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Chién lugc dau tu thang 7/2021

NAM BAT SU LUAN CHUYEN TiCH CU'C CUA DONG TIEN

Dong tién tirnha dau tu'cd nhan van 13 déng luc chinh véi nhiéu du dia ting truéng

Hién nay, toan thi trudng c6 khodng 3,2 triéu tai khodn ching khodn cd nhén cta nha dau tu trong nudc,
so véi dan sé Viét Nam khodng 96 triéu ngudi (~3,4%) va thédp hon ddng ké so véi cdc thi trudng ldn can
nhu Thdi Lan (25-30%), Singapore (32%), Malaysia (18%). Trong suét 1 ndm qua trong giai doan dich
bénh, téng gid tri mua rong cua nha ddu tu cd nhén vao khodng 43.400 ty va chiém nhé hon 1% trong
téng sé tién gui cu ddn tinh dén thdng 4 2021. Do d6, chiing téi nhdn thdy su gia tdng cdc nha ddu tu mdi
vdn con rdt nhiéu du dia trong thdi gian téi. Ngodi ra, trong béi canh ldi sudt chua thé tdng ngay do tdc
déng cta lan séng Covid-19 ldn bén, chiing téi ki vong dong tién ctia nha ddu tu cd nhan sé tiép tuc duoc
giir trong thj trudng theo nguyén ly nuéc chdy ché triing khi ching khodn van la kénh dau tu hdp dén
(VN Index da tdng 28% so véi thdi diém cudi ndm 2020).

T4m ly thi truong c6 thé duoc cdi thién trong ngan han nho hé théng giao dich mdi cda FPT
(bat dau van hanh tirngay 5/7).

Theo dd6, FPT sé dua vao hoat déng hé théng giao dich mdi trén san HOSE. Hé théng ndy ddat muc tiéu
ndng luc 3-5 triéu Iénh/ngdy (néing luc Ién hon 3-5 Idn so véi hé théng hién tai) va bé co ché phdn bé lénh.
Tir d6, ching téi ki vong tém ly ctia nha ddu tu sé cdi thién hon so vdi giai doan trudc ddy khi hién tugng
nghén lénh lién tuc xdy ra.

Lo ngai vé téc déng nghiém trong cia lan séng Covid-19 thi'4

Tinh dén ngay 30/6/2021, VN Index hién dang giao dich véi mdc P/E 19,2 Idn, cao hon 19% so véi mic P/E
trung binh 3 ndm (16,2 ldn) nhung van thdp hon so véi giai doan 2018 khi P/E cham méc 22,2 lan. Do dé,
muc dinh gid cta thi trudng hién nay khéng con duoc coi la qud ré . Hon nita, dién bién phic tap cda lan
s6éng Covid-19 thir4 nhu dd dé cap trong Bdo cdo chién lugc thdng trude ciia chiing téi da dugc xdc nhdn.
Do d6, chiing téi duy tri quan diém tdng truéng EPS ctia cdc doanh nghiép niém yét trén san HOSE sé dat
muc tir 10% dén 20% trong ndm 2021. Ching téi ndng P/E muc tiéu Ién mdc 17 lan (ki vong cao hon vé
thi trudng khi hé théng giao dich mdi duoc vdn hanh) va dua ra khuyén nghj viing dao déng cho chi s6
VN Index trong khodng tir 1.370 dén 1.470.

Trong thdng nay, dua vao danh sdch cdc cé phiéu ching téi theo déi va khuyén nghi trong nhém VN30
(chiém ~70% gid tri vén héa toan thi trudng tai 30/6/2021), ching téi cho rdng mét sé ¢6 phiéu vén héa
16n bao gém TCB, GAS, MSN, VHM sé la dong luc dan ddt VN-Index. Cdc c6 phiéu vén héa trung binh
thuéc nhém Chiing khodn, Tiéu dang, Tién ichcling sé dong gép tét lén thj trudng chung (véity trong
nhé hon) khi trién vong KQKD quy 2 ndm 2021 la tuong déi tich cuc. Ching téi than trong véi nhém c6
phiéu Du lich va Gidi tri; Ban létrudc tdc déng tiéu cuc cua dich bénh khi qud trinh gidn cdch kéo dai.

Trong lich st thi trudng phadn Ung tich cuc vao thdng 7 (mua ra bdo cdo KQKD Q2) nhung Covid-19 dd
phd v chudi tdng diém dé vao ndm 2020 nén sy thdn trong 1d ¢6 co s khi mic dé dich bénh ldn nay cé
muc d6 nghiém trong cao nhdt tur trude dén gio.

VN Index thang 7 giai doan 2015 - 2020
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Chuing téi nhan thdy su dich chuyén ctia dong tién tir nhém ¢ phiéu vén héa I6n sang cdc nhém cé phiéu vén héa nhé hon trong thdng
Sdu, mot diém tich cuc cho thdy dong vén dau tu van dugc duy tri trong thj truding va dang tim kiém nhiing co héi ddu tu hdp dén. Trén
thuc té, chi s6 VN70 (dai dién cho nhém cé phiéu vén héa vira) va chi s6 VN Small cap (dai dién cho nhém cé phiéu vén héa nhé) da ghi
nhan hiéu sudt dau tu tét hon so véi chi s6 VN30 Index, khi cdc c6 phiéu Ngén hang chiém ty trong khd cao trong ré chi s6 nay (39%) va da
phdn ¢6 hiéu sudt ddu tu khéng qud cao trong thdng Sdu.

Maa céng b6 BCTC dang dén gdn, va ching téi cho rdng ludng théng tin ndy vén sé la cdu chuyén hdp dén trong thdng Bay. Trong khi
khéng it c6 phiéu vén héa I6n da cé da tdng gid rdt manh k€ tir cudi Q1-2021 trudc nhing du bdo vé tang trudng LN tich cuc trong Q2-
2021 (nhu cdc ¢6 phiéu ngan hang, thép, CNTT), nhém cé phiéu vén héa vira dudng nhu vén chua c6 mic tdng truéng tuong xung véi
KQKD vén cling duoc du bdo kha quan. Diéu nay phdn ndo duoc thé hién qua chi sé P/E 2021F ctia VN70 van dang hdp dan hon tuong déi
so véGi P/E 2021F cta VN30, sau khi dién bién khd tuong déng trong khodng tir thdng Hai téi cudi thdng Tu (hinh 6). Do d6, ching téi ky
vong cdc ¢6 phiéu vén héa vira c6 KQKD Q2-2021 duoc du bdo ¢6 tinh dét bién cao nhiéu khd ndng sé tiép tuc thu hut dong vén cda thi
trudng trong thdng nay.

Trén co sé d6, chdng téi khuyén nghi tiép tuc ndm giit cic cé phiéu DPM, SMC, MSH, GMD, KDH va gidi ngdn vao nhdng cé
phiéu thudc nganh ching khoan, tiéu dung (QNS), DV tién ich (PC1). Trong khi hdu hét nhiing cé phiéu trén thudéc nhém vén héa
vua, chdng téi cdng ua thich hai cé phiéu vén héa Ion 13 MSN va VHM, nho nhing cdu chuyén riéng hdp dan, vé nhém déu
khi, vdi suhé tro tirdién bién duoc dubdo tiép tuc thudn loi cda gis dau.

Cuéi cting, chidng téi khuyén nghi NBT c6 thé cdn nhdc chét 167 d6i vai mét sé cé phiéu vén héa Ion ma VDSC da khuyén nghi
mua bao gém HPG, ACB, VCB (dat hiéu sudt ddu tu'lan lugt Ia 52%, 32%, 20% tinh tu thoi diém khuyén nghi). Trong khi VCB, ACB da dat
muc gid ky vong ctia ching téi, ching téi cho rdng dgt tdng gid vira qua cia HPG déa phdn dnh phdn I6n ky vong LN cda Q2-2021, chua ké
gid thép xdy dung clng dang c6 xu hudng chiing lai gan day. Ching téi cho rdng NDT nén lya chon thdi diém chét 16i thich hop, khi nhiing
théng tin BCTC Q2-2021 dan dugc hé 16.

DANH SACH CO PHIEU QUAN TAM 24

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

e Téng quan thi trudng ching khoan - Viét Nam & Nasdaq

Téng quan thi trudng chiing khoan - Viét Nam & Nasdaq

Tiéu dé co vé gay kho hiéu.

Trong s6 cac thi trudng chiing khoan ASEAN, Viét Nam tiép tuc vuot trdi han héan so véi cac thi
trudng chiing khoan trong khu vuc. Tinh theo déng noi té, VN Index tang 70% trong 12 thang
qua va 28% tinh dén thai diém hién tai. Cac thi trudng ching khoan con lai ctia khu vuc dién bién
kém hon khi dua vao bang so sanh (Bang 1). Ching téi ky vong muic tang trudng tét hon clia VN
Index so v&i ASEAN sé dugc duy tri dén cudi nam 2021.

