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don dgt hang maéi va sén lrong san xuét ting manh va nhanh hon
e Quy m6 nh4p siéu gidm manh tir 3,08 ty USD xudng 2,13 ty USD trong 8 thang,
bang 1,6% téng kim ngach xuét khiu.
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nhén dw an FDI déng ky quy mé Ién nao
e Niém tin tiéu dung VN cai thién I&én muc cao nhat 5 ndm
e Lam phét ting téc khi CPI thang 8 ting manh 0,92% m/m, mtc cao nhatké tir
9/2013
e Chinh phd dé xudt nang muc tiéu téng trwéng tin dung 1&én 21-22%. L&i suét qua
dém trén thi trwdng lién ngén hang dwoct dw béo 6n dinh & mirc thap trong 1-2
thang t6i trwéc khi quay tré lai chu ky tdng trong céc thang cudi nam
e Da tidng cla ty gia trung tam ké tir ddu ndm (+1,28% ytd) sé sém phan anh vao
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Chién Iwort giao djch

Trong ngdn han, chiing t6i danh gié giao dich lwét séng trong giai doan nay van
con co héi véi thanh khodn luén dwoc duy tri tich cuc. Tuy nhién, ty suét loi nhuén
ki vong ch/ & muc thdp khi mat bdng gia da Ién cao va hién twong phan héa tiép
dién. O'thoi diém hién tai, khi ma thj trieong tiém can ving dinh cii thi chién thuat
hop ly nhét la canh mua nhitng cé phiéu dang tich iy trong xu hwéng téng trung
han. Dwb&o cac nhém nganh ngan hang, ching khoan, b 4t déng sdn hodc nhém
cé phiéu trong dién thoai vén cta Nha nwéc vén 1a nhidng nhém chd lyc thu hit
dwoct dong tién dau co lén trong thang 9 nay.

Cho muc tiéu trung han, VN-Index duy tri kénh xu hwéng téng, nhiing nhjp rung
I&c vira qua ciing chila nhiing nhjp diéu chinh binh thwéng, mang lai co héi dé tai
co cau danh muc sau giai doan tdng manh. Khi xu hwéng ting trung han van
dwoc ddm bdo thi nha d&u tw van cé thé tiép tuc ndm gii? vj thé, tranh gia ting ty
trong khi chi sé tién vé mc cao trong khi can nhdc gidi ngan khi thj trrong quay
tré lai nhip diéu chinh, t4p trung vao nhing cé phiéu cé co bén tét, cd cau chuyén
hé tro trong nhifng thang cudi ndm. Néi cach khéc, giai doan diéu chinh va tich Idy
13 co'hoi dé nha dau tw trung han tai co cdu danh muc cho giai doan cudi ném.




Thang 9 la mét thang quan
trong véi 2 cudc hop Ion tai
My gém hop cda Qudc hoi
ban vé viéc nang trdn ne
cong va cuéc hop chinh
séch tién té cda FED

. KINH TE THE GIOI

Theo béo céo cta IHS, chi s PMI tdng hop thang 8 clia My tdng manh I&n 56 diém, murc
cao nhét trong 27 thang gan day. Trong d6, chi s6 PMI dich wu tdng thang tha 5 lién tiép
I&n 56,9 diém, mrc cao nhat trong 28 thang qua. Tuy nhién, dién bién chi s6 PMI san xuét
(52,5 diém) t ra kém lac quan hon trong twong quan so sanh vé&i nganh dich vu méc du
strc khde khéi doanh nghiép san xuét tiép tuc cai thién. Nhin chung, nén kinh t& My vin
duy tri dong lwc tang trwdng nh& sy gia tang sé lwong don ddt hang méiva san lwong san
xuét. Cling v&i do, ty 1& tao viéc lam méi tiép tuc 12 diém sang trong birc tranh kinh t& My.

Theo sé liéu mai cap nhat, ting trwdng kinh té My trong quy /2017 dwoc diéu chinh ting
I&n 3%, cao hon muc 2,6% cdng bd trwdc d6 va du béo 2,7% cla toan thi trwdng. Day
ciing 14 mrc téng trwdng cao nhat ké tr 2015.
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DPang sau blrc tranh kinh t&, nhitng b4t 6n chinh tri ciing hoai nghi v& chinh séch tién t&
that ch&t clia FED da va dang ddy ddng US Dollar gidm lién tiép trong théi gian qua. Tinh
dén 30/08, chi sb US Dollar Index da gidam 9,7% ytd xuéng 92,31 diém, murc thap nhét ké
tlr thang 9/2015. Theo sé liéu thdng ké trén san giao dich twong lai New York, trang thai
ban tiép tuc chi phdi thj trwng tudn the 5 lién tiép, qua do day chénh léch gitra sé hop
ddng ban-mua dat 1.436 hop ddng trong tuan cudi thang 8.

Nhw d& cap trong bao cdo trwdc do, chiing téi ghi nhan mot sé nguyén nhan chinh khién
ddng US Dollar giam gi&, gébm:

e Sy that vong v&i kha ndng thwc thi chinh sé&ch kich thich kinh té ctia Chinh quyén
Téng théng Donald Trump. Diéu nay hoan toan trai ngwgc v&i bao ky vong trong
thang 11/2016.

e FED 1 ra luéng I trwéc cac bwdc di tiép theo trong nd lwc that chat chinh sach
tién t&. Chu tich Janet Yellen khong dwa ra bat ky binh luan nao vé kha néng tang
|ai suét cling nhw ban ra sé lwong trai phiéu khdng 16 dang nam gidr.

e Baitoan Quéc hoi My cé hay khdng théng qua nang tran ng cong trong thang 9
t&i va 1&i cdnh bdo ha muc tin nhiém nwéc nay cda Fitch. Tinh dén hét thang
3/2017, ng coéng cGa Chinh phi My da cham mc trdn theo luat dinh hién & muc
19.900 ty USD.

Chung t6i danh gia thang 9 t¢i l1a mét thang quan trong v&i 2 cudc hop 1&n tai My gdm hop
ctia Qudc hoi ban vé viéc nang trdn no cdng va cudc hop chinh sach tién t& ctia FED. Diéu
nay ciing sé& xac dinh xu hwéng bién dong sap t6i cla thj trwéng ngoai hdi néi chung va
ddng US Dollar néi rieng. Trong kich ban dwoc nhidu che doi, Quéc hoi My sé théng qua
viéc nang tran ng cong (dung nhuw phat bidu cla Bo trwéng tai chinh My Steven Mnuchin)
va FED bat dau ké hoach thu hep cung tién bang cach ban trai phiéu da dwoc mua trong




3 nén kinh té lén, gém EU,
Nhat Ban va Trung Qudc,
gitr dwoc da ting trwéng én
dinh khi chi sé PMI duy tri
trén ngwong 50 diém

Hnh 3: Chi s6 PM tong hop

cac dot QEs trudc d6. Ngoaira, Tdng théng Donald Trump cling sé& bat dau cong khai van
dong cho ké& hoach cai cach thué.

Bén canh dé, dwa trén di&n bién thj trwong trong qué khiv khi chénh Iéch sé lwong hop
déng twong lai & vi thé ban va mua dang xubng day sé& khéi dau cho mét chu ky héi phuc
m&i cia ddng US Dollar. Trong béi canh kich ban dwoc dé cap phia trén thanh hién thuc,
rdi ro bién déng ty gia trong céac thang cubi ndm sé cao hon dang ké.

