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Chién lugc dau tu thang 9/2016

Chon loc ¢6 phiéu trong giai doan thanh khoan suy giam

RONGVIET

SECURITIES

Néu chi nhin vao diém s6 cta cdc chi sé thi thi trudng dd cé mét Thdng Tdm tich cuc véi
muc tdng 3% véi VNIndex va 1,0% véi HNIndex. Tuy nhién, thanh khodn binh quan sut
giam (19% vé s6 lugng va 14% vé gid tri so vdi thdng trudc) va cdch thic nhém c6 phiéu
I6n thay nhau lam tru dé cho thdy su thiéu bén viing cda da tdng nay. Ngodi ra, khéi ngoai
bdn rong 1.587 ty déng trén ca hai san la mét dong thdi ddng cha y. Phdn déng nha dau tu
& trong trang thdi hoang mang khi cdc phién tdng xen ké déu ddn vdi cdc phién giam
trong Thdng Tdm.

V@ téng thé, chung téi ddnh gid thi trudng sé dén nhdn nhiéu théng tin kém tich cuc hon la
théng tin hé trg trong thdng Chin. Theo céng bé ciia Ngan hang Nha nudc (NHNN), ty 1€ ng
xdu cua toan hé théng cudi thdng 6-2016 la 2,58%, mdc du giam 0,2% so véi thdng 5
nhung van cao hon miic 2,55% vao cudi ndm 2015. V& gid tri, ng xdu da tiang 11.254 ti
dbng trong sdu thdng ddu ndm, tdng la 9,5% so véi cubi ndm trudc. Thdng tin ng xdu tdng
tré lai d@ nhdn chim cdc ¢ phiéu ngdn hang nhu VCB, CTG, BID... trong tudn cudi thdng
Tdm. Ngay ca véi chadt lugng tai san dugc ddnh gid t6t VCB hién cling da hét room va dang
& muc dinh gid cao so véi mdt bdng chung trong khu vuc. Chiing téi cho rdng lo ngai vé ng
xdu cé thé tiép tuc anh hudng dén c6 phiéu cia nhém ngén hang trong thdng nay.

Mat khdc, quy ETF cta FTSE vira céng bé sé déng loat bdn ra nhiéu ¢6 phiéu chd chét nhu
VCB, HPG, KBC, HAG ... trong khi chi mua thém VNM va HSG trong ky review quy 3. Tt khi
VNM chinh thic néi room Ién 100%, ¢6 phiéu nay da tdng khd nhiéu va dang & mac dinh
lich st Viéc VNM dugc cdc ETF tdng ty trong, do do, ciing khéng qud bdt ngd va khé anh
hudng dén dién bién chung cua chi sé trong thdng Chin. Ngoai VCB va VNM, cdc ¢b phiéu
I16n nhu VIC va MSN ciing khé tdc dong tich cuc dén chi sé. Riéng véi VIC, két qua lgi nhudn
quy 2 kém tich cuc sau khi logi trir cdc khoan dét bién céng vdéi vé kha ndng ghi nhan 16 tor
thuong vu mua TTF trong quy 3 sé tiép tuc la nhiing quan ngai lén d6i véi cé phiéu nay.

Nhin chung, ching téi cho rdng dp luc tim Igi nhudn cho dong vén “ré” trong khi lo ngai vé
dinh gid tuong déi cao cta thi trudng khién kha ndng c6 su bat phd vé mat tdm ly la khd
thdp. P/E trailing cGa VNIndex hién da & mic cao nhdt trong ndm ndm tré lai ddy (16,0x) va
viéc tim kiém c8 phiéu ré da khéng con dé dang. Tuy vdy, ching téi ciing khéng tim thdy ly
do nao du I6n dé khién dong tién thdo chay khdi thi trudng trong thdng nay. Thay vao dé,
giao dich ¢é thé van giit nhip dé thdp nhu cubi thdng Tdm va chi s6i ddéng hon trong hai
tudn cudi khi cdc quy ETF déa hoan tdt viéc tdi co cdu. Ching téi cho rdng thi trudng sé van
chua thodt khéi xu thé di ngang trong thdng ndy va viéc lua chon ding c¢é phiéu sé giup
nha ddu tu cé dugc ty sudt Igi nhudn tét hon thi trudng chung.

Viing diém du bdo trong thdng Chin déi véi VNIndex la 650 - 678 va HNIndex la 84 — 82.

Trong diéu kién thanh khodn khéng con qud déi dao, nha ddu tu nén tdp trung vao lua
chon ¢6 phiéu hon la chay theo dong tién. Trong dé, nha ddu tu nén uu tién lua chon c6
phiéu cé (1) trién vong nganh kha quan, (2) dinh gid P/E, P/B thdp so véi mdt béng chung,
(3) KQKD 6 thdng ddu ndm tir hoat déng kinh doanh cét 16i tdang trudng tét. ong thoi,
trong diéu kién Idi sudt thdp, nha dau tu dai han ciing cé thé can nhdc nhiing cé phiéu cé
ty sudt ¢6 tuc tién mat cao (trén 6%) va lich si chi tra ¢6 tuc tét. Hién tai ching téi van duy
tri ddnh gid tich cuc véi cdc nganh nhu VLXD (sdt, thép, nhua, xi mdng, vv), xdy dung, bdn
1&, sam 16p, BDS khu céng nghiép. Ngodi ra, nhiing cdp nhdt vé tién doé thodi vén cia SCIC
cling ¢6 thé tdc ddng tich cuc dén mét sé cdc ¢6 phiéu nhu FPT, NTP, BMP, BMI... trong
ngdn han.
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Bi tac ddng bdi cac c6 phiéu 16n, dién bién VNIndex va HNIndex trong han mét thang trd lai day da khéng con phan anh dugc bién
déng chung cla thij trudng. Khi P/E clia VNIndex hién da & muc cao nhat trong ndm nam, thanh khoan sut gidm la yéu té bat lgi vai
nhiéu c6 phiéu. V&i kha nang diéu chinh cao, nha dau tu da c6 thé can nhic chét I18i & nhiing ¢ phiéu da tang nhiéu hodc dang cé
dinh gi qua cao so vdi mat bang chung. Tuy nhién, trong ngdn han, nha dau tu c6 thé quan tdm nhiing ¢é phiéu trong danh muc
thodi vén clia SCIC hodc nhiing ¢6 phiéu t6t do ETF ban ra. Néu nhu mic dinh gia thap, du bao Igi nhuan kha quan céng véi cp nhat
viéc thodi vén ctia SCIC 1a nhing trg luc I6n d8i v&i FPT thi viéc ban ra cla ETF c6 thé ddy HPG vé ving gid hap dan. Déi véi nha dau tu
dai han, bén canh cac nganh cé trién vong tét, ching téi ti€p tuc khuyén nghi nhiing ¢6 phiéu cé mic chi tra c6 tic cao va déu dan.
Trong nhdm nganh VLXD, HSG va NKG cling la nhiing lua chon dang can nhac. Viéc B6 Cong Thuong chinh thic 4p thué tu vé déi vai
tén ma nhap khiu t&r Trung Quéc va Han Quéc 1a théng tin hé trg tich cuc d6i véi HSG va NKG. Viéc gidm lugng tén ma nhap khau la
diéu kién dé cac doanh nghiép nay cai thién gia ban va bién gop trong hai quy cudi ndm 2016. Bén canh chinh sach hé trg, NKG dugc
ky vong sé tiép tuc cai thién dugc bién LNG nh& viéc van hanh thém moét day chuyén can ngudi 400.000 tan trong thang 12/2016 va
mot day chuyén 200.000 tan nam 2017.
Vi gia tri hgp dbng g6i dau lién tuc md rong (dén hét quy 2 vao khodng 19.000 ty déng), HBC da vugt qua CTD vé mic tang gia c6
phiéu tir dau nam dén nay. Sau thang dau nam, HBC khong chi ghi nhan muc tang trudng doanh thu va LNST ma con duy tri dugc bién
LNG & muic kha cao (9,8%). K& hoach phat hanh 20 triéu ¢é phiéu cho déi tac chién lugc nudc ngoai cé thé gitp HBC gidm dang ké su
|& thudc vao von vay va cai thién hiéu qua kinh doanh cia doanh nghiép.
Vlia qua, viéc hang tau Hanjin (Han Quéc) tuyén bd pha san cing &nh hudng dén céc c6 phiéu nganh cang bién, dic biét 1a VSC.
Chung t6i udc tinh du phdng phai thu déi véi Hanjin, néu ¢, cling sé khéng tac déng dang ké Ién KQKD clia VSC. Trong thang Tam,
VSC cling vita dua vao van hanh giai doan 2 clia cang VIP-Greenport (250.000TEUS/nam). DU khéng cé lgi thé vé cong suat cang, HAH
cling dang ddy manh viéc phat trién déi tau ndi dia dé tao ra chubi cung Ung logistics khép kin. V&i cac chi tiéu tai chinh vuot troi va
muc chi tré ¢ tdc t6t, VSC va HAH cling dang xem xét néu gia c6 phiéu gidm manh.
Quy 3 cing la mua cao diém clia hoat ddng du lich. SKG van danh gia tich cuc nhd thi phan chi phdi trong linh vuc van tai hanh khach
va hang héa ven bién khu vuc Kién Giang Phu Qudc. Cong suat khai thac hién nay déi vai cac tuyén clia SKG 1a 80%. DU vay, tiém nang
tang trudng clia SKG van con nhiéu va sé dugc hién thuc hda nhé viéc (1) dau tu thém tau mdi tai cac tuyén hién hitu, (2) ma tuyén pha
cao tdc¢ tai Ha Tién — Phu Quéc va (3) md tuyén tau mai cho S6c Trang — Cén Dao.

