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Trong thdng Sdu, Brexit cudi ciing da trd thanh hién thuc. Tuy nhién, khéng hé c6 mét cudc
thdo chay va su hodng loan nhanh chéng dugc thay thé bdng su phdn khich va tdm ly bdt
dady. Tin vui v&i nhing nha ddu tu gitr dugc c6 phiéu qua ngdy Brexit xdy ra lai la néi thdt
vong vdi nhiing ai dang mong nhijp giam kéo dai d€ mua dugc cé phiéu véi gid tét. Trong
thdng Sdu, thanh khodn trung binh trén hai san tdng 17,2% so vdi thdng Ndm nhung gid
tri mua rong cta khéi ngoai chi xdp xi 1/3 thdng trudc, khodng 280 ty déng. Ching téi udc
tinh, trung binh ca thdng Sdu, NDTNN chi déng gop trén dudi 7% GTGD hdng ngay trén
TTCK. Khodng cdch nay cling cho thdy su tuong phdn vé tadm ly gitia khéi ndi va khéi ngoai.
Trong khi chi s6 ching khodn thé gici chim trong sdc dé, VNIndex dong ctra téng 2,2% va
HNindex tdng 3,4% trong thdng Sdu.

TTCK séi déng la vdy nhung cuc dién kinh té vi mé Viét Nam hién tai theo ching t6i ddnh
gid la “trong dm, ngoai lanh”. Brexit khéng tdc déng mét cdch truc tiép nhung khé c6 thé
néi dnh huéng cta né dén Viét Nam la khéng ddng ké. Thir nhdt, nhu cdu bén ngodi suy
gidm c6 thé édnh huéng tiéu cuc dén hogt déng xudt nhdp khdu tir dé Iy lan sang khu vuc
san xudt céng nghiép trong nua cudi 2016. Tha hai va quan trong hon, cudc chia tay cta
nudc Anh véi EU ¢6 thé cham ngdi cho mét cudc dua néi 1dng tién té méi gitia cdc NHTW
trén thé gidi va thdch thiic khd ndng én dinh ty gid cda Viét Nam. Cang vé cudi nam, khi rdi
ro FED ndng ldi sudt tdng tr& lai, viéc 6n dinh ty gid sé ngay cang khé khéan hon. D6 la chua
ké “hiéu tng” caa Brexit ld su manh Ién cua JPY sé dem lai khodn 16 CLTG I6n cho cdc
doanh nghiép c6 vay ng Ién bédng déng tién nay trong ndm nay.

Trén TTCK, su déi dao vé thanh khodn gan déy da dua VNIndex vuot muc dinh lich st 640
diém trong nhiing ngdy ddu thdng Bdy. Trong dd, tin dung cho kénh BDS va cho vay SXKD
¢6 phdn cham lai la nhitng nguyén nhén khién dong tién chuyén huéng sang kénh dau tu
ching khodn. Ngodi ra, so véi cting ky ndm ngodi, dong tién cling khéng cé su chi phéi
manh mé béi cdc co héi ddu tu khdc (mua c6 phdn thodi vén tu SCIC, bdt déng san,...).

Nhung nuéc ndng thuyén thi clng cé thé Iat thuyén, dong tién c6 thé ndng chi sé cling cé
thé nhdn chim chi s6 khi né rat di. Theo quan sdt cta chiing téi, su' s6i néi cta giao dich ¢6
thé van dugc duy tri trong thdng Bdy nhung sau dé, nhu cdu vén luu déng tdng Ién tur
thdng Tdm c6 thé hat lugng vén nhan réi vé khu vuc sén xudt. Tinh dén hét Q2, ting
trudng tin dung toan hé théng chi dat 1/3 muc tiéu ctia NHNN va thudng thi cdc thdng cudi
ndm mdi la cao diém tdng trudng tin dung. Mdt khdc, rii ro lam phdt cé thé buéc NHNN
thdn trong hon trong viéc diéu tiét cung tién trong 6 thdng cudi ndm. Cudi ciing, nguy co' ty
gid leo thang tré& lai la yéu t6 c6 thé thay déi xu huéng bom rong thanh khodn ciia NHNN
hién nay.

Dién bién thi trudng trong thdng Bay khéng dé dé du bdo sau chudi ngay tdng diém khéng
mét méi. Khé cd thé néi VNIndex sé khéng thé tdng tiép khi ma chi s6 nay tiing dat mic P/E
con cao hon 14 Idn trong qud khd. Cho dén thoi diém ndy, chung téi vén chua thdy thi
trudng c6 ddu hiéu ha nhiét trong khi két qua kinh doanh quy 2 bdt ddu ram ran duoc tiét
16. VGi da s6 du bdo KQKD tir cdc chuyén vién nganh la kha quan, thi trudng hoan toan cé
thé tiép tuc chinh phuc méc diém cao hon trong thdng Bady.

Viing diém du bdo déi véi VNIndex thdng nay I 633 - 679 va déi véi HNIndex la 83-89.

O viing diém nay, c6 phiéu ddn ddt va cdc cd phiéu tru bj ddo lién tuc khién cho viéc chon
lua c6 phiéu theo xu thé Ia khéng dé. Dong tién sé tim dén nhiing cé phiéu chua tdng nhiéu
va dinh gid con tuong déi hdp dén, mién la yéu té co ban clia doanh nghiép khéng c6 gi
tiéu cuc. Do vdy, chung téi cho rdng nha ddu tu nén tdp trung vao nhiing cé phiéu (1) ¢é
KQKD ttr hoat déng c6t 16i 6n dinh va/hodc cé tdng trudng qua cdc ndm, (2) chi sé P/E, P/B
con thdp so véi mdt bdng chung vd (3) c6 KQKD quy 2 va cd ndm 2016 ky vong tich cuc. Vé
nhém nganh, chdng t6i vén duy tri ddnh gid tich cuc véi cdc nganh nhu VLXD (sdt, thép,
nhua, xi mdng, vv), xdy dung, bdn €, 6 t6 & phu ting, BDS khu céng nghiép, du lich va gidi
tri.
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Sau khi VNIndex chinh phuc dugc muc dinh lich s, thi trudng hién nay dang bi tam ly lac quan chi phéi. Do vdy, hoat dong chét
I6i ngdn han khé c6 thé anh hudng dén da tang cla thi trudng. Tuy nhién, ching t6i khéng cho rang VNIndex sé tién thdng dén
ngudng 700 diém ma thi trudng sé tim su can bang quanh mat bang gia méi khi nhiing cé phiéu da tang nhiéu déi mat véi ap
lyc bén ra. Hién tai, thanh khodan trén thi truong la kha doi dao. Cong véi viéc mat bang P/E chung tiép tuc dugc nang Ién,
chuing t6i tin rang dong tién sé tiép tuc tim dén nhiing ¢4 phi€u chua tang nhiéu. Do vay, thai gian nay, nha dau tu co thé can
nhéc viéc co cau lai danh muc sang nhiing ¢é phiéu c6 nén tang ca ban t&t, KQKD 6n dinh va cé tang trudng khé qua cac nam
nhung con giao dich & muc P/E, P/B thap so v&i mét bang chung.

Panh gia vé KQKD cac nhdm nganh trong quy 2, nhiing nganh cé trién vong tang trudng t6t bao gém: ching khoan, VLXD
(gach, d4, xi mang, 6ng nhua, thép), xay dung, du lich - giai tri, dién, phu tung 6 t6, ban lé chuyén dung (6 t6, dién t&), BDS va
hang tiéu dung.

Quy 2 da bat dau mua cao diém clia hoat déng du lich va xay dung. Do d6, ching t6i tin rang cac doanh nghiép van tai nhu SKG
va cac cong ty san xuat VLXD nhu HPG, HSG va BMP sé ti€p tuc cho thay muc tdng trudng ca doanh thu va lgi nhuan trong Q2.

Trong linh vuc BDS, TDH, LHG, KDH va BClI la nhiing doanh nghiép dugc ching téi danh gia tich cuc nha nhiing loi thé dai han
vé quy dat cling nhu trién vong Igi nhuan kha quan trong nam 2016. Néu TDH va BCl ¢ KQKD 2016 ky vong tich cuc nhd viéc
thanh ly mét s6 du an BDS thi d6i véi LHG va KDH, doanh thu va Igi nhuan nam nay sé ti€p tuc dugc hé trg bdi viéc ban hang
tot tai cac du an hién hiu

Du viéc ap dung giao dich T + 0 ti€p tuc dugc d&i sang ndam 2017, cac céng ty ching khoan hang dau c6 du ng cho vay margin
I6n va thi phan 16n nhu HCM, SSI va VND sé la nhiing doanh nghiép dugc hudng loi dau tién ti su bung né vé thanh khodn trén
thi trudng. Riéng HCM con dugc hé trg bai tin don ndi room cho NDTNN.

e Nganh van tai: PVT, VTO, TCL

e Nganh cang bién: HAH, VSC

¢ Nganh xay dung: FCN, CTD, HUT

e Nganh cong nghé: FPT

e Nganh dién: NT2, PPC, REE

e Nganh BbS: BCl, KDH, LHG

e Nganh ban lé: SVC, PTB, MWG, PNJ

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

e Nganh thuc phdm - d6 uéng: VNM

e Nganh ngan hang: VCB

e Nganh khac: SKG, DRC, PTI, DPM, IMP

DANH SACH €6 PHIEU QUAN TAM 24

34 ma c6 phiéu dugc RongViet Securities nghién ctiu (tim hiéu, trao déi théng tin véi doanh nghiép) va cé nhiing phan tich,
danh gia cu thé trong cac “Bao cdo phan tich cong ty” hodc “Nhat ky chuyén vién” phat hanh tur trudc dén nay.