Bang 1: Cac thi truéng ASEAN, %, déng néi té

Vietnam- VNI +27,7 +70,3
Thailand- SET +9,8 +19,4
Singapore- STI +8,2 +20,5
Indonesia- JCI 0,0 +22,0
Philippines- PSI -24 +13,4
Malaysia- KLCI -4,8 +3,3

Nguén: TradingView
Luu y: Gid tgi ngay 29/6/2021

Tai sao Viét Nam c6 thé tiép tuc dién bién t8t hon cac thi trudng trong khu vuc trong thsi gian
con lai cGla ndm 2021, ngoai nhiing diéu hién nhién (tang trudng GDP cao, dan sé tré,...)?

e Dong von FDI manh va c6 kha nang phuc héi nhanh chéng, diéu nay sé mang lai tdm ly ty tin
cho céc nha dau tu ching khoan (Hinh 1 & 2). Gidi ngan mdi la diéu can quan tam. Thanh
khoén trong ndm 2020 hau nhu khéng gidm so véi nam 2019. Dé hiéu thém vé FDI va stc hap
dan cla Viét Nam, hay xem Bat dong sén khu cong nghiép - Viét Nam c6 nhiéu tiém nang dé
thu hat vén FDI va cg héi phét trién ctia cac cong ty khu cdng nghiép clia chuyén vién phan
tich Hoang Bui.

e Caccoquan quan ly tién té sé duy tri 1ap trudng chinh sach hé trg trong tuong lai gan (Nhat
ky chuyén vién Cap nhat tang trudng tin dung 6 thang dau nam 2021 ctia Ha My Tran).

e Viét Nam d6ng dang kha 8n dinh so vai USD, it rdi ro vuot ra khoi bién dé giao dich hep (Hinh
3). Ngan hang Nha nudc Viét Nam du kién sé ti€p tuc niém yét ty gia so vdi dong bac xanh &
muc khodng 23.000.

e Kha nang sinh 16 cGla ngan hang: tinh theo ty suat Igi nhuan trén tai san (RoA) da tang géap
déi tir 0,5 1én 1,0% nhung van thap hon cac ngan hang trong khu vuc. Tuong quan nay cé thé
coi la chat xuc tac tang gia cho linh vuc ngan hang hién chiém khoang 34% vén hda thi trudng
(Hinh 4). Day c6 thé la mdt chat xdc tdc mang tinh dai han,

e Thitrudng ching khoan Viét Nam dang giao dich & muc P/E tir 19x dén 20x, day la con s6 kha
t6t d6i véi mot thi trudng bién.
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Hinh 1: Vén FDI vao Viét Nam, hang nam, ty USD
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Hinh 2: Gidi ngan FDI vao Viét Nam, tich liiy, hang thang, ty USD
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Hinh 3: Ty gia USD/VND
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Hinh 4: Cac ngan hang ASEAN: Ty suét Igi nhuén trén tai sdn RoA, %
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K& tir muc day ctia Khiing hoang Tai chinh toan cau trong Q1 2009, Chi s6 Nasdaq da tang gan
1.000% (967%), tinh dén ngay 29/6/2021 (Hinh 5). Trong suy nghi lac quan clia cac nha dau tu,

khéng ai c6 thé ky vong mot su
1972, Nasdaq da c6 5 nam tang

hoi phuc nhu thé tir muic diém ctia 2000. K& tir khi ra mat vao nam
truédng han 40% (Hinh 6). Nam 2019, chi s6 tang 35% va 44% vao

nam 2020. Nam 2021 kho c6 thé ghi nhan dién bién tuong ty khi chi s6 cho dén nay da tang 12%,
va theo chiing t6i sé kém khéi sac cho dén cudi nam.

Hinh 5: Nasdaq, hang tuan

luahawaii published on TradingView.com, June 28,
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Hinh 6: Nasdaq, Igi nhuan hang nam, %
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Nasdaq héi phuc 2 ndm qua sé dua chdng ta dén dau?

Rui ro I6n nhat trong sau thang t&i nam & ky vong lam phat va hanh vi clia thi trudng trai phiéu.
Vé ban chat, thi trudng c6 tinh chat du doan va ching téi tin rang cac co hoi dé dang ti dau dén
gilta chu ky da dugc nhan thay va khai thac.

Chung ta c6 thé mong dai sé tiép tuc ching kién “su bat kip va khéi dau” trong cac nhém dan dat
thi trudng. Diéu nay c6 nghia la “c6 phiéu chat lugng cao hon” sé tiép tuc dién bién t6t hon thi
trudng, va nhém con lai ¢ kha néng tri tré va rat c6 thé sé giam vao cudi nam.
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CHi SO Vi MO THE GIGI THANG 6

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

e Trién vong kinh t& suy gidm do dot bung phat Covid-19 lan thi tu.
e Apluclam phat sé tang cao trong ntia con lai clla ndm 2021.

Trién vong kinh té suy giam do dot bung phat Covid-19 lan thir tu

Trong quy 2/2021, GDP clia Viét Nam tdng 6,6% so vGi cling ky, thap hon so véi du doén clia ching
t6i khodng 7,2% va du bdo vao thang 5/2021 clia Chinh pht la 6,9%. Theo g6c nhin cla ching t6i,
tang trudng kinh té trong quy 2/2021 chu yéu dugc thic ddy bsi mic nén thap trong cung ky
nam ngoai va su bén bi clia khu vuc sdn xuat. Cu thé, linh vuc néng nghiép tang 4,1% so vdi cling
ky, linh vuc cong nghiép va xay dung tang 10,3% so v&i cung ky, trong khi linh vuc dich vu chi
tang 4,3% so vdi cung ky. V& linh vuc cong nghiép, nganh cong nghiép ché bién ché tao tang
13,8% so vd&i cling ky ndm ngodi, mét phan do muc nén thap trong cing ky ndm ngoai khi ca nuéc
thuc hién cach ly xa hoi va su phuc héi ciia nhu cau bén ngoai. Trong khi dé, mac du c6 hiéu tng
tUr muic tang thap cdia cung ky nhung linh vuc dich vu da bi anh hudng nghiém trong bgi dot bung
phét Covid-19 mai nhat. Nganh bén 1& chi tang 4,6% so véi cling ky, muic tang thap nhat ké ti quy
2/2020, cac nganh bi anh hudng nang né nhat badi dai dich ti€p tuc tri tré, nhu dich vu luu trd va
an uéng (-4,5% so véi cung ky), van tai va kho bai (-0,1% so véi cung ky) va giai tri (-4,3% so véi
cung ky). Trong nlta dau nam 2021, tang trudng kinh té€ cta Viét Nam tang 5,6% so vdi cung ky,
dan dau la linh vuc cdng nghiép va xay dung tang 8,4%, trong khi linh vuc néng nghiép va dich
vu lan lugt tang 3,8% va 4,0%. Xét vé muic d6 st dung GDP 6 thang dau nam, tiéu dung cudi cuing,
tich Iy tai san, xuat khdu va nhap khau hang héa va dich vu lan lugt ting 3,6%, 5,7%, 24,1%
va 22,8%.

Hinh 7: Tang truéng kinh té theo mét sé linh vuc chinh (theo quy)

3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21

% so vdi cung ky % déng gép vao GDP

Ting trudng kinh té 2,7 4,5 4,7 6,6 2,7 4,5 4,7 6,6
N&ng nghiép 2,8 4,7 3,5 4,1 04 06 04 05
Khai khoang -5,9 -6,1 -8,5 -4,7 -0,3 -0,3 -0,3 -0,1
San xust cong nghiép 39 8,6 89 138 038 1,6 2,1 34
Xay dung 7,0 8,6 6,5 4,8 0,5 07 0,4 03
Ban lé 55 7.0 6,6 4,6 0,6 0,7 0,6 04
Van tai 06 11 0,6 0,1 0,0 0,0 - -
Luu tr & 3n udng -10,8 -8,1 5,5 -4,5 03 0,2 0,1 0,1
Dich vu tai chinh 6.5 7.2 87 99 0,5 0,5 04 05
B4t dong san -0,4 13 39 4,2 - 0,1 0,1 0,1
4,4 53 35 6,1 0,6 0,8 1,0 1,6

Khac

Nguén: TCTK, CTCK Réng Viét

Hinh 8: Tang trudng kinh té theo linh vuc

Thué SP trir trg cap SP

Cong nghiép va xay dung

Téang trudng kinh té

Hinh 9: Tang trudéng ti goc dé sit dung GDP
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Hinh 10: Chi sé san xuat cdng nghiép va PMI
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mm PMI (truc phai)

