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CHON LOC €6 PHIEU CHO MUC TIEU DAI HAN

Chung t6i nhdn thdy rai ro cda thi trudng da phan nao giam bét khi ma cdc chi s6 VIX va chi s6 5 ngm
CDS cua Viét Nam (tai ngay 2/4) da giam 38% va 12% so véi muc dinh trong thdng Ba. Cung thoi diém
do, muc dd bdn rong cta khéi ngoai cling dang cé xu huéng chdm lai, thdm chi cé phién chuyén sang
trang thdi mua rong trén san HOSE. Chung téi khéng ky vong khéi ngoai ¢é thé chuyén sang mua rong
ngay trong thdng Tu khi ma cdc chi sé rii ro con dang & mic cao, tuy nhién muc dé bdn rong thdng Tu
¢6 thé bét rdt hon so vdi thdng Ba.

O khia canh co bdn, theo théng ké ctia Bloomberg, Idi co ban trén ¢ phiéu (EPS) vdn tdng trudng 5%
trong ndm 2020. Mdic dui vdy PE du phéng caa 2020 hién nay da giam hon 25% so véi thoi diém trudc
Tét Nguyén Ddn. Nguyén nhan cé thé tur viéc thi trudng dang cho réing tinh hinh dich bénh sé kéo dai
trong khi da phdn cdc céng ty chiing khodn cho rdng dich bénh sé duoc kiém sodt trong quy II. VGi kich
bdn co s& hién nay cta ching téi rang dich bénh sé dugc kiém sodt trong quy Il, du' phéng LNST 2020
cho danh muc 57 ¢6 phiéu ma Réng Viét theo déi sé tdng trudng 11%, so vdi miic 22% trong ldn cap
nhat dau nam.

Mdic dui rdi ro thi trudng da phdn ndo giam xuéng va thj trudéng da phan dnh mét truong hop tiéu cuc,
chiing téi cho rdng rii ro gidm diém van con cao. Thi nhdt, ching téi cho rdng thi trudng Viét Nam sé
tiép tuc déng diéu vdi thi trudng thé gi6i khi ma khéi ngoai dang chiém hon 20% gid tri vén héa san
HOSE va giao dich ctia khéi ngoai luén c6 anh huéng nhdt dinh téi tam ly NDT trong nudc. Trong béi
cdnh dé, nhu quan diém ching téi néu ra & phdn thé gidi, thi trudng My c6 xdc sudt cao sé giam tré lai
mdc du da héi phuc manh trong thoi gian qua. Theo théng ké tir Bloomberg va Barclays Research, thi
truong My thuding xuyén héi phuc trude khi cham ddy trong thj truding gdu.

Thar hai, mdc du chiang téi cho réng dich bénh sé dugc khéng ché trong quy I, tuy nhién mdc dé lay lan
va kha ndng kiém sodt dich caa Viét Nam va thé gidi dang la dn sé khé luong. Viét Nam va mét s6 nu6c
da ban hanh Iénh gian cdch xa hdi hay phong téa toan qudc dén gida va cudi thdng Tu dé ngdn chdn
su'ldy lan cda dich. Trong trudng hop Viét Nam va cdc nuéc 16n nhu My va cdc nuéc chdu Au kéo dai
thoi han, “ct shock cdu” c6 thé anh huéng dén két qua hoat dong ctia doanh nghiép nhiéu hon du bdo.
Rdi ro thi truding tiép tuc bién ddéng manh & viing diém thdp van chua dugc hoan toan loai b.

Tém lai, chung téi cho réing rdi ro thj trudng déa phdn nao giam xuéng so véi thdang Ba khi ma cdc chi sé
rai ro délao déc tur dinh trudce dé va khéi ngoai ban rong chdm lai. Ngodi ra, trong trudng hap dich bénh
dugc kiém sodt trong quy Il s6 liéu du bdo trén 57 doanh nghiép ma Réng Viét theo déi cho thdy loi
nhudn 2020 vén sé tdng trudng. Tuy nhién, hién nay tdm ly thi trudng dang chiu dnh huéng I6n tir bién
déng cta cdc thi trudng I6n, nhdt la trong béi cénh chiing téi tin rang su hoi phuc cda TTCK My la chua
bén viing. Hon hét, su ldy lan cta dich bénh vén con la mét dn s6, do dé, kich ban thj trudng dao déng
manh & viing diém thdp van duoc bdo luu. Viing diém dao ddng trong thdng Tu cta VNIndex duoc ky
vong & muc 630 -750.
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Su biing phdt ctia dich COVID-19 tai cdc quéc gia ngoai Trung Qudc k€ tir giiia thdng 3 dé dan dén phdn iing cuc doan ctia cdc nha déu tu
tai chinh trén toan cau, do méi lo ngai vé mét cuéc khiing hodng kinh té sdp tdi. Tuy nhién, tai Viét Nam, ching téi cho rdng khing hodng
thanh khodan hodc khing hodng no sé chua xdy ra nh¢ cdc chinh sdch hé tro tai khéa va tién té kip thoi tir Chinh phd va Ngén hang
Nha nuéc.

Tinh hinh phong téa, khéng chi & Viét Nam, ma tai cdc quéc gia la dbi tdc thuong mai chinh cda Viét Nam c6 thé dén dén ct s6¢ cdu ngdn
han. Hoat déng kinh t€ chdm lai sé tdc déng tiéu cuc dén két qud kinh doanh ctia cdc céng ty trong ndm 2020. D€ phdn dnh tdc ddng cta
dai dich, cdc chuyén gia phan tich cGa chung téi da ddnh gid lgi trién vong nganh, déng théi diéu chinh uéc tinh vé két qua kinh doanh
ndm 2020 cta cdc céng ty. Véi kich ban co sé la dich COVID-19 sé dugc kiém sodt vao cudi quy 2/2020 trén toan cdu, ching téi rat ra cdc
két luén sau: (1) Cdc ngdnh sé bi dnh huéng manh béi dai dich bao gém hang khéng, dét may, bdo hiém, ddu khi, chiing khodn, bdn Ié,
logistics va xdy dung; (2) Cu séc cdu manh hon cti s6¢ cung. Mt s6 doanh nghiép sé bi énh hudng nhiéu hon nhing doanh nghiép khdc;
(3) Cdc chinh sdch hé trg tir Chinh phd sé chi gidp cdc c6ng ty vuot qua giai doan khé khén, hon la thuc ddy tdng trudng loi nhudn trong
dai han; (4) Trong khi d6, ching téi tin rdng hdu hét cdc linh vuc ¢ thé phuc héi nhanh chéng sau khi két thic dai dich, déc biét la cdc linh
vuc nhu bdn 18, bao hiém, thuc phdm va dé uéng (siia) va dién; (5) Du bdo tdng truéng LNST va EPS ctia chiding téi cho ndm 2020 lan lugt
la 11% va 7% YoY, thdp hon ddng k€ so v6i muc tdng trudng du phong la 22% va 18% YoY vao dau ndm. Coéng nghiép, dich vu tiéu dung,
tai chinh va ngdn hang la nhiing nganh sé c6 su diéu chinh giam manh; va (6) Sau mét ndm 2020 day khé khdn, ndm 2021 sé la mét nam
tdng truéng cao cho cdc linh vuc nhu céng nghiép, dich vu tiéu dung va ngan hang.

Nhu da dé cap tai phdn trién vong thi trudng, ching ta biét rang su ldy lan cta dai dich van la mét bién sé khé dé du dodn khi ndo sé giam.
Do dé, chiing téi tin réing thi trudng chiing khodn sé tiép tuc bién ddng manh cho dén khi c6 nhiing tin hiéu cho thdy dai dich dugc kiém
sodt trén todn cdu. Su bién déng manh cda thi trudng sé mé ra nhiéu co hdi mua vao ¢6 phiéu bi dinh gid thdp so vdi gid tri thuc. Béi véi
hdu hét cdc nha dau tu, ching téi tin réing chién lugc mua va ndm gir & mdc gid thdp vén cé thé dp dung trong théi diém nay. Cdcy tudng
ddu tu cho thdng 4 bao gém cé phiéu c6 ty sudt ¢ tc cao hodc cdc c6ng ty ¢6 nén tang viing chdc va bi bdan qud muc.

DANH SACH CO PHIEU QUAN TAM 27

54 ma c6 phiéu dugc CTCK Rong Viét nghién ctu (tim hiéu, trao d6i thdng tin véi doanh nghiép) va cé nhing phan tich, ddnh gid cu thé
trong cdc “Bdo cdo phdn tich céng ty” hodic “Nhat ky chuyén vién” phdt hanh tir truée dén nay.
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e Rational expectations: Thuat ngl “ky vong hop ly”

Thi trudng My: Trién vong thang 4

Bdt ddu bai ddnh gid trién vong thj trudng thdng 4 nay véi quan diém mdu chét: Ky vong ¢6 phiéu
giam diém va bién déng hang ngay duy tri & mic cao, ddic biét KQKD Q1 sé bdt ddu c6ng b6 vao cudi
thdng 4 va tinh hinh thdt nghiép tré nén ré rang hon.

Q1 2020 la quy dau tién toi té nhat trong lich sir 135 nam clia Chi s6 Dow Jones, khi chi s6 nay da
gidm gan 25% (Hinh 1) trong khi d6 Chi s6 S&P 500 gidm 20%. CS phiéu va trai phiéu bi rat rong
da co lgi cho cac quy tai san tién té. Dong tién vao cac quy tai san tién té tir dau nam dén nay gan
38 ty USD trong khi c6 phi€u da ching kién rat rong 34 ty USD. Ching téi khdng nghi rang déng
thai nay sé thay ddi trong vai thang téi.

Su phuc héi gan day khéng thé hién diéu gi khac ngoai viéc nhu la mét céi bay tiém nang. Sau khi
bi qua ban trong khodng ngay 18 dén 20 thang 3, hau hét cac thi trudng ching khoan da hoi
phuc. Day la dac trung. Diéu khac biét so v6i Cudc khiing hoang tai chinh 16n giai doan 2008-2009
la su bién déng cda thi trudng chiing khoan, dugc do luding béi Chi sé VIX, van duy tri & muc cao
trong mot vai tuan (Hinh 2), mac du da co su phuc héi trong cac chi sé chinh. Biéu nay cho thay
rang muic lo ngai rdi ro (risk aversion) van con rat nhiéu. Ré rang VIX 1a mét chi s6 trung hgp ngau
nhién thay vi la mét chi s6 dan dét, tuy nhién quan diém cla ching t6i la su bién ddng manh cla
gia c6 phiéu sé tiép tuc dién ra trong vai tuan téi theo hudng nay hay hudng khac.

KQKD Q1 sé bat dau dugc cong b vao cudi thang 4, muc dé thiét hai cia doanh thu va lgi nhuan
sé trd nén ré rang hon. K& hoach clia cac cong ty sé la diéu quan trong cho tam ly cGa nha dau tu
déi vai c6 phiéu.

Hinh 1: Chi sé6 céng nghiép Dow Jones hang ngay, 1 nam

luahawaii published on TradingView.com, April 01, 2020 13:51:35 PDT
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Hinh 2: Chi sé VIX hang ngay, 1 nam

luahawall published on TradingView.com, April 01, 2020 14:32:19 PDT
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Cho dén nay, dong tién da chdy vao déng USD nhu mét kénh trd &n nhung khi virus Corona lay
lan & My, dong bac xanh da danh mat phan I6n su tang thém cta minh khi su lo 1ang ctia cac nha
dau tu ngay cang tang cao vé trién vong clia nén kinh t& My va dat cau héi cho chinh quyén Trump
trong cac nd luc hé trg cac doanh nghiép va ngudi tiéu dung séng sot (Hinh 3).

