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Trong béo céo Trién vong Nganh 2015 va b&o cdo Cap nhat Quy | chung tdi da dwa ra nhan dinh: “Xét vé

dong tién, sé c6 sw thu hep cda cd NBT Nudéc ngoai va NPT trong nuwéc” va “Thj trvong chimg khoan
duoc du bao sé bién déng manh va phan héa nganh manh trong Quy 11/2015”. Kinh t& vi mé 6n dinh va
chuyén bién tiép tuc Ia nén tang hé tro cho xu hwéng tang diém thij trwdng. Céc tin tich cwe vé trién vong
m& room va tham gia cac Hiép dinh da phwong da phan nao x6a nhoa &nh hwéng cta Théng tw 36 ciing
nhw anh huéng tiéu cuc tlr vu khiing hodng Hy Lap. Chuing tdi da nhan dinh twong dbi chinh xac so véi
di&n bién thwc té trong Quy Il xét trén nhirng phwong dién sau: (1) Dién bién thj trwdng; (2) Dién bién
nhém nganh, (3) Nhém cb phiéu va (4) Thong tin anh hwédng.

(1) Xét vé dién bién thj trweng: Chét phién ngay 30/6, VN-Index déng clra & mirc 593.05 diém,
tang 7,6% trong quy Il va tang 8,7% ké t» dau ndm. Thi trwdng téng gidm xen ké trong thang 4,
thang 5 va duy tri tdng trong thang 6. Nhw thwong 1€, dong vén ngoai tiép tuc 1a dong lwc nang
dé& cho thi trwong trong quy Il khi tap trung vao cac cb phiéu Ién nhw cac c¢d phiéu Ngan hang,
bat ddng san va cac cd phiéu trong danh muc ETF, tac dong tich cwc dén cac chi sb. Ching toi
van nhan dinh dung vé dong tién trong nwéc khi thanh khodn gidm 14% so cung ky, nhung chua
lwdng dwoc sy tich cwe cta dong vén ngoai, dac biét 1a dong vén ETFs, trong nira cudi quy II.
Xét vé téng thé, khdi ngoai gidm 32% lwong mua rong so véi cung ky, tuy nhién khéi ngoai day
manh mua rong trong thang 6 di ngwoc lai xu hwéng rit vén trén quy mé toan cau phan nao gay
b4t ngd. Nhé hoat ddong mua vao cua khéi ngoai, dién bién thi tredng quy Il van bam sat nhan
dinh d&u n&m trong Bao c&o vi mé va TTCK ndm 2015: “Giai doan nitra ddu ndm 2015: chung t6i
cho rdng day la thoi diém thich hop dé dau tw khi thj truong tdng nho ky vong va nhe dong tién
nwéc ngoai (ETF)”.

(2) Xét vé dién bién Nhém nganh: Trén thyc té Quy Il c6 sy phan héa manh vé nhém Nganh nhw
ching téi da nhan dinh. Bén canh Nganh Ngan hang dan dat dwoc thi trieérng, mot sé nhom cd
phiéu dwoc BSC nhin nhan “Kha quan” nhw Vat liéu xay dwng, Bao hiém, CNTT d& tdng manh
hon VNIndex. Cac nganh chung téi danh gia “Trung l1ap” hodc “Kém kha quan” van chwa ting
diém manh, nhw Nhwa, Cao su tw nhién, Duoc, Thuay san, Thép va Dau khi. Tuy vay, nganh Mia
duwéng da dién bién tét hon ching téi ky vong trong quy Il . Bén canh dé nhiéu nganh chang toi
danh gia lac quan van dang tang trwdng khong nhiéu so véi Vnindex nhw BDS, Xay dwng, Dién,
Dét may. Méac du TTCK tang diém nhwng sw phan héa gitra cac nganh rd rang da dién ra manh
mé hon trong nra cudi quy Il, dac biét Ia nhom vén hoéa I&n nhat 1a Ngan hang (t&ng trung binh
17,2% trong thang 5 — 6) da khién co hoi trading tré nén khoé kh&n néu khéng chon ding nganh
c6 KQKD cai thién va la diém dén cta dong tién théng minh.

(3) Xét vé nhém cé phiéu, cé phiéu Bluechips dan dat thi trwéng va c6 mire ting trwéng
gia tét nhat trong 6 thang dau ndm. Sau gan 3 thang gidm manh hon dién bién thi trudng,
nhom c¢d phiéu Bluechips da cé mirc tdng ngoan muc va vuot troi so véi thi trwdng trong

thang 6. Tinh chung 6 thang, nhém cb phiéu Bluechips dan dau thi trwéng véi me tang
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9,8%, theo sau nhém cd phiéu Penny, MidCap, LargeCap va SmallCap véi mirc tang lan
lwot 8,9%, 6,3%, 4,4% va 2,8%. Nhom Bluechips tang gia manh va dan dat thi trwdng tiép
tuc ing hd quan diém cda chiing t6i cho rang day 1a nhém chi chét cla thi trwéng trong ndm
2015.
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Nam 2015 Ia ndm Viét Nam chiju anh hwéng tir sy hoi tu ctia nhiéu yéu t6 dac biét, tir (1) Chinh séch tién
té cha cac qubc gia Ion thay dbi, (2) Chinh séach tién té va tai khéa trong nwéc va (3) Cac hiép dinh
thwong mai tw do. Thi trwéng tai chinh da trai qua nhirng bién ddng manh véi mot loat cac sw kién 16n
nhw: ECB bat dau thuwc hién chwong trinh mua trai phiéu tr thang 3, nhiéu ngan hang trung wong trén
thé gi¢i ddng loat thwe hién chinh sach cét gidm lai suat, ddng USD tang manh so véi cac déng tién
khéac, cudc hop FED vao thang 3 da khién ty gia USD/EUR c6 murc bién ddng manh nhat ké tir giai doan
suy thoai 2008, méi quan hé gitka Nga va My tiép tuc cang théng,....Cac yéu td nay chung t6i da dé cap

trong_Bdo cdo Trién vong nganh dau ndm 2015. Bén canh dé chung téi cap nhat lai tién trién cha nhirng

théng tin Vi mé/chinh sach ndi bat da bat dau c6 anh hwéng tir quy 11/2015. Cu thé nhw sau:

(1) Khoan 3 Piéu 8 va khoan 1 Piéu 9 ctia Théng tw 02/2013/TT-NHNN — siét chat phan loai
nhém neo: cac quy dinh nay c6 hiéu Iwc thi hanh tr 01/01/2015 sé co tac dong tiéu cuwc trong
ngan han téi cac doanh nghiép do xép hang phan loai no dwoc danh gia lai theo két qua clia
CIC; vé dai han céc tiéu chuan tin dung s& dwgc chuan héa, gidp nha dau tw d& nhan dinh va so
sanh kha nang tai chinh gira cac doanh nghiép.

Bén canh d6, t» 1/4/2015 sé& chinh thirc ngirng co ché dwoc co ciu lai no ma khéng phai
chuyén nhém. Diéu nay dwoc quy dinh trong Théng tw 09 stra dbi Thong tw 02 va cé thé sé lam

tang ty I& no xau cla cac NH. Viéc chi dao téng cwédng ban lai no xau cho VAMC gan day c6 thé
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coi 1a mét budc can déi cho ap lwc nay. Tuy nhién ban no nhiéu hon déng nghia voi viéc gia
tang chi phi trich 1ap dw phong cho trai phiéu d&c biét va anh hwéng téi con sb két qua kinh
doanh cac ngan hang.

(2) Ty gia VND/USD duy tri & vung gia cao. Sau khi dwoc diéu chinh hét bién do 2% trong ndm
2015, VND tré vé véi ving can bang cung cau hon. Tam Iy tlr kha nang ting gia ctia ddng USD
trén thi treong ngoai héi quéc té da tac dong dang ké téi gia USD trong nwéc, tham hut thwong
mai gia tang, strc canh tranh cta VND yéu hon so v&i dong tién cac nwdc canh tranh xuét khau
trwe tiép (Thai Lan, Trung Québc, Bangladesh, Philippines va Sri Lanka). Du vay, sw déi dao cla
dong vén ngoai d vao Viét Nam ciing nhw cac cam két binh én ty gia 1a co s& ddm béo cho sw
4n dinh vé gia tri cia VND trong cac thang quy 3 t&i.

(3) Mat bang lai suat khé giam thém mac du dinh hwéng diéu hanh 1ai suat trung va dai han
giam. Sw phuc hdi cta nén kinh t& va dién bién ty gia USDVND c6 thé 1a nguyén nhan anh
hwéng nhét thdi téi cac mire 1ai suét trong ngan han.

(4) Gia dau kho phuc héi trong bdi canh déi mét véi thach thirc tir ngudn cung gia ting, trién
vong giam nhu cau. Tac dong dang ké nhat 1én nhu cau dau la lo ngai vé ting trwéng kinh té
Trung Quéc ciing nhu cau nang lwong tai cac nwéc chau Au trwdce rii ro Grexit. Trong khi do,
ngudn cung dang dén nhan sy hd tro trd lai tir nganh khai thac dau & MY, va dic biét dwoc bd
sung dang ké ti Iran néu dam phan gitra Iran va cac cwdng qubc hat nhan P5+1 dat dwoc két
qua tich cuec.

(5) FED sé& nang lai suat, USD sé tang gia. Kinh té My khang dinh su hdi phuc ting trwéng déu
dan trong céc thang gan day. Gia tri ddng USD khéng con duy tri & ving cao ciing la yéu t6 hé
tro tét cho trién vong tang trwdng ngén han. Cac yéu t6 vi md thuan loi hién tai la co sé& hop ly
cho FED dwa ra quyét sach nang lai suat trong cac ky hop FOMC té&i. Thei diém diéu chinh dw
doan vao khoang Q4/2015.

(6) Nén kinh té Nhat va chinh sach Abenomics: Kinh t& Nhat di c6 dau hiéu héi phuc nhung van
con yéu. Strc manh hé tro kinh té ctia chinh sach Abenomics suy yéu truwéc tac ddng cla giam
gia ndng lwong cling nhw nhu cau tiéu dung noi dia kha yéu. BOJ tiép tuc gitr nguyén chinh sach
n&i 1dng tién té. Trén co s& dé, trién vong clia ddng Yén van kha tiéu cwce trong trung han. Ching
t6i cling nhan thdy Han Quéc ciing cé thé dua ra nhirng chinh sach twong tw du sé khéng manh
mé nhw Nhat Ban. Viéc gidm gia cia dong Yén, va Won sé tac dong tiéu cwe dén cac cd phiéu
nganh thay san (nganh tém) va tac dong tich cuc dén cb phiéu PPC, BTP.

(7) Thong tw 36/2014/TT-NHNN — dong tién dau tw bi thu hep: Vén cho hoat dong dau tw cé
phiéu han ché da cé tac dong tieu cwc dén thi trwdng, 1am gidm thanh khoan ciing nhu strc cau
cla nha dau tw, dac biét dbi véi cb phiéu cac DNNN dwoc ¢d phan hoa, anh hwéng dén tién trinh
cb phan hoa doanh nghiép theo chu trwong ctia Chinh phi. Bén canh d9, ciing tac dong gian tiép
dén nguén vén ngoai do thanh khoan 1a mét trong nhirng tiéu chi thiét yéu truwéc khi khdi ngoai
dwa ra cac quyét dinh dau tw. Tuy nhién vé dai han, khi bd may céc t6 chire tin dung dwoc chuén

héa sé gitp dn dinh nén kinh t& vi mé t& d6 thu hat dong tién dau tw.
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(8) Chinh thic ky két Hiép dinh thwong mai tw do Han Quéc — Viét Nam (VKFTA) vao dau
thang 5/2015. Theo chung t6i danh gia hiép dinh nay gilp mé& clra sau rong hon so voi FTA
ASEAN — Han Quéc. (1) M& clra trén nhiéu linh vwe, bao gébm: thwong mai hang héa, thwong
mai dich vu (vién théng, tai chinh...), s& hiru tri tué, cac bién phap vé sinh an toan thywc pham va
kiém dich déng thwc vat, quy tac xuat xt, thuan loi hda hai quan, phong vé thwong mai, hang rao
ky thuat trong thwong mai... (2) Han Quéc ty do héa 96.48% gia tri nhap khau tir Viét Nam,
ngwoc lai Viét Nam tw do héa 92.75% tbéng gia tri nhap khau tr Han Quéc. Xét vé sb dong thué,
Han Quéc tw do hbéa 95.43% s dong thué, Viét Nam cam két 89.75% sb dong thué. Mrc dd cam
két nay dwoc danh gia la sau va rong hon so véi Hiép dinh FTA ASEAN — Han Quéc c6 hiéu luyc
tr ndm 2007 (17 I& tw do hoa thwong mai cta Viét Nam chi khodng 87%, ti I&é nay véi Han Quéc 1a
khoang 91%).

Co ciu xuat nhap khau c6 tinh bd sung 1an nhau, khéng canh tranh truc tiép. Lan dau tién, Han
Quéc mé clra thi trwdng cho nhivng san phdm ndéng-thdy san nhw téi, glrng, mat ong, tém. Ddng
théi, Han Quéc cat, gidm thué quan cho cac nhém hang dét may, co khi. Viéet Nam danh wu dai
cho Han Quéc vé&i cac nhém hang nguyén liéu dét may, nguyén liéu nhya, linh kién dién t&, xe
ti va xe con tlr 2500cc tré |én, phu tung 6 to, dién gia dung, san phadm sét thép, day cap dién...
Thic day tang trudng cac san pham xuét khdu chd lwc cda Viéet Nam nhw thay san, dét may.
Thué suét nhiéu mat hang gidm sau hon so véi cam két FTA Viét Nam - Asean. Dac biét, Han
Quéc d& bd thué cho tdm nhap khau tir Vit Nam nam trong mirc han ngach 15,000 tan, twong
dwong khodng 140 triéu USD. Ngoai ra, cac doanh nghiép dét may Viét Nam cé thj tredng xuét
khau chinh la Han Québc. VKFTA dwoc théng qua, ky vong téc dd tang truéng xuat khdu dét may
cta Viét Nam vao thj trwérng Han Quéc sé tiép tuc duy tri & mirc cao, tdng 27% - 30% SO VOi
nam 2014.

Giam chi phi nhap khau nguyén phu liéu phu tro. Mot sd nganh ché bién, ché tao, may méc, giay
dép,... sé dwoc hwdng loi tr ngudn nguyén liéu dau vao cho san xuét, gidm gia thanh san pham,
tang tinh canh tranh cGa cac méat hang xuat khau cha lwc va gidm phu thudc nhap khau nguyén
liéu tlr cac ngudn khéac.

(9) Viét Nam ky chinh thirc FTA vé&i Lién minh Kinh té A — Au (VCUFTA) vao thang 5/2015. Lién
minh Kinh t& A Au gébm Nga, Armenia, Belarus, Kazakhstan va Kyrgyzstan. Nga la nén kinh té
I&n nhét trong 2 lién minh nay va sé 1a thi trwéng tiém néng cho cac doanh nghiép xuét khau Viét
Nam do: Thi trwéng Nga c6 muirc tiéu dung 16n véi dan sd khodng 143 triéu ngudi, GDP dat
2.200 ty USD (xép thi 7 trén thé gi®i), tAng I&p trung lwu tadng nhanh. San xuét trong nwéc hién
tai dap rng dwoc khodng 25% nhu cau tiéu dung nén nhu cau dbi véi cac sén pham nhap khau
rét Ion, dac biét 1a cac mat hang nhu dét may, da gidy, thdy san, s&n pham néng nghiép — day la
nhoém hang Nga khéng chi trong sén xuét nhiéu nhwng lai 1a cac méat hang xuét khau manh cla
Viét Nam. Thay San, Dét may la nhirng nganh c6 cb phiéu trén san dwoc hwéng loi. Hién tai,
thdy san chiém khodng 6% kim ngach xuat khdu sang Nga va sé 1a nganh dwoc hwéng loi dau
tién do sé& dwoc ap thué 0% ngay khi hiép dinh c6 hiéu lwc. So véi mire thué suét trung binh 18%

dang dwoc 4p dung thi day la sé& co hdi d& cac doanh nghiép thiy san ddy manh xuét khau.
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Trong khi d6, Phan bén va Thép la cac nganh c6 thé chiu anh hwéng tiéu cwe. Déi véi nganh
Phan bén, Nga la nguén cung 1&n thir hai (sau Trung Quéc) cho thj trwérng phan bon Viét Nam,
chiém khoang 17% kim ngach nhap khau tlr Nga. Ndm 2014, nhap khau phan bén ti thi trwéng
Nga c6 téc do tang trwdng nhanh véi sén lwong dat 373 nghin tn (+34,2% yoy) va tri gia 138,3
triéu USD (+13,7% yoy). V&i tinh hinh dw cung trong nwéc hién tai cling véi viéc diéu chinh thué
nhap khau vé 0% dy béo sé lam tang ap luc canh tranh dbi véi cac doanh nghiép phan bén trong
nwéec.