3 nén kinh té 1&n khac, gdm EU, Nhat Ban va Trung Quéc, nhin chung gilr dwoc trang thai
tang trwdng &n dinh khi két qua khao sat ctia IHS Markit tiép tuc cho thay diédu kién san
xuat kinh doanh mé& réng tich cuc v&i chi sé PMI duy tri trén nguéng 50 didm. EU van la
diém sang trong burc tranh kinh té toan ciu khi chi sé PMI tdng hop thang 8 ting nhe Ién
55,8 diém. Dang chu y, strc khde nha san xuét tiép tuc cai thién khi chi s PMI tding manh
lén 57,4 diém trong thang 8, git* & murc tdt nhét trong 6 ndm qua. Tuy nhién, ching toi
nhan manh mc d8 lac quan cda gi¢i doanh nghiép trong khu vwc Eurozone dang ¢ tin
hiéu xau di. Mat phan didu nay do nhitng loi thé vé ty gia da phai dan sau sw hdi phuc
manh mé ciia déng Euro ké tlr d&u nam.

Hnh 4 Chi s6 g4 nha Tung Quéc va ty gd ELR/USD
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Dién bién ndi bat ludn dwoc ching i nhan manh trong théi gian qua gén voi bién dong gia
nha & tai Trung Quéc va ty gia EUR/USD. DAu tién, tdc dd ting gia nha tai Trung Quéc lién
tuc cham lai k& tlr sau khi dat dinh 12,6% yly trong thang 11/2016 khi tdc d6 tdng gia nha
tai Trung Quédc thang 7/2017 chi dat 9,7%. Pang chu y, chiing t6i ghi nhan nhitng bién
phéap kiém soét gia nha chat ché hon tai mot sé thanh phd. Dién hinh nhw thanh phd
Trwdng Sa, tht pha tinh H6 Nam, sé 4p dung gia dat thau cao nhat ma ngwdi mua cé thé
d&t mua trong 3 phién dau thau trong thang 9. Cu thé, murc gia thang thau sé& khong cao
hon 50% gia khé&i diém.

O dién bién khéac, sy hdi phuc &n twong cla déng EUR dang tré thanh mét trong nhivng
tam diém trén thi trwdng tai chinh toan cau. Tinh dén cubi thang 8, ty gia EUR/USD da bat
tdng manh 13,1% so v&i cubi nam 2016. Payla mirc phuc hdi 4n twong nhét trong nhiéu
nam tré lai day sau giai doan lao déc manh 23,5% trong 3 nam lién tiép tlr 2014-2016 va
¢6 thoi diém thj trudng d& nghi vé kich bédn 1 EUR déi 1 USD. Theo ching tdi, c6 3 nguyén
nhan chinh giai thich cho diéu nay, gém:

1) Strc khde nén kinh t& khu vwc Eurozone hdi phuc manh mé tré lai. Tang truwéng
kinh t& quy 2/2017 dat 2,2% yly, mtrc cao nhatké tir 2011.

2) Dién biénlam phat ting cao va dat 1,5% yly trong thang 8/2017.




Chi sé gia hang héa cac
nhém nganh nhw db uéng,
néng san, kim loai va nang
lwong trong thang 6 nhin
chung tiép tuc gidm

Hnh 5 Chi s6 gé& hang héa

3)

B4t 6n chinh tri tam lang xudng ké tir sau chién thang cta tan Téng théng Phap
Emmanuel Macro, ngwdi theo quan diém v& mot Chau Au doan két va thdng nhét.

Nhw @& cap trong bao céo truwdc do, da hdi phuc ctia hdu hét cac mat hang quan trong da
chirng lai va didu chinh nhe ké tir thang 2. Theo sé liéu tlr IMF, chi sé gia hang héa nhin
chung tiép tuc giam, dan dau 1a Fuel Index (-11,86% ytd), theo sau b&i Metal index (-5,91%
ytd), Beverage Index (-5,26% ytd) va Agricultural Index (-3,28% ytd). Tuy nhién, ching tbi
lwu y mat hang thép khong ndm trong nhém hang héa dé tinh chi sé Metal Index. Gia mét
hang nay trong cac hop ddng twong lai nhin chung ting manh so v&i cubi nam trwéc. Cu
thé, tinh dén cubi thang 7/2018, gia thép cudn tang 17,7% ytd Ién 504 USD/tan trong khi
gia thép phé liéu ciing tang 20,6% lén 335 USD/tan.

Hnh 6 Dw béo ga hang héa
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Gi¢i dau tv dang dit cuoc
rat l1én vao kha ndng hoi
phuc cda gia ddu khi mdc
chénh léch gilka sé6 lwong
hop dong twong lai & vi thé
mua va bdn dang tién sét
mire dinh lich ste hinh thanh
héi thang 2/2017

Ngudn: IMF, KISVN Research

Gia dau thd WTI trong 4 thang qua chid yéu dao déng trong wing gia 45-50 USD/thuing.
Hién tai, thi trwdng van thiéu thong tin hd tro dé gia diu c6 thé birc pha. Tuy nhién, ching
t6i mudn nh&n manh dén 2 yéu t6, gébm

1

2)

Ty 1& tuan tha théa thuan cét giam san lweng cla cac nwdc trong va ngoai OPEC
& murc thdp. Cu thé, dén cudi thang 7, ty 1& tuan tha cia OPEC chi dat 86%,
twong (rng cat gidm 1,004 triéu thung/ngdy, cach xa muc tiéu 1,164 triéu
thung/ngay. Trong khi dd, cac nwécngoai OPEC chwa khi ndo cét giam ding theo
thda thudn trong 7 thang qua va ty I& tuan thud clia cac nwéc nay chi dat 73% trong
thang 7. Theo théng k&, ngudn cung du thé I&n nhat dén tlr Nga véi 10,95 triéu
thung/ngay, theo sau la Saudi Arabia (10,067 triéu thung/ngay), Iraq (4,468 triéu
thung/ngay), Iran (3,824 triéu thung/ngay),...Té¢i thang 11, cac nwéc tham gia sé
t6 chirc mo6t cude hop chinh thire nhdm tdng két thda thuan cét gidm san lwgng
dau thd.

Gid¢i dau tw dang dat cwoc rat Ion vao kha nang hdi phuc cda gia dau khi murc
chénh léch gitra s lwong hop dong twong lai & vi thé mua va ban dang tién séat
mcdinh lich s& hinh thanh hdi thang 2. Cu thé, sé liéu nay dat mic 445.448 hop
déng, thap hon twong dbi so v&i mirc dinh 556.607 hop ddng. Theo sé liéu lich
st, chang t6i ghi nhan mrc twong quan dwong gira hai bién gia dau thé va sb
hop déng chénh |&ch. Tuy nhién, khac v&i giai doan trwéc ndm 2014, mirc d6 hdi
phuc cta héi phuc cta gia dau va dd twong quan giira hai bién trén da giam di
twong d6i do s tr6i day clia hoat ddng san xuét dau da phién tai My.




