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Trién vong TTCK nam 2019

Chung t6i danh gia thi trwong chirng khoan Viét Nam kha quan trong Q1/19 khi dén nhan cac thong tin vi mé va vi mo tich
cwe, va kém kha quan & Q2/19, nhéat la khi cac rdi ro tir yéu td nwédc ngoai nhw cdng thdng thwong mai My - Trung, FED tang
|ai suét,... van con rat I&n. Bén canh d6, ching t6i danh gia trung lap & Q3 nh& cang thdng thwong mai diu bét va ky vong vao
kha nang Fed gidm lai suat. Cudi cung, ching téi danh gia thi tru’o’ng sé kha quan hon trong Q4 do ky vong nhirng thay dbi vé
luat chirng khoan, san phdm méi va nang hang thi trudng vao cubi nam sé gitp céi thién tam ly nha dau tu.

Trién vong ting trwéng cac nhém nganh

Chung t6i danh gia trién vong 2019 Kha quan cho 6 nhém nganh bao gdm Ngan hang, Nang lwong, Dét may, Thay san, Dich
vu va Coéng nghé. Bén canh d6, 7 nhém nganh bao gébm B4t dong san, Cao su, Chirng khoan, Duwgc pham, VLXD, Nhya va
Xay dwng dwoc danh gia trién vong & murc Trung lap. Ngoai ra, 4 nhém nganh dwoc danh gia trién vong & mirc Kém kha

guan la Phan bon, Dau khi, Khoang sén va Thép.
Trwéng bo phan phan tich
Lé Phuong Hai, MBA
hai.lp@aseansc.com.vn

Piédu kién str dung va khuyén cao

Diéu kién str dung: Béo céo nay duoc Céng ty Co phan Chiing khoan ASEAN cung cédp cho mét bé phan khach hang nhét dinh c6 mé tai khoan tai Cong
ty. Moi sw cung cép khi chua duoc sw déng y clia Cong ty déu bi coi la vi pham ban quyén.

Khuyén cdo: Néi dung trong bdo cdo nay dugc Céng ty Cé phan Ching khodn ASEAN téng hop va phén tich tir cac ngudn théng tin dai ching duoc xem

la dang tin cay va chi don thuén phuc vu muc dich tham khéo. Céng ty khéng chiju trach nhiém véi bét ky quyét dinh mua hay ban khi khéch hang st dung
céc théng tin trén.
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Chung t6i danh gia tinh hinh thé gi¢i & mirc Trung lap, dwa trén cac yéu té sau:

(1) Cang thang thwong mai My - Trung ha nhiét. Phia Trung Quéc cho biét, nwéc nay khéng hé mubn cé mét cude chién tranh thwong mai, trong khi phia My cho biét, cudc dam phan thwong mai My -
Trung dang dién ra t6t dep. Theo CNBC, cac cudc dam phan thuwong mai gitra My va Trung Quéc sé bat dau lai tir ngay 10-11 thang 10 tai Washington, D.C. Phé Thi twéng Trung Quéc Luu Hac sé dai dién
cho phai doan tir Bac Kinh tham dw phién dam phan dbi mat nay.

(2) Lan séng cat giam lai suat trén thé gii. Tl ddu ndm 2019 dén nay, NHTW cac nuwéc trén thé gi¢i da di theo xu huwéng cét gidm I3i sut chinh sach rd rang hon. Théng ké ctia centralbanknews.info
cho thay tlr dau nam dén nay da c6 60 NHTW c6 cac bién phap néi ldng CSTT. Trong khi d6, chi c6 15 NHTW ¢ xu hwéng that chat CSTT. Nhw vay, tinh dén ngay 26/9, chi sb |4i suat toan cau (GMPR) do
centralbanknews.info théng ké dang & murc 5,95%, gidam 4.696 bps so v&i dau nam.

(3) Tang trwéng kinh té toan cau cham lai. IMF dy bao téng trwdng kinh té toan ciu giai doan 2018- 2019 c6é thé chi bing mirc 3,7% ctia ndm 2017, nhwng trién vong ting trwdng kinh té& tai mot sé nén
kinh té Ién dang x4u di.

