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Can trong trudc su ho héi

RONGVIET

SECURITIES

Nhin chung, trong thdng Sdu, hai chi s6 tdng diém khd tét véi thanh khodn duy tri 6n
dinh trén ca HSX va HNX. Du vdy, c6 thé dé dang nhdn thdy trong suét thdng Sdu, TTCK
vdn chua thodt khéi cdi béng cia nhém cé phiéu Ién. Trong d6, nhém cé phiéu ngdn
hang véi VCB, BID, BVH, SHB va CTG ldn lugt dan dat VNIndex va HNIndex, ddy cdc chi s6
nay di xa dién bién thuc trén thj truong.

Chung téi cho rdng, trong niia ddu thdng Bay, TTCK c6 thé tiép tuc di lén nhd da tdng caa
nhoém cé phiéu vén héa Ion. Béng thdi, thanh khodn van dang téng Ién sau khi VNIndex
vugt nguéng tam ly 600 diém. Nhu vdy, xu huéng chung cta cdc chi s6 la tich cuc nhung
dai da sé c6 phiéu sé chi tang nhe hodic di ngang. Tir giGia thdng, khodng cdch ngay cang
xa gitta nhém c6 phiéu I6n véi phdn con lai cta thi trudng lam gia tdng rai ro diéu chinh.

Viing bién déng du bdo déi véi VNIndex la 595-639 va HNIndex la 86-92.

Chi s6 tdang diém nhung gid tri danh muc khéng cé su tdng trudng la méi quan tdm
chung cta phan d6ng nha ddu tu trong thdng Sdu. Véi tam ly sg 16 mdt co hoi, khéi nha
ddu tu nhé, Ié da bdt dau rdi nhiing cé phiéu nhé va mang tinh ddu co dé tham gia vao
“séng” tdng cia nhém cé phiéu 16n trong nhiing ngdy cudi thdng Sdu va ddu thdng Bay.
Tuy nhién, khi cdc chi s6 dat dén mét mdt bding gid mdi, dinh gid cta nhiéu ¢6 phiéu I6n
tré nén giam hdp dén tuong déi. Khi dé, dong tién da tim dén va & lai véi nhiing cé phiéu
¢6 v6n héa trung binh thdp va chua tdng ddng ké cé kha néing sé thu hoach duoc thanh
qua.

Déi vdi viéc lua chon nhém nganh, ching téi van ddnh gid tich cuc doi véi nhiing nganh
s@n xudt va xudt khdu sé dugc hudng loi tor TPP va cdc hiép dinh FTA nhu dét may va thay
san, nhdt la khi ¢ hai nganh nay déu cé cao diém tiéu thu roi vao sdu thdng cudi nam.

Trong linh vuc BDS, doanh sé tiéu thu ngdy cang tdng va kha ndng cdc doanh nghiép sé
lan lugt ghi nhén Igi nhudn tir cdc thuong vu chuyén nhugng du dn hodic thanh ly tai san
ciing c6 thé hé trg gid c6 phiéu trong quy 3 va quy 4. Thém vao dé, théng tin vé cdc céng
trinh giao théng trong diém ciing c6 thé tdc déng tét dén cé phiéu cdc doanh nghiép cé
quy ddt & nhiig khu vuc tiém ndng.

Nganh ngdn hang ciing dugc ky vong sé c6 su cdi thién vé lgi nhudn khi tién dé xa ly ng
xdu dugc ddy nhanh va tdng truéng tin dung héi phuc. Tuy nhién, cdc chi s dinh gid cta
nganh dang dan tré nén kém hdp déan khi cdc c6 phiéu nhu VCB va BID da dugc ddy di
qud xa bdi yéu té ky vong. Mét su diéu chinh vé mdt bdng gid hop ly hon sé gitip thanh
khodn duy tri & nhém c6 phiéu nay.

Nguoc lai, KQKD cua cdc doanh nghiép dau khi c6 su' phdn héa, cdc céng ty cung cdp dich
vu va khai thdc van dang xoay sé véi tdc ddng tiéu cuc cda gid dau trong khi mét sé céng
ty phdn phéi khi dang cho thdy xu hudng tich cuc vé lgi nhudn. D vdy, nhin chung, bién
doéng gid cdc cé phiéu cia nganh nay van dang dung trudc rdi ro gid ddu thé thé gidi.
Viéc téng ty trong ndm gid, do do, chi nén thuc hién tai cdc mdt bang gid hdp dan.
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Nhu da dé cap & trén, trong nhiing ngay dau thang Bay, da tang cla cac c8 phiéu I6n ¢6 thé van dugc duy tri cdng véi muc
thanh khoan ngay cang dugc ciing cé. D4i véi nhiing nha dau tu giao dich theo xu hudng, chdng t6i cho rang co héi sé nam
nhing ¢ phiéu (1) c6 xu hudng manh Ién vé gia trong thang Sau (2) dang duagc khdi ngoai mua nhiéu va (3) da hét “room”
s& h{tu cho NDTNN.

Du xu hudng tich cuc vé gia dang tiép dién trong ngan han, c6 nhiéu yéu t6 ma nha dau tu can quan sét than trong. Béi véi
nganh ngan hang, ting trudng tin dung tuy la diém sang nhung ng xau va chat lugng tai san van la yéu té han ché sy cai
thién vé loi nhuan clia cdc ngan hang. Su ky vong da dua gia c6 phiéu ngan hang, dac biét Ia nhém NHTM quéc doanh véi hai
c6 phiéu dang cha y 1a VCB va BID di xa hon su tang truéng vé KQKD. P/B hién tai clia toan nganh ngan hang dang bi anh
hudng 16n tir VCB véi mic P/E 3,3x, cao hon hédn trung binh toan nganh (2,17x) va khu vuc (1,57x); 8 muc 2,0x P/B cla BID
cling cao hon dang ké so vdi bdy ngan hang con lai.

Mat khac, gia dau thap khoé cho phép ky vong nhiéu vao su tang trudng doanh thu va lgi nhuan clia cac doanh nghiép san
xuat, khai thac va cung ung dich vu va khai thac dau khi nhu GAS, PVD, PVS va PVC trong ntra sau nam 2015 va ca nam 2016.

Nganh VLXD tuy cling dang tang trudng tét vé nhu cau nhung nganh thép vai hai dai dién trong VN30 la HSG va HPG cling
dang d6i dién vai nhiéu kho khan khi tinh trang du cung trong nudc van con la van dé 16n.

Vé cudi thang, khi dinh muc gia tuong d6i dan trd nén kém hap dan, sé kho dé cac c6 phiéu 16n duy tri stiic manh. Khi d6, c6
thé ky vong dong tién sé tim dén cac cd phiéu chua ting dang ké. Trong d6, nhém ¢é phi€u dang quan tam la nhiing c6
phiéu c6 (1) vén héa viia va nhd (2) thudc nhiing nganh cé trién vong ting trudng tich cuc trong trung va dai han, (2) c6
KQKD quy 2 ky vong kha quan va (3) cé dinh gia tuong déi hap dan so vai thi trudng chung.

Nganh dét may: TCM, STK va TNG
Nganh BDS: BCl, KDH, NBB va VPH
Nganh xay dung: LCG

Nganh VLXD: DNP

Nganh dau khi: PLC, PGS

Nganh bén 1é: SVC

Nganh khac: SKG, VSC, DHC, BMI
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MOT SO CHi 6 CUA CAC NHOM NGANH Trang 24
Dién bién cac chi s6 nganh trong thang 06 va chi s6 P/E, P/B clia cac nhom nganh tai thai diém cudi thang.
DANH SACH CO PHIEU QUAN TAM Trang 28

Nhém 6 phiéu gém 56 ma dugc RongViet Securities nghién ctiu (tim hiéu, trao déi théng tin v6i doanh nghiép) va cé
nhiing phan tich, danh gia cu thé trong cac “Bao cdo phan tich cong ty” hoac “Nhat ky tu van” phat hanh tir ddu ndm dén
thang 06/2015.
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KINH TE THE GICI

e My - Stic khde nén kinh té cé nhiéu tin hiéu phuc héi trong quy 2
e EU -Tiép tuc da phuc hoi
e Trung Quéc thuc sy d6i mat vai thach thic tang trudng

Hinh 1: Doanh sé ban lé cia My

My - Stic khée nén kinh té c6 nhiéu tin hiéu phuc héi trong quy 2

Nhu da dé cap trong bédo cao chién lugc thang 06, nhiing chi bao vi mé tich cuc trong
thang 06 cang cling ¢6 cho lap luan vé su phuc hoi bén viing hon clia kinh té My, dac biét la
trong hoat déng dau tu vao linh vuyc xay dung. Theo HSBC, PMI thang 06 clia nudc nay dat
53,4 diém, muc thap nhat ké ti thang 10/2013. M3c du cac chi tiéu thanh phan trong lan
khao sat nay nhu diéu kién san lugng va don hang déu tang trudng cham lai, chi tiéu viéc
lam trong lan khao sat nay da c6 nhiéu chuyén bién dang ké, vGi muc tang cao nhat ké tu
thang 11/2014. Bén canh d6, chi s niém tin tiéu dung tiép tuc chliing minh dé bén khi tang
manh |én 96,1 diém, muc cao nhét trong 5 thang qua. Bén canh dé, doanh s6 ban [ thang
5 ghi nhan sy tang trudng tich cuc, véi muc tang 1,2% so véi thang trudc, trong dé hoat
déng kinh doanh 6 té, thuc pham va xang dau déu c6 muc ting tich cuc.

Khac vai nhiing tranh luan va dé xuat trudc do doi vai thoi diém tang lai suat thich hap,
trong nhiing phat biéu gan day, FED lai té ra kién quyét vé viéc sé tang lai suat ngay trong
nam nay. Theo dai dién cda t8 chiic nay, hién tai da c6 nhiing ddu hiéu tich cuc cla viéc
tang luong dang gitp nén kinh té dat mdc toan dung ngudn lao dong. Do dé, thay vi dua
trén hai yéu t6 la lam phat va that nghiép muc tiéu nhu trudc, yéu t6 trén sé la can cui chinh
dé FED quyét dinh thai diém tang lai sudt sap tai.

Hinh 2: Chi sé PMI va niém tin tiéu dung ctia My
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Nguén: Bloomberg, RongViet Research

Nguén: Tradingeconomics, HSBC, RongViet Research

EU - Tiép tuc da phuc héi

Tiép da phuc hoi kha quan trong thang 5, kinh té khu vuc EU ghi nhan nhiéu tin hiéu tich
cuc trong thang 06. Theo s6 liéu cdng bé clia Markit, chi s6 PMI cdia khu vuc nay trong
thang nay dat 52,5 diém, muc cao nhat ké ti thang 04/2014. Bén canh d4, hoat dong san
xudt hau hét cac nudc, trir Hy Lap déu c6 su khéi sac. Nha sy cai thién manh mé clia céc chi
s6 thanh phan nhu don dat hang mdi va san luong, PMI ctia Duc dat 51,9 diém trong thang
06, ting nhe so véi muc 51,1 diém cda thang 05. Bén canh dé, su khdi sic cling dién ra &
mot s6 nén kinh té€ I6n khac nhu Phép, Y va Tay Ban Nha, véi chi s6 PMI 1an lugt dat 50,7,
54,1 va 54,6 diém. Dang chu y, Phap ghi nhan diém sang I6n khi 1an dau tién trong vong 14
thang PMI clia nudc nay dat trén 50 diém. Tuy nhién, ty 1é that nghiép cta khu vuc van
dang duy tri muc cao ham y nhiéu kho khan ma khu vuc nay phai d6i mat trong nita chang
dudng con lai cia nam nay.
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Hinh 4: Dién bién chi sé PMI cia Trung Quéc

DGi véi cau chuyén cla Hy Lap, trong mot cudc bo phiéu gan day, cr tri nudc nay da bac bo
nhing doi hoi clia cac chd ng nudc nay vé viéc ap dung thém nhimng bién phép that lung
budc bung dé déi Idy nguy co gidi citu mdi cho Chinh ph. Trong khi dé, tinh hinh trg nén
cang thadng hon khi Bé trudng Bo Tai Chinh nudc nay tuyén bé ti chiic. Theo Bloomberg,
vGi nhiing dién bién gan day cac nha kinh té ctia JPMorgan Chase va Barclays déu cho rang,
hién nay kha nang Hy Lap rd&i khéi khu vuc EU la cang thém cé co sG. Ngoai ra, theo
Tradingeconomics, ty gia EUR/USD da mat 3,5% gia tri trong thang 06.

