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Lam phat tiép tuc 1a mdi quan tam 16n nhat trong giai doan quy II ddi véi cac
nha hoach dinh chinh sach, nha dau te va nguoi dan. Trong bdi canh d6, Nghi
Quyét s6 11/ND-CP vé nhitng giai phdp chu yéu tap trung kiém ché'lam phat, 6n
dinh vi md, dam bao an sinh xa hdi duoc ban hanh ngay 24/2/2011 da dan di vao
doi song va phan nao dat hiéu qua sau nhitng nd lirc quyét liét va dong bod ctia
chinh quyén cac cdp, cac nganh. Két qua 13, lam phat mac du con rat cao trong
nhitng ngay dau quy II song da giam dan vé cudi quy, ding 6 muc 1.09% trong
thang 6. Dat muc tiéu kiém ché lam phat 1én hang dau, chinh phu da chon giai
phép thét chit tién té nham lam giam cung tién, day ciing 1a mot phan nguyén
nhan ddy lai suat tang cao trong nira dau nam nay. Tuy nhién, hién nay lai suat
da c6 mot sd dau hiéu giam nhiét va thanh khoan thi truong lién ngan hang cting
da phan nao bét cang thang. Bén canh d6, buic tranh ti gia trong quy II ciing cho
thay ti gia da dan on dinh, khéng con trong trang thai qua néng nhw giai doan
dau ndm, ddc biét cd thoi diém ti gia lién ngan hang thap hon ti gia khong chinh
thitc ngoai thi treong.

Céc tin hiéu vi mo sdng sua hon phan nao cho thiy kha nang thi truong chiing

khodn sé ¢ nhitng chuyén bién t6t trong thoi gian tdi, dac biét la nhitng cd phiéu

giam sau trong giai doan trudce sé cd kha nang hoi phuc twong déi trong giai

doan nay.

Nganh Ql?aﬁfm klilc;s: iﬁzhi
Ngan hang Téang ty trong VCB
Bao hiém Téang ty trong VNR
Cao su tir nhién Téang ty trong PHR,DPR
Dau khi Tang ty trong PVC
Khai khoang Tang ty trong KTB
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Vién con dé néi lo lam phat

Déng g6p lon nhidt vao chi
s0'gid tiéu dung chii yéu van
la mirc ting gid tir nhom

hang thyc phim

Lam phat giai dogn nay chu
yéu la lam phdt chi phi diy
bao gom chi phi nguyén vit

liéu va chi phi von

Ngudn: Tong cuc thong ké

Lam phét van 1a van dé duoc ban nhiéu nhat trong thoi gian vira qua va ¢ thé
dé dang thong ké thay rang lam phat lién tuc lap cac “ky luc” trong cac thoi diém
thang 3, thang 4, thang 5 vira qua va chi vira méi giam dang ké trong thang 6.
Ddc biét phai ké dén lam phat trong thang 4 ¢ muic 3.32% la muGic cao nhat trong
vong 3 ndm trd lai day. Trong Béo cdo chién luoc quy 11/2011, ching t6i da nhan
dinh stic ép tir viéc tang gia hang hdéa co ban va lwong thuc sé khién cho lam
phat quy II tiép tuc duy tri 6 mic cao, nhung sé giam dan vao cudi quy. Dién
bién thuc t€'lam phat trong 3 thang vira qua da phan nao phan anh ky vong cua
ching toi, dac biét la lam phat thang 6 da giam dang ké so vdi 2 thang trude do.

Tuy nhién, chi tinh 6 thang dau ndm, lam phat da 1én t6i con s6 13.29%.

Nhom hang ting gia manh nhat va gép phan khién lam phat ting manh quy vira
qua chti y&u van la lwong thuc va cdc hang hda thiét yéu. Bénh canh d9, viéc giai
doan vira qua cac thuwong lai Trung qudc ddy manh thu mua cac loai mat hang
nhw lon, bo, hang thuy san... khién cho ngudn cung khan hiém va gia ca cac mat
hang nay tdng manh tai cac chg & Viét Nam. Ddc biét, day ciing 1a nguyén liéu
chinh cho cac mét hang thuc phdm ché'bién va hang dong lanh, kéo theo sy tang

gia ctia cAc mat hang nay.

Lam phat giai doan nay c6 dau hiéu bit nguén mot phan tir du dia anh huong
cua cac dot tang gia dién, xang... kem thém quyét dinh tang lwong co ban tir 1/5
vira roi. Chi phi von tang cao cling la mot yéu t6 twong doi 16n khién cho cac do-
anh nghiép budc long phai tinh toan tang gia san phdm hodc thu hep san xuat,

tat yéu tao nén stic ép cho lam phat trong quy II vira qua.

Lam phat 6 thaing ddu nam 2011
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Ly gidi sdu xa cua vin dé
lam phdt vdn bat ngudn tir
viéc ting truong tin dung

quad nong

Lai sudt da co mot so dau
hiéu ha nhiét, dit méi chi la

bwéc diau

Nguyén nhan gdc ré ctia van dé lam phat trong vong mot vai ndm trd lai day bat
ngudn tlr viéc ndi 10ng ca chinh séch tién té 1an tai khoa cho muc tiéu phuc hoi
kinh t& sau giai doan khung hoang hoi 2009. Viéc tang truwong tin dung nhanh
trong giai doan ttr 2009 (khoang 38%) dén gan cudi 2010 (& mtc 29.81%) va dac
biét la cdc muirc nay déu vuot qua ké hoach ddt ra da trd thanh mot trong cac yéu

t0 chinh thiic day lam phat ttr cudi 2010 va nira ddu nam 2011.

Nhitng bién phédp manh tay ctia chinh phti nhdm giam lam phét trong d6 c6 that
chat tin dung va giam cung tién da phan nao c¢6 tac dung, song cac dot tang cac
nhom lai sudt chu chét lién tuc cdng véi thanh khoan thi truong lién ngan hang
kém da day lai suét 1én cao trong quy I va tiép tuc la nguyén nhan cha yéu cho

céng thang 1ai suat trong ntta ddu quy IT nam 2011.

Tuy nhién tir nira cudi quy II dén nay, chung t6i nhan thay trong hé thong ngan
hang da c6 xu hudng giam bét vuot rao 1ai suat va thanh khoan cting c6 dau hiéu
cai thién. Lai suét lién ngan hang lién tiép 4 tuan lién on dinh 6 mac thap, phd
bién & mirc 13-13.5% d6i véi ky han qua dém, 14.5-15% 6 ky han 1 tuan... Cong
voi viéc ty 1é thanh c6ng cac phién ddu thau gan day ¢ muc cao cho thay luong

tién ctia cac NHTM la twong d6i 16n

So véi mic binh quan thang 5, 1ai suat huy dong VND da giam khoang 0.5-1%,
mic dit mic giam khong nhidu. O mot s§ Ngan hang 16n, muc 1ai suat tién gt
cao nhat cling da tré vé muc 16.5 — 17%. Viéc 1ai suat huy dong, dac biét la 1ai suat
huy dong tir cac t6 chic va dan cw ¢6 da ¢6 dau hiéu giam ching t6 cac NHTM

thoi di€ém hién tai nhu cau vé von huy dong khéng con trong trang thai cang

thang nita.
Da&u thau trai phiéu chinh pha Kho Bac Nha Nuéc
Ngay dau Lai sudt trang thau (% Tong KL
thiu Kyhan2  Kyhan3nim Kiyhan5nim  T9ng ‘thﬁu

ndm (ty dong)
02/06/2011 - 13 13 2,000.0
09/06/2011 - 12.7 12.65 3,000.0
16/06/2011 12.42 12.3 12.3 4,905.8
23/06/2011 12.4 12.3 12.1 6,808.4
30/06/2011 - 12.3 12.3 3,750.0

Nguon: HNX
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Lam phat cao tir cudi 2010 cling 1a mot nguyén nhan chinh khién tinh hinh ti gia
trd nén vo cung cang thang trong giai doan dau quy I. Tuy nhién, dong thai dot
ngdt pha gid manh dong tién Viét Nam ctia NHNN vao 14/2/2011 da phan nao
Ciing thing ti gid ddu nim L L . L . . o
gidm bét ky vong tiép tuc cd mot dot pha gia VND trong ngan han, giap tinh
hinh ti gia binh &n hon trong cac thang tiép theo cua quy II. Bén canh do, lién tiép
trong nhitng ngay cudi cung cua thang 5 va dau thang 6, NHNN da don dap ban
hanh mot loat van ban quan trong, mang tinh dong bo nham diéu tiét thi treong

ngoai hoi, han ché viéc nam gitr bang dong USD.

Trude hét 1a quyét dinh két hoi d6i véi cac tap doan, cac tong cong ty theo Thong
tw s6 13/2011/TT-NHNN quy dinh viéc mua, ban ngoai té ctia tap doan kinh té

tong cong ty nha nuwdc. Thong tu 13 mo rong thém doi tuong phai ban lai ngoai

... vit cic bign phip on dinh té cho NH, thay vi mot s6 tap doan va tong cong ty 1on nhu truede day thi nay bao
thi trieong gom ca cac doanh nghiép thanh vién c6 von nha nude trén 50% theo quy dinh tai

Luét doanh nghiép nam 2005. Quy dinh két h6i nay budc mét luong 1on ngoai té
cta cac doanh nghiép (theo wdc tinh vao khoang 1.6 ty d6 ) phai ban ra cho
NHNN. (Nguon: Vneconomy)

Tiép theo 1a quy dinh ting du trit bat budc bang ngoai té ké tir thang 6-2011 ddi
vOi cac tO chire tin dung thém 1% 1én 7% d6i voi tién gii ngoai té dudi 12 thang
va lén muc 5% d6i voi tién gui ngoai té trén 12 thang. Cung luc d9, 1ai suat huy
dong von tdi da bang USD cta t6 chite tin dung tir ngay 2-6 ciing bi rat xudng
con 0,5%/nam, cua cac ca nhan xuéng con 2%/nam theo Thong tw 14/TT-NHNN.
Chi it ngay trudc d6 trong thang 5, NHNN cling da manh tay di€u chinh du trix

bt budc ngoai té ddi véi cac NH thwong mai tir 4% 1én 6%.

