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Chién lugc dau tu thang 06/2015
Sang Loc P& D6n Pau Xu Huéng KQKD Quy 2/2015

Dién bién trén thi trudng chiing khodn thdng Nam ¢6 I€ la minh chidng séng déng cia
triét ly “tim kiém co héi trong khé khdn”. Trdi v6i tam ly phdn van va giao dich dé ddt
trong cdc thdng trudc, phdn déng cdc nha ddu tu da phan tng khd quyét dodn trudc
nhiing phién giaGm manh cua thi trudng. Diéu nay da giup tao ra su ddo chiéu chdép
nhodng cta cdc nhém ¢6 phiéu ciing nhu su nhdy vot vé miic dé bién dong cua hai chi sé
trong nhing ngay trung tudn thang Nam. Trong thdng, VNIndex ¢ sé ngady tdng gigm
khd dbng déu nhung bién do bién déng hdng ngay (cao nhdt 3,2%, thdp nhat 1,4%) cla
chi s6 lai cao hon hdn so véi muc trung binh trong thdng Tu. Gid ¢6 phiéu dao dong
manh ciing la yéu t6 kich thich giao dich va dem lai muc tdng gdn 9% vé gid tri khGp lénh
méi phién. Bén canh do, tuong tu nhu nha ddu tu trong nudc, khéi ngoai ciing cho thdy
ho luén sén sang dé ndm bdt cdc co hdi “mua ré” dé gia téng ty trong ndm giit ¢6 phiéu.
Céng véi xu huéng tding cda hai chi sé VNIndex va HNIndex, thdng Ném nhin chung la
moét thdng giao dich tich cuc d6i voi TTCK Viét Nam.

Sau khi can nhdc cdc yéu té c6 kha ndng dnh hudng dén giao dich trén TTCK, Rongviet
Research cho rdng sé chua xudt hién nhiing théng tin du tich cuc dé tao nén mét dot séng
tdng manh trong thdng Sdu. Vé phia cdc chi thé tham gia, tam ly NPT trong nuéc dé cé
phdn én dinh va tich cuc hon. O khéi nuéc ngodi, du kién ky tdi can déi danh muc ldn hai
trong ndm cua hai quy dau tu chi s6 FTSE va VNM sé dién ra vao tudn thu hai va tha ba
cta thdng Sdu. Tuy nhién, kha ndng dién bién nay sé chi cé tdc déng cuc bd dén mét sé cé
phiéu lién quan va it cé kha ndng lan téa trén dién réng.

Ving diém du bdo trong thdng Sdu ddi véi VNIndex la 550-590 va d6i véi HNIndex la 81-
89.

V&i dién bién trong thdng Nam, ré rang nhing NDT kién tri bdm tru thi trudng va tich Iy
¢6 phiéu theo khuyén nghi ctia Rongviet Research da it nhiéu nhin thdy duoc thanh qua.
Véi ddnh gid xu hudng chung cta thij trudng la mét xu huéng di 1én, du ¢ trdi qua gdp
ghénh, thi chung téi e rdng thdng Sdu sé khéng con nhiéu ca hdi “mua ré” nhu cdc thdng
trudc. Mdc du vay, mdt bang gid hién tai vén dugc xem la phi hop dé NDT chon loc va
tich liiy c6 phiéu dén ddu su cdi thién trong KQKD quy 2.Tuy vdy, khéng loai trtr sé c6 cdc
dot tdng néng tao nén lan séng chét i trong phién va nha dau tu nén han ché viéc mua
dudi.
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VGi cac phan tich trén, RongViet Research nhan dinh TTCK thang Sau sé khé xuat hién thém cac co hoi mua gia thap. Du vay, &
mat bang hién tai, gia clia nhiéu c8 phiéu van dang kha hap dan cho muc tiéu dau tu dai han. Trong khi d6, cac giao dich T + lai
6 thé dién ra séi dong nhd thanh khoén ciing nhu tam ly thi trudng c6 phan tét hon thang Nam.

e Nha ddu tu cé khung thdi gian ddu tu tir 3-6 thdng cé thé tiép tuc ndm gilt cac c6 phiéu ¢é trién vong KQKD quy 2 va ca ndm
kha quan. Trong d6, nha dau tu nén cha y nhimg ¢ phiéu chua tang gia nhiéu trong thang Nam dé tim kiém tich Iy thém
véi muc gid hop ly.

e TTCK thang Sau c6 thé thuan Igi han cho nhiing nha dau tu giao dich theo xu huéng. Tuy nhién, vdi it kha nang thi trudng
sé c6 su dot pha trong thang nay, nha dau tu nén han ché viéc mua dudi dong thdi sit dung don bay tai chinh & mic thap.
Nha diu tu cling nén theo déi sat giao dich cia NDTNN vi day 1a yéu t6 c6 thé anh hudng dén xu hudng chung cua thi
trudng.

Déi vdi viéc Iua chon nganh va ¢é phiéu, can nhac lua chon nhiing ¢é phiéu thudc cadc nhém nganh cé diém roi Igi nhuan vao quy
2 hodc xu huéng tich cuc hon tir quy 2 ciing la mét chién lugc ma NDT ¢6 thé xem xét trong thang Sau. Theo danh gia clia cac
chuyén vién phan tich clia Rongviet Research, nhiing nganh dugc xem la sé c6 KQKD quy 2/2015 tich cuc nhat gom dét may,
sam |6p, ban I 6 t6, bao bi, thay dién, van tai hanh khach (SKG) va thép xay dung (xem thém Phu luc: Khéo sdt ddnh gid xu huéng
KQKD quy 2/201 & trang dudi).

Trong thang 5/2015, NHNN da thuc hién diéu chinh tang 1% ty gia USD/VND. Déng thai, dén thdi diém ngay 05/06, ty gia
EUR/VND da tdng 6% so vd&i cudi quy 1 va chi con gidam khodng 5% so véi thai diém dau nam. Diéu nay dong nghia cac doanh
nghiép cé cac khodn vay bang ngoai té (USD, EUR) c6 thé sé bi 16/giam 15i chénh léch ty gia chua thuc hién trong quy 2/2015. Do
d6, NDT lua chon 6 phiéu theo tiéu chi hudng Igi ty gia can luu y dén dién bién nay cua ty gia USD/VND va EUR/VND.

Vé chién Iugc ddu tu c6 phiéu cé ty sudt cé tic cao (danh cho nhiing NDT ¢6 khé nédng chdp nhan rdi ro trung binh - thdp), ching toi
cho rang co hoi tich ldy van con kha thi trong thang Sau. Trong nhém ¢é phiéu dap Ung cac tiéu chi nay (dugc Rongviet
Research dé cap trong bdo céo chién lugc dau tu thang 5/2015), cdon khodng 40% s6 lugng ¢ phiéu dap Uing tiéu chi ¢é tdc trén
6% va thdi gian chi tra ¢6 tdc thudng dién ra ti thdng Nam dén thang Tam. Ty suét ¢6 tic cha ba ¢ phiéu (PVB, VKC, PVC) da
giam xuéng muic 5% do thi gia da tang trong thang viia qua. Tuy nhién, vSi khung thai gian dudi 3 thang, muc ty suat 5% van
dugc xem la hap dan.

MOT SO CHi 6 CUA CAC NHOM NGANH Trang 18
Dién bién cac chi s6 nganh trong thang 05 va chi s6 P/E, P/B clia cdc nhom nganh tai thai diém cudi thang.
DANH SACH CO PHIEU QUAN TAM Trang 22

Nhom c6 phi€u gém 55 ma dugc RongViet Securities nghién ctu (tim hiéu, trao déi théng tin véi doanh nghiép) va cé
nhing phan tich, danh gia cu thé trong cac “Bao co phan tich cong ty” hodc “Nhat ky tu van” phat hanh tir ddu nam dén
thang 05/2015.
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KINH TE THE GIOI

e  Kinh té& My sé phuc hoi trong Q2/2015

e Kinh té€ chau Au - Déng EUR da tang 7% tU mic thap nhat vao gidia thang 3/2015

e Kinh t&€ Trung Quéc - Gidm lai suat dé kich thich kinh té€ chua dd thuyét phuc

Hinh 1: Tang truéng kinh té My theo quy
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Nguén: Bloomberg, RongViet Research
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Kinh té€ My sé phuc héi trong Q2/2015

Theo s6 liéu méi nhat ctia B6 Thuong Mai My, nén kinh té nudc nay ghi nhan muc tang
trudng am -0,7% trong Q1/2015, thap hon sé udc tinh so bd tang trudng 0,2%. K&t qua tang
trudng am xudt phat tir tham hut thuong mai tang cao, hoat déng thuang mai nudc nay
trong Q1/2015 chiu anh hudng tiéu cuc viéc tang gia ctia ddong USD va cudc dinh céng cua
c6ng nhan cang & b bién mién Tay nudc My. Bén canh dé, gia dau thap cing anh hudng
dén hoat déng dau tu clia cac cdng ty khoan tai My va diéu kién thdi ti€t khac nghiét lam
giam nhu cdu tiéu dung hang lau bén.

Tuy két qua Q1 khéng nhu ky vong song hau hét cac nha phan tich déu cho rang day chi la
khé khan tam thoi va nén kinh t€ My sé phuc héi manh mé trong Q2. Lap luan nay dan
dugc clng ¢d qua dién bién gan day cda chi s6 PMI (tdng lén 52,8 diém trong thing
05/2015), s6 nha mdai khéi cong trong thang 4 (cao nhat trong vong 7 nam rudi) va chi s6
niém tin tiéu dung thang 5/2015 ciing tot hon ky vong (dat 90,7 so véi du bédo trudc do la
88,6 diém).

