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VGi su lac quan voi dan, thdng Mudi duoc ddnh ddu bang chudi ngay giam diém kéo dai
trén ca HNX va HSX. Trir mét s6 ngoai 1é nhu BHN, ROS va FLC, phdn déng c6 phiéu déu
giam hodc chi di ngang suét thdng vira réi. Thuc té, néu khéng cé ROS, cé Ié VNIndex da
mdt khéng chi c6 1,4% trong thdng Mudi. KLGD binh qudn trén hai san giam 5,2% so véi
thdng trudc, chi con trén dudi 150 triéu don vi/ngdy. Tuy mua rong 122 ty dong trén hai san
(chG yéu & VNM va HPG), khéi ngoai cling khéng qud quyét liét ma té ra khd “co hdi” trong
giao dich khi chi giagi ngdn manh trong nhing phién giam. Theo quan sdt, nhip dé giao
dich trén thj trudng nhing ngay ddu thdng Mudi Mot vén khd chdm va dong tién vao
nhém c6 phiéu vén héa Ién ciing chua that su manh mé.

Theo c6ng ty nghién ctiu Markit, PMI nganh san xudt cda Trung Quéc ghi nhdan muc cadi
thién nhanh nhdt trong gdn 4 nam qua va dat 51,2 diém trong thdng Mudi. Chi s6 gid sén
xudt (PPl) cia nudc nay tdng 0,1% trong thdng 9 sau khi giam lién tuc tir thdng 3/2012.
Theo bo phdn nghién ciu vi mé cta RongViet Research, PPI cia Trung Quéc tdng la ddu
hiéu cho thdy hoat ddng sdan xudt cGa nuéc ndy dang héi phuc. Nhu cdu gia tdng to Trung
Quéc va My dang khién cho gid cdc logi nguyén liéu co ban nhu cao su tu nhién, qudng
kim logi, bong... tdng Ién. Tinh tor dau ndm, gid nhua PVC da tdng 27%, gid dau Brent 30%,
quding sdt 44%. Day la yéu t6 c6 thé gdy khoé khdn cho cdc nha san xudt Viét Nam dang
phu thuéc vao nguyén liéu nhdp khdu. Tuy nhién, kha ndng duy tri bién lgi nhudn gdp con
phu thuéc vao kha ndng chuyén phdan tdng gid cho khdch hang cta ting doanh nghiép.

Trong khi cdc doanh nghiép nhu HPG, HSG, CTD, VNM lién tuc bdo lai, buc tranh tdng
trudng doanh thu va lgi nhudn toan thi trudng trong chin thdng 2016 lai kém sdc voi
nhiing khodn 16 I6n cta TTF, HAG, HNG, PPC, AGR... Théng ké cho thdy Doanh thu thudn
ctia 590 doanh nghiép trén HSX va HNX tdng 6,2% nhung LNST gigm dén 12,3% so vdi
ctng ky. Néu loai trir TTF va KDC, mic tdng Doanh thu va LNST ldn luot la 7,2% va ém
2,6%. Tuy nhién, néu khéng tinh ca cdc doanh nghiép Dau khi, LNST cta ca hai san vén
tdng 10,2%. V&i su dan dat ciia mét sé doanh nghiép vén héa I6n, muc tdng 16,2% cua
VNIndex tur ddu ndm dudng nhu khéng hoan toan dét trén su cdi thién vé KQKD cua phdn
déng cdc doanh nghiép trén thj trudng.

“Hiéu tmg” KQKD khéng con, su thiéu bat phd trén binh dién vi mé céng vai kha néng khéi
ngoai han ché gidi ngan truéc thém bdu cir Téng Théng My sé khién hai chi s6 I6n khé
thodt khdi xu hudng di ngang, it nhdt la dén gitra thdng. Mot mdt, theo quan sdt cta
chung t6i, tuy da mdt di mét phdn thanh qua tir dau nam, nhiéu nha dau tu van chua 16
ngdn tré lai. Mdt khdc, bén canh cdc thuong vu IPO va niém yét I6n nhu Novaland, Sabeco
va ACV, giai doan tir nay dén cudi ndm cing la thoi gian nudc rat cho viéc thodi vén cua
SCIC tai VNM va nhiéu doanh nghiép khdc. Qud trinh nay sé 16i kéo mét phdn dong tién ra
khéi cdc ¢6 phiéu niém yét dé chudn bi dén ngudn cung “hang héa” chét lugng cao sdp
dugc dua vao thij truong.

Ving diém du bdo ctia ching téi déi véi VNIndex trong thdng ndy la 656 - 685 vdi VNIndex
va 79 - 81 véi HNXIndex.

Theo quan sdt ctia chung téi, nhiéu cé phiéu da quay tré vé muc dinh gid cdch déy khodng
ba thdng sau khi di hét mét vong tdng. O muc P/E 15,9x ctia VNIndex, thj trudng ré rang
cdn mét dot diéu chinh manh hon dé gid c6 phiéu thuc su hdp dén tré lai. Mdt béng gid
hién tai, tuy khdng thé goi la ré nhung nha ddu tu nhanh nhay van c6 thé tranh tha nhing
nhip “nhdn” cda thi trudng dé ddo hang cé sén trong danh muc nhdm ha gid vén va/hodc
tich Ity thém nhiing c6 phiéu c6 trién vong tét trong ndm sau. Do tinh maa vu, nhiéu kha
ndng sé cé “séng” & cdc nganh thudng ghi nhdn phdn I6n doanh thu va Igi nhudn & quy
cubi ndm nhu Xay Idp, Khu céng nghiép, Vét dung cd nhdn va gia dinh, Bdn Ié... BDong thoi,
véi mat béng Iai sudt hién nay, nha ddu tu dai han ciing cé thé cdn nhdc nhing cé phiéu
€6 ty sudt c6 tuc cao va 6n dinh.
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Viéc gia c6 phiéu di xudng & téc d6 cham va thanh khoan thap khéng Ging hé cho nhing giao dich véi muc tiéu cé Igi nhuan
trong ngan han. Mat khac, trr mot sé nganh co tinh mua vy, sé khong con nhiéu co hdi néu nha dau tu tiép tuc cha dgi KQKD quy
4 khi nhiing c6 phiéu c6 trién vong tich cuc trong ndm nay hau nhu déu da dugc thj trudng nhan biét. Tuy nhién, ching téi tin
rang day la thoi diém phu hop dé NPT bat dau sang loc nhirng ¢ phiéu va nhom nganh tiém nang cho ndm 2017. Trong trung va
dai han, nhiing linh vuc phuc vu tang trudng nhu Nguyén vat liéu, Xay dung ha tang, BDS cong nghiép, Cong nghé, Hang héa va
dich vu cong nghiép tiép tuc la nhitng nganh cé trién vong tang trudng tét.

Su hoi phuc clia cac loai hang héa co ban dang gay ap luc tang chi phi dau vao ctia nhiéu doanh nghiép. Tuy nhién, cac doanh
nghiép nganh thép nhu HSG va HPG van dang ding trudc trién vong tiéu thu I6n. Vi thé dau nganh va thi phan chi phdi sé giup
céc cong ty nay chuyén phan nao khoan tang chi phi dau vao cho khach hang. Nhu vay, phan sut gidm ty sudt lgi nhuan gop cé
thé duoc bu ddp bdi su gia tang vé san lugng tiéu thu, dic biét & nhiing dong sdn pham cé bién Igi nhuan cao.

S6 lugng tiéu thu cham lai trén thi trudng BDS cao cap ciling nhu viéc that chat cho vay cac du an BDS thai gian gan day cling anh
hudng phan nao dén trién vong tang trudng doanh thu ctia cac nha thau xay dung. Tuy nhién, gia tri hgp déng g6i dau I6n trong
khi bién LNG git viing c6 thé van ddm bao muc tang trudng kha cho cac doanh nghiép xay dung nhu CTD, SRF, HBC trong it nhat
la mot nam nia. VGi hon 2.000 ty déng du kién thu dugc tir dgt phat hanh riéng 1é vira réi, CTD c6 ké hoach m& rong sang linh vuc
ha tang va van phong cho thué dé giadm su phu thudc vao mang xay 13p, vén c6 tinh chu ky cao. Tuong tu, HUT dang tich cuc dau
tu cac du an BOT véi dong tién én dinh nhung Igi nhuén thap va chuyén sang cac du an ha tang theo hinh thic PPP, BT, BOO c6
trién vong loi nhuan kha va dugc Nha Nudc khuyén khich dau tu.

Su di xuéng vé Igi nhuan clia cac cong ty cang va Logistics nhu VSC, HAH va GMD trong chin thang dau nam do khéng con doanh
thu @6t bién tur container lanh la diéu nam trong du bao ctia ching téi. Trong trung va dai han, san lugng hang hoa & khu vuc phia
Bac dugc du bao sé tang trudng tét han khi cac du an FDI I6n dan di vao hoat dong 8n dinh. Trong diéu kién canh tranh gay gét
vé nguén hang va gia cudc, ching t6i tin rdng nhiing doanh nghiép cang bién c6 ké hoach mé& rong va Igi thé vé vi tri van con
nhiéu ca héi phat trién. Cac cong ty cang thudng cé dong tién va ty suat cd tuc tét va viéc thj trudng diéu chinh c6 thé la co hoi
mua gia thdp & nhém cd phiéu nay.

