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Du tdng diém manh mé trong hai tudn ddu thdng, da téng cta VNIndex da nhanh chéng
dao ngugc khi dong tién I6n rat di trong ndia cudi thdng Bay. Cau chuyén cta TTF-DRH-
KSB va Tén Lién Phdt chi la chdt xuc tdc dé thi trudng giam diém khi cdc c6 phiéu khéng
con nhdn dugc su hé trg cd vé thdng tin 1an thanh khodn. Cang vé cudi thdng Bay su phdn
héa thé hién khd ré nét. Trong dé, nhing c6 phiéu cé KQKD 6 thdng ddu ndm tich cuc van
tiép tuc tru viing trong nhiing phién bién déng manh, dién hinh la nhém Xay dung va

VLXD véi HSG, HPG, CTD, NNC, v.v... 0 chiéu nguoc lai, viéc gid ddu thé trén thi truong thé

gidi roi vé muc thdp nhdt trong 3 thdng tré lai ddy khién cdc cong ty ddu khi nhu GAS, PVD
va PVS diéu chinh. Trung binh thdng Bay, KLGD trén HSX va HNX tdng 3,49% so vdi thdng
Sdu nhung thanh khodn trong hai tudn cuéi thdng thdp hon dén 14,69% so véi nlra ddu
thdng. Tuy nhién, trong thdng Bay NDTNN lai mua rong hon 1.280 ty déng trén hai san,
muc mua rong cao nhdt trong mét thdng dau tar ndm dén nay.

Trong thdng Tdm, c6 2 yéu t6 sé tiép tuc c6 anh hudng dén dién bién thi trudng la (1) su
bién déng thanh khodn va (2) ky vong vé KQKD sdu thdng cudi ndm. Chung téi ddnh gid,
yéu t6 ¢6 tdc déng manh mé nhdt dén cdn cdn cung-cdu trong ngdn han véan la dong tién.
Yéu cdu duy tri lai sudt & muc thdp va néi 1éng tién té dé thic ddy tdng truéng GDP da
buéc NHNN duy tri chinh sdch tién té tuong d6i “dé chju” trong hai thdng tré lai day. Tuy
nhién, nhiéu khd ndng tinh trang thira thanh khodn sé khéng kéo dai. Mét mdit, cao diém
cho vay SXKD thudng roi vao 6 thdng cudi nam, ddc biét la quy 4, buéc cdc ngdn hang
phdi chudn bj nguén vén tir lic nay. Mdt khdc, Thdng tu 06 dugc ban hanh vdéi it han ché
haon so véi du thdo ¢6 thé sé hé trg hoat déng cho vay BDS trong quy 3 va quy 4. D6 la
chua ké viéc lam phdt c6 dé tré nhdt dinh dbi véi chinh sdch tién té sé khién NHNN than
trong hon trong vdn dé cung tién vao hé théng. N6i tém lai, dong tién cho TTCK trong thoi
gian tdi c6 Ié sé khéng con déi dao nhu giai doan vira qua.

Mqdt khdc, VNIndex hién dang giao dich & muc P/E trailing khodng 14,8 lan (02/08/2016),
tuong déi cao so vdi trung binh 3 nam tré lai ddy. Théng ké 477 doanh nghiép da céng bé
BCTC bdn nién cho thdy LNST quy 2 cling nhu sdu thdng ddu ndm todn thj trudng cd su' sut
giam nhe. Tuy nhién, néu loai trir anh hudng cda KDC, LNST toan thi trudng vén tdng
trudng 9,2% so vai cling ky va phu hop véi du bdo ca ndm cua ching téi & muc 10%. Véi
muc téng trudng nay va viéc VNIndex dang & quanh méc 640 (téng 11% so véi ddu ndm)
thi thi trudng dang trong trang thdi "khéng mdc, khéng ré”, déng thai c6 Ié da phan dnh
phdn nhiéu ky vong cta nha ddu tu vé KQKD cua cdc doanh nghiép ca ndm 2016. Yéu té
6 thé giup thi trudng tién Ién mdt bang gid cao hon tir nay dén cubi nam la ky vong vé
trién vong ndm 2017. Tuy nhién, thoi diém nay cé 1é la hoi sém dé c6 thé nhin bic tranh
dai han dé mét cdch ré nét. Giao dich giding co kéo dai sé khién nhiing ngudi diing nhiéu
don bdy mdt kién nhdn va giam ty trong c6 phiéu trong khi ngudi mua cd Ié sé khéng voi
vang trong bdi canh thiéu théng tin hé trg. Vi cdc ly do trén, ching t6i nghiéng vé kich
ban thi truong sédi theo xu huéng chinh la diéu chinh trong thdng Tdm kém theo cdc
phién giao djch gidng co vdi thanh khodn trung binh thdp hon thdng truéc.

Viing du bdo véi VNIndex trong thdng nay I 610-646 diém va HNIndex Ia 80 - 82 diém.

V6i kha nédng thanh khodn sut giam , ching téi tin rdng thj trudng sé c6 su chon loc va chi
nhing cé phiéu cho thdy xu huéng tédng trudng ré rang vé KQKD mdi duoc dong tién dai
han tich Iiy. Khéng tinh cdc yéu t6 doét bién, nhiéu nganh van cé mic tdng trudng khd vé
doanh thu va lgi nhud@n trong 6 thdng ddu ndm. Trong dé, nhd su bing né cta cdc du dn
ha tdng va BDS, nhém nganh Bét déng san, Xay dung va VLXD tiép tuc néi lén nhu mét
diém sdng vé tdng truéng lgi nhudn. Bén canh dé, nhém Van téi - logistics, Bdo hiém va
Chimg khodn ciing cho thdy dién bién tich cuc ca vé gid va KQKD. Trong sdu thdng cudi
ndm, chdng téi ky vong nhiing nganh ndy sé tiép tuc duy tri muc tdng truéng kha quan.
Bén canh dé, nhiing cé phiéu cé nén tdng co bdn tét va ty sudt ¢ tuc tién mat cao ciing la
nhiing khodn ddu tu it rdi ro trong giai doan nay.

Khai Phan tich va Tu Van Pau Tu

Poan Thi Thanh Truc - Giam d6c

truc.dtt@vdsc.com.vn

Nguyén Ba Phuéc Tai

tai.nbp@vdsc.com.vn

Tran Thi Ha My
my.tth@vdsc.com.vn

Nguyén Thi Quy Nhi

nhi.ntg@vdsc.com.vn

Nguyén Thi Phuong Lam

lam.ntp@vdsc.com.vn

Nguyén Hai Hoang

hoang.nh@vdsc.com.vn

Pham Thi Huong

huong.pt@vdsc.com.vn

Nguyén Trung Kién

kien.nt@vdsc.com.vn

Tran Thi Diém My

my.ttd@vdsc.com.vn

Bui Vinh Thién

thien.bv@vdsc.com.vn

Nguyén Ha Trinh

trinh.nh@vdsc.com.vn

Nguyén Durc HIEu

hieu.nd@vdsc.com.vn

Phung Thi Phuong Ngoan

ngoan.ptp@vdsc.com.vn
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Tam ly bi quan hién dang bao trum thi trudng. Cong vdi su sut gidm vé thanh khoan, nhiing c6 phiéu da tang nhiéu hién dang
déi mat vai ap luc ban ra. Tuy nhién, nhiing ai mua vao tu trudc dot tang dau thang Bay c6 |é van con gitt dugc Igi nhuan va tam
ly ndm gilr va chd dai c6 thé khién thi trudng rai vao trang thai gidng co. Chi khi nhiéu nha dau tu mat kién nhan va gia ¢é phiéu
gidm vé mdc thap mai cé thé ky vong dong tién quay trd lai. Do vay, viéc bit day trong nhiing nhip gidm dau thang la tucng
déi rdi ro. Thai diém hién tai, nha dau tu nén duy tri ty trong ti€én mat cao va c6 thé can nhic tich IGy trd lai khi mat bang gia ¢
phiéu gidam sau vé muc hap dan han. Trong d6, nha dau tu c6 thé lua chon tich Ity nhiing cé phiéu dau nganh c6 co ban tét va
KQKD sau thang dau nam tich cuc nhung da giam nhiéu thai gian qua.

KQKD quy 2 va sau thang dau nam tiép tuc cling ¢ nhan dinh ca ching t6i vé trién vong clia cdc nganh nhu Xay dung, VLXD,
Tai chinh, BDS, Du lich-giai tri, O t6-phu tung, Ban & va Hang tiéu dung. Trong d6, mang lugi kinh doanh réng, chu trinh san
xuat hoan thién va thuong hiéu manh gitp cac doanh nghiép dau nganh HSG, HPG va BMP tan dung tét su bung né vé hoat
dong xay dung ca nudc. Vi mic von héa trung binh, cac céng ty nhu DHA va NNC cling dén nhan su tang trudng kha quan vé
nhu cau. Tuang tu, khong chi CTD ma cac nha thau quy mé trung binh nhu SRF va FCN ciing céng bé mdc tang trudng hai con
s6 vé doanh thu va Igi nhuan trong quy 2. La nha thau M&E I6n thi hai Viét Nam, nang luc thi cong va tinh hinh tai chinh t6t da
gilp SRF gia ting dugc dang ké gia tri hgp dong trong sau thang dau nam.

