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VN-Index: 578.0 ; -0,2% 

HNX-Index: 80,0 ; +0,1% 

 

 

 

 

Quý 1/2016: “Đuôi đã lọt dù đầu không xuôi” 

Chứng khoán Việt Nam trải qua quý 1/2016 với nhiều cung bậc cảm xúc 

trái ngược. Tâm trạng thất vọng là điều dễ thấy trong nửa đầu quý khi mà 

thị trường có sự “khởi động” vào loại kém nhất trong 5 năm qua, kể cả khi 

so sánh với năm “ác mộng” 2011. 

Báo cáo chiến lược đầu tiên của năm 2016 được chúng tôi phát hành vào 

ngày 16/01 (tham khảo tại đây), thời điểm mà sự lao dốc của thị trường 

vẫn đang tiếp diễn ở cường độ cao. Chúng tôi đã đưa ra nhìn nhận về một 

“nửa đầu quý 1” nhiều rủi ro, và sự hồi ổn định cũng như phục hồi sẽ đến 

vào giai đoạn nửa sau của quý. Trong một chừng mực nào đó, nhận định 

này đã tương đối phù hợp với diễn biến của thị trường thời gian vừa qua. 

 

Ngắn hạn Q2/2016: Kịch bản “ngược” với Q1?   

Với các phân tích sẽ trình bày chi tiết dưới đây, chúng tôi cho rằng VN-

Index nhiều khả năng sẽ trải qua ½ giai đoạn đầu Quý 2 (đến cuối tháng 

4, đầu tháng 5) tương đối thuận lợi với việc duy trì thành công xu hướng 

tăng ngắn hạn. Vùng mục tiêu cao nhất của VN-Index trong Quý 2 nhiều 

khả năng có thể đạt từ 605 đến 640 điểm (tương đương với mức tăng 

thêm từ 5% đến 11% tính từ mức hiện tại). Dù vậy sự khó khăn có thể sẽ 

đến trong khoảng thời gian còn lại sau đó của Quý 2, khó khăn có thể biểu 

hiện bằng việc xu hướng tăng bị đứt quãng hoặc thậm chí có thể xuất hiện 

pha điều chỉnh sâu.  

 

Trung hạn cho cả năm 2016 

Không có thay đổi trong nhìn nhận trung hạn của chúng tôi so với báo cáo 

chiến lược đã xuất bản đầu năm. Dù sẽ có nhiều trở lực và các “rủi ro hệ 

thống” khó đoán định, TTCK Việt Nam được chúng tôi dự báo sẽ vẫn có 

khả năng tăng trung bình 7-12% trong năm nay. Dự báo này được đưa ra 

dựa trên sự so sánh tương quan với thị trường các quốc gia trong khu vực, 

tiềm năng nội tại của nền kinh tế cũng như các góc nhìn về phân tích kỹ 

thuật trong trung hạn của thị trường. (Quý vị có thể tìm đọc lại báo cáo 

chiến lược đầu năm 2016 để rõ hơn về nhận định này của chúng tôi). 
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 Nhận định thị trường 

Q2/2016 – Ngắn hạn thuận lợi 
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1. Nhìn lại Qúy 1/2016: “Đuôi lọt dù đầu không xuôi” 

Quý 1/2016 đã diễn ra với các gam màu tối sáng khá rõ nét ở những khoảng thời 

gian khác nhau. Dù tính đến hiện tại (11/3/2016), VN-Index gần như không ghi 

nhận biến động nào so với mức điểm đầu năm (-0,20%), nhưng không vì thế mà 

thị trường thiếu độ kịch tính trong 3 tháng qua. Diễn biến thị trường trong Q1/2016 

có thể chia thành ba giai đoạn rất rõ nét. 

 
Diễn biến của VN-Index trong Quý 1/2016 

 

Nguồn: HOSE, MBKE tổng hợp 

 

- Giai đoạn lao dốc mạnh (từ đầu năm đến cuối tháng 1). Đây là giai 

đoạn “thảm họa” thật sự của thị trường. Ở mức đỉnh điểm, ngày 

22/1/2016 ghi nhận mức giá thấp nhất trong ngày tại 513,8 điểm, tương 

ứng với việc VN-Index để mất 11,3%(!) – một “kỷ lục ngược” thật sự tính 

từ năm 2010 đến nay. Nguyên nhân chính dẫn đến kết quả trên chính là 

sự “kết hợp” giữa việc mất điểm mạnh tại hầu hết các TTCK trên thế giới 

(đỉnh điểm của tháng 1 DJ để mất 9,5%, Shanghai mất 24,9%!), sự đi 

xuống mạnh của giá dầu (mức thấp nhất trong tháng 1 mất 28%) và tình 

trạng căng thẳng về tỷ giá tại Việt Nam. Tính riêng tại HSX, khối ngoại 

bán ròng mạnh trong tháng 1 với giá trị 1.309 tỷ đồng – mức bán ròng 

mạnh nhất trong tháng 1 kể từ năm 2013 đến nay. 

 

- Giai đoạn cân bằng (từ cuối tháng 1 đến trước Tết Âm Lịch). Đây 

là giai đoạn thị trường bắt đầu ghi nhận sự cân bằng và hồi phục tương 

đối về mặt điểm số nhưng thanh khoản lại rơi vào mức suy kiệt nhất (một 

phần do ảnh hưởng từ vấn đề nghỉ Tết). Đây là thời gian mà sự ngờ vực 

là rất cao và hầu hết nhà đầu tư lựa chọn giải pháp tạm ngưng hoạt động 

để chờ đợi những tín hiệu rõ nét hơn. 