Céc bién phéap tong thé 6n dinh thi truong ngoai t&¢ duoc cho la ¢ nhiing tac
Ty gid quy 11 da din di vao dong theo chiéu hudng tot, ddc biét la trong viéc On dinh ti gia thoi gian vira qua,
on dinh giup binh On tam ly thi truong. Ty gid cho den trude day cao hon ty gia chinh
thtic thi nay da giam bang hodc tham chi thap hon ti gia lién ngan hang va bién
d6 chénh léch gitra hai thi treong khong con qué 16n nhu giai doan dau ndm.
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Nhdp siéu van chwa dugc

cdi thién

Duw triv ngoai hoi mong va

dé bi ton thwong

Du trit ngoai hdi mot s6 nw6c PNA

Ti gia thoi gian qua c6 phan 6n dinh chitng té nd lwc 16n ciing nhu nhitng thanh
cong budc dau ctia cac nha diéu hanh chinh sach. Song ngay ca sau khi dong noi
té bi pha gia manh, thdm hut thuwong mai va cdn bénh nhép siéu tram kha van
chua ¢6 nhiéu dau hiéu duoc cai thién. Theo s6 liéu tir tdng cuc hai quan, tinh
dén hét thang 5/2011, tong kim ngach xuat nhap khau cua ca nuwdc dat 75,32 ty
USD, tang 29,8% so voi cung ky ndm trudc. Trong do6, xudt khau dat 34,53 ty
USD, tang 32,0% va nhap khau dat 40,79 ty USD, ting 28,0%. Nhap siéu I 6,25 ty
USD, béang 18,1% tong kim ngach xuat khdu ctia ca nudc. Ty 1¢ nay sé de doa an
toan cua can can thanh toan va du trit ngoai hoi, tir d6 ma anh hudng téi vi md

noéi chung

Bén canh yéu t& nhap siéu hat mot lwong 16n ngoai hoi dé thanh toan cho cac mat
hang nhap khau, viéc thiéu niém tin vao ddng ndi té ciing la mot yéu té khong
nho dan téi tinh trang duw trit ngoai té mong ctia Viét Nam. Xuat phat tir tam ly
ky vong lam phat va ky vong pha gia dong ndi t¢, nguoi dan Viét Nam thuong c6
xu huéng giam thidu va phong ngtra rti ro bang cach gam gitt vang va ngoai té.
Ludng v&n nay nam ngoai hé thdng ngan hang va NHNN khé cé thé kiém soat
duoc. So sanh tuong quan véi mot s6 nude trong khu viee, nhin vao biéu d6 dudi
ta c6 thé dé dang nhan thay du trit ngoai té cua Viét Nam khong nhiing thap nhat
trong sO cac nwdc nay ma con lién tuc trong xu thé' di xudéng, trai nguoc voi cac
nudc ban. Mac du cac nude nay déu ¢ nhiéu diém tuwong dong vé kinh t€—xa
hoi so v6i Viét Nam. Viéc NHNN yéu cau cac doanh nghiép két héi va sau do
mua lai USD ciing chi la mét trong s& cac bién phap hanh chinh nham dua du trit
ngoai hoi ra khoi vung cé nguy co cao song day chi la bién phap tam thoi, vé 1lau

vé dai ching ta van phai giai quyét cac van dé nham cai thién can can thanh toan.

XNK 5 thang dau nim 2011
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Ngudn: Tong cuc Hai quan
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Nguy co tiém dn nhitng bit
on trong cdp ty gid do—

dong

Cic két qua 6n dinh buwéc
ddu nhung vdn tiép tuc that

chat

C6 thé néi rang chua bao giod, co quan quan 1y nha nudc thuc hién cac giai phap
déng b nham ha nhiét ty gid cling nhi chdng dd-la héa trong nén kinh t& mot

cach manh mé va quyét liét nhu tir ddu nam 2011 dén nay.

Tuy nhién, viéc 1ai sudt huy dong vén toi da bang USD cua t6 chite tin dung tir
ngay 2-6 bi rut xudng con 0,5%/ndm, cua cac ca nhan xudng con 2%/nam theo
Thong tw 14/TT-NHNN sé phan nao lam giam 1ai suat cho vay dong USD. Dong
dd xubng thap va duoc du doan 1a cd su On dinh kha dai, trong khi 1ai suat USD
thap va lai sudt VND lén cao sé khién kéo dan khoang cach chénh léch gitra tin
dung tién d6 va tin dung tién Viét. Kich ban hoi gitta nam 2010 c6 kha nang sé lap
lai khi doanh nghiép ddnh cugc vao sw 6n dinh ctia ti gid, vay thoi han ngén bang
dong d6 khién tin dung USD tang cao va sau d6 khi cac khoan ng nay dén han tat
toan thi vong xody d6—ddng lai c6 kha nang tiép dién. Tinh trang nhap siéu van
tiép dién va du trit ngoai hdi chrra dat ngudng an toan ciing chinh la nhitng diém
yéu khién chting ta dé roi vao vong xody nay, va viéc pha gia dong noi té 1a kha

nang hién hiru.

Céc sd liéu méi day cho thdy, xu hudng doanh nghiép chuyén sang vay ngoai té
dang bat dau hinh thanh. Theo bdo cdo ctia cac t8 chiic tin dung (TCTD), trong
gan 5 thang ddu ndm 2011, thanh khoan bang ngoai té ctia TCTD dugc dam bao,
nhung tin dung bang ngoai t& ting & mtc kha cao. Tinh dén 23/5, lugng von
ngoai té cac ngan hang cho vay véi nén kinh té tang t6i 18,9% trong khi tin dung
ndi té chi tang 2,59% (Ngudn: NHNN). Nhitng dién biéh nay phan nao thé hién

mdi quan ngai cta chung toi.

Trién vong quy I11/2011

Nam 2011 duoc danh gia la mot nam twong ddi khé khan va nhiéu bat 6n vi mo,
tham chi nhiéu chuyén gia con cho rang, ndm nay c6 thé con khé khan hon giai
doan khung hoang nam 2008-2009. Cac nd luc nhim 6n dinh va khoi phuc vi mo
da phan nao cé nhitng két qua budc dau. Chinh phu cong khai cho thay y dinh
theo dudi chinh sach tai khoa va tién té thit chit va than trong. Thong qua Nghi
quyét 11, cac bién phap cu thé da dugc d€ ra va thyce hién tuwong doi chat ché. Cac
bién phap nay da duoc chinh phu thao ludn rong rai, cing vdi cac dai dién cta
cac doanh nghiép nha nudc 16n va cac nha kinh t&' ddc lap cta Viét Nam. Mac du

da c6 nhitng thanh cong budc dau, chiing tdi cho rang nhidu kha nang cac nha

7/11/2011
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diéu hanh van tiép tuc theo dudi dinh hudng thit chit va chi néi long tir tir & mot

s6 khu virc nhat dinh.

Nhan dinh dién bién ctia cic yéu t8 vi mé chinh trong quy III

Tang triwong kinh té'wéc dat

xung quanh 6%

Lam phat xdp x1 1-1.5%

Tang truong kinh té: viéc ra nghi quyét giam muc tiéu tang truong GDP tir
7% xudng con 6% trong nam nay da cho thay wu tién ctia chinh phu trong
viéc thuc day tang trudong kinh t& da khong con 1a s 1, thay vao dé la muc
tiéu 6n dinh vi mo6 duwoc dat 1én hang dau. Ngay trong nghi quyét 11, chinh
phti cling da chi 18 quyét tam giam lam phét 1a wu tién s& 1. D9 tré ctia cc
chinh sach thuwong vao khoang 3-6 thang va cac yéu td khong thuéan loi da
duoc phan anh phan nao vao két qua ting trudng GDP quy II khiém ton &
muc xap xi 5.6% (néu so voi két qua tang truong GDP quy II va quy III
2010 1an 1ot 6 murc 6.44% va 7.18%). Do d6 voi nhitng tin hiéu cai thién vé
vi md trong thoi diém nay, ching t6i cho rang ting treong quy 11T ¢6 the

dat deoc & mirc xung quanh 6%

Lam phat: Hién tai nén kinh t& da xudt hién nhiéu yéu t6 giup kiém ché da
tang gia nhw cac di€u kién vi moé co ban 6n dinh, cac giai phap tai Nghi
quyét 11 cling bat dau cho thdy hiéu qua thuc su. Trong bao céo guri
Thuong vu qudc hdi vao 30/6 vita qua, chinh pha da dé xuéat diéu chinh
muc tiéu va kién dinh gitt lam phat ca nam ¢ muic 17%. Nhung mudn dat
muc tiéu d6, 6 thang con lai CPI chi dugc phép ting chuwa day 4%. Tuy
ching toi twong d6i lac quan vao tinh hinh lam phat trong quy III va udc
tinh cac thang tiép theo mitc lam phat sé vao khoang xdp xi 1-1.5%, chiung
t61 van cho rang kha ning kiém giit lam phét ca nam duéi 17% la khong hé
dé dang. Chua k& téi 4p luc ting gid thé gisi (dac biét 1a gia dau) va dién
bién kho luwong cua ti gia cling la mot trong nhitng yéu t6 6 thé khién lam
phat tang cao trong cac thang tiép theo néu cac yéu t8 nay dién biéh theo

chiéu hudng bat loi.
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Lai sudt ha nhiét tw tie

nhwng khé gidm siu

Ty gid van sé giit 6n dinh va

bién dong trong bién d¢ hep

Lai sudt: Hién nay thanh khoan thi truong da c6 mot s6 dau hiéu ha nhiét,
thé hién ¢ 1ai suat lién ngan hang lién tuc giam trong thoi gian vira qua,
hién twgng vuot tran 1ai suat huy dong van con tuy nhién chu yéu ddi voi
cac ky han dudi mot thang phan nao chiing to ky vong cua cac ngan hang
vao viéc giam nhiét 1ai sudt trong thoi gian toi. Tuy nhién kha nang giam
nhiét sau la khé c6 thé xay ra do hién tai NHNN van dang quyét tam thét

chat tin dung.

Ty gid: theo quan diém ctia chung t6i, c6 thé ¢ rui ro ti gia trong thoi gian
téi. Tuy néu nhin vao dién bién quy II vita qua, chung ta cd thé lac quan
rang tinh hinh ty gid twong ddi 6n dinh va hau nhu khong c6 bién dong
16n. Song nhu chting t6i da phan tich & trén, &m i dau d6 van con nhiéu stic
ép 1én tinh hinh ty gia t&r gio toi cudi ndm. Mac du vay, hoi dau thang 7
NHNN da thuyc hién két hoi, buoc mot s6 Doanh nghiép ban dé lai cho cac
ngan hang, do d6 ngudn cung USD sé doi dao hon trong giai doan téi. Nhu
vay néu nhin ngan han trong quy III, ching tdi cho rdng nhiéu kha nang ti

gia sé van gitt 6n dinh va bién dong khong qua xa mttc hién tai.
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Tinh hinh no cong Hy Lap

dd phin nao bét cing thing

Nhit Bdn gidm vién  trg
ODA, tam thoi chwa dnh

hwong dén Vigt Nam

Viét Nam mo ctra giao thuwong véi rat nhi€u qudc gia va vung lanh thd trén thé
gioi. Chinh vi vy ma kinh t& Viét Nam la mot thuce thé gén két va bi anh hudng
boi nén kinh t& thé gidi. Chung to6i xem xét cdc dién bién tinh hinh thé' gidi véi
muc dich danh gia phan nao cc tdc dong cua nhitng dién bién nay ddi voi kinh

& Viét Nam noi chung va anh hudng ctia ching t6i tam ly cac NPT noi riéng.

