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e (6 chang dot tang diém manh phia truéc?
e Lgiich va rii ro khi phat hanh trai phiéu quédc té

C6 chang dgt ting di€ém manh phia truéc?

Phién 12/11 cé lap lai trong ngay mai? Trong NKTV ngay 11/11, ching t6i da théng ké lich st
giao dich ctia VNIndex va nhan dinh rang VNIndex giam lién ti€p 4 phién thudng sé theo sau la dot
tdang diém manh. Ngay 12/11, VNIndex da gidm manh dau phién sau dé bat xanh tré lai va kéo
theo sau la dot ting diém. Tuy nhién, hai phién “bung né” d6 khéng dugc duy tri lau do cudi tuan
(14/11) ching kién su kién ngoai du dinh (su kién Phap bi khing b6 16n bdi IS). Su kién nay da lam
anh hudng tuong d6i 1én tam ly ngan han cla thj trudng trén toan thé gidi, trong dé cé ca Viét
Nam. Do dé, thi trudng da mé& clra tuan gidm diém va kéo dai dén hém nay, phién gidm diém thi 4
ctia VNIndex, véi muc gidm cda 4 phién 1a 1,54%. MUic gidam diém nay xap xi muc gidm lién tiép 4
phién gan nhat (6/11-11/11).

Ngoai ra, trong ndm nay, ngoai thang 11 nay, thj trudng cling chi méi chiing kién mot thang duy
nhat (thang 8) xay ra hién tuong hai lan trong thang bi gidm tir 4 phién lién tiép. Trong thang 8, thi
trudng ciing don nhan mot su kién kha bat ngd tu viéc diéu chinh co ché diéu hanh ty gia cta
NHTW Trung Quéc. Tuy nhién, thi trudng Viét Nam trong lan nay khéng phan ting tiéu cyc nhu lan
bi “shock” thong tin trong thang 8. T dau thang 11 dén nay, tuy da giam 2 lan lién ti€p trén 4
phién nhung VNIndex van chi giam 0,18% so v@i gia dong clta thang 10.

Mit khac, thanh khoan ciing rat tich cuc trong cac phién giam diém lién ti€p. Trung binh
KLGDKL ctia VNINdex trong 4 phién giadm diém lién ti€p dot nay, vao khoang 126,8 triéu c6 phiéu,
cao han 22% so véi trung binh giai doan 6/11-11/11.

Riéng nhém cé phiéu tru van kha viing vang. Ngoai trit VNM dang phai chiu &p luc diéu chinh tu
luc ban chét 1i va su “ngudi lanh” vé thong tin thodi von ctia SCIC. Riéng nhém 3 tru con lai (VCB,
BVH, VIC) da dugc gilr gia kha viing bat ké giao dich ctia VNM, vé6i VCB la vung gia 47.000-48.000
déng, VIC: 43.000-44.000 d6ng, BVH: 56.000-58.000 déng.

Do d6, nhu tiéu dé bai NKTV hém qua, ching téi cho rang trong ldc thi trudng giao dich diéu chinh
va c6 hoat déng chét 15i tai cac ma cb phiéu t6t, nha dau tu cé thé tranh thd nhiing nhip diéu
chinh sau trong phién dé tich Iiy dan c6 phiéu tét cho muc tiéu nam méi. Dac biét la tap trung tich
[Gy nhém nganh thudng co6 bién déng gia tich cuc trong thang 12 va thang 1 hang nam. Riéng vé
mat chi s6 VNIndex, ching t6i cho rdng khoé cé thé gidm manh trong phién mai, mic du trong
phién cé thé c6 nhip diéu chinh sau do hoat déng chét 15i.

Lai ich va rui ro khi phat hanh trai phiéu quéc té

Theo bdo cdo cua WB, ng trong nudc tdng nhanh trong giai doan 2010-2014 tir 23,1% GDP Ién
31,7%GDP; trong khi d6 ng quéc té duy tri 6n dinh & muic 27-28%GDP. Tén dung diéu kién thudn lgi vé
vimé, thdng 11/2014, Viét Nam da phdt hanh trdi phiéu quéc té (TPQT) ky han 10 ndm vdéi téng gid tri 1
ty USD (ldi sudt 4,8%/ndm) dé tdi co cdu lai cdc khodn vay cii. Trong ky hop vira qua, Quéc héi da biéu
quyét théng qua viéc phdt hanh thém 3 ty USD trdi phiéu ra thi trudng quéc té. D€ lam rd thém nguyén
nhdn cing nhu co héi phdt hanh TPQT trong thoi gian tdi, théng qua ban tin Nhdét ky tu vdn hém nay,
RongViet Research muén chia sé mot géc nhin doi vai vén deé trén.

Tai sao lai phai phat hanh TPQT?