v Nganh van tai & cdng bién: PVT, VTO, TCL, NCT, HAH, VSC
Nganh xay dung: CTD, HBC, HUT, SRF, FCN
Nganh dién: NT2, PPC, REE
Nganh BDS: BCl, KDH, LHG, TDH
Nganh ban lé: SVC, PTB, MWG, PNJ
Nganh VLXD: NKG, BMP, HPG, HSG
Nganh dau khi: PGS, PVS, PLC
Nganh ngan hang: VCB, ACB
v" Nganh khac: VNM, FPT, SKG, DRC, DPM, IMP, VFG, NCS

DANH SACH CO PHIEU QUAN TAM 20

36 ma c6 phiéu dugc RongViet Securities nghién ctiu (tim hiéu, trao déi thdng tin véi doanh nghiép) va cé nhiing phan tich, danh gia
cu thé trong cac “Béo cao phan tich cdng ty” hodc “Nhat ky chuyén vién” phat hanh ti truéc dén nay.

CHi SO CAC NHOM NGANH 25

Dién bién cac chi s6 nganh trong thang 08 va chi s6 P/E, P/B cla cac nhém nganh tai thdi diém cudi thang.
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My - Ky vong nén kinh té tang trudng tich cuc trong Q3
Nhat - BOJ tiép tuc tang géi kich thich kinh té sau nhiing tin hiéu tram lang cia nén kinh té

Trung Quéc — Chua c6 chuyén bién r6 rét

Hinh 1: Chi s6 Niém tin tiéu dung va PMI
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Nguén: Tradingeconomics Nguén: Tradingeconomics

My - Ky vong nén kinh té tang truéng tich cuc trong Q3

Theo cac bdo cdo mdi nhat, cac chi sé vi mé My déu tang trudng tét trong thang 07. Trong
do, sdn lugng cong nghiép théng 7 tang 0,7% so vdi thang trudc, cao hon du béao 0,2%.
Pay clng la muc tdng cao nhat trong vong 20 thang qua. Xu hudng cai thién cta hoat
déng san xuat cong nghiép cling thé hién qua chi s6 Quan tri Nha mua hang (PMI). Theo
dé, PMI thang 08 clia My dat 52 diém, gidm nhe so vdi thang trudc (52,9 diém), tiép tuc
ngudng md réng khi cac diéu kién kinh doanh va don hang tiép tuc cai thién. Day la chi
bao tich cuc cho tang trudng hoat ddng SXCN Q3 clia nén kinh té€ My.

Hinh 2: Ty lé that nghiép dai han cia My

Di cling vdi viéc cac chi bdo vi mé clia nén kinh t&€ My tich cuc hon, trong bai phat biéu gan
day, Cha tich Fed (Janet Yellen) cho rang My cé thé tang lai suat trong vai thang téi do kinh
té€ My dang tién gan dén cac muc tiéu dé ra. Tuy nhién, sau bao cdo viéc lam mdi nhat, nhiéu
y ki€n dang nghiéng vé quan diém thoi diém tang lai suat sé roi vao cudi nam nay va dau
nam sau. Trong thang 08, nén kinh té tiép tuc & muc toan dung lao déng khi ty lé that
nghiép duy tri muic 4,9% nhung chi tao ra 155.000 viéc lam mdi, thap hon so véi ky vong
trudc d6 ctia nhiéu nha kinh té€ (180.000 viéc lam). Theo khéo sat clia Bloomberg, 32% xac
suat lai suat sé tang trong thang 09/2016 va 59% cho thang 12/2016.

Nhat - BOJ tiép tuc ting géi kich thich kinh té sau nhiing tin hiéu tram lang cGia nén

kinh té

Theo s6 liéu madi dugc cdng bo, kinh té& Nhat khong tang trudng trong Q2, thap hon so véi
mdi tang trudng 0,5% cla Q1 va udc tinh 0,2% trudc dé. Tiéu dung ca nhan, tiéu dung
chinh phl va xudt khiu gidm manh 1a cac nhan t8 chinh kéo gidm tang trudng GDP
Q2/2016 cla nudc nay. Di clng vai nhu cau toan cau yéu, dong Yén tang gia 14% so vai
déng do la My tir dau nam dén nay khién hoat déng xuat khiu ciing nhu nén kinh té Nhat
ngay cang khé khan. Tinh trong thang 07, xuat khau Nhat Ban gidm 14% so véi cling ky va

gidm lan thi 10 lién tiép do dong Yén tang gia.

% CTCP Chiing khoan Réng Viét - Bao cao chién lugc Thang 9/2016



Hinh 3: Tang truéng xuat khau
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Hinh 4: Hoat déng san xuat cdng nghiép
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Nguén: Bloomberg

Doéng thai, su tri tré clia hoat ddng san xuat cdng nghiép trong thang 07 tré thanh chi bao
kém lac quan déi véi tang trudng nén kinh té trong Q3/2016. Cu thé, hoat dong sdn xuat
cébng nghiép ca nudc suy gidm 3,8% so vdéi clung ky, thang tha 8 lién ti€p ghi nhan muc
tdng trudng am. Tuong tu, chi s Quan tri Nha mua hang (PMI) ciing dudi ngudng 50 diém
- ngudng thu hep ké tir thang 03/2016. Nhu da dé cap trong BCCL thang trudc, ching toi
cho rang su thi€éu hiéu qua cla chinh sach 1ai suat am va su di xuéng ctia khu vuc tu nhan
khién nén kinh t& chua thé phuc héi. Hién tai, thi trudng van dang chd dgi nhimng hiéu qua
t& nhiing chuong trinh kich thich sé mang lai cho nén kinh té Nhat.

Trung Quéc - Chua cé chuyén bién ré rét

Pi qua hon chdng dudng nira dau nam, nén kinh té Trung Quéc van chua c¢é tin hiéu phuc
héi ré rang. Nhu ciu sdn xuat noi dia yéu khién hoat déng nhap khiu gidm sut. Trong
thang 07, kim ngach nhap khau gidm 12,5% so vdi cung ky, dat 132,4 ty USD; kim ngach
xuat khau dat 184,7 ty USD, gidm 4,4% so véi cung ky. Thang du thuong mai thang 07 nhd
d6 dat 52,3 ty USD, muc cao nhat ti thang 01/2016. Hoat dong san xuat cdng nghiép tuy
¢6 phuc héi trd lai khi chi s6 PMI dat trén nguéng mé réng (50,6 diém) trong thang 07, tuy
vay, xu huéng nay khong dugc tiép dién trong thang 08 via qua khi PMI chi & muc 50
diém. San lugng va don hang mai gidm cho thay nhu cau trong nudc va xuat khau tiép tuc
yéu trong céac thang tdi.

% CTCP Chiing khoan Réng Viét - Bao cao chién lugc Thang 9/2016 4



Hinh 5: Tang trudng xuat/nhap khau Trung Quéc
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Hinh 6: Dién bién ty gia USDCNY
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Nguén: Bloomberg

Trudc cac dién bién khéng nhu ky vong, nhiéu nha kinh té dang ky vong vao chuong trinh
kich thich kinh t€ méi cGia Trung Quéc nham thac ddy ting trudng dé dat muc tiéu tang
trudng GDP 6,5-7% trong nam nay. Tuy vay, PBOC (NHTW Trung Quéc) chi méi phat di tin
hiéu sé ha du trir bat budc tai cac ngan hang trong nlia cudi ndm va khong cat giam lai
sudt do lo ngai bong bdng tai san tai nudc nay. Dién bién cta nén kinh t&€ Trung Qudc
cling tac ddng dén déng NDT. Tinh tir dau nam dén nay, d6ng NDT da mat gia khoang 3%.
Du kién ty gia USDCNY la 6,8 vao cudi ndm 2016, miic mat gia du kién khodng 1,8% tur nay
dén hét nam.
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THI TRUONG CHUNG KHOAN THE GIGI

Hinh 7: Dién bién cac thi trudng chitng khoan thé gigi trong thang Tam
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Nguén: Bloomberg, RongViet Research

Thang Tam nam nay dugc danh gia la “mua hé binh yén” véi cac thi truong ching
khoan thé gigi. Cac chi s6 chiing khoan clia My gan nhu khéng cé bién dong trong thang
qua va theo théng ké cla JP Morgan, day la muc bién déng thap th 4 dugc ghi nhan ké tu
nam 1928 bén canh nhiing ndm 1958, 1964 va 1965. Viéc FED hoan nang lai suat trong thai
gian qua clng véi mét s6 dit liéu vi mé 8n dinh nhu san lugng cédng nghiép thang Bay tang
0,7%, lam phat tdng nhe 0,2% trong d6 lam phat 16i tang 0,1% gilp cho nha dau tu c6 danh
gia tich cuc han vé nén kinh té I&n nhat thé gidi nay.

