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BAO CAO KINH TE VI MO VA THI TRWONG CHUPNG KHOAN
LOI MO PAU

Nhw vay, ndm 2010 da sép di dwoc nra ching dwéng méc du con nhidéu chéng gai, khic khuyu. Trong chang
dwdng da qua cé nhirng lic béng may u am de doa thé gidi sé roi vao khing hodng kép do anh hwéng cla cuéc
khiing hodng no' céng & Hy Lap cling nhw nhitng khé khan lién quan dén tham hut ngan sach cla hoang loat cac
nwéc chau Au nhw Tay Ba Nha, Bd Dao Nha, Ireland...Tuy nhién, nhitng ddu hiéu gan day cho thay, kinh té thé gidi
van dang chuyén bién tich cwc bat chap nhitng khé khén & khu vire chau Au. Trong bdi canh chung d6, kinh té Viét
Nam van tiép tuc trong giai doan phuc hdi va chuan bij tién d& cho kha n&ng téng trwdng cao & cac ndm tiép theo.
Hoat dong san xuét kinh té cia doanh nghiép niém yét trén thj trwdng chirng khoan van duy tri va phat trién voi
nhiéu dw an dau tw mé rong; loi nhuan tir hoat dong san xuét kinh doanh ciing hét strc khd quan khi nhiéu doanh
nghiép bao cao két qua san xuét kinh doanh ting trudng cao so v&i cuing ky ndm ngoai méc du cac chinh sach hd
tro va ngudn nguyén liéu gia ré khong con niva. Nhw ching t6i da dé cap trong bao céo quy trwdc, hién nay nén kinh
té dang trong giai doan dau cta qua trinh hdi phuc, tao da cho qua trinh téng tbc trong nhirtng nadm tiép theo do d6
viéc tham gia dau tw vao cac doanh nghiép trong cac linh vuc chinh ctia nén kinh té sé& giup ching ta hudng loi
dwoc tlr qua trinh ting trwdng ctia nén kinh té.

Trong khuén khé clia bdo cao nay, chung téi khong tham vong dé& cap chi tiét hét tit ca cac khia canh ctia nén kinh
té, nganh va doanh nghiép ma chi tap trung vao nhitng van dé anh hwéng dén ky vong vi mé trong twong lai. Nha
dau tw co thé tham khao thém cac béo céo chi tiét cha ching t6i dé cé thém théng tin trwde khi ra quyét dinh.

Phong Phan tich & Nghién ciru VCBS
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. TONG QUAN KINH TE THE GIOI
Kinh té My

Kinh t& My tiép tuc duy tri da hdi phuc cao khi tang trwéng GDP clia Quy 1/2010 dat mirc 3% so v&i quy trwéc, ma
nguyén nhan chi yéu la do cac bién phap kich cau ctia chinh phi bat dau c6 hiéu qua va phat huy tac dung. Bén
canh d6, xuat khau tang do cac dbi tac thwong mai clia My ciing dang trong qué trinh hdi phuc, ciing la mét trong
nhirng nhan tb gop phan vao da tang trwéng chung cla kinh t& My trong Quy .

Tinh hinh hinh té My trong nhitng thang dau Quy Il cling d6n nhan nhirng théng tin tich cuc lién quan dén linh vyc
nha d4t, doanh sb ban 1& va dich vu. Trong thang 4, s lwong hop ddng ky két mua nha ting manh b&i ngudi dan
tranh tha st dung chwong trinh tin dung thué trwéc khi chwong trinh nay hét han vao cubi thang 4. Chi sb cac hop
ddng nha dat tang hon 6%, vuot mirc dy bao clia cac chuyén gia. Doanh sb ban 18 ciing duoc céi thién do doanh
s6 ban 6t6 téng vot trong thang 5 (tlr 11,21 triéu xe vao thang 4 1&n 11,64 triéu xe vao thang 5). Con linh vic dich vu
c6 thang tang truwdng the 5 lién tiép.

Tuy nhién, dé co thé tiép tuc duy tri da tang trwéng cao trong nhirng quy téi thi kinh t& My can phai giai quyét dwoc
mot sb van dé co ban. Thir nhét, ké tir khi xay ra cudc khiing hoang tai chinh thi kinh t& M§ da méat khoang 8,5 triéu
viéc lam, ti lé that nghiép c6 xu hwéng gidm nhung van & mirc cao (9,9%). Bén canh d6, viéc thi trworng bat déng
san chuwa thuwe sw hdi phuc, trong khi thi trwdng chirng khoan van con nhiéu bat 6n, khién thu nhap ctia ngudi dan
tlr cac kénh dau tw nay bi han ché. Nhirng diéu d6 khién cho cau tiéu dung ctia ngudi dan van con yéu. Thi hai, thi
trwong tin dung dang cé dau hiéu thiéu vén trong khi tai san c6 cla cac ngan hang van chwa thé dat dwoc mirc
trwdc khing hoang. Lai suét lién ngan hang trong 5 thang vira qua lién tuc tang tr mirc 0,25% lén 0,48%. Viéc thiéu
vbn trén thi trwong tin dung sé khién cho cac doanh nghiép (déc biét 1a cac doanh nghiép vira va nhd) va ngudi dan
tiép can vai tin dung khé khan hon, tir d6 1am gidm da tang trwdng ctia san xuét va tiéu dung.