Cong nghiép ché bién, ché tao

Trong thdi gian tdi, trién vong kinh té clia Viét Nam van phu thudc vao tinh hinh dién bién COVID-
19.Trong thang 7 nam 2021, TP.HCM sé ti€p tuc cac bién phap gian cach xa héi nghiém ngat theo
Chi thi 10 do s6 lugng nhiém COVID-19 trong céng déng tang cao. Ngoai ra, dich bénh ciing da
lan sang cdc tinh vé tinh khac cta TP.HCM, cac tinh mién Tay va mién Trung nhu Binh Duong,
Dong Nai, Long An, Phu Yén, An Giang va Tién Giang. Tac ddng cda dich bénh [én nén kinh té c6
thé sé nghiém trong han vaéi quy mé lay lan cla lan song lay nhiém 1an nay va cac bién phap gian
cach xa héi dang dugc Chinh phu trién khai. Chi tiéu tiéu dung trong nudc da va dang chiu tac
déng tiéu cuc clia dai dich, trong thang 6/2021, doanh s6 ban lé gidm 2,0% so vai thang trudc va
6,6% so véGi cung ky nam ngoai. Trong khi d06, linh vuc san xuat, vén dugc coi la khu vuc vitng vang
nhat ctia nén kinh té, ciing c6 dau hiéu suy giam. Theo IHS Markit, san lugng san xuat ghi nhan sy
sut giam manh vao thang 6/2021, chi s6 PMI giam manh xuéng 44,1 tU muc 53,1 vao thang 5/2021.
Chuing t6i ti€p tuc quan sat thdy rang cac chinh sach hé trg cta Chinh pha van con rat han ché,
trong khi cac chinh sach tai khéa phai ganh nhiém vu chinh dé thac ddy su phuc héi kinh té trong
ndia cudi nam. Thuc t€, gidi ngan von dau tu cdng trong 6 thang dau nam 2021 thap hon du kién,
giam 4,6% so véi cing ky va chi bang 28,1% ké hoach ca nam. Nhin chung, ching t6i danh gia su
phuc héi kinh té sé cham hon va khéng déng déu hon so véi du bao trude dé la 6,5% do dot bung
phéat COVID-19 lan tha tu. Néu dich bénh bung phat dugc ki€ém soat vao thang 7/2021, tang
truéng GDP du kién dat khoang 5,9% trong quy 3/2021 va 6,5% vao quy 4/2021, theo dé, ting
truéng GDP c& nam udc tinh dat 6,0%. Néu tinh hinh dich bénh trd nén t6i té han du kién, GDP
cha Viét Nam c¢6 thé chi tding & muic 5,6% cho cd nam 2021.

Hinh 11: Tang truéng doanh thu ban Ié liy ké
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Nguén: TCTK, CTCK Réng Viét
Ap luc lam phat sé tang cao trong nifa con lai cia nam 2021

Theo s6 liéu tl Téng cuc théng ké, lam phat binh quan cla Viét Nam theo nam tang l1én muic 1,5%
trong thang 6 tu muc 1,3% trong thang trudc, muc ting thap nhat ké ti ndm 2016. Lam phat 16i
theo nam, sau khi loai trit bién ddng gia mat hang do Chinh phd kiém soat va gia lucng thuc, thuc
pham va ning lugng cling tang lén 0,9% trong thang 6 ti muic 0,8% trong thang 5/2021. Du vay,
s0 vGi thang trudc, lam phét trong thang 6 tang 0,2%, cao han 0,03 diém % so véi muic tang trong
thang 5. Trong s6 11 mat hang clia r8 hang hoa dung dé tinh lam phat, lam phat trong thang 6
chu yéu do tang do gid xang va gia vat liéu xay dung, trong khi d6, chi sé gia nhom luong thuc va
thuc phdm ghi nhan muc tang trudng am so véi thang truéc.



Hinh 12: Lam phat chung va lam phat co ban
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Hinh 13: Chi sé lam phéat chung va lam phat mét s6 nhém
hang quan trong
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Nguén: TCTK, CTCK Réng Viét

Hinh 14: Gia xang dau trong nudc so véi thé gidi
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Nguén: TCTK, CTCK Réng Viét

Trong nlta ddu ndm 2021, Chinh pha da lién tuc sir dung quy binh én gia xang dau dé han ché tac
doéng cua viéc tang gia dau thé gidi 1én chi s6 gia tiéu dung. Tuy nhién, chdng t6i cho rang tinh
hinh sé khac di trong nlta cudi nam do quy binh 8n gia xang dau trong nudc dang dan can kiét va
gia dau tiép tuc leo thang. Theo Bo Tai Chinh, quy binh 6n xang dau da gidam 42,2% so véi dau
nam tinh dén cudi thang 3/2021 con khoadng 5.340 ty dong. Trong khi d6, s6 liéu tir doanh nghiép
kinh doanh xang dau I&n nhat |a Petrolimex cho thdy quy binh &n clia doanh nghiép nay chi con
két du 115 ty dong tai thai diém 26/06/2021 so véi muc 3.661 ty déng vao dau nam. Trong ndra
dau nam 2021, gia xang A92 tai thi trudng Singapore da tang 48,9% so v&i cudi nam 2020 trong
khi gia xang trong nudc chi tang 22,8%. Trong thang 6/2021, gia dau Brent da tang thém 8,4% so
vdi cudi thang 5 va ti€p tuc di I1én trong nhiing ngay gan day do OPEC+ chua dat dugc thoa thuan
nang san lugng. Trong trudng hgp OPEC va déng minh gilt sdn luong dau khéng d6i, gia dau sé
ti€p tuc di lén. Diéu nay sé kéo theo &p luc lam phat trong nudc tdng manh trong ndra cudi nam
2021 do céng cu quy binh 6n dan hét hiéu qua trong béi canh gia dau tang cao. Cling vdi ap luc
lam phat cao hon, NHNN sé c6 it du dia dé cat gidm Iai suat diéu hanh. Chang téi tiép tuc duy tri
quan diém |ai suat diéu hanh sé gilr nguyén trong ndra con lai ctia nam. Vé téng thé, NHNN sé tiép
tuc than trong trong viéc diéu hanh chinh sach tién té, trong béi canh hién nay, uu tién ctia NHNN
sé la thuc hién cac giai phap hién tai dé hd trg doanh nghiép bi &nh hudng bai dich bénh song
song vai kiém soat tin dung vao linh vuc rdi ro nhdm dam bao su 8n dinh thi trudng tién té cho
nam nay va cac nam sau.

Hinh 15: S8 du quy binh 6n gia xang dau (ty déng)
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Méc du canh bao rui ro vé ap luc lam phat sé tang trong ntia cudi nam, hién tai ching téi van gitr
nguyén du phéng vé lam phét cho cad ndm 2021 & mic 3,5% do su bung phat tré lai clia s ca
nhiém trong nudc. Cac bién phap nham kiém soat dich bénh cia chinh quyén trung uong va dia
phuaong sé tac dong tiéu cuc dén niém tin tiéu dung va cdu tiéu dung. Dong thdi, ching toi ky
vong gia cla cac hang hoa khac (trir dau tho) nhu kim loai, nguyén liéu thiic an chan nudi sé ¢
su diéu chinh trong nlta cudi nam. Mét luan diém nia la do cdu tiéu dung trong nudc dang yéu
di, cdc doanh nghiép sé rat kho khan trong viéc chuyén phan chi phi tang lén cho ngudi tiéu diing
cudi cing. Do d0, ap luc tr viéc tang gia san xuat va nguyén liéu dau vao Ién gia tiéu dung sé han
ché, it nhat la trong nam 2021. Diéu nay sé kéo theo su suy gidam trong ty suat sinh Igi cla cac
doanh nghiép va theo chuing t6i la sé rat nghiém trong ddi véi nhiing doanh nghiép vita va nhé
trong béi canh dich bénh phtc tap nhu hién nay.
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THI TRUONG CHUNG KHOAN THANG SAU: LAP DiNH MG

Hinh 16: VN Index tif nam 2020 cho dén thang 6 2021

GT khép lénh (ty déng)

Chi s6 VN-Index tang 6,06% so véi thang trudc, dat 1.408,55 diém. VN-Index c6 muic tang trudng
an tugng hon céc thi trudng khac nhu SET (-0,36%), KOSPI (2,58%), S&P 500 (2,09%). Chi s6 HNX-
Index cling c6 dién bién tich cuc v6i muc tang 1,72% so véi thang trudc.

