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VNIndex 1,325.0 1.9% NHAN DPINH THI TRUONG

HNXIndex 353.0 -1.8% - Thi trudng ching khoan Viét Nam mé clra dau tuan mdi
Upcom Index 95.8 9 .4% van trong trang thai luéng lu. Trang thai can bang dan
Dow Jones bién mat va chuyén hudng theo chiéu huéng suy yéu do
0 N x
34,869.4 0.2% dong tién nhin chung van than trong va ch& dgi.
S&P 500 -0.39
44431 -03% ' 1yan HOSE, Khéi ngoai ban rong, véi gia tri 262,3 ty déng.
Nasdaq 14,970.0 -0.5% Khéi tu doanh céc Cong ty Chiing khoan cling béan rong,
DAX 15,573.9 0.3% VvGi gia tri 199,3 ty dong.
FTSE 100 7,063.4 0.2% - VN-Index da khong giit dugc thé can bang va suy giam.
Nikkei 225 30,108.0 -0.4% Nhip gidm ciia chi s dirng lai & miic 1.325 diém va gan
. hé trg 1.320 diém. Thanh khoan tang nhe so véi phién
Shanghai 35828  -0.8% s A " £ e gia
trudc va trén trung binh 50 phién, cho thay dong tién
Hang Seng 24,208.8 0.1% dang than trong va ap luc ban dang gia tang.
SET 1,620.0 -0.7% - Hién tai chua c6 tin hiéu ho trg ré rang nhung vung
KOSPI 3,128.7 -0.2% 1.320 - 1.325 diém van dang la vung hé trg ngan han
W 753 -0.2% cho chisé, nén c6 kha nang VN-Index sé dugc ho trg va
Brent 79.3 0.39 c6 dong thai hoi phucky thuat dé kiém tralai cung cau.
ren . -0.3%
Natural gas 59 4.1% PHAN TiCH KY THUAT VA DU BAO XU HUONG
Gold 1.751.0 0.1% - VN-Index lai quay vé vuing sideway truéc d6 va dong thai
déng clia ngay tai trendline tai 1.325 diém. Chi bao ADX
_ Tin higu ki thust VN-Tndex B van bao xu thé gidam ngan han. MACD van tiép tuc di
" _ ngang va chua c6 dau hiéu xau ré rang.
e il o - Do vay, chi sé6 VN-Index nhiéu kha nang quay vé ving
‘ el | ang o | 1.313-1.314 diém va dao chiéu nhe tré lai.
Inam_: I.I I y* ' . I m CHIEN LUGC PAU TU VA GIAO DICH
I I I II m . .
T | I
! - ac du VN-Inaex da lui ve vung ho trg va co the hoi phuc
ill' T Mac du VN-Index da lUi vé ving hé a c6 thé héi ph
|| 1 nhung nhin chung tin hiéu suy yéu hién tai dang gay ap
luc rui ro. Do vay, Quy nha dau tu tam thai van nén can
Xu hudng: : trong va chg danh gia lai tin hiéu dong tién.

- Doéng thai cling nén co cau danh muc theo hudng ha ty
trong tai nhiing cé phiéu dang chiu ap luc ban 16n, nham
gidm thiéu rdi ro va bdo toan thanh qua.

COHOIPAUTU

- C6 phiéu cé nén tdng ca ban va dang c 6 muc dinh gia tét:
TCB, CTG, OCB, QNS, HPG, MBB, VHC, MSN



CAU CHUYEN HOM NAY - Nha dau tu nén ting xi thé nao khi GDP c6 thé am trong quy 3?

Mgi day nhat, bao cao Chién lugc séng chung véi Covid-19 cla FiinPro nhan manh, béi canh vi mé dang
gap nhiéu thach thic trong ngdn han. PMI la chi s6 mang tinh “chi dan” tdc 1a né phan anh siic manh cda
hoat déng mua hang dién ra trong tuang lai trong khi GDP la chi s6 mang tinh “phan anh qua khu”.

KHONG NEN QUA NGAC NHIEN KHI GDP AM

Nhin lai ndm trudc khi Covid-19 bung phat manh lan dau vao thang 2, chi sé PMI gidm vé 32,7 diém va sau
dé GDP Q2/20 chi dat 0,39% so vai cung ky nam trudc. Nhu vay, do tré cla hai chi s6 nay khoang 2 thang.

