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e Co6nén quan tam trd lai ¢8 phiéu sam 16p?
e PMI Viét Nam thang 09 suy giam c¢6 thé la dau hiéu cho su suy giam cta tang truéng
GDP quy 4 hay khéng?

C6 nén quan tam trd lai cé phi€u sam 16p?

Trudc kha nhiéu thong tin ho trg nhu tang trudng manh tir doanh sé xe tai, da giam ti gia nguyén
liéu cao su nhung cac c6 phiéu nganh sdm I6p van giao dich khéng méy tich cuc trong vong 2
thang qua, lan lugt giam ~8% (DRC) va 13,3% (CSM). Nhin nhan mot cach than trong vé cac yéu t6é
nay, ching t6i xin dua ra nhiing phan tich chi tiét trong NKTV hém nay.

Gid nguyén ligu ddu vao gidm khéng con nhiéu tac déng dén KQKD trong ndm nay. Nhing
nguyén liéu chiém ty trong I6n trong gia vén nhu cao su ty nhién, cao su nhan tao (50% COGS) va
than den (13%) déu giam kha manh tir ddu nam dén nay. Tuy nhién, thuc té thi bién gdp clia cac
doanh nghiép sam I6p khéng tang tham chi con giam so vai cung ki (CSM). Nguyén nhan do (1)
gia ban gidm dé tang suc canh tranh véi sdn pham Trung Quéc; dién hinh nhu CSM gidm gia 5%
trong Q1/2015 (2) Nha may Radial di vao hoat déng va viéc trich 1ap khadu hao udc tinh gay ra sy
sut giam ~7% trong bién LN gop 6T2015. (CSM)

Tdc dbng cua thong tu 06 cda B GTVT vé han ché tdi trong chua thit sy manh dén nhu cdu
sdam I6p néi dia. Vé ban chat, viéc han ché tai trong budc cac doanh nghiép gia tang s6 lugng dau
xe; do vay, nhu cau sam I8p trong phan khic OEM sé dugc ddy manh. Tuy vay, s6 liéu théng ké vé
lugng xe tai trong 6T2015 cho thay dét bién lai dién ra tai dong xe nhap khiu khi chiém dén 58%
téng sO tiéu thy va tang 116% so véi cung ky. Trong khi d6, DRC va CSM chu yéu cung cap san
phdm cho cac dong xe tai ndi dia. Vi thé, hudng lgi nhiéu nhat tir théng tu nay lai la cac doanh
nghiép sam I6p ngoai hon la DRC va CSM.

Bang: S6 lugng xe tai tiéu thu (Dvt: chiéc)

6T2014 6T2015 Tang truéng
Trong nudc 13.888 15.609 12%
Nhap khau 10.054 21.711 116%

Nguén: VAMA, Téng cuc Hai quan

Tiéu thu I8p Radial con kho. Trong nlla dau nam 2015, CSM va DRC chi méi tiéu thu lan lugt
40.000 16p va 85.000 16p; con s6 kha thap so véi cong sudt giai doan 1 clia 2 doanh nghiép la
350.000 va 300.000 I8p/ndm. Thém vao do, ky vong ddy manh xudt khdu sang My lai khéng don
thuan dén tu viéc dat dugc cac chiing nhan chat lugng tu thi trudng nay. Theo tim hiéu clia ching
t6i, gia ban 16p Radial tai My thap hon khoang 20% so vai gia ban trong nudc hién nay. Vi vay, theo
RongViet Research, xuat khdu sang My c6 thé chi la cau chuyén dé nang tdm thuong hiéu, chuin
bi xdm nhap vao cac thi trudng thap hon. Cac doanh nghiép sam I8p do d6 rat khé dé ghi nhan két
qua dot bién trong tuong lai gan dua vao ky vong xuat khau. D4i véi thi trudng trong nudc, lugng
tiéu thu cling khé tang nhanh vi can thdi gian d€ cac doanh nghiép van tai chdp nhan thay thé 16p
bias sang Radial d€ nang dan hiéu qué hoat ddng van tai va phu hgp vai dudng xa ngay cang dugc
cao téc hoa.