(10)Luat Nha & stra d6i — hé tro tich cwe nganh Bat déng san: chdng téi danh gia tich cuc voi
Luat Nha & stra dbi thwc hién tir ngay 01/07/2015. Theo dd, ngudi nwédc ngoai mua va sé hiru
nha & tai Viét Nam sé& dwoc ndi 16ng hon, diéu nay sé gidp cac doanh nghiép B4t déng san doén
thém mét lwong cdu mai tr cAc nha dau tw nwéc ngoai, gilp day nhanh qué trinh ban hang va

day manh lwong nha tiéu thu.
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(1) Nghi dinh 60/2015/ND-CP — N&i room cho NDT nwéc ngoai. Ngay 26/6/2015, Chinh phu vira
ban hanh Nghi dinh sé 60/2015/ND-CP stra dbi, bd sung mét sb diéu cia Nghi dinh sb
58/2012/ND-CP. Trong dé cé 03 ndi dung dang lwu y la: (1) n&i room (tang ty Ié sé& hiru) cho nha
dau tw nwdc ngoai tham gia thi trwéng chirng khoan Viét Nam; (2) khong han ché nha dau tw
nwdc ngoai dau tw vao trai phiéu Chinh pha, trai phiéu doanh nghiép; (3) rat ngan thoi gian
doanh nghiép sau cb phan héa dang ky giao dich trén hé thdng giao dich UPCoM, niém yét.

(2) Anh hwéng tir da suy giam manh ctia TTCK Trung Quéc: Da ting diém kéo dai subt 1 ndm
ctia TTCK Trung Quéc bat dau cho thay nhirng dau hiéu dé v& dau tién khi thj truéng nay quay
dau sut gidm manh ké ti» ngay 15/06/2015 vé&i tbng mirc gidm Ién téi 35%. Nguy&n nhan nam &
tang trwdng TTCK khong di kém véi ting trwdng kinh t& vén dang cham lai véi tbc do tang
trwdng gidm dan tlr 2010, tang trwdng GDP hién tai chi dat 7%. Bén canh dé la tam ly dau tw
theo phong trao cta da sb cac nha dau tw nhd I&. Viéc thj trwong chirng khoan suy gidm manh
sé& anh huwéng truc tiép dén lwong cu tiéu thu hang hoa tai Trung Québc khién nén kinh té nay
cang thém nhiéu kho khan. Téc do tang trwdng dang suy gidm cla Trung Quéc vi thé co thé
gidm sau hon va roi vao suy thoai. Déi v&i cac nén kinh té khac, nhu cau gidm ciing anh hwéng
t&i nhu cau nhap khau hang hoéa xuét vao Trung Québc. V&i vi tri 1a nén kinh té 1&n tht hai va 1a
qudc gia déng dan nhéat thé gidi, sw anh huong nay chéc chan sé khéng hé nhé. Tuy nhién xét
vé mat tich cwe, nhitng van dé cta TTCK Trung Quéc lai 1a co hoi dbi véi TTCK Viét Nam khi
von rit ra khéi Trung Quéc sé chuyén dong sang cac thi trwérng maéi. Dac biét trong béi canh Viét
Nam da néi Ién va gay dwoc nhiéu sy cha y trong con mét NDT té chire, nwdc ngoai. Nén kinh té
vi mé dang trén da hoi phuc tich cwe, véi nhiéu cai cach va thay déi mang tinh “mé” hon déi voi
quéc té, trong d6 cé chinh sach tang ty 1& s& hiru NDT nwéc ngoai tai cac doanh nghiép cla Viét
Nam gan day.

(3) Kinh té Trung Quéc tang trwwéng cham: GDP ting cham lai trong khi lam phat tut v& mac thap
khién tang trudng kinh t& Trung Quéc chirng lai. Cac van dé tiéu cuc vé no xau, tin dung, déc
biét 1a tin dung b4t déng san trong bdi canh tén kho nha tdn dong dat murc cao ky luc la mét trong
nhirng nguyén nhan trong tam day Trung Quéc roi vao kho khan. Théng thwong, viéc xt ly cac
van dé trén thwdng mat nhiéu ndm. Chang téi nhan dinh trién vong kinh té Trung Quéc tiép tuc
gidm tbc trong 2015. Do Trung Quéc 1 nwéc nhap khdu chinh ctia nhiéu hang héa nhw: Quang
sét, cao su tw nhién, dau... sw suy yéu cta kinh t& Trung Qudc sé tac dong tiéu cwc dén cac
nganh: DAu khi, Van tai bién, Cao su tw nhién...

(4) Bién ddng Ié&n tai Eurozone. Grexit 1a chd d& quan tdm hang dau hién tai tai khu vwe cac nwéc
s dung ddng tién chung EUR. Bt &n vé khing hoang no cong Hy Lap, mau thuan gitra cac
bién phap nham thoat khdi khiing hoang gitra Hy Lap va cac chi no tiém an rdi ro cho sy 6n dinh
théng nhat khu vwc Eurozone. Trong ngan han, ddng EUR sé dao dong phu thudc vao dién bién

clla dam phan Hy Lap vé&i cac cha no.
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STT

Chinh sach va Théng tin vi mé cong bd

Chinh sach Vi mé va Kinh té trong nwéc

Ngay hiéu
lwe

Anh
hwéng

Mtrc d6 anh

hwéng

Tom tat Cac chinh sach va théng tin sé anh hwéng |én nhat dén TTCK 2015

Tinh trang
Pen
30/06/2015

1 Luat Nha & stra déi 1/7/2015 Tichcwc  RAt manh Bang anh
hwdna
Thong tw 32 ctia NHNN thic day giai ngan goi . . Khong anh
2 30.000 ty 25/11/2014 Tich cwc  Trung binh hwéng
3 Luat dau tw cong sb 49/2014/QH2013 1/1/2015 Tichcyc  Manh r’ng’:‘% anh
4 Théng tw 36/2014/TT-NHNN 1/2/2015 Tiducwc  RAt manh ba anh
hwdna manh
Khoan 3 Diéu 8 va khoan 1 Diéu 9 cua o
5 TT02/2013/TT-NHNN (dwoc Ibi thoi gian ap 1/1/2015 Tiéucwc Manh Khéng anh
dung theo TT09/2014/TT-NHNN) huéng
6 Kidm soat tj gia VND/USD Tichcwc  Manh Eﬁgﬂ;"h
) ) hwa anh
7 Pinh huong giam Iai suat cho vay 1% -1,5% 2015 Tichcwc Rétmanh Eugﬁga"
8 Tang dau tw cong vao co sé ha tang Tichcwc  Manh Egggoénh
. 2 a . i . i . R Chuwa anh
9 Tang cO phan héa doanh nghiép nha nwéc Trung lap  Trung binh hwéng
Tang GDP, FDI, PMI, ODA, kiéu héi, téng ) . Pang anh
10 trwdng tin dung, XNK Tichcwc  Trung binh hwéng
o . . N . < bang anh
11 Nghi dinh 60 — N&i room NDT nwdc ngoai 1/9/2015 Tichcwc Rat manh hwéng
L . . Pang anh
12 Luat Pau tw 1/7/2015 Tich cwc  Trung binh hwéng
Chinh sach Vi mé va kinh té Quéc té
1 FED nang Iai sudt, ddng USD tang gia Tieucyc R4t manh Bang anh
hwédna manh
2 ECB hop hang thang (EUR mét gid) Tichcwc  Manh Esgﬂ:”h
o ) Pang anh
3 Chinh sach Abenomics t&r Nhat (JPY mat gia) Tichcwc  Manh h:gg;n
Théng tin tiéu cwe tr Nga (ddng Rub mét gia, " Ba anh
4 colapkinhté,...) Tieucyc  Manh hudng
Bong bong TTCK va Kinh té Trung Quéc tang " ; DPang anh
5) trwdng cham Tiéu cwc  Rat manh huéng
LA r i i Tieucwc Tich cwc .« Bang anh
6 Dién bién gia dau giam ngén han  dai han Rat manh huéng manh
Cac Hiép dinh thwong mai tw do
1 ACFTA — Théng tw 166/2014/TT-BTC 1/1/2015 Trunglap Manh E: c,f‘nnoh
2 FTA Viét Nam - Lién minh hai quan 5/2015 Tichcyc Trungbinh D2 KV ket
3 FTA Viét Nam - Han Quéc 5/2015 Tichcwc Trungbinh  Daky ket
4 Hiép dinh TPP Ky vong 2015 Tichcwc Manh Eﬁgg dam
5 FTA Viét Nam - EU 2015 Tichcwc Manh Eﬁ;r? dam
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3. Hiéu qua danh muc c6 phiéu lwuy

Chung t6i da nhan dinh “2015 sé 1a mét ndm khéng dé dang véi thj truong ching khodn...”, nhiéu ma
cb phiéu c6 dién bién tang trong Q1 nhung lai quay dau gidm manh trong Q2 do tac déng cla yéu té
vi md, két qua kinh doanh va tam ly nha dau tw. Trong bao céo trién vong Nganh 2015, chuing toi da
nhan dinh Ngan hang sé la nganh dan dét Index va thuc té da dién ra theo dung kich ban dé. 04 cb
phiéu trong nhém Ngan hang ma BSC da khuyén nghi dat mdc téng trung binh 48,52% trong 6 thang
dau nam, trong d6 dang chud y cb phiéu VCB tang téi 56,41% va thay GAS tré thanh cd phiéu cé vén
héa Ién nhét thi trudng.

Xét trong sb cac ma cb phiéu ma BSC da khuyén nghi, c6 nhiéu cd phiéu c6 mic ting trén 50% so
v&i thoi diém 31/12/2014 1a VCB, BID, DXG va CMG. Bén canh d6, s6 c¢b phiéu c6 mirc tdng trén
20% da phan thudc cac nganh Ngan hang, BAt dong san, Xay dwng, Xi méng va Céng nghé, déu la
nhirng nganh BSC da nhan dinh Kha quan trong bao cao dau nam.

C6 phiéu thudc cac nganh BSC danh gia Trung lap hodc Kém kha quan, da sé déu dién bién kém chi

sb chung, chi cé6 mét sé it cd phiéu thudc Nganh Buong ting bat tré lai trong quy 1.

Toéng két cac c6 phiéu lwu y trong nam 2015 & cap nhat 6T2015

D';tTyl4 LN‘(St;,,I'14 DItT;S LN‘(St;I,,'lS S ,:Pvlf, ,':\?v n(SISy n(;ISy n(;ISy

dong) dong) dong) dong) 31/12/14 31/03/15 30/06/15
VCB* 5,876 5,499 2,063 2365 294 31,200 34,400 48,800 56.41% 61,900
BID* 4,948 5,724 2,036 10.36 1.78 12,000 16,600 21,100 75.83% 27,800
CTG* 5,712 5,690 1528 1257 1.3 13,100 16,500 19,200 46.56% 23,000
MBB 2,476 2,554 2,070 7.29 1.05 13,100 13,700 15,100 15.27% 16,600
ACB* 952 1,014 1,131 18.13 1.48 14,800 16,000 20,500 38.51% 24,600
VIC* 27,727 3,776 35,671 4,649 3,196 14.00 541 47,700 47,000 43,500 14.78% 53,000
DXG* 523 168 716 258 2,562 6.50 247 14,000 17,000 16,300 36.97% 17,000
KBC 1,069 326 2,182 615 1,293 1292 1.12 15,900 16,000 15,500 -2.52% 20,400
KDH 631 102 1,252 202 1,600 14.06 1.22 20,200 21,900 21,700 7.43% 25,100
LCG 1,266 -12 1,467 45 593 135 0.62 8,500 7,000 8,000 -5.88% 11,400
HUT* 2,762 259 2,316 145 1,129 10.36 1.04 14,200 15,500 11,700 -7.87% 13,551
HBC 3,518 69 5,300 180 2,414 994 164 14,800 17,900 24,000 62.16% 26,549

ClI* 2,606 388 3,145 462 2,366 10.02 1.15 20,300 18,500 23,700 24.74% 28,388
BCC 4,336 162 4,700 263 2,757 544 0.84 14,900 18,300 15,000 0.67% 20,254
HT1 6,758 309 7,363 619 1,949 117 1.67 17,400 20,700 22,800 31.03% 24,939
BTS 2,930 122 2,901 111 1,016 9.35 0.86 7,600 10,100 9,500 25.00% 10,665
NT2 7,065 1,591 6,811 850 3319 6.93 1.26 20,900 24,300 23,000 17% 29,070
SHP* 596 216 632 226 2,417 745 131 20,500 19,000 18,000 -5% 20,600
DRC* 3,251 858 3,565 395 4,012 1321 293 48,500 52,400 53,000 9.29% 56,400
CSM 3,178 331 3,437 312 3,853 10.12 1.78 43,000 40,300 39,000 -9.30% 44,100
TCM* 2,594 168 2,675 173 4,110 8.3 2.06 32,000 32,000 34,100 8.60% 39,600
TNG* 1,382 53 1,722 75 3,899 7.5 13 19,500 23,300 25,200 33.33% 29,400
STK 1,457 106 1,722 117 2,778 6.5 1.08 24,900
FPT* 32,645 2,079 39,600 2,359 4,682 9.91 214 48,000 48,400 46,400 13.45% 56,186
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CMG 3,265 118 3,093 155 1,800 8.67 131 8900 11,300 15600 75.28% 15,668
ITD 448 20 540 33 1,795 9.67 114 9,300 12,800 19,000 104.30% 17,357
HIG 503 5 575 11 506 14.22 0.42 4,600 5,100 7,200 56.52% 7,592
BMP* 2416 377 2,657 434 9546 817 194 70500 75,800 78,000 10.64% 83,800
NTP* 2998 325 3,399 376 6,682 673 172 47,100 45000 45000 -4.46% 54,100
TRA 1,650 146 1,860 190 7,700 1065 2.69 73,000 74,000 82,000 16.81% 86,000
IMP 897 86 1,050 130 4,492 10.13 1.45 41,800 46,300 45500 13.47% 50,000
NKG 5,835 76 7,642 117 2,717 5.12 0.96 13,400 14,700 15,000 3.73% 19,105
HSG* 14,990 410 16,500 450 4,465 952 156 47,500 33,800 42,500 -7.21% 46,879
HPG* 25525 3250 22,500 2,300 3,117 927 156 53,000 44,100 28,900 -16.23% 31,170
VHC* 6,200 445 7,130 463 4983 7.8 22 37900 37,700 38,600  1.90% 44,850
FMC* 2,862 51 3,600 77 3870 6.1 1.8 22800 25900 23,100  7.94% 30,960
PVS 31,373 1,765 28,227 1466 3,163 85 113 26900 22,600 26,900 0% 30,498
PVB* 1,001 147 1,058 115 5347 7.55 174 44,000 33,100 40,400 -8% 48,120
PVD 20,813 2,498 18,534 2,296 7,160 7.33 132 64500 44,800 52,500 -19% 64,210
PGS 7,484 191 6,519 223 2,907 7.46 089 26,900 19,400 21,700 -19% 24,829
CNG 1,086 112 1,153 123 4540 6.41 152 32,400 31,400 29,100 -10% 32,799
DPM 8980 1,129 8134 1231 3,108 955 127 30,800 29,200 29,700 -4% 32,700
DPR* 1.002 2135 667 127 2953 11 06 38000 34500 31,900 -12.60%

TRC* 596 139.4 474 42.5 1.417 18.2 0.51 28,400 26,200 25,200 -2.33%

SBT 1,958 120 2,001 i85 1,256 11.6 1.14 12,900 10,900 13,700 6.20% N/A
LSS 1,738 46 1,884 81 1,164 85 045 9,500 8,300 10,400  9.47% N/A
NHS 1,086 46 1,110 75 1,234 119 09 12500 10,400 13,500  8.00% N/A
VOS 2,275 70 2,172 1.2 N/A N/A 0.7 6.200 5.300 3.700 -40% N/A
VTO 1,526 52.7 1,567 54.2 688 103 05 8.200 7.400 7.100 -13% N/A
PVT 5,265 337 5,400 290 1,133 11.6 1.07 14.000 12.700 13.200 -5.7% N/A

Nguén: BSC dy bao
Ghi chu:

(1) (*) 1a nhiing ma cé phiéu c6 gia diéu chinh

(2) B6 sung thém mét sé méa cé phiéu chura cé trong bang lwu y trong béo cdo Trién vong Nganh Q1
2015 la: FPT, CMG, ITD, HIG, ACB, HBC, HPG, HSG, PGS, CNG, ACB, CTG, IMP, TRA, KDH,

DPR, TRC, SBT, LSS, NHS.
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4. Top céac C6 phiéu cta 6 thang nam 2015

