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Chién lugc dau tu thang 6/2016

Rui ro ngan han, co héi dai han

Trong thdng Néim, VNIndex va HNIndex tiép tuc kéo dai da téng diém nhung su himg khéi
vé cudi thdng c6 phdn nhat nhoa hon khi nhiing cé phiéu dan ddt nhu VCB, VNM, BVH, VIC
hay cdc dai dién dong c6 phiéu ddu khi nhu GAS va PVD mdt ddn hdp luc déi véi dong tién.
Du vdy, muc tdng tét & nhiéu ¢6 phiéu co ban véi vén héa trung binh céng véi viéc nhém
vén héa I6n néi trén khéng giam manh gidp cdc chi sé thu hep mirc bién déng va 6n dinh
quanh mdt bdng gid mdi. Thdng Nam, nganh ddu khi dan dau thi trudng véi muc tédng
hon 20%, theo sau la nganh bdn 18 (13%) va hang gia dung (12%). Biém tich cuc trong
thdng Nam la khéi ngoai van ddy manh mua vao; udc tinh, néu logi trar giao dich théa
thudn cta VIC, NDTNN mua rong hon 3.322 ty déng trong ndm thdng vtra réi, gan tuong
duong véi muc tich Iy cung ky 2015.

Hién tai, cdc chi bdo vi mé va dién bién KQKD ctia nhiéu nhém nganh déu ang hé cho da
tdng trudng dai han cua thi trudng. Trong ba tdm diém I6n cdia vi mé hién tai la (1) tdng
truéng GDP, (2) dién bién ty gid, lai sudt va (3) cdn déi ngdn sdch Nha Nudc, ching téi
ddnh gid vdn d@é ting truéng va én dinh thi trudng tién té trong quy 2 dé cé nhiéu chuyén
bién kha quan hon so vdi quy 1. Mt mat, su héi phuc trong cdc linh vuc phi néng nghiép
duoc ky vong sé giup nén kinh té€ tré lai quy dao tdng trudng nhanh trong quy 2. Mdt khdc,
ty gid USDVND va ldi sudt cho vay hién vén chua thodt khéi “vong cuong téa” cia NHNN
bdt chdp nhiéu lo ngai tir dau ndm. Theo ddnh gid ctia chiing t6i, théng tin vi mé tich cuc
sé la trg luc t6t vé tam ly cho TTCK thdng ndy.

Trong khi cdc yéu t6 ndi tai dugc cing c6, TTCK thdng Sdu védn nam trong pham vi dnh
hudng tar mét sé yéu té bén ngoai nhu (1) cdng thdng dia chinh tri bén thém cdc dién dan
quéc té vé bién Béng (d6i thoai Shangrila, phdn quyét cta The Hague), (2) khé ndng FED
diéu chinh léi sudt trong ky hop thdng Sdu, (3) rdi ro gid dau diéu chinh sau khi cham
50USD/thiing va (4) dién bién tiép theo Brexit. Quan sdt cua chiing téi cho thdy trong hai
ndm tré lai day bién déng cua gid ddu va cdng thdng bién gi6i bién thudng cé dnh huéng
manh va tuc thoi Ién tadm ly nha ddu tu. Bén canh dé, khé long ky vong cdc ¢6 phiéu nhu
GAS, VCB, VNM, BID, BVH bdt manh tir ving gid ndy. D6 la chua k€ trong nhiing ngay dau
thdng, kha ndng diéu chinh d6i véi nhiing c6 phiéu da ting nhiéu trong thdng Ndm la
tuong déi cao. Néu khéng sém tim dugc mét ddng luc méi ciing nhu su déng thudn trén
thi trudng, VNIndex cé thé sé gdp tré ngai I6n trudc khi cham dén nguéng 640 diém. Tuy
nhién, do mét vai cé phiéu I6n nhu VCB va BVH thudng xuyén déng vai trd “tdm dém” doi
vdi thi trudng, ching téi nghiéng nhiéu vé kha nédng VNIndex sé di ngang trong bién doé
hep trong suét thdng Sdu.

Ving diém du bdo véi VNIndex trong thdng ndy la 608-628 va vdi HNX la 80-84, 7.

Chung téi ddnh gid TTCK thdng Sdu sé khéng dé dang cho nhiing giao dich ngdn véi muc
tiéu “mua cao dé€ bdn cao hon”. Thay vao dé, & ving gid nay, ching téi nhdn manh viéc
nha ddu tu ¢6 su sang loc dé chon ra cdc nhém nganh va c8 phiéu tét dé tich liy va/hodc
ndm giir cho trung va dai han. Vé trién vong kinh doanh, ching téi nhdn thdy khéng it
nhém ¢6 phiéu cé kha ndng ghi nhan mic tdng trudng tich cuc trong quy 2 so vdi quy 1
cting nhu cting ky 2015 nhu ching khodn, VLXD (gach, dd, xi mdng, éng nhua, thép), xdy
dung va BDS, dién, phu tung 6 t6, bdn 1é chuyén dung (6 t6, dién tu), hang tiéu ding va du
lich - gidi tri.
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CHIEN LUGC DAU TU THANG 6/2016 16
Trong thang nay, TTCK Viét Nam dang ding trudc mét so rdi ro tir bén ngoai, dac biét la lién quan dén dién bién dia chinh tri
trén bién Pong va van dong khé ludng cda gia dau thé. Péng thai, ap luc chét 18i ngdn han ciing ¢é thé 1a trd luc I6n déi véi da
tdng cda thi trudng. Do dé, xét vé diém s, thi trudng cé thé chi bién dong “dap dinh” trong thang Sau khi cac ¢ phiéu Ién mat
dan vai trd dan dat. Tuy vay, nhiing c8 phiéu ¢ vén hda trung binh, nhé, dugc hé trg bai thdng tin vé KQKD tich cuc, van c6 thé
kéo dai muc tang ti thang Nam. Néu thi trudng xuat hién nhimng nhip diéu chinh sau cho tam ly lo ngai lan rong xuat phat tu
nhling rdi ro I1&n noi trén, day sé la co hdéi mua méi hodc tang tich lay déi vaéi nhitng nha dau tu dai han. Trong trudng hop dé,
viéc lua chon c8 phiéu tét va nhém nganh trién vong sé 1a yéu t6 quyét dinh déi véi hiéu qua dau tu.
Panh gia vé KQKD cac nhém nganh trong quy 2, nhiing nganh c6 trién vong tang truéng tét bao gém: ching khoan, bao hiém
PNT, VLXD, xay dung, du lich - giai tri, dién, phu tung 6 t6, ban 1é chuyén dung (6 t6, dién t), BDS va hang tiéu dung.
Trong nhém dich vu tai chinh, cac céng ty ching khoan hang dau cé va ty 1& du ng cho vay margin Ié6n nhu HCM va SSI van
dugc danh gid cao nhg viéc chinh thic ap dung giao dich chiing khoan trong ngay (T+0) tur thang Bay t&i day. Trong khi hoat
déng thu phi bao hiém chua cé su bt pha thi Igi nhuan dau tu dugc du bao sé hé trg dang ké vé lgi nhuan cho mét s6 nha bao
hiém nhu PTI va BMI.
Thang Tu b3t dau mua cao diém clia hoat déng du lich va xay dung. Do dé, ching téi tin rdng cac doanh nghiép van tai nhu
SKG va céac céng ty san xudt VLXD nhu HPG, HSG va BMP sé tiép tuc cho thdy muc tang trudng ca doanh thu va loi nhuan trong
quy 2. Riéng déi véi nganh BDS, ching t6i ky vong su cai thién dan trong doanh thu ti quy 2 khi mot s6 cong ty BDS bat dau
ghi nhan céc san phdm da ban trong giai doan nlta cudi 2014 va nlfa dau 2015. Tuy nhién, s6 cong ty nay la khéng nhiéu va lgi
nhuan toan nganh c6 thé sé héi phuc rd nét hon trong hai quy cudi nam.
Tuang tu, nganh ngan hang sé tiép tuc ching kién su phan héa trong buc tranh cai thién chung. Péi vai cac nha bang, du dia
ma réng cho vay va cac chi tiéu an toan von sé quyét dinh kha nang tang trudng lgi nhuan trong béi canh thira thanh khoan va
NIM it cai thién. Trong d6, VCB dugc danh gia cao nha chi phi von thap va chat lugng tai san vugt troi.

