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KINH TE VI MO
e Chi s6 PMI roi xuéng duwdi nguéng 50 diém lan thir
hai trong vong ba thang tro lai day, bao hiéu kha
nang khu viee san xudt c6 thé bdt dau roi vao giai
doagn suy giam.

e Mikc ting trieong theo thdang ciia doanh sé bdn 1é

trong thang 11 thdp hon so véi cing ky. Pa tang

B AO C AO KINH TE truong thap cia cdu tiéu thu trong niedc trong thoi
Vi MO &THI TRUONG

diém cuoi nam la tin hiéu khong may tich cuc.

e Thi truong TPCP c6 dién bién séi dong tro lai trong

nira cudi thang 11 nho hoat dong phat hanh tro lai

Thang 12/2015

Neay 09/12/2015 trdi phieu ky han ngan (3 nam).

THI TRUONG CHUNG KHOAN

o Thi truong chung khoan trong thang 11 trdi qua cdc
phién bién dong manh véi xu huéng giam chii dao

o Khoi ngoai quay tré lai ban rong trong thang 11 véi
gid tri dat 495 ty dong trén HoSE

e Hoat déng sdn xudt kinh doanh ciia cdc doanh nghiép
tié}? tuc cho thdy sur hoi phuc ro nét

o Quyét dinh néng ldi sudt cia FED di kém vin dé cang
thang ty gid va cdc thong tin lién quan dén danh sdch
ma& room cho cdac nganh nghé kinh doanh ¢6 diéu kién
la cdc yéu 16 sé tac dong dén thi trieong trong thang
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o Chi sé6 PMI roi xudng dwéi ngwing 50 diém lan thiv hai trong vong ba thdng tré lai ddy, bdo hiéu khd ning khu vuc
sdn xudt c6 thé bit dau roi vao giai doan suy gidm.

o Miic ting truwéng theo thang ciia doanh sé bin Ié trong thing 11 thdp hon so véi cing ky. Pa ting truwéng thip ciia

cdu tiéu thu trong nwéc trong thoi diém cuéi nam la tin hi¢u khong mdy tich cuc.

o Thj truong TPCP c6 dién bién séi dpng tré lai trong niva cuéi thang 11 nho hoat dong phdt hanh tré lai trdi phiéu ky

han ngin (3 nam).

Khu vye san xuat

Chi 56 san xudt cong nghiép Chi sé sin xudt cong nghigp IIP. Trong thang 11, chi s6 san xut cong nghiép ting
% 1,5% so véi thang 10 va tang 8,9% so vdi cung ky nam ngoai. Muc tang theo thang
o _ 1,5% 14 thép nhit trong vong ba thang tré lai ddy cho dit hién dang 13 thoi gian cao
s diém vé san xuét kinh doanh. Tuy nhién, tinh liy ké 11 thang ddu nam thi IIP vin
N tang 9,7% YoY, trong d6 nganh khai khoang ting 8,1%, nganh céng nghiép ché bién
_;% ché tao tang 10,1%.

B Chi 56 PMI thing 11 gidm xuéng mirc 49,4 diém. Chi s nha quan tri mua hang

204 TiR0is 32015 TS0 Ta0is t9z0is T2os thang 11 do Nikkei cong bd chi dat mirc 49,4 diém, giam 0,8 diém so v6i mirc 50,2
Nguén: Bloomberg, GSO, BVSC diém trong thang‘ 10 va la mirc thap nhat trong V<?ng hai ndm tfc lai day. Nhu vay,
trong ba thang gan day thi da co hai thang chi soO PMI roi xudng dudi ngudng 50

) diém. Theo Nikkei, s6 don dit hang mdi trong thang 11 da giam thang thu ba lién
Chi so PMI tip, trong d6 s lugng don dit hang xuét khiu mdi ciing giam thang thir 6 lién tiép.
56 1 Dién bién giam cta s6 don dit hang, dic biét 1a cac don hang xuat khau cho thiy sy
> khé khan ciia kinh té thé giéi, cu thé 1a khu vuc EU, Trung Quéc va Nhat Ban dang

54 -
531 dan tac dong ro nét tdi khu vyc san xuat cia Viét Nam. Pang cht y hon, xu huéng sut
52 4
51 4
50 4
49 - 9 ’ \ 7
8 khau chu lyc. Véi tin hi€u nay, chiing t6i bat dau lo ngai khu vuc san xuat cua Viét
T11/2014 T1/2015 T3/2015 T5/2015 T7/2015 T9/2015 T11/2015

giam nay dién ra ngay vao thoi diém cudi niam - vén dugc coi 1a thoi diém hoat dong

mua sam s6i n6i nhat trong ndm cang cho thay su kho khan cua céc thi truong xuat

Nam c6 thé budc vao giai doan suy giam sau hon 25 thang lién tuc xu hudéng mé rong

Nguén: Nikkei, BVSC va cai thién.

