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Chién lugc dau tu thang 10/2015

Su bi quan cua NDTNN la co hdi cho nha dau tu trong nuéc

Thi truong ching khodn thdng Chin dién ra khd trdm ldng trudc su dé dét cda nha dau tu.
Trong dd, viéc FED dé ngd kha ncing dé lai sudt USD tham chiéu téng tré lgi trong ndm
2015 r6 rang 6 tdc déng tiéu cuc dén su tu tin cia NDTNN. Trong nudc, viéc khéng cé
Thoéng tu huéng dan thém vé néi room ciing khién nhiéu nha ddu tu thdt vong. Trong
thdng Chin, KLGDKL trén hai san giam 27% so vdi thdng Tdm va thdp hon 22% so vdi
trung binh chin thdng qua. Miic bdn rong cia NDTNN trong thdng Chin dat téng cdng
989 ty dbéng, muc bdn rong cao nhdt trong vong mét thdng tinh tir dau ndm dén nay.

Ching téi cho réing dién bién ctia nhém cé phiéu vén héa I6n va cdc chi s6 ciia TTCK Viét
Nam tir nay dén cudi ndm sé van tiép tuc bi anh hudng tiéu cuc bdi giao dich cta khéi
ngoai. Vé&i phat biéu ctia FED, kha néng ldi sudt USD sé tdng tré lai cui ndm 2015 hodic
ddu ndm 2016 ciing tdng lén ddng ké. Do dé, su rat di ctia dong vén ngoai c6 thé sé chua
dtmg lai, it nhdt la dén thdng Muai Hai.

Trdi lai, ttr cubi thdng Chin, nha déu tu trong nudc dé té ra manh dan hon véi nhém c6
phiéu vén héa trung binh - thdp, ddc biét trong nhiing nganh xudt khdu cé lgi tir TPP.
Chuing téi tin rdng két qua dam phdn TPP cuéi ciing trong ndm 2015 & Atlanta c6 thé tiép
tuc khudy déng giao dich & cdc ¢6 phiéu ndy clng nhu su hiing khéi trén thi trudng. Du
vay, véi su han ché vé quy mé vén héa, “séng” & cdc c6 phiéu nhé cé thé sé sém duing lgi
sau 1-2 tudn ddu thdng va khé anh hudng manh dén xu hudéng cdc chi sé trong ca thdng
Mudi. Chang téi nghiéng vé kich ban thi trudng sé pha nhiéu sdc xanh nhung “dich
chuyén chdm” vé mdt diém sé trong thdng.

Viing diém du bdo trong thdng nay véi VNIndex la 560 - 597 va HNIndex la tor 77 - 83.

Con s6 céng bé tét hon ky vong vé tdng trudng GDP, tiéu ding, ddu tu va thuong mai
trong chin thdng dau ndm dang ddt Viét Nam trong mét buc tranh kinh té sdng hon so
vGi cdc nudc trong khu vuc; va véi kha ndng ky két TPP téi ddy, co hdi tdng trudng cla
kinh té Viét Nam van con nhiéu. Céng véi muc dinh gid hién & murc thdp, ddy la nhiing
yéu t6 lam cho TTCK Viét Nam trd nén hdp dan hon khi xu huéng rat vén két thic.

VGi nhdn dinh trén, trong vong hai tudn ddu thdng Mudi, nha ddu tu van cé thé tan dung
da tdng cta nhém c¢6 phiéu mid-caps dé tim kiém Igi nhudn. Cang vé cudi thdng viéc
dong vén ngoai rat di lai la co héi I6n dé nha ddu tu Viét Nam tich Iy nhing c6 phiéu
blue-chips c6 KQKD én dinh va trién vong tdng dai han tich cuc nhung bi chiét khdu béi
subi quan ctia NDTNN hodic it nhdt la chua tdng gid nhiéu.

Madt khdc, v6i muc tiéu ndm giir 3 — 6 thdng, nha ddu tu da cé thé bdt dau lua chon cdc
nhém nganh va c6 phiéu dé dén ddu KQKD sdu thdng cudi ndm. Trong dé, ching téi
ddnh gid cao nganh bdn lé 6 t6 va thiét bi dién ta, y t€ va hang tiéu dang. Ddy la cdc
nhém nganh c¢6 cao diém kinh doanh roi vao nhiing thdng cudi ndm cting véi nhu cau
mua sdm dé chudn bi cho cdc dip I tét. Bén canh tdng truéng xudt khdu dugc du bdo tich
cuc hon, dién bién gid cta cdc c6 phiéu dét may va thay san cling c6 thé duoc hé trg ddng
ké néu ky dam phdn TPP ldn nay c6 két qua tich cuc.

Do ddc thu nganh, cdc doanh nghiép xdy dung ghi nhdn doanh thu tir cdc céng trinh
trong cdc thdng cudi ndm. Véi gid tri hop déng thi céng c6 nhiéu cdi thién so véi 2015, c6
thé ky vong muic tdng truéng tét vé KQKD ctia cdc cdng ty xdy dung trong quy cudi ndm.

Cdc doanh nghiép san xudt trong nudc cé xu hudng tdng cudng nhap khdu nguyén vt
liéu tir quy 3 va ddy manh xudt khdu trong cdc thdng cudi nam. Xu hudéng nay sé hé trg
tich cuc cho san lugng hang héa théng qua cta cdc cang ciing nhu hiéu sudt khai thdc
doi tau, xe va hé théng kho bdi cta cdc cong ty logistics.
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Chung téi nghiéng vé kich ban thi trudng sé tiép tuc dién bién cham véi diém sé va thanh khoan tang nhe trong thang Mudi.
Rui ro vé thong tin khdng con nhiéu nhung su bi quan ctia khéi ngoai van lam cho nha dau tu trong nuéc it nhiéu cé su e ngai
va qua dé han ché t8c dd héi phuc clia cac chi s6. Trong xu hudng nay, nha dau tu dai han cé thé tranh tha tich |Gy nhiing
blue-chips bi chiét khdu nhiéu trong giai doan rat von rong clia khéi ngoai.

D4i vé6i nhitng nha dau tu ngdn han, viéc Iua chon nhiing ¢ phiéu (1) c6 diém roi KQKD hodc san lugng tiéu thu trong quy 3 va
quy 4 ky vong va/hoac (2) sé dugc hudng lgi tir TPP sé dem Igi co héi trong thang Mudi. Tuy nhién, can luu y rang “séng”
nhiing c6 phiéu c6 vén hoa vira va nhd thudng khéng kéo dai. DU xu hudng gia tich cuc dang ti€p dién trong ngén han, nha
dau tu nén quan sat than trong va xac dinh diém diing phu hgp néu tham gia vao nhém c¢é phiéu nay.

Dugi day la bang khao sat vé trién vong kinh doanh quy 3 va tinh chu ky vé trong 6 thang cudi nam ctia mét sé6 nhém nganh.
Trong d96, c6 thé thdy cac nganh nhu bén 1&, y t&, ban I (6 t6 va thiét bi dién td) va hang tiéu dung nhanh la nhimng nganh sé
dugc hudng lgi tir nhu cau noi dia gia tang nhiing thang sat Tét Nguyén Dan. Tuong ty, san lugng tiéu thu va KQKD cula céac
nganh dét may va thay sdn nhu TCM, TNG, FMC va VHC sé dugc hé trg bai don hang xudt khiu vao cac thi trudng phat trién
trong cac ky nghi I& cu6i nam.

Do dac thu ghi nhan doanh thu, cac céng ty trong nganh xay dung nhu FCN, HUT, LCG thudng cé diém roi KQKD trong quy 4.
Trong khi @6, mét s6 doanh nghiép BDS nhu BCl, VPH va ITC con dugc ky vong sé ghi nhan c6 cac khoan thu nhap bat thuang
tu viéc chuyén nhuong du an trong hai quy cudi nam.

o

Nganh dét may: TCM, STK

Nganh BDS: BCl, KDH, NBB va VPH
Nganh xdy dung: LCG, HUT, FCN
Nganh VLXD: DNP, BMP, HT1

Nganh dau khi: PLC, PGS, PVG, PVS
Nganh dién: NT2, CHP, SHP

Nganh ban 1é: SVC, PET

Nganh van tai: GSP, PVT, GMD
Nganh khac: SKG, DHC, BMI, VSC, FPT

O O 0O O 0O 0O 0O

MOT SO CHi 6 CUA CAC NHOM NGANH Trang 25
Dién bién cac chi s6 nganh trong thang 09 va chi s6 P/E, P/B clia cac nhém nganh tai thai diém cudi thang
DANH SACH CO PHIEU QUAN TAM Trang 28

63 ma cd phiéu dugc RongViet Securities nghién ctu (tim hiéu, trao déi théng tin v6i doanh nghiép) va c6 nhiing phan tich,
déanh gia cu thé trong céc “Béo cdo phan tich cong ty” hodc “Nhat ky tu van” phat hanh tir ddu ndm dén nay.
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KINH TE THE GIOI

e Trung Quéc: Suy giam tang trudng ti€p dién
e  My: FED than trong chua nang lai suat, phat tin hiéu tang lai suat vao cuéi nam 2015
e  EU: Chua c6 dong luc tang trudng rd nét

Trung Quéc: Suy giam ting trudng tiép dién

Sau nhiing du bao lién quan dén viéc ha trién vong nhiéu nén kinh té€ cling nhu toan cau
(da dé cap trong BCCL thdng 09/2015), su chiing lai ca kinh té Trung Qudc trong thang 09
ti€p tuc la nhan té rai ro d6i vai buc tranh thé gidi.

Trong thang 9/2015, hoat ddng san xuat cong nghiép ctia Trung Qudc thu hep vé mic thap
nhat trong vong 6 ndm vd&i PMI chi dat 47,2 diém trong thang 09 — muic thip nhat ké tu
thang 03/2009. Bén canh d6, hoat dong thuong mai ctia Trung Qudc ti€p tuc suy giam
trong thang 08/2015, dic biét la trong nhap khau hang hoéa v6i muc gidm 14,3% so véi
cung ky. Lay ké 08 thang dau nam, téng gia tri kim ngach xuat nhap khau nuéc nay dat
15.670 ty NDT, gidam 7,7% so v&i 8T2014. Su suy gidam tiéu dung noéi dia dugc xem la mot
trong nhing nguyén nhan dan dén sy gidm sut ca nhu cau nhap khiu hang héa. Trong
thang 08, tuy van duy tri t6c d6 tang trudng cao 10,8% so véi cing ky nam trudc, tuy nhién
day lai la muc tang trudng thap nhat trong vong 5 ndam qua cla kinh té Trung Quéc. Mat
khac, xét vé khia canh thang du thuong mai, su sut gidm manh ca hoat déng nhap khau
hang hoa lai tré thanh yéu t6 gitp thang du thuong mai ctia Trung Quéc dugc nai rong lén
muic 2.230 ty NDT, tang 80,8% so vdi cung ky.