Hinh 3: Chi s6 D6 la My hang ngay, 1 nam

luahawall published on TradingView.com, April 01, 2020 15:44:43 PDT
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G khia canh phia trudc ctia nén kinh t&, moi thir dang kha tham khéc. Chiing ta da cé cai nhin dau
tién vé muc luong clia cac trang trai phi ndéng nghiép trong thang 3: mat 701.000 viéc lam, té& hon
mudi mot 1an so véi du doéan cla cac nha kinh té hoc. Con s6 d6 c6 thé sé cao hon nhiéu cho thang
4 khi bao cao ti€p theo dugc cong bo. Ty |é that nghiép tang ti 3,5% lén 4,4%, cling té& hon du
ki€n. Day la bao cao toi té nhat ké ti thang 3 nam 2009.

Céc nha ban [é 16n nhu Macy’s, Kohl's va Gap da sa thai hon 500.000 cdng nhan mdc du goi kich
thich kinh té tri gia 2 nghin ty USD da dugc chinh pha phé duyét vao thang Ba. 50 ty USD dung
dé gir cho cac hang hang khéng va san bay s6ng st dudng nhu khéng gitip han ché viéc sa thai
trong ngan han.

Theo cac udc tinh trung binh ching toi da xem xét, viéc ngiing hoat déng do coronavirus gay ra
sé dan dén su sut giam GDP hang nam khodng 10% trong Q2 nam nay. Dua trén cac mdi tuang
quan trong qua khti, san lugng kinh té gidm manh nhu vay cé thé khién ty 1& that nghiép tang lén
9% trong quy do, kha tuong déng véi muc dinh dat dugc trong cudc khiing hoang tai chinh giai
doan 2007-2009.
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Nghién ctru dugc cong b bdi Ngan hang Du trir Lién bang St Louis’ tham chi con dm dam hon.
Bao cdo cho thay rang gan 50 triéu ngudi My c6 thé mat viéc trong Q2 2020, di dé ddy ty lé that
nghiép [én trén muc 30%.

Rational expectations: Thuat ngit “ky vong hop ly”

Thuat nglr 'ky vong hop ly' (rational expectations) lan dau tién dugc dat ra bdi nha kinh té hoc
ngudi My John F. Muth vao ndm 1961. Tuy nhién, thuat ngt chi tr& nén phé bién bdi cac nha kinh
té€ hoc Robert Lucas va Thomas Sargent vao nhirng nam 1970 va dugc sirdung réng rai trong kinh
t& hoc ké tir sau d6 cling nhu trong ly thuyét thi trudng hiéu qua cla gi tai san.

Theo gia thuyét ky vong hgp |y, nhitng gi xay ra hém nay phu thuéc vao ky vong vé nhiing gi
sé xay ra trong tuong lai. Nhung nhiing gi xay ra trong tuong lai cling phu thuéc vao nhiing gi
xay ra hém nay.

Viéc st dung ky vong trong ly thuyét kinh t& khéng phai la méi. Nhiéu nha kinh té trudc do, bao
gém AC Pigou, Keynes va John Hicks tin rang c6 mét vai trd trung tam trong viéc xac dinh chu ky
kinh doanh lién quan dén nhing ky vong clla moi ngudi vé tuong lai. Keynes goi day la « lan song
lac quan va bi quan » da gitp xac dinh muc d6 hoat dong clia nén kinh té.

Ly thuyét dé dua trén cac gia dinh sau:
e Moi ngudi néi chung luén hoc héi tir nhiing sai lam trong qua khdr.

e  Cacdu bao la khéng thién vi va moi ngudi st dung tat ca cac théng tin cé san theo y clia ho
dé dua ra cac quyét dinh.

e Moi ngugi hiéu cach nén kinh t&€ hoat ddng va cach chinh sach cda chinh phi thay déi cac
bién s kinh t& vi mé nhu muc gi, that nghiép, téng san lugng,...

Ly thuyét c6 thé dugc st dung dé xac dinh gia cla mot mat hang néng san. Diéu nay sé phu thudc
vao bao nhiéu ha néng dan tréng, diéu nay phu thudc vao gia néng dan mong dai nhan lai khi ho
thu hoach va ban cay tréng. Mot vi du khag, gia tri cia mot loai tién té va ty & khdu hao ctia no
phu thuéc mét phan vao nhiing gi moi ngudi mong dai ty 1& khau hao d6. Bai moi ngudi sé cé
gang loai bé mét loai tién t& ma ho ky vong sé mat gia tri, do dé gép phan lam mat gia tri cla
déng tién. Tuong tu, gia cia mot c6 phiéu hodc trai phiéu phu thudc mét phan vao nhiing gi
Ngudi mua va ngudi ban tiém nang tin rang no sé dat trong tuong lai.

Khéi niém vé ky vong hgp ly khdng dinh rang két quéa khéng khac biét mot cach cé hé théng (tuc
13, thudng xuyén hodc c6 thé du doan dugc) tir nhirng gi moi ngudi mong dgi. Khai niém nay dugc
thic ddy bai cing moét suy nghi da khién cho Abraham Lincoln khdng dinh “Ban c6 thé danh lua
mot s6 ngudi moi luc, va tat cd moi ngudi mat vai lic, nhung ban khéng thé danh Itra tat cd moi
ngudi moi luc”. T quan diém cla hoc thuyét ky vong hgp ly, tuyén bé ctia Lincoln da lam moi thir
tré nén dung dan. Khong pht nhan rang moi ngudi thuéng mac 16i du bao, nhung diéu dé cho
thay rang cac 16i sé khong lién tuc xay ra & bén nay hay bén kia.

Vi vay, diéu nay nhan manh diéu gi cho chuing ta?

Khi moi ngudi phai du bdo médt muc gia cu thé nhiéu 1an, ho c6 xu hudng diéu chinh céc quy tac
du bao ctia minh dé loai bé cac 16i c6 thé tranh dugc. Do d6, c6 mot phan héi lién tuc tir két qua
trong qua khu dén ky vong hién tai. C6 nghia la: trong cac tinh huéng tai dién, cach tuong lai thé
hién tir qua khit c6 xu huéng 6n dinh va moi ngudi diéu chinh du bao clia minh dé€ phu hop véi
mo hinh 6n dinh nay.

C6 vé nhu cudc khiing hodng toan cau gan day da goi nhé dén cudc khiing hoang trudc dé: nhimng
ky vong khéng thé dugc du bao mét cach hgp ly. Moi ngudi chi tin vao nhiing cach c6 thé téi da
hoa tién ich clia ho. Tuy nhién, thanh kién nay cé thé khién ky vong tuang lai cGa ho bi sai léch.
Ly thuyét thi trudng hiéu qua cla gia ¢ phiéu st dung khai niém ky vong hop ly dé di dén két
luan rang, khi dugc diéu chinh dung cho chiét khau va c6 tuc, gia ¢ phiéu sé thay d6i mot cach

" https://www.stlouisfed.org/on-the-economy/2020/march/back-envelope-estimates-next-quarters-unemployment-rate
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ngau nhién. Trong nd luc du béo gia, cac nha dau tu két hgp tat ca cac ngudn thong tin, bao gém
cac mé hinh ma ho c6 thé phat hién ra trong cac bién dong gia trong qua khu. Cac nha dau tu
mua ¢& phi€u ma ho ky vong sé c6 Igi nhuan cao han mdc trung binh va ban nhiing c8 phiéu ma
ho ky vong sé ¢6 lgi nhuan thap han. Khi ho lam nhu vay, ho trd gia cho céc ¢6 phiéu du kién sé
¢6 lgi nhuan cao hon muc trung binh va gidm gia cia nhitng ¢ phiéu dugc du béo c6 Igi nhuan
thap hon muc trung binh. Gia ctia cac ¢8 phiéu diéu chinh cho dén khi Igi nhuan ky vong, sau khi
da diéu chinh rui ro, 1a bang nhau cho tat ca cac c6 phiéu. Can bang Igi nhuan ky vong c6 nghia
13 du bdo da dugc xay dung cla cac nha dau tu da phan anh trong gia c¢8 phiéu. Piéu dé c6 nghia
13 gia c6 phiéu thay d6i dé sau khi diéu chinh dé€ phan &nh ¢é tuc, gia tri thai gian cla tién va rui
ro chénh léch, ching béng véi du bao t6t nhat cla thi trudng vé gia trong tuong lai. Do dé, yéu
t6 duy nhat c6 thé thay ddi gia cé phiéu la cac yéu t6 ngau nhién khéng thé biét trudc. Vi vay
nhing thay déi trong gia cé phiéu di theo mét budc ngau nhién. Ly thuyét buéc ngau nhién da
phai chiu hang tram th nghiém theo nghia den va két qua cla cac bai kiém tra c6 xu hudng hé
trg ly thuyét kha manh mé.

Cac ky vong hagp ly 1a mot yéu t6 co ban tao nén ly thuyét “gia ¢ phiéu bién déng ngau nhién”,
hoac “thi trudng hiéu qua”, ly thuyét vé déng luc cda siéu lam phat, “thu nhap c6 dinh” va cac ly
thuyét “chu ky tiéu dung” va cac chinh sach én dinh kinh té.

Hinh duéi day cho chung ta thay vé mét chu ky dau tu. Chon diém cuia ban trén dudng cong! Clia
chung t6i la PANIC.

Paint of maximum

“Wow. I feel financial risk
great about this
investment.” “Temporary setback.
I'm a long-term investor.”
Euphoria

Optimism (@) (®) Optimism

Point of maximum
. Panic financial opportunity . Relief

Despondency Depression

“Maybe the markets
just aren't for me.”

Nguoén: moderntimesinvestors.com
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https://moderntimesinvestors.com/investing/investor-emotion-cycle/

CHi SO Vi MO THE GIOI THANG 3
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KINH TE VIET NAM

e Nhimng cu séc kinh té ddi vdi su 6n dinh kinh té vi mé cda Viét Nam

Hinh 4: Cac nuéc G7 xuat khau vao Viét Nam nam 20192

o = N W bh U1 O N
1

Nhiing cti séc kinh té d6i véi su dn dinh kinh té vi mé cia Viét Nam

“Winter is coming” [a cu néi ndi tiéng va quen thudc vdi cac khan gia cla loat phim truyén hinh
gia tudng, Game of Thrones. Cau n6i ham y t&i cudc chién chéng lai thé luc den t6i, White Walkers,
trong dé cac gia toc quyén luc nhat phai gat bé han thu sang mot bén va lién két véi nhau dé bao
vé sy séng cla loai ngudi.

Gig day, y nghia cta nhiing thudc phim sinh déng trén dang phan nao hién thuc hoa khi thé gidi
déi mat vai dich bénh COVID-19, mét trong nhiing dai dich I6n nhat trong 100 nam qua. Chiing
ta dét nhién séng trong thé gidi véi nhiing con sé vé cling I6n, nhu sé trudng hgp nhiém bénh,
quy mo6 phong téa kinh té toan cau, hay cac goi kich thich kinh t& chua tiing c6 tién 1&. M6 hinh
kinh té hién tai v&i hai giai doan phong téa va tai khéi ddng dang dan t6i nhiing cl s6¢ cung-cau
lién tuc va ké ti€p nhau. Va dau dé la dau vét ctia cu soc tai chinh. Lich s cGia cac cude khing
hoéng tai chinh cho ching ta thdy COVID-19 hoan toan c6 thé tao ra mét cudc suy thodi kinh té
trén quy mo 16n.

Tai thai diém hién tai, van con thdi gian d€ han ché thiét hai kinh té cho dén khi cac nha khoa hoc
tim ra vaccines cha tri. Diéu nay kéo dai bao lau hoan toan phu thuédc vao su phéi hgp gitia cac
qudc gia trong viéc kiém ché lay lan dich bénh, dua ra cac g6i hé trg kinh té dé pha vé vong luan
quéan cung-cu, va quan trong hon hét la én dinh ky vong clia hd gia dinh va doanh nghiép.