Hinh 3: Dién bién ty gia EUR/USD
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Trung Quéc thuc su ddi mat véi thach thic tang truéng

Nhing kho khan trong ndi tai cta kinh té€ Trung Quéc khi€n NHTW Trung Quéc (PBOC) tiép
tuc cat giam lai suat co ban xuéng con 4,85% vao ngay 28/6/2015, muc thap nhat ti trudc
dén nay, dong thai giam ty & dy trr bat budc & moét s6 ngan hang. Tl thang 11/2014, day la
lan diéu chinh lai suat thi 4 cGa chinh quyén nudc nay. Déu cung thuc hién chinh sach néi
I6ng tién té nhu EU, tuy nhién, hiéu qua clia nhirng déng thai nay van chua cé nhiing phan
héi tich cuc Ién nén kinh té€. Trong thang 06, hoat déng san xuat cla TQ chua cé nhiéu
chuyén bién, véi chi s6 PMI (HSBC) chi ghi nhan muic 49,4 diém. Trong khi dé, hoat dong
bén 1& ghi nhan muc tang trudng 10,1% trong thang 05, tuy nhién muc tang nay thap hon
so vGi muic tang 12,5% cla cung ky. Ngoai ra, hoat déng dau tu vao linh vuc BDS cling ghi
nhan su sut gidm dang keé.

Hinh 5: Dién bién lai suat co ban ctia Trung Quéc
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THI TRUGNG CHUNG KHOAN THE GIGI

Hinh 6:
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Trong thang 6 viia qua, thi trudng ching khoén thé gidi da c6 moét thang giao dich khong
thanh céng khi hau hét céc chi s ching khoan trong yéu déu da giam diém.

Tai My, cac tin hiéu phuc hoi ctia nén kinh t&€ nhu chi sé niém tin tiéu dung tang ti mdc 90
diém ctia thang Nam |én 96 diém trong thang Sau va chi s6 PMI duy tri trén mdic trung binh
50 diém da khong dugc NPT trén san ching khoan dén nhan mét cach tich cuc. C3 ba chi
s6 chiing khoan bao gém Dow Jones, S&P500 va Nasdaq déu giam trong thang 6, véi muc
giam lan luot 14 2,17%, 2,10% va 2,47%.

& chau Au, su héi phuc & cac nén kinh t& Ién nhu Phap, Buc va Tay Ban Nha da khong da
manh dé tac dong lén thi trudng ching khoan. Thay vao d6, dién bién ngay cang xau di &
Hy Lap da ti€p tuc anh hudng dén thi trudng thang thu 2 lién ti€p. Vi vay, trong théng 6,
FTSE100 c6 muc giam nhiéu nhat 1a 6,64% trong khi CAC 40 va DAX giam lan luot la 4,35%
va 4,11%.

V6i nhiing nhan dinh khéng lac quan vé kinh té Trung Qudc so vai cac nén kinh tét tru cot
cUa thé gidi, chi s6 SSE da giam nhiéu nhat trong thang qua vai 7,76%. Ngoai ra, mét so chi
$8 chiing khoan giam diém dang luu y 1a JKSE (-5,86%), HangSeng (-4,28%), TSEC (-3,90%).
Cling trong thang 6 vlia qua, phan Ung trudc quyét dinh khéng cat giam san lugng cla
OPEC, gia dau da gidam 1,38% so vdi thang 5.

Dién bién cac chi s6 chitng khoan trén thé gidi trong thang 6
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KINH TE VIET NAM

e Nhiing chuyén bién tich cuc cda kinh té Viét Nam trong nlta dau ndm 2015
e Cacnhan t6 da gép phan vao tang trudng kinh té nlia dau nam va sé tiép tuc duy tri trong ndfa cudi ndm
e S0 sanh thé manh vé thuong mai cila doanh nghiép FDI va doanh nghiép trong nudc

Nhiing chuyén bién tich cuc clia nén kinh té trong nita dau nam 2015

Nhu tiéu dé cia BCCL ndm 2015, “Ky vong vao nhiing diéu tét nhat’ Ia nhdn dinh cia
RongViet Research vé nén kinh t€ Viét Nam trong ndm nay. Nhin lai m¢t nira chdng duding cta
ndm 2015, cdnh cla phuc héi cua nén kinh té cda Viet Nam dang rong mé hon qua su tich cuc
clia cdc chi bdo vi mé nhu téng truéng GDP, lam phdt, hoat déng sén xudt c6ng nghiép, niém
tin tiéu dang, tang trudng tin dung... Bén canh dé, cdn can thuong mai da dao chiéu theo
hudng nhap siéu, su bdp bénh cta cam két 6n dinh ty gid, ndng luc x( ly ng xdu con yéu va 16
trinh tdi cdu trdc con chdm la nhiing vdn dé con dang dé ngé. (xem thém & infographic — trang

25)

Tang truéng GDP kha quan cling véi mat bing gia ca én dinh

Téng két 6 thang dau nam, tang trudng GDP ti€p tuc ghi nhan muc tang trudng kha quan
6,28%, cao nhat trong vong 4 nam qua. Diém séng trong bao cio nay dén ti sy tang trudng
vugt bac clia khu vuc cong nghiép va dich vy, tang 9,09% so véi muc tang 5,12% cla cung
ky. Ngoai ra, khu vuc nay cling déng goép 2,98 diém phan tram trong muc ting chung,
chiém ty trong déng gop cao nhat trong ba khu vuyc. Cling ¢ thém cho lap luan vé su phuc
hoi nay dén ti két qua khao sat Nha Quan tri mua hang (PMI) trong 6 thang dau nam. Theo
dé, chi s6 nay lién tuc duy tri trén muc 50 diém, di cing vdi su cai thién clia cac chi s6 thanh
phan nhu san lugng, don hang va viéc lam, gop phan khdng dinh su tang truéng viing chic
trong 6 thang dau nam.

Lam phat thap trong nita dau nam 2015 1a yéu t6 dé€ nhin nhan su 6n dinh trong buic tranh
vi mé chung cda kinh té Viét Nam. Theo GSO, lam phat danh nghia va lam phat 16i hién nay
déu duy tri muc tang thap nhat ké tir nam 2007. So sanh véi cac nén kinh té khac trong khu
vuc, Viét Nam hién dang nam trong nhom c6é miuc lam phat thap nhat véi muc tang lay ké
dat 0,94%. Day ciing la nhan t6 hé trg cho hoat dong ban 1é va tiéu dung trong nudc. Lay ké
6 thang dau nam, doanh thu ban 1& hang hoa va dich vu (néu loai trit yéu t6 gia) ghi nhan
téc do tang trudng binh quan 9,38%, cao han so muic tang 6,02% cla cung ky.

Vén dau tu cai thién

Trong 6 thang dau nam 2015, von dau tu toan xa héi dat 553,8 nghin ty déng, tang 9,4% so
vGi cung ky nam ngoai. Trong d6, diém sang chinh cla tinh hinh dau tu dén tu sy cai thién
téc do tang trudng cta khu vuc ngoai nha nudc, tang 11,4% so véi muc tang 7,9% so véi
cung ky. V&i mat bang lam phat va lai suat cho vay & muc thap nhu hién tai, khu vuc nay da
ghi nhan nhiing chuyén déng tich cuc hon so véi nam trudc. Diéu nay cling phu hgp véi
nhimng nhan dinh trong Bao cdo chién lugc ndm 2015 cla ching toi.

Tuy nhién, hoat déng dau tu truc ti€p tl nudc ngoai vao Viét Nam lai ti€p tuc c6 su sut giam
vé s6 von dang ky. Lay ké dén thang 06, s6 von dang ki méi va dang ki thém déu giam
manh, tuong Ung vdi 21% va 17% so vai cung ky. Mac du ¢o su cai thién vé téc dé giai ngan
von thuc hién, tang 9,6% so véi cung ky, viéc gitr dugc téc dé tang trudng va giai ngan von
dau tu trong tuong lai c6 thé chiu dnh hudng do vén dang ky sut giam.

Thu chi ngan sach Nha nuéc tét hon du bao

Theo GSO, tinh hinh thu NSNN 6 thang dau nam tich cuc hon so vai ky vong ti dau nam,
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dat 406,2 nghin ty dong, tuong duong véi muc tang 7,8% so vdéi cung ky. Péng gop chinh
cho su tang trudng nay dén tir muc tang kha quan cda nguén thu néi dia, véi muc tang
16,4% so vai cung ky. Trong d6, cac khoan thu phi va I& phi ghi nhan mdc tang ting gap 5
lan so v&i cung ky. G khia canh ngugc lai, hoat ddng chi NSNN 6 thang tiép tuc duy tri muc
tang trudng cao, dat 11,5% so véi cung ky. Pang luu y, khodn chi trd ng va vién trg tang
manh v&i muc tang ~29%.
Tinh dén ngay 15/6/2015, lGy ké tham hut NSNN dat 95.000 ty dong va chi tuong dudng voi
42% dy toan nam nay. Vi dién bién tinh hinh thu chi NSNN néia dau nam nay, trong ngan
han, ching t6i cho rdng bdi chi ngan sach anh hudng dén tran ng cong c6 thé dugc gidm
bét, tuy nhién ap luc trd ng van dang kha cao khi kénh huy dong vén la TPCP dang gap kho
khan.
Hinh 7: Lich trinh tra ng cia chinh ph1 2015-2030
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Nguén: Bloomberg

Trong thang 6, TPCP huy dong tdang manh so vdi thang truéc nhung nhin chung ké hoach
phat hanh TPCP trong ndm nay chi mdi dat dugc ~1/3 ké hoach ca nam 2015. Theo théng
ké clia chung t6i, so vai thang 05, khéi lugng trai phiéu chinh pht huy déng trén thj trudng
sO cap trong thang 06 dat 7.381 ty dong, trong dé tang 116,6% so vai thang 05. Ngoai ra, lai
sudt trdng thau & cac ky han dang c6 ddu hiéu tang lén cho thay nhu cau dau tu vao kénh
tin phiéu dang thu hep, cu thé, lai suat tring thau cla trai phiéu ky han 5 nam la 5,45-
6,4%/nam, tang ~39 diém phan tram so vai dau nam. BSi véi ky han 10 ndm va 15 nam,
vung lai suat trung thau dao ddng quanh mdc la 6,5-6,6% va 7,6-7,64%, tang tuong Ung ~10
diém phan tram va 4 diém phan tram so véi dau nam.

Ky vong néi bién dé pha gia dong VND

Quan ngai vé van dé ty gia ctia ching téi da dugc kiém ching khi NHNN d3 tién hanh diéu
chinh hét bién d6 ty gia muc tiéu cho ndm 2015 ngay trong ntia dau nam. BSi canh chung la
déng USD 1én gia so vdi cac tién té khac tadc dong tiéu cuc dén xuat khdu cadc mat hang
nodng nghiép va thay san. Ngoai ra, dién bién trén ciing tac dong tiéu cuc dén nganh dich
vu du lich cta Viét Nam. Tinh dén hién tai, ty gia da tang ~1,95% so vé&i dau nam, dong thoi
viéc ty gia giao dich sat tran bién dé cho thay ky vong vé viéc pha gia tién dong van dang
hién hiru. Trong Q2/2015, NHNN da can thiép d€ 6n dinh ty gia bang cach st dung du trir
ngoai hoi, chiing téi cho rang céng cu nay sé tiép tuc dugc st dung trong nira cudi nam khi
nhu cdu nhap khau ngay cang tang.