<\

Nganh ban 1é: SVC, PTB, MWG, PNJ

Nganh xay dung: CTD, CTI, HBC, HUT, SRF

Nganh VLXD: NKG, HPG, HSG, PLC, NNC

Nganh dién: NT2, PPC, REE, HND

Nganh BDS: KDH, TDH, VGC

Nganh van téi va cang bién: PVT, HAH, VSC

Nganh dau khi: PGS, PVS

Nganh ngan hang: VCB, ACB

Nganh thuc phdm d6 uéng: VNM, BHN, NCS

Nganh khac: FPT, DRC, DPM, VFG, SKG, VNS, BFC, DHC

DANH SACH CO PHIEU QUAN TAM 23

35 ma c6 phiéu dugc RongViet Securities nghién ctiu (tim hiéu, trao d8i thong tin véi doanh nghiép) va cé nhiing phan tich,
danh gia cu thé trong cac “Béo cdo phan tich cong ty” hodc “Nhat ky chuyén vién” phat hanh tir trudc dén nay.

CHi SO CAC NHOM NGANH 26

Dién bién cac chi s6 nganh trong thang 10 va chi s6 P/E, P/B clia cAc nhém nganh tai thai diém cudi thang.

SR VANENE VRN NEN
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KINH TE THE GIGI: HY VONG VAO PIEU TOT NHAT

e My: Tac dong tiéu cuc néu Trump thang cl

e  Trung Quéc: Tiép tuc chu ky héi phuc

e Nhat: Mot nén kinh té di ngang

My: Tac déng tiéu cuic néu Trump thing cir

Cac dit liéu so bd cho thay tang trudng kinh té€ My trong quy 3 dat 2,9%, cao hon 0,5% so véi du
bao clia cac nha kinh té€ va la muc tang cao nhat ké tir quy 3 ndm 2014. Péng luc tang trudng
dén ti su héi phuc cda chi tiéu céng (+0,5% trong Q3 so vai -1,7% trong Q2) va hoat déng xuat
kh&u (+10% trong Q3 so Vi +1,8% trong Q2). Theo d6, su 6n dinh trong stc khde clia nén kinh
té€ cang lam tang kha nang Fed sé nang lai suat trong cudc hop vao thang 12 nam nay.

Tuy nhién, rdi ro van cé thé dén tir két qua cla cudc bau cr tdng théng My sép tai. Nhiéu nhan
dinh cho rang viéc Trump thidng c c6 kha nang gay anh hudng xau tdi nén kinh té My néi
riéng cling nhu kinh té toan cau. Theo Moody, chinh sach kinh t&€ ma Trump dang theo dudi cé
thé day kinh té roi vao suy thodi trong nam 2018. Cho du cac cudc khao sat gan day van cho
thay ba Hillary Clinton van dang dan trudc, nhung két qua cudi cung van khéng chac chan.
Trong trudng hgp Trump théng ct, nhiéu du dinh vé chinh sach va du bao vé kinh t&€ c6 thé
thay d8i theo chiéu hudng xau di.

Hinh 1: Tang truéng kinh té€ My theo quy Hinh 2: Nbi sg gia ting trudc bau cit My
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Nguén: Tradingeconomics

Nguén: Bloomberg

Trung Quéc: Tiép tuc chu ky héi phuc

Tréi v6i nhiing lo ngai vé kha nang tac dong tur chinh sach hé trg kinh t€ c6 thé phai nhat va
anh hudng tiéu cuc dén tang trudng, nén kinh t& Trung Quéc van duy tri muc tang 6,7% trong
quy thur 3 lién ti€p. Bén canh dd, cac di liéu kinh té trong thang 10 ciing cho thay chu ky hoi
phuc van dang ti€p dién. Chi s PMI thang 10 nhdy vot Ién 51,2 diém ti méc 50,4 diém cla
thang 9, va cham muic cao nhat trong vong 2 nam trd lai day. Trong khi d6, doanh s6 ban lé
cling ghi nhan muc tang cao nhat trong thang 9, va lay ké 9 thang tang 10,7% so vai cung ky.

Noi thé khéng c6 nghia la nén kinh té Trung Quéc dang thuc su tot, ma thuc té van con dé
nhing diém t&i dudi bé mat. Gia nha tai Trung Qudc tiép tuc ting 9,0% trong thang 9 bat chap
nhiing dong thai lam ha nhiét thi trudng bat dong san cta Chinh pha. Nhin nhan vé su thiéu
trat tu cla thi trudng bat ddng san va bong béng ng c6 thé dnh hudng xau dén vién canh kinh
té Trung Quéc, nhiéu nha kinh té cho rang cac nha chdc trach hién van rat kién dinh trong viéc
dé6i mat véi nhiing bat 6n nay dé gitt can bang cho nén kinh té.
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Hinh 3: Chi sé PMI ctia Trung Quéc

Hinh 4: Chi sé gia nha cta Trung Quéc
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Nguén: Bloomberg

Hinh 5: Chi s6 san xudt cia Nhat
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Nguén: Bloomberg

Nhat: Mét nén kinh té di ngang

Cac dir liéu méi nhat cho thay san xuat cong nghiép va doanh sé ban 1é ctia Nhat trong thang 9
khong thay déi so véi thang trudc. Cu thé, san xuat cong nghiép chi tang 0,9% con doanh s&
ban I& gidm 1,9% so v6i nam trudc, 1a biéu hién cda sic tang trudng yéu clia san xudt va su suy
giam tiéu dung ca nhan. Trong quy 3/2016, ty gia USD/JPY van duy tri quanh nguéng 100-105
khi ma chinh sach tién té ctia Ngan hang Trung uong Nhat van dugc duy tri. Pong Yén manh
van dang anh hudng tiéu cuc dén hoat ddng xuat khiu cling nhu tang trudng kinh t&€ Nhat néi
chung.

Nén kinh t& Nhat dugc ky vong tang trudng 0,9% trong quy 3, cao han muc 0,7% trong quy 2.
Tuy vay, t6c d6 ma rong dang kha cham chap. Trong cuéc hop ngay 1/11, BOJ tiép tuc gilr
nguyén chinh sach tién té, trong khi kéo dai thoi gian dé dat muc lam phat muc tiéu 2% (c6 thé
sau ca khi két thic nhiém ky ctia Tha tudng Shinzo Abe vao thang 04/2018). Viéc tiép tuc tri
hoan thai gian dat dugc muc lam phat muc tiéu cho thay BOJ van chua voéi vang thuc hién
budc ndi l1dng tién té tiép theo, ddng nghia véi cudc chién vai su tri tré clia nén kinh té€ sé con
kéo dai.

Hinh 6: Tang trudng kinh té cia Nhat
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Nguén: Bloomberg
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THI TRUONG CHUNG KHOAN THE GIGI

Hinh 7: Dién bién cac thi trudng chiing khoan thé gigi trong thang Mu&i
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Nguén: Bloomberg, RongViet Research

Trai vai nhiing quan ngai vé su suy giam kinh té€ toan cau trong nlia dau nam 2016,
nhimng théng tin chinh tri nhu bau ct Téng théng My, dién bién sau cudc bd phiéu Brexit,
bat dong gilta cac quéc gia OPEC va phi OPEC tac dong lén gia dau cung dién bién kinh
té€ 8n dinh cla EU va dién bién tai can bang cta kinh té€ Trung Quéc dang dugc gisi dau
tu khd quan tam.

Dudng nhu su bat dinh cta két qua bau ct, gia dau giam manh cling khién nhiéu chi s6
chiing khoan ghi nhan muc déng clia gidam so vdéi cudi thang Chin. Viéc Fed khéng tang
lai suat trong thang Mudi Mot von dugc du bao sém ti truéc nén yéu t6 nay khong gidp
cac chi s6 ching khoan My tich cuc hon. Ca 3 chi s6 Dow Jones, S&P 500, Nasdaqg giam
lan luot 14 0,91%, 1,94% va 1,53% sau 2 thang tang lién tuc trudc do.

