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Chién lugc dau tu thang 1/2016

San sang cho co hdi méi

Ngay ca sau khi quyét dinh tdng léi sudt cta FED dugc cong bo, TTCK thdng Mudi Hai khéng
¢6 nhiéu su ddt phd va vén ndm trong xu thé chung cia cdc thdng truéc dé khi phan I6n cdc c6
phiéu luén chuc cho déo chiéu va cdc chi s6 hdu nhu chi di ngang. Bing nhu du dodn cta
ching téi, dong tién tir khéi ngoai vén con khd ho hing véi TTCK Viét Nam va viéc thanh
khodn suy yéu vé cudi thdng la ddu hiéu cho thdy su kién nhdn cda cdc nha ddu tu trong nudc
cling dang can ddn. Tinh chung ca thdng, thanh khodn trén hai san giao dich giam 20,9%
trong khi khéi ngoai tiép tuc bdn rong 2.058 ty dong. Trdi véi nhiéu du bdo vé mét muc tdng lac
quan 10-15%, VNIndex két thic ca ndm chi tdng 6% trong khi c6 dén 2/3 cdc nhém nganh ghi
nhdn mdc tang gid duong trong ca ndm.

Véi tién dé la mot ndm 2014 vugt xa mong doi, su' xudt hién cia mét buc tranh vi mé véi nhiéu
diém sdng t6i dan xen la nguyén nhdn chinh khién cdc chi s6 khéng thé thodt khéi xu huéng di
ngang trong suét mét ndm qua. Néu nhu giai doan 2013-2014, khi thi trudng tdng trudng trén
dién réng, dong tién dé bé qua nhiing cé phiéu gid tri nhung cé thanh khodn kém va it bién
déng thi trong khéng gian “chdp choang” ctia ndm 2015, dong tién da c6 su phdn héa manh
mé gidia cdc nhém nganh va cé phiéu. Trong dé, nhing cau chuyén lgi nhudn bat thudng, phat
hanh téng vén dé dau tu du dn... da khéng thé dua nhiéu cé phiéu “néng” di xa. Nguoc lai da
tdng gid chi thuc su bén viing & nhiing c6 phiéu it bién déng theo thj trudng va gén nhu chua
tdng gid trong thoi gian dai nhu CTD, BMP, KSB, VSC, GMD... Mdt khdc, cdc théng ké vé KQKD
cting cho thdy nhiing c6 phiéu cé mic téng gid ddng ké trong ndim 2015 déu duoc hé trg béi su
tdng truéng tich cuc vé doanh thu va lgi nhudn, trong dé, nhém cé phiéu nganh 6 té, van tdi,
xdy dung va VLXD la nhing dién hinh sinh déng.

Chung téi tin rdng nhiing xu hudéng trén ddy sé tiép tuc chi phéi su van déng cia TTCK trong
ndm 2016. Theo hudng tiép cdn “tur trén xudng”, tdng trudng kinh té€ va co héi tir hiép dinh
thuong mai nhu TPP va FTA sé dem lagi cho nhiing nha ddu tu theo trudng phdi tédng truéng
nhiéu lua chon hon khi tdp trung vao cdc nganh dich vu phuc vu truc tiép cho qud trinh phdt
trién ha tdng (cting, mém) nhu xdy dung, xdy Idp theo du dn, céng nghé, tién ich céng céng,
kho vdn - logistics... Trong xu hudng dé, nhiing doanh nghiép dau nganh va cé nén tang co
ban t6t sé tiép tuc dugc hudng lgi. Song song véi dé, chién lugc ddu tu “ngugc xu thé” danh cho
nhing nha ddu tu gid tri véi kha ndng chiu dung rai ro cao va khung thoi gian ddu tu dai van
¢6 thé dp dung duoc ddi véi nhiing nhém nganh dang & ddy cda chu ky kinh doanh nhu ddu
khi va nguyén liéu co ban.

Viing diém du bdo trong thdng Mét déi véi VNIndex Id 555 - 580 va HNIndex la 78-80.

Chung téi cho rdng thdng Mét la giai doan ma thj trudng sé c6 su phdn héa ré giita cdc 6
phiéu cé yéu té co ban hé trg va nhiing 6 phiéu c6 trién vong kinh doanh chua ré rang. Hay
néi cdch khdc, nhiing c6 phiéu dang trong xu hudéng tdng sé tiép tuc tdng gid va but khéi mdt
bdng chung. Do vdy, ching téi tin réing chon loc ¢é phiéu trong giai doan nay vén quan trong
hon la du bdo xu thé thi trudng. Chung téi duy tri cdc khuyén nghi vé nganh va danh muc c6
phiéu goi y duoc trinh bay so bé trong Bdo cdo Chién lugc thdng 12/2015. Cdc phan tich va
khuyén nghi cu thé hon sé duogc chung téi géi dén quy nha ddu tu trong bdo cdo Thj trudng
chiing khodn ndm 2016 sé dugc phdt hanh trong Quy 1/2016.
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Dién bién cua thi trudng trong thang Mét dugc du bdo van ti€p tuc nam trong xu hudng chung cla cac thang trudc véi cac chi s6
van van dong cham trong bién d6 dao ddng hep va tan suat dao chiéu cao. Xu hudng nay nhiéu kha nang sé ti€p tuc dién ra trong
trung han. Tuy nhién, ching téi tin rdng thang Mét van 1a khoang thai gian phu hgp dé tich lay ¢ phiéu cho muc tiéu dau tu dai
han. Trong d6, danh muc dau tu khuyén nghi cho ndm 2016 sé& bao gém c¢& phiéu (1) ctia nhitng doanh nghiép c6 vi thé I6n trong
nganh, (2) c6 nén tang ca ban tét va (3) thudc nhiing nhém nganh dugc danh gia tich cuc trong nam tai.

Trong d6, vdi yéu cau chudn bi vé ca s& ha tang cho ting trudng kinh té€ va thu hat FDI sau khi c6 TPP va cac FTA, nganh xdy dung 1a
mot trong nhitng nganh dugc hudng loi dau tién. Va thuc té, nganh nay da ghi nhan tang trudng KQKD an tugng trong 9T2015. Véi
s6 lugng du an giao théng, cdng nghiép va BDS dang ting nhanh, ching t6i van lac quan trién vong kinh doanh clia cac doanh
nghiép xay dung nam 2016.

Trong qué trinh héi nhap sau khi ky két cac hiép dinh thuong mai, nhém nganh logistics, van tai, cang bién ciing sé dugc hudng lgi,
trudc tién ti nhu cau nhap khdu may méc, nguyén vat liéu phuc vy sdn xudt va sau do 1a sy tang trudng vé san lugng hang hoéa xuat
khau. M6t khi nén san xuat cdng nghiép “bat” dugc da tang trudng 6n dinh, nhimng linh vuc mang tinh hd trg cho hoat déng san xuéat
nhu céng nghé, dién nuéc va céng nghiép phu trg 1a nhiing nganh cé trién vong kinh doanh tich cuc:

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 Ié: 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

CHi SO CAC NHOM NGANH 31

Dién bién céc chi s6 nganh trong thang 12 va chi s6 P/E, P/B clia cdc nhém nganh tai thdi diém cudi thang
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KINH TE THE GIGI

Cudc chay dua dé kich thich tang trudng kinh té théng qua chinh sach ngi l6ng tién té
My vé nhit, cac nudc phat trién con lai chat vat, Trung Quéc trai qua giai doan gap ghénh trong tang truéng

®

Cudc chay dua dé kich thich ting truéng kinh té thong qua chinh sach néi léng tién té

Nhu da nhan dinh trong Béo cao Thi trudng chiing khoan nam 2015, lan s6ng ndi long tién
té da dién ra & hau hét cac nudc, ti nhém phat trién cho dén dang phét trién. C6 thé noi,
lan s6ng nay da tao nén nhiéu chuyén dang dé ké lai trong nam 2015, dic biét la trong bdi
canh My - nén kinh té 16n nhat toan cau di ngugc véi xu huéng trén khi thuc hién chinh
sach that chat tién té.