Duva trén danh gia ctia WB, ng trong nudc tang manh trong nhirng nam gan day do Chinh phu lién
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tuc phét hanh tréi phiéu. Téc dé tang binh quan udéc tinh khoang 20% moi nam trong giai doan
2010-2014. TU dau ndm 2015, Kho bac Nha nudc da t chiic 112 phién dau thau vdi gia tri dau thau
la 216.500 ty déng va thu vé hon 120.000 ty déng. Ty lé tring thau ti muic cao ~71% trong nam
2014 gidm vé chi con 56% trong nam 2015. Theo chiing t6i, cé hai nguyén nhan chinh dan dén
hién tugng trén: (1) tdc déng cua théng tu 36 va nghi quyét 78 khién nhu cdu dau tu trdi phiéu chinh
pht giam; (2) nhu cdu dau tu tu nhén tdng truéng khién cdc ngdn hang uu tién vén cho khu vuc tu
nhdn hon. C6 thé thay, su suy gidm trong hoat ddng vay ng trong nudc trong béi cdnh nhu cau
d4au tu cho co s6 ha tang tang cao va ngan sach khé khian 1a mét trong nhitng déng co dé€ Chinh
ph tinh dén phuong én phat hanh TPQT.

Ngoai ra, vdi ty 1& ng cdng cao (~62% GDP nam 2015), ap luc chi trd ng gbc va lai vay trong thai
gian tdi clng la nguyén nhan budc Chinh phi phai tim nguén tai trg tir bén ngoai. Theo théng ké
cla RongViet Research, khoan ng TPCP dao han nam 2016 ~167.000 ty déng (tang 11% so vdi
nam 2015) va lai vay phai chi trd ~62.100 ty déng. Trong d6, 84% ng géc dén han la ng trong nudc
do KBNN phat hanh hodc bao lanh phat hanh trong giai doan trudc. Nhu vay, 4p luc trd ng dang la
mat bai toan ma Bé Tai chinh (BTC) phai tim nhiéu phuang én dé giai quyét kho khan trong nam
2016.

Hinh 1: Ng géc (2016-2020)
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Hinh 2: Tra 1ai (2016-2020)
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Nguén: Bloomberg, RongViet Research
VST: Trdi phiéu chinh phd
VBSP: Trdi phiéu NHCSXH

VDB: Trdi phiéu NH phdt trién Viét Nam
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Lgi ich va rii ro cta viéc phat hanh TPQT

Chudng téi cho rdng loi ich nhdn dugc trong trudng hop Viét Nam phdt hanh TPQT thanh c6ng chi
mang y nghia trong ngdn han, gidp gidi quyét mét phdn khé khdn truéc mat. Trong khi d6, nhing rai
ro tiém tang duoic ddy vao tuong lai va cé kha ndng gdy bdt 6n dén su'van hdanh cua nén kinh té.

Trong nam 2016, khoan ng vay dén han va lai suat phai tra dén ti ng bang USD chi khoang 483
triéu USD. Nhu vay, con s6 3 ty USD dugc dé xuat c6 kha nang khong chi dung dé trd ng vay quéc
té€ ma con dung cho muc dich dao ng vay trong nudc (muc dich vay dau tu khéng dugc dua ra khi
thao luan truéc Quéc hoi). Téng khodn ng vay va lai vay phai trd nam 2016 1a khoang 229.000 ty
déng, cho du phat hanh thanh céng, viéc phat hanh TPQT chi dap ting dugc 1/3 nhu cau chi trad ng
vay ham sau.

Lai ich ti€p theo la chuyén d6i co cdu vay ng theo ky han. Hién tai, khodng 66% trai phi€u chinh
pht va trai phiéu chinh pht bao lanh c6 ky han tir 5 nam tr& xuéng, phat hanh TPQT ky han 10
nam sé giup kéo dai ky han trd ng. Nhg doé, BTC sé khong phai “chay” dé tra ng tiing ndm nhu hién
nay. Theo danh gia ctia ching t6i, day la mat dugc nhat néu phat hanh TPQT.

Du vay, khi phat hanh TPQT, ty trong ng vay nudc ngoai tang lén c6 thé khién cho Viét Nam dé bi
tac dong badi cac cu séc bén ngoai. Dong thoi, ng vay quéc té tréng co vé ré nhung thuc chat
khong ré khi tinh thém rdi ro bién dong ty gia. Trong lan phat hanh gan nhat, Viét Nam da vay
dugc muc 1ai suat kha thap khoang 4,8%/nam. Tuy nhién, vai diéu kién hién tai thi lai suat du kién
cla dgt phat hanh sdp t6i c6 thé cao han do can tinh dén 16 trinh tang 1ai sudt ctia FED. Ngoai ra,
viéc dong tién Viét Nam mat gid khodng 5% trong nam nay khién cho khoan vay phat hanh nam
2014 khoéng con ré. Chinh sach diéu hanh ty gia da kha “cang” trong nam 2015 do su tang gia cla
déng USD va tham hut thueng mai quay trd lai. Vay ng quéc té€ bang USD c6 thé bé sung nguén
ngoai té trong ngan han, nhung déng thai ciing 1a mot cai “géng” mdi “trong” 1én su linh hoat
trong diéu hanh ty gia cta Viét Nam.