C4c chi s6 chiing khoadn chau Au cling dién bién tuong tu. Nhiing su kién I16n nhu Brexit vao
thang Sau va nhiing théng tin kém tich cuc vé hé théng ngan hang tai Y trong thang Bay
cling da tam ldng. Do d6, cac chi s& ching khoén, tiéu biéu |1a FTSE 100 (Anh), CAC 40
(Phap)... cing gan nhu chi dao déng di ngang trong thang viia qua. Riéng chi c6 chi s6 DAX
clia Purc tang kha tot 2,47% so véi miic ddng clra cudi thang Bay vai thong tin GDP clia quéc
gia tang trudng cao nhat trong vong 5 ndm qua, mét dau hiéu cho thay nén kinh té Puc van
dang t6 ra 6n dinh nhat trong khéi EU.

Tam diém cua thj trudng chiing khodan thé gidi trong thang Tam tap trung vao cac thi trudng
tai chau A khi gan nhu cac thj trudng déu c6 muc déng clia thang Tam cao hon so véi muc
dong clra cudi thang Bay. Céac chi s6 ching khoan clia Trung Quéc bao gébm chi s6 SSE
(Thugng Hai), Hang Seng (Hong Kong) dan dau muc tang trong khu vuc, 1an lugt 1a 3,59% va
4,96%. Chi s6 VNIndex ti€p tuc la diém sang trong khu vuc véi muc ting manh 3,43%.

Piém so qua gia dau trong thang Tam. Gi4d dau bién dong manh khi gidm ngay tor dau
thang vé muc 40,7 USD/thuing (gidm 20% so vd&i thang Sau) do lo ngai cac nudc OPEC tiép
tuc chay dua san lugng. Tuy nhién, gia dau sau d6 tang trd lai manh mé lén muc 49,2
USD/thuing (tuong duong muc tang 21% so vdi dau thang) trudc théng tin lugng dau tén
kho clia My gidm va OPEC du kién t& chic dam phan vé mét quyét dinh théng nhat dong
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bang san lugng trong thang Chin. Tuy nhién, mot s6 quéc gia nhu Iraq, Iran, Nigeria van cho
thay dau hiéu chua muén gidm nguén cung déng thai lo ngai Trung Quéc gidam nhu cdu dau
thé khi nhap khau nudc nay gidm chii yéu do nhu cau néi dia yéu cung véi déng USD manh
Ién da khién gia dau diéu chinh lai vao cudi thang.
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KINH TE VIET NAM: TRIEN VONG ViMO
e  Diéu kién thuan lgi dé 14i suat cho vay gidm
e Muc dé can thiét phai pha gia noi té tir can can thuong mai

e (8 phan hoéa va thoai von doanh nghiép nha nudc: nd Iuc méi nhat

Ty gia - lai suat la hai yéu t6 vi mé dugc quan tdm nhat trong giai doan con lai clla nam
2016. Trong béo céo chién lugc thang 9/2016, RongViet Research mong mudn dé cap mét sé
ham y vé chinh sach déi vdi cac yéu té trén dua trén dién bién vi mo trong giai doan vura
qua, déng thai, dua ra théng tin méi nhat vé tién trinh tai cau truc doanh nghiép nha nudc.
Tang trudng kinh té€ quy 3/2016 du kién sé dugc cdng bd cubi thang nay véi muc ting
trudng udc dat 5,6-5,8%. Muc tang trudng chung cé thé khién nha dau tu that vong, cung
vGi nhiing yéu t6 bat dinh dén tu thé gidi nhu (1) Kha ndng Fed nang lai suat, (2) dong NDT
dang mat gia mot cach tu t, (3) ky vong TPP dugc théng qua ngay cang md nhat va ky bau
< Téng théng My s3p t3i c6 thé mang dén it lac quan cho nha dau tu trong thdi gian con lai
cla nam.

Diéu kién thuan lgi dé lai suat cho vay giam

Thi trudng tién té thang qua xady ra mét hién tugng hiém co, d6 la lai suat lién ngan hang
gidm vé mic thap ky luc. Cu thé, 13i sudt cho vay qua dém binh quan trong thang 8 chi
khoadng 0,83%/ndm, thap hon 17 diém ca ban so véi thang trudc. Bang cha y, xu hudng lai
suat trén thi trudng lién ngan hang lién tuc giam va dén cuéi thang, lai suat qua dém chi &
muc 0,32%/nam, muc thap nhat trong nhiéu nam tré lai day. Khong chi & ky han qua dém,
cac ky han phé bién cua thi trudng cho vay lién ngan hang cling ghi nhan mdc 1i sut thap
ky luc. Dién bién trén cho thay nhu cau vay mugn trong hé théng dang & mdc rat thap. Nhu
da dé cap trong BCCL thang 8, NHNN dang tich cuc st dung cong cu tin phiéu dé trung hoa
lugng tién déng du trong hé théng. Téng lugng tin phiéu luu hanh dén cudi thang 8 khoang
70.000 ty dong. Bong thai, 1ai suat tin phiéu clng gidm manh chi con 0,59%/nam, muc thap
nhat trong lich st Vé thuc chat, cong cu tin phiéu chi cé tac dung trung hoa trong ngén han,
tinh trang thanh khoan du thtia kéo dai d& nhiéu thang nay cho thay nuat that nam & khéi
NHTM.

Theo s6 liéu tu Hiép hoi trai phiéu Viét Nam, ty |é trdng thau TPCP tang lén muc cao trong
thang vira qua trong khi ldi suat trdng thau gidm & hau hét cac ky han (trir ky han 2 nam).
Tinh dén cuéi thang 8/2016, KBNN da huy déng thanh céng 239.284 ty dong, dat 96% ké
hoach da diéu chinh clia ndm nay (250.000 ty dong). Nhu cau von cho nén kinh té khéng con
bi chén lan bdi khu vuc céng, tuy nhién, téc dd tdng trudng tin dung van cham hon huy
doéng dan dén kho khan trong viéc diéu tiét cung-cau ctia NHNN. Déi véi nén kinh té dang
phat trién nhu Viét Nam, nhu cau vay vén cho san xuat kinh doanh va tiéu dung con kha 18n,
nhung su sang loc doanh nghiép trong nhirng ndm qua, viéc x{r ly ng xau chua triét dé cling
nhiéu diéu kién vé an toan hoat dong khién su than trong clia ngan hang gia tang. DU nhiéu
diéu kién thuan lgi vé thanh khoan nhung chiing t6i chua nhan thay su quyét liét cia NHNN
trong viéc diéu chinh gidm lai suat diéu hanh, thay vao dé, ching téi cho rang mat bang lai
suat cho vay sé tlly thudc nhiéu vao kha nang can déi nguén vén clia cac NHTM. G thai diém
nay, bt than trong dé gia tang thi phan tin dung sé phu hop véi cdc ngdn hang khde manh
da trai qua giai doan tai co ciu. Lan séng nay c¢6 |é dang dién ra tai mét nhém cac NHTM
tdng cudng thic day tang trudng tin dung va hé trg tang trudng kinh té trong nira cudi ndm.
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Hinh 8: Dién bién lai suat lién ngan hang (%)
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Hinh 10: Dién bién cha ty gia

Hinh 9: Dién bién lai suat TPCP
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Muic d6 can thiét phai pha gia ndi té tir can can thuong mai

Khéng 6n ao nhu cau chuyén thanh khoan, ty gia trung tdm dang nhich nhe trong nhiing
ngay gan day. So véi murc diéu chinh gidm cuta hai thang lién trudc thi ty gia trung tam van
khéng cé nhiéu bién déng, tuy nhién, ching téi cho rang da dén thai diém thich hgp dé
NHNN diéu chinh giam gia tién déng. C6 |&é nén bat dau véi cau chuyén can can thuong mai
nam nay. Vé téng thé, c nudc xuat siéu hon 2 ty USD trong 8 thang. Con s6 nay gan nhu
tuong déng vai thang du thuong mai hon 2,8 ty USD clia cung ky hai ndm trudc. Tuy nhién,
bén trong la mot cau chuyén khac hdn, d6 1a su khac biét ré hon bao gid hét gilia can can
thuong mai khéi FDI va khéi trong nudc. 8 thang clia nam 2014, khéi FDI thang du thuang
mai 1a 6,7 ty USD, khéi trong nudc tham hut khoang 3,9 ty USD, s6 liéu nay cla hai nam sau
lan luot 1a 14,1 ty USD (thang du ctia khéi FDI) va 12,1 ty USD (tham hut cGa khéi trong
nudc). Thuc té nay mét phan do gia ca hang héa di xuéng khién gia tri xuat khau nhiéu mat
hang gidm manh, nhung déng thai xody sdu vao nang luc canh tranh ngay cang kém cua
kh&i trong nudc chi trong mot khodng thai gian ngan.