Ngugc lai, thi trudng chiing khoan chau Au tang kha déng déu. Vao dau thang Mudi, Tha
Tudng Anh Therasa May tuyén b6 mudn kich hoat Diéu 50 Hiép udc Lisbon vao cudi
thang 3/2017, c6 nghia la Anh sé rgi khoi EU 2 ndm sau d6. Béng Sterling giam vé muc
thap nhat trong thang Mudi sau phat biéu d6 va sau d6 con xuat hién moét phién “flash
crash” vao ngay 7/10. FTSE 100 phan (ng vé&i déng Sterling sut giam bang viéc tang kha
tét. Viéc tang cla FTSE con ¢é su hd tro bdi di liéu tang trudng nén kinh té Anh trong Q3
14 0.5% cho thdy nén kinh té nudc nay van 6n sau cudc trung cau dan y cudi thang Sau.
Ngoai ra, chi s6 chiing khodn ctia B, quéc gia cd nén kinh té I6n nhat khu vuc va 16n
thi 4 thé gidi cling tang t6t khi chi s6 PMI clia quéc gia nay tang 2,3 diém lén muc 55,1
diém. Ngoai ra, cac chi s6 ching khoan chau Au cling phan anh ky vong tich cuc vé Hiép
dinh Thuong mai va kinh té toan dién EU - Canada (CETA) va Hiép dinh d6i tac chién lugc
(SPA). CETA ciing nhu SPA dugc ky vong sé thic day thuang mai va tdng cudng hop tac
gitia hai bén vé chinh sach d6i ngoai, cu thé trong céc linh vuc nhu duy tri hoa binh, an
ninh quéc té, phat trién kinh té€ va bén viing, chéng bién d8i khi hau, hap tac tu phap va
thuc thi phap luat. M6t chit bién déng cling dién ra vao nhiing ngay cudi thang Mudi khi
thong tin FBI m& lai cudc diéu tra véi ba Clinton, dong thai khdo sat sau do cho thay ty &
tng hoé 6ng Trump lan dau tién vugt 1én cao hon ba Clinton nhung ciing chi da dé thu
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hep chi khéng thé dao chiéu da tang thang clia cac chi s6 FTSE 100, CAC 40 va DAX.

Tai chau A, dién bién cla cudc bau clr tai My cling anh hudng d6i chdt bén canh cau
chuyén vé nén kinh té€ Trung Quéc dugc danh gia c6 su cai thién. Tang trudng 6n dinh
6.7% trong Q3 vai chi s6 ban 1é tang 10,7% va chi s6 san xuat cong nghiép tang 6,1%
dang phan anh dinh huéng ctia chinh ph Trung Quéc mudén can bang tang trudng kinh
té€ dua trén 2 yéu té tiéu dung va dau tu. 2 chi sé tdng manh nhat thang qua la Nikkei 225
(+5,93%) va SSE Composite (+3,36%). Trong khi d6, néu xét muc tang ti dau nam dén
cudi thang Mudi, chi s Jakarta Composite cQia Indonesia va VNIndex cia Viét Nam dang
ding dau danh sach vai muc tang lan luot 1a 18,06% va 16,71%.

Nhu da trinh bay, dién bién cudc bau ct chi bat dau xuat hién nhing dién bién gay can
vao nhiing ngay cudi thang Mugi nén phan 1én trong thang, gia vang giam. Bong clra
thang, gid vang gidm 2,92% so véi thang Chin nhung van duy tri dugc muic tdng manh
20,34% ké tir ddu nam nay. Gia dau clng trai qua moét thang thiéu tich cuc khi thda thuan
déng bang san lugng cé khé nang sup dé cling véi lugng dau tén kho tai My tang manh.
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KINH TE VIET NAM: MOT SO RUI RO CAN NHAN DIEN TRONG NAM 2017

Tac dong cla su phuc héi gia hang hoéa d6i véi lam phat va lgi nhuan ctia doanh nghiép

Cudc bau ctt My va trién vong thuang mai Viét Nam

Tac ddng chia su phuc héi gia hang héa ddi véi lam phat va loi nhuan cta doanh nghiép

Trong nam 2016, lam phét ca nudc tang trd lai chd yéu do su diéu chinh gia hang héa dich vu
cobng, dién hinh 1a nhém dich vu y té va gido duc. Tinh dén cudi thang 10, muc lam phat
chung da tang 4% so véi cung ky nam trudc, so véi muc tang 1,8% trong nam 2015. Trong d6,
dong gop clia nhéom dich vy y té 1én dén hon 50% véi 3 lan diéu chinh gia. Dau thang 11,
nham muc tiéu giir muc lam phat muc tiéu 5%, BTC da quyét dinh ding thuc hién hai dot
diéu chinh con lai d6i véi gia dich vu y té trong nam nay. Nhin sang nam 2017, su phuc héi
cla mét sé gid hang hoa co ban gan day cé vé manh hon so véi ky vong cla ching téi. Nhiéu
nha dau tu ddt cau hdi liéu cdc doanh nghiép c6 bi anh hudng tiéu cuc bdi su gia tédng cua gid dau
vado hay ho c6 thé chuyén mét phdn muc téing gid ndy cho nqudi tiéu dung. Liéu bién lgi nhudn cé
duogc gitrvitng nhung rai ro lam phdt sé gia tang?

Xem xét da tang gia gan day clia cac nguyén vat liéu ca ban, ching t6i nhan thdy muc tang
gia la dang ké so véi thai diém ddu nam (xem thém tai Phu luc — Trang 20). Cu thé, gia dau
tho Brent da tang tu muc 35$/thung 1én 48$/thung trong nam 2016 (+30%). Déi véi nganh
thép, gia quang sat tang 44% |én 63$/tan trong khi gia than co6c ghi nhan moét su phuc héi
manh mé khéng bao trudc, tang 133% lén 270$/tan. Cac nguyén liéu khac nhu thép phé va
thép cudn can nong (HRC) cling tang lan luot 55% va 48% |én 288$/tan va 2425/tan vao cudi
thang 10/2016. Nguyén liéu ddu vao cta mét s6 nganh san xudt nhu chi, béng ghi nhan mdc
tang khoang 15% so vai dau nam, hay gia bot nhua PVC ciing tang ~27%. Gia dong chi tang
rat nhe ~3%, trong khi d6, gia cao su ty nhién da tang hon 20%. Khac vsi da tang gia manh
clia nhém nguyén liéu cho san xuat cdng nghiép, da sé hang héa lién quan dén linh vuc néng
nghiép déu giam nhe so véi dau nam nhu gia bap va lua mi giam lan lugt 5% va 11%, gia phan
bén va gao gidam khoang 4%. Dé thay, gia dau vao tang dang gdy ap luc 1én chi phi san xuat

cUa cac doanh nghiép. Theo bao cao cla Nikkei, chi s6 gia dau vao duy tri trong vung tang
trudng 8 thang lién tiép, tuy nhién, chi mot s6 cong ty dugc khao sat thuc hién diéu chinh gia
dau ra. Bdo cao vé chi s6 PMI hoi dau thang cho thay muic tang cla chi sé gia dau ra la cao
nhat trong hai nam trd lai day, tuy nhién, theo quan sat cia ching t6i, c6 mét su phan hoa
trong khad nang diéu chinh gia ban déi véi khach hang tuy thudéc nganh nghé ma doanh
nghiép dang hoat déng.

Du bao méi nhat ctia World Bank cho thay sau su phuc héi manh gan day, so véi muc gia hién
tai, gia da s6 nguyén vat liéu ca ban chi nhich nhe trong nam tdi, trir gia dau. Dua trén trién
vong nay, chuyén vién nganh thép ctia RongViet Research cho rang cac doanh nghiép thép
van c6 kha nang chuyén muc ting gia dau vao cho khach hang, tuy nhién, bién Igi nhuan sé
thdp han so véi nhiing gi da dat dugc trong ndam 2016. Trong khi d6, cac déi tuong dugc
hudng lgi tur gia dau vao gidm nhing da khéng diéu chinh gid ban ma thyc hién tang chiét
khdu cho dai ly c6 thé phai xem xét lai chinh sach chiét khdu clia minh. Ngoai ra, ching téi
cho rang canh tranh gia tang trong thi trudng néi dia sé ki€m ham kha nang tang gia ban ctia
céc doanh nghiép. Béi vdi linh vuc néng nghiép, trién vong tucng d6i khac biét béi gia dau
vao va gia dau ra déu dang gidm. Chang toi ky vong gia gao va gia phan bén c6 thé héi phuc
nhe trong nam tdi, cac nha san xuat thic an chan nuéi nhiéu kha nang van duy tri dugc bién
Igi nhudn nhd gia dau vao dang thap.

% CTCP Chiing khoan Réng Viét - Bao cao chién lugc Thang 11/2016 7



Hinh 8: Chi s6 lam phat chung
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Hinh 9: Chi sé gia hang héa Bloomberg
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Tur goc d6 vi mé, liéu rang sé lam phat sé ting manh trong nam 2017?