XU ly ng xau va tién trinh ¢é phan héa chua cé nhiéu thay déi

Trong khi van dé ty gia la dé tai néng, tang trudng tin dung van git téc d6 tang nhip nhang
trong nhiing thang vira qua. Theo do, tin dung tié€p tuc ghi nhan muc tang kha quan, dat

% CTCP Chiing khoan Réng Viét — Bao cdo chién lugc Thang 07/2015 7



07/07/2015

Hinh 8: Dién bién vén dau tu theo khu vuc
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6,09% - mUc tang cao nhat trong vong 4 nam qua. Tuy nhién, ng xdu ctia hé théng van la
mot thach thic I6n. Theo théng ké clia NHNN, tinh dén cudi thang 03/2015, téng ng xau
nodi bang cda toan hé théng ngan hang chiém 5,53% téng du ng, ting manh so vaéi muc
3,25% cudi thang 12/2014. Trong khi @6, Chinh Phi da ban hanh thém nhiéu quyén han
cho céng ty quan ly tai san (VAMC) thong qua viéc ban hanh nghi dinh 34 (ngay
05/04/2015). Tinh dén thang 06/2015, t6 chic nay da duyét mua 28.194 ty déng du ng géc
noi bang, nang téng s6 ng xau té chic nay da mua la 143.800 déng, trong dé, chi méi thu
h6i va phat mai dugc khoang 8.670 ty déng ng xau. Ngoai ra, van dé ¢d phan héa DNNN
ciing dang dugc tién hanh vai tién doé kha cham. Theo B6 Tai chinh, tinh dén hét thang
05/2015, ca nudc da c6 phan hoa xong 43 doanh nghiép, trong téng sé 289 doanh nghiép
theo k& hoach nam nay. Trong 7 thang con lai clia nadm, tién dé c6 phan hoéa sé phu thuéc
nhiéu vao viéc cdc DNNN da c6 cong tac chudn bi cho ban than cac doanh nghiép, hon la y
chi chu quan cta Nha nuéc.

Cac nhan té da gop phan vao tang trudng kinh té nita dau nam va sé tiép tuc duy tri
trong nifa cudi nam

Pau tu tu nhan ghi nhan chuyén bién dang ké

Theo s6 liéu ctia NHNN, 6 thang dau nam 2015, tin dung cla toan hé théng tang trudng
6,28% so vd&i cung ky, muc tang cao nhat trong vong 3 nam. Su phuc héi clia tang trudng
tin dung |a tin hiéu kha quan va gén lién véi tinh hinh dau tu ctia khu vuc tu nhan. Cu thé,
von dau tu ctia khu vyc tu nhan trong nira dau nédm 2015 dat 202.800 ty déng, tang 13,9%
so véi cung ky.

So v6i hai khu vuc nha nuéc va nudc ngoai, khu vuc tu nhan ghi nhan muc tang truéng tét
nhat trong 6 thang. Péng thai, ching t6i nhan thay dang c6 moét su thay déi tich cuc trong
€O cdu vén dau tu, theo do, vén dau tu ctia khu vyc tu nhan chiém khoang 36,6% téng von,
gan bat kip khu vuc Nha nudc vdi ty trong trong vén dau tu ~38,6%. C6 thé ndi, tang trudng
tin dung dat trong chi tiéu I6n 1a tang trudng von dau tu ham y hoat déng kinh doanh cla
khu vuc tu nhan da khai sdc trd lai.

Theo GSO, trong 6 thdng ddu ndm 2015, s6 doanh nghiép thanh Idp méi tdng 21,7% va téng
vén ddng ky tdng 22,3% so véi cling ky. Xu huéng kinh doanh cua cdc doanh nghiép nganh
céng nghiép ché bién, ché tao gid dugc su én dinh va tdng trudng trong hoat déng sén xudt va
don hang mdi. Bay la yéu té thuc ddy tdng truéng kinh t€ khéng chi trong niia ddu ndm ma con
trong cd nhing thdng tiép theo.

Hinh 9: Tang trudng tin dung 2015 so vGi 2014
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Nguén: GSO, RongViet Research

Mac du su phuc héi vira méi dinh hinh, tuy nhién, nhirng ngay cuéi thang 6/2015, lai suat
bat dau cé dau hiéu tang trd lai. Dau tién 1a muc diéu chinh nho tir 0,05-0,5%/nam tai cac
ngan hang nho, sau d6 la cadc ngan hang 1én. Trong khi dé, lai suat cho vay ciing c6 dau
hiéu nhich nhe tir 0,02-0,05%/nam. K&t qua nay dén tu viéc tu can do6i cung-cau von clia cac
NHTM, nhin réng ra c6 thé la do cac nguyén nhan sau: (1) tang trudng huy déng thip hon
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tang trudng cho vay; (2) ngan hang can thu hut tién gui dé tai trg cho nhu cdu tang trudng
tin dung trong nhing thang cuéi nam; (3) kénh tién gli tr& nén kém hdp dan hon so véi
kénh tai san khac nhu bat déng san, USD, ching khoan...Theo danh gia cia RongViet
Research, tang trudng tin dung sé ti€p tuc tang trudng tdt trong nlia cudi nam, va vugt muc
tiéu 13-15% nhd su phuc héi ctia khu vuc san xuat va doanh nghiép tu nhan. Xu huéng dao
chiéu cla lai suat ¢ thé khong tac dong tiéu cuc dén hoat déng cho vay khi NHNN van duy
tri tran 1ai suat cho vay d6i vdi cac linh vuc uu tién. Ngoai ra, dinh hudng tiép tuc giam ng
xau va trich 1ap du phong rui ro d6i véi cdc ngan hang sé diéu tiét dé nguén vén dugc phan
b6 hiéu qua haon.

Tiéu dung san pham céng nghiép va hang héa dang cai thién

Tang trudng san xudt cdng nghiép 6n dinh 13 yéu t6 ching téi thudng xuyén dé cap trong
cac nhan dinh vé burc tranh vi mo. Xét sdu hon vé tang trudng san xuat va tiéu thu theo
nhém nganh ching t6i nhan thdy nganh céng nghiép ché bién, ché tao dang chia thanh 3
nhém sau:

(1) Tich cuc - san xudt trong nudc va tiéu thu kha quan: Thiét bi truyén théng, San
pham dién t, Xe c6 dong cag, Bao bi, gidy, Dét sgi, Thiic dn chan nudi, Bé téng,
thach cao...

(2) Co hoi mé rong - san xudt 6n dinh trong khi nhu ciu tang trudng tét hon: Sta, Pin
& Ac quy, Day cap, Thép, Dugc pham...

(3) San xuat tang manh hon nhu cau: Xi mang, linh kién dién tl, thuc pham...

K&t qua vé tinh hinh san xuat va tiéu thu déng thai ciing mo ta phan nao buc tranh hoat
déng cua cac doanh nghiép méi nganh trong ntia dau nam 2015. BGi vai tiéu dung hang
hoa, ty trong doanh s6 ban hang cia khu vuc tu nhan trong téng doanh sé ban & hang héa
va dich vu gia tang lién tuc tir dau ndm dén nay. Dac biét, tang trudng ban |é hang hoa ghi
nhan muc tang kha t6t, dat ~13% va cao hon so vGi muc tang 10% cta cung ky nam trudc.
Tinh chung 6 thang dau nam, khu vuc cong nghiép va xay dung tang truéng 9,09% so vai
cung ky, trong khi do, linh vuc dich vu chi tang truéng 5,9%, linh vuc nong lam nghiép tham
chi ¢é su sut gidm trong tang trudng chi con 2,36%. Nhu vay, tru d& chinh cho tang trudng
kinh t&€ ntra dau nam la khu vuc cong nghiép, véi xu huéng ma réng cla chi s6 PMI thi
chdng téi ky vong khu vuc nay tiép tuc la déng luc thic day tang trudng trong hai quy con
lai cla nam.

Gan day, trong Nghi quyét phién hop thudng ky thang 06/2015, Chinh ph da dua ra yéu
cau B6é Cong thuang nang san lugng khai thac dau tho trong nudc. Day la dau hiéu cho
thay su chuyén bién trong muc tiéu chinh sach: néu nhu dau nam dam béo 8n dinh cla
kinh t& vi mé 1a muc tiéu quan trong hang dau thi trong nghi quyét méi nhat, dinh huéng
diéu hanh c6 phan nghiéng vé viéc thuc ddy tang trudng kinh té vugt muc tiéu dau nam.
Tuy nhién, gidi phap dugc dua ra lai tap trung vao giai quyét dién bién bat Igi gid dau tho
déi vai tang trudng kinh té thong qua tang san lugng khai thac.

Theo GSO, thu tir dau tho tinh dén 15/06 dat 30.200 ty dong, gidam 32,5% so véi clng ky.
Tuy nhién, tinh hinh ngan sach Nha nudc tich cuc hon du bao cla ching t6i nha san lugng
dau thoé khai thac tang cling véi su gia tang dén ti cac nguén thu khac. Trong 1H2015, san
lugng khai thac dau thé udc dat 9,26 triéu tan, tang 9,2% so vai cing ky va tuong duong
55% ké& hoach ctia PVN. Théng thudng, san lugng khai thac dau thé Chinh pha giao thap
hon san lugng muc tiéu cta PVN, do dé, ching téi cho rang viéc tang san lugng khai thac
nhu cac phuong tién truyén thong dé cap la nam trong ké hoach ctia PVN. Nhu vay, van dé
& day la tang khai thac liéu c6 hé trg cho ting trudng kinh t&€ hay khéng? Theo quan diém
clia ching t6i, diéu nay da dién ra trong nlta dau nam 2015. Cu thé, ting trudng cla nganh
cong nghiép khai khoang trong 6 thang dat 8,18%, trong khi cung ky nam trudc giam
1,13%. Viéc tang san lugng khai thac dau tho c6 thé da dong gop dang ké cho muc ting
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cla nganh céng nghiép nay trong ntia dau nam, ttr d6 ho trg cho tang trudng GDP.

Hinh 10: Tang trudng san xuat va tiéu thu khu vuc céng Hinh 11: Doanh s6 ban 1é khu vuc tu nhan
nghiép ché bién, ché tao
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Nguén: GSO, RongViet Research

Nguén: VBMA, RongViet Research
So sdanh thé manh vé thuong mai cia doanh nghiép FDI va doanh nghiép trong nudc

Trong cdc lan cdp nhdt trudc, chung téi thudng dé cdp dén nhiing diém sdng cua khéi doanh
nghiép FDI. B6i vdi Idn cdp nhdt nay, ching t6i muén phdn tich thé manh vé thuong mai cta
khéi doanh nghiép FDI va doanh nghiép trong nudc.

Sé liéu théng ké 5 thdng ddu ndm cho thdy thanh tich vé tdng trudng xudt khdu cha yéu dén tir
khéi FDI, trong d6 nhiing san phdm tdng truéng khd gém cé: (1) Dién thoai, linh kién; (2) Mdy vi
tinh, mdy dnh, quay phim va (3) Hang dét may. Bdy déu la cdc nganh thdm dung lao déng nén
lugng lao déng khu vuc doanh nghiép FDI tdng trudng khd manh trong ndia ddu ndm ~10,5%,
ddic biét, quy moé tuyén dung tdp trung tai Thdi Nguyén (+61,7% so vdi ciing ky) — noi ddt nha
mdy ctia Samsung. Trong khi d6, néu tdch han ra thi thé manh cia doanh nghiép néi dia gém
cdc san phdm nhu: (1) Thay san; (2) Néng san; (3) Dét may; (4) G6 va (5) Gidy dép. Trong 5 thdng
dau nam, sén phdm gé va gidy dép ghi nhdn muc tdng trudng cao, dét may tdng trudng khd
trong khi thay san va néng san bi sut giam vé tdng truéng. Trong diéu kién ty gid tiép tuc duogc
gitr 6n dinh, rdi ro vé gid tiép tuc sé Ia gdnh nding déi véi cdc doanh nghiép néi dia thudc khu vuc
ndéng nghiép va thay san trong thadi gian con lgi cda ndm.

Xét & khia canh nhdp khdu, ching téi nhan thdy nhu cdu nhdp khdu mdy moc thiét bj va
nguyén phu liéu ctia khéi FDI rét tich cuc (+58,1% so véi ciing ky). Trong khi d6, khu vuc trong
nudéc c6 phuc héi thé hién qua nhu cdu nhdp khdu mdy méc thiét bi cé tdng trudng tuy nhién
khéng manh bédng khéi FDI, chi ting ~16% so véi cung ky. Nhu cau dau tu méi cia doanh
nghiép néi dia c6 vé con han ché va chiing t6i cho rdng st dung tor “phuc héi” déi véi hoat déng
san xudt cia doanh nghiép trong nuéc Ia phii hop trong béi canh hién nay.