Hinh 11: Dién bién cta can can thuong mai khéi FDI va
khéi trong nudc
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Trong bdi canh Igi ich do cac hiép dinh thuong mai mang lai chua xay ra, ty gia van dugc coi
la mot cong cu dé nha diéu hanh hé trg nha san xuat trong nudc. Chang téi cho rang nhiing
yéu t6 dau co gay s6c hé théng can dugc loai bd dé tranh nhiing tén that kinh t& va long tin
déi v6i nha diéu hanh, nhung dimng lai trong su 6n dinh khé ¢6 thé 1a 16i gidi cho nguy co
tang trudng di xudng trong tuong lai. Ti dau ndam dén nay, ddng NDT da mat gia gan 3% va
du kién c6 thé mat gia thém khodng 1,8% tU nay dén cudi nam. Giai doan cudi nam clng la
thai gian ky vong FED nang lai sudt tang Ién, co ché ty gid mdi la cong cu dé NHNN c6 thé
thuc hién trudc nhiing budc tham do dé gidm thiéu rdi ro t nhing thay déi clia diéu kién
bén ngoai.

C6 phan héa va thoai von doanh nghiép nha nuéc: né luc méi nhat

Theo quan st clia ching tdi, tdc dd c6 phan héa doanh nghiép nha nuéc (DNNN) nam 2016
da khong con voi va nhu nam 2015. Tinh dén 20/08/2016, da c6 48 doanh nghiép dugc phé
duyét phuong an ¢ phan hoéa, con s nay chi tuang duong 21,6% két qué thuc hién cla
nam 2015. Tuy nhién, t6c d6 phé duyét c6 phan héa nhu vay la phu hgp véi muc tiéu cé
phan héa giai doan 2016-2020 chi khoang 250-280 doanh nghiép, bang ¥ giai doan 2011-
2015. T8¢ dé ban ¢b phan 1an dau ra cdng ching duy tri 8n dinh so v&i ndm trudc, déng thai
ty 1& thanh cong c6 cai thién (tang tir 45% lén 75%). Nhu vay, mic d6 quan tam cla NDT déi
v3i cdc DNNN dang cai thién, dic biét 13 nhiing phién dau gia c6 phan cla cac téng céng ty
(TCT May dong luc va Mdy ndng nghiép Viét Nam, TCT Dugc Viét Nam, TCT Viglacera, TCT
Chan nuéi....) Gia tri ¢ phan ban dugc trong 8 thang dau nam cling tang trudng hon 60%
so v&i thuc hién clia ca ndm 2015 nh& vao gia tri I6n chia cac TCT nay.

Tién d6 c6 phan hda 6n dinh 1a mét 1é nhung nhing ky vong clia NBT vé téi co cdu DNNN ¢6
I& chua dugc dap Ung tron ven. Su chua tron ndm & (1) t6c d6 ¢ phan hda va thoai vén nha
nudc & nhiing doanh nghiép 16n va c6 vi thé trong nganh kinh doanh; (2) su minh bach va
c3i tién clia doanh nghiép sau ¢ phan hoa; (3) s& hitu nha nudc khéng thuc su thu hep. Dén
thai diém nay, mét trong nhiing céi tén dudc chd dgi la Mobiphone, tuy nhién, nguy ca phai
xac dinh gia doanh nghiép c6 thé sé kéo dai tién dé ¢ phan héa clia doanh nghiép nay. Noi
vé mUc d& minh bach va ci tién clia doanh nghiép va su thu hep vé s& hitu nha nuéc sau cé
phan héa cé |é |a mot trong nhing diém that vong clia qué trinh tai cd cdu DNNN hién nay.

Diém ndi bat nhat trong thdi gian qua la viéc néi room cho nha dau tu nudc ngoai tai
Vinamilk, budc dau cho viéc thoai vén nha nudc tai doanh nghiép sé 1 trén san ching khoan
Viét Nam. Tuy nhién, véi cach tién hanh va toc d6 hién tai, viéc ban vén nha nudc tai
Vinamilk cé thé s& mat thém mot vai ndm nla. M&i day, Chinh phi tuyén bé sé tich cuc ban
von nha nudc tai Habeco va Sabeco. Yéu cau niém yét hai doanh nghiép dan dau trong
nganh bia nay trudc khi nha nudc thuc hién thodi von sé la cau chuyén dugc nhiéu NDT
guan tam, ciing 1a mét trong nhiing né luc méi nhat cta Chinh phd mai nhdm thadc day tinh
thuc chat clia qua trinh tai co cau DNNN.

Du kién toan bo vén nha nudc tai Habeco (~9.000 ty dong, tuong duong véi ty 1& s& hiu
81,79%) sé dugc thoai trong nam 2016. Trong khi d6, 16 trinh thoai vén tai Sabeco sé chia
lam hai dgt: Dgt 1 thodi 53,59% vén diéu 1, tuong duong 24.500 ty dong trong nam 2016.
Dat 2 sé thoai ti€p 36% con lai, tuong duong 16.000 ty déng trong nam 2017, sau khi Sabeco
niém yét trén san chiing khoan. Nhu vay, khéng can chd dgi ban von & Vinamilk, nha nudc
¢6 thé thu dugc it nhat 25.000 ty déng trong ndm nay, mot ngudn thu dang ké bé sung vao
ngan sach va gidm ap luc tai khda. Kha nang thuc hién dugc diéu nay theo chidng téi van la
mét cau hoéi con bd ngd.
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Hinh 12: Téc d6 ¢6 phan héa theo cac nam
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Nguén: chinhphu.vn, RongViet Research
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THI TRUONG CHUNG KHOAN THANG 8: Kiém tién trong thang ngau, dé hay khé

Théang 8/2016 nay trung véi thang 7 am lich van dugc dan gian goi la “thang ngau” - khoang
thai gian dugc cho la lam viéc gi ciing d&. Va trung hgp thi nhitng cd sdc caa thi truéng
ciing don dap dén vao thang nay, gay ton that khong nhé cho nhiéu nguai. M& dau la
TTF khi cédng bd bédo cdo tai chinh quy 2 16 1.128 ty dong do phat hién kiém ké thi€u gan
1.000 ty déng hang tén kho. Tuong ty, bao cao tai chinh 2015 cla ATA ciing cho thay lugng
hang ton kho tri gia xap xi 365 ty déng da bay hoi va bi ki€ém toan tir chdi dua ra y kién. Ngoai
ra con phai ké dén JVC dét ngét 16 1.335 ty sau kiém toan do du phong phai thu vdi cac bén
lién quan, hay nhing khoan 16 16n clia HAG va HNG trong nita dau ndm 2016. Gia clia cac cb
phi€u nay, sau khi nhiing tin xau dugc tung ra, déu dién bién tiéu cuc. Dong thdi, hién tuong
nay clng day Ién sy quan ngai vé tinh minh bach cla cac cong ty niém yét ciing nhu kha
nang bdo vé nha dau tu clia cac té chiic c6 thdm quyén va cac quy dinh hién hanh.

Hinh 13: Dién bién gia cta ATA (trai) va JVC (phai) sau khi ra tin xau
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Nguén: Rongviet Research
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Nguén: Rongviet Research

& chiéu nguac lai, van cé nhiing nhdm cé phiéu ting gid 4n tugng trong thang viia qua nhu
thuc phadm va dé uéng, tai nguyén co ban hay y té. Ly gidi cho sy tdng gia clia cac ¢6 phiéu
nay cé nhiéu nguyén nhan. Béi vdi cac cd phiéu thép la hudng lgi tir viéc ap dung bién phap
chéng ban phé gia tam thdi sdn phdm thép ma nhap khiu vao Viét Nam. D6 c6 thé la su
phan anh clia thj trudng déi ky vong ndi room (DMC), thédng tin mua ¢& phiéu quy (MSN) hay
don thuan chi 1a thi trudng thay d&i cach nhin déi véi ¢6 phiéu d6 (KDC, FPT). Nhin chung,
moi ¢ phiéu déu c6 nhitng cau chuyén riéng nhung khéng phai ai ciing nhan ra cau
chuyén nao sé dugc sé dong lua chon.