Véi viéc ban hanh Théng tu 06, ching téi ky vong giao dich trén thj trudng BDS sé kha quan han trong quy 3. Trong nhém ¢
phiéu BDS, TDH, LHG, KDH va BCl la nhiing doanh nghiép c6 nhiéu Igi thé vé quy dat ciing nhu trién vong Igi nhuan kha quan
trong ndm 2016 va 2017. Hién tai, ching téi danh gia tich cuc déi véi TDH nhd muic P/B tuong déi thap so vai nganh, nhu cau
déi dao vé nha & visa tui tién tai TP.HCM va nhing né luc gan day clia Cong ty trong viéc b sung quy dat.

Ndm & gitta chudi cung ting dau khi, PVT ghi nhan su nhay vot trong sau thang dau nam. B&n canh mang truyén théng la van
chuyén xang dau va LPG, méang dich vu FSO va van tai than cho nhiét dién la cling nhiing phan khuc tiém niang dang dugc PVT
khai thac. Dac biét, PVT la mét trong nhiing doanh nghiép hudng I6n nhiéu nhat tir viéc van hanh nha may loc dau Nghi Son du
ki€n vao cudi nam 2017. Nh& dong vén FDI ngay cang manh mé & khu vuc phia B3¢, san lugng hang héa van xuat nhap khau &
khu vuc Ha Néi va Hai Phong dang tang trudng 6n dinh. Viéc dua vao van hanh cac du én FDI trong giai doan 2017-2019, nhiing
doanh nghiép logistics nhu HAH, NCT va VSC dugc ky vong sé don nhan su gia tang vé ngudn hang trong thaoi gian tdi.

Nganh van tai: PVT, VTO, TCL, NCT

Nganh cang bién: HAH, VSC

Nganh xay dung: FCN, CTD, HUT, SRF

Nganh dién: NT2, PPC, REE

Nganh BDS: BCl, KDH, LHG, TDH

Nganh ban 1é: SVC, PTB, MWG, PNJ

Nganh VLXD: NNC, DHA, BMP, HPG, HSG

Nganh dau khi: PGS, PVS, PLC

Nganh ngan hang: VCB, ACB

Nganh khac: VNM, FPT, SKG, DRC, DPM, IMP, VFG, NCS

DANH SACH €6 PHIEU QUAN TAM 22

36 ma 6 phiéu dugc RongViet Securities nghién ctiu (tim hiéu, trao déi théng tin véi doanh nghiép) va cé nhimng phan tich,
déanh gia cu thé trong cac “Béo cdo phan tich cong ty” hodc “Nhat ky chuyén vién” phat hanh tu trudc dén nay.

CHi SO CAC NHOM NGANH 25

AN N N NN NN Y NN

Dién bién cac chi s6 nganh trong thang 07 va chi s6 P/E, P/B clia cdc nhom nganh tai thdi diém cudi thang.
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KINH TE THE GIOI

e Nhat Ban: kinh té tang trudng phu thudc vao chinh sach tai khéa

e My: trién vong kinh té€ én dinh

e Chau Au: NHTW Anh cit gidm lai suat sau Brexit

Hinh 1: Chi sé quan tri mua hang (PMI) cia Nhat
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Nhat Ban: kinh té tang truéng phu thudc vao chinh sach tai khéa

Hoat déng cua kinh t€ Nhdt tiép tuc tri tré trong quy 2, giam phdt van tiép dién. San xuat céng
nghiép trong thang 6 giam 1,90% so v&i thang 6 nam trudc, san sudt cla thang 4 va 5
cling giam lan lugt 3,30% va 0,4% so vé&i cuing ky nam trudc. Giam phat ti€p dién khi chi s6
lam phat (yoy) giam tu -0,3% trong thang 3 xuéng -0,4% trong thang 6. Xuat khiu trong
thang 6 cling sut gidm 7,4% so vGi cung ky ndm ngoai, trong khi xuat khiu cda thang 5
giam 11,3% so vdi cung ky nam 2015 do su tang gia cta dong Yén. Bang chu y la chi s6
Quan Tri Mua Hang (PMI) cGia Nhat trong thang 7 tang 1én muc 49,3 cao hon muic 48,1 va
47,8 cla hai thang 6 va 5. DU vay, lugng don hang méi va don hang xuat khau c6 xu
huéng gidm, ham y cho su sut gidm san xuat trong nlfa cudi nam.

Tdng trudng phu thudc vao chinh sdch tai khéa. Trong cudc hop vao cudi thang 7, NHTW
Nhat (BOJ) da gay that vong vdi gisi dau tu khi quyét dinh ma réng chinh sach tién té véi
mot muc do vira phai. Cu thé, BOJ quyét dinh gilr nguyén mdic 1ai sust am -0,1% ap dung
tU thang Hai va gilt nguyén muc tang cg sd tién & muc 80 nghin ty Yén (760 ty USD) méi
nam. Chinh sach lai suat am da khong phat huy dugc téac dung nhu mong muén trong kich
thich dau tu khi tang trudng tin dung trong quy 2 tri tré, Hon nita, muc do tin nhiém cla
nha dau tu d&i véi BOJ trong viéc theo dudi mét chinh sach tién té quyét liét hon giam di
sau cudc hop vifa qua. Do d6, su tap trung cla thi trudng d8 vé goi kich thich kinh té tai
khéa dugc Tha tudng Abe théng qua vao ngay 2/8.

Cu thé, Chinh phu tuyén bé thuc thi goéi kich thich kinh té tri gia 13,5 nghin ty Yén (132,4 ty
USD), trong d6 56% danh cho tang chi tiéu chinh pha va phan con lai sé cho vay véi lai
sudt thap. Day la mot phan trong géi kich thich trj gid 28 nghin ty Yén (266 ty USD, tuang
duong 5% GDP) nham vuc day nén kinh té dang tri tré. Ching t6i cho rang goi kich thich
kinh té nay sé gop phan khéi phuc san xuat kinh té khi ma hiéu qua chinh sach Ii suat 4m
mang lai rat han ché va khu vuc tu nhan cé dau hiéu di xuéng. Ntia cudi nam, tang trudng
kinh té ciia Nhat dugc ky vong sé & muic thap va phuc héi nhe trong hai nam nita nhg goi
kich thich tai khéa.

Hinh 2: Quy mé géi kich thich kinh té ctia Nhat
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Nguén: Chinh Pha Nhdt

*Cdc con s6 trong dé thj don vi la nghin ty Yén. Téng s6 khéng béng 13.5
do lam tron

*Chi tiéu bao gém 1 nghin ty Yén cdt giam phi béo hiém
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My: trién vong kinh té€ 8n dinh

Uy Ban Thi Trudng M& (FOMC) cia My nhém hop hém 27/7 da dua ra mot sé quyét dinh
dang chu y. FOMC lac quan vé tinh hinh thi trudng lao dong va chi tiéu ho gia dinh. S6 liéu
cho thdy thi trudng lao déng trong ntia dau nam cai thién kha t6t; ty 1& that nghiép giam
manh vé muc 4,9%, thap hon nhiéu so véi mdc 10% tai thai diém thang 10 ndm 2009. Tuy
nhién, FOMC quan ngai khi lam phat trong thang 6 chi diing & muic 1%, cach xa so véi muic
muc tiéu la 2%. Vi vay, FOMC quyét dinh gitt nguyén muic lai suat diéu hanh & muc 0.25%-
0.5% nham thuc ddy su tdng trudng cla thi trudng lao dong va theo dudi muc tiéu lam
phat 2%. Hién tai, xac suadt dé FOMC nang lai suat trong cudc hop ngay 21/9 la 18%, ngay
2/101a 19,8% va ngay 14/12 la 35,7%.

Mot vai chuyén gia cho rang nén kinh t& My da dat téi muc toan dung lao dong trong thai
gian vlia qua, vi vdy ma co hoi cho mét su dét pha trong tang trudng la rat it. Nhu vay,
kinh t&€ My sé tang trudng vGi muc dé vira phai trong nlta cudi nam 2016. VGi ky vong trién
vong kinh t& My trong thdi gian t&i trd nén 6n dinh han, ching téi cho rang FOMC sé nang
13i sudt mét 1an trong nam nay, ¢é thé vao lan hop thang 12.
Hinh 3: Ty 1é that nghiép tai My
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Nguén: Cuc Théng Ké Lao Déng Hoa Ky

Chau Au: NHTW Anh cét giam lai suat sau Brexit

Cdc nén kinh t€ 16n gid viing vi tri ddu tau cua khu vuc EU. Kinh t& khu vuc Chau Au sut gidm
trong quy 2 khi tang truéng & muc 0,3%, thap han muc 0,6% cta quy trudc. Tuy nhién,
nhing nén kinh t& 16n trong khu vuc lai c6 su tang trudng kha tot so véi quy 1. Cu thé GDP
Duic tang 0,7% trong quy 2 cao han muic 0,3% cla quy 1. Nén kinh té Anh trong quy trudc
chi tang 0,3% thi quy 2 tdng 0,6%, cao hon muc thi trudng ky vong la 0,4%. Mac du vay,
chiing téi quan ngai rang su tang trudng nay cd thé sé khoéng l3p lai trong thai gian téi khi
Anh bat dau dam phan dé r&i khéi EU, bai sdp t6i nén kinh té& tat yéu phai trdi qua nhimng
diéu chinh 16n. Dy bao ctia NHTW Anh cho thay thi trudng dang mong dgi mét dot cat
giam lai suat (Hinh 5).
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Hinh 4: Tang truéng GDP ctia mét s6 nuéc thudc khu vuc Chau Aunam 2016