v" Nganh van tai: PVT, VTO
Nganh cang bién: HAH, VSC
Nganh xay dung: FCN, CTD
Nganh céng nghé: FPT
Nganh dién: NT2, PPC, REE, SHP
Nganh BBS: BCl, KDH, LHG
Nganh ban lé: SVC, PTB, MWG
Nganh VLXD: NNC, DHA, BMP, KSB, HPG, HSG
Nganh dau khi: PGS, PVS, PLC
Nganh thuc pham - d6 uéng: VNM
Nganh ngan hang: VCB
Nganh khac: SKG, DHC, DRC, PTI, DPM

DANH SACH €6 PHIEU QUAN TAM 21

29 ma c6 phiéu dugc RongViet Securities nghién ctu (tim hiéuy, trao d&i théng tin véi doanh nghiép) va c6 nhing phan tich,
danh gia cu thé trong cac “Bao cao phan tich cong ty” hoac “Nhat ky chuyén vién” phat hanh ti trudc dén nay.

CHi SO CAC NHOM NGANH 23
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Dién bién céc chi s6 nganh trong thang 05 va chi s6 P/E, P/B clia cAc nhém nganh tai thai diém cudi thang.
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KINH TE THE GIOI
e My - Xac sudt FED nang lai suat trong thang 06/2016 khong cao
e Trung Quéc - Du trit ngoai héi giam trd lai

e Nhat - Hoan tang thué tiéu dung tGi nam 2019

My - Xac suat FED nang lai suat trong thang 06/2016 khéng cao

Hoat dong san xuat cong nghiép va tiéu dung My phat di cac tin hiéu trdi chiéu trong thang
qua. Theo d06, san xuat cdng nghiép My khéng lac quan khi téc d6 m& réng hoat dong san
xuat chiing lai, du van & nguéng mé& rong. PMI thang 05 dat 50,7 diém — muc thap nhat ké
tur thang 09/2009, gidm ti muic 50,8 diém clia thang 04. Ngudac lai, vé phia tiéu dung, cac chi
béo lién quan déu cho cac tin hiéu tich cuc. Niém tin ngudi tiéu dung khéi sac trong thang
05, dat 94,7 diém, tang gan 5 diém so véi muc 89 diém cla thang 04/2016. Hoat dong ban
Ié thang 04/2016 duy tri tich cuc, tang 1,3% so vdi thang trudc véi 11/13 nhém hang ghi
nhan muc tang trudng. Trudc dién bién trén, nhiéu nhan dinh cho rang nén kinh té sé bat
kip lai da héi phuc trong quy nay sau nhiing kho khan cia Q1, v6i muc tang trudng udc tinh
dat 1,7% so véi cung ky.

Hinh 1: Dién bién chi sé niém tin tiéu dung va PMI cia My
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Nguén: Tradingeconomics

Mac du cac yéu t6 vi mé trong nudc hé trg tich cuc cho cac quyét dinh nang lai suat trong
cudc hop ngay 14-15/06 téi day, khado sat méi day ctia Bloomberg cho thay chi 4% sé nha
kinh té€ dugc khao sét cho rang viéc diéu chinh 1ai suat sé dién ra trong lan hop nay. Bén
canh d06, cudc bau clt Brexit lién quan dén quyét dinh di hay & ctia Anh khoi Lién minh chau
Au (dién ra 1 tuan sau cudc hop FED) c6 thé tré thanh yé&u té can déi v6i quyét dinh ctia FED
khi viéc Anh r&i EU c6 thé mang lai nhiéu dién bién tiéu cuc déi vai kinh té thé gidi.

Trung Quéc - Du trit ngoai héi gidm tré lai

Theo Capital Economics, du trit ngoai héi ciia Trung Quéc trong thang 05 bat dau giam trg
lai sau khi tang trong thang 03 va thang 04, vé dudi muc 3 nghin ty NDT. Viéc dong von
nudGc ngoai tiép tuc thdo chay khéi Trung Qudc tao suic ép [én dong tién nay. Tinh dén dau
thang 06, NDT da mat 1,64% gia tri so vGi muc day thang 04/2016.

Vé khia canh thuang mai, thang du thuong mai ti€p tuc ting trudng ky vong sé trd thanh
yéu t6 dbi trong ddi vai dién bién sép t6i ctia déng NDT. T8ng kim ngach xuat — nhap khiu
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Hinh 2: Dién bién déng NDT
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thang 04/2016 ctia Trung Qudc gidm 0,3% so véi cling ky, trong d6 xuat khiu ting 4,1% va
nhap khau gidm 5,7%. Nh& vay, thing du thuong mai thang 04 clia nuéc nay dat 298 ty
NDT, tang 45,8% so véi cung ky. Ly ké tit dau ndam dén thang 04/2016, thang du thuang
mai dat 1,11 nghin ty NDT, tdng 16,5%. Tuy nhién, day khong phai la yéu t6 hé trg bén viing
doéi véi dién bién dong NDT trong thaoi gian t6i khi stic ép rat vén khoi Trung Qudc van
tuang doi lon.

Hinh 3: Tang truéng XNK Trung Quéc

60 - e XUt kh3U Nhap khau
50 -
40 -
30 +
20 -
10
0 -
210 - S
(4
220 -
n 1n O OV O OV O \ -30 -
> o0 o oo o o ¢ N 1n 10D 1D 10D 1D 1D N 1N 1N N N O O O O
& s
Qo o oo Qg ©O O O O O O O OO o o o o o o o
- N = d ™ F 1B\« N 8 8 8 A J NN
- — © O O O O ¢ ~ S S X SN SN N S S SN N SN N S S~
~ ~ X X < < < = = N 0N g 1N W N 0O O O — N — N m
e = = =
S & o5 oo o o ¢ LLLLLLLLLLI T ILRLLL
B e e
O O O O O O O O © O © © © © © O

Nguén: Bloomberg

Nhat - Hoan tang thué tiéu dung téi nam 2019

Trong Q1, kinh té Nhat Ban ghi nhan muc tang truéng 1,7% so vai cling ky, cao hon so vai
muc udc tinh 0,3% trudc dé va tang 0,4% so vd&i quy trudc do. Trong Q2, xu hudng tang
trudng udc tinh chiing lai & mdc 0,5% trong Q2 do suy gidm hoat dong xuat khau, san xuat
cédng nghiép va tac dong cda tran dong dat via dién ra trong thang 04. Bén canh dé, nha
diéu hanh Nhat cling c6 dong thai méi nhat khi hodn quyét dinh tang thué tiéu dung trong
nam 2017 va kéo dai dén thang 09/2019. Diéu nay ham y nhiéu budc di nham kich thich
kinh t& ctia Chinh Phu nudc nay trong thdi gian tdi. Trudc cac dién bién trén, dong Yén van
ti€p tuc tang gia va 1a lua chon tra 4n an toan cta nha dau tu toan ciu. Tinh dén diu thang
06, dong tién nay da tang 11,15% so v&i dau nam.
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THI TRUONG CHUNG KHOAN THE GIO!I: Su quan tam tiép tuc d6 dén vé yéu té vi mé

Hinh 4: Dién bién mét sé chi sé chiing khoan trén thé gidi trong thang 5/2016
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Nguén: Bloomberg, RongViet Research

Da khéng co bat ky dot “sell in May” nao dién ra tai cac thi trudng chiing khoan chii chét
trén thé gidi. Pa tang cla cac thi trudng ti€p tuc kéo dai ké tu gilta thang 2/2016. Tuy vdy,
su tang diém déng déu trong thang Tu da khéng tiép dién ma c6 su phan hoéa kha nhiéu

Cu thé, thi trudng ching khoan My vai 3 chi s6 Down Jones (+0,08%), S&P 500 (+1,53%) va
Nasdaq (+4,21%) déu tang t6t trong thang qua. Tham chi, chi s6 S&P 500 da c6 thdi diém
cham muc 2.100 diém, vuct qua cac du bao tir dau ndm ctia kha nhiéu nha phan tich. Bién
ban cudc hop thang Tu dugc cdng bé tur gitta thang Nam cho thdy FED dang lac quan va
kha tu tin vao kha nang nang lai suat vao cudi thang Séu - dau thang Bay sap tdi nhung
nhimng d liéu vi mé trai chiéu chua Ging hd quan diém nay. Pay cling la mét ly do nha dau
tu thé gidi van lac quan vé thi trudng chiing khoén trong thang Nam vira qua.