Tinh hinh ng c6ng tai Hy Lap da bét cing thing do EU va IMF da dong thuan
trong viéc cttu tro Hy Lap dua trén ké hoach da dwoc thong qua nhdm cat giam
ngan sach ctia nuwéc nay. Hy Lap sé phai chiu nhitng diéu kién nghiém khac d&
nhan duwoc khoan tién giai cru. Cu thé Hy Lap phai c6 k& hoach that chit ngan
sach kéo dai 5 nam sau khi cam két tang thué va giam chi tiéu. Cac nudc trong
khoi EU da dwa ra mot ké hoach giai quyét toi 70% khoan ng nay. Trong d6 ngan
hang Duic, Phap la cht ng 16n nhat chau Au cua Hy Lap, sé thuc hién hoan d6i it

nhat 30 ty euro (43 ty USD) trai phiéu.

Néu Hy Lap v& no thi anh huong cua no sé lan rong trong EU va ra ngoai khoi,
no ciing sé phan nao gay anh hudng tiéu cyc téi tam ly cta cac nha dau tu Viét
Nam trong giai doan nay. Ddng thai ctru trg trén da trdn an cac Nha dau tu sau
khi ho & at rat tién khoi cac tri phiéu cia Chinh phtt Chau Au, mua Trai phiéu
Chinh phu My va cac loai tai san an toan khac vai tuan vira qua. Trudc thong tin
nay cac chi s6 CKTG quan trong da c6 nhiéu phién tang diém trong thoi gian gan
day. Lac quan v€ tinh hinh Hy Lap, dong euro va mét sd dong tién cht chot khac
ciing da tang gia tro lai. DAy la bai hoc dién hinh d€ cac nudc khac nhin lai tinh

hinh tai chinh cta dat nwdc minh.

Tai Chau A, sau thiét hai do siéu dong dat va song than xay ra véi Nhat Ban hom
11/3 vira qua. Nhat Ban tiép tuc hitng thém nhi€u dw chan nira, khién cong cudc
tai thiét kinh t& cting gdp nhiéu kho khan. Dy kién trong nam tai khoa 2011 Chinh
phu Nhat sé sit dung 1.377 ty yén dé hd tro cac qudc gia khac, néu con sd nay
duogc thong qua thi ngan sach ODA ctia Nhat sé giam khoang 22% so véi ndm
ngodi, nhur vy ngudn vién tro sé phai cat giam ddi véi mot sd nudc, anh hudng
t6i cong cudc phat trién cho cac nuwde nay. Nguodn vién trg ODA tai Viét Nam
duoc cung cdp phan 16n tir Nhat, tuy nhién hién Nhat Ban van cam két gii

nguyén nguodn vién tro cho VN.
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Trung Quéc dang cb giang
Qia tang tdm anh hwéng cia

minh vé chinh tri

Gia dau gidm manh sau
thong tin ting mirc cung

ddu ciia OPEC

Vé mat Chinh tri, Trung Qudc dang gia tang tdm anh hudng véi viéc gay han véi
Viét Nam va mot s8 nuwéc Dong Nam A trong van d€ chti quyén lanh hai tai khu
viee bién Bong. Dong thai nay duoc ly giai la d€ sé htru 1 phan con duong giao
thrwong quan trong ctia khu viec Déng Nam A, ngoai ra con khai thac trit luong
tai nguyén I6n tai khu vuec nay, mé rong lanh hai. Viét Nam va mot s6 nude
Pong Nam A béng 1ap truong vitng chic, thai do giai quyét 6n hoa, kéu goi su
tng ho ctia qudc t& dang nd luc tim phuong an t6t nhat trong cudc tranh chap
nay. Khong loai trit kha nang chién tranh trén bién c6 thé xay ra va diéu nay sé
anh huong tuong doi 1on t6i tam ly NDT Viét Nam do lo ngai nhitng bat on

chinh tri sé anh hudng téi phat trién kinh t€.

Gia dau dang sut giam va bién dong kha manh sau khi cac nudc cong nghiép
phat trién (IEA) quyét dinh mé kho di trix 60 triéu thung dau trong kho duw tri
xang dau chién lugce do lo ngai thi€u hut ngudn cung. Diéu nay cling day lén mau
thuin trong ndi bo khoi OPEC gitta 1 bén tng ho cho viéc siét chit nguén cung
d€ duy tri gid 6n dinh va mot bén mong mudn thuc day tang san luong. Viéc gia
ddu sut giam manh gay thiét hai khd 1on t6i nhitng nude xuat khau dau mo. Viét
Nam cling la mot nwde xuat khau dau tho, trong 6 thang dau nam, tri gia dau tho
xudt khdu wdc dat 3,38 ty USD, chiém gan 8% gia tri kim ngach xudt khau ca
nudc. Gid dau tho giam ciing sé anh hwong mot phan khong nho téi kim ngach
xudt khau cta Viét Nam trong thoi gian téi. Trong khi d6, ky vong gia dau tho
giam dan téi nguyén nhién liéu dau vao cta Viét Nam xudng gia nhiéu kha nang
sé khong thanh hién thire do co ché'tang dé giam kho ctia gia xang dau Viét Nam
Dudi day la biéu do giad dau giao ky han thang 8, sut tit 95.5 USD xudng chi con

91USD trong vong 5 phién va van con biéh dong theo chiéu huéng kho luong.

Crude Oil Aug 11
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San HCM tiép tuc xu
hwéng di ngang tir quy
trwge va giam ddn trong

quy 11

« X oA
Dien bién:

Budc vao quy 11/2011, TTCK c6 si phan hoéa kha 16 rét ¢ hai san chinh. San Tp.
HCM van trong xu huéng di ngang tiép ndi tir quy trude. Thi truong co sy tang
nhe di 1én vao nhiing ngay cudi thang 4 tuy nhién chi la mot s6 ¢6 phiéu chu chot
con thi truong vé co ban van c6 tam ly e ngai trude thong tin vé lam phét qua cao
vao théng 4. Tiép d6, NHNN bat ddu phat nhitng tin hiéu vé viéc thuc hién that
chat tin dung phi san xuét, nhat la chitng khoan va Bat dong san ma thoi han
duogc dua ra 1a 30/06/2011. Day c6 thé 1a mot trong nhitng nguyén nhan chinh dan
dén ap luc giai chap trén TTCK khién TTCK sut gidam manh trong giai doan ntta
cudi thang 5 vira qua. Dinh diém, sau 10 phién giam diém lién tiép trudc do,
phién giao dich ngay 25/05/2011,VN — index da roi khoi méc 400 diém, vé 368.36
diém, mikc thap nhat trong 2 ndm tro lai ddy. Tuy nhién, NPT da phan nao lay
lai duoc tam ly sau khi Thong tu do Bo Tai chinh Ban hanh trong béi canh d6 cho
phép hoat dong giao dich ky quy (Margin), m¢ nhiéu tai khoan va duoc giao dich
mua ban trong cung phién. Mac du hau hét nhitng hoat dong trén van duoc thue
hién “chui” tt trede song viéc duge cho phép mot cach chinh thic da tao niém
tin cho NDT vé& mdt co ché van hanh t6t hon caa TTCK sép tdi. Nho d6, chi sd thi
truong da chin ding duoc da giam, dao chiéu tang diém cung luc ciu bat day
manh, thanh khoan dwoc cai thién. Ngoai ra, trong thoi gian d6 cling c6 kha

nhiéu thong tin hd tro thi treong nhw CPI thang 5 da giam toc, dong thoi CPI

7/11/2011

12



TVSI%

San giao dich ciia moi nha

CHIEN LUOC PAU TU QUY III
THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM

HNX ciing giam twong tw
san Tp.HCM song bién do

Qidm it hon

Thi trwong cé diu higu cadi

thién trong thoi gian tdi

thang 6 duoc du bao tiép tuc giam, thanh khoan hé thong Ngan hang duoc cai
thién, mit bang 1i suat giam nhe... Nhitng thong tin trén da gitp giao dich trén
san khoi sac chut dinh, tuy nhién thi truong van chua thoat khéi “béng ma” am
dam khi thanh khoan thi treong van dang ¢ muc thap. Ca bén mua va bén ban
déu van dang trong trang théi giao dich dé chirg cho thdy dong tién vao thi

treong van 1a dong tién than trong

Trong khi d6, San HNX tiép noi quy trude do, lao doc khong ngling nghi ngay ti
dau quy I1/2011. HNX—index 1an lwot phd v& cac mdc hd tro ngan han. Ciing
giong nhu san Tp. HCM, san Ha N¢i cling chiu anh hudng béi cac moc thong tin
vi m6 quan trong da néi ¢ tredc. Tuy nhién budc thay doi cuia HNX—index
khong manh nhue VN —index do da c6 da giam tir trede. Va mot di€u c6 thé nhan
thdy la tai thoi diém thi truong xudng ngudng thdp, dong tién ddu co co6 xu
hudng chay manh vao san HNX, thanh khoan tang manh, tap trung vao mét s6
ma dan dat thi truong. Péng chti y, phién giao dich ngay 14/06, KLGD 1én téi trén
83.5 triéu don vi duoc chuyén nhuong, GTGD dat trén 1,000 ty dong. Day la
phién dat thanh khoan 16n nhat quy II nho lwec cung chot 10i manh mé, dong thoi
tao nén dinh ngén han trong thang 6. Nhung nhu ching t6i da phan tich, nhitng
yéu t& vi md tich cuc trong quy vita qua van chua thuye sy dt manh dé c6 thé
nang d& thi truong di 1én. Dong tién van mang tinh chat dong tién dau co, khong
bén virng. Két thuc quy, thi truong xap xinh di ngang xen ké cac phién ting va
giam diém voi bién d6 hep. Thanh khoan vé cudi quy cling lui vé mutc thap.

Trién vong:

Nhu da phan tich ¢ trén, hién nay c6 kha nhiéu yé&u td hd tro tot cho thi truong
nhu lam phét dang c6 dau hiéu giam dan, mat bf“mg 1ai sudt c6 kha nang sé ha,
thanh khoan ctia nén kinh t& duoc cai thién. Tuy nhién nhitng thong tin d6 van cé
dd tré nhat dinh ddi véi hoat ddéng cta cdc DN trén san, chua thé nhanh chong
gitip cdc DN c6 dugc nhitng con s§ dep trén Béo cdo tai chinh quy II sdp cong bd
trong quy nay. Xét trong ngan han (quy I1I/2011), nhitng yéu t& ¢ chua du dé ky
vong c6 thé nhanh chong giup TTCK s6i dong tro lai, thi trudng van sé trong xu
hudéng di ngang ¢ quy nay va thanh khoan duoc dy bao nhiéu kha nang sé duoc
cai thién hon. Trong khoang thoi gian dai hon (dén cudi nam), tuy TTCK van con
mot s6 kho khin phia trude song nhitng tin hiéu cai thién vi mo sé 1a lwc dé kha

tot cho thi treong thoi gian toi.
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Nhom 1

Ghi_chii: Nganh ngdn hiang
khong c6 chi tiéu doanh thu

thudn.