(4) Dong von ngoai rat khoi thi treong méi noi. Theo s6 liéu tir Bloomberg, khdi ngoai dang ban rong tai nhiéu thi truong chirng khoan cac nwéc thude nhom thi treang mai ndi tai khu vire chau A - Thai
Binh Duwong, nhw An B9, Han Quéc, Pai Loan, Thai Lan... Riéng d6i véi Viét Nam, khdi ngoai da ban rong lién tuc trong thang 8 va thang 9 véi gia tri 1.429 ty dong.

(5) Rui ro tir khéi no toan cau tiép tuc phinh to. Theo di¥ liéu cong bd ngay 15/7/2019 cua IIF, tdng no tai cac nén kinh t& mai ndi, gdm no chinh phd, doanh nghiép, t chirc tai chinh va ca ho gia dinh,
da dat ky luc mé&i & mdrc hon 69.000 ty USD - gap 216,4% GDP. Ty I& no/GDP ghi nhan mirc tdng manh nhét tai Chile, Han Quéc, Brazil, Nam Phi, Pakistan va Trung Quéc.

(6) Xu hwéng ngan han chirng khoan thé gi&i 1a xu hwéng ting. Chung téi danh gia xu hwéng ngén han ctia cac chi sé6 chinh nhw Dow Jones, Nikkei déu da quay lai xu hwéng ting trong ngén han.

Chung t6i danh gia tinh hinh vi mé & méc Kha quan, dwa trén cac yéu té sau:

(1) Tang trwéng GDP 9 thang wéc dat 6,98%, cao nhat gan mét thap ky. Theo Tdng cuc Théng ké, GDP 9 thang wéc tinh ting 6,98% so véi cling ky 2018. Pay ciing |a mirc tdng cao nhat ké& tir ndm
2011 dén nay sau khi Tdng cuc Théng ké diéu chinh téng trwdng kinh té 9 thang nam 2018 xudng con 6,96% so v&i mirc cong bd 6,98% truéc day.

(2) CPI 9 thang ting 2,52%, thap nhat 3 nam. Theo wéc tinh clia Téng cuc Théng ké, chi sb gia tiéu dung (CPI) binh quan 9 thang tang khoang 2,52% cung ky nam trwéc nhwng 1a mire tang thap nhat
trong cung ky 3 ndm qua (ndm 2017 1a 3,79%, ndm 2018 |a 3,57%). CPI tang dan tr& lai & cac thang quy Il nhwng thp hon mc dw bao. Muc tiéu CPI ca nadm 1a 3,5%.

(3) Lam phat co’ ban binh quan 9 thang tang 1,91% so v&i binh quan cung ky nam 2018. Pay la mirc tdng thap nhét trong 3 nam.
(4) Ngan hang Nha nwéc giam lai suat diéu hanh. Tir ngay 16/9, 1ai suét tai cAp von giam tir 6,25% xubng 6%/nam, i sut tai chiét khdu gidm tir 4,25% xubng 4%/nam. L&i suat cho vay qua dém trong
thanh toan dién tt lién ngan hang va cho vay bu dap thiéu hut vén trong thanh toan bu trir cia NHNN dbi véi cac ngan hang gidm tir 7,25%/nam xubng 7,0%/nam. Lai suat chao mua gidy t& co gia qua

nghiép vu thi treong mé gidm tir 4,75%/nd&m xudng 4,5%/nam. Day la 1an gidm Iai suét diéu hanh 14n dau tién ctia NHNN ké to thang 7/2017.

(5) Ty gia 6n dinh. DU NHNN lién tuc diéu chinh téng nhe ty gia trung tm nhwng gia USD tai cac ngan hang trong nuéc it bién dong, phd bién & mirc 23.134 - 23.260 VND/USD.
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(6) Tang trwéng tin dung 9 thang thap hon so vé&i cung ky. Theo sb liéu tr Téng cuc Thdng ké, dén ngay 20/9/2019, tang trwdng tin dung ctia nén kinh té dat 8,4%, thAp hon cung ky ndm 2018. Cu thé,
tinh dén ngay 20/9/2019, tbng phwong tién thanh toan tang 8,44% so véi cudi ndm 2018 (cung ky nam 2018 ting 8,74%); huy dong vén clia cac t6 chirc tin dung ting 8,68% (cung ky nam 2018 tang 9,15%);
tang trwwdng tin dung ctia nén kinh té tang 8,4% (cung ky nam 2018 tang 9,52%).