Thi truding chiing khoan chau Au trong thang Nam khéng cé gi néi bat. Nha dau tu van ky
vong sé c6 thém dong thai tir ECB kich thich nén kinh té khi cac dir liéu vé lam phat van
chua dugc nhu ky vong. Cac chi s6 chiing khoan & chau Au nh& d6 cling tiang diém nhe
ngoai tri chi s6 FTSE 100 cCia Anh gidm 0,18%. Khong dugc sudn sé nhu thj trudng My va
chau Au, cac chi s6 chiing khoan chau A dién bién kha trai chiéu. Trong d6, VNIndex c6 dién
bién t6t nhat khu vuc véi muc tang 3,35% trong thang Nam, muc tang tinh ti ddu nam dén
nay la 6,81%. Mac du cling ghi nhan muic tang trong thang vura roi nhung Nikkei 225 clia
Nhat va SSE clia Trung Qudc van dang 1a 2 chi s mat diém manh nhat t&r ddu nam dén nay
vdi gia tri giam lan lugt -9,45% va -10,95%. Trén thi trudng Nhat, viéc hoan tang thué tiéu
dung hudng dén viéc thuc ddy tang trudng kinh té phat trién nhung lai dugc gidi dau tu lai
danh gia nhu mét dau hiéu cho thay chinh sach Abenomics van chua thuc su phat huy tac
dung va nén kinh té Nhat van chua thoat khoi da suy thoai.

Gia dau noi tiép da tang tur sau dot phuc héi thang 3/2016 véi muc tang 6,93% trong thang
Nam. Nhu vay, tir dau 2016 t6i cudi thang Nam vira qua, gia dau da tang 32,56% va ap sat
ngudng $50/thuing ngay trudc khi cudc hop tai Vienna cla cac thanh vién OPEC két thuc
ma khéng c6 dugc mot thoa thuan vé mic tran san lugng san xuat. Tuong tu gia vang da
thu hep da tang va quay dau giam 6,01% trong thang trudc sy manh 1én ctia déng USD. Lay
ké tir dau nam dén nay, vang da tang 14,50%.
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KINH TE VIET NAM
e Tang trudng cla hoat ddng san xuat va lién hé véi trién vong nganh
e Héthdng ngan hang dang thiia thanh khoan trong ngan han

e Hoat ddong ban vén nha nudc va cé phan hoéa sé dugc thic day trong nlra cudi nam

Tang truéng chia hoat déng san xuat va lién hé véi trién vong nganh

S8 liéu chi s6 PMI thang 5/2016 (tang lén muc 52,7 diém ti muc 52,3 diém trong thang
trudc) khang dinh quan diém lac quan vé hoat ddng san xuat céng nghiép ma ching téi da
dé cap trong Bao cao chién lugc thang Nam. Tinh tir dau nam dén nay, chi s6é PMI binh quan
dat 51,5 diém nhd t6c 8 md rong cla san lugng va don hang dugc duy tri.

Bang 1: Khao sat vé hoat ddng san xuat cong nghiép

01/2016 02/2016 03/2016 04/2016 05/2016
PMI (HSBC) 50,3
San lugng
Bon hang méi

DPon hang xuat khiu

Lugng céng viéc ton dong

T6n kho thanh phadm
Viéclam

Gia dau ra

Gia dau vao

Thai gian giao hang
Tén kho hang mua

Chat lugng hang mua

Nguén: Nikkei, HSBC

Ghi chu:
>50 - Mé rong Suy giam
<50- Thu hep Suy giam
<50+ Thu hep Cai thién

Quan sat chi tiét dua dén két luan chung la khéi FDI tiép tuc déng vai trd dan dat hoat déng
san xudt cong nghiép, thé hién qua muc tang trudng cla hai nganh dét may va san xuat san
pham dién ti. Cu thé, mic ting trudng trung binh cla san xuat va tiéu thu san pham dién
tur 1an luot 1a 16,5% va 17,8% so vdi cung ky nam 2015. Trong khi d6, nganh dét may ghi
nhan muc tang trung binh khoang 11% so véi cung ky & ca hai chiéu san xuat va tiéu thu.

Nhin vao hoat dong san xuat ctia khéi doanh nghiép trong nuéc, san xuat san pham kim loai
(chti yéu la sat thép) la nganh ghi nhan muc tang trudng vugt bac, binh quan 5 thang san
xuat tdng gan 20% trong khi tiéu thu tang dén 26%. Nganh dang hoat déng tét ké tiép la
san xuat sadn phadm tir cao su va nhua. Ching t6i quan sat thdy nhu ciu tiéu thu dang ting
t6t & cac nhém nganh thuc pham, d6 uéng, dugc pham, tuy nhién, hoat ddng san xuat
khong tang nhiéu 6 ba nhém nganh nay. Ngugc lai, déi vsi nganh san xuat gidy va bao bi,
san xudt dudng nhu dang di nhanh hon nhu cau tiéu thu. So véi cdc nhém nganh khac, linh
vuc hoa chat va san pham cé lién quan dén héa chit hoat ddng khéng may tich cuc véi tang
trudng gan nhu am trong hai thang ctia Q2/2016.

Piém can luu y trong nhimng bao cdo vé hoat déng san xudt céng nghiép gan day la xu
hudng tang trd lai clia gid dau vao va gia dau ra. Gia dau vao da tang lién tiép trong 3 thang
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trd lai day trong khi gia dau ra mai dugc diéu chinh tang trong 2 thang gan nhat, theo khao
sat, toc d0 tang gia dau vao nhanh hon t6c dé tang gia dau ra. Nguyén nhan chinh dén tu su
héi phuc cta gid dau va thiéu hut nguén cung nguyén liéu & mot sé nganh. Biéu nay ham y
bién Igi nhuan cda doanh nghiép c6 thé bi anh hudng, tuy nhién, muc dé tac dong sé tuy
thudc vao tling nhém nganh va doanh nghiép cu thé.

Tu gdéc dé vi mo, ching t6i danh gia cac nganh cé trién vong kinh doanh kha quan trong Q2
gém: (1) thuc pham, (2) san xudt kim loai, (3) sdn phdm tir cao su va nhua. Ngugc lai, nganh
héa chat c6 trién vong kha am dam.