Bén canh dé, ching téi nhdn thdy c6 su phdn héa trong xu huéng san xudt giira khéi FDI va
khéi doanh nghiép néi dia. Cu thé, nhing sén phdm khéi FDI c6 nhu cdu nhdp khdu manh gém
¢6 (1) sén phdm tir sdt thép; (2) mdy vi tinh, dién ta linh kién; (3) dién thoai va linh kién. Trong khi
doé, nhu cdu nhap khdu cua cdc doanh nghiép trong nuéc tédng cao & cdc mdt hang nhu (1) thiic
dn gia suc; (2) san phdm tir gidy; (3) kim logi thudng; (4) hang dién gia dung va linh kién va (5)
nguyén phu liéu dét may. Ngoai ra, mdt hang nhdp khdu néi bat cda khu vuc doanh nghiép ndi
dia la 6 t6 trong nudc véi muc tdng trudng Ién dén 189% so vdi ciing ky, tuy nhién mdt hang nay
chi chiém ty trong nhé trong téng co cdu nhdp khdu ~1,8% trong 5 thdng ddu ndm. C6 thé thdy,
mdt hang nhdp khdu cua khu vuc FDI phuc vu truc tiép cho hoat ddng san xudt tu dé ddp tng
don hang xudt khdu, trong khi cdc mdt hang nhdp khdu chinh yéu cua khu vuc trong nudc chua
cho thdy anh huéng ré rét Ién co cdu xudt khdu cua khéi nay.

(Xem thém Phu luc 1 — trang 22)

% CTCP Chiing khoan Réng Viét — Bao cdo chién lugc Thang 07/2015 10



07/07/2015

TTCK THANG 06/2015: Ky vong cia nha dau tu dang dan duoc hién thuc héa

Su hién thuc hoa cac ky vong lién quan dén TPP va néi room d6i vai khéi ngoai,... da hinh
thanh tru d& duy tri xu huéng tang cua thi trudng trong thang Sau. Tuy nhién, trdi véi sdng
tang phi ma cda giai doan nlia cudi thang Nam, kénh tang gia thang Sau trai qua nhiéu gap
ghénh han. Tai nhiéu thai diém khi da s6 c6 phi€u gan nhu hét dong lugng tang diém thi
luc kéo tir mot s6 ma vén héa Ién duge NDTNN mua manh nhu VCB, SSI, BID, BVH... da giup
cac chi s6 chinh phuc méc cao méi. Rong Viet Research cho rang su dan xen cac phién tang
gidm trong thang 6 sé mang lai tam ly tich cuc d6i vdi thi trudng trong giai doan tiép theo.
Trong mét xu hudng tang bén ving, cac nhip gidm nhe sé giup NDT bét lo ngai rii ro “tang
néng” va tao co héi cho NDT tich |0y cac c6 phiéu ua thich, dac biét la cac NDT theo trudng
phai dau tu theo dong tién trén thi trudng.

Chét phién cudi thang Sau, VNIndex dat 593,05 diém va HNIndex dat 84,94 diém, lan lugt
tang 4,1% va 2,1% so véi phién cudi thang Nam. Tinh chung 6 thang dau nam, VNIndex
tang 8,7% va HNIndex tang 2,4%.

Bang 1: Téng hgp théng tin giao dich thi truong

Thang 6 6 thang

VNINDEX HNX VNINDEX HNX
KLGDKLTB (triéu cp) 131,6 97,4 97,4 44,5
GTGDKLTB (ty dong) 2.012,5 781,5 1.597,7 590,9
Tang gidm chi s6 4,1% 2,1% 8,7% 2,4%

Nguén: Rongviet Research

Dot tang diém hién tai duy tri kha t6t vé mat thai gian, hon 1,5 thang. Trudc dé, thi
trudng tung trai qua dot song tang dai hon 2,5 thang (tir cudi nam 2014 dén cudi thang
2/2015). Tuy nhién, su tich cuc cta dot tang diém lan tha hai trong nam 1a thu hat dong
tién tham gia nhiéu hon. Gia tri khép Iénh trung binh trong 1,5 thang qua dat 2.700 ty
déng/phién, cao hon muic trung binh clia dgt tdng dau ndm khoang 28%. Trai véi séng
tang diém dau nam chi phan énh sy tich cuc cuc bd & nhém ¢é phiéu nganh ngan hang,
dagt tang diém hién tai dugc dan dat luan phién ctia nhdom 6 phiéu nganh ngan hang va
mot s6 tru cot khac, tao dugc stc lan téa dén nhiéu nhém thanh vién tham gia thi
trudng. Ngoai ra, nhip séng dau nam tuy kéo dai hon hai thang nhung bién d6 bién
déng rong va bién déi trang thai tang gidm dét ngdt trong khi con séng 1an nay kha hai
hoa va déng du cac thanh vién 1an nhém cé phiéu tham gia, véi nhip ting manh (ndra
cudi thang 5) tao tdm ly hung phan két hgp cling kénh tang gid dap dénh (thang 6).
Dong tién dau tu vao thi trudng theo do gia tang dan. Trung binh thang 6 cé khoang
228,9 triéu ¢6 phiéu giao dich khdp 1énh méi phién, ting han 23% so véi thang 5 va 61%
so v&i trung binh nam.

Trong su hung phan chung clia thi trudng, mét sé nganh da c6 dién bién tich cuc trén
dién réng va thu hat lugng I6n dong tién cda thi trudng nhu: ngan hang, dich vu ching
khodn, xay dung va vat liéu xay dung, bat déng san, cong nghé, ...

Ngoai nhém nganh thu hat dugc dong tién cla thi trudng, nhém cé phiéu phong thu,
dién hinh nhu nganh béo hiém ciing da ghi nhan muc tang diém haon 7,6% trong thang
Sau va 22% trong sau thang dau nam. Theo chuyén vién nganh cla chdng toi, trién
vong nganh trong tuang lai kha tich cuc. Trong khu vuc, ndm 2014, nganh bao hiém Viét
Nam tang trudng t6t hon so vai cac nudc khac, chdng han: Indonesia (bat dau tai ciu
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trac lai nganh BH), Malaysia (cat giam ngan sach cho ca s& ha tang), Thai Lan (tinh hinh
chinh tri khédng 6n dinh). Péng thdi, thi trudng bao hiém tai VN van con nhiéu tiém
nang tang trudng (nganh BH chi gép khodng 2% vao GDP) nén thi trudng nay thu hut
nhiéu déi tac bao hiém nudc ngoai. Ngoai ra, cdc cdng ty bao hiém dang tim cach mé
réng thi trudng ra nudc ngoai, dén cac thi trudng maéi han dé téi uu hiéu qua hoat dong
kinh doanh bao hiém géc, dac biét tai Lao va Campuchia.

Hinh 12: Dién bién chi sé index nganh thang 6 Hinh 13: Dién bién chi sé index nganh 6 thang
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Nguén: GSO, RongViet Research

Nguén: VBMA, RongViet Research
GIAO DICH KHOI NGOAL: Hinh thanh sy én dinh
Hinh 14: Dién bién giao dich ciia nha dau tu nuéc ngoai 6 thang 2015
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Nguén: RongViet Research téng hop

Hoat déng giao dich ctia khéi ngoai ti€p tuc dugc duy tri tich cuc vai trang thai mua
rong trong thang 6. Gia tri giao dich rong vao khoang 1.532 ty déng, tang gan 10% so
véi thang 5. Qua 2 chang dudng clia nam 2015, c6 thé thdy tadm Iy ctia khéi ngoai trong
quy 2 da dugc cai thién rat dang ké so véi héi dau nam. Trong quy 1, thi trudng da don
nhan nhiing thong tin xau nhu viéc kha nang nang lai suat tir FED va bién dong khong
8n dinh clia gia dau. Bén canh d6, théng tin néi room ngoai van chua c6 nhiéu dién bién
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tich cuc da gay nén tam ly kha dé dat cho khéi ngoai. Cu thé, giao dich cta khéi ngoai
trong quy 1 khéng ¢é su 6n dinh khi ban rong trong thang 1 (179,7 ty déng) va thang 3
(874,3 ty dong). Cho dén cudi quy 1, gia tri giao dich tich Iy rong chi la 108,9 ty dong,
giam 86% so véi Q1/2014.

Tuy nhién, kh&i ngoai da thé hién mét “bd mat” khac trong Quy 2. FED da ¢é nhiing ddu
hiéu ngap ngling vé qua trinh nang lai suat. Bén canh d6, viéc chinh thirc ra nghi dinh
n&i room ngoai (Nghi dinh 60) cling da tdc dong kha tich cuc Ién thi trudng. Do dé,
dong clia ngay 30/6, gia tri giao dich tich lGy rong da dat 4,881.2 ty déng, chi con giam
13,2% so vGi Q2/2014. Dac biét, vai thong tin hé trg vé ndi room ngoai trong thang 6,
khéi ngoai da tap trung vao mot s6 nhém nganh nhu ching khoan (SSI, VND), ngan
hang (BID, STB, VCB). M6t s6 ¢8 phiéu néi bat khac dugc khéi ngoai mua rong la BVH
(94,4 ty dong), PVS (192,7 ty déng).

Gia (P) chuing chi quy (CCQ) cla hai ETF c6 anh hudng Ién trén san chidng khoan Viét
Nam la VNM ETF va FTSE ETF da cao hon so véi NAV tlf ntfa cudi thang Sau. S6 lugng
CCQ luu hanh nhd& vay cling tang lén, khodng 450.000 CCQ FTSE va 1,1 triéu CCQ VNM.
VGi lugng tién tang thém, hai quy ETF da giao dich kha s6i dong trén TTCK Viét Nam
trong ndra cudi thang Sau, véi téng gia tri vén rét rong khoang 1.300 ty déng, chiém
85% téng gia tri mua rong thang Sau clia NDT nudc ngoai.

Tinh chung 6 thang dau nam, khéi lugng CCQ Iuu hanh cla hai quy nay bién déng trai
chiéu. Theo @6, s6 lugng CCQ cha FTSE ETF da giam tu 14,07 triéu CCQ con 14,01 triéu
CCQ, tuong ung khoang 323 ty déng bi rut ra. Ngugc lai, s6 lugng CCQ ciia VNM ETF da
tang hon 11% lén 28 triéu CCQ, tuong Ung khodng 896 ty dong dugc thém vao thi
truding Viét Nam. Nhu vay, téng gia tri hai quy da rét vén vao thi trudng trong 6 thang
dau nam la xap xi 573 ty dong, chiém khoang 12% gia tri giao dich rong ctia khéi ngoai
trong 6 thang dau nam.

Trong 6 thang cudi nam, chdng téi cho rang nhiing théng tin vé diéu kién nganh ndi
room sé thic ddy su tang truéng giao dich ca khéi ngoai. Tuy nhién, theo danh gia cta
chuyén vién vi mo, kha nang FED sé nang lai suat vao thang 9. Do d6, dong vén ngoai ti
My c6 thé sé bi anh hudng tiéu cuc, dac biét 1a quy VNM ETF. Chung téi cho rdng kha
nang mot s6 ¢ phiéu trong r6 VNM ETF c6 thé sé bi khdi ngoai rat von trong 6 thang
cudi nam néu viéc nang lai suat dugc thuc hién.

Hinh 15: Dién bién VNIndex, HNIndex va mét sé thong tin lién quan
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Nguén: Rongviet Research
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THANG 07/2015: Can trong trudc su hé héi

Nhin chung, trong thdng Sdu, hai chi sé ting diém khd tét véi thanh khodn duy tri 6n dinh trén
¢d HSX va HNX. Du vay, c6 thé dé dang nhdn thdy trong sudt thdng Sdu, TTCK vén chua thodt
khai cdi béng ctia nhém ¢ phiéu Ién. Trong d6, nhém cé phiéu ngan hang véi VCB, BID, BVH,
SHB va CTG lan lugt ddn ddt VNIndex va HNIndex, ddy cdc chi s6 ndy di xa dién bién thuc trén thi
trudng. Tinh chung ca thdng via réi, muc tdng trudng cta chi s6 nganh ngdn hang vuot qua
VN30 va VNindex lan luot 9,3% va 9,9%.

