vé xay dung nhu HBC,
CTD va FCN sé c6 lgi thé nhat dinh hon so véi cac cong ty dang tham gia sdu vao mang dau
tu du an giao thong nhu Cll, HUT, PPl va LCG.

Nhin chung, d6i véi nganh xay dung, ching téi cho rang nha dau tu lya chon nhiing cong
ty ¢6 nang luc thi cong, danh muc dy an va gia tri hgp dong ky két 16n; trong d6, uu tién cac
nha thiu dan dung c6 tén tudi. Riéng vdi linh vuc xay dung ha tang, nén uu tién lua chon
nhimng céng ty ¢ cac du &n sdp hoan thanh va cé thé ghi nhan doanh thu.

Vén tai, kho bdi va logistics dugc hudng lgi tir héi nhdp va tdng trudng thuong mai hang héa

Du chua chinh thuic ¢6 hiéu luc nhung TPP va céc hiép dinh FTA da va dang phat huy tac
déng tich cuc dén thuong mai hang hda cua Viét Nam va lam gia ting dang ké nhu cau déi
vdi cac dich vu cang bién, van tai va kho bai. 10 thang ddu nam 2015 san lugng hang
théng qua hé théng cang bién Viét Nam dat hon 349 triéu tan, tang 12% so vdi cung ky.
Riéng san lugng qua khu vuc cdng Hai Phong tang 13,2% so véi cung ky, dat 67,5 triéu tan.

Cac cong ty logistics Viét Nam von thua kém cac doanh nghiép ngoai vé thi phan, trinh do
quan ly va cong nghé nhung ¢ Igi thé vé kha ning ti€p can quy dat dé mé rong; diéu nay
thé hién ré nhat [a & nganh cang bién. 972015, KQKD toan nganh khéng thuc su an tugng
khi doanh thu chi tdng 4% con LNST gidm 9%. Tuy nhién, KQKD céc doanh nghiép dau
nganh, dic biét [a nhom cang bién, lai cho thay su buc tranh trai ngugc khi NCT, VSC, HAH,
DVP, DXP, TMS déu tang ghi nhan muic tang trudng trén 30% vé LNST; riéng doanh thu clia
GMD tang 23% va néu loai trir Igi nhuan tir viéc ban Gemadept Tower cing ky nam ngodi,
LNTT clia cong ty van tang hon 6 lan.

Hinh 20: San lugng théng quan hang nam (triéu tan) Hinh 21: Tang tudng san lugng container qua cang
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Nguén: RongViet Research téng hop Nguén: RongViet Research téng hop
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Xét riéng mang van tai, cc cong ty van tai dau khi nhu PVT va GSP dang dugc hé trg bai
nhiéu yéu t6 (1) gid xang dau thap (2) nhu cau tiéu thu xang dau thanh pham gia ting do
gia gidm va hoat déng san xuat cong nghiép cai thién. Thai gian téi, cdng suat loc hda dau
ca nudc tang lén cling vai viéc van hanh cac nha may loc héa dau mai nhu NMLD Nghi Son,
NMLD Dung Quat mé& rdng la dong luc tang trudng l6n ddi véi cac cong ty van tai xang dau
va khi d6t. Nhiing quan ngai ngan han, dac biét la vé cac khoan 16 chénh léch ty chua thuc
hién dang gilt nhém 6 phiéu nay & viing gia hap dan cho muc tiéu dau tu dai han.

Hau hét cé phiéu nganh cang va logistics déu c6 P/E thap, phé bién 8-9 lan (so véi binh
quan cla VNIndex la hon 12 1an), céng vdi ty 1& ng vay thap (tri van tai bién) va dong tién
tét. VGi tiém nang tang trudng cla nganh dudi hiéu luc cta cac hiép dinh thuong mai, du
dia dé€ gia c6 phiéu gia tang la tuang déi 16n. Trong nhém nganh nay, nha dau tu nén uu
tién lua chon nhiing doanh nghiép c6 vi thé trong nganh cling véi co s& phuong tién va thi
phan/hé thong khach hang t6t. Do dac thu vé vi tri dia ly, riéng véi cac cong ty van hanh
cang bién, ching t6i ua thich nhiing doanh nghiép hoat ddng & nhimng trung tam trung
chuyén hang héa 16n clia ca nudc nhu Hai Phong va Cat Lai.