Bang 2: Tang trudng san xuat va tiéu thu mét sé nganh céng nghiép trong 5 thang dau nam 2016

';I': ::1 Do udng Dét may Giay Héa chat :t::,n: c:;:;:' Kim loai Sitri‘éihté;’rm

SAN XUAT

g 05/2016 3,8% 5,1% 15,4% 16,5% -3,6% -1,0% 15,1% 12,8% 20,7%

6 04/2016 7,3% 1,8% 11,4% 14,5% 0,8% 6,8% 13,9% 13,5% 36,6%

© 03/2016 5,3% 5,8% 10,8% 11,5% 7,7% 9,3% 6,6% 16,3% 16,8%

= 02/2016 8,0% 1,8% 8,6% 10,0% 6,1% 7,4% 11,6% - 9,4%

© 01/2016 7,9% 15,0% 12,1% 4,5% 8,9% 9,7% 9,7% 14,1% -1,2%
TIEU THU

g 05/2016 10,3% 5,5% 9,5% 1,5% -7,0% 4,4% 9,2% 6,3% 31,1%

(=j 04/2016 9,1% 6,1% 4,3% 6,0% -2,7% 10,0% 10,9% 17,5%

© 03/2016 10,9% 8,1% 28,5% 10,8% 15,0% 4,4% 98% | 397% i _2_::1_‘;/; _______

= 02/2016 12,3% 23,1% -2,8% -4,5% -5,2% 18,6% 7,7% 24,5% -4,3%

© 01/2016 13,1% 5,0% 15,2% 1,1% 25,2% 10,7% 7,9% 18,6% 22,6%

Nguén: GSO, RongViet Research

Hé théng ngan hang dang thira thanh khoan trong ngén han

Hoat déng cua thi trudng tién té trong 5 thang dau nam nhin chung 6n dinh nhung ciing
tiém &n su van déng dang chd y. Thi nhat 1a mat bang lai suat di vay (trai phiéu chinh pha,
lién ngan hang) co xu hudng gidm nhe va thi hai la kha nang hé théng dang du thia tién
déng do hoat dong mua vao ngoai té ctia NHNN va cung tién tang nhanh hon tin dung.

Vé 6 bén, su 6n dinh clia thanh khoan hé théng ngan hang thé hién qua nhiing yéu t6 nhu
hoat dong bom hut vén déu dan trén thi trudng OMO, doanh s6 trén thi trudng lién ngan
hang gidm nhe so véi cung ky cting vdi lai suat qua dém binh quan c6 xu hudng giam dan
qua cac thang. Lai suat binh quan qua dém trong thang 5/2016 giam chi con 2%/nam so vai
muc 4,74%/nam vao dau nam. Hoat dong huy dong trai phiéu chinh pha kha tich cuc véi ty
I& trang thau duy tri 8 muc cao va cai thién dan qua tling thang. Tinh dén hién tai, Kho bac
Nha nudc da huy dong thanh cong trén 157.000 ty dong trai phiéu Chinh phd, dat 71,4% ké
hoach cd nam. Lai suat tring thau gidam nhe & cac ky han 3-5 nam (40 diém co ban). Ngoai
ra, Kho bac Nha nudc cling huy déng dugc khoang 20.000 ty déng tin phiéu vdéi lai suat 6n
dinh quanh muc 5%/nam.
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Hinh 5: Dién bién thi trudng OMO Hinh 6: Dién bién giao dich trén thi truong lién ngan
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Hinh 7: Dién bién dau thau TPCP Hinh 8: Dién bién dudng cong lai suat TPCP
mmm Gia tri trang thau Gia tri goi thau cewee 2015 Hién tai
Ty lé tring thau
60.000 - - 120% 85
97%
50.000 - 84% 879% | 100% 8,0
1 71% - 809 75
40.000 80%
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Nguén: HNX Nguén: HNX

Déi véi hoat dong huy ddng va cho vay trong hé théng ngan hang, c6 thé thdy ting truéng
cung tién dang ting nhanh tiang trudng tin dung. Tinh dén ngay 20/5/2016, tdng phuacng
tién thanh toan udc ting 5,88% so vai thang 12/2015; téng s6 du tién gui clia khach hang tai
cac t6 chic tin dung udc tang 5,52%; tin dung d8i v6i nén kinh té uéc ting 4,52%. Tu dau
nam dén nay, NHNN cling da mua vao ngoai té dé tang du trir ngoai hdi, theo mét nguén tin
khéng chinh thuc, lugng ngoai té ma SBV da mua trong thdi gian qua la khoadng 7 ty USD
(~157.000 ty déng). D& mua ngoai t&, NHNN phai cung ra mot lugng tién mat nhat dinh,
déng thai phat hanh tin phiéu hodc hat rong trén OMO dé trung hoa tac ddng cda lugng
tién cung ung. Chi dén dau thang 6, NHNN mdi bat dau quay trd lai phat hanh tin phiéu, do
do, ching t6i cho rang hé théng ngan hang cé kha nang dang du tién déng do xét thay
chua du yéu t6 dé trung hoa lugng cung tién dong trong nén kinh té.

Nhiing quan sat trén dua dé€n mot s6 ham y nhu sau: (1) Hai théng tu (06&07) ctia NHNN ban
hanh vao cuéi thang 5/2016 nham ndéi long cac quy dinh clia théng tu 36, mé lai cho vay
ngoai té va chi thi thic ddy tang truéng tin dung la hanh déng phu hgp trong béi canh hién
nay; (2) Chénh léch thanh khoan gilta cung va cau tién tao ra mot lugng chénh léch thanh
khoan tu do, thong thudng khi diéu nay dién ra, tam ly cling nhu dong tién vao thi trudng
ching khoan sé tich cuc han; (3) Rui ro lam phat dén tir yéu té cung tién dang tiém an, tuy
chua dén muc canh bao vi hién nay lam phat co ban van dang & muc thap. Mac du vay,
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ching t6i cho rdng cung-cau tién té can dugc diéu tiét va kiém soat hgp ly dé tranh nhing
hé qua khéng mong mudn trong tuong lai; (4) Bai toan diéu tiét dong vén sé la tam diém
chinh trong giai doan con lai ca nam gém: (a) ap luc huy déng TPCP, (b) kiém soat ting
trudng tin dung bt dong sén va tiéu ding, (c) thic ddy vén vao san xuat kinh doanh. TUr nay
dén cudi nam, ap luc huy dong TPCP cho ngan sach la khoang 62.000 ty déng, thap hon
nhiéu so vdi dau nam nén ap luc nay c6 thé giam bét. Mt bang 1ai suat én dinh 1a co hoi dé
thuc day tang trudng tin dung, tuy nhién, dé 1ai dong vén tin dung vao cac nganh nghé dé
tUr d6 ho trg tang trudng kinh té€ bén viing la nhiém vu khéng dé dang.

Hinh 9: Dién bién cung-cau tién té trong 5 thang dau nam (Pv: ty déng)

Cung Cau

Chénh léch thanh

oai té
SBV mua ngos Khoan

(~157K)

Tin dung (~210K)

TPCP déao han TPCP &Tin phiéu kho

Bom/hut von qua bac (1774

OMO

Nguén: RongViet Research udc tinh

Hoat dong ban vén nha nuéc va ¢8 phan héa sé dugc thic day trong nifta cudi nam

Theo GSO, thu ngan sach Nha nudc so vai du toan nam dat thap han cling ky trong tat ca cac
nguén thu, udc dat 346,2 ngan ty dong, bang 34,1% du toan (cung ky dat 37,4% du toan
nam). Ba nguén thu giam manh gom: (1) thu t& DNNN (-19%yoy), thu tir dau tho (-47%yoy)
va thu tUr xudt nhap khdu (-19%yoy). Trong khi d6, tdng chi ngan sach Nha nudc udc dat
412,6 ngan ty déng, bang 32,4% du toan nam. Lay ké tir dau nam dén nay, tham hut ngan
sach da lén dén 66.400 ty dong (~43% dy toan nam). Mac du hoat dong huy dong trai phiéu
chinh phu tir dau ndm nay kha tich cuc (~157.000 ty dong), tuy nhién, néu cu ti€p dién da
vay ng dé bu ddp tham hut ngan séch, Viét Nam sé s6m cham ngudng ng cdng. Vi vay, viéc
tim nguon thu bu dap va tiét giam chi tiéu van dang la nhiém vy hang dau cta nha diéu
hanh.