Theo danh gia cla ching t6i, vGi P/E 2015 (xét riéng thu nhap tir hoat dong kinh doanh c6t 16i) cta
hai doanh nghiép nay hién dang dao déng quanh ving 10 - 11x trong khi trién vong tidng truéng
trong nam téi ciing chua that su ré rang. Ching t6i cho rang day khéng phai la mdc dinh gia hap
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dan trong ngdn han va nha dau tu can theo déi tién trién trong viéc tiéu thu san phdm ca du an
Radial. Tuy nhién véi mic dividend yield hién tai dang & mdc ~8,7% (DRC), 12% (CSM) tuong déi cao so
véi lGi sudt tién gui hién tai, nha ddu tu gid tri véi thdi gian dau tu 2 - 3 ndm cé thé tich lily nhém c6
phiéu nay, ch¢ doi du dn Radial thuc su gdit hdi thanh qua.

PMI Viét Nam thang 09 suy giam c6 thé la dau hiéu cho su suy giam ciia ting truéng GDP quy
4 hay khong?

Hom nay, Nikkei cdng bé chi s6 PMI thang 09 nganh san xuat cGa Viét Nam. Theo t6 chic nay, t6c
d6 ma rong hoat ddng san xuat cha Viét Nam da ghi nhan su thu hep 1an dau tién sau 25 théang,
gidm xudng 49,5 diém ti 51,3 diém trong thang 08. Cu thé, hai chi s6 la thanh phan quan trong
cla PMI Ia s6 lugng don hang va san lugng ghi nhan muc suy giam lan dau tién trong nam nay, tuy
nhién mdc suy giam nay khéng I6n. Trong béi canh d6, viéc lam mdi tao ra tiép tuc tang truéng
nhe trong thang nay.

Truéc thong tin nay, mot nha dau tu da dat cau hoi cho ching t6i “Liéu PMI - mét chi bdo cua hoat
ddng san xudt cia nén kinh té Viét Nam suy giam trong thdng 09 c6 thé la dédu hiéu cho su suy gigm
cua tdng trudng GDP quy 4 khéng?”

Dau tién, theo ching téi, chi sé PMI ctia Viét Nam gidm trong thang 9 xuat phat ti ba nguyén nhan
chinh sau: (1) d6i véi hoat dong xuat khau, don hang da gidm thang thu 4 lién tiép cho thdy anh
hudng cua sy suy giam kinh té toan cau déi vai Viét Nam; (2) d6i véi don hang trong nudc, ching
tdéi nghiéng vé kha ning xu hudng gidm cta PMI trong thang nay c6 thé bi dnh huéng cla tinh
mua vu do roi vao dip thap diém cla hoat déng san xuat (nhu da dé cap trong NKTV ddu thdng
07/2015); (3) cac yéu t6 thanh phan nhu chi s6 gia dau vao va dau ra giam manh ciing gép phan
kéo chi s6 PMI IUi vé dudi ngudng 50 diém. D3t trong tuong quan vdi cac nudc trong khu vuc, PMI
Viét Nam duy tri mudc chdp nhan dugc khi chi sé PMI thang viia qua ctia nhiéu nudc trong khu vuc
déu di xuéng nhu Dai Loan (46,9), Malaysia (48,3) va Indonexia (47,4).

Tha hai, tdng truéng GDP la téng hop cta nhiéu yéu té cdia nén kinh t€ gém néng nghiép, céng nghiép
va dich vu. Thong thudng, GDP quy 4 la quy cao nhat ca nam, so vdi cing ky hoat déng san xuat
cla Viét Nam da c6 cai thién dang k& nén hién tai, ching t6i danh gia dau hiéu gidm trong chi s6
PMI chua thé tac dong tiéu cuc Ién tang truéng GDP quy cudi nam.