Cac thanh t6 cta tong cau

Doanh s6 bén lé (MoM) Vé tiéu diing trong nuwéc, tong mirc hang hoa ban 1¢ va doanh thu dich vu tidu ding
% trong thang 11/2015 ting 1,7% MoM nhung so v&i cing ky nim ngodi thi chi sé nay

=EmMoM  ——YoY

chi tang 6,6% (sut giam manh so véi mirc 9,7% trong thang 10 va 1a mirc thip nhét ké

M\ tir d4u nam). Nguyén nhan chinh khién téc d6 ting YoY ctia doanh s6 ban 1¢ sut giam

la do muc ting MoM trong thang 11 nim nay (1,7%) thép hon hin so véi thang

11/2014 (3%). Pa ting trudng thip cia cau tidu thy trong nudc trong thoi diém cubi
nam 1a tin hiéu khong mdy tich cuc va s& gy st ép tro lai dbi voi khu vue san xuét
oo khi cac don dit hang trong nudc khong di bu dip cho su sut giam cia cac don hang

X xuat khau.
Nguon: GSO, BVSC . ) )
Tinh chung muoi mot thang dau nam, doanh s6 ban 1¢ tang 9,4% yoy (néu loai trir

yéu t6 gia thi ting 8,3%). Cac muc ting nay déu giam nhe so véi sb lidu cong bd
trong thang 10 (1an luot & mirc 9,6% va 8,4%).
Vé dau tw tw nhén, tin dung cia toan nén kinh té tinh dén cudi thang 11/2015 udc
) o tang 14,5-15% so v6i cudi nam 2014. Néu so v6i s6 liéu hdi cudi thang 10 thi tin
Tang truong tin dung dung riéng trong thang 11 d tang thém khoang 2%. Chiing t6i khong bit ngd trudc
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% mirc ting cao cua hoat dong cho vay trong thang 11 vi thdi diém cudi nam ludn 1a
giai doan ting tdc ciia cac hoat dong kinh té din dén nhu cau vay von gia ting. Vi
gia toc nhur hién nay, chung t6i cho ring tin dung cho ca nam hoan toan c6 kha ning
dat mirc 17%.

Vé vén FDI, tong vin FDI ding ky vao Viét Nam trong thang 11 dat khoang 927,5
o v awsaos wmes mams e tridu USD dua mure vén cam két ké tir dau nam dén nay (ké ca cp méi va bd sung)
dat 20,22 ty USD; ting 16,7% so v6i cing ky nam 2014. Trong khi d6, tong von giai
ngan mudi mot thang dau nam dat 13,2 ty USD, tang 17,9% YoY. Vi tbc do nhu

Nguén: SBV, BVSC

von DI hién nay, chiing téi dy béo thu hut vén FDI cho ci ndm 2015 s& & mirc 21-23 ty USD
e 0 ®FDIdingk  @FDIgi ngin trong khi von giai ngén khoang 13-15 ty USD.
EEE Vé diu tw cong, von thuc hién tir ngan sach Nha nudc trong thang 11/2015 uée dat
B 21.624 ty dong, tang 7,3% so voi thang 10. Tinh chung mudi mét thang dau nam, von
2000 dau tu tir NSNN wdc dat hon 194 nghin ty dong, bang 92% ké hoach nim va ting nhe
50 4% so v6i cung ky ndm ngodi. So véi tdng chi ngan sach & mirc 962 nghin ty dong thi

TI14  TIAS  T315  T5A5  T715  T9AS  TIIS chi cho dﬁu tu phét trién t['O]flg 11 théﬂg dﬁu nam nay dat t}} lé 15%.

Nguon: GSO, BVSC  Nhdp siéu wéc dat 3,8 ty USD trong muwdi mpt thang dau nim. Trong thang 11, xuét

khau cua Viét Nam uéc dat 14,3 ty USD, giam 0,1% so v6i thang trude (sb da dugc

diéu chinh lai) trong khi nhap khiu u6c dat 14,5 ty USD, ting 5% so véi thang 9.

Cin cén XNK Tinh ch1~1ng m’u(ji mot thang d%iu nam nay, tc do ting ctia kim ngach xuét k%léu (8,3%
YoY) van thap hon twong doi so voi mirc tang ctia kim ngach nhap khau (13,7%

Tr-UsD Cincan TM Iy ké 12 thang gin nhit YoY
dncin TM Iy ké 12 thang gin nhé o )

B X udtkhdu B Nhip khiu
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S6 diéu chinh lai cho thdy can cin thwong mai trong thang 10 & mirc xuit siéu 500
triéu USD (udc tinh ban dau 1a nhap siéu 100 triéu USD). Trong khi dé, nhdp siéu
trong thang 11 udc tinh ban diu ¢ muc 200 triéu USD, dua téng mirc tham hut can

10000
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0

can thuong mai ciia Viét Nam tir ddu nim lén 3,8 ty USD. Dy bao trong thang 12,

5006 O

nhép siéu c6 thé gia ting véi mirc d6 manh hon do nhu cau nhap khiu hang hoa ting.
-10000

Theo BVSC, tham hut thuong mai trong ca ndm nay s€ xoay quanh muc 4 ty USD,
Nguon: Bloomberg, BVSC  bing khoang 2,5% tdng kim ngach xuét khau.

