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Chi tiéu Kinh té vi mo/TTCK  2015E 2016F
GDP (%) 6.5 6.6-7.0
CPI (% yly) 0.6 4.0
FDI (ty USD) 14.5 16.0
Ty gid USD/VND (%) +5.0 +4.0
Tang trudng tinh dung (%) 18.0 18-21
VN-Index (%) 6.1 8-10

Méc du kinh t& Viét Nam ndm 2015 van ting trudng thudc nhém
cao nhat trén th& gidi (> 6%) vGi cac yéu t& ndi tai on dinh va
dang trong chu ky tdng trudng bén viing. Tuy nhién, nhiing yéu t6
chinh tir bén ngoai da tac dong manh va anh hudng truc ti€p dén
Thi trudng Chirng khoan Viét Nam. Cu thé VN-Index chi tdng mirc
khiém ton 6,1% khi trai qua nhitng thach thic nhu gid dau thd
giam manh-anh hudng nhém cd phiéu nganh dau khi, ty gid USD/
VND tdng 5% cung vdi viéc FED tang lai suat tac dong dén dong
tién NuGc ngoai dau tu vao Thi truGng Chiing khoan Viét Nam va
céc yéu to tieu cuc khac.

Trién vong Kinh t&€ Viét Nam va Thi trudng Chirng khoan
nam 2016.

e Trong nam 2016, GDP cua Viét Nam du bao s€ ghi nhan mdc
tang trudng 6,6% - 7%.

e Léi sudt dugc du bao sé ¢ tang nhe khoang 0,5% so vGi nam
2015, do: (1) Nhu cau von téng cao, (2) Ap luc tdng ty gid
USD/VND, (3) Lé&i suat trai phiéu Chinh phu cd kha ndng sé
dudc tang Ién, (4) Ngan hang sé tang ty & Iai can bién (NIM)
do dang & muc thap, va (5) Hoi phuc cla cac kénh dau tu nhu
Bat dong san, Ching khoan.

e Lam phat ndm 2016 s& & quanh muc phu hgp 4% do chi phi
dau vao (gia dau va gia hang héa) van ¢ muc thap.

e Bung nG dong vén FDI dd vao Viét Nam (khoang 16 ty USD) do
(1) Ky két cac Hiép dinh tu do thuong mai song phucng FTAs
va da phuong TTP va gia nhap AEC, (2) Chi phi nhan cong
thap, dia chinh tri 8n dinh, uu thé€ vé vi tri dia ly, (3) Dich
chuyén nha may san xudt clia cac tdp doan da qudc gia tur
Trung Quoc vé Viét Nam.

e Ap lyc tdng ty gid USD/VND bang hodc thdp hon +5% so véi
ndm 2015. Tuy nhién ndi luc bén trong du dé dap U'ng nhirng
bi€n dong ty gia ma khong gay anh hudng dén nén kinh té.

e Du bdo tdng trudng tin dung trong ndm 2016 sé tang vaéi muc
18% - 21%.

e Gia dau trong nam 2016 du bdo sé ti€p tuc & mirc thap, tuy
nhién do ty trong nguodn thu ngan sach tir dau hién khéng con
qua cao nén k& hoach NSNN sé khong can phai diéu chinh
nhiéu. Ngudc lai, cac nganh nghé sé dugc hudng Igi nhG chi
phi dau vao giam.

e Xu hudng ban rong cua khdi ngoai tai TTCK Viét Nam tu dau
nam 2016 dén nay khéng dang ké va chl yéu tap trung vao
mot vai ma c6 phiéu riéng lé. Dong tién tir khdi ngoai c6 thé sé&
sém quay trd lai va mdc do I6n hon vi nhitng yéu t6 cg ban
tich cuc.

e Dinh gia P/E cua TTCK Viét Nam con ré so vdi cac thi trudng
khac va con nhiéu tiém nang.

e K& hoach niém yét cla cac doanh nghiép I6n trong ndm 2016
s€ thu hat cac nha dau tu mai.
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Trién vong Kinh té Th& gidi ndm 2016: Trén da hdi phuc va canh giac nhiing rli ro mdi (khiing hoang di cu, khiing
b8, cang thdng leo thang...)

Tang trudng kinh té€ thé gidi - Hoi phuc, kinh té€ thé gidi du bao sé tiép tuc phuc héi, theo IMF du bao miic tang
trudng kinh t€ toan cau ¢ muc 3,4% nam 2016, cao hon muc tang trudng 3,1% ndm 2015. Viéc gia dau tho va cac
hang hoa giam manh trong hai ndm qua gilp thic day qua trinh hdi phuc clia nén kinh t& toan cau nhanh hon do
chi phi dau vao giam va lam phat dugc kiém soat ¢ mirc vira phai tai hau hét ¢ cac qudc gia. Ddc biét la cac qudc
gia c6 nhu cau tiéu thu dau thé I18n nhu My, EU, Nhat Ban, Trung Qudc va An D0.

My Vi vai tro dau tau kinh t€ thé gidi, da hoi phuc chac chdn vdi mic tang trudng GPD 2,6% ndm 2015, day ciling
la cd s& dé€ Cuc du trif Lién bang My FED quyét dinh nang |4 sudt co ban Ién 0,25% lan dau tién k& tir khing hoang
tai chinh ndm 2008. Cling theo IMF du bdo, nam 2016 kinh t€ My ti€p tuc mirc tdng trudng 2,8%, mot sb td chiic
tai chinh c6 thé lac quan hon khi ndm 2016 sy kién bau clr lai Téng théng My s& kéo theo nhitng chinh sach mdi
nham kich thich nén kinh t& I16n nhat thé gidi ti€p tuc duy tri mdc tang trudng cao va én dinh trd lai sau nhiéu ndm
chdng choi v&i khing hoang kinh té thé gidi.

EU phuc h6i chua chéc chan - Sau giai doan khiing hoang kinh t& thé gidi, EU lai phai d6i mat véi nhitng stic ép méi
khi khiing hoang ng cong xay ra, xda tan di nhitng no Iuc vuc day nén kinh té con dang tri tré, ndm 2015 khu vuc
EU udc tinh tdng trudng GDP & muc 1,5%. Cubi nam 2015, EU d6i dién thém van dé mdi la khdng hoang ngudi di
cu tram trong va kéo theo dé 1a cac van dé xa hdi khac, do dé du bdo ndm 2016 nén kinh t& EU chi cd thé ting
trudng & mic khiém ton 1,6%.

Diém sang chau A - T4t ca cac nudc 16n chau A d8u ghi nhan mic ting trudng kinh té& t6t nhu Nhat Ban, Han Quac,
Trung Qudc va khu vuc cac nudc ASEAN. Dac biét, An Do vugt trdi véi muc tang truGng GDP ndm 2015 dat 7,3%,
mUrc cao nhét trong s& cac nén kinh té I3n trén thé giGi. Du’ bdo ndm 2016 An D tiép tuc 1a diém sang nhat vé kinh
t€ vGi muc du bao tang trudng 7,5%.

Trung Quéc — Thay ddi ciu tric kinh t& da lam gidm tSc tdng trudng, ghi nhan mic tdng trudng GDP 6,9% trong
nam 2015 va sé& cd nhiing that vong trong ngdn han, ky vong bén vitng hon trong dai han va su that Trung Qudc la
nén kinh t€ 16n c6 muc tédng trudng cao so vdi cac nén kinh té€ 16n khac. Sy giam toc cuia nén kinh té I6n thir hai thé
gidi (chi€m 15% GDP toan cau) da anh hudng tiéu cuc mot phan dén sy hoi phuc cia nén kinh té thé gidi. Va tac
dong truc ti€p dén gia hang hda (Trung Quoc la nudc tiéu thu hang hda, dac biét la nguyén li€éu thé nhu: dau tho,
than da, dong, va may méc thiét bi... I6n nhat thé gici). Su sut giam nay tac dong khong nhé dén cac nuGc co phu
thudc thugng mai I6n v&i Trung Qudc trong dod cd Uc, Singapore va Viét Nam..

GDP cac nudc (2015E - 2016F)
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Ngudn: IMF, WB, ADB
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Gia dau tho Brent (US$/thuing)
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e Gia dau thé va hang héa giam manh - thic day kinh t€ ting
truéng. Mot s6 nuGc khdng co tai nguyén dau va s dung nhiéu
nhién liéu tUr dau nhu Nhat Ban, Trung Qudc, An D6, Chau Au
(nhiing khach hang I6n cla hang héa nay) sé dugc hudng Igi nhiéu
nhat khi gid dau giam. Ngay ca ban than My, nudc cling phu thudc
nhiéu vao nhap khau dau thd cling dugc hudng Igi rat nhiéu tir gia
dau lién ti€p giam trong hai nam qua.

e Tac dong cua FED tang lai suat — MOt phan dong tién sé chay vé
My va anh hudng dén dong tién tai cac thi trudng méi ndi, tuy
nhién tac déng khéng dang k&, do phan I6n dong tién da bi rdt
khoi cac thi truGng trudc khi FED quyét dinh nang lai suat.

e Cau chuyén TPP va bau clr Téng thdng My nam 2016 |a nhiing su
kién tac dong tich cuc dén nhom 12 nudc trong khéi TPP, bao phu
40% nén kinh t€ toan cau, trong d6é cd cac nén kinh té hang dau
nhu My, Nhat va cac nuGc ASEAN.

Yéu to rui ro va khoé doan dinh

e Khang hoang ngudi di cu tai EU sé tac dong xau dén su hoi phuc
kinh t€ cla cac nudc trong khai.

e (C3ng thdng Nga - EU (Thd Nhi Ky) leo thang cé thé s& dan dén
nhitng yéu t8 thay déi dia chinh tri khé ludng.

e Khung hoang tai Syria v&i su’ phic tap hién tai va bat cr sy thay
ddi chinh tri nao tai qudc gia nay cling sé& lam bung phét 1én nhiing
rui ro trong khu vuc, kéo theo cac van dé xa hoi, kinh té€ va ngudn
cung dau tho.

e Chl nghia cuc doan — khung bé 1a yéu t& bi an va khd doan dinh
nhét khi cdc nhdm cuc doan gieo rac nhiing sg hai da tac dong mot
phan dén viéc hdi phuc ctia nén kinh té toan cau.

e Cac yéu to thién tai va dich bénh, Ebola nam 2015 hay nhiing dich
bénh tuong tu c6 thé bung phat 1a nhitng rui ro tadc dong xau dén
nén kinh t€ toan. Thién tai nhu dong dat, El Nino c6 xay ra va lam
thiét hai & quy mé 16n khé ki€ém soét.

Kinh t€ Nga chim trong suy thoai

Viéc gia dau lién ti€p giam manh trong hai nam qua da tac dong dén
cac nudc thudc khdi xuat khau dau mé OPEC, Nga va cac quoc gia cd
ngudn thu chinh ti dau tho.

bdc biét la nén kinh té€ Nga, sau khi bi cac nudc phuong Tay cam van
vé kinh t&€ va cang thang leo thang v&i Tha Nhi Ky, Nga chiu thém &p
luc gia dau giam lam cho ngan sach ti€p tuc anh hudng, dong Rap ti€p
tuc mat gia va kinh t€ Nga ti€p tuc chim sau trong khiung hoang. GPD
giam 3,7% trong ndm 2015 (md{c giam I6n nhat k& tir ndm 2009 - ghi
nhan mdc gidam ky luc 7,8%) va du bao tiép tuc tang trudng am trong
ndm 2016.
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GDP giai doan 2008 - 2015, dy bao 2016
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Trién vong Kinh té Viét Nam nam 2016

e GDP- Duy tri mUic tang trudng cao, ghi nhan mic tang truéng t6t
nhat sau khiing hoang nam 2008, trlr nam 2010 (GDP +6,8% - do
tac dong tich cuc chinh tir goéi kich cadu ho trg sau khing hoang
nam 2009).

e Du bao nam 2016 ti€p tuc ghi nhan mirc tang trudng cao tU miic
6,6% - 7% do nhitng cd hdi mdi mang lai nhu thic day xuét khau,
cdi cach cg cdu cua cac doanh nghiép trong nudc, tang cudng quan
tri, tang trudng tin dung kich thich san xuat va chi tiéu.

e Cho giai doan 05 ndm 2016-2020, v3i ky vong su’ d6i mdi toan dién
trén khia canh kinh t€ v8i mét niém tin cac lanh dao mdi véi tam
nhin mdi, tw duy méi sé& cd nhitng chinh sach quan trong chuyén
ti€p va ké thlra nhitng thanh tuu cta cac lanh dao tién nhiém, theo
dé nhitng két qua va cd hdi nhu TPP, FTAs va Cong dong kinh té
AEC ciing nhu nhitng chién lugc quan hé va giao thugng véi cac
nudc 16n tiéu biéu nhu My, Trung Qudc, Nhat Ban, Han Qudc, An
DO va EU s€ giup Viét Nam ti€p tuc duy tri mdc tang trudng kinh té
cao cho giai doan nam nam véi mirc du bao binh quan 6,8%/nam.

e Thay ddi lanh dao tao dong luc méi, duy tri chinh sach &n dinh kinh
t€ vi mo, tang trudng bén viing cho k& hoach ndm nam 2016-2020
vGi nhiéu hy vong va lac quan mdi.

L&i sudt: Du bdo & mirc hgp ly va cé thé tdng nhe trong ndm 2016,
ching tdi du bao ¢ mic tdng khoang 0,5% vdi ly do sau:

e Nhu cau vé von tang cao vdi xu thé hoi phuc ciia nén kinh t€, nhu
cau m@ rong san xuat kinh doanh, dau tu cling nhu' cau tiéu dung
ndi dia s& ti€p tuc gia tdng, cAu vé v8n cla cac chl thé trong nén
kinh t€ sé cao han.

e Ap lyc tang ty gia USD/VND: ap luc tang ty gia USD/VND ngay mot
I6n han sé tao ra stic ép diéu chinh tang lai suat tién VND & mdc
hgp ly nhdm dam bao gid tri tién VND, tranh viéc ng cong trd nén
tram trong hon, thdm hut thuong mai gia tang, du trlr ngoai hoi
giam sut va dac biét la nguy cd rdat von cla cac nha dau tu nudc
ngoai.

e Kha ndng mat bang lai suat trai phi€u Chinh phu sé dugc nang lén
dé& dam bao muc tiéu huy dong vén cho ngén sach nha nudc.

e NIM cla cac ngan hang da giam vé muc thap, trich 1ap du phong
rdi ro cao.

e Su hoi phuc cla cac kénh dau tu khac nhu bat dong san, ching
khoan ciing gop phan tao sic ép Ién viéc tang lai suat.

Lam phat: Sau khi ghi nhan tdng thap nhat trong vong 13 ndm qua
muc cham day 0,6% nam 2015, do tac dong chinh tir gia dau va céac
hang hdéa giam manh kéo theo chi phi dau sut giam. Dy’ bao lam phat
ndm 2016 s& ¢ mic phu hgp quanh mutc 4% do yéu t6 chi phi dau vao
van & muc thap.
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FDI (gidi ngan, ty USD)
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Bién dong ty gia USD/VND
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Bung né dong vén dau tu tru'c tiép FDI

Viét Nam du béo tiép tuc 13 noi hdp dan dugc dong von dau tu gian
ti€p d6 vao, do c6 nhitng uu di€ém vé vi tri dia ly, n dinh chinh tri, chi
phi céng nhan ré, cung vdi viéc gia nhap cac hiép dinh thugng mai
song phuong FTAs, da phuong TTP, va cong dong kinh té chung cac
nudc ASEAN (AEC) sé tiép tuc gia tdng dau tu tr nuc ngoai vao Viét
Nam.

Ngoai ra, su’ dich chuyén san xudt cla cic tdp doan da qudc gia tur
Trung Qudc dén Viét Nam nhu Samsung, LG...hodc nhitng du bao lac
quan vé tdng trudng kinh t&, su' thay déi manh mé vé quan tri, ¢ cau
s& hitu cta cac doanh nghiép Nha nudc, cac cong ty tu nhan Viét Nam
va lam thay ddi hoan toan bd mat cta nén kinh t& Viét Nam va ciling
gop phan thic day dong vén FDI chay manh vao Viét Nam trong thdi
gian tdi.

Theo dé, du bao nam 2016 dong von FDI sé tiép tuc dau tu manh va
udc tinh khoang 16 ty USD.

Bién dong ty gia USD/VND- Ap luc tir bén ngoai va ndi luc bén
trong.

Viéc FED t3ng lai sudt dan dén dong USD ting gid s& tao ap luc lén
dong tién cua cac nudc khac, trong dé cod Viét Nam. Tuy nhién, tac
dong truc ti€p dén ty gia dong USD/VND lai xuat phat tir ap luc bén
ngoai tU viéc giam gia cla cac dong tién trong khu vuc, ddc biét la
Trung Qudc. Ngoai ra du bao nam 2016 ti€p tuc nhap siéu, trong dé cd
nhap siéu tu Trung Quadc.

Chung t6i cho rang ap luc tang ty gia USD/VND trong ndm 2016 la rat
rd rang. Tuy nhién ndi lyc du dap Ung nhitng bi€n dong bén ngoai ma
khéng gay ton hai dén nén kinh t& va mirc do bién dong c6 thé bang
hodc thap han nam 2015 (+5%) do nhitng yéu t6 tich cuc: (1) FDI ti€p
tuc tdng trudng to6t trong nam 2016, (ndm 2015 giai ngan 14,5 ty
USD), (2) ki€u héi dy bdo tiép tuc téng (nam 2015 dat khoang 14 ty
USD) va (3) du trir ngoai hdi du bu dap cho nhitng ap luc ty gia.

Tang trudng tin dung

Tang trudng tin dung ndm 2016 dudc chung t6i nhan dinh sé tang véi
toc do khoang 18% - 21% do:

Nhu cau vé von tang cao han: md rong san xuat kinh doanh (dac biét
trong linh vyc san xuat cong nghiép, xay dung va bat dong san) cling
nhu cau tiéu dung noi dia sé tiép tuc gia tdng.

NIM dugc ky vong cai thién s& tao ddng luc cho céc t6 chirc tin dung
tap trung ngudn vén han d& ddy manh cho vay tin dung thay vi cac
kénh dau tu khac.

Chinh sach tién té hd trg viéc tdng trudng tin dung dé dam bao dat
muc tiéu tang trudng kinh té€. Theo tinh todn cla cac chuyén gia, dé
dadm bao muc tiéu tang trudng GDP tur 6,5% - 6,7% trong nam 2016,
tin dung can phai dam bao murc téng it nhat 18%.
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Gia dau va Ngan sach— Khéng qua xau nhu chiing ta tudng

Nam 2015, tac dong tUr viéc gia dau trén thi trudng thé gidi sut gidam sau (gia dau trung
binh ndm chi dat mdc 49 USD/thung) da khi€n cho s6 hut thu ngan sach nha nudc
(NSNN) tUr dau thé va cac khoan thu khac do giam gia dau vao khoang 63.000 ty dong,
dan dén khé khén trong can ddi NSNN.

Ching t6i nhan dinh ndm 2016 s€ ti€p tuc la ndm khé khan d6i véi nganh dau khi khi
giad dau dugc nhiéu td chic qudc té€ du bdo tiép tuc giam vé dudi 30 USD/thung va
thdm chi cé thé tién sat v& mirc 25 USD/thiing, ca ndm khé ¢ thé dat mdc trung binh
khoang 49 USD/thung nhu trong nam 2015. Bén canh dd, san lugng khai thac va tiéu
thu dau trén toan cau sé ti€p tuc sut giam. Nhifng yéu td nay anh hudng truc ti€p va
gian ti€p dén ngudn thu NSNN trong nam 2016. Tuy nhién, ching téi nhin nhan muc do
tac dong sé khong qua tiéu cuc, vé cd ban NSNN van s€ dugc dam bao do:

e Ty trong ngudn thu ngan sach tur dau hién khong con qua cao, c6 kha ndng dugc
bu dap bdi cac khoan thué€ khac: Theo tinh toan cia BS Tai chinh vé du toan NSNN
nam 2016, thu tir dau thé udc tinh chi chi€m khoang 5,3% tong thu ngan séach. Khi
gia dau ¢ mirc 30 USD/thung, tac dong giam thu ngan sach ca gian ti€p va truc ti€p
chi khoang 45.000 ty dong, thap han so véi nam 2015. Trong trudng hdp gia dau
xudng 25 USD/thung, vé cd ban k€ hoach NSNN ciing sé khéng phai diéu chinh
nhiéu. O chiéu ngudc lai, gia dau ti€p tuc giam thap hon sé gilp nhiéu nganh nghé
dudc hudng Igi nhd chi phi dau vao giam, tao dong luc kich thich nén kinh t€ phat
trién, cac khoan thu tir thué quan trong s& dam bao bu ddp dugc hut thu tir dau
(ngudn thu tir cac khoan thué quan trong cta nén kinh té€ dudc du bao sé tang
10%-12% so véi 2015).

e  Chinh pht ddy manh phat hanh trai phi€u trong nudc va qudc té: Theo k& hoach du
kién trong ndm 2016, Chinh phu sé phat hanh 220.000 ty dong trai phiéu trong
nudc va 3 ty USD trai phiéu quéc té. Viéc phat hanh trai phiéu thanh cong sé bd
sung nguon thu I6n cho NSNN.

e Nganh thué tiép tuc tdng cudng thu hdi ng dong thué: Theo udc tinh clia Tdng cuc
thué€, cuGi nam 2014, dau nam 2015, ng thué trong nén kinh t€ da co ltc 1én dén
mUc trén 70.000 ty dong — cao nhat tU trudc dén nay. Tuy nhién, trong ndm 2015
cong tac thu hdi ng da dugc ddy manh va dem lai két qua tich cuc. Tinh dén
31/12/2015, nganh thué da thu hoi dugc 34.000 ty dong tién ng dong thug, dua
muc ng thué vé dugi mic 5% GDP. Nganh thu€ sé ti€p tuc quyét liét hon trong
cdng tac thu ng thué trong ndam 2016 d& dam bao ngudn thu cho NSNN.

Cau chuyén hoi nhap véi cac hiép dinh song phuong, da phuong nhu TPP,
FTAs va AEC— Tao ra cd hoi va thach thirc

Viéc gia nhap cac hiép dinh thugng mai song phugng va da phuong ngay cang sau
rong tao thuan Igi cho hang héa Viét Nam ti€n vao céc thi trudng mdi, tuy nhién ciing
tao ra nhitng thach thic mdi cho cac doanh nghi€p trong nudc khi phai canh tranh va
chia sé thi phan ngay tai thi trudng Viét Nam.

Nhitng nudc ¢ von dau tu 16n vao Viét Nam tiép tuc cd nhitng cam két thuc day ting
trudng dau tu giao thuong nhu Han Qudc, Nhat Ban, Singapore va bai Loan.

Nhirng yéu t6 bat ngg va rui ro

e Quan hé gilra Viét Nam vdi cac nudc I8n dac biét la véi My va Trung Qudc, vdi
nhitng thay déi vé lanh dao mdi clia Viét Nam cho nhiém ky ndm ndm 2016-2020
cling nhu nhiing thay déi Téng thdng tai My vao nam 2016 sé tac dong khéng nho
dén chinh sach ngoai giao va quan hé gilra Viét Nam va cac nudc Idn nay, va day la
mot trong nhitng luu y quan trong.

e Bién dong gia dau va gia hang hoa: Tac dong dén ngan sach (du hién nay muc tac
dong khong 16n) va cac cong ty thubc nhdom nganh dau khi, khi cdt giam dau tu.
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e Bién dong ty gia USD/VND: Mdc du chung toi du bao bién dong ty
gia nam 2016 & muc thap hon ndm 2015 (+5%), tuy nhién ching
toi cling luu y nhitng yéu t6 bén ngoai nhu ap Iuc giam gia cac
dong tién trong khu vuc sé anh hudng truc ti€p dén ty gia USD/
VND.

Trién vong Thi trudng Chirng khoan nam 2016

e Dong tién: Ti€p tuc tac dong manh bdi dong vén ngoai, tuy nhién
ching tdi ky vong dong tién ndm tu khGi ngoai sé tich cu'c han ndm
2015, theo d6 két hgp va cong hudng tac dong tich cuc vdi dong
von ndi trong nudc.

e Theo thong k&, du dau nam 2016 dong tién nudc ngoai dang ban
rong trén thi trudng chiing khoan, tuy nhién mic d6 khong dang
k€ va chu yéu tap trung vao mdt vai ma ma ¢4 phi€u don lé. Dong
tién tir khdi cac nha dau tu nay cd thé sém quay trd lai véi thi
truGng va mic do 16n han khi. (1) Dinh gia thi trudng chiing khoan
Viét Nam van con kh& hap dan so vdi cac nugc. (2) Tang trudng
kinh t€ thudc nhdm cao nhat trén thé gidi va duy tri mic tang
trudng trong nhiéu ndm. (3) Cac yéu t6 kinh t& vi md dn dinh. (4)
Su chuyén giao lanh dao trong nhiém ky mdi 2016-2020 ciing s&
tao nhitng ndi luc mdi va dong luc mdi cho su tang trudng kinh té.
(4) Cac doanh nghiép I8n ti€p tuc IPO va niém yét trén thi trudng
thu hat thém nhiéu nha dau tuv méi. (5) Co ché diéu hanh ty gia
mdi, diéu chinh bién déng chi dong han va giam nhirng rdi ro bién
dong manh nhu nhitng nam qua tao su yén tam haon cho cac nha
dau tu nudc ngoai.