Bang 1: Cac nganh c¢6 muc ting tét nhit trong thang 8

Muic ting C6 phiéu tiéu biéu
thang 8
Thuc phém va doé 17,5% KDC (+33%) VNM (+21%) MSN (+8%)
uéng
Coéng nghé thong tin 8,0% FPT (+10%)
Y té 7,9% DMC (+32%) IMP (+24%)
Tai nguyén co ban 6,8% NKG (+56%) VIS (+22%) HPG (+14%) HSG (+10%)

Nguén: RongViet Research

Tat nhién, khi ma thang ngau da di qua, ngudi ta dé dang nhin lai dé thay ¢6 phiéu nao da
tang gia, dé réi lai xuyt xoa trudc nhimng co héi da bi bé 18. Nhung néu theo sat thi trudng,
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Hinh 14: Dién bién chi s6 VNIndex trong thang Tam

dac biét la trong quang thai gian 10 phién VN-Index di ngang (tir 12/8 dén 25/8), thi mdi thay
tién khéng dé ki€ém nhu vay. Trong béi canh nha dau tu nudc ngoai lién tuc ban rong, vén lai
tap trung cao, khéng nhiéu c6 phiéu cé thé bat Ién dugc. Tinh cho ca thang, chi s6 VNIndex
tang 3,4%, nhung chi cé chi s6 VN30 la tang 4,1%, con lai VNMID gidm 0,3% va VNSML gidm
tGi 4%. Piéu nay cho thay chi sé tuy tang nhung chi nh& luc kéo clia mét vai tru nén
khéng phai ai ciing cé loi.

Hinh 15: Dién bién chi s6 HNX-Index trong thang Tam
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Trong béi canh thi truéng giao dich linh xinh nhu vay, mét phan khéng nhé dong tién
da tim dén cac c6 phiéu dau co, dac biét la nhitng cai tén nhu TTF, DRH, HAG, HNG, véi
ky vong kiém 1&i nhanh chéng. T4t nhién, khdng phi nhan cé nhiing ngudi da bt day
thanh cong, vi du nhu trudng hgp TTF c6 giai doan tang tran 8 phién lién tuc tr 8,100 lén
13,400 (+65%). Nhung chi can nha dau tu vao qua sém hay qua mudn, ho gan nhu ndm phan
thua l6.

Hinh 16: TTF (trai) va HAG (phai) déu c6 mét giai doan tang tran nh& dong tién dau co
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Nguén: Rongviet Research

Diém qua moét loat su kién nhu vay dé thay rang du co héi trong thang vira qua la cé,
nhung viéc thi truéng chi van ddng trong mét kénh gia hep mét thai gian tuong déi dai
da gay ra kha nhiéu khé khan cho cac nha dau tu. Nhung réi nhiing ngay cudi thang ngau,
VN-Index cling da tU tir tang diém va tiém can vé dinh ch. Van ddng nay c6 phan giéng nhu
cau chuyén dan gian Nguu Lang - Chuc N{, nguén géc cla cdi tén “thang ngau”. Chuyén ké
rang, hai ngudi phai chd doi mdn mdi mot ndm rong méi c6 thé gdp nhau mot 1an vao thang
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7 am lich hang nam. Vi thé, khi tién biét nhau, nuéc mat ctia ho rai xuéng tran héa thanh con
mua va dugc ngudi dudi tran gian dat tén la mua ngau. Ching ta, nhiing ngudi tham gia thj
trudng, duong nhién sé muén cudc vui kéo dai méai chi khéng chi nhu cau chuyén dan gian
kia. Sau tat ca, ngudi lac quan sé noéi rang néu so vai viéc VN-Index dau thang tling cé lic
ngap nghé méc 620 thi s6 diém 674,6 VN-Index cé dugc vao cudi thang van la diéu dang
mung. Nhung nhin ky hon mét chat, khi ma VNM trong mét nha dau tu 1a ¢6 phiéu dé
“indexing”, khi ma VIC lam ngudi ta phai ban khodn vé céc yéu té co ban sau thuong vu véi
TTF, con nhém ngan hang khéng cé su déng thuan, va néu khéi ngoai van tiép tuc ban rong,
thi viéc thi trudng gidm diém c6 1é 1a hop ly hon.

Giao dich nuéc ngoai: Chét I16i bluechip

Hinh 17: Dién bién giao dich ctia nha dau tu nuéc ngoai
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Nguén: RongViet Research

Khé&i ngoai ban rong 1.837 ty dong trén HSX, mua rong 249,56 ty déng trén HNX. Nganh bat
déng san va thuc pham & d6 uéng bi ban rdong nhiéu nhat vdi gia tri ban rong lan luot 1a 705
ty dong va 672 ty dong. DU liéu ban rong clia 2 nganh bj thién léch bai VIC (-569 ty dong) va
VNM (-321 ty déng). Déi vai trudng hgp clia VIC, chdng téi cho rang déng thai ban rong nay
khéc v6i hanh dong trong 4 thang dau nam khi khéi ngoai ban rong rat manh vai ly do chét
1ai lugng trai phiéu chuyén déi. V3i nhiing théng tin lién quan dén TTF thai gian qua, c6 1&
khéi ngoai dang to6 ra lo ngai vGi cac yéu té co ban, lién quan truc ti€p tSi hoat déng kinh
doanh clia tap doan. B6i véi VNM, viéc ban rong cé 1é dén tir dong thai chét 16i do (1) dinh
gia 6 phi€u khéng con hdp dan va (2) théng tin du bdo VNM dugc thém vao danh muc clia
quy Db x-trackers FTSE Vietnam ETF (theo théng ké clia RongViet Research thuc hién vao
thang 10/2015, nhiing ma dugc thém vao ré ETFs thudng c6 xu hudng gidm gia sau do).
Ngoai ra, danh gia téng thé ca 2 san, c6 thé thay, phan I6n cadc ma bi ban rong la bluechips -
von da tang nhiéu trong thdi gian qua, gitp cho VNIndex tang 3,4% trong thang Tam trong
khi & chiéu nguoc lai, cac c8 phiéu dugc mua rong chti yéu thudc nhém cé von héa vira va
nho. Cung vai dién bién cla thi trudng trong thang Tam vlia qua cé nhiéu phién “d6 vo xanh
Idng”, c6 thé tam két ludn khéng chi dong vén ndi ma ca dong vén ngoai cling dang ¢ xu
hudng dich chuyén sang céc ¢ phiéu chua tang nhiéu, tuong déi trung lap vdi bién déong
cla thij trudng nhu cadc ma cé phiéu thudc nhém vén héa vira va nhé.

Thang Chin nay sé day dac cac su kién quan trong dugc nha dau theo déi gdm: cudc hop clia
ECB vé cac bién phap kich thich kinh té (8/9), cuéc hop clia Fed lién quan dén van dé nang lai
suat (20-21/09), NHTW Nhat ti€p tuc danh gia vé chinh sach toan dién (21/09), 2 quy ETFs
hoan tat viéc mua ban (16/09) va cac qudc gia OPEC sé ¢ cudc hop chinh thich tai Algeria
ngay 26-28/09 dé thao luan vé ké hoach dong bang san lugng. C6 thé thdy cac su kién phan
I6n sé dién ra vao giia thang Chin. Do d6, dong v6n ngoai nhiéu kha ndng sé chua cé bién
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chuyén trudc khodng thdi gian gita thang.

10 ma mua réong nhiéu 10 ma ban rong nhiéu nhat 10 ma mua rong nhiéu 10 ma ban rong nhiéu nhat
nhat trén HSX trén HSX nhat trén HNX trén HNX

Ma Giatri Ma Gia tri Ma Giatri Ma Gia tri
PVT 108 VIC -569 PVS 112 AAA -36
KBC 48 HBC -338 BVS 38 VNR -25
DRC 42 VNM -321 VND 28 SCR -22
BVH 38 MSN -277 PTI 19 BCC -5
VFG 37 VCB -241 NET 16 PVC -5
EVE 37 PVD -225 VIX 13 DXP -3
NKG 36 KDH -120 VIT 9 NTP -2
CTD 36 BID -96 CHP 9 DGC -2
NT2 30 SBT -64 VCS 8 HKB -2
PAC 28 PDR -64 PMC 8 1IVS -1

Nguén: RongViet Research Nguén: RongViet Research
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TRIEN VONG THI TRUONG CHUNG KHOAN THANG CHIN

Néu chi nhin vao diém s6 cla cac chi s6 thi thi trudng da cé6 mot Thang Tam tich cuc véi muc
tang 3,2% vd&i VNIndex va 1,0% v&i HNIndex. Tuy nhién, thanh khoan binh quan sut giam
(19% vé s8 lugng va 14% vé gia tri so véi thang trudc) va cach thic nhém ¢ phiéu I6n thay
nhau lam tru d& cho thay su thiéu bén viing clia da tang nay. Ngoai ra, khéi ngoai ban rong
1.587 ty dong trén ca hai san la mét déng thai dang chud y. Phan déng nha dau tu & trong
trang thai hoang mang khi cac phién tang xen ké déu dan véi cac phién gidm trong Thang
Tam.