CHi SO CAC NHOM NGANH 27

Dién bién cac chi s6 nganh trong thang 06 va chi s6 P/E, P/B clia cdc nhém nganh tai thai diém cudi thang.

% CTCP Chiing khoan Réng Viét - Bao cao chién lugc Thang 7/2016 2



KINH TE THE GIOI

e  Kinh té toan cau tang trudng cham hon so véi ky vong

e Dién bién mdi trong chinh sach ctia cdc NHTW

Nhu da d@é cdp trong bdo cdo chién lugc thdng trudc, cudc bdu cir Brexit lién quan dén quyét
dinh di hay & cta Anh la su kién quan trong nhdn duoc su chu y cGa nhiéu nha kinh té. Sau su
kién nay, du bdo vé trién vong tdng trudng kinh té toan cdu da sé déu than trong hon trudc,
déng thdi cdc chinh sdch diéu hanh cta NHTW cdc nén kinh té€ I6n sé tiép tuc nghiéng vé
huéng néi léng tién té trong thdi gian tdi.

Kinh té toan cau tang truéng cham hon so véi ky vong

Trong bao cao Trién vong kinh té toan cau dau thang 06, World Bank du bao ting trudng
kinh té€ toan cau nam 2016 dat 2,4%, gidam 0,5% so vGi du bao trudc do. Trong dd, nhém
nudc phét trién va dang phat trién déu bi ha trién vong tir 0,5% dén 0,6%. Sau su kién
Brexit, cac du bao vé tang trudng déu c6 xu huéng than trong hon trude khi hau hét déu
cho rang céc tdc dong truc tiép cling nhu tac ddng gian tiép dén dong chay thuong maiva
dd rai ro thi trudng khé dong dém dugc.

Theo du bao clia Goldman Sachs, duéi tac ddng cuia Brexit, kinh té Anh sé roi vao suy thoai
tu gitta ndm 2017. Trong khi d6, t6 chuc nay ciing ha du bao tang trudng trong nlta cudi
nam 2016 cla My tir 2,25% xudng con 2%. Tac déng tiéu cuc cla Brexit cling sé lan dén
khu vuc EU, vai muc tang trudng du bao trong hai nam tai & muc 1,25% so vai 1,5% néu
khoéng ¢6 su kién nay.

Dién bién méi trong chinh sach cta cac NHTW

Cling sau su kién Brexit, chinh sach diéu hanh tién té cta cac NHTW I6n trén thé gidi c6
nhiéu dién bién mdi, da phan nghiéng vé hudng than trong. Dugi day la tém tat chinh
sach diéu hanh tién té thai gian t6i cila mot s6 NHTW:

e  FED than trong hon trong chinh sach diéu hanh lai suat. Cac du bao mai nhat déu
cho rang FED sé hoan tang lai suat trong nam 2016. Du kién lan nang lai suat tiép
theo sé dién ra vao gita nam 2017.

e NHTW Anh (BOE) can nhac cat giam lai suat. Trong cudc hop 30/06/2016, BOE cho
biét sé& c6 thé gidm lai suat diéu hanh dé 8n dinh tinh hinh cling nhu hé trg ting
truéng trong Q3/2016.

e NHTW Nhat (BOJ) du bao sé tiép tuc ndi ldng tién té. Quyét dinh chinh thic sé
dugc théng bdo vao cudc hop ngay 28-29 thang 07 téi day.

e NHTW Trung Quéc dugc du bao sé cit gidm ty lé du trir bat budc trong nlta cudi
nam.

e NHTW Chéau Au (ECB) tiép tuc ndi 1dng tién té. Sau su kién Brexit, cac chuyén gia
déanh gid ECB sé mé& rong chuong trinh QE trong cudc hop thang 09/2016.

e Ngoai ra, cd&c NHTW cla cac nén kinh t& chau A nhu Han Quéc, Dai Loan,
Singapore, Thdi Lan,...du bdo sé tham gia vao lan séng néi 1dng trong thai gian
t6i.

Nhin chung, ndi 16ng tién té dé hé trg ting trudng la dinh hudng chinh nham én dinh noi
tai cing nhu phong nglia cac cl shock dén ti bén ngoai. Véi nhan té Brexit, ching toi
quan ngai rang cudc chay dua pha gid déng ndi té sé dién ra trén dién rong hon va chua
dén héi két. Khong “6n ao” nhu dong Bang, déng NDT da “lang |€” mat gia trong thaoi gian
qua. So véi dau nam, dong NDT da mat gia khoang 2,7%. Su suy gidam vé tang trudng clia
kinh t€ Trung Quéc it gdy chu y nhu dau nam, nhung xu huéng mat gia ctia dong NDT van
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hién hién va diéu nay c6 thé tac dong truc ti€p dén chinh sach diéu hanh ty gia tai Viét

Nam.
Bang 1: Du bao ty gia cac cap déng tién I6n trén thé gidi Hinh 1: Dién bién mét sé cap ty gia tif dau nam dén nay
2014 2015 2016F 2017F
Chi'sé US Dollar
EUR/USD 1,21 1,09 1,03 1,04 USDJPY
USD/JPY 119,80 120,20 97,00 97,00 USDEUR
NZD/USD 078 0,68 0,65 0,60 USDENY
USDVND
USD/CHF 0,99 1,00 1,09 1,12
Ty gia trung tam VND
GBP/USD 1,56 1,47 1,21 1,21
-15% -10% -5% 0% 5%
Nguén: Royal Bank of Canada Nguén: Bloomberg
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THI TRUONG CHUNG KHOAN THE GIO!: Brexit khdng c6 tac ddng trong ngan han

Hinh 2: Dién bién cac chi sé chiing khoan thé gigi trong thang Sau
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Nguén: Bloomberg, RongViet Research

Diém nhan ddi vdi cac thi trudng trong thang Sau la cudc trung cau dan y ctia Anh vé van
dé tach khoi EU. Dién bién chung clia céc thi trudng trén thé giéi déu gidm diém manh
trudc lan soéng sale-off trudc khi tang manh, 13y lai toan bd nhiing gi da mat trong phién
Brexit ngay 24/06. Nhu tai My, chi s6 Dow Jones tang 0,95% trong thang qua, nang muc
tang tinh tir dau nam dén nay Ién 4,31%. S&P cling tang nhe 0,26% trong thang Sau va ghi
nhan mdc tang ntia dau 2016 & muc 3,84%. Nasdaq thi ngugc dong clia thang gidm 2,13%
va nhu vay van dang trong muic gidm 3,84% trong nifa dau nam 2016. Thi trudng chau Au,
von khéng may khai sac tir 2015 tiép tuc chju muc gidm trong thang véi cac chi s6 chinh
nhu CAC 40 (-5,95%), DAX (-5,68%)... Con d6i vdi chiing khoan chau A, c6 |1é tac dong ngan
han ctia Brexit van chua ré rang khi trir chi s6 Nikkei 225 (-9,63%) va SSE (- 1,53%) thi cac chi
s6 chiing khoén & cac quéc gia déu tang tét.

Brexit c6 thé sé lam gia tdng cac yéu t6 bat dinh trén thi trudng tai chinh. Va hoan toan
khéng bat ngd, nha dau tu lua chon vang la mét kénh an toan dé “trd &n”. Lugng vang nam
gilr ctia Quy tin thac In nhat thé gi¢i SPDR trong 6 thang dau nam tang 308 tan, muc tang
I6n nhat trong vong 7 nam qua. Vé gia vang, tinh cho ca thang Sau, gia vang da tang 8,7%,
danh dau quy tang thu 2 lién ti€p va tang 24,4% tinh tir dau nam dén nay.

Mot loai hang héa quan trong khéc, trong quy 11/2016 vita qua gia dau WTI ngot nhe ctia My
da tang 9,9 USD, tuong duong muc tang 26% lén 48,33 USD/thung. Gia dau Brent trong
quy Il cing tang manh 25% lén muc 49,68 USD/thuing. Su hut ngudn cung ti nhiéu yéu té
nhu chdy ring tai Canada, dinh cong clia céng nhan tai Na Uy... la déng luc gitp gia dau
tang thaoi gian vira qua. Mét yéu t6 khac cling hé trg gia dau do la nhu cau xang tang trong
mua lai xa du lich mua hé (driving season).
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Vi MO 6T PAU NAM: Tang trudng tié€p tuc chitng lai

Kinh té€ nira ddu nam téng truéng nhung téc d6 chiing lai

Hinh 3: Tang truédng GDP theo quy
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Nguén: GSO, RongViet Research

Trong 6 thang dau nam, tang trudng kinh té Viét Nam chiing
lai, chi dat 5,52% so véi cung ky. Néng nghiép va khai khoéng
ti€p tuc la hai linh vuc ghi nhan muc tang truéng am.

-Anh huéng cua thdi tiét tiép tuc khién linh vuc néng nghiép
suy giam tang trudng, giam 0,78% so véi cung ky.

-Khu vuc céng nghiép va xay dung ghi nhan muc tang truéng
6,8%, thap han so véi muc tang 9,66% clia nam ngoai. Nganh
cdng nghiép ché bién, ché tao duy tri muc tang cao (~10,1%)
trong khi d6, nganh khai khodng suy gidm 2,2% do hoat déng
khai thac dau thé kém hon cung ky.

Nhan dinh:

Néu loai trir hai yéu té tang truéng am trong GDP (néng nghiép
va khai khodng), tang truéng kinh té nlra ddu nam uéc dat
7,4%.