Trudc sy hoi tu ctia nhiéu nhan té bat lgi trén, kinh t€ Trung Quéc dugc du bao sé gap trac
trG trong cac quy sap téi. Theo Tradingeconomics, kinh té Trung Quéc du bdo chi tang
truéng 6,6% trong Q4/2015. Ngoai ra, s6 liéu vé tang truéng GDP Q3/2015 clia Trung Quéc
sé dugc cdng bd vao ngay 19/10/2015 téi day sé cho cai nhin rd nét hon vé kinh té nudc
nay trong ba thang qua.

Hinh 1: PMI Trung Quéc va thé gidi Hinh 2: Tang trudng thuong mai ctia Trung Quéc
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Nguén: Bloomberg, RongViet Research
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Nguén: Bloomberg, RongViet Research
Tiép tuc ndi ldng tién té va cdi cdch thj trudng tai chinh
Sau khi cat giam lai suat diéu hanh vao cuéi thang 08/2015, mai day, nha diéu hanh chinh
sach tai Trung Quéc da théng qua ké hoach dau tu vao linh vuc dudng sét cao toc qudc gia
nhdm muc dich thac ddy tang truéng. Tuy vay, ching téi cho rang van can kha nhiéu thai

gian dé nhiing bién phap cda Trung Quéc c6 thé c6 nhing tac déng hitu hiéu vao nén kinh
té trong b8i cdnh nhiéu van dé noi tai van chua tim dugc diém can bang.
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Trong thang 09 vira qua, nhd PBoC tang cudng rét du trir ngoai hoi ciing nhu nhiéu bién
phap khac nhdm 8n dinh thi trudng trong thang truéc d6, déng NDT duy tri dién bién
tuong d6i 6n dinh, so véi trudc khi diéu chinh chinh sach ty gia, déng NDT chi mat gia
khodng mat gia 2,36%. Bén canh d6, ching t6i quan sat thay mot s6 dong thai tich cuc hon
cha Trung Quéc vé ca chinh tri va ky thuat nham dat dugc quyét dinh dua déng NDT vao r6
tién té quéc té€ SDR. Cac dong thai bao gém: (1) Cong bé bédo cao thang vé tinh hinh du trir
ngoai héi cho IMF; (2) Ban hanh quy dinh cho ngan hang nudc ngoai giao dich trén thi
trudng tién té Trung Qudc; (3) cam két ma clra thi trudng trai phiéu...

Tdc déng cua su'suy giam tdng trudng tai Trung Quéc doi véi thé gidi

Du tiép tuc tim cach “clu vét” tang trudng va cai cach thi trudng tai chinh, nhimng yéu kém
cla nén kinh té nay ti€p tuc phan anh vao dién bién gia hang héa va dong chay thuong mai
quéc té. Trong thang 09, chi s6 gia hang hoa thé gii cing cham day 6 nam. Theo
Indexmundi, chi s6 nay ghi nhan muc giam 9,39% trong vong chi mét thang, dat 103,39
diém trong thang 08/2015 — muc day thap nhat ké tir thang 04/2009. Trong khi d6, cac chi
s6 nang lugng, gia nguyén liéu dau vao ctia nganh céng nghiép cling ghi nhan mdc suy
gidm manh. Cuing véi thi trudng hang héa, dong chay thuong mai clia cac nudc chau A va
Trung Qudc cling bi &nh hudng. Trong nhiing thang gan day, kim ngach xuat nhap khiu
cta nhiéu nudc cé trao dbi thuong mai véi Trung Qudc da phan déu ting trudng am (xem
bang 1). Mdi day, mot s6 nudc dang phét trién cling nhu phét trién nhu An Do, Dai Loan,
New Zealand, Nauy d4 gia nhap vao cau lac bd cac nuéc ndi 16ng tién té nhdm thuc day
tang trudng kinh té tai cac quéc gia nay.

Bang 1: Tang trudng XNK clia cac nudc

Indonesia (*¥) -12,28% -17,06%
Philippines (¥) -1,8% 16,9%
Singapore (*¥) -10,8% -6,8%
Thai Lan (*¥) -6,7% -4,8%
Viét Nam 12,4% 8,2%
Trung Quéc (*¥) -5,5% -13,8%

Nguén: Bloomberg, RongViet Research, (*) s6 liéu dén thdng 07/2015, (**) s6 liéu dén thdng 08/2015

My: FED than trong chua nang lai suit, phat tin hiéu tang lai suat vao cudi nam 2015

Trudc nhiing dién bién bi quan cuta kinh té toan cau, trong cudc hop dinh ky FOMC thang
09 vura qua, FED da dua ra thong bao hoan tang lai suat trong lan hop thang 09 nay. Tuy
vay, da s6 cac thanh vién clia t6 chic déu déng thuan véi quan diém lai sudt nén ting vao
cudi nam 2015. Nhiing chi bao vi m6 gan day cta kinh t&€ My minh chiing cho quan diém vé
trién vong Kinh t& My ti€p tuc gir dugc téc dé tang trudng trong Q2/2015.

Theo s6 liéu méi cong b, GDP Q2/2015 dugc diéu chinh tang Ién 3,9% so vai 6 liéu udc
tinh trudc d6 la 3,7%. Thém vao dé, dé bén cla tang truéng trong hoat déng san xuat clia
My ti€p tuc dugc gitr viing minh chiing qua su lién tuc mé rong trong chi s6 PMI cda linh
vuc san xuat. Trong thang 09, chi s6 nay tdng nhe ti mdc 53 diém cda thang 08 1én mdic
53,1 diém vdi nhiing tin hiéu phuc héi ré rang hon & san lugng va don hang. Trong khi dé,
thi trudng lao dong tiép tuc tich cuc, ty & that nghiép duy tri muc thap ky luc 5,1%. Dl vay,
téc d6 tao viéc lam chiing lai, nén kinh té& My chi tao ra 142.000 viéc lam trong thang nay,
thap hon so véi con s6 trung binh 216.000 viéc lam dugc tao ra clia 4 thang trudc do. Déng
thdi, tdng trudng tién luong trung binh van chua dat dugc nhu ky vong khi gidm nhe 0,04%
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Hinh 3: Tang truéng GDP ctia My

Nguén: Tradingeconomics, RongViet Research

so vdi thang trudc va ting 2,2% so vd&i cung ky. Niém tin ngudi tiéu dung ciing bi anh
huéng trong thang 9, dat 87,1 diém - tich cuc hon so véi du bao truge dé (85,7 diém). Tuy
nhién, day cling la muc tuong déi thap so véi muc binh quan ctia 8 thang dau nam.

Hinh 4: PMI va niém tin tiéu dung My
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Nguén: Tradingeconomics, RongViet Research

EU: chua c6 déng luc tang trudng ro nét

Nhu da dé cap trong BCCL thang 09, cung vai My, Anh nam trong nhém nhimng nén kinh
phat phat trién hiém hoi c6 nhiing chuyén bién tich cuc trong nén kinh té. Theo duy bao clia
nhiéu t8 chiic, NHTW Anh (Bank of England) sé nang lai suat vao thang 02 nam 2016. Trong
khi d6, cac nudc trong khu vuc EU (cht yéu & phia Bic Au) nhu Thuy Si, Thuy Dién, Nauy
déu dang thuc hién chinh sach ngi long tién té. Trong tuyén bo dau thang 09/2015, ECB
dua ra thong bao sé tiép tuc duy tri chinh sach lai suat 8 muc thap ki luc va san sang cé
chuong trinh ngi 1dng dinh lugng néu can thiét.

Su phan hoa vé chinh sach tién té trén bat nguoén ti boi canh su phuc hoi vé kinh té€ & cac
nudc khong déng déu. Trong thang 09/2015, mét vai su phuc héi nhé trong linh vuc san
xuat cong nghiép tiép tuc dugc ghi nhan & Buc, Tay Ban Nha, Y va Phap. Cu thé, trong
thang 09, PMI linh vuc sén xudt cla khu vuc tdng diém nhe 1én muc 53,1 diém so véi muc
53 diém cua thang 08. Ngoai ra, trong lan diéu chinh méi day, tang truéng GDP quy 2 cua
khu vuc nay dat 0,4%, tang nhe so vGi muc tang 0,3% trudc do. Trong khi d6, cac yéu to vi
mo khac nhu ty 1é that nghiép va niém tin tiéu dung cling ghi nhan mét s6 chuyén bién tich
cuc so véi cac thang trudc. Tuy vdy, ching toi nhan thdy dong luc tang trudng clia khu vuc
van chua c6 nhiéu diu hiéu ré nét du cac NHTW & khu vuc va ECB déu dang thuc hién chinh
sach ndilong tién té.

Hinh 5: PMI khu vuc EU
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Nguén: Bloomberg, RongViet Research
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Trong béi canh rdi ro dang lan rong toan cau do suy gidm cua kinh té Trung Quéc va céac
nén kinh t&€ mai ndi, luc day cta ECB vao khu vuc EU can phai manh han nira. Trong bao cao
trién vong Q4/2015 méi day cia HSBC, t6 chuiic nay cho rang chuang trinh QE ctia khu vuc
EU c6 thé sé kéo dai tGi thang 12/2016 thay vi thang 09/2016 nhu da théng bao trudc do.
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THI TRUONG CHUNG KHOAN THE GIGI

Hinh 7: Dién bién chi sé MSCI World Index

Nguén: MSCI
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Chiing khoan thé gigi: khép lai quy 3 dang quén
Hinh 6: Dién bién céc chi sé chitng khoan trén thé gigi trong thang 9
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Nguén: Bloomberg, RongViet Research téng hop

Chung khoan thé giGi thang 9 viia qua ti€p tuc dién bién kha tiéu cuc. Tai My, cac chi s6
Dow Jones, S&P 500 va Nasdaq giam lan lugt 1,47%, 2,64% va 2,19% so vdi thang 8/2015.
Nhu vay, chiing khoan My da khép lai quy 111/2015 dang buén vai viéc Dow Jones mat
6.19% trong khi S&P 500 va Nasdaq ciing khéng kha hon khi gidm 4,41% va 2,78%. Diém so
qua cac thi trudng ching khoan & chau Au va chau A, ngoai trir TSEC (+0,08%), Kospi
(+1,10%), KLSE (+4,01%) va HNIndex (+1,39%) thi cac chi s6 indices khac déu sut giam so
véi thang 8/2015. Tinh c& quy 3, tat ca cac chi s6 déu giam diém. Chi s6 MSCI World Index
(dai dién cho cac thi trudng phat trién) da gidm 9,72% trong Q3.