» Do do, du bao dong von nuGc ngoai ti€p tuc chay vao thi trudng
chiring khoan Viét nam nhu la mot dia diém dau tu hap dan, vao
cac cong ty IPO, cac doanh nghi€p Nha nudc thoai von.

e DoOng von noi: Léi sudt vay thap du bao ndm 2016 & mic khoang
8%/nam va chi phi lai vay cac dich vu chiing khoan ¢ muc thap- ho
trg dich vu chiing khoan/ ho trg nha dau tu, thém cac cong ty
chiing khoan nudc ngoai (KIS Viét Nam, Maybank KimEng, Shinhan
Bank Investment) vd@i tiém Iuc tai chinh manh sé€ tao thém ludng
tién cho thi truGng.

e Ting trudng tin dung du bdo & mirc cao 18-21% cling gdp phan hd
trg mot phan dong von trén TTCK va lai suat thap.

Pinh gia con reé so vai khu vuc va tiém nang

VGi muc PE ctia VN-Index & mudc 11 [an, day la mdc kha ré so vdi cac
nudc trong khu vuc, ghi nhan mirc binh quan 16,8 Ian, va so véi chinh
PE clia VN-Index khi thi truSng tang diém ¢ miic 14-15 lan. Bay la mirc
kha hdp dan dé thu hit cac nha dau tu, déc biét la cac nha dau tu
ngoai khi noi tai cac cong ty niém yét dugc du bao van duy tri dugc
mUc tdng trudng tot trong ndm 2016.

Chung t6i cling thong k&€ nhdm 100 cong ty c¢6 von hoda I8n nhat thi
trudng, cd phiéu I6n thudc nhdm nay chi ¢ mirc P/E binh quan quanh
muc 12 lan, day la mic kha ré hién nay so vdi thi trudng thuéc nhom
can bién nhu Viét Nam, trong khi cac doanh nghiép niém yét ti€p tuc
tdng trudng va tiém nang tang trudng cao sau giai doan déi mdi l1a rat
I6n.
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Tang truéng doanh thu va Igi nhuan
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Ngudn: FiinPro, MSI du’ phdng

Trién vong ting trudng cac doanh nghiép niém yét tich cuc
nam 2016

Theo thong ké nhém 100 cdng ty cé muc von hoa Ién, chiém 89% von
hoa toan thi trudng cho thdy, doanh thu va Igi nhuan 9 thang dau ndm
2015 tang trudng lan lugt 10,2% va 18,4%, tap trung nhdom nganh san
xuat, xdy dung & bat dong san va phan phoi. Theo do, ching t6i udc
tinh nam 2015 doanh thu va Igi nhuén cia nhéom cong ty nay téng
trudng Ian lugt 12 11% va 19%.

Chuing t6i cling ky vong cac doanh nghiép niém yét ti€p tuc duy tri mirc
tang trudng tich cuc trong nam 2016 cho hau hét cac nhdom nganh,
(trlr cac cd phiéu thuéc nhém nganh dau khi). Theo dd, du’ bdo doanh
thu va Igi nhuan tdng lan lugt 12% va 19% do: (1) do gia dau giam,
(2) téng trudng xudt khau, (3) lam phat & mirc thdp, kich thich tiéu
dung, (4) tang trudng tin dung & mdc cao, (5) kinh t€ duy tri muc tang
trudng cao va on dinh, (6) thué thu nhap doanh nghiép gidm con 20%
gilp doanh nghiép ti€t giam thém chi phi va tdng Igi nhuan.

Biéu d6 dudi day thong ké cd phiéu nganh ting trudng so véi
VN-Index trong nam 2015. Theo dd, nganh Oto va Phu tung ghi
nhan muic tdng 163%, hang hda phi tiéu dung tdng 62%, cang bién
tdng 59%, bao hiém va hang hda tiéu ding téng lan lugt la 51% va
41%. Phia ngudgc lai, vdi 3 nganh giam, trong dé dau khi giam manh
nhat v&i -37%, nganh cao su & sam I0p va bat dong san giam lan lugt
-9% va -4%.

Tang truéng cac nganh so v@i VN-Index (theo nganh — trong ndm 2015)
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Trién vong tang truwéng theo nhém nganh va Khuyén nghi:

Ching t6i du’ bdo trién vong ndam 2016 trén 11 nhém nganh, theo dé 10 nhém nganh cé muc du bdo ting trudng
dudng, ngoai trir nganh dau khi dugc du bao véi mic téng trudng am 19% vdi nhiing ly do chinh sau:

(1) Céc hiép dinh thugng mai FTAs, TTP, EAC khuyén khich cac nha dau tu nudc ngoai tim dén Viét Nam, kich thich linh
vuc B4t déng san phét trién, (2) Chi phi dau vao giam, do tac ddng tir gid dau thd gidm manh kéo theo gid mot s6 hang
hoa nguyén liéu dau vao giam, (3) Tiét kiém chi phi van tai do gia dau giam va cd sg ha tang t6t han, cac du an lién
quan dén cd sd ha tang nhu Metro s6 1, dudng cao t6c TP.HCM- Long Thanh - Dau Gidy hay Ha NGi - Hai Phong la
nhitng du’ an tiéu biéu gilp cac doanh nghiép trong nganh cang bién, van tai, logistic dugc hudng Igi vi tiét kiém chi phi
van tai va thdi gian van chuyén hang hoa, (4) tor ndm 2016, thué thu nhdp doanh nghiép giam thém 2% do do tiét kiém
thém chi phi cho cac doanh nghiép va cling ddng gép mét phan vao viéc tdng trudng Igi nhuan, (5) tédng trudng xuat
khau, (6) lam phat & murc thap, kich thich tiéu dung, (7) tdng trudng tin dung & murc cao, (8) chi phi si dung vén thap,
(9) kinh t& duy tri m{c tdng trudng cao va én dinh.

Bang Khuyén nghi theo nganh

STT Nganh Tang truong  Tang trudng hyan nghi Panh gia
LNST 2015 LNST 2016
1 Bat dong san 95% 31% Mua Xem chi tiét bao cdo nganh
2 Ot6 va Phuting 147% 31% Mua Xem chi tiét bao cdo nganh
3 Hang hoa phi tiéu ding 31% 22% Mua Xem chi tiét bao cdo nganh
4 Hang hda tiéu dung 72% 17% Mua/Gilt  Xem chi ti€t bao cdo nganh
5 Dét may -1% 15% Mua Xem chi tiét bao cdo nganh
6 Vat liéu xay dung 34% 11% Mua/Gilt  Xem chi ti€t bao cdo nganh
8 Cang bién va Hau can 9% 9% Mua/Gilr Xem chi ti€t bdo cdo nganh
7 Ngan hang 9% 8% Gilr Xem chi tiét bao cdo nganh
9 Thuy san -25% 5% Gitr Xem chi tiét bao cdo nganh
10 Cao su va LOp xe -18% 3% Ban Xem chi tiét bao cdo nganh
11 Dau khi -23% -19% Gilr Xem chi tiét bao cdo nganh

Tang truéng Igi nhuan sau thué theo nganh (9T.2015, udc tinh 2015 va dy bao 2016)
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Ngudn: FiinPro, MSI du’ phdng
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Du bao xu hudng VN-Index theo phuong phap Phan tich ky thuat

Dua trén nhiing nguyén nhan anh hudng dén thi trudng chiing khoan va nhiing tri€én vong cd ban néu trén, ching toi
cling dua 1 mot s6 du bao dién bién VN-Index trong ndm 2016 dua trén phuong phap phan tich ky thuat nhu sau:

Dién bién hién tai: Chi s& chiing khoan VN-Index da lién ti€p choc thing 2 méc hd trg quan trong 560 va 550 diém va
quay vé ngudng ho trg manh méc 530 — 535 diém. Theo phan tich séng) Elliot ciing vdi ngudng ho trg Fibonacci gan
nhét thi kha ndng VN-Index sé tao day ngan han tai cr diém 510 — 515 diém.

D06 thi nén tuan VN-Index giai doan 2010 — 2015

WHINDEX - Vekly 2TI0020016 Open 522 24, Hi S4388, Lo 522 24, Close 542 69 (3.9%) 3 Bal
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Thi trudng Ching khoan Viét Nam da trai qua giai doan khd khan nhat néu tinh ti thai Ndié’m 2010 dén nay. Néu VN-
Index roi sdu nhat dudi méc 340 diém trong ndm 2011 thi cho dén hién tai, ching t6i van cho rang TTCK dang & giai
doan xu hudng tdng I6n (tinh ca cac giai doan diéu chinh di ngay). Trong 2 ndm 2014 & 2015, Vn-Index d& 4 [an rdi vé
ngu8ng ho trg manh quanh mdc 515 diém va day c6 thé dugc coi la nguBng ho trg trung han ddi véi chi s VN-Index
va xac sudt dé€ VN-Index gidm qua ngudng ho trg nay la thap.
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Du bao VN-Index c6 thé dat mdc 640 diém trong nam 2016

Xem xét dudi géc dd thdi diém thi cac séng hdi phuc cla Thi trudng Chitng khodn (TTCK) thudng dién ra vao 2 giai
doan dau ndm va cudi ndm. Do dd, kha nang thi trudng sé& hdi phuc tir diém day 510 (+/-5 diém) ngay trong thang 1
lén dén ngudng khang cu’ 600 (+/- 10 diém) trong giai doan 6 thang dau nam 2016.

Tuy nhién, dugi tac dong xau tu viéc du bao kha nang ti€p tuc tang lai xuat tir FED ciing nhu viéc diéu chinh bién do ty
gia cia NHNN khoang 3 — 5% & giai doan gilta nam thi viéc TTCK cd kha nang diéu chinh manh & cac thang gilta nam
va viéc diéu chinh c6 thé giao dong tir vang 600 (+/- 10 di€ém) vé& vang 570 (+/- 10 diém). R3 rang céc tin hiéu nhu
MACD, cac dudng trung binh dong MA20, 50 hoac PSAR dang phan anh viéc thi trudng sé con giao dong bién do I6n
trong khoang thdi gian 6 thang dau ndm 2016.

Ngoai ra, ching téi cho rang Thi trudng Chiing khoan sé& hdi phuc t6t & giai doan cudi ndm khi ma chi s6 VN-Index sé&
quay dau tidng diém vugt ngudng 610 diém va cé thé quay lai ngudng khang cu 640 diém giai doan cudi ndm 2016.

VHINDEX - Daily 210072016 Open 54118, Hi 54388, Lo $37.73, Close 54269 (0.9%) T B0
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S6 lugng can hé da ban trong 2015 NGANH BAT DONG SAN - Khuyé&n nghi MUA
oo o =N « Hién nay c6 66 doanh nghiép Bat dong san niém yét trén san ching
25000 ys200 khoan, vdi tong gid tri von hod tinh dén ngay 31/12/2015 la

152.558,4 ty dong, chiém 11,7% tdng gia tri von hoa thi trudng. Tuy
nhién, nhan dinh trong Bao cdo trién vong nganh nam 2016 cta MSI,
ching t6i da chon ra 24 doanh nghiép tiéu bi€u hoat dong trong
nganh bat dong san. Dac biét ching t6i s€ khong bao gom VIC trong
danh muc danh gia, mac du 9T.2015 VIC chiém han 45% doanh thu
thuan va 18% LNST cua cac doanh nghiép BDS niém yét, tuy nhién
do VIC la doanh nghiép tham gia hoat dong dau tu va kinh doanh
ngoai nganh rat da dang, nhu du lich, bat dong san, dich vu y té€ va
ban [é...
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11,580

10,000

5,000

2014 2015

Ngudn: Savills Vietnam va MSI

e Theo B6 Xay dung, thi trudng BDS nam 2015 ti€p tuc phuc hdi tich cuc. Theo do, lugng giao dich nha & thanh céng
da tang kha manh, cha yéu tai phan khic can ho cé dién tich vira va nhé, cac du an da hoan thanh, cung véi mot s6
du an trung va cao cdp. Trong nam 2015, tai Ha NGi cd khoang 19.350 giao dich BDS thanh cbng, téang gan 1,7 lan
so V@i 2014. Trong khi do, tai TP.HCM cé khoang 18.700 giao dich thanh cbng, tang 1,8 Ian so v&i 2014. Tuy nhién,
s6 lugng giao dich thanh cong thong ké bdi BO Xay dung thap han nhiéu so véi danh gia cla cac cong ty nghién clu
thi trudng mai cdng b8 gan day. Cu thé, tai thi trudng TP.HCM, Hiép hdi B&t ddng san TP.HCM (HOREA) cho biét s6
lugng giao dich BBS tang manh trong nam 2015, vdi hon 26.000 giao dich thanh cdng. Trong khi d6, Cong ty nghién
ctu thi trudng CBRE Viét Nam udc tinh chi riéng phan khic can hg, s6 lugng giao dich thanh céng trong 2015 la
36.160 cin hd, tdng 98% so vdi ndm 2014 va ndm 2015 1a ndm ma thj trudng TP.CHM c¢b téng lugng giao dich cao
nhat lich sir trong mot nam. Ngoai ra, tai Ha NGi, cling theo bao cao thi trudng BDS cia CBRE, lugng can hd giao
dich cd nam 2015 dat ky luc véi khoang 21.100 can da ban trong tat ca cac phan khic. Trong khi dé, Savillis Viét
Nam dua ra con s6 23.280 can giao dich thanh cong tai Ha NOi va 22.120 can tai TP.HCM.

Ty lé tin dung danh cho BPS nam 2015 e Lugng v6n dd vao thi trudng BDS ngay cang tang, ngoai kiéu hdi,

vén FDI va tin dung ciing tang trudng t6t. Ndm 2015, trong téng
ngudn von dau tu nudc ngoai (FDI) vao Viét Nam la khoang 22,7 ty
oSk : USD tang 12,5% so vc’ij 2014, linh vuc kinh doanh BDS chiém 10,5%,
21% Khu d thi ddng vi tri thar 3 véi tong von dau tu dang ky cdp mdi va tang thém
20% la 2,39 ty USD (34 du &n dau tu mdi, 12 lugt du an tdng vén). Bén

canh dd, trong ndm 2015, tin dung trong linh vuc BDS tdng trudng
- cao hon nhitng ndm trudc. Theo Vu Tin dung (NHNN), hién du ng
e cho vay kinh doanh BDS vao khoang 360.000 ty ddng. Nhu' vay, so
o v@i con sG cach day 3 nam (2012) khoang 197.000 ty dong, thi cac
ngan hang da “bdm” vao linh vuc dia 6c 163.000 ty dong (khoang
7,4 ty USD), tang 80%. Thuc t€ cho thdy, trong néam qua cac ngéan
hang thuong mai da manh tay day vén cho ca nhan vay mua nha va
chu dau tu BBS. Chinh diéu nay da gop phan vao tang trudng tin

Mua QSD dat
7%

Ngudn: B Tai Nguyén va Méi Truong dung dén 18% cla nganh ngan hang trong ndm 2015. Su phét trién
cua nganh BDS ¢ mGi quan hé mat thiét véi su’ tang trudng tin dung

Kiéu h6i nam 2015 tang manh udc tinh dat khoang 13-14 ty USD, khi cac kénh dau tu trong nudc héi phuc, nhat la
kénh dau tu BDS vdi tac dong tich cuc tir chinh sach cho phép ngudi nudc ngoai dugc s hitu nha 4§ tai Viét Nam ké
tlr ngay 1-7-2015 theo Ludt Nha &. Theo thdng ké cho thdy, ty 1€ kiéu héi chuyén vao BDS chiém khoang 20,7%.

C6 thé thdy hién nay nhu cdu nha & xa hdi dang rét cao, trong khi hau hét cac doanh nghiép déu dang thi€u von, do
dd Nghi dinh cta Chinh Phi da chi rd Nha nudc co chinh sach ho trg truc ti€p cho doanh nghiép tham gia xay dung
nha & xa hoi, dong thGi ngudi dan mua nha xa hdi dugc vay vdi ngudn von co lai suat uu dai. Theo bao céo clia Cuc
Quan ly nha va Thi trudng bat dong san (Bo Xay dung) vira cho biét, tinh dén hét thang 12/2015, cac ngan hang da
cam két cho vay 26.999 ty dong, tic hon 90% gdi tin dung 30.000 ti d6ng ho trg mua nha cho nguGi cd thu nhap
thap. Trong dé do, sb tién cac ngan hang da giai ngan dat 17.711 ty dong, chi€ém khoang 59% s6 von cam két cho
60 du an va gan 40.037 hd gia dinh va ca nhan. Dy ki€n dén cudi quy 1/2016 cac ngan hang thuang mai sé giai ngan
xong géi ho trg 30.000 ty dong.
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Luat Kinh doanh BDS 2014 c6 hiéu luc tir ngay 1/7/2015 cho phép ngudi nudc
ngoai sé hitu BDS sé gilp cho phan phic nha & (mua hodc thué can hd) hoat dong
tich cuc hon nita khi ma cac chuyén gia nudc ngoai dén Viét Nam lam viéc, phat
sinh nhu cau nha . Theo do6, Nghi dinh hudng dan Luét nha & sira doi da chinh
thifc ban hanh va cé hiéu lyc tir ngay 10/12/2015. Trong dd, Nghi dinh hudng dan
Ludt nha & stra d6i yéu cau ngudi nudc ngoai khdng dudc sé hitu qua 30% tdng s6
can ho cla mot toa chung cu. VE thdi han sd hitu, sau khi hét thdi han 50 nam
theo ludt nha & c& nhan nudc ngoai c6 thé lam thu tuc gia han thdi gian s& hitu
mot [an nhung cling khong dugc qua 50 nam.

Sau khi Hiép dinh thugng mai tu do xuyén Théi Binh Dugng (TPP) dugc thong qua
va Cong dong Kinh t& ASEAN (AEC) ra ddi sé& kéo theo su’ chuyén dich nha may cla
cac tap doan nudc ngoai khi dau tu vao Viét Nam, giup Viét Nam thu hat nhiéu
dong vén dau tu tir nudc ngoai dé thic day téng trudng thi trudng BDS. Trudc hét
la phan khic BDS cong nghiép, ha tang khu cong nghiép, hau can, thugng mai, van
phong s€ hudng Igi tir nhithg ngudn cau méi xuat phat tir muc tiéu giao thuong. Do
do, cac cd phiéu BDS nhu KBC, ITA sé la ddi tugng dugc hudng Igi tir TPP khi cac
tap doan da qudc gia hay cac doanh nghiép khéng thudc khoi TPP nhu Trung Qudc,
Dai Loan ¢ xu hudng dat nha may tai Viét Nam d€ hudng Igi vé thué.

Trong giai doan 2014-2015, Chinh phu da dau tu rat Idn cho cd s& ha tang gan
bang 8 ndm trudc cdng lai, cao han ca mét s& nudc phét trién trong khu vuc Dong
Nam A. Trong 2016, Chinh pht s& tiép tuc uu tién dau tu phat trién co s6 ha tang,
day chinh 13 ddng luc cho thi trudng B&t ddng san phat trién va md rong. Tai
TP.HCM, hang loat du an ha tang dau tu xay dung trong thdi gian qua nhu tuyén
Metro, dudng cao t6c Long Thanh - Dau Day, duGng Vanh dai 2 két ndi khu vuc
Q7, Q2 va Q9; dai 16 Mai Chi Tho... da khién thi trudng BDS khu vuc phia Bong
TPHCM phét trién manh trong thdi gian gan day. Tai Ha N6i, ba du' an ha tang giao
thdng quan trong tai khu vuc bac TP, bao gobm dudng 5 kéo dai, cau Nhat Tan va
dudng ndi tir sén bay Noi Bai dén cau Nhat Tan. Ba du an nay c6 téng mirc dau tu
gan 27.000 ty dong va day la nhitng tuyén dudng huyét mach két nGi trung tam
Thu dd véi Ddng Anh - N&i Bai. Bén canh dd, phai ké dén lan séng dau tu vao Ph
Qudc - nai dugc hudng nhiéu cd ché uu dai nhat. Theo k& hoach, tdng vén dau tu
xay dung cd ban trén dao Phi Qudc dudc giao trong 2015 la 1.678 ty dong, trong
dd Trung udng s€ dau tu 1.004 ty dong va con lai la nguon von dia phudgng. Ngoai
dau tu ha tang, Phd Qudc con dudc cac doanh nghiép BDS I16n dd v6n dé phat trién
cac khu nghi dugng ven bién nhu Vinpearl Phi Quéc 17.156 ty; Sonasea Villas &
Resorts Phii Qudc 4.500 ty; Khach san Crowne Plaza 1.500 ty...

Ndm 2015 ciling chiing ki€én nhiéu thugng vu mua ban - sap nhap (M&A) trong linh
vuc BDS nhiéu nhat trong lich str. Biéu nay cho thdy cac nha dau tu nudc ngoai
dang c6 xu huéng mua lai cac du’ &n cd quy dét I6n dé phat trién hodc hgp tac véi
chl d&t dé€ phat trién thanh khu dan cu, chudi trung tdm thuong mai. Noi bat nhat
trong ndm trong lan sdng M&A cla doanh nghiép ndi phai k& dén Cong ty CP Pau
tu va Kinh doanh nha Khang bién da nang ty I€ sd hitu CTCP Dau tu Xay dung Binh
Chanh (BCI) Ién mic 57,31% von diéu &, ndi ty € s hitu nhu vay, BCI hién da trd
thanh cong ty con cla Khang Bién. Bén canh dd, thi trudng cling ching ki€n khong
it hoat dong M&A mang yéu t6 nudc ngoai, nhu: quy dau tu Nhat Ban Creed Group
da ky hgp dong 200 triéu USD hgp tac dau tu véi An Gia Investment thong qua viéc
mua lai 20% c6 phan cla cong ty, tham gia vao HDQT va dau tu phat trién cac du
an; tap doan Chow Tai Fook (Hong Kong) hgp tac ciing VinaCapital trién khai Dy an
resort casino Nam Hoi An vdi von dau tu khoang 4 ty USD; AON Holdings - mot tap
doan tai chinh ctia Han Qudc da trd thanh chi mdi cia Keangnam Hanoi Landmark
Tower sau khi da tra khoang 450 ty won cho Keangnam Enterprises; quy dau tu
Gaw Capital Partner (HongKong) da chi 106 tri€u USD mua 4 du an cta Indochina
Land bao gom Indochina Plaza Hanoi, Hyatt Regency Danang va 2 du an dang phat
trién khac tai Quang Nam va TP.HCM.
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Ngudn: MSI du’ phdng

Két qua kinh doanh cua 24 doanh nghiép BDS tiéu biéu

Trong 9T.2015, két qua kinh doanh clia 24 doanh nghiép bat dong
san niém yét trén san co su' cai thién tich cuc, tng doanh thu
thuan va Igi nhuan rong ctia cac doanh nghiép nay tang lan lugt
75,9% va 145,4% so vGi 9T2014. Trong s6 24 doanh nghi€p, cé
66,7% doanh nghi€p c6 su tang trudng vé doanh thu thuan va
70,8% c6 Igi nhuan rong tdng so vai cling ky nam 2014. S6 lugng
doanh nghié€p c6 Igi nhuan rong am giam tir 3 xuéng con 2 cong ty.

Ton kho bat dong san tiép tuc giam, tinh dén 30/09/2015, hang ton
kho cua 11/24 doanh nghiép giam manh so vdi Q3.2014, ty trong
hang ton kho trén tong tai san giam tir 53,2% xudng con 47,8%.

Theo danh gid cta MSI, tinh t&i 31/12/2015, chi s6 tdng trudng gia
cd phiéu nganh BDS da gidm 4,5% so vai thdi diém cudi ndm 2014,
thap han so v8i murc téng trudng 6,1% cua VN-Index.

Tuy nhién, theo thdng ké clia ching t6i cho thay cd nhifng cong ty
da c6 su tang trudng gia cd phi€u manh trong vong mét nédm qua,
dién hinh nhu: DXG (+58.9% y/y), BCI (+36.6% y/y), KDH
(+23% y/y) va NLG (+32.7% y/y). Khi xem xét lai nguyén nhan
khién nhiing cd phi€u nay ting gid vuot bat so vsi nganh BDS,
chang t6i nhan ra rang trong nam 2015 nhitng cong ty nay cé su
cai thién cuc tich vé doanh thu ciing nhu Igi nhuén va la nhitng c&
phi€u c6 nén tang phat trién t6t nhu' quy dét I6n (BCI, KDH, NLG),
dan dau trong mang moi gigi (DXG).