(7) 5 Years CDS & murc thap. Theo nghién ctu, chi sd 5 Years CDS cé méi twong quan ngwoc chiéu véi thi trwerng chirng khoan. Théng thuéng 5 Years CDS nhd hon 250 dugc xem la binh thwong. Trén
250 dwoc xem 14 rdi ro. Tinh dén 09/08/2019, chi sb 5 Years CDS cua Viét Nam & mirc 111,45, gidm 31,5% so v&i dau ndm, cho thay rdi ro trén thj trwdng chirng khoan dang giadm dan.

(8) PMI thang 8 dat 51,4 diém. Thwong chién My - Trung va nhu cau khach hang gidm khién téng trwdng cla linh virc san xuét cta Viét Nam trong thang 8 da cham lai. Mtrc do lac quan trong kinh doanh
gidm, véi Chi s6 nha quan tri mua hang (PMI) nganh san xuét Viét Nam thang 8/2019 chi dat 51,4 diém, mtrc thap nhét trong vong 6 thang gan day.

(9) FDI 9T dat 26,16 ty USD. 9 thang n&m 2019, tdng vén déng ky cAp méi, didu chinh va gép vén mua cb phan ctia nha dau tw nwéc ngoai (FDI) dat 26,16 ty USD, ting 3,1% so véi cung ky nam 2018.
(10) Xuéat siéu hon 5,8 ty USD trong 9T. Cu thé, tinh chung 9 thang ndm 2019, ca nwéc xuét siéu hon 5,8 ty USD, trong d6 riéng thang 9/2019, thang dw 500 triéu USD, theo Téng cuc Hai quan.

(11) Dw triv ngoai héi & mirc 68 ty USD. Theo Bao c4o kinh t& vi md clia Trudng DH Ngan hang TPHCM, cac dong vén FDI d6 vao Viét Nam hang ndm la ngudn cung quan trong trong tich Ity dw triv
ngoai héi, gop phan tao ky luc méi & mirc 68 ty USD vao cubi thang 6/2019.

Chung téi danh gia trién vong 2019 Kha quan cho 6 nhém nganh, bao gém Ngan hang, Nang lwong, Dét may, Thdy san, Dich vu va Céng nghé. Bén canh d6, 7 nhém nganh bao gébm B4t déng san, Cao su,
Ching khoan, Duoc phdm, VLXD, Nhwa va Xay dwng dwoc danh gia trién vong & mre Trung 1ap. Ngoai ra, 4 nhém nganh dwoc danh gia trién vong & mic Kém kha quan & Phan bén, Dau khi, Khoang
san va Thép. Cu thé:

* Nhém c6 phiéu Ngan hang. Chung t6i danh gia kha quan véi cac cb phiéu: VCB, MBB va ACB.

* Nhém c6 phiéu Ning lwong. Ching téi danh gia kha quan véi cac cd phiéu: POW, NT2 va BTP.

« Nhém c6 phiéu Dét may. Chung t6i danh gia kha quan véi cac c¢d phiéu: TCM va TNG.

* Nhém c6 phiéu Thay san. Chung téi danh gia kha quan véi cac cb phiéu: FMC va VHC.

* Nhém c6 phiéu Dich vu. Chung t6i danh gia kha quan véi cac cb phiéu: PNJ, MWG, NCT va CNG.

* Nhém c6 phiéu Coéng nghé. Chung ti danh gia kha quan véi cb phiéu: FPT.