& thaoi diém hién nay, PMI gidm xuéng dudi 50 diém tir 6/2021 va vé 40,2 diém vao thang 8 vira qua. Kha
nang cao sé giam manh trong thang 9 nay vé dudgi muc ctia thang 4 nam 2020. Do vay, FiinPro du bao rang
tang trudng GDP c6 thé am trong quy 3 nay néu tinh theo nguyén tac cung ky nam trudc nhu cach tinh va
cong bé hién nay clia Viét Nam. Di nhién, néu so véi quy lién ké trudc d6 thi GDP sé suy gidm (tang trudng
am) la diéu cé 1é khéng phai tranh cai.

Biéu dd 1: Chi sé PMI va GDP tir dot COVID Ian dau tién nam 2020
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Diéu nay cling thé hién & chi s6 Téng muc ban 1é thang 8 gidm thang thu ba lién ti€p, cho thay tiéu dung
trong nudc - thudc do vé cau clia nén kinh té, tiép tuc suy yéu va da ghi nhan mdc gidm 33,8%, cao gap
rudi so véi muc 26,5% trong dot Covid-19 lan dau vao thang 4/2020.

Theo déi san luong dién tiéu thu theo FiinPro cling 1a mét chi bdo mang tinh dan dat quan trong dé du
bao dugc tinh hinh tang truéng kinh té. San lugng dién tiéu thu phan anh tinh hinh hoat déng ctia doanh
nghiép bai trong béi canh dich Covid-19 hién nay thi tiéu thu dién dan sinh hién chiém khoang 39% co
cdu téng tiéu thuy, thuc té tiéu thu lai gia tang trong do gian cach.

San lugng dién tiéu thu thang 8 +0,5% svck nam trudc nhung -5,1% so véi thang 7. Co cau tiéu thu dién
kinh doanh chiém 61% téng san lugng, do d6, néu gia dinh dién sinh hoat dan cu +5% trong ca cau téng
tiéu thu trong mua dich, sdn luong tiéu thu dién kinh doanh gidm téi thiu 9,1% trong thang 8 viia qua.

Biéu db 3: Tang trwdng san lwong dién tiéu thu va tang trwéng GDP
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Bén canh do, su thay d6i quy mé va muc dé xuat nhap khau khéng chi cé ngu y vé dong gép tang truéng
kinh t&€ ma dén nhiéu nhém nganh xuat khau cha luc cta Viét Nam va truc ti€p dén mot sé nganh.
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Doéng gop 70% téng kim ngach xuat nhap khau cta Viét Nam, cac doanh nghiép FDI ti€p tuc dan dat tang
trudng hoat déong xuat nhap khau trong thang 8 véi miic tang trudng so véi cung ky dat 24%. Ngugc lai,
téng kim ngach xuat nhap khau clia cac doanh nghiép néi dia trong thang 8-2021 gidm 19,3% so vdi cing
ky. Xuat khau Thay san va G6 & san pham gé bat ngd quay dau gidm trong khi dé Xuat khau Hoa chat, Sat
thép, Cao su tiép tuc tang tot.

Tuy nhién, theo FiinPro, nha dau tu khéng nén qua ngac nhién khi tang truéng GDP c6 thé dugc cdng bé
am trong quy 3 nay. Va nhiing tac déng trén chi la ngan han vi hoat dong san xuat kinh doanh sé dugc
khoi phuc do ap luc ap trién kinh té va an sinh xa hoi. Chién lugc chéng Covid da thay d6i va nhiing déng
thai tién tGi maé clia tré lai ting phan va cach ly theo viing nhu hién nay du kién sém dugc thuc hién trong
cudi thang 9 hodc dau thang 10 nay.

Diém sang la cac yéu té nén tadng khac van trong giai doan 6n dinh, dac biét la thanh khoan cia hé théng
ngan hang va di liéu chi ra rdng cac doanh nghiép bat déng san van cé stic khde tai chinh ca ban 1a 6n
dinh, dac biét la cac don vi Ién.