Kinh té Chau Au

Cuoc khing hoang no tai Hy Lap va m&rc no cong cao tai moét sd nwéc da khién cho Chau Au tré thanh khu vuc
phuc héi cham nhét va yéu nhét so vé&i cac khu vuc khac : tang trwéng GDP Quy | chi dat 0,2% (cht yéu la do xuét
khau), con ty |& that nghiép ludn & mirc cao k& tir dau ndm (9,90-10,10%). D& dbi pho véi cude khing hoang no
cong, mét sb nwéc nhw Anh, Phap, Birc, Tay Ban Nha va Italia da bat dau cat gidm chi tiéu cong va ting thué nhdm
muc dich gidm tham hut ngan sach. Mot sb bién phap cu thé dwoc dwa ra la giam tro cip xa hoi déi véi mot sb
nhém tudi, tam dirng cac ké hoach ting lwong cho cong chirc trong vong 1-2 ndm téi, ting thém do tudi lao
dong,...Tuy nhién, dé cac chinh sach tai khéa cé thé phat huy tac dung thi phai can mot khoang thoi gian tir 6-12
thang. Diéu thuan lgi duy nhat déi véi Chau Au trong IGc nay 14 viec ddng EURO mét gia so véi USD (ddng euro da
mét gia 16% so v&i usd ké tir ddu nam 2010). Viec EURO mét gia sé khién cho hang héa ctia Chau Au ¢ tinh canh
tranh cao hon, tir d6 khuyén khich xuét khau va han ché nhap khau, tao ra thém viéc 1am va kich thich tang truéng
trong ngén han. Trong thang 3/2010, xuét khau tir 16 nwéc thudc khu vee déng tién chung Chau Au da tang 24,5%,
la thang tang manh nhat ké tir khi ddng EUR dwoc dwa vao lwu hanh nam 1999.

Kinh té Chau A

Khu vwc Chau A tiép tuc 13 khu vuc c6 da tang trwdng nhanh va manh mé nhét. Cu thé, tang trwéng GDP clia Nhat
trong Quy 1/2010 1a 4,9%, cta Trung Quéc va An D6 1an lwot 14 11,9% va 7,2%, con clia ASEAN trung binh 1a 5,5%.
Da tang trudng nhanh ctia Chau A cé thé dwoc giai thich bdi 3 yéu td. Thir nhét, nén kinh té cla cac nuwéc Chau A
chi yéu dwa vao xuét khau, viéc cac nén kinh té khac dang trong qua trinh hdi phuc khién cho xuét khdu cla cac
nwéc Chau A tang va qua d6 duy tri da tang trwdng nhanh. Thev hai, ludng vén dau tw d6 vao Chau A van dwoc duy
tri & murc cao, trong mat cac nha dau tw, Chau A van 1a khu vyc téng tredng nhanh va ning dong nhét. Cudi cung,
cAu tiéu dung tai cac nwéc Chau A it chiu anh hwdng bdi cudc khing hoang tai chinh tai My va cudc khing hoang
ng cong tai Chau Au, nén luén dwoc duy tri & mic cao va én dinh. Tuy nhién, dé cé thé tiép tuc duy tri da tang
trwdng cao trong thoi gian téi, cac nwéc Chau A can han ché ap lwc lam phat va bong bong bat dong san, dic biét
la Trung Quéc va An Do. Cu thé, CPI ctia An D6 tr dAu ndm dén nay déu & murc 2 con sb, CPI cla thang 4 |a
13,33%. Con tai Trung Quéc, CPI cla thang 4 |a 2,8%, m&c cao nhat ké tlr dau nam, trong khi d6 gia bat dong san
tang 12,8%, mirc ting cung ky cao nhat trong vong 5 ndm tré lai day. Theo nhiéu chuyén gia danh gia thi van dé
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bong béng bat ddng san clia Trung Quéc thue té t6i t& hon rat nhidu so véi My va Anh treéc khiing hodng tai chinh.
Néu gia bat dong san van tiép tuc tang cao trong thoi gian téi thi rat cé thé chinh pha Trung Quéc sé cé nhivng bién
phap giam sat tién té, diéu dé sé anh hwéng phan nao téi thi trwéng tin dung tai Trung Quéc.

Nhin tng quan, khu viec Chau A van sé la dau tau hdi phuc cla kinh té thé giéi trong nhitng quy téi. Kinh t& My sé
c6 da hdi phuc cham hon khi ma ty & that nghiép van con cao va strc cau con yéu. Nguwoc lai, kinh t& Chau Au sé
chirng lai hodc tang trwdng & mirc thap do anh hwéng clia cudc khing hodng ng' cong va viéc chinh phi cac nwéc
bat dau cét gidm chi tiéu. M&c du cudc khing hodng ng' cong & Chau Au van con nhiéu bat 6n nhwng viéc xay ra
hiéu tng domino la rat khé khi ma chinh phi cac nwéc thude Eurozone khong hé mudn déng tién chung tan ra va sé
thwe hién cac bién phap ctvu tre can thiét. Viéc IMF va EU théng nhét dwa ra géi ctvu tror gan 1000 ty USD cho Hy
Lap va viéc cac Bo6 trwdng Tai chinh thuéc Eurozone vira maoi théng nhat dwa ra kénh hd tro tai chinh tri gia 526 ty
USD cho thay Chau Au quyét tm khong dé cudc khing hoang lan rong va chd déng hon trong viéc ngan ngtra rai
ro.

II.  KINH TE VIET NAM

1. Tinh hinh kinh té chung

Tinh dén thoi diém cudi thang 5/2010 kinh t& Viét Nam tiép tuc dén nhan nhirng két qua twong déi kha quan trong
viéc diéu hanh kinh té vi mé.