Trang 3



4
:‘ ASEAN SECURITIES

Trién vong TTCK nam 2019

BAO CAO CAP NHAT CAC YEU TO VI MO, Vi MO VA THE GIOI

ASEANSC RESEARCH
Thang 10/2019

Chung t6i danh gia thi treong chirng khoan Viét Nam kha quan trong Q1/19 khi dén nhan cac thong tin vi mé va vi mé tich cwe, va kém kha quan & Q2/19, nhat la khi cac rdi ro tir yéu tb nwéc ngoai nhw
cang thdng thwong mai My - Trung, FED ting l4i suét,... van con rat Ién. Bén canh do, chung t6i danh gia trung lap & Q3 nho céng théng thuwong mai diu bot va ky vong vao kha naéng Fed giam I&i suat. Cudi
cuing, ching téi danh gia thi trwong sé kha quan hon trong Q4 do ky vong nhirng thay déi vé luat chirng khoan, san phdm méi va nang hang thi trwéng vao cudi ndm sé gitp cai thién tam ly nha dau tw.

Phan tich ky thuat

Do thi chi sé VN-INDEX

B VNINDEX, W, HSX o /\H Looc

Volume (false, 20)
MA (5, close, 0)
MA |

close, 0)
MA (100, close, 0)
BE (20, 2)

Nhan dinh cua Aseansc:

+ V& ky thuat, xu hwéng ngan han (< 1 thang) cla chi sb
VN-Index dang la xu hwéng tang. Trong khi dé, xu huwéng
trung han (1 - 3 thang) va dai han (> 3 thang) dang la xu
hwéng di ngang va tich ldy.

« Trong kich ban tich cwc, néu chi sé VN-Index vuwot qua
viing khang cy 1.000 - 1.010 diém, thi kha nang chi sé c6
oo thé quay lai xu hwéng tang trong ngén han, trung han va
-veT.a4 dai han. Trong d6, vung khang cw cho muc tiéu ngén han

= tiép theo du bao & murc 1.020 - 1.030 diém, viing khang
cy cho muyc tiéu trung han dy bdo & mirc 1.040 - 1.050
diém, va viing khang cw cho muc tiéu dai han dy bao &
mtrc 1.060 - 1.070 diém.

« Trong kich ban tiéu cwc, néu chi s6 VN-Index thing
ngwéng hd tro 980 - 990 diém, thi kha n&ng chi s6 co thé
quay lai xu hwéng gidm trong ngén han, trung han va dai
han. Trong d6, viing hd tro ngan han tiép theo dy bao &

ing 10 2018 Thang 4 héng 7

Ngén han (< 1 thang)

1+

Chirng khoan thé gi&i

Chirng khoan My (Dow Jones)

Chirng khoan Trung Quéc (Shanghai
Composite)

Chtrng khoan Nhat Ban (Nikkei 225)

Trung han (1 - 3 thang)

Xu hwéng

= =3

Ngén han (< 1 thang)

T
3
T

Dai han (> 3 thang)

g0 B murc 960 - 970 diém, vung hd tro cho muc tiéu trung han

Thang 10 2019 Thang 4 Thang 7 Tha

dw bao & mirc 940 - 950 diém, va ving hd tro cho muc
tidu dai han dy bao & muirc 920 - 930 diém.

Xu hwéng

Trung han (1 - 3 thang) Dai han (>3 thang)

1T 1T
= =
1T 1T
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C6 tirc tién mat . iz Chénh véi KLGD L
STT M&ECP Nganh San ﬁ:;‘;:' G'as';::’h“ ROA ROE EPS P/E P/B Loitikc laisuatNH trung binh 23,“3;::3
1 CNG KD khi 8t  HOSE 30% 30% 15% 25% = 25% 23.000 20370 14% 21% 3.960 58 1,1 10,9% 2,8% 20.000 Tét
2 BTP Dién khi HOSE 10%  10% 21%  10%  11% 12.600 18.112 7%  13% 3.472 10,3 0,7 8,7% 0,6% 30.000 Tét
3 NT2 Dién khi HOSE 22%  36%  30% 24%  25% 27.100 13.420 9% 21% 2520 10,8 20  92% 1,1% 100.000 Tét
4 DPR Cao su HOSE 50% 50% 60%  40% = 50% 44.500 48.420 6% 10% 5.870 7.6 0,9 11,2% 3,1% 100.000 Tét
5 NCT Dich vu HOSE 110% 100%  90%  90%  85% 70.200 18.780  48%  55% 9.210 7.6 3,7 12,1% 4,0% 20.000 Tét