Thoi gian gan day cling dang dién ra nhiéu tranh luan vé thai diém FED sé diéu chinh lai
suat. Theo khao sat thang 5/2015 clia WSJ, c6 dén 73% nha kinh té tin rang FED sé diéu
chinh téng lai suat vao thang 9/2015, tang so v3i muic 65% (thang 4/2015) va 38% (thang
03/2015). Tuy nhién, trong bado cdo méi day, IMF dé ha du bdo ca My trong nam 2015 tu
muic 3,1% xuéng con 2,5%, déng thaoi, dé xuat FED nén tri hoan viéc tang lai suat lan dau
sang ntra ddu nam 2016.

Hinh 2: Khao sat vé viéc ting lai suat ciia FED
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Nguén: Bloomberg, RongViet Research

Kinh té& chau Au - Péng EUR da tang 7% tu mic thap nhat vao giira thang 3/2015

Nh(ing tin hiéu ma chdng t6i dé cap trong BCCL thang 05/2015 vé su phuc hoi clia nén kinh
té cac nudéc khu vuc déng tién chung Chau Au tiép tuc dugc khdng dinh qua s6 liéu vé ting
truéng kinh té trong Q1/2015. Theo d6, tang trudng GDP trong Q1 cla khu vuc nay dat
0,4%, cao han tang trudng cta nén kinh t&€ My. Y va Phap |a hai nén kinh té dat dugc muc
tang cao hon du béo, tuong ting lan lugt la 0,3% va 0,6%, trong khi do, nén kinh t&€ dau tau
ctia khu vuc 1a Buc chi tang trudng 0,3% trong quy dau nam. Tuong tu déi vdéi cac nudc da
chiu dnh hudng tiéu cuc clia cudc khiing hodng ng, Tay Ban Nha dat dugc muc tang truéng
kha ~0,9%, ngugc lai, tang trudng ctia nén kinh té Hy Lap tiép tuc suy giam -0,2%.

Clng vdi su hoi phuc clia tang trudng kinh t€, déng EUR di lén trd lai ti ddy xac lap tai ngay
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Hinh 3: Tang truéng kinh té EU theo quy

Nguén: Trading Economics, RongViet Research
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13/03/2015. Tuy nhién, dién bién cta déng tién nay van chiu tac déng xen ké cta nhimng
théng tin lién quan dén viéc thoa thuan giai quyét ng cho Hy Lap. Hién tai, cac cudc thuong
lugng gilia chinh pha Hy Lap va céc d6i tac trong khu vuc Eurozone chua dat dugc budc
tién cu thé. Kha nang Hy Lap c6 thé rdi khdi khu vuc Eurozone, ti @6 anh hudng dén do tin
nhiém ctia khu vuc khién cho da phuc héi déng EUR khéng thuc su manh mé. Du vay, tinh
tu gitra thang 3/2015 dén nay, ty gia EUR/USD da tang dugc khoang 7%.

Hinh 4: Dién bién ty gia EUR/USD
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Kinh té Trung Quéc - Gidm lai suat dé kich thich kinh té chua da thuyét phuc

Théch thirc vé tang truéng da khién cho NHTW Trung Quéc (POBC) thuc hién cat giam lai
sudt thém mét lan nira vao dau thang 5/2015. Theo d6, PBOC ha lai suat cho vay ky han 1
nam xuéng con 5,1% (gidam 0,25% so vdi truéc do, dong thai giam lai suat tién gli ky han 1
nam xudng chi con 2,25%). Bat chap viéc chinh sach tién té clia Trung Quéc dang ngay
cang dugc ndi 16ng, nhiéu t8 chic ti€p tuc ha du bao tang trudng kinh té cla nudc nay
trong nam 2015. Trong bédo cdo cudi thang 05/2015, HSBC ha du bao tang trudng kinh té
cla Trung Qudc ti muc 7,3% xudng con 7,1% do su suy gidm cla hoat déng xuat khau va
dau tu trong nudc kém kha quan. Tuong tu, OECD bi quan hon khi dua dy bao tang truéng
kinh t& nudc nay vé muc 6,8% trong nam 2015 va 6,7% trong nam keé tiép.

Hinh 5: Dién bién chi sé PMI cia Trung Quéc
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Nguén: HSBC, RongViet Research
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THI TRUONG CHUNG KHOAN THE GIOI

Chung khoan clia My da c6 mot thang giao dich khong thanh cong khi cac chi s6 da giam
nhe do théng tin viéc FED chua xac dinh dugc thai diém nang lai suat. Viéc nay cha yéu
dén ti thi trudng lao dong clla My van con yéu, déng thoi moét vai so liéu cda nén kinh té
nudc nay van chua lac quan. Cu thé, déng clia phién ngay 29/5, ba chi s6 chiing khoan clia
My la Dow Jones, S&P 500 va Nasdaq déu c6 muic giam nhe lan luot la 0,15%, 0,07%, va
0,37%.

Tuong tu nhu ching khoan My, chiing khoan chau Au da dén nhan nhing théng tin khéng
dugc lac quan nhu tinh hinh & Hy Lap va su dinh tré trong tang trudng tin dung tu nhan
trong khu vuc déng Euro. Do d6, cac chi s6 chiing khoan nhu FTSE 100 va CAC 40 gidm nhe
& muic 1,22%, con chi sé DAX giam dén 5,19%.

Thi trudng chiing khoan chau A da ching kién su khéng déng thuan cla céac chi s6. Cac chi
6 tang diém trong thang qua la Nikkei 225 (2,46%) va TSEC (0,09%). Tuy nhién, c6 dén 5 chi
s6 gidm diém trong thang vira qua nhu SSE (-4,5%), Hang Seng (-3,44%) va KLSE (-5,09%).
Bén canh d6, gia dau ti€p tuc dau hiéu hoi phuc véi muc tang vao khoang 5,81% so vGi
thang 4.

Hinh 6: Dién bién cac chi sé chiing khoan trén thé gigi trong thang 5
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Gia nguyén liéu dau vao tang trd lai tuy nhién tang trudng hoat dong san xuat ky vong tiép tuc kha quan

KINH TE VIET NAM
e Xangtdng gid - Xu hudng tiéu dung than trong han
[ ]
e Ty gia sé giao dich sat tran bién d6 cho phép
e Apluc d3o chiéu lai suat cho vay chua thé dién ra

Thdng 5/2015 tiép tuc ghi nhan chuyén bién tich cuc ciia hoat déng san xudt va dién bién gid ca
6n dinh trong khi mdt hang xdng ddu tdng dén 13%. Du vdy, ching téi nhén thdy c6 hai diém
dang luu y la: (1) xu hudng tiéu diing cé thé than trong hon sau cdc lan diéu chinh tang lién tiép
clia mat hang xdng ddu trong thdi gian qua; (2) cam két 6n dinh ty gid c6 thé sé khéng duoc gidr
tor nay dén cudi ndm néu xét tir géc do thuong mai. Ngodai ra, tin dung tdng trudng tét hon ciing
ky la mot tin hiéu tét cho nén kinh té€ va viéc diéu chinh lGi sudt huy déng tai mét s6 NHTM
khéng phai la canh bdo cho xu huéng déo chiéu cua lai sudt cho vay.

Xang tang gia - Xu huéng tiéu dung than trong hon

Thang 5 vlia qua la thang gia xang dau diéu chinh tang manh nhat véi muic tang ~13% so
V@i thang trudc, nguyén nhan la do gia thé gidi tang trd lai va thay d6i thué méi trudng déi
vGi mat hang xang. Dén thaoi diém nay, ching téi cho rdng can xem xét lai loi ich ngudi tiéu
dung c6 thé dugc hudng tir xu hudng gia dau thé giGi gidm trong nam 2015.

Trong hai nam trudc, khi giad xang dau duy tri & muc cao, doanh s6 ban lé hang héa va dich
vu thudng c6 xu hudng thap trong nhiing thang dau nam va tang trudng manh trong quy
cudi cing ctia nam. Vai dién bién gia xang dau giam kha manh trong Q1/2015, doanh s6
ban Ié hang hoa va dich vu tiéu dung clia khu vyc tu nhan da dat dugc muc tang trudng
tich cuc ngay trong nhiing thang dau nam. Ré rang, gia xang dau thap da thac day chi tiéu
clia ngudi dan va déng gép tich cuc vao tang trudng kinh té trong Q1/2015. Tuy nhién, ké
tur cudi quy 1, téc dé tang trudng clia doanh thu ban 1é vao dich vu tiéu dung da chiing lai
va c6 xu hudng di xuéng. Vi viéc diéu chinh tang gia xang lién ti€p trong 3 thang qua, xu
hudng tiéu dung c6 vé da tré nén than trong hon. Niém tin tiéu dung theo khao sét clia
ANZ du duy tri & mic cao so véi cling ky song cling ¢ tin hiéu di xudng trong nhiing thang
gan day. Vi gia dinh gia dau 6n dinh & viing 60$/thung ti nay dén cudi nam, ching toi
udc tinh ngudi tiéu dung chi tiét kiém dugc ~12.000-15.000 ty dong ti viéc giam gid xang
trong cd ndm 2015.

Hinh 7: Dién bién gia xang va tiéu dung khu vuc tu nhan Hinh 8: Tang trudng doanh sé ban lé tiéu dung KV tu
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Nguén: GSO, Petrolimex, RongViet Research

Nguén: GSO, RongViet Research

Trong 5 thdng dau ndm, xu huéng tiéu ding tdp trung vdo nhing mdt hang thiét yéu cho gia
dinh nhu luong thuc, thuc phdm (+18%), hang may mdc (+14,3%), d6 ding gia dinh (+13,2%).
Ngodi ra, 6 t6 va phuong tién di lai ciing ghi nhan doanh sé bdn hang cao lan luot tdng 10,2%
va 11,2% so vdi cting ky ndm trudc. Chung téi cho rdng ddy c6 thé Ia ham y tich cuc déi vdi trién
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vong kinh doanh trong ntra dau ndm cia cdc doanh nghiép san xudt hang tiéu ding, gia dung
va bdn Ié 6 t6.