Hinh 5: Tiéu thu than tai cdc nha may dién & Trung Quéc
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Nguén: ITC, CTCK Réng Viét

Nguén: Capitaleconomics, CTCK Réng Viét

Trong b6n nam trd lai day, Viét Nam co ban thanh céng trong viéc duy tri 6n dinh kinh té vi mo.
Tuy nhién, dai dich 1an nay dang thach thiic truc ti€p cac diém yéu ca ban cla nén kinh té Viét
Nam, bao gém phu thudc I6n vao nguén vén dau tu nudc ngoai va xudt khiu, cédng nghiép hé trg
yéu, ty 1& ng cao, va co ché truyén dan chinh sach thi€u hiéu qua.

Nh(ing tac dong ban dau ctia cudc khiing hoang COVID-19 dén tu viéc gian doan chudi cung ting
toan cau sau thai gian nghi |& Tét. Tinh trang cach ly xa hoi trai dai trong khu vuc Chau A, dac biét
tai Trung Qudc, da lam gia tang lo ngai vé su thi€u hut ngudn cung nguyén vat liéu cho cac nha
san xuat trong nudc. Tuy nhién, cac sé liéu thuong mai quéc té cho thay su da dang héa ngudn
cung tir Nhat Ban, Han Quéc, va My da phan nao han ché tac déng tir Trung Quéc.

2 G7: Xuat khiu cac nudc G7 vao Viét Nam
WTO: Xuat khdu cac nudc WTO vao Viét Nam
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Téac dong tiéu cuc ti cu sé¢c cung déi vai Viet Nam dang giam dan do su tai khéi dong hoat dong
kinh té tai Trung Qudc va su doc lap tuang déi vai nguén cung tir cac nudc G7-cac nudc dang bi
phong tda. Chung t6i cho rang ty 1& héi phuc san xuat tai Trung Quéc da dat 85% so v6i nam 2019.
Ngudn cung néi lai trong khi cac [énh han ché di chuyén ctia quéc gia nay cling dang dudc g& bd
dan dan.

Anh huéng nguén cung tir cac nudc G7 téi Vit Nam kha han ché do quy mé nhap khau hang héa
tUr khéi nay chi chi€ém 15% téng lugng nhap khau ctia Viét Nam trong nam 2019. Trong nhém cac
mat hang xuat khau chl luc ctia Viét Nam nhu thiét bi dién, may maéc, dét may, g, thiét bi quang
hoc, nguén cung nguyén vt liéu ti nhom nudc G7, trung binh, khong qua 20%. Tuy nhién, nguén
cung ctia mot s6 mat hang tiéu dung hodc san xuat phuc vu tiéu dung trong nuéc cé thé bi anh
huéng, bao gém phuong tién van tai, dugc pham, st thép, thiic an chan nuéi, cotton, va cac san
pham tiéu dung cao cép.

Cu sdc cau bat dau hién hiu

Mac du cu séc cung tam thai lang diu va khéng con la méi de doan I6n nhat d6i vasi nén kinh té
Viét Nam, nhung cac tac ddng ti cti s6c¢ cdu dang dan hién hitu. Thi trudng cac nudc phat trién tai
Chau Au va Bac My, chi€ém hon 40% téng doanh thu xuat khdu cla Viét Nam, dang trong giai doan
phong téa kinh té.

Khao sat ciia McKinsey & Company? nham do ludng su thay d6i ky vong va hanh vi tiéu dung cta
ngudi dan toan cau trong giai doan dich bénh hién nay cho thay cudc khiing hoang COVID-19 sé
kéo dai. Trén 50% ngudi dugc phong van khéng chic chan vé liéu nén kinh té sé bj anh huéng
trong 6-12 thang hoac lau hon, va sé dinh tré hay gidam toc sau d6. Tuy nhién, da s6 ho déu cho
rang thu nhap sé bi anh hudng tiéu cuc va sé can rat can trong trong chi tiéu.

Tai My, cuéc khiing hodng COVID-19 dang tan pha su lac quan ctia ngudi tiéu dung nudc nay khi
da s6 ngudi dugc hoi déu lén ké hoach cét gidm chi tiéu trong 2 tuan téi va tam hoén cac nhu cau
khéng thiét yéu. Mac du trong giai doan phong tda, ky vong dich chuyén sang mua sam online
van kha han ché. Téng tiéu dung néi dia nudc nay sé gidm manh trong quy 2 khi nhu cau chi tiéu
tai hau hét cac nganh hang déu sut giam, ngoai trir hang héa thiét yéu, dé dung gia dinh va giai
tri tai nha.

Tai Trung Quéc va An Do, két qua khao sat cho thdy gan 50% s6 ngudi dugc héi ky vong nén kinh
t& sé hoi phuc trd lai trong 2-3 thang, tuong déi lac quan so véi Chau Au va My. Tuy nhién, viéc cét
gidm chi tiéu 1a diéu khong thé tranh khai véi ky vong thu nhap sé sut giam.

Nhin chung, su suy yéu clia téng cu la diéu tat yéu va ty 1& that nghiép sé gia tang. Hién tai, chiing
ta dang séng trong giai doan dau khi Chinh pht cac nudc dat nén kinh té vao tinh trang dong
bang cling véi viéc dua ra cac goi hd trg kinh t& nham kiém soat dich bénh. Do d6, thai gian phong
tda kinh té sé kéo dai bao lau 1a bién s6 quan trong tai thdi diém nay. Vi du, s6 don xin trg cap that
nghiép tai My tang dot bién lén 6,6 triéu, mic cao nhat trong lich s, vao thi 6 (ngay 3/4) khi ngay
cang nhiéu ngudi dan, bao gém that nghiép tam thdi, voi vang doi quyén Igi bdo hiém that
nghiép. Tuy nhién, rd rang da s6 ngudi lao dong dang “nghi phép” va muc luong co ban ctia ho
dugc chi trda mot phan bai géi ho trg tir Chinh pha. Do vay, khi quy dinh phong téa két thuc, nén
kinh té& tai khéi dong tréd lai, viéc lam c6 thé trg lai véi nhiing ngudi that nghiép.

Diéu nay ggi nhdc ching téi vé “the plucking theory” trong chu ky kinh té&, dugc dé xuat bdi nha
kinh t& hoc huyén thoai, Milton Friedman (1964, 1993). Pay la su thay thé cho ly thuyét vé ty lé tu
nhién. Theo dé san lugng toan nén kinh té€ dao ddng quanh mot trang thai can bang. Theo Milton
Friedman, nén kinh té giéng nhu sgi day dan, cang kéo xuéng sau thi cang bat manh tré lai. Theo
céach hiéu kinh t&, quy mé cla cudc suy thodi sé du doan téc do hoi phuc sau d6, khéng cé chiéu
ngugc lai. Két thic, san lugng toan nén kinh té sé tang trd lai va di chuyén doc theo duding gia tri
tiém nang.

Tuy nhién, ngay ca trong thai gian héi phuc, nhiing hdu qua lau dai ti dich bénh c6 thé khién téc
dé bat tang ctia nén kinh té khéng dd nhanh nhu ky vong ctia 6ng. Chiing ta khéng nén bé qua

3 Khao sat tam ly tiéu dung ctia McKinsey & Company
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Hinh 6: Thay d6i cung - cau

« Gian doan chubi
cung Ung toan cau

+ Quy dinh cac ly xa
hoi khap thé gisi
lam gidm nguén
cung lao déng

&

J

rai ro vé lan song lay truyén thi 2, giéng nhu thi trudng tai chinh, méc du thai gian ton tai c6 thé
ngan hon. Tai Trung Quéc, mot nghién ctiu theo mé hinh dinh lugng toan hoc* chira néu cac bién
phap cach ly xa hoi dugc g& bd hoan toan vao thang 03/2020 thi dinh diém cda lan séng thit 02
c6 thé xay ra vao cudi thang 08/2020. Thai diém nay c6 thé Ui lai 02 thang néu bién phap han ché
ké trén dugc thao d& vao cudi thang 04/2020.

Theo quan diém cua ching téi, dich bénh da, dang thay déi ky vong clia ngudi dan va ca ché tu
hoi phuc cia nén kinh té khéng thuc su hiéu qua. Kinh té thé gidi, dac biét cac qudc gia da phat
trién, sé kho tranh khoi suy thodi sau dai dich. Quan trong hon, ching téi tin rang cudc suy thoai
¢4 thé dan tGi sy mat mat kinh té khong thé bu ddp do qua trinh héi phuc chdm chap. Su sut gidm
téng cu sé kéo theo phan Uing tiéu cuc ti phia nguén cung. K&t qua cudi cuing la tinh trang Binh
tré kéo dai. Dac diém chinh cla giai doan nay gén vdi su sut gidm kinh nién ctia nhu cau trong khi
chinh sach tién té trd nén kém hiéu qua do cham ngudng 0%.

Tac déng nguaoc téi
téng cau

Tac dong nguac téi
téng cung

Cu s6c cau bat dau
hién hiru

« Lao dong, ngudi
mat viéc do hoat
dong kinh doanh

« Khéng chéc chan
vé dich bénh
+ Khéng chéc chéan

» Doanh nghiép, dac
biét cong ty phu
thudc 16n vao

vé chinh sach kinh
té

+ Lao déng mua vu
mat thu nhap

« "Tiét kiém phong
nglua" hd gia dinh
gia tang

+ Doanh nghiép
thén trong véi
quyét dinh dau tu

&

Nguén: London Business School, CTCK Réng Viét

Hinh 7: Cac khai niém vé chu ky kinh doanh*®

dong tién, sé thiéu
hut thanh khoan
dé dap ung nhu
cau trong béi cadnh
nhu cau suy giam.
Diéu nay c6 thé
pha san

dong ciia, khong
c6 thu nhap va
giam chi tiéu. Cuéi
cung dan téi suy
giam t6ng cau

Shn lugng

Tén that kinh t& tam thai

Xu hudng ban diu

Xu hudng ban diu

Tén that kinh t€ lau dai

Nguén: IMF, CTCK Réng Viét

4 Nghién ctru mé hinh lay lan dich bénh tai Trung Quéc

® Nghién ctu IMF
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Bang 1: Khao sat tam ly tiéu dung
Tam li chung (% sé ngudi dugc héi)

Thu nhap ctia téi bi dnh hudng tiéu cuc bai COVID-19

Khéng chac chdn vé nén kinh té da ngan téi mua
hang hodc dau tu ma lé ra téi thuc hién

Téi dang cat giam chi tiéu
Véi nén kinh té va tai chinh ca nhan cla t6i, téi phai

rat can than cach tiéu tién ctia minh

Nguén: McKinsey& Company, CTCK Réng Viét
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Bang 2: Khao sat tam li ctia nguai tiéu dung trong cudc khiing hoang coronavirus

Tam li chung (% sé ngudi dugc héi)
Thu nhap ctia téi bi dnh hudng tiéu cuc bai COVID-19

Khéng chac chdn vé nén kinh té da ngan téi mua
hang hodc dau tu ma lé ra téi thuc hién

Téi dang cat giam chi tiéu
Véi nén kinh té va tai chinh ca nhan cla t6i, téi phai

rat can than cach tiéu tién ctia minh

Nguén: McKinsey& Company, CTCK Réng Viét
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Hinh 8: Tang truéng khu vuc cong nghiép (%, yoy)

e=Toan nganh CN

20% - Ché bién ché tao

15% A

Viét Nam va cac qudc trong khu vuc dang phai chiu dung hau qua ti nhiing thay déi kinh té bén
ngoai. Trong thang 3, hau hét cac quéc gia déu ghinhan sulao déc clia chi s6 san xuat PMI. Khong
ké dén Singapore, Viét Nam va Philippines bi anh hudng nhiéu nhat khi chi s6 PMI 1an lugt & muc
41,9 va 39,7 diém. Day dugc ghi nhan la muic PMI thip nhét cta Viét trong thap ky qua. Dich
COVID-19 da dan dén su sut gidam manh nhat trong cac don dat hang va san xuat méi trong lich
st khao sat. Tam ly kinh doanh gidm xuéng muc thap nhat ké tir khi yéu t6 nay dugc thém vao
khdo sat tu thang 4/2012.

