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e Ky vong diéu tét dep vao giai doan niia sau thang 12
e Cap nhat DPR - Con phai chd dgi nhiéu

Ky vong diéu tét dep vao giai doan nita sau thang 12
Thi truéng tré lai véi sdc dé quen thudc va thanh khoan can dan. Ho6m nay, cac ¢ phiéu tru

giao dich kha 6n dinh, khéng gidm ciing khéng tdng manh, dic biét nhém ngan hang giao dich
kha tich cuc. Tuy nhién, do thi trudng giam diém trén dién rong nén VNIndex va HNXIndex déu
. o dong clra trong sac do, v6i VNIndex giam 0,01% va HNXIndex giam 0,57%. Pac biét hon, nha dau
THU NAM tu da trd nén than trong hon, khéng tham gia tich cuc nhu giai doan trudc, véi KLGDKL trén HSX
gidm gan 50% so vGi trung binh tuan trudc. Tuy nhién, giao dich thoa thuan dién ra manh mé tai
¢6 phiéu BClI, véi ty trong giao dich nay chiém dén gan 60% téng KLGD thda thuan hém nay trén
HSX. Khéi luong c¢6 phiéu nay (32 triéu c6 phiéu) trung khdp véi khéi lugng dang ky mua BCl cda
CTCP P4u tu va Kinh doanh Nha Khang Dién (KDH).

Khéi ngoai van chua diing ban réng. Hom nay, kh&i nay van manh tay ban rong sau phién hoi

uc ky thuat hém qua, véi gia tri ban rong lén dén hon ty déng.Trong giai doan thang cudi

P Ca phuc ky thuat hém q 5i gia tri ban rong 1én dén hon 238 ty déng.Trong giai d héng cudi
Ky Vong dleu nam, hanh déng ban rong cda khéi ngoai cé thé chi la déng thai tai co cdu danh muc va chét NAV.
v . .. Chung téi khong ky vong day la hanh dong rat von khai thi trudng Viét Nam cla khéi ngoai. Bai vi,
tot dep vao g l1al theo théng ké clia ching téi trong hai nam gan day, khéi ngoai da chuyén déi dan tir xu hudng
ban rong manh nta sau thang 12 sang xu huéng ban rong nira dau thang 12 va tich lay manh tré
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Nhu d@é néu trong NKTV hém qua, chiing toi ky vong sau ngay 17 hodic 18 thdng nay, khéi ngoai sé c6
xu huéng ré rét hon. Béng thdi, cling theo NKTV ngay 27/11, ching t6i théng ké va rat két quy ludt thi
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Huynh Minh Tuan truong VN thudng cé thoi gian gidm diém ngdn hon thdi gian tdng diém. Theo théng ké trén, tinh dén
thoi diém ndy, s6 phién trong kénh giam diém tién dan vé khodng 75% s6 lugng phién trong kénh tdng

+84 86299 2006 | Ext: 1318 gid trudc dé. Do dé, vé mdt théng ké, ching téi ky vong giai doan khodng gidia thdng nay thj trudng sé
hinh thanh ving ddy cda dot giam diém ndy va bdo luu quan diém khuyén nghi da dua ra trong cdc