Lam phét dwot kiém ché tidng & muc thép trong hai thdng gan day nho cac bién phap binh 6n gia ctia Chinh
pha tai hai thanh phé 1én (tung gén 1.000 ty déng binh én gia tai Ha N6i va Thanh phé H4 Chi Minh) va sy hé tro ti
xu hwéng diéu chinh gidm vé gia cta nhiéu loai hang héa va nguyén liéu co ban trén thi trwong thé giéi do anh
hwéng tr nhirng bat 6n trén thi trurng Chau Au trong hon thang vira qua. CPI thang 4 tang 0,14% va thang 5 tang
0,27% so v&i thang trwdc. M&c du vay tinh chung 5 thang dau ndm 2010 CPI ting 8,76% so véi cung ky 2009 va
dang cao hon mic muc tiéu 8% ma Chinh pha dat ra.

Biéu 1 Dien bién lam phat Bidu 2 Bién déng ty gid VND/USD
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Ngudn: CEIC, Téng cuc Théng ké va VCBS thu thap

Thi trirdng tién té tam thoi dwot binh én hon so véi dau nam khi ty gia USDVND trén thi trwong tw do da diéu
chinh vé sat mic ty gia niém yét tai cac ngan hang thuwong mai ké tr cubi thang 4/2010 va dang phé bién & mac
18.980-19.000 vnd/1 usd (mua vao/ban ra) nhd chinh sach diéu hanh cta Chinh pha théng qua viéc budc cac tap
doan kinh té I&n ban ngoai t& cho ngan hang, cé dinh I4i suét tién gtri USD cuia cac td chirc & mirc thdp 1%, tang ty
gia lién ngan hang thém 3,36%... theo d6 gép phan gilip ngudn cung ngoai té trén thij trwdng tré nén doi dao hon va
bét cang thang hon so véi thei diém cubi ndm 2009 dau ndm 2010. Trong khi dé téng trwdng tin dung dang cé dau
hiéu tang tré lai nhor mét bang 1ai sudt VND dwoc diéu chinh gidm thdp hon so véi quy 1/2010 véi mire |4i suét cho
vay phd bién trong khodng 14-16%/nam, cao nhat vao khoang 17-18%/nam (thdp hon nhiéu mic 19-20%/ndm trong
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quy 1). Lai suat huy dong ciing gidm xudng mc 11-12%/ndm so véi mic dinh cao dau ndm vao khoang 14-
15%/nam. Dong thi 14 suat qua dém va cac ky han ngan (dwéi 3 thang) trén thi triong lién ngan hang ciing giam
kha manh va dang dao déng & murc thap so véi 3 thang dau ndm. Méc du vay mét bang |i suat van dang & murc
cao so v&i nhiéu doanh nghiép trong bdi canh kinh t& van dang trong qué trinh hdi phuc dan va I4i suét lién ngan
hang & cac ky han trén 3 thang va qua dém dang cé dau hiéu ting nhe trong 2 tuan gan day.

Biéu 3 Tana trwéna tin duna hana thana (%) Biéu 4 Bién déng lai suat qua dém va lién
s - b ngén hang (%)
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Chu thich: On (qua dém), w (tuén), m (thang), y (ndém)

Nguén: Bloomberg va VCBS thu thap

San xuét céng nghiép tiép tuc khdng dinh da héi phuc manh mé tré lai ca vé gid tri va Iwong véi tong gia tri
san xuét 5 thang dau nadm 2010 ting 13,5% so véi clng ky ndm truwéc (cao hon ké hoach ma Chinh phd dét ra dau
n&m) va 20/33 mat hang dwoc théng ké cé mirc tang vé luwong trén 10% so véi cuing ky 2009. San xuét cong nghiép
c6 dwoc két qua tich cwe nhw hién nay la nhé da hdi phuc manh tré lai trong khu viee san xuét cé vén dau tw nwéc
ngoai v&i mirc ting 16,7% vé gia tri so v&i cung ky 2009 (khu vire chiém ty trong 16n trong téng gia tri sén xuét cong
nghiép cda ca nwéc_khoang 40-45%).

Biéu 5 % YoY gid tri san xuéat céng nghiép céng

dén 5 théng dau nim Biéu 6 Bién déng lai suat qua dém

va lién ngéan hang (%)
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16 13.50 400000
14 12.32 300000
12 9.77
13 200000
6 100000
4
2 0
0
£ 3
Téng gia tri Doanh nghiép Doanh nghiép Khu vuc co >T 2009 a N A >T" 2010
san xuat cong  Nha nuwéc ngoai Nha von dau tw = Doanh ngh!?p Nha‘ nuoe .
nghiép nuéC UGG ngodi m Doanh nghiép ngoai Nha nwéc

Khu vire ¢6 vén dau tw nwéde ngoai
Ngudn: Téng cuc Théng ké

Hoat déng dau tw dién ra khd séi déng vai tdng vén FDI gidi ngan trong 5 thang dau nam 2009 wéc dat 4,5 ty
USD, tang 7,1% so véi cung ky 2009. Trong khi d6 vén dau tw tlr ngan sach Nha nuwéc wéc tinh thye hién duwoc
45,6 nghin ty dong, twong (ng bang 36,5% ké& hoach nam va tang 22% so véi cling ky ndm truéc.