Vé téng thé, ching t6i danh gia thi trudng sé dén nhan nhiéu théng tin kém tich cuc hon la
théng tin ho trg. Theo cong bé clia Ngan hang Nha nudc (NHNN), ty [é ng xau cla toan hé
théng cuéi thang 6-2016 |a 2,58%, mac du gidm 0,2% so vdi thang 5 nhung van cao han muic
2,55% vao cudi ndm 2015. Vé gia tri, ng xau da tang 11.254 ti déng trong sau thang dau nam,
tdng 1a 9,5% so véi cudi ndm trudc. Théng tin ng xau tang trd lai da nhan chim cac ¢6 phiéu
ngan hang nhu VCB, CTG, BID... trong tuan cudi thang Tam. Ngay ca vdi chat lugng tai san
dugc danh gia t6t VCB hién cing da hét room va dang & muic dinh gid cao so v6i mat bang
chung trong khu vuc. Ching téi cho rang lo ngai vé ng xau c6 thé tiép tuc dnh hudng dén cé
phiéu clla nhém ngan hang trong thang nay.

Mat khac, quy ETF clia FTSE vifa cdng b8 sé déng loat ban ra nhiéu c6 phiéu chd chét nhu
VCB, HPG, KBC, HAG ... trong khi chi mua thém VNM va HSG trong ky review quy 3. TU khi
VNM chinh thiic ngi room 1&n 100%, c6 phiéu nay da tang kha nhiéu va dang & muic dinh lich
st Viéc VNM dugc cac ETF tang ty trong, do d6, cng khéng qua bat ngd va khoé anh hudng
dén dién bién chung cla chi s6 trong thang Chin. Ngoai VCB va VNM, céc ¢6 phiéu 18n khac
nhu VIC va MSN cling kho tac déng tich cuc dén chi sé. Riéng vai VIC, két qua lgi nhuan quy
2 kém tich cyc sau khi loai trir cac khoan dot bién cong vdi vé kha ndng ghi nhan 16 trong
quy 3 tU thuong vu mua lai TTF sé tiép tuc la nhiing quan ngai I&n ddi véi ¢ phiéu nay.

Nhin chung, ching t6i cho rang &p luc tim Igi nhuan cho dong vén “ré” trong khi lo ngai vé
dinh gia tuong d6i cao clia thi trudng khién kha nang cé su but phd vé mat tam ly la kha
thap. P/E trailing ciia VNIndex hién d& & muic cao nhat trong nam nam trd lai day (16,0x) va
viéc tim kiém c6 phiéu ré da khéng con dé dang. Tuy vay, ching t6i cing khéng tim thay ly
do nao dd 16n dé khién dong tién thio chay khdi thi trudng trong thang nay. Thay vao dé,
giao dich c¢6 thé van gilt nhip do thap nhu cudi thang Tam va chi séi déng hon trong hai
tuan cudi khi cac quy ETF da hoan tat viéc tai co cau. Ching t6i cho rang thi trudng sé van
chua thoat khéi xu thé di ngang trong thang nay va viéc Iua chon ding cé phiéu sé gitp nha
dau tu cé dugc ty suat lgi nhuan t6t hon thi trudng chung.

Vung diém du béo trong thang Chin d6i véi VNIndex 1a 650 — 678 va HNIndex 13 84 - 82.

Trong diéu kién thanh khodn khéng con qua déi dao, nha dau tu nén tap trung vao lua chon
¢6 phiéu hon |a chay theo dong tién. Trong d6, nha dau tu nén uu tién Iya chon ¢ phiéu c6
(1) trién vong nganh kha quan, (2) dinh gia P/E, P/B thdp so v6i mat bdng chung, (3) KQKD 6
thang dau nam ti hoat déng kinh doanh cét 16i tang trudng tét. Dong thaoi, trong diéu kién
1ai sudt thap, nha dau tu dai han cling ¢6 thé can nhac nhiing ¢6 phiéu cé ty suit b tuc tién
mat cao (trén 6%) va lich sl chi trd ¢é tuc t6t. Hién tai ching téi van duy tri danh gia tich cuc
vGi cac nganh nhu VLXD (sat, thép, nhua, xi mang, vv), xdy dung, ban I&, sam I6p, BDS khu
céng nghiép. Ngoai ra, nhiing cap nhat vé tién dod thodi von ctia SCIC cling c6 thé tac déng
tich cuc dén mot s6 cac c6 phiéu nhu FPT, NTP, BMP, BMI... trong ngan han.
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CHIEN LUGC PAU TU THANG CHIN

Bi tdc ddng bdi cac c6 phiéu I8n, dién bién VNIndex va HNIndex trong hon mét thang tré lai
day da khoéng con phan anh dugc bién déng cta phan I16n cac ¢6 phiéu trén thi trudng.
Trong khi P/E clia VNIndex hién da & muc cao nhat trong nam nam qua, thanh khoan sut
gidm 13 yéu t6 bat Igi véi nhiéu c8 phiéu. Vi khd ndng diéu chinh cao, nha dau tu da c6 thé
can nhic chét 18i & nhiing ¢8 phiéu da tdng nhiéu hodc dang c¢é muc dinh gia (P/E, P/B) qué
cao so véi mdt bang chung. Tuy nhan dinh xu hudng chung ctia cac chi sé sé khéng qua tich
cuc, ching téi tin rang TTCK sé van con co hdi néu nha dau tu cé su chon loc hap ly.

Trong ngdn han, nha dau tu c6 thé luu y nhiing ¢ phiéu trong danh muc thoai vén ctia SCIC
hodc nhiing ¢ phiéu t8t do ETF ban ra sau ky review nay. Néu nhu muc dinh gia thap, du
bao lgi nhuan kha quan cdng vai cap nhat vé tién do thoai vén clia SCIC 1a nhiing trg luc 1én
déi véi FPT thi viéc ban ra cla ETF ¢6 thé ddy HPG vé vung gia hap dan hon. Dé&i véi nha dau
tu dai han, ching téi tiép tuc khuyén nghi nhiing c6 phiéu c6 co ban tét trong trién vong
nganh kha quan. Déng thai, véi viéc lai suat dang giam trd lai, nhiing doanh nghiép c6 kha
nang duy tri muc chi trd ¢ tlc cao va déu dan cling dang dugc quan tam.

Sau HPG, HSG va NKG ciing la nhiing lya chon t6t trong nhém nganh VLXD. Sau phéi thép va
thép dai, viéc B6 Cong Thuang chinh thiic 4p thué tu vé déi vai tdn ma nhap khiu ti Trung
Quéc va Han Quéc la théng tin hé trg tich cuc d6i véi HSG va NKG. Viéc giam lugng tdn ma
nhap khau la diéu kién dé cac doanh nghiép nay cai thién gia ban va bién gép trong hai quy
cudi ndm 2016. Bén canh chinh sach hé trg, NKG dugc ky vong sé tiép tuc cai thién dugc
bién LNG nh& viéc van hanh thém mét day chuyén can ngudi 400.000 tan trong thang
12/2016 va mdt day chuyén 200.000 tdn nam 2017.

Vi gia tri hgp dong gbi dau lién tuc md réng, HBC da vuot qua CTD vé muc ting giad c6
phiéu ti dau nam dén nay. Sdu thang dau nam, HBC khéng chi ghi nhan muc tang trudng
74% vé doanh thu va 213% vé LNST so vdi cling ky va con duy tri dugc bién LNG & mdc kha
cao (9,8%). K& hoach phat hanh 20 triéu ¢ phiéu cho déi tac chién lugc nudc ngoai trong
nam nay cé thé giup HBC gidm dang ké sy |& thudc vao vén vay va cai thién hiéu qud kinh
doanh cla doanh nghiép. Gia tri hgp déng géi dau ciia HBC dén hét quy 2 vao khoang
19.000 ty déng, chi con mét khoang cach kha sit sao so vai CTD (22.000 ty dong).