Hinh 1: Bang can ddi tai sdn ctia cdc NHTW Ién trén thé gidi (tinh tir nAm 2008) (Dvt: ty
UsD)
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Nguén: Bloomberg, RongViet Research

Nam vira qua, cac nha diéu hanh tai cac nén kinh t& Ién gém chau Au (ECB), Nhat Ban (BOJ)
va Trung Quéc (PBOC) déu thuc hién ngi ldng tién té thong qua nhiéu bién phap nhu cat
giam 1ai suat diéu hanh, ha du tri bat budc va st dung cac goi néi ldng dinh lugng,... Tai
Chau Au, chinh séach li suat am tiép tuc dugc ECB st dung, dén cudi ndm 2015, 14i suat diéu
hanh ctia ECB giam con -0,3%, déng thai, chuang trinh néi 1dng dinh luong dugc kéo dai
th&i han dén thang 03/2017. Tuong tu nhu ECB, muc 1ai suat diéu hanh cia NHTW Nhat Ban
(BOJ) duy tri miic 0% ké tir ndm 2011. Bén canh chuong trinh mua tai san dang thuc hién,
BOJ sé thuc hién mét chuong trinh mai nham mua cac quy hoan déi danh muc ETF véi quy
mo ~2,45 triéu USD. Su kién ndi bat nhat trong diéu hanh tién té ca nam dén tu PBOC.
Dudi tac déng suy giam tang trudng, PBOC tir trang thai trung lap da rat manh tay trong
viéc thuc hién ndi 16ng tién té, dac biét trong ntia cudi nam 2015. Khac vai chuong trinh
mua tai san cta cac NHTW khac, PBOC st dung nhiéu bién phap gém cat gidm cac lai suat
diéu hanh, ha ty 1& du trir bt budc va hé tro tin dung cho doanh nghiép xuat khau.
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Hinh 2: Dién bién lai suat diéu hanh cia Trung Quéc Hinh 3: Dién bién lai suat diéu hanh cta EU

Nguén: Tradingeconomics, RongViet Research Nguén: Tradingeconomics, RongViet Research

Lan séng ndi ldng tién té khdng chi dimng lai & cac nén kinh t€ I6n va phat trién ma da lan
tda sang cd nhém dang phat trién, déc biét 1a & khu vuc chau A. Theo Goldman Sachs, l3i
suat diéu hanh cla cac nudc & khu vuc nay déu ghi nhan muc gidm ti 10-245 diém phan
tram trong nam 2015.

Trai ngugc véi xu huéng trén, trong ky hop dinh ky thang 12/2015, FED da nang lai suat
diéu hanh thém 0,25% khi cac chi tiéu vi mé nhu tang trudng kinh té, hoat dong san xuat,
tiéu dung va viéc lam déu phat di cac tin hiéu tich cyc.

Bang 1: Lai suat diéu hanh chinh sach tién té cia cac nén kinh té chau A

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Trung Quéc 3,85 393 3,25 5,34 4,45 2,00
An Do 6,25 8,50 8,00 7,75 8,00 7,25
Han Quéc 2,50 3,25 2,75 2,50 2,00 1,50
Indonexia 6,50 6,00 575 7,50 7,75 7,50
Malaysia 2,75 3,00 3,00 3,00 3,25 3,25
Philipines 4,00 4,50 3,50 3,50 4,00 4,00
Thai Lan 2,00 3,25 2,75 2,25 2,00 1,25
PaiLoan 1,63 1,88 1,88 1,88 1,88 1,75

Nguén: Goldman Sachs, RongViet Research

My vé nhat, cac nudc phat trién con lai chat vat, Trung Quéc trdi qua giai doan gap
ghénh trong ting truéng

Theo quan sat clia ching t6i, hiéu tng ti chinh siach ndi 1dng tién té dén su hoi phuc tang
trudng la c6 nhung chua dong nhat.

Sau gan 10 nam thuc hién chinh sach 1ai suat thap, nén kinh t& My da gat hai nhimng “qua
ngot” dau tién trong nam nay khi cac chi tiéu vi mé déu phat di cac tin hiéu tich cuc trong
nam nay, trong doé, hai yéu t6 chinh la lam phat va ty 1& that nghiép cang vé cuéi nam cang
cham dan dén muc tiéu cta FED. Trong buc tranh chung d6, tiéu dung la tru d& cho tang
trudng kinh té xuyén sudt ca nam, khi ngudi tiéu dung My lac quan hon so vdi trién vong
kinh té€. Bén canh dé, hoat déng san xuat ctia My lién tuc ghi nhan da ma réng nhd su tich
cuc clia nhu cau noi dia. Dang luu y, ty 1é that nghiép cda nén kinh té da cham muc toan
dung nén kinh té va cling la mdc muc tiéu cta FED (5%) di cung véi su khéi sac cla toc do
tao viéc lam cling nhu tang trudng tién luong.
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Trong nam qua, An D6 tré nén ndi bat — thudc nhdm cé muic ting trudng kinh té cao nhat
thé gidi, nhd bién phap giam lai suat diéu hanh ti nam 2011 dén nay dong thai cling la
quéc gia hudng loi tir su sut gidm cla gia hang hoa. Trong khi d6, khu vuc EU va Nhat Ban
phuc héi cham chap du da thuc hién nhiéu chuong trinh kich thich kinh té. Tuy vay, chinh
sach diéu hanh da phan anh vao nén kinh té & mét vai khia canh. Cu thé, nam 2015, linh vuc
sdn xuat tai khu vuc EU tuong d6i kha quan véi chi s6 PMI duy tri 6n dinh & nguéng mé
rong (>50 diém). Cung vai do, ty & that nghiép gidm trong nam ti muc 11,4% xudng
10,7%. D6i v6i Nhat Ban, nhd chinh sach ndi 1dng tién té, tang trudng kinh té€ cing nhu hoat
ddéng san xuat cing dan khéi sac hon vao ntia cudi nam 2015.

Riéng vGi cau chuyén ctia Trung Quéc, cac chuang trinh ndi long tién té dugc thuc hién tré
hon cac nudc con lai khi da suy giam tang trudng kinh té chi méi bat dau. Tang truéng ca
nam 2015 uéc dat 6,8% va du kién tiép tuc suy giam trong nam 2016. Da s6 cac nhan dinh
cho rang kinh t& Trung Quéc dang budc sang mét giai doan tang trudng thap hon, gap
ghénh han. Dinh hudng tang trudng tap trung vao tiéu dung noi dia khoé cé thé can bang
lai su di xuéng clia hoat ddng san xuat.

Trong béi cdnh chinh sach tién té déi lap gita My va dai bé phan cac nén kinh té khac ciing
nhu tang trudng khéng déng déu gilta cac qudc gia, dién bién gia cac déng ban té c6 thé
dugc coi la nét chdm pha néi bat nhat trong buc tranh kinh té toan cadu nam 2015. Théng ké
tir Bloomberg cho thdy chi s6 US Dollar trong nam 2015 tang 7,4% so vé&i cudi nam ngoai.
Dugi stic ép dén tir su manh lén clia déng USD, dai bd phan cac dong tién 16n trén thé gidi,
trir Nhat Ban, déu mat gia. Trong d6, xét riéng & khu vuc chau A, cac dbng tién & cac nudc
nay ghi nhan su mat gia tir 4-23% trong ca nam 2015.

Trong ndm nay, cau chuyén néi bat khéng thé ké dén la viéc Trung Quéc lién tuc cé nhing
diéu chinh vé chinh sach ty gi va tién té dé nham thuc hién muc tiéu dua déng NDT vao ré
tién du trir dac biét (SDR) ctia IMF. Cac bién phap dugc nudc nay thuc hién ti thay d6i chinh
sach ty gid tham chiéu, phat hanh TPQT 5 ty NDT, d& bo tran lai suat tiét kiém,...Nh& dé,
vao cudi thang 11/2015, déng NDT da chap thuéan vao r6 tién SDR khi théa man cac diéu
kién dugc dua ra. Trong khi d6, tit gilta thang 12/2015, nha diéu hanh nudc nay tiép tuc
thay d6i chinh sach ty gia khi quyét dinh neo gitt ddong NDT theo moét ré tién té thay vi neo
theo USD nhu trudc kia. Tuy vay, sau déng thai méi nay, déng NDT van ti€p tuc mat gia,
nang ty & mat gia trong cad nam 2015 1én mc 4,6%.

Hinh 4: Bién ddng ty gia clia cac nuéc
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Nguén: RongViet Research
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THI TRUONG CHUNG KHOAN THE GIOI

Chuing khoan thé giéi: tiéu cuc nhiéu hon tich cuc

Hinh 5: Dién bién cac chi s6 chiing khoan trén thé gigi trong nam 2015
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Nguén: Bloomberg, RongViet Research téng hgp

Thi trudng chiing khoén thé gidi da két thic nam 2015 véi nhiing két qua khong thuan loi.
Nhiing su kién 1én tac dong tiéu cuc dén thi trudng chiing khoan nam nay c6 thé ké dén nhu:
(1) su suy gidam cla gia hang héa ma dang ké nhat la gia dau. Sau khi da gidm 45% trong nam
2014, gia dau tiép tuc giam sau 30% trong nam 2015, vé muc thap nhat trong vong 11 nam la
$35/thuing; (2) nhiing tin hiéu kém kha quan tir nén kinh té€ Trung Quéc cling nhu viéc PBoC
thay dé&i chinh séach ty gia lam déng NDT mét gid, anh hudng ndng né dén thij trudng tai chinh
trong Q3/2015; va (3) viéc FED nang lai suat da tac déng tiéu cuc dén dong vén vao cac thi
trudng mdi ndi va can bién. Chi sé6 MSCI All Country Index trong nam 2015 da giam 4,4%.