Hinh 8: Dién bién chi s6 MSCl Emerging markets
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Nguén: MSCI

Ngoai ra, theo bao cdo cla Vién Tai chinh Qudc té (IIF), khoang 40 ty USD da bi rut ra khoi
cac quy dau tu vao thi trudng mai néi trong Q3/2015 viia qua, trong d6 19 ty d6 da rut khoi
thi trudng ¢é phiéu va 21 ty USD rat khéi cac quy dau tu vao trai phiéu. Béo céo ciing cho
biét day 1a muc rat vén cao nhat ké tir Q4/2008 dén nay. Trong Q3/2015, chi s& MSCI
Emerging Market Index da giam 22,75%.

Cac thi trudng suy giam trong Q3/2015 chd yéu do nha dau tu ngay cang lo lang vé nhiing
dau hiéu gidm téc tang trudng kinh té tai Trung Quéc cliing nhu mét s thi trudng mdi néi.
Ngoai ra, nhiing théng tin vé viéc FED nang lai suat cling anh hudng phan nao dén tam ly
nha dau tu va khién thi trudng bi tac dong.
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KINH TE VIET NAM

e Viét Nam c6 con la diém sang trén ban doé cac nén kinh té trong khu vuc trong quy cudi ndm?

e Thanh khoan ctia hé th6ng ngan hang sé khé khan hon trong quy cudi nédm

e  Gidm chi NSNN c6 thé dnh hudng tiéu cuc I1én dau tu cdng va tang trudng trong cac nam tdéi

Viét Nam c6 con la di€m sang trén ban do6 cac nén kinh té trong khu vuc trong quy cudi
nam?

9 thdng ddu ndm: Tiéu ding va sén xudt céng nghiép la diém sdng cho tdng truéng GDP

Nén kinh té ti€p tuc su khai sac trong quy 3/2015 vai mic tang GDP dat 6,81%. Liy ké 9
thang dau nam, tang truéng GDP dat 6,5% - muic cao nhat trong 5 nam qua. Trong dé, linh
vuc san xudt cong nghiép va tiéu dung ti€p tuc cé6 mic déng gop 1én nhat véi hon 85% ty
trong vao muc tang chung. Cu thé, vdi téc do ting trudng nhanh, tuang Ung véi 9,57% va
6,17%, hai khu vuc nay dong gép lan lugt vao tang truéng chung la 3,12 diém phan tram va
2,38 phan tram. G goc dé st dung GDP, trong 9 thang dau nam, tiéu ding cudi cung va tai
san tich lay cling ghi nhan nhiing chuyén bién vugt bac, v6i mic ting tuong ng 9,07% va
8,08% so vdi cung ky.

Hinh 9 : Déng gép clia cac yéu td vao tang truéng GDP 3Q2015

8 - m Tiéu dung Tich lay TS XNK

3Q2014 3Q2015
Nguén: GSO, RongViet Research

Xuyén suét trong chang dudng tir cudi nam 2013 dén nay, hoat dong san xudt clia Viét
Nam luén minh chiing dugc dd bén tang trudng théng qua viéc chi sé PMI luén duy tri toc
d6 md rong hoat ddng san xuat (dat trén muc 50 diém lién tuc trong 24 thang lién tiép).
Bén canh dé, tiéu dung trong nudc dang dugc hudng loi tir mat bang gia hang hoa thap tu
ndia cudi nam 2014 dén nay. Thang 9 vlia qua, lo ngai vé rdi ro suy thoai ctia cac nén kinh té
I6n nhu Trung Qudc, Nga, Brazil... khién chi sé gia hang hoa thé gisi cham day 6 nam. Lam
phat trong nudc ghi nhan muc suy gidm trong 2 thang lién tiép va lam phat 16i dang & mat
bang day 5 nam. Nhu vay, day la nhimng yéu té thuan Igi gitip tiéu dung noi dia c6 nhiéu
chuyén bién tich cuc, dac biét 1a linh vuc béan & hang héa (déng gop 9,9 diém phan tram
vao muc tang lay ké 9T2015). Tinh tlr ddu ndm dén nay, tiéu dung ca nudc (loai trir yéu to
gia) tang 9,1%, trong khi muic tang cta cung ky chi dat 6,2%. So v&i mét sé nén kinh té mai
ndi trong khu vuc, ¢ thé nai Viét Nam la diém sang vé nhiéu mat gom ca tiéu dung, dau tu
va xuat khiu, diéu nay tao ra két qua tang trudng tich cuc ctia téng thu nhap quéc dan.
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Bang 2: So sanh Viét Nam va mét sé nén kinh té méi néi trong khu vuc

Chi tiéu cta

GDP Tiéu dung Pau tu Chinh phi Xuat khau
Trung Quéc - - ++ -
Malaysia - + - -- +
Indonesia + + - +
Philippines + ++ ++
Thdi Lan - - ++ -
Viét Nam ++ + + = +

Nguén: MS, Bloomberg, RongViet Research

Trién vong quy 4/2015: van la diém sdng cua khu vuc nhung c6 thé chiing lai so véi quy 3

Theo khao sat ctia Markit, t6c dd md rong clia hoat déng san xuat ctia Viét Nam co6 ddu hiéu
thu hep lai trong thang 9. Diéu nay kha tuong déng véi xu hudng cla cac nudc trong khu
vuc du diém tich cuc 1a hoat ddng san xuat cla Viét Nam van t6t hon cac nudc trong khu
vuc. Doi véi chi s6 niém tin tiéu dung, xu hudng gan day cho thay niém tin tiéu dung ciing
dang c6 xu hudng giam dan, du gia hang hoa dang & muc thap, ching t6i nhan thay ngudi
tiéu dung tai Viét Nam dudng nhu khong lac quan bang cac quoc gia khac. Tuy vay, ching
téi kha tin tudng tang trudng trong linh vuc ban 1é hang hoa va dich vu van tiép tuc la dong
luc thuc day tang trudng trong quy cudi nam.

Bang 3: Cac yéu t6 dé danh gia tiang truéng trong quy cudi nam

PMI Niém tin tiéu dung Xu huéng quy 4 so véi quy trudc (nam 2014)
Trung binh Xu huéng Trung binh Xu huéng Xuat khau GDP Tiéu dung San xuat
3T 3T
Trung Quéc 47,4 N 1393 N 2 > N N
Malaysia 47,7 A 75,8 N A > A A
Indonesia 47,7 N 148,5 N N 2 N N
Philippines (1) A (3) 2 N 2 2 2
Théi Lan 2) N 101,8 2 N 2 7 2
Viét Nam 51,9 A 135,9 N 2 2 2 2

Nguén: Bloomberg, Tradingeconomics, ANZ, RongViet Research
(1) & (2): 56 liéu tdng trudng SXCN; (3) Niém tin tiéu dung theo quy

D6i véi khu vuc san xuat, ddu hiéu thu hep dang luu y nhat Ia suy giam d6i véi don hang
xudt khdu da kéo dai trong 4 thang qua. D{r liéu qua khu cho thay quy 4 thudng la quy ting
trudng tich cuc hon cla cac thi trudng xuat khdu & khu vuc ASEAN va EU, trong khi d6 cac
thi trudng xuat khiu khac c6 muc ting trudng am hodc chi tdng nhe so véi quy 3. Dya trén
danh gia trién vong cac thi trudng nay trong quy cudi nam 2015, ching téi cho rang xuat
kh4u sang cac thi trudng EU va My sé tiép tuc tich cuc trong quy 4. Trong khi d6, cac don
hang xuat khau sang céc thi trudng con lai c6 thé chimng lai so véi quy 3. Tham hut thuong
mai thudng sé gia tang trong quy cudi ndm, muc tham hut thuong mai clia cad nam uéc dat
5-7 ty USD.

Tuu chung lai, chiing t6i cho rang tang trudng trong quy cudi nam tiép tuc dugc hd trg boi
hoat dong san xuat va tiéu dung. Linh vuc chiém ty trong cao thid 3 trong GDP la néng
nghiép dang khéng tich cuc va tham hut thuong mai gia tang sé la hai yéu t6 kiém ham da
tang trudng cla GDP. Thong thudng, quy 4 la quy ghi nhan muc tang truéng cao nhat
trong ca nam, déng thdi, tang trudng GDP chua loai trir yéu t6 mua vu cho thay tang trudng
GDP theo quy thudng rat cao & quy 2 va quy 4. Do dé, ching t6i udc tinh GDP quy 4 sé dat
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muc tang 6,74% so vai cung ky, GDP ca nam 2015 udc dat 6,6%.

Hinh 10: Ting trudng cGia mot sé thi trudng xuat khau Hinh 11: Tang trudng xuat khau va nhap khau cta quy 4
chinh trong quy 4 so véi quy 3 (nam 2014) so vGi quy trudc theo nam
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Nguén: Customs, RongViet Research
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Nguén: Customs, RongViet Research

Thanh khoan ciia hé théng ngan hang sé khé khan hon trong quy cudi nam

Theo s6 liéu so bo cia NHNN, téc do tang trudng huy dong trong quy 3 viia qua c6 dau
hiéu chimng lai khi chi tang thém 2,8%, muc thap nhat trong vong 3 nam trd lai day. Trong
khi d¢, t6c d6 tang trudng tin dung ghi nhan muc tang cao nhat trong vong 5 nam (~4,5%).
Théng thudng, quy cudi nam la quy cao diém cla tang truéng tin dung, vi vay, cau hoi dat
ra la liéu viéc léch pha gilia tang trudng huy déng va cho vay c6 anh hudng dén thanh
khoan ctia hé théng ngan hang trong quy 4/2015?

Bang 4: Tang truéng huy ddng va tin dung theo quy

Téang truéng Huy dong Tin dung
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
2013 29 8,8 3,0 8,4 1,2 -0,4 2,2 57
2014 2,8 3,6 3,2 7,5 0,5 4,2 3,6 4,6
2015 2,3 4,6 2,8 0,9 2,8 4,5

Nguén: SBV, RongViet Research

Theo quan sat cda ching téi, dién bién gan day trén thi trudng lién ngan hang va OMO
tuong déi 6n dinh, 1ai suat ca hai thi trudng gidm cho thdy thanh khoan clia hé théng dang
t6t. Ngoai ra, ty 1& cho vay/huy dong cla toan hé théng tinh dén cudi thang 9 ciing chi &
muc 76,5%, diéu nay cho thay chua co su mat can doi gitta huy déng va cho vay. Du vay,
nhu da dé cap & trén, quy cudi nam thudng la quy cao diém cua ting trudng tin dung, nhu
cau vén trén thi trudng lién ngan hang thudng tang nhe ~10% trong cac nam trudc.

