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BAO CAO CHIEN LUPQ'C THI TRUONG
V/Iv: &nh hudng cda viéc Trung Qudc diéu chinh manh ty gia CNY/USD

CNY per 1 USD Trung Quéc diéu chinh ty gia tham CNY/USD & murc Ky luc

12 Aug 2015 01:40 UTC - 13 Aug 2015 01:47 UTC
USDICNY close:6.41697 low:6.32408 high:6.45025

_ Ngay 11/8, Trung Quéc vira bat ngo' théng béo diéu chinh ky luc 1,9% dbi voi
50 g3 U g tham chiéu hang ngay, xubng con 6,2298 nhan dan té déj 1 USD. Béng
w thai nay ngay lap tlc khién nhan dan té gidm gia manh nhat ké tir thang
w  1/1994. Tiép theo do, ngay 12/8, Ty gia tham chiéu tiép tuc dwoc Ngan hang

P , e s “ Trung wong Trung Quéc diéu chinh thém 1,6%, xuéng con 6,3306 nhan dan té
~ @i 1 USD. bau ngay 13/8, Trung Quéc &n dinh ty gia tham chiéu ddng Nhan

» danté gidm 1,1%, & mic 6,401 Nhan dan té dbi 1 USD. Bdng nhan dan té
w:  dang hwong dén 3 ngay giam gia lién tiép manh nhét ké tir ndm 1994. Hién

Ty gia qui d6i CNY/USD (ngudn: Bloomberg)

ddng tién nay da quay vé& muirc chwa tirng thay ké tir thang 8/2011, theo sb liéu
clia Bloomberg.

Hién tai, ty gia ddng NDT dao déng trong pham vi 2% - ty 1é ma NHTW Trung
B qubc dat ra dua trén mic giao dich ctia ngay hém trwédc. Biéu nay khién ty
M gi4 hbi doai van tuy bién theo cung - cau nhung tranh bién déng qua mac. Dac
8 didm nay khién noi té Dai luc khéc biét so véi cac ddng tién chinh khac nhw do
M la My va ddng euro, nhitng déng tién dwoc giao dich tw do. Da sb cac nuwéc
khac diéu chinh ty gia hbi doai theo mét ddng tién chinh, vi du nhw USD, dé
tranh bién dong bat ngd lam tén thuong nén kinh té.

Dién bién ty gia USD/C glan 2010 - O

(nguén: bloomberg) Dong thai pha gia ddng NDT ctia NHTW Trung quéc kha bat nger va khdng co
dw béo trwéc. Chung toi danh gia dong thai nay c6 kha nang phan anh mot sé
muc tiéu cGa PboC, cu thé:

< Thé hién mot sé quan ngai cla gidi chirc Trung Quéc trong dién bién tinh
hinh kinh t&, va pha gia déng tién |a mét giai phap hé tro:
Trong thang 7, hoat déng xuét khdu sut téi 8,3% so véi clng ky ndm
ngodi, chi s6 gia ca san xuét thang Bay cham murc thap nhét trong s&u
nam qua, trong khi thi trwéng chirng khoan tudt déc dén 30% trong thoi
gian qua. Viéc TTCK Trung Quédc sut gidm manh trong thang 7, 8/2015
Ty gia va GDP Trung Quéc (nguén: bloomberg) gay ra quan ngai I&n cho nwéc nay vé cac tac dong, bao gdm no xau, hé
luy 1én thi trwd'ng bat dong san vén di da bt dau khé khan, strc ciu nén
kinh té sut giam, anh hwéng téi GDP, v.v... Trong ndm 2014, GDP Trung
Quéc chi tang 7,4%, mirc thap nhét ké tr ndm 1990. GDP nlra d&u n&m
nay dat 7%, nhung nhiéu té chirc tai chinh quéc té cho rang tang trwéng
thwe sw ctia Trung Qudc thdp hon trén thuc t&. Cac td chirc nhw Quy Tién
té Quéc té (IMF) va Ngan hang Thé gi¢i (WB) déu dw bao GDP Trung
Qudc ndm 2015 c6 thé sé khong dat dwgc mirc 7% nhw ké hoach da dé
ra. Trong thdi gian qua, Trung Quéc lién tuc giam lai suét dé kich thich
nén kinh té, nhung bién phap nay khéng dem lai nhiéu hiéu qua cu thé.
Viéc strc cau trong nwéc sut giam co thé con tiép tuc gay hé luy lam ting
lwon tdn kho trong san xuéat cong nghiép cta Trung Quéc, va gidi phap
pha gia déng tién nhdm t&i muc tiéu xuét khdu, mot mat gidm ap lwc tdn
kho trong nwéc, mét khac hé tro truc tiép cho tang trwéng GDP.