Kiéu héi va vén Fll vao Viét Nam trong 5 théng dau ndm 2010 twong déi déi dao gép phéan bu dap phan nao
nhiPng sut giam trong nguén vén FDI ding ky (5 thang dau ndm 2010 vén FDI dang ky chi bdng khodng 73% so
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véi cling ky 2009) do kinh té thé gi&i c6 nhivng chuyén bién kha quan trong thoi gian vira qua. Theo sb liéu théng ké
cta Ngan hang Nha nwéc TP.H6 Chi Minh, lugng kiéu héi vé Viét Nam trong 5 thang dau ndm 2010 wéc dat
khoang 1,7 ty USD, ting hon 32% so v&i cung ky 2009. Trong khi d6 ludng vén dau tw gian tiép nwéc ngoai (FII)
vao Viét Nam khdng ngirng gia ting manh mé (theo sé liéu thong ké 5 thang dau nam 2010, gia tri mua rong cda
nha dau tw nwéc ngoai trén thj tromg chimg khoan Viét Nam woc dat 6 nghin ty dong, tdng khodng 44 1an so véi
cung ky 2009).

Nhu céu tiéu dung trong nwéc tiép tuc ting manh so véi cung ky 2009 mac du cé ddu hiéu chirng lai trong
thang 5/2010 khi téng gia tri ban 1& gidm 0,99% so v&i thang 4. Nhwng tinh chung 5 thang dau ndm 2010, téng gia tri
ban 1é wéc dat 620.619 ty ddng tang 26,9% so v&i cuing ky 2009 va ting 16,7% néu loai trir yéu té tang gia.

Biéu 7 % Téng mirc ban |é (Ty VND) Biéu 8 Cén can thwong mai (Triéu USD)
140000 -~
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l—l—l—l—l—l—i—i—l—':;&‘l—l—l—l—& -4000 - i
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Ngudn: Téng cuc théng ké

Xudt nhap khau déu ting so véi cing ky 2009 nhwng van con nhiéu khé khan. Ndm thang dau nam 2010, xuét
khdu wéc dat 25,77 ty USD, nhap khau wéc dat 31,12 ty USD, twong (ng tang 13,29% va 31,39% so véi cung ky
2009. Tuy nhién tinh hinh can can thwong mai van nhiéu khé khan khi nhap khau tang gap 2 lan xuét khau khién
nhap siéu 5 thang dau nam 2010 lén mirc 5,34 ty USD va sé 1a 6,14 ty USD néu khong c6 hoat dong xuét vang ctia
Chinh pha. Bdng thdi xuét khdu tang cha yéu vé gia, con xét vé lwong cé 5/11 mét hang dwoc théng ké gidm vé sb
lwong xuat khdu so véi cung ky ndm trwéc, trong dé gidm manh nhét 12 dau tho (gidm 49,82%), tiép dén la ca phé
(gidm 13,73%), than da giam 12,95%, gao giam 10,79% va cao su giam 8,15%.

2. Trién vong kinh té Viét Nam trong th&i gian t&i

Qua nhitng két qua dat dwoc trong 5 thang dau nam 2010, co thé thdy kinh té Viét Nam dang cé nhitng buéc
chuy&n minh kha manh mé dé vwot qua cudc khiing hodng dai suy thoai 2008-2009, khi san xuét cong nghiép, hoat
déng dau tw va cau tiéu dung trong nwédc tdng kha manh so véi cung ky 2009, ky vong mang lai mirc ting trwéng
cao cho nén kinh té trong nam 2010 theo muc tiéu ma Chinh phi dét ra (6,5% vé GDP) va trwéc mét 1a tang trudng
GDP quy 11/2010 véi dy kién dat & mirc 6-6,3%. Ddng thoi, bién dong ty gia kha nang van kiém soat dwoc & quanh
méc 19.000-19.100 vnd/ 1 usd mac du ap lwc 2 quy cudi ndm twong déi cao do nhu ciu ngoai té thanh toan hop
ddng nhap khau va nhu cau USD dé tra ng ngan hang. Vi hién tai Ngan hang Nha nwéc dang tién hanh tang dw triv
ngoai hdi (tinh dén nay theo thdng tin cdng bé gan day duw trir ngoai héi cia Viét Nam da vao khodng khoéng 9 tuan
xuét khdu va dat gan mdc 12 tuén theo tiéu chudn qudc té). Pong thai nay tuy gay ap luc 1én ty gia ngén han, nhung
trong béi canh lwong cung ddi dao hién tai ap lwc nay tré nén khong Ién. Con tinh vé cubi ndm, dong thai nay sé
gitip Ngan hang Nha nwéc binh én ty gia khi ap lwc ty gia ting cao. Ngoai ra, viéc han ché tin dung ngoai té hién tai
va lwong kiéu hdi ky vong sé tdng manh hon trong nhitng thang cudi ndm sé& gép phan gidm bét phan nao ap lwc

tang ty gia trong giai doan nay.




7

I 4

Y

ALY

N

~

BAO CAO VI MO VA THI TRUONG CHUNG KHOAN

r

/ 4

-

~

Tuy nhién, kinh té Viét Nam van dang va sé& phai d6i méat véi nhizng kho khan va rii ro khéng nhé trong ngan han
trwéc mot sb van dé con ton tai va nhirng bat &n trén thé gidi trong thdi gian gan day khién ting truwdng kinh té cla
Viét Nam c6 thé sé bi anh hudng trong ngén han.