Vlia qua, théng tin hang tau Hanjin (Han Qudc) tuyén bd pha san cling anh hudng chat it
dén dién bién cac cé phiéu nganh cang bién, dac biét 1a VSC. Chung téi udc tinh doanh thu
béc xép hang cho Hanjin sé chi dao déng ti 3,5-4,2 ty déng/thang. Ngay ca trong trudng
hgp phai trich 1ap du phong cac khoan phai thu déi véi Hanjin (quyét toan hang thang) thi
téc dong lén KQKD cuia VSC la khéng dang ké. VSC vira dua vao van hanh giai doan 2 cla
cang VIP-Greenport (250.000TEUS/nam) trong thang Tam nén du kién KQKD quy 3 va quy 4
clia VSC sé c6 mét s6 cai thién, dac biét la vé doanh thu. DU khéng c6 Igi thé vé céng suat
cadng, HAH clng dang ddy manh viéc phat trién doéi tau noi dia dé tao ra chudi cung Ung
logistics khép kin. V& dai han, nganh cang bién van dugc danh gia tich cuc nhd dong vén FDI
va san lugng hang héa XNK & khu vuc phia Béc tang trudng 8n dinh. V&i cac chi tiéu tai chinh
(ROE, ROA) vugat trdi va muc chi trd ¢ tuc tét, cac doanh nghiép nhu VSC va HAH ciing dang
xem xét tich Iy néu gia c6 phiéu gidam manh.

Quy 3 cling la mua cao diém cla hoat déng du lich. SKG van danh gia tich cuc nhd thi phan
chi phéi trong linh vuc van tai hanh khach va hang hoéa ven bién khu vuc Kién Giang Phu
Quéc. Codng suat khai thac hién nay doi vai cac tuyén cla SKG la 80%. Du vay, tiém nang
tang trudng clia SKG van con nhiéu va sé dugc hién thuc hda nhd viéc (1) dau tu thém tau
mdi tai cac tuyén hién hiu, (2) m& tuyén pha cao toc tai Ha Tién — Phi Quéc va (3) md& tuyén
tau mdi cho S6c Trang — Con Bao.
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e Nganh van tai: PVT, VTO, TCL, NCT

e Nganh cang bién: HAH, VSC

e Nganh xay dung: CTD, HBC, HUT, SRF, FCN

e Nganh dién: NT2, PPC, REE

¢ Nganh BBS: BCl, KDH, LHG, TDH

¢ Nganh ban lé: SVC, PTB, MWG, PNJ

¢ Nganh VLXD: NKG, BMP, HPG, HSG

e Nganh dau khi: PGS, PVS, PLC

e Nganh ngan hang: VCB, ACB

¢ Nganh khac: VNM, FPT, SKG, DRC, DPM, IMP, VFG, NCS

Bang: Mét sé chi tiéu quan trong cia cac nhém nganh

0

e el el asiie 0 wEcbin s veson

(tyVND)  1thang  3théng t: g:“ 1nam ) )

1 Banké 25.242,13 837 49,02 55,71 79,93 1424 582 9,87
2 Baohiém 61.957,93 4,85 9,80 19,46 37,31 2309 263 19,41
3 Bitdongsan 183.170,63 4,87 1,44 6,22 11,80 2419 267 14,57
4 Céngnghé Théng tin 26.695,31 8,99 9,81 12,48 22,30 1076 1,98 6,70
5 Daukhi 19.165,56 5,52 4,01 826 117,09 931 079 3,75
6  Dichvu tai chinh 26.575,48 5,08 2,99 6,12 16,31 1059 1,16 684
7 Dién, nudc &xang dau khi dét 166.490,35 4,60 5,53 57,40 36,87 1675 269 1541
8  Dulichva Giitri 12.463,25 1,80 1,12 7,73 1335 2931 3,03 17,20
9 Hang & Dich vu Cong nghiép 86.168,47 0,98 8,10 851 24,93 1382 1,92 0,03
10 Hang c& nhan & Gia dung 31.586,62 2,97 871 41,12 63,05 11,86 3,09 11,48
11 Hoachét 45294,18 0,60 317 3,68 8,81 891 140 7,40
12 Ngan hang 338.938,18 3,07 0,18 038 3,64 1451 1,83 0,00
13 Ot6vaphuting 12.806,03 0,66 5,44 5,57 1,82 943 183 631
14 Tainguyén Coban 94.777,28 4,52 6,92 24,22 21,03 1312 2,32 5,35
15 Thuc ph§m va doé uéng 336.550,15 15,56 22,64 23,78 41,36 22,47 7,24 16,17
16 Truyén thong 14.680,70 3,02 11,09 180,83 222,20 6348 560 282,65
17 Viénthong 773,46 4,69 40,98 46,59 105,23 931 1,15 4,68
18 Xaydung va Vat lieu 115.063,72 5,00 16,76 32,78 51,57 1209 230 16,48
19 Y& 23.901,68 8,48 31,52 63,78 64,23 81,85 3,10 10,46

Nguén: Fiinpro, RongViet Research
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Hinh 18: Dién bién gia ctia cdc nhém nganh tir dau nam
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e Dau khi = Nguyén vat liéu e CONQG Nghiép

e Hang Tiéu dung Dugc pham va Y té e Dich vy Tiéu dling

e Tién ich CONg déng Tai chinh e Ngin hang
== CONng nghé Thong tin

Ngubn: Fiinpro, RongViet Research

Hinh 19: Chi sé P/E ctia VNIndex qua cac giai doan
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Nguén: Fiinpro, RongViet Research
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DANH SACH CO PHIEU QUAN TAM

Tai chinh
" 2017F 2016F Pinh gia Giao dich
Gia muc Glatahilgn Th&‘i gian R »
tiéu (VND) (VND) dau tu 5 +/-LNST 5 +/-LNST ‘E’/B ; Ty su'at c0 +/-Gia KLGD’ B VHTT Room
(%) (%) hién tai tuc N 3 thang (ty déng) (%)
(%) (%) (cp)

1 ACB  Ngénhang 22.500 17.900  Tich lay Dai han 21,8* 48,1 8,2* 294 14,3 1,2 - (1,6) 143.551 16.043.302,8 19,0
2 Bl Bat dong san 28.400 22400  Tichldy Dai han 168,0 68,9 (2,5) (20,2) 6,7 1,0 4,5 18,0 189.234  1.942.531,2 404
3 BMP XD &VLXD 179.000 164.000 Trung lap Dai han 12,8 9,2 258 27,2 13,1 3,5 1,2 75,6 99.003  7.458.470,7 -
4 (CTD  XD&VLXD N/A 248.000 N/A Dai han 14,7 22,4 19,8 17,8 10,7 33 1,2 164,0 105457 12.184.342,7 7,2
5 DPM  Hbachat 31.500 29.000 Trunglap Trung han 1,0 (10,0) (8,9) 11,8 74 1.3 10,3 7,9 450.995 11.348.693,5 25,1
6 DRC  Otéphutung 48.500 39.300  Tich lay Dai han 7,0 12,1 10,7 (17,1) 11,4 23 - 13,4 282403 46685494 17,0
7 FPT CNTT 58.000 44.500 Mua Trung han 9,6 16,1 10,0 11,6 10,7 23 4,5 214 844.398 20.440.821,7 -
8 HAH  Dich vu van tai 48.000 38.200  Tich lay Dai han 6,5 2,0 (3,0 (17,0) 6,1 1,6 7.9 (12,8) 77.427 876.274,7 30,8
9 HPG  Kim loai cong nghiép 57.600 42.400 Mua Dai han 12,5 19,7 23,6 68,0 7,7 1,8 4,7 61,7 4473387 35734.0768 11,8
10 HSG** Kim loai cong nghiép N/A 44.000 N/A Trung han 27,5 371 4,1 30,6 7,0 23 - 1131 2.463.609 8.647.752,5 21,7
11 LHG  Batdong san 22.000 23.700 Trunglap Dai han 4,5 4,3 7,8 04 7,5 09 - 11,6 185.492 616.447,2 4338
12 MWG Bénlé N/A 143.000 N/A Trung han 29,2 15,4 50,8 31,6 14,1 6,8 - 126,0 354.752  20.963.493,4 -
13 NCS  Thyc phédm d6 udéng 114.000 91.000  Tich ldy Dai han 10,0 13,0 10,0 12,0 12,1 58 53  #DIV/0! 6.204 736.979,9 473
14 NCT  Dich vuvan tai 140.000 101.000 Mua Dai han 15,9 14,2 (9,2) (14,1) 9,7 6,4 10,5 (5,2) 22603 26427389 353
15 NKG Kim loai cong nghiép 46.800 41500  Tichlay Trung han 35,7 26,0 29,9 316,0 56 2,2 - 294,2 588.173  2.076.426,0 44,5
16 NNC XD &VLXD 104.000 88.500 Mua Trung han 19,8 15,9 22,6 373 9,0 3,9 3,4 1253 62203 14549579 285
17 NT2 bién 36.400 34.900 Trung lap Trung han 6,7) (3,0) (9,9 8,0 82 1,9 5.7 70,2 672383  9.942.1734 279
18 PAC  Otophutung 33.200 31.500 Trung lap Trung han 20,1 29,1 10,0 9,5 15,6 2,7 3,8 101,8 330.154  1.463.858,8 26,3