San xudt cdng nghiép, dugc cdng bé bai Téng cuc Théng ké, cling tang trudng véi téc dd hang
nam la 5,3% yoy. Nganh khai thac gidm 1% yoy do gia dau tho lao déc. Linh vyc san xuat chi tdng
trudng & muc 7,2% yoy, muc thap nhat ké tir ndm 2016. Cac nganh nhu d6 uéng, dét may, gé,
thép va may moc dién ti gidm dang ké trong khi san xuat thiét bi dién ti cling cham lai.

Xuéat khiu Viét Nam sang thi trudng My va EU da bat dau gidm dang ké trong thang 3. Cac nganh
bi anh hudng nhiéu nhat la dét may, nhua, cao su, hoa chat, thép va hang néng san (trir gao).
Trung binh tat ca cac nganh trén déu giam 10% trong Q1 2020. Déc biét, kim ngach xuat khau cta
thiét bi quang hoc chi bang méot ntia Q1 2019. Xudt khdu hang héa ndng nghiép sang Trung Quéc
cling bi ket tai bién gidi hai quan.

Ngay cang c6 nhiéu nha may sén xuat ngling hoat déng ké tir dau thang 4 va cac cdng nhan dang
bi sa thai. Nguyén nhan dén ti viéc cac don hang xuat khiu dang bi tri hoan hodc diing 6 at. Kim
ngach xuat khiu du kién sé gidm han 20% yoy trong Q2.

Cudc khiing hoang COVID-19 ciing dan dén giam dau tu tryc ti€ép nudc ngoai (FDI). Von dau tu
FDI dugc gidi ngan chila 3,9 ty USD, gidm 6,6% yoy. Cac du an mdi dugc dang ky trong nam ngoai
déu la nhing du an quy mé nhé va trung binh dugc thuc hién trong 12 thang.

Hinh 9: Chi s6 san xuat PMI (DPiém)
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Nguén: IHS, CTCK Réng Viét

V& mit tiéu dung trong nudc, viéc cach ly xa hoi dang lam tén thuong cac nha san xuét va nha
cung cap dich vu. Muc tang truédng danh nghia ctia doanh sé ban 1 chi & muic 4,7% yoy trong Q1
2020, day la muc thap nhat trong thap ky qua. Néu loai trir yéu té lam phat, tang truéng thuc té
gidm xudng con 1,6% yoy, so vdi Q12019 (9,3% yoy). Dang chi y, téng doanh s6 hang héa va dich
vu tang trudng am trong thang 3.

Chinh sach cdm nhép canh da dan dén sé lugng khach du lich quéc té gidam manh. Trong thang 3,
chi c6 450 nghin du khach nudc ngoai dén Viét Nam, so vai hon 1,4 triéu trong cing ky nam 2019.
Con s6 nay sé giam xudng 0 trong thang 4. Do d6, ngay cang nhiéu nha cung cap dich vu luu trd
va dn udng, tai cac trung tam thanh phd va cac diém thu hut du lich da tam thai déng clta. Doanh
thu ctia ho gidm 27% yoy trong thang 3.

Mot diéu chdc chan rang nganh tiéu dung vén chiém gan ba phan tu nén kinh té Viét Nam, sé ti€p
tuc giam trong Q2.
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Hinh 10: Tang truéng khu vuc dich vu (%, yoy)
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Hinh 11: Tang truédng doanh thu ban Ié hang héa, va dich
vu luu trd, an uéng (%, yoy)
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Nguén: TCTK, CTCK Réng Viét

Nhu da dé cap trong Bao céo chuyén dé vé chu ky kinh té Viét Nam, nén kinh té da & trong cudi
chu ky ké tir nam 2018 do that chat tién té va dong luc tang trudng kinh té suy yéu. Tuy nhién, giai
doan nay tén tai trong thai gian ngdn hon du kién do dich COVID-19 dang ddy nén kinh té vao
giai doan gidm toc. Trong béi canh ca ba nganh kinh t& chinh déu thu hep quy mo, tang truéng
GDP cua Viét Nam udc tinh dat 5,3% yoy trong nam 2020, thap hon muc 7,0% ctia nam 2019, trong
kich ban dich bénh da dugc ngan chan va cac han ché & nhiing nudc phat trién duge dé bé vao
gitta Q2, cOng vai viéc gidi ngan dau tu cong lanh manh.

Hinh 12: Chu ky kinh té Viét Nam
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Nguén: TCTK, CTCK Réng Viét

Nam 2020, tang giai ngan dau tu cong la cach duy nhat dé gidam bét néi dau tang trudng kinh té.
Day ciing la cht dé cta ching toi trong bao cao chién lugc ném, trong dé chiing t6i ky vong s6
tién gidi ngan sé dat 500 nghin ty déng, tang 16% so vai cling ky.

Ngay cang cé nhiéu du an da hoan thanh cac thu tuc phap ly nhung bi tri hoan do khéng dua vén,
sé khéi dong lai nho vao cac khodn thanh toan tam ting cdia Chinh phd va cac khoan vay ngan
hang. Trong khi d6, Chinh phi sé cho phép chuyén d&i cac du an PPP clia dudng cao tdc Bdc-Nam
thanh cac du an dau tu cong. Diéu d6 chdc chan sé thuc ddy qua trinh va cac du én xay dung sé
bat dau vao Q3.

K&t qua 13, tdng vén dau tu tir ngan sach nha nudc tang 16,4% yoy trong Q1 2020, tap trung vao
linh vuc giao thong (+29,3% yoy) va y té (+ 30,7% yoy). Giai ngan vén tir Chinh quyén Trung uong

CTCP RongViet Securities — Bao cao chién lugc Thang 04/2020 13



Hinh 13: Gidi ngan vén dau tu céng (% ké hoach)
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da hoi phuc manh mé véi muc tang 32,1% yoy. Trong trudng hop hoan thanh 100% ké hoach
hang ndm nam 2020, khodn dau tu bd sung nay sé thém 0,4% vao tang trudng GDP chung.

Hinh 14: Tang truéng giai ngan vén dau tu céng (%, yoy)

2016 2017 2018 2019 1Q 2020

Trung uang 14,9% 3,9% -6,1% -12,0% 32,1%
BO GTVT 21,5% 31,0% -44,2% -16,6% 29,3%
I I Boyté 17,1% 32,3% -37,4% 44,4% 30,7%
bia phuong 15,2% 8,2% 17,7% 9,8% 14,2%

2016

2017

Nguén: TCTK, CTCK Réng Viét

2018 2019 2020F

Nguén: TCTK, CTCK Réng Viét

Khing hoang tin dung la trong tam

Trong lich st khiing hoang tai chinh, dugc tom tat trong cudn sach, This Time is Different: Eight
Centuries of Financial Folly (Reinhart & Rogoff 2009), rd rang cac cudc khiing hodng tai chinh thuong
di kém vai suy thoai kinh t&. Trong khi cé nhiéu nguyén nhan ctia khiing hoang tai chinh nhungan
hang bi rat tién hang loat, mat gia tién t&, bong bong dau co va v& ng quéc gia, thi diéu quan
trong nhat la rdi ro khiing hoang kinh té rong nhu nhiing gi da xay ra trong cudc Pai khing hoang
khi kinh té tri tré, ky vong cia ngudi dan bi bop méo va sai lam chinh sach.

Trai qua hai cudc khiing hoang tai chinh gan day, cac ri ro vé thanh khoan ngan hang va pha gia
tién té dang dugc kiém soét tét khi tién “tran ngap” trong két sit clia cadc ngan hang va cac nudc
mdi néi du trir mot lugng 16n ngoai té manh. Tai Viét Nam, du trit ngoai héi tang vot 1én 83 ty USD,
tuong duang 3,7 thang nhap khau.

Tuy nhién, khing hodng tin dung van cé nguy co xay ra néu thiét hai kinh té tir cudc khiing hoang
COVID-19 dang anh hudng nang né dén stic khée tai chinh ctia cac ho gia dinh va doanh nghiép.
Viét Nam ding dau trong s6 cac quéc gia c6 don bay cao & chau A khi ty lé tin dung trén GDP la
hon 130% vao nam 2019. K& tir thai ky hau GFC, tang trudng tin dung clia Viét Nam, dac biét cho
vay tiéu dung, da tang lén dang ké. Bong béng gia bat ddng san da dugc hinh thanh. Mac du tang
trudng tin dung da cham lai ké tir ndm 2018, chuing téi tin rdng qua trinh thao g& don bay thai
chinh chua hoan tat va muc ng van con qua cao.

Nhu da dé cap & trén, chiing ta dang séng trong giai doan dau cla suy thoai kinh té, trong d6 cac

chinh pha, bao gém ca Viét Nam, da quyét dinh danh déi ting truéng kinh té dé ngan chan dai
dich. Tai thai diém nay, hay tap trung vao dai dich va khiing hoang tin dung!
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Hinh 15: Rui ro 6n dinh tai chinh tir Khiing hoang COVID-19 va ddng luc ting truéng kinh té yéu

Gia tri doanh stic khoe tai Loi nhuan Egm:‘";;f Tac dong tiéu

nghiép va bt chinh hé gia doanh nghiep " am’g'ghe ﬂ'lgﬂ!i i cuc tré lai do

ddng san giam dinh giam gidm " chinh diéu kién tai
chinh thit chat

Hé théng
tai chinh

Nguon: CTCK Réng Viét
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THI TRUGNG CHUNG KHOAN THANG BA: CU ROI LICH SU

Cho dén nhiing ngay dau tién ctia thang 3, tam ly thi trudng van phan nao 6n dinh khi dich Covid-
19 d4 gan nhu dugc kiém soét tai Viét Nam va khdng cé ca nhiém mdi trong mét thai gian tuong
déi dai. Tuy nhién, ca nhiém thir 17 va nhanh chéng theo sau la cac ca nhiém méi khac da mang
dén su hodng loan trén thi trudng. “Cu d6 déo” clia gia dau ciing gép phan dé thém dau vao Ia:
OPEC va Nga that bai trong viéc dat dugc thoa thuan cat giam san lugng trong khi dich bénh lam
gidm nhu cau dau Itra ctia thé gidi. Két qua la VNindex gidm t&i 25% trong thang 3 va cac nha dau
tu nudc ngoai cling ban rong dat muc cao ky luc.

Hinh 16: Dién bién chi sé VNIndex trong thang Ba

Hinh 17: Dién bién chi s6 HNXIndex trong thang Ba
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Nguén: CTCK Réng Viét
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Hinh 18: Dién bién cac chi s6 VN30, VNMID va VNSML tir dau nam
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Nguoén: FiinGroup, CTCK R6ng Viét

Trong khi cac chi s6 déu gidm manh, thanh khoan van khéng cho thay su cai thién. Thuc té la mac
du luc ban rat déi dao, tién bat day van tuong déi yéu do cac nha dau tu gilt tam ly than trong
trong mot thi trudng nhiéu rui ro.

Giao dich tu doanh duy tri trang thai tich cuc. Khéi nay da mua rong 124 ty dong, tap trung vao
MSN (+468 ty) va CCQ E1VFVN30 (+255 ty) trong khi ban rong nhiéu nhat & MBB (-128 ty), MWG (-
81 ty) va VHM (-81 ty).

