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Chién lugc dau tu thang 9/2021

CHUAN BI CHO GIAI POAN HAU GIAN CACH

Nhiing théng tin lac quan vé tién dé tiém chiing va ndi I6ng dén cdc chi thi gidn cdch xd héi nghiém
ngat cé thé'tao tdm ly tich cuc cho thi truong.

Trudce dé, viéc gidn cdch xa hoi chdt ché theo Chi thj 16+ trudc nhing dién bién phic tap cta dich Covid-19 tai
TP.HCM da dén dén su bién dong cua VN Index trong thdng 8. Trong ba tudn dau thdng 8, tdm ly thj trudng vdn
lac quan cho dén khi Chinh pha ban b6 chi thi “ai & dau & yén dé” vao ngay 20/8 tai TP.HCM. Thj trudng da phan
ung tiéu cuc va giam 6% trong hai ngay tiép theo.

Tinh d@én thoi diém hién tai, TP.HCM da duoc phan bé 9,2 triéu liéu vdc xin Covid-19, dam bdo cho viéc tiém ching
liéu 1 cho 100% ngudi trudng thanh. DEi véi cdc viing “dé” khdc la tinh Binh Duong va Long An thi da dugc phdn
phéi lan luot 2.369.650 liéu va 1.799.090 liéu (d@am bdo bao pht 100% mdi 1 cho nhiing ngudi tir 18 tudi trd Ién tai
tung dia phuong). Téc do tiém chiang hién nay tai TP.HCM dang khd tich cuc khi gdn 6,2 triéu ngudi, tuong duong
89% ngudi truéng thanh & TP.HCM da duoc tiém it nhdt mét mai. Do d6, chung téi ky vong réing viéc tiép tuc ddy
manh téc dé tiém chiing cé thé gitp thanh phé dan mé cla tré lai va ddy manh cdc hoat ddng kinh té trong quy
4/2021. Tur dé, viéc néildng cdc Chi thi gidn cdch hién hanh sé kha thi hon va tdc déng tich cuc Ién VN Index.

Tuy nhién, viéc gidn cdch x4 héi nghiém ngét kéo dai 1a méi lo ngai chinh cia ching t6i, khién dong
tién tirnha dau tu nudc ngoai kém lac quan.

Viéc chua ndi 18ng chi thi nghiém ngdt hién tai trong thdng 9 c6 thé anh huéng tiéu cuc dén dong tién cta nha
ddu tu nuéce ngodi. Trong thdng 7, nha ddu tu nudc ngodi da té ra khd lac quan véi kha néng kiém sodt dich bénh
cua Viét Nam va mua rong manh c6 phiéu. Tuy nhién, viéc tiép tuc gién cdch ma chua thé néi Idng trong thdng 9
sé dnh huéng dén tam ly chung va cé kha ndng dan dén hanh déng bdn chét 1&i khi nha ddu tu nuée ngoai da
khd thanh cong trong viéc "bdt ddy" giai doan thi trudng diéu chinh manh trong thdng 7.

Dién bién cé phiéu ngén hang sé quyét dinh xu hudng thi truong.

Déi véi thdng nay, ching téi khéng ¢ su thay d6i ddng ké vé quan diém so véi thdng trudc khi két qua kinh doanh
quy 3 ctia cdc doanh nghiép niém yét chdc chdn bj anh hudng do tinh trang gidn cdch xd héi kéo dai nhu hién nay.
Chung téi ¢ quan diém than trong déi véi cdc c6 phiéu vén héa vira va nhd do da ting manh trong thdng 8 va
du dia téng gid khéng con nhiéu dua trén danh sdch ¢ phiéu theo déi ciia chiing téi.

Nhém c6 phiéu ngan hang da diéu chinh khodng 20% - 30% so vdi dinh ci vi vdy c6 thé thu hat dong tién tornha
ddu tu trung va dai han, trong dé chung téi vén ddnh gid tich cuc vé trién vong ctia mét s6 ngan hang nhu CTG,
TCB, ACB, MBB trong ndm 2022. Viéc diéu chinh room tin dung sdp téi cé thé dugc céng bé vdo cudi thdng 9 sé la
yéu té hé tro. Cu thé, tdng trudng tin dung c6 thé tich cuc hon trong thdng 9 do cdc ngdn hang chua st dung han
muic nhiéu sé tap trung cho vay ngdn han dé s dung room. Tuy nhién, ty I ng xdu cao hon du kién c6 thé tdc déng
tiéu cuc néu cdc bién phdp gidn cdch nghiém ngat nhu hién tai khéng duoc dé bé va anh hudng dén két qua kinh
doanh cdc quy sdp tdi. Do dé, ching téi cho radng nhém c6 phiéu ngdn hang la nhém cé kha ndng bién déng manh
trong thdng 9 va tdc dong truc tiép VN Index. Nhin chung, chiing téi ky vong VN-Index sé dao déng trong khodng
1.250-1.380.

Ty 1é tiém ching hién tai & TP.HCM dang ding tién dé
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Thdng 8, mét Idn nita, la thdng cta cdc cd phiéu cé vén héa vira va nhé, trong khi hdu hét cdc cé phiéu blue-chip déu sut gidm. Do hdu hét
cdc khuyén nghi cia ching téi trong thdng trudc Id nhing cé phiéu vira (NKG, HSG, PVT) nén hiéu sudt chung cda danh muc khuyén nghi
ké tir thdng 3 dugc cai thién véi 7/12 ¢6 phiéu tédng trudng tét hon VN Index. Diém tich cuc la ching téi nhan thdy thanh khodn trén thi
truong vén dugc duy tri tich cuc nhu du kién do viéc siét chdt phong téa han ché déng tién chdy sang cdc kénh dau tu khdc: gid tri giao dich
hang ngay trung binh & miic khodng 1 ty USD méi ngdy va tdng 16% MoM. Thanh khodn déi dao dén dén su ludn chuyén déng tién trong
cdc nhém nganh c6 hiéu sudt tir dau ndm cé phdn kém hon so véi mat bédng chung, nhu'Y t€ & Dugc phdm, DV Tién ich, Céng nghiép.

Tinh dén hién tai Viét Nam da trai qua dot bang phdt Covid-19 dai nhdt cling véi nhiing bién phdp han ché nghiém ngdt nhdt duoc dp
dung tai cdc khu kinh té€ trong diém. K&t qud Ia, tdt ca cdc chi sé kinh té vi mé da di xuéng trong thdng 8 (Xem phdn Marco) va cé khd néing
kéo dai dén thdng 9 vi chiing t6i cho rdng cdc Iénh phong téa van sé dugc diy tri trong phdn I6n ctia thdng 9. Mdc du ching téi khéng ky
vong vé viéc dp dung cdc bién phdp han ché sé sém dua sé lugng cdc ca nhiém méi vé 0, nhung chiing téi tin réing Chinh pha dang né luc
huéng téi viéc néi Idng cdc bién phdp siét chdt vao nira cuéi thdng 9, sau "trdn chién cuéi cuing véi dai dich" (thuc hién cdc bién phdp kiém
sodt tdng cudng) bdt ddu vdo tudn cudi cling cia thdng Tdm. Trong khi ching téi tin rdng viéc nGi lIéng cdc bién phdp thdt chdt la vé cting
cdn thiét va cdp bdch nhdm han ché nhing anh hudng nghiém trong dén cdc linh vuc san xudt va ddc biét la tam ly ddu tu cda khéi FDI,
diéu nay cting hop Ii vi viéc trién khai vdc xin sé dugc tdng cudng ddy manh ddng ké trong nhing thdng tdi.

Néu viéc tiém ching vdc xin dién ra sdt véi ké hoach, ching téi tin rdng nhiing tdc déng xdu nhdt déi véi doanh nghiép sé duoc phan dnh
vao quy 3/2021 (tdng trudng LNST 6 thdng cudi ndm 2021 duoc diéu chinh giam xuéng 26% YoY tir 33% YoY trudc dé), trudce khi bdt lén
trong quy cudi ciing cta ndm khi cdc hoat déng san xudt va tiéu ding du kién sé s6i déng hon. Trong giai doan héu gién cdch, ching téi
tiép tuc uu tién cdc céng ty logistics (Ndm giit GMD va MUA HAH), hang tiéu ding (Ndm gid MSN, QNS), cong nghé (Nam gii FPT) va
bdt déng san (Ndm giit KDH) vi nhiéu c6ng ty trong sé dé sé tiép tuc kha quan trong muia cao diém vao quy 4/2021. Ngodi ra, chung téi
ky vong rding chdt xuc tdc tir viéc ndi I6ng cdc bién phdp han ché sé tich cuc thac ddy tam ly cdia nha ddu tu'vao cdc nganh khdc nhu thép
(MUA HPG), bdn Ié (MUA MWG) truéc khi loi nhudn cta ho bdt déu téng vao cubi ndm nhd vao nhiing tdc déng tich cuc tor viéc dé bé
phong téa. Cuéi cting, chiing t6i khuyén nghi chét I6i tai PC1/NKG/PVT/HSGvSi mic sinh i tuong tng la 31%/28%/17%/6% so vdi thdng
trudic do cdc c6 phiéu nay da dat gid muc tiéu cda ching téi va giam ty trong tai VHM

KHOI PHAN TiCH & TU VAN PAU TU 27

56 md c6 phiéu dugc CTCK Réng Viét nghién cuu (tim hiéu, trao d6i théng tin véi doanh nghiép) va cé nhing phan tich, ddnh gid cu thé
trong cdc “Bdo cdo phdn tich céng ty” hodc “Nhat ky chuyén vién” phdt hanh tir trude dén nay.
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KINH TE THE GIOI

e Lam phat va thué doanh nghiép toan cau

Lam phat va thué doanh nghiép toan cau

Lam phat trong khu vuc d6ng Euro tang trd lai vao thang 8, trudc cudc hop dugc quan tdm cua
Ngan hang Trung uong Chau Au (ECB) vao ngay 9/9. Gia tiéu dung tdng 3% so vSi mot nam trudc
(Hinh 1), sau khi tang 2,2% trong thang Bay. Néu s6 liéu lam phat thang Tam dugc xac nhan trong
thai gian mot vai tuan, day sé thé hién muc lam phat cao nhat ghi nhan trong 10 nam. Diéu nay
xay ra sau khi Duic bao céo gié tiéu dung cao nhat ké tir nam 2008, vdi ty [& lam phét toan phan &
muc 3,4% vao thang Tam. Phép cling bao cao ty |é lam phat cao nhat trong gan ba nam.