CHIEN LUGC PAU TU THANG 12

VGi nhiing rui ro tir bén ngoai va yéu t6 ndi tai chua viing chac, TTCK trong trung han dugc
du béo van ti€p dién di ngang trong bién d6 dao déng manh, dugc danh ddu bai nhiéu lan
dao chiéu. Trong d6, chién lugc tai co cau linh hoat: mua vao khi gia giam va dao gia vén
(ban cao - mua thdp) khi thi trudng budc vao ving bién déng cé thé giup t6i da héa hiéu
qua dau tu.

Trong ngan han, thi trudng dang dién bién bat Igi khi thanh khodn da bat dau giam trong
3-4 ngay dau thang va gia c6 phiéu can thai gian dé tao mat bang gia mdi. Trong dé, nhiing
nhip héi phuc trong nlta diu thang 1a co hoi dé cat gidm margin va ty trong ¢ phiéu va
ndm giir tién mat dén khi rdi ro théng tin gidm bét va thi trudng én dinh trd lai. Tinh ti dau
nam, ty 1& c8 phiéu tang — gidm trén hai san 1a 50-50 nhung s6 c8 phiéu tang ap dao &
nhom vén héa 16n con phan déng cac cd phiéu nhd déu gidm. C8 phiéu cua cac doanh
nghiép 16n, c6 co ban tét chdng choi (BMP, CTD, VNM, NCT...) t6t hon véi bién ddng cua thi
trudng va vi mé déng thai luén cé luc cau tét trong nhimng dot gidm manh. Nhiéu c6 phiéu
I6n clng da bi chiét khau tuong doi trong thang Mudi Mot, day sé la nhing lua chon it rai
ro hon trong giai doan nay.

Nhu phan tich & trén, trong thang Mudi Hai sé |a thdi diém phu hgp dé tich Ity cd phiéu
cho muc tiéu dau tu dai han. Trong d6, danh muc dau tu khuyén nghi cho nam 2016 sé bao
g6ém (1) nhiing c6 phiéu dau nganh, (2) c6 nén tang cc ban t6t va (3) thudc nhitng nhém
nganh dugc danh gia tich cuc trong nam tdi.

Trong d06, véi yéu cau chudn bi vé ca sé ha tang cho tang trudng kinh té va thu hat FDI sau
khi c6 TPP va cac FTA, nganh xdy dung la mét trong nhirng nganh dugc huéng loi dau tién.
Va thuc té, nganh nay da ghi nhan tang truéng KQKD an tugng trong 9T2015. Véi s6 lugng
du &n giao théng, cong nghiép va BDS dang tang nhanh, ching t6i van lac quan trién vong
kinh doanh ctia cac doanh nghiép xay dung nam 2016.

Trong qua trinh héi nhap sau khi ky két cac hiép dinh thuang mai, nhém nganh logistics,
van tai, cdng bién cling sé dugc hudng lgi, trudc tién tir nhu cdu nhap khdu may moc,
nguyén vat liéu phuc vu san xuat va sau do6 la sy tang trudng vé san lugng hang hoa xuat
khau. Mot khi nén san xudt cong nghiép “bat” dugc da tang trudng én dinh, nhiing linh vuc
mang tinh hé trg cho hoat dong san xuat nhu cdng nghé, dién nudc va céng nghiép phu tro
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1 nhitng nganh ¢4 trién vong kinh doanh tich cuc:

o

o

@)

)

Nganh van tai: GSP, PVT, GMD

Nganh cang bién: HAH, VSC

Nganh xay dung: LCG, HUT, FCN, CTD
Nganh céng nghé: FPT, ELC

Nganh dién: NT2, CHP, SHP, PPC, REE

Nganh BDS: BCl, KDH, NBB, VPH, LHG

Nganh ban 1é: SVC, PET

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

Nganh dau khi: PGS, PVS, PLC

Nganh khac: SKG, DHC, BMI, MAC, PAC, DMC, DPM

Két hgp phan tich vé trién vong nganh va thi trudng, RongViet Research chon loc nhiting c8
phiéu tiém nang trong cac danh muc dau tu dé xuat cho ndm 2016 trong bang dudi. Ching
téi sé 6 nhiing danh gia cu thé, can cu trén két qua kinh doanh va dién bién gia cad nam
2015 cla cac ¢8 phiéu trong cac danh muc trong Bdo cdo Thi trudng Chiing khodn du kién sé
dugc phat hanh trong quy 1 nam 2016.