Trudc hét, dé thdy rang da tang gia dugc tao ra trén co sé mit bang gia thap cta nam
2016. Dén nay, so vdi dau nam, gia dau da tang khoang 30% nhung so vai cling ky, gia dau
binh quan thap han khodng 20%. Theo du bao ctia World Bank, gia dau binh quan nam 2017
dugc du bdo khodng 55$/thling, tdng 25% so v&i muc binh quan ndm 2016. Mdc tang nay
tuang déi Ion vé mat phan tram, nhung viéc gia dau di [én ti muic 45$/thung lén 55$/thung
lai khong qua 1&n xét trén muic tuyét doi. Hay noi cach khac, tac dong lén chi so gia tiéu dung
khi gid dau héi phuc & mat bang thap yéu hon trudng hop gia dau tang tir 100$/thung 1én
125%/thung. Ly luan nay c6 thé ap dung cho nhiing nguyén liéu co ban khac, dua trén nhiing
phan tich ti goc dé vi mé & trén, mot s6 doanh nghiép c6 thé chdp nhan chia sé mot phan
muc tang gid dau vao vai khach hang, trong khi moét sé khac sé diéu chinh muc chiét khau
ban hang véi dai ly ma khéng anh hudng dén gia dau ra.

Ky vong lam phat thap. Hién tai, lam phat 16i dang duy tri 6n dinh & trong khoang 1,9-2% so
véi muc binh quan cta qud khu 1a 7% trong giai doan 2006-2015. Nam t&i, muc lam phat
chung sé tang do hiéu Ung tang gia ma ching t6i dé cap & trén clng vdi su diéu chinh gia
hang hoa, dich vu cong tiép dién. Tuy nhién, ching téi nhan thdy xu huéng clia lam phat 16i
sé quyét dinh muc lam phat ky vong, déng nghia véi lam phat ky vong van dang & muic thap
trong thdi gian téi.

Mét nguyén nhan nita ciing ¢6 ky vong clia chiing t6i vé trién vong lam phat ndm sau la dién
bién ctia déng USD. Gan day, chi s6 déng d6 la My ca Bloomberg bat dau tang trd lai tu
muic 95 lén 98 khi nha dau tu gia tang niém tin vao kha nang Fed sé nang lai suat vao cudi
nam nay. Dua trén chinh sach hién tai cila cdc NHTW trén thé gidi, chiing t6i cho rang déng
dé la My ti€p tuc tang trong nam tai. Thong ké cho thay gia hang héa va gia déng USD
thudng c6 méi quan hé nghich chiéu, do d6, mét su gia tang ctia déng USD ¢6 thé gidp kiém
ham da tang cla gia hang hoéa.

Nhin chung, su gia tang clia gia nguyén liéu co ban sé bat dau phan anh vao lam phat nhung
rdi ro lam phat tdng manh trong nam tGi chua nam trong ky vong clia ching téi. Tuy nhién,
NHNN can cén trong trong chinh sach diéu hanh tién té vi mét su tdng gia chung cé thé anh
hudng dén méi trudng lai suat thap hién tai. Ngoai ra, két qua cudc bau cl tai My trong
trudng hop Trump thang sé xoay chuyén nhanh chéng ky vong vé dién bién clia déng USD.
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Hinh 10: Chi sé lam phét 16i va lam phat chung

Hinh 11: Chi sé déng USD
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Cudc bau cit My va trién vong thuong mai Viét Nam

Khi ching t6i phat hanh bao cdo nay, su khéng chéc chdn va lo 1ang vé két qua bau cit Téng
théng My dang bao trum khéng chi thi trudng thé gidi va trong nudc. Két qua sé dugc cdng
b6 trong nay mai, tuy nhién, nha dau tu sé quan tam dén anh hudng do két qua ctia cudc bau
cr mang lai. Thuc su sé la mét cd séc¢ vSi nhiéu ngudi néu Trump thang cl, thém vao do,
nhiing lo 1ang vé du dinh ap thué l1én hang nhap khiu trong chinh séch ctia Trump tao ra téc
déng tiéu cuc cho trién vong thuang mai néi chung va hiép dinh TPP néi riéng. Nhung trong
truong hgp Clinton thang, buc tranh tuong lai cling khong sang sta hon. Ba Hillary Clinton da
tuyén bé phan déi hiép dinh TPP tir thang 10/2015 khi cho rang qua trinh dam phan két thic
ma khéng dap Ung nhiing tiéu chudn cao nhat vé thuong mai. Nhu vay, tac dong truc ti€p
nhat tir két qua cudc bau ctr la huéng di khong ré rang trong chinh sach thuong mai ctia My.
Su chién thang cta ba Hillary Clinton ky vong sé it té hai hon Trump, va hiép dinh TPP van cé
co hoi dugc thong qua véi mot sé su diéu chinh sau do.

Déi véi trién vong thuong mai cta Viét Nam, ca hdi md nhat dé TPP dugc théng qua co thé
lam sut gidm niém tin va hy vong clia cac nha xuat khau va nha dau tu nudc ngoai. Dién bién
thuong mai ctia Viét Nam da khong dugc nhu ky vong trong nam 2016 do su suy yéu cua
thuang mai toan cau va su sut gidm cla gia hang hoéa. Liy ké 9 thang dau nam, xuat khiu chi
tdng 7% so véi cung ky trong khi mic tang ctia nhap khiu thap hon 1%. Bat sang mot bén
nhiing thach thuc trong ngdn han ma cac nha xuat khau Viét Nam dang vap phai, ching téi
cho rang c6 moét s6 ly do dé lac quan rang su suy gidm trong tang trudng mang tinh chu ky
han la mét suy gidm mang tinh cau truc. Hay noi cach khac, cac yéu t6 nén tang cla hoat
dong thuong mai van dang co chiéu hudng tich cuc goém: (1) dong vén FDI duy tri & mic cao;
(2) su 6n dinh trong tang trudng clia nén kinh té Trung Quéc; (3) su phuc héi clia gia hang
hda; (4) chinh sach tu do hda thuong mai clia Viét Nam van ti€p tuc cho du cé TPP hay khéng
c6 TPP.

Pau tién, dong vén FDI tiép tuc dé vao Viét Nam bat chap s6 liéu sut gidm (-1% so véi cling
ky) trong vén dang ky mdi vao nén kinh té. Diéu nay kha ding khi nhin vao s6 du an dang ky
mdi trong 10 thang dau nam nay, véi 2.061 duy an, tang 24.4% so véi cung ky. Nhin tir géc do
nganh nghé thu hat vén FDI, gia tri vén dau tu truc ti€p vao linh vuc san xuat tang 3% so vGi
cung ky, trong khi dé su gia tang trong vén dau tu doi véi cac nganh van tai kho bai, ban lé,
khoa hoc va céng nghé cho thay su thay déi tich cuc trong viéc thu hat vén FDI. Ngoai ra, céac
tap doan cong nghé I6n trén thé gidi nhu LG, Microsoft va Intel cho biét sé c6 ké hoach ma
rong hoat déng tai Viét Nam bén canh nha dau tu I6n 1a Samsung.
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Hinh 12: Tang trudng theo ndm ctia dong vén FDI Hinh 13: S6 lugng du an dang ky va vén dang ky theo
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Nhu da dé cap & phan vi mé thé gidi, nén kinh té Trung Quéc dang duy tri dugc phong dé
én dinh nhd chinh sach tang cudng kich thich kinh té va hé trg téng cdu. Mac du su suy yéu
vé mat cdu trac kinh té va qua trinh tai can bang déng luc tang trudng chua cham dut, nhung
nhg gia tang ndi long tién té va tang cudng dau tu vao co s& ha tang, nha diéu hanh Trung
Quéc dang cho thady kich ban “ha canh mém” dang dién ra, két qua la su phuc hoi gan day cla
gia hang héa. Cho du cdu tric thuang mai c6 su chuyén dich dang khich 1é trong nhiing nam
gan day, hoat déng thuong mai Viét Nam van phu thuéc kha nhiéu vao Trung Quéc. Ngoai ra,
su phuc héi cta gia hang hda c6 thé gilp cac mat hang xuat khiu ctia Viét Nam ban dugc vai
gia tét hon trong ndm sau, gitp cho tang trudng xudt khiu tich cuc tré lai.