Hinh 6: Dién bién chi s6 MSCI World Index Hinh 7: Dién bién chi s6 MSCI Asia Pacific Index

Nguén: Bloomberg Nguén: Bloomberg
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Tai My, ngoai trit Nasdaq tang 5,7% thi ca Dow Jones va S&P 500 déu ghi nhan muc gidam lan
lugt 2,2% va 0,7%. Dang ndi, day la nam gidm diém dau tién ca Dow Jones ké ti ndm 2008
dén nay. Tai chau Au, mic du trdi qua nhiing cing thdng vé dia chinh tri, nhung véi tac dong
ti chinh sach ndi 16ng tién té cha ECB, ching khoan luc dia gia da c6 1 ndm tang trudng kha
t6t véi CAC 40 (+8,53%), DAX (+9,56%) va chi c6 FTSE 100 gidm gan 5%.

Chi s6 ching khoan chau A nhin téng thé cling khéng kha quan hon so vdi cac khu vuc khac.
Tinh chung cd nam 2015, chi s MSCI Asia Pacific Index gidm 4,4%, 1a nam gidm diém th 2 lién
ti€p ké ti 1an dau vao nam 2002. Chi s6 Shanghai Composite clia Trung Qudc khép lai 1 nam
bién dong manh khi déng ctia nam tang 9,4% sau khi sut giam 40% vao cudi thang 8 bai
nhiing dot ban thao bat dau ti giira nam. Chi s Nikkei 225 ctia Nhat va Kospi ciia Han Quéc
sau phién giao dich cuéi cung ngay 30/12/2015 cling da ghi nhan muc tang lan lugt 9,3% va
2,4% cho nam qua. O chiéu nguoc lai, Hang Seng Index lai gidm 7,2%. Riéng tai khu vuc Ddng
Nam A, Viét Nam la thi trudng tiang truéng tét nhat xap xi muc 6%. STI (-15%) cla Singapore,
SET Index (-14%) cla Thai Lan va Jakarta Composite Index (-12%) clia Indonesia sut giam manh
nhat khu vuc.

®
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KINH TE VIET NAM 2015

Téang trudng kinh té tich cuc hon so véi ky vong

Thuong mai Viét Nam yéu di truéc canh ctia héi nhap ngay cang rong
Bat 8n trong diéu hanh ty gia do cl s6c bén ngoai

T&i cdu trdc nén kinh té€ dat dugc budc nhay vé “luong”

Ngan sach né luc dé gidm bai chi, kiém ham da tang clia ng céng

Hinh 8: Tang trudng kinh té cia Viét Nam
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Q2/2014
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Tang trudng kinh té tich cuc hon so véi ky vong

Nhu @& nhan dinh trong BCCL dau ndam 2015, RongViet Research cho rdng canh clra phuc
héi kinh té€ cia Viét Nam dang ma réng nhd cac tru d6 chinh gom san xuat cong nghiép va
tiéu dung. Khép lai mét nam, ca nén kinh té€ di ding hudng ky vong nhung muc dé tang
trudng thi tét hon so vai ky vong ban dau cta ching téi.

DGi v6i sdn xuat cdng nghiép, dé bén tang trudng cla khu vuc nay tiép tuc dugc gilr viing
trong ndm nay khi cac diéu kién kinh doanh trong nuéc dugc cai thién. Theo Markit, chi s6
quan tri Nha mua hang (PMI) cda Viét Nam duy tri mic ma rong (>50 diém) lién tuc trong
vong 2 ndm qua trong béi canh cac nén kinh té trong khu vuc thu hep hoat dong. Su tich
cuc ctia khoi doanh nghiép FDI va mat bang lai suat thap trong ndm nay la nhan té chinh
thuc ddy ting truéng clia hoat déng san xudt.

Hinh 9: Vén dau tu theo cac khu vuc

Theo nam V6n nha nudc Von tu nhan

25% - ,

Vén nudc ngoai

20% -

15% -

10% - ==

0 / "~ \

5% -

0% T T T 1
< un wn wn wn
S S 5 5 5 2011 2012 2013 2014 2015
9 Q@ 94 9 9g -5% -
< — [l [s2) <
o o o o 9

Nguén: GSO, RongViet Research

Trong ndm qua, nén kinh té€ cting ghi nhan su khai sdc doi véi tinh hinh hoat déng cuta cac
doanh nghiép. Theo TCTK, s6 lugng doanh nghiép thanh lap ciing nhu s6 vén dang ki ghi
nhan muc tang trudng cao, lan lugt dat 26,6% va 39,1% so vaGi cudi nam 2014. Theo théng
ké ti Bloomberg, hiéu qua hoat déng kinh doanh ctia cadc DNNY ciing tang téc trong nam
qua. Tinh t&i cudi nam 2015, ty 1& nay dat 15,89%, tang nhe so véi muc 14,55% cla ca nam
2014. Xét & binh dién rdng hon ctia nén kinh t€, diéu kién kinh doanh cai thién cing khuyén
khich céc doanh nghiép ddy manh dau tu vén vao nén kinh té. Trong nam 2015, khu vuc tu
nhan va khu vuc cé von dau tu nudc ngoai ghi nhdn muc tang trudng cao nhat trong ba
khu vuc, lan lugt la 13% va 19,9% so véi cung ky. Ngoai ra, doanh nghiép tu tin hon trong
viéc vay von tao diéu kién cho tang truéng tin dung phuc hoéi, tang truéng tin dung cad nam
udc dat 18%, vuat 5% so véi ké hoach.

DG3i véi tru cot con lai ctia tang trudng kinh té€ ndm nay la tiéu dung, chdng t6i nhan thay co6
su cai thién vuot bac. Hoat dong tiéu dung dugc hudng lgi nhd yéu t6 chinh la gia dau duy
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Hinh 10: Lam phat ca nam 2015
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tri & muc thap, da sut gidm manh ctia gia dau va hang héa gidp cho lam phat ca nam lan
dau tién trong nhiéu nam gidm xuéng dudi 1%. Lam phat thap tao diéu kién dé niém tin
tiéu dung gia tang, t d6 hé trg thém cho xu hudng tiéu dung trong nudc. Niém tin tiéu
dung cudi nam 2015 dat 144,8 diém, tdng 9,2 diém so vdi cudi ndam 2014. Béng thdi, theo
khao sat vé diéu kién kinh doanh cla Viét Nam va cac nudc trong khu vuc clia té chic IMA
Asia, Viét Nam nam trong top cac nudc co6 diéu kién kinh doanh trong linh vuc ban & t&t
nhat trong khu vuc.

Hinh 11: Xu huéng niém tin tiéu dung
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Nguén: ANZ, RongViet Research
Thuong mai Viét Nam yéu di trudc canh cira hdi nhap ngay cang réng

Trong nam 2015, Viét Nam ghi nhan muc tham hut thuang mai xap xi 6 ty USD. Nguyén
nhan khién cho can can thuong mai dao chiéu dén tir su suy gidm ctia hoat dong xuat khau,
ma chu yéu la dén tir khoi doanh nghiép noi dia. Nam 2014, tham hut thuong mai ctia khu
vuc trong nudc chi khodng 8 ty USD thi con s6 nay da tang 1én hon 2 lan trong ndm nay,
tuong Ung muc tham hut hon 17 ty USD. Nguoc lai, khéi FDI 1a dau tau gir cho hoat déng
xuat kh3u Viét Nam con tang trudng. Téng kim ngach xuat khiu ca ndm clia khéi cadc doanh
nghiép FDI dat ~112 ty USD (chiém 69% t6ng kim ngach xuat khau va ting gan 19% so vdi
cung ky). Thang du thuong mai m& rong lén trén 13 ty USD, duy tri muic tang tuong duong
nam trudc (+44% so vdéi cung ky).