 
- Giai đoạn hồi phục thật sự (từ sau Tết Âm Lịch đến nay). Sự “đồng 

điệu” trở lại của giá và thanh khoản thật sự bắt đầu từ giai đoạn sau Tết 

Âm Lịch. Xu hướng tăng rõ nét và đáng tin cậy hơn rất nhiều trong giai 

đoạn này (và vẫn đang được duy trì rất tốt). Nguyên nhân dẫn đến sự hồi 

phục lành mạnh hơn chính là sự tăng trở lại của phần lớn TTCK toàn cầu, 

sự hồi phục khá ngoạn ngục của giá dầu và một số hàng hóa khác. Trực 

diện hơn với TTCK Việt Nam, việc khối ngoại trở lại mua ròng mạnh và 

“câu chuyện nới room” được hâm nóng cũng như kết quả kinh doanh khả 

quan của các doanh nghiệp chính là những điểm nhấn quan trọng giúp 

VN-Index tái lập và duy trì thành công xu hướng tăng tính đến hiện tại. 
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Dù kết quả tính đến hiện tại (11/03/2016), VN-Index vẫn đang giảm nhẹ 0,31% so với 
mức đầu năm, con số này tiếp tục là kết quả “không tệ” nếu so sánh với những gì đã 
xảy ra trong cùng giai đoạn này ở các TTCK lớn trên thế giới cũng như các quốc gia còn 
lại trong khu vực. 

 
Kết quả tăng/giảm TTCK một số quốc gia trong Quý 1/2016 

 
Nguồn: Bloomberg, MBKE tổng hợp 

 

2. Ngắn hạn Q2/2016: “Kịch bản ngược” của Quý 1?  

Nửa đầu Quý 2/2016: Nhiều thuận lợi 

Xét trong ngắn hạn nửa đầu Quý 2/2016, chúng tôi cho rằng có nhiều lý do để có 

thể tiếp tục lạc quan và tin vào khả năng VN-Index sẽ tiếp tục tìm đến những vùng 

giá cao hơn trong giai đoạn này. 

Nhìn nhận này được chúng tôi đưa ra dựa trên một số lý do sau đây:  

- Nhiều chờ đón từ “mùa đại hội cổ đông”; 

- Khả năng tiếp tục duy trì mua ròng của khối ngoại; 

- “Nới room” sẽ tiếp tục là chủ đề giúp thúc đẩy thị trường; 

- Góc nhìn kỹ thuật ủng hộ xu hướng tăng tiếp tục mở rộng. 

“Mùa đại hội cổ đông”. Khoảng thời gian nửa cuối tháng ba kéo dài đến hết 

tháng 4 chính là giai đoạn “cao điểm” nhất cho các hoạt động thường niên gặp gỡ 

cổ đông, NĐT của các doanh nghiệp đang niêm yết trên sàn và điều này có thể tạo 

ra tâm lý kỳ vọng cao khi các thông tin liên quan đến kết quả kinh doanh, kế hoạch 

cho năm 2016, cổ tức hay những thay đổi trong chiến lược kinh doanh của các 

công ty sẽ dần được lộ diện rõ nét.  
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Nhiều khả năng khối ngoại duy trì mua ròng. 

Tính từ tháng 8/2015 đến trước tháng 3/2016, các NĐT nước ngoài đã bán ròng 

khá mạnh tay, hơn 4.232 tỷ đồng tính riêng tại HSX (khối ngoại chỉ duy nhất mua 

ròng trong tháng 10, nhưng chủ yếu là giao dịch thỏa thuận khi MBB “hở room” 40 

triệu cổ phiếu cho khối ngoại thời gian đó do tăng vốn phát hành cho SCIC). Rõ 

ràng, hành động bán ra khá mạnh trong ngắn hạn của khối ngoại đã ảnh hưởng 

tiêu cực lên dòng tiền của thị trường, đặc biệt khi tâm lý nói chung của nhóm NĐT 

trong nước đang yếu ở thời điểm đó. 

 

Diễn biến mua bán ròng của khối ngoại thời gian qua 

 

Nguồn:  HSX, MBKE 

 

Dù vậy có thể thấy bắt đầu từ tháng 2/2016, cường độ bán ròng của khối ngoại đã 

được tiết chế rất nhiều và trong nửa đầu tháng 3 đã chứng kiến hoạt động mua 

ròng của các NĐTNN quay trở lại với cường độ mạnh với giá trị mua ròng chỉ trong 

11 ngày đầu tiên đạt gần 400 tỷ đồng. 

Lý do chính khiến chúng tôi tin tưởng vào khả năng khối ngoại mua ròng ngắn hạn 

đến từ các so sánh tương quan giữa TTCK Việt Nam và các quốc gia trong khu vực. 

PE dự phóng 2016 của VN vẫn ở mức hấp dẫn, đi kèm theo là tiềm năng tăng 

trưởng EPS vào loại khá. Việc tháo gỡ thêm các “nút thắt” liên quan đến vấn đề mở 

room khối ngoại được trình bày dưới đây cũng là nguyên nhân quan trọng khiến 

chúng tôi kỳ vọng vào kết quả mua ròng của khối ngoại trong thời gian tới.   

 
Tương quan PE và EPS năm 2016 các quốc gia khu vực 
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Nguồn: Bloomberg, MBKE tổng hợp 

 

Nới room – Câu chuyện chưa hề cũ. 