Nhin chung, nganh néng nghiép phuc héi chdm haon so vai ky
vong clia ching téi. Trong nira cudi nam, cac tac déng tiéu cuc
cUa hién tugng El Nino dén nganh néng nghiép sé giam dan.

San xuat va tiéu dung la hai bé d& ting truéng chinh

Hinh 4: Dién bién chi sé6 PMI va ting truéng SXCN
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Hoat déng tiéu dung Viét Nam ti€p tuc chudi tang truéng khi
chi s6 niém tin tiéu dung lac quan di cung véi t6c d6 tang
trudng vé thu nhap va su ma réng cua tang 16p trung luu. Theo
TCTK, t6c do tang trudng hoat dong ban 1é& nira dau ndm & miic
trén 9%.

Trong khi d6, hoat ddng SXCN trong 6 thang dau nam tiép tuc
gitt da md& réong. PMI trung binh 6 thang dau nam dat 51,68
diém, gidm nhe so véi muc 52,4 diém cla cung ky. Chi s SXCN
trong 6T2016 tdng trudng cham hon so véi cung ky, dat 7,5%
(nam 2015 tang 9,7% yoy).

Nhan dinh:

Hoat déng ban 1é ky vong kha quan trong niia cudi nam. Xu
hudng ma& réng hoat dong san xuat sé duy tri trong diéu kién
téc do giai ngan von FDI dang kha quan.
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Gidi ngan vén FDI tang manh hé trg cho san xuat va xuat
khau

Hinh 5: Vén FDI thuc hién va giai ngan 6 thang dau nam
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-20%
-35%
672014 672015 672016

Nguén: GSO

- Gidi ngan von FDI nlra dau nam tich cuc, tang 16% so vai cling
ky, dat 7,3 ty USD, tuong duong véi 50% von gidi ngan clia ca
nam 2015.

- Linh vuc ché bién ché tao tiép tuc la diém dén chinh ctia dong
von FDI vGi 70% lugng vén FDI dau tu, theo sau la linh vuc bat
dong san (5%) va KHCN (5%).

Nhan dinh:

Téc d6 gidi ngan vén va dau tu méi vén FDI dang kha quan.
Trong cac thang con lai cla ndm, ching t6i ky vong xu huéng
nay ti€p tuc duy tri. Di€u nay sé hé trg tich cuc cho hoat dong
san xudt va xuat khiu trong 6 -12 thang tdi.

Thuong mai tiép tuc ting truéng cham lai

Hinh 6: Tang truéng xuat nhap khau theo thang

50%
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10% \
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-10%
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Nguén: Customs, GSO, RongViet Research

- Khéi trong nuéc: Kim ngach hai chiéu chua cé dau hiéu khéi
sac. Ly ké 6T dau nam, xuat khiu gidm 1,7%, nhap khau tang
nhe 1,4%. Liy ké tham hut thuong mai clia khéi trong nudc
ntra dau nam la 9 ty USD, giam 6% so véi cung ky.

- Khéi FDI: Chiém 70% trong téng kim ngach thuong mai clia
Viét Nam, hoat déng xuat nhap khdu cia khu vuc FDI dang cé
dau hiéu chiing lai, tuong tng véi muic tang 9,3% va muc giam
2,4% 1an luct & hai chiéu xudt va nhap khau.

Nhan dinh:

Nhu cau nhap khau suy yéu gilip can can thuong mai thang du
trong 6 thang dau nam. Trong d6, khéi FDI ghi nhan thang du
gdp doi so vai cung ky.

Tang trudng kinh té€ toan cau suy giam khién cau vé hang héa
yéu di, tir d6, gian ti€p tac dong dén thuong mai Viét Nam. Tuy
giadi ngan vén FDI hién tai van tich cuc, tac déng tiéu cuc ti bén
ngoai van la rdi ro chinh dén tang trudng kim ngach xuat nhap
khau cac thang téi.

Lam phat tiép tuc xu huéng tang

Hinh 7: Dién bién lam phat
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Nguén: RongViet Research

Chi s6 gia tiéu dung ndra dau nam tang 1,72% so véi cubi nam
2015. Han han tiép tuc tac déng dén mat bang gid cac mat
hang ndng nghiép. Xu hudng tang gia chiu tac dong chinh béi
gia luong thuc, thuc pham, giao théng va dich vu y té.

Nhan dinh

M3t bang lam phét ca& nudc vé cd ban duy tri tuong déi én
dinh.

Trong nlia cudi nam, xu huéng lam phat sé ti€p tuc tang khi gia
cac dich vu cong diéu chinh tang va gia hang héa thé gidi tang
trd lai. Tuy nhién, ching t6i ky vong lam phat 16i cda ca nam
2016 van duy tri quanh mdic 2%.
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Thanh khoan déi dao, lai suat lién ngan hang gidm manh - Lai suat lién ngan hang roi xuéng mdc thap nhat trong vao 3
nam vao trung tuan thang 05.

Hinh 8: Dién bién lai suat lién ngan hang (qua dém .
9 9lq ) -Tang trudng huy dong nlra dau nam dat 8,23%, cao hon mtc

tang cla tin dung, dat 6,8%.

Nhan dinh:

Thanh khoan hé théng ngan hang déi dao tao diéu kién cho
mat bang lai suat lién ngan hang gidm. Ngoai ra, NHNN mua
vao 8 ty USD trong nlra dau nam khién cung tién dong trén thi
'\b ‘\b ‘\b \‘0 '\b ‘\b N N
G A R S R S trudng doi dao hon.
S

$ s °
N N N\ N o e A 1mr e s v x
N o © Sau su kién Brexit, xac suat FED nang lai suat vao cu6i ndm nay

dang gidm dan, do d¢, chung t6i ky vong mat bang lai suat sé
dugc duy tri 8n dinh nhdm thuc day tang trudng kinh té trong
ndia cudi nam.

Nguén: SBV, RongViet Research

Tinh hinh thu-chi NSNN khong lac quan Trong ntia dau nam, tinh hinh thu chi NSNN nhin chung khéng
tich cuc, trong d0, thu tir dau thé va XNK tiép tuc bi anh hudng
Hinh 9: Téc d6 thu - chi ngan sach (% du toan) béi gid dau va hoat dong thuong mai yéu di.

50% 6T2015 2672016 Thu tr noi dia van duy tri muc tang trudng, tuy nhién, thu tu

DNNN van trong xu hudng gidm manh. Hé qua 13, chi dau tu
40% phat trién chi dat muc thap so véi du toan (~30%) va gidm 8%
30% so véi cung ky.

Tuy vay, hoat dong phat hanh TPCP kha thuan Igi, ty lé tring
20% thau binh quan dat trén 80%. Liy ké 6 thang dau nam, KBNN

da phat hanh dugc 187.700 ty dong, tuong duong 75% ké

10% hoach phat hanh ca nam (250.000 ty déng)

0% Nhéan dinh:
Thu noi dia Thutt‘{déu Thu ti XNK Chirdégfu’ ChifTsu Chi.thré ngva
the e NSNN dang d6i mat vai kho khan khi cac nguén thu chinh tir
Lo DNNN, dau thé va XNK suy gidm so vdi cung ky.
Iy NN
Hoat dong phat hanh TPCP thuan lgi trong nta dau nam gidp
ngan sach c6 nguén thu b8 sung tham hut ngan sach trong
ngan han. V& dai han, bat can doi trong thu-chi khién chinh
sach tai khoa trg nén han hep hon, nhat la cho cac du an dau tu

phat trién.

Nguén: RongViet Research
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Chinh séch ty gia duy tri én dinh

Hinh 10: Dién bién ty gia trong nita dau ndm
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Nguén: RongViet Research

Trong ntia dau nam, ty gia binh quan USDVND dat 21.881,
tuong duong véi muc cudi nam 2015. Can can thuong mai
thdang du va toc dé giai ngan von FDI & muic cao giup nha diéu
hanh c¢6 thé duy tri ty gia én dinh. Nh& vay, du trit ngoai hdi
clia NHNN c6 diéu kién cai thién. SBV udc tinh da mua thém 8
ty USD trong ntia dau nam.

Tuy nhién, theo quan sat clia ching t6i, dién bién mat gia cda
déng CNY gan day cé thé khién ap luc ti bén ngoai lén chinh
sach tang lén.

Nhan dinh:

Dién bién trong va ngoai nudc gitip chinh sach diéu hanh ty gia
thudn Igi trong ntta dau nam. Trong 6 thang cudi nam, kha
nang tién déng bi pha gia cao han khi: (1) Nhu cdu nhap khiu
c6 thé tang trd lai trong nlra cudi nam; (2) Bat 8n dén ti bén
ngoai khi lan séng pha gia déng ban té dé kich thich tang
trudng kinh t€ dang dién ra & nhiéu nudc trén thé gidgi.
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KINH TE VIET NAM: TRIEN VONG Vi MO
e Doanh nghiép néi dang nuong nh& cau ndi dia
e Doanh nghiép than trong trong dau tu, m& rong san xuat — dong vén chuyén dich qua TPCP

e Tang cung tién tadc dong lén lai sudt, lam phat va ty gia

Trong 6 thdng ddu ndm, nén kinh té€ ghi nhdn muc tdng trudng 5,52%, thdp hon nhiéu so vdi ky
vong dé ra. Trong dé, anh huéng tiéu cuc dén tir nganh néng nghiép va khai khodng, nguoc lai,
tinh 6n dinh cdia hoat ddng san xudt va dich vu van duoc duy tri.