0,9% mQ1 Q2

0,8%

0,7%

0,6%

0,5%

0,4%

0,3%

0,2%

]
0,0%
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Nguén: Tradingeconomics.com
Hinh 5: Ky vong cta thi trudng vé lai suat diéu hanh cta Anh (%/nam)
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Nguén: Bdo cdo lam phdt Thdng 5 ciia NHTW Anh, Bloomberg

Cdt gidm lai sudt dé déi phé véi hdu Brexit. TAc ddng clia hau Brexit tSi nén kinh t€ khu vuc
Chau Au c6 thé thay dugc qua su gidm sat ca chi s6 PMI cho toan khu vuc. Cu thé, chi s6
PMI thang 7/2016 gidm xuéng muc 52,9, gidm tU muc 53,1 diém cla thang 6 va la muic
thap nhét trong 18 thang. Chi s6 niém tin ngudi tiéu dung cda khu vuc gidm 1,8 diém
trong thang qua con -7,6, chi s6 nay cla thang 06/2016 la -5,8. Trong tuang lai, nhimng bat
6n khi Anh rgi EU sé lam cho cac doanh nghiép trd nén than trong hon. Vi vdy, ching t6i
cho réng rat kho dé kinh t& Chau Au phuc héi tré lai khi nhiing bat én chinh tri, kinh t€ van
con dé. Trong nd luc nham gidm nhe nhiing hau qua clta Brexit, NHTW Anh (BOE) da
quyét dinh cat suat xuéng muc thap ky luc 0,25%, déng thdi ma rong chinh sach tién té va
tdng thém 100 ty GBP dé thic day cac ngan hang thuang mai ha thap lai suat cho vay.
Dong Bang giam 1,3% gia tri so vai d6 la My sau khi quyét dinh clia BOE dugc cong bé.
BOE da c6 nhitng ddng thai dau tién trong viéc d6i pho véi nhitng hau qua cla Brexit.
Chdng t6i ky vong sé c6 nhiing dgt cat giam lai suat va ndgi long chinh sach tién té trong
tuong lai clia BOE noi riéng va ctia cdc NHTW khac néi chung.
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THI TRUONG CHUNG KHOAN THE GIO!: Brexit khong c6 tac ddong trong ngan han

Hinh 6: Dién bién cac chi sé chiing khoan thé gidi trong thang Bay

So v@i thang 06/2016 So vai dau nam
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TSEC (Pai Loan)
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Hang Seng (Hong Kéng)

Nguén: Bloomberg, RongViet Research

Chuing khoan thé gidi trong thang Bay déng loat tang t6t sau khi da hap thu dugc phan nao
€U s6c Brexit vao cudi thang Sau vira qua. Nhiing yéu t6 dugc cho la tiéu cuc nhu gia dau, suc
khoe clia nén kinh t& Trung Quéc, Nhat Ban cé vé phan nao bi lu ma trong thang qua.

Chuing khoan My trai qua mét thang tang kha manh trong dé chi s6 Nasdaq tang 7,07%, S&P
500 tang 3,56% va Dow Jones ting 2,8% so v&i muc dong clia cudi thang Sau. Téc do tang
trudng kinh t&€ My tuong d6i cham khi sé liéu tang trudng GDP trong Q2 khéng that su an
tugng, chi & muic 2%. Cudc hop clia FED trong thang Bay vira qua cling da két thuc dung nhu
du béo khi FED ti€p tuc gilt nguyén muc lai suat. Bén canh dd, bién ban cudc hop cing
khéng phi nhan kha ndng sé ting lai suat trong nhiing thang sdp tdi, cu thé gan nhat la
thang Chin nay. Ngoai ra, chiing khoan My ciing dugc ho trg bai tin vé KQKD Q2 clia cac
doanh nghiép co6 phan t6t hon du bao.

Thi trudng chau Au chiu tac dong bai 2 théng tin chinh: Brexit va tinh hinh cla cac ngan
hang tai Y. Du &m cla Brexit van con nhung da phan nao tam lang. Tai thai diém cuén ndm
2015, NHTW Anh (BoE) tuyén bé sé gilr nguyén Iai suat & mdc 0,5% cung véi quy mé goi QE
375 ty pound. Dén thang Bay vura qua, BoE cho biét kha nang sé giam lai suat do anh huéng
cUa Brexit t&i nén kinh té€ Anh. Bén canh d6, chi sé6 PMI thang Bay clia quéc gia nay chi &
quanh mc 48 diém, thap hon du bao 50 diém clng cho thdy phan nao nén kinh té nudc
nay bat dau bi anh hudng bai Brexit. Ngoai ra, nhitng canh bao vé ng xau cla cac ngan hang
tai Y cling 1a mét van dé cta khu vuc déng Euro vao thoi diém nay. Hién nay, van chua c6 1
gidi phap nao cu thé nao cho van dé nay.

Thi trudng chiing khoan chau A ching kién sy tang diém manh nhat cta chi sé Nikkei 225
vGi muc tdng trong thang Bay viia qua la 6,38%, qua dé thu hep da gidm tinh tir dau nam
cla chi s6 con -12,95%. Chi s Hang Sheng dung thi nhi véi muc tang 5,28%. Chi s6 VNIndex
clia Viét Nam cling thudc nhém tang manh trong thang qua véi mic d6 tang 3,16%. Cudc
hop trong thang Bay cia NHTW Nhat théng bao nudc nay sé gilt nguyén téc d6 cung tién
80.000 ty Yén/nam, md rong chuong trinh mua cac chiing chi quy ETFs tir muc 3.300 ty Yén
Ién muc 6.000 ty Yén. Tuy nhién, gan day NHTW Nhat cling cho biét thém kha nang sé dua
lai suat vé muc thap hon mdc hién tai la -0,1%, md rong téc d6 mua tai san nham dat dugc
muic lam phéat muc tiéu 2% cang sém cang tét. Bén canh dé, dir liéu GDP Q2 ctia Trung Quéc
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cling dang chu y véi muc tang truéng GDP dat 6,7%, tuong duong Q1/2016. Ngoai ra, nhiing
di liéu vi mé khac nhu chi s6 ban 1, chi s6 san xuat céng nghiép tang t6t hon du bao cling
la mét tin hiéu tich cuc cho thi trudng chiing khoan chau A trong thang Bay vira qua.

Gia dau t6 ra kha tiéu cuc trong thang Bay vira qua khi giam hon 13% so véi thang Sau, vé
sat méc $40/thung trudc nhitng thong tin vé tinh hinh du cung hién nay.
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KINH TE VIET NAM: TRIEN VONG Vi MO

e NHNN tich cuc hon trong diéu tiét cung-cau tién té

e Xu hudng nhich lén clia ng xau — ¢6 dang lo?

e Ty gia én dinh trong kha ning diéu hanh ctia NHNN

e Can can thuong mai thang du do kinh té thé gidi kém sac

Hinh 7: Chénh léch giiia téc dd ting truéng tin dung va

cung tién
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Nguén: SBV, Sé liéu tinh dén ngay 20/07/2016
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NHNN tich cuc hon trong diéu tiét cung-cau tién té

S6 liéu cdng bé mdi nhat ctia NHNN cho thay chénh léch gilia tang trudng cung tién va tang
trudng tin dung ti€p tuc mé rdng trong thang qua. Cu thé, tinh dén ngay 20/7, téng phuong
tién thanh toan tang 9,84% so vdéi thang 12/2015, huy dong von tang 10,17% trong khi tin
dung chi tdng 8,02%. Dong thdi, dién bién trén thi trudng lién ngan hang cho thay tinh hinh
thanh khoan ctia hé théng tuong déi 6n dinh véi mat bang lai suat qua dém tiép tuc & muc
thap, xoay quanh muc 1%. Tuy nhién, diém khac biét la doanh s6 giao dich binh quan tang
tra lai, khoang 15% so véi thang trudc. Bén canh d6, NHNN cling tich cuc tham gia diéu tiét
cung-cau trén thi trudng tién té théng qua phat hanh tin phi€u. Kénh diéu tiét nay dugc kich
hoat tr& lai vao cudi thang 5/2016 va téng lugng tién dugc hat rong dat ~46.000 ty dong
tinh dén cu6i thang 07/2016. Ngoai ra, trong thang viia qua, hoat déng huy doéng vén cla
KBNN c6 vé chiing lai, mot phan vi ap luc huy déng vén cho ngan sach ndia cudi nam khéng
I6n nhung déng thdai ty |é trdng thau giam cho thdy cdc ngan hang kém “man ma” véi kénh
dau tu trai phi€u hon trudc. Gia tri tring thau trong thang 7 dat 19.152 ty dong, giam 53% so
vGi thang 6/2016; ty lé triing thau chi dat 72% (-10% so v&i thang 06/2016).