Bén canh dé, ching t6i nhan thay cé nhiing yéu t8 bén ngoai c6 thé dnh hudng dén thanh
khoan ngoai té cudi nam, diéu nay it nhiéu tac déng dén thanh khoan cta tién déng. Cu
thé, thang 11, IMF sé quyét dinh viéc thém/khong thém déng NDT vao ré tién té du tri
qudc té. Néu co, ap luc mat gia ctia dong NDT sé giam di nhd nhu cau déi vai dong tién nay
tor cdc NHTW. Ngugc lai, su that bai trong viéc hién thuc héa tham vong quéc té hda déng
NDT rét c6 kha nang gay ra ap luc mat gia déi véi dong tién nay, ti dé, gay rui ro cho su 6n
dinh cuta ty gia USDVND. Ngoai ra, theo nhiing ghi nhan gan day, xac suat cao la FED sé
nang lai suat trong cudc hop FOMC vao thang 12. Dua vao nhiing phan tich trén, ching t6i
cho rang giai doan cudi quy sé la giai doan khong dé dang déi véi cac NHTM trong viéc
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dam bao thanh khoan tién dong. Tl gitta thang 9 dén nay, mét sé NHTM da nang nhe lai
suat huy dong tir 0,1-0,3%, day c6 thé la su mé dau cho xu hudng dao chiéu cla lai suat
trong tuong lai.

TU géc dd cha nha diéu hanh, chdng téi nhan thdy NHNN da c6 nhiing budc chuan bi cho
van dé trén. Viéc giam lai suat huy dong USD gan day la mét vi du, song song véi d6 la du
thdo théng tu thay thé thong tu 43 gilp gidm bét ap luc nhu cau ngoai té trong cudi nam.
Viéc kiém soat room tang trudng tin dung cling la cadch NHNN hay st dung, tuy nhién, vdi
muc tiéu tang trudng tin dung 1a 17% cho cd nam 2015, muc tiéu tang truéng tin dung
trong quy cudi ndm ciing khodng 6,2%, muc cao nhat ké ti nam 2012 dén nay. Nhu vay, céc
chinh sach da va dang thuc thi mang tinh xoa diu hon la kiém soat dugc hoan toan. NHNN
¢6 thé dung du trir ngoai héi d€ dam bao muc tiéu 6n dinh ty gia, 6n dinh thanh khoan cla
hé théng ngan hang, tuy nhién, di trit ngoai héi dang giam. Theo udc tinh cta ching t6i,
du trit ngoai hoi tir dau nam dén nay da giam hon 7 ty USD.

Giam chi NSNN c¢6 thé anh huéng tiéu cuc Ién dau tu cong va ting trudng trong cac
nam téi

Theo GSO, trong cac khu vuc c6 vén dau tu vao nén kinh té€, vén dau tu ti khu vuc tu nhan
va nudc ngoai tiép tuc ghi nhan tang trudng kha quan trong 9 thang dau nam, véi mic
tang tuong ung la 9,2% va 10,6% so véi cung ky. Tuy nhién, téc d6 tang trudng dau tu cla
khu vuc nha nuéc dang c6 chiéu huéng giam dan qua céc nam. Dang luu y hon, chi dau tu
phat trién trong chi ngan sach nha nudc chi dat 116.600 ty déng, gidm 8,4% so véi cling ky
nam trudc va chi dat 59,8% du toan nam sau 9 thang. Nhu vay, kho khan vé ngan sach bat
dau co anh huéng khong tét [én dau tu cong.

Hinh 12: Dién bién tang truéng vén dau tu theo khu vuc Hinh 13: Co cau chi ngan sach qua cac nam
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Nguén: GSO, RongViet Research

C6 thé noi, dau tu cong la moét trong nhitng nhan t6 quan trong cla tang trudng kinh té,
doi véi Viét Nam, nhiing giai doan tang trudng kinh té€ di xuéng (2009 & 2012), nha diéu
hanh thudng st dung chinh sach tai khoa ma rong nham kich thich tang trudng. Tuy nhién,
trong giai doan hién nay, ngan sach dang d6i dién véi nhiéu khé khan nhu thu giam do gia
dau giam, phat hanh trai phiéu chinh pht gép nhiéu tré ngai, chi trd ng tang cao, ty lé ng
cdng cao...Tat ca nhing diéu nay khién cho nang luc chi tiéu cta chinh phu bi han ché.

Vé ly thuyét, dau tu ca chinh phd thudng sé cé tac dong lan tdéa dén nhu cau tiéu dung va
phat trién cla cac thanh phan kinh té€ khac. Do d6, ching t6i cho rang dién bién trén sé la
yéu té kiém ham tdang truéng ctia Viét Nam trong cac nam tiép theo. Bén canh do, Viét Nam
dang & giai doan d6i méi va phat trién co s& ha tdng, nhu ciu vén cho giai doan 2016-2020
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cho giao théng khodng 1.015 nghin ty déng nhung ngan sach chi dap ting dugc khoang 7%
nhu cau. Cac kénh huy dong nhu vay ODA, huy déng ngudn von ngoai ngan sach théng
gua hinh thic PPP, vay cac dinh ché tai chinh I6n hay huy dong qua trai phiéu chinh
phu...déu dang d6i mat véi nhiing “diém nghén” nhu (1) vén ODA tr& nén khan hiém hon
do Viét Nam dugc xép vao khéi nudc c6 thu nhap trung binh; (2) hoan thién khung phap ly
déi vai dau tu PPP; (3) ap luc ng cong va trd ng; (4) chap nhan vay véi lai suat cao
hon...Thuc té nay néu khéng dugc thao g& thi rat c6 kha nang nén kinh té sé phai ting

truédng cham lai trong cac nam tié€p theo.

Hinh 15: Dién bién tang truéng vén dau tu theo khu vuc va GDP
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Nguén: GSO, RongViet Research
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THI TRUONG CHUNG KHOAN THANG 9: HAM LAI DA GIAM SAU THANG GIAM MANH

Sau thang giam dot ngot trong thang 8, thi truong thang 9 da hinh thanh kénh gia di
ngang va chiing kién lién tiép cac phién giao dich véi thanh khoan thap. Mic du hai
san déng cutia thang tai hai sac thai khac nhau (HSX: -0,4%; HNX:+1,4%), xu hudng chung
trén ca hai san déu la giao dich trong kénh gia hep, véi kénh gia ctia VNIndex va HNIndex
lan lugt la: 544-574 va 75-79. Bong thai, thanh khoan chung kha thap, véi tdng KLGDKL
trung binh ctia hai san thang 9 chi 113 triéu c6 phiéu, thap han trung binh thang 8 va trung
binh nam lan lugt 1a 27% va 22%. Do thi trudng khong thé hién xu huéng rd rét nén su sut
gidm thanh khoan trén c6 thé mot phan dén tir dong tién cho vay ky quy (margin) dang
nam ngoai thi trudng.

Hinh 16: Dién bién giao dich VNIndex Hinh 17: Dién bién giao dich HNIndex
KL khép Iénh (triéu dv) — ems\/N-Index KL khép Iénh (triéu dv) e HNX-Index
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Nguén: RongViet Research

Nguén: RongViet Research

Thanh khodn & miic thip nhung luc cau khéi néi da giup thi truéng khéng bi gidam
manh trudc luc ban dén dap caa khéi ngoai. Trong thang 9, khéi ngoai da ban rong hon
1.000 ty déng, cao han 70 ty so véi lugng ban rong thang 3 nam nay nhung thj trudng
thang 9 van 6n dinh vé mat diém sé. Trong khi do, thang 3, luc ban rong manh gan 1.000 ty
cUa khéi ngoai da tao tam ly tiéu cuc 1én giao dich khéi noi, khién VNIndex giam hon 8%.
Do d6, tam ly khéi néi han ché ban véi gia thap trudc luc ban don dap cta khéi ngoai trong
thang 9 la yéu t6 kha tich cuc d6i vai thi trudng trong thdi diém khong nhiéu théng tin hé
trg nhu hién nay. Bdi &, nha dau tu trong nudc van la thanh phan chinh trén thi trudng, véi
ty lé tham gia trung binh ctia khéi ndi va khéi ngoai trong thang Chin khoang 92:8.

Tai ving gia hién tai, thi trudng khéng gap nhiéu ap luc ban tif nha dau tu mua gan
day (trong 3 thang tré lai day) nhung phai déi dién luc ban kha I6n tit NDT ndm giit c6
phi€u trén 3 thang, dac biét la NDT mua vao trong giiia thing 5 dén cudi thang 6.
Trong quy 3/2015, hon 75% lugng ¢ phiéu tai viing gia 560-575 dugc tich Iy trong thang
Chin nén tai vuing gia nay thi trudng sé déi dién luc ban kha thap ctia NDT da mua ti thang
7 va thang 8. Tuy nhién, tai vung gia trén 590, thi trudng c6 thé sé déi dién luc ban rat 16n
ti lugng ¢6 phiéu dugc tich 1y trong giai doan thang 7 va thang 8, véi gan 55% lugng ¢
phiéu giao dich trong quy 3 dugc tich lay tai vung gia trén 590.

Mat khac, trong géc nhin t8ng quét tir ddu ndm dén nay, tai viing gia 560-595, nha dau tu
da tich 10y c6 phiéu rat I6n, véi gid tri tich 10y chiém hon 57% t6ng KLGD tit dau nam dén
nay, tap trung chd yéu vao giai doan gilia thang 5 dén cudi thang 6. Do dé, xét téng thé
lugng c6 phiéu da tich Iy trong ngdn han va dai han, ching téi nhan thay thi trudng sé van
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Hinh 18: Hon 75% lugng ¢8 phiéu tai ving diém 560 - 575

duogc tich lity trong thang Chin
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phai doi dién luc ban rai rac tiém tang cta NDT thi€u kién nhan vi da ndm gilr trén 3 thang,
dac biét 1a nhitng NDT con ndm gilr c8 phiéu da mua trong giai doan gitta thang 5 dén cudi
thang 6.

Hinh 19: Hon 57% KLGD trong 972015 duoc tich lily &
vung diém 560 - 595 va tap trung trong thang 5va 6
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Nguén: RongViet Research

Thi truéng khéng ¢6 nhém ¢8 phi€u dan dat ré rét nhung dong cé phiéu vén héa
trung binh (midcap) da cé thang ting truéng kha tét.

Mac du nhém c6 phiéu von hoa 16n (dai dién bang VN30 index) bi gidm 1% nhung dong c6
phi€u vén hda trung binh (dai dién bai VNMid) tang trudng kha tich cuc, véi VNMid tang
hon1,8%. Tuy nhién, do vén hoa thap nén su tich cuc nay khéng tac dong manh lén
VNIndex, véi udc tinh ty trong dong gop clia nhom c6 phiéu nay déi vai VNIndex chi
khoang 12,5%.

Trong khi d6, cdc nhém nganh vén héa I6n khéng ¢é nhiéu bién déng, ngoai trit nhém
dau khi va dich vu tai chinh. Trong s6 18 nhom nganh Rongviet Research quan sat, chi co
7/18 nhém nganh tang truéng am. Da phan cac nhém nganh nay déu chi giam nhe dudi
1%, ngoai trtr nhém dau khi (-5,1%) va dich vu tai chinh (-6,5%). Nhém ddu khi bi gidam manh
tap trung vao hai phién dau thang (giam 5,8%) do bién déng manh vé gia dau (gia dau
Brent gidm 6,7% trong hai ngay dau thang). Néu loai trir hai phién dau thang, thi nhém dau
khi cling chi giao dich di ngang trong bién d6 hep va tang nhe 0,6%.