Hnh 7: G& dau tho Wl Hnh 8 Ty Ié tudn thi cla OPEC
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Chi sé PMI linh vuc san xuét
clia Viét Nam xép ddu khdi
ASEAN nh¢ sé lwgng don
dat hang méi va sén lwong
san xudt ting manh va
nhanh hon

Il. KINH TE VIET NAM

“Tiép tuc cai thién” 1a cum tr quen thudc dé dién ta stic khéa cla linh virc s@n xuét Viét
Nam. Chi sb PMI san xuét thang 8 ting nhe 1&n 51,8 diém tlr mrc 51,7 diém thang trwdc
dé. Bang chu y, day ciing la m&rc cao nhét trong toan khdi ASEAN, theo sau b&i Singapore
(51 diém), Indonesia (50,7 diém), Phillipine (50,6 diém)... Nhan t6 chinh lam cai thién cac
diéukién kinh doanh gan day la s6 lwgng don dat hang méiva sanlwong san xuat da ting
manh va nhanh hon. Téc d6 tdng sé lwong don dat hang xuat khAu méi cling tdng nhanh
nhét trong bén thang gan day. Tuy nhién, chiing t6i nhan thay sy thiéu hutlao déng da dan
dén ting lwong cdng viéc tdn dong 1an th 2 lién tiép. O phwong dién khac, méc du tinh
trang thiéu hut nguyén vat liéu d&a day chi phi dau vao cao hon nhung gia thanh ban ra
giam thang thir 4 lién tiép.

Hnh 9: Chi s6 PM Ihh wuc san xué
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Cung véi d6, chi s san xuat toan nganh céng nghiép (1IP) thang 8 ciing hdi phuc tré lai va
tang 8,4% vyly, cao hon mirc 8,1% yly trong T7/2017. Tinh chung 8M2017, IIP tang 6,7%
yly, thAp hon mic tang 7,2% clia cing ky ndm 2016.

Hnh 10: Chi s6 san xudt
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Chang t6i ghinhan métséd san pham cha yéu tang cao trong 8M2017, gm tivi ting 34,4%;
sat, thép thd tdng 26,7%; thép can tadng 23,9%; vai dét tr sQi tw nhién tdng 17,7%; phan
uré tang 17,3%, va sira bot tang 10,6%.




Bang 1: San lwong san xuat mot s6san pham chi yéu

BVT Uéc tinh Cong don % Tang trwdng | % Tang truwdng
T8/2017 8T/2017 T8/2017 YoY 8T/2017 YoY
Than dé (than sach) Nghin tan 2,869.0 25,784.1 9.0 1.6
Dau md thd khai thac Nghin tan 1,140.0 9,220.7 (5.0 (10.8)
Thuy hai san ché bién " 261.0 1,807.7 153 9.4
Siva tuoi Triéu it 107.8 845.1 18 9.5
Stra bot Nghin tan 10.1 76.9 (2.4) 10.6
Thirc &n cho thly sén " 356.2 2,376.4 51 8.2
Vai dét tir soi ty nhién Triéu m2 34.1 253.3 (4.6) 17.7
Phan Ure Nghin tan 182.9 1,604.1 40.4 17.3
Phan hén hop N.P.K " 210.4 1,688.0 8.5 9.8
Xi mang Triéu tan 75 54.1 12.8 8.3
Sét, thép thod Nghin tan 595.4 4,225.0 40.1 26.7
Thép can " 567.3 4,189.7 14.8 23.9
Tivi Nghin céi 1,142.7 7,247.4 128 34.4
Pién san xuét Ty kwh 17.5 124.8 105 8.0
Nwéc may thwong phdm Trieu m3 242.6 1,851.5 6.7 9.6

Nguédn: GSO, KISVN Research

Quy md nhdp siéu giam
manh ttr 3,08 ty USD xuéng
2,13 ty USD sau 8 thang,
bang 1,6% téng kim ngach
xudt khdu

Kim ngach xuét khdu thang 8 wéc dat 18,2 ty USD, ting 3% m/m sau 2 thang giam lién
tiép. Trong khi d6, kim ngach nhap kh&u T8/2017 ciing wéc tang 2,3% m/m lén 17,8 ty
USD. Tinh chung 8T/2017, kim ngach xu4t khdu va nhap khau lan lwot dat 133,5 ty USD
va 135,6 ty USD, tang 17,9% yly va 22,3% yly. Tdéc dd tang trwdng nhap khau cao hon da
day can can thwong mai clia Vit Nam tham hut manh, dat 2,13 ty USD trong 8T/2017,
b&ng 1,6% tdng kim ngach xuat khiu.

Hnh 11: Tang twéng thwong mai hang héa
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Ngudn: GSO, KISVN Research

Tuy nhién, ching t6i nhan thdy quy mé nhap siéu gidm dang ké t& mc wéce tinh 3,08 ty
USD thang 7 xudng 2,13 ty USD trong thang 8. Diéu nay|a do khu wwrc FDI d4y manh hoat
dong xuat khau véi kim ngach xuét khdu khéi nay wéc dat 12,87 ty USD trong thang 8,
tang 5,9% m/m va 14,6% yly. Tinh chung 8M2017, khu vuc FDI xuét siéu 14,28 ty USD
trong khi khu wic kinh té trong nwéc nhap siéu 16,41 ty USD.

Trong co cAu mat hang nhap khau, nhu ciu nguyén vat liéu phuc w cho hoat déong san
xuét kinh doanh van git vi thé chi phéi, gbm May moc thiét bi, dung cu phu ting (24,1 ty
USD, +33,5% yly); Dién thoai, linh kién (8,7 ty USD, +33,3% V/y); VAai (7,4 ty USD, +8,6%
yly); Sét thép (6 ty USD, +16,3% yly); Chét déo (4,8 ty USD, +23,4% yly). Do vay, ching
t6i danh gia trang thai nhap siéu la kha lanh manh.




Téng FDI va FIl 87/2017 dat
23,4 ty USD, ting 45,1% yly.
Thang 8 khong ghi nhdn duw
dan FDI dang ky quy md Ion
nao

Vén dAu tu thwe hién tr NSNN thang 8/2017 wéc tinh dat 26.509,8 ty ddng, tdng 9,3% Viy.
Tinh chung 8M2017, vén dau tw thwe hién tr ngudn ngan sach Nha nuéc dat 166,4 nghin
ty déng, béng 56,1% ké hoach nam va tang 7,3% so v&i cung kyndm 2016.

Tinh dén 20/08/2017, Viét Nam thu hat 1.624 dy an cip phép méi voi s6 vdn dang ky dat
13,5 ty USD, ting 0,3% yly v& sb dw an va ting 37,4% yly v& vbn dang ky. Bén canh dé,
¢6 773 lwot dw an diéu chinh vén dau tw véi s6 vbn tang thém dat 6,4 ty USD, ting 40,2%
yly, va 3.374 luwgt gép von, mua cd phan voi tng gia tri gop vén la 3,5 ty USD. Nhw vay,
tinh chung tdng vén FDI va FIl 8T/2017 dat 23,4 ty USD, tang 45,1% yly. Vén FDI thuc
hién 8T/2017 wéc tinh dat 10,3 ty USD, tang 5,1% vly.