Dé& cling ¢6 cho luan diém cta minh, ching téi xem xét thém két qua khao sat xu hudng KQKD mdi
day cta GSO. Ghi nhan chinh tir két qua nay la cac doanh nghiép van danh gia tich cuc vé trién
vong kinh doanh trong quy 4/2015. Cu thé, ty l1é du bao KQKD quy IV so véi quy Il t6t hon (46,8%)
cao hon so v&i du bao quy lll so vai quy Il (36,6%). Dac biét, khéi doanh nghiép FDI vén c6 cdi nhin
tich cuc nhdt vé hoat déng san xudt kinh doanh trong quy cudi ndm (51,8% so vdi 39,5% clia quy 3 so
vGiquy 2).
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Bang 1: K&t qua khao sat xu huéng KQKD cac DN nganh ché bién, ché tao

Chi tiéu Du bao quy 111/2015 so véi quy 11/2015

Tétlén Gilf nguyén Khé khan hon

TOAN NGANH CHE BIEN, CHE TAO 36,6 43,5
+ Khu vuc DN Nha nudc 39,4 38,7
+ Khu vyc DN ngoai Nha nudc 35,0 43,1

+ Khu vuc DN FDI 39,5

Nguén: GSO, RongViet Research

Du bao quy IV.2015 so véi quy 111.2015

Tétlén Gilt nguyén Khé khan hon

38,8

38,4

39,2

37.9

Bang 2: So sanh khao sat Nha quan tri mua hang (PMI) cia Nikkei va khao sat xu huéng san xuat kinh doanh nganh céng nghiép

ché& bién, ché tao ctia TCTK (GSO)

PMI Khao sat ciia GSO
Thoi gian thuc hién Hang thang Hang quy
Mau thuc hién 400 nha quan ly thudc linh vuc san xuat 4.028 doanh nghiép thudc 63 tinh, thanh pho
truc thudc Trung uong.
Cac yéu té thuc hién khao sat - San lugng - Xu huéng t6ng quan tinh hinh SX kinh doanh;

-Pon hang méi trong nudc va xuat khau
- Thai gian giao hang

- Tén kho hang mua

- Viéclam

- Gia dauvaovadaura

- S6 lugng don dat hang va don dat hang xuat
kh&u

- Xu hudng vé tén kho thanh pham, nguyén vat
liéu

- Chi phi SX, gid ban binh quan cho mot san
phadm

- Bién dong vé quy mé lao dong

Nguén: RongViet Research téng hop
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PHAN TiCH KY THUAT HANG NGAY

SAN HSX:

VN-Index héi phuc phién th hai lién ti€p 1én muc 563,54 diém,
tdng nhe 0,9 diém (tuong Ung 0,16%), vdi khéi lugng giao dich
khdp l1énh dat gan 60 triéu c6 phiéu, dat muc thap nhat trong cac
phién gan day.

Trén d6 thi nén, VN-Index hinh thanh mot cay nén doji thi hai
lien ti€p vai bong trén dai hon thé hién su gidng co cla thi
trudng. Sau hai phién héi phuc lién tiép nhung dudng gia van
chua vugt [én khdi cai Gap hinh thanh sau phién giao dich 29/9
cho thay suic cau day gia chua manh va dudng gia ciing dang
bién dong quanh MA26 nhung vai dién bién di ngang ctia dudng
gia gan day thi sy dnh hudng cla cac dudng MA c6 thé khong
con manh nira. Thanh khodn clia thi trudng dang ngay cang gidm
xudng co6 thé noéi bén cung da can kiét nhung tin hiéu nay van
can chd sy xac nhan cda bén cung tang Ién méi gidp thi trudng
bién déng tich cuc hon.

Cac chi bao ky thuat van dang bién dong chua tich cuc, dudng
RSI héi phuc nhe, nhung dudng MACD histogram van di xuéng
tién sat nguéng 0.

SAN HNX:

HNX-Index cling tang nhe 0,05 diém (tuong (ng 0,07%) lén mdic
78,02 diém, vai khéi lugng giao dich dat hon 22 triéu c6 phiéu,
thanh khoan cling da gidam xu6ng muc thap nhat trong dot diéu
chinh nay.