Nhém dich vu tai chinh, tap trung chd yéu tai cac c8 phiéu cong ty ching khoan, da giam
manh haon 6,5%. Nguyén nhan gidm diém c6 mét phan ly do dén tir sy suy yéu trong thanh
khoan cla thi trudng vi dong c6 phiéu chiing khoan c6 méi tuong quan kha sat véi thanh
khoan cua thi trudng. Hé s6 tuong quan ctia SSI va HCM véi thanh khoan ctia thi trudng lan
lugt la 0,25 va 0,33. Ngoai ra, mét phan ly do dén tir ap luc chét 16i. Bi vi, hon 3 thang gan
day, thi trudng tich cuc mua vao dong c6 phi€u nay truéc thong tin nGi room khéi ngoai 1én
100% d6i v6i cac cdng ty chiing khoan. Do d6, Iuc mua manh cla khéi ndi da day gia tang
rat nhanh, vai SSI (+40%) va HCM (+60%).
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Hinh 20: M&i tuong quan gitia thanh khoan thi trudng va dién bién gia ctia SSI va HCM
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Nguén: RongViet Research

Nhém ngan hang, nhém vén héa I6n nhat thi trudng da ham da gidm. Sau khi giam lién
ti€p 2 thang (gidm hon 13%), dong ngan hang trong thang 9 da dao chiéu tang nhe 1,9%.
Khéi lugng khép [énh ctia dong c8 phiéu nay van & mic thap, véi KLGDKL thang 9 thap han
trung binh nam khoang 30%. Tuy nhién, gia cac cd phiéu trong nhém nganh nay dién bién
kha tich cuc, v6i VCB (+1,0%), MBB (+9,5%), ACB (+6,0%),.... Diéu nay c6 thé 1a ddu hiéu nha
dau tu ndm gilr dong c6 phiéu nay da han ché ban vdi gia thap hon muc gia hién tai.

Ngoai ra, mét nhom nganh I16n khac 6 su tdng trudng kha tét trong thang 9 la xay dung va
vat liéu xay dung, tiéu biéu nhu: CTD (+1,5%), HBC (+9,0%), BCC (+4,8%), ...

Véi su tac dong tong thé cac nhém nganh, thi truéng hién van giao dich trong ving
PE kha théap so véi lich st PE chia thi truéng Viét Nam. Xét vé yéu t6 lich st giao dich, PE
thi truGng Viét Nam dang giao dich tai muc kha thap, chi cao hon khodng 10% muc trung
binh ctia ndm 2011, nam cudi chu ky gidam diém cua thj trudng Viét Nam. Tuy nhién, nhém
¢6 phiéu von hoa I6n dang c6 PE kha cao. Khdo sat nhém 15 ¢6 phi€u dong gop 70% vén
hoéa clia VNIndex, ching téi nhan thdy nhom ¢6 phiéu nay hién dang giao dich v6i mic PE
kha cao, véi gia tri PE theo trong s6 vén héa khoang 18x.

Hinh 21: Lich sir PE ctia VNIndex
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Nguén: Bloomberg

Mac du vay, nhém c¢é phiéu VN30 van ¢6 dén 17/30 ma cé PE<10. Dong thdi, trong nhém
6 phiéu VNMid, s6 ma cé PE dudi 10 cling chiém hon 40% lugng ¢é phiéu trong ré nay. Do
d6, véi mic PE dong cla thi trudng thang 9 nhu théng ké trén, chdng t6i nhan thay thi
trudng van con nhiéu ¢ phi€u trong nhom VN30 ciing nhu VNMid thich hgp véi NDT yéu
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thich ¢& phiéu c6 gia tri PE thap.

Hinh 22: Phan phdi PE cia nhém 15¢6 Hinh 23: Phan phéi PE cla nhém ¢6 Hinh 24: Phan phéi PE cia nhém ¢6
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Giao dich khéi ngoai: BAn rong manh nhat tir ddu nam
Hinh 25: Dién bién giao dich cia nha dau tu nuéc ngoai trong thang 9/2015
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Nguén: Bloomberg, RongViet Research téng hgp

Trong thang 9, khoi ngoai da ban rong han 1.000 ty dong, thang ban rong manh nhat trong
nam 2015. Trén san HOSE, khoi ngoai ban rong khoang 912 ty déng véi MSN (-491 ty dong),
BCI (-382 ty d6ng) va VIC (-357 ty dong) la 3 c6 phiéu bi ban rong nhiéu nhat. G chiéu nguoc
lai, v&i viéc NT2 dugc thém vao danh muc ctia quy ETF VNM nén da dugc mua rong hon 375
ty déng. Ngoai ra, do nham 1an trong viéc tinh ty |é free-float nén BID cling dugc 2 quy ETF
mua vao kha manh, hon 6 triéu c6 phiéu tuang (ng véi gié tri hon 214 ty déng. Mac du 2
quy ETFs da lan luct théng bao khong thém BID vao danh muc sau khi phat hién su ¢6 di
lieu nhung tinh dén thai diém hién tai, chdng t6i nhan thay 2 quy ETFs van chua ban BID.
Nhiéu kha néang, viéc ban BID sé dugc 2 quy ETFs tién hanh trong ky review cuGi nam. Trén
san HNX, nha dau tu nudc ngoai cling ban rong 88 ty déng, trong dé VCG va PVS bi ban
rong manh nhét, 1an lugt & muc 90 ty dong va 41 ty déng. & chiéu nguoc lai, CEO tiép tuc I
¢6 phiéu dugc mua rong nhiéu nhat véi gia tri 31,3 ty dong.

Chi s6 bao hiém rui ro tin dung (CDS) 5 nam cuda Viét Nam sau mot thdi gian 6n dinh da
tang manh trong quy 3. Cé vé nhu méi quan ngai trudc xu hudng rdi ro cta Viét Nam tang
kha nhanh khién NDT nudc ngoai ban rong thoi gian vira qua. Diéu nay khong chi xay ra déi
véi VIet Nam ma cac thi trudng khac & Déng Nam A nhu Thai Lan, Philippines, Malaysia,
Indonesia cling cé chi s6 CDS tang vot trong giai doan ti thang 7 dén thang 9.

% CTCP Chiing khoan Réng Viét - Bao cdo chién lugc Thang 10/2015 16



05/10/2015

Hinh 26: Dién bién chi sé CDS & cac thi truéng Pong Nam A

Nguén: Bloomberg

Vay, liéu khéi ngoai ban rong cé6 dang lo ngai?

Trong giai doan cuéi thang 9, gia tri ban rong cda khdi ngoai trén ca 2 san c6é xu hudng
giam dan tu 376 ty déng (phién ngay 23/09) con khoang 67 ty dong (phién ngay 30/09).
Giai doan nay, thi trudng dién bién di ngang nén cé thé nhan xét luc cau tir khdi nodi hap
thu lugng cung tir khéi ngoai kha t6t. G khia canh khac, cling trong giai doan 2012 - 2014,
kh&i ngoai chi ban rong 3-5 thang trong ca nam. Trong nam nay, khéi ngoai da ban rong 4
thang (thang 1, 3, 8, va 9). Ngoai ra, gia tri Iy ké tir dau ndm da gidm manh 47,56% so vdi
muc dinh 6.430 ty dong tai ngay 12/08/2015. Cudi cung, dién bién cla chi sé CDS trong
khoang thoi gian dau thang 10 da ¢ dau hiéu gidm, cu thé t& méc 300 diém cudi thang 9
con 292 diém tai ngay 05/10. TU cac yéu té néi trén, ching téi cho rang viéc mua ban cua
khé&i ngoai trong thsi gian t6i sé 6n dinh hon, luc ban kha nang sé gidm tham chi c6 thé
chuyén sang mua rong nhe. Bén canh d6, chiing téi cling cho rang viéc mua/ban rong clia
khéi ngoai khong phai la mét van dé dang lo ngai. Tién hanh tinh toan ty 1& von ngoai
thuan trén TTCK Viét Nam tir 2012 dén nay, két qua cho thdy gia tri nay kha én dinh trong
khodng 11% (ndm 2014) va 15% (2012 - 2013). Tinh ti dau ndm 2015 dén nay, trung binh
vén ngoai thuan dat 13,47% t6ng gia tri giao dich thi trudng. Nhu vay, ty 1& vén ngoai tham
gia vao TTCK Viét Nam kha nho so véi von nha dau tu trong nudc, hay nhu ching téi da
phan tich & phan dién bién thi trudng, tam ly NDT Viét Nam van cé vai trd quan trong hon
trong viéc 6n dinh diém sé thi trudng.

Hinh 27: Dién bién su kién chinh trong thang 9
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CHIEN LUQC PAU TU THANG 10/2015

Thi trudng ching khoan thang Chin dién ra kha tram lang trudc su dé dat cia nha dau tu.
Trong d6, viéc FED dé ngd kha nang dé lai suat USD tham chiéu tang tré lai trong ndm 2015
rdé rang cé tac déng tiéu cuc dén su tu tin cia NBTNN. Trong nudc, viéc khéng cé thém
Thong tu, ND nao hudng dan thém vé ndi room cling khién nhiéu NDT that vong. KLGDKL
trén hai san trong thang Chin gidam 27% so vai thang Tam va thap hon 22% so vai trung
binh chin thang qua. Vé&i viéc lién tiép rut ra khdi cac c6 phiéu Ién trong VN30 nhu MSN,
VIC, HSG, VCB ..., mic béan rong cia NDTNN trong thang Chin dat t6ng cdng 989 ty déng,
muc ban rong cao nhat trong vong mét thang tinh tir dau nam dén nay.

Chung téi cho rang dién bién ctia nhém ¢& phi€u vén héa I6n va theo d6 la cac chi s6 cta
TTCK Viét Nam ti nay dén cudi nam sé van tiép tuc bi anh hudéng tiéu cuc bai giao dich clia
khéi ngoai. Su thi€u chic chan vé thai diém tang lai suit cia déng bac xanh cong véi
nhimng bat én kinh t& Trung Quéc, dang lam ting muc danh gia rdi ro cta cac thi trudng
mai ndi va can bién déng thdi thic ddy cac quy dau tu gidm ty trong cac tai san rdi ro &
nhiing thi trudng nay. Bdo cao gan day cua IIF cho thdy hon 40 ty USD vén dau tu gian tiép
da dugc rat khdi cac thi trudng méi néi chi riéng trong quy 3. Véi phat biéu ctia FED, kha
nang lai sudt USD sé tang trd lai cudi ndm 2015 hodc dau ndm 2016 cling tang Ién dang ké.
Do d6, su rut di cia dong vén ngoai 6 thé sé chua dung lai, it nhat 1a dén cudi nam nay.