Hinh 1: Lam phéat cGia Chau Au, y/y,%

H/\ Europe HICP Inflation
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Nguén: Zerohedge

Trong cudc hop tiép theo, ECB du kién sé thao luan vé tuang lai ciia chuong trinh mua tai san vi
hoi déng gidm sat dudng nhu dang chia ré vé thai diém bat dau ndi ldng cac bién phap kich thich.
Phat biéu vao ngay 27/8 vlia qua, théng déc ngan hang trung uong Phap, Francois Villeroy de
Galhau, cho biét ECB nén xem xét su phuc hoi kinh té gan day khi thao luan vé nhiing viéc can
lam vai géi kich thich Covid clia minh. Trong khi d6, théng d6c ngan hang trung ueng Phan Lan,
Olli Rehn, cho biét trong mot cudc phong van véi Politico vao tuan trudc rang ngan hang trung
uang can phai than trong vé viéc rat tién kich thich. Bién ban cia cudc hop gan nhat ctia ECB cho
thay mot s6 thanh vién tin rang ECB da danh gia thap nguy co lam phat cao han.

Vao ngay 31/8, Igi suat 10 ndm ctia Duic, thudc do cho khu vuc déng euro, da tang 5 diém co ban
Ién muc cao -0,383%, cao nhat ké ti ngay 22/7. Lgi tuc ky han 10 ndm cua Y tdng Ién mc cao
0,705%, tang 8 diém ca ban, ddy chénh léch véi lai suat ky han 10 nam ctia Duc 1én 109 diém co
ban.

Vay ddng sau nhiing dién bién nay la gi? Bén canh tinh trang kém thanh khoan thuéng thay vao
cu6i thang, mot tdc nhan I6n 1a sy gia tang clia nhitng ngudi ing ho cat giam goi kich thich, hién
dang céng khai am chi rang ngan hang trung uong sé sdm cong bé cac ké hoach cat gidam cla
riéng minh. Theo d6i nhan xét ctia Robert Holzmann' tai ECB, cho rang trién vong kinh t& dugc ci
thién (chua ké lam phét khu vuc déng euro tang cao) ddm bao nhiém vu ctia ECB |a dat dugc muc
lam phat toan phan 2% trong trung han. Cac du bao hién dang du doan lam phat tang dét bién
trong nam nay lén 1,9%, theo nhiing gi du bdo mé ta la do yéu té tam thdi, trudc khi gidm xuéng
lan lugt 1,5% va 1,4% vao nam 2022 va 2023.

Gidm mua trai phi€u, ngu y rang "hién tai chung ta dang & trong tinh huéng cé thé suy nghi vé
cach gidm bét cac chuong trinh dac biét ctia dai dich - Téi nghi d6 la danh gia ma chung ta chia

! Thanh vién Hoi déng Théng déc Ao
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s&", va n6i thém rang "chiing ta c6 co héi thao luan vé cach ching ta khép lai phan dai dich va tap
trung vao phan lam phat”. Klass Knot, théng d6c ECB Ha Lan, tham chi con bao tha hon da phat
bi€u vao tuan trudc rang "trién vong lam phat cia khu vuc déng euro c6 thé da dugc cai thién
rd rét, da dé bién minh cho su gidm téc ngay lap tiic trong kich thich ciia Ngan hang Trung
uong chau Au, mét su két thic chuong trinh trai phiéu khan cap vé dai dich vao thang 3, va
sau d6 la tré lai nguyén tic truéc khiing hoang. "

Trong khi cdc ngan hang trung uang I&n nhu Cuc Dy trit Lién bang va Ngan hang Trung uong Anh
da bao hiéu y dinh rat dan cac khoan vién trg trong thai ky khiing hoang, thi ECB van bam vao
chinh sach cuc ky 16ng l1éo ctia minh dé thac ddy su phuc héi mong manh ctia chau Au. Véi da
phuc héi dang mé rdng, ECB sé phai thao ludn xem cé nén xem xét tinh trang lam phat tang dot
bién gan day, liéu co ching kién gia tiéu dung tang vai téc dd nhanh nhat trong mét thap ky
trong thang nay hay khéng.

Tai cudc hop vao thang Chin nay, ching téi hy vong ECB sé lam ré chién lugc ctia minh vé chuong
trinh mua tai san va dua ra mot thai han nghiém ngat vé nhiing gi ngan hang sé lam.

Hinh 2: Lgi suat trai phiéu Dic 10 nam, %

luahawari published on TradingView.com, Aug 31, 2021 09:16 UTC-7
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Hinh 3: Lgi sudt trai phiéu Y 10 nam, %
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Bén kia Dai Tay Duang, loi sudt clia Hoa Ky da bi mac ket trong mot bién dé giao dich hep tur 1,2
dén 1,3% trong vai tuan qua (Hinh 4). Su phu thudc vao dir liéu ré rang la chia khéa cho viéc thay
déi.
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Hinh 4: Trai phi€u My 10 nam, %
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Cudc khao sat méi nhat clia Bai hoc Michigan cho thdy ky vong lam

phét dai han & My tang Ién.

Ky vong lam phat trong 5 nam clia cudc khao sat da tang tir 2,8% trong thang 7 1én 3,0% vao dau
thang 8, phu hgp vai muc cao gan day dat dugc vao thang 5 (Hinh 5).

Hinh 5. Khao sat ctia Pai hoc Michigan vé nguei tiéu dung: Ky vong lam phat trong 5 nam
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Trong khi d6 tai ASEAN, ba trong s6 sau thi trudng chiing khoan cho thay lgi suat duong bang néi
té cho dén hién tai (Bang 1). Viét Nam la thi trudng hoat ddng tét nhat, tang 20,6%. Tai Philippines,
két qua am dam hon véi chi s6 chinh gidm gan 5%. S&P 500, trong clng thai ky, da tang 20,4%.

Tuy nhién, thi trudng chiing khodn cé muc tang I6n nhat vao nam 2021 cho dén nay la...

Tallinn, san giao dich Estonia v4i muc tang dang kinh ngac 49,5%. C6
yét trén san giao dich nay va téng vén héa thi trudng hau nhu kho
téng vén hoa thi trudng cla Viét Nam [a 220 ty USD!

OMX
it han 20 cong ty dugc niém
ng trén 3 ty USD. Nguac lai,

Bang 1: Chi sé chiing khoan mét sé thi trudng, miic tang trudng so véi dau nam

Quéc gia/Chi sé Tang trudng so véi dau
nam (%), déng ndi té

Estonia (OMX Tallinn) +49,5

Viét Nam (VN Index) +20,6

US (S&P 500) +20,4

Thai Lan (SET) +13,1
Singapore (STI) +9,1

Indonesia (JCI) +0,7

Malaysia (FBMKLCI) -1,6
Philippines (PCOMP) -4,9

Nguén: Bloomberg
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G mét dién bién khac, theo Té chiic Thué 2, trong 40 ndm qua, thué suat doanh nghiép da lién tuc
gidm trén toan cau (Hinh 6). Nam 1980, thué suat luat dinh trung binh khéng trong sé trén toan
thé gidi la 40%. Hién ty lé tuong tu chi & muc dudi 24%, gidm 41% trong vong 40 nam.

Ty |& binh quan gia quyén theo luat dinh van cao hon muc trung binh gian don trong giai doan
nay vi Hoa Ky, trudc khi cai cach thué vao nam 2017, anh hudng phan I6n trong viéc gitt mdc binh
quan gia quyén & muc cao, do thué suat tuong déi cao ciing nhu déng gép dang ké clia né vao
GDP toan cau.

Theo thdi gian, nhiéu quéc gia da chuyén sang danh thué cac tap doan & muc thap hon 30%. Viét
Nam danh thué cac céng ty trong nudc & miic 20%. K& ti nam 2010, 78% qudc gia trong mau &p
dung thué suat theo luat dinh & muic bang hodc thap hon 30%. B6 di liéu bao gém dit liéu cho
177 quéc gia va vung lanh thé.

Hinh 6. Thué suat doanh nghiép toan cau

Corporate Tax Rates Have Continuously Declined over the Last 40 Years
Statutory Weighted and Unweighted Corporate Income Tax Rates, 1980-2020
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15 sources, GDP calculations are from the LLS. Department of Agriculture

TAX FOUNDATION @TaxFoundation

Nghién ctiu kinh té€ 3 cho chiing ta biét rang nguén von khéng nén bi danh thué. Banh thué nguén
von lam sai léch quyét dinh tiét kiém cla cac ca nhan bang cach giam lgi tic tiét kiém. Thué vén
triing phat nhirng nguai tri hoan viéc tiéu dung cta ho hon la tiéu thu thu nhap cta ho. Do lai
suat kép, viéc danh thué von phat tiét kiém cang nhiéu thi thai gian tiét kiém cang dai. D&i véi cac
thoi gian tiét kiém dai, sy bién dang la rat I6n. Diéu nay dan dén tiét kiém thap hon, vén du tri
thap hon va GDP thap hon. Vi vay, khong danh thué von la vi lgi ich clia tat cd moi ngudi, ngay ca
nhitng ngudi tiéu tat ca nhing gi ho kiém dugc.

Do d0, viéc cac loai thué toan cau giam xuéng la mét budce di dung hudng.

276 chiic Thué la mét t8 chuic phi loi nhuan ¢6 tru sé tai Hoa Ky, tirndm 1937, cung c&p nghién ctiu va phan tich vé chinh sach thué & cap lién bang,
tiéu bang va toan cau.