Véi nhdn dinh nay, ching téi cho réing, trong nita ddu thdng Bdy, TTCK ¢ thé tiép tuc di lén nho
da tdang ctia nhém c6 phiéu vén héa Ién. Bong thai, thanh khodn sé tdng lén sau khi VNIndex
vugt ngudng tam ly 600 diém. Nhu vdy, xu hudng chung cua cdc chi sé Ia tich cuc nhung dai da
s6 ¢6 phiéu sé chi tdng nhe hodc di ngang. Tt giiia thdng, khodng cdch ngay cang xa giiia
nhém c6 phiéu I6n véi phdn con lai cda thi truéng lam gia téng rdi ro diéu chinh.

Viing bién déng du bdo déi véi VNIndex la 595-639 va HNIndex la 86-92.

Chi s6 tdng diém nhung gid tri danh muc khéng cé su tdng trudng lad méi quan tém chung cta
phdn déng nha ddu tu trong thdng Sdu. V&i tam ly so 16 mdt co héi, dong tién cia tir khéi nha
ddu tu nhé, 18 da bdt ddu roi nhiing c6 phiéu nhd va mang tinh ddu co dé tham gia vao “séng”
tdng cta nhém cé phiéu 16n trong nhiing ngdy cudi thdng Sdu va ddu thdng Bay. Tuy nhién, khi
cdc chi s6 dat dén mét mdt bang gid mdi, dinh gid cda nhiéu cé phiéu nhé sé tré nén hdp dén
hon mét cdch tuong déi. Dong tién khén ngoan khi dé sé tim dén nhing cé phiéu c6 vén héa
trung binh thdp va chua tdng ddng ké.

Hinh 16: Tang truéng gia 3 thang gan nhat cia cac chi sé Hinh 17: Tang truéng gia thang 6 ctia cac chi sé dai dién
dai dién cdc nhém vén héa
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Nguén: HSX, RongViet Research

Nguén: HSX, RongViet Research
LUA CHON CAC NHOM NGANH TRIEN VONG: COHOI VAN CON

Nhu chiing téi da phan tich & phan Kinh té vi mé, su mat can déi trong cg cau xuat nhap
kh3u ctia khéi DN ndi va khéi FDI ¢6 nhiéu ham y cho viéc Iua chon nhém nganh dau tu.
Trong d96, cadc nganh san xuat va xuat khiu cac sdn phdm ma Viét Nam c6 thé manh sé la
nhiing nganh cé KQKD dugc ky vong tich cuc.

Trong quy 1, KQKD cua cac doanh nghiép nganh dét may nhin chung kha kha quan. TNG
ghi nhan muc tang vugt bac 45% DT va 180% vé LNST trong quy 1 trong khi TCM ghi nhén
LNST gidm 10% do anh hudng tir bién ddng cda thi trudng sgi; GMC chi tang trudng tuang
déi. DU vay, gia c6 phi€u nganh dét may hau nhu khéng c6 nhiéu bién déng so vdi thoi
diém dau nam. VGi théng tin TPA cudi cung da dugc Quéc Hoi My théng qua, mé dudng
két thuc dam phan TPP, gia c6 phiéu dét may bat dau thoat xu thé di ngang trong hai tuan
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cudi thang Sau.

Trong thang 7, gia c6 phiéu c6 thé cling sé phan tng c6 véi thong tin KQKD quy 2. Véi miic
tang 10,1% trong kim ngach xudt khdu hang dét may trong quy vura réi, chiing téi ky vong
KQKD cuia cac doanh nghiép dét may sé dugc cling c6 dang ké trong quy 2. Nlfa sau quy 3
va quy 4 thudng la cao diém xuat khdu hang may mac. Theo khéo sat ctia Téng Cuc Théng
Ké, da s6 doanh nghiép trong nganh d@éu ky vong tich cuc vé xu hudng kinh doanh quy 3,
dac biét 1a san lugng (55,9%) va s6 luogng don hang xuat khau (65,4%). Déng thdi, sau khi
TPA ¢6 hiéu luc, ti€n trinh dam phan TPP sé dugc day nhanh. Do vay, hai quy cudi nam
cling c6 thé 1a diém rai clia thong tin hd trg nganh lién quan dén TPP. Du cac ¢6 phiéu dét
may da c6 muc tang kha tét trong thang viia réi, co héi tich Iy 1a van con néu nhém ¢é
phiéu nay diéu chinh theo thi trudng chung.

Trai vSi nganh dét may, tinh hinh xuat khau thdy sdn cta Viét Nam trong ba thang dau
nam khoéng may kha quan (gidm 14% so véi quy 1/2014), dac biét la déi vdi cdc doanh
nghiép vira va nhd. Theo s6 liéu mdi nhat tir Téng cuc Hai quan, trong 5 thang 2015, gia tri
xuat khiu tém da gidm 29% trong khi gia tri xuat khau ca tra gidm 10% so vdi cung ky; gia
ban tai cac thi trudng cling giam tur 7-10% doi véi tdm va 2-3% déi véi ca. Trong dé, nhu
cau thj trudng tai cac nudc xudt khdu nhu My, EU, Nhat Ban gidm do déng USD manh lén
trong khi nguén cung ctia An B9, Thai Lan, Indonesia ting manh | nhing yéu t6 gay ap luc
I&n san lugng xuat kh3u va gia ban.

Trong quy 2/2015, xuat khdu thay sadn uéc tinh tang 22% so véi quy 1 nhung thap hon 14%
cung ky. Do vay, ching t6i cling nhan dinh KQKD quy 2 clia cac cdng ty thy san la sé tiép
tuc giam so véi cung ky du cé phan kha quan hon quy 1. Trong thang Bay, nhiéu kha nang
sé c6 su phan héa trong dién bién gia c6 phiéu gilta cac doanh nghiép 16n c6 KQKD kha
quan va cac doanh nghiép nhé vai muc tang truédng kém tich cuc hon. Nhin vé cudi nam,
quy 3 thudng la quy c6 tang trudng doanh thu tét nhat cla nganh. Su phuc héi trong nhu
cau cda thi trudng My khi lugng hang tén kho tir cudi nam ngoai dugc tiéu thu hét duoc ky
vong sé dem lai nhiéu chuyén bién tich cuc vé gia ban va san lugng xuat khiu trong hai quy
cudi nam. Hién tai, ching téi van cho rang cd phiéu nganh thiy san con co hoi tang gia va
Igi thé van thudc vé nhiing c6 phiéu cd co cdu hang tinh ché cao va khé nang tu cha
nguyén liéu t6t nhu VHC, FMC.
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Bang 2: Mét sé chi tiéu quan trong ctia cdc nhém nganh

Dién bién gia* K::il?léc‘;‘ig Tang truéng Pinh gia*

Sthang  athang "OE "% Tors Trais e em SV
(%) (%) (%) (%)

1 Bao hiém phi nhan tho 21,5 26,3 15,7 4,2 1,2 46,4 -13,3 19,6 1,7 11,4
2 Ngan hang 17,1 343 59,2 0,0 0,0 4,5 7.8 - - -
3 Dich vu & Dau tu b4t dong san 11,1 10,4 31,9 91 32 16,8 237 234 25 15,6
4 Thuc phfim 8,9 7,6 74 6,3 3,1 51 6,7 16,2 3,9 11,4
5 Xay dung & Vat liéu xay dung 82 17,7 570 180 58 25,6 2231 103 1,2 84
6 Dich vy, phan phéi va trang thiét bi dau khi 6,8 22,8 -16,0 8,8 3,8 -6,4 2,9 7,2 1,2 3,2
7  Cong nghiép chung 6,4 9,3 -4,3 51 1,9 8,6 -4,0 334 29 13,3
8 Phan mém & Dich vu tin hoc 59 28,6 35,8 7,2 2,7 34,9 25,6 10,3 2,0 6,3
9 Hanggiadung 57 13,5 43,0 10% 54,9 29,2 52,2 10,1 1,5 7,0
10 Dich vu tai chinh 5,6 274 23,0 9,8 6,2 -2,6 -36,9 18,3 1,3 8,6
11 Vatdung cd nhan 5,6 13,1 454 ! 652' 704 -4,5 36,9 12,2 23 10,4
12 Gas & Nudc & da tién ich 4.8 8,4 13,1 19,7 8,6 -21,8 54,9 20,8 14 14,4
13 Dichvu hé trg 4,7 3,3 61,0 199 75 12,1 288 144 14 7.1
14 Cokhi 4,6 25,7 148,6 ! 403' 32,7 57,7 142,6 12,2 2,4 83
15 Vantai 3,8 7,7 38,2 17,7 8,4 1,6 49,1 94 1,8 7.3
16 Hobachat 3,2 4,5 43,0 8,2 4,8 39,5 39,4 7.3 1,3 4,8
17 Kim loai céng nghiép 28 -0,5 214 88 23 4,7 2586 290 08 13,9
18 Banlé 2,8 -5,5 -27,2 | 249 11,2 55 195,6 15,8 2,1 7,6
19 Lam san & Gidy 2,2 15,1 53,1 " 96 70,0 13,5 47,7 12,1 1,0 71
20  San xuat Dau khi 1,6 0,2 - 8,1 57 -2,1 -17,5 8,7 3,1 49
21  Thiét bi dién & dién t 1,1 -5,7 64,4 21,7 9,5 27,8 17,9 14,5 4,4 10,1
22 Trang thiét bi & Phan ciing 0,4 6,7 279 250 12,0 47,5 4064 14,4 1,0 9,5
23 Xe hai & Phu tung 0,1 1,8 12,7 11,2 53 8,1 -111 10,6 2,5 8,2
24 Dugc pham va cong nghé sinh hoc 0,0 -74 -100 205 9,2 23 10,0 11,3 2,2 7,0
25  Vién thong hiu tuyén 0,0 1,9 -23,9 7.7 6,1 -0,5 189,1 2,0 0,3 -0,1
26  Khaikhoang -0,7 -29 -0,5 79 3,1 14,0 -13,3 36,7 58 -44,8
27 Dbién -14 0,8 22,9 53 2,9 -6,5 -51,4 9,7 14 57
28 Truyén thong -2,0 2,5 21,0 86,1 43,4 30,1 434,3 12,8 11 4,7
29 Dulich & Giai tri -2,1 0,1 22,5 74,5 36,2 5,1 10,1 171 2,1 9,8
30 Thuécla -3,7 -2,6 21,4 393 13,8 -26,8 -324 7.3 1,3 59
31  Hang khong & Quéc phong -3,7 19,0 61,0 17,5 7.1 113,3 410,3 8,7 1,6 4,0
32 Do udng -6,3 -10,4 14,7 10,6 7,2 7.1 -80,0 14,6 3,4 11,6
33 Thiét biva dich vu y té | 556 s43 180 45 33 407 2085 38 14 6,9
VNIndex 7,2 12,5 13,2 15,2 2,6 12,7 5,5 13,6 2,7 8,9
HNindex 4,5 7,0 6,0 10,5 1,8 -14,9 2,9 10,3 1,8 6,2

Nguén: RongViet Research
*Tinh tai ngay 03/07/2015
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Nhém ¢8 phiéu ngédn hang thu hat nhiéu sy chi y trén thi truding trong thang Sau véi muc
tdng gia hon 17%. Diém sang I16n nhat ddi v6i nganh trong hai quy dau nam la muc tang
trudng tin dung toan hé théng dat 6,1% (tinh dén hét thang Sau), cao nhat trong vong nam
ndm qua. Tuy nhién, nhin lai KQKD quy 1, tdng truéng téng thu nhap cla hau hét cac ngan
hang van chua thé Iy lai t6c d6 clia nhitng nam trudc. Viéc tap trung tiét gidm chi phi hoat
dong va cai thién chat lugng tai san khién chi phi du phong rui ro clia toan hé théng tang
22% so vdi cung ky trong khi ty 1& Thu nhap hoat doéng/TTS gidam con 0,8% trong quy 1 (tU
0,9% trong quy 4/2014). Ty |1é Thu nhap lai thuan (NIM) trong quy 1/2015 (2,93%) cling thap
han cung ky 2014 (3,0%). Buic tranh nganh ngéan hang sé la khéng tron ven néu khéng dé
cap dén ty 1& ng xau. Cudi quy 1/2015 Ty I& ng xau clla nhom ngan hang niém yét la 2,2%,
thap hon toan hé théng. Tinh chung nam thang dau nam 2015, VAMC da mua vao khoang
12.737 ty ng xau, bang ~17% ké& hoach nam 2015 déng thai thu vé khoang 8.670 ty déng
thong qua xU ly tai sdn ddm bao va thu héi ng. Tuy nhién, theo ké hoach, cadc ngan hang
con phai ban thém hon 43.000 ty dong ng xau cho VAMC. Nhu vay, vai téc dé xt ly ng hién
tai, cdc ngan hang con nhiéu viéc phai lam xu ly dit diém nguy ca ti ng xau.