Nghị định 60/2015/N-CP cho phép các công ty niêm yết (không thuộc các ngành 

nghề kinh doanh có điều kiện) được thay đổi tỷ lệ sở hữu của các nhà đầu tư nước 

ngoài tuy đã có hiệu lực từ đầu tháng 9/2015, nhưng vẫn chưa thực sự mở room 

đồng loạt cho tất cả các công ty vào thời điểm đó do vẫn còn hàng loạt các vướng 

mắt khiến đại đa số các doanh nghiệp niêm yết đều rất khó khăn trong việc thực 

hiện.  

Rào cản được nhắc đến nhiều nhất liên quan đến vấn đề đối xử với các doanh 

nghiệp niêm yết khi có sở hữu trên 51% của khối ngoại như một pháp nhân công 

ty nước ngoài và phải tuân thủ Luật đầu tư, điều này khiến rất nhiều các doanh 

nghiệp dù có nhu cầu lớn về việc mở room vẫn không thể mạnh tay thực hiện vì có 

thể sẽ đối mặt với hàng loạt các rủi ro pháp lý phát sinh khi “bị xem” là công ty 

nước ngoài.  

Vào cuối tháng 2 vừa qua, UBCKNN đã đưa ra Dự thảo quy định một số điều kiện 

đầu tư kinh doanh chứng khoán và Dự thảo đã làm sáng tỏ hơn một số vấn đề về 

hoạt động của các doanh nghiệp khi nới room. Việc quy định tư cách nhà đầu tư 

của tổ chức có vốn đầu tư nước ngoài vẫn phải tuân thủ theo Luật Đầu tư. Dự 

thảo lần này quy định rõ đối với tổ chức tiếp nhận vốn đầu tư nước ngoài đang 

niêm yết hoặc đang đăng ký giao dịch được dự thảo “coi các tổ chức đó như tổ 

chức trong nước nhưng chỉ trong các hoạt động đầu tư” và phù hợp với quy định 

tại Điều 23 của Luật Đầu tư.  

Sau “phát súng” đầu tiên là SSI nới room ngoại lên 100% vào cuối năm 2015, câu 

chuyện nới room đã thật sự được “hâm nóng” trở lại trong giai đoạn gần Tết Âm 

Lịch khi EVE công bố tăng room ngoại lên 100 và tiếp sau đó là một HHS, VHC. 

Một số các doanh nghiệp “để lộ” ý định sẽ sớm đưa vấn đề nới room ra trình tại 

ĐHCĐ trong giai đoạn tới đây để thúc đẩy việc mở cửa cho khối ngoại tham gia 

vào công ty. Đặc biệt, VNM - cổ phiếu luôn được khối ngoại quan tâm và khó long 

sở hữu được nếu không phải trả một khoản “premium” so với thị trường- cũng vừa 

lấy ý kiến cổ đông để thay đổi giấy phép kinh doanh (rút bớt 7 ngành nghề trong 

giấy phép) trong tháng 2/2016. Đây được xem là thủ tục cần thiết để đẩy nhanh 

quá trình nới room của công ty này.  

Thực tế, TTCK Việt Nam vẫn được phân loại là Thị trường cận biên (Frontier 

Market) và quy mô khá khiêm tốn so với các nước trong khu vực. Nổ lực nới room 

được coi là động thái quan trọng để Việt Nam có thể thu hút sự quan tâm của các 

nhà đầu tư nước ngoài, tăng thanh khoản cho thị trường nhằm tiến đến mục tiêu 

được phan loại là Thị Trường mới nổi (Emerging Market) theo chỉ số MSCI. Còn 

nhớ năm 2013, khi MSCI công bố sẽ xem xét Qatả và UAE là Thị trường mới nôi thì 

chỉ số index của hai thị trường này tăng gần 40% trong năm đó.  

Trong ngắn hạn Quý 2 và trung hạn cả năm 2016, chúng tôi vẫn duy trì đánh giá 

câu chuyện về “nới room” sẽ là một trong số “các điểm nhấn quan trọng nhất” tạo 

ra hiệu ứng theo hướng tích cực lên thị trường. Chúng tôi sẽ sớm có thêm một số 

chuyên đề riêng để đánh giá chi tiết hơn các công ty có cơ hội hưởng lợi nhiều 

nhất liên quan đến vấn đề này.  

 

Góc nhìn kỹ thuật ủng hộ xu hướng tăng tiếp diễn. Kể từ sau Tết âm lịch, 

chúng tôi bắt đầu nhìn nhận VN-Index hoạt động trong một xu hướng tăng. Cho 

đến hiện tại chúng tôi vẫn không có thay đổi nào trong đánh giá này và tiếp tục 

khuyến nghị NĐT xem xét duy trì tỷ trọng cổ phiếu ở mức cao trong danh mục.  

Có rất nhiều vấn đề cần quan tâm để xác nhận VN-Index có thật sự bước vào xu 

hướng tăng hay không. Dù vậy một cách tối giản nhất cho vấn đề này, chúng ta có 

thể “lấy mốc” bằng việc đường giá vượt thành công lên phía trên của MA trung hạn 

như một chỉ dấu quan trọng xác nhận xu hướng tăng (điều này ít ra có hiệu quả 

trong hơn 2 năm trở lại đây). 
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Quan sát đồ thị của VN-Index bên trên có thể thấy tính từ năm 2014 đến nay, 

đường giá có 6 lần xác nhận xu hướng tăng với việc cắt thành công lên phía trên 

MA trung hạn (kể cả lần hiện tại). Ở 5 lần trước, khoảng thời gian tiếp tục tăng và 

số điểm tăng mà VN-Index “gặt hái” thêm được sau đó lần lượt là: 