tuan.hm@vdsc.com.vn

bai NKTV trudc.
Cap nhat DPR - Con phai ché doi nhiéu

Nhu da dé cap trong nhiing ban tin trudc day, ching t6i theo doi kha sat dién bién gia cao su
nham chuén bi cho mot chién lugc dau tu dau tu nguoc xu thé khi gia nguyén liéu nay c6 xu
hudng cham day. Tuy vay, su hdi phuc chi xay ra dén thang 7 va sau d6, quay dau giam manh, dac
biét vao giai doan dén nhan théng tin déng NDT pha gia.
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Hinh: Gia cao su xuat khau theo phuong thitc FOB (UScents/kg)
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Trong 10 thang dau ndm 2015, téng san lugng cao su thién nhién xudt khau cda Viét Nam dat
874.382 tan véi kim ngach dat 1,22 ty USD, tuong duong véi gia xuat khau binh quan khoang
1.395 USD/tan. Nhu vay so vai cung ky ndm 2014, xuat khdu cao su thién nhién tang 4% vé lugng,
nhung lai gidm 18,7% vé gia. Dang chu y, ty trong xuat khau tai nhimg quéc gia tiéu thu chinh
(Malaysia, An D) lai gidam dang ké, trong khi d9, ty trong xuat khau vao Trung Qudc tdng manh tis
47,1 % 1én 53,3%. Nhu vay, nganh cao su Viét Nam ngay cang phu thudc I6n vao nén kinh té Trung
Quéc. Véi nhiing dy bdo chua mdy lac quan vé kinh té trong thai gian tdi, thi ré rang rang, nganh
cao su Viét Nam sé kho c6 su cai thién dang ké.

Bang: San lugng Viét Nam xuit khau cao su theo thi trudng (DVT: tan)

10T/2015 10T/2014 Tang/giam
Trung Quéc 434,963 365.998 18,8%
Malaisia 137.975 163.145 -15,4%
An Do 63.329 69.442 -8,8%
Hoa Ky 28.727 26.152 9,8%
Buc 23.699 24.541 -3,4%
Han quoc 23421 26.305 -11,0%
Dai Loan 21.107 22.616 -6,7%
Thé Nhi Ky 16.756 16.995 -1,4%
Italia 10.868 9.438 15,2%
Braxin 9.917 7.289 36,1%
Ha Lan 9.741 8.425 15,6%
Tay Ban Nha 9.257 10.265 -9,8%
Nhat ban 8.471 8.947 -5,3%
Bi 5.623 3.612 55,7%
Pakixtan 5.168 6.023 -14,2%
Nga 3.667 3.639 0,8%
Phép 2.538 3.36 -24,5%
Nguén: VRA.

DBanh gia vé tuong lai ctia nganh cao su ty nhién, nhiéu du bao ctia IMF va WB cho rang trong ngén
han kho cha dai su héi phuc manh. Cu thé, trong béo cdo méi nhat ctia WB, gid ml cao su RRS3 sé
tang 2,6% dat 1,54 USD/kg trong nam 2016 va tang Ién 2,09 kg/USD vao nam 2025. Trudc thuc
trang kho khan cta nganh, kinh doanh c6t 16i ti ban cao su clia cac doanh nghiép sé khong cé
nhiéu cai thién so véi hién nay. Thay vao dé, hoat déng tai chinh va thanh ly vuén cay, kinh doanh
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san pham ché bién sau, khai thac cac khu cong nghiép tir dat cao su, cling nhu nguén Igi nhuan
gitt lai I6n tich lay tir giai doan trudc sé 1a yéu té duy tri mdc chi trd ¢ tic 6n dinh cho céac ¢ dong.

Véi lap luan nay, ching t6i luu tdm dén nhiing doanh nghiép dang theo dudi chién lugc sdn xuét
cac san phdm ché bién sau ti cao su. Trong danh muc ¢6 phiéu ua thich ciia RongViet Research,
DPR la ¢8 phiéu dugc quan tdm khi s hitu day chuyén san xudt ném géi cao su. Tuy nhién, mang
kinh doanh nay chi dang trong giai doan tham nhap thi trudng nén céng suat nha may chi dat 25-
30% coéng suat thiét ké&. Thém vao dé, dé c6 stiic manh canh tranh vai cac doi thu 16n la Kymdan,
Van Thanh, DPR phai ddy manh chi phi marketing. Vi vay, theo chia sé cia doanh nghiép, doanh
thu tir ném vao khoang 50 ty nhung lgi nhuan chi von ven 1-2 ty déng. Viéc lam thuong hiéu sé
van la nguén chi phi tiéu tén nguon thu ctia DPR trong thdi gian téi va van can thai gian nhat dinh
dé hoat dong nay dong gép dang ké vao két qua kinh doanh clia Céng ty.