Hinh 8: Tinh hinh dau thau trai phiéu chinh pha

Tin dung B Gid tri tring thau Gia tri goi thau

Ty lé tring thau
10% 60.000 - - 120%

/ 801 96,9%
(4

P 50.000 - 84,0% 86,7% 82,3% - 100%

6% 40.000 - 70,7% 71,9% L 809%
4% 30,000 -|50:8% - 60%
2% 20.000 - - 40%
0% 10.000 - - 20%
-2% j ‘ L 0%

Nguén: HNX, RongViet Research
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Dién bién trong thang qua cua thi trudng tién té cho thdy chénh léch duong gila toc d6
tang trudng cung tién va tin dung chua thay ddi nhiéu, kénh dau tu trai phi€u ching lai
trong khi NHNN van tiép tuc tich liy USD cho du trit ngoai héi (~900 triéu USD). Tl d6 c6 thé
suy luan rang van con hién tugng thanh khoan thira trong hé théng. Tuy nhién, do su diéu
tiét ctia NHNN qua kénh tin phiéu, ching t6i cho rang dong vén dau tu ching khoan ngan
han c6 thé bi anh hudng va khéng con tich cuc nhu giai doan trudc. Trong thdi gian con lai
clia nam, NHNN sé ti€p tuc duy tri viéc st dung cdng cu tin phiéu dé dam bao thanh khoan &
muc hgp ly.
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Xu huéng nhich 1én cia ng xau - ¢6 dang lo?

Sau khi céc ngan hang thuong mai cdng b6 bao céo tai chinh quy 2/2016, lo ngai vé ng xau
¢6 xu hudng tang trd lai phan nao anh huéng dén uy tin diéu hanh ca NHNN noi chung va
tam ly ctia nha dau tu ndi riéng. S6 liéu méi nhat ctia NHNN ciing cho thay ty 1é ng xdu toan
hé théng dang tang nhe, cudi thang 05/2016 la 2,78%, tang 23 diém phan trdm so véi cudi
nam 2015. Theo NHNN, khong tinh phan ng xau “luu kho” & VAMC thi ng xdu van thap hon
muc quy dinh 3%. Do d6, dé tra 16i kha ning ng xau c6 ting thém nita khéng can nhin vao
nguyén nhan cta van dé. Hai nguyén nhan kha di gém: (1) VAMC khong mua thém ng xau
trong ndm 2016 va (2) Cac khoan ng dugc co cu lai trudc day dan da bi chuyén nhém
xuéng ng khé doi. Nguyén nhan thi nhat kha dé thady qua sé liéu tor VAMC, tuy nhién
nguyén nhan con lai rat khé lugng héa. Do d6, ching téi chon mau cac ngan hang niém yét
dé danh gia mét cach téng quat vé dién bién ng xau hién nay.

. S - Hinh 10: Thay d&i trong ty trong cdc nhém ng tif 3-5 cla
Hinh 9: Ty Ié ng xau . It - ’ ’
T cac NHTM niém yét

4,08% Nhém 3 Nhom 4 Nhém 5

3,79% 1,2%
3,25% 1.0%

2,78%
2,55% 0,8%

0,6%
0,4%
0,2%

0,0%
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Nguén: SBV Nguén: BCTC cdc ngdn hang, RongViet Research téng hop

Dua trén mau 9 ngan hang niém yét (chiém 48% téng du ng va 31% ng xau toan hé théng),
ching t6i nhan thdy ng xau tang tré lai & 5/9 ngan hang, diéu nay cho thay su phan hoéa
trong chat lugng tai san cda hé théng ngan hang hién nay (xem thém & bang 1). Bén canh
dé, théng ké ti mau cho thay téc dé tang clia ng nhom 3 (ng dudi tiéu chudn) cham hon téc
d6 tang cta ng nhém 4 (ng nghi ngd), va téc dé ting cla ng c6 kha nang mat vén chi
khodng 6% so vai cudi nam 2015. Theo danh gia cda chuyén vién phan tich nganh ngan
hang cta RongViet Research, ng xdu tang trg lai tap trung & nhéom ngan hang chua giai
quyét dut diém viéc ban ng cho VAMC va dang trong qua trinh thanh tra. Tinh trang nay kéo
dai sé anh hudng dén hiéu qua ctia nhém trén nhung khéng gay tac dong tiéu cuc Ién toan
hé théng. BGi véi VAMC, dinh ché nay coi nhu da hoan tat nhiém vu lam sach s sach cla hé
thong va nhiém vu trong yéu tiép theo la tap trung vao x ly phan ng da mua. Tinh dén cudi
thang 06/2016, VAMC méi chi xt ly dugc 32.400 ty déng ng xau, chiém 13,4% trong téng s
no xau da mua.

% CTCP Chiing khoan Réng Viét - Bao cao chién lugc Thang 8/2016 9



Bang 1: Tinh hinh ng xau cia nhém NHTM niém yét trong nita ddu nam

vcB
CcTG
BID
EIB
STB
SHB
MBB
ACB
NVB

1,84%
0,85%
1,60%
1,86%
1,85%
1,70%
1,60%
1,32%
2,19%

1,74%
0,90%
2,00%
5,30%
2,83%
2,20%
1,33%
1,23%
2,19%

Hinh 11: Thay déi trong ty gia hiéu luc thuc

Nguén: BCTC cdc ngdén hang, RongViet Research téng hop

Ty gia én dinh trong kha niang diéu hanh cia NHNN

Bao cdo gan day cta WB cho thay thay d&i trong ty gia hiéu luc thuc (REER) gitta d6ng noi té
clia mot s6 nudc trong khu vuc Dong Nam A véi dong tién cla cac d6i tac thuang mai l6n.
Xét trong giai doan mot nam trd lai day (05/2015-05/2016), REER tang & ba nudc gém Viét
Nam, Trung Quéc va Indonesia va REER giam & ba nudc gom Philippines, Singapore va Thai
Lan. Bong thai, miic tang ty gia thuc clia tién dong chi cao thi hai sau Indonesia trong giai
doan trén. Diéu nay ham y nang luc canh tranh ca hang xuat khiu Viét Nam da bi giam di
so vGi da s6 cac nudc trong khu vuc. Tuy nhién, ching t6i cho rang su yéu di trong hoat
déng thuong mai gan day phan nhiéu dén ti su am dam cla kinh té toan cau hon la do yéu
t6 ty gia. Ly ké 6 thang dau nam, tang trudng xuat khau clia Viét Nam dat 5,3%, trong do,
khéi noi dia duy tri hoat dong xudt khau & mdic gia tri tuong duong cung ky. Trong khi d6,
cac nudc con lai trong khu vuc déu ghi nhan muc tang truéng am. Nhu vay, ching téi cho
rang doéng ca pha gia noi té dé kich thich xuat khiu kha thap, dic biét |a trong béi cdnh nhu
cau thé gidi yéu nhu hién nay.

Theo uéc tinh, NHNN da mua vao gan 9 ty USD dé tang du trit ngoai héi tit dau nam dén nay.
Muic du trit ngoai héi dang & muc kha cao va tao diéu kién cho NHNN chd dong trong viéc
diéu hanh ty gia. Xét tadc dong clia yéu té bén ngoai déi véi ty gia, ching téi nhan thay déng
USD 6n dinh khi Fed tiép tuc tri hoan viéc nang lai suat. Trong khi d6, ty gia USD/CNY dugc
du bdo & muc 6,8 vao cudi nam 2016, tuong ting dong CNY sé mat gia thém 2,8% so véi muc
hién tai. Do do, kich ban tir nay dén cuéi nam cla ty gia dén ti sy linh hoat diéu chinh ty gia
trung tam ctia NHNN va khéng gay séc thi trudng cling nhu nha dau tu.

Hinh 12: Tang truéng xuat/nhap khau trong niia dau
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Nguén: NHTG Nguén: Bloomberg, S6 liéu cta Philippines tinh dén hét thdng 05/2016

% CTCP Chiing khoan Réng Viét - Bao cao chién lugc Thang 8/2016

10



Hinh 13: T6c d6 ting trudng cta xuat-nhap khau

— - = = = - = = = = — o — — — — — —

Xuat khau

50%
40%
30%
20%
10%
0%
-10%
-20%

n n n n n n wn

~ N~ N =~ ~ ~ -~

— AN M S 1N O NN

Soocdd 33

Nguén: Customs, RongViet Research
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Can can thuong mai thang du do kinh té thé gigi kém sac

Nhu da dé cap & trén, hoat dong thuong mai clia Viét Nam yéu di hdn so vdi giai doan trudc
do su dm dam ctia nén kinh té thé gidi. Theo TCHQ, tang trudng xuat khau chi dat hon 5%
trong ndia ddu nam, nhap khau tuong duang cung ky dan dén muc thing du thuong mai
xap xi 1,3 ty USD. Su sut gidm trong t6c doé tang trudng cta xuat khau chu yéu dén ti khoi
FDI, trong khi hoat déng clia khéi trong nudc 6n dinh so vai cung ky.

Theo khu vuc xuat khiu, ting trudng xuat khiu ctia hang héa Viét Nam dén cac nudc ASEAN
giam manh (-13%yoy), trong khi do, toc d6 tang trudng sut gidam & cac khéi nudc 1én nhu EU
va TPP. Dic biét, do Viét Nam duy tri dugc &n dinh hoat déng xuat khiu sang thi trudng
Trung Quéc, trong khi nhap khau khéng tang, tham hut thueng mai gitra VN-TQ gidm dugc 2
ty USD so vdi cung ky. Dua trén chi s6 trung binh déng téc dé tang trudng cla hoat déng
nhap khau va don hang xuat khau trong bo chi s PMI, ching téi cho rang tinh hinh hoat
déng thuong mai kho cai thién trong nita cudi ndm. Can can thuong mai ky vong déi chiéu
s0 v&i nam 2015, thang du khoang 3 ty USD trong nam nay.