Ntra cudi ndm 2016, chung téi cho rdng nén kinh té€ van tréng chd nhiéu nhét vao hoat déng cua
khéi doanh nghiép tu nhdn. Thuc té cho thdy hoat ddng san xudt cia khéi tu nhdn dang nhén
dugc su hé trg tich cuc tir stic cdu trong nudc nhung déng luc thuc ddy mé réng san xudt kinh
doanh khéng thuc su manh. Do do, ching téi cho rdng di méi truong kinh doanh trong nudc c6
cdi thién nhung nhiing lo ngai do bdt 6n trén bén ngodi céng vdi dp luc trd ng cta chinh pht sé
khién cho tdng trudng kinh té khéng dat nhu ky vong. Muc tdng trudng hop ly cho ca ndm 2016
dugc ching téi du bdo ~6%, ddy van la mic tdng trudng khd tét so vdi cdc nudc trong khu vuc
va Viéet Nam tiép tuc la diém sdng vé tiéu ding va thu hat ddu tu.

Doanh nghiép néi dang nuong nh& cau néi dia

Trong xu hudng yéu di clia thuong mai toan cau, tinh hinh xuat khu ctia doanh nghiép noi
dia tuong déi kho khan. Theo TCHQ, xuat khiu cta khéi trong nudc gidm 1,7%, trong khi dé,
nhap khau chi tang 1,4% so véi cung ky trong ntta ddu nam 2016. Tuy nhién, dua trén mau
théng ké cac doanh nghiép xuat nhap khau, ching téi nhan thdy moét thuc té 1a cac doanh
nghiép ndi dang hoat déng tich cuc nhd nhu cau trong nuéc.

Xem xét xu hudng nhap khau cé thé thdy dugc rang mic du thi trudng xuat khiu yéu di
nhung nhu cau d6i véi dau vao cho san xuat van dang tich cuc. Trong top cac mat hang
nhap khau, gia tri nhap khiu tang kha tét & cac nhom hang phuc vu cho san xudt nhu may
mac, thiét bi, nguyén phu liéu (chat déo, dét may, vai, hda chat, kim loai, sat thép...). Riéng
d6i vai mat hang xang dau, du giam gan 20% vé gia tri nhung tang truéng xap xi 28% vé
khéi lugng nhap khau. Dién bién trén két hop vdi khao sat vé chi s PMI va tiéu thu nganh
san xuat cédng nghiép, cé thé suy luan rang luc ddy cho hoat déng ctia doanh nghiép noi dén
tU nhu cau tiéu dung trong nudc.

Bang 2: Gia tri mot s6 mat hang nhap khau chinh ctia khéi doanh nghiép trong nuéc

Mat hang Gia tri (tr. USD) Tang truéng
Méy moc, thiét bi 5.286 33%
Sat thép 2.051 11%
Xang dau 2.000 -19%
Vai 1.882 21%
Chat déo nguyén liéu 1.220 8%
Dugc pham 1.021 25%
0 t6 nguyén chiéc cac loai 987 -18%
May vi tinh, sdn phdm dién tdr va linh kién 889 25%
Nguyén phu liéu dét, may, da, giay 745 13%
Linh kién, phu tung 6 t6 687 30%
San phdm hoa chat 675 24%
Thic an gia stic va nguyén liéu 621 -30%
Kim loai thudng 613 23%

Nguén: Customs, RongViet Research
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Doanh nghiép than trong trong dau tu, mé réng san xuat - dong vén chuyén dich qua
TPCP

DPé& thuc ddy tang trudng kinh té€ nlta cudi nam, muc tiéu tang trudng tin dung la mét trong
nhiing yéu t6 ma nha diéu hanh huéng dén. Tinh dén ngay 24/6/2016, tin dung nén kinh té
tang 6,82% so v&i cudi nam 2015 va tang cao hon so vdi cing ky (nra dau ndm 2015 tang
6,37%). Tuy nhién, dinh huéng dong von vao linh vuc uu tién khéng dugc nhu ky vong. S6
liéu tang trudng tin dung linh vuc uu tién cho thdy mat bang lai suat & muc thap khong thuc
su kich thich nhu cau s&r dung vén vay & cac linh vuc dugc uu tién. Dai lai, tin dung tang tét &
nhiing linh vuc khac nhung do da tang manh cia nam trudc, téc dé tang trong nam 2016 c6
vé dang chiing lai.

Hinh 11: Tang trudng tin dung nganh uu tién

2015 1H2016
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néng thon tro

Nguén: SBV, RongViet Research

Dong vén vao nén kinh t&€ nhin chung van t6t, nhung do su than trong ctia doanh nghiép,
ngan hang tiép tuc d8 tién vao trai phi€u chinh ph. Nifa ddu nam nay, KBNN da huy dong
dugc han 187.700 ty dong TPCP, gédp 2,5 lan so véi cung ky ndm 2015, ty lé trung thau binh
quan la 80,05%. Do nhu cau trai phiéu chinh phu cao, thi trudng da dan chap nhan trai phiéu
c6 ky han dai hon. Theo BTC, ky han vay trung binh ntta dau nam 2016 1a 6,79 nam, nhu cau
dac biét I6n & ky han 5 nam va 15 nam. Nha vay, ky han trung binh TPCP trén thi trudng dugc
kéo dai I1én 5 nam tir muc 4,44 nam tai thoi diém cudi nam 2015. V6i ky han di vay dai hon,
chdng t6i ky vong &p luc trd ng c¢é thé gidn bét trong 2-3 nam tdi.

Tang cung tién tac dong lén lai suat, lam phat va ty gia

Dién bién cung tién va tin dung trong ntia dau nam 2016 lam ching téi lién tuéng dén dién
bién clia hé théng tién té trong giai doan 2012-2014, khi d6, téng phucong tién thanh toan
hang nam déu tang vugt trdi so véi tang trudng tin dung. Khi cung tién tang nhanh hon tin
dung, hai rdi ro chinh can dugc cadnh bao chinh la cac ngan hang co thé dé dai trong viéc day
vOn vao linh vuc phi san xuat (bat déng san, chiing khoan hay cho vay tiéu dung...) va lam
phat c6 nguy co téng cao tré lai.
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Bang 3: Dién bién cung tién va mét sé chi tiéu vi mé giai doan 2011-2016

2011
2012
2013
2014
2015
2016*

GDP
7-7,5
6-6,5

55
58
6,2
6,7

Lam phat
<7

<10

Muc tiéu Thuc hién
M2 Tin dung Ty gia GDP Lam phat M2 Tin dung Ty gia
15-16 20 NA 6,24 18,13 12,1 14,4 7,9
14-16 15-17 2-3 5,25 6,81 18,5 8,9 -0,9
14-16 12 2-3 5,42 6,04 18,8 12,5 1,2
16-18 12-14 2 5,98 1,85 17,7 14,2 1,4
16-18 13-15 2 6,68 0,54 14,0 18,0 51
16-18 18-20 NA 6,00 3,50 18,0 16,0 3,0

Nguén: GSO, SBV, RongViet Research, * Thuc hién ndm 2016 dua trén du bdo cta RongViet Research

Trong giai doan truéc, NHNN da thanh cong trong viéc kéo gidm lai suat dé thic ddy tin dung
tang trd lai. Tuy nhién, hién tai, chiing téi cho rang lai suat diéu hanh khé c6 thé gidm thém.
Do dé, véi nhip déd cung tién gilt nguyén, trong bdi canh dinh hudng thuc ddy vén vao linh
vUc uu tién va san xudt chua thanh céng nhu mong dgi thi lugng tién luu théng trong hé
thong néu nhu khéng di vao TPCP (ntia cudi nédm 2016, nhu cau huy déng TPCP chi khoang
62.300 ty dong) thi sé dich chuyén dén tiéu dung hodc kénh dau tu nhu bat déng san, ching
khoan. Trong mot cong b8 gan day, Théng déc NHNN da luu y vé rdi ro tiém an trong tang
trudng tin dung cho vay bt déng san, chiing khoan va tiéu dung & TP.HCM. Téng tai san cla
cac t8 chuc tin dung tai TP.HCM chiém 40% téng tai san toan hé théng, 30% huy déng vén va
27% téng tin dung. Mac du khong 6 s6 liéu chi tiét clia toan hé théng, tuy nhién, ching toi
cho rang khu vuc TP.HCM [a mét ma3u dién hinh thé hién cho xu hudng chung. Hanh déng
canh bao nay c6 thé coi la mét cach dé€ ndn dong tin dung nhung viéc diéu hanh chinh sach
tién té van doi héi tinh sat sao dé dam bao muc tiéu tang trudng kinh té va 6n dinh vi mo.

DAi vdi rdi ro lam phdt, ching t6i cho rang chua dang quan ngai béi lam phat ky vong hién
dang chiu tac dong I6n cha ky vong héi phuc gia hang héa thé gidi. Véi buc tranh kinh té€ thé
gidi con rat am dam, ching t6i danh gia mat bang gia hang héa thap sé ti€p tuc hé trg cho
san xuat va tiéu dung trong nudc thém mot thai gian nia. Ngoai ra, trong cac hiéu Ung cla
cung tién 1én lam phét, lugng tién du thira so véi hang hda vat chat sé khién gia ca hang hoa
tang theo. DU vay, quan sat thdy su than trong cla doanh nghiép san xuat, ching t6i cho
rang hiéu (ing cung tién I&n lam phat chua dién ra trong ngan han.