Gia nguyén liéu dau vao ting tré lai tuy nhién tang truéng hoat déng san xuat ky
vong tiép tuc kha quan

Trong thang qua, viéc tang gia xang cling da bat dau tac dong dén gia nguyén liéu dau vao
clia cac doanh nghiép san xuat. Cu thé, theo khdo sat nha quan tri mua hang (PMI) cla
HSBC, chi s6 gia dau vao lan dau tién vugt ngudng 50 sau 7 thang. Trong khi dd, chi sé gia
dau ra tiép tuc giam, dén nay da la thang giam thu 8 lién ti€p. Hau hét cac chi tiéu con lai
déu tich cuc va tao da cho chi s PMI thang 5/2015 dat muc cao ky luc (~54,8 diém). Chénh
léch gilra don hang mai va lugng hang tén kho van dang duy tri & muc tuong déi tét cho
thady hoat dong san xuat ti€p tuc c6 trién vong kha quan trong thdi gian tdi. Ngoai ra,
ching t6i cho rang chénh léch gitia gia dau vao va gia dau ra la khong dang ngai; hoac
doanh nghiép sé diéu chinh tang gia ban dé bu ddp cho gia dau vao dang tiang; hodc
doanh nghiép sé chiu dung thém mot thai gian dé viéc ban hang ti€p dién thuan lgi. Trong
diéu kién hién nay, chung téi cho rang phan 16n cac doanh nghiép sé chon phuong éan git
gia ban thap dé thac ddy nhu cau tiéu thu. Theo GSO, chi s6 tiéu thu nganh cdng nghiép
ché bién, ché tao tang 12,8% so vai cling ky, tuy nhién, ti dau quy 2/2015, tang trudng theo
thang cua tiéu thu nganh cong nghiép ché bién, ché tao chi tang 1%. Nhing nganh c6 chi sé
tiéu thu tdng trudng vugt tri so vdi cling ky trong 4 thdng dau ndm 2015 goém: (1) xe c6 déng
€0; (2) san phdm dién ta; (3) kim loai; (4) dét may va da gidy.

Hinh 9: Cac yéu t6 cau thanh ctia chi sé6 PMI thang 5/2015 Hinh 10: Tiéu thu nganh céng nghiép ché bién, ché tao
20
Chét lugng hang mua e )15 e 2014
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Thai gian giao hang 15 -
Gia dau vao —
Gia dau ra —
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Nguén: HSBC, RongViet Research

Nguén: GSO, RongViet Research
Ty gia sé giao dich sat tran bién d6 cho phép

Nhap siéu da quay trd lai véi Viét Nam trong nhiing thang dau nam 2015, diéu nay dién ra
trong boi canh nén kinh té héi phuc. Péng thai, song hanh véi su ddo chiéu clia can can
thuong mai la bién dong cda thi trudng tién té thé gidi. So sanh can can thuong mai cua
Viét Nam véi mot s6 nudc co hoat dong ngoai thuong 16n, ching t6i nhan thdy cé su dao
chiéu manh mé nhat trong hoat déng thuong mai gidta Viét Nam va Nhat Ban. Trong 4
thang dau nam 2014, Viét Nam xuat siéu sang Nhat khoang 1,2 ty USD, ngugc lai, 4 thang
dau nam nay, Viét Nam nhap siéu khoang 320 triéu USD ti quéc gia nay. Chung t6i cho
rang moét trong nhiing nguyén nhan cda dién bién trén xuat phat ti su mat gia manh cda
déng JPY, so véi dau nam, déng VND chi tang gia khodng 3% so véi déng JPY nhung so véi
cung ky thi déng VND da tang ~28% so vai déng JPY.

Bén canh su dao chiéu clia can can thuong mai gida Viét Nam va Nhat Ban, tham hut
thuong mai gia tang & hau hét cac thi trudng I6n (Han Quéc, ASEAN, Trung Quéc), trong khi
dé, xuat khau sang cac thi trudng nhu EU, My ting trudng cham hon. Trong thang 5 via
qua, NHNN da thuc hién pha gia tién déng thém 1% (07/05/2015), nhu vay, “room” danh
cho viéc diéu chinh ty gia da hét. Trén thi trudng ngoai héi, ty gia USD/VND tai cac NHTM
trong thgi gian gan day giao dich luén st muc tran cta bién do (~21.890 VND), diéu nay
cho thay ky vong vé viéc pha gia tién dong van dang I6n. Xét ti khia canh can can thuong
mai va bién déng clia cac déng tién tai cac nudc Viét Nam co giao thuong nhiéu, ching t6i
cho rang kha ndng pha gia tién déng thém tir nay dén cudi nam 2015 la hoan toan cé thé
xay ra.
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Bang 1: Dién bién thuong mai va ty gia cia Viét Nam véi mét sé dai tac

Qudéc gia/ Khéi nuéc
(Pvt: 1.000 USD)

EU

ASEAN
Indonesia
Malaysia
Philippine
Singapore
Thai Lan

Anbo

Pai Loan

Han Quéc

My

Hong Kéng

Nga

Nhat Ban

Uc

Trung Quéc

Hinh 11: Dién bién chi sé déng dé la My

Nguén: Bloomberg, RongViet Research

9.303.310
6.023.591
1.047.648
1.092.793
649.521
1.014.327
1.075.192
851.340
667.541
2.419.777
9.983.562
2.001.700
416.637
4.481.757
989.404
4.876.233

4T2015 4T2014 Sovéicungky (%) Thay déi
Nhap Thing du Xust Nhap Thing Xuit  Nhap V9
khiu /Thimhut  khdu khiu  dw/Thamhut  kh&u khdu (%)
2816210 6487100 8528119  2.542.343 5.985.776 91%  10,8% 7%
7779870  (1.756279) 6.162.682 7184568  (1.021.886)  -2,3% 8,3%
771.047 276.601 876.935 765.142 111.793 19,5% 0,8% -5%
1.307.204 (214.411) 1229835  1.239.790 (9.955)  -11,1% 5,4% 5%
260.140 389381 765720  230.494 535226 -152%  12,9% 2%
2440648  (1426321) 961370 2270211 (1.308.841) 5,5% 7,5% 0%
2304563  (1.229.371) 1053455  1.956.745 (903.290) 21%  17,8% 0%
918.264 (66.924) 673728  1.170.757 (497.028)  264%  -21,6% 1%
3611.155  (2943613)  739.062 3360698  (2621636)  -9,7% 7,5% 2%
8872567  (6.452.789) 2039.486  7.227.512 (5.188.026)  18,6%  22,8% 1%
2.443.171 7.540.391 8.569.756 2.133.974 6.435.782 16,5% 14,5% 2%
389.579 1612121 1408364  297.834 1110530  42,1%  30,8% 1%
178.299 238338 533414  264.892 268522 21,9%  -32,7% 6%
4.802.275 (320518) 4.806.810  3.610.944 1195867  -68%  330% 3%
602355 387.050 1.059.145  649.776 409369  66%  -7,3% -5%
15620470  (10744.237) 4998745 12392154  (7.393.409)  -25%  26,1% 2%

*Hién tai so véi dau nam; (+): VND mdt gid/( - ) : VND tdng gid
Nguén: TCHQ, Bloomberg, RongViet Research

Hinh 12: Dién bién lai suat thi truéng lién ngan hang
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Nguén: SBV, RongViet Research
Ap luc dao chiéu lai suat cho vay chua thé dién ra

Gan day, mot s6 NHTM bat dau diéu chinh tang nhe 0,1-0,2%/nam lai suat huy déng VND
cho cac ky han ngan. Theo nhan dinh clia UBGSTCQG, tang trudng tin dung cao hon tang
trudng huy dong von trong nhiing thang dau nam khién cac ngan hang thuong mai diéu
chinh 13i suat huy dong dé can d8i nguén vén cho vay. Tuy nhién, ching téi cho rang kha
nang dao chiéu lai suat chua thé dién ra, ddng thai trén c6 vé mang tinh ngén han va riéng
[& tai mot s6 NHTM hon la trén toan hé théng.