Theo udc tinh ctia DPR, LNTT nam 2015 vao khoang 160 ty déng, vugt nhe 3,2% so vdi ké hoach dé
ra. Con s6 nay cht yéu dén tir hoat dong tai chinh (ty trong 25%), doanh thu ti viéc thanh ly 460
ha vudn cay (ty trong 62,5%) va con lai 12,5% tir hoat déng c6t 16i khai thac cao su. Danh gia vé
trién vong 2016, ching t6i cho rdng DPR c6 thé ghi nhan mic ting trudng am. Nguyén nhan do
(1) chi phi san xuat khé cat giam thém, dac biét 1a cac dinh phi nhu chi phi nhan cong (2) Igi nhuén
tir hoat déng tai chinh gidam do luong tién gi ngan hang giam ciing nhu sé khéng c6 khoan hoan
nhap du phong (~10 ty) nhu nam 2015, (3) gia thanh ly vudn cay cao su trén méi ha gidam 20% so
vGi trung binh ndm 2015 do du bao vé bién dong gia vao nam 2016 va do dac thu giéng cay, lugng
g6 thu héi méi ha c6 thé thap hon.

Cac doanh nghiép trong nganh cao su vira qua cling dén nhan mot théng tin tich cuc lién quan
dén viéc giam thué thu nhap. Theo cédng van 5098/BTC-CST ngay 17/4/2015 cla Bé Tai chinh gui
Hiép héi Cao su VN vé viéc gidi quyét kién nghi cila doanh nghiép thuc hién Chi thi 11/TTg ctia Th
tudng Chinh phu, trong nédm 2016 thué thu nhap doanh nghiép d6i véi cac doanh nghiép khai
thac cao su dugc gidm 7%. MUc gidm nay phan nao cé thé gidi quyét tinh hinh khé khan vé thu
nhap cta khéng chi DPR ma ca toan nganh. Tuy vay, thuc té lai cho thdy vai tinh hinh ngan sach
tuong déi kho khan nhu hién tai thi viéc diéu chinh gidm tai mot nguén thu cé thé dan dén viéc
tdng thu tai mét ngudn tucng Ung khac (chdng han tién thué dat). Do vay, nhiing uu thé vé chinh
sach khong phai la yéu t6 dang dé ky vong.

Trudc tinh hinh kinh doanh khé khan hién nay, ¢& tic c6 1 13 yéu t6 d€ can nhéc viéc dau tu vao
nhém nganh nay. VSi muc chi trd ¢ tuc tuong d6i cao (30% trong ndm 2015), nhiéu nha dau tu
quan ngai liéu DPR c¢6 diéu chinh ty & nay. Chia sé thdng thén van dé nay, DPR cam két muc trén
20% tién mat moi nam t ngudn Igi nhuan chua phan phéi. So véi muc gia dao déng 30.000
déng/cé phiéu, ty suat ¢ tic cta DPR cling kha hap dan so vdi lai sudt ngan hang. Vi vay, vdi ty
suat téi thiéu ~6.7%, cling nhu gia tri tai san clia vudn cdy cao su, nha dau tu khéng ua thich rdi ro
van ¢6 thé tich 1y chd doi su phuc héi clia gia cao su; nhung cling luu y rdng su phuc héi dang ké
6 |é phai mat dén 5 nam.




RONGVIET

SECURITIES

Nhat ky tu van

PHAN TiCH KY THUAT HANG NGAY

SAN HSX:

VN-Index giang co nhe va déng cua tai 574,38 (gidm 0,04 diém
tuong duong 0,01%). Thanh khoan ciing sut giam manh véi chi
72,1 triéu c6 phiéu khép 1énh (-24%).

D6 thi nén gan cé dang Doji, v6i bong nén ngén ca hai phia, phan
anh tam ly dé dat cta ca bén mua va bén ban. Da phuc héi cta
phién truéc d6 nhanh chéng bi suy yéu. Du doan VN-Index sé
chua thé phuc héi mét cach dang ké trong ngdn han. Thanh
khoan thap cho thay kha nang thi trudng sé budc vao giai doan
tich lay.