Chung téi tin rang c6 nhiéu ly do dé dién bién ty gia trong nudc kha ém dém sau su kién
Brexit. Thir nhat l1a dong vén nudc ngoai kha ua thich thi truéng Viét Nam trong nla dau nam
véi hon 7,3 ty USD vén giai ngan truc ti€p cdng véi can can thuong mai duy tri thang du ~1 ty
USD. Th hai la hiéu qua trong chinh sach ty gia mdi thé hién khi han ché dugc tam ly dau co.
Thi ba la mac du nhu cau vay USD c6 ting trd lai sau khi NHNN ma lai vay ngoai té ti dau
thang 6/2016 nhung vay vén bang ngoai té van giam khoang 4,6% trong nlfa dau nam, déng
thai nhu cau vay ngoai té clia cac doanh nghiép xuat khiu ciing han ché do thuang mai kém
kha quan. Trong nla cudi nam, ching t6i cho rang ap luc pha gia doi véi tién dong sé manh
hon (do anh hudng clia su pha gia déng NDT), tuy nhién, su chG dong va thai diém ky vong
trong kha nang cta diéu hanh ctia NHNN.
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TTCK THANG 6: Khi tam ly lac quan dugc hé trg béi dong tién manh

Sau thang dau nam, VNIndex bién dong song hanh cung gia dau. Thi trudng Viét Nam thoi
gian qua da bién déng moét cach ngdu nhién trung khép véi dién bién gia dau. Tuy nhién,
diéu nay khéng déng nghia dong ¢ phiéu dau khi da dan dat thi trudng. Bai 1&, von hoéa
dong cé phiéu diu khi hién khéng con cao nhu cac nam trudc. Péng thai, trong mot s6 thai
diém, chdng han giai doan thang 4 va thang 5, thi trudng chi yéu dan bt bsi dong ¢
phiéu ngan hang, tiéu biéu nhu: VCB, BID, CTG.

Ngoai ra, thi truong giai doan nay cling trai qua cdm xic manh vao phién 24/6, ngay cong
b6 két qua cudc trung cau dan y cla nudc Anh vé viéc & lai hay roi khoi khéi EU (Brexit).
Chinh phién Brexit nay da phan anh thj trudng van dang rat lac quan.

Khi tam ly lac quan bao phu thi truéng. Su lac quan thé hién trong stc khang cy manh
mé cla thj trudng déi vai cac théng tin kém tich cuc. Cu thé, trong thang 6, ¢ hai phién
giao dich ma thi trudng gidm diém rat manh. Dudi ap luc bén co cdu danh muc cla cac quy
ETF va that vong vé viéc thong tu 203 bi tri hoan vao ngay 17/6, thi trudng giam 0,99%.
Nhung chi ngay phién hém sau, thi trudng tang manh trd lai (1,16%). Hon thé, phién 24/6,
hay con dugc biét tdi véi céi tén “phién Brexit”, VN-Index c6 lic xudng dudi méc 600 diém
nhung cau bat day manh gitp thi trudng hoi phuc hon 20 diém ngay trong phién. Va thi
trudng cing chi mat 3 phién dé 13y lai nhiing gi da mat bdi Brexit. Qua cac dién bién nay,
ching t6i nhan thdy sy hoi phuc nhanh trudc cac théng tin xau dén tir tam ly hung phén
clia nha dau tu. Su hung phan nay nhiéu kha ndng dugc hau thuan bai dong tién, dac biét
la tién cho vay ky quy. Sé liéu vi mé cho thdy chénh léch gilra cung tién M2 va tin dung
dang kha 16n, vao khoang 1,8% (con s6 nay trong cung ky la -0,2%). Ngoai ra, khi kiém
chiing dong tién trén san HSX, ching t6i nhan thdy GTGD téng 1,2%, tuong Ung véi KLGD
tang 13,5% so vai cung ky.

Hinh 12: Dién bién chi sé VNIndex trong thang Sau Hinh 13: Dién bién chi s6 HNX-Index trong thang Sau
KL khép Iénh (triéu dv) — ems\/N-Index KL khép 1énh (triéu dv) e HNX-Index
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Nguén: Rongviet Research

Nguén: Rongviet Research
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Hinh 14: Tang truéng M2 va tin dung 6 thang 2016 so véi cung ky 2015

M2 m Tin dung
8,00%

6,050% 6,280% 6,200%

6 thang 2015 6 thang 2016

Nguén: RongViet Research téng hop

Thi trudng sém dén nhan trudc cac ¢d phiéu co trién vong kinh doanh tét, thé hién rat
rd tai cac c6 phiéu vén héa trung binh va thap. Trong khi VN-Index thang 6 dao déng
quanh ngudng 620-640 va két thuc thang chi tang 2%, nhung néu nha dau tu chon mua
vao cac méa c6 phiéu nhu KSB, NNC, PAC, DNP, STG ... thi danh muc ctia ho cling da ting
déng ké. Pac diém chung cla nhiing ¢& phiéu nay la nhimng cé phiéu vén héa viia va nhd,
hoat déng kinh doanh cét 16i t&t va dugc ky vong sé cé tang truéng dang ké vé doanh thu
va Igi nhuan trong nam nay. Nha dau tu, theo d6, da nhanh chong dén luc mua manbh tai
cac 6 phiéu nay dé don séng két qua kinh doanh quy 2 sdp téi. Do d6, cac chi s6 thi trudng
clia cac c6 phiéu nay déu t6t han han chi s6 thi trudng cia nhém vén héa 1én, véi VN-MID
va VN-SML tang t6i 9,3% va 9,5%, so véi muc tang khiém tén 0,7% cda VN 30 . Theo cap
nhat tir cac chuyén vién nganh, nhiéu doanh nghiép cé két qua kinh doanh t&t trong quy 1
kha nadng cao sé tiép tuc duy tri da tdng sang téi quy 2 nay.

Bang 4: Mot s6 ¢4 phiéu von héa trung binh va nhé ting gia tot

Vén héa Téng truéng Téang truéng Téang truéng LN
(ty dong) gidthang Sdu  gia tirdau nam quy 1

MDG Céng nghiép 158 70% 127% 459%

KSB Tai nguyén 1.872 46% 100% 21%

NKG Cong nghiép 1311 43% 126% 222%

CAV Céng nghiép 2.880 42% 95% 53%

ITD Coéng nghé 539 37% 98% 5.606%

PAC Hang tiéu dung 1.998 31% 73% 12%

NNC Tai nguyén 1.208 29% 51% 57%

Nguén: RongViet Research téng hop

Cac c6 phi€u khéng chi tang gia do KQKD ma con tir yéu té “cau chuyén” riéng cua thi
truéng. Dién hinh 13 nganh dugc, véi muc ting manh nhat trong thang (27,8%) véi hai c8
phiéu ndi bat 1a DMC va DHG. Theo dé, nhiéu nha dau tu mua DMC dang d3t cugc vao cau
chuyén Abott nang ty 1é s& hitu trong DMC hay mua DHG vi thong tin mot tap doan dugc
phdm nudc ngoai muén mua c6 phan DHG dé tan dung hé théng phan phdi clia doanh
nghiép. Trong nhiing ngay dau thang 7, phia DHG da chinh thiic céng bé thong tin CTCP
ché tao thuéc Taisho (Nhat Ban) da hoan thanh viéc mua 24,4% c6 phan DHG tur 34 ¢ déng
ngoai khac). Vi viéc da trai qua 2 dot tang gia tur dau nam, trailing P/E clia nganh dugc hién
da & muc 15 lan. Vi thé, ching téi cho rang nha dau tu can than trong hon khi giai ngan vao
nganh nay.
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Dién bién dong vén ngoai: ty I1é tham gia giao dich 6n dinh

Hinh 15: Gia tri mua/ban rong ciia nha dau tu nudc ngoai
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Nguén: RongViet Research

Nha dau tu nudc ngoai ti€p tuc rot rong hon 298 ty dong vao thi trudng ching khoan Viét
Nam trong thang Sau viia qua, trong dé gia tri mua rong trén HSX va HNX lan lugt la 123 ty
déng va 175 ty déng. Ngan hang la nhém nganh dugc mua manh nhat véi téng gia tri mua
rong gan 428 ty déng trén ca 2 san. Hai ma dugc mua manh nhat la VCB (+151 ty dong) va
MBB (+235 ty déng). Nhém tai nguyén co ban dan dau vé gia tri ban rong hon 500 ty dong.
Gia tri nay dén tU viéc thodi vén cla Private Equity New Markets Il K.S tai HPG. Trong ca
thang Sau, HPG da bi ban rong 353 ty dong.  mét dién bién khac, nhém nganh bat dong
san tiép tuc co6 thang thu 6 lién ti€p trong nam nay bi ban rong. So véi cac thang trudc, gia
tri nay cé su sut giam rd rét. Viéc ban rong trong thang nay van dén tur VIC nhung vai ly do
la trong dat co cdu clia 2 quy ETFs viia qua, VIC bi loai ra ra hon 3 triéu ¢ phi€u nham giam
ty trong (tuong duang véi gia tri ban 154 ty déng) trong phién 17/06. Ciing lién quan dén 2
quy ETFs, HHS la ¢& phiéu bi loai khi€én ma nay bi ban rong manh han 90 ty déng trong khi
GTN vai théng tin ndi room 100% gan ngay chét sé lieu da duge thém vao gan 6 triéu cd
phiéu tuong duong gia tri mua rong khoang 136 ty dong.