Trén thj trudng lién ngan hang (kénh huy déng vén ngén han cia cdc NHTM), lai suat cho
vay qua dém gidm tU muc trén 4%/nam chi con 1,05%/nam vao cudi thang. Lai suat di vay
thap gilp giao dich trén thi trudng lién ngan hang s6i déng hon véi téng doanh s6 giao
dich binh quan trong thang 5 dat 399.770 ty dong, tang 25% so vai thang trudc. Diéu nay
cling ham y rdng thanh khoan ctia hé théng ngan hang van 8n dinh, tham chi 1a d6i dao khi
NHNN lién tuc thuc hién huat rong tién ra khoi hé théng ngan hang théng qua kénh OMO va
tin phi€u trong ndra cudi thang 5. Bau thang 06/2015, NHNN lan dau tién phat hanh tin
phiéu ky han 2 tuan vdi lgi suat ~3,5% va téng lugng phat hanh la 500 ty dong. V6i dién
bién trén, ching t6i cho rang hé théng ngan hang van tiép tuc 6n dinh va dugc diéu hanh
linh hoat thong qua nhing diéu chinh nho tir phia NHNN. Tang trudng tin dung ky vong sé
tiép tuc di lén hon nh& san xuat tich cuc va tinh hinh hoat dong clia doanh nghiép noi dia
dang trong chiéu hudng cai thién.
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THI TRUONG CHUNG KHOAN THANG 05/2015: C6 phiéu ngan hang tré lai

So vai cudi thang Tu, thang Nam két thic véi muc tang 1an lugt 1,3% va 0,6% cha VNIndex
va HNIndex. Mac du cac chi sé chi tang nhe, thi trudng bién dong kha manh mang lai hai
trang thai cdm xuc déi lap, tam ly than trong va tiéu cuc trong nhip gidm suét hai tuan dau
thang va su hung phan tré lai khi cac chi sé thi trudng dado chiéu di 1én trong hai tuan cuéi
thang. Khéng c6 théng tin tiéu cuc cu thé xuat hién trong nhip giam diém. Thay vao do,
sau hai tudn bién dong gidng co cudi thang Tu, c6 vé nhu khiu hiéu “Sell in May” da khién
NDT than trong khi thang Nam bét dau. Vao cuing thai diém, théng tin vé viéc Trung Qudc
dua gian khoan nudc sau thd hai dén Bién Dong gop phan dady su than trong dién tién
theo xu hudng tram trong hon. V& yéu t6 co ban, chi sé HSBC_PMI thang 4/2015 dat muic
ky luc 53,5 diém da khong dd manh dé hé trg thi trudng. Cac chi s6 cham muc diém thap
nhat trong nam thang dau nam vao ngay 18/05.

Thong tin vé ky hop thir 9 Qudc hoi khda 13 va cac dén doan xung quanh kha nang thong
qua du thdo tang gidi han ty 1é s hitu (room) cho NBT nudc ngoai, dac biét 6 nganh ngan
hang, da gidp thi trudng dao chiéu xanh diém ngay sau d6. Ngoai ra, cling vao gilia thang
Nam, thugng vién My da théng qua TPA (quyén dam phan nhanh) cang gop phan tao nén
su hung phan cho NBT. Khéng chi c6 ¢& phiéu ngan hang, cdc nhém nganh dugc ky vong
sé hudng loi tir TPP cling ¢ nhiéu phién tang gia kha quan. Ré rang, mac du khong con la
thong tin méi, cac tin tuc lién quan dén TPP van co stic anh hudng nhat dinh dén TTCK.

Hinh 13: Bién déng chi sé VN-Index Hinh 14: Bién déng ctia chi s6 HN-Index
160 KLkhop lenh (triéudv) —=m==VN-Index [ 610 70 KLkhdp lenh (triéudv) — ====HNX-Index g9
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Nguén: RongViet Research téng hop

Nguén: RongViet Research téng hop

Dién bién thanh khodn ciing cho thdy tam ly NBT chuyén dan sang trang thai tich cuc.
Khéi lugng khdp 1énh trung binh mét phién (KLKLTB) trong nhip ting cao hon KLKLTB
trong nhip gidm khoang 38%. Tinh chung thang Nam, KLKLTB dat 141,8 triéu c6 phiéu,
tang 22,5% so véi muc binh quan clia thang Tu.

Vé dién bién nganh, c6 12/19 nhém nganh tiang diém. Tuy nhién, ngoai trir cong nghé va
ngan hang, muc diém & cac nganh con lai kha nhe.

Céng nghé |a nganh tang diém manh nhat, véi mic tdng 16,5% so véi thang trudc.
Khodng " s6 c6 phiéu thuéc nhém nay tang diém trong d6 ITD va CMG la hai ma c6 muc
tang gia manh nhat, 1an lugt dat 25% va 24%. Suc cau déi véi cong nghé thong tin dang
dugc ky vong sé cai thién hon, nhd hai yéu t6 (1) Su phuc héi cia kinh té vi mé trong nudéc
mang dén ky vong cac doanh nghiép sé chi tiéu nhiéu hon cho CNTT. Ngoai ra, Nghi dinh
80 cua Chinh phu vé thi diém thué ngoai dich vu CNTT cling m& ra mét hudc di mai cho
cac doanh nghiép phat trién phan mém va tich hgp hé théng va (2) Lai thé chi phi thap
dang gilp Viét Nam tré thanh diém sang trong buc tranh gia cdng phan mém thé gidi. Do
vay, dién bién gia clia cac c6 phiéu cong nghé c6 vé nhu ciing dang phan anh trién vong
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kha quan clia cac doanh nghiép thuéc nganh nay.

Ngédn hang|a nganh thi hai tdng gid manh véi muic tdng 12%. Ngoai tri SHB gidm 5%, cac
c6 phi€u ngan hang con lai déng loat tang, trong dé VCB (20%), ACB (15%), CTG (8%) va
BID (7%). Nganh ngan hang véi dic diém tap trung nhiéu cé phiéu vén héa 16n va c6 anh
hudng manh dén bién dong thi trudng nhu VCB, CTG va BID, muc tang chi sé nganh nay la
déng gop chinh trong nhip tang diém cudi thang ctia VNIndex. Nhu danh gia ma ching toi
da néu lén trong béo cao trién vong TTCK nam 2015, vdi nhitng chuyén bién tich cuc sau
chang dudng dai thuc hién tai cau trdc va su nang déng hon trong kinh doanh cua cac
ngan hang, su phuc héi ctia kinh té€ vi mé va cac chinh sach hé trg san xuat kinh doanh
cling nhu linh vuc BDS ctia Chinh phl dang tao nén dong ca thuc day cd phiéu ngan hang
tang gia.

& phia giam diém, Phdn phéila nganh c6 mic giam manh nhat, khodng 5,7%. Dién bién
gia céc ¢6 phiéu thudc nganh nay phan anh kha sat KQKD quy 1/2015 cla doanh nghiép.
Theo d6, hau hét cac ¢ phiéu gidm gia 1a ¢ phiéu cla cidc doanh nghiép c6 KQKD quy
1/2015 thdp hon so véi quy 1/2014, nhu FDC (-13%) va HTC (-11%). Nguoc lai, HHS véi
KQKD quy 1/2015 kha quan va SHN hoat déng c6 lai trong khi bi 16 trong quy 1/2014 da c6
muc tdng gia cd phiéu tich cuc, 1an luot dat 36% va 151% trong thang Nam.

Hinh 15: Bién déng chi sé nganh ngan hang va VNIndex
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GIAO DICH KHOI NGOAI: Hinh thanh su én dinh
Hinh 16: Dién bién giao dich ciia NDT nuéc ngoai
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Thang 5 dugc xem la mét thang thanh cong d6i véi thi trudng vé giao dich cta khéi ngoai
khi day la thang mua rong th hai lién ti€ép. Tuy nhién, gid tri mua rong chi dat khoang
1.405 ty déng, giam 23% so vdi thang trudc. Mac du vay, dién bién giao dich cta khoi
ngoai da trd nén 6n dinh hon rat nhiéu ké ti thang 4. Cu thé, sau khi mua rong 1.163 ty
déng trong thang 2, khéi ngoai lai ban rong 874 ty dong trong thang 3. Béi vdi ting nhém
nganh, cac c6 phi€u ngan hang tiép tuc dugc nha dau tu nudc ngoai quan tdm khi mua
rong VCB véi 164,9 ty déng va CTG 131,2 ty déng. Bén canh dd, théng tin vé néi room khoi
ngoai cling da tao su thu hut cho cac cd phiéu nganh chiing khoan déi vai nudc ngoai. Cu
thé, trong top 5 gia tri giao dich mua rong cla ca hai san thi c6 dén hai céng ty ching
khodn la SSI (143,3 ty dong) va VND (19,4 ty déng).

Lién quan dén hai quy ETF, két thac thang 5, s6 lugng ching chi quy luu hanh (CCQ) cua
ETF VNM tang 7% lén 26,6 triéu ccq trong khi s6 lugng ccq clia ETF VNM gidm 4% con
13,69 triéu ccq. Bién ddng gia trong thang cda hai CCQ nay cling kha d6i lap va dong cura
ngay 29/5, FTSE giao dich & muc discount la 0,39% trong khi VNM giao dich & muc
premium la 0,03%.

Thang 6 sé dién ra ky tai can d6i co cdu danh muc dau tu ctia hai ETF nay va khong loai trir
giao dich sé sbi dong & cac ¢ phiéu dugc thém vao va loai ra. Theo cong bé tir FTSE, quy
nay sé loai PPC va thém vao STB. Bén canh d6, theo s6 liéu tinh toan ctia Rongviet
Research, d6i vSi ETF VNM, kha nang loai OGC ra khéi r6 danh muc 1a kha cao khi khéng
thda diéu kién vé von héa.

Hinh 17: Cac méa thém vao/loai ra da céng bé cta FTSE ETF Hinh 18: Du bao cac ma thém vao/loai ra ciia VNM ETF

STB

Nguén: RongViet Research téng hop

PPC VNM 0GC

Nguén: RongViet Research téng hop
KET QUA KINH DOANH QUY 1/2015: Nganh XD va VLXD ting truéng dot bién

Nhu danh gia so bo trong bao cao chién lugc dau tu thang 5/2015, KQKD clia cac DN niém
yét trong quy 1/2015 tuong déi kha quan so vai quy 1/2014, v6i hon 60% doanh nghiép co6
LNST tang trudng so vai cling ky. Déng thai, KQKD ctia cac DN ¢ doanh thu cao han 1.000
ty clng ghi nhan muc tdng trudng doanh thu han 11% (yoy) va tang truéng LNST hon 5%
(yoy). Tuy nhién, s6 lugng doanh nghiép c6 LNST am van chiém ty trong tuong duong nam
trudc, khodng 14% t6ng s6 DN niém yét. Ngoai ra, mét s6 nganh co yéu té hé trg t6t (nhu
vat liéu xay dung, xay dung) da ghi nhan muc tang truéng rat an tugng.

