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Hoat ddong san xuat chirng lai do ky nghi Ié

Lam phat ting cao nhéat ké tir thang 02/2014 vi cau ting vao dip trwéc Tét.

e CPIlthang 02/2016 tang 0,42% so v&i thang 01/2016, va tang 1,27% so v&i cung
ky nam trwéc (so véi mire tédng 0,8% trong thang 01/2016). Tiéu dung tang manh
trwdc dip Tét da xoa di tac dong cua cac dot gidm gia xang 1én mat bang gia.

e Chung t6i cho rang xu hwdng lam phat tang sé tiép tuc duy tri trong thang 3, cha
yéu do viéc ting phi dich vu kham chi¥a bénh tlr ngay 01/03.

Tang trwéng tong mirc ban 1@ tiép tuc tich cwe du khong bang mirc cao trong
thang 1

e Tang trwdng tdng murc ban 1& gidm xubng 8,3% trong hai thang dau nadm so véi
cung ky ndm ngoai. Tang trwdng trong thang 01/2016 dat 11% khi cau tdng manh
trwéc Tét Am lich. Tuy nhién, téc d6 tang van bang mac cao nhat trong 5 nam
qua, dat dwoc hdi nam 2015.

San xuat céng nghiép chirng lai, chu yéu do dip Tét

e Chisb san xuat cong nghiép thang 2 gidm manh 22,3% so véi thang moét vi Tét
Am lich khién cac doanh nghiép san xuét trong nwéc ngwng hoat ddng mét tuan.
Tuy nhién, PMI thang 2 (chi sé c6 diéu chinh cho yéu t& mua vu) cho thay diéu
kién kinh doanh ddi vé&i linh ve sén xuét cta Viét Nam cé sy céi thién thang thi
ba lién tiép, du téc d6 cham hon.

Can can thwong mai theo wéc tinh thang dw khoang 856 triéu USD trong hai
thang dau nam, kim ngach xuéat khau tang 2,9% va kim ngach nhap khau giam
6,6% so v&i cung ky ndm ngoai

e Can can thwong mai thang dw du tang trwdng xuét khau gidm vi kim ngach nhap
kh&u giam do dip Tét Am lich. Chang tdi cho rang hoat dong xuéat nhap khau sé
lay lai da tang trwdng va gitr nguyén dy b&o ca ndm 1a kim ngach xuét khau tang
trwdng 10% va tham huyt thwong mai 5 ty USD.

Giai ngan FDI tiép tuc tang manh trong thang 2

e Gia trj gidi ngan lén dén 1,5 ty USD trong hai thang dau nam, tdng 15,4% so voi
cung ky nam ngoai va phu hop véi dy bdo ca nam cda ching téi la 16 ty USD.
Xin lwu y rdng Quy 1 thwong la thei gian thap diém cho hoat dong gidi ngan dau
tw nwdc ngoai.

e Trong khi d6, FDI dang ky tang lén 1,9 ty USD, tang 67,5% so v&i nam ngoai.
Trong d6, 70% vdn dwoc rét vao nganh san xuét.

Thiang dw thwong mai va giai ngan FDI sé gitp ty gia 6n dinh trong Quy 1/2016

e VND/USD (ty gia lién ngan hang) manh Ién 0,8% tinh tr d4u nam dén nay. Ching
tdi cho réng ty gia van sé bn dinh trong thang 3 nhd ngudn cung USD dbi dao.

e Vi vay, ching t6i dw bdo VND c6 thé manh Ién so véi ddng euro va yen Nhat
trong thang 3 do Ngan hang Trung wong Chau Au va Ngan hang Trung wong
Nhat Ban van dang thwc hién néi 16ng tién t& dé kich thich nén kinh t& dang tri
tré. Diéu nay sé gilp gidm rdi ro cho cac doanh nghiép vay ng nhiéu bang ngoai
té, cu thé cac doanh nghiép san xuét xi mang (HT1) va dién (PPC va NT2).

See important disclosure at the end of this document
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Tinh hinh kinh té vi mo
Chi sé giatiéu dung

Tét Am lich 1a nguyén nhan khién lam phat thang hai ting

Hinh 1: Tdng két tinh hinh lam phat thang 2

02/2016 so vé&i 01/2016 02/2016 so véi 02/2015 2 thang dau 2016 so véi
cung ky nam ngoai

Lam phéat 0,42% 1,27% 1,03%
Lam phat co’ ban 0,56% 1,93% 1,82%

Nguén: Téng cuc Théng ké

e Gia ca cac nhém hang tiéu dung tang manh la nguyén nhan chinh khién CPI thang hai tang
khi ky nghi té&t Am lich dai mét tuan da kich thich tiéu dung trong nwéc. Gia ca cac mat hang
lwong thue - thwe phdm tdng manh nhét (2%) trong khi cac nhém hang khéc tang ti 0,2% -
1,5%.

e Trong khi doé, gia ca cac mat hang giao thdng - van tai gidam manh khoang 4% vi gia xang giam
tdng cong 8% trong giai doan tinh CPI thang 2.