BANG 6: DANH MUC BE XUAT POI VGI CAC CO PHIEU VON HOA LGN

CcTD 28% VsC 34%
BMP 25% NTP 23%
VSsC 22% DRC 18%
HPG 14% REE 18%
FPT 11% HSG 7%
D6 léch chuan danh muc (%/nam) 19% D6 léch chudn danh muc (%/nam) 22%
Beta danh muc (1an) 0,8 Beta danh muc (lan) 0,8

BANG 7: DANH MUC DE XUAT POI V61 CAC CO PHIEU VON HOA VUA VA NHO

PLC 41% PAC 30%
MAC 24% DHC 23%
PVT 14% svC 19%
ELC 13% FCN 17%
VNE 9% HAH 10%
D6 léch chuan danh muc (%/nam) 24% D6 léch chudn danh muc (%/nam) 18%
D6 léch chuan danh muc (%/nam) 09 Beta danh muc (lan) 0,7
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CHi SO CAC NHOM NGANH
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O 0 N & un

14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36

cTD
al
HBC
FCN
LCG
GMD
TCL
HMH
MAC
VsC
PVT
vTO
GSP
VNC
APC
DHC
PAC
DRC
csM
FPT
NT2
CHP
SHP
CNG
PGS
REE
VIC
DIG
DXG
NBB
NTL
LHG
VPH
HHS
svC
PNJ

Nganh cip 3

Xay dung

Xay dung

Xay dung

Xay dung

Xay dung

Dich vu van tai

Dich vu van tai

Dich vu van tai

Dich vu van tai

Van tai bién

Van tai bién

Van tai bién

V4n tai bién

Hb trg Kinh doanh
Hb trg Kinh doanh
Gidy

Phu tung

Vo xe

Vo xe

Phan mém

bién

pién

pién

Phén phéi gas

Phéan phoi gas

Tap doan cong
nghiép

Pau tu bat déng san
Dau tu bat déng san
Dau tu bat déng san
Dau tu bat déng san
Dau tu bat déng san
Dau tu bat déng san
Dau tu bat déng san
Béan |é chuyén biét
Bén lé chuyén biét

Quan 4o & phu kién

VHTT*

(ty dong)

6.348
4823
1410

928
541
4426
635
200
140
2.920
2.584
552
462
274
212
468
1.056
4,066
2013

19.276
7.505
2.684
1.799

910
910
6.861

79.696
2.167
2.168
1.263

872
399
390
3.636
807

3.882

DANH SACH C6 PHIEU QUAN TAM

Gia cp*
(VND)
146.000

21.800
18.800
20.100

7.200
36.900
30.400
15.500
10.600
71.000
10.100

6.900
15.400
26.100
17.700
27.200
34.500
44.800
27.100
47.900
28.200
21.300
19.200
33.500
18.100
25.400
42.300
10.000
18.800
21.700
13.900
15.300

8.300
15.900
31.900

41.000

+/- yoy
9T2015 (%)
DT LNST
64,1 75,3
-18,9 196,1
42,7 403,5
57,6 10,4
9,8 77,8
26,9 -35,7
09 -0,5
26,3 -25,5
18,9 4311
7,6 39,0
4,0 -12,5
-14,3 -25,5
58 64,2
20,8 6,2
74 15,0
19,8 47,6
6,8 331
54 15,7
22,4 -13,9
2,7 7,5
8,5 20,2
54,2 5.604,3
-0,5 -29,0
-14,7 -2,9
-20,2 -15,3
8,5 -10,8
-8,6 -71,0
8,8 11,1
239,9 324,7
-40,9 11,5
45,6 112,3
25,2 5241
2,6 47,2
228,2 550,4
25,7 102,4
-22,3 -22,6

ROA

(%)
9,1
7,6
1,7
6,6
0,7

3,7

13,6
10,8
19,2
31
2,1
8,5
10,5
12,3
14,2
7,2

12,0

17,8

13,2

4,5
4,3
0,6
26,6
3,6

6,8

18,8
22,5
11,0

204

6,4
20,6
14,7
15,4
25,7

8,1

4,0
13,4
15,3
15,2
21,6
17,5
25,4
21,6
19,0
241
25,5
14,4
27,0
10,8
16,1

5,1

1,9
26,2

3,2

7,0

9,7

2,1
39,7
10,3

15,8

Trailing*
P/E (x)