Vé phia chi, chi dau tu phat trién trong 5 thang chi dat 25,2% du todn nam, déng nghia vdi
viéc gidi ngan vén dau tu tir NSNN dién ra kha cham trong thdi gian qua. Han ché vé nguén
thu kiém ham kha nang hé trg clia chinh sach tai khoa trong tang trudng kinh té, déng thai
chuyén phan trach nhiém cho chinh sach tién té va kha nang tu van déng cda khu vuc tu
nhan. Trong thai gian con lai cia ndm, nhu cau chi trad ng va vién trg la kha I6n (~100.000 ty
déng). Do @6, khé khan trong ngan sach sé chua dugc thao gé.
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P& bu d3p ngudn chi, nha diéu hanh dang tim cach dé cai thién ngudn thu tir khéi DNNN.
Céng van dé nghi BIDV va Vietinbank chi ¢6 tuic tién mat mdi day la mot vi du dién hinh. Déi
véi tinh hinh ¢6 phan héa va ban vén nha nudc sé hit, tinh dén 27/05/2016, ca nudc da c6
phan héa dugc 36 DNNN (thu vé khoang 6.000 ty d6ng), ban vén thu vé dugc 2.467,5 ty
dong. Két qua nay con qua nho so véi con sé giam thu khoang 23.700 ty déng tur dau thé va
xuat nhap khau. Nhu vay, dé thuc hién nhiém vu can déi ngan sach, ddm bao ng céng trong
nguéng an toan, hoat déng ban vén va cd phan héa can tiép tuc dugc thic ddy trong nida
cudi nam.

Hinh 10: Thu - chi ngan sach nha nuéc (% du toan)
W 5T2015 m5T2016
50%

40%

30%
20%
10%
oo W NN S TEE . S N TN T .
Thunéidia Thutirddu Thu ttr XNK Chidautu  Chithuong Chitrd ngva
tho phat trién xuyén vién trg

Nguén: GSO, RongViet Research
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THI TRUONG CHUNG KHOAN THANG 5: Nhiéu bién déng véi bién dé I6n

Hinh 11: Dién bién chi sé VNIndex trong thang 5

Thang Nam chiing ki€n nhiéu bién déng trong bién dé cao. Theo quan sat clia ching
toi, ti ndm 2010-2015, VNIndex trong thang Nam chi hinh thanh hai kénh xu huéng chinh,
gbm hodc tdng gidm r6 rét ca thang hodc hinh thanh duy nhat mét diém dao chiéu trong
thang (tic mo6 hinh V hodc A). Tuy nhién, ndm nay, thi trudng thang Nam da dién bién rat
nhanh va nhiéu bién déng. Do dé, lan dau tién VNIndex da kip hinh thanh 2 diém dao chiéu
ré rét trong thang Nam, gém mot dinh gilra thang va mét day vao ngay 26/5. Nguyén nhan
chinh dan dén dién bién nay chu yéu ti giao dich clia nhém ngéan hang. Dién bién tang
gidm gia nhanh va bién dé cao trong thang 5 cla cac ¢ phiéu “Vua” da phat 1én tin hiéu rat
ro6 rang vé su thi€u bén viing trong dong tién clia cac nha dau tu tham gia mua ban tai
nhém ¢8 phiéu nay. Pay la mét rdi ro tiém &n kha quan trong véi thi trudng trong giai doan
hién nay.

Hinh 12: Dién bién chi s6 HNX-Index trong thang 5

KL khép Iénh (triéu dv) — ems\/N-Index KL khép 1énh (triéu dv) e HNX-Index
200 - - 640 70 -+
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150 - - 610 50 -
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100 -+ - 580
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50 - - 550 20 -
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10 A
= T T T T T T 520 - U g U l U I 71
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Nguédn: Rongviet Research

Nguén: Rongviet Research

Ngoai ra, dong ¢ phiéu dau khi ciing tié€p tuc duy tri kénh xu huéng tang hinh thanh
tr cudi thang Mét. Mac du KQKD trong nlfa ddu ndm nay clia cac doanh nghiép nay dugc
danh gia rat thap so véi cung ky, tuy nhién gia ¢ phi€u van di nguoc lai xu huéng hoat
dong kinh doanh clia doanh nghiép. Dong thai, gia dau thé (tham chiéu bai gia dau Brent)
déng ctia thang Nam ndm nay van con thap han cung ky khodng 25%. Tuy nhién, cac c8
phiéu trong nganh dau khi van tang trudng gia tich cuc, tiéu biéu la GAS. GAS hién da ting
gia vé lai mat bang gia cda cung ky. Piéu nay cho thdy quyét dinh mua c6 phiéu GAS, cling
nhu ¢6 phi€u dau khi trong giai doan hién nay dang bi chi phdi rat 16n bai xac suat kich ban
gia dau duy tri kénh tang gié hién tai va vuon Ién viing giéa cao haon, t8i thiéu la cao hon mit
gia ctia cung ky. Do d6, néu kich ban nay khong dugc dap (ng trong cac thang tiép theo,
gia c6 phiéu dau khi dugc ching téi danh gia sé déi dién cac phién diéu chinh manh.

Dong tién cling di ngugc lai xu hudng tang diém cla thij trudng. Dong tién khép 1énh trén
HSX trung binh thang 5 chi khoang 1.760 ty déng, thap hon 8% so vdi thang trudc. Xu
hudng gidm cta dong tién dugc thiét 1ap tir gilra thang 5, véi trung binh GTGDKL nita dau
thang 5 van xap xi trung binh thang trudc va cao han 12% GTGDKL nira sau thang 5.

KQKD tai nhém cé phiéu vén héa trung binh va thap tuong déi cao hon so véi cac ¢
phiéu vén héa I6n. Tang trudng LNST (tham chiéu bai LNST danh cho ¢ déng céng ty me)
cta hai nhém ¢é phiéu nay vugt troi hon hdn so véi phan con lai cta thi trudng, véi tang
trudng nhém vén hda nho va trung binh lan lugt gap hon 3 va 1,5 1an so véi nhom von hoa
I6n (tdng trudng LNST nhém von héa 16n vao khodng 6,5%). Tuy nhién, lua chon ¢6 phiéu
dau tu van la van dé can quan tam vi chi khodng mét ntia doanh nghiép vén hoa trung
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binh va nho ching kién tang trudng duong trong quy 1.

Dién bién dong vén ngoai: Van tich cuc nhung nha dau tu trong nuéc can bat dau can
trong

Hinh 13: Gia tri mua/ban rong ctia nha dau tu nuéc ngoai tir dau ndm 2016 - 31/05/2016

Mua/ban rong Tich lay

400 - - 0
200 -+
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Nguén: RongViet Research

Trai véi quan ngai “Sell in May and go away”, khéi ngoai da déng gép vao da tang cla 2 chi
s6 VNIndex va HNIndex. Khéi nay mua rong 15/20 phién trén HSX va 16/20 phién trén HNX.
T6ng gia tri mua rong trong thang 5/2016 dat gan 740 ty déng trén HSX va hon 186 ty
dong trén HNX. 2 quy ETFs hoat dong trg lai nhung theo huéng tiéu cuc khi quy DB x-
trachers FTSE Vietnam ETF ruat rong 11,27 triéu USD trong khi quy Van Eck Market Vector
Vietham ETF rut rong 1,43 triéu USD. MBB la ma dugc mua rong nhiéu nhat véi téng gia tri
gan 351 ty dong. Viéc mua rong lién tiép tai MBB trong thdi gian qua ké ti khi ngan hang
nay quyét dinh nang tran s hitu cho nha dau tu nudc ngoai Ién muc 20% khién cho ¢6
phiéu MBB ti€p tuc gan nhu “can room”. Cac ma dau khi nhu GAS, PVD, PVS va PLC cling
dugc mua rong nhiéu trong béi canh gia dau ting 6,93% so véi thang Tu . O chiéu nguoc
lai, VIC ti€p tuc Ia ma bi ban rong nhiéu nhat véi gia tri ban rong hon 411 ty dong. HPG
cling bi ban rong rat manh hon 300 ty d6ng, chil yéu dén ti viéc cac cd dong 1én thoai von.