3 Christophe Chamley, “Optimal taxation of capital income in general equilibrium with infinite lives,” Econometrica 54:3 (1986). Kenneth L. Judd,
“Redistributive taxation in a simple perfect foresight model,” Journal of Public Economics 28 (1985).
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CHi SO Vi MO THE GIGI THANG 8

Chénh léch lgi tic TPCP My (%/nam) Lagi tiic TPCP Duic va Nhat (%/nam)
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KINH TE VIET NAM

e Trién vong bi quan vé tang trudng kinh té quy 3/2021

e  Trién vong m& ctia lai nén

kinh té& theo giai doan vao quy 4/2021

Trién vong bi quan vé tang truéng kinh té quy 3/2021

Dt liéu vi mé theo thang ti€p tuc cho thdy cac hoat dong kinh té dang roi vao thai ki suy yéu va
trién vong bi quan vé quy dao tang trudng ctia Quy 3/2021. Chi s6 san xuat cong nghiép c6 xu
huéng sut gidm, gidm 4,2% so va&i thang trudc va 7,4% so véi cung ky vao thang 8/2021. Trong khi
do, chi s6 PMI trong thang 8/2021 cuia Viét Nam tiép tuc gidam xudng 40,2, cham muc thap nhat
ké tir thang 4/2020. Tuang tu, doanh s6 ban 1& trong thang nay cling gidam sau han, gidm 10,5%
so V@i thang trudc va 33,7% so véi cung ky, day cling |a muc yéu hon nhiéu so vdéi thay déi trong
doanh sé ban Ié khi dich bénh Covid-19 lan dau bung phat & Viét Nam trong nédm 2020. Trong 8
thang dau nam 2021, chi s6 san xuat cdng nghiép van tang 5,6% so vdi cung ky, thap hon mtc
tang 7,9% so véi cung ky trong 772021. Nguagc lai, doanh thu ban 1é (loai trir lam phat) gidm 6,2%
so vdi cung ky, so v&i muc gidm nhe 0,7% so véi cung ky trong 7T2021. Hoat dong thuong mai,
déng luc chinh thic ddy tang trudng kinh té trong 6 thang dau nam, ciing bi dnh huéng tiéu cuc
bé&i dot bung phat méi nhat. Theo udc tinh ctia Téng cuc théng ké, xuat khdu gidm 5,4% so vdi
cung ky trong thang 8 nam 2021, trdi ngugc véi muc tang 11,9% so véi cung ky vao thang 7/2021.
Theo s6 liéu clia thang 8, xudt khiu clia Viét Nam chi con tang 8,9% so véi cung ky trong 8T2021.

Hinh 7: San lugng c6ng nghiép tang truédng am trong Hinh 8: Tang trudng xuat khau liiy ké 8T gidm vé miic 1 con

thang 8/2021 s6
 PMI (truc phai) e Tang truéng XK (TB3T, % svck)
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Nguén: TCTK, IHS Nikkei, CTCK Rong Viét
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Hinh 9: Doanh sé ban 1é ghi nhan muc gidm I6n nhat ké tur Hinh 10: Tang truéng doanh sé ban lé theo loai hinh trong

khi dai dich xay ra

8T2021

m Doanh thu ban Ié (sv cling ky) Loai trir lam phét m Thyc phdm m Dét may ® Hang giadung = An udéng = Dullich
15% - 20%
10% A 0%
5% - | | ‘ ‘ -20% -
5 . 111
[} =
g 0% . -..".II. s .'I. S 0% |
R °
S
-50, -
>% -60%
-10% A
-80% -
-15% -
-100% -

01/2020
03/2020
05/2020

Nguén: TCTK, CTCK Réng Viét

07/2020

09/2020

11/2020
01/2021
03/2021
05/2021
07/2021
01/2020
03/2020
05/2020
07/2020
09/2020
11/2020
01/2021
03/2021
05/2021
07/2021

Nguén: TCTK, CTCK Réng Viét

Viéc kéo dai phong tdéa & 19 tinh mién Nam va cac thanh phé trong diém khac c6 thé sé tiép tuc
anh hudng dén su phuc hoi kinh té cta Viét Nam trong thsi gian t6i. Thanh phé H6 Chi Minh da
roi vao tinh trang phong téa kéo dai ké tir ngay 9/7, véi cac bién phap gian cach nghiém ngat cé
thé ti€p tuc 4p dung it nhat dén gilita thang 9/2021. Cac tinh 1an can cta Thanh phé (Binh Duong,
Dong Nai, Long An) la mét trong nam tinh c6 muc tang manh nhat vé cac ca nhiém Covid -19 méi
trong nhiing tuan gan day va clng kéo dai cac bién phap ngan cach xa hoi cho dén gilra thang 9.
Tai Ha N&i, viéc thuc hién Chi thi 16 ti€p tuc dén ngay 6/9, sau do6 thanh phé sé duy tri cac bién
phap phong chéng Covid-19 nghiém ngat tai cac khu vuc c6 nguy ca lay nhiém cao, déng thoi
nGi léng & cac khu vuc cé nguy co thap hon. Diéu nay cho thay rang cac bién phap kiém soat dich
bénh kéo dai tiép tuc c6 nhing tac ddng dang ké déi véi hoat dong kinh té trong thang 9/2021.

Vé mat lam phat, gia tiéu dung cda Viét Nam da tang 2,8% so vai cung ky trong thang 8/2021, tu
muc 2,6% so v&i cung ky trong thang 7. Lam phat tang cht yéu do anh hudng cda bién phéap gian
cach nghiém ngat déi véi dai dich da thuc ddy nhu ciu ddi véi cadc mat hang thiét yéu. Trong
nhiing thang t&i, ching t6i cho rdng nguén cung thi€u hut va chi phi van tai tdng co6 thé tiép tuc
ddy lam phat Ién muc cao hon. Theo Téng cuc théng k&, lam phat trung binh trong 8T2021 Ia
khoadng 1,8% so vai cung ky, cho thay lam phat nam 2021 van dudi mic du bao cta ching t6i la
3,5%. Chuing t6i ti€p tuc nhan thay rang cac chinh sach ho trg van con rat han ché. Chinh sach tai
khoa va tién té c6 thé sé dugc ddy manh trong trudng hgp tang trudng GDP clia quy 3/2021 am.
Theo quan diém clia chling téi, c6 xac suat cao hon ddi véi viec NHNN thuc hién cat giam 1i suat
cd ban 25 diém co ban nhu mdt hanh dong chinh sach hé trg mang tinh biéu tugng trong quy
cudi clia ndm 2021. Chidng t6i clng nhan thay du dia hé trg tai khoa nhiéu hon do thu ngan sach
vugt chi. Tl thang 1 dén thang 8 nam nay, thu ngan sach Nha nudc tang 16,6% so véi cung ky
trong khi chi tiéu gidm 5,9% so véi cng ky. Theo quan diém cta chang t6i, Chinh pha con rat
nhiéu du dia dé ddy manh tang téc chi tiéu cong, tuy nhién, khodn dau tu cong nay chi c6 thé c6
su thay d6i dang ké khi cac bién phap phong tda dugc dé bé.

Tri€n vong mé ciia lai nén kinh té theo giai doan vao quy 4/2021

Theo Ké hoach s6 2715/KH-UBND, TP.HCM chi con chua day hai tuan nia la phai hoan thanh muc
tiéu kiém soat dich Covid-19. Nhung dién bién gan day cho thay sé rat khé dé giam cung luc ty 1é
tlr vong va cac ca nhiém Covid-19 méi. Trong 7 ngay qua, s6 ca nhiém mdi hang ngay trung binh
la 5.498 ca (+29,3% so vdai tuan trudc) trong khi ty & t& vong trung binh la 273 ca t& vong (-6,7%
$0 Vi tuan trudc). Do chién lugc xét nghiém hang loat sé tiép tuc dugc ddy manh trong nhiing
tuan t6i, thanh phé c6 thé gap khé khan trong viéc dat dugc hai muc tiéu dau tién 1a giam 20% ty
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Hinh 11: S6 ca nhiém Covid-19 tai TP.HCM
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Nguén: Vnexpress, CTCK Réng Viét

Hinh 13: Luong cung va
(triéu liéu)

st dung véc xin tai Viét Nam

I& t&f vong va s6 ca nguy kich va it hon 2.000 bénh nhan Covid-19 nhap vién méi ngay trudc ngay
15/9.

Hinh 12: Téc dé tiém ching vac xin tai TP.HCM
(lieu/ngay)
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Mat khac, tién trinh tiém ching c6 vé kha quan hon. Tinh dén ngay 02/09, gan 6,0 triéu liéu vac
xin Covid-19 da dugc tiém cho 5,8 triéu ngudi, tuong Uing 83% ngudi trudng thanh tai TP.HCM va
4% trong s6 ho da dugc tiém ching day da 2 mai. Theo ké hoach mai nhat, ban lanh dao TP.HCM
dat muc tiéu dén ngay 15/9 sé tiém ching day du cho 34% céng dan. Ngoai ra, ty 1&€ ngudi dan
dugc tiém ching day du sé nang dan 1én 43% vao ngay 30/9, sau do la 80% vao ngay 15/10 va
cudi cung la 100% tai thdi diém cudi ndm 2021. Nhu ching t6i da dé cap trudc day, vac-xin la chia
khéa dé khéi dong lai cac hoat dong kinh té. Tuy nhién, gidm ty Ié t& vong la mét trong nhiing
van dé c6 thé khién chinh quyén thanh phé lo 1ang nhat hién nay. Do d6, sau hgay 15/9, cac bién
phap nghiém ngat dé phong chéng Covid-19 tai cac khu vuc c6 nguy co cao co thé dugc gia han
va ching t6i hy vong vao viéc ma& clra dan cac hoat dong kinh té€ trong quy 4/2021 khi vac xin
déng vai tro ch chét dé ngan chan bénh nhan Covid-19 chuyén sang giai doan nguy kich va

11/8 2/9

Nguén: covid19.hochiminhcity.gov.vn, CTCK Réng Viét

khong can tiép can diéu tri.

Hinh 14: Ty I& ngudi dugc tiém vac xin tai Tp.HCM
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Nguén: CTCK Réng Viét téng hgp, *Tai ngay 02/09
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Nguén: CTCK Réng Viét téng hop, *Tai ngay 02/09

Lam thé nao dé ma clra lai nén kinh té 1a mot van dé quan trong khac ma cac nha dau tu c6 thé
can phai suy nghi trong thai gian tdi. Khi ching t6i néi vé viéc van dé dan ma cta trd lai, chiing
t6i nghi rdng cac co quan chiic nang cia Thanh phé H6 Chi Minh ¢6 thé lua chon mé clta nén kinh
té theo tiing nganh va linh vyc. Nhirng cong ty hoat déng trong cac linh vuc da dugc coi la thiét
yéu (ché bién thuc phadm, van tai, cham séc stic khde, thuong mai dién td) sé ti€p tuc md lai hoat
déng kinh doanh khi Chinh phd néi 1dng céc bién phap kiém soat dich bénh. Vi hoat déng san
xuéat clia cac cdng ty FDI va cong ty xuat khdu déng vai trd ndng c6t d8i véi nén kinh té quéc gia,
do dé cac cong ty nay sé trd thanh muc tiéu dugc quan tam trong dot dé bé phong téa dau tién.
10



Tuy nhién, ching t6i cho rang cac nha san xudt c6 thé khéng hoat dong hét cong suat do cac bién
phap kiém soét an toan mdi (cng nhan phai dugc tiém phong, cac bién phéap gian cach xa hoi
trong nha may, v.v.). Cac hoat ddng xay dung cé thé dugc phép mé lai trong khi phan 1én khu vuc
dich vu (dich vu luu trd va an uéng, trung tdm mua sam, giai tri, du lich, v.v.) sé tiép tuc gap khé
khan do céc bién phap kiém soat dich bénh, gian cach xa héi va nang luc khéi dong lai kinh doanh
sau mdt thai gian dai dong clra. Diéu dang chd y la viéc mé clra trd lai sé khong déng déu gilra
céc tinh dua trén ty I tiém chdng khac nhau va kha nang kiém soat dich cda ting tinh. Do do,
chung t6i cho rang sy gian doan chudi cung ting sé van & mét muc dé nao do trong quy 4/2021.
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THI TRUONG CHUNG KHOAN THANG TAM: PHUC HOI

Chi s8 VN Index bién dong manh trong thang Tam. Trong hai tuan dau tién, VN Index tang diém
t6t va vugt qua méc 1.370 diém vao ngay 19/8 khi cac ca nhiém mai hang ngay tai TP.HCM cho
thay xu hudng gidm dan. Sau do, thij trudng bat dau lao déc khi chinh quyén TP.HCM that chat
gian cach xa hoi bat dau tir ngay 23/8, yéu cau ngudi dan "ai & dau & yén dé" trong béi canh dich
bénh Covid-19 van dién bién phuc tap. Két thic thang, VN Index ghi nhan muc tdng +1,64% lén
1.331,47 diém.