Thi trweong TPCP s6i dong tré lai

Thi trudng Tréi phiéu Chinh phii (TPCP) c¢6 dién bién s6i dong tré lai trong thang 11
nho viée phat hanh tré lai trai phiéu ky han ngén (3 nam). Téng khéi lugng TPCP do

Dién bién loi sudt riing thu KBNN phét hanh trong thang 11 1a 22.782 ty dong, gip gin hai lan so véi mirc
% 11.554 ty dong trong thang 10 va vuot xa so véi mirc 2.503 ty dong trong thang 9 va
g L 4.546 ty ddng trong thang 8. Cu thé:

7 - Ky han 3 nim: huy dong dugc téng cong 12.000 ty dong véi ty 1é tring thau

s thanh cong luén dat ti da 100%. Lii sudt dao dong tir 5.88-5.9%/nam.

. “ - Ky han 5 nim: trang thau 8.560 ty dong, dat ty 1é tring thau binh quan 72%.
012015 022015 —— 032015 Li suét trang thau dao dong tir 6,53-6,6%/nam, trong duong voi mirc 13i suat

04/2015
07/2015

05/2015  ———06/2015
11/2015

trung binh trong thang 10.

Nguon: HNX, BVSC 5 5 . .
suon - Ky han 10 ndm: chi tring thiu 10 ty ddng trong thang. Tir ddu nam dén nay thi

ky han 10 nim dat ty 18 hoan thanh ké hoach thép nhat (chi huy dong duoc
6.562 ty ddng, twong duong 13%).

- Ky han 15 nam: tring thiu 2.212 ty dong. Ty 1¢ tring thau binh quan 1a 90%.
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Lai suat tring thau giit nguyén so v6i thang trudc, & mirc 7,65%/nam.

Ngoai ra, trong thang 11, Ngan hang chinh sach xa hdi (VBSP) va Ngan hang phat
trién Viét Nam (VDB) ciing da huy dong duoc téng cong 15.300 ty dong trai phiéu
cac ky han 3 nim, 5 ndm va 15 nam, ting 19% so voi thang 10. Trai phiéu ky han
ngén va lai sudt & mirc hap dén (cao hon trai phiéu cing ky han do KBNN phét hanh
0,5-0,6%) 1a nguyén nhéan chinh gitp cac phién dau thiu nay thanh cong.

Nhu vay, lity ké 11 thang, Kho bac Nha nuéc da huy dong dwoc tong cong 134,4
nghin ty dong TPCP, twrong duong 53,8% ké hoach nim. Do thoi gian con lai cua
nam 2015 1a rit ngén, ching t6i cho rang c6 rat it kha ning muc tiéu huy dong thanh
cong 250.000 ty ddng TPCP trong ca nam nay s& hoan thanh. Tuy vay, tin hiéu khoi
sic tir cac phién d4u thdu TPCP ky han 3 nim bét dau tir cudi thang 11 s& phan nao
gitip Chinh phu c6 thém ngudn lyc ¢ bu dédp boi chi trong nim nay. Chung t6i du
bao hoat dong phat hanh trai phiéu ky han 3 nam s& tiép tuc dwoc Chinh phu day

manh trong thang 12 véi muc 1ai suat 6n dinh, dao dong tir 5,8-5,9%/nam.
Ty gia USD/VND

Ty gia USD/VND trong thang 11 ¢6 sy diéu chinh nhe so véi cubi thang 10, ting
0,76%. Dic biét trong tuan cudi cing cta thang 11, ty gia tién toi kha sat mirc trin
22.547 ddng @i dwoc mot do la, theo qui dinh ctia Ngan hang Nha nude. Vé mit ky
vong thi didu nay c6 thé phan anh phan nao phan tmg cua thi truong vé kha nang Fed
s& 1an dau tién tang 13i suét trong cudc hop vao thang 12, 2015. Tuy nhién, xu huéng
tang nhe trong thang 11 phan 16n phan 4nh nhu cau ngoai té gia ting vao qui cudi
nam cia doanh nghiép. Ngan hang Nha nudc gan diy ciing tai khing dinh 1a hai dot
didu chinh ty gia trong thang 8 van tao du du dia can thiét cho diéu hanh ty gia dén
hét nam. Nhur vay, chung t6i van tiép tuc khing dinh nhan dinh trong Béo cao Chién
lugc thang 9 13 1a ty gia USD/VND van ¢ mirc 6n dinh trong bién d6 ctia Ngan hang
Nha nude.

Két luan

Trong thang 11, mét s6 tin hiéu tiéu cuc lién quan dén tinh hinh san xuét va toc do
tang cham cua doanh s6 ban 1¢ cho thay nhimg kho khan ma kinh té Viét Nam c6 thé
s& phai sém d6i mat trong ngan han. Nhu ciu sut giam tir cic thi truong xuat khau
cht lyc nhiéu kha ning s& c¢6 nhing tac dong rd nét ddi voi ciu hang hoa san xudt tir
Viét Nam.