Bang 5: Téng hgp mua/ban rong ctia nha dau tu nudc ngoai theo nganh (ICB cap 2)

Téng gia tri mua banrong trén  Tong gia tri mua ban rong

Tén nganh HSX trén HNX
Dau khi 8,68 51,86
Hoa chat 28,26 21,67
Tai nguyén Cd ban (501,58) 1,18
Xay dung va Vat liéu 197,63 19,53
Hang & Dich vu Cong nghiép 116,31 (3,81)
O t6 va phu tung (96,41) (0,36)
Thuc pham va d6 uéng (45,87) 5,88
Hang ca nhéan & Gia dung 23,80 9,93
Y té 34,94 (6,51)
Ban lé 8,79 0,03
Truyén thong - 0,68
Du lich va Giai tri (34,87) 27,35
Pién, nudc & xang dau khi dét 130,32 5,30
Ngan hang 457,34 (29,58)
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Bao hiém 46,28 (31,31)

Bat dong san (301,06) 93,12
Dich vu tai chinh 27,48 10,07
Cong nghé Théng tin 23,02 (0,00)
Téng coéng 123,07 175,04

Nguén: RongViet Research

Nhu vay, gia tri mua rong ctia thang Sau chi tuong duong khodng % gia tri mua rong cla
thang Nam. Néu loai trir khoang 400 ty dong béan rong ctia 2 quy ETFs vira qua thi gia tri nay
cling sut giam xap xi 19,5% so vai thang trudc cing véi muc do tham gia thi trudng khoang
7,5% t6ng gia tri giao dich hang ngay. Thang Sau via qua cé thé danh gia la thang giao
dich 6n dinh clia nha dau tu nuéc ngoai.

Trong ngén han, thi trudng sé dén nhan két qua kinh doanh Q2, cung véi kha nang cao FED
sé khong nang lai suat trong thang Bay va cau chuyén nédi room & cac ¢ phiéu nong tré lai
c6 thé a nhiing yéu t6 tich cuc dé dong vén ngoai tiép tuc d6 vao thi trudng Viét Nam.
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TRIEN VONG THI TRUONG CHUNG KHOAN THANG 7

Trong thdng Sau, n6i lo Brexit cudi cing da tré thanh hién thuyc. Tuy nhién, khéng hé c6 mot
cudc thao chay va su hoang loan nhanh chéng dugc thay thé bang sy phan khich va tam ly
bat day. Tin vui v6i nhiing nha dau tu gitr dugc c6 phi€u qua ngay Brexit xay ra lai la ndi that
vong vdi nhiing ai dang mong nhip gidm kéo dai d€ mua dugc ¢ phiéu vdi gia ré. Du thi
trudng ngay cang hing khdi nhung giao dich phan nhiéu van la sy mua di ban lai gitta nha
dau tu trong nudc. Trong thang Sau, thanh khoan trung binh trén hai san tang 17,2% so vdi
thang Nam nhung gia tri mua rong ctia khéi ngoai chi xap xi 1/3 thang trudc, khoang 280 ty
do6ng. Ching téi udc tinh, trung binh c& thang Sau, NDTNN chi dong gop trén duéi 7% GTGD
hang ngay trén TTCK. Khoang cach nay cling cho thay su tuong phan vé tam ly gilra khéi noi
va khéi ngoai. Nhung it nhat, viéc NDTNN khéng ban ra da 1a mot yéu t6 gidp tran an vé tam
ly. Trong khi chi s6 chiing khoan thé gisi chim trong sac dé, VNIndex dong clra téng 2,2% va
HNIndex tang 3,4% trong thang Sau.

TTCK s6i dong la vay nhung cuc dién kinh té vi m6 Viét Nam hién tai theo ching t6i danh gia
la “trong am, ngoai lanh”. Trong khi 3/4 bién s6 16n la san xuat, tiéu dung, dau tu va thuong
mai duy tri xu hudng tich cuc trong 6 thang dau nam thi nhing bat én tit bén ngoai van
dang de doa én dinh kinh té cta Viét Nam. Brexit khong tdc ddng mot céach truc ti€p nhung
kho ¢ thé néi dnh hudng clia n6é dén Viét Nam la khéng dang ké. Thit nhat, nhu cau bén
ngoai suy giam c6 thé anh hudng tiéu cuc dén hoat ddng xuat nhap khau tir d6 lay lan sang
hoat dong clia khu vuc san xuat cong nghiép trong ntia cudi 2016. Thi hai va quan trong
han, cudc chia tay cGia nudc Anh véi EU c6 thé cham ngdi cho mét cudc dua ndi 16ng tién té
ma&i clia cdc NHTW trén thé giGi va thach thic khd ning 6n dinh ty gid cda Viét Nam.
RongViet Research van duy tri du bao VND sé mat gia khoang 3% so vai USD trong ca nam
2016. Tuy nhién, cang vé cudi nam, khi rai ro FED nang lai suat tang trd lai, viéc én dinh ty
gia sé ngay cang kho khan han. D6 1a chua ké “hiéu (ing” clia Brexit la su manh 1én clia JPY sé
dem lai khoan 16 CLTG Ién cho cac doanh nghiép cé vay ng I16n bang dong tién nay trong
nam nay.

Trén TTCK, su d6i dao vé thanh khoan gan day da dua VNIndex vugt muc dinh lich sir 640
diém trong nhiing ngay dau thang Bay. Trong dé, tin dung cho kénh BBS va cho vay SXKD
c6 phan cham lai la nhiing nguyén nhan khién dong tién chuyén huéng sang kénh dau tu
ching khoan. Ngoai ra, so véi cung ky ndm ngodi, dong tién cing khéng co su chi phdi
manh mé bdi cac ca hoi dau tu khac (dau tu mua ¢ phan thodi vén tir SCIC, bat dong
san,...)

Nhung nudc nang thuyén thi cling cé thé 1at thuyén, dong tién c6 thé nang chi s6 ciing ¢
thé nhan chim chi s6 khi né rat di. Theo quan sat clia ching téi, su séi ndi cla giao dich ¢
thé& van dugc duy tri trong thang By nhung sau d6, nhu cau vén luu dong tang lén ti thang
Tém c6 thé hut lugng vén nhan réi vé khu vuc san xuat. Tinh dén hét Q2, ting trudng tin
dung toan hé théng chi dat 1/3 muc tiéu cia NHNN va thudng thi cac thang cudi ndam mgi
I3 cao diém tang trudng tin dung. Khi nhu cau vay vén cho san xuit tang lén, mic nhién du
dia tin dung cho hoat déng phi san xuat sé bi thu hep. Hon nifa, rii ro lam phat cé thé budc
NHNN than trong hon trong viéc diéu tiét cung tién trong 6 thang cudi nam. Cudi cung,
nguy cd ty gia leo thang la yéu t6 c6 thé thay déi xu hudng bom rong thanh khoan hién tai
cGia NHNN.

Dién bién thi trudng trong thang Bay khong dé dé du bao sau chubi ngay tang diém khéng
mét méi. Kho c6 thé néi VNIndex sé khéng thé tiang ti€p khi ma chi s6 nay tiing dat muc P/E
codn cao han 14 lan trong qua khiat. Cho dén thoi diém nay, ching téi van chua thdy thi
truding cé dau hiéu ha nhiét trong khi két qua kinh doanh quy 2 bat dau ram ran dugc tiét 16.
Véi da s6 du bao KQKD tur cac chuyén vién nganh la kha quan, thij trudng hoan toan co thé
tiép tuc chinh phuc méc diém cao han trong thang Bay.
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Vung diém du bao déi vsi VNIndex trong thang nay 1a 633 - 679 va déi véi HNIndex 1a 83-89.

Tuy nhién, & ving diém nay, ¢ phi€u dan dat va cac c6 phiéu tru bi dao lién tuc khién cho
viéc chon lua ¢& phiéu theo xu thé Ia khédng dé. Dong tién sé tim dén nhiing cé phiéu chua
tang nhiéu va dinh gia con tuong déi hap dan, mién la yéu t6 co ban ctia doanh nghiép
khéng c6 gi tiéu cuc. Do vay, ching téi cho rang nha dau tu nén tap trung vao nhiing cé
phiéu c6 (1) KQKD tir hoat chinh 6n dinh va c6 tang trudng qua cac nam, (2) chi s6 P/E, P/B
con thap so véi mat bang chung va (2) cé6 KQKD quy 2 va ca ndam 2016 ky vong tich cuc. Vé
nhém nganh, ching téi danh gia cao cac nganh nhu VLXD (sét, thép, nhua, xi méang, vv), xay
dung, ban I, 6 t6 & phu tung, BDS khu céng nghiép, du lich va giai tri.

Hinh 16: So sanh P/E, P/B cia TTCK VIét Nam véi mét sé thi truéng trong khu vuc
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Nguén: Bloomberg, RongViet Research
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Bang 6: Mét sé chi tiéu quan trong ctia cdic nhém nganh

% thay % thay % thay

ddilndex ddilndex ddilndex 0 thay EvesToa _Vonhoa

1 thang 3 thang tur dau doi "fde" (1an) th!,trtfdng

n3m 1nam (ty dong)

1 Béanlé 29,76 47,57 38,59 39,72 13,76 5,28 9,99 22.508,86
2 Baohiém 5,38 21,60 14,05 40,46 22,40 2,55 18,58 59.189,86
3 Batdéngsan 2,37 13,65 11,46 5,93 24,81 2,70 17,20 192.559,95
4 Cong nghé Thong tin 3,74 6,19 5,80 10,87 10,92 1,92 7,18 25.638,64
5 Dau khi -1,96 28,77 13,35 -30,09 7,27 0,82 3,21 20.647,97
6 Dich vu tai chinh 1,85 4,77 -1,39 -13,53 8,69 1,18 13,93 29.729,91
7 Dién, nudc & xang dau khi dét 8,12 43,95 62,42 11,00 15,08 2,69 8,79 172.373,14
8 Dulich va Giai tri 513 5,07 0,20 11,42 33,71 2,98 17,19 13.531,29
9 Hang & Dich vu Céng nghiép 5,47 7,68 7,70 21,37 13,78 1,95 7,72 85.202,55
10 Hang ca nhan & Gia dung 12,21 33,03 48,12 70,38 13,92 3,28 15,05 33.165,57
11 Héa chat 3,78 5,93 4,83 11,61 8,97 1,37 6,68 45.957,35
12 Ngan hang -0,64 10,70 -0,02 -13,67 14,45 1,79 0,00 337.512,70
13 Otéva phu tung 11,01 25,98 12,07 10,76 9,21 2,02 6,43 15.160,01
14 Tainguyén Co ban 6,85 19,26 26,81 26,43 14,93 2,30 -4,76 94.416,68
15 Thuc phdm va d6 uéng 2,94 7,08 4,07 21,05 14,77 5,61 14,21  285.600,12
16 Truyén théng -3,11 18,89 210,36 273,85 11,52 4,66 403,24 15.131,71
17 Xy dung va Vat liéu 9,22 19,12 26,73 42,45 12,71 2,03 16,09 104.620,64
18 Yté 25,19 28,01 58,74 46,18 26,61 2,71 10,09 23.170,84