Nhu vay, IGy ké tir ddu nam dén 31/05/2016, khéi ngoai dang ban rong gan 1.144 ty dong.
Tuy nhién, néu loai tri gia tri ban rong thda thuan dét bién tai VIC trong 4 thang dau nam
thi cac nha dau tu nudc ngoai hién lai dang mua rong khoang 2.587 ty déng trén HSX. Tinh
chung ca 2 san, khéi ngoai hién dang tich Ity rong 3.322 ty dong. Nhém nganh ngéan hang
dang 10 ra tich cuc nhat. Khoi ngoai da mua rong 4/5 thang déi vai nhom nganh nay vai
téng gia tri mua rong han 1.765 ty dong. Dau khi cling la moét nganh gay su cha y. Theo su
phuc héi clia gia dau ké tir thang 3/2016, khéi ngoai cling chuyén dan tir ban rong trong 2
thang dau ndam sang mua rong trong 3 thang tiép theo vai gia tri lan lugt tang dan la 31 ty
déng, 175 ty dong va 262 ty dong.
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Bang 3: Gia tri tich liiy réong ti dau nam 2016 dén 31/05/2016 cta khdi ngoai (chua

loai trir VIC)
= o . Téng gia tri
Tén nganh Tong glattrré:l::)/(ban rong mualtg>égn r(‘)r;g
trén HNX

Ban lé 28,76 0,26
Bao hiém 181,33 (10,44)
Bat dong san (4.636,82) 190,15
Coéng nghé Thong tin 68,73 0,61
D4u khi 81,62 224,55
Dich vu tai chinh 673,96 113,89
bién, nudc & xang dau khi dét 298,99 9,90
Du lich va Giai tri (8,19) 16,56
Hang & Dich vu Céng nghiép 134,23 13,83
Hang ca nhan & Gia dung 58,39 (20,52)
Héa chat (47,68) 71,64
Ngan hang 1.765,55 57,71
O té va phu tung (410,07) (5,94)
Tai nguyén Co ban (656,46) 27,63
Thuc phdm va d6 udng 401,31 (61,08)
Truyén théng 0,00 3,57
Xay dung va Vat liéu 188,07 105,07
Y té (0,83) (2,10)
Tdng cdng (1.879,12) 735,28

Nguén: RongViet Research

Bang 4: Gia tri tich liiy rong tir dau nam 2016 dén 31/05/2016 cua khéi ngoai (loai trir
giao dich dét bién tai VIC trong 4 thang dau nam)

Tén nganh T6ng‘ gia trj mua/ban T6nq gia trni mua/ban
rong trén HSX rong trén HNX

Ban lé 28,76 0,26
Bao hiém 181,33 (10,44)
Bat dong san (170,82) 190,15
Coéng nghé Thong tin 68,73 0,61
Dau khi 81,62 224,55
Dich vu tai chinh 673,96 113,89
Dién, nudc & xang dau khi dét 298,99 9,90
Du lich va Giai tri (8,19) 16,56
Hang & Dich vu Céng nghiép 134,23 13,83
Hang ca nhan & Gia dung 58,39 (20,52)
Hoa chat (47,68) 71,64
Ngan hang 1.765,55 57,71
0 t6 va phu tuing (410,07) (5,94)
Tai nguyén Co ban (656,46) 27,63
Thuc pham va dé uéng 401,31 (61,08)
Truyén théng 0,00 3,57
Xay dung va Vat liéu 188,07 105,07
Y té (0,83) (2,10)
Téng cong 2.586,88 735,28

Nguén: RongViet Research
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Trong thang Sau nay, giao dich dang chu y cta khéi ngoai sé tap trung vao thu Sau
(17/06/2016) khi 2 quy ETFs tién hang dao danh muc lan thd 2 trong nam. Quy DB x-
trackers FTSE Vietnam ETF da codng b6 két qua véi GTN la ma duy nhat dugc thém vao va
khéng cé ma nao loai ra. Bén canh d6, quy Van Eck Market Vector Vietnam ETF dugc du
dodn sé gilr nguyén danh muc ma khéng thém hay loai bat ky ma nao. VIC sé la ma bi ban
ra kha manh véi téng khéi lugng béan ra gan 4 triéu c6 phiéu ti 2 quy trén trong khi GTN
cling da tang gia kha tét thoi gian vira qua, ngay sat ngay chét s6 liéu tinh toan cta quy DB
x-track FTSE Vietnam ETF da giip ma nay lot vao danh sach Q2/2016 nay.

Chot lai, tinh dén thoi diém hién tai, xu hudng giao dich cda khéi ngoai nhin chung van kha
t6t nhu nhan dinh trong Bao cdo chién lugc thang Nam vira qua. Gid tri tich lGy rong dén
thoi diém hién tai tuong duong véi muc 3.327 ty déng clia ndm 2015. Ngoai giao dich soi
déng sdp dén cla 2 quy ETFs, thang Sau sé c6 2 su kién qudc té c6 thé tac dong truc tiép
dén dong vén ngoai do 1a FED sé tién hanh hop vao gilia thang dé quyét dinh ¢ tiép tuc
nang lai sudt 1an thu 2 ké tir cudi ndm 2015 hay khéng cling véi cudc boé phiéu di hay & Lién
minh chau Au ctia Anh (Brexit). M3c du xac suat cho lan tang lai suat vao cudi thang Sau -
dau thang Bay lan nay ctia FED chi c6 khoang 29% so véi 75% clia nam 2015, day van la mot
rGi ro doi véi dong von nudc ngoai vao thi trudng Viét Nam noi riéng va cac thi trudng can
bién, mdi ndi n6i chung. Vi viéc tich lay nhiéu & cac nhom b phiéu anh hudng dén chi s6
nhu ngan hang, dau khi, su chuyén déng clia dong vén ngoai c6 thé sé gay “bdp méo” chi
$6. Mac du vay, trong Bao cao chién lugc thang 10/2015 chiing téi co dé cap ty 1é vén ngoai
trén thi trudng ching khoan Viét Nam hang nam khéng cao, chi & muc 11% - 15% (con
trong 2016, hién tai chi & muic 9% - 11%) nén nha dau tu trong nudc can git viing tam ly,
khéng nén qua phu thudc vao hoat ddng mua/ban cla khéi ngoai dé dua ra quyét dinh
trong thang Sau nay.
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TRIEN VONG THI TRUONG CHUNG KHOAN THANG SAU

Trong thang Nam, VNIndex va HNIndex tiép tuc kéo dai da tdng diém nhung su hing khéi vé
cudi thang c¢6 phan nhat nhoa hon khi nhitng ¢ phiéu dan dat nhu VCB, VNM, BVH, VIC hay
cac dai dién dong c8 phi€u dau khi nhu GAS va PVD mat dan hap luc d6i véi dong tién. Du
vay, muc tang t6t & nhiéu c6 phi€u co ban vai vén hoéa trung binh cong vdi viéc nhém vén
héa I6n noi trén khéng gidm manh giup cac chi s6 thu hep muc bién déng va 6n dinh quanh
mat bang gia méi. Thang Nam, nganh dau khi dan dau thi trudng véi mic tang hon 20%,
theo sau la nganh ban 1& (13%) va hang gia dung (12%). Diém tich cuc trong thang Nam la
kh&i ngoai van ddy manh mua vao; udc tinh, néu loai trir giao dich théa thuan cta VIC,
NDTNN mua rong hon 3.322 ty déng trong nam thang via réi, gan tuong duong véi muc
tich [0y cung ky 2015.