Hinh 12: Can can thuong mai ctia khéi FDI va trong nuéc
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Tinh trong yéu cua khdi doanh nghiép FDI trong hoat ddng thuong mai khién ddc trung gia
cbng cua nén kinh té€ Viét Nam trong chudi thuong mai toan cdu tiép tuc duoc cling ¢6. Ty trong
hang héa trung gian va hang héa thiét bi (phi tiéu dung) chiém hon 75% co cau nhap khau.
O chiéu xuat khau, ty trong nguyén liéu thé va ché bién so cta Viét Nam gidm di do gia
hang héa thé gigi suy giam, trong khi dé, ty trong cadc mat hang gia cong cho khéi FDI tang
50 vGi nam 2014. Linh vuc hang tiéu dung von la thé manh clia cadc doanh nghiép Viét Nam
€6 tang trudng nhung khéng béng cuing ky. Dién hinh |a gia tri xuat khau hang dét may chi
tang trudng khodng 9% trong ndm nay.

Tat ca nhiing quan sat trén cho thay cd nam nay, hoat dong xuat khiu néi dia bi anh hudng
tiéu cuc bai xu huéng gia hang héa khéng thuan lgi. Néu khéng nhd tru d6 cta khoi FDI,
thuang mai Viét Nam chic c6 1é khéng phai la diém sang trong buc tranh thuong mai kha
xau clia toan cau. Qua buc tranh thuong mai, tinh gia cdng ctia nén kinh té hién hién, nang
Iuc ché bién sau, ndng cao chat lugng dé cai thién gia tri xuat khau chua thuc su ré nét.

Vé d6 ma réng cla hoat déng thuong mai, Viét Nam khai pha kha tét cac thi trudng maéi &
khu vuc My La Tinh va Chau Au. Trong khi d6, tinh hinh xuat khau sang khu vuc thudng
xuyén trao déi hang héa véi Viét Nam la cac nudc chau A - Théi Binh Duong khong kha
quan trong c& ndm 2015. Thong ké hoat déng xuat khau gilra Viét Nam va cac déi tac da,
dang va sap ky két cac hiép dinh thuong mai chua cho thay tin hiéu tich cuc. Cu thé, nam
2015, tang trudng xuat khiu sang khoi TPP uéc dat han 7%, khéi EU dat ~11%, cong dong
AEC dat ~4%, déu gidm so vdi téc dé tang clia ndm trudc. Xuat khdu sang Han Quéc tang
cao (hon 25%) song tham hut thuong mai cda Viét Nam véi nudc nay tang manh tu 13 ty
USD lén gan 18 ty USD trong ném 2015.

Bang 2: Thuong mai cta Viét Nam véi mét sé ddi tac thuong mai lén

Xuat khau Nhap khau Can can thuong mai
TPP 57,197 33,208 23,989
ASEAN 16,834 21,678 (4,844)
VACUFTA 1,353 662 690
EU 28,041 9,193 18,848
Han Quéc 8,190 25,462 (17,272)
Nhat Ban 12,875 13,176 (300)
Chile 604 269 335
Trung Qudc 15,501 44,998 (29,497)

Nguén: Customs, RongViet Research

Nam 2015 danh dau nhiéu su kién quan trong vé quan hé ngoai thuong cua Viét Nam khi
hiép dinh FTA Viét Nam - Han Quéc va cong déng kinh té AEC bat dau co hiéu luc. Quan
trong hon la tién trinh dam phan TPP di dén hoi két vao thang 10/2015, cac nudc da dua ra
tuyén bé chung va mang lai nhiéu hiing khaéi cho cac chi thé trong nén kinh té. Du hiép
dinh TPP con lau nita mdi cé hiéu luc nhung ching t6i cho rang hiéu tng kinh t€ ma hiép
dinh nay mang lai da di vao nén kinh té€ théng qua su cai thién cta dong vén FDI va toc do
tdng trudng cla hoat déng san xuat trong nam viia qua. C6 thé noi, niém tin va hy vong ma
TPP mang lai dang dugc uom mam trén manh dat con can cdi va can cai tao rat nhiéu cla
Viét Nam.

Bat 6n trong diéu hanh ty gia do cu s6c bén ngoai

Yéu t6 ty giad von dugc nhiéu qudc gia st dung dé€ nang cao nang luc canh tranh clia hang
xuat khdu cing dugc NHNN Viét Nam (SBV) van dung trong ndm vira qua. Sau hai lan pha
gia mang tinh cht d6ng dau nam va gitta nam 2015, SBV d&i mat vai thach thic diéu hanh
ty gia khi Trung Quéc thay déi chinh sach diéu hanh ty gia bai Trung Quéc la déi tac co ty
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trong thuong mai chiém trén 20% téng kim ngach xuat nhap khau cda Viét Nam.

Tinh chung c& nam, déng Viét Nam mat gia khoadng 5,1%, tuang duang mdc giam gia ca
déng NDT. Yéu t6 bat ngd tir Trung Quéc khién ching t6i phai nhin nhan thém vé chinh
sach diéu hanh ty gia clia Viét Nam dudi tac dong clia quéc té. Nhin chung, ddi vai hoat
dong thuong mai, két qua diéu hanh ty gia trong ndm qua gidp han ché nguy co phinh ra
cUa tham hut thuong mai gilta Viét Nam va Trung Quéc. DU vay, stc canh tranh cla hang
hoéa Viét Nam c¢6 thé da gidm so v6i mét s6 nudc trong khu vyc nhu Malaysia va Thai Lan,
nai dong ban té clia cdc nudc nay mat gia manh trong ndm 2015. Cam két khong pha gia
thém nira tién d6ng ti sau dot diéu chinh vao thang 08/2015 khién SBV phai chiu tén that
déi vai tai khoan du trit ngoai hoi. Theo udc tinh ctia ching t6i, SBV it nhat da dung hon 10
ty USD dé 6n dinh ty gia trong ndia sau nam 2015, dua can ddi vi mé la dir tru ngoai héi vé
lai tinh trang bédp bénh.

Hinh 13: Bién déng ty gia clia cadc dong tién cla quéc gia Hinh 14: Du trit ngoai héi ciia Viét Nam
¢6 thuong mai I&n véi Viét Nam (so véi déng USD)
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Tai cau tric nén kinh té dat dugc budc nhady vé “lugng”

Trong phan trién vong vi mé clia Bao cdo Thi trudng chiing khodn nam 2015, ching téi da
dua ra mot 15i két rang nén kinh té c6 thé sé ghi nhan nhiing c6t méc quan trong vé
“lugng” clia qua trinh tai cau tric nén kinh té trong nam 2015. Thuc té cho thay nhiéu chi
tiéu vé “lugng” da dat dugc trong nam qua.

Nganh ngéan hang dat duoc két qua ddng khich Ié trong cdng tdc xi ly ng xdu va tdi co cdu cdc
ngdn hang yéu kém. Dén cudi nam 2015, SBV da dat dugc muc tiéu dua ty 1& ng xdu vé dudi
muc 3% (s6 liéu méi nhat cudi thang 11/2015 la 2,72%). Trong 11 thang cla nam 2015,
VAMC da mua dugc 98.000 ty déng ng xau, nang téng s6 ng mua dugc [én 227.000 ty dong
V@i gia tri mua qua phat hanh trai phi€u dac biét 1a 199.000 ty déng. Theo NHNN, téng s6 ng
xau dugc x ly ti nam 2012 dén nay khoang 463.000 ty déng, d6ng nghia véi viéc xir ly gan
nhu toan bd s6 ng xu udc tinh tai thdi diém thang 09/2012. DGi vdi cac ngan hang yéu
kém, NHNN da ding ra mua lai 3 NHTMCP véi gia 0 déng (NH Xay dung, NH Dai Duong va
NH Dau khi toan cau). Pong thdi, 4 thuong vu sdp nhap ciing dugc thuc hién trong nam
qua (gébm NH Phat trién Nha DBSCL (MHB)vaBIDV (BID), NH Xing
diu Petrolimex (PGBank) sdp nhap vaoVietinBank (CTG), NH Phat trién Mé&Kéng
(MDB) vao MaritimeBank (MSB) va SouthernBank (PNB) vao Sacombank (STB)). Song song
vGi hoat d6ng tai cau tric, ching téi nhan thay SBV thuc hién kha tot doi véi cong tac dam

CTCP Chting khoan Réng Viét - Bao cao chién lugc Thang 1/2016

1



Nguén: SBV, RongViet Research

®

Hinh 15: Ty lé ng xau trong hé théng ngan hang
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bédo thanh khoédn hé théng, bom-hut von déu dan déng thai st dung triét dé cac bién phap
hanh chinh trong nhiing thai diém thi trudng tién té bién dong (cht yéu do bién dong ty
gia). Nhu vay, muc tiéu vé lugng co ban dat dugc doi vai linh vuc ngan hang, xuong séng
trong hoat déng ctia nén kinh té. Tuy nhién, vé chat thi nhiing khoan ng xau da dugc VAMC
van chua tim dugc dau ra kha di va doi ngd lanh dao sau tai cau tric chua tao dugc nhiéu
chuyén bién tich cuc trong kinh doanh. C& nam 2015, VAMC da xt ly khoang 17.000 ty dong
Nng xau (tuong duong 7,7% téng s6 ng xau da mua). Hé théng NHTM van n3ng ganh d6i vdi
trich 1ap du phoéng rii ro ng xau, dn dan vao lgi nhuan khién cho hiéu qua kinh doanh
chung khé cai thién.