OP 5 CP TAC PO A D TOP 5 CP TAC DPONG TANG LEN HNX - INDEX

CK Gia 30/06/2015 Thaydbigiatrongnam Index pt CK Gia 30/06/2015 Thayddigiatrongnam Index pt
VCB 48.8 +16.8 +24.8 ACB 20.50 +5.20 +3.0
BID 22.1 +9.2 +14.4 VCG 13.60 +1.60 +0.4
VNM 113.0 +19.0 +10.5 CHP 18.00 +4.21 +0.3
CTG 19.2 5 +7.1 PVS 26.90 +1.00 +0.2
VIC 43.5 +5.74 +5.26 VCS 33.10 +6.60 +0.2
CK Gia 30/06/2015 Thay déi gia tron gnam Index pt CK Gi& 30/06/2015  Thay d6i gia trong ndm  Index pt
GAS 62.00 -8.00 -8.5 OCH 11.00 -14.10 -1.7
HPG 28.90 -6.10 -2.5 LAS 27.60 -6.90 -0.3
PVD 52.50 -11.00 -1.9 KLF 6.90 -2.64 -0.1
DHG 73.50 -19.50 -0.9 CCM 8.80 -2.80 -0.1
KDC 42.80 -6.40 -0.9 NVB 6.90 -0.60 -0.1
OP P TA A AT TR » TOP 5 CP TANG MANH NHAT TREN HNX
0,000 dong B >70,000 cophieu/phié (Gia> 10,000 d LTB >20,000 cdphiéu/phién)
CK Gi4 dau ndm Giadoéngctra (30/6) %Chg CK Gi4 dau nam Giadéngctra (30/6) %Chg
BID 12.7 22.1 74 VC3 16.2 29.8 84
HBC 14.8 24.0 62 CTX 10.1 17.0 68
VCB 31.9 48.8 52 SD5 11.8 16.0 35
DAG 11.9 18.2 52 VDL 22.4 30.3 85}
HHS 15.8 23.6 49 ACB 15.4 20.5 33
OP 5 CP GIA A AT TR D TOP 5 CP GIAM MANH NHAT TREN HNX
0,000 ddng B >70,000 céphiéu/phié (Gia> 10,000 déng)
CK Giadaunim Giadoéngctra (30/6) %Chg CK Giadaunam Giadéngctra (30/6) %Chg
JvC 16.7 8.1 -51 ITQ 28.0 10.1 -64
HAI 13.5 9.4 -30 NDF 13.8 5.9 -57
PPI 12.8 9.0 -29 Bll 14.1 8.1 -42
IDI 11.2 8.1 -29 KLF 10.1 6.9 -32
QBS 14.0 10.2 -27 VIX 15.4 11.2 -27
TOP 5 CP CO KL va GTGD NHIEU NHAT HNX
CK KLGD BQ / phién CK GTGD BQ / phién CK KLGD BQ/ phién CK GTGD BQ / phién
FLC 19.073.764 FLC 138.666.527.473 KLF 5.023.363 PVS 83.086193.929
Cll 7.273.844 SSI 91.749.925.824 FIT 4.916.790 KLF 72.060.527.253
OGC 6.057.685 HAG 74.209.282.967 SCR 4.651.654 FIT 48.816.284.343
SSI 4.663.406 VIC 48.647.876.368 SHB 2.987.046 SHB 43.582.378.986
MBB 4.044.430 ITA 48.419.612.637 PVX 2.760.843 SCR 40.751.650.190

Nguén: BSC téng hop
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5. So sanh Tang trwwéng Nganh va VN-Index 6 thang 2015

Nganh Xay dwng
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6. Dién bién VNIndex va cac Nganh
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Tin dung ting trwéng tich cwe ngay tip cac thang dau nam 2015. Tinh dén ngay 30/06/2015, dw no
tin dung t&ng 6,28% so vé&i thoi diém cubi nam 2014, cao gap 3 1an cung ky ndm ngoai. Phé vu truéng vu
tin dung cho biét, trong trwng hop can thiét, NHNN cé thé didu chinh ting chi tiéu kiém soat tdng trwéng
tin dung ttr mirc hién tai 1a 13%-15% lén t&i 17%. Théng déc NHNN ciing da chép thuan diéu chinh chi
tiéu ting trwdng tin dung ndm 2015 cho mét sb ngan hang.

Tang trwéng tin dung Dw no cho vay va tang trwéng cho vay Q1 2015
15.00% cua cac ngan hang niém yét
10.00% // Nghin ty d
500.00 10.00%
5.00% 400.00 5.00%
300.00
0.00%
0.00% 200.00
Jan Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec 100.00 I I I I -5.00%
-5.00% - I -10.00%
e NAM 2013 s Nam 2014 Nam 2015 VCB CTG BID STB ACB MBB EIB SHB
m—— Q4 2014 Q12015 % tang truong

(Ngudn: NHNN, Uy ban giam sét tai chinh quéc gia) )
(Nguén: BCTC cac ngén hang)

Mat bang |4 suat giam nhe trong 6T2015. M&t bang lai suét huy dong gidm 0,2%-0,5%, chi yéu & cac
ky han dai trén 6 thang. L&i suat huy dong phd bién & mic 5,4%-6,5% ky han tir 6 thang dén 12 thang.
Mat béng lai suat cho vay giam 0,2%-0,3%, phd bién & murc 6-9% dbi véi cac khodn vay ngan han va 9-
11% dbi v&i cac khoan vay dai han. M&t bang |4 suat da cé diu hiéu ting tré lai tr dau thang 6/2015,
sau thoi gian dai lién tuc gidm. Nhidu ngan hang tang |ai suat huy déng nhw ACB, EIB, BID, CTG... Lai
suét huy déng tang do cac ngan hang can dbi lai nguodn tién trong bdi canh (1) tdng trwdng tin dung cao
trong khi huy déng tang trwdng cham lai (huy déng tang 4,48% trong 6T2015, cung ky ndm ngodi tang
5,26%) va (2) cac kénh dau tw nhw bat déng san, chirng khoan phuc hdi lam gidm sirc hap dan cla céac
murc 1ai suét tién guvi.

Dién bién |ai suat huy déng-cho vay S6 dw ng xau ban cho VAMC

20.00%
50,000 160,000

15.00% 140,000
40,000 120,000
30,000 100,000

10.00% 80,000
20,000 60,000

5.00%

| o
0.00% = 0 [ | ‘
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§2385238823858238¢82%
Ls huy déng Ls cho vay

mmmmm No' x4U VAMC mua (COt trai) e | iy k& (cOt phai)

(Nguén: Bloomberg, BSC téng hop) (Ngudn: NHNN, BSC téng hop)
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Lai suat dau vao tang trong khi lai suat diu ra chwa kip téng gay ap lwc gidm NIM cla ngan hang. Véi ty
lé NIM & murc thap (trung binh 2,8%), ching t6i cho rang | suét cho vay kho cé thé gidm sau nhw muc
tiéu dé ra cia NHNN (giam 1,5-2% I&i suét cho vay trung va dai han).
Ty |é ne xau. Bén cubi thang 5/2015, ty I& ng x4u toan hé théng la 3,15%, gidm so v&i cubi nam 2014
(3,25%) nho ting trwdng tin dung cao va cac ngan hang ddy manh ban no cho VAMC. Tinh dén cudi quy
1/2015, ty 1& no x4u cla cac ngan hang niém yét 1a 2,2% (cudi ndm 2014 1a 1,84%). Chung t6i bao lwu
quan diém cho rang ty & no cé thé sé tang trong quy 2/2015 do (1) tac déng cla quy dinh phan loai no
théng nhat theo CIC, (2) két hop phan loai ng theo phwong phap dinh tinh va dinh lwong va (3) chadm dut
viéc co cau lai no, gitr nguyén nhém no tlr 1/4/2015. Sau dd, ty I&é no xau cé thé gidm vé mdc muc tiéu
3% nho tang trwdng tin dung cao va cac ngan hang day manh ban ng xau cho VAMC (hoan thanh ban
ng trwdc 30/09/2015).
DPay manh ban ne xau cho VAMC. Nghi dinh 34 tdng nang lvc mua no ctia VAMC théng qua ting VDL
tr 500 ty déng Ién 2000 ty ddng va cho phép VAMC phat hanh trai phiéu dé mua no theo gia tri thi
trwong. Dong thei, gian thoi gian trich 1ap dw phong TPDB clia cac TCTD tai co cau /gap khé khan vé tai
chinh tr 5 n&m I&n 10 ndm lam gidm chi phi trich 1ap dw phong hang ndm cho TCTD nay. Tinh dén ngay
15/06/2015, VAMC da mua dwoc 28.194 ty ddng dw no' gbc ndi bang clia cac td chire tin dung trong ndm
2015, Ity ké tr khi hoat dong, VAMC da mua dwoc 143.800 ty ddng dw no gbc ndi bang. Muc tiéu, dén
cudi thang 6/2015, céc td chirc tin dung phai ban téi thiéu 75% sb no xau dwoc 4n dinh va hoan thanh
ban 100% cho VAMC truwéc 30/09/2015. Muc tiéu no’ xau cudi ndm 2015 clia toan hé théng dwéi 3%.
Ty |é ne xau cia nhém ngan hang niém yét Q1/2015 Chi phi dw phong rui ro tin dung
s Q1 2014 (ct phéi)

Q1 2015 (Cot phai)

Du phong ri ro/ Téng dw no(cot trai)

9 0
2.50% 1,500 2.50%

2.00% 2.00%
1,000

1.50%

1.50%
1.00% 500

1.00%
0.50% I

) P -

0.00% VCB CTG BID MBB ACB STB $he EB  050%

VCB CTG BID MBB ACB STB SHB EIB

mQ4 2014 Q12015 2,000 3.00%

3.00%

(500) 0.00%
(Ngudn: BCTC cac Ngan hang, BSC téng hop)

Chi phi dw phong rai ro tin dung tang. Két thic quy 1/2015, téng chi phi dw phong rdi ro tin dung cta 8
ngan hang niém yét tang 40,38% yoy. Ngoai tri» EIB, cac ngan hang déu tang trich 1ap dw phong rdi ro tin
dung. Mét sé ngan hang c6 ty Ié trich 1ap dw phong rdi ro tin dung/tbng dw n¢’ cao gom VCB, BID, MBB
va ACB. Chung téi danh gia day 1a mot dau hiéu tich cwc. Ngudn dw phong ri ro tang 1&n gilp cac ngan
hang c6 kha nang phong vé ri ro tin dung tbt hon. Chi phi dw phong rii ro tin dung dwoc du béo téng do
(1) ty 1& no xAu tang; (2) téng trich 1ap dw phong khoan ng xau ban cho VAMC.

Co cau lai cac té chirc tin dung. Ndm 2015, mét loat cAc hoat dong co cAu lai cac td chire tin dung

dwoc trién khai. Nhiéu thwong vu sap nhap ngan hang duoc thuc hién va dy kién thuc hién nhw hoan
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thanh sap nhap MHB vao BID, d& an sap nhap PGbank vao Vietinbank, d& an sap nhap NHTMCP
Phwong Nam vao STB, dé an sap nhap MDBank vao Maritime Bank .... NHNN hoan tat mua lai 3 NHTM
la Ngan hang xay dwng (VNCB) va Oceanbank, GPbank v&i gia 0 dong.

Két qua kinh doanh quy 1/2015. Két thic quy 1/2015, téng dw no cho vay cia 8 ngan hang niém yét
tang 2,77% so véi 31/12/2014 (dat 1,8 nghin ty ddng), ty & no xau dat 2,2%. Cac ngan hang day manh
trich 1ap dw phong no xau, chi phi dw phong rdi ro tin dung tng 40,38% yoy. Tuy nhién, téng LNTT cla 8
ngan hang niém yét tang 6,06% yoy, dat 8.007 ty déng nho tang trwdng thu nhap lai va ddy manh céac
hoat dong ngoai lai.

Bang tém tat cac chi tiéu tai chinh Quy 1/2015 cta cac NHTM niém yét

VCB  CTG BID STB ACB  MBB EIB SHB Tg;'nnhg
Quy md
Vén didu 18 (ty
déng) 26650 37.234 28112 12425 8963 11594 12.204  8.861 18.267
Téng tai san (ty
déng) 539.757 645.835 662.206 108.742 187.311 200.489 144.839 165930  343.139
Tang trwéng (so véi
dau nam)
Tangtrwong taisan  -645% -231%  182%  471%  420%  000% oo -184%  -123%
3323 trwong tin 230% 232% 437% 4,67% 247% -0,55% -560%  7,50% 2,18%
Tang trwong huy 334% 1,01%  524%  493% 137% -3,05% -2,13%  9,23% 2,49%
dong von
Hiéu qua kinh
doanh
LNTT va trwéec chi
phidw phong rai ro
tin dung 2973 3,074 3252 1144 607 1,560 538 217 1,671
Chi phi dw phong
rai ro tin dung 1,517 1,510 979 332 247 763 8 765
LNST (ty déng) 1132 1245  1.865 637 281 620 415 166 795
NIM 275%  3,24%  2,98%  436%  3,14%  4,16%  2,08%  2,45% 3,15%
EPS TTM (ddng/cp) 1712 1564  1.897 1949 1096  1.490 102 866 1.334
ROA 092% 097% 086% 121% 054%  1,30% 0,08%  0,52% 0,80%
ROE 10,30% 8,93% 10,30% 10,44% 1549% 12,64%  7,72% 1501%  11,35%
An toan vén
ven chd s& 824%  872% 527% 941%  677%  855% 10,00%  6,44% 7,92%
hGru/TTS
Chat lwong tai san
Ty 18 no xau 267%  1,80% 2,23%  150% 2,10%  2,62% 2,47%  2,66% 2,26%
Tyléchovay/TTS  61,28% 69,69% 70,25% 67,42% 63,64% 49,89% 56,80% 67,44%  63,30%

Nguén: BSC Téng hop
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Quan diém dau tw

Chung t6i tiép tuc duy tri danh gia KHA QUAN véi nganh ngan hang, day van 1a nganh sé anh hwéng 16n
nhat dén Vnindex. Téng trwdng tin dung dwoc dw bao tiép tuc kha quan nhd (1) kinh t& héi phuc, (2) I&i
suét cho vay thap, (3) néi tran st dung vén ngén han dé cho vay trung va dai han tir 30% lén 60%. Thém
vao do véi viec cac NHTM ddy manh trich 1ap va ban no x4u, ty 1& no' xau cudi ndm co6 thé dat muc tiéu
dudi 3%. Xét v& nhém cb phiéu thi bén canh Top 3 NHTM d& tdng manh so véi dau ndm gém VCB, BID,
CTG, ching t6i cho rdng can lwu y thém nhém top cac NHTMCP Ién dang niém yét con lai nhw ACB,
MBB, EIB,...

P P P/B a nga a nga a nga a
a 014 0 a

0 014 0 0.06.20 e
VCB* 5.876 5,499 2,063 23,65 2,94 31.200 34.400 48.800 56,41% 61.900
BID* 4,948 5,724 2,036 10,36 1,78 12.000 16.600 21.100 75,83% 27.800
CTG* 5.712 5.690 1.528 12.57 1,30 13.100 16.500 19.200 46,56% 23.000
MBB 2,476 2.554 2.070 7,29 1,05 13.100 13.700 15.100 15,27% 16.600
ACB* 952 1.014 1.131 18,13 1,48 14.800 16.000 20.500 38,51% 24.600

Nguén: BSC dy béo, (*) 1a nhivng ma cé gia diéu chinh
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2. Trién vong nganh Bat déng san
Thyec trang 6 thang 2015
Trong 6 thang dau nam nam 2015, thj trwdng bat dong san tiép tuc dién bién tich cwe: (1) S6 lwong
giao dich thanh céng tang manh trong dé tap trung vao phan khuc cao cép va trung cép: Tai Ha Néi, c6
7.500 giao dich thanh céng (tang 2,5 14n so vé&i cung ky) trong khi & Tp. H6 Chi Minh 1a 7.050 giao dich
(tdng 2,8 1an so v&i cung ky). Tai c& 2 thanh phd, phan khic trung clp va cao cap chiém khoang 74%
tbng sbé giao dich trong khi cung ky ndm ngodi la 67%, phan khuc binh dan c6 xu hwéng ting trudng
cham lai; (2) Gia ban 6n dinh tai tAt ca cac phan khic va chi ting nhe khodng 5% tai mot sb dw an co vi
tri thuan loi.
Théng tw 200 khéng anh hwéng nhiéu dén cac doanh nghiép niém yét: Theo d6, cac doanh nghiép
bat déng san khéng dwoc ghi nhan doanh thu theo hop ddng xay dwng va sb tién thu trwéc cha khach
hang theo tién dd. Phan I&n cac doanh nghiép bat dong san niém yét sé& khéng chiu anh hwéng cua
théng tw nay do chi yéu déu ghi nhan doanh thu khi ban giao nha cho khach hang.
Né&i 1éng quy dinh mua va sé& hiru bat déng san cta ca nhan ngwdi nwéc ngoai tir 1/7: (1) Bén
canh can hd chung cw, ngudi nwdc ngoai cé thé sé& hivu nha lién k&, biét thy,.. (2) Khéng gi¢i han sé
lwgng can hé chung cw s& hiru va chi quy dinh khéng s& hiru qua 30% can ho tai 1 tdéa chung cuv; (3)
muc dich s dung c6 thé la cho thué lai, mua bén, thira k& ho&c thé chép, trwdc day chi dwoc mua ding
dé o.
Tin dung cho bt déng san ting 11% so vé&i cung Ky do s gia tdng nhu cau dau tw cla ngwdi dan
(wéc tinh khodng 60% ngwdi mua trong 6 thang 1a d& dau tw) va nhu cau cao vé vén dé xay dwng va
hoan thién dy an cla chu dau tw.
Quan diém dau tw
Chung t6i tiép tuc duy tri danh gia KHA QUAN véi nganh bat dong san, bao lwu quan diém cho rang day
sé tiép tuc la nganh c6 kha nang dan d&t VNindex cung véi nganh Ngan hang. Chang tdi cho réng anh
hwéng dén thi trworng bat ddng san tir viéc néi 1dng quy dinh mua nha cta ngudi nwéc ngoai sé khong
qué 1&n khi nhu cau ctia ho chd yéu tap trung vao biét thy nghi dwéng, dong lwc tang trwdng chd yéu sé
tiép tuc dén tlr nhu ciu cta nguwdi dan trong nwéc khi nén kinh té dang tiép tuc phuc héi. 2/3 cb phiéu
chiing ti khuyén nghj tr d4u ndm déu c6 mirc tang tt 1a DXG (+38%), VIC (+15%) trong khi KBC dirng
gia. Ching ti chuyén DXG sang trang thai ndm gidr trong khi duy tri khuyén nghi Mua véi VIC, KBC va

bb sung thém 1 cé phiéu mai la KDH

Mi DT LN DT LN EPS ppg Giddong  Giadéng  Giadong Sia
P/E F clra clra clra Tang/Giam muc |