Nhin cd ndm 2021, nhiéu t6 chiic du bao tang trudng & muc 5-6%. Vi du World Bank du bao tang truéng
cd nam 2021 giam con 4,8% trong khi ADB ha du bao con 5,8%, tuy kich ban ma clra nén kinh té tré lai.
Tang trudng lgi nhudn cac doanh nghiép niém yét sé bi cham lai trong nlta cuéi ndm nay. Tuy nhién, nhg
muic tang an tugng nta dau nam 2021 68,5% , néu Igi nhuan nta cudi nam nay chi tuong duong muc cling
ky nam 2020 thi cac doanh nghiép niém yét van cé thé ghi nhan tang trudng Igi nhuan ca nam la 31,5%.
TY SUAT LAI VAY TANG NHE TRONG QUY 2/2021

S6 liéu tinh toan cla FiinPro cling chira rang, mat bang lai suat tién gui trong hé théng ngan hang da giam
kha manh 1 nam qua. Lai suat binh quan thuc té dugc tinh toan bang chi phi lai huy déng tién gui chia cho
s6 du tién gui binh quan cda hé théng ngan hang da giam tir miic hon 6% giai doan truéc quy 2-2020 vé
muc 4,4% trong nfa dau nam 2021 nay.

Trong khi @6, mac du sé liéu cong bé clia cadc ngan hang kha én dinh va dang trong xu thé gidm trudc suc
ép ctia NHNN nham hé trg khach hang vay trong béi canh Covid, tuy nhién, sé liéu cta FiinPro lai chi ra
rang, ty suat lai vay (lending yield) lai chua giam, tham chi tdng nhe tir muc 8,5% 1én 8,7% vao quy 2-2021.
Nhiéu y kién cho rang diéu nay cé thé do co cau tin dung thay déi theo hudng dai han hodc vao cac san
pham cé 1ai suat cao hon nhung sé liéu vé co cdu du ng theo ky han khéng khang dinh diéu dé.

Biéu dd 6: Lai sudt huy déng va cho vay thuc té
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Vay khi nao lai suat sé tang? Theo FiinPro, day la cau héi rat kho tra I6i chinh xac nhung nhiing quan sat
trong bdi canh chinh sach can néi ldng dé hé trg tang truéng kinh té thi ¢ 1& khi nao dau hiéu khoi phuc
trd lai sau Covid lic d6 ¢6 1&é méi la yéu té rai ro dang quan tam hon, bat chap viéc chi sé lam phat da cé
dau hiéu tang tré lai trong thang 8 viura qua.

Ly do la nguyén nhan gay ra lam phat, la do su gian doan tam thai trong chubi cung tiing chi khéng phai
cac yéu té vé cung tién hodc do tang trudng qua néng cla gia hau hét hang héa.
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COHOIPAU TU

TCB: NGAN HANG CO TIEM NANG TANG TRUGNG CAO

- TCB - ngan hang c6 tiém nang tang trudng cao vai nhiéu Igi thé canh tranh. S&
hiru tdp khach hang chatlugng mang lai cho TCB Igi thé vé chi phi huy déng von.
Hién tai, chi phi huy déng von ctia TCB thap nhat toan hé théng ngan hang, dugc
ho trg chl yéu bai CASA cao.

- TCB ¢6 nén tang vén viing manh nhat nganh véi CAR 15.2%, trong khi chat
lugng tai san dugc kiém soat tot vai ty 1é ng xau 1a 0,36% va hé s6 LLR 1a 259%.

- S& hitu cong ty chiing khoan hang dau vé céng nghé va nén tang CASA I6n
gilp cai thién chi phi hoat dong va chi phi huy déng vén. TCB c6 thé m& réng va
én dinh NIM véi viéc dinh gia san pham cho vay tét han, tir d6 kiém soat chi phi
ri ro, va ban chéo san pham. Nguén thu nhap da dang gitip ddm bao chat lugng
tang trudng.

- Muc dinh gia hién tai van hap dan déi véi ngan hang sé hiu nhiéu lgi thé vuot
troi va nhiéu tiém nang tang trudng nhu TCB.

NHAN DINH KY THUAT

- Sau chu ky tang trudng, TCB dang trong chu ky diéu chinh véi mé hinh tam
giac.

- Véi tin hiéu can kiét cung gan hé tro 48, TCB da phuc héi tré lai va kiém tra bién
trén ca md hinh tam giac (vung 51,5). Hién tai, TCB chua thé vuot can dé tao
séng tang va Ui budc trd lai.

- Dukién, TCB sé kiém tra lai viing hé trg gan 48 va ti€p tuc qua trinh tich lQy vai
dién bién thu hep gilia 2 bién gia cia mé hinh tam giac.

KHUYEN NGHI PAU TU

- Mua tich Ity gan 48.000 d/cp va tang ty trong khi TCB vugt vung bién trén.