Nhom I bao gom cdc nganh
co tang trwong loi nhudn

dwong

Chung t6i xem xét cac nganh va cdng ty trién vong dwa trén mot sd tiéu chi bao
gom toc do tang trudng doanh thu va loi nhuan Q1/2011 so véi Q1/2010, ti 1é
hoan thanh ké& hoach kinh doanh 2011, trién vong vi md quy 3 va cac anh huéng
ctia vi md tdi nganh va cac nhom nganh khac nhau, cu6i ciing la danh gia cac tiéu

chi co ban ctia cong ty nhwe kha nang hoat dong, kha nang sinh 10i...

Téc do ting tredng doanh thu va loi nhuan Q1/2011 so véi Q1/2010

Hoachdt Dichvu Nudc& Ngdn Lam Hanggia Banlé SanxudtBaohiém Khai
vaPhan Khidét hang nghiép dung va phan khoang
phéiDau va Gidy phoi dién
khi

EDTT B LNST

So sanh tdc do tang truong doanh thu va loi nhudn sau thué ctia cac nganh quy
1/2011 so véi quy 1/2010 chiing toi phan loai cac nganh thanh ba nhém nhw sau:
nhom th& nhat la nhitng nganh c6 toc do tang trudng loi nhuan duwong trong quy
mot vira 16i so voi cung ky ndm trede. Nhom thit hai la nhitng nganh c6 1gi
nhudn giam so v6i cung ky nam truede song 6 mitc ¢ giam khéng qua cao (dwdi
20%). Nhém thit ba la nhitng nganh c6 loi nhuan giam so v6i cung ky nam truedc
song ¢ mutc do cao (trén 30% so voi cung ky ndm truedce). Cac yéu td kinh t&' vi mo
nhuw lam phat, 1ai suét....chua 6n dinh trong quy va thoi gian trede nén dé khong
phai 1a yé&u t8 hd tro két qua kinh doanh cho cac nganh. Loi thé' d6i véi nhitng
nganh thuoc nhdm mot trong thoi gian qua c6 thé k& dén nhu: gia nguyén liéu co
ban nhu cao su, dau tho lién tuc tang trén thi truong thé gidi so voi dau nam 2011
khién két qua kinh doanh ctia nganh nay twong d6i kha quan. Cac doanh nghiép
trong nganh nay lai vay ng it nén khong phai chiu nhi€u chi phi tai chinh khi 1ai
sudt bién dong. Nganh bao hiém hay cao su tw nhién c6 luwong tién mat twong doi
16n tai cac ngan hang thuwong mai nén khi 1ai suat huy dong c6 xu hudng tang thi
cac doanh nghiép trong nganh ciing dwgc hudng loi. Hai nganh nay cung véi
ngan hang, khai khoang la nhitng nganh c6 sy ting truong loi nhuan twong doi
dong déu gitra cac cong ty. Tuy nhién ciing c6 mot sd nganh khong phai toan bd
cac cong ty trong nganh déu co loi nhuén tang truong dong déu nhu san xuat va

phan phdi dién, dich vu va phan phdi dau khi, nudc khi dot, khai khodng.

7/11/2011

14



TVSI%

San giao dich ciia moi nha

CHIEN LUOC PAU TU QUY III
NGANH & CONG TY

Nhom 2

70%

Nhom 3

100%

60%

50%

50%

40%

0%1

30%

20%

thong nghiép do
nang

-50%

10%
0%

-10% toc_Ki ibien

& Thiét dung va

-100%

thuwc

-150%

-20%

bidiénVattiéo pham

Kinh

doanh

-162%

-30%
EDTT

Nhom 2 va nhom 3 gom

nhitng nganh c¢6  ting

truong loi nhudn dm

Nhom 1

Ghi _chii: Nganh ngdn hang
khong c6 chi tiéu doanh thu

thudn.

Nhom 1 ciing la nhom c6 ti
1é hoan thanh ké hoach kinh

doanh twong doi tot

& LNST

178Y

-200% EHDTT S NST

Mot s& nganh thu¢c nhom hai va nhdm ba 1a nhitng nganh phai chiu ganh nang
vé chi phi 1ai vay do ty 1& no trong co cau von cao nhu kim loai, van tai... hodc
nhitng nganh bi anh huong truc tiép tir viéc lam phat tdng cao nhw ché bién thuc
pham, bia va d6 udng....Thi treong bat dong san déng bang trong mot thoi gian
do chinh sach thét chét tin dung cling véi yéu td thoi vu (thuong vao quy ba
hodc quy bon) khién cho loi nhudn cua cac cong ty thudc nganh xay dung va vat
liéu xay dung, bat dong san chwa c6 su thé hién t6t trong quy vira qua. Danh gia
chung két qua kinh doanh ctia cac nganh trong quy 1/2011 phan 16n chua c6 su
vugt troi hon so véi quy mot nam 2010.

("): Trung binh nganh duoc tinh dua trén binh quin gian don téc do ting truong

cua cdc cong ty trong nganh sau khi logi bo cdc gid tri ngoai lai.

Ty 1& phan traim hoan thanh k& hoach kinh doanh 2011

/\38%
=

16%

45%
40%
35% -
30%

25%
20%

15% -+
10% -+
5% +—

0% -+ T T T

Khai
khoéng

Sanxudtva Baohigm
phan phai
dién

Héach&t Dichvu va Nudc & Khi Nganhang Lamnghiép Hanggia Banlé

Phén phéi ast va Gidy dung
D&u khi

——DTT —&— LNST

Nhom mot 1a nhom cé ty 1€ tang truwong loi nhudn twong doi tot trong quy mot
thi cting la nhom c6 ty 1& % hoan thanh ké hoach kinh doanh ¢ mtc twong doi
kha va déng déu véi nhau khi doanh thu quy mot xap xi 20% - 25% doanh thu ca
ndm va loi nhuin da s6 la hoan thanh hon 20%/ndm. Mic du ndm 2011 1a mot

ndm ma cac yéu td vi moé duoc danh gia la kho khan hon so véi ndm 2010 nhung
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Nhom 2

70%

cac nganh nay duoc danh gid 1a c6 nhiéu thuan loi hon cac nganh khac khi déu c6
k& hoach 1gi nhuan tang truéng 1én hon dang ké so véi nam 2010. Néu nhu van
duy tri duoc toc d¢ tang treong nhu hién nay thi nhitng nganh nhu cao su, nudc
khi d6t, lam nghiép va gidy, hang gia dung va khai khoang sé la nhiing nganh c6
két qua kinh doanh t6t trong ndm 2011 nay.

Nhom 3

30%

60%

20% 19%

59%
20%

50% Ag 5
40%

/ \ 10% 1

o\ e\

10%

29 1 {
& 26 \./' ° \ 0%
20%
18%
) B1as

-10%

0%

Duocphdm Kimloai  Diénttr

-20% 4

-10%
0% Thiétbi va VA

g Sanxudt Tuvan& Vantai

-30% -+

20% dien
——DTT —=— LNST

~—o==DTT —&— LNST -30%

-30%

Nhom 2 lgi nhudn giam
nhwng toc d¢ gidm khong

qud on

Nhém 3 gom nhitng nganh
co lgi nhudn giam twong doi

I6n.

-40% -

Nhom hai la nhém c6 lgi nhuan trong quy mét nam nay so véi cuing ky nam
trude giam xudng nhung toc do giam khong qua lon. Nhin chung cdc nganh nay
co6 ty 1é phan tram hoan thanh doanh thu so véi k& hoach dé ra twong d6i cao
song ty 1€ loi nhuan thuc hién lai chua dang ké hoac la bi 16 nhe trong quy vira
roi. Nhitng nganh nay duoc danh gid 1a khong may thuén loi ngay tit ddu nam
nén k& hoach kinh doanh dt ra ciing twong ddi than trong khi chi ngang bang
hodc hon so v6i nam 2010 mot chat. Tuy nhién véi viéc doanh thu tang manh ma
loi nhuén tang khong dang ké hodc giam nhw vay thi cho dén cudi ndm cac nganh
nay sé kho c¢6 thé hoan thanh duoc ké'hoach lgi nhuan cua minh.

Nhoém thit ba la nhém nhiing nganh ¢6 loi nhudn giam twong d6i 16n so véi cung
ky nam trude. Cac nganh nay c¢6 ty 1& thuwc hién ké hoach doanh thu nam 2011
trung binh dudi 20% trong khi lai bi 16 twong d6i nhiéu nhu bia va d6 udng, dich
vu tai chinh. Cling véi nganh van tai cda nhom thit hai thi ba nganh nay dwoc duw
béo sé la nhitng nganh c6 két qua kinh doanh kém lac quan nhét cho dén cudi
nam. Nguyén nhan c6 thé la do chi phi san xuét ting ma cong ty khong thé diéu
chinh tang gia ban hang hoéa va dich vu nhue nganh van tai, d6 uéng. Nganh dich
vu tai chinh ma ¢ day phan 16n la cac cong ty chirng khoan thi nam 2011 1a mot
ndm khong may thuén loi boi chinh sach thit chat tin dung ¢ Iinh viec phi san
xudt ddi voi cac ngan hang thwong mai va su suy giam niém tin tir phia cac nha

dau tu.
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K&t qua kinh doanh quy 1 theo nganh
Trong bdo cao chién luoc dugc phat hanh vao quy trude chung to6i da dua ra
khuyén nghi tdng ty trong véi hai nganh bdt dong sdn va cao su ty nhién; trung
1ap véi cdc nganh ngdn hang, thiy sdn, vin tdi bién va logistic, giam ty trong d6i
v6i hai nganh dién ndng va thép (kim logi). Trong quy vita qua duwdi tac ddng cta
cac yéu t6 vi md chung cua nén kinh té' nén gia cd phiéu gitta cac nganh chua cé
s phan hoa (tdng, giam) vé gia mot cach rd rét, nhin chung gia cac ¢6 phiéu déu
giam gid theo xu hudng chung cua thi treong. Tuy nhién v6i nhitng sy thay doi
vé kinh t€ vi mo va trién vong trong nhiing thang tiép theo, trong bao céo chién
lwgc trong quy nay chung t6i s€ tap trung phan tich vao ndm nganh chinh la: héa
chat, bdo hiém, phdan phéi ddu khi, ngan hang va khai khodng dya trén nhitng co

so 1ap luan nhu sau:

Chi thi méi ctia chinh phu v6i muc tiéu ki€ém ché' lam phat nam 2011 va nhiing
nam tiép theo sé co tac dong khong nho dén thi truong bat ddong san, kéo theo dd
két qua kinh doanh cuia cdc cong ty bat dong san sé bi anh hudng theo. Chinh
sdch thit chit tién té, kiém sodt chit ché hoat dong cho vay cta cac ngan hang
thuong mai cho linh vuc phi san xudt la chiing khoan va bat dong san sé khién
cho viéc huy ddng von ctia cac cong ty trong nganh sé gap phai khé khan nhiéu
hon. Nguyén nhén cua diéu nay la boi cac cong ty thudc nganh nay thuong c6 hé
sO no trung binh khoang 60% - 70% trong tong ngudn von. Céc cong ty 16n cd
tiém lwe tai chinh manh sé ¢6 loi thé hon so véi cac cong ty nhd va mdi hinh
thanh. Néu nhu cac ngan hang phai han ché giai ngan thi sé anh huwong khong
nho dén tién do thuwc hién du an bat dong san. Bén canh dé khong chi gap kho
khan vé von, dau ra tiéu thu ctia nganh cling dang gdp phai nhitng van dé khi thi
treong bat dong san bat dau xudt hién tinh trang dw cung & mot s¢ phan khic
nhw van phong cho thué & Ha Néi... va lai sudt cho vay tiéu dung ¢ mutc cao
khién cho nhitng nguoi ¢ nhu cau vay mua nha dé ¢ cing dang de dat hon.
Cung véi chinh sach cat giam dau tu cong cta Chinh Pht ching tdi dénh gia
trién vong cho nhitng nganh nhu bat dong san, xay dung va san xudt kinh doanh
st thép sé bi anh huong theo chiéu hwdng it lac quan hon trong khoang thoi gian
ngén han (cho dén hét nam). Thuc t& cho thay, san lwong tiéu thu thép trong
thang 5 da giam hon so véi thang 4 va sé ¢ thé con tiép tuc giam xudng thém

nita khi nhitng thang t¢i mua mwa dang dén gan. Nganh san xudt va vit liéu xdy
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CHIEN LUOC PAU TU QUY III
NGANH & CONG TY

dung, san xudt kinh doanh thép (kim logi) thudc nhom hai, bdt dong sin thudc
nhom ba déu la nhitng nganh c6 két qua kinh doanh chua thuc sy t6t trong quy
vira qua nén khuyén nghi ctia ching tdi trong quy nay la giam ty trong nhiing

nganh nay trong danh muc dau tuw.

Cung voi cdc nganh trén nganh van tai ma cu thé 1a vdn tdi bién va logistic 1a
nganh c6 sy thé hién vé gia chua dugc tdt trong quy vira qua. Thém vao d6 la gia
ddu, gia xang dang c6 xu hudng tang trong thoi gian téi nén khuyén nghi cua
chiing t6i cho nhitng nganh nay trong quy tdi cling la s¢ giam ty trong. Nhom
nganh san xuat va ché bién thuc pham ciing khong c6 su thé hién tot vé két qua
kinh doanh trong quy vira qua. Ddc biét 1a nhom nganh thuy san c6 toc d6 tang
doanh thu twong d6i cao song lgi nhuén lai giam sut, xudt khau ca tra ca basa
hién nay cting gédp phai nhiéu khé khan khi gia thitc &n chdn nudi ¢6 xu huéng
tang trong khi gia c4 thanh pham lai sut giam. Mua vu cho cac doanh nghiép ché
bién hang thay san xuat khau thueong vao quy 4 va quy 1 hang nam nén ty trong

ctia nhém nganh nay cling duoc khuyén nghi giam cho quy toi.

Nganh héa chit (dai dién 1a nhom c8 phiéu cao su tw nhién), bdo hiém la nhitng
nganh ma cac cong ty trong nganh c6 su hoat dong 6n dinh, luong tién mat cac
cong ty nam giit tuong ddi 16n, hé s8 no trong co cdu von thap do d9 it phai chiu
nhitng anh huwong tiéu cuc trude sy bat 6n caa kinh té' vi mo. Gia cao su, gia cac
loai khodng san trén thi treong thé gidi cling cd xu hudng tang trong thoi gian trd
lai ddy. Thém vao d6 ba nganh cao su tu nhién, bdo hiém va khai khodng la
nhirng nganh thuéc nhom mdt—I1a nhom cé sy thé hién lgi nhuan tuwong doi tot
trong cac quy vira qua nén ching toi ky vong vao két qua kinh doanh cuia nhitng
nganh nay trong thoi gian téi sé con ¢ mitc cao hon so vdi hién tai. Nganh ngdn
hdang sau nhitng bién phap di€u chinh tir dau nam, chiang t6i ky vong sé hoat

dong 6n dinh va dem lai ty sudt sinh 10i cao hon vao nhitng quy cu6i ndm nay.
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CHIEN LUOC PAU TU QUY III

Nganh: Cao su ty nhién - Quan diém dau tu: Tang phéan bd

Thong ké Nganh

A B Caosu M Toanthi truong
S0 cong ty 5

Vén hoa TB (ty VND) 1,483.45 ROA

Dinh gia (1an)

P/E pha loang 5.02 No dai han/VCSH
P/B 1.66

Sttc khoe tai chinh (1an)

TSNH/No Ngan han 2.19

) LNTT/DTT Ty 1€ 1ai gop
Vay va no DH/Tong TS 0.01
Von vay/VSCH 0.06
LNST/DTT
Danh gia lgi nhuan
Ty 1é 1ai gop 36.67%
Nguon: TVSI
LNST/DTT 30.64%
Biéu do 1: Dién bién gid cao su trén thi truong thé gioi Biéu do 2: Dién bién gid cao su tai Vi¢t Nam
oo0.n 130 USDitin B - e i USDitlsing
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PR e R R EEEE L L 0 0
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Nguén: Agromonitor

Gid cao su trén thij truong thé gidi (gia SVRL) sau thoi gian bién dong tang giam lién tuc trong nhitng thang
dau nam thi hién nay da tré nén 6n dinh hon (bi€u d6 1). Trong khi d6 gia cao su xuat khau trung binh cua Viét
Nam c¢6 xu hudng tang ké tir dau quy hai tro lai day. Day la mot di€ém thuén loi cho cac cdng ty trong nganh boi
khi quy hai va quy ba khong phai la mua vu d€ khai thac mu cao su (cay cao su thuong rung 14 vao cudi quy 1)
nén san lwong khai thac sé bi giam sut. Néu nhu gia van tiép tuc ting trong thoi gian téi thi trién vong kinh do-
anh ndm nay cua cac cong ty thudc nganh nay sé tiép tuc kha quan hon.

Trong bdi canh lam phat dang tiép tuc tang va 1ai suat khé cé thé diéu chinh giam, cac cong ty thudc nganh san
xuat va ché& bién cao su tu nhién dang c6 loi thé rat 16n khi hé s6 no rat thap nén khong phai chiu ganh nang tai
chinh. Trong co ciu cac khoan n¢ da phan la ng ngén han, ng dai han khong déang ké. Hé s6 vé kha nang sinh 1oi
ctia nganh ciing 1udn cao hon so véi mit bang chung ctia thi treong. Cac chi tiéu dinh gid nhu P/E; P/B ciing &
mttc hap dan hon so véi cac nganh khac.

Khuyén nghi dau tu: Nganh cao su tu nhién dugce danh gia 1a nganh c6 hiéu suét sinh 10i t6t hon cac nganh
khéac trong diéu kién nhu hién nay. Do d6 ching t6i van dé xuat khuyén nghi dau tu tang ty trong cho nganh
trong ngan han va dai han. Dya vao nhitng yéu t& co ban dé lwa chon c6 hai ¢ phiéu thudc dugc ching toi wa

thich nhat la PHR (c6ng ty cd phan cao su Phudc Hoa) va DPR (cong ty c¢6 phan cao su Dong Phu).
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CTCP Cao su Phwoc Hoa—PHR

Khuyén nghi: Nén mua [

Cac tiéu chi co ban (11/07/2011)

52 -Wk bién dong 29-383
KLGD binh quan 10 ngay 29,369.00
Gia tri von héa 2,495.22
S6 hitu NDTNN 0.13
Strc khée tai chinh

Thanh toan hién hanh 1.16
N¢ dai han/VCSH 0.03
No phai tra/VCSH 0.60
Panh gia hoat dong

Vong quay TTS 1.06
Vong quay HTK 8.72
Vong quay khoan phai thu 40.15
Hiéu qua quan ly

ROA 27.8%
ROE 48.0%
DTT/Vén hoa 96.7%
Danh gia loi nhuan

Ty 1€ 1ai gop 35.3%
EBITDA/DTT 36.5%
LNTT/DTT 34.5%
LNST/DTT 26.2%

v
Gia hién tai: 31,400 VND Gia muc tiéu: 38,500 VND
EPS co ban 7.71 Doanh thu 2011 1,902.00
P/E co ban 4.05 LNST 2011 466.31
P/B 1.62 EPS forward 5.83
Gia tri s6 sach 19.25 C6 tiec 2010 0.30

Hoat dong kinh doanh chinh

Cong ty cd phan cao su Phudc Hoa 6 tién than la don dién cao su Phude
Hoa sau chuyén thanh doanh nghiép nha nuwdc truc thudc Tap doan cong
nghiép cao su Viét Nam sau chuyén sang thanh cong ty c6 phan. Linh vuc
chinh 1a trong cay cao su, khai thac va ché bién mu cao su, ché& bién gb cao

su, thi cong xay dung va stra chita cau duong, cong trinh giao thong ...
Trién vong dau tu

Cao su Phuéc Hoa sau sau thang dau nam 2011 da wéc dat 404 ty dong loi
nhuén, hoan thanh 65.58% k& hoach nam. Cung vdi cao su Pong Phd, cao
su Phudc Hoa cling 1a moét thwong hiéu 16n va uy tin trong nganh. Hién
nay cao su Phudc Hoa ciing dang tién hanh ddu tu 16n vao hang loat cac
du 4n trong méi veeon cay khong chi tai Viét Nam ma con ¢ cac nudce lan
can nhu Lao, Campuchia... Ty suét sinh 10i hang nam ctia PHR ludén &
mttc 6n dinh va cao hon so vdi cac cong ty khac trong nganh. Ty 1€ s¢ httu
cta cac c6 dong nudc ngoai véi ¢6 phiéu cta cong ty ciing kha cao diéu
nay cho thay PHR luén la mot trong nhitng ma thudc tAm ngam ctia cac
nha dau tu ngoai. Mac du van con e ngai nhitng thién tai nhu dong dat,
song than tai Nhat Ban c6 thé gay giam nhu cau cao su tu nhién trén thé
gi6i nhung thuec t& gid cao su tw nhién van tang ké tir ddu ndm tré lai day.
Rui ro vé di€u kién ty nhién nhu thién tai, han han, dich bénh... ma nhitng
yéu to nay c6 thé thay d6i bat thuong anh hudng téi ndng sudt va san
luwong cta cac cong ty. Trung Qudc hién nay la khach hang 16n nhat d6i
vGi cac san pham cao su tw nhién cua Viét Nam khi chiém t6i 60% kim
ngach xuat nhap khau. Do d6 nhiing thay d6i chinh sach vi mo6 va vi mo
ctia nudc nay clng c6 thé anh hudng téi hoat ddng cta cac cong ty thudc

nganh.
Quan diém dau tw

Theo phuwong phap dinh gia P/E ching t6i woc dinh gia ¢6 phiéu PHR sé
vao khoang 38,500 VND véi P/E la 5x
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CTCP Cao su Pong Phu — DPR

Khuyén nghi: Nén mua [}

Cac tiéu chi co ban (11/07/2011)