Tréi lai, tir cudi thang Chin, véi di€ém tua tam ly 1a cac théng tin vi mé tich cuc, nha dau tu
trong nudc dang té ra manh dan hon véi nhém cé phiéu vén héa trung binh - thap, dac
biét trong nhirng nganh xudt khau cé Igi t& TPP. Trong khi cac ¢6 phiéu 16n kéo tang trudng
cta VNIndex xudng vé muc am, hai chi s6 VNMidCap va VNSmallCap déu tang lan lugt 2%
va 3% trong thang via roi. Chdng téi tin rang két qua dam phan TPP cudi cling trong ndam
2015 & Atlanta (du kién vao tuan th 2 cGa thang Mudi) cé thé tiép tuc khudy dong giao
dich & cac c6 phi€u nay. Du vay, vdi su han ché vé quy mé vén hda, ching t6i cho ring
“séng” & cac c6 phiéu nhé sé sém dung lai trong 1-2 tudn dau thang va khoé anh hudéng
manh dén xu hudng céc chi s6 trong ca thang Mugi. Vi nhiing phan tich trén, chidng toi
nghiéng vé kich ban thi trudng sé phl nhiéu sic xanh nhung “dich chuyén chdm” vé mat
diém s6 trong thang nay.

Hinh 28: Dién bién gia cdic nhém vén héa trong vong 3 Hinh 29: Dién bién gia cdc nhém vén héa trong vong 1
thang thang
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Nguén: RongViet Research

Nguén: RongViet Research

Vung diém du béo trong thang nay véi VNIndex la 560 - 590 va HNIndex la tir 77 - 83.

Nhu nhan dinh cda ching t6i trong phan Kinh té vi mé, con sé cong bé tét hon ky vong vé
tang trudng GDP, tiéu dung, dau tu va thuong mai trong 9 thang dau nam dang dat Viét
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Nam trong mot buc tranh kinh té sdng hon so véi cac nudc trong khu vuc. Va véi kha nang
ky két TPP t&i day, co hoi tang trudng kinh té ctia Viét Nam van con cao hon nira. Dong thdi,
& muc 12,3 1an, chi s6 P/E ctia VNIndex hién ciing dang thap hon nhiéu thi trudng chau A
khac. Vé dai han, day la nhiing yéu t6 “nén” lam nén su hap dan cho TTCK Viét Nam khi xu
hudng rat vén két thuc.

Tom lai, trong vong 1-2 tuan dau thang Mudi, nha dau tu van cé thé tan dung da tang cda
nhém c6 phiéu mid-caps dé tim ki€ém Igi nhuan. Tuy nhién, cang vé cudi thang viéc dong
vén ngoai rut d lai 1a co hdi I6n dé nha dau tu Viét Nam tich lay nhiing ¢ phiéu blue-chips
¢6 KQKD én dinh va trién vong tdng dai han tich cuc nhung bi chiét khau béi su bi quan cua
NDTNN hodc it nhat la chua tang gia nhiéu.

Mat khac, véi muc tiéu ndm gilt 3 - 6 thang, nha dau tu da cé thé bat dau Iua chon cac
nhom nganh va c6 phiéu dé dén dau KQKD 6 thang cudi nam. Trong d6, ching t6i danh gia
cao nganh ban 1é 6 t6 va thiét bi dién t{, y té va hang tiéu dung. Pay la cdc nhém nganh c6
cao diém kinh doanh radi vao nhiing thang cudi ndm khi ma san lugng tiéu thu ting cao do
nhu cau mua sdm dé& chuan bj cho cac dip I& tét.

Do dac thu nganh, cac doanh nghiép xay dung thudng quyét toan va ghi nhan doanh thu
tUr cac coéng trinh trong cac thang cudi nam. Vdi gia tri hgp déng thi cong c6 nhiéu cai thién
s0 véi 2015, c6 thé ky vong muc tang trudng tot vé KQKD cla cac cong ty xay dung trong
quy cudi nam.

TU quy 3, cac doanh nghiép trong nudc cé thudng tang cudng nhap khau nguyén vat liéu
dé san xudt hang héa xuat khau cho cac thang cudi nam. Xu hudng nay sé hé trg tich cuc
cho san lugng hang hoa théng qua clia cac cang cling nhu hiéu suat khai thac déi tau, xe va
hé théng kho bai ctia cac cong logistics.

Bén canh tang trudng xudt khau dugc du bao tich cuc han trong quy 4, dién bién gia clia
céac ¢8 phiéu dét may va thay san ciing c6 thé dugc hé trg dang ké néu ky dam phan TPP
lan nay c6 két qua tich cuc.

Su bi quan ciia NDTNN sé tao ra co hdi cho nha dau tu trong nudc

Quyét dinh doi thai diém tang 1ai sudt cia FED trong ky hop giita thang Chin khéng da dé
thay d8i xu hudng rat vén ra khoi cac thi trudng méi néi va can bién. Thuc té, viéc thiéu di
mot moc thai gian chinh xac cho viéc tang 1ai suat déng USD con lam cho mdc danh gia rai
ro déi véi cac thi trudng nay tang 1én. Cong vai nhing bat 8n kinh té Trung Qudc, diéu nay
dang thuc ddy cac quy dau tu toan ciu gidm ty trong nhiing tai sdn rdi ro & cac thi trudng
nay (Hinh). Theo JP Morgan, dén gitia thang Chin ty trong tién mat tai cac quy dau tu tai cac
thi trudng mdi ndi dat 4,1%, muc cao nhat trong vong 3 nam qua (09/2012-09/2015). Tuang
ty, Bdo cdo Dong von dau tu gian tiép tai cac thi trudhng mdi ndi cla The Institute of
International Finance - IIF cho thay chi riéng trong quy 3, khoang 40 ty USD von dau tu gian
ti€p da dugc rat khdi cac 30 thi trudng mdi néi. Ngan hang Standard Chartered xac nhan xu
hudng nay trong mot bao cao tuan trudc khi cho biét hon 60,4 ty USD da dugc cac quy dau
tu rat ra khéi cac thi trudng cé phi€u méi néi tir dau nam dén nay, cao hon nhiéu lan so véi
con sé 1,5 ty USD trong 9 thang dau nam 2014.

V&i phat biéu clia FED gilra thang Chin, khd nang lai suat USD sé tang trd lai trong nam
2015 la kha cao va su rat di cla dong vén ngoai cé thé sé chua duing lai, it nhat [ dén thang
Mudi Hai. Tinh toédn cta hang tin Bloomberg cho thdy xac suat FED tang lai suat trong
thang Mudi Hai nam 2015 da tang ti 42% trudc cudc hop ctia FOMC 1én 45% cudi thang
Chin. Xac suat FED tang lai suat trong thang Mét la 50%. IIF du bao nam 2015, dong von
dau tu gian ti€p vao cac thi trudng mai néi sé gidm gan %2 so véi nam 2014 va trudc khi
tang trd lai 41% trong 2016. TU day cé thé thay, cai nhin cla nha dau tu nuéc ngoai déi vdi
cac TTCK mdi ndi va can bién noi chung va Viét Nam néi riéng trong vong mét quy tdi van
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con kha tiéu cuc.

Hinh 30: Ty trong tién mat tai cac quy dau tu vao thi Hinh 31: Déng vén dau tu gian ti€p thuan chady vao cac
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Nguén: lIF, RongViet Research

Da4i vai Viét Nam, P/E cia VNIndex hién chi xap xi muc trung binh ctia ndm 2011. Néu loai
trir yéu t6 tac dong ctia nhom dau khi (PVD, GAS, PXS, PGD, PXT), PE cuia thi trudng cling chi
khoang 11,6 chi cao han khoang 5,7% so v&i muc P/E chua diéu chinh. Mat khac, , chdng t6i
nhan thdy nhém 15 ¢é phiéu déng gép 70% vén hda cla VNIndex hién dang giao dich vai
PE cao han hén so v6i mat bang chung, vao khoang 18x.

P/E binh quan ctia nhém VN3O0 tai thdi diém cudi thang Chin roi vao khoang 13,8x. Du lién
tuc trong trang thai ban rong suét hon 1 thang qua, nhiéu ¢ phiéu Ién nhu VIC, MSN, KDC,
VCB ... van gilt gia t6t hodc chi gidam nhe, diéu ma theo ching téi chii yéu 6 su ing ho tich
cuc cla cac s6 liéu vi mo trong chin thang dau nam.

Hinh 32: P/E cia mét sé thi truéng trong khu vuc va Viét Nam va Viét Nam

30 4
e \/iét Nam (VNIndex)
25 _m == ndonesia
M
20 4 v e Malaysia
Nt N e Philippines
1 _m S e e )
5 o P— - m e Singapore
10 r— —— e Thailand
e Hong Kong
5 4
e KOreQ
0 T T T T T 1 Taiwan
01/10/14 01/12/14 01/02/15 01/04/15 01/06/15 01/08/15

Nguén: Bloomberg, RongViet Research

Trong s6 nhiing c6 phi€u dang c6 muc P/E thdp hon so vdi trung binh cla 3 nam qua,
chdng téi danh gia PVT, GMD, KBC, HHS, HSG va HPG la nhiing doanh nghiép c6 trién vong
tang trudng tich cuc trong trung va dai han nha (1) thi phan/nang luc san xuat 1én trong
nganh va (2) su cai thién chung vé nhu cau va cac yéu t6 nganh. Nhu da phan tich & trén,
tam ly bi quan tang dan cta NDTNN la yéu t& c6 thé khién nhém c8 phi€u nay tiép tuc di
xudng. Nhu vay, day sé la co hoi dé€ nha dau tu dai han gia tang tich Iy ddi véi nhimng blue-
chips da giam sau véi muc dinh gia cé chiét khau cao so véi lich su.
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Bang 5: Chi tiéu vé dinh gia ctia cac ¢d phiéu trong VN30

Dién bién gia Trailing P/E (1an) P/B (lan)