Ngudc lai, cling cd nhitng ¢ phi€u BDS gidm manh trong nam
2015, tiéu bidu nhu QCG (-47,4% y/y), 13C (-41,8% yly) va TDC
(-26,7% yly). C6 nhiéu yéu t& khién c6 phi€u sut giam, tuy nhién
yéu td quan trong nhat van la KQKD khong dap Ung dugc ky vong
clia ¢ ddng cdng ty. QCG sau 9T.2015 chi ghi nhan khiém t&n 18
ty dong, thap han nhiéu so vai ké hoach 90 ty cho ca ndm. IJC udc
l&i rong 117 ty dong ndm 2015, chi hoan thanh 46% ké hoach. TDC
udc lai 110 ty dong, chi hoan thanh 90% ké hoach 2015.

Trién vong kinh doanh nganh BDS nam 2016

Ching tbi danh gid trién vong c6 phiéu cliia nganh BDS dua trén
kha nang tang trudng két qua kinh doanh trong ngédn han cla cac
doanh nghiép hoat dong trong nganh Bat dong san ma chuing toi
da Iua chon. Theo d6, chung téi udc tinh mic EPS 2016 s dat
khodng 1.569 déng/c6 phiéu, tuang Ung véi P/E forward cla cd
phi€u nganh BDS la 10,4x. Do dd, ching t6i cho rdng véi P/E for-
ward clia nganh BBS ¢ mirc 10,4x, thi gia c6 phiéu cia nganh BDS
la tugng doi ré va hap dan so v8i mdc P/E trung binh cla thi
truGng hién tai (11,5x). Dua trén nhitng udc tinh KQKD clia ching
tdi cho cac doanh nghiép BDS trong ndm 2016, cd thé thdy rang
EPS cla cac ¢ phiéu nganh BDS sé& co sy téng trudng dét bién so
véi ndm 2015. Day la déng luc dé gia c6 phiéu tang trong tuong lai
va chlng t6i cho rdng trong ndm 2016 nganh BDS la mét trong
nhitng nganh c6 nhiéu kha nang sé dan dat thi trudng. Do do, viéc
dau tu vao cac cd phiéu nganh bat ddng san cd thé mang lai mirc
lgi sudt cao han so v&i mirc Igi sudt cia toan thi truGng. Tuy nhién,
moi doanh nghiép BDS s& cd nhiing uu diém riéng anh hudng dén
KQKD cuia moi cong ty, do d6 ching t6i danh gid cao tiém ndng
tang trudng cta nhitng doanh nghiép BDS c6 quy dat I&n va chi phi
quy dat ré, vi du nhu BCI, KDH, NLG, DXG, 1JC, DIG.
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e D3c diém ndi bat clia nganh BDS 13 ty sudt Igi nhudn cta cac doanh nghiép ludn bi chi phdi va phu thudc nhiéu vao
quy dat va chi phi hinh thanh quy dat. Trong dai han, khi quy dat can kiét va gia dat tang thi nhitng doanh nghiép
nao c6 quy dat I6n va kiém soat dudc gid von & muc thap s& cd dugc uu thé rat I6n so vdi cac doanh nghiép con lai.

e Nam 2015, KQKD cuta cac cong ty BDS cho thdy nhitng ddu hiéu cai thién tich cuc hon thong qua nhitng bao cao
clia cac td chirc nghién cltu cdng b gan déy vé s6 lugng nha & ban dugc téng ky luc. Do do, ching tdi udc tinh t6c
dod tang trudng doanh thu 2015 cla cac cong ty nganh BDS dat khoang 36,1% cao han so vdi 2014. Vi muc tang
trudng nay, ching t6i udc tinh doanh thu cla cac cong ty BDS dat khoang 22.455,9 ty dong va Igi nhuan rong dat
4.728,9 ty dong, tdng 95,4% so vdi 2014.

e N3m 2016, véi nhitng chinh sach va Nghi dinh méi huéng dan rd rang tir Chinh phll va nhu cu cho nha & con rét
I&n, chung t6i ky vong cac cong ty BDS s€ ti€p tuc duy tri toc do tang trudng cao & mic 30,9%. Theo dd, udc tinh
doanh thu trong 2016 cua cac cong ty BDS sé dat khoang 29.398,9 ty dong, tuong (ing véi Igi nhuan rong khoang
6.196,9 ty dong (+31% y/y).

Tang Tang Tang
truéng trudéng trudng LN

Tang
trudng
EPS.16

(%)

" Tang Tang
:-i':hu:?; truéng trudng
DT.15 DT.16 9T.15 ( . dén ) LN.15 LN.16

@) (%) @6y (Vdong ) (%)

DT uéc
tinh.15 (ty
dong)

EPS 4Q EPS udc EPS udc
gannhat tinh.15 tinh.16
(dong) (dong) (Grl))

PE
Trailing
()

1 KBC 102.8 1,569.1 46.8 51.8 116.0 473.9 455 51.8 1,100 1,009 1,531 51.8 119 856 0.8 (17.6)
2 KDH  260.8 980.2 57.8 62.8 142.0 2294  124.6 62.8 1,128 1,274 2,075 628 191 1041 15 23.0
3 NLG 771 1,387.1 60.0 30.0 N/A 160.7 68.1 68.3 1,322 1,135 1,911 683 172 11.93 15 327
4 PDR  269.7 468.4 12.8 17.8 875.2 105.1 1523 17.8 557 521 613 178 239 2169 1.2 2.2
5 DXG  239.9 1,650.0 226.0 53.3 360.0 310.0 84.7 445 3,079 2,645 3,822 445 6.1 494 1.3 58.9
6 SIS 456.7 796.9 (35.0) 25.0 284.3 184.8 18.2 25.0 2,391 1,866 2,333 25.0 9.8 10.07 1.3 (6.4)
7 HQC 2,696.1 1,173.3 257.3 30.0 1,062.3 2933  873.9 30.0 310 743 965 300 171 5.49 0.8 (25.6)
8 BCl (39.3) 550.4 128.6 27.2 263.4 280.0  187.9 25.0 2,813 3,229 4,036 25.0 8.5 592 1.0 36.6
9 DIG 10.1 829.2 20.0 25.0 6.3 46.5 6.0 25.0 212 217 271 250 429 3356 0.7 (25.0)
10 HDG 20.7 1,632.1 5.0 15.0 (27.7)  155.7 5.0 15.0 1,874 2,276 2,617 150 152 1085 1.5 (11.0)
111 723 776.7 (25.0) 25.0 68.3 170.9 (25.9) 25.0 966 623 779 25.0 75 924 0.7 (41.8)
12 SCR (82.8) 167.0 (75.7) 20.0 723.7 195.0 6347 20.0 728 898 1,078 200 119 8.07 0.7 0.7)
13 NBB (39.9) 254.6 10.0 (50.0) 21.0 101.8  186.7 (50.0) 738 1,750 875 (50.0) 28.4 2400 1.0 (3.7)
14 NTL 417 3425 50.0 (50.0) 112.5 67.7 84.7 (50.0) 998 1,111 555 (50.0) 125 2251 0.8 (3.9)
15 HDC (8.5) 450.8 15.0 15.0 10.1 40.6 78.8 15.0 595 987 1,135 150 234 1225 0.9 2.2)
16 TDH  804.2 710.3 25.0 25.0 (75.5) 99.4 94.8 25.0 523 2,370 2,962 250 264 466 04 (17.6)
17 I17C (63.4) 179.6 (60.4) 50.0 (92.6) 9.0 233 170.0 278 131 353 170.0 302 2379 04 12.0
18 FDC (29.2) 12.7 (21.1)  (16.1) (36.8) 13.3 (16.8)  (16.1) 368 482 404 (16.1) 511 4656 1.2 12.0
19 FLC 219.8 4,522.8 119.2 30.0 122.7 1,600  226.0 29.3 1,271 2,189 2,831 29.3 6.2 279 07 (13.0)
20 ITA 132.3 1,035.0 201.3 50.0 103.9 253.2 75.4 50.0 279 302 453 500 201 1236 0.5 (30.0)
21 QCG (48.2) 276.2 (47.2) 10.0 (204.7) 24.0 (27.0) 10.0 247 87 96 10.0 206 53.15 0.4 (47.4)
22 NDN 54.1 299.9 27.6 32.6 53.1 68.1 33.6 32.6 1,329 1,317 1,747 32.6 7.9 6.01 1.4 1.0
23 TDC (34.0)  1,583.0 9.3) 20.0 (589.4)  110.0 (5.7) 10.0 361 1,100 1,210 10.0 194 579 0.7 (26.7)
24 CEO 78.0 808.1 80.0 50.0 130.3 176.5  107.4 16.8 1,862 2,571 3,003 16.8 8.4 520 1.1 433
Nganh 75.9 36.1 30.9185 145.4 954 31.042 1,055.4 12847 1,569.0 124 104 0.82

Ngudn. MSI thdng ké va du’ phdng
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NGANH O TO VA PHU TUNG - Khuyén nghi: MUA

Hién nay cd sau doanh nghiép 6 t6 dugc niém yeét trén san ching
khoan vdi tong gia tri von hoa tinh dén ngay 31/12/2015 la 8.118,8
ty dong, chiém 0,6% gia tri vdn hda toan thi trudng.

Theo VAMA, doanh sO tiéu thu xe 6 t6 cua toan thi trudng Viét
Nam trong ndam 2015 la 244.914 xe, tédng 55,2% so vdi con sO
157.809 xe cla nam 2014. Trong dd, s6 lugng xe lap rap trong
nudc (CDK) la 173.040 xe (+48,5% yoy) va xe nhap khau nguyén
chiéc (CBU) 1a 71.874 xe (+74,2% yoy). Trong ndm 2015, thi
trudng xe 6 t6 cd sy thay ddi vé ty trong. Theo d6, néu nhu trong
nam 2014, xe 13p rap trong nudc chiém ty trong 73,8% thi dén
nam 2015, ty Ié nay giam xudng con 70,7%. Ngudc lai, tuong Ung
véi ty 1& tdng trudng manh mé trong ndm 2015, xe nhdp khau
nguyén chiéc gilr ty trong 29,3%, tang 12,2% so vdi muc 26,2%
cla ndm trudc.

Doanh s6 ban xe du lich trong nédm 2015 la 143.392 chi€c, tang
42,8% so vdi nam 2014. Xe thuong mai va xe chuyén dung cé muic
tang trudng vuot tréi, dat 101.522 xe, 77% cao han nam 2014.
Chinh sach that chdt tai trong cua xe van tai da tao nén mot ngudn
cau manh mé cho cac dong xe tai hang trung va hang nang dan
dén su thay déi ty trong clia xe du lich - xe chuyén dung va xe
thuong mai. Ty trong cua dong xe du lich da giam manh tir 63,6%
trong ndm 2014 xudng con 58,5% trong nam 2015. Trong khi do,
ty trong cua xe thuong mai - xe chuyén dung da tang tur mdc
36,4% trong nam 2014 1én muc 41,5% trong nam 2015 .

Trong khu vuc ASEAN, tinh dén hét thang 10/2015, Viét Nam cd ty
Ié tang trudng vé lugng xe tiéu thu ding th(r 2 trong khu vuc
(59%), sau Singapore (61,2%). V€ san lugng san xuat xe 6 to, Viét
Nam la nudc dimng dau trong khu vuc vé téc d6 tang trudng vdi ty
1€ 42,7%, cach rat xa nudc diing th(r 2 trong khu vuc la Philippine
v@i 8,6%. Trong khi thi truGng 6 t6 Viét Nam dang ghi nhan su
tang trudng manh mé cla doanh s6 ban hang thi cac nudc nhu
Thai Lan, Indonesia lai c6 xu hudng cham lai.

Tuy nganh 6 td Viét Nam co ty |é tdng trudng cao vugt trdi trong
ndm 2015 nhung s6 lugng xe tiéu thu va lugng xe san xuat thuc té
van thap hon nhiéu so vGi cac qudc gia khac. Dén hét thang
10/2015, Viét Nam diing vi tri th&' 5 vé lugng xe tiéu thu va ding
th(r 4 vé lugng xe san xudt trong cac nuGc AAF. Vi vay doi hoi cac
doanh nghiép 6 t6 phai no luc hon va can co su phoi hgp gilta
Chinh phu va céc doanh nghiép 6 td d€ cé nhiing chinh sach dinh
huéng va chién lugc phét trién hgp ly han cho thdi gian tai.

Theo B0 Tai chinh, thué TTDB sé dudc diéu chinh theo hudng giam
thué d6i vGi cac dong xe cé dung tich xi lanh tir 2.000 cm3 trg
xudng nham khuyén khich ngudi dan mua 6 to loai nho d& phu hgp
v@i chu truong ma Chinh phu dé ra. Ngugc lai, mic thué TTDB dai
v@i cac dong xe c6 dung tich xi lanh tir 2.000 cm3 trg 1én sé tang.
Céch tinh thu€ TTDB mdi khién cho viéc giam thué sudt nhap khau
vé bang 0-5% dén nam 2018 do gia nhap COng dong kinh t&
ASEAN (AEC) khong con nhiéu tac dung ddi véi cac dong xe cé
dung tich xi lanh trén 2.000 cm3. Thuc t€ bat dau tu 01/01/2016,
gid xe 6 td6 nhap khau nguyén chiéc da bdt dau tang, dac biét la
nhirng dong xe sang c6 dung tich xi lanh 18n.
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Uu thé: (1) La nganh cong nghiép guan trong van nam trong chién Iugc phat trién
cbng nghiép qudc gia, dugc nhiéu ho trg tir Chinh phd. Theo chinh sach cta Chinh
phu, cdc nhdm san pham xe uu tién gém : (i) Dong xe tai nho da dung phuc vu cho
san xudt néng nghiép va céc loai xe khach tam trung va tam ngdn chay lién tinh,
ndi thanh ... v8i gia thanh hgp ly, an toan va ti€n dung. (ii) Dong xe ca nhan kich
thudc nho, tiét ki€ém ndng lugng, giam lugng khi thai ra mdi trudng, phu hgp vdi ha
tang giao théng va thu nhap cta ngudi dan. (iii) Cac chi ti€t, linh kién quan trong ...
dau tu cdng nghé tién tién, san xut phuc vu xudt khau. (2) La nudc cé dan s6
ddng thir 3 trong khu vuc ASEAN, do ty € sG hitu xe 6 t6 cua Viét Nam (chi€ém
1,85% cua 90 triéu dan) van con thap hon nhiéu so v8i nhitng nudc khac nhu Thai
Lan, Indonesia, Malaysia ... nén du dia cda thi truGng 6 to Viét Nam con rat 16n,
bi€n Viét Nam trg thanh thi truGng tiéu thu 6 t6 hap dan trong thdi gian dai. (3)
T6ng thu nhip binh quan trén dau ngudi tai Viét Nam dang téng kha 6n dinh khién
nhu cau tiéu thu xe 0 t6 ngay cang tang, la mot trong nhitng yéu t6 quan trong tao
da phét trién rat t6t cho nganh cong nghiép 6 to.

Han ché: (1) Ty |é ndi dia hda thap (theo B6 Cong thuang, trung binh 7-10% doi
vGi xe du lich va 38-45% doi vGi xe khach va xe tai nhe), quy mo thi trudng tiéu
thu nhd (bdng khoang 10% thi truGng Thai Lan), chi phi san xudt cao (binh quan
cao han khoang 20% so v@i cac nudc khac nhu Thai Lan, Indonesia)... Khién nganh
cong nghiép san xuat 6 t6 & Viét Nam yéu han kha nhiéu so vdi cac nudc trong khu
vuc. Dac biét vdi nhitng tac dong tur 2 hiép dinh TPP va AFTA, nganh 6 t6 Viét Nam
gap thach thirc rat 16n va s& phai nhd vao cac chinh sach bao hd cia Chinh pha dé
c6 thé tiép tuc ton tai va phéat trién. (2) Su’ yéu kém cla nganh san xudt linh kién,
phu ting (san pham chu yéu la céc linh kién 13p rap vdi cdng nghé don gian, gia tri
thap) khién cac nha I3p rap xe 0 t6 trong nudc phai phu thudc nhiéu vao linh kién
phu trg nhdp kh3u. Theo thdng ké, s lugng doanh nghiép phu trg & Viét Nam chi
han 200 céng ty, bang 1/10 Thai Lan va 1/8 Malaysia. Do chua c6 su hgp tac lién
két chat ché gilra cac doanh nghiép 13p rap, san xuét 6 to véi cac doanh nghiép san
xudt phu tung linh kién, nén chua hinh thanh dugc hé thdng cac mang Iudi va
chudi cung Ung phu tuing, linh kién quy mo Ién. (3) Ha tang giao thong cua Viét
Nam con yéu kém, chua tao diéu kién kich cau cho nganh 6 t6. Cd ché chinh sach
thué€, phi khdng &n dinh gdy anh hudng dén su phat trién clia nganh.

Két qua kinh doanh cua cac doanh nghiép Nganh O t6 va phu tung

Trong 9 thang nam 2015, két qua kinh doanh cla cac doanh nghiép nganh 6 t6 va
phu ting c6 su tang trudng dang k&. Téng doanh thu thuén cla 6 cong ty nganh 6
to trong 97.2015 la 17.069,8 ty dong, tdng 69,4% so vGi cung ky nam trudc. Cling
trong 9T.2015, tdng Igi nhudn rong clia cac doanh nghiép nay 1a 923 ty dong, tdng
manh vugt bac 268,6% so vdi mic 250,4 ty dong cla 9T.2014. Toan bl cac cong
ty déu co ty Ié tang trudng doanh thu va Igi nhuén cao, trong dé cé dén 3 doanh
nghiép cd ty 1é tang trudng doanh thu thuan trén muic 100% la TMT (+240,4%
yoy), HHS (+228,2% yoy) va HTL (+190,8% yoy). Trong cac doanh nghiép, HHS la
cbng ty cé mirc tang trudng Igi nhuan rong an tugng nhat vdi ty 1€ 550,2% yoy.

Theo danh giad cla ching t6i, tinh dén hét ngay 31/12/2015, chi s6 tdng trudng gia
c6 phi€u Nganh O t6 va phu tung da tidng 163,2% so vdi dau ndm, cao han nhiéu
lan so v&i mic tang trudng 6,1% cua VN-Index. Theo thdng ké cua MSI, c6 nhiing
c6 phiéu nganh 6 t6 tdng rat manh trong 1 ndm qua nhu HTL (+540,2% yoy),
TMT (+227,4% yoy) va SVC (174,1% yoy). Nhin chung, nguyén nhan cht yéu cho
stfc tang vugt bac cta cac 6 phi€u nganh 6 t6 1a do nhu cau tiéu thu xe & t& ngay
cang manh. Bén canh dd, moi doanh nghi€p nganh 6 t6 déu cdé thé€ manh riéng.
Tiéu bi€u nhu SVC la nha phan phdi chinh cla khd nhiéu hang xe, déc biét 1a Toy-
ota va Ford - 2 hang xe c6 doanh s6 ban xe I6n nhat tai thi trudng Viét Nam. HTL
c6 Igi thé trong viéc phan phdi cac dong xe van tai chuyén ding nhu xe cau, xe
tron bé tong ... nén tranh dudc canh tranh trong nganh nhu THACO, HHS...
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Tang truéng nganh O t6 va Phu tang Trién vong kinh doanh ciia Nganh O t6 va phu tiing nam 2016

(1 nam so vGi VN-Index) o C6 thé thdy 2015 1a mdt ndm thanh cong clia nganh 6 to va phu
tung khi nganh nay la mét trong nhiing nganh céng nghiép c6 mrc

% VN-Index % Otd va Phutling " ) PRt S 0 - o
2300 tang truéng manh nhat va c6 trien vong rat I&n trong nhitng nam
' | t6i. Chang t6i udc tinh tong doanh thu thuan trong ndm 2015 cua
200.0% Il cac doanh nghiép nganh 6 t6 1a 23.116,7 ty dong va t6ng Igi nhuan
170.0% [ rong la 1.088 ty dong, tuong (ng vdi ty 18 téng trudng [an luot 1a
140.0% ./ 49,9% va 147%.
110.0%
50.0% el "aha N e Tinh dén hét thang 10/2015, luong tiéu thu xe 6 t6 clia Viét Nam
50.0% S chiém 6,6% tong doanh s& ban xe clia khu vyc ASEAN-5 (gdbm Thai
20.0% pee Lan, Indonesia, Malaysia, Vi€t Nam, va Philippine), tang manh gan
10.0% SAFT o N = s 3 lan so vGi murc 2,3% cta nam 2012, Theo Finanical Times, con s6
0o 11214 03.03.1503.05.15 03.07.15 03.09.15 031115 nay c6 thé dat 10% trong ndm 2016. Tuy thi trudng 0 to Viét Nam
c6 quy mé nho nhung dang c6 xu hudng I6n dan Ién do thu nhap
Ngudn: Fiinpro, MSI clia ngudi dan dang tang trudng 6n dinh khién nhu cdu str dung xe

6 t6 tang. Chung t6i ky vong nhu cau tiéu thu xe 6 t trong ndm
2016 sé& van tiép tuc tdng manh. Téng doanh thu thudn du phdng
cua cac doanh nghiép nganh 6 t6 va phu tung trong nam 2016 la
29,175.2 ty dong (+ 26,2% yoy), tong Igi nhudn rong la 1.424,7 ty
dong (+ 30,9% yoy).

e MSI khuyén nghi cac nha dau tu nén theo déi va MUA nhiing cd
phi€u sau khi thi trudng da diéu chinh vé mdc gia hgp ly: SVC,
TMT, PTB.

Bang thdng ké cac chi tiéu tai chinh cd phiéu trong Nganh O t6 va Phu tung

ek tru’t’in.l:gg zzh‘rf; tr;;:g tn:;:g tn:;:g tin;’:;g; tr;;:g tr;:::: g::i:i EZ:h“"f; Ez:h“"fg tn:;:g G e P/B trtrt’in;a;ig

oris CRo-5 DTS  DT.16 LNOTI5 g, N5 LNae S g EPS.16 Trailng () ) CcP.15

(CO) (%) (%) (CO) (%) (%) (%) (%)

1 HHS 2282 3,508.0 146.4 300  550.2 4810 2541 300 2,168 2,064 2,683 30.0 6.0 48 20 125
2 TMT 2404 3,365.0 146.3 300  448.2 186.6 2000  30.0 6,875 6,132 7,972 30.0 7.4 64 41 227.4
3 HTL 1908  1,706.7 65.5 300 3532 1353 1166  30.0 17741 16913 21,986 30.0 8.5 68 6.9 540.2
4 sve 257 90282 252 256  117.8 98.9 9.9 592 3,640 3,059 6,302 50.2 114 66 1.0 174.1
5 HAX 308 16449 348 30.0 96.1 25.2 513 300 2,320 2,267 2,047 30.0 7.6 60 16 102.3
6 PTB 200 29640 20.9 15.0 33.5 161.0 444 185 9727 11178 13,246 185 8.1 59 25 76.1

Nganh 69.4 49.9 262 268.6 147.0  30.9 7.3 228

Ngudn: MSI du’ phdng
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Ty Trong Nganh Xay Du'ng 2015 NGANH HANG HOA PHI TIEU DUNG - Khuyé&n nghi MUA

e Hién nay cd 23 doanh nghiép niém yét trén san ching khoan dugc
ching tdi chon loc va xép vao nganh hang hoa phi tiéu dung, véi
tong gia tri von hoa tinh dén ngay 31/12/2015 la 36.146,5 ty dong,

o vt chiém 2,8% t6ng gia tri vn hod thi trudng. Trong do, ching toi

Cong trinhky 28.4% chia lam 3 nhém nganh chinh: Xay dung, Phat trién ha tang va

thutdandung -

chuyendung Cong nghiép ho trg .

e Theo B0 Xay dung, két thic nam 2015, gia tri san xuat cia nganh
xay dung theo gia hién hanh udc tinh dat khoang 974,4 nghin ty

o dong (tdng 11,4% so v&i ndm 2014). Gia tri tang thém nganh xay
101% dung dat 171,97 nghin ty dong, tdng 10,82% so v&i nam 2014
(tinh theo gia so sanh ctia nam 2010), chiém ty trong 5,9% GDP ca
Ngudn: Téng cuc Théng k&, MSI téng hop nudc (ndm 2014 chiém 5,8% GDP) va la mUc tédng cao nhat ké tur
nam 2010. Trong d6, mang xay dung cong trinh ky thuat dan dung
Nhu cau dau tu co sé ha tang 2010-2020 - chuyén dung chiém ty trong cao nhéat trong tng gia tri san xuét
S —— nganh xay dung (45,5%), tiép dén la xay dung nha dé & chiém

" TR ccarincosdha Gng G bimd 38,4% va con lai 1a nha khdng dé€ & chiém 16,1%.
5 Tinh dén hét thang 12/2015, theo thdng ké ctia BO Xay dung, dién
0 tich san binh quan nha & toan qudc dat khoang 22m2 /ngudi, ting
N 0% 1,1m2 /nguGi so v&i ndm 2014 va tang t&i 4,5m2 /ngudi so Vdi
o e ’ ’ oo nam 2010. Cho nam 2016, BO Xay dung dat ra muc tiéu thuc hién
‘ o ty 1& d6 thi hda ca nuGc dat khoang 36,8%; dién tich san binh quan
‘ , 2% nha & toan qudc dat khoang 22,6 m2/ngudi; gia tri san xuat xay
o we W ggr;gztgf\; nganh tinh theo gia hién hanh tang khoang 10% so véi

Ngudn: Asian Development Bank Institute, MSI

2010 2013 2014 2015 2016F y210)240)
Dién tich binh quan nha & (m2/ngudi) 17.5 19.6 20.9 22.0 22.6 29.0
Ty 1& do thi hda 30.4% 33.4% 34.5% 35.7% 36.8% 45%

e Thi trudng xay dung chiu tac dong va anh hudng Ién tu thi truGng nha & va BBS, dac biét la phan khic xay dung
nha & dan dung. Trong 2015, thi truGng BDS da hoi phuc tich cuc véi thanh khoan téng ky luc, tai Ha N6i cd khoang
19.350 giao dich bat dong san thanh cong, téng gan 1,7 lan so v&i 2014. Trong khi dd, tai TP.HCM c6 khoang
18.700 giao dich thanh cong, tang 1,8 lan so v&i 2014. Theo B6 Xay dung, dén cudi nam 2015, lugng ton kho bat
ddng san con 50.889 ty dong, giam 54.100 ty so véi thang 12/2014. Trong ndm 2015, ca nudc da hoan thanh dau
tu’ 33 du an nha & xa hoi, tudng dudng vdi quy mo 14.437 can hd. Thém khoang 1,0 triéu m2 nha & xa hoi da dugc
hoan thanh va dua téng dién tich nha & x& hi khu vuc do thi dat khoang 2,8 triéu m2.