So véi cac thi trudng khac, VN Index tang kém hon cac chi s6 nhu SET (7,68%), Nikkei (2,95%), S&P
500 (2,90%). Chi s6 HNX Index tang manh véi muc tang 8,88% so véi thang trudc.

Hinh 15: Chi s VN Index, thang 1/2021 - thang 8/2021 Hinh 16: Chi sé HNX Index, thang 1/2021 - thang 8/2021
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Nguén: Fiinpro, CTCK Réng Viét

Nguén: Fiinpro, CTCK Réng Viét

Thanh khoan binh quan méi phién trén san HOSE théng qua giao dich khdp [énh dat 21,7 nghin
ty déng (hay 943 triéu USD, +15,9% so vdi thang trudc). Thanh khoan nhém VN30 giam 4% so véi
thang trudc, chiém 49% téng thanh khoan clia VN Index (gidm so vai thang trudc). VNSmall ghi
nhdn muc tang trudng thanh khodn cao (+102% so vdi thang trudc), VNMid cling tang trudng
thanh khodn an tugng (+71% so véi thang trudc). C6 phiéu VN Small va VN Mid ting manh bat ké
su bién déng cuda toan thi trudng. Ching téi ghi nhan ba cau chuyén chinh trong thang nay tao
tién dé cho su bung né clia nhém ¢é phiéu vén hoéa vira va nhé:

(1) Gia cubc van tai ndi dia lién tuc tang thuc day cac ¢é phi€u van tai/cang bao gém VOS (+91%
so v@i thang trudc), DXP (+42%), HAH (+36%), v.v.

(2) Ky vong manh mé vao dau tu cong dé kich thich kinh té sau Covid-19 d& mé& dudng cho da
tdng cla c6 phi€u Xay dung ha tang & Vat liéu. Cac ma tang diém dang chu y gom TGG
(+159% so véi thang trudc), BCC (+69%), GKM (+59%).

(3) Théng tin tich cuc vé viéc nhap khau véc xin Covid-19 da hé trg cho lan séng ¢6 phiéu dugc
pham, dac biét la cac doanh nghiép c6 hoat déng kinh doanh chinh lién quan dén phan
phdi/nhap khdu/bdo quan vic xin nhu VMD (+208% so véi thang trudc), DBT (+51%).

S6 ma tang nhiéu hon s6 ma giam trong thang nay do VNMid va VN Small 1a dong luc chinh trong
khi VN30 c6 dién bién kém tich cuc han (Bang 2). S& ma ting trong thang 8 tang +179% so Véi
thang 7. Nhin chung, 76% c6 phiéu rgi vao pham vi sinh |1&i tir 0% dén 20%.
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Bang 2: Dién bién cac nhém cé phiéu trong thang 8 Hinh 17: S8 lugng ¢ phiéu trén HOSE va HNX theo
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Nguén: Fiinpro, CTCK Réng Viét
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Nguén: Fiinpro, CTCK Réng Viét

Y té€ va Cong nghiép la hai nhdm nganh cé muc sinh IGi t6t nhat véi mic tang trudng lan luot la
18,4% va 12,0% so vai thang trudc. Nhém Y t€ dugc dan dat bai VMD (+208% so véi thang trudc),
SPM (+114%), DBT (+51%) trong khi VOS (+90%), STG (+49%) va HAH (+36%) hé trg nhém c6
phi€u Cong nghiép. Nhém Vit liéu cling tang +8,2% so vai thang trudc nhg sy ho trg clia TGG
(+159%), TCD (+49%). Ngugc lai, nhém nganh Tai chinh va Cong nghé théng tin han ché da tang
cta VN Index véi két qua khiém tén lan lugt 1a -3% va 0% so vdi thang trudc. BG6i vsi nhom Tai
chinh, cac c6 phiéu ngan hang nhu ACB (-11% so v&i thang truéc), CTG (-8%) can trd VN Index. D6i
vGi nhém CNTT, FPT (-1% so véi thang trudc) va ST8 (1%) da gay ap luc [én chi s6. Mic sinh |6 cac
nganh khac dao dong trong khoang tir 0,7% dén 7,7%.

Hinh 18: Dién bién chi s6 cac nhém nganh trong thang 8
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

Khéi ngoai

Khé&i ngoai ban rong tré lai trong thang 8 vai gia tri ban rong dat 7,8 nghin ty dong (tuong duong
338 triéu USD) théng qua giao dich khép 1énh trén san HOSE khi chi s6 VN Index phuc hoi. Nhin
chung, luc ban cda khéi ngoai tap trung & céc ¢é phiéu ho Vin nhu VIC (-1550 ty déng hay -67 triéu
USD) va VHM (-1379 ty dong hay -60 triéu USD), chiém 37% téng gia tri ban rong da dé cap. Theo
quan diém cta ching t6i, cac yéu té chinh giai thich luc ban trd lai clia nha dau tu nudc ngoai la:
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(1) C6 phiéu ho Vin: Tam ly tiéu cuc chia nha dau tu nudc ngoai trudc thdng béo ban ¢é phan tu
cac c6 déng 16n clia VHM bao gém VIC va KKR tai viing gia ¢é phiéu cao nhat moi thai dai. Cu
thé, ngay 16/8, VIC dang ky ban hon 100 triéu c8 phiéu, tusng duong 3% c6 phan VHM bt
dau ti ngay 19/8 dén 17/9. Béng thai, KKR cling dang ky ban 31,94 triéu c6 phi€u Vinhomes
bang phuong thic khép [énh hodc thoa thuan trong clng thoi gian trén. Diéu nay kha dé
hi€u khi VIC c6 y dinh dau tu thém vao Vinfast va KKR da dat muc sinh |8i cao so vdi gia mua
70.000 déng/c6 phiéu vao thang 6/2020.

(2) Kha nang rut vén trong ngadn han ctia nha dau tu Han Quéc: Theo quan diém cua ching
t6i, viéc Ngan hang Trung uong Han Qudc nang lai suat va lo ngai vé sy nghiém trong clia
dich bénh Covid-19 tai Viét Nam la nhiing nguyén nhan chinh giai thich cho viéc cac nha dau
tu Han Qudc ban ¢é phiéu tai thj trudng Viét Nam. Cu thé, vao ngay 26/8, Ngan hang Trung
uong Han Quéc da tang lai suat co ban ti muc thap ky luc 0,5% lén 0,75% dé can bang gilia
tac déng cta dich bénh Covid-19 dang hoanh hanh va nhiing rai ro d6i véi nén kinh té nhu
lam phéat cao. Do do, diéu nay lam tang gia déng Won clia Han Quéc so véi USD va gian tiép
|&n Viét nam déng, dan dén kha nang rat von tir Viét Nam vé Han Qudc trong ngan han. Hon
nita, n6i lo vé lan séng Covid-19 thi tu cling dé nang lIén tam ly cac nha dau tu nudc ngoai
khi Nikkei Asia x€p Viét Nam & vi tri cudi cung dua trén chi s6 Nikkei COVID-19 Recovery Index
trong thang 8 vé kha nang phuc héi, kiém soat dich bénh.

Hinh 19: Ty gia (KRW/USD) tit dau nam dén hién tai
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Nguén: Investing.com, CTCK Réng Viét

MSN (-905 ty déng hay -39 triéu USD) va VNM (-797 triéu déng hay -34 triéu USD) cling la cac ma
6 phiéu bi kh8i ngoai ban rong manh trong thang 8. Ngugc lai, STB (1033 ty déng hay 45 triéu
USD), MBB (645 ty dong hay 28 triéu USD), DGC (267 ty déng hay 12 triéu USD), PLX (225 ty dong
hay 10 triéu USD) dugc khéi ngoai tap trung mua rong.

Dong tién cla cac quy ETF ngoai co su tréi chiéu khi FTSE va VNM ETF ghi nhan gid tri hat rong lan
luot la 1,8 triéu USD va 6,9 triéu USD, trong khi Fubon ETF bi rat rong 81 triéu USD. Két qua ngugc
pha ciing xay ra véi dong tién clia cac quy ETF trong nudc. E1VFVN30 ghi nhan gia tri hat rong la
3,9 triéu USD trong khi FUEVFVND bi rat rong 33 triéu USD.

% CTCP RongViet Securities - Bdo cao chién lugc Thang 09/2021 14



Hinh 20: Dién bién mua/ban rong cia nha dau tunudc ngoai  Hinh 21: Gia tri mua/ban rong cta khéi ngoai (khép

(ty déng) trong 1 nam qua I1énh) trén HOSE va dién bién ctia VN-Index theo thang
Mua/Ban rong (ty dong, cot trai) Mua/Ban rong (Ty dong, Cot trai)
e Mua/Ban rong tich lGy (ty d6ng, cot phai) e \/NINdex MoM (COt phai)
7,000 10,000 5,000 20%
5,000 0 0 10%
3,000 -10,000 0%
1,000 -20,000 -5,000 )
-1,000 30000 oo -10%
-3,000 -40,000 ' -20%
-5,000 -50,000 -15,000 -30%
O O O O O = = = — = — — «— O O O O O O = — = =
[\ (o] [\ (o] [\ (o] N N (] o o o o (o] (o] o [a\] [a\] [\ o (] (] o
o o O o O o O O o O o O o o o o o o o o o o o
g9 g9 g9 dayaoax g g g 3 @ 9 g 3 9 g 3 d
) (o)) o — o — N o < wn O ~ ) — o [¥a) ~ (o)) — — m wn ~
o (] — — — o o O o o o o o o o o o o — o o o o
Nguén: Fiinpro, CTCK Réng Viét Nguén: Fiinpro, CTCK Réng Viét

Bang 3: Gia tri khéi ngoai mua/ban réng theo nganh trén san HOSE va HNX thang 8.