Thi truong TPCP ¢6 dién bién soi dong trd lai trong nira cudi thang 11 nho hoat dong
phat hanh tr¢ lai trai phiéu ky han ngan (3 nim). Day 1a ky han wa thich cta cac ngan
hang thwong mai nén cac phién dau thau déu thu hat sy quan tdm rat 16n cua thi
truong. Mic du muc tiéu huy dong 250.000 ty dong TPCP trong nim nay rat khé
hoan thanh nhung viéc phat hanh thanh céng TPCP ky han 3 nim s& phan nao giup

Chinh phu can d6i dwoc ngudn dé bu dap boi chi trong ngan han.
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THI TRUONG CHUNG KHOAN

Bién dong mjt so thi trwong ké tir diu nim
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o Thj trwong chitng khodn trong thdng 11 trii qua cdc phién bién dpng manh véi xu hwéng giam chii dao
o Khoi ngoai quay tré lai bin rong trong thang 11 véi gid tri dat 495 ty dong trén HoSE
o Hoat djng sin xudt kinh doanh ciia cdc doanh nghiép tiép tuc cho théy sw héi phuc ré nét

o Quyet dinh néng lai sudt ciia FED di kém vin dé cang thang 1y gid va cdc thong tin lién quan dén danh sich mé room
cho cdc nganh nghé kinh doanh cé diéu kién la cdc yéu t6 sé tic dpng dén thi truong trong thing 12

Thi trwong chirng khodn trong thang 11 trii qua cac phién bién dong
manh véi xu huédng giam chi dao

Dién bien cac nganh co bién dong lon vé gia

! Thi truong chitng khodn trong thing 11 giim khd manh vé diém sé do chiu dp luc
trong thang 11

chét 16i sau nhip hoi phuc kéo dai 2 thing lién trude. Ap lyc ban ting manh trong

5 nganh din bién tich cwe nhit Thay di Céc md ty trong 16n trong nganh

e 9.96% PNJ, PET, TLG, BTT, SVC... giai doan cuoi thang 11, tp trung & nhom c6 phiéu von héa 16n nhu VNM, VCB,
Thiét bi va dich vu y té 6.26% JVC, DCL, DNM . , A X e ‘2 2 ~ N ~ ., N ,
Thye phim s.46% v, ko, 1ive, viic. et BVH... sau d6 lan toa va gdy ra dién bién giam diém trén dién rong ¢ ca 2 san. Tinh
Patiénich 3.76% PGD, CNG, CLW, PCG, PGT 2 . 2 A 3 -2 A _ 0 N 0
TR TR NI chung cho ca thang, chi s0 VNINDEX va HNXINDEX gidm lan lugt -5,6% va -1,6%

vé diém sb trong khi ting lan luot 12,7% va 11,3% vé thanh khoan so voi thang

5 nganh dién bién tiéu cwe nhit Thay ddi Céc mi ty trong I6n trong nganh

Thép . -8.88% HSG, POM, TLH, DTL, VIS... tI'lI'O"C.

Bio hiém -10.21% BVH, PVI, VNR, BMI, BIC...

San xuét & khai thac dau khi -11.46% GAS, PLC, PGS, PGC, PVG...

Ngén hing -11.65% VCB, CTG, BID, STB, EIB... Quan sat cac nhom nganh (theo phéin nganh ICB) trong thang 11, nhin chung cdac
Dich vu dau khi -12.34% PVD, PVS, PVC

o nganh giam diém manh nhat déu la nhitng nganh vén héa lén va cé tinh chit din
Dong gop den diém so cua VNINDEX trong

. . DT P dit thi trwong trong khi cic nganh ting diém & top dau da phan cé von héa viva va
thang 11 tie 10 ma co tac dong manh nhat

nhé. Nhom nganh béan 1é ¢ mirc ting tich cuc nhit (+9,96%) véi da ting chu yéu

léng £6p tich cue Ticding dén chisb 281 dén tir md dau nganh PNJ nho sy ting truéng manh mé & mang ban 16 trang sirc. Bén
cTD 1051 canh d6, cac ma khac trong nganh nhu TLG, BTT... ciing ¢6 mic ting nhe vé gid
:gg :g:ig trong bbi canh thi truong chung dién bién tiéu cuc. Nganh ,thié't,bi va dich vu y‘té' co
PNJ +035 muc tang truong dung thr hai (+6,26%) véi da tang chu yéu dén tir da phuc hoi cia
d"’“g £0p tiéu cyc Tic dgng dén chi s »5.49 ¢b phiéu JVC sau khi lao déc manh trong giai,dogm trude. O chidu nguoc lai, nhom
BID .19 nganh dich vu dau khi c6 muc giam giad sau nhat (-12,3%) do cac doanh nghiép trong
o 542 poanh chiu anh huéng tiéu cyc tir dién bién giam cia gia dau. Nhém nganh ngan
\C,.TCG 322 hang ¢6 murc giam manh thi hai (-11,65%) do chiu ap luc chét 10i manh trong bbi

canh nganh nay da tang gia kha manh ké tur giai doan dau nam khién mat bang gia co
phiéu & muc cao tuong doi trong so sdnh twong quan véi cac nudce trong khu vue.