Hnh 12: Nguén vén dhu tw tuc p nuoc ngoai Hnh 13: Vén @u tw tir NSNN
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Niém tin tiéu ding VN cai Téng murc ban & hang héa va dich wi tiéu dung thang 8/2017 wéc dat 330 nghin ty ddng,
thién Ién muxc cao nhdt 5 tang 11,7% yly. Tinh chung 8T2017, doanh thu dat 2.580,2 nghin ty ddng, tdng 10,3% yly.
nim Néu loai trir yéu t6 gia tang 8,9% yly, cao hon mirc 8,5% yly trong 8T2016.
Theo béao céo cta Hiép hdi cac nha san xuét Otd Viét Nam, Doanh sé ban hang cla toan
thi trwdng dat 20.662 xe, bao gébm 11.195 xe du lich (-21% m/m); 8.489 xe thuwong mai (-
7% m/m) va 978 xe chuyén dung (-7% m/m). San luvgng cla xe |&p rap trong nwéc dat
14.779 xe, gidm 14% m/m, va nhap khdu nguyén chiéc 14 5.883, giam 17% m/m. Tiéu thu 6
t6 Viét Nam giam manh va di nguoc v&i xu thé clia cac nuéc trong khu e do ngudi tiéu
duing c6 tam ly che doi mécnam 2018, thoi diém thué nhap khau 6 t nguyén chiéc tir cac
nwéc trong khu v Ui v@ 0%, kéo theo gia xe giam khoang 20%.
Hnh 14 Tong mic bdn B hang héa va dch wu Hnh 15: Doanh thu bé&n 6 16
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Ngudn: GSO, KISVN Research

Ngudn: VAMA, KISVN Research

Du vay, theo cong bd méi day cta Nielsen, chi sé niém tin ngwi tiéu dung Viét Nam tiép
tuc tdng trwéng trong quy 11/2017 va dat mrc cao nhattrong 5 ndm qua la 117 diém. Qua




Hnh 16 Chi s6 ném fn ngwoi téu ding (CCI) Vet Nem

do, Viet Nam tré thanh quéc gia dirng thr 5 toan cau v& mirc do lac quan, d&c biét trén
khia canh kha nang tai chinh ca nhan va mc do san sang chi tiéu. Dang cha y, Viét Nam
khéng con 1a ngudi tiét kiem nhat véi ty 1& s ngudi tiét kiém chi dat 63%, thdp hon mrc
76% trong quy trwde. Nguoi tiéu dung Viét tiép tuc sac sang chi tiéu nhiéu hon cho cac
khoan muc I&n sau khi chi tra cho cac chi phi sinh hoat thiét yéu, nhw du lich, mua s&m,
mua b&o hiém yté cao cép...

Hnh 17 Chi s6 ném fn ngwoi tu ding (CCI) cic mudc ASEAN
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Ngudn: Nielsen, KISVN Research

Lam phét ting toc khi CPI
thang 8 ting 0,92% m/m,
mirc cao nhét ké tir9/2013

Hnh 18 Chi sb g& téu ding

Ngudn: Nielsen, KISVN Research
Tiép nbi da hdi phuctrwdce do, chi sé giatiéu dung (CPI) thang 8 tang 0,92% m/m, m&c cao
nhét k& tr thang 9/2013. CPI thang 8 cling m& réng muc tdng 1én 3,35% yly sau 6 thang
lién tiép thu hep bién d6 tdng. Tinh chung 8M2017, chi s6 CPI trung binh ting 3,84% yly
trong khi chi s6 CPI16i tang 1,47% yly.

Hnh 19: Dén bién gé céc nhém nganh
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Ngudn: GSO, KISVN Research

Chuing t6i ghi nhan mot sé nguyén nhan chinh gdm 1) Viéc diéu chinh gia thuéc va dich w
y t& cho cac dbi twong khong c6 thé bao hiém y té tai 17 tinh, thanh phé day chi sé gia
nhém nay ting 2,86% m/m, 2) Hai dot diéu chinh tang gia xang dau khién chi sé gia nhom
giao théng tang 2,13% m/m sau 4 thang giam lién tiép, 3) Sy phuc hdi gia cdc mathang
thwe phadm nhw thit lon va rau xanh gép phan day chisd nhém hang &n va dich wi &n ubng
tang 1,06% m/m va 4) Chi sé gia nhém nha & va vat liéu xay dung tang 0,93% do gia vat
liéu bdo dwéng nha & tang 1,27%; gia gas ting 8,91% va gia dau héa ting 5,14%.

Sang thang 9, déng luc tang cla lam phat dén tlr cac nhan t& chinh nhw 1) Gia thubc va
dich w y té tiép tuc dwoc didu chinh tang, 2) L trinh téing hoc phi ciing nhu cdu mua s&m
chuén bi cho ndm hoc mai, 3) Nhu cau xay dwng, stra chira nha & trong cac thang cudi
nd&m.Bé&n canh do, rdi ro gia xdng du tang trong cac thang cudindm cuing sw hdi phuc cla
ddng USD trong trwérng hop FED tiép tuc that ch&t chinh sach tién té.
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Chinh phd nang muc tiéu
ting trrrong tin dung 1én 21-
22%. L& suat qua dém lién
ngdn hang dwot dw béo 6én
dinh & muc thdp trong 1-2
thang téi trwéc khi quay tré
lai chu ky ting trong cdc
thang cuéi ndm

Da tdng cua ty gia trung tam
ké ttr ddu ndm (+1,28% ytd)
sé sém phan anh vao dién
bién ty gia giao dich (-0,19%
ytd)

Theo Uy ban giam sat tai chinh quéc gia, ting trwéng tin dung, tinh dén hétthang 8/2017,
wéce tang khodng 11,5% ytd, cao hon mre tang 10,2% cung ky nam trwdc. Trong do, ty
trong tin dung trung dai han tiép tuc xu hwéng gidm va chi chiém 54,1% tdng dw no tin
dung, thdp hon muc 55,1% cubi ndm 2016. Dw ng ngan han tang 14,1% yly va chiém
45,9% téng dw no. Co cAu tin dung theo loai tién, mac du tin dung VND vAn chiém ap dao
91,5%, tdc do ting trwdng tin dung ngoai té ting 11,5% yly, cao hon nhiéu mic tang 1,7%
cung ky ndm 2016, va tap trung chd yéu nhém NHTM cd phan.

Trong khi d6, téc d6 ting trwdng huy dong vén 8M2017 wéc ting 9,1% ytd, thdp hon muc
tang 11,4% cung ky 2016. Trong khi tién g&i khach hang chi ting khoang 8,7% yly, hoat
dong phat hanh gidy t& c6 gia (GTCG) va tién glri clia Kho Bac Nha Nwéc 1an luot ting
manh 18,6% va 68% ytd. Tinh dén cudi thang 8/2017, tién gl ciia KBNN dat 160.000 ty
ddng. Bidu nay chu y&u do tbc a8 gidi ngan vén dau tw cong cham chap.