Giai doan 2016-2020, du bdo quy md dan s6 Tp.HCM vao khoang trén 12 triéu ngudi, tong dién tich nha & xay dung
mdi dat 40 triéu m2. Theo S& Xay dung TP.HCM cho biét du kién dén 2020, TP.HCM s& dau tu thém 21.000 cdn nha
G xa hdi. Do do, ching t6i ky vong phan khic nha & dan dung trong nhitng nam tdi day dugc ky vong sé tiép tuc
tdng trudng vugt bat, qua do thic ddy nganh xay dung dan dung.

e Céc Hiép dinh thuong mai tu' do (FTAs) nhu TPP, AEC, EVFTA, VKFTA s& gilp gia tdng gia tri xay dung khi lan séng
dich chuyén cdc nha may Ién tir Trung Quéc vé Viét Nam cla cdc cdng ty san xudt cdng nghiép trén thé gidi dien ra
manh, nham tan dung Igi thé thué cta cac FTAs, chi phi nhan cng gia ré va modi trudng dau tu' on dinh.

e V@ dau tu xy dung két cu ha ting giao thong, Bd Giao thdng van tai (GTVT) cho biét, tdng cdng cac ngudn von
udc tinh giai ngédn nam 2015 la 87.136,3 ty dong va két qua gidi ngan dat 89.907 ty dong. Trong ndm 2016, nganh
GTVT ciing s€ hoan thanh k€ hoach thuc hién va giai ngan tat ca cac nguén von dugc giao du kién 80.993 ty dong.
Trong dd, von cd ngudn goc NSNN khoang 48.993 ty dong, von ngoai NSNN khoang 32.000 ty dong (gia tri giai
ngan). Nhu cau v8n dau tu ha tang giao thdng da tdng manh trong nhitng ndm qua. Téng chi dau tu phat trién két
cau ha tang giao thong do B6 GTVT quan ly binh quan ndm déa tang tur mdc 12 nghin ty dong/nam (khoang 0,76 ty
USD) & giai doan 2001 - 2005 Ién mirc 36 nghin ty dong/ndm (khoang 1,9 ty USD) & giai doan 2006 - 2010 va hién
da & muc 70 nghin ty dong/ndm (khoang 3,1 ty USD).
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Nhu cau dau tu Ha tang Giao thong tir
2015-2020 theo linh vuc
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Ngudn: B Giao théng Vén tai

Theo B6 GTVT, téng nhu cdu v8n dau tu phat trién két cdu ha tang
giao thong Viét Nam giai doan 2016 - 2020 toan nganh udc tinh
khoang 1.015.000 ty dong (khoang 48 ty USD, la nhu cau von dau
tu' cho cac cong trinh giao théng do BO GTVT truc ti€p quan ly). Dy
kién trong 5 nam t&i (2016-2020), nganh GTVT s& huy dong
khoang 200 nghin ty dong, trung binh moi nédm 40 nghin ty dong
ngudn von tir khu vuc xa héi hod dé dau tu vao hé théng ha tang.
Chinh pht Viét Nam khéng thé tai trg toan bd khoan dau tu nay tir
ngudn ngan sach nha nudc hodc von vay ODA va do vay hinh thiic
dau tu PPP la mot lua chon thay thé.

Dau tu theo hinh thirc ddi tac cong — tu (viét tat PPP) kha mdi mé

tai Viét Nam khi Luat dau tu cong 2014 dugc ban hanh vao ngay
18/06/2014 mdi bat dau thira nhan hinh thic dau tu’ nay. Viéc thuc

hién dau tu theo hinh thitc d6i tdc cdng — tu (PPP) hién nay da c6 Nghi dinh 15/2015/ND-CP, tuy nhién dé Nghi
dinh 15 phat huy dugc tdc dung trén thuc t&, can khan truong ban hanh thdng tu huéng dan cu thé. Mét trong
nhitng han ché& chli y&u clia m6 hinh PPP Ia nha nudc van phai bé tri von tham gia vao cac du &n PPP. Do dé, chlng
t6i ky vong thong tu’ hudng dan Nghi dinh 15/2015 N CP du kiéh s& dugc thdng qua trong ndm 2016, s& gilp ting
ty trong gia tri xay dung cta khdi tu' nhan, qua dé lam giam ap luc cho ngan sach Nha nudc.

e Nganh Cdng nghiép hd trg cho nganh xay dung du béo s& dugc hudng Igi tir qua trinh phat trién do thi, nha & va
cong nghiép hod rat nhanh nhu hién nay. Nhu cau xdy dung nha & va cd sé ha tang sé tao cd hdi I6n cho cho cac
nganh phu trg phat trién, nhu san xuét thiét bi dién, vat liéu xay dung... Theo do, gia tri san xuit nganh thiét bi
dién, dién t cling khong nguring tang trudng trong nhitng nam qua.

Két qua kinh doanh cua cac doanh
nghi€p nganh hang héa phi tiéu dung
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Ngudn: FiinPro va MSI

Tang truéng nganh Hang héa phi tiéu
dung (1 ndm so vdi VN-Index)
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Ngudn: FiinPro va MSI

Két qua kinh doanh cia doanh nghiép nganh hang héa phi tiéu
dung tiéu biéu

Trong 9T.2015, két qua kinh doanh cua cac doanh nghiép nganh
hang hoa phi tiéu dung dang dudc niém yét trén san cé su tang
trudng kha quan, tdng doanh thu thuan va Igi nhuadn rong cla cac
doanh nghiép nay tdng lan lugt 18,4% va 45,3% so vGi 9T2014.
Trong s6 24 doanh nghiép, c6 73,9% doanh nghiép cd su' tang
trudng vé doanh thu thuan va 82,6% cé Igi nhuan rong tang so véi
cung ky ndm 2014.

Theo danh gid cta MSI, tinh t&i 31/12/2015, chi s6 tdng trudng gia
cd phiéu nganh hang hod phi tiéu dung da tdng 61,6% so véi thdi
diém dau ndm, cao han muc tdng trudng 6,1% cua VN-Index.

Theo thdng ké cua chung tdi cho thay nhitng cong ty da cé sy tdng
trudng gid ¢ phi€u manh trong vong mét ndm qua, dién hinh nhu’
CTD (+186,7% Yy/y), CTX (+142,6% y/y), THG (+137,8% y/y), LIX
(+99,8%), PAC (+87,8% y/y), HBC (+78,2% y/y), CAV (+42,7% y/
y). C6 thé€ thdy ndm 2015 la ndm nganh xdy dung dat mic tang
trudng &n tugng, trong dé nhitng cd phiéu tiéu bi€u cho phan khic
xay dung dan dung nhu CTD, HBC da dat két qua kinh doanh tich
cuc nhdG vao su héi phuc cla thi trudng bat dong san. Bén canh do,
nhém nganh cong nghiép ho trg tiéu bi€u nhu CAV, DQC, PAC, RAL
la nhitng doanh nghiép I6n trong nganh cling dugc hudng Igi tu
giam gia nguyén liéu dau vao da cho thdy su tang trudng tot trong
doanh thu cling nhu Igi nhuan.

Tuy nhién, cling cé nhitng c8 phi€u trong nhdm nganh xay dung
hd trg c6 xu huéng gidm trong ndm 2015, nhu: PXS (-39,1% y/y),
LCG (-17,6% yfy), HUT (-10,9%). Nguyén nhan do PXS la mé c8
phi€u bi anh hudng tir nganh dau khi va LCG ghi nhan 10 tai cac
cdng ty con.
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K&t qua kinh doanh nganh Xay dung va  Trién vong kinh doanh nganh Hang héa phi tiéu dung nam 2016

Hang hoéa phi tiéu (ty dong)

e Trong 2015, cac doanh nghi€ép nganh Xay dung va hang hoa phi tiéu

 Doanh thu thisn  mLgi nhudn réng dung cho thdy nhiing dau hiéu cai thién tich cuc trong KQKD cung
650000 | 604396 vGi tdng nhu cau vé xdy dung cua cac dy an trong linh vuc dan
55,0000 - 52830.1 dung va cd s ha tang. Cu thé, trong 2015 chiing tbi udc tinh doanh
o000 | g thu clia cac cdng ty nganh xay dung va hang hod phi tiéu dung dat
35,0000 1 52.880,1 ty dong, tang 15,9% so véi 2014 va Igi nhuan cao hon
oo | 31% so vdi 2014, dat 4.622,9 ty dong.
15,0000 e Trong ndm 2016, Thong tu hudng dan cho Nghi dinh 15/2015 du
50000 - 20709 iy _— kién s& dugc Chinh phti thong qua vé dau tu theo hinh thitc ddi tac
(5.0000) - 2014 20158 20168 cong-tu (PPP). Pay la cg s& cho chdng tbi ky vong nganh Xay dung

s& tiép tuc dugc duy tri mic téng trudng on dinh dua trén céc cong

Ngudn: MSI dir phong trinh phat trién cd s& ha tang sé dugc ngudn von tu’ nhan tham gia

dau tu vao manh mé, qua do thic day gia tri xay dung. Ngoai ra, cac Hiép dinh thuong mai ty' do cling mang dén
nhiéu cd hoi cho mang xady dung cdng trinh céng nghiép trong nhitng ndm td&i, dién hinh nhu Samsung va Intel da
dau tu xdy dung cac nha may san xuat dién tir gia dung tai Viét Nam.

Chinh phu cling vura ban hanh Nghi dinh 111/2015/ND-CP vé uu tién phat trién nganh céng nghiép hd trg, Theo dé,
6 linh vuc céng nghiép ho trg dugc uu tién bao gom Dét may, da giay, dién tlr, cd khi ché tao, 1ap rap 6 to, cong
nghiép cong nghé cao vai gan 60 mat hang. Trong d6, nganh dién tir c6 mdt hang day cap dién trong nganh dién tr
(CAV) va ac quy trong nganh san xudt 6t (PAC). Cu thé, Nha nudc sé ho trg dén 75% chi phi chuyén giao cong
nghé va toi da 50% chi phi ché tao thir nghiém cho cac doanh nghiép thuc hién viéc chuyén giao cdng nghé san
xudt cac san phdm cdng nghiép ho trg thudc danh muc hang hod uu tién.

Ngoai ra, chi phi nguyén liéu dau vao cla cac nganh xay dung va cong nghiép san xudt san pham hd trg du bao sé
van gilf ¢ mdc thap trong 2016, nhu sét thép, dong, nhua, chi km.. Do do, cho ndm 2016, ching t6i uGc tinh cac
doanh nghi€p nganh Xay dung va Hang héa phi tiéu dung sé ghi nhan doanh thu dat 60.439,6 ty dong(+14,3% y/y)
va Igi nhuan rong dat 5.620,6 ty dong (+21,6%, y/y).

MSI khuyén nghi cac nha dau tu nén theo déi va MUA nhiing c& phi€u sau khi thi trudng da diéu chinh vé mirc gia
hgp ly: CTD, HBC, DQC, CAV, PAC.

_Tang  pryge  Tang  Téng  Tang |y g Tang 4 EPS4Q EPSuwéc EPSuéc  T1and  p PE _ Tang
STT Mck  Tuong DT .\ 15y Wuong truong trueng ., .5 truweng gannhat tinh.15 tinh.16 YN ring Fwdie D78 trudng gia
dong) DT16 LN 9715 (4 dong) 16 T(gong  (@ng)  (@ng) FPSIC g o O
1 CD 641 11,450.4 500  25.0 763 5783 767  50.0 11,726 13392 20,088 500 130  7.62 22 186.7
2 cn (168)  2,624.0 0.7 200 1821 9100 1344 44 3822 4169 4,353 44 57 50 10 229
3 HUT (104) 21270  (230)  10.0 565 1283  (502) 100 2114 999 1,009 100 53 103 09 (10.9)
4 HBC 420 50604 438 137 3444 931 312 550 1,500 1,232 1910 550 127 99 14 78.2
5 FON 498 18048 333 219 507 1600 228 219 3408 3499 4,266 219 60 48 12 3.2
6 VNE 241 11583 119 319 441 1215 365 319 1404 1505 1,985 319 80 56 10 25.9
7 PXs 91  1,780.0 6.8 50  (104) 1500 211 50 1,886 2,500 2,625 50 6.2 44 10 (39.1)
8 CTX (45.4) 2250  (405) (200) 21158 206  (280) (20.0) 1,736 782 626  (20.0) 141 392 12 142.6
9 cTl 90.5 750.0 915 500 9334 650 3002 231 1928 19070 2424 231 101 80 06 90.3
10 LCG 98  1,4420 13.9 10.0 463 350 6455 220 197 459 560 220 355 125 05 a7.6)
11 sDT 266 153268 51 101 11 690 (107) 101 1,825 1615 1778 101 68 70 06 ©.3)
12 SD6 31 1,3375 33 5.0 @1 758 6.3 50 2007 2181 2,290 50 67 59 09 1.2
13 HTI 617 290.0 61.6 66.6 525 520 421 666 2013 2083 3471 6.6 7.0 41 10 35.7
14 SE (7.0) 11202 (16.7) 50 1411 712 583 50 6128 6161 6,469 50 44 42 09 79.1
15 THG 398 6317 20.3 203 3949 530 2134 203 4867 5305 6382 203 67 51 17 137.8
16 REE 85  2,860.0 8.8 49  (132) 9357 (119 155 3612 3478 4,018 155 7.0 63 11 .5)
17 DQC (35.4)  1,197.9 (1 150 (209 2190 (7.4) 887 6973 7548 14,243 887 82 40 17 407
18 CAV 66 57223 6.1 5.6 357 1614 243 303 5628 5603 7,301 303 90 69 25 427
19 RAL 68  2,789.4 7.3 5.0 g1 678 33 80 6026 5895 6367 80 9.0 86 13 30.9
20 NET @2 7840 25 3.0 974 860 857 30 4799 5375 5537 30 79 69 23 58.5
21 LX 05  1,757.3 3.0 5.0 822 1814 1246  (247) 5795 8398 632  (247) 100 92 31 99.8
22 DGC 218 2,400.0 17.8 15.0 936 2720 824 300 5850 6444 8378 300 89 62 19 90.5
23 PAC 6.8 2,410 106 5.0 330 1167 565 9.9 2968 3811 4190 9.9 112 79 20 87.8
Nganh 18.4 15.9 14.3 45.3 3.0 216 8.0 78 13

Ngudn: MSI théng ké va du’ phong
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Ngudn: Téng cuc théng ke, Nielsen

Bién dong gia cac loai nguyén liéu
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Ngudn: Index Mundi

Tang trudéng tiéu dung nhanh FMCG &
Thanh thi va Néng thén
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Nguon: Nielsen

NGANH HANG HOA TIEU DUNG — Khuyé&n nghi: MUA/GIU

Gia tri tiéu dung dang tang tré lai trong cac thang cudi nam
2015: Theo s8 liéu cua Téng cuc thdng k&, doanh s ban & hang
héa ndm 2015 dat 2.469,9 nghin ty ddng, chiém 76,2% tdng murc
ban 1é hang hoéa va dich vu tiéu dung, tdng 10,6% so vGi cung ky.

Cung chung xu hudng téng truéng, nganh hang tiéu dung nhanh
(FMCG) tai 6 thanh phd theo bao cao cua Nielsen da tang trd lai
trong quy 3 v&i mic tang 4,5% (so véi 0,9% cua quy trudc). Chi s
niém tin ngudi tiéu dung cling téng lién ti€p trong 3 thang cudi
nam, dat 144,8 di€ém, mic cao nhat trong vong 2 ndm qua.

Lan séng M&A, lién doanh tiép tuc gia tang: Xu hudng M&A
trong nganh da bat dau tUr vai ndm gan day. Trong ndm 2015, cac
thudng vu M&A ti€p tuc gia tang. Bang chd y nhat la Masan vdi cac
thuang vu nhu: Mua 32,8% c6 phan clia Cholimex Food, gitp Ma-
san ndm gilr phan khic thi phan gia vi tuong 6t; Thau tém 2 doanh
nghiép hang dau trong linh vuc san xuat thiic dn chan nudi la Pro-
conco (s& hitu 52%) va ANCO (s hitu 70% c6 phan) véi muc
tiéu tr@ thanh nha cung cdp thlic an chdn nudi I8n tai Viét Nam,...
Trong nam 2016, cung vdi xu thé hdi nhap sau réng han, ching toi
cho rdng lan séng M&A, lién doanh trong nganh sé& con s6i dong do
nhitng hdp dan vé dan s6 va mic thu nhap ngay cang tang cua
Viét Nam.

Nganh Thuc pham, dé uéng & khu vuc néng thén - Phan
khic day tiém nang: Ngudc lai véi viéc gia tri tiéu dung dang
chitng lai & khu vuc thanh thi, gid tri tiéu ding Thuc phdm, do
udng & khu vuc nong thon lai c¢é su tdng trudng tich cuc. Theo
thong ké cua Nielsen, néng thon chiém 68% dan s6 va déng gop
60% GDP ca nudc, nhung mdi chi cd 54% doanh s6 ban hang tiéu
dung nhanh dén néng thon. Vi vay, day la thi truGng day ti€ém nang
trong tuong lai d6i véGi cac doanh nghiép trong nganh. Tuy nhién,
dé& tham nhap vao khu vuc nay sé kha khé khdn néu doanh nghiép
khong c6 su’ chuén bi va tim hiéu k¥ vé thi trudng.

Két qua kinh doanh 9T.2015 cua mot s6 doanh nghiép niém
yét: Hau hét cac doanh nghiép tiéu bi€u thudc nganh tiéu dung,
nhin chung déu c6 két qua kinh doanh dugc cai thién trong
9T.2015: VNM, HNG, BHS,... Dac biét, mot s6 doanh nghiép c6 bién
dong I6n trong két qua kinh doanh: MSN (DTT: +76% yoy, LNST:
+291% yoy) nhd viéc hdp nhéat két qua kinh doanh vdi cong ty con
Masan Nutri Science va mang kinh doanh bia tdng manh; KDC (DTT
-27% yoy nhung LNST +1.036% yoy) do Cong ty khong con mang
kinh doanh chinh 1a banh keo (da ban 80% c6 phan cho tap doan
Mondelez).
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Ngudn: Euromonitor Intermational

Tang truéng nganh hang hoéa tiéu
dung (1 ndm so vdi VN-Index)
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Ngudn: Fiinpro, MSI

Thong ké va du bao cung cau duéng

Nién vu Sanxudt  Nhapkhdu  Tiéuthu
2012-2013  1.500.000 70.000 1.300.000
2013-2014  1.587.000 73.500 1.450.000
2014-2015  1.417.800 77.200 1.400.000

2015-2016F  1.560.000 1.600.000
Ngudn: VSSA

Doanh thu nhém san pham banh keo
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Ngudn: Euromonitor International

Cac phan nganh chinh:

Sifa - Van dat téc dé ting truéng cao: Trong khi cac linh vuc
khac nhu Banh keo, dudng cd xu hudng bao hoa, d6 udng van giir
dugc tdc dd tang trudng 6n dinh, d3c biét 1d mat hang sifa. Theo
Euromonitor International udc tinh, doanh thu nganh sira Viét Nam
ndm 2015 dat trén 92 ty dong (+23% yoy). Quy md dan bo ti€p
tuc dugc mdé rong trong nam 2015, s6 lugng dan bo van gilr toc do
tdng cao, theo tdng cuc Théng k&, sd lugng dan bo sira dat 275,3
nghin con (+21,3% yoy).

Trong nam 2016, ching t6i danh gia cac doanh nghiép nganh sira
sé cb két qua tich cuc nhd gia stra nguyén liéu dugc du bao sé ti€p
tuc 8 mic thap. Viéc gia nhap cac Hiép dinh thuong mai TPP hay
FTA sé chua tac dong ngay dén cac doanh nghiép néi dia ¢ mat
hang sifa nudc (san pham chu luc clia nganh sifa) do cac cdng ty
Viét Nam van dang chiém uu thé, canh tranh chi tdng cao trong
phan khic mat hang sita bot, sifa cong thiic - noi dang dugc chi€ém
linh bdi cdc doanh nghiép nudc ngoai (sita nhdp kh3u chiém
khodng 70% thi phan). Chlng tdi uu thich va khuyé&n nghi Mua ¢
phi€u VNM.

Mia duong: Khé khan van con nhung sé tich cuc hon

Theo Hiép hoi Mia dudng Viét Nam (VSSA), lugng dudng ton tai
kho cac nha mdy dén ngay 15/11/2015 la 58.500 tan, thap han
cung ky ndm trudc 91.700 tan. Gia ban duGng trong vu mdi cling
da tang 10% so vdi cung ky nam truGc, ¢ khoang 13.000-14.000
dong/kg. Trong nam 2016, van con nhiéu khé khan véi nganh mia
dudng nhu: (1) Nang luc san xuat xuéng thap do vung nguyén liéu
dang bi thu hep dan; (2) Khong nhitng phai canh tranh véi dudng
nhap lau ma nganh dudng Viét Nam cling phai chiu slc ép I8n vdi
dudng nhap khau khi cac Hiép dinh thuong mai tu do cé hiéu luc,
thué€ nhép khau dudng s& giam xuéng mic 0% - 5%. Tuy nhién,
ching t6i danh gia trién vong cta cac doanh nghiép trong nganh sé
tich cuc han trong nam 2016 nhd can can cung cau trong nudc
dang dugc cai thién, gia dudng du bao sé ti€p tuc tang do ngudn
cung suy giam, nhdt la tai cac nuGc xuat khau chinh nhu Brazil,
Thai Lan, An Dd. Chung tdi uu thich va khuyén nghi Mua c6 phiéu
SBT.