Cudi cung, trién vong thuong mai Viét Nam nhin vé dai hai van tich cuc. Bai toan thic ddy
tdng trudng thuang mai c6 thé dugc vi nhu cau chuyén con ca va chiéc can cau. Déi véi TPP,
chiing t6i cho rang day la “con ca” ma Viét Nam nhan dugc nhd chinh sach xoay truc sang
chau A clia chinh quyén Obama. Véi “con c&” nay, Viét Nam can phai sam cho minh “chiéc can
cau” phu hgp dé c6 thé nhan dugc Igi ich do tu do héa thuong mai mang lai. Nhin nhan mét
céach khach quan, su chién thang clia ba Hillary c6 thé gitp kéo dai thai gian chuén bi cho Viét
Nam dé dap Ung cac diéu kién va tiéu chudn cta Hiép dinh TPP. Trong mét dién bién khac,
Viét Nam van dang ti€p tuc qua trinh hoan tat tha tuc cho hiép dinh FTA Viét Nam- EU, mét
hiép dinh thuong mai quan trong khéng kém TPP. Chinh sach tu do héa thueng mai van
khoéng thay d6i, va cac nha xuat khau van dang chuan bi cho hiép dinh nay dugc thuc thi vao
nam 2018. Ngoai ra, cho du la chién thing chiéc ghé Téng théng My thudc vé Trump hay
Clinton, c6 mét sy thdng nhat chung trong chinh sach clia hai Ging ct vién la tang cudng dau
tu co s& ha tang, tur d6 thuc ddy nhu cau thuang mai déi véi cac hang hoa san xuat. Nhu vay,
¢6 thé néi, ting trudng 6n dinh trong hoat ddng san xuat cla Viét Nam trong thsi gian quan
la mét su chudn bi kha t6t cho su thay d8i sau cudc bau cit My.
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Hinh 14: Ty trong déng gép vao xuat khau Hinh 15: Ty trong déng gép vao nhap khau
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THI TRUOGNG CHUNG KHOAN THANG 10: G NOI LUNG CHUNG

VN-Index di-vé giita 2 dau 670-690. Dong clia thang 9 & 685,73 diém, VN-Index dugc ky
vong ¢6 thé chinh phuc ngudng khang cu 690 va hudng téi cot méc 700 diém trong thang
10 nh& d6ng luc tir KQKD Q3. Trén thuc té, chi s6 da cé 3 co hoi ti€p can mdc 690 (cac ngay
7/10, 17/10 va 20/10) nhung déu that bai. Khéng nhiing thé, VN-Index da c6 nhiing Idc tut
xuéng quanh m6c 670 (10/10 va 26/10) trudc khi hdi phuc lai nhé luc cau bat day tuong doi
manh & viing nay. Nhin chung, lan dau tién trong nam nay VN-Index c6 khoang thai gian di
ngang tich ldy lau nhu vay. Cé diéu la cang vé cudi thang, chi s6 lui nhiéu hon tién. VN-
Index két thuc thang 10 gidm vé 675,8 diém. Di kém vai su sut gidm cua chi s6 1a thanh
khoan, téng gia tri giao dich trung binh 1 phién trén ca 2 san la 2.868 ty, thap han 17% so
véi thang trudc.

Nhaén té khé luéng ROS. Trong thang 10, cac chi s VN-30 va VN-MID déu gidm manh
3,6%, con VNSML gidm 1,2%. Tuy thé&, VN-Index “chi” mat c6 10 diém, tuong (ing muc gidm
1,4%. Nguyén nhan la ROS da dé dang ké diém sé cho thi trudng. Tang 153% trong thang
10, ROS nhanh chéng gia nhap nhém nhiing cong ty c6 vén hoéa 16n nhat. Vi vén hoa tinh
dén ngay 31/10/2016 la 37.109 ty déng, tuong duong 2,7% vén hoa thi trudng, ROS ¢é thé
ti€p tuc la “nhan t& c6 anh hudng kho ludng dén VNIndex” trong nhiing thang sap tai khi
ma cac yéu t6 co ban kho cé thé ap dung dé giai thich cho su bién ddng gia cta cé phiéu
nay.

Hinh 16: Dién bién chi sé VNIndex trong thang Mudi Hinh 17: Dién bién chi s6 HNX-Index trong thang Mudi
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Théang ciia diéu chinh

Nhin chung, da tuong ddi lau réi thi truéng méi c6 mét dot “giam gia” nhu thang vira
rdi. CS phiéu tang duang nhién van c6, nhung dé chi la nhiing cau chuyén riéng 1, con
nhin téng thé thi diéu chinh dién ra trén moi nhém nganh, trong d6 manh nhat la dau khi (-
9,5% trong thang 10). C6 phiéu dau khi (PVB, PVS va dic biét Ia PVD), sau nhing hing khéi
ban dau vé thong tin cac nudc OPEC Ién ké hoach cét giam san lugng, trd vé véi mat dat khi
ma tinh kha thi ctia k& hoach nay dang bi dat dau hoi. Trong khi d6, két qua kinh doanh cta
nhom nay van chua co su cai thién. Doanh thu va LNST trong quy 3 2016 lan lugt giam 44%
va 90% so vGi cling ky, con mdc giam |Gy ké 972016 la 42% va 71%. Clng chia sé KQKD kém
tich cyc con c6 nganh 6 t6 va phu tung (HHS, TMT, CSM) va du lich giai tri. Con lai, sy sut
gidm cla cac nganh khac thuc ra chiu dnh hudng 16n ti 1 vai ¢ phiéu riéng 1& nhu OGC,
AGR (dich vu va tai chinh), GAS (xang dau khi d6t), va HAG (bat dong san).

& chiéu nguagc lai, nhiéu nhém nganh van cho thay su ting trudng, ma dan dau van la xay
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dung (CTD, HBC, HUT), vat liéu xay dung (VCS, BMP, HT1, VCG) va tai nguyén cc ban (HPG,
HSG, SMC, NKG, TLH). Diéu nay thém mot lan nira kiém chiing mét trong nhiing y tudng
dau tu ndi bat va xuyén sudt trong nam nay, doé la hoat déng xay dung séi déng giup cac
nhom nganh lién quan hudng Igi. Tuy nhién, dudng nhu nhing két qua nay da dugc thi
trudng du bdo va phan &nh tu trudc, nén xét riéng trong thang nay, gia ¢ phiéu khéng
tdng ma con gidam. Tém lai, hau hét nhiing ai mua ¢é phiéu dé dén séng kinh doanh
quy 3 déu “viét vi” ca.

Bang 1: Tang truéng doanh thu va lgi nhuan cac nhém nganh *

Téang truéng Tang trudng

Tang truéng Tang trudng

DT quy LNST quy . .

3/2016 3/2016 DT 9 thang LNST 9 thang
Banlé 21,8% 25,0% 23,4% 35,5%
Bao hiém 18,7% 15,5% 22,1% 12,0%
Bat dong san 20,0% -49,3% 47,6% -24,0%
Bat dong san (loai trir HAG) 29,6% -34,3% 55,1% 21,2%
Cong nghé Thoéng tin 2,4% 17,0% -21,0% 3,3%
Dvu tai chinh 28,9% -63,7% 37,1%
Dvu tai chinh (loai trir OGC, 30,8% 67,4% 41,5% 9,0%
AGR)
Pién, nuéc & xang dau khi dot -8,2% -43,1% -9,5% -41,4%
bién, nudc & xang dau khi dot 2,0% 20,9% -9,2% 3,1%
(loai trur GAS, PPC)
Du lich va Giai tri -5,0% -60,7% 7,3% -46,1%
Hang & Dich vu Céng nghiép 5,4% 13,8% 5,7% 4,1%
Hang ca nhan & Gia dung 5,9% 7,9% 10,9% 30,3%
Héa chat -9,1% -24,2% -10,1% -12,1%
Ngan hang 13,7% 11,1% 14,4% 6,6%
O t6 va phu tung -5,1% -30,3% 0,2% -36,3%
Tai nguyén Co ban 9,0% 53,9% 2,9% _
Thuc phdm va dé uéng 15,3% 51,6% 21,8% -15,1%
Truyén théng 5,4% 4,4% 12,4% 37,2%

Xay dung va Vat liéu 9,9% 11,5% 39,0%
Y té 13,8% 39,5% 15,5%

Ngudn: RongViet Research *Théng ké dua trén 608 doanh nghiép da céng bé két qua kinh doanh
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Giao dich nha dau tu nuéc ngoai: Khdi ngoai mua rong sau 2 thang ban réng lién tiép

Hinh 18: Dién bién giao dich clia nha dau tu nuéc ngoai

Mua/ban rong Tich lay
500 - - 1000
0 An -0
- -1000
-500 -
- -2000
-1000 -
- -3000
71500 1 - -4000
-2000 - L -5000
04/01 21/03 02/06 11/08 21/10

Nguén: RongViet Research

Sau 2 thang lién ti€p ban rong, khéi ngoai da quay tré lai mua rong. Trén HSX, khéi nay thuc
hién mua rong téng cdng 81,95 ty ddng. Nganh xay dung va vt liéu xay dung dugc mua
rong manh nhat 208,88 ty dong va & vi tri ti€p theo la nganh thuc phdm va dé uéng véi gia
tri 105,48 ty dong. Thuc té, VNM va Cll chinh la 2 ma dan dau vé gia tri mua rong trén HSX.
Dai véi ClI, vao ngay 14/10 khi cong ty nay chinh thdc nang room cho nha dau tu nudc
ngoai tir 49% lén muic 70%, lap tdc xuat hién giao dich thoa thuan mua 350 ty dong khién
cho ty 1é s hitu cda nudc ngoai tai Cll tang vot tU 49% lén 53,32%. Muc s& hltu nay cé su
thay d6i nhe 1&én muc 54% tai ngay 31/10. Diéu bat ngd 1a du giao dich théa thuan kha I6n
(~12,78% vén diéu &) nhung khéng c6 théng tin giao dich lién quan dén c6 déng I6n nao
xuat hién. & chiéu ban rong, nganh bat dong van dan dau khi bi ban rong 264,61 ty déng.
VIC, PDR, KBC la nhiing ma trong nhém nganh nay bi ban rong manh nhét.