K 0L 2014 2015 2015 e 31/12/2014 31/03/2015 30/06/2015 tiéu

VIC* 27,727 3776 35,671 4649 3,196 14.00 541 47,700 47,000 43,500 14.78 % 53,000
DXG* 523 168 716 258 2,562 6.50 247 14,000 17,000 16,300 36.97% 17,000
KBC 1,069 326 2,182 615 1,293 1292 1.12 15,900 16,000 15,500 -2.52% 20,400
KDH 631 102 1,252 202 1,600 14.06 1.22 20,200 21,900 21,700 7.43% 25,100

Nguén: BSC dy béo, (*) 1a nhivng ma cé gia diéu chinh
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3. Trién vong nganh Xay dwng
Thwe trang 6 thang 2015
Nganh Xay dwng van dién bién Kha quan nhw nhan dinh cla ching t6i trong bao cao Trién vong Nganh
2015 xét trén nhirng goc d6 sau: (1) Gia tri s&n xuét xay dwng, (2) Sw hdi phuc cta nganh B4t dong san,
(3) Hwéng loi tiv linh viee CONg nghiép ché bién ché tao va (4) Tiép tuc ddy manh cac dv an ha tang giao
thong.
Gia tri xay dwng 6T2015 ting 6,8% so v&i cling ky 2014. Theo sé liéu cta Téng cuc thdng ké, gia tri
san xuét xay dwng 6T2015 wédc dat 393,8 nghin ty déng (theo gia hién hanh) va dat 313,3 nghin ty ddng
(theo gi& so sanh 2010, +6,8% so v&i 2014). Trong d6 khu vwe cé vén dau tu nwéc ngoai duy tri tbe dd
tang trwdng cao (chiém 7,4% tbéng gia tri ca nwdc, tang trwdng 22,6%yoy) do cac cong trinh tai khu kinh
té Viing Ang day nhanh tién do thi cong.
Sw phuc héi cia nganh B4t déng san: trong 6T2015, dy kién sb lwong giao dich BDS thanh céng tai
Ha Noi dat khoang 7.500 giao dich (gap 2,5 1an cuing ky) va khodng 7.050 giao dich tai thanh phé H6 Chi
Minh (gép 2,8 lan cung ky). Cung véi doé ton kho BDS giam, con khodng 67.443 ty dong (tinh dén ngay
20/05/2015 — Gidm 8,72% so vé&i thoi diém 15/12/2014). Ngoai ra, trong 6 thang, BDS 1a linh vuc ding
th& 2 vé thu hit vén dau tw FDI véi 11 dw an déng ky méi va 7 lwot du &n tang vén véi téng von dau tw
dang ky cap méi va tang thém 1a 465,5 triéu USD, chiém 8,5% téng vén dau tw.
Linh vwc Céng nghiép ché bién ché tao, linh vwc thu hit sw quan tam cia NDT nwéc ngoai. Ching
t6i danh gia nganh Xay dwng ciing sé dwoc hwéng loi tir [inh vee Cong nghiép ché bién ché tao (Iinh vwc
chiém t&i 76,2% téng vén FDI dang ky vao Viét Nam) nguyén nhan do nhu ciu xay dung ha tng céng
nghiép va dan dung tang Ién.
Céac dw an ha tang giao thong tiép tuc dworc trién khai va day manh: téng ngudn vén dy kién nam
2015 & 84.624 ty ddng trong dé c6 6.699 ty ddng hoan (rng, con lai 77.925 ty ddng sé dwoc thwe hién va
gidi ngan trong nam 2015. Két thic 6T, gia tri thwc hién wéc dat 36.536 ty ddng (dat 45,79% ké hoach)
va giai ngan wéc dat 33.753 ty déng. Bén canh do, trong 6 thang dau nam, bo GTVT da huy déng dwoc
trén 27 nghin ty dong dé dau tw 11 dy an theo hinh thirc BOT, dat 73% ké hoach nam 2015.
Quan diém dau tw

Chung t6i da tiép tuc duy tri nhan dinh Kha quan véi nganh Xay dwng trong nam 2015. Tiép tuc khuyén

nghi Mua trung va dai han vé&i LCG, HUT va CIl. Bén canh d6, bd sung thém khuyén nghi Mua trung va
dai han véi cé phiéu HBC do két qua kinh doanh cai thién. Wéc LNST thwe hién trong 6T2015 dat
khoang 77 — 80 ty ddng hoan thanh 43% ké hoach nam 2015, vuot sé ghi nhan ca nam 2014.

DT2014 LN2014 DT2015E LN2015E oo pep PB d%'r‘?g d(g:?g Gia dong
{ty {ty {ty {ty 2015 2015 cira cira etra
dong) dong) dong) dong) 31/12/14  31/3/15 30/6/2015
LCG 1,266 -12 1,467 45 593 13,5 0.62 8,500 7,000 8,000 -5.88% 11,400
HUT* 2,762 259 2,316 145 1,129 10.36 1.04 14,200 15,500 11,700 -7.87% 13,551
HBC 3,518 69 5,300 180 2,414 9.94 1.64 14,800 17,900 24,000 62.16% 26,549
CllI* 2,606 388 3,145 462 2,366 10.02 1.15 20,300 18,500 23,700 24.74% 28,388

Ngudn: BSC dy bao, (*) l1a nhitng ma cé gia diéu chinh
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4. Trién vong nganh Xi mang

Thwe trang 6 thang 2015

Tiéu thu xi m&ng van theo dung nhirng dw bao cla ching t6i trong b4o céo Trién vong Nganh 2015 do
hwéng loi tir nganh Bat dong san va Xay dwng. Tuy nhién, dién bién tang cla ty gia VND/EUR trong quy
2 da anh hwéng dang ké dén két qua kinh doanh cta da sb doanh nghiép xi méng niém yét, diéu nay
chung téi da dé cap trong béo cdo Vi mé va TTCK thang 5.

Tiéu thu xi mang 6 thang 2015 tang 6% so v&i cung ky 2014. B4 Xay dwng wéc tinh san lwgng tiéu
thu xi mang va clinker 6T2015 dat 34,16 triéu tan; trong d6 tiéu thu noi dia wéc dat 25,97 triéu tan
(+5%yoy) va xuat khiu khoadng 8,19 triéu tAn (+7,7%yoy). B6 Xay dwng dy tinh tiéu thu xi méng ca ndm
2015 sé dat khodng 72 — 74 triéu tan (+4,5%yoy). Hién ca nwéc c6 tbng cong 76 day chuy&n san xuat véi
tbng cdng suét thiét ké 81,56 triéu tAn (s& khong cé thém day chuy&n nao di vao hoat dong trong nam
2016). Gia ban xi mang nhin chung van én dinh, da phan khéng diéu chinh, ngoai trir xi méng Hoang Mai
c6 téng gia ban tlr ddu nam 2015.

Két qua kinh doanh Q2 anh hwéng do ty gia VND/EUR dién bién tang. Trong Q2 2015, ty gia
VND/EUR cé xu hwéng téang nhe, tai 30/06/2015 ty gia tang 5,11% so v&i thoi diém 31/03/2015. Do dd
chi phi tai chinh cta nhitng doanh nghiép nhw HT1, BCC, BTS da ting dang ké do chiu thém 16 chénh
léch ty gia Q2. M&c du vay, néu xét bao céo tai chinh ban nién, nhirng doanh nghiép nay van dwoc
hwéng loi chénh léch ty gia do ty gia VND/EUR gidm 7,56% so v&i thdi diém 31/12/2014. Ching toi wéc
tinh LNTT loai trir tdc ddng ty gia trong 6T2015 clia HT1 khoang 278 ty, ciia BCC khodng 140 — 150 ty va
trén 60 ty v&i BTS.

Quan diém dau tw

Chuing toi tiép tuc duy tri nhan dinh Kha quan véi nganh Xi mang nam 2015. Tiép tuc khuyén nghi Mua
trung va dai han véi HT1, BCC va BTS. Cu thé: (1) HT1: San lwong tiéu thu xi méng néi dia tdng manh,
theo sb lieu ctia HHXM, tinh dén ngay 17/06/2015, tiéu thu xi mang cta HT1 dat 2,35 triéu tan
(+20,43%yoy). (2) BCC: Tiéu thu xi mang 6T2015 dat 1,75 triéu tAn (+6%yoy) va clinker la 250.000 tan.
Chuing t6i tam wéc tinh EPS 6 thang 2015 c6 thé khoang 1.076 déng (hoat dong cbt 16i) va dat khoang
1.829 ddng (tinh thém lai chénh Ié&ch ty gia ky ban nién). (3) BTS: theo s6 liéu HHXM, san lwong tiéu thuy
tinh dén 17/06/2015 cGa BTS dat 1,12 triéu tAn (+16,07%yoy). BTS c6 dw dinh trd no trwéc han 10,82
triéu EUR va dang dam phan véi JBIC. (4) HOM: LNTT 6 thang 2015 cta HOM dat ~ 34 ty dong
(+40,04%yoy), EPS 6 thang 2015 khoang 437 déng/cp. BVPS clia HOM dang & mirc ~ 12.963 dong/cp.
PB trung binh clia HNX hién la 1,11.

DT LN DT Gia Gia e ax .
Sl A S i -
aa:g) 66:9) dc‘“):g) dong) 2015 2015 5010114 31315 S0/6/2015 fieu
BCC 4336 162 4,700 263 2,757 544 084 14900 18,300 15000  0.67% 20,254
HTL 6758 309 7,363 619 1,949 117 1.67 17,400 20,700 22,800 31.03% 24,939
BTS 2930 122 2,901 111 1,016 935 086 7,600 10,100 9,500  25.00% 10,665

Nguén: BSC dy béo, (*) 1a nhivng ma cé gia diéu chinh
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Kim ngach xuat khau hang dét may cua Viét Nam 5 thang dau nam 2015 dat 8.15 ti USD, tang 9.2%
so v&i cung ky. Theo Téng cuc thdng ké Viét Nam, xuét khau sang My tiép tuc dirng dau vé kim ngach
v&i 4.05 ti USD, tang 10.5% so vé&i ciing ky ndm 2014. Birng the hai la thi trwéng EU véi gid tri xuat khau
1.16 ti USD, t&ng 4.9%. Gan 62% doanh nghiép dét may c6 don hang téng so véi dau nam. Két qua kinh
doanh cla cac doanh nghiép dw kién sé tiép tuc téng trwdng tét do quy Il va quy Ill dwoc coi la mua hoat

ddng chinh cdia cac cong ty trong nganh.

Gia tri xuat khau dét may cac thang Co cau xuéat khau nganh dét may 5
ttr 2010 - 5T2015 (triéu USD) thang 2015
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Ngudn: Téng cuc Hai quan Viét Nam
Muc tiéu kim ngach xuét khau 28.5 ti USD trong nam 2015, ting 15% so v&i nam 2014 cua nganh
dét may dwoc thic day béi cac hiép dinh thwong mai tw do da ky két thanh cong, c6 hiéu luc tiy
nadm 2016 nhw dy kién ctia chiing t6i trong Bao céo Trién vong nganh 2015:
> Hiép dinh thwong mai tw do Viét Nam — Han Quéc (VKFTA): Buoc ky két thanh cong ngay
05/05/2015, VKFTA mang lai lgi thé cho nganh may mac Viét Nam véi mic thué 0% ngay khi
hiép dinh c6 hiéu lwc. Hién tai Han Quéc la thi trwérng xuét khau dirng thtr 3 vé& kim ngach tinh
dén hét thang 5/2015, dat 661.8 triéu USD, tdng 6.6% so v&i cling ky ndm ngoai.
> Hiép dinh thwong mai tw do Viét Nam — Lién minh kinh té Nga-Belarus-Kazakhstan
(VCUFTA): Ngay 29/05/2015, VCUFTA da dwoc ky két. Theo cam két, phan I&n cac mat hang
dét may cla Viét Nam duwoc d& bd thué suat ngay khi hiép dinh c6 hiéu lwc, s con lai c6 thué
suét giam dan vé 0% theo 16 trinh dé ra.
Céac hiép dinh thwong mai dang trong qua trinh dam phan:
> Hiép dinh thwong mai tw do Viét Nam — EU (VEFTA): Phién dam phan th& 13 dién ra tir ngay
8-12/06/2015 tai Brussel, Bi da dat dwoc nhirng tién trién tich cwe. Hién tai thué suat binh quan

hang dét may xuét khau sang EU 1a 12%, dy kién sé& dwoc cét giam vé 0%.
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> Hiép dinh thwong mai tw do xuyén Thai Binh Dwong (TPP): Ngay 29/06/2015, Téng théng
My da ky ban hanh luat TPA nhdm day nhanh tién trinh dam phan véi 11 nwéce con lai. Hién tai,
My dang ap murc thué tr 12-17% dbi véi cadc méat hang dét may cla Viét Nam. Thué suét duwoc
ky vong giam vé 0% khi TPP dwoc théng qua nhung sé di kém véi quy dinh vé nguyén tac xuét
X0 “ttr soi tré di”.

Quan diém diu tw

Chung t6i tiép tuc danh gia KHA QUAN v&i nganh Dét may trong cac quy con lai cia nam 2015. Dién
bién trong quy | va cac thang dau nam cho thdy cac doanh nghiép dét may tiép tuc git virng téc do tang
trwdng doanh thu va lgi nhuan. Trién vong tlr cac hiép dinh thwong mai tw do dang dwoc dam phan 1a
kha tich cwec. Chang t6i tiép tuc duy tri khuyén nghi MUA véi cac cb phiéu nganh dét may sau:

DT LN EPS PIEF PIBF Gia Gia Gia Tang/
doéng doéng dong

2015E clra clra clra

(ty 2015 2015 3V12/14 310315 30/06/15 Giam
dong) &

TCM* 2,594 168 2,675 173 4,110 8.3 2.06 32,000 32,000 34,100 8.60% 39,600

TNG* 1,382 53 1,722 75 3,899 7.5 13 19,500 23,300 25,200 33.33% 29,400

STK 1,457 106 1,722 117 2,778 6.5 1.08 24,900

Ngudn: BSC dy béo, (*) 1a nhirng ma c6 gia diéu chinh
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San lwong dién taing manh do nang néng tai nhiéu dia phwong: 5 thang dau ndm 2015, san lwong
dién san xuat va mua cta EVN wdc dat 62.178 ty kWh, tdng 11.31% so véi cung ky nam 2014. San
lwong dién thwong phdm wéc dat 55.011 ty kWh, tang 11.35% so véi cung ky. Trong dé, dién thwong
pham ndi dia tdng 11.76%; dién cap cho céng nghiép- xay dwng tédng 11.79%; dién cap cho thwong mai
tang 20.15%; dién cap cho quan ly va tiéu dung tang 9.75%; dién cap cho ndng nghiép tang 23.67%, dién
cap cho cac thanh phan khac ting 5.81%.

Co cau san xuét dién 5 thang dau nam Co cau tiéu dung dién 5 thang dau nam
2015 2015
H Thay dién mNhiét dién than B Cobng nghiép - xdy dwng ® Thwong mai
m Tua bin khi Nhiét dién dau ® Quan ly va tiéu dung Noéng nghiép
Nhéap khéu Trung Quéc Cac thanh phan khac

0996

2%

5%

Han han tai mién Trung gay khé khan cho cac nha may thay dién va lam ting gia ban dién trén thi
trwong phat dién canh tranh: tinh chung 5 thang dau ndm, san lwong san xuét ciia cac nha may thay
dién dat 20.139 ty kWh, chi tdng nhe 3% so v&i cuing Ky, chd yéu 1a dén ti cac thiy dién mién Bac. Trong
khi d6, wéc tinh 5 thang dau nam, san lwong dién huy dong tlr cac nha may nhiét dién than dat 21.427 ty
kWh, tang dén 41% so véi ciing ky. Bong thoi, viéc huy déng tlr cac nha may thay dién suy gidm ciing
lam tang gia ban dién trén thj trwong phat dién canh tranh do cdc nha may nhiét dién than cé gia ban cao
hon cac nha may thay dién.

Dién bién ty gi4 va viéc 4p dung théng tw 200 anh hwéng dén c4c nha may nhiét dién: theo thong
tw 200/2014/TT-BTC ban hanh ngay 22/12/2014 hwéng dan ché do ké toan doanh nghiép, khi danh gia
lai cac khoan vay no ngoai té, doanh nghiép phai ap dung ty gia ban ctia ngan hang noi thwong xuyén cé
giao dich thay vi ty gia chuyén khodn nhu trwdc day. Bong thoi, ty gia cac ddng yén, won va eur cling ¢
nhirng bién déng trai chiéu trong quy 11/2015. Trong khi ddng yén va won cé xu hwéng gidm nhe thi déng
EUR lai tang tré lai. Nhw vay, trong quy 11/2015, PPC va BTP sé ghi nhan |ai chénh Iéch ty gia, NT2 sé
ghi nhan 16 chénh léch ty gia do danh gia lai cac khoan dw no bang ngoai té. Hon niva, néu thong tw 200
dwoc ap dung tr quy 11/2015, thi khodn 16 chénh léch ty gia cia NT2 c6 thé tang thém khodng 35 ty
ddng. M&i nhat, BTP da dé nghi S& GDCK HCM cho phép cong ty thuwc hién lap b&o céo tai chinh theo
théng tw 200/2014/TT-BTC bét du tir quy 1V/2015.
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Phan I&n cac doanh nghiép dién déu co két qua kinh doanh ting trwéng t6t trong 6 thang dau
nam: theo bao céo tai chinh ctia cac doanh nghiép san xuét dién, két qua kinh doanh cta phan I&n cac
doanh nghiép déu tang trwdng so véi cung ky nhé vao viéc san lvgng huy déng va gia ban tang. Tuy
nhién, mét sé doanh nghiép cé két qua kinh doanh gidm so véi cing ky nhw SHP, PPC, BTP do tién

hanh bdo dwéng, stra chiva va |16 chénh léch ty gia. Tuy nhién, sang quy 11/2015, két qua kinh doanh cua

cac doanh nghiép nay da dwoc cai thién.