Banh keo: Tdng trudng cham lai tuy nhien van & mic cao

Trong cac nam trd lai day, nganh banh keo Viét Nam tdng trudng
v@i t6c d0 cham han. Theo Euromonitor International udc tinh, gia
tri mat hang banh keo ndm 2015 chi tang 8,9%, dat 19,8 nghin ty
dong. Mac du vay, thi trudng banh keo Viét Nam van dugc danh
gia khd hap dan. Theo dy bao cua Business Monitor International
(BMI) tUr nay dén nam 2018, mic tdng trudng toan nganh banh
keo tai Viét Nam s€ dat han 7% trong khi cac nudc trong khu vuc
va thé gidi chi khoang 1% - 3%. Trong nam 2016, chung t6i cho
rang nganh banh keo sé& duy tri téc do tang trudng nhu hién tai. Xu
hudng M&A trong nganh sé ti€p tuc gia tdng, tao nén tang virng
chéc cho su phat trién cla cac doanh nghiép ndi dia.
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Bang thdng ké cac chi tiéu tai chinh cd phiéu trong Nganh Tiéu dung

Tang

Tang Tang Tang

WIS S R S sty waong A% gananst umis s S8 g
(%) (%) (%0) ' (%)

1 VNM 15.8 38,424.0 9.9 131 35.5 7,587.0 25.0 14.8 6,338 6,322 7,255 14.8 20.2 17.64 8.0 69.7
2 MSN 76.2 22,000.0 36.7 28.8 291.4 672.1 (37.8) 314 2,638 900 1,182 314 29.4 65.5 2.3 (6.6)
3 HNG 115.9 5,225.6 136.2 17.7 32.6 1,305.5 72.1 27.1 1,383 1,844 2,344 27.1 20.8 12.3 2.0 n/a
4 KDC (26.6)  3,209.4 (35.2)  (355) 1,035.7 5,222.7 873.6  (93.9) 25894 25395 1,559 93.9) 0.9 156 0.8  (14.8)
5 SBT 11.0 2,3155 12.0 6.1 21.2 227.1 20.6 11.4 1,196 1,245 1,387 11.4 20.1 17.4 1.8 93.7
6 BHS 23.6 3,605.0 21.2 154 175 123.7 25.0 21.3 914 1,003 1,158 15.5 21.3 16.0 25 75.0
7 DBC 17.0 5,739.3 121 10.5 92.2 252.8 22.9 12.8 4,666 4,030 4,547 12.8 5.6 5.8 0.9 (2.5)
8 HNM 16.2 249.1 12.3 9.1 886.2 3.4 2,110.5 14.6 111 171 196 14.6 80.3 45.4 0.8 (29.9)
Nganh 34.3 21.8 17.6 55.1 21.1 17.4 14.9 24.1 3.7

Source: MSI théng ké va du’ phong
Luu y: Ching tdi khéng tinh KDC vao qua trinh dénh gid tang trudng DT va LN cda Nganh hang hoa tiéu diing
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Gia tri xuat khau Dét may (ty USD)
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Gia tri xuat khau caa DN FDI va DN
trong nudc (ty USD)
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25

Ngudn: Téng cuc hai quan, MSI téng hop

Thi trudng xuét khau chinh nam 2015
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Ngudn: Téng cuc hai quan, MSI téng hop

NGANH DET MAY - Khuyén nghi: MUA
Dién bién nganh Dét may trong nam 2015

FDI vao Dét may tang manh. D& don dau co hdi tir TPP, FTA,
dong von FDI vao nganh Dét may dang cd xu hudng gia tang
nhanh chdng, dac biét tir cac nudc khéng thudc TPP nhu Trung
Qudc, Han Qudc va chu yéu vao cac mang cong nghiép phu trg cla
nganh nhu dét, nhudém, hoan tét. Tinh chung 6T.2015, tdng von
FDI vao nganh Dét may khoang 1,4 ty USD. Trong dd, s6 von tdng
thém chiém khoang 70% vd&i hon 900 triéu USD. Trong diéu kién
doanh nghiép ndi dia chua du v6n d€ dau tu sgi, dét, nhudm thi
cac du an FDI vao linh vuc nay sé ho trg dang ké cho nganh Dét
may trong nudc chi dong nguyén phu liéu, gia tang ty 1€ ndi dia
héa.

Nam 2015 - c6t moc dang nhé véi Dét may Viét Nam khi cac
hiép dinh quan trong da dugc dam phan va ky két thanh cong
trong nam 2015. Cu thé:

Hiép dinh doi tac kinh té xuyénThai Binh Duong (TPP): bugdc théng
qua vao ngay 05/10/2015 va du ki€n sé ky két vao 04/02/2016.
Dét may Viét Nam dugc danh giad la nganh dugc hudng Igi nhiéu
nhat tir TPP, gia tri xudt khdu vao TPP trong 10T.2015 dat 12,29 ty
USD (chiém 54% kim ngach xudt khdu Dét may), trong dé, thi
truGng quan trong nhat la Hoa Ky dat 10,96 ty USD. Hiép dinh TPP
s& gilp D&t may Viét Nam xudt khiu vao cac nudc thudc TPP
hudng miic thu€ suat 0% tur muc trung binh kha cao la 17 — 18%
nhu hién tai.

Hiép dinh Thuong mai tu’ do Viét Nam - Han Qudc (KVFTA): Han
Qudc la mdt trong nhitng thi trudng xudt khau 18n, chiém hon 10%
tdng kim ngach xudt khau dét may cta Viét Nam. Hiép dinh KVFTA
chinh thirc dugc ky két vao ngay 05/05/2015 va c¢é hiéu lyc tir ngay
20/12/2015 sé dem lai nhiéu uu thé cho mat hang dét may khi mirc
thué suat sé dudc gidam vé 0% ngay khi c6 hiéu luc thay vi mic 8 -
13% hién nay.

Hiép dinh thuong mai tu’ do Viét Nam — EU (EVFTA): Chinh thiic ky
két vao ngay 2/12/2015, theo dd, mic thué doi véi hang dét may
cua Viét Nam s€ dudc giam dan trong vong 7 nam t& muc 12%
xudng 0%.

Két qua kinh doanh nam 2015 tuong doi kha quan: Theo
BCTC Q4.2015, nhin chung, cac doanh nghiép déu cd két qua do-
anh thu udc tinh 2015 tdng trudng kha quan (ngoai trir STK -29%
yoy do gi4 ban va san lugng giam). Trong dd, ndi bat nhat 1a TNG
vGi muc tang trudng an tugng (+40% yoy). Tuy nhién, LNST lai
khong gilr dugc su tich cuc nay khi chi c6 EVE, TNG, KMR dat toc
dd tang trudng tot trong khi cac doanh nghiép con lai nhu TCM,
STK, GMC c¢é t6c do tang trudng am so vdi cung ky nam trudc.
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Gia bong nguyén liéu trong giai doan
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Két qua kinh doanh nganh Dét may
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Ngudn: MSI téng hop

Trién vong nganh Dét may nam 2016

Méc du van con gdp phai nhidu thach thifc nhung ching toi danh gia
nam 2016, Dét may tiép tuc téng trudng on dinh nhg thuan Igi tir cac
Hiép dinh thuong mai da dudc ky két, gia nguyén liéu sé ti€p tuc giam.
Trong ndm 2016, nganh Dét may ddt muc tiéu kim ngach xudt khiu
dat 31 ty USD, téng ty 1& ndi dia hda san phadm dét may Ién mic 55%.

Gia cac nguyén liéu dau vao du bao 6 mirc thap, bién Igi
nhuan cho cac doanh nghiép trong nganh sé dugc cai thién:
Nam 2016, gid bong nhap khau dugc du béo tiép tuc xu hudng
giam. Theo Uy ban tu van béng qudc té (ICAC) du bao gia béng vu
2015/2016 khéng téng, do tiéu thu va nhap khau cta Trung Qudc -
thi trudng nhap khau I6n nhat thé gidi giam xuéng mic thap nhat
trong han mot thap ky.

Xu huéng chuyén dich cia Dét may thé& gigi dang theo
hudng cé Igi cho Viét Nam: Hién Viét Nam cung vdi Trung Quéc,
An PO, Thd Nhi Ky va Bangladesh 1a nhitng nuc xuét khau dét
may hang dau th€ gidi. Tuy nhién, cac thi trudng trén dang gap
van dé vé chinh tri, gia nhan céng dang ngay mét tang cao... nén
khéng con la diém dén hdp dan cta nha dau tu nudc ngoai. Cac
don hang dang dan chuyén dich sang Viét Nam nhg gid nhan cdng,
mdi trudng kinh doanh va cac uu dai trong TPP.

Tiém nang tang trudng & cac thi truéng truyén thong: Vi
viéc ky két thanh céng cac hiép dinh quan trong nhu TPP, FTA sé la
dbng luc gitp giup Dét may Viét Nam gia tang thi phan tai cac thi
trudng truyén thong nhu Hoa Ky, EU, Han Qudc (chiém dén 73%
tong gia tri xudt khau dét may trong 11 thang dau nam 2015). Tuy
nhién, theo danh gia cta chiing téi, bén canh Igi thé cd thé thay rs,
dét may Viét Nam con doi mat véi nhiéu thach thirc:

DE dugc hudng uu dai thué 0%, nganh Dét may can dap Ung
nhitng diéu kién ngdt ngheo dat ra, dac biét la yéu cau vé quy téc
xudt x(r “tu sgi trd di”. Tuy nhién, hién tai nguyén liéu dét may van
nhap khau chd yéu tir Trung Qudc — qudc gia khéng thudc TPP,
néu nhap khau tir cdc nude thubec TPP va FTA nhu Nhit Ban, Han
Qudc phai chap nhan chi phi nguyén liéu sé cao han.

Lgi ich tU Hiép dinh KVFTA cho cac doanh nghi€p Dét may ndi dia
khdng dang ké do phan I&n hoat ddng xuét khau sang Han Qudc lai
chd yéu dén tur cac doanh nghiép cé von dau tu' clia Han Qudc.

Doanh nghiép bat Igi do chi phi nhan cong tang: Cac doanh
nghiép dét may Viét Nam chi c6 uu thé hon cac doanh nghiép
nganh dét may & cac nudc khac trong khoi TPP vé chi phi nhan
cong. Vi vdy, cac chinh sach nhu tang luang tdi thi€u thém 12,4%,
tdng s tién trich ndp bao hiém xa hdi va kinh phi cdng doan tir
01/01/2016 sé khién chi phi tdng, Igi nhuan cla cac doanh nghiép
dét may cling sé bi anh hudng do nganh Dét may la nganh str dung
nhiéu lao dong va ty trong chi phi nhan cong trong téng chi phi
cao.
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Tang trudng nganh Dét may e Trung Qudc pha gia dong Nhan dan té - Tac dong hai chiéu
(1 ndm so v&i VN-Index) vG@i Dét may Viét Nam: (1) Hién nay, Dét may Vét Nam dang chiu

phu thudc kha 16n vao ngudn nguyén liéu tir Trung Quoéc (chiém tdi
% VN-Index % Détmay 45 - 50% gia tri nhap khau nguyén phu liéu dét may). Viéc Trung
35.0% Qudc pha gia dong Nhan dan té sé gilp chi phi nguyén li€u dau vao

giam xudng; (2) Tuy nhién, sic ép canh tranh v@i hang dét may
ho, Trung Quéc cling sé gia tdng do gid hang xudt khdu cta Trung
21.0% ~ >
M}\Wv\n j\hm[\ Qudéc ré hon.
!

14.0%
e V@i nhiing tich cuc clia nganh trong nam 2016, chdng t6i danh gia

28.0%

% hoat dong kinh doanh cla cac doanh nghiép Dét may s€ c6 su tang
0.0% ¥ w ' I ' truéng tich cuc hon. Hién tai, P/E cla cla nganh dang 6 muc
-7.05-12:14 03.03.15 03.0545 03.07.15 03.09.15 03.11.15 10,1x, kha hap dan so vdi P/E thi trudng la 11,5x. MSI Khuyén nghi

MUA d&i v6i TNG, TCM, KMR va THEO DOI vdi STK, GMC. Nha

dau tu co thé can nhdc mua va khi thi trudng diéu chinh va gid c6

Ngudn: FiinPro, MSI phiéu giam vé& mdc hgp ly. Ngoai ra, cac ma c6 phiéu chuan bi 1én
san trong ndm 2016 nhu Viét Ti€n, Nha Be, May 10, cling can dugc
chay.

-14.0%

Bang thdng ké cac chi tiéu tai chinh cé phiéu trong Nganh Dét may

Tang
trudng
EPS.16

Tang
trudng

PE PE
Trailing Fwd.16

. Tang Tang Tang . Tang Tang . .
DT udc trudng  trudng truéng LN udc EPS4Q EPS udc EPS udc

trudng trudng

tnh15 15 Inae

tinh.15 gan nhat tinh.15 tinh.16

MCK DT 9T.15 DT.15 DT.16 LN 9T.15

oy Wdong)  PTOS TS ERT S @aong oS ERON T dong)  (dong)  (dong) o0 0 ()
1 TCM 11.0 2,791.9 8.6 16.9 15 153.4 (8.9) 4.5 3,470 3,123 3,263 4.5 8.9 9.44 17 (0.2)
2 STK (15.4) 11,0354 (29.0) 14.0 (24.8) 71.8 (32.3) 10.0 1,325 1,544 1,698 10.0 241 188 22 n/a
3 EVE 23.0 880.5 12.7 148 55.1 114.4 35.3 171 3,923 4,159 4,870 171 6.9 55 09 6.8
4 TNG 38.3 1,925.4 39.8 31.6 48.3 75.3 41.7 33.8 2,447 2,543 3,404 33.8 7.8 56 15 24.2
5 GMC 0.5 1,438.1 2.0 14.7 12.6 53.6 (11.4) 17.0 5,742 4,604 5,388 17.0 6.4 6.8 1.8 9.7
6 KMR 3.0 355.1 2.5 5.0 (33.5) 5.6 25.0 7.1 263 115 123 7.1 17.1 364 04 (30.3)
Nganh 9.5 6.1 18.8 7.4 (0.6) 14.5 10.1 104 14

Ngudn: MSI théng ké va du’ phong
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Tang t
(1 ndm

ruéng nganh VLXD
so V@i VN-Index)

2% VMN-Index 2% Vat lieu xay dung
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Ngudn: MSI téng hop

xuat khau Xi mang

(ty USD)
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Ngudn: MSI téng hop

NGANH VAT LIEU XAY DUNG - Khuyé&n nghi: MUA/GIU
Dién bién nganh VLXD nam 2015

Hién nay trén thi trudng niém yét cd hang chuc doanh nghiép hoat
dong trong linh vuc san xuat va kinh doanh Vat liéu xay dung, trong dé
cac doanh nghiép san xuat kinh doanh nhua, thép va xi mang chiém da
s6. UGc tinh trung binh toan nganh ndm 2015, gid tri cd phiéu tdng
trudng cao hon VNINDEX gan 40%. Trong do mic tang trudng cao
nhat thudc vé nhém céc ¢b phiéu clia doanh nghiép san xuét nhua nhu
BMP, NTP...

Trung binh nganh, gia ¢& phiéu ting trudng 58,22%, véi da ting dién
ra ¢ cac ma dau nganh nhu HT1, BMP, NTP, VCS...nhG quan ly t6t va
dudc hudng Igi nganh dugc hudng Igi tir nghi dinh 60/2015/ND-CP vé
viéc m& room cho khdi ngoai hay su kién SCIC thoai von...

Phan nganh Nhua

e Gia dau thé gidi lao doc lién ti€p xubng dudi moc 40 USD/thung
lam gia nguyén liéu PVC cla cac doanh nghiép san xudt nhua giam
to 15% - 17% qua dé lam bién Igi nhuan gop cua cac doanh
nghiép nhua VN tdng manh.

e SCIC cong b0 thodi von tai mét s6 doanh nghi€ép nganh nhua da
thu hat dugc dong von cia nha dau tu trong nudc va nudc ngoai
vao mua cd phiéu clia cac doanh nghiép nhua.

e Thong tin vé viéc ndi room cho cac nha dau tu nudc ngoai da thu
hat dong tién cac quy dau tu nudc ngoai vao mua rong cac cd
phi€u dau nganh c6 hoat ddng kinh doanh tét, trong d6 cd phiéu
doanh nghiép nhua, dién hinh la BMP.

e Két thic 9 thang dau ndm 2015, doanh thu cia cac doanh nghiép
nhya tang trudng binh quan 25%, theo d6 gia c6 phiéu cia doanh
nghiép san xuat nhua ciing tang trudng binh quan cd nam trén
30%, NTP tang 34%, DAG tang 33%, BMP tang 70%...

Phan nganh Xi mang

e 5an lugng xi méng xudt khau gidm 19% so v&i nam 2014, gid xuat
kh&u xi mang cling chi dao déng quanh m&c 37-38 USD/tan, thap
han so v&i moc 40-42 USD/tan cla nhitng nam trudc va dang tiép
tuc chiu nhiéu ap luc canh tranh.

e Xi mang tiéu thu ndi dia du tang trudng 9% nhung gia ban Ié trén
thi trudng khéng téng, 6n dinh trong khoang 1.050.000 - 1.550.000
dong/tan, khéng bu dap dudc cho su’ giam sut tir thi trudng xudt
khau khién cho Igi nhuén cla cac doanh nghiép xi madng & mirc
thap.

e Dodng EUR tdng gia so véi dong VND khién cac doanh nghiép san
xuat xi mang ghi nhan mét khoan 16 do danh gia lai cac khoan vay
EUR.

e Tinh trang du cung cling nhitng khé khan chua dugc khac phuc da
khién cho ndm 2015 da s6 gid cd phi€u xi mdng déu sut giam
manh, BCC giam 31%, HOM giam 45%, SCJ giam 25%. Chi riéng
cd HT1 ting trudng do quan ly chi phi tét va doanh thu tang
trudng tot trén 20%.

e Trung binh cd ndm 2015, ¢6 phiéu clia cac doanh nghiép san xuét
thép giam gia trén 20%
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San lurgng nhap khau Thép
(triéu tan)
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Ngudn: MSI téng hop

Du bao gia tri kim ngach xuat nhap
Thép va Xi mang 2016 (ty USD)

Xudt khdu Nhap khau

Thép 1.8 9
Xi mang 0.7 N/A
Ngudn: MSI téng hop

Két qua kinh doanh nganh VLXD
(ty VND)
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Ngudn: MSI téng hop

Phan nganh Thép

e Nhap kh&u thép lén t6i 7 ty USD trong khi xudt khau chua téi 2 ty
USD khién thép ndi dia gap khd khan trong khau tiéu thu.

e Doanh nghiép Viét Nam thua kém Trung Qudc trong canh tranh
mang thép xay dung. Cu thé, da c6 hon 1,62 triéu tan thép cudn va
thép cdy dugc nhap khau trong ndm 2015, trong khi san xuét trong
nudc cla loai thép nay chi dat 1,13 triéu tan.

e Trung binh ca ndm 2015, ¢6 phiéu clia cac doanh nghiép san xuét
thép giam gia trén 20%

Phan nganh vat liéu xay dung khac:

e MOt s6 mang kinh doanh nhu tén, cat soi, gach va bé téng tang
trubng binh quan 5% do thi truGng bat dong san phuc hoi tao ra
luc cau gidp cac doanh nghiép tdng trudng doanh thu va Igi nhuan.
Bén canh do, cac doanh nghiép cling da chi dong ap dung cac cai
tién k¥ thuat cho chéat lugng san pham cao hon dap (ng thi hiéu va
su’ phat trién thi trugng.

Trién vong nganh VLXD 2016

Co phiéu cac doanh nghiép san xudt nhua co tiém nang ti€p tuc tang
trudng trong khi cd phi€u cac doanh nghiép khac trong nganh cé nguy
cd chiing lai

Phan nganh Nhua - Khuyén nghi: MUA

e Gia dau thé dugc dy bdo giam vé 20 USD/thiing sé€ gian ti€p lam
nguyén liéu dau vao PVC cua cac doanh nghiép nhua giam xudng.
Udc tinh chi phi gia von cta cac doanh nghiép nhua sé& giam tam
20% trong nam 2016. Thém vao dd, muc tiéu thu nhua binh quan
trén dau ngudi tai Viét Nam dugc du bdo sé tang trudng tir 40kg/
ngudi/ném 2010 Ién 45kg/ngudi/ndm vao nam 2020.

Kim ngach xudt kh3u lién tuc téng tir ndm 2011, gia nhap TPP va
viéc Chinh Phli dang can nhdc ha thué€ xudt khau xudng 1% sé la
nhan t6 thuc day gilp cdc doanh nghiép nganh nhua tiét kiém
dudc chi phi thué va nang cao tang trudng Igi nhuan sau thué.

Céc thuong vu M&A dugc du bdo sé bung né trong nganh nhua khi
cac d6i tac nudc ngoai mua c6 phiéu cla cac doanh nghiép dau
nganh cé hoat dong kinh doanh t6t. Dong von nudc ngoai sé gilp
cac doanh nghiép cai tién san pham, nang cao hiéu qua hoat dong
kinh doanh, dua mat bang gia cd phiéu tdng 1én trong ndm 2016.

EUR va JPY mét gid s& lam doanh thu xudt khiu cla cac doanh
nghiép nhya giam xu6ng mot phan. Ddi vdi cac doanh nghi€p nhua
phai nhap khau nguyén vét liéu bang ddng USD, s& chiu anh hudng
tang gia von hang ban do dong USD tang gia, tuy nhién d6i vdi
nhirng doanh nghiép dau nganh nhu BMP va NTP sé it chiu tac
dong nay do chd yéu mua nguyén liéu cta cac nha cung cap trong
nudc la TPC Vina va PMPC.

Phan nganh Xi ming va Thép - Khuyén nghi: GIU

e Du kién nhu cau tiéu thu xi mang khoang 75 - 77 triéu tan, tang
4,5% - 7% so v&i nam 2015, tuy nhién gia ban khong tdang va khé
khadn trong xudt kh3u s& khién cac doanh nghiép xi mang kho tao
ra dugc su dot pha.
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Thép Trung Qudc tiép tuc du’ cung s& khién cho kim nghach nhap kh3u thép Trung QuSc ndm 2016 cd thé tiép tuc
tang Ién.

Canh tranh véi thép nhap khau tir Nga, do viéc md clra thj trudng sau Hiép dinh Thuang mai tu’ do Viét Nam va Lién
minh Hai quan Nga - Belarus - Kazakhstan (VCUFTA) vira dudc ky két va dong rup dang mat gia manh.

Vé mat vi mg, chinh sach ty gia mdi s€ khién cho cac doanh nghiép thép va xi mang c6 cac khoan vay ngoai té 16n,
chu yéu la EUR, s& phai chiu mét khoan 10 ty gia I6n 1én dén hang tram ty dong do chi phi tai chinh tdng cao. Cac
khoan 16 nay c6 thé lam Igi nhudn cla cac doanh nghiép xi mang giam tlr 5% - 10%. Céc doanh nghiép thép ciing
s& phai giam gid ban dé canh tranh véi thép Trung Quéc do ddng Nhan dan té mét gia.

Nganh Thép van dang phai d6i mdt vai nhiing khuc mac trong ké khai thué va cac vu kién chng ban pha gia va thi
trudng Thai Lan, An DO...

ANZ du bdo gid quang sat giam xuéng mirc duGi 50 USD/tan trong nam 2016 s& gilip cac doanh nghiép san xuat
thép trong nudc giam chi phi gid von hang ban. Cung véi d6, théng tu 12/2015/TT-BCT cua Bo cong thudng vé viéc
siét chdt hodt ddng nhap khau tu ddng thép s& tdng dudc sirc canh tranh cho doanh nghiép thép ndi dia.

Thi truGng bat dong san dang trén da phuc hoi sé gop phan gilp cac doanh nghiép thép va xi mang tang trudng
doanh thu khoang 6% trong nam nay.

Phan nganh VLXD khac—Khuyén nghi GIU:

Céac doanh nghiép san xuat ton, cat, soéi, gach va bé téng sé tang trudng cling vdi su phuc héi cla thi trudng Bat
bong San.

Bang thdng ké cac chi tiéu tai chinh cé phiéu trong Nganh Vat liéu xay dung

Tang Tang p Tang

trudng trudng ::hlrf; trudng
DT.15 DT.16 (ty d‘f)iﬁ ) LN.15
@) ) yama )

DT uéc EPS 4Q EPSudc EPS udc PE PE
gannhat tinh.15 tinh.16 Trailing Fwd.16

(déng)  (dong)  (ddng) ) *)

tinh.15 (ty
dong)

1 HT1 136  6,801.1 0.6 2.0 512.5 6525  114.0 2.0 2,366 2,052 2,092 20 113 1281 20 54.0
2 BMP 175  2,758.7 142 14.0 43.9 518.7 376 350 10,896 11,405 15,397 350  12.0 85 3.0 85.8
3 NTP 200  3,3939 132 13.0 11.3 348.4 7.2 20.0 5,673 5,622 6,746 200  10.3 87 23 246
4 BCC (66)  4,402.7 16 2.0 262.7 276.6 706 20.0 3,079 2,891 3,469 200 4.4 39 08 (8.7)
5 BTS 02 26270 (10.3) (50) 2835 152.5 25.2 (5.0) 1,945 1,398 1,329 (50) 46 68 08 18.4
6 VIS (13.9)  3,0816 (18.1) 50  (2624)  (343) (253.1) 5.0 (389) (696) (731) 50 (19.8) (105 06 (9.4)
7 VHL 115  1,491.8 3.5 7.0 14.4 100.5 205 7.0 5,811 6,284 6,724 70 6.6 57 14 34.4
8 HOM 00  1,950.0 11.7 6.0 45.9 69.4 61.0 6.0 834 1,003 1,063 60 85 67 05  (20.3)
9 DHA 10.7 182.9 6.9 11.0 234.8 444 1928 11.0 2,558 2,948 3,273 110 81 63 09 66.9
10 HPG 7.3 27,107.9 6.2 5.0 93  3,893.6 238 5.0 4,631 5,313 5,578 50 6.3 52 15  (15.4)
11 DAG 195  1,207.4 171 13.0 47.9 433 463 13.0 1,005 1,085 1,226 130 115 95 1.0 29.0
12 HSG 115  17,376.3 7.9 30.0 711 701.6 62.2 30.0 4,970 5,354 6,961 300 6.3 45 14  (10.5)
13 sC) (4.3) 324.0 (5.4) (5.0) (67.5) 64  (71.0) (5.0) 641 329 313 (50) 130 266 06  (10.1)
14 NKG (10.4) 523138 (10.3) 5.0 84.0 137.1 78.8 25.0 2,816 3,123 3,904 250 45 32 09 1.6
Nganh 6.1 3.4 10.6 34.6 339  11.2 7.5 71 1.6

Ngudn: MSI théng ké va du’ phong
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San lugng container va san lugng
hang héa qua cang bién
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Ngudn: Cuc Hang hai Viét Nam

Gia tri XNK va tang truéng GDP
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San lu'gng van tai caa doi tau Viét Nam
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Ngudn: Cuc Hang hai Viét Nam

NGANH CANG BIEN & HAU CAN - Khuyé&n nghi: MUA/GIU

Dién bién nganh cang bién va hau can 2015

San lugng hang héa, container qua cang tang trudng an
tugng: Nam 2015, san lugng hang héa théng qua cang bién Viét
Nam ti€p tuc tang trudng an tugng, udc dat 427,3 tri€u tan, tang
14,6% yoy, trong d6 hang container dat 12 triéu TEUs, tang 15,5%
yoy. Nhu vay, so véi ké hoach dé ra dau nam, san lugng thuc hién
vugt 4,1% so vdi k&€ hoach. Diéu nay la do hoat dong xuat nhap
khau trong ndm 2015 dién ra s6i ddng hon cac ndm trudc. Cu thé,
gia tri xuat khau trong ndam 2015 dat 162,4 ty USD (+8,1% yoy) va
gia tri nhap khau trong ndam 2015 dat 165,6 ty USD (+12,0% yoy).