Gia tri mua Khéi lugng Gia tri mua Khéi lugng

rong (ty mua rong rong (ty mua rong
D)) (nghin c6 VND) (nghin cé

D) D)
Ngan hang 1.329 52.196 -25 -899
Dau khi 186 1.189 -58 -2.393
B&o Hiém 104 2.863 175 4.562
Ban lé 93 2.498 2 126
Bdo chi 2 71 -4 -286
Vién théng 0 0 0 2
Céng nghé -13 -603 1 180
O t6 & Phu tuing -50 -3.724 -1 -199
Cham soc stic khoe -51 -6.256 -3 -161
Hang héa Ca nhan & Gia dung -62 -401 0 -22
Xay dung & Vat liéu xay dung -78 -5.492 -42 -1.437
Hoa chat -146 -11.432 -18 -659
Du lich nghi duéng -388 -2.845 0 227
Tiénich -442 -3.339 -7 -447
Hang hoéa & Dich vu Cong nghiép -529 -15.957 -71 -2.286
Tai nguyén co ban -623 -13.074 -7 -440
Dich vu tai chinh -1.571 -43.152 -54 -1.709
Thuc phdm & D6 udng -1.977 -20.213 0 92
Bat dong san -2.813 -54.124 70 -905

Nguén: Fiinpro, CTCK Réng Viét
Nha dau tu t6 chic trong nudc

C4c nha dau tu t6 chic trong nudc ban rong 5.314 ty dong (hay -231 triéu USD). Khéi tu doanh
cling ban rong 120 ty déng (hay -5 triéu USD). Cac ¢6 phiéu ndi bat dugc giao dich bdi cac nha
dau tu t6 chuc trong nudc va khéi tu doanh dugc liét ké bén dudi.
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Hinh 22: Cac ¢8 phiéu dugc cac té chiic trong nuécban/mua  Hinh 23: Cac ¢6 phiéu dugc ban/mua nhiéu nhat béi

nhiéu nhat (triéu USD) trong thang 8 khéi tu doanh (triéu USD) trong thang 8
HPG 39 FUEVFVND esssssssss—— 3()
FUEVFVND = 09 VNM — 1]
SSI mm D5 VHM — 1
VJC . )5 FPT - 5
VNM - 24 MWG - 5
SSB -23 mm REE -5 —
LPB -23 == NLG -6
APH -26 mmm PNJ -6
DIG -63 e— VPB 11—
VHM 2247 1JC 212 —
Nguén: Fiinpro, CTCK Réng Viét Nguén: Fiinpro, CTCK Réng Viét

Hinh 24: Hoat ddng giao dich cia cac nha dau tu t8 chic trong nuéc (ty dong)
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Nguén: Fiinpro, CTCK Réng Viét
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TRIEN VONG THI TRUONG CHUNG KHOAN THANG CHiN: BIEN PONG

®

Chung téi cho rdng tro luc chinh gitp ndng dé VN Index trong thdng 9 la nhimg théng tin lac quan vé
tién do tiém chdng/bao phu vdc xin va cdu chuyén néi Iéng cdc chi thi gidn cdch xéa héi nghiém ngdit
nhu hién tai. Tuy nhién, trong trudng hop xdu nhdt, viéc gidn cdch xa hdi chdt ché kéo dai c6 thé lam
anh huéng tadm ly chung ca nha dau tu nudc ngodi. Trong thdng nay, ching t6i ky vong VN Index sé
dao déng trong khodng 1.250 - 1.380 diém.

Nhiing théng tin lac quan vé tién do tiém ching va néi léng dan céc chi thi gian cach xa hdi
nghiém ngat c6 thé tao tam ly tich cuc cho thi trudng.

Trudc d6, viéc gian cach xa héi chat ché theo Chi thi 16+ trudc nhiing dién bién phuc tap cta dich
Covid-19 tai TP.HCM da dan dén su bién dong ctia VN Index trong thang 8. Trong ba tuan dau
thang 8, tam ly thi trudng van lac quan cho dén khi Chinh phi ban bé chi thi “ai & dau & yén do”
vao ngay 20/8 tai TP.HCM. Thi trudng da phan (ing tiéu cuc va gidm 6% trong hai ngay tié€p theo.

Tinh dén thai diém hién tai, TP.HCM da dugc phan bé 9,2 triéu liéu vac xin Covid-19, dm béo cho
viéc tiém chling liéu 1 cho 100% ngudi truéng thanh (Hinh 25). D6i vai cac ving “dd” khac la tinh
Binh Duong va Long An thi da dugc phan phéi lan lugt 2.369.650 liéu va 1.799.090 liéu (ddm béao
bao phli 100% mi 1 cho nhitng ngudi tir 18 tudi trd 1én tai tiing dia phuaong). Tc dé tiém chiing
hién nay tai TP.HCM dang kha tich cuc khi gan 6,2 triéu ngudi, tueng duong 89% ngudi trudng
thanh & TP.HCM da dugc tiém it nhat mét mai. Do d6, chung t6i ky vong rang viéc tiép tuc day
manh téc d6 tiém chdng co6 thé gitp thanh phé dan mé cla trd lai va ddy manh cac hoat dong
kinh té trong quy 4/2021. Tu d6, viéc ndi ldng cac Chi thi gian cach hién hanh sé kha thi hon va
tac déng tich cuc lén VN Index.

Hinh 25: Ty lé tiém ching hién tai 6 TP.HCM dang ding tién dé
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Nguén: B6 Y T& CTCK Réng Viét

Tuy nhién, viéc gian cach xa héi nghiém ngat kéo dai lIa méi lo ngai chinh cta ching téi,
khién dong tién tif nha dau tu nudc ngoai kém lac quan.

Khéi ngoai quay trd lai ban rong trong thang 8/2021 vai gia tri ban rong dat 7,8 nghin ty dong
(tuang duang 338 triéu USD) thong qua giao dich khdp lénh trén HOSE. Theo quan diém cua
ching t6i, viéc rat rong manh clia cac nha dau tu nudc ngoai lién quan dén maéi lo ngai vé kha
nang kiém soét Covid-19 cta Viét Nam khi s6 ca bénh méi ngay chua c6 dau hiéu tao dinh va ty
I& t& vong la tuong déi cao so véi cac nudc trong khu vuc (4,2% tai TP HCM, cao han Indonesia -
3,8%, Thai Lan - 1% theo Nikkei Asia) va gan véi ngudng gidi han bién trén (4,4%) cla thé gidi.

Viéc chua ndi 16ng chithi nghiém ngét hién tai trong thang 9 c6 thé anh huéng tiéu cuc dén dong
tién clia nha dau tu nudc ngoai. Trong thang 7, nha dau tu nudc ngoai da té ra kha lac quan véi
kha nang kiém soat dich bénh ctia Viét Nam va mua rong manh ¢é phiéu. Tuy nhién, viéc ti€p tuc
gian cach ma chua thé ngildng trong thang 9 sé anh hudng dén tam ly chung va c6 kha nang dan
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dén hanh déng ban chét 16i khi nha dau tu nudc ngoai da kha thanh cong trong viéc "bat day"
giai doan thi trudng diéu chinh manh trong thang 7.

Trén thi trudng thé gidi, Chad tich Cuc Du trit Lién bang My Powell cho biét Ngan hang Trung uong
My c6 thé bat dau gidm lugng mua trai phiéu hang thang trong nam nay, mac du sau d6 sé khéng
voi vang bat dau nang lai suat. Tin hiéu nay cing véi téc do tiém chiing nhanh 8 mot s6 quéc gia,
giai thich cho xu huéng tang chung ctia thi trudng toan cau. Do dé, ching téi cho rang yéu t6 noi
tai chia Viét Nam trong viéc ngan chan Covid-19 sé quyét dinh tam ly thi trudng trong khi cac yéu
t6 bén ngoai van én dinh.

Dién bién cé phiéu ngan hang sé quyét dinh xu huéng thi truong.

D4i vai thang nay, chung téi khéng c6 su thay déi dang ké vé quan diém so vdi thang trudc khi
két qua kinh doanh quy 3 clia cac doanh nghiép niém yét chac chan bi anh hudng do tinh trang
gidn cach xa hoi kéo dai nhu hién nay. Ching t6i c6 quan diém than trong déi vdi cac ¢é phiéu
vOn hoda viia va nho do da tdng manh trong thang 8 va du dia tang gia khéng con nhiéu dua trén
danh sach c6 phiéu theo déi ciia ching toi.

Chung ti gilt quan diém trung lap d6i véi nhdom 6 phiéu Bat déng san do hoat ddng ban hang
va ban giao gap kho khian trong Q3/2021. D&i v6i nhém ¢é phiéu Dau khi, ching t6i cling dua ra
quan diém nhu trén do kha nang gia dau tang dot bién trong nlra cudi nam 2021 la tuong déi
thap.

Nhém c6 phiéu ngan hang da diéu chinh khodng 20% - 30% so v&i dinh cl vi vay c6 thé thu hat
dong tién tir nha dau tu trung va dai han, trong d6 ching t6i van danh gia tich cuc vé trién vong
clia mét s6 ngan hang nhu CTG, TCB, ACB, MBB trong nam 2022. Viéc diéu chinh room tin dung
sap téi ¢ thé dugc cong bé vao cubi thang 9 sé 1a yéu t6 hé trg. Cu thé, tang trudng tin dung ¢
thé tich cuc hon trong thang 9 do cac ngan hang chua st dung han muc nhiéu sé tap trung cho
vay ngan han dé sir dung room. Tuy nhién, ty 1& ng xau cao hon du kién c6 thé tac dong tiéu cuc
néu cac bién phap gian cach nghiém ngat nhu hién tai khong dugc dé bé va anh hudng dén két
qua kinh doanh cac quy sap t&i. Do d6, chung t6i cho rang nhom cé phiéu ngan hang la nhéom cé
kha nang bién déng manh trong thang 9 va tac déng truc ti€p VN Index. Nhin chung, ching t6i
ky vong VN-Index sé dao déng trong khoang 1.250 - 1.380.
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CHIEN LUGC VA Y TUGNG PAU TU THANG CHIN

Chuan bi cho giai doan hau gian cach

Thang 8, mét lan nira, 13 thang clia cac c6 phiéu c6 vén héa viia va nhd, trong khi hau hét cac ¢
phiéu blue-chip déu sut giam (Hinh 26). Do hau hét cac khuyén nghi ctia chdng téi trong thang
trudc 1a nhiing ¢8 phiéu vira (NKG, HSG, PVT) nén hiéu suat chung cda danh muc khuyén nghi ké
tur thang 3 dugc cai thién vai 7/12 ¢8 phiéu tang trudng t6t hon VN Index (Bang 4).