Hoat déng thwong mai van dang déi mat véi nhiéu khé khan

Nhirng b4t 6n tai khu virc Chau Au khién ddng euro mét gia manh trén thi trwerng quéc té gay &nh huwéng khéng nhé
dén hoat dong xuét nhap khau clia nhiéu nwéc, trong d6 co Viét Nam. Dac biét trong béi canh déng tién nay dwoc
dw bao kho hdi phuc trong ngén han va kha néng cé thé mét gia thém do nhirng bat én tai Chau Au chwa dwoc giai
quyét triét dé& va con tiém an nhiéu ri ro.

Trwéce hét, tbng gia tri xuat khau cta Viét Nam sang thj trieéng nay sé chiu anh hwéng khéng nhé khi hau hét cac
don hang ky két bang déng euro trong khi déng tién nay mét gia manh so véi ddng USD va VND (tinh dén ngay
7/6/2010 déng euro mét gia 12,2% so véi VND va 11,85% so véi USD thoi diém déu thang 4). Vi vay, mot sb doanh
nghiép Viét Nam cang xuét khau thi cang chiu thiét. Ngoai ra, viéc dong euro mét gia so v&i nhiéu déng tién khac
trén thé gidi trong bdi canh lyc cAu tiéu dung tai Chau Au van con yéu, trong khi mét s6 nwéc tai khu vuc nay tién
hanh that chat chinh sach tai khéa sé khién hang héa clia cac nwéc khac vao khu viee Chau Au tré nén khé khan
hon. Vi vay kha ndng sé& budc cac nuwdc nay phai tim kiém thi trwdng thay thé, kéo theo d6 1a mirc d6 canh tranh vé
hang héa trén cac thi triorng khac (ca trén thj triong Viét Nam) sé gia tang trong khi kha n&ng canh tranh cla nhiéu
hang hoéa cua Viét Nam con & mirc yéu.

V& hoat dong nhap khu, mét sé doanh nghiép cla Viét Nam sé& dwoc loi khi nhap may maéc thiét b tir Chau Au vé
véi gia thp. Nhung di cung véi tac ddng tich cwc d6 1a khd ndng gia tang vé sé lwong nhap khdu hang tiéu dung
chét lwong cao, db cong nghé, dién tir... véi gia tri Ién, do khdng it ngudi dan Viét Nam cé théi quen wa dung hang
ngoai, sé gay ap lyc gia tang nhap khau trong béi canh nhap siéu nhitng thang dau nam kha I&n va méi chi gidm
xubng chat trong thang 5 vira qua do ddng tac diéu chinh ky thuat ctia Chinh phl théng qua viéc xuét vang. Trong
khi d6 ap lwc nhap siéu tlr thang 6 kha nang sé cao hon khi nhiéu mét hang nhap khau ttr Indonesia, Thai Lan, An
Do... s& dwoc giam thué va mién thué nhap khau t 1/6/2010, déng thdi nhiéu mat hang tiéu dung t» Han Québc
cling dwgc mién giam thué theo quy dinh mai clia Bo Tai Chinh nham dam bao tién trinh hoi nhap vao ASEAN va
WTO. Théi gian gan day Chinh pht cé cong van diéu chinh tang thué nhap khau nham han ché nhap khau mét sb
mat hang thiét yéu, nhwng khé Ian &t dwoc tac dong canh tranh vé gia va chat lwong. Ngoai ra, Chinh phi co thé
tiép tuc xuét vang trong thoi gian téi dé can ddi can can thwong mai, nhung sé khong thé kéo dai hoat dong nay vi
dé& gay méat can dbi cung cau vang trong nwéc va dé gay bat &n ty gia khi co bién déng manh vé xu hwéng tang cla
gia vang thé gioi.

Lai suét cho vay khé giam nhanh theo chi dao cda Chinh pha

V6&i mirc tang trwdng tin dung 5 thang dau ndm méi chi dat & 7.46% so v&i cudi ndm 2009, twong dbi thap so voi
muc tiéu 25% trong nam 2010 trong khi mat bang |3i suat van twong déi cao, chwa hap dan nhu cau vay vén dau tw,
chung téi cho rdng Ngan hang Nha nuwéc sé& ddy manh bom vén gia ré vao nén kinh té théng qua nghiép vu thi
trwéyng mé& nhdm hé tro' cac ngan hang giam mat bang 1ai suat hién tai, gép phan thic day ting trwdng tin dung va
hoat ddng mé& réng san xuét kinh doanh clia cac doanh nghiép, phan dau dat mic téng trwdng GDP muc tiéu 6,5%
trong nd&m nay. Tuy nhién theo chung téi mat béng 1ai suat sé kho giam nhanh theo chi dao trong cudc hop thudng
ky dau thang 5 (gidm /ai suét cho vay vé murc 12%/ndm va lai suét huy déng vé murc 10%/ndm). Va sé& méat mot
khoang th&i gian it nhat khoang 2, 3 thang do hién nay con ton tai mét sé van dé

The nhét, tuy lam phéat 2 thang gan day tang & muc thdp theo thang, va dwoc du bao ting nhe 0,3-0,35% trong

thang 6 theo dw bao cta T diéu hanh thi trwdng, nhwng tinh mdc lam phat chung van dang va sé cao hon mic
muc tiéu 8% da diéu chinh trong ky hop thudng ky dau thang 5 (theo wéc tinh cda ching tdi sé vao khoang 8,7-
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8,77%). Trong khi d6 gia hang hoéa va nguyén liéu thé gidi tuy gidm trong hai thang gan day, nhwng mét sb van dang
chirng lai & mirc cao, theo do chi phi dau vao cho san xuat trong nwéc gidm di khéng nhiéu (phan lén nguyén liéu
sén xuét trong nwéc 1a tir hang nhép khéu). Bong thdi, mét sb nwéc trong khu viee Chau A ma Viét Nam hay nhap
kh&u nguyén phu liéu dau vao (Trung Quéc, An DY) dang phai déi mat véi nguy co lam phat cao tré lai. Vi vay,
Chinh pht s& khé cung mét lwgng tién qua 16n trong mét khoang thdi gian ngén dé& ha nhanh mat béng lai suét
xudng mrc thdp nhu mong mudn. Ma sé phai cung trng tang tir tlr nham tranh cac cu séc co thé cé cho thi trwdng.