Hinh 16: Ty suat sinh Igi trén vén ¢6 phan (ROE) ciia hé
théng ngén hang
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Trong ndm nay, hoat ddng tdi cdu tric doanh nghiép nha nuéc (DNNN) dat duoc két qua kha
quan vé lugng nhung ching téi ddnh gid rdng khu vuc nay budc di con chdm va chua thuc chdt
trong tién trinh tdi co cdu cda nén kinh té€. Theo Chinh phq, tinh dén ngay 10/11/2015, ca
nudc da sép xép dugc 471 doanh nghiép, trong d6 c6 phan héa dugc 408 doanh nghiép
(bdng 79,37% téng s6 doanh nghiép phai c6 phan hoa theo ké hoach 2011 - 2015). Theo
udc tinh sa b, trong trudng hop ddy nhanh ti€n dé thi nam 2015 sé ¢ phan hoéa dugc 210
doanh nghiép, dua két qud c6 phan hdéa tiém can muc tiéu c¢6 phan héa giai doan 2011-
2015. Hoat déng thoai vén ctia DNNN tucong déi hiéu qua vai gia tri thu vé dat xap xi 14.000
ty déng, gap 1,5 1an gié tri s6 sach. Trong d6, thu héi tit ban vén dau tu ngoai nganh (ngan
hang, chiing khoén, bao hiém, bat ddng san) khong tét bang béan vén tai cac doanh nghiép
Nha nudc khong can nam gilt. Hoat dong IPO la chdm nhat va kém hiéu qua nhat khi chi
ban dudc 38% téng s6 ¢& phan chao ban, s6 doanh nghiép c6 ty 1& chao ban c6 phan thanh
céng (>90%) chi la 55/93 doanh nghiép. Nhin chung, chiing téi cho rang 16 trinh téi ciu tric
DNNN trong ndm 2015 vap phai mét sé van dé sau: (1) Stic y trong cai cach con I6n khién
cho qua trinh ¢ phan hoéa dién ra cham; (2) Chat lugng va hiéu qua kinh doanh cla cac
DNNN dugc co cau lai la khong déng déu han ché stic hat tir qua trinh tai cdu tric doi vai
cac NDT, dac biét la cdc nha dau tu nudc ngoai; (3) Kho khan lién quan dén van dé phap ly
va tinh cong khai minh bach ctia DNNN dang can tr& su thay déi vé chat.
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Hinh 17: S6 lugng doanh nghiép ¢é phan héa trong giai Hinh 18: Ty |é vén dau tu trén GDP
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Mdt trgn tdi cdu tric ddu tu céng khéng thu hat su quan tdm cua du ludn nhung la linh vuc
chuing t6i nhan thdy hiéu qud ré nét. Trong nam 2015, ty |& dau tu/GDP udc dat 30,5%, gidm
so v6i muic 31% clia ndm 2014. Trong d6, von ti ngan sach dat hon 220 nghin ty déng, tang
6% so véi clung ky. Muc tiéu gidm ty trong vén dau tu clia khu vyc cdng dat dugc trong nam
qua, vdi ty trong vén nha nudc trong téng ca cau dau tu gidm con 38% so véi muic 40% cla
nam 2014. Nhing linh vuc mii nhon clia hoat dong dau tu Nha nudc trong nam 2015 la
giao théng van tai (+19% so véi cling ky), Y té (+63,5%) va Gido duc va dao tao (+25,1%).
Thé ché dau tu c6 chuyén bién trong ndm vlia qua nhd cac luat sira d6i gém Luat dau tu,
Luat doanh nghiép, Luat dau thau, dau tu theo hinh thic déi tac cong tu... Vi du dién hinh
vé cai cach trong hoat dong dau tu cong la linh vuc giao théng, trong ndm 2015, téng vén
giai ngan uéc khoang 80.437,3 ty déng, trong dé 9% von ti NSNN, 39% von ti TPCP va con
lai khodng 52% vOn ngoai ngan séch. Vé ca ban, cdng tac dau tu cdng chiac chan con lang
phi, kém hiéu qua nhung ching téi lac quan rang hiéu qua dau tu da cé chuyén bién tich
cuc so vdi trudc day.

Ngan sach né luc dé giam béi chi, kiém ham da tang ca ng cong

Trong nam vlia qua, hoat dong huy déng vén cia Chinh phi gap nhiéu kho khan do thay
d6i phuang thic vé ky han phat hanh trai phi€u chinh pha trong khi tin dung khu vuc tu
nhan phuc héi. Tinh ca nam 2015, téng khéi lugng trai phiéu chinh phua dat hon 197.745 ty
doéng, dat 80% k& hoach nam. Viéc huy déng vén nha nuéc gap nhimng thai diém khé khan
vao thang 5 va thang 9 khi ty & tring thau rét vé muc thap, chua dén 20%. Tuy nhién, nha
diéu hanh da diéu chinh chinh sach dé huy dong vén qua kénh trai phi€u dé thé hon. So véi
dau nam, 1ai suat trai phiéu chinh pht tang & hau hét cac ky han véi muiic tang tur 0,5-1%,
trong dé muc tang cao nhat thudc vé ky han 3 nam.

Trong bdi canh chi phi di vay tang trd lai, Chinh pha da tim cach dé ddy manh thu théng
qua tang cac khoan thué, phi va I& phi. Tinh dén 15/12/2015, thu ngan sach nha nudc dat
884,8 ty dong, ting 9% so vdéi cung ky. Trong d6, cac khoan thu thué€ méi trudng, tién su
dung dat, 1é& phi truéc pha déu vuot du toan tir 30-80%. O chiéu nguoc lai, hoat dong chi
NSNN nam 2015 ti€p tuc duy tri muc tang truéng cao, dat 10% so véi cung ky. Dang luu y,
khoan chi trd ng va vién trg tdng manh véi muc tang ~24%. Tinh dén ngay 15/12/2015, liy
k& tham hut NSNN dat 179.700 ty déng va chi tuong duong vaGi 80% du todn nam nay. Bang
nhiéu bién phép, bdi chi ndm 2015 ndm trong tdm kiém soat gitp cho ng cédng dugc kiém
ché& & nguéng an toan. DU vay, rli ro ng cong tang cao da dugc cdnh bao nhiéu lan trong
nam 2015 va sap tdi cing chua c6 dau hiéu ha nhiét.
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Hinh 19: Gia tri goi thau va trung thau TPCP tiing thang

trong nam 2015
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Hinh 20: No cong cuia Viét Nam
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THI TRUONG CHUNG KHOAN NAM 2015: GAP GHENH TANG TRUGNG

®

Dién bién thi truéng trong nam 2015

Thi trudng ching khoan Viét Nam 2015 két thiuc véi VNIndex ting khoang 6% trong khi
HNIndex gidm 3,5%. Trung binh thanh khodn nam nay trén ca 2 san chi dat khodng 2.500 ty
déng, sut gidam 19,2% so v&i ndm 2014 béi dong von tin dung vao TTCK da bi han ché do
TT36/2014/TT-NHNN. V6n héa toan thi trudng ghi nhan & muc 58 ty USD, tang 14,35% so VGi
cung ky 2014. Thi trudng ching khoan nam 2015, lay VNIndex lam dai dién da trai qua 3 song
tang va 3 sdng giam ro rang.

Hinh 21: Nhiing su kién quan trong va dién bién VNIndex 2015

700 _| A . - Nghi dinh - NHNN diéu /- Dam phan TPP | - Song
- Ty gid cang thang 60/2015/ND-CP chinhty gia | thanh céng dau co
S6ng | -Quan ngai FED ~TPAthongqua | |-NBTNNban | - Théng tin SCIC |- Margin
650 | hganhang | nang laisuat rong manh thoai vén cao
- Nhém dau khi "

giam manh
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Nguén: RongViet Research

Vé céc chinh sach dinh hudng phat trién cho TTCK Viét Nam trong nam qua, dang chu y [a Nghi
dinh 60/2015/ND-CP vé quyét dinh m& room khéng han ché cho nha dau tu nudc ngoai tham
gia vao cac doanh nghiép dai ching khéng thudc nganh nghé kinh doanh cé diéu kién va
thong tu 203/2015/TT-BTC vé hudng dan giao dich trén thi trudng ching khoan. Mac du con
mot s6 han ché nhung nhiing chinh séch nhu vay c6 thé giup cho thi trudng Viét Nam tién
mot budc dai hon trong viéc dugc xét nang hang lén thi trudng mdi ndi theo cac tiéu chi clia
MSCI.