ién bién thj trirong chL’m oanrung Quc )
2010 — 2015 (ngudn: bloomberg)
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% Trung qudc dang muébn déng Nhan dan té (RMB) tré thanh mét dong tién
tw do chuyén ddi, qudc té héa ddng RMB. Trung Quédc cling v&i quy tién té
IMF hién dang dam phan viéc ddng NDT c6 thé tham gia vao quyén rat
von dic biét va la mét trong nhing ngoai té cung dong d6 la My, ddng
bang Anh, ddng Euro, ddng Yén Nhat tré thanh déng tién dy trir quéc té.
Mét trong nhitng yéu cau tbi thiéu, IMF doi héi TQ can phai linh hoat co
ché ty gia héi doai. Va co thé Trung Quéc ciing dang muén chirng minh
v&i thé gii rdng véi mét co ché ty gia hdi doai méi khong xac lap bang ty
gia binh quéan lién ngan hang hang ngay vao 9h15 phut sdng nhw trwéc
day, nay thay bang ty gia mé& clra hang ngay bang ty gia déng cta hom
trwéece.

Nhirng tac déng t&i kinh té Viét Nam

BonVm‘v@l’}s;'f:g"znf%:gg‘c'zgiquan e Viét Nam c6 quan hé thwong mai kha Ié&n véi Trung Quéc
‘ Kim ngach xuét khéu tlr Viét Nam sang Trung Québc c6 thé sé giam xuét phat
612015 77 . tlr viéc gidam nhu cau ndi dia, gidm nhu cau hang h()a tai Tru’ng Quéc, dac biffat
284 [& hang nguyén vat liéu thd ma Viét Nam dang phan I&n xuat khau sang quoc
. gia ndy. Cuing véi do, viéc hang héa Trung Quéc tré nén ré hon khi ddng nhan
dan t& mét gia sé khién nhap siéu tir Trung Qudc cua Viét Nam tham chi sé
cang thém tradm trong.
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Thémhyt  mXutkhdusang TrungQuéc  m Nhap khdu tir Trung Quéc

Quan hé thwong mai cta Viét Nam véi Trung Québc (TQ) chiém vij tri rat quan
trong trong quan hé Viét Nam v&i toan cau, dac biét Viéet Nam van dang nhap

Nhom hang xuét khau sang TQ siéu rat Ion ti TQ. Theo bao cao cua Tong cuc Thong k&, nam 2014 Viét Nam

6T/2015 (triéu USD) xuat khau sang TQ 14,9 ti USD, nhwng nhap khau tr TQ 43,7 ti USD. Trong

khi dd, xuat khau sang TQ chiém 10% trong tong kim ngach xuat khau cua

Phuong tien GTVT I Viét Nam va ngwoc lai, nhap khau tr TQ chiém 29,5% trong téng kim ngach

May mo thiét bi phu g nhap khau cla Viét Nam. By thang dau nam nay Viét Nam tiép tuc nhap siéu

ting tlr TQ. Cu thé, Viét Nam xuat sang TQ dat 9,3 ti USD nhwng nhap khau Ién
Caosu [N dén 28,8 ti USD, nhap siéu gan 20 ti USD

G5 . ) ; .

Cac mat hang Viét Nam nhap khau chid yéu bao gédm may mac, thiét bi, dién

Nong san - NG thoai va phu kién, may tinh, do dién t&r va linh kién; va vai trong khi d6 xuét

Dautho I kh&u chd yéu 1a may tinh, db dién tt va linh kién, soi, dau thd, gao; san va cac

san pham tlr sdn. Phan I&n nhitng mat hang xuét khau déu kha nhay cam vé

Xa, soi det cdc loai NN gid va cac nha san xuét trong nwéc phai diéu chinh gia dé& duy tri san lwgng

M v, S P ey xuét khu. Viéc pha gia ddng NDT sé& tac dong gian tiép dén xuét khdu hang

dién tt va linh kién X N
dét may, san pham cdng nghé thong tin va hai san trén thj trwong toan cau .
Hon niva, v&i sy gidm gia nay, hang héa xuét khau cta Trung Québc bao gdbm
hang dét may, hai san va thép chang han tr& nén canh tranh hon trén thi
trwong qubc té so véi xuat khau clia Viét Nam & cac mat hang twong tu.
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Nhém hang nhap khau tir TQ
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e Canh tranh do gia cd hang hoa