Thong thudng, cac nén kinh té tuong tu Viét Nam sé cht yéu huy dong ngudn vén trong nudc,
théng ké ctia Moody'’s cho thay gia tri trai phi€u noi dia tai cac thi trudng mdi néi da tang 14,4%
trong giai doan 2010-2014 trong khi TPQT tai cac thi trudng nay chi tang 2,3%. Néu thu nho Chinh
pht vé mét doanh nghiép, ly thuyét vé thir tu uu tién huy dong vén ang hd huy dong tir nguén luc
bén trong hon la bén ngoai. Hién tai, Viét Nam da dén ngudng canh bao vé rii ro ng céng, do do,
vay trong nudc du sao van an toan han la vay quéc té.

Kha nang phat hanh thanh céng

Theo Citibank, lai suat binh quan tréai phiéu chinh phd tai thi trudng chau A khoang 6,18%/nam, ky
han binh quan la 12,65 nam. Déi vai Viét Nam, 1ai suat di vay binh quan TPQT la 6,1%/nam, ky han
10 nam. Dua trén xép hang tin nhiém, trai phiéu chinh pha Viét Nam dugc xép vao loai rui ro cao,
thé hién qua muic CDS (gia cla hgp déng hoan ddi rdi ro tin dung cla tréi phiéu chinh phad) thudc
top 15 thé gidi. Tuy nhién, viéc phat hanh TPQT cda Viét Nam van thu hat su quan tdm cda nhiéu
nha dau tu. Trong lan phat hanh gan nhat, han 84% déi tugng quan tam TPQT cuia Viét Nam la cac
cong ty quan ly quy va khéi lugng dang ky gap 10 lan khéi lugng goi thau. Do d6, ching t6i cho
rang su quan tam cua gidi dau tu déi véi trai phi€u chinh pha Viét Nam trong lan phat hanh sap t6i
van I&n dua trén trién vong vi mé 8n dinh cling véi nhimng danh gia tich cuc sau khi Viét Nam gia
nhap hiép dinh TPP. Tuy nhién, cac nha dau tu nay c6 thé doi hai lai sust cao han.
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PHAN TiCH KY THUAT HANG NGAY
SAN HSX:

VN-Index tiép tuc gidam phién th( tu lién tiép, dong clia tai 601,9
diém (gidm 1,44 diém hay 0,24%). Thanh khoan duy tri tuong
duang phién truéc d6 véi 111 triéu cb phiéu dugc khép 1énh.

VN-Index lan thu hai thr thach méc hé trg 600 diém (d6ng thai
clng la thi thach dudng EMA(26)). Néu khong gilt dugec méec 600
diém thi VN-Index c6 kha nang gidm ti€p vé viing 590 diém.

Khéi lugng giao dich trong nhip gidm diém |an nay kha cao néu
so vGi khéi lugng giao dich trung binh cla dgt tang diém trudc
dé. Do vay, kha ndng nhip gidam diém nay con kéo dai va thing
ma&c 600 diém la hoan toan co thé xay ra.

Cac chi bao ky thuat tiép tuc mang sac thai tiéu cuc. Dudng
MACD da cat xuéng dudi va ngay cang rdi xa dudng tin hiéu. Chi
bdo RSI da gidm sat vé méc 50. Chi bdo ADX dang giam kha
nhanh cho thay xu huéng tang trung han ctia VN-Index dang suy
yéu.

VN-Index dang & thdi diém kha nhay cdm. Nha dau tu nén duy tri
mot danh muc 6 ty 1é ¢6 phiéu viia phai.

SAN HNX:

HNX-Index gidm 0,12 diém (0,15%) déng cla tai 81,24. Thanh
khodn gidm nhe so vai phién trudc dé véi 36,3 triéu ¢ phiéu
khop lénh.

HNX-Index ti€p tuc giao dich di ngang trong bién dé hep tao béi
hai dudng trung binh 26 va 100 ngay. Tuong ty VN-Index, khoi
lugng giao dich chua & muc can kiét, cho thay tiém &n kha nang
nhip gidm diém chua két thic va c6 thé gidm vé dudi 80 diém.