Trén thj trvdng lién ngan hang, nhw bao cao trwédc dé, cac mirc lai suat, dac biét |ai suat
cho vay qua dém, dwdng nhw da tim v& ving day. Tinh dé&n cubi thang 8, 14i suét cho vay
qua dém & murc 0,64%, theo sau b&i ky han 1 tuan (0,9%), 2 tuan (1,11%),...Chang t6i dy
b&o murc 14i suat thdp sé tiép tuc dwoc duy tri trong 1-2 thang t&i trwéc khi buéc vao chu
ky hdi phuc trong cac thang cubi nam do yéu t& mua wi. Trong khi nhu cdu ddy manh giai
ngan vén dau tw céng va yéu t& w mua lam gia tadng nhu cau vdn, thanh khoan toan hé
thédng van sé& doéi dao khi ma&i day Tha twédng, Nguyén Xuan Phic, da yéu cau nang muc
tiéu tang trwdng tin dunglén 21-22%. Bén canh d6, dy thdo stra dbi Thong tw 36/2014/TT-
NHNN dang goi mé kha nang gidn tién d6 a4p dung ty1é 40% ngudn vén ngan han cho vay
trung va dai han xuéng 1/1/2019 thayvi 1/1/2018. Ching t6i danh gia diéu nay sé tao diéu
kién cho cac NHTM déy manh hoat déng cho vay ngan han, d&c biét cho vay tiéu dung,
qua dé déng gép vao tang trwdng GDP. Tuy nhién, viéc lién tuc ddy manh ting trwéng tin
dung nham gép phan thuc hién muc tiéu tang trwdng kinh t& 6,7%, c6 thé 1am gia tdng ap
Iwc lam phattrung han cling nhuw rdi ro ng Xau.

Hnh 20: Dén bén gao dch én ngan hang ky han qu d&m
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Ngudn: SBV, KISVN Research

Trong dw thdo trén, ching t6i cling ghi nhan 2 ndi dung quan trong, bao gém 1) Loai triy
ngudn vbn th&r cAp huy déng tir cac TCTD khéac khoi vdn tw c6 cap 2 ciia TCTD phat hanh
nhadm tranh tinh trang ting vdn &p khi cdc NHTM phat hanh gidy t& ¢6 gia cho nhau, 2)
Tang hé sb rui ro ctia cac khodn tién gvi va cho vay trén thj trwdng lién ngan hang tr mc
20% l&n 50%, qua d6 han ché viéc chuy&n vdn long vong gitra cac ngan hang.

Thi trwdng ngoai héi nhin chung kha &n dinh trong thang 8. Ty gia trung tam va ty gia giao
dich USD/VND tiép tuc di ngang va lan lwot dat 22.443 USD/VND va 22.727,5 USD/VND.
Chung t6i nh&dn manh rang ty gia trung tam USD/VND da ting 1,28% ytd trong khi ty gia
giao dich lai gidm nhe 0,19% ytd. Didu nay do 1) NHNN chia déng nang ty gia trung tam dé
day manh mua vao ngoai té va ting dy tri¥ ngoai héi quéc gia. Trong 7M2017, NHNN mua
vao hon 1 ty USD. 2) Thanh khoan tién ddng va ngoai té trén thj treérng dbi dao tao diém
twa cho sy &n dinh cla ty gia giao dich.
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Hnh 2L Ty g& USDVND

Trén thj trwd'ng ngoai hdi qubc t&, ddng US Dollar tiép tuc gidm gia khi chi sé US Dollar
Index giam 0,33% m/m va 9,48% yly tinh dé&n cudi thang 8. Ty gia USD/CNY giam 2,03%
m/m va 5,11% yly.

Tuy nhién, ching t6i cho rdng da tdng cla ty gia trung tAm sé dwoc phan anh vao dién bién
ty gia giao dich USD/VND trong céc thang cudi ndm do 1) Tang trwdng tin dung ngoai t&
tang cao (nhw dé cap phan trén) cung véi nhu cau thanh toan theo mua vu va 2) Ap lwc 1én
ty gia gia tdng khi Fed c6 thé tang thém |3i suat vao cubi nam.

Hnh 22 Chi s6 US Dollar va Ty g4 USDICNY
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Nguén: GSO, KISVN Research

No céng ting cao trong khi
nguon ven huy déng toe
TPCP cho hoat déng dau tw
bi 1ang phi va ndm trong hé
théng ngan hang

Nguédn: GSO, KISVN Research

Tinh dé&n 15/08/2017, tdng thu ngan sach wéc tinh dat 706,9 nghinty ddng, bdng 58,3% dw
toan ndm. Trong d6, thu noi dia dat 556,4 nghin ty ddng, bang 56,2% dw toan nam, theo
sau béi thu twr dau thd (28 nghin ty déng, 73,1%) va thu can dbi ngan sach tir hoat déng
xuét, nhap khau (121,1 nghin ty déng, 67,3%). Téng chi ngan sach Nha nuéc wéc tinh dat
747,3 nghin ty ddng, bang 53,7% dw todn ndm. Trong dé, chi thwdng xuyén dat 548 nghin
ty ddng, bang 61,1% du toan. Chi diu tw phéat trién mdi dat 131,1 nghin ty ddng, bang
36,7% dy toan nam. Chi trd ng gbc wéc tinh dat 119,7 nghin ty déng, b&dng 73% dw to&n
n&m. Do d6, tinh dén 15/07, NSNN tham hut 40,4 nghin ty déng.

Hnh 23 Ngan sé&ch hhh pha

(Trillion VND) (Trillion VND)

150 mmmss Revenue LHS = Expenditure LHS —=e— Public deficit RHS 7%
& 2

100
4 10

UL R bR LA

I H 20
-50 *
H -30
-100
40

-150 - -50
02/14 05/14 08/14 11/14 02/15 05/15 08/15 11/15 02/16 05/16 08/16 11/16 02/17 05/17 08/17

Ngudn: GSO, KISVN Research

Trén khia canh nay, chng t6i nhan thay swlang phi ngudn luc kha 1&n lién quan dén cong
tAc gidi ngan vén dau tw cong. Trong khi Chinh pha ddy manh huy déng vén théng qua
phat hanh trai phiéu nham huy déng nguén lwc dau tw co sé ha tAng, sw cham tré trong
tién do giai ngan dang khién mot lwong tién matratlén cia KBNN gl tai hé thédng ngan
hang. Pang chu y hon, viéc huy dong vén tr TPCP gia tang d&, dang va sé tac dong tiéu
cwc dén tinh trang no cdng cda Viét Nam.
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B¢ Tai Chinh dé xuét sira doi
hang loat chinh sach thué
nhdm ting nguén thu va co
cdu ngudn thu sang thué
tiéu thu

Trong nd lwc kiém soat han mc bao l1anh vay nwéc ngoai, B Tai Chinh méi day ciing da
béac bd d& xuat clia Tap doan Viettel khi tap doan nay dwa ra kién nghi ting vén d4u tw cho
dw &n tai nwéc ngoai dwdi hinh thére bao 1anh vay vén trong khi dw an dang bi 16 va am
vén chd sé& hiru.

Bai toan ng cong tang cao dang la mét trong nhitng co s& chinh cho dé xuét ting hang
loat loai thué ctia B6 Tai Chinh (MOF) trong thei gian qua. Dang chu y nhat, MOF dé xuét
tang thué GTGT tir 10% lén 12% n&m 2019; Tang thué TTPB dbi v&i mat hang thubc 14
ddng thoi ap thué 10% hodc 20% dbéi v&i méat hang nwéc ngot. Theo tinh toan, viéc didu
chinh thué GTGT thém 2% trong nam 2019 c6 thé tang nguén thu thué khoang 5.640 ty
ddng. Ngoai ra, trong bdi cdnh nguén thu thué xuét nhap khu bj chirng lai do Viét Nam
ngay cang tham gia nhiéu vao cac hiép dinh thwong mai, MOF m&i day da cong bd dy
thdo Nghi dinh Biéu thué xuat-nhap khdu wu dai, Danh muc hang héa va mc thué tuyét
dbi, thué hén hop, thué nhap khau ngoai han ngach thué quan, dw kién ap dung tir ngay
1/1/2018. Theo tinh toan, ngudn thu tlr thué xuét khiu sé ting thém khoang 222 ty ddng.