Bắt đầu Kết thúc Thời gian duy trì Điểm số tăng thêm 

02/01/14 24/03/14 3 tháng 100 

09/06/14 03/09/14 3 tháng 71 

09/01/15 05/03/15 2 tháng 31 

21/05/15 27/07/15 2 tháng 82 

05/10/15 06/11/15 1 tháng 41 

Ở lần tăng giá hiện tại, mức “khởi động” của VN-Index khi vượt thành công MA 

trung hạn là 555 điểm vào ngày 19/2. Giả định “lịch sử sẽ có khả năng lập lại”, có 

thể thấy trường hợp kém nhất, VN-Index sẽ chỉ có khả năng duy trì xu hướng tăng 

trong khoảng 1 tháng (đến khoảng nửa cuối tháng 3) và mức điểm tăng thêm sẽ 

dừng lại ở mốc quanh 585 điểm. Dù vậy chúng tôi cho rằng xác suất xảy ra trường 

hợp kém nhất này không cao nếu nhìn thêm một số diễn biến khác có liên quan. 

Một trong những yếu tố “quyết định” xu hướng tăng có thể kéo dài (cả về mặt thời 

gian và điểm số) hay không, chính là vấn đề thanh khoản. Thông thường một xu 

hướng tăng sẽ “bền vững” hơn nếu có sự tham gia giao dịch của các dòng tiền lớn 

trên thị trường, điều này biểu hiện dưới hình thái của TA chính là việc KLGD phải có 

sự cải thiện và nên tăng cùng theo đà tăng của giá. Nhìn lại các lần tăng điểm vừa 

nêu, chính việc KLGD thấp (thậm chí là giảm lại) là nguyên nhân khiến 2 lần tăng 

giá của VN-Index chỉ đạt từ 31 đến 41 điểm (vùng khoanh đỏ volume).  

Trong lần thiết lập xu hướng tăng hiện nay, KLGD đang lựa chọn thiết lập mẫu hình 

“tích cực hơn” khi có cải thiện rõ nét và thường xuyên nằm cao hơn mức trung 

bình 50 ngày (ngưỡng mà chúng tôi dùng để bàn về sự mở rộng dòng tiền). Trừ 

khi thanh khoản suy yếu đột ngột trở lại về dưới ngưỡng trung bình 50 ngày, VN-

Index sẽ ít có khả năng lựa chọn kịch bản kém nhất để thực thi. 

Với những đánh giá vừa nêu, chúng tôi cho rằng vùng điểm khả thi nhất cho 

con sóng tăng lần này của VN-Index có thể rơi vào khu vực 605 – 640 điểm 

(tương ứng mức tăng trung bình năm lần trước đó). Thời gian để duy trì xu 

hướng tăng có thể kéo dài đến cuối tháng 4 hoặc nửa đầu tháng 5 (tương 

đương 2-3 tháng tính từ mức 555 điểm) 
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Nửa cuối Quý 2/2016: Rủi ro lớn hơn có thể xuất hiện 

Dù giữ đánh giá khá lạc quan cho giai đoạn nửa đầu quý 2, chúng tôi cảm thấy 

vẫn có nhiều lý do để thận trọng trong khoảng thời gian nửa cuối còn lại của quý. 

Một số lý do để cân nhắc sự thận trọng bao gồm:  

- Yếu tố chu kỳ; 

- Rủi ro tiềm ẩn từ thị trường chứng khoán toàn cầu; 

Yếu tố chu kỳ. Về mặt yếu tố chu kỳ, quý 2 không phải là quý “thuận lợi” nếu 

nhìn lại những gì đã diễn ra trong quá khứ đối với VN-Index. Tính từ khi xu hướng 

tăng trung hạn của thị trường được tái lập từ năm 2012, có đến 3/4 năm VN-

Index ghi nhận kết quả giảm, năm 2015 là năm duy nhất VN-Index tăng lên trong 

Quý 2 với mức tăng đạt 5,50%. Do chúng tôi đặt kỳ vọng vào khả năng tiếp tục 

tăng lên của VN-Index trong nửa đầu của quý này, nhiều khả năng nếu yếu tố chu 

kỳ vẫn tiếp diễn, VN-Index sẽ gặp khó khăn lớn hơn trong nửa còn lại của Quý 2, 

không loại trừ có thể là một pha điều chỉnh giảm khá lớn trở lại.  

 

 

Rủi ro tiềm ẩn từ chứng khoán toàn cầu. 

Những quan ngại về sức khỏe của nền kinh tế Trung Quốc – nền kinh tế lớn thứ 

hai thế giới đang ngày một lớn dần lên và tạo ra rủi ro đáng kể cho TTCK toàn cầu 

(dĩ nhiên Việt Nam không phải là ngoại lệ). Hàng loạt dự báo của các định chế tài 

chính lớn trên thế giới đều cho rằng áp lực dành cho nên kinh tế Trung Quốc sẽ 

còn lớn hơn trong năm 2016 với tốc độ tăng trưởng giảm mạnh và điều đó có tác 

động mạnh lên triển vọng kinh tế toàn cầu. 

Đối với TTCK Trung Quốc, với quy mô ngày một lớn hơn, ảnh hưởng từ TTCK  

Trung Quốc đến các thị trường khác sẽ có mức tương quan chặt chẽ hơn trong  

thời gian tới. Nhìn lại diễn biến trong 6 tháng cuối năm 2015 và hai tuần đầu tiên 

của năm 2016, có thể thấy VN-Index đang có mối tương quan rất chặt với các 

diễn biến tại TTCK Trung Quốc, đặc biệt là các giai đoạn suy giảm. 