Hinh 17: HNX Index tir nam 2020 cho dén thang 6 2021
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Nguén: Fiinpro, CTCK Réng Viét

Bang 2: Dién bién cac nhém cé phiéu trong thang 6
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TBKL: Trung binh khép Iénh
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Nguén: Fiinpro, CTCK Réng Viét

Thanh khoan binh quan trén san HOSE qua giao dich khép 1énh dat 22,2 nghin ty dong (+8,3%
MoM). Thanh khoan VN30 di ngang, chi€ém 56% thanh khoan VN-Index (giam so véi thang trudc).
VNMid ghi nhan mdic tang trudng thanh khoan cao nhat (+32% MoM), VNSmall cling tang trudng
10% vé thanh khodn so véi thang 5. Cling véi su gia tang vé khaéi lugng giao dich, cac c6 phiéu
VNMid ghi nhan muc tdng gia manh (+5,8% MoM). Cac ma tang nhiéu nhat trong VNMid bao gom
ANV (+43%), SCR (+32%), VCI (+31%), HCM (+30%), AAA (+28%).

S6 ma tang nhiéu hon sé ma giam trong thang nay do VNMid va VN Small la déng luc chinh trong

khi VN30 c6 dién bién kém tich cuc hon (Bang 2). S6 ma tang trong thang 6 tdng 53% so véi thang
5.Ngoai ra, hon 71% c6 phiéu rci vao pham vi cé muc sinh 15i tir -10% dén 10%.

Hinh 18: S8 lugng ¢ phiéu trén HOSE va HNX theo
ty suat sinh I6i/thang
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Nguén: Fiinpro, CTCK Réng Viét

Nhom Bat déng san va Tién ich la hai nhom nganh cé muc sinh 16i t6t nhat vai mic tang trudng
lan luot 14 9,0% va 8,6% so véi thang trudc. Nhém Bat dong san dugc dan dat bai NVL (+22%
MoM), PDR (+21%), VHM (+15%) trong khi BWE (+18%), GAS (+16%) thuc ddy nhom Tién ich.
Nhom Tiéu dung khong thiét yéu cling tang 6,3% so véi thang trudc nha su ho trg cia MWG
(+10%). Mt khac, Vat liéu va Hang tiéu dung thiét yéu la hai nhém nganh han ché da tang cua

VN-Index khi ghi nhan muc lgi nhuan khiém ton lan lugt la 1% va 2%. Déi véi nhém Vat liéu, dnh
12



hudng tiéu cuc nhat dén tir HPG (-2% MoM). 3 nhém Hang tiéu dung thiét yéu, VNM (1% MoM)
va MSN (1%) da lam han ché& muc ting diém cda nhdm nay. Muc sinh 16i cdc nganh khac dao déng
trong khoang tur 2,5% dén 5,1%.

Hinh 19: Dién bién chi s6 cac nhém nganh trong thang 6
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
Khéi ngoai

Trong théng 6, khéi ngoai van ti€p tuc ban rong trén HOSE. Vé giao dich khép lénh, khéi nay da
gidm gia tri ban ra vdi téng gia tri rong dat 6,1 nghin ty déng (-45% MoM). M6t s6 ma bi ban manh
nhu HPG (-4.991 ty déng), VPB (-1.625), MBB (-1.565), VIC (-1.139), NVL (-870), DXG (-837), GEX ( -
510), CTG (-328), ClI (-274) va KDC (-233). Ngugc lai, ho chi yéu mua rong VHM (+1.374 ty dong),
PLX (+659), VRE (+655), VCB (+566), OCB (+413), GAS (+406), STB (+343) , KDH (+332), FUEVFVND
(+324) va PDR (+257). Nhém & phi€u VN30 bi ban rong 5,6 nghin ty déng, tuong duang 92% gia
tri béan rong ctia VN Index qua giao dich khép lénh.

Cac quy ETF ngoai nhin chung ghi nhan vi thé ban khi FTSE Vietnam ETF bij rdt rong 1 triéu USD
trong khi KIM khong hoat dong. VNM ETF khéng hoat dong con Fubon ETF da trai qua dot rat
rong 6,5 triéu USD. Cac quy ETF noi c6 dién bién ngugc pha. E1VFVN30 ghi nhan gia tri hat rong
la 37,7 triéu USD trong khi FUEVFVND da bi rat rong 14,9 triéu USD.

Hinh 20: Dién bién mua/ban rong (khép 1énh va théa thuan) Hinh 21: Mua réng cta khéi ngoai (khép Iénh) va dién
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Bang 3: Gia tri khéi ngoai mua rong theo nganh trén san HOSE va HNX

Gia tri mua Khéi lugng Gia tri mua Khéi lugng

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

ED) ED)
0 t6 va phu tung -61 -1.932 -0.47 -56
Ngéan hang -1.702 -34.251 1 342
Tai nguyén co ban -4.828 -92.740 -2 -200
Hda chat 181 -26 3 69
Vat liéu xay dung -438 24,552 -13 -104
Dich vu tai chinh 823 24.440 -313 -7.871
Thuc phdm & d6 uéng 34 12.273 -99 -3.588
Yté 15 9 -4 1
Hang hoéa & Dich vu Céng nghiép -447 -22.457 -8 -532
Bao hiém -152 -2.233 -458 -12.772
Truyén thong -5 -251 0.19 187
Dau khi 654 11.693 -141 -6.328
Hang héa Ca nhan & Gia dung 42 917 -15 -573
Bat dong san 1.755 10.868 48 -74
Banlé -47 282 0.08 -32
Céng nghé -60 -3.396 -1 -36
Vién théng 0 0 0.24 8
Du lich & Giai tri -112 -1.074 3 298
Tiénich 436 -425 -5 -484

Nguén: Fiinpro, CTCK Réng Viét
Nha dau tu té chic trong nuéc

Nha dau tu té chiic trong nudc quay trd lai ban rong vdi gia tri ban rong gan -3.252 ty déng. Khdi
tu doanh cling béan rong véi gia tri ban rong 482 ty déng. Mot s6 ¢ phiéu bi nha dau tu té chiic
trong nudc ban rong manh nhu PLX (-1.043 ty dong), HNG (-440), ACB (-416), CTG (-401), GEX (-
378), FUEVFVND (-288), FPT (-273), STB (-264), MBB (-245), vv. Ngugc lai, VPB dugc mua rong nhiéu
nhat véi 690 ty dong, ti€p theo la VSC (320), NVL (247), VCI (196) , OPC (185), NLG (168), 1JC (143).
Trong khi d6, khéi tu doanh ban FUEVFVND gan 303 ty déng. Cac ma bi ban nhiéu nhat khac bao
g6m VGC (-208), OPC (-191). G chiéu mua vao, ho cht yéu mua vao VPB (318), HPG (175), 1JC (170),
DBC (132), TCB (126).

Hinh 22: Giao dich ctia cac nha dau tu td chiic trong nuéc (ty dong)
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TRIEN VONG TT CHUNG KHOAN THANG BAY: TiCH LOY

Chung téi cho rdng thi trudng chiing khodn thdng 7 sé trong trang thdi tich IGy. Cdc yéu té hé trg bao
gom (1) Dong tién déi dao tu nha dau tu cd nhan, (2) Tam ly thi truding cd thé tét hon trong ngdn han
nhd hé théng giao dich méi. Tuy nhién, ching téi van lo ngai dnh huéng nding né cda lan séng Covid-
19thur4 Ién da phuc héi cha tdng trudng EPS trong nam 2021. Trong thdng ndy, ching t6i ky vong VN
Index sé dao déng trong khodng 1.370 - 1.470.

Dong tién tir nha dau tu ca nhan van 1a déng luc chinh véi nhiéu du dia tang truéng

Hién nay, toan thi trudng c6 khoang 3,2 triéu tai khoan chiing khoan ca nhan ctia nha dau tu trong
nudc, so véi dan s6 Viét Nam khodng 96 triéu ngudi (~3,4%) va thap hon dang ké so vdi cac thi
truong 1an can nhu Thai Lan (25-30%), Singapore (32%), Malaysia (18%). Trong su6t 1 nam qua
trong giai doan dich bénh, téng gia tri mua rong cda nha dau tu ca nhan vao khoang 43.400 ty va
chi€m nhé hon 1% trong tong s6 tién gdi cu dan tinh dén thang 4 2021. Do dd, ching tbi nhan
thay su gia tang cac nha dau tu mdi van con rat nhiéu du dia trong thai gian t6i. Ngoai ra, trong
b&i canh 13i suat chua thé ting ngay do tac dong cta lan séng Covid-19 1an bén, ching téi ki vong
dong tién clia nha dau tu ca nhan sé tiép tuc dugc gitr trong thi trudng theo nguyén ly nudc chay
ché triing khi chiing khodan van 1a kénh dau tu hap dan (VN Index da tang 28% so vdi thai diém
cudi nam 2020).