Nguén: FiinPro, RongViet Research

Hinh 17: Chi sé P/E ctia VNIndex qua cac giai doan
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Nguén: Bloomberg, RongViet Research
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CHIEN LUGC DAU TU THANG BAY

Sau khi VNIndex chinh phuc dugc mdc dinh lich st, thi trudng hién nay cé thé néi la dang bi
tam ly lac quan chi phéi. Do vay, hoat déng chét 16i ngdn han kho c6 thé anh hudng dén da
tdng cua thi trudng. Tuy nhién, ching téi khong cho rdng VNIndex sé tién thang dén
ngudng 700 diém ma thi trudng sé tim su can bang quanh mat bang gia mdi khi nhimng cé
phiéu da tang nhiéu déi mat véi ap luc chot 1i. Hién tai, thanh khoan trén thj trudng la kha
déi dao. Cong vdi viec mat bang P/E chung tiép tuc dugc nang 1én, ching t6i tin rdng dong
tién sé tiép tuc tim dén nhiing ¢& phi€u chua tang nhiéu. Do vay, thdi gian nay, nha dau tu
6 thé can nhic viéc co cau lai danh muc sang nhing cé phiéu c6 nén tang cc ban t8t, KQKD
6n dinh va cé ting trudng kha qua cac nam nhung con giao dich & mdc P/E, P/B thap so vdi
mat bang chung.

DPanh gia vé KQKD cac nhém nganh trong quy 2, nhitng nganh c¢6 trién vong tang trudng tét
bao gém: chiing khoén, VLXD (gach, d4, xi mang, 6ng nhua, thép), xay dung, du lich - giai tri,
dién, phu tung 6 t6, ban 1& chuyén dung (6 t6, dién t), BDS va hang tiéu dung.

Quy 2 da bat dadu mua cao diém cla hoat dong du lich va xay dung. Do d6, ching t6i tin
rang cac doanh nghiép van tai nhu SKG va cac céng ty san xudt VLXD nhu HPG, HSG va BMP
sé ti€p tuc cho thdy muic tang trudng ca doanh thu va Igi nhuan trong quy 2.

Trong linh vuc BDS, TDH, LHG, KDH va BCl la nhitng doanh nghiép dugc ching t6i danh gia
tich cuc nhd nhing loi thé dai han vé quy dat ciia doanh nghiép cong ciing nhu trién vong
lgi nhuan kha quan trong nam 2016. Néu TDH va BCl c6 KQKD 2016 ky vong tich cuc nhg
viéc thanh ly mét s6 dy an BDS thi d6i véi LHG va KDH, doanh thu va lgi nhuan ném nay sé
tiép tuc dugc hé trg béi viéc ban hang tét tai cac du an hién hiu

Du viéc 4p dung giao dich T + 0 tiép tuc dugc ddi sang nam 2017, cac cong ty ching khoan
hang dau c6 du ng cho vay margin I6n va thi phan I6n nhu HCM, SSI va VND sé 1a nhiing
doanh nghiép dugc hudng loi dau tién tir su bung né vé thanh khodn trén thi trudng. Riéng
HCM con dugc hé trg béi tin dén nGi room cho NDTNN.

e Nganh van tai: PVT, VTO, TCL

e Nganh cang bién: HAH, VSC

e Nganh xay dung: FCN, CTD, HUT

e Nganh céng nghé: FPT

¢ Nganh dién: NT2, PPC, REE

e Nganh BDS: BCl, KDH, LHG

e Nganh ban lé: SVC, PTB, MWG, PNJ

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

e Nganh thuc phdm - d6 uéng: VNM

e Nganh ngan hang: VCB

e Nganh khac: SKG, DRC, PTI, DPM, IMP
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Xu huéng KHKD

2016 vs 2015

BANG KHAO SAT TRIEN VONG KQKD QUY 2/2016 CUA CAC NHOM NGANH

Xu huéng KQKD
Q2/2016 vs Q2/2015

Panh gia

Xay dung

Kho van & Cang bién (gém van

tai dau khi)

VLXD (trir thép)

CNTT

Bat dong san

Bao hiém phi nhan tho

++

++

++

++

++

- Trong quy 2 roi vao mua khoé nén hoat dong xay dung ti€p tuc s6i dong.

- Su ra doi ctia hang loat du an nha & cao cap c6 quy mo 16n & Ha Noi va Tp.HCM céng véi cac du an nghi dudng I6n dang hé tro
cho hoat déng ky mdi ctia cac nha thau dan dung.

- Vén FDI giai ngan 6 thang dau nam van duy tri dugc muc tang tich cuc so vai ciing ky 2016.

- Hoat déng théng quan qua cang & khu vuc Hai Phong trong Q2/2016 du bao sé séi ddng hon giai doan dau nam va cung ky
2015. Tuy nhién, KQKD Q2/2016 ctia khéi cang & day sé thap hon cing ky do Q2 va Q3 nam 2015 nhiéu cang ghi nhan lgi nhuan
tang doét bién nhd container lanhd.

- KQKD Q2/2016 ctia khéi doanh nghiép van tai dau khi nhu VTO va VIP dy béo tang trudng tét so véi cung ky nhd nhu cau van
tai cao hon, viéc tang nang luc van tai (VIP khai thac tau méi 06/2016) va gia cudc dugc diéu chinh. Vé phia PVT, KQKD Q2/2016
cling du béo ting tich cuc hon so véi cing ky khi Céng ty c6 thém doanh thu kho néi FSO ; d6ng thdi, dién bién séi déng trén
thi trudng van tai hang 16ng ciing hé trg dang ké cho cac phan khuc tau khac.

- KQKD quy 2 ctia cac doanh nghiép VLXD du béo tiép tuc c6 su tang trudng so vai cung ky nha su s6i dong clia hoat ddng xay
dung va thi trudng BDS. Trong dd, cac doanh nghiép da xay dung van dugc danh gia tich cuc nho gid ban da téng trung binh
hon 20% so véi cung ky.

- DU gia bot nhya dau vao dang c6 xu hudng tang trd lai nhung so véi cling ky, gia nguyén liéu van dang thap hon. Cung vai kha
nang gia tang san lugng ban hang, chuing t6i cho rang KQKD clia cac doanh nghiép nhya nhu DNP, BMP, NTP van duy tri dugc
da tang trudng tot trong quy 2.

- Cac doanh nghiép CNTT ky vong doanh thu va LNST tang trudng manh trong nam 2016 nhd khoi lugng cong viéc da ky két
trong nam trudc con kha 16n va trién vong ky thém cac hgp déng Ién trong ndm nay.

- Viéc trién khai ti€p nhiéu cac dy &n giao théng trong diém hé trg kha nang ky méi cac hgp déng cung cap thiét bi va tich hgp
hé théng.

- Qua trinh dau tu mai ha tang ctia Mobiphone ciing gép phan vao khéi lugng céng viéc ctia cac doanh nghiép cong nghé

- ITD dugc ky vong sé ti€p tuc tang trudng tét trong quy 2 nay va ELC cling c6 thé ghi nhan mdic tang doanh thu tét hon so quy
1. Riéng FPT dugc danh gia la khé cé nhiéu cai thién vé KQKD trong Q2 nay do van bj anh huéng bdi mang phan phaéi va khdu
hao tir mang vién thong

- Ty 1& hap thu trén thj trudng can hd 6 TP.HCM trong quy 1 gidm nhe so véi quy 4/2015 trong khi s6 liéu thu BDS trong thang 4 va
thang 5 thap han so véi cac thang trudc do su tdng manh vé nguén cung & phan khuc cao cép.

- Mét s6 du an can hé ma ban ti cudi nam 2014 da bat dau dugc ban giao tir cudi quy 1 va dau quy 2 nhung chd yéu rai vao phan khuc
trung binh thap.

- NHNN vita ban hanh Théng tu 06 sifa d6i, b6 sung mét s6 diéu ctia Thong tu 39/2014/TT-NHNN, trong d6 NHNN chi tdng hé s6 rdi ro
cho vay BDS Ién 200% thay vi 250% nhu du thao trudc dé déng thai gilr nguyén ty 1& von huy ddng ngan han cho vay trung va dai han &
muc 60% cho dén hét nam 2016.