- Muc tiéu ngan han 58.000 d/cp - Ky vong 17,2% so vdi gia hién tai.

- Muc tiéu co ban 71.000 d/cp - Ky vong 43,4% so véi gid hién tai.

TCB

HOSE

Thi gid 49.50

Khuyén Mua

nghi

Gia MT 71.00 +43.4%

Trailing 2021F

EPS 4.61 5.11
P/E 10.73 9.69
BV 23.73
P/B 2.09
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Al

hang Tam
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KHUYEN NGHI GIAO DICH 3 PHIEN GAN NHAT

STT Ngay  Khuyén CK Thi gia Giad +/-thi GiaMT Kyvong GidMT  C4tlé Nhan dinh ky thuat
khuyén nghi 27/09  khuyén gia ngan coban (*)

nghi nghi han

1 27/09 MUA ACB 3150  32.00 36.8 16.8% 373 303 Aplucbéanthap & ganvung hd trg 31 va dong tién hé trg dang cé tin hiéu
dan tang. Co thé sé cé nhip tdng ngan han.

Gid MT co ban: Dinh gid cGa Rong Viét hodc tur 1 s6 céng ty Chiing khodn 16n khdc
Ky vong: khodng cdch gid muc tiéu (MT) so vdi thi gid.

CAP NHAT XU HUONG

Mét s& binh luan ky thuat méi nhat trong T3 (SANG NAY ¢6 4 binh luan):

28/09 Lui budc nhung cé nd luc hap thu ap luc chét I6i. C6 thé sé dugc hd trg tai viing 122-125 va héi phuc trd lai dé kiém tra cung cau.
Vuat bién trén ctia mé hinh tam gidc (ving 51.5) bat thanh va Ui buéc. C6 thé sé duagc hé trg gan 48 va héi phuc tré lai.
Lui vé gan vung hé trg 1.320 diém, c6 thé chi s6 sé dugc hé tro va héi phuc ky thuat dé kiém tra lai cung cau.

Diéu chinh sau nhip tang ngan han. C6 thé sé dugc hé trg tai vung 87-88 va héi phuc tré lai.



THEO DOI KHUYEN NGHI

Muc tiéu Vithé Thigia Giddong +/-%/Gia Bién déng
catlé 27/09 vi thé khuyén nghi JERYN|[als PG

1 23/09 CID MUA 68.30 78.00 Mé& 66.50 -2.64% -2.05%
66.00

2 23/09 DXG MUA 19.35 22.50 Mé& 19.00 -1.81% -2.05%
18.30

3 23/09 HCM MUA 53.10 62.00 Mé 51.70 -2.64% -2.05%
51.00

4 23/09 HND MUA 18.50 21.00 Mé 18.22 -1.53% -2.05%
17.50

5 23/09 V(B MUA  99.50 115.00 Mé&  98.00 -1.51% -2.05%
94.50

6 20/09 ACB MUA 31.60 36.50 Mé& 31.50 -0.32% -1.89%
30.30

7 20/09 BVB MUA  20.30 25.00 Mé 21.40 5.39% -1.89%
18.00

8 20/09 (Tl MUA 16.40 19.00 boéng 15.00 15.00 -8.54% -1.89%
15.00 Catlo

9 20/09 HNG MUA 7.56 9.40 Mé& 7.20 -4.76% -1.89%
6.00

10 20/09 1C MUA 29.10 33.50 Mé 27.50 -5.50% -1.89%
27.00

11 20/09 MSB MUA  29.00 33.00 M&  29.50 1.72% -1.89%
27.50

12 20/09 ORS MUA 27.00 31.00 Mé&  26.60 -1.47% -1.89%
25.50

13 20/09 TDC MUA 21.65 25.00 Mé  20.60 -4.85% -1.89%
20.00

14 20/09 VCS MUA 121.00 135.00 Mé 120.00 -0.83% -1.89%
116.00

15 20/09 VND MUA 54.30 60.00 bong  50.20 52.00 -4.24% -1.89%
52.00 Cat 16

16 20/09 VNM MUA  86.50 98.00 Mé  88.80 2.66% -1.89%
83.80

(*) Gid diéu chinh theo ty Ié trd c6 tuc hay chia tdch c6 phiéu



COHOI PAU TU TRAI PHIEU DOANH NGHIEP
Khach hang c6 thé xem xét co hoi dau tu vao Trai phi€éu doanh nghiép:

1. San pham Trai phi€u Céng ty C6 phan Tap doan Dau tu Dia 6c No Va (NVL) kém g6i thanh khoan:

Thoihan Suatsinh Igi (%/Nam) Ghi chi:
(Thang) (IR LI TN CEN  « G6i ¢é dinh: Rong Viét sé tim bén
Khéng ky han 0.10% 0.10% mua lai Trdi phiéu vao mét ngay

1 5.30% 5.30% xdc dinh.
2 6.00% 5.70% » Goi linh hoat: Rong Viét sé tim
3 6.50% 6.10% bén mua lai Trdi phiéu vao bdt ky
4 6.90% 6.50% ngay nao theo nhu cdu cta Khdch
5 7.20% 6.80% hang.
6 7.70% 7.30%
9 8.10% 7.70%
12 8.40% 8.00%

2. San pham Mua nam giit dao han déi véi Trai phiéu Cong ty Cé phan Tap doan Pau tu Dia 6c No Va
(NVL):

Pao han ngay 30/06/2022

Tu 01/09/21-30/09/21 8.70%
T 01/10/21-31/10/21 8.60%
TG 01/11/21-30/11/21 8.40%
T 01/12/21-31/12/21 8.30%
Tu01/01/22-31/01/22 8.20%
TU 01/02/22-28/02/22 7.70%
Tu 01/03/22-31/03/22 7.40%
TU 01/04/22-30/04/22 7.10%
Tu01/05/22-31/05/22 6.60%
Tu 01/06/22-30/06/22 6.00%

3. San phdm Géi Mua nam giit 1 nam déi véi Trai phiéu cia Cong ty C8 phan Dich vu Giai tri Hung
Thinh Quy Nhon véi Suat sinh 16i la 9.0%/nam.

4. San pham Mua ndm giir dao han déi véi Trai phiéu cia Cédng ty C6 phan Hung Thinh Incons (HTN):

Pao han ngay 31/12/2021

Tu 15/09/21-14/10/21 8.00%
T4 15/10/21-14/11/21 7.50%
TG 15/11/21-31/12/21 7.00%

Quy Khdch hang vui long lién hé Nhén vién quan ly tai khoan va cdc kénh sau dé duoc tu vdn truc tiép hodc dé
lai théng tin Rong Viét sé lién lac trong thdi gian sém nhat.

88 chatDragon €& 184 28 6299 2020 ] cskh@vdsc.com.vn
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Tuyén bé mién tri trach nhiém

Ban bao cdo nay dugc chudn bj cho muc dich duy
nhat la cung cap théng tin va khong nham duara
bat ky dé nghj hay hudng dan mua ban ching
khoan cu thé nao. Cac quan diém va khuyén cao
dugc trinh bay trong ban bao cdo nay khong tinh
dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc
va hoan cdnh cu thé cula tiing nha dau tu. Ngoai
ra, nha dau tu cling y thic ¢6 thé c6 cac xung dot
Igi ich anh hudng dén tinh khach quan cla ban
bdo cédo nay. Nha dau tu nén xem bao cdo nay
nhu mét ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh
dau tu va phai chiu toan b trach nhiém déi véi
quyét dinh dau tu cda chinh minh. Rong Viet
Securities tuyét d&i khong chiu trach nhiém doi
vdi toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién
bi coi la thiét hai, déi véGi viéc sit dung toan bé
hoac tling phan thong tin hay y kién nao clia ban
bao cdo nay.

Toan bd cac quan diém thé hién trong béo céo
nay déu la quan diém ca nhan cla ngudi phan
tich. Khéng cé bat ky mot phan thu nhap nao clia
ngudi phan tich lién quan truc ti€p hodc gian ti€p
dén cac khuyén céo hay quan diém cu thé trong
ban céo cado nay.

Thoéng tin st dung trong bao cdo nay dugc Rong

Viet Securities thu thap ti nhiing nguén ma chiing t6i cho la dang tin cdy. Tuy nhién, ching téi khdng dam béo rang nhiing
théng tin nay 1a hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia clia ching téi cé gia tri dén ngay ra bao
c4o va c6 thé thay d6i ma khéng can bao cao trudc.

Ban bao cdo nay dugc gilt ban quyén va |a tai sdn clia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia d6i trong bat
ky trudng hgp nao ma khéng cé su déng y clia Rong Viet Securities déu trai luat. BAn quyén thudc Rong Viet Securities.
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