Tam ly thi truéng c6 thé dugc cai thién trong ngdn han nh& hé théng giao dich méi cia FPT
(bat dau van hanh tirngay 5/7). Theo d6, FPT sé dua vao hoat dong hé théng giao dich mdi trén
san HOSE. Hé théng nay dat muc tiéu nang luc 3-5 triéu Iénh/ngay (nang luc I6n hon 3-5 lan so
vGi hé théng hién tai) va bd ca ché phan bé 1énh. Tl d6, chiing téi ki vong tam ly cla nha dau tu
sé cdi thién hon so véi giai doan trudc day khi hién tugng nghén Iénh lién tuc xay ra.

Trong lan danh gia méi nhat ciia MSCI trong thang 6, Viét Nam tiép tuc |6 hen trong viéc dugc
nang hang lén thi trudng mai néi. Trong d6, van dé vé hé théng giao dich 1a mét trong nhiing van
dé chinh dugc MSCI dé cap bén canh cac van dé vé dé mé vai nha dau tu nudc ngoai, cong bé
thong tin, vv. Do d6, viéc nang cap hé théng giao dich la mét trong nhing viéc lam can thiét cho
ki vong nang hang cta thi trudng trong thai gian sap tai.

Lo ngai vé tac dong nghiém trong ctia lan séng Covid-19 thu 4

Tinh dén ngay 30/6/2021, VN Index hién dang giao dich v&i mdc P/E 19,2 1an, cao hon 19% so véi
muc P/E trung binh 3 ndm (16,2 1an) nhung van thap hon so véi giai doan 2018 khi P/E cham méc
22,2 lan (Hinh 23). Do d6, muc dinh gia cua thi trudng hién nay khéng con dugc coi la qua ré . Hon
n(ia, dién bién phtic tap clia lan song Covid-19 thi 4 nhu da dé cap trong Bao cao chién lugc thiang
trudc cta ching téi da dugc xac nhan. Do d6, chung téi duy tri quan diém tang truéng EPS cla
cac doanh nghiép niém yét trén san HOSE sé dat muic t&r 10% dén 20% trong nam 2021. Ching
t6i nang P/E muc tiéu 1én mic 17 lan (ki vong cao han vé thi trudng khi hé théng giao dich méi
dugc van hanh) va dua ra khuyén nghi viing dao déng cho chi sé VN Index trong khoang tir 1.370
dén 1.470.

Trong thang nay, dua vao danh sach cac ¢é phi€u ching t6i theo déi va khuyén nghi trong nhém
VN30 (chiém ~70% gia tri vén hoa toan thi trudng tai 30/6/2021), ching t6i cho rang mét sé ¢d
phiéu vén héa I6n bao géom TCB, GAS, MSN, VHM sé |3 dong luc dan dat VN-Index. Cac ¢ phiéu
vOn héa trung binh thuéc nhém Chiing khoan, Tiéu duing, Tién ich cling sé dong gop tét 1én thi
trudng chung (véi ty trong nhé hon) khi trién vong KQKD quy 2 ndm 2021 13 tuang déi tich cuc.
Chung téi than trong véi nhom ¢ phiéu Du lich va Giai tri, Ban 1é trudc tac dong tiéu cuc cla
dich bénh khi qua trinh gidn cach kéo dai.

Trong lich st thj trudng phan Ung tich cuc vao thadng 7 (mua ra bdo cdo KQKD Q2) nhung Covid-
19 da pha v& chubi tang diém d6 vao nam 2020 nén su than trong la c6 co s& khi muc d6 dich
bénh 1an nay c6 muc dé nghiém trong cao nhat ti trudc dén gid (Hinh 24).
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Hinh 23: PE TTM va VN Index giai doan 2017 - 6T 2021
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Nguén: Fiinpro, CTCK Réng Viét

Hinh 24: VN Index thang 7 giai doan 2015 - 2020
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Bang 4: Vén héa thi trudng ctia cac nganh trén VN Index va % ting gia binh quan so véi
dau nam (tinh dén ngay 30/6/2021).

Ty trong vén héa trén VN Index

% Tang gia YTD

Ngan hang 32,9% 66,7%
BDS 25,4% 32,9%
Thuc phdm & d6 udng 10,3% 8,6%

Tai nguyén co ban 5,5% 74,9%
Tiénich 5,0% 7,7%

Hoa chat 3,9% 33,6%
Dich vu tai chinh 2,4% 50,4%
Du lich & Giai tri 2,2% 37,5%
Hang hoéa & Dich vy Céng nghiép 2,2% 18,8%
Vét liéu xay dung 2,0% 30,9%
Banlé 1,7% 30,6%
Cong nghé 1,7% 48,9%
Dau khi 1,5% 19,1%
Bao hiém 1,0% 7,0%

Hang héa Ca nhan & Gia dung 1,0% 58,0%
Y té 0,7% 14,0%
0 t6 va phu tung 0,4% 20,0%
Truyén thong 0,0% -27,9%

Nguén: Fiinpro, CTCK Réng Viét
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CHIEN LUGC VA Y TUGNG PAU TU THANG BAY

Nam bat su luan chuyén tich cuc ca dong tién

Xu huéng tang ctia TTCK van chua bi bé gay trong thang Sau, bat chap nhimng dién bién phtic tap
cUa dot tai bung phat dich Covid. Tuy nhién, khac véi nhiing thang trudc, dong tién dau tu da cé
su'lan tda sang nhi€éu nhém nganh thay vi tap trung vao cac ¢é phi€u Ngan hang. Theo dé, cac ¢
phiéu thuéc nganh BDS (VHM, NVL), cao su (GVR), tién ich (GAS), thép (HPG), chiing khoan (SSI)
da gép mat trong nhdm dan dét VN Index trong thang Sau, mac du mét s6 ¢6 phiéu ngan hang
(VCB, MBB, ACB) van c6 tac dong dang ké 1én chi s6. Tuang tu, nhém nganh c¢é hiéu suat t6t hon
VN Index trong thoi gian dai vira qua la ngan hang, va nguyén vat liéu ciing da bat dau chiing lai
va nhudng ché cho nganh DV tién ich va BPS.

Hinh 25: Péng goép ting/giam cla cac ¢ phi€u vao VN Hinh 26: Nhitng nganh* c¢6 hiéu suit vuot trdi so véi VN-
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Hinh 27: Hiéu suat cta cac b chi s6 HOSE
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Ngoai ra, chung t6i cling nhan thay su dich chuyén ctia dong tién ti nhém ¢é phiéu vén héa I6n
sang cac nhém ¢6 phiéu vén héa nhod hon trong thang viia qua, mét diém tich cuc cho thay dong
vén dau tu van dugc duy tri trong thi trudng va dang tim ki€ém nhiing co hoi dau tu hap dan. Trén
thuc té, chi s6 VN70 (dai dién cho nhém c6 phiéu vén héa vira) va chi s6 VN Small cap (dai dién
cho nhém ¢6 phiéu vén héa nhd) da ghi nhan hiéu suat dau tu tét hon so véi chi s6 VN30 Index,
khi céc c8 phi€u Ngan hang chiém ty trong kha cao trong ré chi s6 nay (39%) va da phan c6 hiéu
suat dau tu khéng qua cao trong thang Sau.

Hinh 28: Thay déi vé vén héa ctia cac bo chi sé6 HOSE
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Nguén: Bloomberg

DPM, MSH, GMD (thuéc danh muc khuyén nghi ctia VDSC) va nhém chiing khoan, thy san - cé tra da ghi
nhan hiéu suat dau tu kha quan va, qua d6, dan dat da tang cda chi s6 VN70 trong thang Sau. Ngoai tri
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VHC dugc hoé trg chu yéu béi ky vong hudng muic thué chéng ban pha gia & muc 0 USD/kg va doanh sé
Q2-2021 cUa ca tra tét, cdc nhém ¢é phiéu trén, nhin chung, van dang dugc thi trudng phan anh ky vong

KQKD Q2-2021 dugc du bao la sé dot bién.