Hinh 14: T6c d6 tang trudng chia xuat-nhap khau mét sé
thi truong chinh
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THI TRUONG CHUNG KHOAN THANG 7: KQKD ctia cac DNNY hé tro da tang diém

Hai sic thai déi lap trong thang. Néu coi dién bién thij trudng trong thang 7 nhu mét bo
phim thi dé 1a mét tdc pham dugc chia ra I1am hai phan. VNIndex khéi dau & 632,3 diém,
vugt dinh 8 ndm 640 ngay tuU phién giao dich th( hai trong thang, thiét Iap muc cao nhat
675,1 vao ngay 13/7, trudc khi ha man phan 1 vao ngay 18/7 tai 673,5. Xuyén suét trong
quang thai gian d6 la tam ly lac quan va hung phan dugc ti€ép néi tur thang trudc cta hau
hét nha dau tu. Tién tran ngap trén thi trudng; c6 nhing ngay téng gia tri giao dich khép
[énh trén VNIndex lén dén gan 3,000 ty déng. Tinh trung binh, méi ngay c6 khoang 131
triéu ¢6 phiéu khdp 1énh thanh cong tuang Uing véi gia tri giao dich 2.616 ty déng. Véi phan
1 qua sang va hong, nén phan 2, khi so sanh, mang mot gam mau t6i hon kha nhiéu. Giai
doan nay, thanh khoan va gia tri giao dich trung binh ngay sut gidm chi con 112 triéu c6
phiéu va 2.073 ty dong. Xuat hién cac phién diéu chinh kha sau; ca biét phién 22/7, c6 t6i 3
Ian VNIndex kiém tra day 640. Chét thang, VNIndex khép lai phan 2 & 652,2 diém, véi nhing
ban khodn clia nha dau tu liéu 675 da la dinh cuda thi trudng.

Hinh 15: Dién bién chi sé VNIndex trong thang Bay Hinh 16: Dién bién chi s6 HNX-Index trong thang Bay
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Nguén: Rongviet Research

Nguén: Rongviet Research

Trong ca hai phan d6, ndi bat la dién xuat cia cac cé phiéu bluechip. O giai doan 1, chi
s6 VN30 tang 6,5% tuong duang véi muc tang ctia VNIndex, trong dé déng gop dang ké 1a
céc 6 phiéu c6 vén hoa 16n nhat: VCB, VNM, CTG, BVH. Dén giai doan 2, VN30 giam 3,5%,
manh hon muc gidam cdia VNMID hay VNSML, va két qua la VNIndex cling gidam theo 3,2%.
Nhu vay, cé thé thdy néu nhu cac bluechip da nang chi s6 thi trudng 1&n, thi cing nhém nay
kéo giam chi sé.
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Bang 2: Thay déi ctia cac chi sé chinh trong 2 giai doan cta thang 7

Thay déi trong giai doan 1 Thay déi trong giai doan 2

(30/06/2016-18/07/2016) (19/07/2016-29/07/2016)
VNIndex 6,5% -3,2%
VN30 6,5% -3,5%
VNMID 4,0% -3,2%
VNSML 1,9% -2,4%
VCB 18,4% -3,6%
ITA 16,3% -2,0%
SSI 15,9% -5,0%
HCM 9,7% -4,9%
KBC 9,0% 4,7%
SBT 8,7% -3,2%
BVH 8,5% -7,8%
VNM 8,5% 3,3%
TG 8,3% -2,2%

Nguén: RongViet Research

Thi truéng kha “b& ngd” khi dat dén mét vuing gia méi. Thi trudng van dong c6 ngay soéi
dong, cé khi tram lang. Vé co ban, hau hét nhimng phién ma chi sé chi dao déng mot vai
chuc diém co ban chi a tin hiéu nhiéu, con nhiing phién ma thi trudng tang/gidam hon 1
di€ém phan tram sé cho ta thdy phan nao xu hudng cta thj trudng. Trong thang 7 nay, c6 téi
10/21 phién VnIndex giao dich véi bién d6 16n hon 1% nhu vay (7 phién tang va 3 phién
giam). Ly gidi cho hién tugng nay cé Ié 1a do sy hung phan va tam ly chét 16i cha cac nha
dau tu. Trong nhiing ngay thi trudng ting diém s6i dong, bén mua khéng muén ding
ngoai nén dé dai hon véi viéc xudng tién. Mat khac, nhiing phién Index diéu chinh, bén ban
cling sdn sang chét 16i véi moi gia khi ho da c6 1ai dang ké trong thai gian qua. Bén canh
dé, VNIndex sau khi vugt dinh 8 ndm thi khéng cé mét méc cu thé nao khac dé hudng tdi
nén da bién ddong manh va tu do nhu vay.

Hinh 17: D6 bién déng (volatility) trong thdng 7 cao hon so véi nhiing thing trudc dé
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Nguén: RongViet Research
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Két qua kinh doanh kha quan cta cac doanh nghiép la diém tua dé thi trudng tang
diém

Thong ké két qua kinh doanh cia 198 doanh nghiép da cong bé trén san HOSE, tang
trudng doanh thu trong quy 2 1a 10,1%, con tang trudng loi nhudn sau thué la 18,8%. Bién
Igi nhuan rong quy 2 cling cho thdy su cai thién so vdi cung ky khi tang tur 11% lén 11,9%.
Nhu vay cé thé thdy rang cac doanh nghiép hoat déng tét va tang trudng la déng luc
khéng nhé giup VNIndex ting diém trong thdi gian viia qua.

Xét riéng tiing nhom nganh, bat déng san, vat liéu xay dung, tai nguyén la nhirg nganh c6
tdng trudng doanh thu va lgi nhuan &n tugng nhat trong quy 2. Cac c6 phiéu ndi bat c6 thé
ké ra VIC, NLG, NKG, TLH, SMC, CTD, hay VCS. Diéu nay hoa hgp véi buc tranh téng thé khi
ma thi trudng bat déng san phan nao héi phuc, va Chinh phi ddy manh cac du én phat
trién ha tang giao théng, du an cong nghiép.

& chiéu nguoc lai, nhom dau khi va tién ich cdng cong chiing kién sut giam dang ké. Diéu
dang noi la hau hét cac két qua nay da dugc du doan tir trudce. D6i vsi nhém dau khi la do
gia dau, du da cé lac hoi phuc lén trén 50 USD/thung, nhung con rat xa véi nguéng 100
USD trudc kia. Cu thé, Igi nhuan sau thué ndia ddu ndm ctia GAS gidm 42%, PVD gidm 93%,
PVS giam 23% so vai cung ky. Con d6i vsi nhom tién ich cong cong, cac doanh nghiép thay
dién nhu CHP, SJD, TBC, SHP déu chiu anh hudng ctia han hén, trong khi nhiét dién Pha Lai
(PPC) cling dugc thi trudng nhan dinh sé chiju |6 ty gia I6n vi dong Yén tang gid manh.

Bang 3: Tang trudng doanh thu va lgi nhuan cac nhém nganh *

Tang trudng Tang truéng Tang trudng
LNST quy DT 6 thang LNST 6 thang
2/2016 dau nam dau ndm

Tang trudng

DT quy 2/2016

San pham va dich vu

céng nghiép 13,2% 44,8% 20,8% 37,4%
Thuc phim - Dé uéng 21,4% 36,0% 23,4% 33,7%
Ngan hang 14,2% -1,8% 15,3% 3,5%
Xay dung va VLXD 20,9% 61,7% 18,9% 29,3%
Dich vu tai chinh 27,3% -24,4% 37,0%

Tai nguyén -6,8% -4,1%

Phan phdi 2,2% 8,7%

Y té 5,3% 5,5% 5,7% 12,0%
Dau khi -40,6% -19,2%

Tién ich céng céng -17,8%

Bat dong san 67,6% 266,5% 82,7% 196,9%
Truyén théng 14,1% 19,3% 10,7% 17,9%
Bao hiém 13,2% 9,3% 13,5% 15,9%
\éﬁ:hd””g cd nhan va gia 5,9% 46,1% 7,9% 31,4%
Du lich & Giai tri 14,1% 2,0% 15,4% 5,3%
Cong nghé _ 17,6% -30,5% 0,0%
Héa chat -5,2% 11,2% -7,0% -7,2%

vehoizphuting  [IIGER Ciog o 8%

Nguén: RongViet Research

*dua trén 477 doanh nghiép da céng bé két qua kinh doanh Q2 tai thoi diém lap bdo cdo va logi bé KDC do
doanh thu KDC 2015 ¢c6 khoan lgi nhudn bdt thudng tir bdn méang bdnh keo cho Mondelez.
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Giao dich nuéc ngoai: Khéi ndi e dé, khéi ngoai tiép tuc gidi ngan manh

Hinh 18: Dién bién giao dich cia nha dau tu nuéc ngoai
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Nguén: RongViet Research

Thang Bay viia qua danh diu su hoat ddng manh mé ctia khéi ngoai. Téng gia tri mua rong
cha khéi nay dat 1.284 ty déng, véi GTGD trung binh mét phién xap xi 61 ty déng. Trong 21
phién giao dich, kh8i nay chi ban rong 4 phién véi téng gia tri ban rong khoang 139 ty
déng. Dac biét, gia tri mua rong cla khoi ngoai tap trung vao giai doan nia sau thang Bay,
khi thi trudng tam lang va bat dau diéu chinh sau khi da vugt dinh 9 nam 640 vao ngay
04/07. Gia tri mua rong clia cac nha dau tu nudc ngoai trong 2 tuan cudi thang Bay dat miic
827 ty dong, cao han gan 83% so vGi muc 451 ty déng ma khéi nay da mua trong ntia dau
thang Bay.