D6 rdng thi truding rat tiéu cuc trong thang 3 véi mot phan ba sé ¢d phiéu trén san HOSE va HNX
mat hon 20% gia tri. Trong r6 VN30, khdng cé cai tén nao tang trong thang 3 va 14/30 s6 c6 phiéu
gidm nhiéu hon 30%. Nhirng ma gidm manh nhat: ROS (-55%), MWG (-45%), PNJ (-43%) va
SBT (41%).
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Hinh 19: Gia tri giao dich khép léch hang thang trén san Hinh 20: Sé lugng cé phiéu theo ty suat sinh I6i/thang
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Nguén: FiinGroup, CTCK Réng Viét
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Nguén: FiinGroup, CTCK Réng Viét
Nhin chung, khéng mdy ngac nhién khi Dugc pham va Tiéu dung thiét yéu Ia 2 nhém nganh gidm
it nhat trong thang 3. Mat khac, Tiéu dung khong thiét yéu, dai dién bdi nhom Ban 18, 1a nganh
gidm manh nhat khi ngudi dan han ché dén cac noi cdng cong trong mua dich va mét s6 nha ban
[ phai tam dong cac clia hang do 1énh gidi nghiém. Nang lugng la nganh gidm nhiéu thi 2 véi
nguyén nhan tir da lao déc cla gia dau tho.

Hinh 21: Dién bién chi s6 cdc nhém nganh trong thang Ba
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Nguén: FiinGroup, CTCK Réng Viét
Mua lai ¢8 phiéu quy

Nhiéu doanh nghiép da théng bao sé mua lai ¢ phiéu quy trong béi canh gia c6 phiéu da giam
sau. Nhin chung, nha dau tu phan ting kha tich cuc trudc tin mua c6 phiéu quy khi gia cé phiéu
da bat dau héi phuc hodc ngling rai, méc du hoat ddng mua ¢ phiéu quy phan I6n déu chua dién
ra. Ngoai ra, ban lanh dao & ngudi lién quan ctia nhiéu doanh nghiép (HPG, NVL, VNM, MWG, PNJ,
NLG, SBT...) cling da dang ky mua vao c¢& phiéu ti cudi thang 3.
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Bang 3: Cac thuong vu mua lai ¢8 phiéu quy dién hinh

Luong c6 phi€udang  Tién du kién chira (ty dong) tai

ky mua gia dong cfa ngay 3/4 Thai gian
TPB 10.000.000 220 Da hoan tat, tir 20/3 dén 26/3
KDH 27.000.000 494 N/A
DBC 5.000.000 96 N/A
PAN 21.600.000 436 2/4 dén 29/4
CTI 6.300.000 134 N/A
PVI 11.555.448 343 3/4 dén 29/4
GEX 29.000.000 403 N/A
GMD T6i da 25.000.000 380 N/A
Cll 14.670.130 275 N/A
VCS 4.800.000 275 1/4 dén 29/4
GTN 9.000.000 135 6/4 dén 5/5
DIG T6i da 15.000.000 162 27/3 dén 25/4
HBC 10.000.000 68 3/4 dén 2/5

Nguén: CTCK Réng Viét
Giao dich khéi ngoai

Giao dich clia khéi ngoai ti€p tuc trang thai tiéu cuc. Khéi nay da ban rong trong 21 trén 22 phién
giao dich vdi t8ng gia tri ban rong 1a 7.426 ty déng qua phuaong thiic khdp 1énh. Mac du cac quy
ETF clng bi rat rong 6 at, gia tri rat rong hon 60 triéu USD cho thdy gia tri ban trén san cha yéu
dén ti cac quy cha dong.

Tat ca cac quy ETF déu bi rat rong trong thang 3: VFMVN3O0 (- 26 triéu USD), KIM (- 1,5 triéu USD),
Premia (- 0,5 triéu USD), FTSE ETF (- 19 triéu USD) va Vaneck ETF (-USD 26 triéu USD).

Hinh 22: Dién bién mua/ban rong (khép Iénh va théa thuan) Hinh 23: Mua rong ctia khéi ngoai (khép 1énh) va dién

ctia nha dau tu nudc ngoai bién ctia VN-Index
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Nguoén: FiinGroup, CTCK R6ng Viét Nguoén: FiinGroup, CTCK R6ng Viét
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Hinh 24: Gia tri chiing chi quy phat hanh cta cac quy ETF tir dau nam nay (triéu USD)
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

Bang 4: Giao dich nha dau tu nudc ngoai theo nhém nganh trén ca hai san

HSX HNX

Tong KL mua Téng GT mua Tong KL mua Téng GT mua

ban rong (dvt:  ban rong (dvt: ty ban rong (dvt: ban rong (dvt: ty

ngan c6 phiéu) dong) ngan c6 phiéu) dong)
Dau khi -13.654 -175 -22.681 -268
Hoa chat -4.406 51 42 -1
Tai nguyén Co ban -62.346 -1.098 227 0
Xay dung va Vat liéu -30.943 337 -26.730 -62
Hang & Dich vu Cong nghiép -7.963 -101 -2 0
016 va phu ting -8.259 -324 -1 -0
Thuc pham va dé udng -35.923 1430 103 3
He‘)ng ca nhan & Gia dung -2.834 -93 -2.986 -26
Yté -445 -14 -1 -0
Ban Ié -315 -6 33 0
Truyén thong -80 -2 -30 -0
Du lich va Giai tri -9.300 488 -543 -1
bién, nudc & xang dau khi
a6t -23.904 -461 -104 3
Ngan hang -31.843 -684 -42.175 -516
Bao hiem -3.694 139 107 2
Bat dong san -61.048 -2.225 -292 -4
Dich vu tai chinh -21.799 -307 1122 0
Cong nghé Thong tin -565 -6 -24 -0

Nguoén: FiinGroup, CTCK R6ng Viét
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TRIEN VONG THI TRUGONG CHUNG KHOAN THANG TU: RUI RO CON G MUC CAO

Hinh 25: Chi sé VIX

Chung t6i nhan thay rdi ro clia thi trudng da phan nao gidm bat khi ma cac chi sé VIX va chisé 5
nam CDS ctia Viét Nam da lao déc 38% va 12% so véi muc dinh trong thang Ba. Cung thai diém
dé, muic d6 ban rong clia khéi ngoai cling dang c6 xu huéng cham lai, tham chi ¢ phién chuyén
sang trang thai mua rong trén san HOSE. Chuiing téi khéng ky vong khéi ngoai c6 thé chuyén sang
mua rong ngay trong thang Tu khi ma cac chi sé rdi ro con dang & muc cao, tuy nhién muc d6 ban
rong thang Tu cé thé bét rat hon so véi thang Ba.

Hinh 26: Chi sé CDS 5 nam ctia Viét Nam
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Nguén: Bloomberg

Nguén: Bloomberg

& khia canh co ban, theo thdng ké clia Bloomberg, 1ai co ban trén c¢é phiéu (EPS) van ting trudng
5% trong nam 2020. Mdac du vay PE du phdéng clia 2020 hién nay da gidm han 25% so véi thoi
diém trudc Tét Nguyén Dan. Nguyén nhan c6 thé tir viéc thi trudng dang cho rang tinh hinh dich
bénh sé kéo dai trong khi da phan céc cdng ty chiing khoan cho rang dich bénh sé dugc kiém soat
trong quy Il. V&i kich ban cao s& hién nay cla ching t6i rdng dich bénh sé dugc kiém soat trong
quy Il, du phdng LNST 2020 cho danh muc 57 ¢6 phiéu ma Réng Viét theo déi sé tang truéng 11%,
50 v3i muic 22% trong lan cap nhat dau nam.

Hinh 27: VNIndex dién bién déng thuan véi S&P 500, dac biét trong xu huéng giam
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

Mac du ri ro thi trudng da phan nao giam xudng va thi trudng da phan anh mét truéng hop tiéu
cuc, ching téi cho rang rdi ro gidm diém van con cao. Thit nhat, ching t6i cho rang thi trudng
Viét Nam sé tiép tuc dong diéu vai thi truding thé gidi khi ma khéi ngoai dang chi€ém hon 20% gia
tri vo hda san HOSE va giao dich cGia khéi ngoai luén c6 anh hudng nhat dinh t6i tam ly NDT trong
nuéc. Trong bdi cdnh dé, nhu quan diém ching tbi néu ra & phan thé gidi, thi trudng My cé xac
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sudt cao sé giam trd lai mac du da héi phuc manh trong thsi gian qua. Theo théng ké tu
Bloomberg va Barclays Research, thi trudng My thudng xuyén héi phuc trudc khi cham day trong
thi trudng gau.

Bang 5: My da chiing kién nhiéu bay tang gia trong lich si

Thai gian Bay tang gia (%) Tu dinh xudéng day (%)
1946 +23,9 -29,6
1961 +7,4 -28,0
1966 +7,4 -22,2
1968 +6,1 -36,1
1973 +10,0 -48,2
1980 +11,3 -27,1
1987 +14,9 -33,5
2000 +21,4 -49,1
2007 +24,2 -56,8

Nguén: Barclays Research, Bloomberg

Tha hai, mac du ching téi cho rang dich bénh sé dugc khong ché trong quy I, tuy nhién muc do
lay lan va kha nang kiém soat dich cta Viét Nam va thé gidi Ia mot an s6 khé ludng. Viét Nam va
mot s6 nudc da ban hanh 1énh gian cach xa héi hay phong téa toan quéc dén gitta va cudi thang
Tu d€ ngan chan su lay lan cla dich. Trong trudng hgp Viét Nam va cac nudc I6n nhu My va cac
nuéc chau Au kéo dai thai han, “ct shock cau” cé thé dnh hudng dén két qua hoat déng clia doanh
nghiép nhiéu hon du bao. Ri ro thi trudng tiép tuc bién ddng manh & vung diém thap van chua
dugc hoan toan loai bé.

Tom lai, chdng téi cho réng rdi ro thi trudng da phan ndo giam xuéng so véi thdng Ba khi ma cdc chi
s6 rdi ro da lao déc tar dinh trudc do va khéi ngoai bdn rong chdm lai. Ngodi ra, trong truding hop dich
bénh duoc kiém sodt trong quy Il s6 liéu du bdo trén 57 doanh nghiép ma Réng Viét theo déi cho thdy
lgi nhudn 2020 vén sé tdng truéng. Tuy nhién, hién nay tdm ly thj trudng dang chiu adnh hudng Ién tir
bién déng cta cdc thi trudng 16n, nhdt la trong béi canh chiing téi tin rdng suhéi phuc ctia TTCK My la
chua bén viing. Hon hét, suldy lan cda dich bénh van con la mét dn s6, do dé, kich ban thi trudng dao
déng manh & viing diém thdp van duogc bao luu. Ving diém dao déng cta VNIndex duoc ky vong &
mrc 630-750.
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CHIEN LUGC VA Y TUGNG PAU TU THANG TU

CHON LOC CG PHIEU CHO MUC TIEU DAI HAN

Su buing phat clia dich COVID-19 tai cac quéc gia ngoai Trung Quéc ké tir gilta thang 3 da dan dén
phan ting cuc doan clia cac nha dau tu tai chinh trén toan cau, do mai lo ngai vé mot cudc khiing
hoéang kinh té sap tai. Tuy nhién, tai Viét Nam, chiing t6i cho rang khiing hoéng thanh khoan hoac
khiing hoang ng sé chua xay ra nhd cac chinh sach ho trg tai khéa va tién té kip thoi ti Chinh phu
va Ngén hang Nha nudc.