52 -Wk bién dong 54 - 67.65
KLGD binh quén 10 ngay 23,058.00
Gia tri von héa 2,365.00
S6 hitu NDTNN 0.34
Stec khée tai chinh

Thanh toan hién hanh 2.03
No dai han/VCSH 0.06
No phai tra/VCSH 0.40
Danh gia hoat dong

Vong quay TTS 0.84
Vong quay HTK 11.51
Vong quay khoan phai thu 24.07
Hiéu qua quan ly

ROA 32.05%
ROE 43.07%
DTT/V6n hoa 55.53%
Danh gia loi nhuin

Ty 1é 1ai gop 43.17%
EBITDA/DTT 44.44%
LNTT/DTT 41.86%
LNST/DTT 38.03%

v
Gia hién tai: 55,000 VND Gid muc tiéu: 63,000 VNDb
EPS co ban 11.45 Doanh thu 2011 -
P/E co ban 4.80 LNST 2011 330.75
P/B 1.84 EPS forward 7.69
Gia tri s6 sach 29.89 C6 tiec 2010 0.30

Hoat dong kinh doanh chinh

Tién than la doanh nghiép nha nudc truc thudc tap doan cong nghiép cao
su Viét Nam. DPR hién dang hoat dong vdi cac linh virc kinh doanh chinh
la trong trot, ché bién ndng san, lam san, cong nghiép hda chat va phan

boén cao su, chdn nudi gia suc, gia cam....
Trién vong dau tu

Cao su Bong Phu la cong ty ndi tiéng lau ndm trong nganh véi cac san
pham mu chuyén dung xuat khiu sang thi truong nudc ngoai. Khong chi
c6 1oi thé'vé dién tich vuon cay, DPR ciing c6 tinh hinh tai chinh teong d6i
tot khi kha néng thanh toan duwoc dam bao ¢ muic an toan. Hé s6 no thap
va phan 16n 1a cac khoan no ngan han. C4c chi tiéu danh gia vé kha ning
hoat dong nhu vong quay khoan phai thu va hang ton kho cling ¢ mtc
kha so v6i trung binh ctia nganh. Két thuc 5 thang dau nam vira qua DPR
da dat dugc 497.5 ty dong doanh thu va 176 ty dong loi nhudn, hoan thanh
dén 40% k& hoach loi nhuén cta ca nam. Hién nay DPR ciing dang day
manh ddu tu vao cac cong ty con va cac cong ty lién két trong linh viec
trong va khai thac mu cao su. Cong ty hién dang c6 ba cong ty con la
CTCP cao su Péng Phi—Dac Néng, CTCP Khu cong nghiép Bac Pong
Phtt va CTCP cao su ky thuat Dong Phu. Ngoai ra DPR cling dang tién
hanh gbép von thanh lap cac cong ty BOT Binh Phudc, Binh Duong va
Phuéc Vinh. Nhitng cong ty nay gép phan vao chién lugc bd sung nguon
cung cho DPR trong tuong lai. Dién tich trong cao su cta Viét Nam ngay
mot thu hep nén nhitng cdng ty 16n cd dugc vuon cay goi dau la nhirng
cong ty c6 loi thé hon so véi nhitng cong ty nho, vuon cay gia khac nhw
HRC, TNC.

Quan diém dau tu

Theo quan diém cta chung t6i, day la thoi diém thich hop dé dau tu 6
phiéu DPR trong trung va dai han nho cac chi tiéu co ban. Theo phuong
phap dinh gia P/E va ké hoach 2011 ctia DPR chung t6i wéc dinh gid cd
phiéu DPR sé vao khoang 63,000 VND voi P/E la 5x.
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Nganh: Bao hi€m - Quan di€ém dau tu: Ting phan bo

Thong ké Nganh

M Baohiém M Toanthi truong

SO cong ty 5
Véin hoa TB (ty VND) 11,261.65 ROA
oo
%
P/E pha loang 17.22 No dai han/VCSH % ROE
P/B 1.40 J
TSNH/No Ngén han 3.36 LNTT/DTT Ty 16 13 gép
Vay va no DH/Téng TS 0.00
Vén vay/VSCH 0.06 LNST/DTT
Ty 1€ 1ai gop 27.06% Ngan: TVSI

LNST/DTT 19.98%

Nganh bao hiém la mot trong s6 nhitng nganh dat duoc téc d6 tang truong doanh thu va loi nhuén teong d6i
kha quan trong quy vira qua. Hién nay dang c6 5 cong ty bao hiém dang niém yét ¢ trén san la BVH, PTI, BM],
VNR va PV], dinh hudng hoat ddng ctia cac cong ty khong hoan toan giong nhau. Néu nhw BVH phat trién thanh
tap doan tai chinh véi linh vuc khéi dau la bao hiém rdi mo rong sang ngan hang, chiing khoan....thi Cong ty c6
phan PVI 1a cong ty triec thudc tap doan dau khi qudc gia Viét Nam nhéan bao hiém t6i 99% cac hop dong bao
hiém cuta cong ty me. VNR la cong ty tai bao hiém quoc gia Viét Nam véi chirc nang chinh 1a chuyén nhan bao
hiém lai cac hop dong tir cac cong ty khac. BMI va PTI la nhitng cong ty bao hiém gdc nhu nhitng cong ty bao
hiém thong thuong khac. Nganh bao hiém hién c6 hai mang la bao hiém nhan tho va bao hiém phi nhéan tho,
trong d6 BVH la cong ty dang chiém gitt thi phan dan dau & ca hai mang nay, BMI va PVI c¢6 thi phan twong
duong nhau dtng ¢ vi tri tht hai, PTI do méi thanh 1ap nén thi phan chua thé bang cac cong ty ké trén.

Trong quy 1/2011 ba trong s& ndm cdng ty bao hiém ké trén (VNR, PVI, BVH) déu c6 t6c d6 tang truong doanh
thu twong doi tot chi riéng c6 BMI 1a bi giam sut mot chit so voi cung ky ndm truede. Loi nhudn ctiia BMI va VNR
tang manh so v6i cung ky trong khi loi nhué@n ctia BVH chi tang nhe, PVI giam xudng mot chut. Doi véi cac cong
ty bao hiém, lgi nhuan dén tir nguoén dau tu tai chinh 16n hon rat nhiéu so véi lgi nhuan tir hoat ddong kinh doanh
chinh do d6 ludn ti€ém &n nhirng nhéan t6 rui ro dén két qua kinh doanh. Cac cong ty bao hiém ludn phai gitt mot
luwong tién du 16n d€ dap tiing nhu cau chi tra cho khach hang nén luong tién mat va tién gri ngan hang khé 16n.

Cac chi tiéu tai chinh nhw ty 1€ 1ai gop, loi nhuan bién trudc (sau) thué bién thuan ctia nganh bao hiém nhin
chung déu cao hon so véi toan thi truong, song ROA va ROE cho thay loi nhudn chua tuong xtng voi quy mo
tong tai san va von chu sd hitu. Von dai han cho hoat ddng ctia cac cong ty bao hiém khong 1on song khoan duw
phong twong do6i 16n duoc coi nhue mot khoan no dai han nén hé s6 ng dai han/von chu sé hitu cta cac cong ty
nay moi cao nhu biéu do trén.

Quan diém ddu tw: Dua vao toc dd ting truong doanh thu va loi nhuan ctia quy 1/2011 so véi quy 1/2010 va

cac chi tiéu tai chinh co ban chung toi wa thich cd phiéu VNR hon cac ¢§ phiéu ctia cac cong ty khac trong nganh.
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CTCP tai bao hi€ém qudc gia Viét Nam — VNR

Khuyén nghi: Nén mua [

Cac tiéu chi co ban (11/07/2011)

52 -Wk bién dong 18.43 - 28.8
KLGD binh quéan 10 ngay 60.00
Gia tri von héa 1,895.56
S6 hitu NDTNN 0.35
Stec khoe tai chinh

Thanh todn hién hanh 2.33
No dai han/VCSH 0.29
No phai tra/VCSH 0.89
Danh gia hoat dong

Vong quay TTS 0.16
Vong quay khoan phai thu 0.62
Hiéu qua quan ly

ROA 6.6%
ROE 11.9%
DTT/V6n hoa 32.1%
Danh gia loi nhuan

Ty 1 1ai gop 13.9%
EBITDA/DTT 52.5%
LNTT/DTT 52.1%
LNST/DTT 41.4%

v
Gia hién tai: 18,800 VND Gia muc tiéu: 24,200 VND
EPS co ban 2.44 Doanh thu 2011 1,320.00
P/E co ban 7.70 LNST 2011 221.25
P/B 0.86 EPS forward 2.19
Gié tri s6 sach 21.84 C6 tiec 2010 0.20

Hoat dong kinh doanh chinh

VNR dugc thanh lap ttt ndm 1994 va chinh thic di vao hoat dong nam
1995. C6 dong lon cua cong ty la cac cong ty bao hiém 16n trong nuwde nhu
BVH, PVIL..VNR chuyén kinh doanh va nhuong tai bao hiém d6i voi tat ca
cac nghiép vu bao hiém phi nhan tho va nhan tho trén thi truong trong va
ngoai nudc. Thém vao d6 VNR con ddu tu tai chinh vao cac linh vuc nhu
trai phiéu Chinh phu, trai phiéu, c¢6 phiéu doanh nghiép, gép von vao cac
doanh nghiép khac, kinh doanh bat dong san va cac hoat dong dau tw
khac theo luat dinh.