Don vi: ty déng

10 ma mua rong nhiéu nhat 10 ma ban rong nhiéu nhat
trén HNX trén HNX

10 ma mua rong nhiéu nhat 10 ma ban rong nhiéu nhat
trén HSX trén HSX

HPG 286 HSG -177 PVS 111 KLS -101
VCB 213 MSN -175 VND 67 NTP -54
Ssli 192 PVD -89 SCR 30 NET -48
E1VFVN30 121 KSB -71 VHL 28 DBC -32
CcTG 109 HBC -54 VIX 26 VNR -30
PVT 103 PDR -47 WCSs 24 VCG -18
KBC 99 BID -41 MAS 18 DXP -18
NT2 66 SAM -17 TNG 15 VGS -17
VIC 56 PAC -16 BVS 13 SPP -13
GAS 54 GTN -16 PLC 10 AAA -10
Nguén: RongViet Research Ngudn: RongViet Research
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Mot diém nhén khéc lién quan dén dong vén ngoai dé Ia théng tin VNM &4 chinh thic mé room 100% cho nha déu tu
nudc ngoai. Tuy nhién, viéc m& room dén dén viéc lugng cung VNM trén thi trudng ma nuéc ngodi cé thé mua duoc khd déi dao
do dé khéi nay khéng phdi voi va mua vao khién gid VNM bj ddy 1én mic cao nhu thdi gian truée. Lién quan dén vén dé néi room tai
VNM, cdu chuyén dugc nhiéu nha ddu tu quan tém la liéu sau khi néi room thi VNM cé dugc thém vao 2 r6 chi s6 caa 2 quy ETFs

trong ky xét lai danh muc vao Q3/2016 nay hay khéng. Hién tai, db x-trackers FTSE Vietnam UCITS ETF dang ghi nhdn free-float cua

VNM & muic 38%. Sau khi néi room, free-float ciia VNM sé & miic 44% (tdc thém 6%). Tuy nhién, so SCIC chua c6 déng thdi thodi vén

tai VNM nén udc tinh ty lé nudc ngodi cé thé mua thém chi & muc 6%. Véi nhiing diéu kién nay, VNM da diéu kién dé lot vdo ré x-

trackers FTSE Vietnam UCITS ETF. Trong khi d6, free-float ciing nhu room cho nha dau tu nuéc ngodai theo tinh todn cda VanEck
Vectors Vietnam ETF sé & miic 6%, nhu vdy chiing téi cho rédng VNM c6 thé khdng thé lot vdo ré6 chi s6 cta VanEck Vectors Vietnam

ETF trong ldn xét lai vao Q3 sdp tdi.

Trong boi cdnh thanh khoan thi truéng chung, tinh vé gia tri giao dich, clia nta cudi thang
Bay sut giam khoang 14,69% so vdi ntia dau thang trong khi gia tri mua rong nudc ngoai lai
tang hon 83%. Dong tién nay nhin chung kha dan trai, khéng tap trung giao dich theo
nganh nhu thang Nam vlria qua vén la thai gian P-notes hoat dong manh. Hon n(a, ETFs
van dang rut rong lién tuc tir ddu nam dén nay thi c6 thé thdy dong tién ctia nha dau tu
nudGc ngoai dang vao thi trudng rat tét, dén ti nhiéu ngudn khac nhau, khéng mang tinh
tap trung va dang phan anh mot cach tuong déi khach quan ky vong cia nha dau tu nudc
ngoai vao trién vong cua thi trudng Viét Nam trong thdi gian tdi.
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TRIEN VONG THI TRUGNG CHUNG KHOAN THANG TAM

Cling nhu lo ngai cia ching t6i, du tang diém manh mé trong hai tudn dau thang, da tang
cla VNIndex da nhanh chéng ddo ngugc khi dong tién 1én rat di trong nira cudi thang Bay.
Cau chuyén clia TTF-DRH-KSB va Tan Lién Phat chi 1a chat xuc tac dé thi trudng giam diém
khi cac c6 phiéu khong con nhan dugc su hd trg ca vé thong tin 1an thanh khodn. Cang vé
cudi thang Bay dién bién phan hda trén thi trudng cang thé hién rdé nét. Trong d6, nhiing ¢
phi€u c6 KQKD 6 thang dau nam tich cuc ti€p tuc tang gia hodc it nhat thi cling tru viing
trong nhing phién bién ddng manh, dién hinh Ia nhém Xay dung va VLXD v&i HSG, HPG,
CTD, NNC, DHA wv. G chiéu ngugc lai, viéc gia dau tho trén thi trudng thé gidi roi vé muiic
thap nhat trong 3 thang trd lai day khién cac dai dién nganh dau khi nhu GAS, PVD va PVS
diéu chinh. Trung binh thang Bay, KLGD trén HSX va HNX tang 3,49% so vdi thang Sau. Tuy
nhién, thanh khoan trong hai tuan cudi thang Bay thap hon dén 14,69% so véi ntia dau
thang. DU vay, thang Bay lai danh dau sy tham gia manh mé cla cac NDTNN khi khéi nay
mua rong han 1.280 ty dong trén hai san, mdic mua rong cao nhat trong moét thang dau nam
dén nay.

Trong thang Tam, c6 2 yéu té sé ti€p tuc c6 anh hudng dén dién bién thj trudng la (1) su bién
dong thanh khoan va (2) ky vong vé KQKD sau thang cu6i nam cta cac doanh nghiép.
Chung t6i danh gia, yéu t6 cé tac ddng manh mé nhat dén can can cung-cau trén thj trudng
trong ngdn han van la dong tién. Yéu cau duy tri lai sudt & muc thap va ndi 1dng tién té dé
thic day tang trudng GDP da budc NHNN duy tri chinh sach tién té tuong déi “dé chiu”
trong hai thang trg lai day. Tuy nhién, ching téi cho rang tinh trang thita thanh khoan cé thé
sé khong kéo dai. Mot mat, cao diém cho vay SXKD thudng rdi vao 6 thang cudi nam, dac
biét 1a quy 4, budc cac ngan hang phai chuan bi nguén vén ti lGc nay. Mat khac, su sut giam
vé s6 giao dich BDS trong quy 2 c6 anh hudng tam ly tir viéc Dy thao Théng tu 06. Thuc té,
Théng tu 06 dugc ban hanh véi it han ché hon so véi du thdo co thé sé gilp s6 lugng giao
dich can ho tang tré lai qua d6 cai thién hoat ddng cho vay BBS trong quy 3 va quy 4. B¢ la
chua ké viéc lam phét c6 dd tré nhat dinh déi vai chinh sach tién té sé khién NHNN than
trong han trong van dé cung tién vao hé théng. Noi tom lai, dong tién cho TTCK trong thdi
gian tdi co |é sé khong con doi dao nhu giai doan vira qua.

Mat khéc, VNIndex hién dang giao dich & muc P/E trailing khoang 14,8 lan (02/08), mét muc
tuong d6i cao so vdi trung binh 3 nam tré lai day (xem Hinh dudi). Théng ké 477 doanh
nghiép da cong bé BCTC ban nién (chi€ém 3/4 von héa toan thi trudng) cho thay LNST quy 2
cing nhu sau thang dau nam clia cac cong ty niém yét c6 su sut giam nhe. Tuy nhién, néu
loai trir anh hudng clia KDC, muc tang trudng LNST toan thi trudng van dat 9,2%, phu hop
vGi du bdo cd nam clia ching t6i & muic 10%. Va véi muc tdng trudng nay, viéc VNIndex dang
& quanh mdc 640 (tang 11% so vai dau nam) thi thi trudng dang trong trang thai "khéng
mac clng khong ré”, déng thaoi cé 1&é da phan anh phan nhiéu ky vong ctia nha dau tu vé
KQKD cuta cac doanh nghiép trong cd ndm 2016. Yéu t6 c6 thé gilp thi trudng tién I1én mat
bdng gia cao han tir nay dén cudi ndm c6 thé 1a ky vong xa hon vé trién vong nam 2017. Tuy
nhién, thai diém nay c6 1é 1a hoi sém dé buc tranh dai han d6 thé hién mét cach ré nét. Giao
dich gidng co kéo dai sé khién nhiing ngudi chai dang dung nhiéu don bay mat kién nhan va
giam ty trong c6 phiéu trong khi ngudi mua co 1é sé khéng voi vang trong béi canh thiéu
thong tin hé trg nhu hién nay. Vai cac ly do trén, ching t6i nghiéng vé kich ban thi trudng sé
ching kién xu hudng chinh la diéu chinh trong thang Tam kém theo cac phién giao dich
giang co véi thanh khoan trung binh thap han thang trudc.