DU ¢6 ca s& dé tin rang két qua kinh doanh quy Il cia nganh ngéan hang sé c6 su chuyén
bién, chung t6i nhan dinh loi nhuan cla cac nha bang kho c6 dong luc taing manh do (1)
chi phi trich 1ap du phong dugc du bao van cao va (2) chi phi hoat dong c6 thé sé ting tré
lai. Mat khéc, viéc gia c6 phiéu da tang nhiéu trong sdu thang dau nam khién ty lé P/E va
P/B cla c6 phiéu trong nganh, dac biét 1a nhom NHTM quéc doanh véi dai dién la VCB, BID
va CTG dang trd nén kém hap dan du buc tranh toan nganh da sang hon.

Su phuc hoi clia thi trudng bdt déng sdn va hoat dong cho vay thé chdp nha & cé y nghia
rat Ién déi véi hoat déng cho vay clia cac ngan hang. Theo thong ké ctia CBRE, tiéu thu BDS
sau thang dau nam van tich cuc. Riéng trong quy 2, TP.HCM c6 10.000 can ho dugc ban ra,
tang 57% so véi cung ky; Ha NOi cling ¢ 4.500 can ho dugc ban thanh cong, tang 80% so
véi quy 2/2014.

Tuy nhién, do dac thu ké& toan clia nganh, hau hét du an clia cac cdng ty BDS niém yét van
chua d@u diéu kién ghi nhan doanh thu. Vi ly do nay, tang trudng LNST clia toan nganh tang
truéng am 23,7% trong quy 1. Tuy nhién, trong thang Sau, véi ky vong vao nhiing déi mdi
phap ly lién quan dén nganh (Luat Nha &, Luat Kinh doanh Bat dong san, Luat Dat dai mdai
c6 hiéu ty tir 01/07/2015) va viéc phé duyét dau tu san bay Long Thanh cling da tao duoc
nhimng phién giao dich tich cuc cho cac c6 phi€u nhu LCG, DIG, DXG, KDH ...

Chung téi ky vong buic tranh KQKD ctia nganh sé cé nhiéu cai thién tir quy 2 khi cac cong ty
¢6 Igi nhuén dot bién tur thanh ly tai sdn/chuyén nhugng du &n lan luot ghi nhan doanh thu
va Igi nhuan tir cac giao dich nay trong cac thang tai. Nhu vy, d6i véi nganh BBS, thong tin
KQKD c6 thé hé trg gia c6 phi€u khéng chi trong thang Bay ma ca sau thang cudi nam. Mat
khac,nhiing doanh nghiép quy dat I16n & cac khu vuc giau tiém nang nhu Binh Chanh, Nha
Be, Ving Tau, B6ng Nai c6 lgi thé 16n trong dai han dé dén dau cac du an ha tang trong
diém nhu tuyén Metro s6 3, cao t6c Bén Liic-Long Thanh va san bay Long Thanh. C8 phiéu
tiéu biéu trong nhém nay la BCI, VPH, ITC va NBB.

La nhom nganh dugc ching t6i dé cap trong “Chién luoc ddu tu nguoc xu thé” (Bdo cdo TTCK
2015 thdng 03/2015), cac doanh nghiép nganh ddu khivan cho thay dién bién gia kha t6t
du dnh huéng tiéu cuc clia gia dau la kha dang ké. Trong d9, gia dau thap anh hudng dén
viéc diéu chinh gia dich vu cla céc cong ty nhu PVS va PVC va chinh sach gia dau vao cho
cac cong ty phan phai khi tu nhién nhu PGD, PGS va CNG. Bén canh d6, mot sé hoat dong
khai thac va tham do dau khi bi diéu chinh ti€n d6 hodc tam gian nén khong séi dong nhu
cung ky.
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Nhin chung, trién vong KQKD clia cac doanh nghiép dau khi trong quy 2/2015 déu kha
quan hon quy 1 (quy 1, doanh thu toan nganh gidm 6,1% va LNST chi tang nhe 2,9%), tuy
nhién, sé c6 su sut gidm so vdi cung ky. Trong cac ¢é phiéu dau khi ma ching t6i quan tam,
PGS, PGD, PVG c6 KQKD quy 2 ciing nhu sdu thang cudi nam dugc du bao kha quan va diéu
nay ciing da phan anh vao bién gia ¢ phi€u trong thang Sau (PGS tang 12%, PGD ting
8%). PVB cling sé hach toan lgi nhuan ctia du an Nam Con Son GD 1 va Ham Réng Thai Binh
trong cac quy tdi. Nhém c8 phiéu c6 vén hoéa I6n 1a GAS, PVD, PVC, PVS du kién ciing sé c6
muic tang trudng KQKD quy 2 t6t hon so vdi quy 1 va ké hoach dat ra cho nam 2015.

Tuy nhién, du an L& B - O Mén viia dugc trién khai mang lai ky vong déi véi cac doanh
nghiép xay dung, khai thac va cung cap dich vu ky thuat nhu PVE, PVS, PVC, PXS, PVD... Du
vay, theo danh gia clia ching t6i, kha nang thuc hién déi véi du én con & kha xa, sém nhat
la cudi nam 2016. Hién tai, ching t6i nhan dinh dién bién gia dau van la yéu t6 chinh anh
hudng dén gia cac c6 phiéu dau khi. Do d6, viéc ndm gilr ty trong cao cac cb phiéu dau khi
van c6 nhiéu rdi ro. Thay vao d6, nha dau tu chi nén mua vao khi gia c8 phiéu diéu chinh
manh.

CHIEN LUOC PAU TU THANG BAY

Nhu da dé cap & trén, trong nhimng ngay dau thang Bay, da tang cla cac ¢6 phiéu 16n ¢
thé van dugc duy tri cdng véi mic thanh khodn ngay cang dugc cling 6. BSi véi nhiing
nha dau tu giao dich theo xu hudng, ching téi cho rdng cc héi sé nam nhiing ¢é phiéu (1)
¢6 xu hudng manh lén vé gia trong thang Sau (2) dang dugc khoi ngoai mua nhiéu va (3)
da hét “room” s& hitu cho NDTNN. Dugi day Ia mot s ¢6 phiéu c6 nhiing dac diém trén:

Bang 3: Danh sach mét s6 ¢ phi€u vén héa I6n dang cé dién bién gia tich cuc

GD NDTNN +/- Gia +/- Gia +/- Gia

Gia Vén héa P/E P/B KLGDTB S& hitu NN Beta

Mac y an . . B . ] 1 than . 1than 3 than 6 than
P (VND)  (tydéng)  (I4n) () 3thang (cp) conlai (%) - dan) (1an) %) E o : %) E
ACB 20.700 18.552,9 22,0 1,5 461.525 19,0 - 1,7 13,2 38,5 52,1
BID 21.900 61.565,3 11,7 1,8 1.930.594 473 126,6 1,5 194 46,3 101,9
BVH 40500  27.559,1 2,2 22 236369 243 110,1 2,0 300 35,9 407
EIB 12900 15.859,7 1266 11 487514 23,0 39 05 31 47 55
FPT 46800  18.600,6 11,0 22 612697 0,0 - 05 63 12,9 153
HCM 37700 47951 15,9 20 545.983 0,0 40) 13 24,0 30,9 34,7
HSG 42000 404572 84 16 204611 54 16,7 0,9 14,8 20,6 75
HT1 22400 71221 128 18 260533 402 9 06 66 10,2 30,5
ITA 6600 55327 26,1 06 2782688 334 859 1 7,9 0,0 15,0
MBB 14900 17.275,0 7,0 10 2062386 39,0 0.2 05 116 14,1 185
MSN 81.500 59.968,4 50,3 4,0 149.615 14,0 109 11 43 12,0 0,6
PVD 53000 160408 71 13 846001 11,0 2 16 48 211 10,7
PVS 27700 123736 68 11 1728983 221 2385 12 8,0 24,1 88
REE 26.900 7.237,9 74 1,3 411.621 0,1 (0,5) 0,7 9,6 6,2 3,8
SHB 8.100 7.177,3 9,5 0,7 2.593.777 31,1 304 1,0 75 2,4 6,2
SSI 24.800 10.597,7 16,6 1,8 2.891.412 6,7 500,7 1,5 14,5 28,7 151
STB 18700 21.365,0 96 11 1435403 404 672 10 44 05 8,0
VCB 48500 1292535 28,4 29 664.971 27,8 1049 16 25,1 56,0 74,6
VCG 14000 61839 15,2 11 1008481 38,6 44 19 5,2 18,8 18,8
VNM 114.000 114.013,5 18,3 54 149.946 0,0 04 03 10,5 11,6 22,0

Nguén: RongViet Research

% CTCP Chiing khoan Réng Viét — Bao cdo chién lugc Thang 07/2015 18



07/07/2015

Du xu huéng tich cuc vé gia dang tiép dién trong ngan han, cé nhiéu yéu t6 ma nha dau tu
can quan sat than trong va can xac dinh diém dung phu hop déi véi chién lugc theo séng

noi trén.

D4i v6i nganh ngan hang, tang trudng tin dung tuy la diém sang nhung ng xau va
chat lugng tai san van la yéu t6 han ché su cai thién vé lgi nhuan clda cac ngan
hang. Su ky vong da dua gia c6 phi€u ngan hang, dac biét 13 nhém NHTM quéc
doanh véi hai ¢6 phiéu dang chu y la VCB va BID di xa hon su tang truéng vé
KQKD. P/B hién tai cia toan nganh ngan hang dang bi anh hudng Ién tu VCB véi
mic P/E 3,3x, cao hon han trung binh toan nganh (2,17x) va khu vuc (1,57x); & muic
2,0x P/B clia BID ciing cao hon dang ké so véi bay ngan hang con lai.

Mat khac, gia dau thap kho cho phép ky vong nhiéu vao su tang trudng doanh thu
va lgi nhuan cla cac doanh nghiép san xuat, khai thac va cung ting dich vu va khai
thac dau khi nhu GAS, PVD, PVS va PVC trong nlfa sau nam 2015 va ca nam 2016.
Nganh VLXD tuy ciing dang tang trudng tét vé nhu cau nhung nganh thép véi hai
dai dién trong VN30 la HSG va HPG cling dang d6i dién véi nhiéu khoé khan khi tinh
trang du cung trong nudc van con la van dé 16n.

Sau khi su sé6i déng cla thi trudng ngudi dan & nhiing nhém ¢é phiéu dan dat (du bao vao
khoang ntia cudi thang Bay), su chét I6i cling nhu muc dinh gia tré nén tuong déi kém hap
dan sé 1a tré ngai dé céc c6 phi€u 16n duy tri stic néng. Khi do, c6 thé ky vong dong tién sé

tim dén

cac c8 phiéu chua ting dang ké. Trong d6, nhém c6 phiéu dang quan tam la

nhiing ¢ phiéu cé (1) vén hda viia va nhd (2) thudc nhiing nganh cé trién vong ting
trudng tich cuc trong trung va dai han, (2) c6 KQKD quy 2 ky vong kha quan va (3) c6 dinh
gia tuong doi hap dan so vai thi truding chung.