12,2
4,7
11,8
59
36,7
13,9
59
55
6,5
9,4
8,9
12,8
8,6
10,5
8,2
7.9
11,6
10,5
6,8
11,0
74
74
10,7
8,2
8,1
7,0
58,7
43,2
58
29,0
13,9
6,4
38,0
34
8,8

19,1

P/B*
(x)
23
1,4
1,4
1.3
0,6
0,9
1,2
0,8
0,9
24
0,8
0,5
1,2
1,7
1,1
1,6
2,1
2,7
1,5
23
1,7
1,8
1,5
2,2
1,0
1,1
35
0,8
1,5
1,0
1,0
0,6

0,8

1,0

29

(Cdc c6 phiéu cé nén tang hoat déng kinh doanh co ban tét, két qud kinh doanh trong ndm nay dat tir mdc 8n dinh dén kha quan)

Pinh gia
(VND/cp)

9.500
44.400

16.900

15.900

15.400
28.900
19.000
23.800
27.500

52.000

52.900
29.700
23.600

22.000

25.000

29.700

26.800

25.700
10.200
20.100

24.100

Khuyén nghi
/Panh gia

Kha quan - Dai han
Kha quan - Dai han
On dinh - Trung han
Kha quan - Dai han
Tich lay - Trung han
Mua - Dai han
Kha quan - Dai han
Kha quan - Dai han
Mua - Dai han
Kha quan - Dai han
Mua - Dai han
6n dinh - Trung han
Tich cuc - Dai han
Trung lap - Dai han
Trung lap - Trung han
Trung lap - Trung han
Trung lap -Trung han
Tich lGy - Dai han
Trung lap - Trung han
Tich lay - Dai han
Tich Idy - Trung han
Mua - Trung han
Tich Lay - Trung han
Tich IGy - Dai han
Mua - Trung han
Tich IGy - Dai han
Kha quan - Dai han
6n dinh - Dai han
Kha quan - Trung han
Tich lay - Dai han
On dinh - Trung han
Mua - Dai han
Mua - Trung han
Mua - Ngén han
Trung lap - Trung han

On dinh - Trung han
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37
38
39
40
a1
42
43
44
45

46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58

59

60
61
62
63
64
65
66
67
68

MWG
PET
ELC
BMI
BID
SKG
VNS
PCT
KSB

HPG

HSG
PLC

HT1

BMP
NTP

DNP
GDT
™
TNG
GMC
VNM
DBC

HVG

FMC
DMC
DPR
DPM
LAS
CMI
PVD
PVS
PXS

Thiét bi dién tar
Thiét bi dién tr
Dich vu tin hoc
Bao hiém toan dién
Ngén hang

bi lai & Du lich

Di lai & Du lich

Di lai & Du lich

Khai thac mo

Tap doan cong
nghiép

Tap doan cong
nghiép

Téng hap dau khi
Vat liéu xay dung
Vat liéu xay dung
Vat liéu xay dung
Vat liéu xay dung
DO noi that