Hién tai, cac chi bao vi mé va dién bién KQKD clia nhiéu nhém nganh déu Gng ho cho da
tdng trudng dai han cda thi trudng. Trong ba tdm diém Ién cda vi mé hién tai la (1) ting
truéng GDP, (2) dién bién ty gia, lai suat va (3) can déi ngan sach Nha Nudc, chdng téi danh
gia van dé tang trudng va 6n dinh thi trudng tién té trong quy 2 da ¢ nhiéu chuyén bién
kha quan hon so véi quy 1. Mot mat, su héi phuc trong céc linh vuc phi néng nghiép dugc ky
vong sé gilp nén kinh té trd lai quy dao tang truéng nhanh trong quy 2. Mat khac, ty gia
USDVND va lai suat cho vay hién van chua thoat khéi “vong cuang téa” ctia NHNN bat chap
nhiéu lo ngai tir ddu nam. Theo danh gia cla ching téi, thong tin vi mo tich cuc sé la trg luc
t6t vé tam ly cho TTCK thang nay.

Trong khi cac yéu té ndi tai dugc cing c6, TTCK thang Sau van nam trong pham vi anh
hudng ti mot s6 yéu té bén ngoai nhu (1) cang thdng dia chinh tri bén thém cac dién dan
qudc té vé bién Dong (d6i thoai Shangrila, phan quyét ciia The Hague), (2) kha ning FED
diéu chinh 1ai sudt trong ky hop thang Sau, (3) rdi ro gia dau diéu chinh sau khi cham
50USD/thung va (4) dién bién ti€p theo Brexit. Quan sat clia ching téi cho thay trong hai
nam trd lai day bién dong clia gia dau va cang thang bién gidi bién thudng c6 anh hudéng
manh va tdc thdi 1én tdm ly nha diu tu. Bén canh d6, khé Idng ky vong cac ¢ phiéu nhu
GAS, VCB, VNM, BID, BVH bat manh tir viing gia nay. D6 la chua ké trong nhiing ngay dau
thang, kha nang diéu chinh d8i véi nhiing c8 phiéu da tang nhiéu trong thang Nam la tuong
d6i cao. Néu khong s6m tim dugc mét ddng luc mai cling nhu su déng thuan trén thi
truding, VNIndex c6 thé sé gap tré ngai I6n trudc khi cham dén nguéng 640 diém. Tuy nhién,
do mét vai ¢6 phiéu 16n nhu VCB va BVH thudng xuyén dong vai tro “tdm dém” ddi vdi thi
trudng, ching t6i nghiéng nhiéu vé kha nang VNIndex sé di ngang trong bién dé hep trong
subt thang Sau.

Vung diém du bao véi VNIndex trong thang nay 1a 608-628 va vai HNX 1a 80-84,7.

Chung t6i danh gia TTCK thang Sau sé khéng dé dang cho nhimng giao dich ngan véi muc
tiéu “mua cao dé ban cao hon”. Thay vao dé, & vling gia nay, ching téi nhan manh viéc nha
dau tu co su sang loc dé chon ra cac nhém nganh va ¢é phiéu tét dé tich Iy va/hodc ndm
gilt cho trung va dai han. Vé trién vong kinh doanh, ching t6i nhan thdy khéng it nhém c6
phiéu c6 kha nang ghi nhan muc tang trudng tich cuc trong quy 2 so vai quy 1 cling nhu
cung ky 2015 nhu ching khoan, VLXD (gach, d4, xi mang, 6ng nhua, thép), xay dung va BDS,
dién, phu tung 6 t6, ban 1é chuyén dung (6 t6, dién tu), hang tiéu dung va du lich - giai tri.
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CHIEN LUGC DAU TU THANG SAU: RUI RO NGAN HAN, CO HOI DAI HAN

Trong thang nay, TTCK Viét Nam dang ding trudc moét sé rii ro ti bén ngoai, dac biét la lién
quan dén dién bién dia chinh tri trén bién Déng va van dong khé ludng clia gia dau thé. Péng
thai, ap luc chot 16i ngdn han cling ¢6 thé |a tré luc 16n ddi véi da tang cla thi trudng. Do do,
xét vé diém s, thi trudng c6 thé chi bién ddng “dap dinh” trong thang Sau khi cac c6 phiéu I6n
mat dan vai trd dan dat. Tuy vay, nhimng c6 phiéu cé vén héa trung binh, nhé, dugc hé trg bai
théng tin vé KQKD tich cuc, van c6 thé kéo dai dugc muc tang tir thang Nam. Néu thi trudng
xuat hién nhiing nhip diéu chinh sau cho tam ly lo ngai lan réng xuat phat ti nhing rui ro 16n
ndi trén, day sé la co hdi mua mdi hoac tang tich lGy doi véi nhitng nha dau tu dai han. Trong
trudng hgp do, viéc lua chon ¢é phiéu tét va nhéom nganh trién vong sé la yéu t6 quyét dinh
dai vai hiéu qua dau tu.

DPanh gia vé KQKD cac nhém nganh trong quy 2, nhiing nganh cé trién vong tang trudng tét
bao gém: dich vu tai chinh (ching khodn, bdo hiém), VLXD (gach, d4, xi mang, ng nhua, thép),
xay dung, du lich - giai tri, dién, phu tung 6 t6, ban Ié chuyén dung (6 t6, dién t), BDS va hang
tiéu dung.

Trong nhém dich vu tai chinh, cac cong ty chiing khoan hang dau c6 du ng cho vay margin I16n
nhu HCM va SSI van dugc danh gia cao nh& viéc chinh thic ap dung giao dich chiing khoan
trong ngay (T+0) tir thang Bay t&i day. Trong khi hoat déng thu phi bao hiém chua c6 sy bt
pha thi Igi nhuan dau tu dugc du béo sé hé trg dang ké vé Igi nhuan cho moét s6 nha bao hiém
nhu PTl va BMI.

Thang Tu bdt dau mua cao diém clia hoat déng du lich va xay dung. Do d6, ching téi tin rang
cac doanh nghiép van tai nhu SKG va cac cong ty san xuat VLXD nhu HT1, HPG, HSG va BMP sé
ti€p tuc cho thay muc tang trudng ca doanh thu va Igi nhuan trong quy 2. Riéng d6i v6i nganh
BDS, ching t6i ky vong su cai thién dan trong doanh thu tir quy 2 khi mét sé cong ty BDS bat
dau ghi nhan cac san pham da ban trong giai doan ntia cudi 2014 va nta dau 2015. Tuy nhién,
s6 cong ty nay la khong nhiéu va Igi nhuan toan nganh sé héi phuc ré nét hon trong hai quy
cudi nam.

Tuong tu, nganh ngan hang sé ti€p tuc ching kién su phan héa trong buc tranh cai thién
chung. Déi véi cac nha bang, du dia ma& réng cho vay va cac chi tiéu an toan von sé quyét dinh
kha nang tang trudng lgi nhuén trong boi cadnh thira thanh khoan va NIM it cai thién. Trong dé,
VCB dugc ching t6i danh gia cao nhd chi phi vén thap va chat lugng tai san vugt trdi trong cac
ngan hang niém yét.