 
Tương quan giữa Shanghai và VN-Index trong thời gian qua 

 
Nguồn: Bloomberg, MBKE tổng hợp 
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Dù TTCK Trung Quốc đã có diễn biến “bình ổn hơn” kể từ đầu tháng 2 đến nay, 

chúng tôi tiếp tục cho rằng đây sẽ là ẩn số (theo chiều hướng rủi ro) lớn nhất có 

khả năng tác động đến triển vọng của TTCK Việt Nam trong năm 2016 do mối 

tương quan giữa Shanghai và VN-Index vẫn là khá chặt chẽ kể từ tháng 7/2015 

đến nay.  

Đối với Hoa Kỳ - nền kinh tế lớn nhất TG, Cục dự trữ liên bang Mỹ (FED) dự kiến 

trong năm 2016 sẽ có thêm 4 lần tăng lãi suất với mức tăng tổng cộng 1%. Về lý 

thuyết nếu FED tăng lãi suất, với mức lợi tức cao hơn cũng như độ rủi ro ít hơn, 

các tài sản tại Mỹ sẽ thu hút nguồn đầu tư tài chính đổ ngược trở về Mỹ. Thị 

trường các quốc gia mới nỗi nhìn chung sẽ còn chịu tác động tiêu cực từ vấn đề 

này dù hiệu ứng sẽ dần giảm xuống do độ kỳ vọng đã phản ánh tương đối vào giá.  

TTCK Hoa Kỳ (với đại diện là chỉ số DJ) cũng tồn tại những rủi ro điều chỉnh nhất 

định với điểm rơi có thể trong 1-2 tháng tới. DJ hiện đang có sự hồi phục trở lại 

khá tốt nhưng chỉ số này cũng sẽ sớm đối diện với khu vực kháng cự rất mạnh, tại 

vùng giá trên 18.000 điểm – vùng đỉnh cao nhất của DJ trong lịch sử. Khả năng 

xuất hiện điều chỉnh hoặc chí ít là những rung lắc mạnh sẽ là điều cần tính đến. 

 
Diễn biến Dow Jones 

 

Nguồn: Bloomberg, MBKE tổng hợp 
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Phục lục 1: Điều khoản cho việc cung cấp báo cáo và những khuyến cáo 

Khuyến nghị 

Báo cáo này chỉ nhằm mục đích lưu hành chung và cung cấp thông tin và báo cáo này không có ý định hoặc được xem là những đề nghị mua hoặc bán cổ phiếu 
được đề cập ở đây trong bất kỳ trường hợp nào. Nhà đầu tư nên lưu ý rằng giá trị của những cổ phiếu này có thể dao động và giá trị hoặc giá của mỗi cổ phiếu 
có thể tăng hoặc giảm. Những quan điểm và khuyến nghị bao gồm ở đây đều dựa vào hệ thống đánh giá kỹ thuật và cơ bản. Hệ thống đánh giá kỹ thuật có thể 
khác hệ thống đánh giá cơ bản bởi vì việc định giá kỹ thuật sử dụng nhiều phương pháp khác nhau và chỉ dựa vào các thông tin về giá và khối lượng giao dịch 
được trích từ thị trường chứng khoán vào việc phân tích cổ phiếu. Do đó, lợi nhuận của nhà đầu tư có thể thấp hơn tổng số vốn đầu tư ban đầu. Các kết quả 
trong quá khứ không nhất thiết là những chỉ dẫn của các kết quả trong tương lai. Báo cáo này không nhằm mục đích cung cấp những tư vấn đầu tư cá nhân và 
cũng không xem xét mục đích đầu tư cụ thể, tình hình tài chính và yêu cầu đặc biệt của những người nhận và đọc báo cáo này. Vì vậy nhà đầu tư chỉ nên tìm 
kiếm những ý kiến về tài chính, luật pháp và những khuyến nghị khác liên quan đến sự phù hợp của việc đầu tư vào bất kỳ cổ phiếu nào hoặc những chiến lược 
đầu tư được thảo luận và khuyến nghị trong báo cáo này. 

Những thông tin trong báo cáo này được trích từ những nguồn được tin là đáng tin cậy nhưng những nguồn này không được xác minh một cách độc lập bởi 
Maybank Investment Bank Berhad, các công ty con và công ty liên kết (có thể được gọi là “MKE”) và vì vậy không đại diện cho tính xác thực và đồng bộ của báo 
cáo này bởi MKE và do đó không nên dựa vào những nguồn như vậy. Vì vậy, MKE và tất cả nhân viên, giám đốc, chuyên viên và các tổ chức và/hoặc nhân viên 
liên quan (có thể gọi là “Đại diện”) sẽ không chịu trách nhiệm cho bất kỳ những tổn thất hoặc thiệt hại trực tiếp hoặc gián tiếp mà có thể phát sinh từ việc sử 
dụng hoặc dựa vào báo cáo này. Bất kỳ những thông tin, quan điểm hoặc khuyến nghị nào bao gồm trong báo cáo này có thể thay đổi vào bất cứ lúc nào mà sẽ 
không được thông báo trước. 