Tinh hinh phong tda, khéng chi & Viét Nam, ma tai cac qudc gia la d6i tac thuong mai chinh cla
Viét Nam c6 thé dan dén cu s6c¢ cau ngdn han. Hoat déng kinh té cham lai sé tac dong tiéu cuc
dén két qua kinh doanh cla cac cong ty trong ndm 2020. D€ phan &nh tac déng clia dai dich, cac
chuyén gia phan tich clia ching téi da danh gia lai trién vong nganh, déng thdi diéu chinh uéc
tinh vé két qua kinh doanh nam 2020 clia cac cong ty. Véi kich ban ca sé la dich COVID-19 sé dugc
ki€ém soat vao cudi quy 2/2020 trén toan cau, ching téi rut ra cac két luan sau:

e Cac nganh sé bj anh hudng manh béi dai dich bao gém hang khong, dét may, bao hiém, dau
khi, chiing khodan, ban 18, logistics va xay dung.

e  CU s6c cau manh han cu s6c cung. Mot s6 doanh nghiép sé bi anh hudng nhiéu hon nhiing
doanh nghiép khac.

e Cac chinh sach hé trg tir Chinh ph sé chi gitp cac cong ty vuot qua giai doan kho khan, hon
[a thac ddy tang trudng Igi nhuan trong dai han.

e Trong khi d6, chung t6i tin rang hau hét cac linh vuc c6 thé phuc héi nhanh chéng sau khi két
thac dai dich, dac biét 1a cac linh vuc nhu bén 1€, bdo hiém, thuc phdm va dé udng (sia)
va dién.

e Dubado tang truéng LNST va EPS clia chiing t6i cho nam 2020 lan lugt la 11% va 7% YoY, thap
hon dang ké so véi muc tang trudng du phéng 14 22% va 18% YoY vao dau nam. Cong nghiép,
dich vu tiéu dung, tai chinh va ngan hang la nhiing nganh sé cé su diéu chinh gidm manh.

e Sau mOt nam 2020 day khé khan, nam 2021 sé la mét nam tang trudng cao cho cac linh vuc
nhu céng nghiép, dich vu tiéu dung va ngan hang.

2020F PER (x) Tang truéng 2020F EPS (%) Tang truéng 2021F EPS (%)
Cap nhat Cap nhat Cap nhat Cap nhat Cap nhat Cap nhat
ma&i nhit 15/1/2020 ma&i nhit 15/1/2020 ma&i nhit 15/1/2020
Céng nghiép 24,6 10,6 -47,0 -0,1 44,2 12,7
Dich vu tiéu dung 78 6,4 2,8 26,5 25,1 21,9
Tién ich 6,3 6,9 2,9 -74 -9,6 -10,7
Hang tiéu dung 15,1 14,8 0,2 33 3,6 37
Dau khi 6,6 59 64,4 88,4 -13,5 10,1
Tai chinh 11,9 9,7 4,1 23,2 18,3 13,5
Vat liéu 50 4,8 76,1 81,8 3,6 2,3
Ngan hang 10,9 10,3 18,3 24,7 28,5 26,2
Y té 11,8 12,0 15,0 13,6 13,5 18,9
Cong nghé 8,1 7,7 30,6 36,7 18,5 19,6

Nguén: CTCK Réng Viét

Nhu da dé cap tai phan trién vong thi trudng, chuing ta biét rang su lay lan cta dai dich van la mot
bién s6 khé dé du doan khi nao sé gidm. Do dé, ching t6i tin rang thi trudng chiing khodan sé tiép
tuc bién déng manh cho dén khi cé nhiing tin hiéu cho thdy dai dich dugc kiém soat trén toan
cau. G Viét Nam, chuing toi nhan thay:

e KE&tuthang 3, viéc c6 lap nhitng ngudi c6 nguy ca lay nhiém va cach ly xa hoi da dat két qua
kha quan khi téng s ca nhiém bénh thap hon du bao cta Chinh phi. Tuy nhién, kha ning
ngan chan dich COVID-19 tai cac qudc gia khac, déc biét la My va Chau Au cling sé rat quan
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trong doi vai Viét Nam, béi day |a cac thi trudng xudt khau chinh cda Viét Nam. Cd s6c¢ nhu
cau sé khéng dugc xtt ly néu cac khu vuc nay van trong giai doan kho khan.

Trong khi d6, cac chinh sach tai khéa va tién té sé giiip ngan chan khing hoang thanh khoan
va ng, nham &n dinh nén kinh té. Do dé, ching t6i tin rang dich bénh sé khong thé khién cac
cbng ty c6 nén tdng co ban viing chic bi tén hai nghiém trong.

Cac chi s6 VN30 va VNMid da gidm 1an lugt gan 31% va 29% YTD. Nhiéu c8 phiéu da diéu
chinh vé muc thap trong nhiéu nam, mét s6 cdng ty bat dau dang ky mua cé phiéu quy hodc
¢6 déng nodi bd dang ky mua vao nham ting ty lé s& hitu. Hanh ddng nay c6 thé dang ham y
vé viéc gia c6 phiéu dang dugc giao dich duédi mic gia tri thuc, song chi cé y nghia néu “15i
noi di doi véi hanh déng”. Do vay, ching t6i cho rang cac nha dau tu nén xem xét can trong
nén tang ca ban clia cac cdng ty va dong tién nhan réi trudc khi quyét dinh dau tutheo ludng
thong tin trén.

Su bién ddng manh cla thi trudng sé mé ra nhiéu co hdi mua vao ¢é phiéu bi dinh gia thap
s0 vdi gia tri thuc. D&i v6i hau hét cac nha dau tu, chung t6i tin rdng chién lugc mua va ndm
gilr & muic gia thap van c6 thé 4p dung trong thai diém nay. Cac y tudng dau tu cho thang 4
bao gém c6 phiéu c6 ty suat 6 tiic cao hodc cac cdng ty c6 nén tang viing chac va bi ban
qua muc.

Bang 6: Cac c6 phiéu cé ty suat cé tic cao

San

VHTT (ty déng)

PPC
NT2
ANV
BWE
SCS
VSC
PVI
PGl
DPM
PAC
DSN
ND2
DRL
BMP
BCE
TDM
PHR
BAX
LTG
BFC

HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HNX
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
UPCOM
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HNX
UPCOM

HOSE

302
209
75
108
205
49
292
54
206
35
22
51
21
125
8
70
209
13
50
25

Nguén: CTCK Réng Viét, FiinPro

244
217
159
152
122
103
105

263

18

22

242

203
873

36

GTKLBQ3 CStictiénkyvong o Dongtiénty v?ﬂ;“j‘;i:;:; ':Z" Ty sudt ¢6 tiic (%)

thang 12 thang téi (dong) do/CP (dong) : (%) 2019 2018 2017
2.500 1,2 833 11,3 9,1 8,5 21,6
2.500 1,2 6.661 14,7 4,3 6,1 16,3
1.000 0,7 2.579 7.2 3,7 12,2 51,7
1.200 1,2 3.086 71 4,2 34 4,5
8.000 4,8 9.808 8,4 2,2 29 N/a
2.000 0,7 8.088 9,5 23 29 51
2.250 1,0 1.300 7,6 6,5 7.2 13,6
1.300 038 868 9,1 82 6,5 6,7
1.000 0,6 4495 8,1 4,7 5.2 55
1.500 1,2 4.090 8,6 4,2 2,0 19,3
3.600 2,1 5.984 84 11,8 7,5 12,5
2.000 1,7 3.402 83 54 57 151
4445 4,4 5.665 8,7 11,1 3,7 259
5.000 1,2 11.773 13,9 4,2 2,0 4,5
1.200 0,5 2.442 18,5 20,4 19,0 20,2
1.200 1,0 1.924 7,0 5.2 5.2 5,0
3.000 19 4.715 83 9,7 6,9 19,2
5.000 1,7 35.556 13,3 20,3 12,9 12,0
2.000 0,5 16.911 13,8 6,3 4,8 51
1.000 0,6 11.507 9,7 4,2 12,6 13,3

30
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Hinh 28: C6 phiéu ua thich cia Rong Viét

PVD: +87%
MWG: +109% HPG: +55% VNM: +37%

BMP: +56%
VPB: +60% FPT: +49% ACV: +36%

PNJ: +55% MBB: +48% ACB: +36%

Nguén: CTCK Réng Viét; Gid ngay 03/04/2019; kich thudc hinh vudng: theo phdn logi vén héa
Phu luc

Bang 7: Viét Nam da kiém soat dich tét hon muc tiéu ctia Chinh phu

Ngay 24/3 25/3 26/3  27/3  28/3 29/3 30/3 31/3 1/4
T6ng s6 ca nhiém 100 117 138 162 190 224 263 309 363
Muc tieu B 17 21 24 28 34 39 46 54
méi ngay
Téng s6 ca nhiém 188 218
Thucté S8 canhiém mdéi 9 6

méi ngay
Nguén: CTCK Réng Viét

Bang 8: Danh gia nganh sau anh huéng ctia COVID-19

IMP: +53%

PME: +36%

2/4 3/4
427 500
64 73
237
4

Quan diém

PVS: +59%

ANV: +52%

SCS: +39%

1, [cH
+80
%

Anhhuéng  Anh huéng Cac chinh Kha nang
nhu cau nguén cung sach hé tro phuc héi

1 Dét may --- - +

2 Hang khong === = + =
3 Kho van - +
4 Ngan hang = + + +
5 Chuing khodn - - + +
6 Bat dong san - + + +
7 Bao hiém - ++
8 Ban lé + ++
9 Hda chét - Cao su tu nhién - ++
10 Dau khi -- +
1 Héa chat - Nong dugc - - +
12 Thuc phdm & D6 udng (Bia, sifa) - ++
13 Nang lugng - ++
14 Thép = = + +
15 Cong nghé

16 Bat dong san khu cong nghiép - + +
17 016 &Phutung - +
18 Xay dung = = + +
19 Thuy san - - + ++
20 Dugc phdm + - +

Nguén: CTCK Réng Viét
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Tiéu cuc
Tiéu cuc nhe
Trung lap
Trung lap
Trung lap
Trung lap
Trung lap
Trung lap
Trung lap
Trung lap
Trung lap
Trung lap
Trung lap
Trung lap
Trung lap
Trung lap
Trung lap
Trung lap
Trung lap
Tot

24



Bang 9 : Quan sat clia chiing toi vé tac ddng cta dich COVID-19 Ién trién vong nganh

Muic d6 anh
huéng

Quan diém Réng Viét

Mang cho vay ky quy ctia nganh bi gidm manh do thi trudng chiing khoan khoé khan céng thém viéc canh
Ching khoan Cao tranh cao. Trong khi d6 mang dau tu ty doanh bj anh hudng do thi trudng chung da gidm diém manh. Ngoai
ra, cac hoat déng IPO, phat hanh thém va phat hanh trai phi€u bi gian doan do dich.

Quan diém tiéu cuc do san lugng hanh khach sut gidm nghiém trong trong nam 2020 trudc nhiing bién
phap déng ctra bién gidi, han ché dilai cia Chinh phti cing véi tam ly ngai di lai cia nguai dan. ACV du kién
san lugng téng lugt hanh khach hang khéng c6 thé sut gidm 40% YoY trong nam 2020. Ngoai ra, thai gian
phuc hoi vé muc trudc khi xay ra dich bénh c6 thé dai hon 6 thang ké tir thai di€ém bung phat dich bénh
(khoang thai gian phuc hoi TB ctia nganh hang khong sau khi chiu tac déng clia cac dich bénh trong qua
kh) do suy thoai kinh té. Trong trudng hgp nhiing anh hudng tiéu cuc kéo dai nhu vay, Dong tién cta cac
hang hang khong sé bi can kiét, c6 thé dan dén vé ng nhat la nhitng hang hang khéng chiu nhiéu chi phi cé
dinh, trong d6 c6 CP thué may bdy, nhu Bamboo, VJC.