Bang 5: Hiéu suat cta cac ¢8 phiéu trong danh muc khuyén nghi

C6 phiéu Hiéu suat Hiaéu suat t,a thoi Thémvao  Gia ta'i ngay Gia tai ngay
thang Sau diém khuyén nghi tur khuyén nghi 30/6/2021

DPM 19,6% 19,6% 4/6/21 19.900 23.800 25.400
VCB 17,6% 19,7% 1/4/21 96.900 116.000 117.000
MSH 17,3% 21,5% 4/5/21 50.222 61.000 64.200
GMD 16,3% 27,1% 4/5/21 33.900 43.100 43.600
ACB 7,6% 31,6% 1/4/21 27.080 35.650 34.800
SMC 4,1% 23,7% 4/5/21 32372 40.050 47.100
KDH 3,8% 3,8% 4/6/21 36.182 37.550 43.400
PNJ -0,8% 17,1% 1/4/21 85.500 100.100 115.000
TCB -1,9% 28,5% 1/4/21 41.000 52.700 67.000
HPG -2,3% 52,3% 5/3/21 33.820 51.500 55.200
VN

6,0% 20,5%*
INDEX
VN30 3,6% 30,2%*

Nguén: CTCK Rong Viét; * tir5/3/2021

Mua cong bé BCTC dang dén gan, va ching téi cho rang luéng théng tin nay van sé la cdu chuyén hap dan
trong thang Bay. Trong khi khong it c8 phi€u vén hoéa I6n da c6 da tang gia rdt manh ké ti cudi Q1-2021
trudc nhiing du bao vé tang trudng LN tich cuc trong Q2-2021 (nhu cac ¢6 phiéu ngan hang, thép, CNTT),
nhém c8 phiéu vén hda vira dudng nhu van chua cé muc ting trudng tuang xing véi KQKD vén cling
dugc du bao kha quan. Biéu nay phan nao dugc thé hién qua chi s6 P/E 2021F cGa VN70 van dang hap dan
hon tuong d6i so véi P/E 2021F clia VN30, sau khi dién bién kha tuong dong trong khoang tur thang Hai téi
cudi thang Tu (hinh 30). Do d6, ching téi ky vong cac ¢ phiéu vén hda vita c6 KQKD Q2-2021 dugc du
bao co tinh dét bién cao nhiéu kha nang sé ti€p tuc thu hat dong vén clia thi trudng trong thang nay.

Hinh 29: Dién bién P/E trugt cta cac bd chi s6 HOSE
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Hinh 30: Dién bién P/E 2021F ctia cac bé chi sé HOSE
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Hinh 31: Dinh gia P/E ctia cdc nhém nganh ma CTCK Réng
Viét dang theo doi
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Hinh 32: Dinh gia P/B ctia cic nhém nganh ma CTCK Réng
Viét dang theo doi
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Trén cd s& d6, ching t6i khuyén nghi ti€p tuc ndm gilt cac c6 phi€éu DPM, SMC, MSH, GMD, KDH
va gidi ngan vao nhiing cé phiéu thudc nganh chiing khoan, tiéu dung (QNS), DV tién ich (PC1).
Trong khi hau hét nhiing ¢ phiéu trén thuéc nhédm vén héa vira, ching téi cling ua thich hai ¢
phi€u von hoéa I6n la MSN va VHM, nh& nhiing cau chuyén riéng hap dan, va nhém dau khi, vai su
hé tro ti dién bién dugc du bao tiép tuc thuan Igi ctia gia dau.

Bang 6: Nhiing ¢8 phi€u dugc khuyén nghi thém vao trong thang nay

Co tuc Ty lé sinh loi 2021

tién mat ky vong P/B

(VND) @1/7/2021 FP/E

Piém nhan dau tu

QNS 51.000 2.500 31% 10,7 2,2

PC1 34.100 0 29% 11,0 1,3

% CTCP RongViet Securities - Bdo céo chién lugc Thang 07/2021

Chinh thiic ap thué chéng ban pha gia déi vai dudng cé xuat xd ti Thai Lan nham
thac ddy nganh dudng Viét Nam phat trién bén viing han: (1) tao méi trudng canh
tranh binh ddng gitta dudng trong nudc va dudng nhap khau ti Thai Lan va (2)
thic ddy xu huéng tang gia dudng trong nuéc va ty suat loi nhuan clia nha san
xuat dudng néi dia.

Trong 2Q-FY21, chiing t6i udc tinh doanh thu ctia QNS dat 1.971 ty déng (hay 85
triéu USD, +8% n/n) nh& tang trudng doanh thu clia mang dudng dat 54% n/n.
LNST ctia QNS uéc dat 380 ty dong (hay 16 triéu USD, +19% n/n).

Mang dudng dan dat tang trudng ctia QNS trong nam 2021. Chiing téi c6 mét cai
nhin sang sua vé két qua kinh doanh ctia QNS trong nam 2021 khi ching t6i ky
vong mang dudng sé nang cao t8ng LNST clia céng ty nhd gia ban dudng tang
trudng manh trong ndm 2021, +30% n/n trong nam 2021, theo udc tinh cla
chuing toi.

LNST Q2 udc tinh dat 145 ty dong, tdng 18% YoY tang nha vao khéi lugng xay 1ap
va bt dau vao mua mua & phia Bic. Téng doanh thu udc dat 2,043 ty dong (+75%
YoY). Trong d6, doanh thu méng xay 13p dién udc dat 1.283 ty déng, +185% YoY,
déng gop 63% téng doanh thu, phan 16n dén tir cac du an dién gié. LN gdp tur cac
HDKD ngoai linh vuc BDS du bao dat 304 ty dong, tang 54% YoY.

Cong suat dién da dugc ma rong lién tuc va sé la yéu t6 dong gop viing chac vao
Igi nhuan cda cong ty trong trung han. Trong nhiing thang td&i, ching téi ky vong
(1) San lugng thay dién sé tang nha La Nina va mlUa mua va (2) Cac nha may dién
gi6 sé van hanh thuong mai vao Q4/2021, diéu nay sé thuc ddy lgi nhuan PC1
trong mang phat dién.

PC1 la nha thau c6 uy tin trén thi trudng xay lap dién, 1a yéu té giup céng ty gianh
dugc nhiéu hgp déng EPC cho nhiing du én dién gi6. Bién Igi nhuan gop cao tu
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MSN 136.000 0 22% 65,0 79

VHM n.a n.a n.a n.a n.a .

Nguén: CTCK Réng Viét

du an xay l3p dién gi6 (~12% -15% theo cong ty) sé thic ddy Igi nhuan xay dung
dién ctia PC1 (trudc dé ~8-9%).

Bat dong san bat dau dong goép vao cudi nam 2022 va 2023 tU cac du an Vinh
Hung va B4c TU Liém. DT va LNST ndm 2021 lan lugt day 7.581 ty déng, +14% YoY
va 510 ty déng +1% YoY, tuong ing véi 2021 EPS dat 2.387 dong.

Thu nhap phuc héi manh k& ti ndm 2021. Trong ndm 2020, ching t6i udc tinh
Masan Group dat 95.938 ty dong doanh thu (+24% n/n) va 2.010 ty dong LNST sau
Igi ich c6 dong thiéu s6 (NPAT-MI) (+63% n/n). Lgi nhudn phuc héi & mic cao clia
Masan Group dugc hé trg bai tang truéng LNST +17% n/n cia Masan Consumer
va +43% n/n cia Masan MEATLife, trong khi VinCommerce sé ghi nhan khoan 16
rong sau thué nho hon véi bién EBITDA dudng trong ca nam tai chinh 2021.

Cac thuong vu chién lugc sdp tai sé cé tac dong tich cuc dén hoat dong kinh
doanh va gia c6 phiéu ciia Masan Group. Dua trén nén tang két qua kinh doanh
dang phét trién nhu ky vong, ching téi tin rang cac thuong vu tang vén sap tdi,
du kién tap trung vao The CrownX va Masan MEATLife, sé ti€p tuc gia tdng mic
dinh gia cho c8 phi€u MSN.

Céc thuong vu hgp téc chién lugc véi Alibaba va Phic Long nham thic ddy hoat
dong ban 1& thong qua hai diém chinh: (1) Téi uu héa hiéu qua hoat déng cda
mang ludi cltia hang VinCommerce théng qua kénh bach hoa truc tuyén cta
Lazada va (2) Chién lugc chuyén déi The CrownX thanh mé hinh “tdt ca trong mét”.

Trong céc quy tiép theo, VHM du kién sé ti€p tuc ban giao 14.000 can ho tu 3 du
an 1én (Vinhomes Ocean Park, Vinhomes Smart City va Vinhomes Grand Park) véi
khodng 2.700 can la nha thap tang, chi€ém hon 50% gia tri ban giao trong nam
2021. Bén canh dé, trong ntia sau 2021 ban lanh dao du kién sé cho ra mat 2 du
an Wonder Park (Pan Phugng) va Dream City (Hung Yén) t8ng dién tich 1én t&i
600ha vdi ki vong hudng Igi tir gia ban trong mua cao diém bat dau tir Q3 va su
phuc hoi cda thj trudng chung.

Ki vong tang truéng mai dén tir mang BDS khu cong nghiép: Theo Savills, hai KCN
clia VHM dugc dat tai Hai Phong- dia phuong dang ding dau ca nudc vé thu hat
vén dau tu nudc ngoai trong Q1/2021, bao gém KCN Nam Trang Cat rong 200 ha
va KCN Thay Nguyén réng 320 ha. Ban lanh dao VHM du kién cudi nam 2021 KCN
Nam Trang Cat sé dugc dua vao van hanh. Véi viéc gia thué dang tang trudng tét
& cac KCN va ty lé 1ap day tich cuc & Hai Phong (80% so vai miic 76% clia c& nudc),
chung t6i tin tudng bat déng san KCN sé la mot trong céc tru cot déng gép chinh
vao tang trudng ctia VHM trong trung va dai han.