Quan 4o & phu kién
Quan 4o & phu kién
Quan 4o & phu kién
Ché bién thuc phdm

Ché bién thuc phdm
Tréng trot & Chan
nuobi

Tréng trot & Chan
nuoi

Dugc phadm

Héa chat co ban

Héa chat chuyén biét

Héa chat chuyén biét

Khai thac moé néi
chung

DV & thiét bi dau khi
DV & thiét bi dau khi
DV & thiét bi dau khi

10.617
1.261
960
2.002
72819
2.124
2.043
269
789

22426

4298
3.151
8.775
5.821
3743

289
468
1512
587
471
147.617

1.650

2516

490
1.045
1.292

11.778
2.288
147
10.511
8.532

810

76.000
14.700
24.400
24.100
20.800
88.500
30.000
11.700

33.400

30.300

32.300
38.900
27.300
127.000
60.000
21.300
38.800
30.100
19.800
39.800
123.000

25.700

13.300

24.700
39.100
32.000
31.600
30.500

9.300
30.900
19.300

13.600

Nguén: RongViet Research, (*) S6 liéu tai ngdy 04/12/2015

60,3
-5,9
181,5
8,9
14,9
37,9
14,2
-14,6
24,8

73

13,6
17,5
20,0
88,6

7.4
11,0
38,3

0,5
16,1
17,0
19,6
2,4

21,8

-23,0

42

-10,2

-42,1

22,8

-15,7

9,5

52,4
-7.7
102,8
24,6
27,8
72,6
7,7
28,7
34,5

6,7

9,7
54
28

243

-14,6
-50,2
17,7

9,0

9,7

233
32
6,9
26
08

388

12,7
6,1

15,2

14,8
7.1
9,4
6,0

238

12,9

18,1
78
50
9,4

28,7

6,8

8,1
14,7
6,3
12,9
15,9
50
79
6,9

6,7

16,6
40,3
23,5

8,6
238
26,4
24,5
28,7
18,8
27,0
23,1
30,0
26,0
20,3
223
28,2
37,4
15,9

4,9
25,2
19,3

8,5
14,7
28,1
10,4
16,3
17,3

16,5

11,4
7.0
13,5
14,4
10,4
11,8
6.2
12,0
6,4

6,5

194
55
16,8
4,7
7,6
6.2
9,0
59
7.3
53
4,7

6,7

4,9
0,9
1,6
09
1,8
3,8
1.3
1.1
1.5
1,6
1.1
24
2,1
3,0
23
1.1
23
1,7
1,4
2,0
7,8
0,8
0,9
1,3
1,4
0,6
1.3
1,8
0,8
0,8
0,9

1,0

101.000

33.000
23.000

100.000

38.400

39.900

40.500

87.700

64.500

21.900

41.300

120.000

30.000

25.500

49.000

35.800

42.200

17.000

Mua - Trung han

On dinh - Dai han
Mua - Dai han

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

On dinh - Dai han
Kha quan- Trung han
Tich Idy - Trung han
Kha quan - Trung han
Tich lay - Dai han
Trung lap - Trung han
Kha quan - Trung han
Trung lap- Dai han
Trung lap - Dai han
Trung lap - Dai han
Trung lap - Trung han
Kha quan - Dai han
Kha quan - Dai han
Kha quan - Dai han
Trung lap - Dai han
Tich IGy - Dai han
Trung lap- Trung han
Trung lap - Trung han
Tich lay - Trung han
Trung lap- Dai han
Tich Idy - Trung han
On dinh- Dai han
Trung lap - Dai han
Tich lay - Dai han

Kha quan - Trung han

Tich lay - Trung han
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Bdn bdo cdo nay dugc chudn bj cho muc dich duy nhdt la cung cdp théng 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 nay khdng tinh dén su khdc biét vé muc
tiéu, nhu cdu, chién lugc va hoan canh cu thé cua timg nha ddu tu. Ngoai ra, nha ddu tu cling y thic ¢6 thé ¢é cdc xung dét loi ich anh
hudng dén tinh khdch quan caa ban bdo cdo nay. Nha ddu tu nén xem bdo cdo nay nhu mét nguén tham khdéo khi dua ra quyét dinh déau
tu'va phdi chju toan bé trdch nhiém déi vai quyét dinh ddu tu cda chinh minh. RONGVIET SECURITIES tuyét déi khéng chiu trdch nhiém déi
vai 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 thong tin hay y kién nao
cua bén bdo cdo nay.

Toan bé cdc quan diém thé hién trong bdo cdo ndy déu la quan diém cd nhén cla ngudi phan tich. Khéng cé bdt ky mét phdn thu nhdp

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

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

Bdn bdo cdo nay dugc gil ban quyén va la tai sén ciia RONGVIET SECURITIES. Moi su sao chép, chuyén giao hodc sira dé6i trong bdt ky
truomg hogp nago ma khéng cé su déng y ciia RONGVIET SECURITIES déu trdi ludt. Ban quyén thuéc RONGVIET SECURITIES, 2015.

RONGVIET

SECURITIES f < 2
Chi nhanh Ha Nai Chi nhanh Can Tho

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

CTCP CHUNG KHOAN MRS, et
R6NG V|ET Tel: (84 4) 6288 2006 Tel: (84 71) 381 7578

N . o Fax: (84 4) 6288 2008 Fax: (84 71) 381 7579
Tang 1-2-3-4, Tda nha Viet Dragon,

141 Nguyén Du - Quan 1 - TP.HCM

Tel: (84 8) 6299 2006

Fax: (848)6291 7986 Chi nhanh Nha Trang

50Bis Yersin -TP.Nha T
Email: info@vdsc.com.vn 1 Yersin alrang

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

Fax: (84 58) 382 0008
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