Báo cáo này có thể bao gồm những phát biểu dự báo mà thường hoặc không phải lúc nào cũng được nhận biết bằng cách sử dụng các từ ngữ như “đoán trước”, 
“tin rằng”, “ước tính”, “dự tính”, “kế hoạch”, “kỳ vọng”, “dự phóng” và “dự báo” và những phát biểu rằng một sự kiện hoặc kết quả như “có thể”, “sẽ”, “có thể”, 
hoặc “nên” xảy ra hoặc đạt được và những phát biểu tương tự khác. Những phát biểu dự báo như vậy được dựa vào những giả định và thông tin được công bố 
cho chúng tôi và có thể chịu những rủi ro và không chắc chắn mà có thể làm cho kết quả thực tế khác nhiều so với những kết quả được đưa ra trong những phát 
biểu dự báo. Người đọc phải cẩn thận không được thay thế những thông tin liên quan trước đó vào những phát biểu dự báo này sau ngày phát hành hoặc phản 
ánh sự xảy ra của những sự kiện không được dự báo trước. 

MKE và tất cả chuyên viên, giám đốc và nhân viên bao gồm những người liên quan đến việc chuẩn bị và phát hành báo cáo này có thể tham gia hoặc đầu tư vào 
những giao dịch tài chính với tổ chức phát hành cổ phiếu được đề cập trong báo cáo này (trong một vài trường hợp có thể được luật cho phép), thực hiện những 
dịch vụ hoặc thu hút việc kinh doanh từ những tổ chức phát hành và/hoặc có một vị trí hoặc đang nắm giữ hoặc những lợi ích quan trọng khác hoặc những giao 
dịch khác đối với những cổ phiếu hoặc những quyền hoặc những quan hệ đầu tư khác. Hơn nữa, công ty có thể công bố trên thị trường những cổ phiếu được đề 
cập bằng những công cụ được trình bày trong báo cáo này. MKE có thể (theo luật định) hành động dựa vào hoặc sử dụng những thông tin được trình bày ở đây, 
hoặc dựa vào những nghiên cứu hoặc phân tích trước khi những tài liệu này được phát hành. Một hoặc nhiều hơn các giám đốc, chuyên viên và/hoặc nhân viên 
của MKE có thể là giám đốc của những tổ chức phát hành những cổ phiếu được đề cập trong báo cáo này. 

Báo cáo này được thực hiện cho khách hàng của MKE sử dụng và không được báo cáo lại, thay đổi bất kỳ hình thức nào, chuyển giao, sao chép hoặc phân phối 
tới bất kỳ tổ chức nào hoặc bất kỳ hình thức nào mà không có sự đồng ý bằng văn bản của MKE và MKE và những đại diện đồng ý không có trách nhiệm gì đối 
với những hành động của các bên thứ ba trên khía cạnh này. 

Báo cáo này không được hướng dẫn hay nhằm mục đích phân phối hoặc sử dụng bởi bất kỳ cá nhân hoặc tổ chức là công dân hoặc cư trú tại những địa phương, 
tỉnh (tiểu bang), quốc gia nơi mà việc phân phối, phát hành, hoặc sử dụng có thể trái với luật hoặc quy định. Báo cáo này chỉ được phân phối trong những trường 
hợp được chấp thuận bởi pháp luật hiện hành. Các cổ phiếu được đưa ra ở đây có thể phù hợp cho mục đích bán trong tất cả các khu vực hoặc đối với những  
nhà đầu tư nhất định. Không có định kiến đối với những dự báo sau này, người đọc nên lưu ý rằng những tuyên bố trách nhiệm khác, cảnh báo hoặc những hạn 
chế có thể được áp dụng dựa vào vị trí địa lý của cá nhân hoặc tổ chức tiếp nhận báo cáo này. 

Malaysia 

Những quan điểm hoặc khuyến nghị bao gồm ở đây trong mọi hình thức phân tích kỹ thuật hoặc cơ bản. Phân tích kỹ thuật có thể khác với phân tích cơ bản vì 
việc định giá kỹ thuật áp dụng những phương pháp khác nhau và chỉ dựa vào những thông tin về giá và khối lượng giao dịch được trích từ Bursa Malaysia 
Securities Berhad trong phân tích chứng khoán. 

Singapore 

Báo cáo này được thực hiện vào ngày và những thông tin trong đây có thể chịu sự thay đổi. Maybank Kim Eng Research Pte Ltd. (“Maybank KERPL”) ở Singapore 
không có trách nhiệm phải cập nhật những thông tin này cho người nhận. Đối với việc phân phối báo cáo này tại Singapore, người nhận báo cáo này phải liên hệ 
với Maybank KERPL ở Singapore về những vấn đề phát sinh từ hoặc liên hệ với báo cáo này. Nếu người nhận báo cáo này không phải là nhà đầu tư được cấp 
phép, những nhà đầu tư chuyên nghiệp hoặc những tổ chức (được quy định tại Điều 4A của Luật về cổ phiếu và giao dịch tương lai của Singapore), Maybank 
KERPL sẽ chịu trách nhiệm pháp lý đối với nội dung của báo cáo này với những trách nhiệm được giới hạn theo quy định của pháp luật. 

Thái Lan (Thailand) 

Việc công bố những kết quả điều tra của Học Viện Hiệp hội các Giám Đốc của Thái Lan (Thai Institute of Directors Association - IOD) về quản trị doanh nghiệp 
được thực hiện bởi những người tham gia hoạch định chính sách của Văn phòng Ủy Ban Thị trường chứng khoán. Các điều tra của IOD dựa vào thông tin của 
những công ty niêm yết trên Thị trường Chứng khoán Thái Lan và Thị trường đầu tư tài sản thay thế được công bố rộng rãi và có thể được đánh giá bởi nhà đầu 
tư. Do đó, kết quả này là từ quan điểm của bên thứ ba. Nó không phải là việc đánh giá hoạt động và không dựa vào những thông tin nội bộ. Kết quả điều tra này 
sẽ được công bố trong báo cáo quản trị doanh nghiệp của các công ty niêm yết tại Thái Lan vào ngày phát hành. Vì vậy những điều tra này có thể bị thay đổi sau 
ngày phát hành. Maybank Kim Eng Securities (Thái Lan) Public Company Limited (“MBKET”) không xác nhận hay chứng nhận về tính chính xác của những kết  
quả điều tra này. 

