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e Giao dich nhiéu cdm xiic giai doan thi trudng thap diém
e Goiy tugiao dich cia 2 quy ETFs tai Viét Nam

Giao dich nhiéu cdm xuc giai doan thi trudng thap diém
Tuan giao dich dugc danh gia la tao day ddi véi nha dau tu da tich lily manh ¢é phiéu va la

tuan bay ting gia (bull-trap) véi ngudi cam tién. Dong cla tudn nay, VNIndex van thap hon
ddng ctra tuan trudc 1,43% va HNX cling giam 1,15%. Sau quang thgi gian gidm dai hon ca thiang
nay, tuan nay chung kién phién giao dich dot bién ngay 8/12. Tai phién nay, nhiéu nha dau tu lac
guan danh gia tin hiéu tao day da hinh thanh va ki vong thi trudng sé héi phuc manh. Tuy nhién,
cho dén thai diém nay, thi trudng chua cho thay giai doan bung né da tré lai. Thay vao do, thi
trudng van giao dich linh xinh, thanh khoan trén HSX van xoay quanh vung 80-90 triéu ¢4 phiéu
khép 1&énh méi ngay, tham chi hém nay chi khodng 78 triéu ¢& phiéu. Day la muc thanh khodn khé
¢6 thé ing ho cho dgt tang diém manh, do luc cau van qua yéu. Théng thudng, cac phién tao day
phai c6 luc cau bét day rat manh, véi KLGDKL khodng 120-150 triéu ¢8 phiéu. Do d6, chung t6i van
dang trong cha phién giao dich nay sé dién ra trong cac tuan ti€p theo, dac biét Ia tuan sau véi
//Glao dlCh nhlé‘u nhiéu su kién sé dién ra (cudc hop cuta FED, tuan giao dich cta hai quy ETFs).

Khéi ngoai hién dang tao ra ap luc ban Ién thi truéng. Trong tuan nay, khéi ngoai da ban rong

2 7 . .
camxuc glal hon 1.000 ty trén HSX va khoang 75 ty trén HNX. Luc ban manh nay tap trung tai cdc ma nhu: VIC (-
. ) 460 ty), VCB (-81,6 ty déng), PVD (-66,3 ty dong), HQC ( -45,8 ty dong), MSN ( -49 ty déng). Trong
doqn thl truong tuan nay, hai quy ETFs da rat rong hon 350 ty dong.

n o A?
thap dlem " Chiing khoan chau A van chua cho thay dau hiéu tao day. Chi s6 thi trudng ching khoan chau
A (MSCI Asia ex Japan-MXAS)J Index) d& ghi nhan muc gidam hon 2,3% (tinh dén gia déng clia ngay
10/12). Trong tuan nay thj trudng chiing khoan chau A tiép tuc gidm do ap luc ti gid dau gidm (gia
dau WTI tiép tuc gidm hon 8% trong tuan nay, vé khoang USD36,7/thung) va dong Nhan dan té
ti€p tuc bi gidm gia hon 1,2%.

Trudc dién bién cua thj trudng ching khodn thé gidi va tudn giao dich nhiéu théng tin phia trudc,

Huynh Minh Tuén chung t6i cho rdng déng ctia tudn sau xu hudng thi trudng sé ré rang hon. Sau giai doan giam sau hon

9% trong khodng thai gian hon thdng nay, rdi ro giam diém cua thj trudng dang & muc khd thdp. Tuy

+84 86299 2006 | Ext: 1318 nhién, can c6 cu huych théng tin hé trg hodc ¢6 su bién déng manh vé luc mua (théng qua phién giao
dich véi lugng khéi luong khép 1énh 16n) dé€ nha dau tu dang cam tién tu tin hon vé xu huéng cda thi

tuan.hm@vdsc.com.vn truding va gidi ngan. Nhin chung, nha ddu tu tudn sau cé thé giai ngan tich Iy dan trong cdc nhip giam

cta thj trudng. Bong thdi, nha ddu tu dang ndm gidr ¢ phiéu nén kién dinh, han ché bdn thdo khi cé
nhip giam manh trong phién. Trong giai doan thj trudng héi phuc tir ddy, nhém c¢6 phiéu vén hodn I6n
tru cot nhu: VNM, VIC, VCB, BVH, FPT,... thudng sé héi phuc manh nhat.