Ma Loai hinh Vi tri nha may DT Q1.15 LN Q1.15
(ty dong) (ty dong)
NT2 Tua-bin khi 750 DPong Nai 1,758.10 4% 503.44  2230%
TMP Thay dién 150 Binh Phuéc 163.31 69% 60.97 213%
CHP Thay dién 170 Hué 172.06 52% 78.83 212%
HJS Thay dién 12 Ha Giang 32.88 36% 5.27 87%
VSH Thay dién 136 Binh Binh 126.56 41% 80.46 69%
TBC Thay dién 120 Yén Bai 71.28 12% 35.93 51%
SJD Thay dién 104 Binh Phuwéc; Gia 69.83 26% 31.08 45%
Lai; Dién Bién
SBA Thay dién 73 Quang Nam; 35.60 -23% 5.14 -39%
Pha Yén
PRC Nhiét dién 1040 Hai Dwong 2,002.20 -7% 51.36 -T7%
than
NBP Nhiét dién 100 Ninh Binh 144.14 -48% 0.72 -90%
than
BTP  Tua- bin khi 388 Viing Tau 418.45 -36% (122.88) -384%
SHP Thay dién 122.5 Lam Ddng 69.91 15% (22.70) -410%

Nguén: BSC téng hop
Quan diém dau tw
Chung t6i tiép tuc duy tri nhan dinh KHA QUAN ddi v&i nganh dién trong ntra cubi ndm 2015, dac biét 1a
cac doanh nghiép nhiét dién nhe viéc nhé hwéng loi tlr viec mét gia cla cac ddng ngoai té (so véi USD),
tang san lwgng huy déng va tang gia ban dién trén thj tredng phat dién canh tranh do viéc khoé han dan
dén san lwong thay dién suy gidm. Tuy nhién, ching t6i cling lwu y mot sé doanh nghiép thay dién van
duy tri két qua kinh doanh kha quan trong nam 2015 nhw CHP, SJD.
oI Gia Gia Gia  Tang

o714 Lnia DT2015 LN2015 ... PBF  déng déng  déng /

E E 2015 clra clra clra

2045 31/12/14  31/03/15 30/06/15 Giam

NT2 7,065 1,591 6,811 850 3,319 6.93 1.26 20,900 24,300 23,000 +17% 29,070

SHP 596 216 632 226 2,417 7.45 131 20,500 19,000 18,000 -5% 20,600

Ngudn: BSC dy bao, (*) Ia nhitng ma cé gia diéu chinh
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Gia cao su duy tri & mtrc thap. Gia cao su ting trong 2 thang 4 va 5/2015 sau dé quay dau giam trong

thang 6/2015. Trung binh 6 thang dau ndm gia cao su RSS3 tai san giao dich Singgapore dat 175.96
USD/tén, thdp hon 10% so v&i mirc gia giao dich trung binh c& ndm 2014 (195,42 USD/tan). Ching tdi

cho réng gia cao su sé tiép tuc duy tri & mc thap trong nam 2015 do dw cung. Té chirc nghién clru cao

su québc t& (IRSG) dy béo san lwong cao su toan cau tiép tuc dw thira khodng 77.000 tan vao nadm 2015

va 51.000 tAn vao nam 2016.

Dién bién gia cao su RSS3 tai san giao dich
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S6 lwong xe Iwu hanh ting thic day nhu cau tiéu thu sam 16p. 6 thang dau ndm 2015, c& nwéc co

89.428 xe 6 td dang ky mai (+67% yoy), 1.105.498 xe may dang ky maéi (+7,3% yoy). Téng lwong xe 6 td

tiéu thu trong 5 thang dau nam ting vot, tdng 105% yoy, dat 84.806 xe do yéu cau siét trong tai ctia Bo

giao théng, phi trwéc ba gidm va chwong trinh kich cau tir cac hang xe.

Nang lwc san xuéat cta cac doanh nghiép trong nwéc dw kién ting manh. DRC, CSM lén ké hoach

thwe hién giai doan 2 nha may 16p Radial nang tdng cdng suit mdi nha may lén 600.000 16p/nam. Thém

vao dé, CSM duy kién trién khai nha may 16p Radial ban thép, tdng cong suét 4 triéu I6p/ndm trong nam

2015.

Két qua kinh doanh quy 1/2015 kém kha quan, quy Il kha nang ting tré lai. Tdng DTT cla 3 doanh

nghiép sam 16p tang trwdng 5,23% dat 1.652 ty ddng, trong khi d6 LNST gidm manh, gidm 16,29%, dat
153 ty ddéng. DRC |a doanh nghiép duy nhat c6 DTT va LNST téng trwdng, dat lan lwot 1a 766 ty dong

(+13% yoy) va 88 ty déng (+2,13%) nhd tiéu thu 16p Radial kha quan. San lwgng tiéu thu 16p Radial cta

DRC tang dan qua cac quy, dat khoang 35.368 16p trong quy 1/2015 (tang 4 1an so véi cing ky), dat 47%
cobng suét thiét ké. Uéc tinh quy 2/2015, san lwong tiéu thu dat 48.000 16p. Trong khi d6, CSM tiép tuc

ghi nhan 16 dbi véi dw an 16p Radial do san lwong tiéu thu thap hon nhiéu so véi san lwong hoa vén.

Doanh thu va bién logi nhuan gop ctia SRC gidm manh. Chang t6i nhan thay, KQKD quy 2 cla cac doanh
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nghiép sam 16p kha quan hon nhiéu so véi quy 1/2015. LNTT cia DRC va CSM wéc tinh Q2/2015 dat lan
lwot 1a 149 ty ddng (+17% yoy) va 152 ty ddng (+31% yoy).

Quan diém dau tw

Chung toi duy tri quan diém KHA QUAN véi nganh sdm 16p nhd nhu cau ting, san lwong tiéu thu 16p
Radial kha quan. Chung t6i khuyén nghi dau tw dai han véi 2 ¢b phiéu DRC va CSM. Lwu y, gid cao su

hién dang & mdc thp nhat ké tr ndm 2010 tré lai day, cac doanh nghiép sam 16p sé gap rdi ro suy giam

loi nhuan néu gia cao su phuc hdi va san lwong 16p Radial khéng tdng dd nhanh.

DTT LNST oo  LNST Gia nG's Gia e
2014 2014 ... 2015F EPS PB  ngay 9% ngay 9 Gia muc
e 2015F FW 3112, 5,  30.06. . tidu
tya) @ya Y (ty d) 2014 > 2015
2015
DRC* 3251 353 3,565 395 4,012 1321 293 48500 52,400 53,000  9.29% 56,400
CSM 3178 331 3437 312 3853 10.12 178 43,000 40,300 39,000 -9.30% 44,100

Nguén: BSC dy béo, (*) 1a nhitng ma cé gia diéu chinh
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8. Trién vong nganh Céng nghé
Thwc trang 6 thang 2015
Chuing t6i cho rang nganh CNTT — Vién thong dang va sé c6 nhiéu trién vong tang truwdng tét tv nam
2015 do (1) Sw d&y manh [inh vwc Gidi phap phadn mém, (2) Téng gidi ngan cho dich vu Tich hop cla
khéi doanh nghiép va (3) Tang dau tw cho ha tang Vién théng. Day 1a nhém nganh chung téi cho réng sé
c6 nhiéu trién vong phat trién khi Kinh t& da phuc héi ré rang hon.
Linh vwc Gia cong phan mém — Pwoc biét dén 1a mét An P6 + 1 véi chi phi hap dan. Theo béo céo
xép hang cac diém dén Outsourcing nam 2015 cla Tholons, Ha N&i dang dwoc xép thir 20 (téng 2 bac
S0 v&i 2014) va thanh phé H6 Chi Minh dang dwoc xép thir 18 (gidm 1 bac so véi 2014). Ngoai ra, ndm
2015 thj trwéng gia cong phan mém Viét Nam 1an dau tién dwoc xép hang hap dan nhét thé gisi xét vé
mat chi phi, rdi ro va diéu kién hoat déng (bao céo ctia C&W).
Linh vwc Tich hop — Tang trwéng tré lai sau giai doan khé khan. Véi sy téng gidi ngan cho dau tw
céng nghé cda cac don vi trong nwéc, két qua kinh doanh Iinh vie tich hop cta cac doanh nghiép (FPT,
CMG) déu c6 nhirng tin hiéu khd quan. Bén canh nhirng khach hang truyén théng cta Tich hop nhw
Thué, Ngan hang... linh vic Tich hop giao théng théng minh (ITS) ciing 1a mét thi trweong hap dan véi
cac dw &n cla nganh Giao théng; cac doanh nghiép trong nhém 1a ITD (dang chiém khoang 70 - 80% thi
phan mang thu phi giao théng), Cadpro (mang thu phi giao théng), ELC (cung cép can tai trong).
Vién théng bing réng cé dinh — Pau tw ha tang tao lgi thé canh tranh. Ching t6i danh gia nhirng
doanh nghiép s& hiru ha tAng Vién thdng sé chi déng trong viéc cung cép dich vu (két hop nhiéu dich vu
trén moét duwéng truyén Internet — Truyén hinh cap — Dién thoai), qua d6 giup cai thién bién loi nhuan. Déi
v&i nhirtng doanh nghiép niém yét, chi c6 FPT hién dang s& hiru da ha tang quéc té va trong nwéc, CMG
cling sé trién khai xay dwng truc cap néi dia trong ndm 2015. Truc cap quang bién APG sé dwoc dwa vao
khai thac cudi ndm 2015, gép phan tang loi thé cho Viettel, FPT va CMG.
Quan diém dau tw
Chuing t6i nhan dinh KHA QUAN véi nganh Cong nghé théng tin — Vién thong trong 6 thang cudi nam
2015 va lwu y cac cb phiéu dang lwu y gébm: FPT, CMG, ITD, HIG. (1) FPT: Két qua kinh doanh tang
trwéng tét véi DTT 5T2015 dat 15.962 ty déng (+30%yoy), LNST dat 948 ty déng (+16%yoy). (2) CMG:
c6 dbi tac chién lwoc Time dotCom Berhad cuing véi mang cap quang bién APG di vao khai thac cubi
nam 2014 giup day manh khéi Vién théng. (3) ITD: hién ding vi tri sb 1 véi 70 — 80% thi phan mang cong
nghé thu phi giao théng, trich Iap phan 1&n véi hai cong ty con thua 16. (4) HIG: Kha nang cao hoan thanh
ké hoach nadm do nhu ciu tdng manh so véi 2014 va da trich lap manh tay trong 2014 va thoai vén khai
BDS, tap trung vao hoat déng kinh doanh chinh.

DT LN DT LN Gia Gia Gia
2014 2014 2015E 2015 EPS dong doéng dong Tang/

(ty (ty (ty (ty 2015 ctra ctra ctra Giam
dong) doéng) doéng) dong) 31/12/14 31/3/15 30/06/15

FPT* 32,645 2,079 39,600 2,359 4,682 9.91 2.14 48,000 48,400 46,400 13.45% 56,186
CMG 3,265 118 3,093 155 1,800 8.67 1.31 8,900 11,300 15,600 75.28% 15,668
ITD 448 20 540 33 1,795 9.67 1.14 9,300 12,800 19,000 104.30% 17,357
HIG 503 5 575 11 506 1422 0.42 4,600 5,100 7,200 56.52% 7,592
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BDI bat dau phuc hdi tir Q2: Sau khi gidam manh trong Q1 v& mirc day moi thoi dai (509 diém), chi sb
BDI da tang 53% trong Q2 vé& mirc 829 diém. So v&i cubi ndm 2014, BDI chi con gidm khoang 2%.

Chi s6 BDI
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Ngudn: Bloomberg
Gia diu giam vé murc thip nhét trong thang 3 va tang tré lai vé dao déng trong vung 50$- 0$: Gia
dau da giam vé ngudng thap nhat trong nhiéu nam 43.4 $ (ngay 17/3), sau d6 da tang tré lai ving 60%
khi lwgng gian khoan tai My gidam manh.
Ky vong vao cac chinh sach méi sé lam ting thi phan van chuyén cta cac doi tau Viét Nam: Dé an
tai co cAu nganh van tai bién dwoc phé duyét mot sé gidi phap dang chu y dé hd tro doanh nghiép: (1)
Cac doanh nghiép van tai bién Viét Nam dwoc mua nhién liéu v&i mac gia wu dai tai nha may loc dau
Dung Quét; (2) DBbi véi hoat ddng van tai ndi dia clia tau mang c& qudc tich Viét Nam ap dung mirc thué
suat thué gia tri gia tang la 5% trong vong 3 nam; (3) Déi v&i ngudn thu tlr van tai hang héa trén tuyén
van tai bién, dwoc gidm 15% thué thu nhap doanh nghiép trong thdi gian 10 ndm. Bén canh d6, ching toi
ky vong mét sb giai phap da duoc dé xuat nhung chwa dwoc dé cap trong dé an lan nay sé duoc ap
dung trong cac ndm t&i: (1) St dung cac doanh nghiép van tai Viét Nam dé nhap khau than théng qua
hinh thirc du thau trong nuwdc; (2) Giam 10% murc thué nhap khau dbi véi hang hoa nhap khau dung tau
bién Viét Nam van chuyén. Day la céac chinh sach da tirng dwoc cac nwéc nhuw Philipines, Malaysia, Thai
Lan trién khai thanh céng (Thi phan van chuyén cla ddi tau Philipines da tang to 7,8% lén 15% sau 6
nam ap dung cac chinh sach hd trg).
KQKD Q1 phan héa giira 2 nhém van chuyén dau/LPG va hang khd: KQKD Q1 phan héa gitra 2
nhém van chuyén diu/LPG va hang kho: Blc tranh KQKD Q1 cé sw phan héa rd nét: (1) Nhém cac
doanh nghiép van chuyén dau theo hinh thirc cho thué dinh han (PVT, VTO, GSP) c6 KQKD cai thién so
véi cung ky méc du cwdc thué tau gidm do gia dau gidm; (2) Ngoai trir TJC, cac doanh nghiép van
chuyén hang khé (VOS, VNA) déu c6 KQKD gidm sut do chi s6 BDI gidm manh. Bén canh dé nam 2015,
cac doanh nghiép van tai bién dang chiu mwc 16 ty gia cao hon nam 2014 do ty gia USD/VND da tang
khoang 2%.
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Van tai Téng DT LN Q1 DT LN Q1 % Tang % Tang (giam)
trong tdi  Q1/2014 2014 (ty Q1/2015 2015 (ty (giam) DT LN

(DWT) (ty déng) dong) (ty dong)
dong)

131.000  1,339.48 1,117.33 51.27 -17% 3%
VIP Dau  145.000 163.84 (12) 15842  (21.02) -3% -82%
VTO Dau  162.000 414.81 4 294.88 12.10 -29% 220%
VOS Hangkhd  472.000 539.44 (29)  381.63  (104.29) -29% -256%
VNA  Hangkhd  175.600 173.19 (10) 15370  (17.86) -11% -85%
TIC  Hang kho 26.000 56.93 3 44.30 3.47 -22% 21%

Nguén: BSC téng hop

Quan diém dau tw

Chung tdi ha danh gia xuéng mic TRUNG LAP véi nganh van tai bién. M&c du, giai doan khé khan nhét
ddi v&i cac doanh nghiép van tai bién dang di qua va mét chu ky phuc hdi cé thé sé bét dau, nhung cac
doanh nghiép van tai bién van dang déi mat véi nhirng thach thire Ién: (1) Sw gidm tbc cta kinh t& TQ sé
lam gidm nhu cau nhap khdu véi cac mat hang quéng sat, than cdc (cac mét hang van tai chi yéu bang
duwong bién); (2) Ap luc 1ai vay I&n khi don bay van dang & mic cao; (3) Xu hwéng ting gia cha dong
USD du béo sé tiép tuc dién ra dac biét trong bdi cdnh nhap siéu dang & mic cao do nhu cau nhap khau
may moc thiét bi tr khdi doanh nghiép FDI (nhap siéu trong 5 thang dau ndm 2015 wéc dat khoadng 3 ty
USD trong khi cung ky thang dw 1,5 ty USD) va gay ap lwc Ién cac doanh nghiép c6 dw no bang déng
USD Ién.

Gia déng Gia déng Gia déng

cltra cltra clra
31/12/2014 30/3/2015 30/06/2015

VOS 2,275 70 2,172 12 N/A N/A 0.7 6.200 5.300 3.700 -40% N/A
VTO 1,526 52,7 1,567 54.2 688 10.3 0.5 8.200 7.400 7.100 -13% N/A
PVT 5,265 337 5,400 290 1,133 11.6 1.07 14.000 12.700 13.200 -5.7% N/A

Nguén: BSC dy bao, (*) 1a nhitng ma cé gia diéu chinh
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Gia hat nhwa 6n dinh so vé&i cudi quy 1/2015. Sau khi phuc hdi manh cuing gia diu trong quy 1/2015
(hat nhywa HDPE va PP tang lan luot 1a 11% va 12% so véi cubi nam 2014), gia hat nhya duy tri 6n dinh
trong quy 2/2015, dat lan lwot 1a 1320 USD/tAn va 1280 USD/tan déi véi hat nhwa HDPE va PP vao cubi
thang 6/2015.