Ngoại trừ khi được cho phép đặc biệt, không phần nào của báo cáo này có thể được viết lại hoặc phân phối lại dưới bất kỳ hình thức nào mà không có sự cho 
phép bằng văn bản trước của MBKET. MBKET sẽ không chịu trách nhiệm gì đối với mọi hành động của bên thứ ba về khía cạnh này. 

Mỹ (US) 

Báo cáo mà được thực hiện bởi MKE được phân phối tại Mỹ (“US”) tới các nhà đầu tư tổ chức chủ yếu tại Mỹ (được quy định tại điều 15a-6 bởi Luật thị trường 
chứng khoán năm 1934 đã được sửa đổi) chỉ bởi Maybank Kim eng Securities USA Inc (“Maybank KESUSA”), công ty môi giới đăng ký tại Mỹ (đăng ký tại Điều 15 
của Luật thị trường chứng khoán sửa đổi năm 1934). Tất cả mọi trách nhiệm của việc phân phối báo cáo này của Maybank KESUSA tại Mỹ sẽ được thực hiện bởi 
Maybank KESUSA. Tất cả những kết quả giao dịch của các cá nhân và tổ chức tại Mỹ sẽ được thực hiện thông qua công ty môi giới đã đăng ký tại Mỹ. Báo cáo  
này sẽ không được hướng dẫn cho nhà đầu tư nếu MKE bị cấm hoặc bị giới hạn cung cấp cho nhà đầu tư bởi bất kỳ quy định hoặc điều luật nào tại các lãnh thổ. 
Nhà đầu tư nên chấp thuận trước khi đọc báo cáo mà Maybank KESUSA được phép cung cấp những công cụ nghiên cứu về đầu tư được quy định bởi những quy 
định và điều luật. 

Anh (UK) 

Báo cáo này được phân phối bởi Maybank Kim Eng Securities (London) Ltd (“Maybank KESL”) được cấp phép và quy định bởi Cơ quan dịch vụ tài chính và chỉ cho 
mục đích cung cấp thông tin. Báo cáo này không nhằm mục đích phân phối tới những kỳ cá nhân nào được định nghĩa là khách hàng cá nhân được quy định tại 
Luật về thị trường và dịch vụ năm 2010 tại UK. Bất kỳ sự bao gồm nào của bên thứ ba nào đều chỉ cho sự thuận tiện của người nhận và công ty không chịu bất 
kỳ trách nhiệm nào đối với những bình luận hay tính chính xác, và việc tiếp cận những mối liên hệ như thế là rủi ro riêng của những cá nhân. Không điều nào 
trong báo cáo này được xem như những tư vấn về thuế, kế toán hoặc luật pháp và những người nhận phù hợp nên tham khảo với những cơ quan tư vấn thuế 
độc lập. 
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CÔNG BỐ THÔNG TIN 

Công bố tổ chức hợp pháp 

Malaysia: Báo cáo này được phát hành và phân phối tại Malaysia bởi Maybank Investment Bank Berhad (15938-H), là một tổ chức tham gia vào Bursa Malaysia 
Berhad và một tổ chức được cấp phép dịch vụ và thị trường tài chính được ban hành bởi Ủy ban Chứng khoán Malaysia. Singapore: Báo cáo này được phát   
hành và phân phối tại Singapore bởi Maybank KERPL (Co. Reg No 197201256N) được quy định bởi Cơ quan Tiền tệ Singapore. Indonesia: PT Kim Eng Securities 
(“PTKES”) (Reg. No. KEP-251/PM/1992) là một tổ chức của Thị trường chứng khoán Indonesia và được quy định bởi BAPEPAM LK. Thailand: MBKET (Reg. 
No.0107545000314) là một thành viên của Thị trường chứng khoán Thái Lan và được quy định bởi Bộ tài chính và Ủy ban chứng khoán. Philippines: MATRKES 
(Reg. No.01-2004-00019) là một thành viên của Thị trường chứng khoán Philippines và được quy định bởi Ủy ban chứng khoán. Việt Nam: Công Ty Tnhh Một 
Thành Viên Chứng Khoán Maybank Kim Eng (giấy phép số 117/GP-UBCK) được cấp phép bởi Ủy ban chứng khoán nhà nước Việt Nam. Hong Kong: KESHK 
(Central Entity No AAD284) được quy định Ủy ban thị trường tương lai và chứng khoán. Ấn Độ (India): Công ty chứng khoán Kim Eng Ấn Độ (“KESI”) là thành 
viên của Thị trường chứng khoán quốc gia Ấn Độ (Reg No: INF/INB 231452435) và thị trường chứng khoán Bombay (Reg. No. INF/INB011452431) và được quy 
định bởi Hội đồng thị trường chứng khoán Ấn Độ. KESI được đăng ký với SEBI tại Điều 1 Merchant Banker (Reg. No. INM 000011708) US: Maybank KESUSA là 
thành viên của/ và được cấp phép theo quy định của FINRA – Broker ID 27861. UK: Maybank KESL (Reg No 2377538) là đơn vị được cấp phép theo quy định của 
Cơ quan dịch vụ tài chính. 