Nganh vat liéu xay dung va xay dung tang truéng hon 238% y-o-y, vGi nganh xay dung
tang hon 275% va nganh vat liéu xay dung tang 217%. D6i v6i nganh xay dung, hon 57%
s6 doanh nghiép trong nganh dat tang trudng LNST duong so véi cing ky nhung da phan
doanh nghiép I6n trong nganh déu ghi nhan muc tang trudng tét nhu: HBC (+2.044%),
CTD (+15%), 1JC (79,7%), VNE (+288%), LCG (+8.362%),... Nhu dé cap trong Bao cédo chién
lugc dau tu ndm 2015 clia chiing t6i, su hdi phuc clia cac doanh nghiép xay dung da dugc
ching t6i ky vong ngay tir dau nam do nganh nay dugc hd trg bdi cac yéu té nhu: cai tién
chinh sach, gia tdng vén dau tu FDI vao nganh san xudt clng nhu phat trién cac du én co
sG ha tang cta Chinh phd va su héi phuc ciia nganh bat déng san. Do d6, ching téi cho
rang cac quy tiép theo sé ti€p tuc ghi nhan su tich cuc ctia cdc doanh nghiép nay.
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Hinh 19: Tang truéng LNST mét sé doanh nghiép nganh Hinh 20: Tang truéng LNST mét sé doanh nghiép
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Nguén: Rongviet Research Nguén: Rongviet Research

Cung véi su tdng trudng cla nganh xay dung, nganh vat liéu xay dung cling ghi nhdn muc
tang truédng hon 217%, véi 30% sé doanh nghiép trong nganh tang trudng hon gap doi so
vGi cling ky, ndi bat nhu BTS (+898x), HT1 (+125x), HOM (+10x), BCC (+10x), BMP (+29,5%
y-0-y)... Trong quy 1, BMP hudng Igi tU su gidm gia nguyén liéu hat nhya nén LNST cta DN
da tang trudng gan nhu gap ddéi so vdi tang tudng doanh thu. Trong khi d6, cac dot giam
manh ctia VND/EUR (giam hon 12%) trong quy 1 da gitp cac DN san xuat xi mang ghi nhan
lugng Ién thu nhap tai chinh, chi yéu la thu nhap tir chénh 1éch ty gia. Khoan thu nhap nay
déng gop hon 88%, 78% va 73% lan lugt vao LNST clia BCC, BTS, HT1. Néu loai trir yéu té
thu nhap chénh léch ty gia, cac DN nay sé cé tang trudng am so véi cung ky, véi BCC (-
25%), BTS (-89%), HT1 (-31%). Tuy nhién, da gidm ty gia VND/EUR da chiing lai (ké tU dau
thang 4 dén nay, ty gia nay da tdng gan 2%) nén KQKD quy 2 cla cac DN nay c6 thé sé
khoéng con tich cuc nhu quy 1/2015 vira qua.

Bang 2: Téng hgp cac chi sé hiéu qua HPKD ctia cac nganh trong Quy 1/2015

YHTT P/E P/B ROE ROA ROS EV/EBITDA +/-gia +/-DT +/-LNST
(Ty VND) (29/05) (29/05) (%) (%) (%) 1T (%) yoy (%) yoy (%)
San pham va dich vu céng nghiép 147.273 26,7 2,9 15,2 59 73 11,9 0,7 14,6 12,9
Thuc phdm - D6 uéng 161.327 15,2 3,9 6,5 3,2 5,6 11,4 -3,1 5.2 3.1
Ngan hang 281.680 10,2 1,5 11,0 0,8 0,0 0,0 12,0 4,5 7,8
Xay dung va vat liéu xay dung 55.258 10,2 1,2 17,9 57 57 83 2,5 254 238,8
Dich vu tai chinh 27.549 17,5 1,2 9,8 6,2 9,2 10,2 59 -2,6 -36,9
Tai nguyén 19.448 339 4,3 16,1 53 4,4 -27,6 0,4 8,3 -88,4
Phan phoi 6.647 13,3 1,8 24,9 11,2 54 79 -5,7 5,5 195,6
Y té 15.993 10,8 2,1 16,9 8,3 8,4 7,0 -4,8 3,4 19,9
Dau khi 155.463 8,3 2,7 8,4 4,7 7,7 4,6 -4,2 -3,9 -12,9
Tién ich céng cong 26.956 12,0 1,4 8,3 4,3 3,9 7.3 0,9 -15,2 -37,0
Bat dong san 115.551 24,6 2,5 9,1 3,2 8,3 15,9 -2,8 16,8 -23,7
Truyén thong 1.080 12,5 11 86,1 43,4 5.2 51 3,6 30,1 434,3
Bao hiém 35.446 17,7 1,6 4,2 1,2 8.2 1,1 4,2 46,4 -13,3
Vat dung ca nhan va gia dinh 18.711 11,4 1,8 120,2 56,6 12,6 83 3,0 10,6 41,0
Du lich & Giai tri 6.804 17,4 21 745% 362% 11,6% 9,9 1,4% 5,1% 10,1%
Céng nghé 21.096 10,3 2,0 8,7% 3,4% 3,8% 65 165% 354% 28,1%
Hoéa chat 32.581 73 1,3 8,2% 4,8% 5,6% 48 -04% 395% 39,4%
Xe hoi & Phu tung 9.226 11,8 26 11,2% 5,3% 5,5% 8,4 0,5% 81% -11,1%
Vién théng 17 2,7 0,3 7,7% 6,1% 2,5% -0,1 0,0% -0,5% 189,1%

Nguén: Rongviet Research
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Hinh 21: Dién bién VNIndex, HNIndex va mét sé théng tin lién quan

e \/N-IndeX (truc trdi)
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Nguén: RongViet Research téng hop
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THANG 06/2015: Sang loc dé dén dau séng KQKD quy 2

Dién bién trén thij trudng chiing khodn thdng Nam c6 1€ la minh chiing séng dong caa triét ly
“tim kiém co hgi trong khé khdn”. Trdi véi tdm ly phdn van va giao dich dé ddt trong cdc thdng
trudc, phdn déng cdc nha ddu tu da phan ing khd quyét dodn trudc nhiing phién giam manh
cua thi trudng. Piéu nay da gidp tao ra su ddo chiéu chép nhodng ctia cdc nhém cé phiéu cing
nhu sy nhay vot vé murc d@é bién dong cta hai chi sé trong nhiing ngady trung tudn thang Nam.
Trong thdng, VNIndex c6 sé ngay tdng giam khd déng déu nhung bién dé bién déng hédng ngay
(cao nhdt 3,2%, thdp nhdt 1,4%) cua chi s6 lai cao hon hdn so véi muc trung binh trong thdng
Tu. Gid ¢6 phiéu dao déng manh ciing la yéu té kich thich giao dich va dem lai mic tdng gdn
9% vé gid tri khdp 1énh méi phién. Bén canh dé, tuong tu nhu nha ddu tu trong nudc, khéi ngoai
cting cho thdy ho luén sén sang dé ndm bdt cdc co hdi “mua ré” dé gia tdng ty trong ndm giit c6
phiéu. Céng véi xu huéng tdng cta hai chi s6 VNIndex va HNIndex, thang Ndm nhin chung la
mét thdng giao dich tich cuc d6i vai TTCK Viét Nam.

Sau khi cdn nhdc cdc yéu t6 ¢6 kha ndng dnh hudng dén giao dich trén TTCK, Rongviet Research
cho réing sé chua xudt hién nhing théng tin du tich cuc dé tao nén mét dot séng tdng manh
trong thdng Sdu. Vé phia cdc chd thé tham gia, tam ly NDT trong nudc da cé phdn 6n dinh va
tich cuc hon. O khéi nuéc ngodi, du kién ky tdi can @i danh muc ldn hai trong ndm ctia hai quy
ddu tu chi s6 FTSE va VNM sé dién ra vao tudn thu hai va thi ba cua thdng Sdu. Tuy nhién, kha
ncing dién bién nay sé chi cé tdc déng cuc bé dén mét sé cb phiéu lién quan va it ¢6 kha ndng
lan téa trén dién rong.

Ving diém du bdo trong thdng Sdu déi véi VNIndex ld 550-590 va ddi véi HNIndex Ia 81-89.

Véi dién bién trong thdng Ndm, ré rang nhiing NDT kién tri bdm try thij trudng va tich ldy c6
phiéu theo khuyén nghj ctia Rongviet Research da it nhiéu nhin thdy dugc thanh qua. Véi ddanh
gid xu huéng chung cua thi truong la mét xu hudng di lén, du cé trai qua gdp ghénh, thi ching
téi e rang thdng Sdu sé khéng con nhiéu co hdi “mua ré” nhu cdc thdng trude. Mdc du vdy, mat
bdng gid hién tai van dugc xem la pht hgp dé NDT chon loc va tich Ity ¢6 phiéu don ddu su cai
thién trong KQKD quy 2.Tuy vdy, khdng loai trir sé c6 cdc dot tdng néng tao nén lan séng chét
l6i trong phién va nha dédu tu nén han ché viec mua dudi.