Dw bao lam phéat thang 3 — Gia dich vu kham chira bénh ting theo quy dinh m&i sé khién
CPI thang 3 tiép tuc tang

e T ngay 01/03, 1.800 dich vu kham chira bénh sé dwoc ap dung khung gia méi do Bo Y té
ban hanh, khién gia cac dich vu nay ting trung binh 30%.

e Tuy nhién, gia xang gidm manh (6,5% ngay 18/02 va trwéc dé 4,7% ngay 03/02) sé lam diju
bot ap Iwe tang gia.

e Ngoai ra, ching t6i dw bao gia c& cac mat hang tiéu ding sé& gidm vi cau trong nwéc ha nhiét
khi Tét Am lich qua di.

Vi vay, chdng t6i dy bao lam phat thang ba s€ tang nhe 1én 0,3% so v&i thang hai, du xu hwéng
thong thwong la gia ca gidm vao thang sau Tét.

Hinh 2: Dién bién lam phat cta Viét Nam
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Nguén: Téng cuc Théng ké, VCSC
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Hoat déng kinh té trong nwéc

Ting trwéng tdng mirc ban 1é chivng lai sau Tét Am lich nhwng van & mic cao

Hinh 3: Tang trwdng tdng mirc ban 1é va niém tin ngwdi tiéu ding
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Ngudn: Téng cuc Théng ké, AC Nielsen

Doanh s6 ban 6-t6 va lwong 6-td nhap khau nguyén chiéc giam vi thang Tét |a mua thap

diém
Hinh 4: San lvgng 6-t6 ban ra cia VAMA Hinh 5: Lwong xe nhap khau nguyén chiéc
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Ngudn: VAMA Ngudn: Téng cuc Hai quan, TCTK
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San xuat céng nghiép

Hoat déng san xuat sut giam trong thang 2 vi cac doanh nghiép nghi Tét Nguyén Dan

Hinh 6: Tang trwdng chi s SXCN trong thang 02/2016 — So sanh

02/2016 SO Vi 02/2016 s0 V&i 2 thang dau 2016 2 thang dau 2015
02/2015 01/2016 so v&i cung ky so v&i cung ky
2015 2014
Toan nganh 7,.9% -22,3% 6,6% 12,0%
Khai khoang -1,5% -17,9% -1,7% 9,0%
CN ché bién ché tao 10,3% -24,5% 8,5% 12,9%

Nguén: Téng cuc Théng ké

Hinh 7: Chi s6 SXCN céac nganh céng nghiép ché bién — ché tao

SX kim loai

SX sp tir khoang phi kim loai
SX xe c6 dong co

SX trang phuc

SX giwdng, ta, ban, ghé

SX sp tir cao su va plastic

SX da va cac sp ¢ lién quan
SX gidy va céc sp tir gidy

SX thudc 14

SX sp dién tlr va may vi tinh
Dét

SX ché bién thwc phdm

SX thude, héa dwoc va dwoc ligu
SX héa chét va cac sp hoa chét uT2/2016
SX phuwong tién van tai khac
SX sp tir kim loai duc s&n

SX db ubng

SX thiét bj dién

mT1/2016

Tang trwdng so v&i cung ky nam trwéde (%)
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Ngudn: Téng cuc Théng ké
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Céac chi bao Vimoé
Hinh 1: Ty gia USD/VND
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Hinh 2: Loi suét trai phiéu Chinh phu
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Hinh 6: Chi s6 san xuat céng nghiép
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Ngudn: Téng cuc Théng k&, Ngan hang Nha nwéc Viét Nam
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Tbi, Dwong My Thanh, xac nhan réng nhitng quan diém dwoc trinh bay trong bao cdo nay phan anh dang quan diém ca nhan
clia chung t6i vé& cong ty nay. Chiing t6i cling xac nhan réng khéng cé phan th lao nao clia ching téi d&, dang, hodc sé truc tiép
hay gian tiép c6 lién quan dén cac khuyén nghi hay quan didm thé hién trong bao cdo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién
ctvu phu trach cac bao cdo nay nhan dwoc thi lao dwa trén nhidu yéu td khac nhau, bao gébm chét lwong, tinh chinh xac cla
nghién ctru, va doanh thu ctia cong ty, trong d6 bao gdm doanh thu tir cac don vi kinh doanh khac nhw b phan Maéi gisi td chirc,
hodc Tw véan doanh nghiép.