Khdi ngoai quay tré lai ban rong trong thang 11

Khoi ngoai quay tré lai ban rong trong thing 11 véi gid tri dat 495 ty dong trén
HoSE trong khi mua rong 126 ty dong trén HNX. Hoat dong ban rong cua khéi

Gid tri mua, ban rong ¢ giao dich khép lénh  nay, dic biét tap trung trong giai doan nira cudi thang 11 d tao ap luc 16n dén dién
cdac nganh cua nha DTNN tai HSX trong

e e bién cta 2 chi s6. BVSC cho riang nguyén nhan dong thai ban rong cia khdi ngoai
ang

trong giai doan nay bén canh hoat dong chét 10i sau khi thi truong trai qua giai doan
> tang diém nong, con xudt phat tir tim 1y dén dau viéc FED s& nang ldi sudt trong
thang 12. Bén canh d6, giai doan cing thing ty gia dién ra vao cudi thang 11 ciing

Cong Bit Cong Yt Dich Dich Vit khién cac quy c6 tam ly than trong chd doi dong thai méi tr NHNN. Ngoai ra, viéc

(200 1nghiép dong ngh¢ vutiéu vu liéuco khi A X A A , A Lo 1A 5 Y S R \ PRI
0 eidp (o nen ding cong bin cham tré cong bd danh sich vé ty 1é md room cu thé dbi voi cac nganh nghé kinh
(400) cong

doanh c6 diéu kién doi véi s¢ hiru nudce ngoai cling phan nao khién nha dau tu ngoai

mét kién nhin va tri hodn thoi diém giai ngan. Xét riéng giao dich khép 1énh trén san
HoSE, khéi nay ban rong véi gia tri 1én téi 720 ty dong, cic nganh bi ban rong manh
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Top cac md dwoc mua bdn rong qua giao gdm c6 tai chinh (635 ty), hang tiéu ding (270 ty) va dau khi (133 ty). O chiéu

dich khop lénh cua nha DTNN tai HSX

trong thang 11

Top ma mua rong
ClI

VCB

BID

DPM

0OGC

Top ma ban rong
HAG
GAS
KDC
HHS
MSN

Doanh thu cac nganh trong Q3 2015 so voi

032014

Gia tri (ty ddng)
90,297,881
89,120,783
65,132,745
59,745,021
41,886,966
Gia tri (ty dong)
-80,292,456
-105,892,058
-108,696,843
-199,975,165
-474,190,750

@Q32014 mQ32015
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70.00
60.00
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20.00
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Cong Tai Hang Vat

Diu Cong Bit Dich Dich Yté

nghiép chinh tiéu liéuco khi nghé dong vutiéu vu

ding  ban

Loi nhudn cac nganh trong Q3 2015 so voi

032014

san  dung cong
cong

mQ32014 WQ32015

Tai Cong Hang Déu
chinh nghiép tiéu  khi
dung

Bit Vit Cong Dich Yté Dich

dong liguco ngh¢ vu vutiéu

san  ban cong dung
cong

nguoc lai, cac nganh dugc mua rong manh gém c6 cong nghiép (186 ty) va bat dong
san (116 ty).

Cu thé hon, khdi nay tap trung mua ¢ cac ma nhu CII, VCB, BID, DPM, OGC trong
khi ban rong ¢ cac ma MSN, HHS, KDC, GAS, HAG.

Hoat ddng san xuét kinh doanh ciia ciac doanh nghiép tiép tuc cho thiy

su hoi phuc ré nét

Theo théng ké ddy dii, KOKD Quy 3 ciia cdc doanh nghigp trén cd 2 san tiép tuc
cho thiy diu higu khéi sic vé hoat dpng sin xudt kinh doanh so véi cing k.
Trong d6, téng doanh thu cta khéi nay ting 6,91% trong khi loi nhudn ting & mirc
5,53%. Dién bién trén khién bién loi nhun cua khéi nay giam nhe xuéng murc 8,37%
tir mirc 8,48% cua quy 3 nam 2014. Tang truéng vé loi nhuan ¢ nhom cd phiéu vén
hoa 16n c6 su phan hoa nhét dinh. Trong khi cac bluechips nhu GAS, VIC, HAG,
HVG, KDC... c6 su sut giam tuong d6i manh vé loi nhuén thi cac doanh nghiép khac
nhu VNM, BID, CTG, HPG, BCI... lai ghi nhan muc ting truéng kha dot bién. Nhin
chung, cac doanh nghiép vin dang cho thy tin hiéu tich cyc trong hoat dong san
xuét kinh doanh, tuy nhién da ting truéng khong con déng déu nhu trong cac quy
trudc ma cod khong it cac doanh nghiép lon chiing kién su sut giam vé loi nhuén do

nhiing khé khan mang tinh khach quan hay ngay tur noi tai doanh nghiép.