Vung diém du bao véi VNIndex trong thang nay 1a 610-646 diém va HNIndex 1a 80 - 82 diém.
Vi kha nang sut giam vé thanh khoan trong thdi gian téi, chiing t6i tin rang thi trudng sé c6

su chon loc va chi nhiing doanh nghiép cho thay xu huéng tang trudng rdé rang vé doanh

% CTCP Chiing khoan Réng Viét - Bao cao chién lugc Thang 8/2016 17



thu va lgi nhuan méi dugc dong tién dai han tich Idy. Khong tinh cac yéu t6 dot bién (trusng
hgp clia KDC), nhiéu nganh déu c6 mdc tang trudng kha vé doanh thu va Igi nhuan trong 6
thang dau nam. Trong d6, nha su bung né cla cac du an ha tang va BDS, nhom nganh Bat
déng san, Xay dung va VLXD ti€p tuc ndi I1én nhu mot diém sang vé tang trudng lgi nhuan
(xem Bdng dudi). Bén canh d6, nhom Van tai - logistics, Bdo hiém va Chung khoan ciing cho
thay dién bién tich cuc ca vé gia va KQKD trong quy 2. Trong sau thang cudi nam, ching toi
ky vong nhitng nhdm nganh nay sé tiép tuc duy tri muic tang trudng kha quan. Bén canh do,
nhimng c8 phiéu c6 nén tdng co ban tét va ty sudt ¢ tic tién mat cao cling 1a nhimg khoan
dau tu it rui ro trong giai doan nay.

Hinh 19: P/E trailing cia VNIndex theo thang, 2012-2016
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Nguén: RongViet Research
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Bang 4: Tang trudng KQKD toan thi truong

Quy 1/2016 Quy 2/2016* 6T2016*
Doanh thu LNST Doanh thu LNST Doanh thu
Toan thi truong 7.1% -4,1% 5,6% -6,2% 7,0% -2,9%
Loai tria KDC 7,3% -4,0% 5,9% 16,2% 7,4% 9,2%
Loai trir nhoém Dau khi 9,6% 4,0% 11,1% 2,5% 8,1% 2,2%
Loai trit KDC va nhém Dau khi 9,9% 4,0% 11,5% 34,0% 8,4% 17,0%
> 10.000 ty 5,8% -5,0% 12,5% 21,7% 14,1% 15,4%
> 10.000 ty loai trir nhém Dau khi 13,1% 9,1% 15,3% 35,9% 18,4% 30,1%
1.000-10.000 ty 14,5% -10,1% 1,8% -47,8% 2,1% -42,3%
113.23(')(—;[0.000 ty loai trrKDC va nhém 15,2% -10,2% 16,8% 17,9% 16,6% -2,9%
<1.000 ty 1,3% 21,9% 0,0% 22,8% 1,7% 28,2%
<1.000 ty loai trtt nhom Dau khi 1,5% 23,8% 0,1% 23,1% 1,6% 28,3%

Nguén: RongViet Research, * gém 477 doanh nghiép da c6ng b6 BCTC dén 08/08/2016, chiém 73,7% vSn héa toan thj trudng
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CHIEN LUGC PAU TU THANG TAM

Trdi ngugc cach day mot thang, tam ly bi quan hién dang bao trum thij truong. Cong véi su
sut gidm vé thanh khoan, nhiing cé phiéu da tang nhiéu déi mat vai 4p luc ban ra kha 16n.
Tuy nhién, nhiing nha dau tu mua vao tU trudc dgt tang dau thang Bay cé 1& van con gilt
dugc loi nhuan. Tam ly ndm gilr va chd dgi c6 thé khién thij trudng roi vao trang thai giang
co. Chi khi nhiéu nha dau tu mat kién nhan va gia cé phiéu giam vé muc thap mai cé thé ky
vong dong tién quay trd lai véi thi trudng. Do vay, viéc bat day trong nhiing nhip gidam manh
dau thang la tuong ddi rai ro. Thoi diém hién tai, nha dau tu nén duy tri ty trong tién mat cao
va c6 thé can nhic tich Iy trd lai khi mat bang gia ¢6 phiéu trd vé muc hap dan. Trong dé,
nha dau tu c6 thé lua chon nhiing c6 phiéu dau nganh c6 ca ban tét va KQKD sau thang dau
nam tich cuc nhung da giam nhiéu cho anh hudng cla thi trudng chung.

KQKD quy 2 va sau thang dau nam tiép tuc cling c6 nhan dinh cla ching téi vé trién vong
cla cac nhom nganh nhu Xay dung, VLXD (gach, da, xi mang, 6ng nhua, thép), Ching
khoan, Bao hiém, BDS, Du lich - gidi tri, O t6 - phu tung, Ban Ié va Hang tiéu dung. D&i véi
nhém xay dung va VLXD, HSG, HPG va BMP tiép tuc khdng dinh vi thé dau nganh. Mang luéi
kinh doanh rong I6n, chu trinh san xuat hoan thién va thuong manh gitp cac doanh nghiép
noi trén tan dung dugc su bung né vé hoat ddng xay dung trén ca nudc va ghi nhan muc
tang truéng an tugng trong sau thang dau nam. VGi muc vén hda trung binh, cac nha san
xudt da xay dung nhu DHA va NNC lai s& hitu nhiing Igi thé riéng vé trit lugng, vi tri va thoi
han khai thac. Trong khi DHA s& hiu trit lugng da 16n nhat trong cac doanh nghiép niém yét
thi NNC cho thdy hiéu qua kinh doanh vugt troi va muc dinh gid hap dan so véi cac doanh
nghiép cung nganh.

Bén canh nha thau dan dung hang dau la CTD, nhiing céng ty xay dung nhé nhu SRF va FCN
clng thu hat su quan tam khi cong bé muc tang trudng hai con sé vé doanh thu va loi
nhuan trong quy 2. SRF hién doanh nghiép 16n th( hai cad nuéc trong linh vuc co dién cong
trinh (M&E). Nh& nang luc thi cdng va tinh hinh tai chinh tét, SRF da gia tang dugc dang ké
gia tri hgp dong trong sau thang dau nam va rat ngan khoang cach véi vi tri s6 1 clia REE
trong mang M&E tai Viét Nam.

Thoéng tu 06/2016/TT-NHNN via dugc ban hanh da Iui thai diém tang hé sé rui ro cho vay
BDS va gidm ty & von huy déng ngan han cho vay trung va dai han tai cac NHTM sang nam
2017 dong thai kéo dai 16 trinh thyc hién dén 2018. Chung t6i ky vong giao dich trén thj
trudng BDS sé kha quan hon trong quy 3. Trong nhém c6 phiéu BDS, TDH, LHG, KDH va BCl
la nhitng doanh nghiép 6 Igi thé vé quy dat cling nhu trién vong Igi nhuan kha quan trong
nam 2016. Hién tai, ching t6i danh gia tich cuc déi véi TDH nh& muc dinh gia tuong doi
thap cling nhu nhiing néd luc gan day ctia Cong ty trong viéc bé sung quy dat va ddy nhanh
tién d6 cac du an. Bong thdi, nhu cau doéi dao déi véi phan khic can ho via tdi tién tai
TP.HCM la yéu t8 hé trg vé dai han d8i vai trién vong tiéu thu cia TDH.

Trong khi phan I6n céc cong ty dau khi co su sut giam manh vé KQKD, PVT ghi nhan su nhay
vot trong sau thang dau nam. Bén canh cac mang truyén théng va van chuyén xang dau va
LPG, méng dich vu kho néi (FSO) va van tai than cho cac nha may nhiét dién la cling nhiing
phan khuc tiém nang dang dugc PVT khai thac. Dac biét, PVT la mét trong nhiing doanh
nghiép huéng Ién nhiéu nhat tir hanh nha may loc dau Nghi San (du kién cudi nam 2017).

Nh& dong vén FDI ngay cang manh mé & khu vuc phia Bic san lugng hang hoa van chuyén
bang dudng bién va hang khéng & khu vuc Ha Noi va Hai Phong dang trén da ting trudng
én dinh. Véi ky vong vao viéc dua vao van hang cac du an FDI I6n cGa Samsung, LG, Cannon,
vv. trong giai doan 2017-2019, nhiing doanh nghiép logistics nhu HAH, NCT va VSC sé tiép
tuc hudng loi I6n vé sy gia tang vé hang héa trong thaoi gian tdi.
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Cac c6 phiéu tiéu biéu trong nhitng nhém nganh trién vong bao gém:

¢ Nganh van ti: PVT, VTO, TCL, NCT

e Nganh cang bién: HAH, VSC

e Nganh xay dung: FCN, CTD, HUT, SRF

e Nganh cong nghé: FPT

e Nganh dién: NT2, PPC, REE

¢ Nganh BBS: BCl, KDH, LHG, TDH

e Nganh ban |é: SVC, PTB, MWG, PNJ

e Nganh VLXD: NNC, DHA, BMP, HPG, HSG
e Nganh dau khi: PGS, PVS, PLC

e Nganh thuc phdm - d6 uéng: VNM

¢ Nganh ngan hang: VCB, ACB

¢ Nganh khac: SKG, DRC, DPM, IMP, VFG, NCS

Bang 5: Chi tiéu tai chinh va dién bién gia cdic nhém nganh

VHTT ROE P/E P/B ROA EV b_[?,ién_ ;
@VND) (%) 0 X (%) /EB(IX'I;DA 1'::;';
(%)
B&o hiém 7.295 10,1 1640 1,43 57 11,92 29
Bat dong san 28.714 93 11,49 1,32 41 16,19 3,1
Coéng nghé 21.516 16,1 10,45 1,75 9,6 6,58 -1,2
Dau khi 135.888 129 15,88 2,54 7,7 8,46 -7,1
Dich vu tai chinh 25.798 53 11,82 1,32 3,0 13,28 -2,6
Du lich & Giai tri 8.335 17,8 10,54 3,21 8,6 10,04 -2,3
Hoa chat 23.886 16,0 8,90 1,44 6,7 7,80 -0,3
Ngén hang 331.593 95 16,03 1,96 0,6 - 6,7
Phan phéi 7.302 11,6 9,17 1,15 6,6 12,79 -6,1
San pham va dich vu céng nghiép 141.622 13,8 14,37 2,40 6,3 8,16 2,2
Tai nguyén 12.957 92 11,30 1,54 3,2 11,95 14
Thuc phdm - Dé udng 32.861 108 12,67 1,67 4,8 10,85 8,8
Tién ich cong cong 31.192 12,2 8,81 1,66 58 38,80 0,2
Vat dung ca nhan va gia dinh 26.692 8,7 12,71 2,91 3,2 10,34 -
Xay dung va VLXD 59.078 142 11,72 2,35 53 11,54 6,0
Xe hoi & Phu tung 9.388 14,7 11,88 2,13 10,3 7,21 -5,5
Y té 14.543 184 13,55 2,76 6,8 9,75 -2,8

Nguén: FiinPro, RongViet Research, gém 477 doanh nghiép da céng bé KQKD dén nay 02/08/2016, chiém
73,7% vOn héa toan thj trudng
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DANH SACH CO PHIEU QUAN TAM

Tai chinh
Pinh gia Giao dich
Gié hién 2017F 2016F
Gia muc tai Tht‘r\i gian L. »
tiu(VND) — ynp) dau tu +-INsT YT 4L NsT P/B Tysuatco +/-Gia  KLGDTB — yypp  goo
(%) (%) higntai  tic IN - 3thing o0 4ang) (%)
(%) (%) (cp)
1 ACB Ngan hang 22.500 17.800 Tich lay Dai han 21,8* 48,1 8,2* 294 15,1 1,3 - (17,6) 488.205 15.953,7 19,0
2 BCl  Batdéngsan 28.400 23.800 Tich lay Dai han 168,0 68,9 (2,5) (20,2) 6,8 1,0 4,2 24,1 32.810 2.063,9 40,1
3 BMP XD & VLXD 164.000 155.000 Trung lap Dai han 16,2 13,7 28,1 34,9 12,3 3,3 1,3 73,1 90.483 7.049,2 -
4 CTD XD &VLXD n/a 222.000 n/a Dai han 14,7 224 19,8 17,8 9,6 2,9 1,4 166,5 96.946 10.387,6 7,5
5 DPM Hbachat 31.500 29.300 Trungldp  Trunghan 1,0 (10,0) (8,9 11,8 7,5 1,3 10,2 6,3 451.407 11.466,1 24,7
6 DRC O1t6 phutung 47.800 39.000 Tich lay Dai han 7,0 58 17,7 19,5 11,3 2,3 = 7,8 286.100 4.632,9 18,0
7 FPT  CNTT n/a 41.100 n/a Trung han 18,0 12,0 7,5 10,1 9,8 2,1 4,9 4,3 761.138 18.879,1 -
8 HAH  Dich vu van tai 48.000 38.500 Mua Trung han 11,4 8,1 4,2 (10,6) 6,1 1,6 7,8 (12,1) 94.768 883,2 31,2
9 HPG  Kim loai cong nghiép 57.600 44.100 Mua Dai han 12,5 19,7 23,6 68,0 7,0 1,9 1,1 35,7 4.328.645 32.318,9 11,8
10 HSG** Kim loai cong nghiép n/a 37.800 n/a Trung han 27,5 371 4,1 30,6 7,2 1.4 = 78,3 2.221.645 7.429,2 21,4
1 IMP  Dugc pham 50.400 50.500 Trung lap Dai han 12,2 40,3 4,4 2,8 16,7 1,6 3,6 17,8 65.653 1.461,6 -
12 LHG Batdoéngsan 22.000 23.500 Trung lap Dai han 4,5 4,3 7,8 0,4 74 0,9 = 109,8 269.977 612,6 43,8
13 MWG Banlé n/a 130.000 n/a Trung han 29,2 154 50,8 31,6 14,6 6,6 - 854 323.521 19.060,6 -
14 NCS Thuc phdm d6 uéng 114.000 91.000 Tich lay Dai han 10,0 13,0 10,0 12,0 12,0 57 53 5.459 726,1 48,0
15 NCT Dich vuvan tai 140.000 108.000 Tich lay Dai han 15,9 14,2 (9,2) (14,1) 10,4 6,8 9,8 2,2 19.599 2.825,9 34,5
16 NNC XD &VLXD 104.000 84.000 Mua Trung han 19,8 15,9 22,6 37,3 8,6 3,0 3,6 112,2 55.406 1.381,0 28,5
17 NT2 Dién 36.400 35.200 Trungldp  Trunghan (6,7) (3,0 (9,9) 8,0 8,3 2,0 - 71,7 631.404 10.027,6 28,3
18 PAC Oto6phutung 36.800 34.800 Trung lap Dai han 14,7 33,8 14,7 33,8 17,2 3,0 34 104,8 286.265 1.617,2 28,0

19 PGl Bao hiém PNT 21.000 19.900 Trung lap Dai han 8,8 11 7,1 18,3 13,4 1,6 50 45,3 148.677 1.412,4 47,8
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PGS  Khi dét

PLC XD &VLXD

PNJ  Vat dung cé nhan & Gia dinh
PPC*** Dién

PTB  Vat dung cé nhan & Gia dinh

PVS  Daukhi

PVT  Dich vy van tai

REE  Coéng nghiép chung

SKG  Du lich & Giai tri

SRF XD & VLXD

SVC Bénlé

TCL  Vantai

TDH BBS

VCB Ngan hang

VFG Hda chat

VNM  Thuc phdm dé uéng

VSC  Vantai

Nguén: RongViet Research
*Tdng trudng téng thu nhdp hoat déng
** Nam tai chinh két thdc thdng 9

*¥*Tdng trudng tur hoat déng kinh doanh chinh
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Bi€n déng nhém nganh cap 1

CHi SO CAC NHOM NGANH

Bién ddng chi s6 nhém nganh cap 2
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Bdn bdo cdo nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhét la cung cdp théng tin va khéng nhdm dua ra bdt ky dé nghj hay huéng dan
mua bdn chiing khodn cu thé nao. Cdc quan diém va khuyén cdo duoc trinh bay trong bén bdo cdo ndy khéng tinh dén su khdc biét
vé muc tiéu, nhu cdu, chién lugc va hodn cdnh cu thé cda timg nha ddu tu. Ngodi ra, nha ddu tu cling y thic cd thé cé cdc xung dot loi
ich anh huéng dén tinh khdch quan cta ban bdo cdo nay. Nha dau tu nén xem bdo cdo nay nhu mét ngudn tham khao khi dua ra
quyét dinh dau tu va phdi chiu toan bé trdch nhiém déi véi quyét dinh dau tu cha chinh minh. RONGVIET SECURITIES tuyét d6i khéng
chiu trdch nhiém déi vai toan b hay bt ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i vdi viéc st dung toan b hodc tirng phdn
théng tin hay y kién ndo cua ban bdo cdo nay.

Toan bé cdc quan diém thé hién trong bdo cdo nay déu la quan diém cd nhdn cta ngudi phdn tich. Khéng c6 bdt ky mét phan thu
nhdp ndo cta ngudi phan tich lién quan truc tiép hodic gidn tiép dén cdc khuyén cdo hay quan diém cu thé trong ban cdo cdo nay.

Théng tin st dung trong bdo cdo nay dugc RONGVIET SECURITIES thu thdp tir nhiing ngudn ma ching téi cho la ddng tin cdy. Tuy
nhién, chung téi khéng dam bdo rdng nhiing théng tin nay la hoan chinh hodic chinh xdc. Cdc quan diém va udc tinh trong ddnh gid
cta chiing téi ¢ gid tri dén ngay ra bdo cdo va cé thé thay d6i ma khéng cdn bdo cdo truéc.

Bdn bdo cdo ndy duoc giit ban quyén va la tai san ciia RONGVIET SECURITIES. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stra déi trong bdt ky
trudng hop ndo ma khéng cé su déng y cia RONGVIET SECURITIES déu trdi ludt. Ban quyén thuéc RONGVIET SECURITIES, 2016.

RONG VIET Chi nhanh Ha Néi Chi nhanh Can Tho
SECURITIES $6 2C Thai Phién — Quan Hai Ba 8 Phan Binh Phung -
Trung - Ha Noi TP.C&n Tho
. Fax: (84 4) 6288 2008 Fax: (84 71) 381 7579
RONG VIET
Tang 1-2-3-4, Tdoa nha Viet Dragon,
141 Nguyén Du - Quan 1 - TP.HCM
Tel: (84 8) 6299 2006
Fax: (84 8) 62917986 Chi nhanh Nha Trang

Email: info@vdsc.com.vn 50Bis Yersin -TP.Nha Trang

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

Fax: (84 58) 382 0008
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