Kho ky vong vao stic lan téa clia cac thong tin vi mé va chinh sach

Trong thang Sau, “Hanh trinh cla hiép dinh TPP” sé gap thi thach tai “c8ng” Ha vién My do
day la clra ai cudi cing can théng qua TPA (trao quyén dam phan nhanh cho Téng théng
My). Néu thudn lgi (Ha vién thong qua TPA), chang dudng TPP xem nhu dat thém mot budc
tién quan trong. Tuy nhién, cac tin tic vé TPP da dugc dé cap nhiéu trong mét thai gian dai,
do vay, ciing nhu kha nang anh huéng cac hiép dinh khac da dugc ky két (FTA Viét Nam -
Han Qudc, FTA Viét Nam - Lién minh hai quan Nga, Belarus & Kazakhstan), chung téi cho
rang théng tin nay du tich cuc cing chi tac dong ngdn han va cuc bé & mot s6
nganh/doanh nghiép.

Cac thong tin khac cling duge NPT quan tam khong kém la kha nang ban hanh mét s6
Thoéng tu, Nghi dinh ma trong d6 c6 bao gém diéu khoan tang ty 1é s& hitu téi da (room)
ma NPT nudc ngoai dugc phép sa hitu, trong d6 c6 ngan hang. Tuy vay, ching t6i cho rang
day van la mét cau chuyén dai, da dugc dé cap va ban luan nhiéu lan nhung chua cé dau
hiéu sé két thic ngay trong thang Sau.

Trién vong két qua kinh doanh quy 2/2015: Phan héa

Su tang trudng 6n dinh cla kinh té vi mé la yéu t8 chung t6i danh gia tich cuc nhat, nhung
lai it gay dugc chu y trén TTCK trong thdi gian gan day. Chi sé nha quan tri mua hang (PMI)

do HSBC khéo sat dat muc cao ky luc (~54,8 diém) cho thdy hoat déng san xuat van trong
xu hudng chuyén bién tich cuc. K&t qua nay ggi mé& cho ching t6i vé kha nang cai thién
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KQKD quy 2 ctia cac doanh nghiép niém yét. Mac du vay, ching téi cho rang mua cao diém
kinh doanh quy 2 chi phat sinh ¢ mot sé nganh nghé va sé c6 su phan hoa gitta cac doanh
nghiép trong nganh. D{ liéu qua khir cia Rongviet Research cho thay chi mot sé nganh cé
xu hudng KQKD quy 2 tich cuc hon so véi quy 1 va su tich cuc nay dugc phan anh vao gia
(théng qua chi s6 nganh) la xe hoi & phu tung, d6 uéng, xay dung va vat liéu xay dung va
vat dung ca nhan va gia dinh.

Riéng doi vai nganh du lich va gidi tri, mac du di liéu quéa khit khong cho thdy xu hudng
tich cuc vé KQKD thai di€ém quy 2, song chuyén vién nganh cta ching téi cho rang trong
nhém nganh nay sé c6 su phan héa. Trong d6, quy 2 dugc xem |a mua cao diém kinh doanh
clia mot s6 doanh nghiép van tai hanh khéch, dién hinh nhu SKG.

Bang 3: Théng ké ting truéng KQKD quy 2 va ting truéng chi sé nganh thang 6 cha
mét sé nganh

p— Q;/zzlggzsv Qélzzlg:):;" 2013 2014 2013 2014
i’g:;:gm :; dich vy 16,5 7,9 84,6 839  -12,0 2,8
Du lich & Giai tri 14 135 325 364 128 17,5
(ngr:;h cong cong 60,9 54,8 374 258  -107 1,6
Déu khi 7,4 187  -262 1,7  -47 12,8
Tai nguyén 41,6 1464  -555 48 93 1,5
Phan phéi 9689,8 10,9 24,6 41 14 1,5
Dich vu tai chinh 13,2 21,8 -25.2 337 138 1,2
Xe hoi & Phu tiing 443 15 41,9 29,3 3,1 6,4
Ngéan hang 12,5 -3,5 17,0 9,5 -0,7 1,1
Y té 15 22,7 83 28,0 06 1.2
Thuc phdm - D6 udng 25,6 -4,5 23,1 12,2 -0,3 23
f:; :g:g UL -432 5934  -52,2 853  -42 5,5
;’f‘; éjai'ﬁg cd nhan va 154 1293 31,3 40,5 27 18
Hoa chit -10,8 -63,2 20,4 369 97 3,0
Céng nghe 114 214 20,1 264 48 2,9
B4t dong san 357,8 694  1090,2 69 72 3,1
Vién thong -84,2 15908 1765  -258,7 0,0 0,9
Bao hiém -5,6 -11,5 43 -35,5 -0,2 24

Nguén: Rongviet Research
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Cac géi chinh sach hé trg linh vuc bat déng san cling nhu mét s6 linh vuc uu tién khac
dang bat dau phat huy tac dung. Tin dung ngan hang da tang trudng duong véi muc tang
cao nhat trong ba nam gan day, linh vuc san xuat cing bat dau cé thém nhiéu don hang
mdi. Do d6, nam 2015 dugc ky vong sé bat dau chu ky phuc hoi cia nén kinh té. Khao sat
quan diém cla cac chuyén vién phan tich cia Rongviet Research cho thay nhin chung
KQKD quy 2/2015 ctia hau hét nganh nghé déu dugc ky vong sé tang trudng tét hon so véi
quy 2 cung ky.

Tuy nhién, chi m6t s6 nganh kinh doanh dugc ky vong sé c6 KQKD quy 2/2015 cao han quy
1/2015. D6 la nhiing nganh dugc hudng lgi gian tiép ti su phuc héi cta stic cau nén kinh té
va ky vong vao su cai thién bién lgi nhuan gép do gia nguyén liéu dau vao giam nhu bao bi,
ban |& 6 t6 va sam |6p. Ngoai ra, d6i véi cac doanh nghiép dét may, bén canh su ho trg vé
mat thoéng tin (ky két cac hiép dinh FTA), chuyén vién nganh cla ching téi cho biét mua
cao diém kinh doanh thudng roi vao quy 2 va 3 hang nam. Mot sé nganh duoc du bao sé
tich cuc nhe hodc c6 su phan hdéa gilra cdc doanh nghiép trong nganh nhu dién, thép va
ngan hang.

CHIEN LUQC DAU TU THANG SAU: SANG LOC PE DPON DAU XU HUGNG KQKD QUY 2/2015

VGi cac phan tich trén, RongViet Research nhan dinh TTCK thang Sau sé khé xudt hién thém
cac co hdi mua gia thap. DU vay, & mit bing hién tai, gia ctia nhiéu cé phiéu van dang kha
h&p dan cho muc tiéu dau tu dai han. Trong khi d6, cac giao dich T + lai c6 thé dién ra s6i
déng nha thanh khoan cling nhu tam ly thi trudng c6 phan tét hon thang Nam.

e Nha ddu tu cé khung thoi gian dadu tu tir 3-6 thdng c6 thé tiép tuc ndm gilr cac cb phiéu
c6 trién vong KQKD quy 2 va ca nam kha quan. Trong d6, nha dau tu nén chd y nhiing
¢6 phiéu chua tdng gia nhiéu trong thang Nam dé tim kiém tich 10y thém véi mic gia
hop ly.

e TTCK thang S4u c6 thé thuan Igi han cho nhiing nha dau tu giao dich theo xu hudng.
Tuy nhién, vai it kha nang thi trudng sé c6 su dot pha trong thang nay, nha dau tu
nén han ché viéc mua dudi déng thai st dung don bay tai chinh & muc thap. Nha dau
tu ciing nén theo déi sét giao dich ctia NDTNN vi day la yéu t6 c6 thé dnh hudng dén
xu huéng chung cta thi truong.

Dai vdi viéc lua chon nganh va c6 phiéu, can nhac lua chon nhiing ¢ phiéu thuéc cdc nhom
nganh c6 diém rai Igi nhuadn vao quy 2 hodc xu hudng tich cuc hon tir quy 2 ciing la mét
chién lugc ma NDT c6 thé xem xét trong thang Sau. Theo danh gia cla cac chuyén vién
phan tich ctia Rongviet Research, nhitng nganh dugc xem la sé c6 KQKD quy 2/2015 tich
cuc nhat gém dét may, sam I6p, ban 1é 6 t6, bao bi, thay dién, van tai hanh khach va thép
xay dung (xem thém Phu luc: Khao sdt ddnh gid xu hudng KQKD quy 2/201 & trang dudi).

Nganh dau khi, do hoat déng kinh doanh c6 su tuong quan kha 16n véi gia dau, chuyén
vién nganh clia ching t6i khong lac quan vé KQKD quy 2 clia cac cdng ty dau khi néu so vai
cung ky ndm 2014. Tuy nhién, nh& su 6n dinh cta gia dau (& vung 60-65$/thung) trong vai
thang qua, KQKD trong quy 2/2015 du béo sé kha quan hon so véi quy 1/2015. Dién hinh
trong nhém nay la PVD, PXS, PVS, PVC, PGS va PVG.

Trong thang 5/2015, NHNN da thuc hién diéu chinh tang 1% ty gia USD/VND. Déng thdi,
dén thai diém ngay 05/06, ty gia EUR/VND da tdng 6% so vdi cubi quy 1 va chi con gidm
khoang 5% so vdi thai diém dau nam. Diéu nay déng nghia cac doanh nghiép c6 cac khoan
vay bang ngoai té (USD, EUR) c6 thé sé bi 16/gidm |5i chénh léch ty gia chua thuc hién trong
quy 2/2015. Do d6, NBT lua chon ¢6 phiéu theo tiéu chi hudng Igi ty gia can luu y dén dién
bién nay cua ty gia USD/VND va EUR/VND.