Hoat ddng van tai bién cha ddi tau Viét Nam ciing cé su
ting trudng tich cuc: Theo Cuc hang hai Viét Nam, tong san
lugng van tai do ddi tau bién Viét Nam thuc hién udc dat 118,7
triéu tan, tadng 9,5% so vGi ndm 2014. Nguyén nhan mot phan la
do san lugng hang héa van tai bién ndi dia trén tuyén Hai Phong—
HG6 Chi Minh tang, do chinh sach han ché tau bién nuc ngoai chay
tuy€n noi dia van con c6 hiéu luc.

Chinh Pha ap dung mirc gia san cho cac dich vu xép d& con-
tainer tac dong tich cuc téi luu lugng hang héa qua cang
(d3c biét l1a cang Thi Vai—Cai Mép): Ngay 30/06/2015, Chinh
Phu dong y ti€p tuc gia han mdc gid san cho cac dich vu xép dd
container dén tan 30/06/2017. Vi mic gia san dugc diéu chinh,
muc gid ap dung 46 USD/TEU-20feet va 68USD/TEU-40feet, cac
doanh nghiép bl dap dugc chi phi dau tu xay dung cang va chi phi
luu kho, xép d&. Thém vao do, sb lugng tau tai trong I6n vao cang
Thi Vai— Cai Mép tang 68% so vdi nam trudc. Pay la mot trong
nhitng thdng tin dang khich |& cho nganh cang bién.

Phan bd cong suat khai thac khong déng déu giira cac cang
bién theo tirng khu vuc: Khai thac cang chu yéu tap trung & khu
vuc Hai Phong va Tp.H6 Chi Minh. Tuy nhién, hau hét cac cang &
khu vuc Hai Phong hoat dong hét cong suat trong khi dé cac cang
G Tp.HO Chi Minh lai du thira cong suat.

Cac doanh nghiép cang bién, van tai bién dugc hudng Igi tir
gid dau giam: Diéen bi€n gid dau giam gop phan chi phi nguyén
vat liéu dau vao cho cac doanh nghiép van tai bién. Mac du gia
cudc giam nhung do miic do giam thap hon so véi nguyén vat liéu
dau vao, nén Bién Igi nhuan gop cua cac doanh nghiép van tai bién
van 8 muc cao. Chi phi van tai bién thdp gop phan lam téng nhu
cau tiéu thu cac san pham bang dudng bién.

Két qua kinh doanh 9T.2015 ciia cac doanh nghiép cang
bién cé su ting trudng tot, ddc biét Ia cac doanh nghiép
cang bién tai khu vuc cang bi€n Hai Phong. Ndi trdi van phai
k& dén cac doanh nghiép dau nganh nhu GMD (DTT: 2.659 ty
dong, (+26,9% yoy)); VSC (DTT: 696,9 ty dong, (+7,6% yoy));
HAH (DTT: 374 ty dong, (+37,2%yoy)) va ddc biét PHP (DTT:
1.252 ty dong (+75% yoy)). Diéu nay khéng ndm ngoai su ky vong
clia nha dau tu vé trién vong tang trudng clia cac doanh nghiép
nganh cang bién.
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Két qua kinh doanh cac DNNY nganh
cang va hau can
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Ngudn: MSI du’ phdng

Ting trudng nganh Cang bién va hau
can (1 ndm so v8i VN-Index)
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Ngudn: MSI téng hap

Trién vong nganh cang bién 2016

San lugng hang héa, container théng qua cang dugc ky
vong ti€p tuc tang trudng: (1) Viét Nam dang la diém dén hap
dan clia cac nha dau tu: toc do tang trudng GDP giai doan 2016—
2020 du bdo dat 6,5% -7%/nam, kim ngach xudt nhdp khiu dat
623 ty USD vao nam 2020. Dac biét, khi cac hiép dinh thugng mai
nhu TPP, FTA co6 hiéu luc sé tac dong rat I6n dén nén kinh té€. San
lugng hang héa xudt nhap khau téng cao khi mdt sd loai thué giam
vé 0% hodc xda bd. Thém vao dd, su phat trién clia khdi doanh
nghiép FDI tai mot s6 khu vuc mién Bac va Bac Trung BO nhu LG,
Viscotone, SamSung, Formosa... khi€n giao thuong qua cac cang
cling trd nén sbi dong han; (2) Su hdi phuc clia cac nén kinh té
xudt khdu chu luc clia Viét Nam nhu My, EU s& gia tang thém nhu
cau vé cac mat hang thily san, dé go, dét may, giay dép...

Cd sé ha tang ngay cang hoan thién sé gop phan t6i vu chi
phi: MOt s6 cong trinh trong diém da dudc hoan thanh trong
nhirng ndm gan day nhu cao t6c Long Thanh - Dau Giay, Noi Bai -
Lao Cai, Ha NOi - Hai Phong, Bén LUfc - Long Thanh va Qudc 16 51
két nGi Khu cdng nghiép vGi cac cang va cong trinh nao vét Ludng
Soai Rap (vao cang Hiép Phudc) va ludng Thi Vai - Cai Mép. biéu
nay sé tang kha nang két ndi gilfa cac cd sG logistics véi khu san
xudt, giam thiéu dugc chi phi va thdi gian van chuyén cho cac do-
anh nghiép trong nganh.

Pau tu xay dung thém nhiéu cang mdi, nang cong suat
hoat dong:

Nam hoat | Cong suat
(of:1)1 Tru'c thuoc dong TEU

Cang VIP-Green Hai Phong 2015 500.000
cang Lach Huyén Hai Phong 2017 1.000.000
Cang TC Hiép Phudc Hiép Phudc 2015 450.000
cang SSIT Thi Vai Cai Mép 2015 1.200.000
Cang Gemalink Thi Vai Cai Mép 2017 1.200.000
Cang PhuGc An Thi Vai Cai Mép  Chua xac dinh  140.000

Ngudn: MSI téng hop

Chinh Phua va B0 giao thdng van tai da dua ra nhiéu chinh
sach nham dinh hudéng, ho trg su phat trién bén virng cla
nganh logistic ndi dia: Chinh Phl va B0 giao thong Van tai da
dua ra quyét dinh ™ Siét chat kiém soét tai trong dudng bd”, Theo
dé gid cudc s€ tdng gap 2-2,5 lan so vdi gia hién tai, budc cac do-
anh nghiép chuyén sang van chuyén bang dudng bién va dudng
sdt thay vi van chuyén bdng dudng bd nhu hién nay. Ngoai ra,
Chinh Phl con ban hanh thém mot s6 chinh sach nhu: chinh sach
uu tién tau Viét Nam trén tuyén ndi dia, du thao thanh Iap chinh
quy&n cang nham phat tri€n cang va dich vu hau cang.

Qua trinh thoai vén cua Vinalines cé thé dudc ddy manh:
Vinalines quyét dinh thoai hét von ¢ 9 céng ty con (CTCP cang
Khuyén Ludng, Pa Nang, Vinalines—Dinh Vii, Cam Ranh, Nghé
Tinh...) va giam ty Ié s& hitu xuéng 20% (CTCP Cang Hai Phong &
CTCP Cang Sai Gon). Diéu nay c6 kha nang tac dong tich cuc dén
gia céc cd phiéu trong nganh.

WWWwW.msi.com.vn

33



»~

o . MARITIME
BAO CAO CHIEN LUQC 2016 securiTies €

e MSI khuyén nghi cac nha dau tu nén theo ddi va MUA nhiing cd phiéu sau khi thi trudng da diéu chinh vé mirc gia
hop Iy: VSC, SFI, TCL,HAH va GIU nhiing ¢8 phiéu nhu GMD, MAS

Bang thdng ké cac chi tiéu tai chinh cd phiéu trong Cang bién va Hau can
Tang Tang Tang
truéng trudng
LN.15 LN.16

Tang
truéng

Tang Tang Tang
truéng truéng trudng
DT.15 DT.16 LN 9T.15

EPS 40 EPS uéc 33 PE Tang

gan nhat tinh.15 ;L“::g Trailing Fwd.16 Z;B git;“g;'fs
(ddng) (déng) %) () () %)

LN uéc
tinh.15
(ty dong)

DT u'éc
tinh.15 (ty
dong)

STT MCK prot1s

(%) (%) (%) (%) (%) (%)

1 NCT 22.6 789.0 16.4 5.0 19.9 334.3 22.2 3.5 12,070 12,777 13,223 3.5 12.0 10.97 10.0 N/A
2 HAH 53.9 600.0 39.3 5.0 48.5 164.5 25.0 5.0 7,523 7,171 7,530 5.0 5.7 5.7 1.9 N/A
3 TCL 0.9 749.8 (11.2) 5.0 (0.6) 93.3 (13.8) 5.0 5,143 4,454 4,677 5.0 6.0 6.6 13 1.0
4 MHC (50.4) 50.0 (28.3) 5.0 (43.2) 100.0 41.6 2.0 1,643 3,689 3,762 2.0 9.3 4.1 1.2 12.9
5 VUNF 29.6 2,180.0 28.1 20.0 71.8 50.0 22.1 25.0 9,958 8,953 11,192 25.0 6.8 6.0 18 68.2
6  SFI 9.1) 650.0 7.7 10.0 (18.0) 50.0 4.7 4.0 3,691 4,633 4,818 4.0 8.6 6.6 1.2 20.8
7 GMD 26.9 3,817.0 26.7 31.7 (42.4) 441.8 (16.8) 16.1 2,610 3,694 4,290 16.1 16.2 9.9 1.0 54.4
8 MAS 4.3 224.6 3.8 13.8 6.2 36.0 (1.5) (3.9) 12,659 11,955 11,484 (3.9 110 121 9.1 89.2
9 VSC 7.6 998.0 12.0 27.0 38.8 322.3 29.9 17.8 7,508 7,783 9,167 17.8 10.3 8.4 23 89.9
10 TMS 7.7 500.0 13.0 15.0 35.9 176.1 27.5 (4.1) 7,316 7,411 7,110 (4.1) 136 14.0 2.8 100.9
Nganh 18.7 18.7 20.8 (5.1) 8.7 9.1 11.2 10.0 1.9

Ngudn: MSI théng ké va du’ phong
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Ngudn: MSI téng hop

Tang trueéng nganh Ngan hang
(1 ndm so v&i VN-Index)
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Ngudn: FiinPro, MSI

NGANH NGAN HANG - Khuyén nghi GIU
Dién bién nganh ngan hang nam 2015

Tang trudng tin dung cao nhat trong vong 5 nam tré lai
day, vugt mirc tang trudng huy dong: Theo NHNN, tang
trudng tin dung tinh dén hét ngay 21/12/2015 dat 17,17% so Vdi
dau ndm va udc tinh cd ndm 2015 cb thé dat mdc 18% - mdc cao
nhat trong 5 ndm gan dady. biéu nay cho thdy kha ndng hap thu
von tin dung cla nén kinh té€ da dudc cai thién. Ciling theo NHNN,
tang trudng huy déng cla hé thdng ngan hang tinh dén hét ngay
21/12/2015 dat 13,59% ytd, ca nam udc dat khoang 14%. Mac du
tang trudng huy dong thap hon tdng trudng tin dung nhung nhdg
ngudn vén trong hé théng ngan hang tucng déi déi dao nén mat
bang i sudt trong ndm van c6 xu hudng gidm nhe va thanh khoan
cua toan hé théng ngan hang van dugc dam bao. Tang trudng tin
dung cao nam 2015 la mét trong nhitng yéu td quan trong cho viéc
dat dugc tang trudng kinh té vugt ké hoach va gép phan cai thién
két qua hoat dong kinh doanh cua cac ngan hang.

Mét bang l4i suat tiép tuc giam trong nam, ho trg tich cuc
cho su 6n dinh va héi phuc cia nén kinh té: Mt bang lai sut
cua hé thong ngan hang trong ndm 2015 c6 xu hudng giam nhe
(khoang 0,2% - 0,5%/ném d6i vai lai sudt huy dong va khoang
0,2% - 0,5%/nam dai véi lai suat cho vay) so véi nam trudc (mac
di mét bang I4i sudt vao thdi diém cudi ndm c6 xu hudng nhich
nhe nhung tinh chung ca ndm van thap han ndm 2014). So vdi
nam 2011, mat bang lai sudt hién tai da giam khoang 50%. Mat
bang lai sudt giam va ¢ mirc dd thap da co tac dung kich thich
déng ké hoat dong san xudt kinh doanh clia cac chl thé trong nén
kinh t&, ho trg tich cuc cho su' 8n dinh va hdi phuc clia nén kinh té.

Ap luc ty gia I6n d6i véi hé thong ngan hang: Nam 2015 la
nam nén kinh t€ Viét Nam chiu ap luc ty gid I6n nhat trong nhiéu
nam gan day chu yéu do tac dong tur cac yéu té bén ngoai nén kinh
té€ (suy thoai kinh t€ cta Trung Qudc, su manh lén cua déng USD)
va diéu nay da co tac dong sau sac dén nganh ngan hang. Dic biét
trong Quy 111/2015, thi trudng ngoai hdi cd su’ bién dong manh, ty
gia USD/VND tang lién tuc trudc tac dong cla viéc Trung Quoc bat
ngS thay ddi chinh sach diéu hanh ty gid sau khi dong Nhan Dan
Té lién tuc lao d6c va théng tin vé viéc Cuc Du trlr Lién bang My
(FED) du ki€én nang lai sudt vao thang 9/2015. Trudc tinh hinh do,
NHNN d& thuc hién lién ti€p cac bién phap diéu chinh ty gia: (1)
NGi bién do ty gia 1én 2% tU* mic 1% vao ngay 11/8/2015; (2) Pha
gia thém 1% vao ngay 19/8/2015 dong thai (3) NGi bién do ty gia
lén 3% tU muc 2% trudc do trong cung ngay. Sau dién bién nay, ty
gia va thi trudng ngoai héi van ti€p tuc nong Ién cho dén cudi
thang 9/2015 mdi thuc sy ha nhiét sau khi thi truGng don nhan
nhitng dién bién mdi tich cuc han cong vdi nhitng bién phap quyét
liét cia NHNN d€ binh &n thi trudng: (1) FED quyét dinh chua néng
lai suat trong thang 9/2015; (2) Bam phan TPP chinh thific két
thic, tao ra trién vong Viét Nam s& 13 tdm diém thu hat dong vén
dau tu nudc ngoai trong nhitng ndm tai; (3) NHNN ha Iai suat huy
dong USD nham nang cao muc do hap dan clia VND so véi USD va
(4) NHNN da ban hanh Thong tu s6 15/2015/TT-NHNN quy dinh
vi€éc mua - ban ngoai t€ giao ngay chi dugc thuc hién khi khach
hang c6 nhu cau va chitng minh dugc nhu cau thanh toan trong
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pham vi 2 ngay lam viéc. Nhitng dién bién va dong thai nay da gitp
thi trudng ngoai hdi va hé thdng ngan hang on dinh hon cho dén
hét ndm 2015.

Tyléngxdu Giamsatcia Bao cio ciia cac e Cac giai phap xu ly ng xau buéc dau phat huy tac dung,
toan hé théng NHNN TCTD giup hoat dong cua cac ngan hang an toan va lanh manh
T12/2014 4.83% 3.20% hon: D,én 30/11/2015, Iihoéngm99,6% ng xau cla céc) t6, chic t”in
dung udc tinh tai thdi diém cubi nam 2012 da dugc x ly, ng xau

T1/2015 4.55% 3.49% cua toan hé théng dugc dua vé mirc 2,72% thong qua 2 kénh chu
T3/2015 3.81% 3.82% yéu: cac ngan hang tyu xr ly ng va xur ly thong qua VAMC. Trong do
T6/2015 N/A 3.41% hoat dong x(r ly ng xdu thong qua VAMC dong vai tro quan trong:

Tinh dén hét nam 2015, theo ugc tinh VAMC da mua khoang
T9/2015 N/A 2.93%

110.000 ty dong ng g6c ndi bang (phat hanh trai phi€u dac biét
T11/2015 2.72% 2.72% gan 110.000 ty dong). Luy ké tur nam 2013 dén nay, VAMC da mua
khoang 243.000 ty dong ng xau trong dé thu hoi dugc 22.700 ty
dong. Cac giai phap xr ly ng xdu cua nganh ngan hang da budc
dau phat huy tac dung, gilp cho hoat dong cta cac ngan hang an
toan va lanh manh haon.

Ngudn: NHNN, MSI téng hop

 Chi phi trich Iap du phong rui ro tin dung tang Ién, cac ngan

Thu nhap lai thuan cua cac ngan hang hang van phai d6i mét véi ap luc ki€ém soat ng xdu: Trong
niém yét nam 2014 - 2016 nam 2015, vdi no luc xr ly ng xau cua toan nganh ngan hang, chi
phi du phong rui ro tin dung ti€p tuc gia tdng manh. Chi tinh riéng

ggggg ] [ 1200% 9 ngan hang niém yét, chi phi du phong rui ro tin dung da tang tu
80,0000 - - 1000% muc 13.578 ty dong vao cudi quy I1I/2014 lén mic 16.915 ty déng
780000 1 - 8.00% vao cudi quy II1/2015 (+24,58% yoy), cao han toc do tang trudng
76,0000 1 tong tai san (+8,88% yoy), thu nhap lai thuan (+13,56 yoy) cling
74,000.0 - - 6.00% . n . , A K N . A
72,0000 1 nhu Igi nhuan sau thué (+6,93% yoy). Cac ngan hang c6 chi phi
70,0000 - - 4.00% dy phong rui ro tin dung tdng manh so véi cung ky la VCB
G000 | - 200% (+34,28% yoy), CTG (+53,26% yoy), EIB (+139,39% yoy), ACB
640000 1 L o000 (+48,87%)yoy) va STB’(+30,12% yoy) trong khi dy phong rui ro
2014 2015¢ 2016F tin dung cua NVB lai giam manh (-81,89% yoy). Chi phi du phong
rui ro tin dung tang manh cé thé coi la Iy do chinh khién cho Igi
TN i thidn (ty dong)  —8—Téing truéing (%yoy) nhuan cua cac ngan hang bi an mon sau, anh hugng téi hiéu qua
. . kinh doanh va diéu nay cho thdy cac ngan hang van phai doi mat
Nguon: MSI du’ phong V@i &p luc kiém soat ng xau rat I6n méc du ty 1é ng xau chung clia
nganh ngén hang dang cé xu hudng giam. Tuy nhién, xét vé lau
dai, diéu nay lai dem lai tac dung tich cuc cho cac ngan hang vi

chat lugng tin dung sé dugc nang cao han trong nhitng nam sau.
LN sau thué cta cac ngan hang niém K&t qua hoat dong kinh doanh cua cac ngan hang c6 su
yét ndm 2014 - 2016 ppan hoa ro rgt:) Ve co bzfm nam 2q15 Ig nam ma Iget qua hoa‘t
dong kinh doanh cua phan I6n cac ngan hang dugc cai thién nho
26,0000 7 [ 1000% dugc hudng Igi tir sy héi phuc cia nén kinh t€, tang trudng tin
250000 1 [ aoone dung tang trd lai va NIM clia hé thdng tdng nhe. Tuy nhién két qua
24,0000 - 7.00% kinh doanh cutia cac ngan hang khong qua lac quan so vdi k€ hoach
23,0000 - 6.00% dat ra va ciing cho thay bdc tranh phan hoa ro rét. Tinh dén hét
22,0000 | o thang 9/2015, ca 9 ngan hang niém yét déu ghi nhan ting trudng
20000 1 L 3.00% thu nhap lai thuan so véi cing ky nam 2014, trong do cac ngan
200000 | - 2.00% hang c6 tang trudng thu nhap lai thuan cao la VCB, ACB, SHB. Tuy
’ r 1.00% nhién do muc d6 kiém soat chi phi rat khac biét nhau gilra cac
19,0009 7 - oo ngan hang (d&c biét la cac khoan chi phi trich 1ap du phong rti ro
2004 201%e 20060 tin dung va chi phi hoat dong) nén Igi nhun sau thué clia ngan
s N saU thug (1 dBng)  —8— Téing truéing (%yoy) hang cling c6 su tugng phan. Sau 9 thang dau ndm 2015, trong s6
9 ngan hang niém yét, chi cd 5 ngan hang ghi nhan tang trudng Igi
Ngudn: MSI du’ phdng nhuan sau thué so vGi cung ky la VCB (+11,1% yoy), BID (+27,8%
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Ngudn: NHNN, MSI téng hop va du’ phdng

yoy), CTG (+4,3% yoy), MBB (+4,6% yoy), ACB (+1,8% yoy) tuy
nhién nhin chung mdc do tang trudng khong qua cao, trong khi do
chi tiéu nay & 4 ngan hang con lai giam sut, cu thé 1a STB (-11,2%
yoy), EIB (-28,4% yoy), SHB (-3,4% yoy) va ddc biét la NVB sut
giam rat manh (-82,2% yoy).

Trién vong nganh ngan hang nam 2016

Tang trudng tin dung tiép tuc ¢ mirc cao: Tang trudng tin
dung nam 2016 dugc ching t6i nhan dinh sé tang vdi toc do
khoang 18% - 21% so vdi nam 2015 do (1): Cau vé von cla cac
chd thé trong nén kinh t€ cao hon; (2): Cac ngan hang tap trung
day manh hoat ddng tin dung; 3): Chinh sach tién t& ho trg viéc
tadng trudng tin dung d&€ dam bao dat muc tiéu tang trudng kinh té.

Mat bang lai suét sé cé xu hudng ting nhe: Nhu ching toi da
nhan dinh trong phan Trién vong kinh t&€ Viét Nam ndm 2016 cla
Bao c4o nay, mat bang lai sudt dugc du bao sé tdng nhe (khoang
0,5%/ndm) trong ndm 2016. M3t bang li sudt cao haon sé la yéu t6
kich thich hoat déng tin dung - mang hoat dong dem lai nguén thu
chinh clia cac ngan hang va ky vong cai thién két qua hoat dong
kinh doanh cua cac ngan hang.

Chi phi trich 1ap du phong rai ro téng lén, cac ngan hang
van phai no luc ki€m soat ng xau: Ching t6i nhan dinh rang
van d& kiém soat rli ro ng xau van la nhiém vu quan trong trong
hoat dong kinh doanh clia cac ngan hang trong ndm 2016. Ti€p ndi
nam 2015, ching t6i cho rdng chi phi trich 1ap du phong rui ro tin
dung clia cac ngan hang tiép tuc tang cao do: (1) Du phong rui ro
d6i véi trai phiéu VAMC d3 tdng manh va hién & muc cao: Vi tdng
s6 ng xau VAMC da mua tinh dén hét ndm khoang 243.000 ty dong
(so v@i 92.400 ty dong vao cudi nam 2014) trong dé phan Ién
thdng qua phat hanh trai phi€éu VAMC, chi phi trich Iap du phong
clia cac ngan hang da tang kha cao. Theo quy dinh hién tai, cac t&
chidc tin dung phai trich Iap du phong trong vong 5 ndm va trich
Iap t6i da 10 ndm d6i vdi khoan ng clia td chirc tin dung dang thuc
hién tai cd cdu hodc gdp khé khan vé tai chinh. V&i muc trich lap
du phong 20% trén ménh gia trai phi€u dac biét, chi phi trich 1ap
du phong rui ro doi véi trai phi€u VAMC udc tinh hét nam 2015
khoang trén 40 nghin ty dong, tdng 86% so vGi ndm 2014 va sé
con ti€p tuc tdng trong ndm 2016; (2) Dy phong rdi ro khoan tin
dung tai cac ngan hang s€ ti€p tuc tang lén: Viéc phan loai ng theo
hudng chat ché hon theo Thong tu s6 09/2014/TT-NHNN sé lam
tang chi phi du phong rui ro tai cac ngan hang.