Trén HNX, trang thai mua rong ti€p tuc duy tri véi gia tri 39,95 ty dong. Dau khi dugc mua
rong nhiéu nhat 47,54 ty déng, trong dé gia tri mua rong tai PVS 1a 47 ty déng. G chiéu
ngugc lai, nhém 6 té va phu tung bi ban rong 20,69 ty déng. Diéu nay dugc giai thich béi
KQKD cuia cac doanh nghiép trong nganh kém tich cuc. Ly k& 9T2016, doanh thu cla
nganh chi tang nhe 0,2% trong khi lgi nhuan sau thué sut giam manh 36,3% so v&i cung ky.

% CTCP Chiing khoan Réng Viét - Bao cao chién lugc Thang 11/2016 14



Bang 2: Gia tri mua/ban rong theo nganh

Dau khi 65,18 47,54
Hda chat 54,95 10,79
Tai nguyén Co ban -66,42 -5,74
Xay dung va Vat liéu 208,88 9,97
Hang & Dich vu Céng nghiép 14,51 -0,46
0 t6 va phu tung -88,57 -20,69
Thuc phdm va d6 uéng 105,48 5,31
Hang ca nhan & Gia dung 27,28 2,53
Yté 6,90 10,51
Banlé -15,01 0,61
Truyén thong 0,00 3,24
Du lich va Giai tri 59,51 1,13
bién, nudc & xang dau khi dét 73,69 0,66
Ngan hang -109,25 -1,89
Bao hiém 7,92 -2,26
Bat dong san -264,64 -32,00
Dich vu tai chinh 0,84 12,30
Cong nghé Thong tin 0,71 -1,61
Téng 81,95 39,95

Nguén: FiinPro, RongViet Research
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TRIEN VONG DAU TU THANG MUGI MOT

Véi su lac quan voi dan, thang Mudi dugc danh dau bing chubi ngay gidm diém kéo dai
trén cd HNX va HSX. Tri mét s6 ngoai 1& nhu BHN, ROS va FLC, phan déng c8 phiéu déu
giam hoac chi di ngang su6t thang visa roi. Thuc té, néu khéng cé ROS, c6 1é VNIndex da
mat khong chi ¢6 1,4% trong thang Mudi. Thanh khoan hiang ngay cling giam theo su ho
héi ctia nha dau tu khi KLGD binh quéan trén hai san giam 5,2% so véi thang trudc, chi con
trén dudi 150 triéu don vi/ngay. Tuy mua rong 122 ty déng trén hai san (cht yéu & VNM va
HPG), khéi ngoai cling khéng qua quyét liét ma to ra kha “co hoi” trong giao dich va chi
gidi ngan khi gia ¢ phi€u gidm manh. Nhiing ngay dau thang Musi Mét, nhip dé giao
dich trén thij trudng van kha chdm va dong tién vao nhém cé phiéu vén héa 1én van chua
that sy manh mé.

Trén binh dién vi mo, xac suat cao FED sé nang lai suat trong thang Mudi Hai (70% theo
Bloomberg) cong vai tinh mua vu trén thi trudng ngoai héi dang dat ty gia USDVND trudc
kha nang bién déng. Nném nghién cliu vi mé ctia RongViet Research cho rang trong thoi
gian con lai ctia nam 2016, xu huéng mat gia cda tién déng phu thudc nhiéu vao dién bién
cta déng NDT va USD. Ngay trong thang 10, NHNN da diéu chinh ty gia trung tdm ting
khodng 0,71% so véi dau nam. Ty gia trén thi trudng chinh thic cling c6 su diéu chinh
nhung véi muc dé cham hon, phan 16n la nhd ngudn von FDI va du trir ngoai héi dang &
muc cao. Vi vay, ty gia c6 thé van chua phai a rdi ro 16n nhat vao thai diém nay.

Theo cong ty nghién ctu Markit, PMI nganh san xuat ctia Trung Quéc ghi nhan muc cai
thién nhanh nhéat trong gan 4 ndm qua va dat 51,2 diém trong thang Mugi. Chi s8 gia san
xudt (PPI) clia nudc nay tang 0,1% trong thang 9 sau khi gidm lién tuc ti thang 3/2012.
Theo bd phan nghién ctu vi mé clia RongViet Research, PPI ctia Trung Quéc tang la dau
hiéu cho thay hoat dong san xuat clia nudc nay dang héi phuc. Nhu cau gia tang ti Trung
Quéc va My dang khién cho gia cac loai nguyén liéu co ban nhu cao su tu nhién, quing
kim loai, bong... tang Ién. Tinh ti dau nam, gia nhua PVC da tang 27%, gia dau Brent 30%,
quang st 44%. Day la yéu t6 c6 thé gay kho khdn cho cac nha sdn xuat Viét Nam dang
phu thudc vao nguyén liéu nhap khiu. Tuy nhién, khd nang duy tri bién Igi nhuan gop con
phu thudc vao kha nang chuyén phan tang gia cho khéach hang cda tiing doanh nghiép.
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Bang 3: Théng ké KQKD ctia cac nhém vén héa, 9T2016

% Tang truéng DT (YoY) % Tang truéng LNST (YoY) % Tang trudng tir HDKD (YoY)
Nhém vén héa
Q1 (0)] (0)] Q1 9T

HSX + HNX 85 43 79 68 -1,9 -26,6 -2,1 12,3 7,4 -2,2 -2,9 0,3
>5.000 ty déng 10,9 8,2 10,6 9,9 -0,2 -17,8 18,2 -3,1 13,2 3,2 -1,6 4,6
! '900-5'000 v 15,5 8,1 4,7 9,0 -22,0 -38,6 -10,5 -24,3 3,9 6,9 -13,7 -1,5
dong

<1.000 ty déng 1,6 -24 6,6 1,9 27,6 -54,4 -41,9 -30,7 -7,5 -29,6 10,1 -11,0

Loai tri TTF va KDC

HSX + HNX 8,9 4,8 8,1 7,2 -2,0 -2,0 -3,8 -2,6 7,5 1,8 -0,8 2,6
>5.000 ty déng 11,7 8,9 10,7 10,4 -0,2 17,4 10,4 9,7 13,6 2,7 -11 4,7
! '900-5'000 v 15,5 8,1 4,7 9,0 -22,0 -38,6 -10,5 -24,3 3,9 6,9 -13,7 -1,5
dong

<1.000 ty déng 1,7 -1,9 7,0 2,2 26,9 -14,0 -30,9 -12,6 -8,5 -74 21,8 1,0

Loai trir TTF, KDC va nganh dau khi

HSX + HNX 13,4 7,9 12,5 1,1 12,8 8,3 10,2 10,2 254 13,9 12,8 16,7
>5.000 ty déng 233 18,8 23,1 21,7 27,5 45,9 47,6 40,9 51,7 28,0 25,1 33,6
! '900_5'000 v 15,5 8,1 4,7 9,0 -22,0 -38,6 -10,5 -24,3 39 6,9 -13,7 -1,5
dong

<1.000 ty déng 29 -1,7 7,6 2,9 331 -10,0 -28,4 -9,1 -6,4 -6,5 23,6 2,6

Nguén: RongViet Research, FiinPro

Trong khi cdc doanh nghiép nhu HPG, HSG, CTD, VNM lién tuc bao lai, buc tranh tang
trudng doanh thu va Igi nhuan toan thi trudng trong chin thang 2016 lai kém sac véi nhiing
khoan 16 16n cta TTF, HAG, HNG, PPC, AGR... Théng ké cho thay Doanh thu thuan ctia 590
doanh nghiép trén HSX va HNX tang 6,2% nhung LNST giam dén 12,3% so vdi cung ky. Néu
loai trir TTF va KDC, muc tang Doanh thu va LNST lan lugt 1a 7,2% va am 2,6%. Tuy nhién,
néu khong tinh cac doanh nghiép Dau khi, LNST cta ca hai san van tang 10,2%. V&i su dan
dat cia mot s6 doanh nghiép vén héa In, muc tang 16,2% ctia VNIndex tir dau néam dudng
nhu khéng hoan toan dat trén su cai thién vé KQKD clia phan déng cac doanh nghiép trén
thi trudng.

“Hiéu ting” KQKD khoéng con, su thiéu but pha trén binh dién vi mé cdng vai kha nang khoi
ngoai han ché giai ngan trudc thém bau cir Tong Thong My sé khién hai chi s6 16n khé
thodt ra khoi xu huéng di ngang, it nhat la dén gita thang. Mot mat, theo quan sat cla
ching t6i, tuy da mat di mot phan thanh qua tir dau nam, nhiéu nha dau tu van chua 16
nhiéu va van dang trong tu thé phong thd, hay néi cach khac, ho gil tién va chd co héi giai
ngan trd lai. Mat khac, bén canh cac thuong vu IPO va niém yét I6n nhu Novaland, Sabeco
va ACV, giai doan tir nay dén cudi nam clng la thai gian nudc rat cho viéc thoai vén cla
SCIC tai VNM va nhiéu doanh nghiép khac. Qua trinh nay sé 16i kéo mot phan dong tién ra
khéi cac c6 phi€u niém yét dé chudn bi don ngudn cung “hang hoa” chat lugng cao sip
dugc dua vao thi trudng.