Chuang tdi cho rang gia hat nhwa 2015 sé duy tri & mic thap so v&i ndm 2014. Do: (1) Gia dau duoc
dw bao & mwrc thap so véi ndm 2014, (2) Nhu cau tiéu thu tai Trung Quéc thap do nén kinh té phuc hoi
cham; (3) Ngudn cung PE, PP tai B&c M§ dv kién téng cuing v&i cac dw an loc dau da phién va tinh trang
dw cung hat nhwa PVC, PET trén toan cau.

Dién bién gia hat nhwa Co cau thj trwéng xuat khau san pham nhwa
Q1/2015
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Ngudn: Bloomber .
¢ g Nguon: Hiép hdi nhya Viét Nam

Trién vong tich cwc tip cac hiép dinh thwong mai tw do. Thi trwong xuat khadu cac san pham nhua
chinh cta Viét Nam la Nhat Ban (23%), EU (22,7%) Hoa Ky (14,1%), Han Qubc (3,7%) va cac nwéc
Asean. Viéc ky két cac FTA véi EU, Han Quéc, thic day hinh thanh cong ddng ASEAN va tin hiéu tich
cwe tir hiép dinh TPP sé hé tro tich cwc cho cac doanh nghiép xuét khau nhwa Viét Nam.

Poéng EUR va JPY giam gia gay tac dong tiéu cwe dén doanh thu ctia cac doanh nghiép nhwa Viét
Nam. Tinh dén ngay 30/6/2015, ddng EUR va JPY da mét gia lan lwot 1a 16,18% yoy va 43,54% yoy.
Cung v&i gia dau vao giadm, ap lwc déng ndi té tang so véi déng tién tai cac thi trwdng xuét khau chinh da
budc cac doanh nghiép nhya Viét Nam gidm gia ban dé duy tri thi phan, qua dé lam gidm doanh thu va
bién lgi nhuan gdp cta cac doanh nghiép xuéat khau.

Két qua kinh doanh quy 1/2015 phan héa. Téng doanh thu thuan tang 12,55%, téng loi nhuan sau thué
tang 10,14%. M6t sé doanh nghiép c6 loi nhuan sau thué tang trwéng manh 1a RDP (+193% yoy), DAG
(+97% yoy), DNP (+36% yoy) va BMP (+30% yoy). Trong khi d6, cac doanh nghiép bao bi lai c6 két qua
kinh doanh suy gidm manh nhu AAA (-145%, 16 6,7 ty dong), TPC (-60%).

Bao cao Trien vong nganh | BIDV Securities




Chung t6i duy tri danh gia TRUNG LAP véi nganh nhya. Nam 2015 sé la mot nam thuan lgi voi cac
doanh nghiép nhya xay dwng, nhwa gia dung va nhya ky thuat do nhu cau ting va gia ban dau vao duoc
du béo thap hon nam 2014. Cac doanh nghiép xuét khau bao bi tiép tuc gap khoé kh&n do canh tranh cao
va khéng c6 vi thé trong dam phan gia ban dau ra. Chang téi khuyén nghi dau tw dai han véi 2 ma trong
phan khic nhya xay dwng [a BMP va NTP.

DTT LNST DINE LNST EPS Giangay Giangay Giangay

2014 2014 2015F  2015F 3112201 313201 3006201 g/ Giamuc

. - - : 2015F Giam tiéu
(tyd) (tyd) (tyd) (tyd) 4 > 5

. 2416 377 2,657 434 9,546 8.17 194 70,500 75,800 78,000 10.64% 83,800

NTP* 2998 325 3,399 376 6,682 6.73 1.72 47,100 45,000 45,000 -4.46% 54,100

Ngudn: BSC dy béo, (*) la nhitng ma c6 gia diéu chinh
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11.Trién vong nganh Dwoc
Thwe trang 6 thang 2015
Kha ndng canh tranh ctia nganh Dwoc trong nwéc dang bi suy giam, mat thi phan vao tay nwéc
ngoai: Sy canh tranh manh cta dwoc phadm nhap khdu da lam cho cac doanh nghiép dwoc trong nwéc
phai cét gidm san lwong. Gia tri dwoc phadm nhap khau 5 thang dau nam dat 817 triéu USD, tang 3,3% so
véi cuing ky nam trwdc trong khi gia tri nguyén liéu dwoc nhap khau 5 thang dau ndm chi dat 136 triéu
USD, gidm 8,7% so v&i cung ky nam trworc.
Ty gia VND/EUR giam manh (12%) lam tang nhap khau thuéc ttr thi trwng EU. Viéc déng Euro
gidm gid manh trong ndm 2015 gilp cho gia thuéc nhap khau tir thi trwdng nay ré hon. Vi vay, nhap khau
dwoc phdm tir cac nwéc EU 5 thang dau nadm da tdng manh 1&n 296 triéu d6 (tdng 22,3%) va c6 thé tiép
tuc tdng trong nhirng thang cudi nam.
TPP cé tac dong tiéu cwe cho nganh Dwoc. Hiép dinh TPP duwoc ky két sé gitp gidm hang rao thué
quan (thué nhap khdu dwoc phdm trung binh gidm ti 2,5% vé& 0%), mé& réng co hdi cho thudc tr cac
qudc gia chau My tham nhap thém vao thj trwedng Viét Nam, gay 4p lwc canh tranh Ién lén cac doanh
nghiép san xuat dwgc phdm trong nwédc. Bong thdi, TPP kéo dai thoi gian bao ho dbi véi thube ban
quyén, tir dé han ché kha nang tiép can va san xuét céc loai thuéc méi ctia doanh nghiép noi.
Trong quy | nam 2015, két qua kinh doanh cda cac doanh nghiép nganh dwoc tang nhe va phan
héa. Téng doanh thu thudn cla nganh trong Quy | chi tdng 2,3% do anh hwéng ctia Théng tw 200 (ghi
Chi phi khuyén méi vao gidm trlr doanh thu) nhung Loi nhuan sau thué ting téi 10% so véi cung ky nam
trwdc. Tuy nhién, ¢ sy phan hoéa I&n gitva lgi nhuan trong nganh: 9 doanh nghiép c6 lgi nhuan tang va 5
doanh nghiép c6 lgi nhuan gidm. Trong do, TRA, IMP, SPM la cac doanh nghiép dat tang trwdng doanh
thu va lgi nhuan &n twong nhat: TRA téng trwdng doanh thu 58,7% va loi nhuan 40,4%, IMP ting trwéng
doanh thu 24,8% va lgi nhuan 15,5%, SPM tang trwdng doanh thu 29% va lgi nhuan 37,4%. Ngworc lai,
DCL va DMC la céc doanh nghiép bi gidm doanh thu va lgi nhuan manh nhét: DCL gidm 17,2% doanh
thu va 9,9% loi nhuan, DMC giam 30,7% doanh thu va 36,3% lgi nhuan. Doanh nghiép dau nganh la
DHG tiép tuc d6i mat v&i bai toan vé tng trwdng (doanh thu gidm 8% va loi nhuan téng 8,9% chi yéu
nho viéc tiét kiém thué)
Quan diém dau tw
Chiing t6i dwa ra quan diém TRUNG LAP véi nganh dwoc trong ndm 2015 va khuyén nghi dau tw dai
han ddi v&i IMP, TRA.

Gia Gia

DT LN DT LN Gia déng Gia

2014 2014 2015E 2015E P/B ?ﬂ',’f dc‘:,;'ag clra  Tang/giam muc
(tyd) (tyd) (tyd) (tyd) 31/12/14 31/3/15 30/6/2015 tiéu

TRA 1,650 146 1,860 190 7,700 10.65 2.69 73,000 74,000 82,000 16.81% 86,000
IMP 897 86 1,050 130 4,492 10.13 145 41,800 46,300 45,500 13.47% 50,000

Ma

CK

Ngudn: BSC dy béo, (*) 1a nhitng ma cé gia diéu chinh
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12.Trién vong nganh Thép
Thwe trang 6 thang 2015
Blc tranh nganh Thép trong Q2 da cé nhiéu khéi sac so véi Q1 do nhu cau tiéu thu tadng clng véi sw
chi¥ng lai da gidm cua gia ban thép tir thang 3. Tuy nhién nguy co de doa cla thép nhap khau gia ré van
hién hiru khi cac Hiép dinh Thwong mai Tw do chinh thc c6 hiéu Iwc.
San lwong tiéu thu ting manh nh& sw phuc hdi ctia nganh Bat déng san va Xay dwng. Theo béo
céo thang 5 cla Hiép hdi thép, san lwgng tiéu thu thép tdng manh so v&i cung ky 2014 & ca 3 méang
Thép xay dwng, Ong thép va Tén ma. Cu thé, trong 5T2015, tiéu thu Thép xay dwng dat 2,5 triéu tan
(+20,05%yo0y), tiéu thu Ong thép dat 537 nghin tan (+34,69%yoy) va tiéu thu Tén ma dat 790 nghin tan
(+19,50%yoy). HPG van duy tri vi tri drng dau nhém Thép xay dwng va Ong thép véi thi phan Ian lwot la
22,7% va 21,37%; HSG dirng dau nhom Tén ma véi thi phan 40,8% (tang 2,7% so véi cuing ky 2014).
Gia quéng sat hdi phuc trong Quy 2 nhwng da giam c6 thé van tiép tuc. Tinh tr dau ndm dén nay,
gid quing 62% Fe tao day thoi diém dau thang 4 va tang nhe trong thang 5 va 6, nguyén nhan dwoc ly
giadi do lwong dw tri quéng sat nhap khau tai cAc cang cta Trung Quéc dang & murc thap nhét ké tir nam
2013 cling v&i viéc tri hodn giao hang cta cac nha cung cép. Tuy nhién, gia quéng st dwoc nhan dinh
c6 thé sé tiép tuc gidm trong nhirng thang téi do (1) Lwong dy tri tai cac cadng Trung Qudc da tang tré lai
(hién 1a 81,97 triéu tan); (2) Tiéu thu thép tai Trung Quéc dwoc dy bao gidm manh (tiéu thu 5 thang dau
nam giam 8%yoy), (3) Ngudn cung quang sat van sé tang, chi yéu tir Australia va Brazil.
Thém hai Hiép dinh thwong mai tw do dwec ky két — Co hdi va thach thirc véi nganh Thép. Trong
Quy 2, FTA Viét Nam — Han Quéc va FTA Viét Nam — Lién minh kinh t& A Au da dwoc ky két, chang toi
danh gia day vtra la thach thirc nhwng cling mé ra co hdi cho doanh nghiép thép Viét Nam khi cac hiép
dinh chinh thrc c6 hiéu lwc. V&i cac doanh nghiép Ton ma, FTA mé ra thj trkdng méi (Nga, Belarus,...)
va ngudn cung HRC gia ré (Han Quéc). V&i nhém thép Xay dwng ching téi cho rang thép Trung Québc
van la ddi tha chinh do lwong thép Trung Qudc nhap vé trong 5 thang 2015 I1én téi 3,05 triéu tan
(+39,91%yoy, chiém 57,87% téng lwong sét thép nhap khéu), nguy co sé Ién hon khi 16 trinh cét gidm
thué FTA Asean Trung Quéc dwoc thyc hién vao nam 2018 (166/2014/TT-BTC).
Quan diém dau tw
Chung t6i van duy tri nhan dinh TRUNG LAP v&i nganh thép nam 2015. Trong Q2, dién bién gia c6 phiéu
nganh Thép da cé sw hdi phuc dang ké do gia quing tam ngrng da giam cung véi ky vong vé KQKD khi
mua xay dwng bat dau. DBbi véi ¢d phiéu nganh thép, ching t6i khuyén nghi Mua Trung va dai han véi
NKG, HSG va HPG:
DT LN DT i3 Gia Gia
2014 2014 2015E dong déng déng

(ty (ty (ty ctra ctra ctra
dong) doéng) déng) 31/12/14 31/3/15  30/06/15
NKG 5,835 76 7,642 117 2,717 512 096 13,400 14,700 15,000 3.73% 19,105

HSG* 14,990 410 16,500 450 4,465 9.52 156 47,500 33,800 42,500 -7.21% 46,879
HPG* 25525 3,250 22,500 2,300 3,117 9.27 1.56 53,000 44,100 28,900 -16.23% 31,170

Ngudn: BSC dy béo, (*) 1a nhitng ma cé gia diéu chinh
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13.Trién vong nganh Thay san
Thwc trang 6 thang 2015
Xuéat khau thuy san 5 thang dau nam 2015 dat 2.45 ti USD, giam 16% so vé&i cung ky. Theo Téng
cuc thdng ké Viét Nam, kim ngach xuat khdu sang mét sé thi trudng chinh gidm manh. Cu thé, xuat khau
sang My dat 473 triéu USD, gidm 29%; thi trwdng EU dat 443 triéu USD, gidm 13%; sang Nhat Ban dat
366 trieu USD, giam 11.8% so v&i cung ky nam ngoai.

e Gia ca tra lién tuc sut giam. Tai thj truéng My va EU, xuét khau cé tra gap bat loi vé gia ban va
rao can ky thuat. Két qua chdng ban pha gia 1an th& 10 véi san pham ca tra phi 1é déng lanh
nhap khau tir Viéet Nam cGia My 1a mét trong nhirng nguyén nhan lam gia ca tra nguyén liéu trong
nwéc giam manh.

e Tinh hinh xuét khau tém 6 thang dau nam khong kha quan do san lwong t6m nuédi & mot sb
nwéc trong khu vee nhw Thai Lan, An Dé da phuc hdi trong khi nhu cdu nhap khau tém tai nhiéu
thi trwdng chinh chua tang. Gia tdm nguyén liéu dang xuéng mirc thap. Dy bao gia tdm sé& khong
khé&i sac trong thoi gian téi cho dén trwdce dip nghi 1& cudi nam khi nhu cau tiéu thy tdém cla thi
truwdng thé gidi tang tré lai.

Bién dong ti gia lam giam nhu cau nhap khau thuay san, dic biét la mat hang tém do gia tri cao. USD
tang gia so v&i cac dong tién khac khién mot sé nwéc xuat khdu Ién ddy manh xuét khau vao My, tao
lwong cung dbi dao, cac doanh nghiép Viét Nam bi ép giam gia ban. Do VND dugc neo theo USD, Bdng
Yén va Euro mét gia so v&i USD khién gia hang hoa xuét khau sang Nhat Ban va EU tdng manh, giam
nhu cau nhap khau thay san t hai thj tredng Ién nay.
Cac hiép dinh thwong mai tw do da ky két c6 thé sé khdng mang lai nhiéu chuyén bién tich cwc
cho nganh thay san. Theo hiép dinh VKFTA, tdm xuét khau sang Han Quéc dwoc hwéng thué suét 0%
v&i han ngach 10 nghin tAdn/ndm, tédng dan trong 5 ndm dén mic 15 nghin tdn/nam. Déi véi VCUFTA,
thué xuét khau thdy san vao Lién minh Kinh té A - Au giam tlr 6% xudng 0% ngay khi hiép dinh dwoc ky
két. Tuy nhién, cac quy dinh vé xuét x&, kiém dich, ham lvgng khang sinh... dwoc ap dung chat ché b&i
céac thi trwong Ion van sé 1a rao can khé khan dbi voi cac doanh nghiép xuét khau thay san trong thoi
gian toi.
Quan diém dau tw
Chung t6i gitr nguyén quan diém TRUNG LAP vé nganh thiy san nhw da nhan dinh trong B&o céo Trién
vong nganh 2015. Trong nganh, ching téi danh gia tich cwe méa cé phiéu (1) VHC do céng ty khéng chiu
thué CBPG POR9 nhw cac doanh nghiép xuét khau cé tra khac vao thi trudng My va (2) FMC do dw béo
nhu ciu xuét khau tdm sé tang trong cac thang cudi ndm, gitp céng ty céi thién doanh thu va lgi nhuan.
DT LN DT Gia Gia Gia
2014 2014 2015E P/B dong dong dong

(ty (ty (ty Y P/IE F F ctra ctra ctra
déng) ddng) déng) 2015 2015 31/12/14 31/3/15 30/06/15
VHC* 6,200 445 7,130 463 4,983 7.8 22 37,900 37,700 38,600 1.90% 44,850

FMC* 2,862 51 3,600 77 3,870 6.1 1.8 22,800 25,900 23,100 7.94% 30,960
Nguén: BSC dy béo, (*) 1a nhitng ma cé gia diéu chinh
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San lwong khai thac va san xuéat ting nhe: trong 5 thang dau ndm 2015, san lwong khai thac wéc dat
7.6 triéu tAn dau thé va 4.5 ty m3 khi, tang 1an luot 7.4% va 1.6% so véi cing ky 5 thang dau nam 2014.
DPdng thoi, san lwong xdng dau san xuat ciing tdng 11.1% so v&i cung ky, dat gan 2.78 triéu tan. Tuy
nhién, san lwong san xuat LPG lai gidm 4.2%y.0.y xuéng con 301.6 nghin tan.

Tri gia xuat khau dau thd tiép tuc giam manh do gia dau suy giam: tinh dén hét thang 5/2015, lwong
xuét khau dau thd dat 3.97 triéu tan, ting 4.8% so véi cung ky. Tuy nhién, do don gia xuat khau binh
quan giam t&i 48.2% nén tri gia xuat khau chi dat 1.79 ty USD, gidm 45.7% so v&i cung ky.