Nganh dét may: TCM, STK va TNG
Nganh BDS: BCI, KDH, NBB va VPH
Nganh xay dung: LCG

Nganh VLXD: DNP

Nganh dau khi: PLC, PGS

Nganh ban lé: SVC

Nganh khac: SKG, VSC, DHC, BMI

O 0 O 0O 0O O o
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Btic tranh vi mé va KQKD ctia cic doanh nghiép turnay dén cudi ném nhin chung van tich cuc

TTCK thdng Sdu dién ra trong béi céanh kinh té vi mé cé nhiéu diém sdng. Trong do, truéc hét phai néi viéc Nghi dinh 60/ND-CP
dugc ban hanh va hia hen sé chinh thic dé bé rao can vé “room” d6i véi nha dau tu nudc ngodi tai cdc doanh nghiép niém
yét. Bong thoi, thdng tin Quéc HOi My chinh thic théng qua “quyén dam phdn nhanh” (TPA), mé dudng cho viéc hoan tdt va
tién tai ky két hiép dinh TPP ciing gép phdn dem lai su hé hdi trén thi trudng. Ddn vé cudi thdng, thi trudng cang phan tng tich
cuc khi T6ng Cuc Théng Ké lan lugt céng bé sé liéu con sé tdng trudng GDP ky luc trong 6 thdng ddu nam (6,11%). Muc tédng
truéng tin dung 2 quy dau ndm cao nhdt trong vong 5 ndm qua & muc 6,1% tré thanh dong luc cho mirc tdng vugt bdc cua
nhoém c8 phiéu ngén hang va kéo theo dé la 2 chi s6 VNIndex va HNIndex.

Tdng trudng tin dung cdng vdi léi sudt 6n dinh la co s& cho su cdi thién cda nhiéu chi tiéu vi mé quan trong khdc nhu (1) vén
dau tu khu vuc tu nhan, (2) chi s6 san xudt céng nghiép, (3) tiéu thu néi dia va cudi cting la (4) GDP. Cting luc véi viéc gidi han
vé s& hitu dugc mé dan, buc tranh vi mé sdng hon la yéu té quan trong déi véi thu hat dong vén ngoai dén vai TTCK Viét Nam.
Do vay, Nghi dinh huéng dan dp dung gidi han s& hiu cia NDTNN déi véi nhitng nganh kinh doanh c6 diéu kién sé tiép tuc la
thong tin duoc thj truong cho doi trong thdng Bady.

Khdo sdt méi nhdt ctia Téng Cuc Théng Ké cho thdy hdu hét cdc nganh sén xudt duogc RongViet Research ddnh gid kha quan
trong ndm 2015 déu c6 xu huéng LN tich cuc trong quy 2 so véi quy 1/2015. Bdnh gid vé tinh hinh hogt déng trong Q2/2015,
41% s6 doanh nghiép khdo sdt cho rdng sdn xudt sé kha quan hon, 20% cho réng khé khdn va 39% nhdn dinh 6n dinh. Két
quda nay tich cuc hon nhiéu so vai ldn khdo sdt quy 1.

Déi vdi cdc chi tiéu kinh doanh cu thé, khéi luong san xudt dugc nhiéu doanh nghiép (44,3%) du bdo tdng tét véi ky vong khd
16n vé gia tdng s6 luogng don hang, ddc biét la don hang xudt khdu. Chi phi sén xudt duoc da sé cdc doanh nghiép (59,4%) du
bdo én dinh du gid cdc nguyén liéu nhu xdng dau, dién cé xu huéng gia tdng trong khi gid bdn san phdm c6 thé én dinh hodc
tdng nhe.

Bang 4: Két qua khao sat vé xu huéng kinh doanh trong quy 2 va quy 3/2015*

Panh gia Q2
Kh,c“ii quyg Pon hang Ddﬁn hér:g (Ehi ph:’ (,.':ié bin 'I:6n kl:o Tén kho
san xuat xuat khau san xuat san pham san pham NVL
Cao hon 44,30% 37,00% 29,30% 30,90% 18,50% 21,10% 19,70%
On dinh 36,60% 43,80% 51,20% 59,40% 70,20% 46,20% 49,70%
Giam 19,10% 19,20% 19,50% 9,70% 11,30% 32,70% 30,60%
Xu huéng Q3
Cao hon 52,00% 45,80% 40,70% 23,90% 20,60% 16,00% 15,30%
6n dinh 36,60% 43,40% 46,50% 64,80% 70,80% 50,60% 53,00%
Gidam 11,10% 10,80% 12,80% 11,30% 8,60% 33,40% 31,70%

Nguén: GSO, RongViet Research téng hap
*Ty lé doanh nghiép dugc khdo sdt
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Bang 5: Két qua khao sat vé xu huéng cac chi tiéu san xuat kinh doanh trong quy 3/2015*

Chi tiéu o - S6 Sé a . .. Gidaban
Tong L1 don don  Tonkho L kho CMIPRI L nh $6 lugng
quan lugng s . thanh SX don , N
SXKD Sx hang hang XK him NVL vi quan lao dong
Nganh méi méi P - dan vi
Thudc la 50,0 30,0
Thuéc, hod dugc va dugc liéu 19,4
Trang phuc

D6 uéng

Da va cac san pham c6 lién
quan

Dét

Ché bién thuc phdm 38,9 50,9 39 34,8 11,4 11,6 18,0 16,2 25,6
San pham tu cao su va plastic
Gidy va san pham tur gidy
Hoéa chat va san pham hoa
chat

San pham tir khoang phi kim
loai khac

Ché bién gb va san pham tu
g6, tre, nda (trir giudng, ta,
ban, ghé)

In, sao chép ban ghi cac loai
Than c6c, san phdm dau mo
tinh ché

Nguén: GSO, RongViet Research téng hap
*Ty lé doanh nghiép dugc khdo sdt
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PHU LUC 1: TANG TRUGNG XUAT NHAP KHAU THEO KHU VUC

Bang 6: Tang truéng xuat khau theo khu vuc 5 thang 2015 so véi cung ky

San pham FDI Toan quéc Trong nuéc
Hang thay san -5% -15% -16%
Hang rau qua 10% 4% 3%
Ca phé -25% -38% -45%
Hat tiéu -5% 4% 7%
Banh keo va cac san pham ti ngl coc -6% 3% 8%
Hdéa chat 6% 12% 16%
San phdm hoéa chat -2% -2% -3%
Chat déo nguyén liéu 20% 25% 34%
San pham ti chat déo 4% 2% -2%
Cao su 48% -1% -5%
San pham ti cao su 15% 11% 6%
Tui xach, vi,vali, mq, 6, du 19% 17% 13%
G6 va san pham gb 6% 10% 14%
Gidy va cac san phdm tu gidy -7% -2% 7%
Xa, sgi dét 12% 8% 0%
Hang dét may 11% 10% 9%
Giay dép céc loai 24% 22% 12%
S&n pham gom, su 0% -2% -3%
Thay tinh va cac san phadm tu thay tinh 28% 24% -24%
Da quy, kim loai quy va sdn pham -1% 1% 16%
Sat thép cac loai -26% -14% -5%
San pham tu sat thép 12% 10% 4%
Kim loai thudng khac va cac sdn pham 32% 22% -6%
May vi tinh, san pham dién ti & linh lién 61% 60% 38%
bién thoai cac loai va linh kién 20% 20% 13%
M4y anh may quay phim va linh kién 143% 135% -45%
May méc thiét bi dung cu phu ting khac 14% 14% 15%
Day dién & day cap dién 19% 20% 24%
Phuong tién van tai va phu tung -16% -15% 7%
Hang hod khac 7% 2% -29%
Nguén: Téng cuc Héi quan
22
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Bang 7: Tang truéng nhap khau theo khu vuc 5 thang 2015 so véi ciing ky

San pham
Lda mi
Ngbé
Dau mé& déng thuc vat
Thiic an gia suc va nguyén liéu
San pham khac tir ddu md
Héa chat
San pham héa chat
Chat déo nguyén liéu
San pham tu chat déo
Cao su
G6 va san phdm gb
Gidy céc loai
San pham tu gidy
Bong cac loai
X0, soi dét cac loai
Vai cac loai
Nguyén phu liéu dét, may, da, giay
Sat thép cac loai:
San pham tu sat thép
Kim loai thuong khac:
San pham tu kim loai thudng khac
May vi tinh, san pham dién tdr va linh kién
Hang dién gia dung va linh kién
bién thoai cac loai va linh kién
May mdc, thiét bi, dung cu, phu tung khac
Day dién va day cap dién
Linh kién, phu tung 6 t6
Phuong tién van tai khac va phu tung
Hang hda khac
Nguén: Téng cuc Hai quan

FDI

-3,5%
26,9%
10,7%
3,6%
-5,6%
-2,1%
12,3%
-6,8%
22,8%
6,2%
2,6%
4,7%
16,3%
13,3%
7,9%
10,9%
11,1%
-10,1%
73,0%
5,0%
22,6%
38,9%
18,5%
31,6%
58,1%
23,7%
25,9%
16,5%
10,2%

Toan quéc
-5,3%
18,7%
-3,9%
19,0%

7,6%
3,7%
9,4%
-6,4%
22,5%
7,8%
-12,2%
1,0%
26,3%
8,1%
1,2%
9,3%
11,8%
0,6%
57,9%
10,5%
24,8%
38,1%
35,4%
29,9%
41,2%
21,3%
46,8%
-34,7%
17,5%

Trong nudc
-7%
13%

-20%
31%
18%
13%

5%
-6%
22%
12%
-16%
-3%
47%
-2%
-11%
7%
14%
9%
25%
23%
34%
29%
63%
19%
16%
12%
81%
-45%
-12%
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CHi SO CAC NHOM NGANH

Bién déng nhém nganh cap 1

Bién ddng chi sé nganh cap 2
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Cong nghé 3%
Déu khi 1%
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Xay dung va vat liéu xay dung 8%
4% - < .
Yté -10%
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2% ~ Bao hiém 8%
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Nguén: RongViet Research téng hop Nguén: RongViet Research téng hop
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Nguén: RongViet Research téng hop

Nguén: RongViet Research téng hop
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CHi SO Vi MO 06 THANG PAU NAM

Hinh 1: Tang truéng GDP 6T2015 dat 6,28% Hinh 2: Lam phat 16i tang nhe 0,19%
- . o
GDP (Theo gia so sanh 2010) 2% e CP| danh nghia theo thang CPI 16i theo thédng
e Tdng trudng GDP
1000000 - ang tridng GDP(qoq) - 7%
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Nguén: GSO, Rongviet Securities database Nguén: GSO, Rongviet Securities database
Hinh 3: Chi s SXCN (liiy ké) tang 9,6% yoy Hinh 4: Lay ké tham hut thuong mai dat 3,8 ty USD
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Nguén: GSO, Rongviet Securities database Nguén: GSO, Rongviet Securities database
Hinh 5: Bdi chi NSNN dat 43,83% so véGi du toan Hinh 6: Vén dau tu bang 31,1% so véi GDP
Tham hut (theo thang) Dau tu/GDP
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Nguén: MOF, Rongviet Securities database Nguén: GSO, Rongviet Securities database
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Xu huéng Igi nhuan
Q2/2015 (*)
So vGi So vGi

Nhan dinh chung

Q1/15 Q2/14

1 Bao bi + ++
2 Kho van - +
3 Du lich & Giai tri + +
4 Tién ich cong cong - +
5 Dau khi + -

6 Kim loai cong nghiép + +
7 Khoang san + -

8 Banlé 6to + ++
9 Ban lé thiét bj dién t + +
10 Xe hai va phu tung -Sam 16p ++ ++
11 Ngan hang + +

Tac dong tich cu gian ti€p tu viéc gia tang don hang tiéu dung
Gia nguyén liéu dau vao giam

Quy thap diém do nhu cau XNK, tiéu thu hang héa gidm nhiét
Chi phi dau vao tang do gia xang dau tang
Nhiéu doanh nghiép FDI rét vén vao VN khién nhu cau logistics tét hon cung ki

-Ky nghi 1& kéo dai thac ddy tang trudng nganh du lich

Véi dac diém mua khé nam 2015 kéo dai han so véi cac nam trudc, KQKD clia cac doanh nghiép thiy dién trong quy 2 du bao sé tét hon Q1
nhung thap hon so véi ciing ky nam trudc;

Doanh nghiép nhiét du bao sé kha quan hon so véi cung ky.