19 PGI Bao hiém PNT 21.000 19.700  Trunglap Dai han 9,9 13,4 6,9 15,1 13,3 1,6 51 43,9 128.953 1.398.192,1 474



20 PGS Khi dét

21 PLC XD & VLXD

Vat dung ca nhan & Gia

22 PNJ dinh

23 PPC bién

Vat dung ca nhan & Gia

24 PTB dinh

25 PVS Dau khi

26 PVT Dich vu van tai

27 REE Céng nghiép chung
28 SKG Du lich & Giai tri

29 SRF XD &VLXD

30 SVC Ban lé

31 TCL Dich vu van tai

32 TDH  Batdong san

33 VCB Ngan hang

34 VFG Héa chat

35 VNM  Thuc phdm dé uéng

36 VSC  Dich vu van tai

Nguén: RongViet Research
*Tdng trudng téng thu nhdp hoat déng
** Ndim tai chinh két thuc thdng 9

***Tdng trudng tir hoat déng kinh doanh chinh
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38
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34

56,4

(5.7)

121,2

110,9

131,0

22,1

58

23,5

135,6
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PHU LUC: C6 phan héa va thoai vén doanh nghiép nha nuéc

Bang: Danh sach dau gia c6 phan lan dau DNNN tiéu biéu nam 2015 & 2016

SLCP d&u : SLCP T
i ' e CUEE
9 ié E (ty dong)
2016

1 Lo;r‘r? G717 Gl B T kY EmE) el Vit 29/08/2016 167.074.900 14290 16520 14290  14.291 149.493.500 2136 15 225
2 Téng Coéngty Cong nghiép O t6 Viét Nam 11/01/2016  85.581.223 14.612 14.612 14.612 14612  85.581.223 1.251 1

3 Cong ty TNHH Mot thanh vién Viét Nam Ky Nghé Stuc San 07/03/2016 11328002  17.000 102000 67.000  80.053  11.328.002 907 1 5
4 ﬁagg ty TNHH Mot thanh vién Phat trién vaKinh doanh g 1 016 78230500 10000 15000 10000  10.000  78.230.500 782 1 26
5 Téng Cong ty Dugc Viét Nam 22/06/2016  42.557.000  10.000 16500  10.000 10433  42.557.000 444 5 170
6 TéngCong ty Viglacera 28/07/2016  30.000.000 11700 14300 13400 13.923  30.000.000 418 4 1
7 Téng Cong ty Chan nudi Vit Nam 28/04/2016  23.719.600 14200 20000 14200 16636  23.719.600 395 1m 107
8  Céngty C8 phan Tico 17/06/2016  5350.884 34300 66000 60200 63.802  5.350.884 341 - 10
9 Céng ty C8 phén Viét Phap San xudt Thic &n Gia stic 18/01/2016  10.458.588  27.000 35400 27.200 27.212  10.458.588 285 1 4
10 Téng Cong ty Vat liéu Xay dung s6 1 19/08/2016 25006300 10500 16.800  10.500  10.502  25.006.300 263 - 45

2015

1 Téng Cong ty Cang Hang khéng Viét Nam 10/12/2015  77.804.122  11.800 38300 13.100 14.344  77.804.122 1.116 19 133
2 Cong ty TNHH Mot thanh vién Cang Sai Gon 30/06/2015 35706628 11500 22500 11500 11514  35706.628 441 3 36
3 Céng ty TNHH Mot thanh vién Thang Long GTC 13/08/2015 33882300 10.600 31.000 10700 10724  33.882.300 363 0 16
4 Congty TNHH MTV Du lich Dich vu Ha Noi 31/03/2015  20.679.800  10.000 21500 13200 16100  20.671.800 299 0 9
5 Téng Cong ty Rau qua, néng san 04/09/2015  27.669.800 10051 12001 10051 10.052  27.669.800 278 0 6
6  Cong ty TNHH MTV Du lich Dich vy Dau Khi Viét Nam 26/11/2015  25.807.600 10500 12000 10500  10.507  25.807.600 271 0 66
7 Céng ty TNHH MTV Thuong mai Dich vu Trang Thi 22/06/2015  3.111.400 10000 82000 82000 82000  3.111.400 255 0 2
8  Céng ty TNHH MTV Dién co Théng Nhat 17/03/2015 5751200  10.200 45200 41.000 43350  5.751.200 244 1 3
9 T8ng Cong ty Xay dung va Phét trién Ha téng 13/04/2015  21.269.000  10.000 11.000 10000 10006  21.269.000 213 0 106
10 Congty TNHH Mot thanh vién Cong trinh Giao thong 14/08/2015  19.611.150  10.000 15000 10000 10000  19.611.150 196 2 16

Céng Chanh

Nguén: Finnpro, Rong Viet Research t6ng hap
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Bang: 12 doanh nghiép nha nuéc du dinh sé thoai vén

Tylésdhitu Vénhéda

nha nudc (ty dong)

1 Téng Cong ty C& phan Bio Minh 50,7% 2.467
2 Téng Céng ty CS phan Vién Théng FPT 50,2% na
3 (Cdng ty Ha tang va bat dong san Viét Nam 47,6% na
4 Cong ty Co khi va khoéng san Ha Giang 46,7% 477
5  Coéngty C6 phan Stia Vinamilk 45,1% 217.718
6  Téng Cong ty C6 phan Tai bao hiém Quéc gia 40,4% 2.805
7  Coéng ty C6 phan Nhua Thiéu Nién Tién Phong 37,1% 5.808
8  (Cdngty C6 phan Nhuya Binh Minh 38,4% 7.731
9  (Céngty C8 phan XNK Sa Giang 49,9% 329
10 Cong ty CS phan FPT 6,0% 20.303
11 Sabeco 89,6% na
12 Habeco 81,8% na

Nguén: RongViet Research téng hop, Vén héa tai ngay 06/09/2016
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CHi SO Vi MO THANG 08

Lam phat tang nhe trong thang 8/2016

Doanh sé ban Ié gidm nhe
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Nguén: GSO, Rongviet Securities

Hoat dong SXCN tang trudng cham lai

Nguén: GSO, Rongviet Securities

Tham hut khéi DN trong nudc tiép tuc gia tang
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Nguén: GSO, Rongviet Securities

Ty lé tring thau TPCP tang tré lai

Nguén: GSO, Rongviet Securities

Niém tin tiéu dung Viét Nam gidm nhe
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CHi SO CAC NHOM NGANH

Bién ddng nhém nganh cap 1

Bién ddéng chi sé nhém nganh cap 2
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Nguén: RongViet Research Nguén: RongViet Research
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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 nghi hay huéng dan
mua bdn chiing khodn cu thé nao. Cdc quan diém va khuyén cdo dugc trinh bay trong ban bdo cdo nay khéng tinh dén su khdc biét
vé muc tiéu, nhu cdu, chién lugc va hodn cénh cu thé cda timng nha dau tu. Ngodi ra, nha déau tu cling y thic ¢ thé ¢é cdc xung dot lgi
ich anh huéng dén tinh khdch quan cta ban bdo cdo nay. Nha dau tu nén xem bdo cdo ndy nhu mét nguén tham khao 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 d6i khéng
chiu trdch nhiém doi véi toan bé hay bdt ky thiét hai nao, hay su kién bj coi la thiét hai, d6i vdi viéc st dung toan bé hodic ting phdn
théng tin hay y kién nao cua ban bdo cdo nay.

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

nhdp nao cta ngudi phan tich lién quan truc tiép hodc gidn tiép dén cdc khuyén cdo hay quan diém cu thé trong ban cdo cdo nay.

Théng tin st dung trong bdo cdo nay dugc RONGVIET SECURITIES thu thdp tir nhiing nguén ma chiing t6i cho la ddng tin cdy. Tuy
nhién, ching téi khéng dam bdo rdng nhiing théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xdc. Cdc quan diém va udc tinh trong ddnh gid
cta chiing téi ¢é gid tri d@én ngay ra bdo cdo va cé thé thay d6i ma khéng can bdo cdo trudc.

Bdn bdo cdo nay dugc giit ban quyén va la tai san ciia RONGVIET SECURITIES. Moi su sao chép, chuyén giao hodic stia déi trong bat ky
truong hgp nao ma khéng cé su déng y cia RONGVIET SECURITIES déu trdi ludt. Ban quyén thuéc RONGVIET SECURITIES, 2016.

RONGVIET Chi nhanh Ha Néi Chi nhanh Can Tho
SECURITIES $6 2C Thai Phién — Quan Hai Ba 8 Phan Binh Phiing -
Trung - Ha Noi TP. C&n Tho
. R Fax: (84 4) 6288 2008 Fax: (84 71) 3817579
RONG VIET
Tang 1-2-3-4, Tda nha Viet Dragon,
141 Nguyén Du - Quan 1 - TP.HCM
Tel: (84 8) 6299 2006
Fax: (84 8) 62917986 Chi nhanh Nha Trang

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

Tel: (84 58) 382 0006
Website: www.vdsc.com.vn
Fax: (84 58) 382 0008
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