Hang khong Cao

Dai v6i doanh nghiép khau thugng nguodn: hoat déng kinh doanh trong ngan han it bi anh huéng nhat do
cac hgp dong phai dugc thuc hién. Tuy nhién van ¢ rai ro tri hoan cac dy an néu dich kéo dai. Vé dai han,
gia dau thap sé la mot rdi ro 16n cho cac doanh nghiép khi nhu cau phat trién du an thap dan dén nhu cau
cho tim ki€ém tham do giam.

Dau khi Cao Déi vai doanh nghiép khau trung nguén (van chuyén va ché bién): hoat ddng van chuyén bi anh huéng do
cac nha may hodc ho tiéu thu gidm nhu cau vi dich bénh. Déi véi cac nha may loc dau (ché bién), gia dau
gidm dét ngét va nhu cau sadn phdm xang dau dnh hudng 16n dén Igi nhuan.

D6i véi doanh nghiép khau ha nguén (phan phdi): nhu cau tiéu thu xang dau gidm va hang tén kho gia cao
anh hudng dén lgi nhuan.

Nhu cau tai Au - My (2 thi trudng chinh) gidm manh va chua r6 trién vong do dién bién dich con phc tap.
Sau dich, nhu cau khéng tang manh hoac gidm do ngugi tiéu dung c6 thé tiét kiém chi tiéu cho quan o khi

Dét may Cao kinh t&€ khé khan. Cac nha may vai sgi tai TQ c6 thé chiu tadc ddng day chuyén tir cac cong ty may (tai nhiéu
nuéc) do don hang may mac bi huly, sau khi da lam vao khoé khan trong quy 1. Viét Nam c6 thé thiéu sgi, vai
néu nhiéu nha cung cap TQ pha san.

Bao hiém hang khéng, du lich, xe co gidi gidm doanh thu. Bdo hiém con ngudi tdng nhd sp méi BH Corona
nhung da bi Chinh pht yéu cau ngung ban tir dau thang 4. Tir dau thang 3 dén khi dich dat dinh, hoat dong

Bao hiém Cao tu van BH (nhat 1a BH nhan tho) c6 thé khé khan do khach hang thuc hién gian cach xa héi. Béi thudng BH
xe G gidi c6 thé gidm manh nhd Nghi dinh 100. Lgi nhuan dau tu gidm do gia chiing khoan va 1ai suat tién
gui giam.

Nganh xay dung nhiéu kha nang bi anh hudng truc tiép do cach ly, phong toa va dirng nhap canh. Tuy nhién,
Xay dung Cao sau khi dich dugc kiém soat va cac hoat dong kinh té€ binh thudng trd lai, nganh xay dung, dic biét la xay
dung co s& ha tang c6 thé bat lai manh nhat nhd cac du an ma Chinh pha ddy nhanh tién dé.

Nhu cau vai hang khong thiét yéu gidm manh trong mua dich. Do thu nhap clia ngudi tiéu dung bi anh
Ban lé Cao hudng, sé can thdi gian dé siic mua phuc héi va tuy thudc vao thai gian dich bénh kéo dai. Nhém hang thiét
yéu khdng anh hudng nhiéu nhung ty trong con nho trong doanh thu cac cong ty niém yét.

Lugng hang héa luan chuyén nhin chung bj anh huéng tiéu cuc do:

- Nhu cau tiéu dung trong nudc suy giam sau khi ap dung cac bién phap han ché di lai cing véi tam ly lo
- uSi dan.
Kho van Cao ngai cla nguai dan ‘ ‘ ‘ ’ ' ’
- Khé khdn trong viéc ddm bdo ngudn nguyén liéu dau vao ciing nhu dau ra cho san pham xuat khau (do
cac DN thuéc cac khu vuc la d6i tac XK chinh cia Viét Nam tam hoan don hang) cling khién cac hoat déng
san xudt trong nudc bi dinh tré, gidm nhu cau luan chuyén hang héa néi chung.

Tiéu thu bia gidm manh ca kénh tiéu thu truc ti€p (nha hang, khach san, On-Trade) va tiéu thu qua cac cta
hang ban |é (Off-Trade). Nganh sira ko bi anh hudng manh, doanh thu thang 3 c6 giam & kénh siéu thi do

Bia, sifa Trung binh ngudi dan han ché di nhung dc bu lai béi thang 1,2 do ngudi dan mua tich tri nhiéu. VNM dang xem xét lai
target tang trudng cho nam nay, c6 thé di€u chinh xuéng nhung sé ko nhiéu (target mai c6 thé ti 5-7%
revenue growth cho 2020).

Anh hudng ctia dich du kién lam giam ting trudng tin dung 2-3 diém % so véi nam 2019, khé tang NIM do
mién giam lai sudt (du dugc bu lai mét phan béi gidam lai suat dau vao), va tang cudng trich lap du phong
(du chat lugng tai san c6 thé chua xdu di ngay do ng chua bi chuyén nhém). Ngoai ra c6 thé anh hudng dén
thu nhap dich vu (do gidm phi giao dich va khoé ban chéo hon do tang trudng tin dung thap), nhung bu lai
chi phi thanh toan lién ngén hang ciing gidm va nhu cau BHNT tang nén dy kién tac dong chung Ién thu
nhap dich vu khéng qua Ién.

Ngan hang Trung binh

Nganh dién noi chung bi anh hudng do nhu cau sirdung dién ca hoat déng san xuat céng nghiép va dich
bién Trung binh vy gidm. Tuy nhién, n6i riéng tirng nhém doanh nghiép va doanh nghiép, nhém thay dién tiép tuc tiéu cuc
do muc nudc tai cac hé chia thap, trong khi nhém nhiét dién sé dugc huy déng & muc cao.

Tac dong trong ngédn han la chua dang ké, khi chi cac su kién mé ban dau nam bi hoan lai, anh huéng dén
mat vai hoat dong clia doanh nghiép bat déng san ca nam. Tac déng trong dai han la khéng thé lusng trudc,
vi ban chat tinh chu ki rdt cao cia nganh bat dong san. Cac chinh sach kich thich kinh té, dac biét la dau tu
cong sé hé trg kich cau bat dong san trong thai gian téi.

BDS dan dung Trung binh
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Muic d6 anh

Quan diém Réng Viét

huéng

KCN Trung binh

Phu tung 6 to Trung binh
Dugc Trung binh
Thép Trung binh

Cao su tu nhién Trung binh
Thay san Trung binh

Héa chat néng

nghigp Thap
Khéng anh
CNTT huéng

Trong thai gian dich ctim, cac hoat dong xay dung ha tang hay ban giao khu cdng nghiép tai cac tinh thanh
nhin chung c6 bi tac déng, nhung & muc d6 nhé. Piém néi bat la s6 lugng cac doanh nghiép FDI tim kiém
co héi dau tu tai cac khu cédng nghiép trong 3 thang dau nam bi sut giam ré rét, do dich lan réng tai da phan
cac nudc 6 dong FDI I6n nhu Han Quéc, Trung Qudc, Nhat Ban, My, EU,... dan dén han ché qua trinh di lai
va tiép xuc. Sau khi dich cim két thuc, ki vong sé héi phuc lai qua trinh nay. Tuy nhién, ching t6i cho rang
buc tranh sé khéng con tich cuc nhu dinh cao 2018-19, khi toan bé nén kinh té thé gidi sé bi anh hudng sau
dgt dich nay.

Do dich cim nén céc hoat dong ban hang ciing nhu l3p rap cta nganh 6 t6 bi tri tré khi€n cho nguén cau
c6 phan bi suy giam dan dén hoat dong san xuat ctia cac céng ty phu tung linh kién 6 t6 ciing bi sut gidm.
Tuy nhién, téi thai di€ém hién tai, cap nhat tir cac cdng ty trong nganh thi mic d6 anh hudng khong phai la
qua Ién. Van trong muic dé ki€ém soat clia cac cong ty.

Doanh thu kénh OTC tang t6t hon ky vong trong Q1/2020 do ngudi dan c6 xu hudng tich tri thudc trong
mua dich tuy nhién day chi la tdc dong ngan han, doanh thu kénh OTC ndm nay ctia cac céng ty dugc dy
bdo van sé di ngang hoac tang nhe. Bén canh dé thi gia nguyén liéu tir TQ c6 thé ting nhe do thiéu hut
nguén cung

San lugng ban thép trong nudc gidm chd yéu vi tam ly cha gia thép trong nudc di xudng dudi tac dong cua
gia thép Trung Quéc, vén da giam kha manh. Tuy nhién, cac hoat dong tiéu thu thép, chii yéu la xay dung,
chua bi tac dong nhiéu bai dich. Thai gian t6i, cac chinh sach kich thich kinh té thong qua thuc hién cac du
an xay dung co sé ha tdng & ca Viét Nam va Trung Quéc sé tdng nhu cau st dung thép dang ké. Bén canh
do, thué tu vé déi vai thép dai va phoi thép dugc gia han sé gilp cac cong ty thép duy tri khd nang canh
tranh véi thép nhap khau.

Sau khi nhu cau cao su ctia Trung Quéc (40% san lugng tiéu thu toan cau) c6 phan sut gidam trong 2 thang
dau nam do tinh hinh dich bénh thi dén thang 3, khi cac chudi day chuyén san xuat 6 to, linh kién 6 t6 tré lai
hoat da phan nao nang cao luc cau cao su, gitp tuong lai sdn xudt ctia nganh cao su trong thai gian téi phan
nao dugc cai thién.

Tam thai gidm tiéu thu do cac bién phap kiém soat dich. XK sang Trung Quéc sé thay thé mot phan cho
lugng sut gidm tai My va EU. Sau dich nhu cau dam gia ré (ca nuoi: tra, rd) tang do tiét kiém chi tiéu. Nguén
cung c6 thé gidm nhe trong ngan han do néng dan gidm nudi ca chd gia xk tang lai.

Nhin chung hoat ddng nganh néng nghiép khéng bi anh hudng nhiéu bégi dich COVID-19. Ngudn cau tu
trong nudc khéng thay dSi nhiéu, tham chi c6 phan tang 1én khi ngudi dan c6 nhu cu tich trir luong thuc
trong giai doan kho khan. Anh hudng tiéu cuc dén tir viéc han ché nhap khdu qua lai clia cac quéc gia dan
dén hang ndng séan bi ach tac & cac clfa khiu hai quan.
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DANH SACH CO PHIEU QUAN TAM

. s . s . A S& hiiu

VHTT (i Olamuc Gia  Leinhuan . e 2019 2020F 2021F PE  PE2020F PBhién Tysustcd +/-Gia1 C1oPPQ  Nyge

déng)  fieu  @04/10/2019 kyveng 4 +/-LNST +/-LNST +-LNsT Trailing tai(x)  tic(%) nam (%) >PAN9 Looaicon

(déng)  (déng) (%) +-DT (%) 0BT DT ) T BT wDT e T (x) ) "