¢ Nganh van tai: PVT, VTO

e Nganh cang bién: HAH, VSC

e Nganh xay dung: FCN, CTD

e Nganh cong nghé: FPT

e Nganh dién: NT2, PPC, REE

e Nganh BDPS: BCl, KDH, LHG

e Nganh ban [é: SVC, PTB, MWG

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, DHC, DRC, PTI, DPM
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Bang 5: Thong tin co ban ctia cac nhém nganh

% thay

V‘A’;':l:‘::;hi a:“/s‘; :::Zx 62 :::Zx a8 Index %I:";Z‘)’(‘:& P/B EV/EBITDA
(ty déng) 1 théng 3 thang tu‘fiau nam ) )
nam

Ngan hang 339.681,20 4,70 5,14 0,63 1,77 14,54 1,75 n/a
Thuc ph&m va dé udng 276.676,86 0,53 473 110 25,93 14,31 5,39 13,04
B4t dong san 185.778,14 3,58 10,66 8,87 13,43 21,83 278 16,53
Pién, nudc & xang dau khi dét 159.326,10 13,20 29,89 50,22 4,00 13,99 2,45 8,13
Xay dung va Vat liéu 95.741,09 572 13,65 16,03 35,64 11,42 1,84 16,41
Tai nguyén Co ban 80.706,56 276 32,89 18,68 25,15 12,65 142 10,91
Hang & Dich vu Céng nghiép 80.013,18 013 217 211 18,81 12,77 1,85 736
Bao hiém 56.937,77 2,25 5,18 823 61,56 21,55 251 18,18
Héa chat 4434589 0,20 1,02 1,01 834 8,67 1,29 6,61
Hang c4 nhan & Gia dung 20.473,41 11,94 24,87 32,01 59,30 12,42 276 12,03
Dich vu tai chinh 28.856,85 0,89 5,11 3,19 6,67 8,43 116 13,38
Céng nghé Théng tin 2470411 0,31 0,93 1,98 13,59 10,52 1,83 7,12
Déu kh 21.086,44 20,44 22,18 15,61 24,09 742 0,84 3,46
Yté 18.209,48 0,23 4,25 26,80 6,44 21,73 233 7,89
Ban I 17.291,69 13,08 8,90 6,81 4,9 10,57 3,62 7,59
Truyén théng 15.423,92 4,80 8415 22033 283,87 12,71 47 410,83
06 va phu ting 14.077,85 678 10,94 0,95 6,54 8,56 2,17 6,13
Du lich va Gidi tri 12.531,93 0,68 1,65 4,69 0,31 21,58 283 16,99

Nguén: Fiinpro, RongViet Research,
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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 Igi nhuan
tang doét bién nhd container lanhd.

- KQKD Q2/2016 cau 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 gia ban da tang 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 I6n trong nam 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 tot 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 hudng bdi mang phan phaéi va khau
hao tir mang vién thong

- Ty 1& hap thu trén thi 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
théng 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 sita 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 thaoi gilr nguyén ty 1& vén 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 tdng 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 sy tang trudng nhe so véi cling
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 vai 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, cac 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 c8 tuic cao, cho thdy hoat déng 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 d6i trong chinh sach ban hang la cé 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 huéng 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 ap 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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DANH SACH CO PHIEU QUAN TAM

Tai chinh
Pinh gia Giao dich
2017F 2016F
Giamuc Gia hién ..
tieu tai  Khuyénnghj 'hJigian
(VND)  (VND) - dautd © sensT TP st Tr:illfng ! Bt:i"-*“ +/-Gia 1N K"tth:: 3 vHmT FoL
0 0 g () v do 0
(%) (%) (%) (x) x) (%) (cp) (ty dong) (%)
1 ACB Ngan hang 22.500 18.500 Tich lay Dai han 21,8 48,1 8,2 29,4 15,6 1,3 6,1) 452.047 16.581,1 19,0
2 BCl Batdéng san 28.000 23.600 Tich lay Dai han 182,4 83,6 3,2 (13,3) 6,8 1,0 40,6 64.947 2.046,6 40,0
3 BMP XD &VLXD 164.000 134.000 Tich lay Dai han 16,2 13,7 28,1 34,9 10,3 2,8 87,8 105.258 6.094,1 -
4 CTD XD &VLXD 171.000 179.000 Trung lap Dai han 14,7 224 19,8 17,8 9,5 2,4 148,1 99.792 8.375,6 7,6
5 DHC Bao bi 38.200 36.500 Trung lap Dai han 11,5 - 10,5 15,3 7,7 1,8 87,2 136.877 848,9 17,0
6 DPM Hoa chat 32.500 27.800 Tich lay Trung han 1,0 (10,0) (8,9) 11,8 7,5 1,2 8,8 473.623 10.879,1 24,6
7 DRC Otdphu tung 52.000 52.000 Trung lap Dai han 7,0 538 17,7 19,5 11,4 2,7 (3,7) 363.396 4.751,8 19,2
8 FPT CNTT 43.000 40.700 Trung lap Dai han 18,0 12,0 7,5 10,1 10,0 2,1 10,5 772.370 18.695,6 -
9 HAH Dich vu van tai 48.000 41.000 Tich lay Trung han 11,4 8,1 4,2 (10,6) 6,9 1,7 (6,4) 189.860 940,5 36,1
10 HPG Kim loai cong nghiép 39.700 35.600 Trung lap Dai han 10,2 21,0 27,1 24,3 6,8 1,7 39,1 3.060.463 26.089,6 11
11 HSG  Kim loai cong nghiép 40.700 37.200 Trung lap Trung han 27,5 371 4, 1%** 30,6%** 7.1 1,4 103,8 1.556.546 7.311,3 18,2
12 KSB XD &VLXD 61.500 54.500 Trung lap Dai han 8,0 8,5 11,9 239 9,7 2,3 123,9 627.424 1.275,3 38,0
13 LHG Batdéngsan 22.000 25.000  Giam ty trong Dai han 4,5 4.3 78 04 74 1,0 164,9 479.400 651,7 43,7
14 MWG Banlé 93.000 88.000 Trung lap Trung han 29,2 15,4 50,8 31,6 9,9 4,4 20,4 144.508 12.902,6 -
15 NT2 Dién 35.600 31.600 Tich lay Trung han 6,7) (3,0) (8,0) (12,9) 9,4 1,8 #DIV/0! 766.368 9.002,1 28,5
16 PGS Khidot 20.600 17.600 Tich lay Trung han 10,6 (66,3) n/a n/a 33 0,8 3,1 476.475 880,0 28,9
17 PLC XD &VLXD 32.300 31.200 Trung lap Trung han 9,4 14,1 (10,6) (17,7) 8,2 2,1 20,8 91.411 2.520,9 42,3

% CTCP Chiing khoan Réng Viét - Bao cao chién lugc Thang 6/2016 21



18
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22
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24

25

26

27

28

29

PPC

PTB

PTI

PVS

PVT

REE

SKG

SvC

TCM

VCB

VNM

VSC

bién

Vat dung ca nhan & Gia dinh
Bao hiém PNT

Dau khi

Dich vu van tai

Cong nghiép chung

Du lich & Gidi tri

Ban lé

Vat dung ca nhan & Gia dinh
Ngan hang

Thuc phdm d6 uéng

Dich vu van tai

Nguén: RongViet Research
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*Thay d6i gid c6 phiéu tu khi niém yét

** Tdng trudng téng thu nhdp hoat déng

*** Nam tai chinh két thic thdng 9
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16,0

15,2

104,1

14,4

13,3
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10,3**
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8,6
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35,5

839.493

35.813

52.827

1.910.213
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368.084

54.570

114.525
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892.971

1.019.253

121.458

4.963,2

2.142,1

1.889,3

8.398,0

3.300,6
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3.375,7

939,1

1.301,1

126.055,5

166.819,4
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13,5

0,0

28,0
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CHi sO Vi MO THANG 05

Lam phat tang manh trong thang 5/2016 Doanh sé ban Ié tiép tuc kha quan
mmm Doanh s6 ban 1é hang hoa va dich vu Tang trud
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CHi SO CAC NHOM NGANH

Bi€n déng nhém nganh cap 1 Bién ddng chi s6 nhém nganh cap 2
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20% 17% )
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Vién théng 8%
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Nguén: RongViet Research Nguén: RongViet Research
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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
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