The hai, kénh huy dong vén t» dan cw va tb chire tin dung (thj triong 1) cta khéng it ngan hang thuwong mai dang
gap khé khan khi thdi diém quy Il 1a thdi diém ma cac doanh nghiép ddy manh hoat déng dau tw san xuét kinh
doanh va can rut tién, vay vén dé thuc hién cac dy an nay. Trong khi d6 kénh huy déng vén tr dan cw dang chiu
strc ép canh tranh gay gat tr kénh dau tw tlr b4t dong san véi kha néng sinh 16 cao trong bdi canh gia dét co dau
hiéu sét 1én véi nhiéu dw an mé réng khu dé thi. Vi vay cac ngan hang khé ha l4i suét huy dong hién tai xudng ngay
murc 10%/nam, vi nhw vay sé tw lam kho khan thém cho hoat ddng huy dong vén. Theo do viéc ha lai suét cho vay
cling tré nén kho khan hon vi cang giam lai suét cho vay thi ngan hang cang thu lgi dwoc it hon. Ho can mot 16 trinh
nhét dinh v&i sw hd tro' tir phia Chinh pha trong viéc kiém ché bét strc néng trén thi trwdng bat dong san va sy hd
tro vé von gia ré.

Tht ba, nhirng khé khan huy déng trén thj trwdng 1 sé gay khé khan khong nhé cho cac ngan hang thwong mai va
t6 chirc tin dung vay vén gia ré trén thj trwdng lién ngan hang. Vi ho khong dwoc phép vay sb lwong vuot qua 20%
s6 vén huy dong trén thj trwdng 1, trong khi kénh nay dang gap khé khan vé huy déng va chiu sirc ép rat vén cla
nha dau tw.

Tham hut ngén sach va ngr céng cao

Chi tinh riéng 5 thang dau ndm 2010, tham hut ngan sach theo céng bb da 1én mc 20.000 ty ddng gan twong
dwong vé&i mirc tham hut ngan sach 6 thang dau ndm trwéc, trong khi tham hut ngan sach nam 2009 vira qua dat &
murc kha cao, hon 110 nghin ty twong dwong 6,9% GDP. Béng thdi no nwéc ngoai ciing 1én mirc kha cao gan 50%
GDP va duy kién sé tiép tuc tang trong thdi gian téi khi ngudn vén ODA trong nhitng ndm qua va thdi gian gan day
chi cé moét sb it dwdi dang vién tro khéng hoan lai, phan I&n dwéi dang vay vén. Sw gia ting trong no' céng va tham
hut ngan sach theo Chinh phu hién tai chwa dang lo ngai, nhung thuc chét day sé la rao can khéng nhé trong hoat
déng huy déng vén ngoai té trong thdi gian téi trwédc nhirng bat 6n dang dién ra tai Chau Au do tinh trang no cong
va thdm hut ngan sach qua cao.

IIl.  THI TRWONG CHUNG KHOAN

1. Thi trwéng cheng khoan thé gi&i quy Il nam 2010

Tiép tuc da tang trwdng tr thang 3, cac thi trwdng cha chét tiép tuc di 1én trong thang 4 va dat nhirng dinh cao mai
ké tlr khi khiing hoang kinh té bat dau trwdc khi roi vao khiing hodng va gidm manh vao thang 5 khi khiing hoang no
cong chau Au bung phat.

Két thuc quy 1 véi sy téng trwdng twong déi &n twong dwoc hd tro bdi tién trién kinh té v§ mé, thi trwerng chirng
khoan thé gidi tiép tuc di 1én trong thang 4 va xac 1ap dinh méi ké tr sau khing hodng. Thi trudng My cé sy hdi
phuc &n twong nhat trong nhém cac thi trwdng tai chinh 16n véi viéc DJIA va S&P500 tang 5% -9% so véi dau nam,
chi s6 DJIA vuot 11,000 diém kha dé& dang vao cubi thang 4.2010. Thi trudng Chau Au, chau A ghi nhan sy ting
trwdng lac quan véi mire ting tr 5% - 7%, thi trworng Trung Québc cling hdi phuc manh bt chép lo ngai Chinh phu