Xu hudng trung han ctia VN-Index dang kha xau khi chi s6 nay da
cat xudng dudi tat cd cac dudng trung binh ngan, trung va dai
han. Nhitng dudng nay da tao nén mot vung khang cu manh 580-
590 can trd da phuc hoi (néu co) ctiia VN-Index.

C4c chi bao ky thuat phuc héi nhe nhung chua dang ké dé c6 thé
tao thanh su dao chiéu xu thé. Xu thé hién tai trong ngan han van
dang la giam.

Nha dau tu tiép tuc gilt thai dé than trong vdi thi trudng va dut
khoat thoat khoi thi trudng néu moc 570 bi pha vé.

SAN HNX:

Sau phién phuc hoi nhe trudc dé, HNX-Index lap tdic giam manh
hon, déng cla tai 80,08 diém (-0,46 di€ém tucng duang 0,57%).
Thanh khodn gidm nhe, dat muc 33,5 triéu cé phiéu.

Xu hudng tiéu cuc cila HNX-Index ngay cang ré nét khi chi s6 nay
cat xuong dudi cac dudng trung binh 26, 50 va 100 ngay. Xu thé
di ngang trugc d6 dang chuyén dan sang di xuéng.

Cac chi bao ky thuat ti€p tuc gidm. Xu huéng giam trung han cua
cac dudng MACD, RSI da kha rd rang véi cac day sau thdp hon
day trudc, dinh sau thap hon dinh trudc.

Néu khong thé gitr dugc mac 80 diém thi HNX-Index cé thé gidm
vé vliing ho trg ti€p theo quanh 78,5 diém.

Thi trudng khong thé phuc héi phién tha hai
lien tiép. Cac chi s6 déu gidm diém kém theo khéi lugng giao
dich cling gidm vé muc thap. Kha nang phuc héi trong ngan
han khéng dugc danh gia cao. Hai chi s6 c6 thé tiép tuc gidm
diém hodc di ngang tich lty. Nha dau tu tiép tuc than trong vdi
thi trudng va chua véi giai ngan khi cac tin hiéu dao chiéu chua
xuat hién.
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DANH MUC CO PHIEU KHUYEN NGHI PAU TU

Ma ﬂa Khuyénnghi  Ngay mua ::a ﬁ;"u ;'“-“ ﬁ:‘u g“-" f:lo Ngay ban S;: L&i1d  Kyhan
MAC 10,7 Nam git 22/10/2015 11,2 12,8 10,4 -4,46% Trung han
FMC 24,5 Nam git 15/10/2015 24,5 26,7 29,7 22,7 0,00% Ngén han
QBS 104 Nam giir 14/10/2015 11,0 12,9 10 -5,45%  Ngan han
FLC 8,2 Nam gil 08/10/2015 7,1 8,0 94 6,5 15,49% Ngén han
VIC 42,8 Nam gil 08/10/2015 43,5 48,0 41,5 -1,61% Trung han
LCG 71 Nam git 08/10/2015 7,2 8,5 6,5 -1,39% Trung han
NLG 22,7 Nam git 08/10/2015 21,1 24,0 19,5 7,58% Trung han
LHG 15,3 Ban 06/10/2015 14,7 17,0 13,5 27/11/2015 15,3 4,08% Trung han
MWG 76,0 Nam gilr 06/10/2015 65,0 75,0 83,0 58 16,92% Trung han
HPG 30,6 Nam gil 21/09/2015 31,7 35,0 29,5 -3,47% Trung han

ITC 8,2 Ban 21/08/2015 9,1 104 84 27/11/2015 8,4 -7,69% Trung han
LHC 47,0 Nam gitt 21/08/2015 41,5 50,0 38 13,25% Dai han
KSB 33,7 Nam giir 21/08/2015 27,4 30,0 38,0 26 22,99% Trung han