Céc nuwéc xuat khdu & chau A sé tim cach gidm gia dong tién cia minh dé
dam bao sy canh tranh clGia hang xuét khau. Viéc pha gia manh ddng tién sé
gilp gia hang héa ré di dang k&, tao nén mét strc ép canh tranh cwe Ién cho
cac nwéc lan can. Anh hwéng nay cé thé vi du nhw cac nganh vé Vat liéu xay
dwng, thép, dd noi that, hang tiéu ding, mua sdm EPC trong xay l&p va xay
dwng phét trién co s& ha tang, v.v... Diéu nay co thé khién hang xuét khau
clia Viét Nam ra cac thi trwdng con lai sé chiu 4p lwc dang ké do hang héa
Viét Nam xuét di cac thi truorng nay kha tuong ddng véi Trung Québc. Nhiing
yéu t6 nay sé it nhiéu gay ra nhitng ap lwc nhét dinh cho Ngan hang Nha
nwéc Viet Nam trong viéc diéu hanh ty gia giai doan ti nay dén cudi nam.

Ngay sau khi Ngan hang Trung wong Trung Quéc diéu chinh ty gia, NHNN da
diéu chinh bién do ty gia gitra Ddng Viét Nam va D6 la My, theo do bién do
dwoc diéu chinh tang tir +/-1% lén +/-2%. V&i ty gia binh quéan lién ngan hang
& murc 21.673 VND/USD, bién do ty gia méi sé cho phép ty gia bién dong
trong pham vi méc ty gia tran 1a 22.106 VND/USD va ty gia san la 21.240
VND/USD.

e CO khéa ndng anh huéng ngan han téi gia dau

Trung Quéc & quéc gia nhap siéu dau thd, tiéu thu dau thd Ién nhat chau A,
dat nwdc nay trudre nay van duoc coi la phan xwéng cla thé gi¢i du xu huéng
nay dang yéu dan di. Chau A méi nam tiéu thu khoang 30% téng lwgng dau
tho tiéu thu trén toan cau.

% Téac dong cla kinh t& Trung Quéc téi gia dau da thé hién tir khi GDP nwéc
nay giadm tc. Tuy nhién tir thang 7 tac déng tiép tuc manh Ién do cac yéu
t6 m&i phét sinh nhw

% Sy sut gidm cGa TTCK Trung Quéc dwoc danh gia sé c6 anh hwéng toi
strc cau trong nwéc va anh hwéng gian tiép téi san xuét, tén kho, GDP

===DatedBrent ====WTI ==Dubai ===Tapiz ESPO ——BachHo Cl:la nU”é’Cn ay

% Viéc pha gia nhan dan té dwoc cho rang cé phan nguyén nhan thé hién su
lo ngai cla gi¢i chirc Trung Qudc trwéc sy tri tré cda kinh té trong nwéc
va lugng hang ton kho tang cao.

< Gia dau doi v&i mdt nwdc nhap siéu va tiéu thu I&n nhw Trung QUOC, sau
khi pha gia RMB thi gia dau tr& nén dat dé hon do dé gay ap lwc cho nhu
cau tiéu thy ngan han.
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banh gia anh hwéng va dw béo Thi trwong Chieng khoan

Thi trwéng chirng khoan toan cau, trong dé cé Viét Nam, véi do nhay cdm cao da phan anh gan nhw
ngay lap tirc dbi véi van dé pha gia dong nhan dan té. Tuy nhién & thdi diém hién tai thi chwa thé danh
gia dinh lwong dwoc mirc d6 anh hwdng cla yéu t6 nay 1én cac doanh nghiép niém yét ra sao, do dd
bién dong ctia TTCK Viét Nam c6 thé bao gébm ca yéu t6 tam ly thai qua. V& mat dinh tinh, ching toi
danh gia sy anh hwéng I1én cac nganh nhw sau:

< Nhing nganh nghé c6 kha nang bi anh huéng tiéu cyc do ap lwc canh tranh gia ca hang héa va sé
lwong hang héa nhap vao Viét Nam bao gébm: Héa chét & phan bén; Thép; Dét may; San xuét hang
tiéu dung; Nhya; Sam 16p; Cao su. Pay la nhitng nganh nghé ma san pham tiéu thy ctia cac doanh
nghiép trong nuwéc c6 thé sé chiu ap lwc canh tranh Ién hon do gia ca hang héa nhap khéu tir Trung
Qudc ré di.