Hinh 22: Thi trudng chitng khoan Viét Nam van thu hit trong mat nha dau tu nuéc ngoai
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Nguén: RongViet Research

Nam 2015, thi trudng chiing khoan chiu nhiéu tac dong ti bén ngoai, cu thé 2 yéu té tac déng
manh nhat |a sy sut gidm cla gia dau va bién dong manh cda ty gia. Nha dau tu nudc ngoai
cling v6i nhiing déng thai ban rong manh vao thang Ba, thang Tdm va thang Mudi Hai cling
gdy ap luc tdm ly Ién nha dau tu trong nudc. Pay la hoat ddng co cau von cla thi trudng tai
chinh toan cau chi khéng riéng gi tai Viét Nam.

Mac du vay, theo RongViet Research, so véi cac thi trudng trong khu vuc, thi trudng chiing
khoan Viét Nam van t6 ra hap dan hon cac thi trudng khac trong khu vuc thé hién qua (1) miic
P/E clia thj trudng ndm 2015 & muic 11,8x, thap hon rat nhiéu so véi muc 16x cla cac thi trudng
chiing khoan trong khu vuc, (2) thi trudng ching khoan Viét Nam la thi trudng duy nhat ghi
nhan chi sé Sharp (¥) duang va (3) la sé it thi trudng hat rong dong von dau tu gian tiép.

(¥) Ty s6 Sharp phan dnh lgi nhudn vuot tréi so vdi lai sudt dau tu phi rdi ro thu dugc trén mét don vi
radi ro. Ty s6 ndy cang cao phan dnh Igi nhudn mang lai trén mot don vi rdi ro cang Ion.

Bang 3: So sanh thi truong chiing khoan Viét Nam vai thi truéng chiing khoan cac nudc
trong khu vuc

Viéet Nam Indonesia  Malaysia Philippines Singapore Thai Lan

Ty s6 Sharpe (*) 0,13 -1,19 -0,52 -0,48 -1,34 -1,20
P/E 11,31 25,86 16,67 20,00 13,33 16,84
P/B 1,75 2,33 1,49 2,49 1,15 1,71

Vén dau tu gian tiép
nudc ngoai (triéu

usD)
Tréi phiéu -246,04 6951,8 N/A 1325,2 N/A -4348
Cé phiéu 135,96 -1571,2 N/A -1194,4 N/A -634,4

Nguén: RongViet Research

Xét riéng dong vén dau tu vao c8 phi€u, ndm 2015 nha dau tu nudc ngoai da rét rong khoang
3.000 ty déng vao thi trudng, sut giam khoang 5,5% so véi nam 2014. Dong v6n ngoai mang
tinh chat kha chon loc, tap trung & 3 nhom chinh la nhém ngan hang (khoang 3.100 ty dong),
nhom dich vu tai chinh (khoang 1.900 ty déng) va nhém xay dung, vat liéu xay dung (khodng
1.000 ty déng).

Xét vé 2 quy ETF, giao dich cta 2 quy nay cling gay kha nhiéu bat ngd cho nha dau tu tur viéc
“mua nham” BID, khéng thém HHS vao r6 (mac du cac CTCK Viét Nam déu du bao HHS day da
tiéu chudn thém vao ré FTSE ETF). Ngoai ra, mét diém kha thu vi nita d6 1a trong ky review cudi
nam 2015, VNM ETF da nang ty trong c6 phiéu Viét Nam trong r6 ti 77,5% lén 82%.

Dénh gia chung, ty I& tham gia clla dong von ngoai van duy tri & muc 8-15%/phién va dong
tién cing kha chon loc, mang tinh tap trung cao & vai nhém nganh, tham chi vai nhém cé
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phi€u. Theo ching t6i théng ké, cé khodng 94% s doanh nghiép trén san van con hd room
nhung chi cé 10% trong s6 nay hién dang trong tinh trang full room.
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Bang 4: Tang trudng KQKD cac DN niém yét giai doan 2011-2015 (dvt: %)

2012 2013 2014 2012 2013 2014 2015
Doanh thu 04 82 15,0 04 6,3 15,8 6,2
Lgi nhuan gop -0,8 11,6 15,7 0,9 8,22 16,1 14,1
Chi phi ban hang 13,4 18,7 17,3 14,2 19,5 15,5 16,5
Chi phi quan Ii 9,9 9,3 10,9 10,4 59 1,1 10,3
Doanh thu tai chinh -18,0 26,0 -6,0 -16,0 26,0 -18,0 53,0
Chi phi tai chinh -25,0 -4,0 1,0 -15,0 -10,0 -4,0 18,0
Thu nhap HBKD -9,0 25,6 10,4 -10,9 24,3 4,7 294
Lgi nhuén truéc thué -10,1 24,2 11,4 -10,6 22,6 4,8 28,0

Nguén: RongViet Research

Xu huéng KQKD ctia cac DN niém yét trong nam 2015: Igi nhuan van ting truéng tét nhé
cai thién bién Igi nhuan gdp va Igi nhuan dét bién tai mét sé DN I6n nhung téc dé ting
truéng doanh thu dang cham lai.

T6ng két KQKD clia cac DN phi tai chinh (loai trit nganh dich vu tai chinh, ngan hang, bao hiém
va chi tap hogp dit liéu cac doanh nghiép c6 day du di liéu KQKD 9T tir nam 2011-2015), cho
thay doanh thu ctia cdc DN nay chi tdng trudng 6,2%, gan nhu chi bang mét nla téc d6 tang
trudng cia nam 2014. Nguyén nhan chinh dén tir cac dau tau kinh té trén san chiing khoan bi
tut gidm nghiém trong, chdng han:

Hinh 23: T6c d6 tang truéng doanh thu 9T médt sé DN I6n
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Nguén: RongViet Research
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Tuy nhién, Igi nhuan ctia cac DN niém yét van tang trudng kha an tugng (v6i LNTT tang 28 so
vGi cling ky 9T2014) nha (1) lgi nhuan dét bién tai mot sé doanh nghiép 16n (KDC, MSN) va cai
thién bién Igi nhuan gdp ti xu huéng gidm manh cda gia hang héa thé gidi, tiéu biéu nhu VNM.
Trong d6, KDC ghi nhan Igi nhuan dét bién ti viéc ban mang banh keo va MSN ghi nhan loi
nhudn gop tang truéng manh 44% so vai clng ky do hop nhat két qua kinh doanh tir mang
kinh doanh dam dong vat (Proconco va Anco). Bién lgi nhuan gop cai thién han 1 diém phén
trdm nén Igi nhudn gdp cta cadc DN nay da tang trudng 14,1% trong 9T2015. Do d6, LNTT cling
tang trudng 14,5% (sau khi da loai trir tdc dong clia Igi nhuan dét bién tai KDC).

Bang 5: Buic tranh tang trudng dan xen giita cac nhéom nganh

9 Thang
2012 2013 2014 2012 2013 2014 2015
Nhém duy tri tang truéng kha quan qua nhiéu nam

9,7 13,9 14,4 12,1 10,9 15,7 15,8
Thuc phdm&ds uéng 133 14,8 16,5 135 140 14,2 24
-26,0 -8,0 17,7 -35,7 -6,0 83 9,6

Nhém dang trong chu ky tang truéng vé hoat déng kinh doanh
-7,6 4,2 121 -9,5 55 9,0 11,9
XD&VLXD -19.3 1,0 10,2 -15,2 -5,9 1,8 17,6
-58,5 -30,5 276,8 -62,1 -70,7 523,9 100,0
9,9 52 1,1 10,1 7,3 2,1 14,0
Truyén théng 14,4 8,5 0,1 13,4 11,3 0,1 17,3
10,7 -7.9 -6,3 13,8 -8,7 -8,6 12,1
10,2 -11,7 -1,3 12,9 -12,7 -5,6 4,6
Hoa chat 7,5 -13,2 -12,8 -1,9 -11,3 -18,0 14,4
-10,0 -24,3 -29,5 -4,4 -21,3 -36,1 13,4
83 11,3 27,9 -10,6 10,4 22,9 50,7
0t 36,8 15,8 17,6 37,6 19,1 9,9 36,4
71,3 35,0 10,6 73,6 43,5 2,8 79,0