Bui Vinh Thién
Ggi y tir giao dich ctia 2 quy ETFs tai Viét Nam

+ 84 86299 2006 | Ext: 1321 x . A 2 , A, s s N s
| Ex Cac quy ETF hoat dong tai Viét Nam van dang chiing t6 tam anh hudng dén nha dau tu ndi, dac

biét trong khoang thai gian tai co cdu danh muc. Nha dau tu ndi kha quan tam dén danh muc sau
ky xét lai vao cudi mbi quy clia FTSE Vietnam Index ETF va Vietnam Market Vectors ETF nham tim
kiém Igi nhuan bat thudng (abnormal return) ti cac ¢ phiéu thém vao/ loai ra khéi danh muc.
Diéu nay thé hién qua viéc tir 2011 dén nay, cac cong ty ching khoan (CTCK) luén dua ra cac du
bao cho ky tai co cdu danh muc clia 2 quy, qua dé nha dau tu c6 thé hanh dong truéc hoat déng
mua/ ban ctia 2 quy nay. Tuy nhién, sau nhiing bat ngd thai gian gan day, chdng han viéc “mua
hg” BID hay HHS, ma chiing khoan ma tat ca cac CTCK déu cho rang du diéu kién thém vao danh
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muc FTSE ETF lai tiép tuc bi quy nay “bd roi” da cho thay viéc dau tu dua trén 2 quy nay khéng con
dé dang nhu thdi gian trudc day. Nhan dip rang sang ngay mai, danh muc trong Q4/2015 clia quy
VNM ETF sé dugc cong bo chinh thiic, RongViet Research hém nay sé c6 bai viét giai quyét van dé:
liéu c6 thé tiép tuc thuc hién “chién lugc ETF” dugc hay khéng.

Bang: Trung binh Igi nhuan dét bién (abnormal return - AR) ctia nhitng c6 phiéu thém/ loai khéi ré ETFs

Ngdy  Loi nhuan dot bién (AR) tif viéc thém vao danh  Lgi nhuan dot bién (AR) tif viéc lodi khéi danh

muc ETF muc ETF

-10 0,68%* 0,69%*
-9 0,10% 0,17%
-8 0,14% 0,52%*
-7 0,54%* 0,60%*
-6 -0,73%* 1,06%*
-5 0,10% 0,34%*
-4 0,11% -0,01%
-3 0,20% 0,14%
-2 0,92%* 0,05%
-1 0,29%* 0,35%*
0 0,05% -0,03%
1 2,18%* 0,97%*
2 0,13% 0,63%*
3 -0,37%* 1,25%*
4 -0,38%* -0,09%
5 0,19% 0,42%*
6 -1,17%* 0,75%*
7 -0,13% 0,48%*
8 0,73%* -1,01%*
9 0,85%* 0,36%*
10 0,84%* 0,10%
Cha thich:

(¥) Cé y nghia théng ké & miic 10%
T= 0: ngay chinh thiic céng b8 danh muc ctia 2 quy ETFs

C6 thé nhan thay, lgi nhuan dot bién dén ti viéc théng tin ¢d phiéu thém vao danh muc dugc tan
dung trudc 2 ngay théng tin chinh thdc cong bé. Con ddi véi c6 phiéu bi loai khdi danh muc,
khoédng thai gian nay la 3 ngay sau khi céng b6 théng tin. Tuy nhién, van dé & day la mac du bi loai
nhung trung binh muc lgi nhuan bat thudng clia cac c6 phi€u nay van ghi nhan gia tri duong. Qua
d6, c6 thé nhan xét rang viéc loai khéi danh muc khéng phdi la 1 théng tin xdu véi ¢6 phiéu nhu suy
nghi ctia nhiéu nha ddu tu.
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Bi€u dé: Liiy ké Igi nhuan bat thudng cta nhiing ¢é phiéu thém/ loai khéi ré ETF
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Nguén: RongViet Research

Ly ké cac khoan Igi nhuéan bat thudng, ching téi nhan thay trudc ngay cong bé théng tin (T=0),
dé6 thi tuong d6i thodi hon va it bién déng, diéu nay cho thay trang thai nghi ngs cda nhiéu nha
d4au tu va khéng mao hiém dau tu theo du bao két qua co cdu danh muc ctia ETF. Ngoai ra, két qua
cling cho thay xu huéng ¢6 phiéu bién dong kha manh trong vong 3 ngay sau khi két qua cong bd
d6i v&i cac ma thém vao danh muc nhung theo chiéu hudng gidm dan do mét sé nha dau tu mua
vao trudc dé bat dau hoat déng ban ra chét 16i. Con ddi vdi thong tin ¢6 phiéu bi loai, d6 thi lay ké
loi nhuan tiép tuc ddn dén két ludn thong tin nay khéng c6 tdc déng xdu dén gid cé phiéu.