O phwong dién thué thu nhap doanh nghiép, MOF dé xuét 4p dung murc thué suét 15% dbi
véi cac doanh nghiép siéu nhé va 17% dbi voi SMEs. Bén canh do, khung bac thué TNCN
cling gidm tir 7 xuéng 5 bac nhdm giam 1 phan ganh nang cho ngudi dan.

Theo séliéu hién co, tdng thu thué 6M2017 dat 439.853 ty ddng, trong d6 thué GTGT, thué
TNDN, thué TNCN va thué TTPB Ia cac khoan muc quan trong nhét trong co ciu ngudn
thu. Cu thé, trong 6M2017, thué GTGT dat 141.809 ty ddng, chiém 32,24% téng thu thué,
theo sau b&i thué TNDN (101.814 ty ddng; chiém 23,15%); thué TNCN (43.120 ty ddng;
chiém 9,8%), thué TTDB (41.025 ty déng; chiém 9,33%).

Hnh 24 Co ciu thu thué theo ngudn thu
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Ngudn: GSO, KISVN Research

Dwa trén quan satxu hwdng trong cac nam gan day ching t6i nhan thay ty trong ngudn thu
dang dwoc didu chinh sang mét sé loai thué, gdm thué VAT, bdo v& méi trweng trong khi ty
trong thué TNDN ngay cang sut gidam. Dang chl y, khoan muc vién tro khéng hoan lai
trong tbng ngudn thu ngan sach d4, dang va sé& giam manh trong thdi gian sap téi. Nhw dé
cap trong bao cao trudc do, Viet Nam sé khéng dwoc vay theo diéu kién ODAma tién téi
vay theo diéu kién thj trwéng v&i 1ai sudt ting manh 1én 2%-3.5% va thoi gian tra no giam
xudng.

Phan loai theo tirng khu wvuc kinh té, khdi DNNN déng gop 23% tdng nguén thu NSNN,
theo sau & FDI (15%), khu vic ngoai quéc doanh (14%), thu tir ddu thé (4%). Trong co
cAu ngudn thu thué TNDN, mé&c du lién tuc dinh liu dén viéc chuyén gia va bao 16 nhung
khéi FDI dang déng gop 37,8% ngudn thu nay, cao hon mirc 24,8% clia SOEs va 22,7%
cta khu vwe ngoai quéc doanh.
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Ly do ting thué VAT chua
thuc sw thuyét phuc do tinh
trang ne cong cda Viét Nam
chd yéu dén tir viéc chi tiéu
cong kém hiéu qua thay vi
chi cho phic loi x& héi nhw
Nhét Bén va EU

Mirc long toi thiéu tidp tuc
dwoc dé xuat ting, 6,5%
trong nam 2018

Hnh 25 Co cdu thu ngAn séch theo timg khu vuc kinh t€
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Ngudn: GSO, KISVN Research

Tuy nhién, chiing t6i cho réng ly do tdng thué VAT ciia MOF chuwa du strc thuyét phuc khi
co quan nay cho rangviéc co ciu ngudn thu tir thué thu nhap sang thué tiéu dung la phu
hop v&i xu hwéng chathé gidi, voi dan chirng 1a Nhat Ban va cac nwéc EU. Tuy nhién,
chlng tdi nhan thay cac quéc gia trén téng thué tiéu dung do 1) Chitiéu I&n cho phucloi xa
hoiva 2) Mirc thué tiéu dung ban d4u kha thap, nhw Nhat Ban ting tlr 3% lén 5% va sau
dé 14 8%. Hién tai ké hoach ting thué tiéu dunglén 10% cla nwéc nay dang b tri hodn dén
thang 10/2019 do anh hwéng tiéu cwec déntam ly tiéu ding va src khde ctianén kinh té
chwa thyc sy hdi phuc.

Cu thé, trong co c&u chi NSNN, hang nadm Viét Nam dang phai chitra khoan no gbcva lai
khéng 16, khodng 335.249ty VND nam 2016 va 158.468 ty VND trong 6M2017. Trong khi
do, chi tiéu cho phucloi x4 hoichi & mic khoang 394.757 ty VND nam 2016 va 208.403 ty
ddng trong 6M2017. Chidau tw phat trién thdp hon va chi dat 268.181 ty VND ndm 2016
va 91.400ty déng trong 6M2017.

Hhh 26: Chi ngdn sich nha nudc
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Nguédn: GSO, KISVN Research

Két thic phién hop cudi cung, Hoi déng tién lwvong Québc gia da chbt phwong an téng lvong
t6i thidu vung trung binh 6,5% yly trong ndm 2018. Theo d6, mtrc lwong t6i thidu ving |
tang 6,13% yly tir 3,75 triéu déng lén 3,98 triéu déng, mirc ting thap nhét trong nhiéu nam
qua. Trong khi d6, mrc ting lwong tdi thidu viing I, ving Ill va wing IV 1an lwot dat 6,33%
yly, 6,55% vly, 6,98% yly.

Bang 2: Lwong t6i thiéu cac ving

Ving Lwong téi thidu 2017 Lwong toi thiéu 2018 Ty & thay dbi
Viing | 3,750,000 3,980,000 6.13%
Viing |l 3,320,000 3,530,000 6.33%
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Hnh 27: luong t6i théu wving |

vang il 2,900,000 3,090,000 6.55%

Vung V 2,580,000 2,760,000 6.98%

Ngudn: KISVN Research

Nhin chung, m&c tng trén khéng lam hai long ca hai bén, gbm Héi dong tién lwong Quéc
gia (dai dién nguwoi lao ddng) va Phong thwong mai céng nghiép Viét Nam VCCI (dai dién
cha doanh nghiép).

Mot mét, dai dién ngwdi lao ddng, méc di thu hep dé& xuét tir mirc 13,3% yly, cho biét murc
tang thap nhat phai béng 7,3% yly ciianam 2017 dé& dap (rng mrc séng tdi thidu theo nhw
16 trinh. Hién tai, mic thu nhap binh quan dau ngwoi tai Viét Nam woéc dat 2.442,6
USD/nam, twong dwong 4,6 triéu ddng/thang, trong nam 2017, tang 10,6% yly. Vi gia
dinh téng trwdng thu nhap binh quan dau ngwdi cac nam téi la 10% yly, ching t6i nhan
thay khoang chénh |&ch gitra thu nhap binh quan dau nguoi va lvong tdi thidu ving 1 sé
gia tang tré lai va dat khoang 1,1 triéu ddng/thang. Do dé, v&i mirc ting lwong téi thidu ké
trén, that kho dé thu hep khodng céch hién tai.