Nhém tang trudng vé Igi nhuan nhung doanh thu ¢6é dau hiéu giam téc d6 tang truéng

6,1 0,9 -19 0.8 52 0,1 1,1

Du lich 1,1 20,2 1,1 08 3,1 -0,8 6,6
29 52 -3655 88 -20,0 -50,8 1033

54 8,5 228 5,0 5,7 17,9 8,0

Cong ngha 7,0 144 16,0 53 9,0 155 231
36 8,1 0,0 30 6,0 -2,2 12,9

Nhém c¢6 dau hiéu suy giam vé tdc dé tang truéng

®

3,7 4,2 15,7 3,7 1,4 17,2 56
Nguyeén liéu co ban -18,1 15,7 14,6 -19,4 1,8 26,9 11,0
-34,4 46,4 35,8 -37,0 14,9 63,9 13,1
Tién ich cong cong 10,7 12,0 10,8 10,8 12,6 13,7 -14,1
-0,5 14,1 04 7.5 19,8 -13,8 21,2
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Nhém dang c6 dién bién tiéu cuc vé hoat dong kinh doanh, véi luu y nhom bat déng san cé tang truéng vé
doanh thu va Igi nhudn goép nhung LNTT van tiép tuc suy gidm hai ndm lién ti€p. Riéng nhom xay dung va

vat liéu xay dung (nganh lién quan truc ti€p dén nganh BDS) da budc vao chu ky tang trudng tich cuc.

20,6 45,5 338 21,0 36,1 50,0 19,5
BDS 12,7 49,5 38,1 15,1 40,6 49,3 13,2
-27,1 198,0 -12,6 -21,7 181,0 -13,4 -13,4
18,2 13,4 8,8 22,0 15,4 9,5 0,9
Y& 154 9,1 158 17,0 11,9 12,2 -4,7
17,8 8,1 11,3 16,2 17,1 83 -0,2
10,8 9,2 29,0 11,4 11,1 28,8 -17,1
Dau khi 15,6 27,0 13,3 24,9 16,0 18,0 -10,7
18,7 21,2 246 43,1 14,5 335 -11,5
Chd thich:
Tdng trudng doanh thu
Tdng truéng LNG
Tdng trudng LNTT
Nguén: RongViet Research
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TRIEN VONG TTCK THANG MOT

Ngay ca sau khi quyét dinh ting lai suat cla FED dugc céng bé, TTCK thang Mudi Hai khéng co
nhiéu su dét pha va van nam trong xu thé chung cla céc thang trudc dé khi phan 16n cac c6
phi€u luén chuc chd dao chiéu va cac chi s6 hau nhu chi di ngang. Bung nhu du doan cua
chiing t6i, dong tién tir khéi ngoai hién van kha ha hiing vaéi TTCK Viét Nam va viéc thanh khoan
suy yéu vé cudi thang la dau hiéu cho thay su kién nhan cla cac nha dau tu trong nudc ciing
dang can dan. Tinh chung ca thang, thanh khoan trén hai san giao dich gidm 20,9% trong khi
kh&i ngoai ti€p tuc ban rong 2.058 ty déng. Trai véi nhiéu du bao vé mét muc tang lac quan 10-
15%, VNIndex két thuc ca ném chi tdng 6% trong khi cé dén 2/3 cac nhém nganh ghi nhan mtc
tang gia duong trong ca nam.

Vi tién dé la mot nam 2014 vugt xa mong doi, sy xuat hién cia mét bic tranh vi moé véi nhiéu
diém sang t6i dan xen la nguyén nhan chinh khién cac chi s6 khong thé thoét khdi xu huéng di
ngang trong suét mét nam qua. Néu nhu giai doan 2013-2014, khi thj trudng tang trudng trén
dién rong, dong tién dé bé qua nhiing ¢é phiéu gia tri nhung c6 thanh khodn kém va it bién
dong thi trong khéng gian “chap choang” ctia nam 2015, dong tién da c6 sy phan héa manh mé
gita cd&c nhém nganh va cé phiéu. Trong d6, nhiing cau chuyén Igi nhuan bat thudng, phat
hanh ting v6n dé dau tu du an... da khéng thé dua nhiéu cé phiéu “néng” di xa. Ngugc lai da
tang gia chi thuc su bén viing & nhiing ¢é phiéu it bién déng theo thi trudng va gan nhu chua
tang gia trong thaoi gian dai nhu CTD, BMP, KSB, VSC, GMD... Mat khéc, cac théng ké vé KQKD
cling cho thdy nhiing c6 phiéu cé miic tang gia dang ké trong nam 2015 déu dugc hé trg béi su
tang trudng tich cuc vé doanh thu va Igi nhuan, trong d6, nhom c6 phiéu nganh 6 t6, van tai,
xay dung va VLXD la nhiing dién hinh sinh déng.

Chung t6i tin rang nhimg xu hudng trén day sé tiép tuc chi phéi sy van dong ctia TTCK trong
nam 2016. Theo hudng ti€p can “tir trén xudng”, tdng trudng kinh té€ va co héi ti hiép dinh
thuang mai nhu TPP va FTA sé dem lai cho nhiing nha dau tu theo trudng phai tang trudng
nhiéu lua chon hon khi tap trung vao cac nganh dich vu phuc vu truc ti€p cho qua trinh phat
trién ha tang (ciing, mém) nhu xay dung, xay l3p theo du an, céng nghé, tién ich céng cdng, kho
van - logistics... Trong xu hudng do, nhiing doanh nghiép dau nganh va c6 nén tang co ban
t6t sé tiép tuc dugc hudng Igi. Song song véi d6, chién luge dau tu “ngugc xu thé” danh cho
nhiing nha dau tu gia tri vai kha ning chiu dung rai ro cao va khung thai gian dau tu dai van cé
thé 4p dung dugc d8i véi nhiing nhém nganh dang & day cta chu ky kinh doanh nhu dau khi va
nguyén liéu co ban.

Vung diém du bao trong thang Mét ddi vai VNIndex 1a 555 - 580 va HNIndex la 78-80.

Chung t6i cho rang thang Mét |a giai doan ma thi trudng sé c6 su phan héa ré gilia cac c6 phiéu
€6 yéu t6 ca béan hé trg va nhiing ¢ phiéu cé trién vong kinh doanh chua ré rang. Hay néi céch
khac, nhitng cé phiéu dang trong xu hudng ting sé tiép tuc tang gia va but khoéi mat bang
chung. Do vay, ching téi tin rang chon loc ¢ phiéu trong giai doan nay van quan trong hon la
du bdo xu thé thi trudng. Chang t6i duy tri cdc khuyén nghi vé nganh va danh muc c8 phiéu gai
y dugc trinh bay s b trong Bao cao Chién lugc thang 12/2015. Cac phan tich va khuyén nghi
cu thé hon sé dudc ching t6i géi dén quy nha dau tu trong bao cdo Thi trudng chiing khoan
nam 2016 sé dugc phat hanh trong Quy 1/2016.

®

CTCP Chting khoan Réng Viét - Bao cao chién lugc Thang 1/2016 21



Dién bién cac nhém nganh nam 2015 cho thay su phan héa sau sic

Nam 2015 c6 thé ndi la mét ndm “khé” d6i vdi nha dau tu trén TTCK theo nghia la cac chién lugc
dau tu dugc ap dung trong nhitng nam trudc hau nhu déu khéng thé phat huy tac dung mét
céach ré nét trong khi su phan héa dién ra manh mé khéng chi & cdp d6 nganh ma con & tiing ¢cé
phi€u trong méi nhém nganh. Theo théng ké clia RongViet Research d&i véi 33 nganh nghé
khac nhau, cé 23 nganh c6 chi sé gia tang truéng duong trong nam 2015, trong dé c6 18 nganh
dat muc tdng trén 10%. Chi c6 10 nganh c6 tang trudng gid am trong nam via roi.

Nhing nganh cé dién bién gia vuot tréi va tuong déi bén viing trong nam 2015 bao gém: (1)
xay dung & VLXD, (2) ban lé 6 t6, (3) bao hiém phi nhan tho, (4) van tai, (5) ngan hang; tiép
dén Ia (6) dich vu hé trg, (7) vién thoéng, (8) phan mém, (9) vat dung ca nhan, (10) ban 1&, (11)
BDS. Nhu vay, tinh chung ca nam, cé dén 10/12 nhom nganh dugc RongViet Research danh gia
tich cuc tir dau nam (trir d6 udng va xe hoi & phu tiing) da ghi nhan muc tang gia kha quan. O
chiéu nguac lai, ddu khi, xe hai & phu tung, dugc phdm, thiét biy té, dé uéng, kim loai céng nghiép
la nhitng nganh c¢6 bién dong tiéu cuc trong sudt ndm 2015.