Nhém cé phi€u ching khoan: huéng Igi ti mét thi truéng ching khoan bung né

Vi viéc VN Index lién tuc pha v& nhimng ky luc vé thanh khoan 1an chi s, nganh chiing khoan, ré rang, sé
ti€p tuc bao cdo két qua kinh doanh tich cuc trong Q2-2021, c6 thé ghi nhan Igi nhuan gop tang hon 50%

YoY, dua trén nhiing gia dinh sau:

e T6ng doanh thu mang dich vu chiing khoan dugc ky vong tang hon gap déi so véi cung ky. Trong
khi phi méi gidi dugc ky vong tang trudng tucng Ung véi téng quy mé giao dich cta toan TTCK,
du ng vay cho vay ki quy c6 thé tang cham hon do du dia cho vay tai nhiéu CTCK I6n bi han ché
(do quy dinh an toan vén). Theo d6, véi gia dinh du ng ky quy tiép tuc tang nhe so véi cudi Q1-
2021, ching t6i du bao téng du ng ky quy van c6 thé tang t&i 120% YoY (so véi mic ting 367%
YoY clia téng quy mé giao dich toan TTCK). Do LN tU cho vay ky quy, nhin chung, déng gép LN
cao han so véi hoat ddong méi gidi, LN mang DV chiing khodn van sé tang dot bién so véi cling ky

trong Q2 nam nay.

% CTCP RongViet Securities - Bdo céo chién lugc Thang 07/2021
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Hinh 33: Téng gia tri giao dich khép I1énh toan thi truéng Hinh 34: Téng du ng cho vay ky quy cac CTCK (nghin ty dong)
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Téng gia tri danh muc tu doanh cudi Q1-2021 I16n hon 30% YoY, két hop vdi gia dinh vé muic
sinh 13i thap hon clia Q2-2021 so v&i Q2-2020 (do tdng manh tir day cua thi trudng), ching
t0i du phdng Igi nhuan gép mang tu doanh sé tang +28% YoY trong Q2-2021.

Tuy nhién, chdng téi ki vong da tang trudng clia mang ngan hang dau tu va quan ly quy sé
cham lai so v6i Q1-2021, do lo ngai dot tai bung phat dich Covid sé lam anh hudng phan nao
t&i tién d6 thuc hién cac thuong vu dang trong qua trinh trién khai.

Trong khi chiing t6i c6 quan diém tich cuc véi nganh chiing khoan, ching t6i ky vong mot s
CTCK quy m6 nhd, ¢6 dinh gia hap dan cuing vai véi tiém nang tang trudng cao cla Igi nhuan
do nén so sanh thap hon dang ké so véi nhirng CTCK |6n & mét s6 linh vuc, sé ghi nhan muc
tang gid vugt tri hon so véi toan nganh.

Cu thé, trén & s& ky vong LN t&r mang dich vu chiing khoan clia toan nganh ting truéng tét
hon so véi mang tu doanh, chiing t6i ua thich cac CTCK c6 hoat déng kinh doanh tap trung
vao moi gidi va cho vay ky quy. Nhiing KQKD clia cong ty nay sé hudng lgi ré rang nhat nho
lugng tai khoan ma mdi va gia tri giao dich tang lién tuc tir nhiing quy qua.

Hinh 35: So sanh dinh gia P/B hién tai tuong quan véi ROE Hinh 36: So sanh dinh gia P/E tuong quan t&i tang truéng LN

cu6i Q1-2021
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Nguén: Fiinpro
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Nguén: Fiinpro

Nhém cé phi€u dau khi: vi ngot tir vang den khéng danh cho tat ca

Vi dién bién gia dau thuan lgi trong ntia dau nam va dac biét la trong Q2/2021, két qua kinh
doanh ctia nhém dau khi dugc ky vong sé duy tri tich cuc khi s6 liéu Igi nhuan dugc cong bé trong
thaoi gian sdp tdi. Tuy nhién, ban chat Igi nhuan nhom dau khi khéng phai déu chay theo gia dau,
chicé mot s6 nhéom ¢ phiéu sé dugc hudng Igi theo dién bién én dinh cla gia dau trong khi phan
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con lai sé phu thudc thém vao nhing yéu t8 khac. Theo d6, ching téi cho rang cac ¢d phiéu nhu
GAS, BSR, OIL, PVT nhiéu kha nang sé ghi nhan théng tin tich cuc vé Igi nhuan trong khi cac
¢6 phi€u PVD, PVS - vén dugc xem la nhiing c6 phi€u “manh” trong giai doan gia dau di Ién, sé
khong thuc su dugc hudng Igi vao xu thé tang gia gan day cta “vang den” khi cac hoat dong
thugng nguén la kha han ché. Trong dé PVD con c6 kha nang gap rui ro vé khoan phai thu déi véi
khach hang Kris Energy Campuchia trong cac quy téi.

Cu6i cung, chiing t6i khuyén nghi NPT ¢6 thé can nhac chét 16i ddi véi mot s6 ¢d phiéu vén
héa lén ma VDSC da khuyén nghi mua bao gém HPG, ACB, VCB (dat hiéu suat dau tulan luot
14 52%, 32%, 20% tinh tu th&i diém khuyén nghi). Trong khi VCB, ACB da dat muic gia ky vong
cla chuing téi, chung téi cho rang dot tang gia vita qua clia HPG da phan anh phan Ion ky vong
LN cia Q2-2021, chua ké gia thép xay dung ciing dang c6 xu huéng chiing lai gan day. Chung toi
cho rang NBT nén lua chon thai diém chét I6i thich hgp, khi nhiing théng tin BCTC Q2-2021 dan
dugc hé 16.
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Bang 7: Téng hagp cac chi sé tai chinh & dinh gia cac ¢é phiéu dang khuyén nghi

Loi So
VHTT  Gid muc Gia nhuan PE PE h':éBn G’i'é'1 G3th‘[a,’:° I:‘:;'c
(triéu tiéu @01/07/2021 ky +- +- Trailing  2021F  °) 5 » "9 <
USD)  (déng) (déng) vong  */-DT(%)  LNST  +/-DT(%) +/-DT (%)  LNST x) x) tai ném  (nghin  ngoai
: (%) (%) (x) (C))] UsD) con lai
(%)
(%)
DPM  HOSE 402 25400 23.650 16% 10 83,5 229 803 37 576 123 75 12 85 804 1625 34,7
MSH  HOSE 133 64.200 63.000 7% 136 485 17,3 57,9 299 46,4 118 96 21 56 925 194 42,9
GMD  HOSE 581  43.600 44550 0% 1,5 293 6,9 19,6 7,8 66,3 334 307 22 22 1473 4844 7.7
SMC  HOSE 109 47.100 41.400 16% 6,5 227,3 613 157,6 04 482 5,0 33 14 24 3228 1225 263
KDH  HOSE 1014  43.400 37.600 15% 61,1 259 64 9,9 15 49,8 19,2 192 28 00 908 6456 17,2
PNJ HOSE 983 115000 99.500 18% 3,0 10,4 30,8 29,1 16,5 26,4 19,3 167 40 20 740 3038 0,0
TCB  HOSE 8063  67.000 54300 23% 28,4 223 22,0 299 202 21,7 13,1 120 24 00 1692 36204 0,0
PC1  HOSE 218 34100 26.500 29% 13,9 41,2 13,9 10 14,0 37 10,3 10 12 00 856 693 390
MSN  HOSE 5783 136000 113.900 19% 106,7 77,8 24,2 62,9 94 195 888 66 83 00 1087  11.060 5,1
QNS UPCOM 635  51.000 41315 29% 155 185 13,3 118 21,9 19,9 13,5 108 22 61 497 1.220 422

Nguén: CTCK Réng Viét
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GEG
QNS
PC1
PHR
HAX
NT2
TCB
FPT
MSN
MWG
PNJ
VNM
SMC
DPM
KDH
PVT
LTG
MBB
DRC
SCs
HND
MSH
HPG
PPC
VHC
PGI
BMP
ACV
VCB

HOSE
UPCOM
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
upCOM
HOSE
HOSE
HOSE
upPCOM
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
UPCOM
HOSE

VHTT
(triéu
UsD)
200
635
218
332
49
260
8.063
3.482
5.783
3.100
983
8.199
109
402
1.014
291
134
5.248
162
302
388
133
10.193
360
354
84
208
7.275
18.632

Gia muc tiéu
(déong)

21.700
51.000
34.100
67.700
29.700
24.800
67.000
108.000
136.000
184.000
115.000
100.000
47.100
25.400
43.400
23.500
42.400
48.800
32.800
141.400
17.900
64.200
55.200
24.400
46.200
20.800
57.300
80.800
117.000