+-Gid30  +/-Gid60  +/-Gia R&E)A P i P/B pig  T/Biang

ngay(%)  ngay(%)  YTD (%) st minzna o2nons 0t
BVH 2,1 20,7 838 114 23,1 17,0 219 26 18 22
al 13,3 17,4 123 302 50 6,1 10,2 1,4 14 13
CcsMm 07 21,0 245 254 68 87 68 16 21 18
TG 37 126 a3 106 12,7 9,0 87 13 09 1,
DPM 19 53 26 136 9,9 10,7 69 14 13 13
EIB 26 15,0 70 -0 n/a 2826 498 1,0 1,1 1,1
FLC 74 25,0 306 134 47 73 73 06 09 07
FPT 13 43 69 214 103 10,1 85 21 21 1,9
GMD 03 58 190 50 164 53 20,7 08 07 07
HAG 32 1186 326 118 71 119 194 08 1,2 12
HCM 7.7 84 154 115 17,6 106 10,7 21 17 14
HHS 14,1 30 312 435 33 71 9,1 15 13 17
HPG 23 69 125 27, 70 8,1 85 17 22 17
HSG 05 34 109 243 67 106 79 16 1,9 16
HVG 12 1182 213 103 106 100 12 12 15 12
ITA 73 23,9 36,3 25 18,5 35,3 95,1 05 07 06
KBC 3,1 236 226 90 92 173 19,2 08 1,2 08
KDC 54 46,3 507 65 1,0 226 100 05 20 1,0
MBB 49 46 187 156 73 6.1 55 1,1 09 09
MSN 10,8 14,9 108 12,0 31,1 57,4 79,8 35 4, 45
PPC 16 158 295 236 47 80 68 1,1 15 12
PVD 30 29,3 392 175 63 80 77 09 17 16
PVT 46 243 264 108 76 106 14 08 1,1 09
REE 74 10,1 13 182 66 70 69 1,1 13 12
ss| 68 18 114 128 147 130 14,2 18 17 14
sTB 12 1168 89 118 88 93 12,7 1,0 1,1 12
VCB 14 18,1 348 107 22,7 17,1 16,3 25 20 17
viC 37 6,1 97 99 358 193 23,2 32 32 41
VNM 1,0 43 257 327 188 17,5 16,5 57 49 55
VSH 21 59 67 165 65 74 103 1,1 09 1,0

Nguén: Bloomberg, RongViet Research
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Bang 6: Chi tiéu quan trong ctia cac nhém nganh

Dién bién gia Kha néng sinh 16i Tang truéng Pinh gia
+-Gia  +/-Gia +/-DT L;/S-T
1 3 ROE ROA 2Q201 Q201 P/E P/B
thang thang (%) (C2)) 5 5 (x) (x)
(%) (%) (%) o0l
1 Béanlé 2,0 -2,0 -11,9 17,6 6,3 17,5 175,7 8,6 1,2
2 Bao hiém phi nhan tho -0,1 15,5 39,1 8,7 2,6 20,1 35,6 20,2 2,1
3 Cokhi 59,2 59,9 170,7 19,1 4,6 58,1 322,8 7,3 1,9
4 Céng nghiép chung -4,9 -4,2 -8,3 12,0 4,9 20,8 81,0 20,9 1,8
5 Dich vu & Pau tu bat dong san 08 53 3,2 53 2,1 -5,6 -23,2 30,0 1,9
6  Dichvu hd trg -1,7 6,7 17,6 9,0 3,8 17,0 26,3 13,3 1,1
7 Dich vy tai chinh -6,2 2,2 14,2 8,0 4.8 32,0 56,0 16,1 1,5
8  Dich vy, phan phéi va trang thiét bi dau khi =21 -17,4 -21,8 8,38 39 -141 -4,4 5,7 1,0
9 Pién 0,2 -1,7 -5,5 24,4 12,0 6,1 179,2 6,6 14
10 P6uéng -3,7 2,6 6,9 17,2 11,0 -7,6 -30,6 16,9 2,8
11 Dulich & Giai tri 6,2 6,6 -0,7 11,7 6,1 9,8 28,5 10,7 2,3
12 Dugc pham va céng nghé sinh hoc -14 -2,6 -11,6 17,8 7,7 24 -0,9 10,4 2,0
13 Gas & Nugc & da tién ich -1,3 2,8 13,4 10,8 48 -24,1 -11,6 24,9 1,7
14 Hang gia dung 11,6 21,4 41,9 16,5 7,6 19,5 87,5 9,0 1,7
15 Hang khéng & Quéc phong 04 23 7,0 16,5 7,2 -48,4 -34,1 11,2 1,9
16 Hoéa chat 0,5 2,6 32,8 13,6 8,2 68,4 63,0 7,6 1,2
17 Khai khoang -0,9 -2,6 -6,8 5,6 2,2 9,1 205,9 3,8 6,2
18 Kim loai céng nghiép 0,9 -11,4 -23,3 0,1 0,0 -0,5 -261,7 4,4 0,6
19 Lam san & Gidy 8,8 12,6 52,2 12,5 7,6 2,1 836,0 6,6 1,1
20 Ngan hang 1,9 0,0 44,4 10,4 0,8 4,6 45 15,4 1,9
21 Phan mém & Dich vu tin hoc 1,9 -1,6 29,7 15,9 72 11,4 10,1 10,2 1,7
22 S3n xuit Dau khi -6,2 -25,2 -31,8 30,9 23,3 -13,7 17,5 6,7 2,2
23 Thiét bj dién & dién t -5,6 -13,7 -17,2 16,9 7,0 20,9 47,2 11,6 2,8
24 Thiétbivadichvuy té -5,8 357 678 117 6.8 -50,9 77,5 97 2,0
25 Thuc phdm -0,2 4,9 9,6 20,9 10,2 22,0 2394 15,6 41
26 Thuécla 13,5 21,0 26,5 16,7 58 24,1 -4,2 8,6 1,4
27 Trang thiét bi & Phan ctling 1,8 -62,5 -55,0 9,0 4,0 71,7 59,1 12,0 1,0
28  Truyénthéng 10,5 20,2 29,2 12,3 6,2 39,6 33,7 10,3 1.2
29 vantai 3,8 6,1 20,6 12,7 6,6 20,9 9,5 98 2,0
30 vatdung canhan 1,7 -5,5 6,1 18,8 7.2 -12,4 -13,7 13,2 2,1
31 Vién thong hitu tuyén -14,3 -18,2 -9,8 6,6 5,2 -484  -317,1 3,2 0,2
Nguén: Bloomberg, RongViet Research
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CHIEN LUGC DAU TU THANG MUGI VA NHOM NGANH TIEM NANG

Chuing t6i nghiéng vé kich ban thi trudng sé ti€p tuc dién bién cham véi diém sé va thanh
khodan tang nhe trong thang Mudi. Rui ro vé thong tin khéng con nhiéu nhung su bi quan
cta khoi ngoai van lam cho nha dau tu trong nudc it nhiéu co su e ngai va qua d6 han ché
t6c d6 hoi phuc clia céac chi s6. Trong xu huéng nay, nha dau tu dai han cé thé tranh tha
tich 1y nhiing blue-chips bi chiét khau nhiéu trong giai doan rat von rong ctia khéi ngoai.

DaGi vai nhitng nha dau tu ngan han, viéc lua chon nhiing c6 phiéu (1) c6 diém roi KQKD
hodc san lugng tiéu thu trong quy 3 va quy 4 ky vong va/hoadc (2) sé dugc huéng Igi tu TPP
sé dem Igi co hoi trong thang Mudi. Tuy nhién, can luu y rang “séng” nhing ¢4 phiéu cé
von hoa viia va nho thudng khong kéo dai. DU xu hudng gia tich cuc dang tiép dién trong
ngan han, nha dau tu nén quan sat than trong va xac dinh diém ding phu hgp néu tham
gia vao nhém cé phiéu nay.

Duéi day la bang khao sat vé trién vong kinh doanh quy 3 va tinh chu ky vé trong sau thang
cudi nam ctia mot s6 nhém nganh. Trong d6, c6 thé thdy cac nganh nhu'y té, ban 1é (6 té va
thiét bi dién td) va hang tiéu dung nhanh la nhiing nganh sé dugc hudng lgi ti nhu cau néi
dia gia tang nhiing thang sat Tét Nguyén Dan. Tuong ty, san lugng tiéu thu va KQKD cua
cac nganh dét may va thay san nhu TCM, TNG, FMC va VHC sé dugc hé trg bsi don hang
xuat khdu vao cac thi trudng phat trién trong cac ky nghi 1& cudi nam.

Do dac thu ghi nhan doanh thu, cac cong ty trong nganh xdy dung nhu FCN, HUT, LCG
thudng c6 diém roi KQKD trong quy 4. Trong khi d6, mét s6 doanh nghiép BDS nhu BCl,
VPH va ITC con dugc ky vong sé ghi nhan c6 cac khoan thu nhap bat thudng ti viéc chuyén
nhugng du &n trong hai quy cuéi nam.

Nganh dét may: TCM, STK

Nganh BBS: BCl, KDH, NBB va VPH
Nganh xay dung: LCG, HUT, FCN
Nganh VLXD: DNP, BMP, HT1

Nganh dau khi: PLC, PGS, PVG, PVS
Nganh dién: NT2, CHP, SHP

Nganh ban 1é: SVC, PET

Nganh van tai: GSP, PVT, GMD
Nganh khac: SKG, DHC, BMI, VSC, FPT

O O 0O 0O O 0O O0O Oo0Oo
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CHi SO ViMO THANG 10
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CHi SO CAC NHOM NGANH

Bién déng nhém nganh cap 1

Bi€n ddng chi s nhém nganh cap 2
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PHU LUC: KHAO SAT TINH MUA VU VA TRIEN VONG KINH DOANH QUY 3/2015

Tinh mua vu (so
VGi trung binh

quy)

Quy 3
Dét may +

Xe hoi va phu tung -Sém

16p

Banlé 6 td +
Bao bi +
Xay dung -

Vat liéu xay dung -

Hang tiéu dung +

Ban |é thiét bi dién t

Ngan hang

Bat dong san

Bao hiém

Thuc phdm - D6 udng +

Du lich & Giai tri -

Quy 4

KQKD quy 3 (yoy)

DT

Trién vong

LNST

Nhan dinh chung

- Cac quy cudi nam, gia tri xuat khiu cac san phdm may mac thudng tang cao nhd nhu cdu mua sdm cudi ndm & cac thi trudng Ién
nhu My, Nhat, Han Qudc, Tay Au

- San lugng tiéu thu 16p Radial dugc ky vong tiéu thu tét hon trong cac thang téi nha tiéu thu xe 6 t6 va xe co gidi trong nudc dang
tang trudng tich cuc

- Do thoi quen chi tiéu, nhu cau mua xe 6 t6 & hai quy cudi nam, dac biét la quy 4 thudng cao han nhiéu so véi hai quy dau nam.

- Nhu cau bao bi sé gia ting clng véi tdng trudng vé san lugng hang hda san xuat dé€ phuc vu nhu cdu mua sdm trudc Tét Nguyén
Dan va nhu cau xuat khdu

- Sau mua mua, cac cong trinh xay dung sé dugc ddy nhanh tién do, lam tang gia tri thi cong xay lap.

- Quy 4 la thai diém nhiéu doanh nghiép xay dung quyét toan déng thai ghi nhan doanh thu va Igi nhuan ti cac céng trinh.

- Quy 3 la th&i gian mua nhiéu nén nhu cau vai cac loai VLXD thudng kém kha quan.