Gia dau phuc héi va twong d6i 6n dinh trong quy 11/2015: gia dau WTI da tang tr 55 USD/thung vao
31/3/2015 Ién 65 USD/thung vao ngay 24/04/2015 va giao déng xung quanh mdc nay trong subt thoi
gian con lai cGia quy. Théng ké cutia cac td chirc I&n déu dw bao gia dau sé tiép tuc phuc hdi trong 2 quy

cudi ndm 2015.

Théng ké dw bao gia dau cha cac té chirc

Dién bién gia dau WTI tv 2014 -

6T2015 o)
o . Q3 Q4 Q1 Q2
120 To chirc dw bao 15 16 16
Commerzbank AG 7777
100 Intesa Sanpaolo
P 60 62 66 65 65 66
SpA
80 Itau Unibanco
Holding SA 60 65 67 68 68 68
60 Citigroup Inc 61 54 53 58 63 66
Santander UK PLC 54 55 58 60 60 62
40 DZ Bank AG 58 68 68 65 70 70
Westpac Banking oo 5, 55 59 61 60
Corp
20 KLR Group LLC 60 65 70 75 85 90
CIBC World
0 Markets Corp 62 70 60 68 76 78
™ ™ ™ ™ ™ » &) &) &)
\‘19\ \q,Q\ \q,Q\ 09\ 09\ \(}9\ @Q\ 09'\ \(19\ \I?Vaerlllssk;za?gagk AlS 65 71 72 72 73 73
W7o A g QT
o) o7 A Q" \N N7 0y %) Securities LLC 63 65 70 71 74 73
Trung binh 60 64 65 67 70 71

Ngudn: BSC téng hop
Gap rat chudan bi trién khai Dw an Lé6 B O Mén: sau khi dwgc chuyén nhuong quyén khai thac dw &n
Khi L6 B tlr Chevron, PVN dang gép rat chuan bi trién khai dw &n. Cu thé, PTSC (ma PVS) va PV Qil da
kh&i dong dw an xay dung cdn c&» Cang dich vu dau khi tbng hop va dw an Kho ngoai quan, dy trir xang
dau québc gia tai Pht Quéc, nham muc dich phuc vu cho dw an phat trién va khai thac mé khi tir 16 B.
DPdng thoi, PVC (ma PVX)- PVE (ma PVE)- Vietsovpetro da ky két thda thuan hop tac dé tham gia dau
thau, cung cép dich vu thiét k&, ché tao trén bd va lap dat bién cho Dy &n phat trién mé L6 B. Dy &n L6
B O Mén véi vén dau tw khoang 4.3 ty USD dw kién sé trién khai vao cudi 2016 va c6 dong khi dau tién
vao nam 2017. DAy la du an khi trong diém, gitip toan nganh dau khi tang truwéng.
Két qua kinh doanh ctia cac doanh nghiép dau khi kha quan trong 2 quy dau nam: theo BCTC quy
1/2015 ctia cac doanh nghiép dau khi, trir 2 doanh nghiép bi anh hwéng truc tiép la GAS va PVD, két qua
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kinh doanh ctia cac doanh nghiép con lai chwa bi anh hwéng manh béi viéc suy gidm gia diu. Hon nira,

tinh dén ca quy 2/2015, mét sé doanh nghiép dau khi van ghi nhan két qua kinh doanh kha quan nhw
PXS, PVS, PVC, PGS, CNG.

Nganh hoat dong DT Q1.15 (ty %y.0.y LN Q1.15 (ty dong)
dong)
GAS Khi dét 15,532 -3% 2,583 -18%
PVD Dich vu khoan 4,397 1% 482 -19%
PVS Dich vu dau khi 4,955 -13% 328 23%
PGS Khi dét 1,431 -16% 33 20%
PVC Dung dich khoan va 899 7% 40 53%
Hoéa chét

PVG Khi dét 770 -26% 4
PGD Khi dét 1,186 -19% 79 118%
PXS Co khi dau khi 464 30% 29 38%
CNG Khi dét 211 -9% 22 -10%
PVB Boc 6ng dau khi 402 124% 40 100%

Quan diém dau tw

Chuing toi duy tri quan diém TRUNG LAP dbi véi nganh dau khi trong nira cudi nam 2015 va ky vong gia

dau sé tiép tuc phuc hdi vao 6 thang cubi ndm khién trién vong cac nhém trong nganh DAau khi tiép tuc

phan héa theo nhém nganh. Cac nha dau tw cé thé xem xét dau tw trung va dai han déi véi nhivng nhém

c6 phiéu dau khi sau:

PVB*

PVD

PGS

CNG

Nhém Upstream va Midstream: méc du gia dich vu suy gidm theo xu hwéng cla gia dau nhung

nhd viéc gia tdng san lvong nén cac doanh nghiép nhu PVS va PVB duwoc ky vong sé tiép tuc

duy tri két qua kinh doanh kha quan trong 2 quy cudi nam.

Nhém Downstream: nho viéc thay déi chinh sach tinh gia dadu vao CNG theo gia ddu FO nén

viéc gilp cac doanh nghiép kinh doanh nhw PGS va CNG cai thién dwoc bién loi nhuan. Déng

thoi, viéc kinh doanh LPG cula cac doanh nghiép nhw PGS, PVG ciling kh& quan hon so v&i nam

2014.

DT2014

LN2014 DT2015E

31,373 1,765 28,227

1,001 147 1,058

20,813 2,498 18,534
7,484 191 6,519
1,086 112 1,153

LN2015E EPS2015

1,466 3,163
115 5,347
2,296 7,160
223 2,907
123 4,540

P/B F
2015

8.50 1.13
7.56 1.74
7.33 1.32
7.46 0.89
6.41 1.52

Gia dong
clra
31/12/14

26,900
44,000
64,500
26,900

32,400

Giadong Gia dong

clra
31/03/15

22,600
33,100
44,800
19,400

31,400

clra
30/06/15

26,900
40,400
52,500
21,700

29,100

0%

-8%

-19%

-19%

-10%

Ngudn: BSC dy béo, (*) 1a nhitng ma cé gia diéu chinh
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15.Trién vong nganh Phan bon
Thwe trang 6 thang 2015
San xuéat phan bon tang nhe: trong 5 thang dau nam 2015, Viét Nam san xuat dwoc 2,768 nghin tan
phan bon, tdng nhe 2% so véi cung ky ndm 2014. Trong dé san xuat phan UREA dat 945 nghin tan, ting
0.3% y.0.y, s&n xuat phan lan dat 648 nghin tan, gidm 5% y.o.y, san xuat phan NPK dat 999 nghin tan,
tang 2%y.0.y, va san xuat phan DAP dat 176 nghin tan, tdng 5%y.0.y.
Can can thwong mai phan bon tham hut néng: tinh chung 5 thang dau nam 2015, xuat khau phan bon
dat 356 nghin tan, twong dwong 129 triéu USD, gidm lan lwot 26% va 23% so vé&i clng ky ndm 2014.
Nguwoc lai, nhap khdu phan bén lai tdng 14% vé sé lwong va 13% vé gia tri, dat 1,650 nghin tan, twong
dwong 517 triéu USD. Déc biét, nhap khau phan bon UREA da tang gap hon 2 1an cung ky ca vé sé
lwong va gia tri.
Gia UREA sau khi giam lién tiép trong 4 thang dau nam da ting tré lai: theo thdng ké cla
Agromonitor, gia urea da tdng manh tir cudi thang 5 dén nay. Tuy nhién day chi la viéc ting gia nhét thoi
do nha may Pam Phi My ngrng san xuéat dé bao dwdng nén dan dén tinh trang khan hiém cuc bd. Do
doé chung téi nhan dinh gia urea tiép tuc gidm trong dai han do tinh trang dw cung cua thi trwéng phan
bon Viét Nam ciing nhw thé gidi. Ngoai ra, gia DAP va Kali trong nwoc tiép tuc duy tri on dinh trong 6
thang dau nam.
Xu hwéng trai chiéu trong két qua kinh doanh cua cac doanh nghiép phan bén: trong khi DPM c6
murc tang trwdng 25% vé lgi nhuan trong quy 1/2015 nhé viéc hwéng loi tir gia dau suy giam thi LAS lai

tiép tuc suy gidm ca vé doanh thu va lgi nhuan trong quy dau ndm do viéc gidm gia ban va chiu anh

hwéng cta chinh sach khéng danh thué GTGT mat hang phan bon t& quy 1/2015.

San pham chinh DT Q1.15 (ty déng) LN Q1.15 (ty déng)  %y.o0.y
DPM San xuat UREA 2,324 7% 478 25%
LAS San xuét Supe Lan 1,343 -26% 77 -49%
SFG San xuat NPK 476 -10% 30 7%
DCM San xuat UREA 1,090 196
QBS Thwong mai 752 19

Quan diém dau tw

Chung t6i tiép tuc duy tri quan diém TRUNG LAP dbi v&i nganh phan bén trong ndm 2015. Ching toi ky
vong viéc gia dau & murc thap trong 2 quy cudi ndm 2015 sé tiép tuc gilp cac doanh nghiép phan boén
hwéng loi dau vao nhw DPM. Tuy nhién chuing t6i cling lwu y tinh trang dw cung sé tiép tuc dién ra dan
dén viéc gia phan bon tiép tuc giam nhe trong 2 quy cudi ndm. Nhom céc cb phiéu phan béon khéng qua

hép dan dé dau tu.

P/E Sia Sia Sia Tan Gia
DT201 LN201 DT2015 LN2015 EPS201 P/B F doéng dong dong 9

4 4 = = 5 2015 2015 clra clra clra /c;:a Tg:
31/12/14 31/03/15 30/06/15

3,108 9.55 1.27 30,800 29,200 29,700 -4% 32,700
Nguén: BSC dy béo, (*) 1a nhivng ma cé gia diéu chinh

8980 1,129 8,134 1,231
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16. Trién vong nganh Mia dwong
Thwce trang 6 thang 2015
Thi trwong dwong thé gi¢i tiép tuc dw cung nhwng quy mé dw cung giam dan, cung cau dang c6
xu hwéng tiém can véi nhau va gia dwong cé thé ting do yéu té khé lwong cha thoi tiét. (1) T6
chirc dwéong thé gidi (1ISO) dw béo thdng dw thwong mai dwéng toan cau nién vu 2014/15 sé & mirc gan
2,1 triéu do xuét khdu duwdng clia cac qudc gia trén thé gidi cé thé tang 1,1% Ién 58,7 triéu tan so voi
2013/14 trong khi nhap khiu dy béo gidm tiép 1,8% xudng con 56,6 triéu tan; (2) ISO dw béo tiéu dung
dwong cla thé gidi trong nién vy 2014/15 sé dat 182,45 triéu tan, tdng 2,07% so v&i nién vu truéc. Nhw
vay san lvong dwdng co thé vwot tiéu thu 1,3 triéu tn trong nién vu téi; (3) thi trwdng giao dich dwdng bi
anh hwéng do ty gia ddng USD dwoc siv dung dé thanh toan cac hop ddng ky han. (4) C6 thé xay ra
trwdng hop gia tdng néu xuét hién cac yéu té6 dot bién nhw thién tai thoi tiét lam can can cung cu
nghiéng vé phia Cau. Hién twong han han do El nino 2014 da anh hwéng nang né dén luwong cung
dwong cta Thai Lan va Brazil. Theo canh bao cla cac chuyén gia thoi tiét, El Nino c6 thé manh 1én vé
cudi ndm, gép phan kéo gia dwdng tang cao.

Dw b&o cung cau dweng Thé giéi 2015
1AD

175
- i
170

165

Willicen Mt R, R Vabor

15%
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(Nguon: USDA)
Dw bao trong nwéc cung van vwot cau, nhwng quy md dw cung dang thu hep. Theo Hiép hoi Mia
duong Viét Nam, san lwong dwong vu 2014/2015 dy béo sé& & murc cao, khodng 1,6 triéu tAn bat chép
viéc dién tich trdng mia gidm. Hién ca nwéc co trén 300.000 ha dién tich trdng mia véi ndng suét binh
quan dat khodng 65 tan/ha, cung véi d6 sé lwong nha may bi han ché dén nam 2020 do quyét dinh sé
26/QD- TTG. Dy kién nhu ciu dwong RE sé ting nhidéu hon dwdng RS do cac hdng sén xuét nwéc giai
khat, banh keo di vao hoat dong nha may méi va nang céng suét hién tai (Tan Hiép Phét, Vinasoy,
Vinacafe...) trong khi cac nha may san xuét dworng RS tang cong suét (NHS, LSS...) va bi canh tranh béi

dwong nhap lau Thai Lan.
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Gia dwong thé gi®i dau nam Gia dworng RS, RE trong nwéc dau
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Nguén: TCTK, Agro, BSC téng hop
Quan diém dau tw
Nam 2015, chung téi nang danh gia nganh dwdng tir kém kha quan Ién TRUNG LAP, do nganh mia
duéng dang co sy tai co cdu manh mé théng qua nhiéu thwong vu M&A, Bd Cong thuong hé tro dau tw,
Chinh pht hé tro xuat khau cho nganh va hién twong El Nino. Mot sé ma diu nganh dang lwvu y nhw
LSS, SBT, NHS theo danh gia cta chung t6i nhw sau:

e SBT: La doanh nghiép dwéong 1én nhét tai ving Dong Nam B6 véi hé thdng cong ty lién két 1a
cac cbng ty mia dwdng nhw BHS, LNS, dwong Nwédc Trong, dwdng TTC.Bién lgi nhuan gép dw
kién dat 11.3% so v&i mirc 10.3% clia ndm ngodi do dwoc huéng loi tlr gia dwong trong nwéc
tang.

e LSS: Dy an tang céng suat dwong tinh luyén RE tr 50% lén 80% hoat déng tlr thang 12/2014.
Trong khi d6, nhu cau tiéu thu dwérng RE & mién Bac dw bao sé tang do Nha may san xuét thuc
phadm Tan Hiép Phét tai Hd Nam giai doan | di vao hoat dong tir thang 8/2014, giai doan Il dy
kién hoan thanh nam 2017. Két qua kinh doanh dy bao sé kha quan hon do gia dudng RE tiép
tuc xu hwéng ting cao tlr dau nam.

e NHS: Viéc sat nhap vao BHS sé giip NHS gia nhap vao mang lwéi phan phdi réng hon tai ving
Nam B6. NHS dang xay dwng day chuyén thiét bi ché bién dwdng RE 400 tan/ngay, dw kién sé
bat dau ban dwong RE tlr 2016. Thém vao d6, NHS bat dau san xuat duong RS cao cap co gia
ban tét hon tir nién vu 2014/2015. Ky vong gia tdng doanh thu va bién lgi nhuan goép ctia NHS
trong nién vy 2015/2016 la kha quan.

DT14 LN14 DT15 LN15 EPS P/EF P/BF Gia Gia Gia Tang/
2014 2014 2015E 2015E déng doéng déng

(ty (ty (ty (ty 2015 2015  cwa ctra ca  Glam
déng) déng) déng) déng) 31/12/14 31/03/15 30/06/15 (%)

SBT 1,958 120 2,001 1315 1,256 11.6 1.14 12,900 10,900 13,700 6.20% N/A

LSS 1,738 46 1,884 81 1,164 8.5 0.45 9,500 8,300 10,400 9.47% N/A

NHS 1,086 46 1,110 75 1,234 11.9 0.9 12,500 10,400 13,500 8.00% N/A
Nguén: BSC dy bao, (*) 1a nhitng ma cé gia diéu chinh
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17.Trién vong nganh Cao su
Thwe trang 6 thang 2015
San lwong cao su xuat khau trong Q2 2015 dat 228 tan, ting 17% so v&i cung ki ndm ngoai. Tl
ngay 1/7/2015, Trung Quéc ap dung tiéu chudn mai cho cao su hén hop, véi ham lwong cao su ty nhién
cho phép gidm tir 95-99% xubng con 88%. Cac loai cao su hén hop cé ham lwong cao su tw nhién cao
hon 88% sé& bi 4p dung mrc thué suét 20%, thay vi 0% nhw trudc day. Dé tan dung mirc thué suét thap,
cac doanh nghiép san xuét sam 16p & Trung Qudc ddy manh nhap khau cao su trong quy vira rdi, 1a yéu
t6 lam tang san lwong xuéat khdu cao su cda Viét Nam trong quy 2. So véi Q2 2014, san lwong xuat khau
sang Trung Quéc tang 30%, va hién tai chiém gan 50% trong co cAu xuét khau cao su & Viét Nam.

San lweng cao su xuat khau ctia Viét Nam (tén) Gia cao su xuét khau trung binh ($/kg)
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Ngudn: Bloomberg Nguon: Bloomberg

Gia cao su xuat khau va thu mua trong nwéc tuy ting nhe trong Q2 2015 nhwng van thap hon 19%
so v&i cung ky 2014. Nhu cau xuat khdu tang gilp gia cao su xuét khau cla Viét Nam ting 4% so voi
dau nam, tr $1.42/kg lén $1.48/kg. Trong khi d6, gia cao su thu mua trong nwéc ting 6% dbdi véi mét
hang SVR10, va 9% dbi véi SVR3L. Mirc tang cla gia cao su thu mua cao hon mirc tang clia gia cao su
xuét khdu gay bat lgi cho cac doanh nghiép ché bién xuét khau.