- Gia mua cta danh muc khuyén nghi dau tu duoc tinh theo gia déng ctia, Gia ban c6 thé la gia muc tiéu, gia cit 16 hodc gia dong cla tuy tiing trudng
hap cu thé,

- “Gid muc tiéu 2" va “Gia c4t 16” mdi sé dugc cap nhat khi cé phiéu vugt qua “Gia muc tiéu 17,

- Vao ngay giao dich khéng hudng quyén, cac muc gia cing sé dugc diéu chinh tuong tng,

- Ky han: “ngdn han” 1a dudi 01 thang, “trung han” la tir 01 dén 03 théng, “dai han” la trén 03 thang,
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VNINDEX -0,01% 574,38 VN30 0,22% 585,23 HNXINDEX -0,57% 80,08
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Hinh 1: Tang truéng GDP qua cac quy Hinh 2: Chi s6 sdn xuat céng nghiép
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(*) Theo gid so sanh ndm 1994
Hinh 3: Chi sé lam phat hang thang Hinh 4: Chi s6 HSBC - PMI linh vuc san xuat
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Hinh 5: Tang truéng xuat nhap khau Hinh 6: Lai suat diéu hanh
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TIN TUC RONG VIET
BAO CAO CONG TY (5 bao cao phat hanh gan nhat) Ngay phat hanh Khuyén nghi Gia muc tiéu
LHG - Thién thdi - Dia lgi 17/11/2015 Mua - Dai han 25.700
DRC - Ky vong vao phan khuc thay thé 13/11/2015 Tich lay - Dai han 52.000
NKG- Nt that nguén vén cha thao g& 6/11/2015 Trung lap - Trung han 17.400
DMC - T4i cdu trdc hdia hen dem lai nhiéu chuyén bién 30/10/2015 Tich lGy - Trung han 49.000
HSG - Lay dau tu lam déng luc tang truéng 29/10/2015 Tich Gy - Dai han 52.500

Vui long xem chi tiét tai http.//www,vdsc,com,vn/vn/companyReport.rv?categoryld=302

THONG TIN CHUNG CHi QUY

Tén quy mé Ngay Phi phat hanh Phi mua lai GTTSR trén moét dv GTTSRtrén motdv  +/- GTTSR trén mot
giaodich (% giatrigiaodich) (% gia trigiaodich) 9duytaingaydinhgia  quy taingay dinh dv quy so véi ky
gia ky truéc trudc
VFF 17/11/2015 0% -0,75% 0% - 2,5% 12.109 12.099 0,08%
VEOF 17/11/2015 0% -0,75% 0% - 2,5% 10.276 10.663 0,59%
VF1 25/11/2015 0,2% - 1% 0,5%-1,5% 23.903 23.764 0,59%
VF4 25/11/2015 0,2%-1% 0%-1,5% 10.847 10.768 0,74%
VFA 19/11/2015 0,2% - 1% 0%-1,5% 7.429 7.418 0,15%
VFB 19/11/2015 0,3% - 0,6% 0%-1% 12.523 12.506 0,14%
ENF 20/11/2015 0% - 3% 0% 12.225 12.156 0,57%
MBVF 19/11/2015 1% 0%-1% 10.740 10.902 -01,49%
MBBF 18/11/2015 0%-0,5% 0%-1% 12.494 12.485 0,07%
DOI NGU PHAN TICH
Poan Thi Thanh Tric - Giam déc Tran Thi Ha My Nguyén Ba Phudc Tai
+ 84 8 6299 2006 | Ext: 1308 + 84 8 6299 2006 | Ext: 1309 + 8486299 2006 | Ext: 1310
truc.dtt@vdsc.com.vn my.tth@vdsc.com.vn tai.ntp@vdsc.com.vn
Nguyén Hai Hoang Tran Thi Diém My Bui Thi Tam
+84 86299 2006 | Ext: 1319 +84 86299 2006 | Ext: 1311 +84 86299 2006 | Ext: 1315
hoang.nh@vdsc.com.vn my.ttd@vdsc.com.vn tam.bt@vdsc.com.vn
Nguyén Thi Phuong Lam Banh Tran Tudng Van Pham Thi Hudng
+ 8486299 2006 | Ext: 1313 + 8486299 2006 | Ext: 1316 +84 86299 2006 | Ext: 1314
lam.ntp@vdsc.com.vn van.btt@vdsc.com.vn huong.pt@vdsc.com.vn
Huynh Minh Tuén Bui Vinh Thién Nguyén Ha Trinh
+84 86299 2006 | Ext: 1318 +84 86299 2006 | Ext: 1321 +84 86299 2006 | Ext: 1331
tuan.hm@vdsc.com.vn Thien.bv@vdsc.com.vn Trinh.nh@vdsc.com.vn
Nguyén Trung Kién Lé Hiru Trién
+ 84 86299 2006 | Ext: 1320 +84 86299 2006 | Ext: 1317
kien.nt@vdsc.com.vn trien.lh@vdsc.com.vn
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HOI SG TAI TP. HCM
Tang 1-2-3-4 toa nha Viet Dragon
141 Nguyén Du, P. Bén Thanh, Q.1, TP. HCM