PC1 HOSE 1776 26800  11.150 140,4 Mua 14,9 238 18 285 37 338 5,0 29 05 0,0 44,2 7 14,7
MWG HOSE 29614 135000  65.400 1087 Mua 18,1 332 11,0 73 184 28,1 76 58 24 23 20,6 13 0,0
POW HOSE 18032 15300 7.700 1026 Mua 1388 4774 149 230 35 14,0 72 69 07 39 497 31 36,7
HAX HOSE 388 19600  10.600 99,1 Mua 83 48 14,1 1353 9,1 83 74 3,0 08 14,2 312 2 418
PVD HOSE 3175 14118 7.540 87,2 Mua 23 434 427 90,5 214 39,7 17,2 64 02 0,0 56,8 43 339
LHG HOSE 613 22000 12250 79,6 Mua 304 6,1 96 57,8 15,7 19,6 43 24 05 0,0 312 2 40,0
QNS UPCOM 8561 40500 23984 75,1 Mua 44 32 250 18 74 25 66 55 13 63 269 6 320
NT2 HOSE 4908 27100 17050 73,6 Mua 02 29 28 39 7.9 17 6,5 63 12 14,7 336 6 31,5
HDG HOSE 2106 28800  17.750 67,9 Mua 343 330 138 66 3,1 115 25 21 09 56 46,1 9 319
TCM HOSE 730 20500  12.600 66,7 Mua 05 16,8 35 59 38 8,9 34 37 05 40 558 10 03
PAC HOSE 813 27300  17.500 64,6 Mua 36 87 9,0 4 75 48 49 58 12 86 51,0 0 240
GMD HOSE 4513 23500 15200 64,5 Mua 25 72,1 0,1 37,0 74 14,3 88 124 08 9,9 38,9 14 0,0
DIG HOSE 3401 17700  10.800 639 Mua 89 32,7 82,9 34,4 207 269 83 47 09 0,0 25,1 21 14,5
DXG HOSE 4311  13.500 8310 62,5 Mua 25,1 32 5,1 48 7.9 14,9 3,1 32 06 0,0 528 27 67
LTG UPCOM 1169 21300 14511 60,6 Mua 8,0 19,7 06 33,1 33 1,1 35 28 05 138 384 1 49
VPB HOSE 42782 28000  17.550 59,5 Mua 17,0 124 14,5 21,2 17,4 230 52 35 10 0,0 12,0 160 0,1
PVS HNX 4923 15700  10.300 59,2 Mua 17,9 76 194 324 358 277 58 71 04 68 515 45 33,1
MSH HOSE 1.188  37.800 23750 59,2 Mua 117 216 308 902 10,6 70,55 26 17,7 10 0,0 51,0 2 423
STK HOSE 1036 21400  14.650 56,3 Mua 7,0 203 119 287 207 320 47 57 10 10,2 345 4 44,8
BMP HOSE 2947 51100 36000 55,8 Mua 10,7 1 2,0 18,1 87 59 7,0 6,6 12 13,9 19,0 6 205
PNJ HOSE 11687 78500  51.900 547 Mua 16,7 240 06 2,0 13,5 19,3 97 838 26 35 277 70 0,0
HPG HOSE 48733 27300  17.650 547 Mua 14,0 124 25,5 47,1 20,4 29,4 6,5 36 10 0,0 285 182 124
AST HOSE 1958 65000 43500 540 Mua 292 234 183 218 18,2 40,0 10,3 9,4 33 46 208 3 34
IMP HOSE  2.188 66000 44300 53,5 Mua 184 17,1 206 17,0 18,0 17,9 13,5 1,1 14 45 9,0 6 0,0
VRE HOSE 44310 29800 19500 52,8 Mua 15 186 38 28 96 15,9 15,9 138 16 0,0 434 57 17,1
NLG HOSE 4994 30500  20.000 52,5 Mua 26,8 258  -19.8 57 124 309 53 39 10 0,0 185 19 07
KDH HOSE 9963 27300 18300 51,9 Mua 35 13,2 14,9 37,1 15,5 15,1 108 69 13 27 242 12 48
ANV HOSE 1767 20100 13900 51,8 Mua 88 174 54 33,1 13,6 20,2 25 3,1 07 7.2 417 5 476
DRC HOSE 1841 22500 15500 516 Mua 86 806 33 22,4 16 13,7 73 57 11 6,5 26,1 11 268
FPT HOSE 30402 64500  44.600 49,1 Mua 194 19,7 17,2 19,7 15,2 18,5 96 68 22 45 8,1 109 0,0
MBB HOSE 35569 21200 14750 478 Mua 262 292 208 17,5 19,5 29,4 44 32 09 4 273 141 30
REE HOSE 8945 39900  28.850 44,5 Mua 4,1 8,1 17 52 54 08 55 5,1 0,9 6,2 4,1 31 0,0
VHC HOSE 4003 31700 22000 44,1 Mua 15,1 182 35 225 16,1 232 34 36 08 0,0 495 10 66,6
PVT HOSE 2423 11890 8610 439 Mua 57 26 29 20,1 9,3 208 35 47 06 58 44,1 9 20,4
VSC HOSE  1.158 28000  21.000 429 Mua 58 22,1 76 13,9 29 3,0 49 42 07 9,5 385 2 12,9
VGC HOSE 6680 20100 14900 413 Mua 14,8 154 11,7 23 5,0 215 10,3 8,2 10 64 0,0 5 359
SCS HOSE 4820 125000 95700 390 Mua 108 15,0 36 66 12,2 14,5 10,9 9,0 48 84 376 9 242
PHR HOSE 4925 47500 36350 38,9 Mua 48 243 279 3897 127 665 11,0 7.7 19 83 25,2 23 41,0
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CVT
VNM
ACV
ACB
PME
HDB
PTB
PGI
VCB
TG
SMB
BID
KBC
DPM
PPC
BFC
Nguoén:

San

HOSE
HOSE
UPCOM
HNX
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE

VHTT (ty

dong)

582
165.431
97.260
31.639
4.028
18.819
1.861
1.269
242931
70.000
872
137.955
5.543
4.853
7.118
589

Gia muc
tiéu
(déng)
20.300
126.000
60.000
25.000
71.000
26.000
52.200
17.500
85.000
24.500
34.000
42.000
14.200
13.600
22.500
9.100

Gia

Loi nhuan

@04/10/2019 ky vong

(déng)

15.850
95.000
44.676
19.100
53.700
19.550
39.350
14.300
65.500
18.800
29.200
34.300
11.800
12.400
22.200
10.300

CTCK Réng Viet; Gid tai ngay 3/4/2020

(%)

37,5
374
36,3
36,1
35,9
33,0
32,7
31,5
31,0
30,3
30,1
24,5
20,3
17,7
12,6
-1,9

Khuyén
nghi

Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Tich lay
Tich lay
Trung Lap
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2019

+/-LNST
+-DT(%)
1,1 -1,0
7,1 35
13,7 358
14,7 16,7
103 39
236 26,2
17,6 133
8,0 17,2
20,1 28,6
41,0 74,8
2.2 47,9
83 153
30,4 14,6
-15,8 -49,6
15,0 12,9
-4,4 -56,7

2020F

+/-LNST
+-DT(%) "
213 207
85 56
392 572
126 14,6
126 14,0
136 18,0
123 134
73 -28,9
155 17,4
10,2 14,4
104 -280
15,1 196
-17,2 23
114 754
1,7 -13,0
-9,0 -50,0

2021F

+/-LNST
+-DT(%)
71 19
45 2,0
404 749
13,1 13,1
13,9 123
13,7 21,1
58 24
8,2 85,6
18,7 20,1
136 50,5
2,0 27
16,7 65,5
49 12,1
19 153
0,6 15
48 26,2

PE
Trailing
(x)

3,5
156
11,9
5.2
12,6
5.2
43
7.8
13,1
7.4
42
14,4
6,0
12,8
56
8,5

PE2020F PBhién Tysuitcé +/-Gia1

(x)

4,3
16,1
17,3
4,2
9,9
3,7
4,8
6,3
10,1
51
6,3
10,0
59
8,0
8,0
12,2

tai (x)

0,8
6,0
2,6
11
2,1
1,0
1,0
0,8
3,0
0,9
1,8
1,9
0,6
0,6
1,2
0,6

tuc (%)

9,5
4,7
2,0
52
3,7
0,0
0,0
9,1
1,2
0,0
13,7
2,0
0,0
8,1
11,3
9,7

nam (%)

-29,1
-28,8
-46,3
17,5
-39
-30,8
-34,2
74
1,7
-13,8
-4,2
-0,6
-14,5
-33,5
-34
-56,0

GTGDBQ
3 thang
(ty d.)

190
17
130

55
104
216

49
38

S& hiiu

Nudc

ngoai con
lai (%)

35,1
413
45,4
0,0
37,9
7.4
27,7
28,3
6,3
03
37,6
12,1
25,7
30,9
32,6
34,9
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CHi SO Vi MO VIET NAM THANG 3

Can can thuong mai (Ty USD) Dién bién ty gia tién Dong
Can can thuong mai RHS — Ty gid tu do
40% 1 Tang trudng xuat khau LHS 4 23.700 Ty gia giao dich ngan hang 23300
———Tang trudng nhap khiu LHS L 3 23.600 ———Ty gid trung tam RHS
30% 23.200
3 23.500
20% 1 23.400 23100
10% 0 23300 23.000
M 23.200 72500
0% @ 23.100 - '
10% A L @) 23.000 22.800
© OV VWONNANN®ORORNDRNDQ a2 2> Q
FFFFFFFFFFFFFFFF OO OO OO O OO0 OO0 o O O
S5558555855588533%¢8 333833833888384¢4
s8besdsxesdTsesdBes S0 0O 0O O O8 =< - o o
Nguén: TCTK, CTCK Réng Viét Nguén: NHNN, CTCK Réng Viét
Lai suat lién ngan hang (%/nam) Lgi tuc trai phiéu Chinh phi (%/nam)
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Nguoén: NHNN, CTCK Réng Viét Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
PMI Viét Nam (Piém) Chi s6 san xuat céng nghiép (Diém)
58 1 Toan nganh céng nghiép
56 1 125 — Khai khodng
54 - Cong nghiép ché bién, ché tao
5 San xuat va phan phéi dién
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46 -
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Bién ddéng chi s6 nhém nganh cap 2

Yté
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N Fax: (84 292) 381 8387
a = Fax: (84 24) 6288 2008
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Ban bdo cdo nay dugc chudn bj cho muc dich duy nhdt la cung cdp théng tin va khéng nhdam dua ra bdt ky dé nghi hay huéng ddn mua bdn chiing khodn cu thé
nao. Cdc quan diém va khuyén cdo dugc trinh bay trong ban bdo cdo ndy khéng tinh dén su khdc biét vé muc tiéu, nhu cdu, chién lugc va hoan canh cu thé cia
tiing nha ddu tu. Ngoai ra, nha dau tu cing y thic c6 thé ¢6 cdc xung dét Igi ich dnh huéng dén tinh khdch quan cdia bén bdo cdo nay. Nha ddu tu nén xem bdo
cdo nay nhu mét nguén tham khdo khi dua ra quyét dinh ddu tu'va phdi chiu toan bé trdch nhiém déi véi quyét dinh dau tu ciia chinh minh. CTCK RONG VIET tuyét
d6i khéng chiu trdch nhiém déi vai toan bé hay bdt ky thiét hai ndo, hay su kién bj coi la thiét hai, d6i vdi viéc st dung todan bg hodc timg phdn théng tin hay y kién
nao cua ban bdo cdo nay.

Todn bé cdc quan diém thé hién trong bdo cdo ndy déu la quan diém cd nhan cda ngudi phan tich. Khéng c6 bdt ky mét phén thu nhdp ndo cia ngudi phén tich
lién quan tryc tiép hodic gidn tiép dén cdc khuyén cdo hay quan diém cu thé trong ban cdo cdo nay.

Théng tin st dung trong bdo cdo nay duoc CTCK RONG VIET thu thdp tir nhiing nguén ma chting téi cho la ddng tin cdy. Tuy nhién, chiing téi khéng dém bdo réng
nhdng théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xdc. Cdc quan diém va uéc tinh trong ddnh gid cda ching téi c6 gid tri dén ngay ra bdo cdo va c6 thé thay déi ma
khéng cdn bdo cdo trudc.

Ban bdo cdo nay dugc giit ban quyén va la tai san ctia CTCK RONG VIET. Moi su' sao chép, chuyén giao hodc stia d6i trong bét ky trudng hap nao ma khéng c6 su
déng y ctia CTCK RONG VIET déu trdi ludt. Ban quyén thuéc CTCK RONG VIET, 2020.
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