Vé chién lugc ddu tu 6 phiéu cé ty sudt ¢6 tuc cao (danh cho nhiing NPT c6 kha ndng chdp
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nha@n rdi ro trung binh - thdp), ching t6i cho rang co hoi tich Idy van con kha thi trong thang
S4u. Trong nhém ¢8 phiéu dap Ung cac tiéu chi nay (dugc Rongviet Research dé cap trong
bao cdo chién lugc dau tu thang 5/2015), cdn khodng 40% s6 lugng cb phi€u dap Ung tiéu
chi ¢6 tuic trén 6% va thdi gian chi trd ¢6 tic thudng dién ra ti thang Nam dén thang Tam.
Ty sudt c6 tic cta ba ¢é phiéu (PVB, VKC, PVC) da gidm xudng muc 5% do thi gia da tang
trong thang vira qua. Tuy nhién, véi khung thai gian dudi 3 thang, muic ty suat 5% van dugc
xem la hap dan.

Bang 4: Sang loc mét s6 ¢6 phiéu cé ty suit ¢é tic cao

Tyléchitrdcé Giatricotuc  Ca tic Gia hién Ty suat

tuc tién mat da chi tra con lai tai €0 tuic

1 IDI 10% 0% 10% 8.500 12% 1,19
2 TCO 12% 0% 12% 11.400 11% 0,81

3 PPS 13% 0% 13% 12.000 11% 0,69
4 uIC 15% 0% 15% 18.800 8% 0,21

5 SZL 16% 0% 16% 19.400 8% 0,36
6 AAA 10% 0% 10% 13.200 8% 0,78
7 VMD 20% 0% 20% 27.700 7% 0,32
8 DIC 6% 0% 6% 8.400 7% 0,82
9 TC6 10% 0% 10% 14.000 7% 0,75
10 1JC 8% 0% 8% 11.600 7% 0,89
11 HBC 15% 0% 15% 23.500 6% 0,70
12 CSM 25% 0% 25% 38.700 6% 0,76
13 SDP 5% 0% 5% 8.000 6% 1,17
14 PVB 20% 0% 20% 41.000 5% 1,60
15 VKC 5% 0% 5% 10.800 5% 0,54
16 PVC 12% 0% 12% 25.600 5% 1,57

Cdc doanh nghiép d3 chi trd/chét quyén tra cé tic trong thang 5/2015:

1 PHR 20% 20% 0% 10% 0,34
2 SBA 10% 10% 0% 9% 0,37
3 DXP 40% 40% 0% 9% 0,09
4 VPK 20% 20% 0% 9% 0,27
5 GSP 12% 12% 0% 9% 0,86
6 L10 12% 12% 0% 8% -0,01
7 LAS 40% 40% 0% 12% 0,39
8 ACC 25% 25% 0% 8% 0,21

9 SD9 12% 12% 0% 8% 0,54
10 SC5 20% 20% 0% 8% 0,59
11 NET 20% 20% 0% 7% -0,05
12 VNR 15% 15% 0% 7% 0,63
13 CLw 11% 11% 0% 6% 0,17
14 BMI 10% 10% 0% 6% 0,55
15 GTA 9% 9% 0% 6% 0,23
16 BID 10% 10% 0% 6% 1,36

Nguén: RongViet Research; (*): cafef
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Hinh 1: Lam phat 16i tang 0,35%

Hinh 2: Doanh sé ban lé tang truéng kha quan
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Nguén: MOF, Rongviet Securities database

Nguén: ANZ, Rongviet Securities database
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Phu luc: Khao sat danh gia xu huéng KQKD quy 2/2015

Xu huéng lgi nhuan

Q12015 Q22014 Trailing Tinh chu ky vao Q2 Q2/2015 ()

P/B

P/E Nhén dinh chung

Tich Khongtich Sovéi
cuc cuc Q1/15

Doanhthu LNST Doanhthu LNST So véi Q2/14

- Quy 2 va quy 3 hdng ndm thudng Ia mua kinh doanh cao diém cac

1 Dét may 3,673 185 4,359 165 13,9 23 X ++ ++ N .
cong ty dét may.

Xe hai va phu tung -Sam

2 16p 1,652 153 1,920 209 11,8 2,6 X ++ ++ - Gid nguyén liéu dau vao, nhat la cao su va than den giam manh
3 Banlé 6 td 3,799 264 2,675 42 13,3 1,8 X + +++ - Thitrudng 6 t6 van dang trén da tang trudng tich cuc.
- Tac déng tich cyc gian tiép tur viéc gia tang don hang tiéu dung.
4 Bao bi 1,883 48 2,099 65 12,0 0,9 X + ++ L gA . g N p =9 J d d
- Giad nguyén liéu dau vao gidm.
- Mua mua c6 thé anh hudng dén tién dé clia cac cong trinh.
5 Xaydung 15596 540 16915 325 107 10 x + + 1a miia co the anh htidng den fien do cua cac cong trin
- C6 thém goi vay 20,000 ty cho nha & thuong mai trung binh.
- Thi trudng bat do an va xay dung héi phuc, thic ddy nhu ca
6  Vatliéuxay dung 10,618 870 12,314 517 9,7 15 X + +  triiong Bat ong san va xay dung ot phuic, thc day nhi cau
véi cac loai VLXD.
7 Hang tiéu dung 2,995 167 3,307 184 16,6 3,2 X + + - Kim ngach nhap khau gia ting
8 Bén lé thiét bi dién t 260 . Y] % « . . - Xem xétl(.:ICr liéu qua kha, tinh hinh kinh doanh Q2 thudng rat tich
(¥*%) cyc so vai Q1.
- Theo tinh chu ky, mua thap diém trong kinh doanh cda cac ngan
o 23.1763 22.463,3 . hérjg roi vao Q1 va sé phuc héi dan tir quy 2 va dat cao diém trong
9 Ngan hang (rxx) 6.364,9 () 5.356,4 X + quy 4.
- VGi co cdu thu nhap phu thudc vao thu nhap 13i, tin dung tang
trudng duong la tin hiéu tét cho ngan hang.
10  Batdongsan 10,561 916 11,940 1,178 24,6 2,5 X + + - Thanh khoan thi trudng va gia tang.
- Vimé héi phuc, thu nhap dau ngudi tang, von FDI manh hon.
- Doanh thu phi bdo hiém Q1/2015 mang xe co giGi van chiém ty
11 Bao hiém 6,456 597 5,669 444 17,7 1,6 X + + trong cao: 30.98% (nguén ISA), trong khi d6 du bao tiéu thu xe 6 td
tdng trong Q2 nén cling sé c6 tac déng tich cuc nhém bao hiém phi
nhan tho.

- Gia nguyén liéu dau vao nhu siia gay (skimmed milk) ti€p tuc giam.
12 Thycphém - D6 udng 19,221 2214 20,641 2353 15,2 39 + + - Viéc &p tran thué quang céo 15% dudc d& bé tir ddu nam nay.
- Lugng hang tén kho tir dot cao diém nhing thang dau nam giam
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Xu huéng loi nhuan
Q2/2015 (¥)
Tich Khongtich Sovéi
cuc cuc Q1/15

Q12015 Q22014 Trailing B Tinh chu ky vao Q2

Nhan dinh chung

Doanhthu LNST Doanhthu LNST So véi Q2/14

nén ddy manh sé lugng don hang.
13 Dulich & Giai tri 1.900 124 1.791 77 17,4 21 x(*¥) + + - Ky nghi |é kéo dai thuc ddy tang trudng nganh du lich.

- KQKD doanh nghiép nganh dién du bao sé phan hoa:
+ VGi dac diém mua khoé nam 2015 kéo dai hon so véi cac nam
14 Tiénich céng céng (Dién) 3.663 156 4.537 226 10,0 1,4 + + trudc, KQKD clia cac doanh nghiép thuay dién trong quy 2 du bdo sé
t6t hon Q1 nhung thap hon so véi cung ky nam trudc;
+ Doanh nghiép nhiét dién du bao sé kha quan han so véi cung ky.

- Thép xay dung: xu hudng gidm cla gia ban thic ddy nhu cau tiéu
thu trong nuéc.

- Thang 4/2015, san lugng ban thép xay dung cla cac thanh vién
VSA tang 27% so v&i cung ky, 6ng thép tang 37,7% va tdn ma tang

15  Thép 19.650 684 22.861 1.138 29,6 0,7 X + +
16,4%.

- Céc doanh nghiép tdén ma cé xu hudng céi thién bién Igi nhuan tét
hon doanh nghiép thép xay dung do téc do giam cla cac san
pham tén cham hon t6c d6 gidm ctia gia nguyén liéu dau vao.

- KQKD quy 2 giira cac doanh nghiép dau khi sé cé su phan héa.

- PVD: khéi lugng cong viéc gidam va gia dich vu diéu chinh giam
song vai muc gid dau giao dich én dinh & vung 60-655/thung,
KQKD Q2 du kién vugot k& hoach dé ra.

16 Daukhi 29310  3.602 37.038  4.621 83 2,7 + - - Két qua kinh doanh ctia mot sé doanh nghiép ky thuat dau khi
(PXS, PVS, PVC) tuong tu c6 thé vuot k& hoach kinh doanh trong
Q2/2015.

- Céc doanh nghiép kinh doanh khi (PGS, PVG) dy kién sé dat dugc
KQKD kha quan trong Q2/2015.

- Theo tinh chu ky, Q2 va Q4 thudng ghi nhan KQKD t6t hon cac quy

X B con lai.
17 Ye 2522 340 6221 363 Ve ) X * - Tuy nhién ap lyc canh tranh gia tdng nén kha ning sé khéng kha
quan nhu cung ky nam ngodi
18  Khoang san 6.807 72 6.727 30 36,9 58 X + - - Gid khoang san thé chua c6 dau hiéu hoi phuc.