Chénh léch lai suat (NIM) cia hé théng ngan hang c6 kha
nang tiép tuc dudc cai thién: Mac du mat bang lai sudt chung
dudc nhan dinh sé tang Ién so v8i nam 2015, tuy nhién theo danh
gi4 clia ching t6i, mirc do tdng cla mat bang lai sudt cho vay sé
cao han so vGi mat bang lai suat huy déng. Diéu nay sé giip NIM
cla cac ngan hang c6 kha nang sé ti€p tuc dugc cai thién, qua do
gian ti€p ho trg két qua hoat dong kinh doanh dat hiéu qua cao
hon trong nam 2016.
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e Viéc trién khai thi diém Hiép uéc Basel II tai 10 NHTM (Vietinbank, Vietcombank, Techcombank, BIDV,
ACB, MBBank, VPBank, Sacombank, MaritimeBank, VIB) s& lam phat sinh nhu cau tang von va chi phi
hoat ddéng cho cac ngan hang nay: Hiép udc Basel II v3i 3 tru cot: (1) Yéu cdu vé vdn t6i thiéu; (2) Ra soat
giam sat; (3) Nguyén tac thi truong.

e Két qua kinh doanh dugc ky vong ti€p tuc cai thién, Igi nhuan cia cac ngan hang cé kha nang lac quan
hon tuy nhién sé chua thé cé ddt bién: Chang t6i nhan dinh nganh ngan hang Viét Nam sé tiép tuc xu huéng
van dong tich cuc sau quéng thdi gian tai cdu tric va duy tri dugc da tang trudng cla nam 2015 vdi cac nén tang
cho su tang trudng: (1) Su hoi phuc manh mé cta nén kinh t€ véi tang trudng GDP du bao dat khoang 6,6 — 6,7%/
nam; (2) Chinh séch tién té dudc duy tri 6n dinh; (3) Ty 1& ng xdu da dudc kiém ché va sic khoé clia hé théng
ngan hang da lanh manh han; (4) Tang trudng tin dung ti€p tuc ¢ mudc cao va (5) NIM trung binh cta toan hé
thdng dang c6 dau hiéu dugc cai thién. Mdc du vay, chung toi danh gid nganh ngan hang van sé€ phai d6i mat vdi
nhitng khé khdn nhat dinh (dyw phong rdi ro tin dung tiép tuc tang cao, chi phi hoat déng kho cd thé ki€ém sodt &
muc thap haon, rui ro ty gia khi dong USD ti€p tuc manh Ién, rdi ro thanh khoan néu téc d6 tang trudng tin dung
vuot qua xa tdc db téng trudng huy ddng vén) cd thé tao ra luc can va khién cho mdc dd tdng trudng cla nganh
ngan hang trong ndm 2016 chua thé qua lac quan, Igi nhudn clia cdc ngan hang nhiéu kha néng tiép tuc dudc cai
thién nhung sé khong c6 dot bién.

+ Quan diém dau tu: Ching t6i nhan dinh cho dong c§ phiéu ngén hang van sé giif dugc vai tro dan dat trén thi
trudng ching khoan, tuy nhién tac dong ciia nhdm cd phiéu nay s€ khdng qua manh dén thi truGng nhu trong ndm
2014 va 2015.

Ching tdi dua ra quan diém trung Iap v6i nganh ngan va khuyén nghi GIU cac ¢d phiéu dau nganh nhu' VCB, ACB,
STB, MBB nhg viéc cac ngan hang nay dat dudc két qua kinh doanh tich cuc trong ndm 2015 va trién vong lac
quan trong ndm 2016: VCB va MBB la 2 ngan hang da phan loai va trich Iap du phong rui ro ng xau tudng ddi chat
ché, ty |é bao ng xau cao, ty I&é ng xau ban cho VAMC kha thap so vdi cac ngan hang khac nén chi phi trich lap du
phong dGi v8i 2 ngan hang nay cé cé xu hudng giam trong thdi gian t6i; VCB va ACB dat t6c d6 tang trudng thu
nhap lai thudn cao, NIM dudc ma rdng; ACB ghi nhan nhiing chuyén bién tich cuc trong viéc x{r ly nhitng hdu qua
ton dong sau khi tai cg cau, ty 1€ ng xau giam manh.

Bang thong ké cac chi tiéu tai chinh chu yéu cua cac ngan hang niém yét

Tang Tang
LNST truéng LNST trudng EPS 4Q EPS EPS
2015E(ty  LNST 2016F(ty LNST gannhat 2015E 2016F
dong) 2015E dong) 2016F (déng) (ddng) (ddng)
(%) (%)

Tang CP du phong CP du phong
truéng rui ro TD rui ro TD
EPS.16 9T.2015 9T.2014

oo ® (dong) (1 dong)

Téng truéng Thu nhdp Tang truéng
thu nhap 1di  13i thudn thu nhap lai
thuan 2015E 2016F (ty thu&n 2016F

(%) dong) (%)

[F=
Trailing

Tong TS Thu nhap lai

MCK. Q3.2015 (ty thuan 2015E
dong) (ty dong)

1 ve 615,575.4 13,037.0 109 14,0538 78  5191.0 137 57101 10.0 1,850 1,948 2,143 10.0 236 205 26 40.6 4,717,390 3,512,998
2 BID 786,161.3 19,033.1 130 19,6453 32 5265.0 6.4 56024 6.4 1,739 1,540 1639 6.4 18 126 18 79.8 3,959,777 4,138,065
3 cTe 710,691.6 17,650.2 04 183473 40 57410 05 60281 5.0 1,584 1,542 1619 5.0 17 115 12 415 3,820,336 2,492,701
4 wmeB 207,977.7 7,393.4 13.0 7,767.3 51  2,700.6 94 2,965.2 9.4 1,604 1,693 1853 9.4 9.1 7.9 11 186 1,699,809 1,487,999
5  sTB 213077.2 8,491.3 293 9,185.4 82  2,340.0 6.1 24816 6.1 1,110 1,207 1376 6.1 118 95 12 (12.7) 1,003,675 771,317
6  ACB 192,996.9 6,789.8 425 7,7035 135 1,136.7 194 13576 19.4 1,081 1,268 1515 19.4 183 131 14 34.2 818,990 550,144
7 EB 126,983.2 2,016.9 (256)  1,909.6 (5.3) 469.1 7364 4935 5.2 (124) 382 401 52 (904) 279 0.9 (12.5) 498,492 208,233
8  SHB 183,308.8 3,221.4 182 3,424.2 6.3 760.0 (3.9) 784.3 3.2 842 802 827 3.2 7.7 7.9 06 (14.1) 385,325 356,589
9 NvB 39,393.6 208.5 (65.3) 2014 (3.4) 33 (59.2) 35 5.0 (13) 11 12 50  (4945) 5634 06 (2.9) 10,775 59,503

Nganh 3,076,165.7 11.1 56 8.8 7.7 149 145 15 16,914,569 13,577,549

Ngudn: MSI du’ phdng
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Ngudn: VASEP, Téng cuc Hai Quan
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Gia tdbm 21/25 XK qua cac thi trudéng
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Ngudn: Vasep

NGANH THUY SAN - Khuyén nghi: GIU
Dién bién nganh thiay san 2015

Cac mit hang xuét khau cha luc déu giam: Theo Hiép hdi Ché
bién va Xudt khdu thiy san Viét Nam (VASEP): 10 thang dau ndm
2015, tbng gid tri xudt khdu thay san dat 5,43 ty dong, giam
17,19% so vdi cing ky ndm ngodi. Cac mat hang xudt khau giam
manh, xudt khau tém dat 2,4 ty USD, gidm 28%; Ca tra dat 1,3 ty
USD, giam 12%; Ca nglr 383 triéu USD, giam 6%); Muc, bach tudc
giam 13%, dat 345 triéu USD.

Hau hét cac thi truong tiéu thu cua Viét Nam déu giam:
Theo thdng ké 10T/2015, céc thi trudng xudt khau chinh déu giam
manh (8%-25%), trong do thi truGng My giam manh nhat 25,3%
yoy, EU giam 19% yoy va Nhat Ban giam 13,45% yoy . Tuy nhién,
xudt khdu sang 2 thi trudng Irc, Séc lai téng lan lugt 1a 30,13%
yoy va 28,04% yoy. Diéu nay, cé thé do su linh hoat cla cac doanh
nghiép thiy san khi chuyén huéng xudt khau sang cac thi trudng
¢6 nhu cau tiéu thu hon. Nguyén nhan dan dén su sut giam gia tri
xuét khdu & céc thi trudng tiéu thu truyén thdng 1a do: (1) Nhu cau
thay san & cac nudc My, Nhat 10T.2015 cd su sut giam (Nhu cau
thly san & My & muic 15 ty USD (-8%yoy) va & Nhat & mic 9,4 ty
USD (-10,4% yoy)); (2) Cac dong ndi té & cac nudc thi nhau pha
gia nhu Bong THB (Théi Lan) mat 7,5% vai dong USD, dong CNY
(Trung Qudc) mat gid 3,75% so dong usD, dong JPY (Nhat Ban)
mat gia 1,24% va dong EUR (Chau Au) mat gia 9,78% so vai USD,
trong khi do VND mét gia khong qua 3% so VvGi dong USD. Chinh
diéu nay da lam cho gia thay san Viét Nam dau nédm 2015 tu‘dng
dsi dat hon so véi cac nudc; (3) Ap Iuc tir thu& chdng bén pha gia
ctia B6 Thuong mai My (POR8 déi véi tom va POR 10 di vdi ca tra)
van cao, anh hudng khong nho dén kha nang canh tranh hai mat
hang chu luc la tom va ca tra; (4) Gia dau lién tuc giam trong nam
2015, nén viéc khai thac tu nhién dugc cac nudc khuyén khich, vi
vay san lugng thay san nudi tréng kém hap dan han trong van dé
tiéu thu.

Nguén cung & hai mat hang cha luc déu giam: San lugng tom
@ thi truGng Thai Lan va Trung Qudc phuc héi sau dich bénh EMS
(HOi chirng tom chét s6m). Mat hang ca tra nam 2015 phai canh
tranh vGi cac san pham thly san thit trdng ma ngudi tiéu dung cac
nudc chon thay thé nhu ca tuyét, ca r6 phi va ca minh thai.

Két qua kinh doanh 9T.2015 cua cac doanh nghiép thuay san
c6 su phan héa rd rét: Cac doanh nghiép dau nganh nhu VHC,
HVG ti€p tuc cd két qua kinh doanh tang trudng tot, doanh thu
thuan 9T.2015 so véi cung ky tang lan lugt 8,2%, 19,6%, tuy
nhién Igi nhuan lai giam manh do tac dong cla ty gia. Hau hét cac
doanh nghiép khac trong nganh doanh thu déu giam manh so vdi
nam 2014. Duy chi c6 FMC, doanh thu thuan giam so vdi nam
2014, nhung Igi nhuan lai tang so véi nam 2015, do linh hoat
chuyén déi thi trudng xudt khau.
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Thi

Trién vong nganh thiy san 2016

trudng xuat khau 10T.2015 e Nhu cau tiéu thu thiy san & thi trudng My cé trién vong: (1)
Thué chong ban pha gia POR 9 (d6i vdi tom) va POR 11 (d6i véi ca
tra, ca basa) c6 10 trinh &p dung trong nam 2016 sé cd Igi han cho
cac doanh nghiép xudt khau thly san dau nganh nhu: Minh Phy,
Sao Ta, Thuan Phudc va Hung Vuang; (2) Nguon cung 8 mot s6
qudc gia c6 thé bi thu hep: Theo VASEP, céc tran lut gan day &

— quan Nellore thuéc bang Andhra Pradesh, trung tam nudi tom I6n
e _ nhat ciia An D0, sy’ bung phat dich vi bao t trang (EHP) sé c6 kha
— ndng anh hudng téi san lugng va doanh thu clia nganh nudi tom

. , An D nam 2016, day gia tom & An DO tang cao khién kha néng

10T.2015 10T.2014 canh tranh cta "con tom" An D6 kém hap dan han.

e FTA la co hoi ciia nganh tom Viét Nam: Hiép dinh FTA dugc ky

Hoa Ky B Nhat Ban P A ~ . or L s " A A
B HanQuéc B Trung Quéc ke’E glu‘g Vlet_ Nam - Hap ng_c giup mat” hanAg tomﬂ,vletoNam Xam
B Thi Lan ik nhap vao thj trudng nay véi muc thué nhap khau 0%. Tai thi

trudng EU, hiép dinh FTA dugc ky két vao dau nam 2016, san
phdm tém cua Viét Nam tu' tin canh tranh véi san phdm tém Thai
Lan, do muc thué€ xudt khau tdm cla Thai Lan qua EU téng 3 lan tir
3,4% lén 12%.

Ngudn: Téng cuc Hai Quan

TPP vtra la thach thirc vira la cg hoi cua nganh: 11 nudc thanh vién con lai tham gia ky két TPP vdi Viét Nam
déu 13 nhitng déi tac chién ludc clia nganh thiy san Viét Nam. Theo do, md ra cac cd hdi vé thi trudng xuét khau
cho doanh nghi€p trong nganh. Tuy nhién, bén canh do6 thiy san Viét Nam cling phai canh tranh khoc liét hon.

van dé ty gia, lai suat anh huédng khong nhé dén cac doanh nghiép trong nganh: Phan I&6n cac doanh
nghiép thay san hién nay déu cé nhu cdu vén cao, déc biét 1a von luu ddng d€ mua nguyén vat liéu dau vao cho
ché& bién va thu gom thay san dén vu thu hoach. Do vay, néu ndm 2016 mat bang lai sudt cho vay cao han sé tao
ra ganh ndng lai vay cho doanh nghiép. Thém vao d6, khdng thé khdng k€& dén tac déng tiéu cuc cla ri ro ting ty
gia trong ndm tdi do da s cac doanh nghiép déu cd du ng vay bang ngoai té I6n.

Gia tom dugc du bao cé6 xu hudng giam: Theo IMF du bao, do nhu cau tiéu thu yéu tai cac thi truGng tiéu thu
I6n, nhitng bién ddng cla thi trudng méi ndi va kha nang du’ cung & cac nudc xudt khau, nén gia tom trén thé gidi
c6 kha ndng gidm trong nhitng ndm tdi. Cu thé, IMF du’ bdo ndm 2016 gia tdm s& giam 4% so nam 2015, ndm 2017
gidm 7% va ndm 2020 c¢6 thé gidm téi 13%.

San lugng nudi trong thiy san cé thé bi anh hudng béi hién tugng El Nino: Do tac dong clia hién tugng El
Nino ma thdi tiét ndng ndng c6 thé kéo dai, anh hudng dén thdi gian thu hoach cling nhu' chat lugng cac vu nudi
trong thuy san.

Bang thdng ké cac chi tiéu tai chinh chl yéu cua cac cd phi€u Nganh thiay san

Tang
truéng
LN.16
(%)

Tang

Tang Tang
truéng trudng

LN uéc Tang
tinh.15 (ty truéng
dong) LN.15 (%)

EPS4Q EPSuéc EPSwéc . 1o PE PE
gannhat tinh.15 tinh.16 9 Trailing  Fwd.16

(@ng) (dng) (@ng) " o0 00 ()

DT.16 LN 9T.15
(%) (%)

1 VHC 8.2 6,809.5 8.2 10.1 (32.9) 368.5 (16.1) 5.1 3,122 3,987 4,192 5.1 9.4 70 13 (20.9)
2 HVG 19.6 17,2073 15.5 14.8 (65.2) 159.4 (45.1) 23.9 570 843 1,044 239 231 126 0.9 (35.2)
3 ABT 15 4720 5.1 (5.4) (10.7) 67.5 (12.9) (4.3) 6,167 5,870 5,616 43) 79 86 13 3.1

4 ANV (5.7) 24944 (9.9) (0.9) (34.5) 47 (92.3) (0.9) 695 72 71 (0.9) 115 1121 04  (11.2)
5  FMC (2.3) 28767 (0.1) (1.1) 81.7 95.0 51.2 (17.9) 4,542 4,748 3,897 (17.9) 5.7 6.6 1.3 44.9

Nganh 11.9 9.4 10.6 (39.0) (25.4) 5.3 11.3 9.8 1.0

Ngudn: MSI théng ké va du’ phdng
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NGANH CAO SU VA LOP XE - Khuyén nghi: BAN

Hién nay c6 ba doanh nghi€p I6p xe va sau doanh nghié€p cao su dugc
niém yét trén san ching khodn vai tdng gia tri von hda tinh dén ngay
31/12/2015 la 11.018 ty dong, chiém 0,8% gia tri vOn hda toan thi
trudng.

Lu'gng va gia tri XK cao su Nganh cao su

=Lugng XK (1) —=Gid tr XK (tigu USD) e Trong ndm 2015, xudt khau cao su clia Viét Nam dat 1,13 triéu tan,
1200000 11300007 35000 gia tri xudt khau 1a 1,52 ty USD, tuong (ng vdi gid cao su xuédt
[ 30000 khau binh quan 1a 1.345 USD/tadn. Nhu vay, tuy san lugng cao su
800000 - 25000 xudt khdu ndm 2015 tdng 6% nhung gid cao su xudt khiu trung
- 20000 binh lai gidm 19,5% va gia tri xudt khau giam 14,6% so v&i ndm
15000 2014. 3 Thi trudng xudt khdu cao su I&n nhdt la Trung Qudc
| 10000 (49,7%), Malaysia (15%) va An D6 (8%).

200,000 L 5000

600,000 1 0

Khéi lugng nhap khau cao su trong ndm 2015 1a 385.000 tan, gia
tri nhdp khiu la 641 triéu USD, tuong dudng véi gid nhap khau
trung binh la 1.665 USD/tan. Theo dd, khéi lugng cao su nhap

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Ngudn: MSI téng hop khau tdng 17,4% nhung lai giam 2,6% vé gia tri nhap khau va
giam 17% vé gia nhap khau cao su binh quéan so véi nam 2014.
Cao su dugc nhap khau chi yéu tir cac thi trudng nhu Han Qudc

Lugng va gia tri NK cao su
g vag : (20%), Nhat ban (15,9%) va Campuchia (11,6%).

mmm Luong NK (tAn)  ——Gia tri NK (triéu USD)

450000 | - 10000 e B0 Tai chinh da ban hanh Bi€u thué xudt khau va Biéu thué€ nhap
400,000 1 SO0 T 9000 khau uu dai theo danh muc méat hang chiu thué kém theo Thdng tu
[ s s8 182/2015/TT-BTC. Theo do, cic mit hang cao su xuét khu
- L co00 gém cao su thién nhién, cao su tdng hgp va cao su hon hgp sé
200500 | 5000 dugc ap dung muc thué suét xuét khau 1a 0%. Bén canh dé, c6 16
150,000 { [ 0 méat hang nguyén liéu, vat tu, linh kién nhap khdu dé€ san xudt cac
100000 | L 2000 san pham cao su ky thudt dugc giam thué€ nhap khiu vé 0% va 2
50000 1 - 1000 mét hang khac dugc gidm thué nhap khdu con 5 - 10%. Chinh sach
T o a aos s s ho trg cta Chinh phu s€ giup giam bét ganh ndng cho cac doanh
nghi€p cao su, nang cao nang luc canh tranh cho doanh nghiép

Ngudn: MSI téng hop trong thai ky hoi nhap kinh t€ thé gidi.

Cac mét hang cao su nhap khau nhu cao su thién nhién, cao su hon hgp vdi cao su thién nhién hodc dang khac, cao
su tai sinh, cao su phé liéu s& chiu thué sudt nhap khau la 3%; d6i véi hdu hét mat hang cao su tong hgp, mic thué
nhap khau la 0%; cao su hon hgp bi danh thué nhap khau cao nhat, 5%. Nhitng san phdm cao su chiu mic thué
nhap khau cao nhét 1a sam 16p xe céc loai (10 - 35%), gang tay (20%) va dém cao su (20 - 30%). Ngoai ra, thué
nhap kh3u cao su nguyén liéu va san phdm cao su con dugc dp dung theo biéu thué€ nhip khiu uu dai trong cac
Hiép dinh thuong mai FTAs ma Viét Nam da ky két.

e Ul thé: (1) VGi nd luc da dang hda thi trudng cta cic doanh nghiép cao su trong nudc, thi trudng xuét khau chinh
la Trung Qudc da giam ty 1é chiém gilr gid tri xudt khau tir 70% xudng duGi 50%, giam bét sy phu thudc vao thi
trudng nay. Bén canh do, cac thi trudng mdi nhu’ Malaysia, An D6 c6 mifc téng trudng t6t, thi trudng My duy tri On
dinh. (2) Cac chinh sach ho trg tir Chinh phd nhu giam thué xuét khau tir 3% vé 0% tao diéu kién thudn Igi cho cac
doanh nghiép hoat dong kinh doanh, canh tranh véi cac doanh nghiép nudc ngoai va phat trién nganh cao su. (3)
Theo dy bao cua IMF, gid cao su s€ dan phuc hdi trong nam 2016 vGi muc gia binh quan la 1.540 USD/tan va tang
dan Ién 2.090 USD/tan trong ndm 2025 nhd vao (i) cac qulc gia san xuat cao su I8n kim hdm san lugng khai thac
nham giam ngudn cung va tén kho, va thuc hién quan ly nguéncung can ddi phu hgp véi thi trutng, (i) nganh céng
nghiép san xuat 0 t6 Trung Qudc s€ dan phuc hoi.

e Han ché: (1) Thuc trang ton kho cao su trong nudc van tiép tuc ting dan dén ap luc phai giam gia ban dé canh
tranh va gilf thi phan. (2) Mac du c6 rét nhiéu thi truGng xudt khau cao su nhung Trung Qudc la thi trudng I6n nhét
chiém tSi gan 50% gid tri xudt khdu nén mat hang cao su xudt khau van phai phu thudc nhiéu vao nhu cau cla
nudc nay. (3) Mac du cac doanh nghiép cao su dugc hoan lai thu€ gia tri gia tdng nhung do thai gian hoan thué€ kéo
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dai cung lam s6 tién thué I6n bi & dong khién nhiéu doanh nghiép thi€u v6n quay
vong cho hoat dong san xudt kinh doanh. (4) Chét lugng cao su trong nudc van
khéng déng déu, mot vai ndi van con tinh trang pha tron tap chat vao mu cao su.
MUrc tiéu thu cao su thién nhién trong nuGc dé ché bién san phdm van con thdp nén
nganh cao su sé& phai ti€p tuc xudt khdu nguyén liéu tho.

Hién nganh cao su Viét Nam va thé& gidi dang trong thdi ky kho khan. DE duy tri san
xudt cao su thién nhién trong giai doan nay va hudng téi su’ phat trién bén viing,
ngudi trong cao su & Viét Nam dang tim giai phap (ng phd chd dong nhu téang hiéu
qua str dung dat va ngudn thu bang xen canh, chdn nubi, ap dung tién bd khoa hoc
ky thudt dé tiét kiém chi phi chdm séc va van chuyén nhdm gidam gia thanh nhung
van dam bao nang suat va Igi nhuan clia ngugi trong.

Nganh 16p xe

Céac doanh nghiép sam 16p Viét gan nhu chi€ém linh 100% thi truGng ¢ mang l6p xe
dap, 70% thi phan mang sam I6p xe may va hau hét thi phan ctia mang I6p Bias.
DGi véi thi trudng sdam 16p 6 tO, hién 16p Bias chi€ém gan 90% nhu cau do ha tang
giao thong Viét Nam chua phat trién, nhung trong dai han sé& cé su dich chuyén cg
cau sam lop tir Bias sang Radial do I6p Radial c6 d6 bén cao han, dac biét phu hgp
VvGi 6 t6 chay trén cac tuyén dudng cao toc. Pay cling la mang nhiéu tiém nang
nhat va canh tranh nhat gilra cac nha san xuat noi dia lan nudc ngoai.

Uu thé: (1) Cac doanh nghiép sém I6p van dang hudng Igi khi gid nguyén liéu dau
vao la gid cao su dang & mdc thap. (2) Nhu cau tiéu thu sdm I8p gia téng dang ké
do su’ phat trién manh mé& cla nganh 6 t6 va tiéu thu xe téng trudng tét. Dac biét,
do céc chinh sach cua Chinh phd nén nhu cau cho sam IGp xe tai va xe 6 t6 kich c@
nhd sé gia tdng dang ké. (3) Viét Nam c6 ngudn nguyén liéu cao su dbi dao, gia
nhan céng thap va thué sudt xudt khiu la 0% ... 1a nhiéu yéu t& thuén Igi cho hoat
dong kinh doanh san xuat clia cac doanh nghiép sam I6p noi dia.