Dé& tim hiéu ky han, chdng téi theo déi 2 thdi ki: ndm 2011 - 2012 (thdi diém ETF bt dau tao dau
an trén thi trudng Viét Nam) va giai doan 2013 - 2015 (giai doan chuing t6i nhan thady viéc du bao
ETF bat dau c6 su chénh léch két qua).

Biéu dé: Liy ké lgi nhuan bat thudng nhitng ¢6 Biéu dé: Liy ké Igi nhuan bat thuong nhiing ¢d

phiéu thém vao phiéu loaira
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Trong giai doan 2011 - 2012, viéc tim kiém Igi nhuan ti ETF thé hién kha rd khi mua vao va ndm
giti ¢6 phi€u thém hay loai khéi ré trong khoang thai gian [-10;10] ngay déu c6 thé sinh lgi. Tuy
nhién, ti giai doan 2013 - 2015, mét diém tha vi nghién clu nay chi ra Ia hdu nhu viéc mua va ndm
gilt c8 phiéu vao ré ETF thi ty suat sinh lgi kha thap trong khi viéc mua va ndm gitt cé phiéu loai
khéi r6 lai tuong ddi cao! Van chua c6 ly gidi gi cho viéc nay. Ggi y ti két qua nay c6 thé 1a hoat
déng mua ban cta ETF da dién ra “khéo léo” hon.
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Ngoai ra, ching t6i cling xem xét gilta cac c6 phiéu thudéc danh muc FTSE ETF va VNM ETF thi nhan
thay dién bién lay ké lgi nhuan bat thudng clia cac ¢6 phiéu thém vao/ loai ra khéi FTSE ETF khéng
theo ré rang quy luat trong thai gian tir sau 2013 dén nay. Van dé nay c6 thé xuat phat tur viéc ban
chat 2 quy nay khac nhau khi VNM ETF hoat dong nhu 1 quy ETF truyén théng (conventional
replication) va FTSE lai hoat dong theo phuang phap hén hgp (synthetic replication), tuc la cé tng
dung céc san pham phai sinh. Chinh vi phuang phap hoat déng khac nhau nay nén muc tiéu chinh
cGa VNM ETF Ia 100% track theo Index da dugc tao ra, mua ban khdi lugng 16n ¢6 phiéu theo két
qua review danh muc ma khoéng quan tam dén gia trong khi FTSE lai mua ban khé doan hon.

Nhu vay, vai nhiing két qua théng ké cé dé tin cay chdp nhan dugc (90%) thi ching t6i cho rang
viéc mua bén theo ETF van con c6 thé thuc hién dugc nhung khé khan han. Va 16i khuyén dua ra
cho cac nha dau tu tur cac két qua trén do la (7) chi nén hanh déng sau khi ETF chinh thuc céng
bé két qua tdi co cdu danh muc, (2) c6 phiéu bi loai khdi danh muc chua chdc sé dién bién xdu
(do trong ndi dung nay van chua giai thich dugc tai sao sau Igi nhuan lai di ngugc lai vai thong tin
bi loai khoi danh muc nén ching t6i khéng khuyén nghi mua vao nhiing ¢6 phiéu nay) nén van co
thé can nhic mua vao, tham chi cé thé mua vao vdi gia ré khi ma VNM ETF sé ban manh vao phién
ATC trong ngay cudi cling c¢o cdu danh muc va (3) nén xem xét mua ban theo VNM ETF hon la
hanh déng dua trén FTSE ETF vén c6 cdch thic hoat déng tuong déi phdc tap hon. Ngoai ra,
trén thi trudng Viét Nam cling ¢ 1 sé quy ETF ndi track theo chi sé VN30 cling dang hoat dong
kha tot. Tuy nhién, déi vSi cac quy ETF nay do chénh léch gitra NAV va gia ching chi quy khéng
cao nén rat kho tim ki€ém ca hoi kinh doanh chénh léch gia. Do d6, day la san pham tai chinh chi
gianh cho nhiing nha dau tu dai han, thu déng.
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PHAN TiCH KY THUAT HANG NGAY