that chét tién té dbi pho véi nguy co lam phat.
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Tuy nhién bwéc sang thang 5, tinh hinh xoay chuyén hoan toan khi khiing hoang no cong tai Hy Lap bung phat va
nguy co lan rong de doa chau Au da xéa bd thanh qua ma nhiéu thj trwdng chirng khoan chii chét dat dwoc trong
quy 1/2010 va thang 4. Danh sach cac nwéc cd nguy co theo buéc Hy Lap ngay cang ndi dai khién gi¢i dau tw
hoang loan va bién phap lap quy ctru trr 1000 ty dwoc dwa ra sau d6 va cac cong bd cho thay nén kinh té v mé tai
M§, Nhat...dang hdi phuc dn dinh ciing khéng gitp gi¢i dau tw 6n dinh long tin. Sw phuc hdi ctia cac nén kinh té dién
ra cham chap khoéng du thuyét phuc thé gi¢i sé budc qua cudc khiing hodng chau Au mét cach nhe nhang. Lo ngai
khiing hoang kinh té 14n nira da thic diy nha dau tw ban manh cd phiéu. Sy bat 6n ting cao khi chi sb VIX do bién
doéng cua thi trwérng My sau thdi gian gidm 6n dinh trong nhiéu thang da tré lai gan mirc & thoi diém khing hoang
kinh té 1én dén dinh diém dau nam 2009. Néu thang 4 1a thang thanh céng thi thang 5 la thang gidm nang né nhéat
trong lich st chirng khoan My va pha béng den Ién thij truéng chirng khoan thé gigi. Két thic thang 5, cac chi s6
phan I&n déu gidm manh so véi dau ndm, cac chi sé thi trudng My mat hon 4%, chau Au mét 9% -12%, Trung quc
giam 22%.

Nhirng bién dong clia thang 5 ciing da anh hwéng dén tinh hinh chung cta thj trwérng trong nhivng ngay dau thang
sau khi thi trwéng chirng khoan thé gidi cé phién tdng gidm dan xen do ca tin hiéu vi mé van con trai chiéu. Tam ly
mong manh va ngai rdi ro van la nét chi dao trong giai doan nay. Tuy nhién, nhirng théng tin tich cwc vé da phuc hdi
tang trwdng cta My va Trung Québc cé vé da gitp thi trwdng thoat dan khéi sw am anh vé tam ly do cudc khing
hoadng ng cong Chau Au gay ra.

Biéu 9 Dién bién cda VIX 6 thang ddu ndm Biéu 10 Bién déng cda cdc chi s6 chirng khoan chu
chét
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2.  Thitrwong trai phiéu
2.2 Thi trwong so cap

Trai v6i quy |, thi trwdng trai phiéu so cap trong quy Il dién ra séi dong hon khi cac dot ddu thau trai phiéu Chinh
pht c6 nhidu don vi tham gia hon véi ty 1& tring thdu cao hon. Nguyén nhan 1a do &p lwc giam mat bang |4i suét tw
phia Chinh phi va Ngan hang Nha nuwéc trong bdi canh 13i suét huy dong bén ngoai cao budc cac ngan hang va td
chtre tin dung phai tim dén véi kénh trai phiéu dé& cé co hoi tham gia thj trwrng mé, vay vén véi 1ai suét thap. T
dau thang 4 dén hét tudn dau thang 6, Chinh phl da td chirc 14 phién dau thau va huy dong thém duoc 8.970 ty
ddng trai phiéu, chiém 92,67% tdng sb lwong trai phiéu tring thau tr dau nam t&i nay véi ty 1& tring thau dat
39,87% khdi lwong dw kién phat hanh. Béng thdi cé téi 6/14 phién dau thiu cé ty 18 tring thau dat 100% & mc lai
suat tran trong khoang (11,9-11,5%/ndm) va co sé lwong don vi tham gia d4u thau cao nhat ké tr ndm 2009 tré lai
day (c6 phién co6 sb don vi tham dw Ién t&i con sb 20). Mac du vay, trong 3 phién dau thau dau thang 6 ty Ié tring
thau da gidm thap hon so v&i trwdc do 1ai suét trAn dwa ra co phan thdp hon so véi 1ai suét ky vong cé thé chap
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nhan dwoc cla mot sd don vi tham gia d4u thau trong bdi canh lam phat cudi ndm ky vong & mac 8-9%, tham hut
ngan sach va ng cong cua Viét Nam dang & murc cao va kinh té thé gi¢i dang déi mat véi nhiéu bat 6n. Chung toi
cho rang, viéc giam |4i suat tran trai phiéu Chinh phu s& gap kho khan trong ngan han, khi nhitng bat én thé gidi
chwa dwoc giai quyét triét dé va con tiém an rii ro, ddng thdi van dé tham hut ngan sach va no cong cua Viét Nam
chua co chiéu hwéng khéd quan hon.

V& trai phiéu doanh nghiép, nhw ching téi dwoc biét viéc phat hanh tai phiéu clia cac doanh nghiép trong thoi gian
qua tuy té6t hon so vé&i cubi nam truéc nhung so véi dau nam 2009 van chwa bang. Tuy nhién véi nhu ciu vén gia
tang manh mé& nhdm mé rong dau tw san xuét giai doan hau khing hodng kénh phat hanh trai phiéu doanh nghiép
dwoc ky vong sé tiép tuc cé nhirng chuyén bién tich cwc hon trong thoi gian téi, déc biét 1a khi mire gii han 13i suét
12% clia ndm ngoai da dwoc thao g& va Chinh phl dang tim kiém cac gidi phap nham phat trién thi truong trai
phiéu doanh nghiép.