Diém tich cuc la ching téi nhan thay thanh khodan trén thi trudng van dugc duy tri tich cuc nhu
du kién do viéc siét chat phong tdéa han ché dong tién chay sang cac kénh dau tu khac: gia tri giao
dich hang ngay trung binh & mic khoang 1 ty USD méi ngay va tang 16% MoM. Thanh khoan déi
dao dan dén sy luan chuyén dong tién trong cdc nhom nganh c6 hiéu sudt tir dau ndm c6 phan
kém hon so v6i mat bang chung, nhu'Y té€ & Dugc pham, DV Tién ich, Céng nghiép (Hinh 27).

Hinh 26: Chi s6 VN Small-cap (VNSC) c6 muic tang vugt troi Hinh 27: Hiéu suit cdc nganh trong thang 8/2021
s0 v&i cac chi s6 khac trong thang 8
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

Bang 4: Hiéu suat chia cac c6 phiéu dugc khuyén nghi

Cé phiéu Gia thi truong

g 8/2021 diém khuyén nghi i (VND) @31/8/2021
PC1 29,2% 30,9% 2/7/2021 30.100 34.700
NKG 27,5% 27,5% 4/8/2021 35.400 38.450
QNS 19,2% 24,4% 2/7/2021 53.400 50.700
PVT 17,1% 17,1% 4/8/2021 23.300 22.600
GMD 14,8% 56,1% 4/5/2021 55.000 51.600
HSG 6,4% 6,4% 4/8/2021 42.800 39.900
MSN 0,7% 18,5% 2/7/2021 164.000 135.000
VHM -1,8% -9,8% 2/7/2021 n.a 106.400
KDH -2,3% 11,7% 4/6/2021 45.178 92.400
FPT -2,3% -2,3% 4/8/2021 108.800 39.750
TCB -5,1% 18,3% 1/4/2021 71.000 48.500
VN INDEX 1,6% 13,9%*

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét *ké trngay 5/3/2021

Tinh dén hién tai Viét Nam da trai qua dgt bung phat Covid-19 dai nhat cling véi nhiing bién phap
han ché& nghiém ngat nhat dugc ap dung tai cac khu kinh té trong diém. Két qua 13, tat ca cac chi
6 kinh té vi mé da di xuéng trong thang 8 (Xem phan Kinh té vi mé) va c6 kha nang kéo dai dén
thang 9 vi chling t6i cho rang cac lénh phong téa van sé dugc duy tri trong phan I6n cia thang 9.
Mac du chung t6i khong ky vong vé viéc ap dung cac bién phap han ché sé sém dua s6 lugng cac
ca nhiém mgi vé 0, nhung chiing téi tin rang Chinh pht dang né lyc huéng téi viéc néi long cac
bién phap siét chat vao nlia cudi thang 9, sau "tran chién cudi ciing véi dai dich" (thuc hién cac
bién phép kiém soat ting cudng) bét dau vao tuan cudi cing clia thang Tam. Trong khi ching toi
tin rang viéc ngi ldng cac bién phap that chat la vo cling can thiét va cdp bach nham han ché
nhing anh hudng nghiém trong dén cac linh vuc san xuat va dac biét la tam ly dau tu ctia khoi
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FDI, diéu nay cling hgp li vi viéc trién khai véc xin sé dugc tang cudng ddy manh dang ké trong
nhing thang t4i.

Hinh 28: Ty |1é ngudi dan dugc tiém it nhat mét liéu va duoc Hinh 29: K& hoach tiém ching tai TP.Hé Chi Minh
tiém chlng day du tai cac thanh phé trong diém
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Nguén: B6 Y Té, Réng Viét Securities Viét

Néu viéc tiém chdng vac xin dién ra sat vdi ké hoach (hinh 29), chiing téi tin rdng nhiing tac dong
xau nhat doi vai doanh nghiép sé dugc phan anh vao quy 3/2021 (tang truéng LNST 6 thang cudi
nam 2021 dugc di€u chinh giam xudng 26% YoY tir 33% YoY trudc do), trudc khi bat1én trong quy
cudi cung ctia nam khi cac hoat dong san xudt va tiéu dung du kién sé séi dong hon. Trong giai
doan hau gian cach, ching t6i ti€p tuc uu tién cac cdng ty logistics (Nam giit GMD va MUA HAH),
hang tiéu dung (Nam giir MSN, QNS), cong nghé (Nam giit FPT) va bat dong san (Nam giit KDH)
vi nhiéu céng ty trong s6 dé sé tiép tuc kha quan trong mua cao diém vao quy 4/2021. Ngoai ra,
chung t6i ky vong rang chat xuc tac ti viéc ndi 1dng cac bién phap han ché sé tich cuc thuc day
tam ly cha nha dau tu vao cac nganh khac nhu thép (MUA HPG), ban [&é (MUA MWG) trudc khi lgi
nhudn ctia ho bat dau tang vao cudi nam nhd vao nhing tac dong tich cuc ti viéc d& bo phong
téa. Cudi cing, chung t6i khuyén nghi chét 16i tai PC1/NKG/PVT/HSG véi mc sinh 13i tuong ting
la 31%/28%/17%/6% so véi thang trudc do cac ¢d phiéu nay da dat gia muc tiéu clia ching toi va
gidm ty trong tai VHM.

Bang 5: Du phéng KQKD 2H-2021 ctia cac nhém ¢é phiéu ma VDSC dang theo déi

2H-2021
Doanh thu LNST Doanh thu 2(;7; F 2?,7?: Hin/18tai
(Ty dong) (Ty déng) YoY% N
Thép 127.676 18.889 54% 90% 6,3 6,4 28
Dau khi 12.097 644 -10% 87% 21,4 30,7 2,4
Logistics 8.401 1.531 15% 53% 13,2 11,4 2,4
BDS 11.157 3.540 1% 46% 12,5 11,1 34
Phan bon 9.277 519 38% 44% 11 17,2 1,7
CNTT 18.263 2.493 13% 30% 19,1 16 5
Ngan hang 170.432 58.106 14% 25% 10,9 8.8 23
F&B 88.925 8.142 19% 16% 23,9 214 e
Dugc phdm 820 137 7% 13% 21,7 17,6 2,9
May mac 5.791 336 28% -6% 15 10,5 2,9
Thay san 9.057 519 10% -12% 14,2 10,5 1,7
Ban lé 66.796 2.108 7% -16% 18,3 12,1 4,1
Néng nghiép 5.163 198 2% -22% 7,4 7 1,1
"’ o tovaphy 6.687 290 -4% -23% 116 104 22
BDS KCN 3.826 487 36% -42% 19,4 45 2,0
pién 18.261 1.359 -3% -53% 18 11,7 1,6
B&o hiém 1.560 29 14% -56% 11,8 12,6 14
Xay dung 2.889 105 2% -59% 9,5 43 1,5
Nhua 2.599 71 8% -73% 22,3 10,5 1,9
Hang knong B0 asi  7a (102 NSO NNTETN 45
Téng 567.617 98.948 18% 26% 125 103 2,7

Nguén: CTCK Réng Viét
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Bang 6: Khuyén nghi dau tu trong thang 9
Ca tiic

otue Tysuat — o001F 2022
tién mat

GMT sinh loi P/B

(Pong)

Luan diém

@ong)  kyvongr PE FPE

MWG 148.400 1.500 35% 18,9 12,2 4,3
HPG 59.000 500 21% 7,2 7,0 3,0
HAH 69.800 1.000 18% 6,1 54 2,4

Chiing t6i ky vong cac bién phap han ché 8 TP.HCM va cac tinh phia Nam
sé duogc x6a bé trong thang 9. tao diéu kién cho BHX va TGDD/PMX tang
doanh sé ban hang tuong ting bang cach tang sé lugng nhan vién hoat
déng tai cira hang/giao hang va cho phép giao cac san pham khéng
thiét yéu dé ho tro kénh ban hang truc tuyén. Trong khi d6. ching t6i ky
vong cac clia hang TGDD & DMX sé md clia trd lai vao cudi thang 10 nha vao
tién d6 trién khai vic-xin dugc ting cudng. qua dé giup hai chubi nay sdn
sang cho mua cao diém mua sdm vao quy 4 nam 2021.

Huéng lgi tir dgt bung phat Covid-19. BHX dang nhanh chdng cai thién
muic sinh 18i. Dai dich da thic ddy ngudi tiéu dung dp dung hinh thic bén
1& tap héa hién dai khi cac chg truyén théng déng ctra. Chiing t6i tin rang xu
hudng chuyén dich nay sé van tén tai ngay ca khi gian cach dugc dé bd nha
sy vugt troi hon so vai kénh thuong mai truyén théng vé su thuan tién. an
toan va sach sé. trong khi vé lau dai. xu huéng nay sé dugc cling ¢é bdi thu
nhap khd dung ngay cang tang. Diéu nay sé dan dan thac ddy doanh thu
cla BHX trén méi clra hang trong tuong lai. Bén canh dé. ching téi tin rang
(1) quy mé mua hang ngay cang I6n ctia BHX. (2) cdi thién co cdu san phdm
(d@ong gop doanh thu ctia nhan hang riéng dat 15% vao cudi quy 2/2021 ti
muc 2% nam 2020). (3) viéc cat gidm chi phi lao déng sé céi thién hon niia
bién lgi nhuan ctia cong ty. Ching téi du bao BHX sé giam 16 xudng 1.626 ty
déng vao nam 2021F. trudc khi ghi nhan 13i 646 ty dong vao nam 2022F.
Céc chuéi PMX super-mini (DMS) da va dang giam bét tac dong tiéu cuc
cta dai dich Ién chuéi TGDD/PMX trong ngan han trong khi xu huéng
hop nhat thi phan sé tao diéu kién thuan Igi cho tang truéng trong dai
han. Chuing téi du bdo LNST clia TGDD & PMX sé tuang déi 6n dinh trong
nam 2021F/22F. céng b6 mic tang trudng -0.3% YoY/+ 3.9% YoY.