Xét vé dién bién ting trwéng 6 ting nhém nganh, c6 6 nganh c6 mirc ting truwéng
dwong vé lpi nhudn la bit djng sén, vit liéu co bén, cong nghiép, cong nghé, tai
chinh va dich vu tiéu ding trong khi c6 4 nganh c6 mikc giam vé loi nhugn so véi
ciing ky la dich vu cong céng, dau khi, hang tiéu ding va y té. Nganh bt dong san
¢6 mirc ting truong 16n nhit vé lgi nhuan (+98%) bit chip ma ddu nganh VIC ghi
nhén lgi nhuan quy 3 gidm manh so véi cung ky do OGC ghi nhan lgi nhuan dot bién
dén gan 1500 ty sau khi chuyén nhuong toan bd phan vén ciia Blue Star. Tuy nhién,
ngay ca khi loai trir 2 doanh nghiép c6 mirc bién dong manh vé& loi nhuan nay ra, s6
cac doanh nghiép bit dong san con lai trén san van c6 muc ting trudng vé loi nhuén
s0 voi ciing ky 1én téi 156%. Piéu nay cho thdy sy 4m 1én & thi truong bit dong san
d3 co tac dong kha tich cuc dén loi nhuan cac doanh nghiép trong nganh. Nganh vét
lidu co ban co murc ting trudng 16n thir hai vé loi nhuan (+26%) véi mic ting chu
yéu dén tir md diu nganh DPM nho gia khi ddu vao giam. Bén canh d6, doanh
nghiép TCS ghi nhan 15 giam manh so véi cing ky ciing 13 yéu t6 khién nganh nay
dat tang trudng cao vé loi nhuan.

O chiéu ngugc lai, nganh dich vu cong cong cd mirc gidm sau nhét vé loi nhuan (-
35%) so v6i ciing ky voi mire giam chu yéu dén tir ma ddu nganh PPC do khoan trich
lap 15 ty gi4 khi dong Yeén dién bién tang gia trong quy 3. Néu loai trir PPC, nganh
dich vu céng cong c6 loi nhudn gidam nhe & muc -5%. Nganh diu khi c6 muc giam
sau thtr hai vé loi nhudn (-19%) do chiu anh huéng tir dién bién tiéu cuc cua gia dau

thé gi6i khién gia du ra cua cac doanh nghiép trong nganh giam theo.
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Cic yéu td tac dong dén dién bién thi truong trong thang 12

Quyét dinh ning lii suit ciia FED di kém van dé cing thang ty gia

Ngay cang c6 nhiéu tin hiéu rd rang cho thiy kha nang FED s& nang l3i suét vao giai
doan cudi thang 12, dac biét sau khi cac s6 liéu v& kinh té & My vé viée lam, lam
phét va tiéu ding ndi dia cho thiy stic khoe cta nén kinh té 16n nhét thé giéi da du
khoe manh. Cu thé, Theo bao céo ciia Bo Lao dong My ngay 4/12, nudc nay da tao
thém dugc 211.000 viéc lam & khu vurc phi nong nghiép trong thang 11, va ty 1é that
nghi¢p duy tri & mirc 5% so véi thang trude, trong khi lam phat mdc du hi¢n dang o
mtrc 1,3% nhung dang cho tin hiéu dan ting 1én. Nhin chung, BVSC quan sat thay
phén tmg ciia cac TTCK toan cau trudc kha niang FED ting I3i sut, dic biét 1a cac
chi s6 TTCK My phan tmg khéng qué tiéu cuc trude sy kién trén. Nguyén nhan do
gi6i du tu da c6 thoi gian dii dai dé chuin bi cho sy kién FED chdm dit chinh sach
tién té noi long, ddng thoi viée nén kinh t& My tang truong tot 1a thong tin tich cuc
d6i v6i nén kinh té toan cau. Va vi vay, chung t6i cho réng nhiing tac dong truc tiép

clia vén dé nay dén TTCK Viét Nam ciing s& khong con qua 16n.

Tuy nhién, nhitng tic dong gian tiép qua yéu té ty gia van s& con anh hudng tiéu cuc
dén dong v6n ngoai dén TTCK Viét Nam. Ngoai strc ép tir kha nang 13i suét cia FED
tang, ty gia VND con dang chiu sirc ép tir xu huéng mét gia ciia dong Nhan Dan Té
hién dang dan giam xubng ving day thang 8 (khi NHNN Trung Qudc lién tiép pha
gia v6i bién d6 rong). Sau khi chinh thirc dugc cho vao o du trir tién té cia IMF, cac
didu khoan r?mg budc s& han ché sy can thiép cia NHTW Trung Quéc vao gia tri thi
trudng ciia CNY. Trong khi do, trong sudt 1 thoi gian dai, ddng Nhan Dan Té ludn
duogc cho 1a dugc giir va giao dich vugt qué gia tri thyc. Nhu vy, xu hudng gidm cta
CNY c6 thé duoc du bao trude, nhat 1a khi nén kinh t& Trung Quéc lién tuc phat di

nhiing tin hiéu suy giam ting truéng trong thoi gian gan day.
Théng tin lién quan dén danh sach nganh nghé kinh doanh c6 diéu kién