Han ché: (1) Ap luc canh tranh tir cac doanh nghiép FDI rat I6n, dac biét la phan
khuc I16p Radial do hién tai chi c6 2 doanh nghiép ndi dia san xuat dugc loai I6p nay
la Cao su Da Nang va Casumina. (2) Quy md san xuat cla cac doanh nghiép trong
nudc con kha nhod so véi cac doanh nghiép nudc ngoai, cong nghé san xuat sam I6p
dang s dung hién nay kém hdn cac doanh nghiép ngoai tUr cac thi trudng nhu
Chau Au, My, Han Quéc, Nhat Ban ... Bén canh do, cac doanh nghiép trong nudc
khong chi phai dau tu nha may cong suat I6n vdi cong nghé hién dai, ma con phai
phat trién cac dich vu phan phdi, chdm soc khach hang chuyén nghiép. (3) Cac do-
anh nghiép sam I6p trong nudc s€ gdp thach thic I16n khi hang rao thué€ quan dugc
g8 bd theo cam két AFTA va TPP, cac san pham I6p Radial clia nudc ngoai sé tran
vao Viét Nam véi nhiéu Igi th€ (thuong hiéu, chat lugng san pham, chi phi gia
thanh thap nhd san xuat quy mo Ién, dac biét, cdc nha may cla cac thuong hiéu
ngoai tai Viét Nam dang chd yéu san xuat cac dong 16p xe con va xe tai nhe), khién
ap luc canh tranh dao thai sé ngay cang gay gat.

Két qua kinh doanh ciia cac doanh nghiép Nganh Cao su va Lop xe

Trong 9 thang 2015, cac doanh nghiép cao su va sdm I6p ghi nhan mUc téng doanh
thu thuan la 7.812,5 ty dong, tdng nhe 1,7% so véi 9 thang nam 2014. Tuy nhién,
tong Igi nhuan rong lai giam tir 1.025,5 ty dong trong 9T.2014 xudng con 862,2 ty
ddng trong 9T.2015 (-15,9% yoy). Xét vé doanh thu thuan, TNC la doanh nghiép
dat dugc tang trudng manh nhat (+32,7% yoy), ngudc lai, doanh thu thuan cua
HRC giam manh nhat trong cac cong ty nganh cao su va 16p xe (-52,2% yoy). Xét
vé Igi nhuan rong, TNC van la doanh nghiép ghi nhan tang truéng Igi nhuan tot
nhat vdi ty |é tang trudng la 32,7% yoy. Trong khi d6, TRC la doanh nghiép cé Igi
nhuan rong giam manh nhat la -69,2% yoy.
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V@ téng thé, do ngudn cung van dang du thira khién gid cao su
ti€p tuc giam 2015 la nguyén nhan chinh khi€n két qua kinh doanh
cua hau hét cac thap trong nam doanh nghiép cao su khong dugc
tot. Tinh dén ngay 31/12/2015, gié tri clia cac cd phi€u nganh cao
su da gidam 9,4% so Vvdi thdi diém 31/12/2014, thap hon so Vi
mUrc téng 6,1% clia VN-Index. CSM (-28,7% yoy) va PHR (-27,2%
yoy) la 2 ¢ phi€u nganh cao su va I6p xe giam gia tri manh nhét.
SRC (+21% yoy) la c6 phiéu tang gia tri manh nhat.

Trién vong kinh doanh ciia Nganh Cao su va L6p xe ndm 2016

DGi v8i cac doanh nghiép sam 16p, do gia cao su chua phuc hoi
manh, tiéu thu 6 t6 dang tang trudng tot, ha tang giao théng Viét
Nam dang dugc cai thién véi cac tuyén dudng cao téc di vao hoat
dong ngay cang nhiéu ... s€ la nhitng diéu kién thuan Igi ho trg cho
hoat dong san xuat, kinh doanh ctia cac doanh nghiép nay.

Ching toi udc tinh két qua kinh doanh trong ndm 2015 cla cac
doanh nghi€p cao su va I6p xe s€ thap han nam 2014. Theo do¢,
tdng doanh thu thuén trong ndm 2015 cla cac doanh nghiép cao
su va I6p xe la 10.464,8 ty dong (- 4% yoy), tong Igi nhuan rong
trong nam 2015 udc dat 1.193,2 ty dong (- 18,2% yoy).

DGi vGi nam 2016, do thi trudng cao su dugc du doan sé dan phuc
héi lai, cung vai thi trudng tiéu thu xe & t6 ti€p tuc phat trién manh
nén chdng téi ky vong két qua kinh doanh cta cac céng ty cao su
va I6p xe s& dugc cai thién nhe. Theo dd, tdng doanh thu thuan du
phéng trong nam 2016 la 10.801,8 ty dong, tang nhe 3,2% so vdi
nam trudc. Téng Igi nhuadn rong du phdng ndm 2016 1a 1.225,2 ty
dong, 2,7% cao han nam 2015.

MSI khuyén nghi cac nha dau tu nén theo doi va BAN céc c6 phiéu
sau: HRC, PHR, TRC, CSM do thi trudng cao su hién van chua co
dau hiéu phuc hoi.

Bang thdng ké cac chi tiéu tai chinh cd phiéu trong Nganh Cao su va Lop xe

STT MCK

Tang
trudng DT

9T.15
(%)

Tang
trudng
DT.15
(%)

Tang
trudng
DT.16
(%)

DT udc
tinh.15
(ty déng)

LN udc
tinh.15 (ty
dong)

Tang

P/B trudng gia
x) CP.15
(%)

Tang
trudng
LN.15
(%)

Tang
trudng
LN.16
(%)

EPS udc
tinh.16
(dong)

EPS udc
tinh.15
(d6ng)

EPS 4Q
gan nhat
(ddng)

PE
Trailing (x)

1 DRC 54  3317.7 2.0 5.0 15.4 414.9 17.6 5.0 4,281 4,540 4,767 5.0 10.2 91 26 (10.0)
2 CSM 224 3,636.2 14.4 5.0 (13.8) 289.9 (12.4) 5.0 4,010 3,017 4112 5.0 6.2 6.0 13 (28.7)
3 SRC (1.0) 960.3 (3.3) 5.0 4.7 74.7 8.6 5.0 3,569 3,726 3,913 5.0 9.5 87 1.9 21.0
4 DPR (9.1) 757.0 (19.4) (10.0) .3) 214.6 05  (10.0) 5,165 5,349 4,814 (10.0) 7.0 75 05 3.3
5 HRC (52.2) 771 (52.2) 30.0 (21.0) 38.3 (31.9) 300 2,007 1,583 2,058 30.0 185 181 1.7 19.4
6 PHR (26.0)  1,097.0 (31.7) (10.0) (56.1) 91.9 (652) (100) 2,221 1,171 1,054 (10.0) 7.3 155 0.6 (27.2)
7 TRC (28.7) 3324 (33.6) 20.0 (69.2) 42.0 (69.9) 200 2,408 1,441 1,730 20.0 8.5 118 04 (17.9)
8 TNC 32.7 83.4 30.6 20.0 32.7 11.0 (37.3) 200 1,113 570 684 20.0 8.6 140 06 (14.5)
9 BRC (5.7) 203.7 (0.0) 10.0 (11.6) 15.9 (3.8) 100 1,212 1,285 1,413 10.0 8.4 72 07 24
Nganh 1.7 (4.0) 3.2 (15.9) (18.2) 2.7 8.5 1.0

Ngudn: MSI du’ phdng
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Xuat nhap khau xang dau qua cac nam

12
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® Nhap khau xéng dau (ty USD)
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® Xudt khdu dau thd (ty USD)
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Ngudn: Téng cuc Hai quan, MSIT

NGANH DAU KHI - Khuyén nghi: GIU

Hién nay c6 muGi hai doanh n,ghiép nganh dau khi dugc niém yét
trén san ching khoan v@i tong gid tri von hoa tinh dén ngay
31/12/2015 la 95.642 ty dong, chiém 7,3% gia tri vOn hda toan thi
trudng.

M&i day, Transneft - cong ty dudng dng dan dau quéc gia Nga -
cho biét cac cong ty ddu mé nudc nay co thé cat giam san lugng
xudt khiu dau mé xudng 6,4% trong nam 2016. Day la mdt ddng
thai tich cuc cla qudc gia nay nham cai thién tinh trang gia dau
dang ngay mot lao déc do su' du thira cia ngudn cung (12 nuGc
OPEC van khéng cat giam san lugng khai thac - khoang 31,7 triéu
thing/ngay - nham duy tri thi phan, su gia tdng hoat dong xuét
khau dau cla Iran khi nudc nay dudc d& bo 1énh trirg phat, hoat
dodng khai thac dau da phién clia My, nhitng dong déau tham lau gia
ré, cong nghé khai thac cai tién ...) cling vdi viéc nhu cau st dung
dau mo trén thé gidi dang giam dan (khi hau toan cau dang am
Ién, su thay thé clia cac ngudn nang lugng sach va céc thiét bi tiét
kiém nang lugng, nhu cau tiéu thu gidam do kinh t€ Trung Quéc va
nhiéu nudc méi nbi dang chiing lai... ). TU hanh déng nay cua
minh, Nga cling hi vong cac nudc OPEC sé xem xét lai va c6 quyét
dinh vé san lugng khai thac dau mo & mic hgp ly hon, phu hgp vdi
nhu cau cua thi trudng. Bén canh d6, han mét nura s6 gian khoan
dau khi da phién trén thé gidi da dong cua vi thua 10, va dang co
nhifng ddu hiéu cho thay s€ sdm co su cai thién dan quan hé cang
thang va lénh cdm van kinh t€ gilta My, EU, Nga va Ukraine...
Nhitng yéu t6 nay s€ coé anh hudng tich cuc gidp thi trudng xang
dau toan cdu ndm 2016 sé can bang, gid dau s& trd nén on dinh
hon va c6 thé tdng nhe vao cudi ndm 2016.

Dau mod Viét Nam so chat lugng tot va trlt lugng khoang 4,4 ty
thang, chi€ém 0,3% trir lugng dau mo dugc phat hién cua thé gidi,
ding thdr 2 khu vuc Dong A va dirng th(r 28 trén thé gidi. Viét Nam
vUa 1a nudc xudt khiu dau thé (san lugng khai thac & mic khoang
340.000 thung/ngay), lai vira 1a nudc nhap khau dau thd va nhap
khau 2/3 téng cdu xang dau thanh pham (theo B6 Cdng thuang,
nhu cau tiéu thu xang dau cta Viét Nam trong ndm 2015 udc tinh
la 16,4 triéu tan, trong dé khoang 50% sé& nhap khau).

Theo théng ké cua Téng cuc Hai quan, trong ndm 2015, Viét Nam
da xudt khdu khoang 9,18 triéu tan dau thdé (- 1,3% yoy), tuong
Ung v4i gid tri xudt khau la 3,72 ty USD (- 48,5% yoy). Nhu' véy
trong ndm 2015, xudt khau dau thd dat téng thu 1a 66.000 ty dong,
hut thu 3% so vGi du toan thdi diém dau ndm va chi chiém 6%
tong thu Ngan sach Nha nudc ndm 2015.

Ccling trong ndm 2015, lugng xdng dau nhap khau cua Viét Nam la
10,06 triéu tan (+ 18,9% yoy), dat 5,34 ty USD (- 29,1% yoy).
T6ng san lugng khai thac dau thé va khi dét tu’ nhién cda Viét Nam
trong nam 2015 tang 6,8% so vGi nam 2014.

Viéc gia dau thd giam mang lai Igi ich cho ngudi nhap khau va tiéu
thu xdang dau, tuy nhién, viéc nay dong thdi gay ap luc tai chinh
nang Ién cac qudc gia va cong ty khai thac, xudt khdu dau thé, kéo
theo d6 1a hé luy gidm gid tri cla cd phiéu cac cdng ty xang dau
cung vdi tinh trang qua tai cla cac kho dy trir dau thé.
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Theo Chién lugc phat trién nganh dau khi Viét Nam dén ndm 2025 va tdm nhin dén ndm 2035: Phan diu téng trir
lugng khai thac dau khi dén 2020 dat 42-44 triéu tan quy dau/nam, trong doé cé 30-31 triéu tan trong nudc va 12-
13 triéu tén ngoai nudc. Tang qui md san lugng khai thac khi 1én khoang 17-21 ty m3/ndm vao ndm 2020. Dau tu
nang cap md rong Nha may Loc dau Dung Quat, xay dung cac Nha may Loc dau Nghi San, Long San. Cong suat loc
dau dat 30-40 triéu tan/nam vao nam 2025.

Két qua kinh doanh ciia cac doanh nghiép Nganh Dau khi

Trong 9 thang dau nédm 2015, tuy san Iugng khai thac dau va khi dét c6 téng nhung do gid dau xubéng thap vi
ngudn cung du thira khién két qua kinh doanh clia cac cong ty dau khi khdng dugc tét khi téng doanh thu thuan
gidm 15,6% yoy (tir 119.383,1 ty déng trong 9T.2014 xudng con 100.699,7 ty ddng trong 9T.2015). Téng Igi nhuén
rong cta cac doanh nghiép dau khi cling giam 16,1% yoy (tUr 13.494,8 ty dong trong 9T.2014 xu6ng con 11.322 ty
dong trong 9T.2015). DA4i véi cac cong ty dau khi trong nudc, gia dau giam cd mdc do tac dong khac nhau doi vdi
tUng doanh nghiép. PVE la doanh nghi€p c6 mic tang trudng doanh thu va Igi nhuan cao nhat trong cac cong ty
dau khi v@i ty |é tang trudng lan lugt la 67,4% va 46,1% trong 9 thang nam 2015. Ngudc lai, PVD la doanh nghiém
c6 muc giam doanh thu cao nhat (-23,4% yoy) va PVC c6 mUic giam Igi nhuan nhiéu nhat (-50,2% yoy).

Theo thdng ké tinh dén ngay 31/12/2015, gié tri cac cd phi€u thudc nganh dau khi da giam dén 37,5% so Véi thdi
diém dau ndm, thdp hon nhiéu lan so véi muc tdng 6,1% cla VN-Index, khién nganh dau khi 1a 1 trong nhiing
nganh c¢6 muc giam gia tri c6 phi€u manh nhét tai thi trudng chiing khoan Viét Nam. Tuy nhién, c6 4 trong s6 12
doanh nghiép dau khi ¢ gia tri cd phiéu tdng goém PGD (+87% yoy), PLC (+51,5%), CNG (+14% yoy) va PGC
(+6,7% yoy). Cac cO phi€u con lai déu giam gia tri, trong do, PVD la c6 phi€u giam gia tri nhiéu nhat (-51,4% yoy).

Trién vong kinh doanh ciia Nganh Dau khi nam 2016

Ting trudng nganh Dau khi » Theo Cd quan Néng Iugng quéc t€ IEA, du kién tiéu thu dau cua thé
(1 ndm so v&i VN-Index) gidi sé dat muc trung binh 95,7 tri€u thung/ngay trong nam 2016. T

chic nay cling du bao tuy cac nudc OPEC co kha ndng sé giam lugng
% DauKhi xudt khau dau (gidam 500.000 thung/ngay trong ndm 2016) va My sé
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Ngudn: Fiinpro, MST °

giam san lugng xudt khau dau (tir 12,75 triéu thung/ngay trong nam
2015 xubng con 12,56 triéu thung/ngay trong ndm 2016), su' trg lai
cua Iran trén thi truGng dau sé bu lai cho su suy giam dé (hién san
lugng dau xudt khau cla Iran 1a 500.000 - 600.000 thung/ngay va du
kién tdng Ién 1 triéu thung/ngay vao gilta nam 2016). Két qua la tdc
do gia tang dau ton kho cd thé sé giam xudng nhung néu khong cé
nhitng thay ddi khac, ngudn cung dau van sé du thira so vdi ngudn
cau khién gia dau van tiép tuc thap. V& téng thé, IEA du doan gia dau
ndm 2016 sé & quanh mUfc binh quan 50-55 USD/thuing.

Chung t6i udc tinh trong ndm 2015, téng doanh thu thudn cua céc
doanh nghiép dau khi sé la 133.677,1 ty dong, 17,1% thap han so vdi
nam trudc. Tong Igi nhuén rong trong ndm 2015 13 14.945,2 ty dong,
giam 23,4% so vdi cling ky.

V& tong thé trong ndm 2016, xu hudng chi dao cua thi trudng xang
dau toan cau van sé la cung vugt cau. Tuy nhién chiing téi ky vong
gi4 dau s& cd su cai thién nhe va dn dinh hon. Do dd ching toi du
phéng téng doanh thu thudn cla cac cong ty thuéc nganh dau khi
trong ndm 2016 13 123.068,2 ty dong, gidam nhe 7,9% yoy, tong Ioi
nhuan rong la 12.086,4 ty dong, giam 19,1% yoy, day cling la nganh
duy nhat ching t6i du phdng giam Igi nhuan trong nam 2016.

Chang toi luu y rang vé mat dinh gia, PE binh quan la khoang 5 lan
clia nhdm ngay dau khi dang & muc rét thdp, mdt s8 ¢6 phiéu nhu
PVD, PVS tham chi c6 muc PE quanh 3.5 [an. V&i du bao Igi nhuan
giam ti€p trong ndm 2016, theo d6 PE forward 2016 binh quéan & muc
6.5 [an. Do d6 ching tdi uu thich va khuyén nghi GIU d6i véi cac cd
phi€u nganh dau khi nhu PVS, PVD cho muc tiéu trung va dai han.
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Bang thdng ké cac chi tiéu tai chinh cd phiéu trong Nganh Dau khi

voc wongDT  PTH  iiend tuong  tong VU5 tniong (FSao EPsube EPSWEC  gue e PC o tuengai
9T.15 dong) DT.15 DT.16 LN 9T.15 dong) LN.15 (ddng) (ddng) (ddng) EPS.16 Trailing (x) ) CP.15
(%) (%) (%) (CO) (%) (%) (%)
1 CNG (14.7) 950.2 (12.5) (10.0) @.7) 121.6 81  (200) 4,075 4,502 3,602 (20.0) 7.7 87 21 8.6
2 GAS (135)  62,527.6 (14.8) (10.0) (19.8)  9,957.7 (29.5)  (20.0) 6,478 5,256 4,205 (20.0) 5.6 86 16 (46.9)
4 PGC (217) 22719 (24.7) (10.0) 10.8 87.9 53  (20.0) 1,498 1,457 1,166 (20.0) 7.4 95 1.0 (18.4)
5 PGD (26.2) 4,935.2 (29.1) 30.0 25.6 238.2 43.9 30.0 2,270 2,647 3,441 30.0 15.9 105 25 87.0
6 PGS (204)  5950.1 (20.5) (10.0) (20.8) 116.3 @17.1)  (20.0) 2,236 2,327 1,861 (20.0) 7.8 94 08 (3.3)
7 PVG (38.0)  2615.7 (38.0) 200  (485.8) 27.8  (901.4)  20.0 842 1,003 1,203 20.0 9.6 6.7 06 (13.8)
8 PLC 4.8 7,026.8 3.2 (10.0) 44.0 365.0 36.8 (20.0) 4,342 4,518 3,614 (20.0) 8.3 10.0 22 51.5
3 PVD (23.4)  15,751.9 (24.6) (10.0) (20.3)  2,073.8 (14.3)  (20.0) 5,803 5,958 4,767 (20.0) 46 56 07 (51.4)
9 PVB 20.7 967.7 (3.4) (10.0) 75 124.9 (15.3)  (20.0) 7,287 5,783 4,627 (20.0) 3.8 61 12 (33.4)
10 PVC (85)  3,828.8 (11.2) (10.0) (50.2) 125.2 (40.6)  (20.0) 2,326 2,504 2,003 (20.0) 6.9 8.0 07 (33.4)
11 PVE 67.4 1,026.5 57.7 (10.0) 46.1 35.8 436  (20.0) 1,276 1,431 1,145 (20.0) 5.8 65 06 (30.9)
12 PVS (16.2)  25.824.7 (18.1) (10.0) 2.4 1,671.0 (7.9)  (20.0) 4,125 3,741 2,993 (20.0) 4.0 5.6 0.6 (34.9)
Nganh (15.6) (17.1) (7.9) (16.1) (23.4)  (19.1) 5.5 1.3

Ngudn: MSI du’ phdng

WWW.msi.com.vn 46



MARITIME 24 ’
SECURITIES '

CAC MUC KHUYEN NGHI

MUA - Ldi nhuan ky vong ctia 1 nam dau tu it nhat la 15%

GIU - Lgi nhuan ky vong clia 1 ndm dau tu ndm trong khoang +/-15%
BAN - Lgi nhudn ky vong ctia 1 ndm dau tu thdp hon —15%
KHONG XEP HANG - Do thiéu nhifng thong tin can thiét nén chiing toi khong thé thuc hién khuyén nghi

CTCP CHUNG KHOAN MARITIME (MSI)
Tru sé chinh:

Tang 1&3, Sky City Tower Lang Ha

88 Lang Ha, bong Da, Ha Noi

Dién thoai: (844) 3776 5929 - Fax: (844) 3776 5928

Chi nhanh Ha Noi:
Tang 9, TNR Tower Hoan Kiém
115 Tran Hung Dao, Hoan Kiém, Ha Noi

Dién thoai: (844) 3776 5929 - Fax: (844) 3822 3131

TRUNG TAM NGHIEN cUU

Tién sy Lé Birc Khanh - Gidm d6c Chién lugc bau tu

Email: khanhld@msi.com.vn

Bui Birc Hoan - Trudng phong
Email: hoanbd1l@msi.com.vn
Trinh Thi Hong - Chuyén vién
Email: hongtt@msi.com.vn

Phan Thi Ngoc Mai - Chuyén vién
Email: maiptnl@msi.com.vn

Nguy&n Ngoc Nam - Chuyén vién
Email: namnnli@msi.com.vn

TRUNG TAM NGHIEN CUU — CN. HO CHI MINH
V6 Van Cu'dng - Giam doc Trung tam Nghién clru
Email: cuongvvl@msi.com.vn

Tran Minh Dirc - Chuyén vién

Email: ductml@msi.com.vn

Bui Ngoc Lan Phuong - Chuyén vién

Email: phuongbnl@msi.com.vn

TRUNG TAM KHACH HANG TO CHUC (ICC)
Phan Nguyén Hoan Quan - Gidm déc ICC
Email: guanpnh@mesi.com.vn

Chu Thi Minh Phueng - Chuyén vién

Email: phuongctm@msi.com.vn

Chi nhanh TP H6 Chi Minh:
Tang 2, TNR Tower Nguy&n Céng Tr(
180-192 Nguyén Cong Tr(r, Q1, TP. HO Chi Minh
Dién thoai: (848) 3521 4299 - Fax: (848) 3914 1969

KHUY EN CAO: Cic théng tin trong bdo cdo duoc xem I dang tin
cdy va dua trén cac ngudn théng tin da cong bd ra céng ching
duoc xem la dang tin cdy. Tuy nhién, ngoai nhiing théng tin vé
chinh MSI (“Céng ty”), MSI khéng chju trach nhiém vé dé chinh xac
cta nhithg théng tin trong bao cdo nay. Y kién, du’ bdo va udc tinh
chi thé hién quan diém cua ngudi viét tai thof diém phat hanh,
khéng dugc xem la quan diém cia MSI va c6 thé thay d6i ma
khong cdn théng bao. MSI khéng cé nghia vu phai cap nhét, sua
déi béo cdo nay dudi moi hinh thic ciing nhu’ théng bao voi ngudi
doc trong trudng hop cdc quan diém, du’ bdo va udc tinh trong bdo
cdo nay thay doéi hodc trd nmén khdng chinh x&c. Théng tin trong
bdo cdo nay dugc thu thap tu’ nhiéu ngudn khac nhau va ching toi
khéng dam bdo vé db chinh xdc cua théng tin. MSI cé thé sir dung
cac nghién cuu trong bao cdo nay cho hoat dong mua ban ching
khoan tu’ doanh. MSI cd thé giao dich cho chinh Céng ty theo
nhiing goi y vé giao dich ngdn han cua cdc chuyén gia phan tich
trong bao co nay va ciing cd thé tham gia vo céc giao dich chiing
khoan trdi nguoc vdi y kién tu' vén va quan diém thé hién trong bdo
cao nay.

Céc thong tin cdng nhur'y kién trong bao cao khéng mang tinh chat
khuyén nghi mua hay ban béat cu’ chiung khoan hay cong cu tai
chinh c6 lién quan nao. Nhan vién cda MSI cé thé cé cac loi ich i
chinh déi vdi cac chiing khoan va céc cong cu tai chinh co lién quan
duoc dé cap trong bao cdo. Bao cdo nghién cuu nay duoc viét voi
muc tiéu cung cdp nhiing théng tin khdi quat, khéng nhdm tdi
nhifng muc tiéu déu tu’ cu thé, inh trang tii chinh cu thé hay nhu
cdu cu thé cia bat ky ngudi nao nhén duoc hodc doc béo cdo nay.
Nha déu tu phai luu y rdng gid ching khodn luén bién déng, co thé
Ién hodc xuéng va nhing dién bién trong qua khir, néu cd, khéng
ham y cho nhing két qua tuong lai. MSI s€ khong chiu trach nhiém
dadi vdi tat ca hay bét ky thiét hai nao déi vdi viéc sur dung théng tin
hodc y kién du’ bao trong bao cdo nay.

Khéng ai dugc phép sao chép, tai san xuét, phat hanh cdng nhu tai
phan phdi bat ky ndi dung nao cua bdo cdo vi bat ky muc dich nao
néu khong co van ban chap thudn cua MSI Khi su’ dung cac ndi
dung da dugc MSI chdp thudn, xin vui bng ghi r6 ngudn khi trich
dan.
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