SAN HSX:

Sac xanh hoi phuc trén VN-Index & phién giao dich cui tuan, chi
56 ting 2,39 diém 1&n muic 563,43 diém cting véi 79 trieu ¢d phidu 1" 1 "t
dugc khép. 7
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Thanh khoan sut giam khi dudng gid hinh thanh nén xanh c6 ||. . e
bién dé dao dong hep cho thay bén ban da chiing lai va bén mua e ™
chua may hao hing tham gia.
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Tin hiéu phan ky ti€p tuc hién dién trén ca Stochasticc MACD | 2
Histogram , DI- thé hién da gidm dang dan dugc cén béng va ;
cénh bao cho nhip héi phuc cé thé xuat hién. IO v o TP o 111

VN-Index tiép tuc c6 mét tudn gidm diém, tuy nhién mic d6 giam
cing nhu thanh khoan dugc thu hep sau 4 tuan giam lién tiép ==
khién rui ro di xudng dugc danh gia thap, thay vao d6 co hoi héi
phuc & tuan téi c6 thé xuat hién, do dé d6i véi nha dau tu co ty 1é = :
¢6 phiéu I16n khong nén ban thao ma nén chd cac phién tang trg R i S : oS
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SAN HNX: L
HNX-Index cling cling déng clra véi sac xanh & phién giao dich Iv_-'1
cudi tuan, chi s6 ting nhe 0,32 diém lén muc 79,22 diém cung véi | 1 -
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Nén xanh hinh thanh trén d6 thi gia, bién d6 hep kém theo thanh W e S b
khoan thap cho thay luc cadu mua vao chua dugc cai thién.
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Cac chi bao ky thuat chua c6 tin hiéu dao chiéu nao xuat hién I
trong khi ADX tiép tuc ting cao thé hién xu hudng gidm dang

kha manh.
HNX-Index lai c6 thém mét tudn gidm diém, muc hd trg 80 diém e L S
da bi xuyén thung va chi s c6 thé sé ki€ém tra lai muc khang cy -
nay trong cac phién t8i, viéc chi s6 tang diém chi mang tin héi | RS e s
phuc, do d6 nha dau tu van nén duy tri ty trong c6 phiéu & muc
thép va chua nén mua vao khi tin hiéu ddo chiéu chua xuat hién.

T ¥ : = s o =

Khuyén nghi: Ca hai chi s6 dong cta véi sdc xanh & phién  Huynh Hiu Phuéc
giao dich cuéi tuan, bién d6 hoi phuc hep cung véi thanh
khodn ti€p tuc & muc thap chua lam thay déi dugc xu hudng
giam trudc d6, do vay nha dau tu van nén duy tri ty trong danh  phuochh@vdsc.com.vn
muc & muc an toan va chd theo déi thém dién bién & cac phién

giao dich tai.

+84 8 6299 2006 | Ext: 1218
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DANH MUC CO PHIEU KHUYEN NGHI PAU TU

Ma ﬂa Khuyénnghi  Ngay mua ::a ﬁ;"u ;'“-“ ﬁ:‘u g“-" f:lo Ngay ban S;: L&i1d  Kyhan
MAC 104 Ban 22-10-15 11,2 12,8 10,4 10-12-2015 10,4 -8,93% Trung han
FMC 24,1 Nam gitr 15/10/2015 24,5 26,7 29,7 22,7 -1,63% Ngén han
QBS 9,6 Ban 14-10-15 11,0 12,9 10 10-12-2015 10 -10,91% Ngén han
FLC 7,7 Nam gilr 08-10-2015 71 8,0 9,4 6,5 8,45% Ngén han
VIC 41,5 Nam gil 08-10-2015 43,5 48,0 41,5 -4,60% Trung han
LCG 6,9 Nam git 08-10-2015 7,2 8,5 6,5 -4,17% Trung han
NLG 224 Nam gitr 08-10-2015 21,1 24,0 19,5 6,16% Trung han
MWG 75,5 Nam giir 06-10-2015 65,0 75,0 83,0 58 16,15%  Trung han
HPG 29,8 Nam gilr 21-09-15 31,7 35,0 29,5 -5,99% Trung han
LHC 46,5 Nam gilr 21-08-15 41,5 50,0 38 12,05% Dai han
KSB 34,1 Nam git 21-08-15 274 30,0 38,0 26 24,45% Trung han