Piéu kién dau tu kinh doanh dbi voi cac nganh nghé kinh doanh c6 didu kién dugc
ky vong s& sém dugc Bo K& hoach va Dau tu cong bd trong thang cudi nam cé thé 1a
chat xuc tic cho TTCK trong bdi canh dién bién am dam. Mic du Nghi dinh 60 cho
phép nha dau tu ngoai so hitu 100% von diéu 1& cac doanh nghiép Viét Nam di dugc
cong bd cach day khé lau, tuy nhién chua tao dwoc hiéu ing dang ké dén TTCK do
tinh dén thoi diém hién tai méi chi co duy nhit nganh chung khoan ma vi du dién
hinh 1a SSI chinh thirc dwoc m& room ngoai. Trong khi d6, rat nhidu nganh nghé
khac con cho doi van ban hudng dan cu thé ciia Bo Ké hoach va Pau tu. Chung t6i
ky vong s& c6 thém nhiing thong tin méi tir phia bd Ké hoach va Pau tu vao cubi
thang nay. Mic du vy, nha dau tu ciing khong trong doi vao nhiing tac dong mang
tinh dot bién va trén dién rong. C6 kha nhidu cac nganh thudc dién nhay cam, niam
dudi sy quan 1y cia cac Bo truc thude nhu y té, logistic ¢6 thé s& can thém thoi gian
trude khi co thém théng tin chinh thirc. Chi ¢6 mot s nganh khéng thude danh muc
nganh nghé kinh doanh c6 diéu kién hodc c¢6 tinh nhay cam thip s& ding trudc nhidu

co hdi md room trong lan ndy nhu bao hiém, cac nganh céng nghiép nhe va hang tiéu

dung...
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Giéi thiéu quan diém dau tu

Thi truong chimg khoan Viét Nam dau thang 12 dugc du béo s& chiu chi phéi chinh
boi tim 1y than trong bao tram véi dic trung thanh khoan thap, chi s§ giam diém va
khéi ngoai ban rong. Nguyén nhan cia dién bién trén do nha dau tu cho doi hanh
dong ciia FED, riii ro ty gia trong khi nhém ¢ phiéu vén hoa 16n roi vao chu ky
giam gi4 sau khi ting manh trong séng ting truge. Dién bién trén c6 thé s& dugc duy
tri cho dén thoi diém cudc hop ciia FED dién ra vao 16-17/12. Trong trudng hop
FED ting l3i suit v6i bién d¢ tang nhu di dwoc gidi dau tw phan doan (0,25%), tim
Iy thi truong dugc cdi troi va dong tién s& co thé quay tré lai giap 2 chi s6 hoi phuc.
Ngoai ra, cac chi s6 kinh t& vi m6 2015 duogc cong bd cudi thang nhu téng vén dau tu
FDI, ting truéng GDP, lam phat, chi s san xuét cong nghiép... nhiéu kha ning ciing
s€ co tac dong tich cuc dén TTCK trong bdi canh nén kinh té vi md Viét Nam tién
trién theo chiéu hudng tich cyc trong nim 2015. Chi s6 VNINDEX cudi thang duoc
du bao bién dong trong bién do 565-585 diém.

Cap nhit quan diém dau tw nganh

Nganh Ma tiéu biéu Trién vong Piém dang cha y
Chirng SSI, HCM, VND, Tich cuc - Trién vong KQKD quy 4 chuyén bién
khoan BVS... tich cwc hon véi xu hwéng hoéi phuc

cuia thanh khoan thij trvong

- Tiém nang t& chirng khoan phai sinh,
giao dich TO.

- Mat bang gia cb phiéu con twong dbi
ré so voi thi trwong chung va chwa
tang trong nhip vira qua

Bat dong VIC, KDH, DXG, Tich cwc - Mé&t bang 1ai suat thap twong dbi két
san SJS... hop sw phuc héi ctia nén kinh té gitp
kich thich nhu cau mua nha

- Chinh s&ch hé trg cia chinh pha cho
phép ngwdi NN mua nha va cac géi
tin dung cho nha & thwong mai.

- Gia vat liéu xady dwng dang cé xu
hwéng gidm

Nhwa BMP, NTP, Tich cuc -Trién vong KQKD kha quan do
DAG... (Tang hang so hwéng loi .ttv Xu huwéng giém. gie:x
véi thang nguyén vat liéu dau vao trong khi kha

truéc) nang gitr gia dau ra kha tét

- Kha nang sém dwoc n&i room ngoai
sé thu hit dwoc dong von ctia nha
dau tw nuwéc ngoai.

Coéng nghé FPT, CMG, ELC... Tichcuc -Co hoi tang trwdng tlr héi nhap.

thong tin Huéng loi tr viéc chi tieu dau tw
tdng tlr khdi ngan hang va Chinh
pha. Dich vu 3G va cac dich vu
GTGT khac téng truwdng tét.