Cap nhat tir PVD: du khéi lugng céng viéc gidm va gia dich vu diéu chinh gidm song véi muic gia dau giao dich 6n dinh & viing 60-65$/thuing,
KQKD Q2 du kién vuot k& hoach dé ra.

Két qua kinh doanh cia mét s6 doanh nghiép ky thuat dau khi (PXS, PVS, PVC) tuong tu c6 thé vugat ké hoach kinh doanh trong Q2/2015.
Cac doanh nghiép kinh doanh khi (PGS, PVG) du kién sé dat dugc KQKD kha quan trong Q2/2015.

Thép xay dung: xu huéng gidm cla gia ban thuc ddy nhu cau tiéu thu trong nudc.

Q2 la quy cao diém cta hoat déng xay dung, thang 4/2015, san lugng ban thép xay dung cla cac thanh vién VSA tdng 27% so véi cung ky,
6ng thép tang 37,7% va tdbn ma tang 16,4%.

Cac doanh nghiép tdn ma cé xu huéng cai thién bién Igi nhuan t6t han doanh nghiép thép xay dung do t6c d6 gidm clia cac san pham tén
cham hon téc dé gidm cua gia nguyén liéu dau vao

Gia khoang san tho chua c6 dau hiéu héi phuc

Thi trudng 6 t6 van dang trén da tang trudng tich cuc

Xem xét dit liéu qua khd, tinh hinh kinh doanh Q2 thudng rat tich cuc so véi Q1.

Gia nguyén liéu dau vao, nhat la cao su va than den gidam manh

Theo tinh chu ky, mua thap diém trong kinh doanh ctia cdc ngan hang rai vao Q1 va sé phuc héi dan tir quy 2 va dat cao diém trong quy 4.
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20

21

22

Y té +
Thuc phdm - D6 udng +
Thay san ++
Xay dung +
Vat liéu xay dung +
Dét may ++
Hang tiéu dung +
Phan bén +

Cao su tu nhién -

Bat dong san +

Bao hiém +

++

KTVM ngay cang tich cuc la tin hiéu tét cho ngan hang.

Theo tinh chu ky, Q2 va Q4 thudng ghi nhan KQKD tét hon cac quy con lai.
Tuy nhién ap luc canh tranh gia tang nén kha nang sé khéng kha quan nhu cung ky nam ngoai

Gia nguyén liéu dau vao nhu skimmed milk ti€p tuc giam

Viéc ap tran thué quang cao 15% dugc d& bo tir dau nam nay

Lugng hang tén kho ti dot cao diém nhiing thang dau nam gidm nén ddy manh sé luong don hang
Gid nguyén liéu thiy san cé xu huéng gidm

Cac hiép dinh FTA vira dugc ky két

Kim ngach xuat kh3u thdy sadn Q2/2015 udc tinh tang 16% so v6i Q1/2015 nhung thap hon 24% cuing ky
Mua mua c6 thé anh hudng dén tién d6 clia cac cong trinh nhung khéng dang ké.

Van sé tich cuc hon quy 1/15 vi thai gian nghi I& Tét trong quy 1 la kha nhiéu.

C6 thém goi vay 20,000 ty cho nha & thuong mai trung binh.

Thi trudng bat déng san va xay dung héi phuc, thic ddy nhu cau vdéi cac loai VLXD.

Quy 2 va quy 3 hang ndm thudng la mua kinh doanh cao diém céc cac cong ty dét may.

Ky vong TPP sé dugc thong qua

Gia dau dugc duy tri & muc thap c6 thé tiép tuc hé trg doanh nghiép vé chi phi

Tinh trang cung vugt cau van cé kha nang ti€p dién trong cac thang tdi

Gié Ure c6 kha nang tiép tuc gidm

Q2- Vu mua hé thu (thang 5-6) thic ddy nhu cdu phan bén

Gia chua thay dau hiéu phuc héi

Thanh khoan thi trudng va gia tang

Vi mé héi phuc, thu nhap dau ngusi tang, von FDI manh hon. Doanh thu phi bao hiém Q1/2015 mang xe cd gidi van chiém ty trong cao:
30.98%, trong khi d6 du béo tiéu thu xe 6 t6 ting trong Q2 nén cling sé c6 tac ddng tich cuc nhém bao hiém phi nhan tho.
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DANH SACH CO PHIEU QUAN TAM

STT

O ® N & Ui A W N =

o e S S S Sy
0 N &0 U1 A W N = O

19

Cé6 phiéu

cSM
DRC
HBC
HT1
BMP
NTP
Cli
BCE
TNG
™M
GMC
PNJ
GMD
VSC
TCL
HVG
VNM
DBC
PET

Két qua kinh doanh
Q1/2015 (ty déng)

DT thuan
(**)

689,73
766,28
1.050,06
1.599,81
581,48
645,91
432,54
13,36
296,97
609,14
293,32
2.137,06
813,32
226,83
197,25
3.120,02
8.716,04
1.245,94
2.501,57

LNST

54,64
87,58
32,81
250,36
108,13
70,70
172,00
0,01
11,30
33,53
15,46
114,53
66,05
57,39
21,28
36,99
1.556,86
57,10
31,93

Tang truéng

so v&i cung ky (%)

Q1/2015

DT thuan LNST

-13
32
14

-16
14
3
2

-30

2044
12481
29

(Cdc 6 phiéu cé nén téng hoat ddng kinh doanh co bén tét, két qua kinh doanh trong ndm nay dat tir mdc 6n dinh dén khé quan)

Xu hudng lgi nhuan
Q2/2015

Trailing

So vGi So vGi P/E
Q2/14 Q1/15

- + 8,75
4 4 13,69
+ + 12,27
4 = 12,96
+ + 9,28
4 4 6,82
+ + 7,36
4 4 12,48
+ + 7,16
4 4 10,49
+ + 8,44
13,84
+ + 6,49
I I 7,73
- - 5,59
9,97
+ + 18,44
7,27
+ + 8,49

P/B (¥)

Gia hién tai
(VND/cp)
03/07/2015

40.000
53.000
23.500
22.700
82.000
45.100
25.300
8.100
25.300
35.100
45.000
39.200
31.600
48.200
29.000
19.400
115.000
26.800
17.900

Pinh gia

(VND/cp)

87.700
64.500

42.500

44.400

110.000
30.000

Khuyén nghi/Pénh gia

Trung lap - Trung han
Trung lap - Trung han

Khong kha quan - Trung han

Kha quan - Trung han
Tich lGy - Dai han
Mua - Dai han
Kha quan - Dai han
On dinh - Dai han
Kha quan - Dai han
Mua - Dai han
Kha quan - Dai han
On dinh - Trung han
Kha quan - Dai han
Kha quan - Dai han
Kha quan - Dai han
On dinh - Trung han
On dinh - Dai han
On dinh - Dai han
On dinh - Dai han
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21 CMI 18,53 3,24 -31 -57 + + 5,26 0,98 11.200 Trung lap - Dai han

23 PGS 1.431,00 33,40 -16 20 + + 791 1,18 22.500 25.000 Tich Gy - Trung han

25 PXS 463,93 28,75 30 38 + + 8,93 1,69 23.400 22.000 Trung lap - Ngén han

27 DXG 171,60 36,60 86 72 9,47 1,6 17.600 Kha quan - Trung han

29 VIC 6.394,14 427,94 4 -60 31,38 3,93 44.600 Kha quan - Dai han

32 REE 676,38 144,90 23 -37 7,49 1,31 27.400 29.700 Tich Gy - Trung han

34 BID 5.278,68 1.854,65 15 21 + + 13,12 1,98 24.600 Kha quan - Dai han

36 CNG 210,57 22,50 -9 -10 + + 71 1,95 29.000 Tich lay - Dai han

38 DIG 110,66 0,49 -39 -97 78,69 0,9 12.100 On dinh - Dai han

40 SvC 1.856,63 10,43 17 9

=+
=+

9,25 0,64 19.500 Kha quan- Trung han

42 DPM 2.324,07 478,23 -7 25 9,48 1,23 29.800 36.100 Tich lGy- Trung han

44 LAS 1.342,78 76,93 -26 -49 5,92 1,39 27.800 On dinh- Dai han
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46 VNS 1.016,47 72,56 13 -10 6,89 1,54 31.000 Tich cuc - Dai han

48 NT2 1.758,10 503,44 4 2231 + + 4,18 1,25 23.100 Tich cuc - Trung han

50 PLC 1.818,25 59,21 10 31 8,13 1,97 32.500 40.000 Tich lay- Trung han

52 HMH 32,39 6,74 38 -40 - - 59 0,98 22.000 33.800 Mua - Dai han

54 HSG 4.355,15 115,54 30 70 8,36 1,58 41.900 Kha quan - Trung han

56 VTO 294,88 12,10 -29 220 9,55 0,55 7.400 Quan sét - Trung han
(**) BID: t6ng thu nhdp hoat déng
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Bdn bdo cdo nay dugc chudn bj cho muc dich duy nhdt la cung cdp théng tin va khéng nhdm dua ra bdt ky dé nghj hay huéng dén mua
bdn ching khodn cu thé ndo. Cdc quan diém va khuyén cdo dugc trinh bay trong ban bdo cdo nay khdng tinh dén su khdc biét vé muc
tiéu, nhu cdu, chién lugc va hoan cdnh cu thé cua tiing nha ddu tu. Ngoai ra, nha ddu tu ciing y thiic cé thé cé cdc xung dét lgi ich anh
hudng dén tinh khdch quan caa ban bdo cdo nay. Nha ddu tu nén xem bdo cdo nay nhu mét nguén tham khdéo khi dua ra quyét dinh dau
tu'va phdi chiu toan bé trdch nhiém déi véi quyét dinh ddu tu cda chinh minh. RONGVIET SECURITIES tuyét déi khdng chiu trdch nhiém déi
vdi todn bé hay bdt ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, di véi viéc st dung todn bé hodc tiing phan théng tin hay y kién ndo
cua bén bdo cdo nay.

Toan bé cdc quan diém thé hién trong bdo cdo ndy déu la quan diém cd nhan cla ngudi phan tich. Khéng cé bdt ky mét phdn thu nhdp

ndo ctia ngudi phén tich lién quan truc tiép hodic gidn tiép dén cdc khuyén cdo hay quan diém cu thé trong bdn cdo cdo nay.

Théng tin st dung trong bdo cdo nay duoc RONGVIET SECURITIES thu thdp tir nhitng nguén md chiing téi cho la ddng tin cdy. Tuy nhién,
ching téi khéng dam bdo rédng nhing théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xdc. Cdc quan diém va udc tinh trong ddnh gid cta ching
t6i ¢6 gid tri dén ngay ra bdo cdo va cé thé thay d6i ma khéng cdn bdo cdo trudc.

Ban bdo cdo nay dugc gitt bdn quyén va la tai sén cua RONGVIET SECURITIES. Moi su' sao chép, chuyén giao hodic stia déi trong bdt ky
truomg hgp nao ma khéng c6 su déng y ciia RONGVIET SECURITIES déu trdi ludt. Ban quyén thuéc RONGVIET SECURITIES, 2015.

RONGVIET

SECURITIES L . Chi nhanh Can Tho
Chi nhanh Ha Noi

, 8 Phan Binh Phuing -
56 2C Thai Phién — Quan Hai Ba anwinhrhung

CTCP CHUNG KHOAN Tring - N e
R6NG V|ET Tel: (84 4) 6288 2006 Tel: (84 71) 381 7578

Téng 1-2-3-4, Toa nha Viet Dragon, Fax: (84 4) 6288 2008 Fax: (84 71) 381 7579
141 Nguyén Du - Quan 1 - TP.HCM

Tel: (84 8) 6299 2006

Fax: (84 8)6291 7986 Chi nhanh Nha Trang

Email:  info@vdsc.comvn 50Bis Yersin -TP.Nha Trang

Tel: (84 58) 382 0006
Website: www.vdsc.com.vn

Fax: (84 58) 382 0008
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