Gia
@2/7/2021
(dong)

17.000
41.315
26.500
56.100
23.400
20.900
54.300
91.900
113.900
156.800
99.500
90.100
41.400
23.650
37.600
20.900
38.369
43.450
31.200
136.200
17.856
63.000
52.300
25.600
45.000
21.000
58.800
78.463
114.900

DANH SACH CO PHIEU QUAN TAM

Loi 2021F
nhuan
ky Khuyén nghi - H- +-
o DT  LNST LNST
(%) (%) (%)
30% MUA 288 30 312 370 341 477
29% MUA -155  -185 133 11,8 21,9 199
29% MUA 139 412 139 1,0 -140 37
28% MUA 04 1402 63 -73 664 -173
27% MUA 81 1446 33 654 83 -04
23% MUA 205 -17,1 147  -143 40 198
23% MUA 284 223 220 299 202 21,7
20% TICH LOY 76 128 157 244 190 191
19% TICHLOY 1067 -778 242 629 94 195
18% TICH LOY 62 22 169 259 214 278
18% TICH LOY 30 -104 308 291 165 264
17% TICH LOY 59 49 01 13 54 30
16% TICH LOY 65 2273 613 1576 04  -482
16% TICH LOY 10 85 229 803 37 -576
15% TICH LOY 611 259 64 99 15 498
15% TICH LOY 39 -11,0 24 263 51 86
13% TICH LOY 97 104 130 150 352 21
12% TICH LOY 110 56 267 532 198 145
10% TICH LOY 55 24 163 173 105 262
10% TICH LOY 74 <75 107 187 95 104
8% TICH LOY 39 238 -167 760 99 1313
7% TICHLOY 436  -485 173 57,9 299 464
7% TICH LOY 46 785 761 1529 75  -40
5% TICH LOY 31 201 237 442 170 189
5% TRUNGLAP  -105 -402 281 -106 130 64,1
5% TRUNG LAP 12,1 79 21,1 106 82 139
4% TRUNGLAP g0 236 88 -172 63 215
3% TRUNGLAP 575 790 332 559 306 121,2
2% TRUNGLAP 77 03 173 189 166 219
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Trailing
(x)

16,2
13,5
10,3
8,0
6,4
10,8
13,1
21,7
88,8
16,8
19,3
17,4
50
12,3
19,2
9,6
53
12,0
13,3
16,6
7,2
11,8
13,0
8,2
12,0
10,2
9,6
163,1
20,4

PE
2022F
(x)

9,0
9,0
10,6
1,2
54
9,7
9.8
16,0
55,7
12,2
13,4
18,1
6,4
17,6
12,8
93
8,5
8,4
10,8
13,0
11,8
6,5
7,6
12,9
8,0
9,2
10,0
28,8
16,5

PB
hién
tai
(x)
1,5
2,2
1,2
24
1,9
1,5
2,4
4,8
83
4,2
4,0
6,1
14
1,2
2,8
1,3
1,0
24
2,1
6,1
14
2,1
3,6
1,3
1,5
1,3
2,0
44
43

Ty

co

24
6,1
0,0
7,1
0,0
4,8
0,0
2,2
0,0
1,0
2,0
57
24
8,5
0,0
24
2,6
0,0
4,8
59
8,0
5,6
1,0
9,8
2,2
57
6,8
0,0
0,0

-5,7
49,7
85,6
14,5
140,7
7,3
169,2
128,3
108,7
86,8
74,0
-1,3
322,8
80,4
90,8
1324
110,1
195,7
93,7
29,6
18,0
92,5
220,4
22,7
329
33,6
24,0
31,9
41,9

GTGDBQ
3 thang
(nghin
UsD)
426,1
1.219,8
692,7
1.848,3
728,6
422,1
36.203,6
11.402,8
11.059,8
8.284,9
3.037,6
17.243,5
1.225,0
1.625,2
6.456,3
3.599,1
1.294,3
35.743,9
2.089,8
155,9
98,8
193,9
68.425,0
520,0
2.405,1
2,5
309,3
961,4
10.358,1

S& hiiu
Nuéc
ngoai

con lai

(%)
12,8
42,2
39,0
37,2
29,5
34,1
0,0
0,0
5,1
0,0
0,0
-19,9
26,3
34,7
17,2
36,4
10,8
-19,3
42,3
22,8
49,0
42,9
22,7
34,3
774
28,3
16,9
45,5
6,5
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Lol 2021F 2022F g VL

Gia muc tiéu Gia nhuén , PE PE_ hien 2
(déng) ©2/7/2021 ky Khuyén nghi +/- ;’T L-l;/S-T ;’T L;/S-T Trailing  2022F T 6
(déng) vong (x) (x)
(%) %) (%) (%) (%) ()
NKG HOSE 270 37.000 36.750 1% TRUNG LAP 51 5241 1044 2758 66  -75,1 11,1 25,5 1,8 08 4122 64459 84,8
GMD HOSE 581 43.600 44,550 0% TRUNGLAP 15 293 69 196 78 663 33,4 18,5 22 22 1473 48445 7.7
LHG HOSE 98 42.400 45,000 -2% TRUNG LAP 75 398 88 9,7 97 192 13,4 8,6 17 42 1824 628,8 383
CTG HOSE 8421 51.700 52.700 2% TRUNGLAP 117 446 178 452 107 128 11,0 12 21 00 1383 364709 49
ACB HOSE  4.192 34.800 36.100 -4% TRUNG LAP 128 278 21,8 237 151 11,8 11,3 93 26 00 0,0 16.771,0 0,0
BID HOSE 8211 41.400 47.050 -12% GIAM 40  -147 153 591 142 279 22,7 188 24 00 227 82325 13,4
VSC HOSE 142 50.000 60.000 -13% GIAM 5,8 2,7 43 13,1 30 11,7 133 15,5 1,7 33 1401 694,8 42,0
HDB HOSE  2.507 31.600 37.200 -15% GIAM 21,0 179 270 31,6 246 240 11,8 8,7 24 00 1450 83153 4,0
STK HOSE 17 33.200 40.900 -18% GIAM 208 331 342 771 176 382 16,8 10,8 23 12 1591 121,9 37,6
PAC HOSE 76 29.200 37.550 -18% GIAM 41 -109 81 6,3 73 139 11,1 108 23 40 917 258,9 35,6
ANV HOSE 183 24.000 32.350 -23% BAN 232 713 209 1105 133 233 19,1 7,9 1,8 31 1028 758,0 47,7
TCM HOSE 275 33.300 90.500 -63% BAN 48 276 206 -302 65 729 21,0 216 38 06 4669 947,3 438
VRE HOSE  3.119  Dang cép nhat 31.700 na  Pangcapnhdt _100 -165 239 314 NA NA 27,1 n.a 24 00 202 9.224,5 18,5
BFC HOSE 71 Dang cap nhat 28.700 na  DPangcapnhat 116 805 43 251 08 260 9,0 14,1 16 52 1649 387,5 453
HDG HOSE 200  Dangcap nhat 43350 na  Pangcapnhdt 5, 39  -109 185 N/A N/A 6,1 n.a 20 00 1298 27625 383
REE HOSE 768  Dangcap nhat 56.700 na  DPangcapnhat 153 97 20 89 144 136 10,0 10,7 15 00 867 1.689,5 0,0
DIG HOSE 459  Dangcép nhat 25.500 na  Pangcapnhdt 177 613 668 1144 N/A N/A 15,4 n.a 22 00 1715 63912 46,7
NLG HOSE 485  Dangcap nhat 39.400 na  DPangcdpnhat 129 137 233 285 N/A N/A 9,9 n.a 1,7 00 782 48308 36
IMP HOSE 229  Dangcap nhat 76.500 na  bangcapnhdt 4 291 295 164 282 352 24,7 176 30 20 880 1.136,3 0,0
KBC HOSE 801  Dangcap nhat 39.650 na  DPangcapnhat 339 775 1007 4935 -108 -92 25,9 18 18 25 181,01 115688 29,9

Nguén: CTCK Réng Viét; Gid tai ngay 2/7/2021
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CHi SO Vi MO VIET NAM THANG 6/2021

Can can thuong mai (Ty USD) Dién bién ty gia tién Péng
Can can thuong mai (truc phai, ty 3) Ty gia trung tam Ty gia thi trudng
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CHi SO CAC NHOM NGANH
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Nguén: Fiinpro, CTCK Réng Viét
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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 cng 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 sit 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 hodic gidn tiép dén cdc khuyén cdo hay quan diém cu thé trong bén cdo cdo nay.

Théng tin strdung trong bdo cdo nay duogc 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 ¢ thé thay déi ma
khéng cdn bdo cdo trudc.

Bdn bdo cdo nay duoc gitr ban quyén va la tai san 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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