Cac chi béo ky thuat déu cho thay su suy yéu. Chi bao ADX giam
vé muc thdp nhat trong nhiéu nam tra lai day, cho thdy sé sém c6
nhiing bién dong I6n vSi HNX-Index.

V6i sy khong ré rang vé xu hudng kéo dai, ching t6i cho rang
nha dau tu can dé cao su than trong va duy tri mét danh muc co
ty lé c6 phiéu viia phai.

Hai chi s6 cung giam diém nhe va thanh khoan
& muic vira phai. Nha dau tu c6 thé xem xét chét 161 dan dan véi
nhing c8 phiéu da taing manh trong thdi gian qua dé bao toan
thanh qua. Viéc giai ngan tra lai chi nén tién hanh khi hai chi s6
¢6 nhiing biéu hién tich cuc han.
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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 10,6 Nam giir 22/10/2015 11,2 12,8 10,4 -5,36% Trung han
HHS 16,4 Ban 22/10/2015 18,5 20,5 16,5 16/11/2015 16,5 -10,81%  Ngén han
DGC 46,9 Ban 19/10/2015 37,3 43,0 34 17/11/2015 45 20,64%  Trung han
TTB 10,6 Ban 19/10/2015 11,8 14,0 10,5 13/11/2015 10,5 -11,02%  Trung han
HAH 49,5 Ban 15/10/2015 42,0 46,0 50,0 38 17/11/2015 48,2 14,76%  Trung han
FMC 25,2 Nam giir 15/10/2015 24,5 26,7 29,7 22,7 2,86% Ngan han
QBS 10,8 Nam giir 14/10/2015 11,0 12,9 10 -1,82% Ngan han
FLC 838 Nam giir 08/10/2015 71 8,0 9,4 6,5 23,94%  Ngén han
VIC 43,4 Nam giir 08/10/2015 43,5 48,0 41,5 -0,23% Trung han
DLG 9,1 Ban 08/10/2015 7,3 8,5 6,6 17/11/2015 9,2 26,03%  Trung han
LCG 7,0 Nam giir 08/10/2015 7,2 8,5 6,5 -2,78% Trung han
NLG 21,6 Nam giir 08/10/2015 21,1 24,0 19,5 2,37% Trung han
LHG 16,2 Nam giir 06/10/2015 14,7 17,0 13,5 10,20%  Trung han
MWG 78,0 Nam giir 06/10/2015 65,0 75,0 83,0 58 20,00%  Trung han
HPG 29,8 Nam giir 21/09/2015 31,7 35,0 29,5 -5,99% Trung han

ITC 84 Nam giir 21/08/2015 9,1 10,4 8,4 -7,69% Trung han
LHC 473 Nam giir 21/08/2015 41,5 50,0 38 13,98% Dai han

KSB 36,1 Nam giir 21/08/2015 27,4 30,0 38,0 26 31,75%  Trung han
MAC 10,6 Nam giir 22/10/2015 11,2 12,8 10,4 -5,36% Trung han

- Gia 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 tiing trudng
hop cu thé.

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

- Vao ngay giao dich khéng huédng quyén, cadc muc gia ciing sé dugc diéu chinh tuong tng.

- 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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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
DRC - Ky vong vao phan khac thay thé 13/11/2015 Tich Iay - Dai han 52.000
NKG- Nt that nguén vén chd thao g& 6/11/2015 Trung lap - Trung han 17.400
DMC - T&i cdu truc hia hen dem lai nhiéu chuyén bién 30/10/2015 Tich [y - Trung han 49.000
HSG - Ldy dau tu lam dong luc tang trudng 29/10/2015 Tich Gy - Dai han 52.500
KSB - Nén tang viing chac tir nganh da 28/10/2015 Mua - Trung han 38.400
Vui long xem chi tiét tai http.//www.vdsc.com.vn/vn/companyReport.rv?categoryld=302
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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 03/11/2015 0% -0,75% 0% - 2,5% 12.058 12.047 0.09%
VEOF 03/11/2015 0% -0,75% 0% - 2,5% 10.674 10.488 1.77%
VF1 11/11/2015 0,2% - 1% 0,5%-1,5% 24.055 24.092 -0.15%
VF4 11/11/2015 0,2% - 1% 0%-1,5% 10.886 10.869 -0.02%
VFA 05/11/2015 0,2% - 1% 0%-1,5% 7.517 7.461 0.76%
VFB 05/11/2015 0,3% - 0,6% 0%-1% 12.490 12.409 0.66%
ENF 06/11/2015 0% - 3% 0% 12.233 12.170 0.52%
MBVF 05/11/2015 1% 0%-1% 10.974 10.991 -0.15%
MBBF 04/11/2015 0%-0,5% 0%-1% 12.489 12438 0.41%
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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
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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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	“Có chăng đợt tăng điểm mạnh phía trước?”