HNX-Index ciing hinh thanh cdy nén xanh ngan véi bong dudi dai
nhung khéng cé nhiéu y nghia do sau khi mé& cta thi trudng dot
ngot gidm manh réi héi phuc lai ngay nén chia yéu dudng gia van
dang bién déng quanh ngudng 78 diém & phia trén dudng MA26
va MA26 van dang di Ién, dién bién clia dudng gia van dang nam
trong kénh xu huéng hoi phuc nhung bién déng giang co trong
bién d6 hep.

Cac chi bao ky thuat ciing bién déng chua tich cuc, dudng RSI hoi
phuc nhe nhung chua vugt [én muc dinh c{, trong khi dudng
MACD histogram van di xuéng.

Khuyén nghi:  Thi trudng hoi phuc nhe véi bién dong giang
co va thanh khoan can kiét, cac tin hiéu ky thuat van chua cho
thay tin hiéu tich cuc nén nha dau tu van than trong quan sat
thém dién bién cda thi trudng dac biét 1a van dé thanh khoan
¢6 hoi phuc khi thi trudng tang trd lai.
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DANH MUC CO PHIEU KHUYEN NGHI bAU TU
Gia . Gia Gia muc Gia muc Gia Gia -
Ma Khuyé hi Nga on : on : .. = Ngayban ) Lai/lo Ky han
a TT uyen nght gay mua mua tiéu 1 tiéu 2 catlo gay ban / yha
HPG 30,7 Nam git 21/09/2015 31,7 35,0 29,5 -3,15% Trung han
FPT 44,6 Nam giir 24/08/2015 42,4 46,0 39,5 5,19% Trung han
ITC 8,9 Nam giir 21/08/2015 9,1 104 8,4 -2,20%  Trung han
LHC 42,8 Nam gil 21/08/2015 43,5 52,0 40 -1,61% Dai han
KSB 30,0 Nam gil 21/08/2015 274 30,0 26 9,49% Trung han

- Gid mua ctia danh muc khuyén nghi dau tu dugc tinh theo gia déng clia. Gia ban cé thé la gia muc tiéu, gia cit 16 hodc gia déng clia tly ting trudng
hop cu thé.

- "Gid muc tiéu 2" va “Gia ct 16” mdi sé dugc cap nhat khi ¢ phiéu vugt qua “Gia muc tiéu 1”.

- Vao ngay giao dich khéng hudng quyén, cac miic gia cling sé dugc diéu chinh tuang (ng.

- Kyhan:“ngdn han” la dudi 01 thang, “trung han” la tir 01 dén 03 thang, “dai han” 1a trén 03 thang.
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VNINDEX 0,16% 563,54 VN30 0,35% 582,33 HNXINDEX 0,06% 78,02
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Hinh 1: Tang truéng GDP qua cac quy Hinh 2: Chi s6 sdn xuat céng nghiép
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TIN TUC RONG VIET
BAO CAO CONG TY (5 bao cao phat hanh gan nhat) Ngay phat hanh Khuyén nghi Gia muc tiéu
PXS - Pau tu dé€ ciing ¢6 nang luc thi cong 04/09/2015 Tich lay - Dai han 17.000
SHP - Lac quan trong dai han 03/09/2015 Tich Iiy - Dai han 20.800
PET- Quan sat tién do chuyén nhugng bat déong san Thanh 20/08/2015 On dinh N/a
VNC- B6n chao séng thuang mai qudc té 14/08/2015 Trung lap - Dai han 28.900
MAC - N3m bat co hoi dé tang trudng 07/08/2015 Mua - Dai han 17.600
Vui long xem chi tiét tai http.//www.vdsc.com.vn/vn/companyReport.rv?categoryld=302
~ - 2 ~
THONG TIN CHUNG CHI QUY
Tén quy mé Ngay Phi phat hanh Phi mua lai GTTSR trén moét dv GTTSRtrén motdv  +/- GTTSR trén mot
giaodich (% giéatrigiaodich) (% giatrigiaodich) 9duytaingaydinhgia  quy taingay dinh dv quy so véi ky
gia ky truéc trudc
VFF 22/09/2015 0% -0,75% 0% - 2,5% 11.900 11.880 0,17%
VEOF 22/09/2015 0% -0,75% 0% - 2,5% 10.156 9.884 2,75%
VF1 25/09/2015 0,2% - 1% 0,5%-1,5% 22.966 22.939 0,12%
VF4 24/09/2015 0,2% - 1% 0%-1,5% 10.255 10.231 0,23%
VFA 25/09/2015 0,2% - 1% 0%-1,5% 7.217 7.040 2,52%
VFB 25/09/2015 0,3% - 0,6% 0%-1% 12.361 12.329 0,26%
ENF 18/09/2015 0% - 3% 0% 11.326 11.348 -0,19%
MBVF 17/09/2015 1% 0%-1% 10.391 10.408 -0,16%
MBBF 16/09/2015 0%-0,5% 0%-1% 12.336 12.331 0,04%