Vung diém du bao cda ching téi déi v6i VNIndex trong thang nay 1a 656 - 685 vdi VNIndex
va 79 - 81 véi HNXIndex.
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Hinh 19: P/E va EPS ctia VNIndex theo tuan, 2012-2016

50 EPS (US cents) PE(x)
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Nguén: RongViet Research, Bloomberg

Theo quan sat clia chung téi, nhiéu c6 phiéu da quay tré vé muc dinh gia cach day khoang
ba thang sau khi di hét mot vong tidng. & muic P/E 15,9x ctia VNIndex, thi trudng rd rang can
mot dot diéu chinh manh hon dé gia c6 phiéu thuc su hdp dan trd lai. Mat bang gia hién tai,
tuy khéng thé goi 1a ré nhung nha diu tu nhanh nhay van cé thé tranh thd nhiing nhip
“nhdn” cla thi trudng dé dao hang ¢é sdn trong danh muc nham ha gia vén va/hoac tich
Ity thém nhiing c6 phiéu cé trién vong t6t trong ndm sau. Do tinh mua vy, nhiéu kha ning
sé ¢ "séng” & cac nganh thudng ghi nhan phan I6n doanh thu va Igi nhuan & quy cudi ndm
nhu Xay lap, Khu céng nghiép, Vat dung ca nhan va gia dinh, Ban lé... Déng thoi, véi mat
bang lai suat hién nay, nha dau tu dai han cling c6 thé can nhic nhiing c6 phiéu cé ty suat
6 tuc cao va 6n dinh.

Bang 4: Cac chi tiéu quan trong clla cdc nhém nganh

+/-Gia 1

thang (%)
Banlé 7,8
Bao hiém -8,5
Bat dong san -1,5
Céng nghé Thong tin -7,6
Dau khi -11,4
Dich vu tai chinh -54
Dién,pudc&xéng dau %2
khi dot !
Du lich va Giai tri 1,3
Hang & Dich vu Céng
nghiép Ea
ijg ca nhan & Gia 44
Héa chat 4.4
Ngan hang -4,0
0 t6 va phu tung 2,0
Tai nguyén Co ban -54
Thuc phdm va dé uéng 1,9
Truyén thong

Xay dung va Vat liéu
Y té -8,2
Nguén: RongViet Research, FiinPro

+/-Gi&43 | +/-Gid1  Vénhéa ROAA
thang (%) nam (%) (ty dong) (%)

18,8 64,4 26.280 16,69 45,08 13,5 57
8,6 20,7 61.060 2,5 9,29 25,2 2,7
1,9 9,9 178.868 2,47 6,61 23,6 3,0
53 73 25.244 7,29 16,68 10,0 1,9
0,9 -0,6 17.430 2,08 4,59 18,9 0,7
B s s s s 10
9,5 62,4 164.218 7,95 12,11 21,3 2,8
__ 10.917 13,35 17,37 9,0 2,6
-1,1 4,3 62.956 9,39 15,11 10,7 1,7
0,4 36,2 26.016 11,69 23,47 14,3 3,0
-0,6 0,3 41.664 8,44 14,28 9,6 14
-4,3 -4,4 317.492 0,78 11,79 12,5 1,7
12,9 1,0 19.814 9,18 17,93 12,9 1,9
-0,5 16,3 78.293 89 16,94 7.7 1,6
14,0 20,3 309.132 22,44 31,16 19,1 6,1
_ 10.917 3,63 4,57 14,3 1,6
77,8 142.707 8,55 16,96 16,8 3,8
9,5 60,6 22.108 13,25 21,08 14,7 3,0
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CHIEN LUGC PAU TU THANG MUG1 MOT

Viéc gia c6 phiéu di xuéng & téc d6 cham va thanh khoan thip khéng Gng hd cho nhiing
giao dich v&i muc tiéu c6 lgi nhuén trong ngdn han. Mat khac, trir mét sé nganh co tinh mua
VU vao cudi nam, sé khéng con nhiéu co hdi néu nha dau tu tiép tuc chd doi KQKD quy 4 khi
nhing c& phiéu cé trién vong tich cuc trong nam nay hau nhu déu da dugc thi trudng nhan
biét. Tuy nhién, ching téi tin rang day la thai diém phu hgp dé NBT bat dau sang loc nhing
¢ phiéu va nhém nganh tiém nang cho nam 2017. Trong trung va dai han, nhiing linh vuc
phuc vu tang trudng nhu Nguyén vat liéu, Xay dung ha tang, BDS cong nghiép, Cong nghé,
Hang hoa va dich vu cong nghiép ti€p tuc la nhiing nganh cé trién vong tang trudng tét.

Su hoi phuc clia cac loai hang hda co ban dang gdy ap luc tang chi phi dau vao ctia nhiéu
doanh nghiép. Tuy nhién, cac doanh nghiép nganh thép nhu HSG va HPG van dang ding
trudc trién vong tiéu thu I6n. Vi thé dau nganh va thi phan chi phéi sé gitp cac doanh
nghiép chuyén phan nao khodan chi phi dau vao tang thém cho khach hang.Phan sut gidm
ty suat lgi nhudn gop c6 thé dugc bu dap bdi su gia tang vé san lugng tiéu thu, dac biét &
nhiing dong san pham cé bién lgi nhuan cao.

SO lugng tiéu thu cham lai trén thi trudng BDS cao cap cling nhu viéc that chat cho vay cac
du &n BDS thai gian gan day ciing dnh hudng phan nao dén trién vong ting truéng doanh
thu cda cac nha thau xay dung. Tuy nhién, gia tri hgp déng g6i dau Ién trong khi bién LNG
gilr viing c6 thé van dam bdo muic ting trudng kha cho cac doanh nghiép xay dung nhu
CTD, SRF, HBC trong it nhat la mét ndm nira. Vi hon 2.000 ty déng du kién thu dugc tir dot
phat hanh riéng lé viia réi, CTD c6 ké hoach mé rong sang linh vuc ha tang va van phong
cho thué dé gidm su phu thudc vao mang xay lap, vén 6 tinh chu ky cao. Tuang tu, HUT
dang tich cuc dau tu cac dy an BOT vdi dong tién én dinh nhung Igi nhuan thap va chuyén
sang cac du an ha tang theo hinh thic PPP, BT, BOO c6 trién vong lgi nhuan kha va dugc
Nha Nudc khuyén khich dau tu.

Su di xuéng vé Igi nhuan clia cac céng ty cang va Logistics nhu VSC, HAH va GMD trong chin
thang dau nam do khong con doanh thu dot bién tir container lanh la diéu nam trong dy
bédo clia ching t6i. Trong trung va dai han, san luong hang héa & khu vuc phia Bac dugc du
bao sé tang trudng t6t hon khi cac du én FDI 16n dan di vao hoat déng 6n dinh. Trong diéu
kién canh tranh gay gat vé nguén hang va gia cudc, ching t6i tin rang nhiing doanh nghiép
cang bién c6 ké hoach m& rong va Igi thé vé vi tri van con nhiéu ca hdi phat trién. Cac cong
ty cdng thudng cé dong tién va ty suat ¢6 tuc tét. Viéc thi trudng diéu chinh c6 thé 1a co hoi
mua gia thdp & nhém c6 phiéu nay.