< Nhing nganh nghé c6 kha nang bi &nh hwédng tiéu cwc do san lugng xuét khau ra thé gidi bi canh
tranh b&i gia ca hang héa cta Trung Quéc trén thé gidi tré nén ré di, bao gdm: Lwong thuc thyc
pham; Dét may; Khai khoang; Thiy san; Néng san; Nhya;

< Nhing nganh nghé cé kha nang bi anh hwéng tiéu cwe do nhu cau tiéu thu tir Trung Québc gidm: bao
gdm cac doanh nghiép chi yéu la xuét khdu nguyén liéu thé sang Trung Quéc, nhw nganh Cao Su,
Khai khoang, Nong thiy san.

< Nhing nganh nghé c6 kha nang bi &nh hwéng tiéu cwc nhwng gian tiép qua ty gia hoac gia dau, bao
gdm: Céc doanh nghiép thwong ngudn — trung ngudn dau khi; cac doanh nghiép c6 du no ngoai té
chi yéu bang USD ma khéng cé ngudn thu ngoai té déi (rng.

< O chidu ngwoc lai, bdi canh nay cé thé ciing tao nén nhirng thuan lgi cho mét sé doanh nghiép/
nganh nghé. Gia ca hang hoa bién dong manh thwéng dan téi viéc nhu ciu dau co, dau tw, van
chuyén tang cao, qua d6 nhitng doanh nghiép tét trong linh vwc van tai, logistic, kho, c6 thé dwoc
hwéng loi néu biét tan dung. M6t sé doanh nghiép nhap khau cé thé dwoc hwéng loi tir ty gia va gia
ca hang nhap ré di twong déi. Cac doanh nghiép trong linh virc phan phdi ban 18 ciing cé thé duwoc
loi nhd vao nhu cau tiéu dung cé thé dwoc kich thich ting va doanh sé c6 trién vong téng khi gia ban
ré di.

Déi voi bién dong cua TTCK, trong ngan han, tam |y nha dau tw cé thé bi tac dong béi thong tin pha gia
NDT, dan dén thj trwéng sé cé nhiéu phién bién dong manh. Vé mat chi s6, PSI danh gia VNindex trong
thoi gian sép téi nhiéu kha nang sé dao dong quanh ving 575-600 véi hd tre & khu vie 575 diém; twong
&ng khodng 81 diém véi HNX-INdex.

O murc nay, PSI ciing danh gia wéc lwong P/E cla VN-Index sé& dao déng quanh 11,2 |an (sau khi da
diéu chinh trir di nhém ngan hang), thdp nhét trong khu viwre ASIAN, P/B quanh khodng 1,6 lan. Khi cac
anh hwéng tam ly qua di, mic dinh gia cla thj trwéng chirng khoan nhw vay c6 thé coi la kénh dau tw
hap dan nhét trong cac kénh dau tw khi ma thu nhap t i tién gti hién nay dang cho phép P/E tuwong
&ng lén téi 15,6 1an (murc chiét khdu cla thu nhap tr ¢d phiéu dang ré hon gan 30% so véi tién gui tiét

kiém).
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VNINDEX - Daily 81472015 Open 592 8, Hi 598 55, Lo 585 97, Close 589.03 (-0.9%) Vol 85,702,280 BB Top(Close 30,2) = 645 68, BBBol(Close,30,2) = 59392,
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100.0%

Jul Aug Sep Oct Feb Apr
=85,702,280.00, MA(Volume 22) = 104 503,304.00

VNINDEX - MFI(14) = 30.22

Dé thj dién bién VN-Index

HNXINDEX - Daiy 8/14/2015 Open 8143, Hi 81.48, Lo 80 28, Close 80.88 (-0.7%) Vol 34,543 812 BBTop(Close, 30.2) = 90.28, BBBot(Close,30,2) = 81 27,

Jul Aug Sep Oct Nov
HNXINDEX - = 34 543 812,00, MA(Volume, 22) = 41,387 288.00

HNXINDEX - MFI(14) = 27.19

D6 thi dién bién HNX-Index
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PHU LUC