- Gia mua cta danh muc khuyén nghi dau tu dugc tinh theo gia déng clia, Gia ban c6 thé la gia muc tiéu, gia cit 16 hodc gid dong clra tuy timng trudng
hop cu thé,

- “Gid muc tiéu 2" va “Gia c4t 16” méi sé dugc cap nhat khi c8 phiéu vugt qua “Gia muc tiéu 17,

- Vao ngay giao dich khéng hudng quyén, cac muc gia ciing sé dugc diéu chinh tuong tng,

- Kyhan:“ngan han” la dugi 01 thang, “trung han” la tir 01 dén 03 thang, “dai han” 1a trén 03 thang,
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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
LHG - Thién thgi - Dia loi 17/11/2015 Mua - Dai han 25.700
DRC - Ky vong vao phan khuc thay thé 13/11/2015 Tich lay - Dai han 52.000
NKG- Nt that nguén vén cha thao g& 6/11/2015 Trung lap - Trung han 17.400
DMC - Tai cdu trdc hdia hen dem lai nhiéu chuyén bién 30/10/2015 Tich lGy - Trung han 49.000
HSG - Lay dau tu lam déng luc tang truéng 29/10/2015 Tich Gy - Dai han 52.500

Vui long xem chi tiét tai http.//www,vdsc,com,vn/vn/companyReport.rv?categoryld=302

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 (% giatrigiaodich) (% giatrigiaodich) duytaingaydinhgia  quy taingay dinh dv quy so véi ky
gia ky truéc trudc
VFF 17/11/2015 0% -0,75% 0% - 2,5% 12.109 12.099 0,08%
VEOF 17/11/2015 0% -0,75% 0% - 2,5% 10.276 10.663 0,59%
VF1 25/11/2015 0,2% - 1% 0,5%-1,5% 23.903 23.764 0,59%
VF4 25/11/2015 0,2%-1% 0%-1,5% 10.847 10.768 0,74%
VFA 19/11/2015 0,2% - 1% 0%-1,5% 7.429 7.418 0,15%
VFB 19/11/2015 0,3% - 0,6% 0%-1% 12.523 12.506 0,14%
ENF 20/11/2015 0% - 3% 0% 12.225 12.156 0,57%
MBVF 19/11/2015 1% 0%-1% 10.740 10.902 -01,49%
MBBF 18/11/2015 0%-0,5% 0%-1% 12.494 12.485 0,07%
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CanTheo

Ban bao céo nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat Ia cung cap théng tin va khédng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban ching
khoan cu thé nao. Céc quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban béo cao nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cu, chién lugc
va hoan canh cu thé cla tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thic c6 thé c6 cac xung dét loi ich anh hudng dén tinh khach quan cda béan
bdo cao nay.Nha dau tu nén xem bdo cao 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 ctia chinh minh. RONGVIET SECURITIES tuyét d6i khéng chiu trach nhiém déi véi toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi
coi la thiét hai, d6i vai viéc st dung toan bé hodc timg phan thong tin hay y kién nao ctia ban béao cao nay.

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

Thong tin st dung trong bdo cdo nay dugc RONGVIET SECURITIESthu thap ti nhitng ngudn ma ching t6i cho la dang tin cdy. Tuy nhién, chdng toéi
khéng dam béo réng nhiing théng tin nay la hoan chinh hoic chinh xac.Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia ching téi c6 gia tri dén ngay
ra bdo cdo va cé thé thay d6i ma khong can béo céo trudc.

Ban bao céo nay dugc gilr bdn quyén va la tai san cia RONGVIET SECURITIES.Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia d6i trong bat ky trudng hgp

nao ma khoéng c6 sy dong y ciia RONGVIET SECURITIESdéu trai lugt.Ban quyén thuéc RONGVIET SECURITIES, 2015.