Hinh 24: T6p cac nganh dan dau vé dién bién gia theo tuan trong nam 2015
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Nguén: RongViet Research

Hinh 25: Tép cac nganh diing thi hai vé dién bién gia theo tuan trong nam 2015
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Nguén: RongViet Research

% CTCP Chting khoan Réng Viét - Bao cao chién lugc Thang 1/2016 22



®

Hinh 2: Cac nganh cé dién bién gia trung binh trong ndm 2015
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Nguén: RongViet Research

Hinh 26: Cac nganh c6 dién bién gia theo tuan kém tich cuc trong nam 2015
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Nguén: RongViet Research

Nhin lai dién bién gia clia cdc nhdm nganh nam qua, ching t6i nhan ra hai xu huéng chu dao.
Trong xu huéng thit nhét, nhiing ky vong 16n vao chinh séch nhu néi room, thoai vén cia Nha
Nudc, cac van ban phap ly hé trg nganh vv... la dong luc tang trudng cla “bd ba” ngan hang,
bao hi€ém va BDS khi ma KQKD cuia cac doanh nghiép trong nganh, ké ca nhiing doanh nghiép
I6n c6 hiéu qua hoat dong tét nhu VIC, VCB, BID, MBB van chua thuc su but pha. Tuong tu, cu
sOc ty gia da anh hudng dén san lugng va kéo theo la doanh thu cla cac cong ty dét may
(nganh vdt dung cd nhan) va thiy san (nganh thuc phdm) xuat khau nhu HVG, VHC, TCM, STK va
FMC du ky vong vé TPP ciing da tao dugc khoéng it su hiing khdi cho dong ¢ phiéu nay trong
nla sau cta nam 2015.

Trong xu hudng thi hai, dién bién gia ctia cac nganh kinh doanh 6 t6, xdy dung & VLXD, van tai,
dich vu hé trg, ban 1é... phdn anh kha trung thuc muc tang trudng néi troi vé KQKD clia cac
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nganh nay. Nhu mét quy luat, cac ¢ phiéu gia tri thuéng ghi nhan muc ting vugt trdi trong
nhitng nam thi truong van dong kém tich cuc. Trong nhém nay, CTD, NCT, GMD, VSC, KSB,
BMP, NTP la nhiing c6 phiéu dat dugc muic ting t6t trong ca ndm nhd “céng thiic vang” (1) tang
trudng doanh thu va lgi nhuan tich cyc khi nganh buéc vao chu ky kinh doanh, (2) doanh
nghiép c6 vi thé dau nganh, (3) dinh gia c phiéu tuong d&i thap trong thai gian dai, (4) ty & c6
phiéu ty do luu hanh khong cao. Chiing t6i tin rang khi cadc nganh noi trén budc sang giai doan
tang trudng nhanh, trién vong kinh doanh cling nhu dién bién gia ctia nhém cé phiéu nay sé
ti€p tuc duy tri tich cuc trong nam 2016.

Tinh dén thai diém hién tai, trong s6 36 c6 phiéu dugc RongViet Research khuyén nghi trong
nam 2015, c6 24 c6 phiéu da tang gia ti thai diém chdng t6i dua ra khuyén nghi; trong s6 do,
¢6 11 ¢8 phi€u c6 muc tang cao han 20% tur thai diém khuyén nghi, ch yéu van thuéc cac
nganh: ban 1& 6 td, VLXD va van tai. Dudi day la bang tém tat dién bién clia nhiing ¢ phiéu dat
hiéu qua khuyén nghi cao trong nam qua.
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CHIEN LUGC PAU TU THANG 1/2016

Dién bién cua thi trudng trong thang Mot dugc du bao van ti€ép tuc nam trong xu hudng
chung cua cac thang trudc véi cac chi s6 van van dong cham trong bién dé dao déng hep va
tan suat dao chiéu cao. Xu huéng nay nhiéu kha nang sé ti€p tuc dién ra trong trung han. Tuy
nhién, ching téi tin ring thang Mot van |a khoang thai gian phu hgp dé tich lay ¢é phiéu cho
muc tiéu dau tu dai han. Trong d6, danh muc dau tu khuyén nghi cho nam 2016 sé bao gém
6 phiéu (1) ctia nhiing doanh nghiép ¢6 vi thé I6n trong nganh, (2) ¢6 nén tang cc ban tét va
(3) thuéc nhitng nhém nganh dugc danh gia tich cuc trong nam téi.

Trong d6, véi yéu cau chuén bi vé co s& 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 hudng lgi dau tién. Va thuc
té, nganh nay da ghi nhan tang trudng KQKD &n tugng trong 9T2015. Véi s6 lugng du én giao
théng, cdng nghiép va BBS dang tang nhanh, ching t6i van lac quan trién vong kinh doanh
clia cac doanh nghiép xdy dung ndm 2016.

Trong qua trinh hoi nhap sau khi ky két cac hiép dinh thuong mai, nhém nganh logistics, van
tai, cAng bién cling sé dugc hudng Igi, trudc tién tir nhu cdu nhap khdu may moc, nguyén vat
liéu phuc vu san xuat va sau d6 la su tang trudng vé san lugng hang héa xudt khau. Mot khi
nén san xuat cong nghiép “bat” dugc da tang trudng 6n dinh, nhing linh vuc mang tinh hé trg
cho hoat déng san xuat nhu céng nghé, dién nudc va céng nghiép phu trg la nhiing nganh c6
trién vong kinh doanh tich cuc:

o Nganh van tdi: GSP, PVT, GMD

o Nganh cang bién: HAH, VSC

o Nganh xay dung: LCG, HUT, FCN, CTD

o Nganh céng nghé: FPT, ELC

o Nganh dién: NT2, CHP, SHP, PPC, REE

o Nganh BBS: BCl, KDH, NBB, VPH, LHG

o Nganh ban 1&: SVC, PET

o Nganh VLXD: DNP, BMP, HT1, KSB, HPG, HSG

o Nganh dét may: TCM, STK

o Nganh dau khi: PGS, PVS, PLC

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

Can cu trén két qua kinh doanh va dién bién gia ca nam 2015, RongViet Research sé cé nhiing
danh gia chi tiét vé trién vong cac nhém nganh va cé phiéu cling nhu dé xuét cac chién lugc
dau tu cu thé trong Bdo cdo Thi trudng Ching khodn du kién sé dugc phat hanh trong quy 1
nam 2016.
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CHi sO Vi MO THANG 12
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CHi SO CAC NHOM NGANH
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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 dan mua
bdn ching khodn cu thé nao. Cdc quan diém va khuyén cdo dugc trinh bdy trong ban bdo cdo ndy khdng tinh dén su khdc biét vé muc
tiéu, nhu cdu, chién lugc va hodn cdnh cu thé cia ting nha ddu tu. Ngodi ra, nha ddu tu cing y thic cé thé ¢é cdc xung dét lgi ich dnh
hudng dén tinh khdch quan cia ban bdo cdo nay. Nha dau tu nén xem bdo cdo ndy nhu mét nguén tham khdo khi dua ra quyét dinh dau
tu'va phdi chju toan bé trdach nhiém déi véi quyét dinh ddu tu cta chinh minh. RONGVIET SECURITIES tuyét d6i khéng chiu trdch nhiém doi
vai toan bé hay bdt ky thiét hai ndo, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung toan b hodic timg phdn théng tin hay y kién nao
cua bén bdo cdo nay.

Toan bé cdc quan diém thé hién trong bdo cdo nay déu la quan diém cd nhdn cta ngudi phan tich. Khéng cé bdt ky mét phdn thu nhap
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 ndy dugc RONGVIET SECURITIES thu thdp tir nhitng nguén ma ching téi cho la ddng tin cdy. Tuy nhién,
chiing téi khéng dam bdo rdng nhing théng tin ndy ld hoan chinh hodic chinh xdc. Cdc quan diém va udc tinh trong ddnh gid cda ching
t6i ¢6 gid tri dén ngdy ra bdo cdo va cé thé thay d6i ma khéng cdn bdo cdo trudc.

Bdn bdo cdo nay dugc gilr ban quyén va la tai san cia RONGVIET SECURITIES. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia déi trong bdt ky
truong hgp nado ma khéng cé su déng y ciia RONGVIET SECURITIES déu trdi ludt. Ban quyén thuéc RONGVIET SECURITIES, 2016.
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