Céc doanh nghiép cao su niém yét ghi nhan két qua kinh doanh khéng kha quan trong Q1 2015.
Mac di sén lwong thu mua va san xuét cao su cao, doanh thu va loi nhuan ctia cac doanh nghiép niém
yét gidm 1an lwot 12 -37% va -45% so véi cung ki. Chi cé 2 trong 5 doanh nghiép ghi nhan tang trwéng loi
nhuan, HRC va TNC, chi yéu do loi nhuan tir thanh ly vwdn cao su trong khi hoat déng kinh doanh géc
trong quy 1/2015 bij 16.

Quan diém dau tw

Chung téi duy tri quan diém KEM KHA QUAN cho thi trwéng nganh cao su trong Q3/2015. Viéc giam
lwong cau tlr Trung Québc sé gay &p lwc gidm gid cao su va gay khé khidn cho cac doanh nghiép trong
nganh, murc gia cao su phuc hdi nhe trong ngén han nhwng van dang trong xu hwéng giam dai han

DT LN DT LN Gia Gia Gia
VEL 2014 2014 2015E 2015E EPS P/EF P/BF  déng déng déng Tang/
CK (ty (ty (ty (ty 2015 2015 2015 ctra clra ctra Giam
déng) dong) dbéng) doéng) 31/12/14 31/3/15 30/06/15

DPR* 1.002 213.5 667 127 2.953 11 0.6 38,000 34,500 31,900 -12.60%
TRC* 596 139.4 474 42.5 1.417 18.2 0.51 28,400 26,200 25,200 -2.33%
Nguén: BSC dy bao, (*) 1a nhitng ma cé gia diéu chinh

tiéu
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Khong thé phd nhan vai trd dan dat ctia dong tién khédi ngoai hay ctia cb phiéu Ngan hang, nhwng duwéong
nhw su lan tda 1a chwa du Ién dé 16i kéo dong tién ndi tham gia mdt cAch manh mé. Do dé, méc du VN-
Index dang tirng bwéc chinh phuc cac ngwdng khang cy tai cac dinh cd, thi trwong van con dé nhivng rdi
ro ngan han néu nhw céc tin tirc qudc té anh huwdng dén xu hwéng mua vao cta dong vén ngoai, ma rd
rang nhéat la kha nang nang |4i suat cia Fed dy kién trong thang 9 t&i, bong béng TTCK Trung Quéc, EU
va Hy Lap. Du vay cudc choi ctia cac c¢d phiéu co ban sé van con tiép tuc trong quy lll, va hon bao gi&
hét viéc lwa chon dung Nganh va cd phiéu tiém nang sé tiép tuc 1a thach thirc 16n khdng chi dbi véi cac

nha dau tw ca nhan.

Trong 6 thang dau n&m 2015, nganh ngan hang da dan dat thj trwdng tang diém nhw dw béo cla ching
t6i. CAc chl dé chung téi da dé cap trong B4o cdo phan tich trién vong nganh 2015 va b4o cdo cap
nhat nganh Q1 déu da cé két qua nhat dinh trong 6T/2015:

e  “Ther nhat, Sw phuc héi cda Kinh té Vi mé tré nén ré rang hon”. Céac chi s6 vi mé tiép tuc
thé hién sw téng trwéng én dinh cta nén kinh t& véi GDP 6 thang tang 6,82% so véi nam 2014,
CPI duy tri & md&c thap, PMI lién tuc duy tri trén ngwdng 50 diém. Nhirng nganh nhay véi chu ky
kinh t& nhuw ngan hang, bao hiém, bat déng san sé huwéng loi dau tién tr sy phuc hdi nay.

e “Thwrhai, B4t déng san 4m tré lai, thanh khoan tang vot.” Sb lwong giao dich tdng manh tai 2
thanh phé I&n: Tai Ha Néi, c6 7.500 giao dich thanh céng (tang 2,5 1an so véi cung ky) trong khi
& Tp. H6 Chi Minh la 7.050 giao dich (t&ng 2,8 1an so vé&i cung ky). Sw phuc hdi va tang trwéng
tré lai cGa nganh bat ctia nganh bat déng san da kéo theo sw tang trwdng cla nhém Xay dwng
va Vat liéu xay dwng.

e “Thd ba, gid ndng Iwong giam va gid dién tang”. Gia dién da chinh thirc ting 7,5% ké tir ngay
16/3 trong khi d6 da gidm cuda gia ndng lwong van dang tiép dién. Gia dau gidm sé hd tro KQKD
cta cac doanh nghiép nhwa, van tai, phan bén va gian tiép dén cac doanh nghiép tiéu dung
thdng qua viéc tdng strc mua clia ngwoi dan,

e “Thw tw, ECB va JCB néi |éng tién té EUR va JPY cung gidm gid”. Ddng USD tiép tuc 1én
gia so v&i EUR va JPY trong 6 thang dau nam. Tuy nhién, ty gia USD/EUR dy béo sé bién dong
manh trong 6 thang cudi nam khi khu viec Chau Au dang chiu &nh hwéng tlr ca cac yéu té tich
(kinh té dang phuc hdi) va tiéu cwc (Khd ndng Hy Lap r&i khai lién minh Chau Au). Ching tdi cho
réng nha dau tw nén quan sat kj dién bién cla ty gia trwdc khi dau tw vao cac nganh cé dw no
ngoai té I&n nhw xi mang, dién.

e “Thir ndm, Céc hiép dinh thwong mai tw do (FTA)”. Trong 6 thang dau nam, Viét Nam da ky
cac FTA véi Han Quéc, Lién Minh Kinh té A Au va dwoc ky vong sé hoan thanh TPP trong cac
thang cudi nam. Nhirng nganh cé kim ngach xuéat khau Ién s& nhan anh huéng tich cuc tlr cac
FTA: dét may, thay san, da gidy, thwong mai 6 td,.. trong khi ap lwc canh tranh sé gia tang tai
cac nganh nhuw: thép, phan bén, mia dwéng,.. Nnom nganh dwgc ching téi danh sé huwdng loi

gian tiép la: van tai bién, cang bién, khu céng nghiép.
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Cac nhém nganh dworc ching tdi bd sung vao gia danh gia KHA QUAN:

o C€Coéng nghé théng tin: Chang téi ky vong nganh CNTT sé tang trwéng cung nhip v&i sw
phuc héi cda nén kinh té. Cac linh vwc chinh gém (1) Linh vwc Giadi phap phan mém Viét
Nam dang duoc biét dén |a mot An Do + 1 véi chi phi thudc top hap dan Thé gidi, (2) Linh vuc
Tich hop vwot qua giai doan kho khan nhd sy ting gidi ngan tré lai ctia khdi doanh nghiép trong
nwdc cung véi Quyét dinh 80/2014/QB-TTg cla Tha twéng Chinh pha vé thué ngoai dich vu
CNTT trong co quan nha nwéc chinh thire cé hiéu lwc tr ngay 15/02/2015 va (3) Linh vuwc Vién
thong: bén canh mang quéc té AAG dang dwoc khai thac, cudi ndm 2015 sé& c6 thém mang cap
quang bién APG (g6p vén béi Viettel — FPT — CMG) tao déng lwc tang trwdng cho doanh nghiép
Vién théng cung v&i nhu cau phuc héi.

o Cang bién: (1) Hoat dong xuat nhap kh&u hang héa ky vong tiép tuc duy tri tdng trwdng cao nhe
viéc ky két cac hiép dinh thwong mai tw do; (2) Co sé& ha tdng dang dwoc diy manh dau tw; (3)
Hiéu qua khai thac cang c6 thé dwoc cai thién nhd sw tham gia manh mé cla khu vuc tw nhan;
(4) Cac doanh nghiép cang dang bi dinh gia thap so v&i tiém ndng tang trwdng. Thong tin chi tiét
danh gia ctia BSC vé nganh Cang bién nha dau tw c6 thé tham khao bao céo cia BSC (Link

bao céo cang bién ctia BSC)

o Bao hiém: Giai doan téng gia cta cd phiéu bdo hiém cé thé dén trong thoi gian téi khi day la
nhém nganh cudi cung trong Phan nganh Tai chinh chwa phuc hdi manh mé nhw nhém c¢b phiéu
nganh Ngan hang, chirng khoan va BDS. (1) Nganh Bao hiém phuc hdi cung kinh té Vi mé; (2)
Mtrc d6 tham nhap Bao hiém phi nhan tho cta Viét Nam van chi & mic 0,7%; (3) Cac hiép dinh
thwong mai tw do dwoc ky két sé thuc ddy nhu ciu bdo hiém nhw bado hiém hang héa van
chuyén, tau thay, 6t6,.. (4) Quy dinh Luat phap vé bao hiém chat ché hon; (5) Cai thién hiéu suét
dau tw tr sy phuc hdi ctia TTCK. Théng tin chi tiét danh gia cia BSC vé nganh Bao hiém nha

dau tw c6 thé tham khao bao céo ciia BSC (Link b&o c&o nganh bao hiém ctia BSC)

Tac doéng cua Nghi dinh 60 dén room cta cac cé phiéu niém yét: Ra soat lai nhitng ma cd phiéu
dang c6 ty & s& hiru nwdc ngoai gan sat hodc bang véi ty 1é tran hién nay do Chinh phd quy dinh; chi co
13/37 ma dwoc hiéu c6 khd ndng mé room gébm mot sé nhém cb phiéu nhw Dét may (TCM, EVE, KMR),
CTCK (HCM, SSI, VND). Tuy nhién mét sé6 nhém nganh nhw Dau khi (PCG, ASP), bién nuwéc (REE),
Dich vu vién théng co ban (FPT), Dich vu lai d&t (VSC, GMD), bo sira (VNM) van bi &p mec trAn 49% voi
room nwéc ngodi. Tuy nhién van can cé thém théng tw hwéng dan tr Bd Tai chinh va Danh sach 267
nganh han ché véi NDT NN ciing dang dwoc bd Codng Thwong xem xét lai. Théng tin chi tiét danh gia
clia BSC vé& van d& nay, nha du tw cé thé tham khado bao céo clia BSC vé Stra dbi, B6 sung Nghi dinh
58 va Stra déi, B6 sung Nghi dinh 60

Rui ro ttr thi trwéng ching khoan Trung Quéc: Néu TTCK Trung Quéc sup db, anh hwdng cé thé lan
réng ra toan bd nén kinh té va cac quéc gia khac khi mét bd phan I&n nha dau tw thiét hai ndng né vé tai
san. Piéu d6 &nh huéng truc tiép dén lwong cau tiéu thu hang hoéa tai Trung Quéc, dac biét khi Trung

Qubc la quéc gia nhap khau Ién nhat dbi véi cac méat hang la diu vao cho san xuét nhw quéng sét, than
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cbc va dau. Ap lwc I&n nhat sé 1én cac nganh vat liéu co ban nhw thép, ddng, cao su,... va gian tiép toi
van tai bién. Tuy nhién, dong vén dau tw nwéc ngoai rat khdi TTCK Trung Quéc sé tim co hdi dau tu tai
cac qudc gia khac va Viét Nam c6 thé huéng loi tlr xu hwéng nay, BSC sé tiép tuc theo déi va danh gia
sau hon vé dién bién ciing nhw anh hwéng tr TTCK Trung Quéc.
Vé tinh mla vu ctia cac nhom nganh
Chuing tdi tiép tuc duy tri danh gia KHA QUAN v&i cac nganh: Bat dong san, Xay dwng, Vat liéu xay
dwng (xi mang), Dét may, Pién, Sam I16p, Ngan hang, b sung thém Cang Bién, bao hiém va CNTT. Theo
yéu té mua vu, 6 thang cudi ndm ciing 1a diém roi doanh thu va loi nhuan cta 1 sé nganh trong d6 cé Dét
may, thay san, van tai bién, vat liéu xay dwng, xay dwng.

Cap nhat Trién Vong Nganh va cac cé phiéu lwu y nam 2015

Khuyén nghi Trung va Dai Dién bién

Phan Nganh

Nhan dinh 2015

han

nganh trong
6T

1 Ngan hang Kha quan VCB, BID, MBB, CTG, ACB 26.7%
2 Bét dong san Kha quan VIC, DXG, KBC, KDH 2.3%
3 Xay dwng Kha quan HBC, ClI, LCG; HUT 7.1%
4 Xi mang Kha quan HT1, BCC, BTS 8.4%
5 Dét may Kha quan TCM, TNG, STK 10.1%
6 Dién Kha quan NT2, SHP -7.6%
7 Sam 16p Kha quan DRC, CSM -6.5%
8 Bao hiém Kha quan BIC, BMI 27.7%
9 Cong nghé thong tin - Kha quan FPT, CMG, ITD, HIG 30.8%
10 Cang bién Kha quan VSC, HAH, GMD 10.6%
11 Van tai bién Trung lap VOS, VTO, PVT -6%
12 Nhya Trung lap NTP, BMP 4.4%
13 Dwoc Trung lap IMP, TRA -1.2%
14 Thép Trung lap NKG, HPG, HSG -14.1%
15 Thuy san Trung lap VHC, FMC -11.3%
16 Dau khi Trung lap PVS; PVD; PVB; PGS; CNG 4.4%
17 Phan bén Trung lap DPM -14.6%
18 Mia dwdng Trung lap LSS, SBT, NHS 19.8%
19 Cao su tw nhién Kém Kha quan DPR, PHR, TRC, HRC -8.9%

Nguén: BSC nhan dinh
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KHUYEN CAO SUDUNG

Bén bao cao nay cda Coéng ty C6 phan Ching khoan Ngan hang Péau tw va phét trién Viét Nam (BSC),
chi cung cép nhing théng tin chung va phan tich vé trién vong nganh va thj truong ching khoan Viét
Nam. B&o cdo nay khéng duoc xay dung dé cung cép theo yéu céu clda bét ky té chirc hay ca nhan riéng
I8 nao hodc cac quyét dinh mua ban, ndm gid chirng khoan. Nha déu tw chi nén st dung céac thong tin,
phan tich, binh luan cda Ban bao cdo nhuw la nguén tham khéo truéc khi dwa ra nhimg quyét dinh dau tw
cho riéng minh. Moi théng tin, nhan dinh va dw bdo va quan diém trong béo céo nay duwoc dua trén
nhng ngudn di¥ lidu dang tin cay. Tuy nhién Cong ty Cé phén Chirng khoén Ngén hang dau tw va phéat
trién Viét Nam (BSC) khéng ddm bao rdng cac ngudn thdng tin nay la hoan toan chinh xac va khéng chju
b4t ky maét trach nhiém nao déi véi tinh chinh xac cda nhitng théng tin duoc dé cdp dén trong bao céo
nay, ciing nhuw khéng chiu trach nhiém vé nhiing thiét hai déi véi viéc sir dung toan bé hay mét phan néi
dung cda ban bao c&o nay. Moi quan diém ciing nhw nhan dinh duoc dé cép trong bao céo nay dua trén
sw can nhac cén trong, cdng minh va hop Iy nhét trong hién tai. Tuy nhién nhing quan diém, nhan dinh
nay co thé thay déi ma khong cén bao truéc. Ban bao cdo nay c6 ban quyén va la tai san cua Coéng ty Co
phdn Ching khoan Ngén hang Péu tw va Phat trién Viét Nam (BSC). Moi hanh vi sao chép, sita déi, in
4n ma khoéng c6 s dong y cua BSC déu trai luat.

Lé Thi Hai Pwong Tran Thang Long
Trwéng phong TVDT Hoi s& Trwéng Phong Phan tich
Tel: 0439352722 (155) Tel: 0439352722 (118)
Email: duonglh@bsc.com.vn longtt@bsc.com.vn

PHONG PHAN TiCH - CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN NHDT&PTVN

Lwong Thu Hwong Tran Thi Héng Twoi Vii Thu Ha
Xay dwng, Thép, Xi mang, Céng Dwoc, Nhua, Sam 16p, Dau khi, Phan bén, bién
nghé Ngan hang Havt@bsc.com.vn
huonglt@bsc.com.vn tuoith@bsc.com.vn
Nguyén Héng Ha Nguyén Bao Hoang Lé Nguyén Hoai Thu
Van tai bién, Bat dong san Cao su Thay san, Mia dwdng, Dét may
hanh@bsc.com.vn lenbh@bsc.com.vn thunh@bsc.com.vn

THONG TIN LIEN HE

BSC Tru s& chinh Chi nhanh BSC Hé Chi Minh
Tang 10, 11 — Thap BIDV Tang 9 — 146 Nguyén Coéng Trl
35 Hang V6i — Hoan Kiém — Ha Noi Quan 1, Tp. H5 Chi Minh
Tel: 84 4 39352722 Tel: 84 8 3 8218885
Fax: 84 4 22200669 Fax: 84 8 3 8218510
Website: www.bsc.com.vn facebook: www.Facebook.com/BIDVSecurities

Ban quyén cda Céng ty C6 phan Chung khoan Ngén hang Dau tw va phét trién Viét Nam (BSC.).

Bét ky ndi dung nao cua tai liéu nay ciing khéng duwoc (i) sao chup hay nhan ban & béat ky hinh thiéc hay
phuong thic ndo hodc (i) dwoc cung cdp néu khéng duoc sw chap thuan cia Cong ty C6 phdn Ching
khoan BIDV.
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CONGTY €6 PHAN CHUNG KHOAN NGAN HANG PAU TU VA PHAT TRIEN VIET NAM
Tang 10, 11, tda thap BIDV 35 Hang Vi, Hoan Kiém, TP. Ha Noi. Tel: 04.39352722 Web: www.bsc.com.vn
CHINHANH: Lau 9, 146 Nguyén Céng Trt, Quan 1, TRHS Chi Minh Tel: 08 38218508 Fax: 08 38218510