Trién vong dau tw

Trong nhom céc ¢ phiéu trong nganh bao hiém hién dang niém yét trén
TTCK Viét Nam thi VNR la cong ty ¢ két qua kinh doanh kha quan nhat
trong quy 1 vita qua khi doanh thu tang 37% va loi nhuén tang 23% hoan
thanh 15% va 30% ké& hoach doanh thu va lgi nhuan ca ndm. Khac véi cac
cong ty bao hiém gdc, VNR chi nhan tai bao hiém, khach hang ctia VNR
phan 16n 1a cac cong ty bao hiém trong nuwdc. Néu nhitng hop dong khong
thé tai bao hiém duwgc, VNR sé chuyén cac hop dong ra cac cong ty bao
hiém nudc ngoai, gitr lai mot phan phi hoa hong. Néang luc cia VNR ngay
mot tang lén, di€u nay duoc thé hién ¢ ty 1é phi gitt lai & cong ty bao hiém

nay ngay mot cao.
Quan diém dau tu

Theo quan diém cta chung t6i, day la thoi diém thich hop dé€ dau tu c6
phiéu VNR trong trung va dai han véi ly do: Ngoai cdc loi thé vé trién
vong phat trién cua VNR, hién tai gia ¢6 phiéu VNR ciing da giam vé vung
hop ly, tinh hinh tai chinh co ban lanh manh. Theo phuong phap dinh gia
P/E va k& hoach 2011 ctia VNR ching t6i wdc dinh gid ¢6 phiéu VNR sé
vao khoang 24,200 VND véi P/E 1a 11x.
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Nganh: Diu khi - Quan diém dau tu: Tang phan b6

Théng ké Nganh
B Phanphdi daukhi M Toan thi truong

S8 cong ty 6
Von hoa TB (ty VND) 3,633.32 ROA

. .7 N 80%
Dinh gia (Ian) %
P/E pha loang 481 No dai han/VCSH M ROE
P/B 1.09 X

0

Strc khde tai chinh (1an)
TSNH/No Ngén han 1.27 LNTT/DTT Ty 16 1ai gop
Vay va no DH/T6ng TS 0.17
Vén vay/VSCH 0.71 LNST/DTT
Danh gia lgi nhuan
Ty 1€ 1ai gop 14.06% Ngu()‘n: TVSI

LNST/DTT 7.51%

Nganh dau khi chi c6 sau cong ty niém yét trén thi truong chirng khoan 1a PVS, PVC, PVD, PGS, SFC va PVE thi
ca bon cong ty déu c6 muic tdng tredng doanh thu va loi nhuén dn twong trong quy 1/2011. Néu nhu d6i véi cac linh
vuc kinh doanh khac, cac cong ty trong nganh la nhitng don vi thuwong cé moi quan hé theo chiéu ngang (cung kinh
doanh mét méat hang, cung cap mot loai dich vu....) thi cac cong ty thuéc nhdm nganh dau khi thuong cé quan hé
theo chiéu doc khi PVD la cdng ty cung cap cac dich vu khoan, PVC la cong ty hoa chat dau khi, PVS la don vi cung
cap cac dich vu dau khi, PVE 1a cong ty tw van dau tw va thiét ké dau khi. Cung thuéc mot nganh nhung duong nhuw
mdi cong ty hoat dong trong mot linh vue khac nhau, cé déc thu kinh doanh riéng biét nén khong thé danh gia vé
hiéu qua hoat dong gitra cong ty v6i nhau ma chi c6 thé so sanh vé kha nang sinh 10i gitta cac doanh nghiép clung
nhdém nay.

Néu nhu so sanh v6i muc trung binh chung cua toan thi treong, cac chi tiéu tai chinh ctia nganh dau khi khong
thuee sy an twong. Tuy nhién toc d§ tang trudong clia cac cong ty nay trong quy 1/2011 cao hon rat nhiéu so véi cung
ky ndm trude. Chi trir c6 PVS va SFC, loi nhuan bi giam so véi ndm trude (méc dut doanh thu van ting), bon cong ty
con lai déu cé mikc ting an twong. Hé s6 no clia cac cdng ty thude nganh khong cao, phan 16n 1a cac khoan ng ngén
han nén rti ro vé tai chinh khong 16n. Chi tiéu vé kha nang sinh 10i ciia mdi cong ty khdc nhau do phu thudc vao
ting linh viee ma cong ty hoat dong nhung phan 16n trén 15%, suat sinh 10i trén von cha sé hitu (ROE) trén 20%.

Nganh dau khi la mot trong nhiing nganh dugc danh gia rat trién vong trong nam 2010 va nhitng ndm sap toi.
Theo danh gid cta tdp doan dau khi qudc gia Viét Nam nhu cau tiéu cac san phdm dau thanh phdm ndi dia nhiéu
kha nang tang truong véi toc d6 8%/nam , nhu ciu tiéu thu cac san phdm gas c6 thé tang voi tdc dd 10%/nam. Petro
Viét Nam ciling dang tich cuc trién khai viéc tham do khai thac khong chi & Viét Nam ma con & mot s6 cac nudce lan
can khac nhu Nga, Venezuela.... Cung v6i viéc hai nha may loc dau Dung Quét va Nghi Son khi van hanh hét cong
suat thi Viét Nam nhiéu kha ndng Viét Nam con phai nhap khdu dau thé. Nang luong nhu xdng, dau la ngudn nang
luong khong thé thiéu cho cac nganh trong nén kinh té c6 thé van dong, phat trién nén nhu cau ngay mot tang
thém.

Quan diém ddu tu: Trong nhom cac 6 phiéu nganh dau khi chiing t6i wa thich ¢6 phiéu PVC.
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CHIEN LUOC PAU TU QUY III
CTCP Dung dich khoan va h6a phdm dau khi — PVC

Khuyén nghi: Nén mua - M Gié hién tai: 14,900 VNP Gid myc tiéu: 24,200 VND
Cac tiéu chi co ban (11/07/2011)
52 -Wk bién dong 13.2-29.16 EPS co ban 5.79 Doanh thu 2011 2,400.00
KLGD binh quan 10 ngay 213,270.00 P/E co ban 2.59 LNST 2011 143.00
Gia tri von héa 525.00 P/B 0.85 EPS forward 4.09
S6 hitu NDTNN 0.03 Gia tri s& sach 17.60 C& tirc 2010 0.12
Strc khoe tai chinh Hoat dong kinh doanh chinh
Thanh todn hign hanh 1.79 PVC chuyén hoat dong trong linh viec khai thac, san xuat, kinh doanh cac
No dai han/VCSH 0.05 nguyén vat liéu, héa chit, héa pham dung cho dung dich khoan va xi
No phai tra/VCSH 0.78 mang trong cong nghiép dau khi, phuc vu khoan thdm do va khai thac
ddu khi. PVC ciing nghién cttu chuyén giao cong nghé cung cdp cac
chuyén gia va dich vu vé dung dich khoan...
Danh gia hoat dong
Vong quay TTS 749 Trién vong dau tu
Vong quay HTK 12.31  PVC 1a ¢6 phiéu c6 két qua kinh doanh ndi bat trong quy vira qua so voi
Vong quay khoan phai thu 8.50 quy mot nam trude, doanh thu tang gdp 199% va loi nhuén tang gap 177%
so voi ciing ky nam trudc va so voi cac cong ty khac trong nhom. Do cung
cap cac san phdm kha ddc thu nén PVC khéng gédp phai su canh tranh
nhiéu ¢ thi treong nodi dia. Hé s6 no thap nén cac chi tiéu vé kha ning
thanh todn déu 6 muc an toan. Hé sd vé kha ndng sinh 10i cia PVC ciing
Hiéu qua quan ly hadp dan hon so véi cac cong ty khac cing nhém nhu PVD, PVS...Hién
ROA 14.9% PVC 1a mot trong hai cong ty duwoc phan phdi doc quyén hat nhya PP tai
ROE 27.9% Viét Nam. Cac du én tim kiém ngudn nguyén liéu chinh sé hoan thanh
DTT/V6n héa 392.7% trong giai doan 2012 va 2013 trong khi PVC van ¢ duoc nguodn thu dén tir
viéc cung cap cac dich vu hoa ky thuat va lién doanh.
Quan diém dau tu
Theo quan diém ctia ching t6i, day la thoi diém thich hop dé€ dau tu 6
phiéu PVC trong trung va dai han véi ly do: Ngoai cac lgi thé' vé trién
Dinh gia loi nhudn vong phat trién ctia PVC, hién tai gia cd phiéu PVC ciing da giam vé vung
Ty 1€ 1ai gop 11.4% hop ly, tinh hinh tai chinh co ban lanh manh. Theo phuong phap dinh gia
EBITDA/DTT 7.0% P/E va ké hoach 2011 cua PVC chung t6i wéc dinh gia cd phiéu PVC sé vao
LNTT/DTT 6.2% khoang 24,200 VND vdéi P/E 1a 4.73x.
LNST/DTT 6.0%
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CHIEN LUOC PAU TU QUY III

Nganh: Ngan hang— Quan diém dau tu: Tang ti trong

S8 cong ty 8

Vén héa (ty VND) 161,328.21 ®Nginhing Toan thi truong
P/E co ban 9.8 ROA

P/B 1.7

Sttc khoe tai chinh (%)

Du no/tTén gui 107.49

VCSH/Tai san 7.5

VCSH/No phai tra 8.15

Danh gia lgi nhuan (%)

Ty 18 1ai thuan NIM 3.6

Lai suat cho vay BQ 10.5

Lai suat huy dong BQ 7.5 N
Nguon: TVSI

Non-interest Income 49.5

Chat lwegng tai san (%)

NPLs/Dw n¢ 15

Du phong/NPLs 19

Ngan hang la nganh c6 von hda 16n nhét thi truong (chiém gan 25% von hda toan thi treong), do d6 ma bién

ddng ctia nhém ¢6 phiéu nganh ngan hang anh huong tuong doéi 1én dén bién dong cua index.

Thanh khodn trong hé thong da cé nhiéu cdi thién so véi quy II: Co thé nodi, giai doan quy I va quy II thanh khoan trong
hé thong ngan hang twong ddi cing thing . Mic du ngay tir dau ndm, NHNN da quan triét gitt tang tredng tin
dung & mtc 23%(sau d6 ha vé mirc 20%) do do6 cac ngan hang trong hé thong da han ché’ giai ngan cac khoan vay
méi. Tuy nhién viéc ting trudng qua néng hdi cudi ndm 2010 van dan dén hé luy thidu hut thanh khoan cta giai
doan ntra ddu ndm nay. Song hién nay mot so tin hiéu tit cac phién dau thau trai phiéu va trén thi truong lién

ngan hang cho thdy stic ép thanh khoan lén hé thong ngan hang da phan nao giam di.

Ldi sudt di c6 xu hwéng ha nhigt: Lai suat dién bién tang va ding ¢ mtc cao trong quy II giy anh huéng khdng nho
tdi cac ngan hang ndi riéng va cac doanh nghiép ndi chung. Dang mirng 1a hién tuong vuot rao lai suat huy dong
va day mtec 1ai vay lén cao da c¢6 dau hiéu chitng lai va c6 kha nang giam nhe dan vao cu6i quy III va quy IV. Tuy

kha ning giam sau kho xay ra, song chiing toi cho rang day van la tin hiéu kha tich ciec d6i véi nganh.