Chién lwoc dau tw

Chung t6i khuyén nghi Mua 5 mé cé phiéu CNG, BTP, NT2, DPR va NCT vé&i tAm nhin dau tw 1 n&dm,
dwa trén co s&:

(1) Cb tirc bang tién mat déu dan trong vong 5 ndm. D liéu dwoc ching tdi tap hop trong giai doan
2015 - 2019F.

(2) Loi tirc cao hon ai suét gii tiét kiém ngan hang. Trong do, loi tie 1a ty suét gitka ¢b tic nhan
duwoc so véi gia mua thyc té tinh trong mot nam dau tw. Lai suat givi tiét kiém ngan hang ky han 1

nam trung binh cla cac ngan hang dwoc chung téi tinh todn & mirc 8%/nam.

(3) Gia thi trwdng I&n hon hodc twong dwong véi gia tri sé sach. Bé&n canh dé, ching t6i cling chu y
t&i chat lwong tai san.

(4) Kha nang sinh 1&i tét. Dwa trén danh gia cac chi sé EPS, ROA, ROE, ...
(5) Dong tién tr HDKD tét. Diéu nay cho thay doanh nghiép cé kha nang tra cb tire trong twong lai.

(6) Trién vong nganh tich cwe. Chang tdi danh gia trién vong tich cwe cho cac nganh Kinh doanh khi
dét, bién khi, BDS khu céng nghiép va Dich vu.

Nguén: Asean téng hop

Téng quan

(1) Ma cé phiéu: CNG - Cong ty cd phdn CNG Viét Nam la doanh nghiép san xuat va phan phi
khi nén thién nhién dau tién va Ién nhat Viét Nam véi tbng cong suét 70 triéu m3 khi/ndm. Co
doéng Ion la Téng Cong ty Khi Viet Nam-CTCP (GAS), nédm ty 1& 56% vén.

(2) Ma cé phiéu: BTP - Cong ty C6 phan Nhiét dién Ba Ria la doanh nghiép cé quy mé trung binh
trong nganh dién khi. Hién céng ty dang quan ly van hanh 10 t6 may phat dién véi tbng cong suét
389 MW. C6 déng I&n la Tap doan Dién luc Viét Nam - Cong ty TNHH MTV, ndm 79,56% von.

(3) Ma c6 phiéu: NT2 - Cong ty C6 phan Dién lwc Dau khi Nhon Trach 2 1a mét trong sé cac nha
may phat dién tir khi dbt chinh cGa Tap doan Dau khi Quéc gia Viét Nam (PVN) thuéc cum nha
may dién Ca Mau va Nhon Trach, véi tbng cong suat 774MW. Cb déng I6n 1a Téng Cong ty Dién
lwc Dau khi Viét Nam, ndm 59,37% vén.

(4) Ma c6 phiéu: DPR - Cong ty C6 phan Cao su Bdng Phu la doanh nghiép khai thac mu cao su
c6 quy mo dung thir 2 sau PHR, v&i 6 néng trwdng cao su (tbng dién tich la 9.817,86 ha) va 2
Nha may ché bién ma cao su. Cb déng Ién 1a Tap doan Céng nghiép Cao su Viét Nam, ndm
59,81% vén.

(5) Ma cé phiéu: NCT - Céng ty C phan Dich vu Hang héa Noi Bai la doanh nghiép hoat dong
lau doi nhat san bay Quéc té Noi Bai véi mang lwéi khach hang rong Ién. Cong ty dirng dau vé
dich vu san bay & Viét Nam véi thi phan dat 82% hang héa noi dia va 85% hang héa quéc té tai
San bay Quéc té Noi Bai. Cb dong Ién 1a Téng cong ty Cang hang khong Viét Nam - CTCP, ndm
55,13% vén.
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