So sanh Vnindex vé&i cac thi trwo'ng chirng khoan trong khu vwe

Vnindex Malaysia Indonesia Thailand Korea  Singapore Hongkong China Japan

Current
4/8/2015

P/E

P/B

EV/Sales
EV/EBIT
EV/EBITDA
Source: Bloomberg

Q42013 Q12014 Q22014 Q32014 Q42014 Q12015 Q22015 Current

Price/Earnings 12.38 14.60 14.82 14.73 12.34 12.33 11.66 12.07 A0 __
Price/Earnings, Positive 11.61 13.65 13.00 13.27 11.96 11.75 11.35 11.75 _Mol.-_.
Price/Earnings before XO 12.37 14.56 14.82 14.72 12.33 12.32 11.66 12.06 MI0..__
Price/Book Value 1.77 2.00 1.92 1.99 1.77 1.72 1.80 1.86 dnll-_.m
EV/Sales 1.41 1.63 1.59 1.62 1.40 1.47 1.62 1.73 _nmn_=nll
EV/EBIT 12.02 13.29 12.77 13.30 11.63 11.98 12,52 13.26 Inll__ull
EV/EBITDA 9.07 10.30 10.22 10.63 8.82 8.71 8.64 912 aml___.
Dividend Yield 4.02 3.10 3.61 3.77 4.25 3.99 3.89 3.70 1_snllins
Gross Margin 17.98 18.07 18.26 18.03 18.33 18.81 19.10 19.33 __-_=nuil
Operating Margin 11.13 11.31 11.33 11.08 11.22 11.50 11.84 1201 _um_-ulll
Profit Margin 9.56 9.72 9.14 9.17 9.53 9.71 11.17 1120 —u__-=ll
Return on Assets 3.26 2.70 2.58 2.58 2.72 2.86 2.95 2.96 [ T
Return on Equity 14.38 14.15 13.47 13.65 14.58 14.69 16.13 15.98 wa__umlll

Céc yéu té dinh gia so sanh cda VN-Index qua thoi gian tir 2013 dén nay (nguén: Bloomberg)

Q42013 Q12014 Q22014 Q32014 Q42014 Q12015 Q22015 Current

< Gross Margin 17.98 18.07 18.26 18.03 18.33 18.81 19.10 1933 __o_alll
'-5 Operating Margin 11.13 11.31 11.33 11.08 11.22 11.50 11.84 1201 _un__aulll
Z. Profit Margin 9.56 9.72 9.14 9.17 9.53 9.71 11.17 1120 =n__ =il
§ Return on Assets 3.26 2.70 2.58 2.58 2.72 2.86 2.95 206 I.__.amn

Return on Equi 14.38 14.15 13.47 13.65 14.58 14.69 16.13 15.98 l-__llll

Gross Margin 19.39 18.73 18.71 17.69 18.15 18.92 18.96 18.96 Num_a00N
S Operating Margin 13.15 12.51 12.75 11.99 13.08 14.01 14.04 14.05 n.u_nlll
§ Profit Margin 10.74 9.66 10.23 9.76 11.01 11.60 11.66 11.67 1_a_NN1I
a Return on Assets 11.62 10.41 11.24 11.24 12.93 13.45 13.44 1352 w_wallll

Return on Equi 25.14 22.16 23.72 23.59 27.59 27.51 27.50 27.64 1_s=ll11

Céc yéu té dinh gia so sanh cda PVN10 so v6i VN-Index qua théi gian ter 2073 dén nay (nguén: Bloomberg)
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CHUNG KHOAN DAY KHi

PETROVIETNAM SECURITIES INC

PSI

CONG TY CO PHAN CHU’NG KHOAN DAU KHi
Tda nha Hanoitourist, sé 18 Ly Thwéng Kiét, Hoan Kiém, Ha Noi
DT: + 84 4 3934 3888 - Fax: +84 3934 3999

W ebsite: www.psi.vn

TUYEN BO MIEN TRACH NHIEM

Ban quyén ndm 2015 thudc v& Cong ty CP Chirng khoan D&u khi (PSI). Nhirng théng tin st dung trong béo céo duoc thu thap tir
nhirng (cac) tac gia va khong nhat thiét lién hé véi quan didm chinh thirc cda PSI. Khéng mét thong tin ciing nhw y kién nao duoc
viét ra nhdm ngudn dang tin cay va PSI khang chiju trach nhiém vé tinh chinh xac cla cac théng tin nay. Quan diém thé hién trong
bao céo nay la ctia muc dich quang céo hay khuyén nghj mua/ban bét ky chirng khoan nao. Bao cao nay khong dwoc phép sao
chép, tai ban bdi bét ky ca nhan hodc td chirc nao khi chua dugc phép clia PSI.
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