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi cia VCSC

Noi dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghj duoc dwa ra dwa trén mirc tang/gidm tuyét déi cla gia cd phiéu dé
dat dén gia muc tiéu, dwoc xac dinh bang cong thirc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khong lién quan dén hoat dong
thi trwdng. Cong thirc nay dwoc ap dung tir ngay 1/1/2014.

Cac khuyén nghi Pinh nghia
MUA Téng loi nhuan c6 déng (bao gom cd tirc) trong 12 thang téi dy bao s& trén 20%
KHA QUAN Téng loi nhuan c6 déng (bao gdm cd tirc) trong 12 thang téi dy bao s& duwong tir 10%-20%

Téng loi nhuan c6 déng (bao gdm ¢ tirc) trong 12 thang téi dy bao s& dao déng gitta 4m

PHU HQP THI TRUONG 10% va duong 10%

KEM KHA QUAN Téng lgi nhudn cd déng (bao gdm cé tirc) trong 12 théng téi dy bdo s& dm tir 10-20%
BAN T6ng lgi nhuan c8 déng (bao gom c8 tirc) trong 12 thang t&i dy bao sé am trén 20%
KHONG DANH GIA B phan nghién ctru dang hodc cé thé sé nghién ctru c6 phiéu nay nhung khong dua ra

khuyén nghi hay gid muc tiéu vi ly do ty nguyén hodc chi dé tuan thl cac quy dinh cda luat
va/hodc chinh sach céng ty trong truedng hop nhat dinh, bao gobm khi VCSC dang thuc hién
dich vu tv van trong giao dich sdp nhap hodc chién lwgc cé lién quan dén cong ty dé.

KHUYEN NGH| TAM HOAN Hinh thitc danh gid nay xay ra khi chua cé day du thong tin co s& dé xac dinh khuyén nghi
dAu tu hodc gid muc tiéu. Khuyén nghi dau tw hodc gia muc tiéu trudc dé, néu cé, khéng con
hiéu luc d8i véi cd phiéu nay.

Trir khi c6 khuyén cao khac, nhirng khuyén nghi dau tw chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nhirng bién déng gia trong twong lai
c6 thé 1am cho cac khuyén nghi tam thdi khdng khép véi mire chénh léch gitra gia thi trwerng ctia ¢d phiéu va gia muc tiéu nén
viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tw can duoc thuc hién mét cach linh hoat.

Gia muc tiéu: Trong hau hét tredng hop, gia muc tiéu sé twong (rng v&i danh gia cGa chuyén vién phan tich v& gia tri hop ly
hién tai ctia c6 phiéu. Gia muc tiéu 1a mc gia ¢d phiéu nén dwoc giao dich & hién tai néu thi trwong ddng y quan diém cla
chuyén vién phan tich va cé nhitng yéu t6 xtc tac can thiét dé tao ra sy thay déi nhan thirc trong thdi han nhét dinh. Tuy nhién,
néu chuyén vién phan tin rang trong thdi han xac dinh sé& khang cé tin tirc, sy kién hodc yéu tb thic ddy can thiét dé cb phiéu cé
thé dat dén gia tri hop ly thi gia muc tiéu co thé khac véi gia tri hop ly. Vi thé, trong hau hét triuéng hop, khuyén nghi ciia ching
tdi chi 1a danh gia sw chwa phu hop gitra gia thi trwdng hién tai va gia tri hop Iy hién tai ctia cé phiéu theo quan diém cla ching
toi.

Phwong phap dinh gia: D& xac dinh gia muc tiéu, chuyén vién phan tich cé thé s&r dung nhiéu phwong phap dinh gia khac
nhau, bao gdm nhung khéng giéi han, phuong phap chiét khiu dong tién tw do va dinh gia so sanh. Viéc lwa chon phwong phap
tuy thudc vao tivng nganh, cong ty, tinh chat ¢ phiéu va nhiéu yéu té khac. Két qué dinh gia cé thé dwa trén mot hodc két hop
nhiéu phwong phap sau: 1) Binh gia dwa trén nhiéu chi sé (P/E, P/CF, EV/doanh thu, EV/EBIT, EV/EBITA, EV/EBITDA), so
sanh nhém cong ty va dwa vao sb liéu qua kh, 2) Md hinh chiét khdu (DCF, DVMA, DDM); 3) Phwong phap tinh téng gia tri
cac thanh phan hoic cac phwong phap dinh gia dwa vao tai san; va 4) Phwong phép dinh gia st dung Igi nhuan kinh té
(Loi nhuan thing dw, EVA). Cac mé hinh dinh gia nay phu thudc vao céc yéu té kinh té vi mé nhuw téng trwdng GDP, 13i suét, ty
gia, nguyén liéu véi cac gia dinh khac v& nén kinh té cling nhw nhi¥ng rdi ro vén cé trong cong ty dang xem xét. Ngoai ra, tam Iy
thi trwdng ciing c6 thé anh hwéng dén viéc dinh gia cong ty. Qua trinh dinh gia con can c& vao nhirng ky vong cé thé thay déi
nhanh chéng ma khéng can thong bao, tly vao s phat trién riéng clia tirng nganh.