Hnh 28 Thu nhdp bnh qudn du nguwoi
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Ngudn: KISVN Research

Mac khac, dai dién chd lao ddng VCCI chi chdp nhan tang khodng 5% yly, cao hon muc dé
xuat trudrc dd, 2% yly. Quan didm nay dwa trén dién bién lam phéat Viét Nam. V&i dw bao
lam phéat 2017 khoang 4%/nam, chénh léch gitra téc d6 tang lwong tdi thidu ving | va tbc
do tang CPl sé & mwc 2,13%. Du lién tuc gidam tr ndm 2010, nhwng day van la mrc kha
cao dbi v&i cac doanh nghiép.

V& tac dong, chang t6i cho rang viéc ting lvong téi thiéu ham chra 2 anh hwéng ré nét
nhat gdm 1) Chi phi déng BHXH clia cong ty bi ddi 1én va 2) Lwong thwc linh ctia cong
nhan bi giam xudngva thu nhap kho ting I&n, d&c biét cac linh vwe strdung nhiéu lao déng
nhw dét may, ché bién thiy san,...Bén canh dé, mrc ting thay déi lién tuc qua cac ndm
cling sé tac dong tiéu cwe dén qué trinh 1ap k& hoach kinh doanh clia cac doanh nghiép.
Do d6, chiing t6i cho réng ting lwong téi thidu nén bam séat dién bién lam phat clia Viét
Nam.
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VN-Index bién déng déng ké
trong thang 8 nhwng dwort ki
vong d4 tim thdy ving hé tro
tin cdy 750-760

Co héi kiém dinh ngwéng
tam 1y 800

ll. CHEN LUOC PAU TU THANG 9

Dién bién thj trwong thang 8

VN-Index trong thang 8 bién dong dang ké theo sau giai doan tang trwéng t&t hon ki vong
trong 6 thang dau ndm. Néu nhw trong tudn dau thang 8 thj trwdng dién bién rat tich cuc va
cham méc 796 diém - mirc cao nhat ké tlr ndm 2008, thi trong nhitng tudn sau dé, thi
trwong xuat hién motnhip gidm manh nhéat ké tlr d3u ndm khi VN-Index giam gan 20 diém
trwéc nhivng tin ddn lién quan dén 1anh lao nganh ngan hang va cang thang Tridu Tién. Thi
trwng chung giao dich &m dam trong subt 2 tudn sau doé va gidam v& mébc 760 diém trwéc
khi c6 nhip hdi phuc kha tich cwc & nhitng phién cubi thang 8 dé tiém can tré lai wing
khang cy 780-785. Nhip gidm trong thang 8 vira qua dwgc xem la nhip gidam nhanh va
manh nhat k& tr d4u nadm t&i nay. Khi ma thi trwéng tiém can nhirng wing gia cao thi ap
lwc ban ra rAt manh va nha dau tw cang dut khoat ban manh hon khi xuét hién théng tin
tiéu cuc xuét hién trong bdi canh thiéu ving cac nhan té hé trg mai.

Thanh khodn trong thang 8 tang nhe ca v& gia tri IAn khéi lwong giao dich so v&i thang 7
nh& dong tién gia ting & nhém mid-cap. Trong khi d8, xét riéng tirng nhém cb phiéu,
VN30-Index ghi nhan muc tang 15% vé gia tri nhwng gidm 13% vé khdi lwong so v&i thang
7, thé hién mic d6 phan héa cao khi mc tang chi duwgc ghi nhan & motsé cd phiéu nhw
ROS, VIC, GAS, MSN, SAB, HPG, VJC, BID va MBB. Nhém VN-MidCaps c6 mrc tang vé
khéilwgng (+40%) cao hon murc ting v@ gia tri (+26%) nhd swgia tdng thanh khodn manh
mé b&i FIT va FLC. Nhém VN-SmallCaps ghi nhan tang 30% vé gia tri va 10% vé khoi
lwgng. N6i chung, thanh khodn cla thi trwdng cé sy cai thién so véi thang trwdc véi dong
tién tap trung & nhém cac cb phiéu von héa viva va nhd, trong khi déi voi cac cb phiéu von
héa I&n danh dau sy phan héa ratré rang.

Nha dau tw nwéc ngoai duy tri d& mua rong ké tlr d4u ndm v&i gia tri mua rong 107 triéu
USD, trong d6 c6 t&i 18/23 phién khéi ngoai mua rong trén san HSX. Trong d6, khéi ngoai
mua rong gan 62 triéu USD VPB trong ngay dau tién chao san HOSE. Ngoai ra, khéi nay
cling mua rong dang ké VCI, HPG, SBT va PLX. Ngwoc lai, MSN, HBC, SKG, NVL va HT1
|& nhitng cb phiéu biban rong manh nhét. Theo dé, khéi ngoai nang gia tri mua rong ké t
dau nam lén 646 triéu USD.

Trién vong thj treéng thang 9

Thi trwdng da trdi qua giai doan rung lac tich Iy trong gan 2 thang qua do thiéu yéu td hd
tro méi trong khi nha dau tw tré nén than trong trwéc nhivng bat 6n ngén han. DU vay, &
khia canh tich cuwc, VN-Index dwoc ki vong da tim thay viing hé tro tin cay 750-760 cho giai
doan tr nay dén cudinam. Trong khi do, chiing t6i dang nghiéng vé trién vong VN-Index c6
co hdi dé kiém dinh ngwéng tam Iy 800 va tirng bwéc chinh phucc cadc mrc cao méi cho
du xung lyc tdng hién tai la khdng qua manh do han ché ciia dong tién d4u co, qua trinh
phan héa gitra cac nhém cd phiéu. Theo do, VN-Index dwgc ki vong van déng trong wing
770-810, twong &ng v&i PE Forward tlr 15.5~16.0x, nhd cac déng lwe chinh nhw két qua
kinh doanh quy Ill s& d&n dwoc cong bd vao cudi thang, cac chinh sach néi Idng tién t&
dang ngay mot gia ting va dan cé tac dung, dong tién luan chuyén tich cuc gitva cac nhom
cb phiéu, qué trinh thoai vén tai doanh nghiép I&n, khdi ngoai mua rong va nén tdng vi mo
dang dwoc duytri 6n dinh.

Xét v& mat ki thuat, strc manh xu hwéng cho théy thi trwdng chwa xac nhan cho méot xu
hwéng tang qué thuyét phuc khi dong luc di 1én van dang phu thudc vao motsd ma vdn
héa Ién nhw SAB, VIC, ROS, MSN, GAS, HPG, VJC...Diém tich cwc dwoc ghi nhan la viéc
mau hinh vai dau vai thuan da khéng dwoc hinh thanh trén VN-Index, chi sé ot qua
dwoc vai trai moétcach rat thuyét phuc. Tém lai, chisé vAn dang duy tri da phuc héi nhe luc
kéo b&i nhom large-caps. Cac chi bao vé dong tién van dang cho tin hiéu tich cwc, cac chi
b&o OBV hay Chaikin Money Flow déu dang ndm trén cac mrc trung binh va dang cé xu
hwéng tang. Dong tién van dang luan chuyén déu dan gitra cac nhém nganh, cé phiéu. Do
do, day dwoc xem la yéu tb thuan loi khi thi tredng luén cé dwoc dong tién manh sén sang
chay vao thj trwong.
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Hnh 29: Windex

Theo d6, cho thdy VN-Index dang ndm trén kénh xu thé ting trung han nhwng sé tiép tuc
xuét hién nhirng nhip rung l&c quanh viing gia 790-795 khi s&c manh xu hwéng va strc
manh gia chuwa thyc sy thuyét phuc. Tuy nhién, chiing t6i van nghiéng v& kich ban VN-
Index sé& diéu chinh nhe trwéc khi tiép tuc da tdng va chinh phuc viing gia muc tiéu ké tiép
800-805 diém va HNX-Index la 105-105.5 diém. Trong khi d6, ngwdng 770 diém sé la
ngwdng hd tro quan trong cGa VN-Index ngay tai mdc giao cat cia MA20 va MA50 ngay
trén dd thi ngay va 95 diém déi véi HNX-Index.