Sam 16p DRC, CSM... Tich cwe - Nhu cau sam I6p ting c6 thé théy tir
téng trwdng nhap khau 6 to tinh t
dau ndm

- Gia cao su sut giam kha manh trong
khoang 3 thang tré lai day, tuy nhién
strc ép canh tranh dau ra dang dan
tang Ién

Khu céng KBC, ITA Tich cuc - Hwéng loi tir ky vong ngudn vén dau
nghiép tw FDI tang manh trong cac nam t&i
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A

nh& céac chinh sach thu hat dau tw
ctia Chinh pha va viéc TPP dwoc ky
két

Thép HPG, VIS, POM...  Tich cuc - Huéng loi tir tin hiéu héi phuc cla thi
treong bat dong san va xu huéng

(Ténghangso " ~778 =< A
giam cla gia nguyén vat liéu

véi thang
truwde) -Mac du than trong véi strc ép twr
hang nhap khadu gia ré t& Trung
Quéc nhwng téc do diéu chinh gia
dAu ra van cham hon so véi mic do
hwéng loi ctia gia dau vao.
bién PPC, VSH... Trung tinh - Trong dai han, thi trwong ban budn

ban I& dién phat trién va khi gia dién
trén thi trwong canh tranh tang Ién sé
hé trg cho cac DN

(Xubng hang
so v@i thang
truwéde)
- Than trong v&i cac doanh nghiép co
thé chiu 16 ty gid trong nganh nhw
NT2, PPC...

Ngan hang VCB, CTG, BID...  Trung tinh - Tin hiéu tich cwc cla tang trwdng tin
dung va 16 trinh tai co' cau
- Loi nhudn dang trong giai doan phuc
hdi ciing v&i chu ky kinh té
- Tuy nhién gia cb phiéu khéng con &
mirc hap dan trong ngdn han néu xét
trén twong quan mat bang gia cd
phiéu ngan hang clia cac nwéc trong
khu vuc

Déau khi GAS, PVS, PGS... Trung tinh - Gia d&u quay d4u gidam manh sau khi
OPEC khéng dwa ra quyét dinh cét
gidm san lwong trong cudc hop gan
nhat trong bdi canh ngudn cung van
dang dw thtra.

-Nhém dich vu dau khi cé thé dugc
hwéng loi tlr viéc tang san lwong
khai thac dau trong 3 thang cudi ndm
dé bl tham hut ngan sach.

-Céc dy an I&n nhw L6 B O Mén, héa
dau Long Son.. tao ra nhidu ngudn
viec cho nhém doanh nghiép
downstream

- Mat bang gia cb phiéu da giam manh
va dan xudng dén viing mua hop li

Xuét khau TCM, GMC, VHC, Trung tinh - Cho doi thong tin ky két chinh thirc
HVG... TPP xuét hién
-Ty gid nhiéu kha nang duoc didu
chinh giai doan d&u ndm 2016 gilp
cac doanh nghiép trong nganh
hwéng loi
Logistics GMD, VSC, Trung tinh - Trién vong hwéng loi tiv viec ky két
DVP... cac hiép dinh thwong mai ty do
-Nhu c4u kha &n dinh tai mét sé cang
nuwéc sau
- Gia cb phiéu da tang kha manh trong
nhip vira qua va nhidu kha nang sé
can trai qua 1 giai doan tich Idy.
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KHUYEN CAO SU DUNG

Tét ca nhirng thong tin néu trong bdo cdo phan tich nay di dwgc xem xét cin trong, tuy nhién bao cdo chi nhim muc tiéu cung cip thong tin
ma khong ham ¥ khuyén cédo ngudi doc mua, ban hay nim giit chimg khoan. Ngudi doc chi nén sir dung bdo cao phan tich ndy nhu mot
ngudn thong tin tham khao. Moi quan diém ciing nhu nhan dinh phén tich trong bao cdo ciing c¢6 thé dugc thay dbi ma khéng cin bao trude.
BVSC c6 thé ¢6 nhitng hoat déng hop tac kinh doanh véi cac déi twong duoc dé cap dén trong bao cdo. Ngudi doc can luu ¥ ring BVSC ¢6
thé c6 nhitng xung dot 1o ich déi v6i cac nha dau tu khi thuc hién bdo cao phan tich nay.

B4o c4o nay co ban quyén va 1a tai san ciia Cong ty C6 phan Chung khoan Bao Viét (BVSC). Moi hanh vi sao chép, sira ddi, in 4n ma khong

¢6 sy ddng ¥ ciia BVSC déu trai luat. Ban quyén thudc Cong ty Cé phin Chung khoan Bao Viét.

BQ PHAN PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Cong ty C6 phan Chimg khoan Bao Viét

Bia chi tru s& chinh: 8 Lé Thai Té. quan Hoan Kiém. Ha Noi Chi nhanh: Tang 8. 233 Déng Khéi.Quan 1. Tp. HS Chi Minh
Tel: (844) 3928 8080 Fax: (844) 3928 9888 Tel: (848) 39146888 Fax: (848) 39147999
Phén tich vi mé Chiu trach nhiém ndi dung
Trén Hai Yén tranhaiyen@baoviet.com.vn Ts. Bach Ngoc Théng bachngocthang@baoviet.com.vn

Phén tich chién ligc thi truong

Trén Bic Anh tranducanh@baoviet.com.vn Ths. Nguyén Xuan Binh nguyenxuanbinh@baoviet.com.vn
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