Rui ro: Tinh hinh hoat déng trong qua khir khong nhét thiét sé dién ra twong tw cho cac két qua trong twong lai. Ty gia ngoai té
c6 thé anh hwdng bét loi dén gia tri, gia hodc loi nhuan cia bét ky chirng khoan hay cong cu tai chinh nao cé lién quan dwoc ndi
dén trong bao cao nay. P& dwoc tw van dau tw, thuc hién giao dich hodc cac yéu ciu khac, khach hang nén lién hé véi don vi
dai dién kinh doanh ctia khu vuc dé dwoc giai dap.
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Nguyén Thao Vy, Chuyén vién ext 147

Chi nhanh Ha Noi
109 Tran Hwng Pao
Quan Hoan Kiém, Ha Nai
+844 6262 6999

Phong giao dich

236 - 238 Nguyén Céng Tre
Quéan 1, Tp. HCM

+848 3914 3588

Phong Nghién ctru va Phan tich
+848 3914 3588
research@vcsc.com.vn

Anirban Labhiri, Trwéng phong cao cap ext 130
Logistics va Nong nghiép

Hoang Minh Hai, Chuyén vién ext 138

Nguy&n Thanh Nga, Chuyén vién ext 199

DAu khi, Dién va Phan bén
Binh Thi Thuy Dwong, CV cao cap ext 140
Ngd Thuy Trdm, Chuyén vién ext 135

Vi mé va Thij trweong

Nguyén Thé Minh, Trwéng phong ext 142
Lé Ngoc Tram, CV cao cép ext 194

Lé Trong Nghia, Chuyén vién ext 181
Dwong My Thanh, CV vi mé ext 173

Phong Giao dich chirtng khoan khach hang té chirc

& Ca nhan nwd&c ngoai

T4 chirc nwéc ngoai
Michel Tosto, M. Sc.
+848 3914 3588 ext 102
michel.tosto@vcsc.com.vn

Phong Méi gi¢i khach hang trong nwéc

Hé Chi Minh

Chau Thién Trac Quynh
+848 3914 3588 ext 222
quynh.chau@vcsc.com.vn

T4 chirc trong nwérc
Nguyé&n Quéc Diing

+848 3914 3588 ext 136
dung.nguyen@vcsc.com.vn

Ha Nbi

Nguyén Huy Quang

+844 6262 6999 ext 312
quang.nguyen@vcsc.com.vn
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Khuyén cao

Bao céo nay duwoc viét va phat hanh b&i Cong ty Cé phan Chirng khoan Ban Viét. Bao cdo nay dwoc viét dwa trén ngudn thong
tin dang tin cay vao thoi diém cong bd. Cong ty Cé phan Chirng khoan Ban Viét khong chiu trach nhiém vé dé chinh xac cla
nhitng thong tin nay. Quan diém, dy bao va nhitng wéc lwgng trong bao cao nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thdi diém
phat hanh. Nhirtng quan diém nay khong thé hién quan diém chung ctia Céng ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét va co thé thay
ddi ma khong can théng bao trwdc. Béo céo nay chi nhdm muc dich cung cép théng tin cho cac td chirc dau tw cling nhw cac
nha dau tw ca nhan cda Cong ty cd phan chirng khoan Ban Viét va khéng mang tinh chat moi chao mua hay ban bét ky chirng
khoan nao dwgc thao luan trong béo cao nay. Quyét dinh clia nha dau tw nén dwa vao nhirng sw tw van déc lap va thich hop véi
tinh hinh tai chinh cting nhw muc tiéu dau tw riéng biét. Bao cdo nay khong dwoc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phéi
v6i bat ky muc dich nao néu khéng dwoc sw chap thuan béng vén ban clia Cong ty Cé phan Chirng khoan Ban Viét. Xin vui long
ghi r8 ngudn trich d&n néu st dung cac thong tin trong béo cao nay.
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