Déng thoi, ching t6i cling ky vong trong thang 9 nay, dong tién sé tap trung chl yéu vao
cac cd phiéu c6 nén tdng co ban t6t nhw nganh ngan hang, ching khoan, bat déng san,
vat liéu xay dung, tiéu dung va ban 1& dé dén dau nhirng thong tin tich cuc trong quy III.
Trong d6, cac ma dan dau nganh v&i lgi nhuén tang trwdng on dinh dwoc ki vong sé van
dodng tich cwe.

Chién lworc giao dich

Trong ngdn han, chiing t8i danh gia giao dich Iwét séng trong giai doan nay van con co hoi
v&i thanh khodn luén duoc duy tri tich cwe. Tuy nhién, ty suét loi nhuan ki vong chi & murc
thap khi mat bang gia da 1&n cao va hién twong phan héa tiép dién. & thdi didm hién tai,
khi ma thj trwdng tiém can ving dinh ci thi chién thuat hop ly nhat 14 canh mua nhivng cb
phiéu dang tich Ity trong xu hwéng tang trung han. Dw bao cac nhém nganh ngan hang,
ching khoan, bat dong san hodcnhém cd phiéu trong dién thodi von cia Nha nwéc van 1a
nhitrng nhém chi lyc thu hat dwoc dong tién dau co I6n trong thang 9 nay.

Cho muc tiéu trung han, VN-Index duy tri kénh xu huéng tang, nhitng nhip rung l&c wira
qua ciing chi 14 nhitng nhip di&u chinh binh thwéng, mang lai co hoi dé tai co ciu danh
muc sau giai doan tang manh. Khi xu hwéng tdng trung han van dwoc dam bao thi nha du
tw van c6 thé tiép tuc ndm gil vi thé, tranh gia téng ty trong khi chi sé tién v& mic cao
trong khi can nh&c gidi ngan khi thi trwéng tiép tuc quay tré lai nhip didu chinh déi voi
nhitng cb phiéu cé co ban tdt, c6 cau chuyén hd tro trong nhirng thang cubi ndm. Néi cach
khac, giai doan diéu chinh va tich iy Ia co hdi d& nha dau tw trung han tai co cdu danh
muc cho giai doan cudi nam.

Hnh 30: H\X-Index
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Hnh 31 VN30-Index Hnh 32 HNX30-Index
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KHUYEN CAO

Ban béo c4o nay do Congty C6 phan Chirng khoan KIS Viét Nam (KIS) phathanh véi sw déng gép cuia cac chuyén gia cua
KIS dwoc néutrong bao cdo. Bao cao nay dwoc viét nham muc dich cung c&p thong tin cho khach hang 1a cac té chirc dau
tw, cac chuyén gia hodc cac khach hang ca nhan cta KIS tai Viét Nam.

Ban bao cao nay khéng nén va khéng dwgc dién gidi nhw métdé nghi mua hodc ban hoac khuyén khich mua hodc ban bét
ct khodn dau tw nao. Khi xdy dwng ban bao céo nay, ching téi hoan toan da khéng can nhéc vé cac muc tiéu dau ty, tinh
hinh tai chinh ho&c cac nhu cau cu thé cia cac nha dau tw. Cho nén khi dwa ra cac quyét dinh dau tw cho riéng rmnh cac
nha diu tw nén dwa vao y kién tw van cta chuyén gia tw van tai chinh ddc 1ap ctia minh va tly theo tinh hinh tai chinh ca
nhan, muc tiéu dau tw va cac quan diém thich hop khac trong tirng hoan canh.

Khi viét ban bao cao nay, ching t6i dwa vao cac ngudn théng tin cdng khai va cac ngudn thdng tin dang tin cay khéac, va
ching t6i gia dinh cac théng tin nayla day da va chinh xac, méc di ching t6i khéng tién hanh xac minh doc 1ap cac théng
tin nay. KIS khéng dwa ra, mot cach &n yhay ré rang, bt ky ddm bao, cam két hay khai trinh nao va khéng chiu bat ky mot
trach nhiém nao déi v&i tinh chinh xac va day da cta nhivng thdng tin duwgc dé cap dén trong bao cao nay.

Céc nhan dinh, danh gia va dw doan trong bao cao nay dwoc dwa ra dwa trén quan diém chl quan ctia ching i vao thoi
diém duwa ra bao cao nay va cé thé thay déi bat ky lGc nao ma khéng can béo trwéce.

KIS c6 thé da, dang va sé tiép tuc thuc hién cac dich wu tw vAn dau tw hodc tién hanh cac cong viéc kinh doanh khac cho
cac cong ty dwoc dé cap dén trong bao cao nay. Ngoai ra, KIS cling nhw cac nhan s cip cao, giam ddc va nhan vién cla
KIS c6 lien quan dén viéc viét hay phathanh bao céo nay c6 thé d&, dang va s& muahodcban cé ky han chirng khoan ho&c
ching khoan phaéi sinh (bao gdm quyén chon) cla cac cdng ty dwoc dé& cap trong bao céo nay, hodc ching khoan hay
chirng kho&n phai sinh clia cong ty c6 lién quan theo cach phu hgp hodc khéng phu hop v&i bao céo va cac ykién néu
trong bao céo nay. Vi thé, nha dau tw nén v thire ring KIS cling nhuw cac nhan sw cdp cao, giam déc va nhan vién cta KIS
c6 thé co xung doi lgi ich ma diéu do co thé anh hwéng dén nhan dinh.

Béao cao nay khéng dugc sao chup, nhan ban hodc xuét ban (toan bd hoac tirng phan) hoac tiét 16 cho b4t ky nguwéi nao
khac ma khéng dwoc sw chap thuan béng van ban ctia KIS.
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LIEN HE

Tru sé chinh

Toa nha TNR

Tang 3, 180-192 Nguy&n Céng Tr&, Quan 1, TP.HCM.

DT: +84 8 3838 6068 - 3914 8585
Fax: +84 8 3821 6898 - 3821 6899

B& phan Vi mé va Tai Chinh

Trwdng phong Phan tich
Bach An Vién
vien.ba@kisvn.vn

Chuyén vién Phan tich Vi mé
Vi Anh Tu
tu.va@kisvn.vn

Chuyén vién Phan tich tai chinh
Dé&ng Gia Tuén
tuan.dg@kisvn.vn

Chuyén vién Phan tich ky thuat
Nguyén Lé Nguyén Vi
vi.nl@kisvn.vn

Phong Khach hang Binh ché

Trwdng phong Khach hang Binh ché

Lam Hanh Uyén
uyen.lh@kisvn.vn

Chi nhanh Ha Néi

Toanha CTM

Tang 6, 299 C4Au Gidy, Quan Cau Gidy, Ha Noi
DT: (844)3974 4448

Fax: (844) 3974 4501
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