pOI NGU PHAN TiCH

Poan Thi Thanh Tric - Giam déc Tran Thi Ha My Lé Hitu Trién
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HOI SG TAI TP. HCM
Tang 1-2-3-4 toa nha Viet Dragon
141 Nguyén Du, P. Bén Thanh, Q.1, TP. HCM

+ 84 86299 2006
0 + 84 86291 7896
e info@vdsc.com.vn
@ www.vdsc.com.vn

CHINHANH HA NOI

2C Thai Phién, Q. Hai Ba Trung, Ha Noi
+ 84 4 6288 2006

+ 84 4 6288 2008
info@vdsc.com.vn
www.vdsc.com.vn
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CHINHANH NHA TRANG
50 Bis Yersin, Tp. Nha Trang, Khanh Hoa
+ 84 058 3820 006

+ 84 058 3820 008
info@vdsc.com.vn
www.vdsc.com.vn
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CHI NHANH CAN THO
08 Phan Dinh Phung, Q. Ninh Kiéu, Tp. Can Tho
+840710381 7578

+84 07103817789
info@vdsc.com.vn
www.vdsc.com.vn
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Ban bao céo nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat la cung cp théng tin va khéng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay hudng dan mua ban ching
khodn cu thé nao. Cac quan diém va khuyén cdo dugc trinh bay trong ban bao cdo nay khéng tinh dén sy khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc
va hoan canh cy thé cta tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thiic 6 thé cé cac xung dot Igi ich anh hudng dén tinh khach quan cta ban
bdo cao nay.Nha dau tu nén xem bdo cado nay nhu mot ngudn tham khéo khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bé trach nhiém déi vai
quyét dinh dau tu clia chinh minh. RONGVIET SECURITIES tuyét d6i khong chiu trach nhiém d6i véi toan b hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi
coi la thiét hai, d6i vai viéc sir dung toan bd hoac tiing phan théng tin hay y kién nao cta ban bao cao nay.

Toan bé cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan diém ca nhan clia ngudi phan tich. Khéng c6 bat ky mét phan thu nhap nao cda
ngudi phan tich lién quan truc tiép hodc gian tiép dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban céo cao nay.

Théng tin st dung trong bdo cdo nay dugc RONGVIET SECURITIESthu thap ti nhiing ngudn ma ching t6i cho la dang tin cdy. Tuy nhién, chdng téi
khéng dam bao rang nhiing théng tin nay Ia hoan chinh hodc chinh xac.Cac quan diém va udc tinh trong dénh gia cda ching téi cé gia tri dén ngay
ra bao cdo va c6 thé thay d6i ma khéng can bao cao trudc.

Ban bao cdo nay dugc gilt ban quyén va la tai sdn cia RONGVIET SECURITIES.Moi su sao chép, chuyén giao hoic stia d6i trong bat ky trudng hap
nao ma khong c6 su dong y ciia RONGVIET SECURITIESdéu trai lugt.Ban quyén thuéc RONGVIET SECURITIES, 2015.
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