Y

Nganh ban 1é: SVC, PTB, MWG, PNJ

Nganh xay dung: CTD, CTI, HBC, HUT, SRF

Nganh VLXD: NKG, HPG, HSG, PLC, NNC

Nganh dién: NT2, PPC, REE, HND

Nganh BDS: KDH, TDH, VGC

Nganh van tai va cang bién: PVT, HAH, VSC

Nganh dau khi: PGS, PVS

Nganh ngan hang: VCB, ACB

Nganh thuc pham d6 uéng: VNM, BHN, NCS

Nganh khac: FPT, DRC, DPM, VFG, SKG, VNS, BFC, DHC

VVVYVYVYVYVYVYVYYV

% CTCP Chiing khoan Réng Viét - Bao cao chién lugc Thang 11/2016 19



Bang 5: Sang loc cac ¢8 phiéu c6 ting trudng KQKD 9 thang kha quan va ty suat cé tuc tot*

KLGD Trun Vén héa thi S& hitu Tang t:j;r? U7
Binh 3 ° truong (t)’l. nudc ngoai P,/E co ROE  ROA e LNST g c‘6' tuc
thang (CP) déng) (%) anle A N g 0d
thang (%) (%) (%)
AMD 15.250 466.086 951,60 0,04 1445 1,41 8,28 5,94 39,17 181,73 6,6 63,07
ASM 15.700 1.421.322 3.453,06 4,16 16,53 1,33 8,33 5,01 60,65 230,47 6,4 -8,19
BPC 22.100 18.745 83,98 2,48 520 088 18,29 8,32 16,27 93,45 54 91,74
CTl 28.250 374.227 1.214,75 28,64 10,11 1,79 14,53 2,77 47,84 60,35 53 50,67
CvT 41.800 400.270 802,56 5,39 7,51 248 3499 11,11 49,60 98,98 6,0 97,12
DSN 64.700 10.236 781,77 17,77 10,01 3,70 41,74 38,80 9,25 11,68 73 16,99
HBC 29.300 1.730.365 2.767,31 31,22 7,79 2,03 2871 3,82 98,80 485,03 51 92,76
HPG 39.500 4.307.597 33.289,24 35,79 638 1,85 31,86 1949 14,76 59,33 51 62,71
HTI 18.400 107.360 459,07 9,77 6,91 1,19 17,26 5,18 43,08 21,87 6,5 36,79
HUT 12.400 1.958.063 2.186,48 16,02 413 095 20,30 5,39 212,52 681,82 9,7 24,16
NAG 4.700 16.744 69,79 2,14 514 041 7,99 4,21 21,94 31,08 6,4 5,67
PVT 12.300 941.456 3.461,71 24,63 7,61 1,00 11,04 4,74 20,37 51,14 6,5 40,93
TTB 5.500 264.049 212,85 0,23 285 050 17,59 10,75 122,95 135,02 14,5 -49,07
VDS 7.600 25.798 532,00 0,04 8,78 0,70 7,56 3,81 97,78 358,23 10,5 -15,56
VIT 28.700 39.164 430,49 2,69 8,84 2,09 2566 6,42 33,65 43,47 5.2 57,99
VKC 15.400 217.934 308,00 20,03 484 1,17 2291 7,21 14,08 151,35 9,7 76,67

Nguén: RongViet Research, FiinPro

*G6m nhiing c6 phiéu cé tdng trudng DT va LNST ting quy ctia 3 quy gdn nhdt >0, Ty sudt cé tuc >= 5%, KLGD TB 3 thdng >10.000 c6 phiéu
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DANH SACH CO PHIEU QUAN TAM

Tai chinh
Pinh gia Giao dich
cis hign 2016F 2017F
Gia muc tai Thii‘i gian ny »
tiéu (VND) (VND) dau tu = +/-LNST = +/-LNST P/E .!’/B ; Tyﬂsu’at +/- Gia KLGI? TB VHTT
(%) (%) x) hiéntai co tic 1N 3 thang (trieu ddng)
(%) (x) (%) (%) (cp)
1 ACB  Ngan hang 22.500 19.000  Tich lay Dai han 8,2 294 218 481 145 12 - (69 283631  17.029.204 -
2 BFC  Hoachat 43.000 34300  Tich liy Dai han 24 192 102 6,7 7,6 2,1 58 698 146689  1.960.862 32,8
3 CHP  Dién 23.000 20600 Trung lap Dai han (160)  (25,0) 50 121 126 18 78 45 27.865  2.570.390 457
4 CTD  XD&VLXD 195000  179.500 Trung lap Dai han 549 1029 250 15,0 93 22 17 977 140806  11.758.433 25
5 CTl XD&VLXD 36.000 31.000 Tichldy  Trung han 350 1050 179 25 10,1 18 53 540 363.381 1.216.899 20,4
6 DPM  Hoachat 31.500 27550  Tichldy  Trunghan 89) 118 10 (100) 8,2 1.2 109 (7,7 568533  10.781.258 25,9
7 DRC  Otéphuting 42.000 36,600 Trung lap Dai han 107 (7.1 7,0 121 107 2,6 - 103 262578  4.347.809 16,7
8 FPT  CNTT 58.000 42150  Mua Trung han 10,0 116 9,6 16,1 9,7 2,1 47 (25 1854934  19.361.362 -
9 GMD Dichvuvan tai 28.000 26250 Trung lap Dai han 49 (5.6) 7,9 230 124 09 - 23 843156  4.710.097 19,0
10 HAH  Dich vu van tai 44.000 38000  Tich Iy Dai han 49  (20,0) 43 (2,6) 6,8 15 79 (132 76.688 871.686 27,8
11 HPG ﬁg‘;‘ﬂg’si cong 54500 39600  Mua Dai han 236 582 227 17,5 6.4 1,9 51 51,1 4242937  33.373.520 13,0
12 HSG :;Tnlgsi g 52.100 40050  Mua Trung han 10,3 124,1 27,5 34,6 52 1,9 - 788 1922646  7.871.420 21,3
13 HUT  XD&VLXD 15.000 12000  Tich lay Dai han 75,5 1735 149 416 4,0 09 100 180 1956357  2.115.953 33,0
14 MWG Banlé 165000  151.500 Trung lap Dai han 72,0 512 385 25 141 64 - 1116 251622 22.206.801 -
15 NCS  Thuc phim d udng 82.000 70.000  Tich Iy Dai han 10,0 120 100 13,0 94 45 69 nla 5372 851.734 46,9
16 NKG :;Tnlgsi g 45.700 36000  Mua Trung han 51,6 3535 44,1 278 3,8 1,7 - 1700 547.740 1.801.237 45,0
17 NNC XD &VLXD 94.400 89.600 Trung lap Dai han 19,2 528 144 15,8 8,8 36 33 1026 55469  1.473.042 28,0
18 NT2  Dién 36.400 35100 Trunglap  Trung han 9,9) 80  (67) (3,0) 7,6 2,1 - 712 520599  9.999.148 27,2

19 PGS Khi dot 20.600 17.500  Tichlay Trung han 16,0 204,0 10,6 (66,3) 3,6 0,9 91 1,5 196.779 874.978 27,7
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Nguén: RongViet Research

*Tdng trudng téng thu nhdp hoat déng

** Nam tai chinh két thdc thdng 9
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Trung han
Dai han
Dai han
Dai han
Dai han
Dai han

Trung han
Dai han
Dai han
Dai han
Dai han
Dai han
Dai han
Dai han
Dai han
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CHi SO ViMO THANG 10

Lam phat tang manh trong thang 10/2016
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CHi SO CAC NHOM NGANH
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Bdn bdo cdo nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhét la cung cdp théng tin va khéng nhdm dua ra bdt ky dé nghj hay huéng dan
mua bdn chiing khodn cu thé ndo. Cdc quan diém va khuyén cdo dugc trinh bay trong ban bdo cdo nay khéng tinh dén su khdc biét
vé muc tiéu, nhu cdu, chién lugc va hodn cdnh cu thé cda timg nha dau tu. Ngodi ra, nha ddu tu cling y thic cd thé cé 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 nguén tham khao khi dua ra
quyét dinh dau tu va phdi chiu toan bo trdch nhiém déi véi quyét dinh ddu tu cha chinh minh. RONGVIET SECURITIES tuyét d6i khéng
chiu trdch nhiém déi véi todn bd hay bdt ky thiét hai ndo, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung toan bé hodc tung phdn
théng tin hay y kién nao cta ban bdo cdo nay.

Toan bé cdc quan diém thé hién trong bdo cdo nay déu la quan diém cd nhdn cta ngudi phdn tich. Khéng c6 bdt ky mét phan thu
nhdp nao cta ngudi phdn tich lién quan truc tiép hodic gidn tiép dén cdc khuyén cdo hay quan diém cu thé trong ban cdo cdo nay.

Théng tin s& dung trong bdo cdo nay dugc RONGVIET SECURITIES thu thdp tir nhing ngudn ma chiing téi cho la ddng tin cdy. Tuy
nhién, ching téi khéng dam bdo rding nhiing théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xdc. Cdc quan diém va udc tinh trong ddnh gid
cta ching téi ¢d gid tri dén ngdy ra bdo cdo va cé thé thay d6i ma khéng can bdo cdo trudc.

Bdn bdo cdo ndy duoc gilt ban quyén va la tai san ciia RONGVIET SECURITIES. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia déi trong bdt ky
truong hap nao ma khéng cé su déng y ciia RONGVIET SECURITIES déu trdi ludt. Ban quyén thuéc RONGVIET SECURITIES, 2016.

RONG VIET Chinhanh Ha Noi Chinhanh Can Tho
SECURITIES S6 2C Thai Phién — Quan Hai Ba 95 V6 Van Tan - Quan Ninh
Trung — Ha Noi Kiéu - TP. Can Tho
CTCP CH UNG KHOAN Tel: (84 4) 6288 2006 Tel: (84 71) 381 7578
Fax: (84 4) 6288 2008 Fax: (84 71) 381 7579
RONG VIET
Tang 1-2-3-4, Toa nha Viet Dragon,
141 Nguyén Du - Quan 1 - TP.HCM
Tel: (84 8) 6299 2006
Fax: (848) 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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