Quan diém ddu tu: Nhu da phan tich trong phan diém lai vé tinh hinh vi md Viét Nam, cdc yéu t& vi mo co ban
on dinh hon sé 1a tién dé thtic day su khdi sac cho hoat dong kinh doanh nganh ngan hang trong thoi gian toi.
Bén canh d¢, cac yéu t6 co ban vé loi nhuan cta nganh cling teong ddi tot so véi trung binh thi treong phan nao
cho thdy sttc hdp dan cta nganh. Ching tdi diéu chinh quan diém dau tu tir Trung 1ap chuyén thanh Tang ti

trong do6i v4i nganh ngan hang trong quy IIL
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CHIEN LUOC PAU TU QUY III
NH TMCP Ngoai thwong Viét Nam - VCB

Khuyén nghi: Nén mua [}

Cac tiéu chi co ban (11/07/2011)

52 -Wk bién dong
KLGD binh quan 10 ngay
Gia tri von héa

S6 hitu NDTNN

24.99 - 38
162,962.00
49,420.99
0.04

Stec khde tai chinh (%)

Du no/Tién guri 86.4
VCSH/Tai san 6.7
VCSH/No phai tra 7.2
Dénh gia lgi nhudn (%)

Ty 18 14i thuén NIM 3.5
Lai suét cho vay BQ 8.9
Lai suat huy dong BQ 59
Non-interest Income 24.2
Chait lugng tai san (%)

ROA 1.6
ROE 215
Danh gia loi nhuan

Ty 1¢ 13i gop 0.60
LNTT/DTT 0.48
LNST/DTT 0.36

v
Gia hién tai: 28,100 VND Gia muc tiéu: 32,465 VNb
EPS co ban 3.19 Doanh thu 2011 -
P/E co ban 8.80 LNST 2011 4,237.50
P/B 1.86 EPS forward 1.72
Gia tri s6 sach 15.10 C6 tiec 2010 0.00

Hoat dong kinh doanh chinh

VCB tap trung vao cac hoat dong 16i ctia ngan hang bao gém huy dong
von, hoat dong tin dung va thanh toan.... Trong d6 nguodn lgi nhuén chu
yéu van dén tir hoat dong tin dung khi thu nhap tir 1ai chiém téi trén 70%

co cdu loi nhuan cua ngan hang nay.
Trién vong dau tw

Loi thé'dén tir quy mo tai san I6n: VCB thudc nhom co6 tong tai san 16n nhat
toan nganh (ding thit 4 trén tong sd hon 40 ngan hang trong nudc). Doi
v6i nganh ngan hang, quy mo téng tai san dong vai tro kha quan trong
trong qua trinh hoat dong va phat trién ctua ngan hang do dé quy mé tai

san 1a mot loi thé'so sanh twong ddi 16n cua VCB.

Chi phi von binh quén thidp: VCB c6 chi phi von binh quan thap nhat trong
sO cac ngan hang niém yét, mot phan nho vi thé ngan hang qudc doanh
gitp VCB c6 kha nang tiép can vdi cac ngudn tai tro gia ré. Dong thoi uy
tin 16n trong dich vu thanh toan khién VCB thu hut duwoc mét lwong 16n

tién gri thanh toan von ¢é chi phi huy dong kha thap

Hié¢u qua hoat djng cao: Mac du xudt phat tir mot ngan hang quoc doanh
song VCB da c nhitng budc chuyén minh kha tich cuc nhdm cai thién
hiéu qua hoat dong. Hién tai VCB c6 ti 1€ thu nhap trén mdi nhan vién cao
nhat trong s6 cac ngan hang khu vuc cong, dong thoi ty 1& chi phi hoat
dong trén tong chi phi ctia VCB ngay mot cai thién r6 rét va da gitt duwoc o
muc twong doi thap, thé hién kha nang kiém soat chi phi va hiéu qua hoat

dong kha tot.
Quan diém dau tu

Theo quan diém cua chung t6i, day 1a thoi diém thich hop dé dau tu c6
phiéu VCB vi ngoai cac loi thé vé quy md 16n, lwgng khach hang than thiét
va tinh hinh tai chinh co ban lanh manh, hién tai gia c¢6 phiéu VCB ciing

da giam vé vung hop ly.
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CHIEN LUOC PAU TU QUY III
Nganh: Khai khoing - Quan diém dau tu: Tang ty trong

Thong ké Nganh
m Khaikhoang M Toan thi truong

S& cong ty 27
Vén héa (ty VND) 170.98 ROA

. sz 1A 80%
Dinh gia (lan) %
P/E co ban 5.06 No dai han/VCSH % ROE
P/B 1.05
Strc khoe tai chinh (1an)
TSLD/No NH 244 LNTT/DTT Ty 1é 1ai gop
Vay DH/Téng TS 0.13
Congno / VSCH 0.97 LNST/DTT
Danh gia lgi nhuan (%)
Ty sudt l&i gop 26.51% Nguon: TVSI
Lai TT/ DT 18.83%  Ghi chii: Chung t6i dd logi SQC trong
Lai ST/DT 14.56% qud trinh thong ké

Trién vong cua nganh Khai khoang con twong d6i 1on va nhiéu tiém nang trong dai han néu xét dén ca strc cau

con kha 16n trén thé'gidi dac biét la Trung Quoc va strc cung la trit lwong khoang san phong phti cua Viét Nam.

Gid sdn phdm van theo xu hwéng ting: DAu ra ctia nganh khai khodng la nhitng nguyén vat liéu dau vao thiét yéu

cho cac nganh cong nghiép san xudt, ché tao va xay dung. Gia va nhu cau cac loai khoang san phu thudc twong
ddi 16n vao nén kinh t& thé gidi. Theo ddi dién bién gid trén thi truong thé gidi ciing cho thay xu hudng gid trong
vai ndm tro lai day déu theo xu hudng di 1én do hau hét cac khoang san Viét Nam khai thac duwoc déu la dau vao
thiét yéu va co strc cau tuwong do6i 16n trong khi ngudn cung con bi han ché. Day c6 thé ndi 1a loi thé' so sanh 16n

nhat cua cac doanh nghiép nganh khai khoang, dac biét la d6i vdi cac doanh nghiép trix lwong moé con déi dao.

Chit lwong loi nhudn twong doi tot: nganh khai khoang c6 dédc di€ém chung la ti 1€ bién lgi nhuan kha cao so véi thi

treong, dong thoi khi phan tich Dupont ta cling thaiy ti 1& loi nhuin bién déng g¢6p kha dang k& vao ROE, diéu
24 g p p g thay g gop g

nay cho thay kha nang sinh 10i twong d6i tot va bén viing.

Trién vong phit trién theo huwéng ting cuong ché'biéh sdu: Hién nay nhin chung nganh khai khodng con ¢ giai doan

xuat khdu quéng tho va tinh quang voi gid tri thap, sau d6 lai nhap khiu kim loai qua tinh luyén véi gia cao, do
d6 hiéu qua ddi vdi nén kinh t€ con twong ddi thap. Song diéu nay mé ra hwdng di méi cho cac doanh nghiép tién
phong trong qua trinh dau tu cong nghé, chuyén déi mo hinh san xuét tir khai thac tho don thuan sang khai thac

va ché'bién tinh luyén.

Quan diém ddu tu: CS phiéu cua cac doanh nghiép nganh khai khoang nhan dwoc sw quan tdm cua nha dau tu
bdi kha ndng mang lai lgi nhuén dot bién trong twong lai va ty suat sinh 10i cao ctia cac cong ty trong nganh. Khi
danh gia doanh nghiép nganh khai khoang, viéc xem xét trit luong mo, thoi gian duoc cap phép va kha nang gia

han la twong d6i quan trong.
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CHIEN LUOC PAU TU QUY III
CTCP DAU TU KHOANG SAN TAY BAC—KTB

v

Khuyén nghi: Mua ] Gia hién tai: 21,000 VND Gia muc tiéu: 24,300 VND
Cac tiéu chi co ban (11/07/2011)

52 -Wk bién déng 19 - 38 EPS co ban 8.50 Doanh thu 2011 170.00
KLGD binh quan 10 ngay 165240 P/E co ban 247 LNST 2011 25.50
Gia tri von héa 562.8 P/B 1.95 EPS forward (‘000 &) 0.951
$6 hitu NDTNN 0.0149 GiA tri s6 sach 10.79 C& tixc 2010 3.60
Strc khée tai chinh Hoat dong kinh doanh chinh

Thanh toan hién hanh 0.77 . . ) , N . . ) .,

Hoat dong kinh doanh chinh ctia KTB hién nay la khai khoang. Cac san
No dai han/VCSH 000 , < y < T S < s ~ <
pham chinh nhu quéng sat, quang dong lan vang, quang vang goc, quang
No phai tra/VCSH 0.43

Antimon, qudng Molybden... Trong vong vai nam tro lai day, dong gop

ctia mang nay vao doanh thu lén t6i trén 90%.

Trién vong dau tw

Dénh gia hoat dong Trir lwong mo doi dao: Nguon nguyén liéu dau vao cho san xuat cua KTB
Vong quay TTS 042 duwoc dam bao bang nhidu mo kim loai mau cé trit luong 16n, nhiéu mé cd
Vong quay HTK 29.45 thoi gian dai, wdc tinh dam bao cho KTB khai thac 6n dinh trong vong 30
Vong quay khoan phai thu 2,88 nam toi.

Gid san phim cd chiéu hwong ting: Dau ra cua san phdm tuwong ddi on dinh

va chu yéu dugc cung cdp cho cic nha may luyén thép, luyén antimon
trong nudc, ngoai ra con dugc xuat khiu truc tiép sang Trung Qudc va

mot s thi treong nude ngoai khac. Xu hudng tang gia cua kim loai mau

Higu qua quén ly tao loi thé twong d6i 16n cho KTB

ROA 0.55

ROE 0.79 Chit lwong loi nhudn twong doi tot: ROE, ROA d6t bién nam 2010 cta KTB
DTT/Vén hoa 031 cao nhat so véi cdc cong ty trong nganh. Tuy sau khi tach riéng yéu t& dot

bién, cdc chi sd nay da tut xudng vi tri thit 5 song chting t6i van kha tin
twong vao kha ndng tang ti sudt sinh loi cua KTB. Phan tich Dupont cho
thdy KTB st dung rat it don bdy va ROE hau hét déng gop tir 1oi nhuan
kinh doanh.

Danh gia loi nhudn Quan diém dau tu

Ty 18 Iai gop 41.2%

Thanh khoan ¢4 phiéu KTB twong doi tot chiing té sy quan tdm ctia nha
EBITDA/DTT 66.4%

dau tw doi voi cd phiéu nay. Téi nay miee gid cua KTB da vé gan mtec thap
LNTT/DTT 58.8% .

nhat trong vong 1 ndm qua, chung t6i cho rang hién tai la mtc twong doi
LNST/DTT 44.5%

hap dan d€ dau tu vao c6 phiéu KTB
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CHUNG KHOAN TAN VIET
San giao dich ciia moi nha
Khuyén céo st dung
Tat ca nhitng thong tin néu trong bao cio nay da
duoc xem xét can trong, tuy nhién Cong ty Co phan
Chttng khoan Tan Viét (TVSI) khong chiu bat ky mot
trach nhiém nao d6i voéi tinh chinh xdc ctia nhitng
thong tin duwgc dé cap dén trong bao cdo nay. Céc
quan diém, nhan dinh, danh gid trong bao cdo nay la
quan diém ca nhan cua cac chuyén vién phan tich
ma khong dai dién cho quan diém ctia TVSI.
Bao cdo chi nhdm cung cap thong tin ma khong ham
y khuyén nguoi doc mua, ban hay ndm giit chitng
khoan. Nguoi doc chi nén sit dung bao cao phan tich
nay nhu mét nguon thong tin tham khao.
TVSI c6 thé c6 nhitng hoat dong hop tac kinh doanh
v6i cac doi tuong duoc dé cap dén trong bao cao
nay. Nguoi doc can luu y rang TVSI c6 thé cé nhitng
xung dot loi ich d6i voi cac nha dau tw khi thuc hién

bao cao phan tich nay.
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