Chiing t6i du bao rang trién vong ciia HPG trong 6 thang cudi nam sé
tét hon so véi ky vong trudc dé do chinh sach thit chit nguén cung thép
cta Trung Quéc va co hoi xuat khau HRC. Gia quang st da gidm tu muc
dinh 220 USD/tan vao thang 7 xudng 145 USD/tan do nhu cau & Trung Quéc
suy yéu. Céng ty van gilr 8n dinh gia ban va tham chi cé thé ban HRC vdi gia
cao hon trong thang 11. Do do. ty suat Igi nhuan gop clia HPG c¢6 thé tang
trong quy 4. Trong quy 3. do tén kho quang sét gia cao nén bién Igi nhuan
gop c6 thé bi dnh hudng trong ngdn han.

Qua d6. chung t6i du bdo LNST clia HPG trong quy 3 va quy 4 sé lan lugt la
8.000 ty dong (+111% YoY) va 8.300 ty dong (+78% YoY). Ching téi diéu
chinh tang du bao LNST nam 2021 tir 32.700 ty déng (hoac 1.43 ty USD) 1én
33.000 ty dong (hodc 1.44 ty USD).

Chiing tdi ndng gia muc tiéu cia HAH Ién 69.800 déng. +11% tir 63.000
déng. do tang cho thué thém mét tau cdng véi xu huéng gia thué tau
tang. két qua cta viéc qua tai nhap cang bién trén toan thé gigi. Chung
t6i ky vong doanh thu diéu & sé dat 290 ty déng (tuong duang 13 triéu USD)
trong ntia cudi nam 2021. tang 447% YoY. Bién Igi nhuan cho thué tau cao
Ia mét trong nhiing yéu t6 giup cai thién ty suat Igi nhuan gop lén 38.7%
(+1.864 bps YoY). gitip LNST dat 480 ty dong (+247% YoY) vao nam 2021F.
Trong quy 3 ndm 2021. ching téi du béo LNST c6 thé dat 165 ty déng (+
616% YoY) nh& c6 thém tau cho thué.

Quy mé déi tau container I6n (tam tau va téng cdng suat van tai gan
11.000 TEU) mang lai Igi thé vé su linh hoat cho HAH trong viéc luan
chuyén tau giita hoat dong thué tau va tu khai thac van tai.

Nguén: CTCK Réng Viét; Tai ngay 1/9/2021 | ¥Téng lgi nhudn dy kién = ty 1€ téng gid + Igi tdc ¢6 tuc tién mdt du kién trong mudi hai thdng téi
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Bang 7: Tong hop cac chi sé tai chinh & dinh gia cac ¢6 phiéu dang khuyén nghi

VHTT (trieu Gida muctiéu Gia hiéntai* Loinhuan ky 2020 2021F 2022F PER P/B Ty suatcd = h‘t"{u !\luéc_
UsD) (déng) (déng) vong (%) *+-DT  +/-LNST  +/-DT  +/-LNST +/-DT +/-LNST Trailing 2021F 2022F tic(o) Mgoalconlai
i (%) (%) (%) (%) (%) (%) ) [ [ (%)
TCB HOSE 7.520 71.000 48.500 46% 28.4 223 35.6 46.5 25.0 28.0 10.7 9.5 7.4 2.1 0.0 0.0
MWG HOSE 3.439 148.400 111.000 35% 6.2 2.2 10.9 6.9 213 59.6 17.4 18.9 12.2 4.3 1.4 0.0
MSN HOSE 6.827 164.000 135.000 22% 106.7 -77.8 25.0 152.2 13.5 39.1 74.3 51.0 36.6 7.3 0.0 66.8
HPG HOSE 9.500 59.000 49.300 21% 41.6 78.5 59.2 143.5 8.0 25 8.7 7.2 7.0 3.0 1.0 22.7
FPT HOSE 3.649 108.800 92.400 20% 7.6 12.8 15.7 24.4 19.0 19.1 21.8 19.1 16.1 5.0 2.2 0.0
KDH HOSE 1.073 45.178 39.750 14% 61.1 25.9 -24.5 -38.4 14.4 109.9 19.9 34.0 17.3 2.8 0.0 18.6
GMD HOSE 681 55.000 51.600 9% -1.5 -29.3 6.9 51.0 7.8 69.9 35.5 28.2 16.6 25 23 8.0
HAH HOSE 123 69.800 60.000 8% 7.5 13.9 77.5 247.8 15.7 13.5 13.7 6.1 54 24 1.7 43.7
QNS UPCOM 766 53.400 50.226 5% -15.5 -18.5 16.2 20.9 24.8 233 15.5 12.1 9.8 2.7 5.0 42.5

Nguén: CTCK Réng Viét; *Tai ngay 1/9/2021
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TCB
ocB
MWG
CTG
MBB
PNJ
MSN
HPG
FPT
PHR
SCs
VCB
ACB
ACV
KDH
HDB
HDG
KBC
LTG
NLG
VNM
HAH
VPB
NT2
QNS
LHG
MSH
HSG
FMC
BID
GMD
IMP
DIG
HTN
STK
PVD
PVT
VHC
GEG
BMP
REE

d
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Gidmuctigy Clahién
(déng) tal
(dong)
HOSE  7.383 71.000 48.300
HOSE  1.350 32.100 22.600
HOSE 3426 148.400 110.200
HOSE 6717 42.200 32.050
HOSE 4597 36.100 27.900
HOSE 846 106.800 85.300
HOSE  6.863 164.000 133.300
HOSE  9.597 59.000 49.200
HOSE  3.657 108.800 92.400
HOSE 313 61.300 52.900
HOSE 306 155.600 138.100
HOSE  16.078 117.000 99.400
HNX 3771 37.300 32.000
UPCOM 7376 90.500 77.694
HOSE  1.068 45178 39.300
HOSE 2229 29.440 25.650
HOSE 397 63.336 55.600
HOSE 871 48.100 42.500
UPCOM 136 41.300 38.710
HOSE 539 46.900 43.300
HOSE 8030 94,000 88.100
HOSE 133 69.800 64.200
HOSE 6624 67.000 61.500
HOSE 276 22.900 21.950
UPCOM 810 53.400 52.060
HOSE 110 52.300 50.500
HOSE 170 80.000 78.000
HOSE 854 42.800 40.050
HOSE 118 47.000 46.000
HOSE  6.841 41.400 39.000
HOSE 697 55.000 53.000
HOSE 211 75.000 72.600
HOSE 637 37.365 35.650
HOSE 94 45.200 43.650
HOSE 140 48.000 47.200
HOSE 353 19.700 19.200
HOSE 328 23.300 23.250
HOSE 397 50.000 50.000
HOSE 234 18.200 18.000
HOSE 195 52.200 54.500
HOSE 896 65.300 66.500

Loi
nhuan

ky vong
(%)

47%
42%
36%
32%
29%
28%
23%
21%
20%
19%
18%
18%
17%
16%
15%
15%
14%
13%
12%
12%
11%
10%
9%
9%
7%
7%
7%
7%
7%
6%
6%
5%
5%
4%
3%
3%
2%
2%
1%
-1%
-2%

DANH SACH CO PHIEU QUAN TAM

2020

Khuyén
nghi

Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Tich lay
Tich lay
Tich lay
Tich lay
Tich Iy
Tich lay
Tich Iy
Tich lay
Tich lay
Tich lay
Tich lay
Tich lay
Tich lay
Tich lay
Tich lay
Tich lay
Tich lay
Tich lay
Tich lay
Tich lay
Tich lay
Tich lay
Tich lay
Tich lay
Trung lap
Trung lap
Trung lap
Trung lap
Trung lap
Trung lap
Trung lap
Trung lap
Trung lap

+/-
DT
(%)

284
21.2
6.2
1.7
11.0
3.0
106.7
41.6
7.6
-0.4
-74
7.1
12.8
-57.5
61.1
21.0
15.1
-32.9
-9.7
-12.9
59
7.5
74
-20.5
-15.5
7.5
-13.6
11.0
19.0
4.0
-1.5
-2.4
17.7
23.7
-20.8
19.7
-3.9
-10.5
28.8
8.0
15.3

+/-

223
36.9
22
44.6
5.6
-10.4
-77.8
785
12.8
140.2
-7.5
-0.3
27.8
-79.0
259
17.9
3.9
-77.5
10.4
-13.1
4.9
13.9
26.1
-17.1
-18.5
39.8
-48.5
215.1
-1.7
-14.7
-29.3
29.1
61.3
84.2
-33.1
-0.1
-11.0
-40.2
3.0
23.6
-0.7

+/-

35.6
21.3
10.9
22.1
30.0
17.9
25.0
59.2
15.7
16.1
15.9
18.8
29.8
-44.7
-24.5
27.0
-4.3
177.8
37.0
100.1
-1.6
77.6
19.0
5.4
17.2
27.9
17.3
53.1
6.0
153
6.9
5.1
-8.9
26.2
219
-254
29
224
38
1.1
18.9

46.5
25.0
6.9
44.9
45.1
12.7
152.2
143.5
244
-78.3
22.1
22.2
37.2
-56.8
-38.4
43.6
31.2
501.3
16.1
40.9
-3.9
247.1
14.7
-51.1
21.1
39.5
67.8
184.6
5.3
59.1
51.0
8.7
83.0
-34.8
61.1
-87.0
233
12.7
5.6
-62.3
52

25.0
224
213
79
18.0
16.9
13.5
8.0
19.0
54.2
11.6
16.3
15.6
109.8
14.4
26.7
6.9
159.4
204
25.2
5.4
15.7
17.6
6.1
238
4.4
30.2
28.0
1.1
14.2
7.8
229
93.9
109.5
28.0
29.2
6.9
9.6
41.7
14.0
234

+/-
LNST
(%)

28.0
28.1
59.6
12.5
304
21.7
39.1
2.5
19.1
464.1
14.1
21.2
21.8
188.4
109.9
29.3
75
390.5
59
-4.8
2.7
13.5
34.1
41.8
28.2
10.8
355
-18.6
345
27.9
69.9
22.8
-20.6
119.1
40.3
295.8
-1.2
34.0
17.2
113.2
21.1

PE
Trailing
(x)

10.5
7.4
17.3
9.4
10.1
14.1
74.7
8.8
219
10.2
15.1
18.0
8.9
90.7
19.8
9.7
12.6
253
6.5
11.2
17.2
14.8
12.2
18.8
16.4
7.5
12.0
5.2
10.3
15.6
36.3
22,6
21.7
4.5
14.0
2.739.1
10.4
12.6
18.4
11.4
11.5