- Quy 2 khéng phai la mua cao diém ctia hoat dong kinh doanh bao hiém

- M6t s6 doanh nghiép tang trudng manh trong nam qua nhu PTI, BIC kha nang sé x{ ly béi thudng cao hon 2% - 4% so véi cing
ky (chd yéu & mang BH xe ca gidi do thai gian gan day cé nhiéu vu viéc tai nan lién quan dén xe khach, ngap & Ha Noi)

- Xu huéng lai sut van khéng c6 dau hiéu ting nén thu nhap tur 1ai ¢6 dinh ctia cdc doanh nghiép chua cé bién chuyén so cung
ky



0O t6 & Phy tung

Bén & chuyén dung

bién

Du lich & Giai tri

Thuc phdm & D6 udng

Ngan hang

Vat dung cé nhan & gia dinh

Phan bon

Dugc pham

++

++

- San lugng tiéu thu 16p xe va dc quy duy tri muic tang tich cuc trong quy 2 do nhu cau thay thé dén tur viéc ting manh sé dau xe
md&i trong giai doan 2014-2015.
- Gia cao su tu nhién dang trén da giam nhe cling la yéu t6 tich cuc gitp cai thién bién LNG clia cac cdng ty sam I6p.

- Theo théng ké tur hiép hoi 6 t6 (VAMA), Ity ké 4T/2016, san lugng tiéu thu cac dong xe déu co su tang trudng nhe so vai cing
Ki. Cu thé, san luong tiéu thu xe du lich toan thi trudng ting 14%; trong khi d6, san lugng tiéu thu dong xe tai ting nhe 5%.

- Diéu chinh tang thué tiéu thu dac biéc tir ngay 1/07/2016 dugc ki vong thic ddy tiéu thu dong xe du lich, dac biét dong xe du
tich Ién.

- Do tac dong cla El Nino, cac nha may nhiét dién dugc huy dong phat dién vai cong suat I6n trong quy 1 va du kién sé tiép dién
trong quy 2. Ngoai ra, véi mia mua 6 mién Nam da bat dau tir dau thang Nam, cac nha may thay dién thuéc khu vuc Tay
Nguyén va Nam B6 duy bédo sé bat dau dugc phat dién véi cdng suat cao hon.

- Trong sau thang dau nam, VND da giam gia manh so véi hau hét cac dong tién té khac, dac biét 1a EUR va JPY. Do d6, cac nha
may nhiét dién né ng vay ngoai té cac loai tién té nay c6 thé sé ghi nhan dang ké 16 chénh léch ty gia chua thuc hién.

-Q2 ti€p tuc ndm trong giai doan cao di€ém clia mua vu du lich.
-Chi phi di lai ré ti€p tuc gitp hé trg cho nganh du lich ca nudc. Hoat dong kinh doanh ctia nganh ky vong sé tang trudng tich
cuc trong Q2.

- Hoat d6ng tiéu duing ti€p tuc duy tri da tang trudng cao trong 5 thang dau nam.
- Bién Igi nhuan gop cai thién nho gia dau vao giam, KQKD Q2 clia cac DN trong nganh tiép tuc tich cuc.

- Thu nhap ctia nganh ngan hang van phu thudc phan 16n vao cho vay; do vay, tin dung tang trudng nhanh ké tir dau nam so véi
cung ky ndm 2015 la tin hiéu kha quan d6i véi KQKD clia cac ngan hang.

- Véi khoang 50% ng xau ban cho VAMC trong giai doan 2013 - 2015 dugc thuc hién trong nam 2015 thi chi phi trich lap dy
phong cho khoan trai phiéu nay du kién sé dat mic cao nhat trong giai doan 2016 - 2018.

- Quy 2 la mua cao diém clia cac doanh nghiép nganh may. Tuy nhién, véi su canh tranh ngay cang khéc liét tir cdc doanh
nghiép FDI, chiing t6i cho rang KQKD clia cac doanh nghiép trong nganh c6 su tang trudng nhung khéng qua manh mé so vai
cung ky.

- Hoat d6ng ban hang ctia cac DN phan bén khéi sac tré lai trong Q2 khi tac déng tiéu cuc cda hién tugng Elnino khéng con
nhiéu.

- Tuy gia dau bat dau nhich tr& lai thoi gian gan day, mat bang gia dau binh quan van & muc thap, céc doanh nghiép san xuat
dam tu khi van ti€p tuc hudng lgi.

- Gia ban ky vong phuc héi tré lai tir Q2 sé giup bién LN gop ctia cac DN trong nganh cai thién so vai Q1.

-Luat Dugc mai s6 105/2016/QH13 (hiéu luc 06/04/2016); cing Théng tu méi sé 11/2016/TT-BYT quy dinh viéc dau thau thudc
tai cac co sd'y té€ cong lap (hiéu luc tir 01/07/2016): theo hudng chu trong hon vao chat lugng cta thudc. Bau thau qua kénh
ETC sé dugc huang lgi.

-Céc doanh nghiép van duy tri muc ¢ tic cao, cho thdy hoat ddng kinh doanh cét 16i van tao ra dong tién tét

-Két qua kinh doanh trong quy 1 clia cac cdng ty cho thdy cac thay ddi trong chinh sach ban hang la ¢é hiéu qua. Doanh thu
trong quy 2 do vay cling ky vong dugc cai thién so véGi cing ky nam trudc
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-Gia thép thé gidi bat dau gidm do két thiic mua cao diém XD & TQ, TQ tiép tuc gidm gia dé xuat khiu gay suic ép 1én gia noi dia.
-Q2 cao diém mua xay dung gilp cac DN ting san lugng tuang ducng vdi tin cdng suét.

Kim loai cong nghiép (thép) + ++ -Nguyén liéu gid ré tir Q1 giup duy tri bién goép & muc cao.
-KQKD Q2 tuang duong Q1, tdng trudng so véi cling ky, tuy nhién hau hét da dugc phan anh vao gia c phiéu qua dot ting
noéng.

. - T6n kho cao su thé gidi gidam nhung chua manh nén gia cao su khé phuc héi nhanh trong ném 2016.
Cao su tu nhién - o L A .2 PRSI N
- Gia thanh ly vudn cay cling gidm 20% so véi cung ky

- Gia dau da co su but pha tét trong ntta dau nam 2016, tir d6 gidm bét anh hudng tiéu cuc 1én hoat dong ctia nganh.

- Nhém doanh nghiép khi cai thién dugc KQKD nh& vao su héi phuc cta gia ban

Dau khi - - Cac doanh nghiép xay lap dau khi sé duy tri hoat dong 6n dinh véi khéi luong cdng viéc va du an dang dé van con tucng doi
nhiéu.

- Doanh nghiép dich vu dau khi (thué tau, khoan, boc 6ng,...) dugc du bao van ti€p tuc d6i mat véi nhu cau thap

Nguén: Rongviet Research
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CNTT

CNTT

Dich vu van tai

Kim loai cong nghiép
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XD & VLXD

Bat dong san

Banlé

bién

0 t6 phu tung

Gia muc
tiéu
(VND)

22.500
28.400
164.000
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31.500
47.800
n/a
32.000
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39.700
40.700

n/a

22.000

n/a

37.600
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Gia hién
tai
(VND)
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40.000
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123.000
35.400
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DANH SACH CO PHIEU QUAN TAM

Tai chinh

2017F
Thai gian
dau tu

Khuyén nghi

+/-LNST
(%)

Tich lay Dai han 21,8 48,1
Tich lay Dai han 72,3 60,3
Trung lap Dai han 16,2 13,7
Trung lap Dai han 11,5 -
Tich lay Trung han 1,0 (10,0)
Tich lay Dai han 7,0 58
n/a n/a 14,7 22,4
Tich lay Dai han 20,0 15,0
Trung lap Dai han 18,0 12,0
Mua Trung han 11,4 8,1
Trung lap Dai han 10,2 21,0
Trung lap Trung han 27,5 37,1
n/a n/a 8,0 8,5
Trung lap Dai han 4,5 4.3
n/a n/a 29,2 15,4
Trung lap Trung han 6,7) (3,0
Gidm ty trong Dai han 14,7 33,8
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17,8

89,3

10,1

(10,6)

24,3
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+/- Gia 1N
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(82)

49,5

89,7
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7,7

51

161,1

65,7

7,5
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411
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224,7

101,6

70,6
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Giao dich

KLGD TB 3
thang
(cp)
454412
46.451
93.233
144.915
422911
303.711
110.894
167.394
754.119
146.334
3.721.314
1.730.513
601.565
359.773
235.085
676.458

187.166

VHTT
(ty dong)

17.029,2
2.063,9
6.776,3

925,7

10.879,1
4.751,7
9.171,0
1.064,8

19.246,5

917,6

29.167,6
8.254,7
1.813,5

625,6

18.034,3

10.084,6

1.905,3

FOL
(%)

19,0

39,9

16,6

24,8

18,7

7,6

28,4

32,1

12,7

19,4

39,8

43,7

28,9

28,0
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Nguén: RongViet Research
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*Thay d6i gid cé phiéu tu khi niém yét

**Tdng trudng téng thu nhdp hoat déng

*** Nam tai chinh két thic thdng 9
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CHi SO Vi MO THANG 06
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CHi SO CAC NHOM NGANH
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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 ¢é 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 cua ngudi phdn tich. Khéng c6 bdt ky mét phan thu
nhdp ndo ctia 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 ngady ra bdo cdo va cé thé thay d6i ma khéng can bdo cdo truéc.

Bdn bdo cdo nay 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 nao 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

% CTCP Chiing khoan Réng Viét - Bao cao chién lugc Thang 7/2016 28



	0BNỘI DUNG CHÍNH
	KINH TẾ THẾ GIỚI
	KINH TẾ VIỆT NAM: TRIỂN VỌNG VĨ MÔ
	TRIỂN VỌNG THỊ TRƯỜNG CHỨNG KHOÁN THÁNG 7
	CHIẾN LƯỢC ĐẦU TƯ THÁNG BẢY
	BẢNG KHẢO SÁT TRIỂN VỌNG KQKD QUÝ 2/2016 CỦA CÁC NHÓM NGÀNH
	DANH SÁCH CỔ PHIẾU QUAN TÂM