- Gia nguyén liéu thly san cé xu huéng giam.
19  Thiysan 7.985 220 9.286 276 9,3 1,1 + - - Céac hiép dinh FTA vira dugc ky két.
- Kim ngach xudt khau thay san Q2/2015 udc tinh tdng 16% so vdi
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Xu huéng loi nhuan

Q12015 Q22014 Trailing Tinh chu ky vao Q2
P/B 2/2015 (*
P/E / ) Nhén dinh chung

Tich Khongtich Sovéi .
Doanhthu LNST Doanhthu LNST So véi Q2/14
(414 cu'c Q1/15

Q1/2015 nhung thap hon 24% cung ky.

- Giad dau dugc duy tri & muc thap cé thé tiép tuc hé trg doanh
nghiép vé chi phi.

- Tinh trang cung vugt cau van cé khad nang tiép dién trong céac
théng t6i.

- Gia Ure c6 kh& ndng ti€p tuc giam.

- Q2- Vu mua heé thu (thang 5-6) thuic ddy nhu cau phan bon.

20  Phanboén 4.974 617 4.941 359 7,2 14 + -

- Quy thap diém do nhu cau XNK, tiéu thu hang héa gidm nhiét.

- Chi phi dau vao tang do gia xang dau tang.

- Nhiéu doanh nghiép FDI r6t vén vao VN khién nhu cau logistics tét
hon cung ki.

21 Kho van 6.024 305 6.661 803 9,7 1,8 X - +

22 Caosutunhién 524 112 623 118 8,2 0,8 X - - - Gia chua thay dau hiéu phuc héi.

(1) Cdctiéu chi ddnh gid nganh: +: Tich cuc; ++ Tich cuc nhiéu; +++: Rdt tich cuc; = Tiéu cuc; - -: Tiéu cuc nhiéu; - - = Rdt tiéu cuc
2 Luuy:

(¥): Ddnh gid dinh tinh dua trén trao ddi véi mot s6 doanh nghiép ddu nganh;

(**): Nhéan dinh d6i vai riéng nganh Vién tai hanh khdch;

(***): Chi xem xét 1 dai dién la c6 phiéu STS;

(***¥): Téng thu nhap hoat dong.
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DANH SACH €O PHIEU QUAN TAM

(Cdc 8 phiéu cé nén tédng hoat déng kinh doanh co bén tét, két qua kinh doanh trong ndm nay dat tir mdc 6n dinh dén kha quan)

STT

O 0 N &0 u1 A W N =

T Y N N i S ™ T}
O 0 N & uin & W N =  O©

20

Cé phiéu

csm
DRC
HBC
HT1
BMP
NTP
al
BCE
NG
TCM
GMC
PNJ
GMD
VsC
TCL
HVG
VNM
DBC
PET
FPT

Két qua kinh doanh
Q1/2015 (ty dong)

DT thuan LNST

689,73 54,64

766,28 87,58

1050,06 32,81

1599,81 250,36
581,48 108,13
645,91 70,70
432,54 172,00
13,36 0,01
296,97 11,30
609,14 33,53
293,32 15,46
2137,06 114,53
813,32 66,05
226,83 57,39
197,25 21,28
3120,02 36,99
8716,04 1556,86
1245,94 57,10

2501,57 31,93

14713,02 424,66

Tang truéng
Q1/2015
so v@i cung ky (%)

DT thuan LNST
1% -30%
13% 2%
73% 2044%
1% 12481%
16% 29%
15% 5%
113% 84%
-32% -97%
45% 180%
-5% -10%
5% 12%
-13% 46%
32% 67%
14% 20%
7% 3%
-16% -65%
14% 12%
3% 81%
-2% -20%
35% 17%

Xu hudng lgi nhuan

Q2/2015
So véi So véi
Q2/14 Q1/15

+ +
+ +
+ _
+ -
+ _
+ +
+ +
+ +
+ +
+ +
+ +
+ +
+ +
+ +
+ +
+ +
+ +
+ +

Trailing
P/E

8,5
12,4
17,5
23,3

9,1

6,1

7,1
12,6

6,9

9,4

8,1
16,1

6,7

6,5

54
10,3
17,6

7,0

6,1

9,4

P/B (¥)

1,8
2,7
1,4
1,9
2,0
1,8
1,6
0,7
1,6
2,0
2,2
3,0
0,7

1,5

1,1
54
0,9
0,9
1,9

Gia hién tai
(VND/cp)
05/06/2015

38.700
53.000
23.500
22.300
75.000
46.000
23.500
8.200
24.400
32.100
42.000
51.500
30.700
47.000
27.800
20.000
107.000
25.900
16.900
44.800

Pinh gia
(VND/cp)

87.700
64.500

42.500

44.400

110.000
30.000

61.000

Khuyén nghi/Panh gia

Trung lap - Trung han
Trung lap - Trung han

Khéng kha quan - Trung han

Kha quan - Trung han
Tich lay - Dai han
Mua - Dai han
Kha quan - Dai han
On dinh - Dai han
Kha quan - Dai han
Mua - Dai han
Kha quan - Dai han
On dinh - Trung han
Kha quan - Dai han
Kha quan - Dai han
Kha quan - Dai han
On dinh - Trung han
On dinh - Dai han
On dinh - Dai han
On dinh - Dai han
Mua - Dai han
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21 CMI 18,53 3,24 -31% -57% - + 50 1,0 11.600 Trung lap - Dai han

23 PGS 1431,00 33,40 -16% 20% - + 7,5 11 21.300 25.000 Tich lay - Trung han

25 PXS 463,93 28,75 30% 38% + - 8,2 1,6 21.600 22.000 Trung lap - Ngén han

27 DXG 171,60 36,60 86% 72% + + 6,0 13 16.900 Kha quan - Trung han

29 VIC 6394,14 427,94 4% -60% + + 21,3 35 48.800 Kha quan - Dai han

32 REE 676,38 144,90 23% -37% + + 6,5 1,2 26.000 29.700 Tich lay - Trung han

34 BID 5278,68 1854,65 15% 21% + + 12,4 1,8 21.800 Kha quan - Dai han

36 CNG 210,57 22,50 -9% -10% + + 7.3 2,0 30.000 Tich ldy - Dai han

38 DIG 110,66 0,49 -39% -97% + + 45,2 0,8 11.100 On dinh - Dai han

40 SvC 1856,63 10,43 17% 9% + + 8,8 0,6 19.800 Kha quan- Trung han

42 DPM 2324,07 478,23 -7% 25% + - 10,1 1,3 29.100 36.100 Tich lay- Trung han

44 LAS 1342,78 76,93 -26% -49% - + 6,0 1,4 28.000 6n dinh- Dai han

46 VNS 1016,47 72,56 13% -10% + 5,6 1,2 30.200 Tich cuc - Dai han
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48 NT2 1758,10 503,44 4% 2231% - + n/a n/a n/a Tich cuc - Trung han

50 PLC 1818,25 59,21 10% 31% + + 8,6 21 32.500 40.000 Tich lay- Trung han

52 HMH 32,39 6,74 38% -40% + + 53 1,0 21.900 33.800 Mua - Dai han

54 HSG 4355,15 115,54 30% 70% + + 8,4 1,5 37.600 Kha quan - Trung han
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Bdn bdo cdo nay dugc chudn bj cho muc dich duy nhdt la cung cdp théng tin va khéng nhdm dua ra bdt ky dé nghj hay huéng dén mua
bdn ching khodn cu thé ndo. Cdc quan diém va khuyén cdo dugc trinh bay trong ban bdo cdo nay khdng tinh dén su khdc biét vé muc
tiéu, nhu cdu, chién lugc va hoan cdnh cu thé cua tiing nha ddu tu. Ngoai ra, nha ddu tu ciing y thiic cé thé cé cdc xung dét lgi ich anh
hudng dén tinh khdch quan caa ban bdo cdo nay. Nha ddu tu nén xem bdo cdo nay nhu mét nguén tham khdéo khi dua ra quyét dinh dau
tu'va phdi chiu toan bé trdch nhiém déi véi quyét dinh ddu tu cda chinh minh. RONGVIET SECURITIES tuyét déi khdng chiu trdch nhiém déi
vdi todn bé hay bdt ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, di véi viéc st dung todn bé hodc tiing phan théng tin hay y kién ndo
cua bén bdo cdo nay.

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

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

Théng tin st dung trong bdo cdo nay duoc RONGVIET SECURITIES thu thdp tir nhitng nguén md chiing téi cho la ddng tin cdy. Tuy nhién,
ching téi khéng dam bdo rédng nhing théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xdc. Cdc quan diém va udc tinh trong ddnh gid cta ching
t6i ¢6 gid tri dén ngay ra bdo cdo va cé thé thay d6i ma khéng cdn bdo cdo trudc.

Ban bdo cdo nay dugc gitt bdn quyén va la tai sén cua RONGVIET SECURITIES. Moi su' sao chép, chuyén giao hodic stia déi trong bdt ky
truomg hgp nao ma khéng c6 su déng y ciia RONGVIET SECURITIES déu trdi ludt. Ban quyén thuéc RONGVIET SECURITIES, 2015.

RONGVIET

SECURITIES L . Chi nhanh Can Tho
Chi nhanh Ha Noi

, 8 Phan Binh Phuing -
56 2C Thai Phién — Quan Hai Ba anwinhrhung

CTCP CHUNG KHOAN Tring - N e
R6NG V|ET Tel: (84 4) 6288 2006 Tel: (84 71) 381 7578

Téng 1-2-3-4, Toa nha Viet Dragon, Fax: (84 4) 6288 2008 Fax: (84 71) 381 7579
141 Nguyén Du - Quan 1 - TP.HCM

Tel: (84 8) 6299 2006

Fax: (84 8)6291 7986 Chi nhanh Nha Trang

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

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

Fax: (84 58) 382 0008
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