PE
2022F
(x)

74
5.6
12.1
8.8
6.7
13.5
36.2
7.0
16.1
6.6
1.7
14.0
6.8
79.0
17.1
53
7.1
3.0
8.6
13.5
18.7
57
9.4
15.1
9.8
8.2
8.2
59
10.6
15.6
17.0
18.9
17.7
4.4
12.2
85.7
9.8
8.7
17.2
11.7
9.9

PB
hién
tai

(x)

2.0
1.6
4.3
1.7
2.0
3.4
74
3.0
5.0
2.4
7.1
35
2.1
4.4
2.8
2.0
27
1.9
1.1
1.9
5.8
2.6
25
15
29
1.8
27
2.0
2.1
1.9
2.6
2.9
3.1
1.6
29
0.6
1.6
1.7
1.6
1.9
1.7

Ty

co

0.0
0.0
1.4
0.0
0.0
2.3
0.0
1.0
2.2
2.8
5.8
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
52
3.5
4.5
1.6
0.0
4.6
4.8
3.8
4.5
0.0
4.3
0.0
23
2.1
0.0
0.0
1.1
0.0
2.2
2.0
0.0
37
0.0

+/-
Gia1
nam

(%)

122.6
0.0
79.2
60.4
139.3
423
149.2
169.8
117.4
-4.5
25.7
20.7
0.0
34.0
76.8
85.6
153.2
2114
90.5
76.4
-10.9
439.7
162.8
0.5
59.6
79.1
166.5
2733
65.1
-4.2
147.0
56.6
2529
184.3
233.2
67.7
130.9
35.2
33.9
6.5
79.7

GTGDBQ 3
thang
(nghin

UsD)

48.497.6
5.605.2
9.733.2

31.009.6

31.599.7
3.180.8
10.089.6

64.050.3
15.158.1
1.7924

131.3
9.162.3
17.992.1

641.5
6.262.9
5.859.4
52325

17.846.8
1.515.6
5.685.4
14.261.3
3.658.1

56.380.6

444.9
1.939.7
862.4
382.8
20.405.0
813.6
5.990.7
7.204.9
788.5
10.895.4
357.3
114.2
7.221.3
4.885.9
4.019.9
528.1
249.3
2.170.2

S&
hitu
\[T(e7d
ngoai
con
lai (%)
0.0
8.0
0.0
5.6
0.7
0.4
66.9
22.7
0.0
36.9
225
6.5
0.0
453
18.7
3.2
38.2
30.4
10.7
4.2
-5.9
443
0.1
355
325
39.3
414
38.1
41.0
13.3
8.4
0.0
47.7
48.7
36.3
42.6
349
76.7
12.9
16.0
0.0
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HAX
SMC
PVS
HND
DRC
VvsC
PPC
PGI
NKG
DPM
PC1
PAC
ANV
BFC
™M

San

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

VHTT
(triéu
UsD)

47
133
544
415
188
161
343

97
376
640
298

77
178

93
221

Gia muc tiéu

(dong)

20.700
47.500
24.400
17.900
32.500
60.000
21.200
22.800
35.400
31.600
30.100
30.100
24.000
25.100
33.300

Nguén: CTCK Réng Viét; Gid tai ngay 1/9/2021

Gia hién
tai
(dong)

22.750
50.000
26.100
19.031
36.300
66.900
24.500
25.000
39.450
37.500
35.800
37.800
32.100
37.450
71.000

Loi
nhuan

ky vong

(%)

-2%
-3%
-4%
-6%
-6%
-7%
-8%
-9%
-10%
-12%
-16%
-16%
-22%
-30%
-52%

% CTCP RongViet Securities - Bdo cao chién lugc Thang 09/2021

Khuyén
nghi

Trung lap

Trung lap

Trung lap
Gidm
Giam
Gidm
Giam
Gidm
Giam
Gidm
Giam
Gidm
Ban
Ban
Ban

8.1
-6.5
16.9
-3.9
-5.5
-5.8
-3.1
12.1
-5.1

1.0
13.9
-4.1

-23.2
-11.6
-4.8

144.6
227.3
-23.6
238
24
27
-20.1
79
524.1
83.5
41.2
-10.9
-71.3
80.5
27.6

1.7
48.4
-34.1
-19.9
21.0

-4.3
-42.7

5.7
143.7
384
27.9

10.9

9.2
39.1
20.6

5.0
172.9
27.6
-81.7
25.1
13.1
-90.9
9.7
666.4
119.4
-10.9
1.6
-23.7
40.7
-30.2

8.2
1.8
17.3
143
83
3.0
56.5
2.0
3.2
-6.1
-22.9
3.0
133
-20.0
6.5

+/-
LNST
(%)

25.2
-50.1
-15.8
201.5

10.3
-11.7
652.2

-6.8
-33.6
-36.4

-4.7

0.0

33.1

-6.4

729

PE
Trailing
(x)

6.2
3.2
215
10.8
12.6
13.3
9.2
9.7
59
12.9
9.8
10.2
19.1
11.5
18.0

PE
2022F
(x)

6.8
7.5
20.7
12.6
13.5
17.3
12.0
14.6
5.0
15.3
17.7
12.9
20.0
13.2
16.9

PB
hién
tai

(x)

1.8
14
1.0
1.6
2.5
1.9
1.6
14
1.9
1.7
1.6
22
1.7
22
3.0

+/-
Gia1
nam

(%)

124.9
414.3
117.8
17.0
119.5
107.2
24.1
39.7
539.7
142.3
118.1
723
98.7
161.1
266.8

GTGDBQ 3
thang
(nghin
usD)

621.2
1.835.6
15.548.8
59.2
3.739.0
643.8
300.5
12.1
9.619.4
5.352.2
1.711.8
131.6
13154
616.7
1.494.8

S&
hitu
Nuéc
ngoai
con
lai (%)
30.1
26.9
41.6
49.0
40.3
42.1
344
28.3
85.8
37.8
40.4
35.7
47.9
453
5.0
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CHi SO Vi MO VIET NAM THANG 8/2021

Can can thuong mai (Ty USD) Dién bién ty gia tién Pong
Can can thuong mai (truc phai, ty $) Ty gid trung tam Ty gid thj trudng
50% - Tang trudng xuat khau (TB3T) _ 6 Chi's6 USD (truc phai)
40% - Tang trudng nhap khiu (TB3T) L4 24,000 - 1,350
30% A 23,500 - 1300
20% L5 23,000 4 1,250
° 22,500 7 1,200
10% 4 - - 22,000 1,150
0% 21,500 - 1,100
10% | - @ 21,000 - 1,050
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Nguén: TCHQ. CTCK Rong Viét Nguén: NHNN. Bloomberg. CTCK Réng Viét
Lai suat lién ngan hang (%/nam) Chi s PMI cta Viét Nam
LS VND qua dém (Nghin Ty 60 1
6% 1 —— LS USD qua dém dong) 139 >3 1
5% A ——KLGDBQ (truc phai) 130 50 -
110 4
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Nguén: NHNN. CTCK Rong Viét Nguén: IHS Markit. CTCK Réng Viét
Lam phat caa Viét Nam Chi s6 san xuat cong nghiép binh quan 3 thang
L i Toan nganh céng nghiép
Lam phat|6i  e====lam phat chung Khai khoéng
7.0% - Cong nghiép ché bién, ché tao
6.0% - 125 - San xuat va phan phéi dién
2 50% -
2 4.0% A 115 ;
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Nguén: TCTK. CTCK Réng Viét Nguén: TCTK. CTCK Réng Viét
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CHi SO CAC NHOM NGANH

Bién déng nhém nganh cap 1

20% -

15% -

12%

10% -

5%
5% -

1%

0%

-1%

-50, -

Cong nghé Théng tin
Cong nghiép

DAu khi

Dich vu Tiéu dung

Nguén: Fiinpro. CTCK Réng Viét

So sanh chi sé P/E nganh
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Nguén: Fiinpro. CTCK Réng Viét
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17%

Duwoc phdm va Y té

Hang tiéu dung

1%

Hang Tiéu dung

Ngéan hang

N
R

én vat liéu

Nguy

Ngéan hang

Tai chinh

11%

én vat liéu

Nguy!

Tién ich cdng ddng

3%

Tai chinh

VNINDEX

4%

Tién ich Cong déng

HNX Index

Bién déng chi s6 nhém nganh cap 2

Y té

Xay dwng va Vat liéu

Vién théng

Truyén théng

Thwe pham va dé ubng

Tai nguyén Co ban
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RONG VIET Fax: (84 24) 6288 2008 Fax: (84 292) 381 8387
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Bdn bdo cdo nay duoc chudn bi cho muc dich duy nhdt la cung cdp théng tin va khéng nhdm dua ra bdt ky dé nghi hay huéng dén mua bdn ching khodn cu thé
ndo. Cdc quan diém va khuyén cdo dugc trinh bay trong ban bdo cdo nay khéng tinh dén su khdc biét vé muc tiéu. nhu cdu. chién lugc va hoan cdnh cu thé cia
tiing nha dadu tu. Ngodi ra. nha ddu tu cing y thirc ¢ thé cé cdc xung dét Igi ich dnh hudng dén tinh khdch quan cta bdn 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 ddu tu cda chinh minh. CTCK RONG VIET tuyét
d6i khéng chiju trdch nhiém déi véi toan b hay bdt ky thiét hai nao. hay su kién bj coi la thiét hai. d6i vai viéc si dung toan bo hodic ting phan 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 cia ngudi phan tich. Khéng cé bdt ky mét phdn thu nhdp nao cia ngudi phan tich
lién quan truc tiép hodc gidn tiép dén cdc khuyén cdo hay quan diém cu thé trong bén cdo cdo nay.

Théng tin strdung trong bdo cdo nay dugc CTCK RONG VIET thu thdp tirnhiing nguén ma chiing téi cho la ddng tin cdy. Tuy nhién. chiing téi khéng dam bao réng
nhiing théng tin nay la hoan chinh hodic chinh xdc. Cdc quan diém va uéc tinh trong ddnh gid cda chung téi cd gid tri dén ngay ra bdo cdo va c6 thé thay déi ma
khéng can bdo cdo trudc.

Bdn bdo cdo nay duoc gitr ban quyén va la tai sén ctia CTCK RONG VIET. Moi su' sao chép. chuyén giao hodc stra d6i trong bat ky truéng hop nao ma khéng c6 su
ddng y ctia CTCK RONG VIET déu trdi ludt. Ban quyén thuéc CTCK RONG VIET. 2021.
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