+ 84 86299 2006
0 + 84 86291 7896
e info@vdsc.com.vn
@ www.vdsc.com.vn

CHINHANH HA NOI

2C Thai Phién, Q. Hai Ba Trung, Ha Noi
+ 84 4 6288 2006

+ 84 4 6288 2008
info@vdsc.com.vn
www.vdsc.com.vn
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CHINHANH NHA TRANG
50 Bis Yersin, Tp. Nha Trang, Khanh Hoa
+ 84 058 3820 006

+ 84 058 3820 008
info@vdsc.com.vn
www.vdsc.com.vn

=Em ]

CHI NHANH CAN THO
08 Phan Dinh Phung, Q. Ninh Kiéu, Tp. Can Tho
+840710381 7578

+84 07103817789
info@vdsc.com.vn
www.vdsc.com.vn
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Ban bao céo nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat la cung cp théng tin va khéng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay hudng dan mua ban ching
khodn cu thé nao. Cac quan diém va khuyén cdo dugc trinh bay trong ban bao cdo nay khéng tinh dén sy khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc
va hoan canh cy thé cta tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thiic 6 thé cé cac xung dot Igi ich anh hudng dén tinh khach quan cta ban
bdo cao nay.Nha dau tu nén xem bdo cado nay nhu mot ngudn tham khéo khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bé trach nhiém déi vai
quyét dinh dau tu clia chinh minh. RONGVIET SECURITIES tuyét d6i khong chiu trach nhiém d6i véi toan b hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi
coi la thiét hai, d6i vai viéc sir dung toan bd hoac tiing phan théng tin hay y kién nao cta ban bao cao nay.

Toan bé cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan diém ca nhan clia ngudi phan tich. Khéng c6 bat ky mét phan thu nhap nao cda
ngudi phan tich lién quan truc tiép hodc gian tiép dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban céo cao nay.

Théng tin st dung trong bdo cdo nay dugc RONGVIET SECURITIESthu thap ti nhiing ngudn ma ching t6i cho la dang tin cdy. Tuy nhién, chdng téi
khéng dam bao rang nhiing théng tin nay Ia hoan chinh hodc chinh xac.Cac quan diém va udc tinh trong dénh gia cda ching téi cé gia tri dén ngay
ra bao cdo va c6 thé thay d6i ma khéng can bao cao trudc.

Ban bao cdo nay dugc gilt ban quyén va la tai sdn cia RONGVIET SECURITIES.Moi su sao chép, chuyén giao hoic stia d6i trong bat ky trudng hap
nao ma khong c6 su dong y ciia RONGVIET SECURITIESdéu trai lugt.Ban quyén thuéc RONGVIET SECURITIES, 2015.
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