- Cac khoan 16 ty gia trong quy 3 c6 thé anh hudng dén LNST clia mdt s6 doanh nghiép xi mang va ton thép.

- Quy 4, cic cong trinh xay dung thudng ddy nhanh ti€n dé nén san lugng tiéu thu cac loai VLXD va doanh s6 ban hang ciing sé kha
quan hon.

- Gia mot s6 nguyén vat liéu dau vao chinh nhu Nickel, Chi, Kém... déu dang c6 xu hudng gidm nén nhin chung KQKD quy 3 c6 thé
cai thién nhe.

- Quy 3 khong phai la chu ky kinh doanh clia cac cong ty ban Ié thiét bj dién t nhung KQKD thuong tich cuc hon quy 2, do quy 2 la
quy thap diém vé tiéu thu trong nam.

- Nhu cau mua sadm céc loai dién thoai thdng minh, BTDD va hang dién may thudng tang cao vao quy cudi nam.

- Quy cudi ndm, hoat déng san xuat va tiéu dung déu tdng manh, hé trg tich cuc cho mang cho vay va dich vu clia cdc ngan hang

- Nhiéu doanh nghiép BBS ¢6 cac khodn thu nhap bat thudng tir viéc thanh ly/chuyén nhugng dy an ¢é thé 1an lugt ghi nhan cac
khodn nay trong quy 3 va quy 4

- KQKD khéng ¢6 nhiéu dét bién trong nam 2015. Tang trudng phi géc cho ca nganh du béo dat 18% trong ndm nay nhung chd yéu
dén tir cdc doanh nghiép dan dau.

- Mat bdng lai suat thap c6 thé anh huéng dén hiéu qua dau tu cta cac doanh nghiép.

- Nhu cau thuéng tang vao hai quy cudi nam, dac biét la quy 4 vi gan dip |é tét. Gia nguyén liéu van dang c6 xu hudng giam nhung

viéc huédng Igi khéng con 16n nhu ndm truéc

- Quy 3 va quy 4 la giai doan thap diém trong hoat déng khai thac du lich nén KQKD cla cac DN trong nganh thudng khéng cao nhu
6 thang dau nam
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20

21

22

Tién ich céng cong

(Bien) ¥
Thép -
Dau khi

Y té +
Khoéng san +
Thay san +
Phan bon -
Kho van +
Cao su tu nhién +

+

- Quy 3 la cao diém san xuat clia cac doanh nghiép thly dién nhung 1a quy thap diém cla cdc nha may nhiét dién.

- Nhu cu dién trong quy 4 thudng kha cao va cac hé thay dién I6n bat dau tich nudc cho mua kho nén san lugng tur thiy dién phan
nao bi han ché va gia ban dién c6 xu huéng tang, hé trg cho KQKD clia cac nha may.

- San luong ban hang duy tri dugc déu din nhung gié thép dang trong xu huéng gidm c6 thé dnh hudng dén doanh thu cla cac
doanh nghiép trong nganh.

- Gia dau ti€p tuc di xuéng trong quy 3 va anh hudng khéng tét dén hoat dong clia nhiing doanh nghiép thugng va trung nguén.

- Cac doanh nghiép ha nguén (chi yéu 1a phan phéi khi) cé bién 6n dinh nhung doanh thu sut giam.

- Nhd cac cong trinh trén bd nén KQKD clia mét s6 doanh nghiép xay 13p dau khi van dugc ddm bao 6n dinh.

- Nhu cau cham séc stic khoan thudng cé xu hudng gia tang vao hai quy cudi nam.

- D4y cling 1a thai diém dé cac doanh nghiép phai chay nudc rat dé hoan thanh chi tiéu doanh s6 nén KQKD c6 thé kha quan hon.

- Gia khodng san giam van tiép tuc gay kho khan cho dai da s6 cac doanh nghiép trong nganh

- Cac don hang xuat khiu thdy sén thudng roi vao quy 3 do nhu cau cla cac thi trudng phat trién ting manh vao nhiing dip 1é nhu
Gidng Sinh, Nam Méi...

- Gid nguyén liéu gidm so vdi cung ky va viéc diéu chinh ty gi sé giup thuc ddy tiéu thu.

- Quy 3 va 4 |a giai doan thap diém trong hoat dong san xuat néng nghiép nén nhu cau phan bén khéng cao.

- COng suat chuyén chd clia cac doi tau, doi xe va cong suat cho thué kho bai dugc dy bao ting cao hon trong khoang 3-4 thang
cudi ndm do nhu cau nhap khau nguyén vat liéu cho san xuat.

- Cac don hang xuat khau ciing sé hé trg tich cuc cho san lugng hang hda chuyén ché va théng qua céac cang.

- Cubi nam san lugng tiéu thu cao su tu nhién thudng tét, tuy nhién, gia cao su ti€p tuc gidm sau khi Trung Quéc tha ndi déng
nhan dan té sé han ché su cai thién KQKD.

(1) Mdc ddnh gid tinh maa vu cia nganh: + C6 tinh maa vy; = Khéng c6 tinh maa vu
(2) Muc ddnh gid tinh trién vong KQKD: +: Tich cuc; ++: Tich cuc nhiéu; +++: Rét tich cuc; -: Tiéu cuc; - - : Tiéu cuc nhiéu; - - -: Rt tiéu cuc
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Cé6 phiéu

Két qua kinh doanh

Tang truéng Q2/2015

so v@i cung ky (%)

DT thuan

DANH SACH CO PHIEU QUAN TAM

(Cdc c6 phiéu c6 nén tédng hoat déng kinh doanh co ban tét, két qua kinh doanh trong ndm nay dat tir mdc 6n dinh dén kha quan)

LNST

Xu huéng Igi nhuan
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23 GMD 909,3 1374 23 -70 + + 16,6 0,8 34.500 44.400 Kha quan - Dai han

25 HBC 1.290,1 23,0 61 184 + + 11,8 13 17.400 Khong kha quan - Trung han

27 HPG 7.647,8 1.239,1 14 31 + - 7,0 1,7 31.000 Kha quan - Trung han

29 HT1 2.063,0 146,5 19 1197 + + 10,1 1,7 22.000 Kha quan - Trung han

31 LAS 1.413,8 96,6 4 63 + - 6,2 1,9 32.000 On dinh- Dai han

33 MAC 30,0 4,4 14 840 - - 57 0,9 10.500 16.900 Mua - Dai han

35 NBB 34,2 40,0 -36 5457 + + 16,8 1,0 22.300 26.800 Tich lQy - Dai han

37 NTL 102,2 20,1 73 7333 + + 17,2 1,0 14.000 6n dinh - Trung han

39 PAC 601,2 27,8 12 28 + + 10,5 1,8 30.200 27.500 Trung lap -Trung han

11 PET 2.864,8 68,6 -8 21 + - 71 0,9 15.900 On dinh - Dai han

43 PGS 1.564,3 31,8 -19 -22 + + 7,7 0,9 19.200 25.000 Mua - Trung han

45 PNJ 1.717,8 -5,9 -30 -110 + + 15,1 2,5 32.800 On dinh - Trung han

47 PVS 7.550,8 550,2 1 6 + - 5,1 0,9 20.900 Kha quan - Trung han
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49 REE 683,8 237,6 10 15 + + 6,6 11 25.000 29.700 Trung lap - Dai han

51 SHP 1124 14,9 -19 -72 + + 11,8 1,6 18.500 22.000 Tich Lay - Trung han

53 SvC 2.2241 30,5 24 203 + + 8,1 0,6 23.600 24.100 Tich lGy- Trung han

55 TCM 729,7 53,9 10 15 + + 10,5 2,2 36.600 42.500 Mua - Dai han

57 VIC 6.031,5 289,3 -22 -66 + + 384 2,5 41.600 Kha quan - Dai han

59 VNM 10.500,1 2.185,2 14 39 + + 17,7 57 101.000 110.000 On dinh - Dai han

61 VPH 62,4 -1,6 15 -80 + + 29,1 0,7 7.900 10.200 Mua - Trung han

63 VTO 351,8 14,5 -7 -13 + + 8,8 0,5 6.500 Quan sat
Nguén: Stockplus, RongViet Research

*BID: Téng thu nhdp hoat dong
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Bdn bdo cdo nay duoc chudn bi cho muc dich duy nhdt la cung cdp théng tin va khéng nhdm dua ra bdt ky dé nghi hay huéng dén mua
bdn chung khodn cu thé nao. Cdc quan diém va khuyén cdo dugc trinh bay trong bdn bdo cdo ndy khéng tinh dén su khdc biét vé muc
tiéu, nhu cdu, chién lugc va hoan cdnh cu thé cia tiing nha ddu tu. Ngoai ra, nha ddu tu ciing y thiic cé thé ¢ cdc xung dét lgi ich dnh
hudng dén tinh khdch quan cua ban bdo cdo nay. Nha ddu tu nén xem bdo cdo nay nhu mgt ngudn tham khdo khi dua ra quyét dinh ddu
tu' va phdi chiu toan bé trdch nhiém déi véi quyét dinh dau tu cia chinh minh. RONGVIET SECURITIES tuyét d6i khéng chiu trdch nhiém déi
vGi toan bé hay bdt ky thiét hai nao, hay su kién bj coi la thiét hai, dbi véi viéc st dung toan b hodc tiing phdn théng tin hay y kién nao
cta ban bdo cdo nay.

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

ndo ctia ngudi phan tich lién quan truc tiép hodc gidn tiép dén cdc khuyén cdo hay quan diém cu thé trong ban cdo cdo nady.

Théng tin st dung trong bdo cdo nay dugc RONGVIET SECURITIES thu thdp tor nhing nguén ma ching téi cho la ddng tin cdy. Tuy nhién,
chting téi khéng dam bao réng nhiing théng tin nay la hoan chinh hodic chinh xdc. Cdc quan diém va udc tinh trong ddnh gid cia ching
t6i ¢6 gid tri dén ngdy ra bdo cdo va cé thé thay d6i ma khéng cdn bdo cdo trudc.

Bdn bdo cdo nay dugc giit ban quyén va la tai sén cia RONGVIET SECURITIES. Moi su sao chép, chuyén giao hodic stia dbi trong bdt ky
trudng hop nao ma khéng cé su déng y cia RONGVIET SECURITIES déu trdi ludt. Ban quyén thuéc RONGVIET SECURITIES, 2015.

RONGVIET

SECURITIES hi nhanh Can Th
Chi nhanh Ha Nbi Chinhanh Can Tho

56 2C Thai Phién — Quan Hai Ba 8 Phan Binh Phung -

CTCP CHUNG KHOAN bR, .
R6NG VI ET Tel: (84 4) 6288 2006 Tel: (84 71) 381 7578

Féng 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: (848)62917986 Chi nhanh Nha Trang

is Yersin -TP.Nha T
Email: info@vdsc.com.vn >0Bis Yersin alrang

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

Fax: (84 58) 382 0008
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