 

Tuyên bố lợi ích 
 

Malaysia: MKE và đại diện có thể giữ những vị trí hoặc có lợi ích quan trọng đối với những cổ phiếu được đề cập tại đây và có thể có những hoạt động khác như 
tạo lập thị trường hoặc có thể có những cam kết phát hành hoặc liên quan đến những cổ phiếu đó và cũng có thể thực hiện hoặc tìm kiếm những dịch vụ ngân 
hàng đầu tư, tư vấn và những dịch vụ khác hoặc có liên quan đến những công ty này. 

Singapore: Vào ngày 20/8/2012, Maybank KERPL và chuyên viên phân tích phụ trách không có bất cứ lợi ích nào trong những công ty được khuyến nghị trong 
báo cáo này. 

Thailand: MBKET có thể có quan hệ kinh doanh với hoặc có thể là tổ chức phát hành quyền mua phái sinh trên những cổ phiếu hoặc công ty được đề cập trong 
báo cáo này. Do đó, nhà đầu tư nên tự có những đánh giá trước khi quyết định đầu tư. MBKET, chuyên viên và những giám đốc, những tổ chức liên quan và/hoặc 
nhân viên có thể có lợi ích và/hoặc những cam kết phát hành đối với những cổ phiếu được đề cập trong báo cáo này. 

Hong Kong: KESHK có thể có lợi tích tài chính liên qua đến tổ chức phát hành hoặc tổ chức niêm yết mới tiềm năng được định nghĩa bởi những quy định trong 
điều 16.5(a) của Quy định về Đạo đức nghề nghiệp cá nhân tại Hong Kong được cấp phép và đăng ký với Ủy ban thị trường cổ phiếu và tương lai. 

Vào ngày phát hành báo cáo, KESHK và chuyên viên phân tích phụ trách không có bất kỳ lợi ích nào trong những công ty được khuyến nghị trong báo cáo này. 

MKE có thể, trong vòng ba năm vừa qua, cung cấp dịch vụ quản lý hoặc đồng quản lý việc phát hành chứng khoán ra công chúng cho, hoặc hiện có thể đang 
tạo lập thị trường sơ cấp trong việc phát hành của, bất kỳ hoặc toàn bộ tổ chức được đề cập trong báo cáo này hoặc có thể đang hoặc đã cung cấp trong vòng 
12 tháng trước, dịch vụ tư vấn hoặc dịch vụ đầu tư lớn về khoản đầu tư có liên quan hoặc việc đầu tư có liên quan và có thể được các công ty được đề cập 
trong báo cáo này chi trả cho các dịch vụ mà MKE đã cung cấp. 

 
 

NHỮNG KHUYẾN CÁO KHÁC 

Xác nhận độc lập của chuyên viên phân tích 

Những quan điểm được đề cập trong báo cáo này phản ánh chính xác những quan điểm cá nhân của chuyên viên phân tích về bất kỳ hoặc tất cả các cổ phiếu 
hoặc tổ chức phát hành; và chuyên viên phân tích đã, đang và sẽ không có bất kỳ sự bồi thường nào trực tiếp và gián tiếp liên quan đế những khuyến nghị 
hoặc quan điểm được đưa ra trong báo cáo này. 

 
Lưu ý 

Các chứng khoán cấu trúc là những công cụ phức tạp, tiêu biểu như bao gồm mức độ rủi ro cao và nhằm mục đích bán cho những nhà đầu tư cao cấp, những 
người có thể hiểu và chấp nhận những rủi ro liên quan. Giá trị thị trường của những chứng khoán cấu trúc (structured securities) có thể bị ảnh hưởng bởi 
những thay đổi về yếu tố kinh tế, tài chính và chính trị (bao gồm nhưng không giới hạn lãi suất hiện tại và tương lai), thời gian đáo hạn (time to maturity),  
điều kiện thị trường và những biến động và chất lượng tín dụng của tổ chức phát hành hoặc bảo lãnh phát hành. Những nhà đầu tư quan tâm đến việc mua 
những sản phẩm cấu trúc nên có những phân tích riêng về sản phẩm này và tham khảo với các tổ chức tư vấn chuyên nghiệp về những rủi ro liên quan đến 
giao dịch mua. 

 
Không phần nào của báo cáo này có thể được sao chép, sao in hoặc lặp lại trong bất kỳ hình thức nào hoặc phân phối lại mà không có sự 
đồng ý của MKE. 

 

 

 
 

 
 

Định nghĩa hệ thống khuyến nghị đầu tư của MKE 

Maybank Kim Eng Research sử dụng hệ thống đánh giá như sau 

MUA Tổng lợi nhuận kỳ vọng trong 12 tháng hơn 15% (chưa bao gồm cổ tức) 

GIỮ Tổng lợi nhuận kỳ vọng trong 12 tháng giữa -15% đến 15% (chưa bao gồm cổ tức) 
BÁN Tổng lợi nhuận kỳ vọng trong 12 tháng dưới 15% (chưa bao gồm cổ tức) 

Áp dụng khuyến nghị đầu tư 

Chuyên viên phân tích duy trì việc phân tích các cổ phiếu và danh sách cổ phiếu có thể được điều chỉnh tùy theo yêu cầu từng thời điểm. Khuyến nghị đầu tư 
chỉ áp dụng cho các cổ phiếu trong danh sách. Báo cáo về các công ty không nằm trong danh sách sẽ không thực hiện định giá và khuyến nghị. 
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