Bdng 1 Két qud giao djch trai phiéu Chinh pha tie ddu thdng 4 dén 3/6/2010

Khéilwong  Khéi lwong  Khéi lweng Tylé Laisuat Lai suét

Ngtéh)ggéu I?Zéhn?)n dykién (ty  du tl}éu}hqp trl’{ng;théu tring thdp nhat  cao nhét It'rééins(lfé)t
dong) 1é (ty dong) (ty dong) thau (% (%) (%)
14/04/2010 2 3.000 50 50 1.67 12 12 12
15/04/2010 5 500 1.456,5 500 100 11,5 13 11,5
15/04/2010 3 500 1.580 500 100 11,4 13,7 11,4
15/04/2010 2 1.000 5.090 1.000 100 11,3 13 11,3
22/04/2010 5 500 250 20 4 11,5 12 11,5
22/04/2010 3 500 425 0 0 11,5 12 11,4
22/04/2010 2 500 2.250 500 100 11,1 12 11,3
13/5/2010 3 1.000 1.200 600 60 11,25 11,5 11,25
13/5/2010 2 1.000 5.100 1.000 100 10,8 11,7 11
20/5/2010 2 2.000 7.825 2.000 100 10,5 12 10,9
28/5/2010 5 5.000 3.900 200 4 11,19 12,5 11,2
3/6/2010 10 1.000 1.400 500 50 11,3 15 11,3
3/6/2010 3 1.000 4.700 900 90 10,5 11,3 10,95
3/6/2010 5 5.000 3.300 1.200 24 11,1 11,5 11,2

Nguén: S& giao djich chiing khoan Ha Néi

2.3 Thi trwong the cap

Biéu 11 Bién déng giao dich trai phiéu
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Nguén: S& giao dich chiing khoan Ha Néi
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Giao dich trén thi trweng thir clp tuy thap hon nhidu so véi cung ky ndm trwéc nhwng so véi cudi nam 2009, tinh
hinh c6 phan kha quan hon. 5 thang dau nam 2010, téng khéi lwgng giao dich tréi phiéu dat 221,72 triéu trai phiéu
va gia tri giao dich datk hodng 215 nghin ty twong &ng ting 35,6% va 30,3% so véi 5 thang cudi ndm 2009. Véi tinh
hinh kinh t& dang cé chuyén bién kha quan hon, Bo Tai chinh dang c6 ké& hoach rat bét sb lwong trai phiéu dang lwu
hanh trén thi trwérng théng qua viéc co cdu va mua lai sb lwong trai phiéu da phat hanh ra. Ngoai ra, chinh sach tién
té cling dwoc ky vong ndi rong hon vé cudi nam khi tang trudng tin dung 5 thang dau ndm mai dat gan 30% ké
hoach nam, theo d tinh thanh khodn cta thi trwéng tréi phiéu dwoc ky vong sé tét hon 1én trong thoi gian téi.

3. Thi trweéng niém yét
Thédng tw, thj trieomg tang téc, nha dau tw lac quan va don bay tai chinh phat trién manh tré|ai.

Sau nira thang thoai lui tir gitra thang 3, thi truéng chirng khoan hdi phuc trong suét thang 4. Thanh khoan gia ting
theo da di I&n cla thj trwdng, don bay tai chinh phat trién manh tré lai dac biét vao nira cubi thang tw. Nha dau tw lac
quan tin twéng vao chu ky tang trwéng dai hon khi Chinh phd chi trwong huwéng muc tiéu vao phat trién kinh té thic
day tang trwdng. Lo ngai lam phat cao tai dién tam thdi 1ang xubng sau khi cac chi sb CPI thang 3 va thang 4 déu
thdp hon dw bao. Sau 1 quy tang trwdng tin dung thap dé& kém ché lam phat NHNN cho thdy chi trwong néi 16ng
tién té ngay trong dau thang 5 khi tin hiéu tang gia khong qua lo ngai. Nha dau tw ky vong ngudn vén db cho thi
trwéong chirng khoan sé gia tang va tiép tuc day thi truerng di lén.

Biéu 12 Dién bién VnIndex Biéu 13 Dién bién HnxIndex

W Closing Price: 4576 MEMA (10 305 D Bolinger (20, 2 4817 -5 Dol 34.3M W Closing Price: 1366~ W3MA (100 1508 OBolinger (20, 215081731 OVek 2332

150M
100M
S0 4420

(M ‘ ‘ r r ‘ —— 400 ik T : : T ‘ ‘
Dec 09 Jan0 Feh Mar Ao May n Dec 09 Jan 10 Feh Mar bor May In

Nguén: VCBS

Théng 5, thi truong lao ’déc tré lai diém xuat phat. Nha dau tw bi quan, tdm ly bj chi phéi béi thj trirong quéc
té va hoat déng giai chap cé phiéu.

Gan 7000 ty gia nhap thi trwéng trong phién dinh diém vao tudn dau thang 5 sau nhiéu phién thanh khoan 5000 ty
vao cudi thang 4. Cung véi dong tién manh VNI vwot qua mirc dinh cii ciia quy 1 thiét 1ap dinh cao nhét trong 5
thang dau nam vao tudn dau thang 5 tai 449 diém, tang 10% so véi cubi quy 1/2010. HNX — index tdng 15%. Tuy
nhién, khéng nhw mong doi clia sb ddng nha dau tw thj trwéng da roi vao dot sut gidm manh ngay sau d6. Khéi dau
la nhi¥ng lo ngai khing hoang no' & chau Au bung phat va bién dong suy gidam manh cda thi truérng chirng khoan
I&n nhw My, Nhat da khién nha dau tw lo ngai ddy manh chét 1ai. Tinh trang th&o chay tré nén qua da va cac cong ty
chirng khoan buéc phai gidi chap cac khoan cdm cb, thanh ly don bay tai chinh va nhw mét vong xody da kéo thi
trwérng chim sau. VNI da c6 Iic roi lai viing hd tror 480 clia quy 1 va ca hai chi sé két thuc thang 5 tai mirc diém cua
cudi quy 1. Sang cubi thang 5, van dé giai chap cd phiéu gidm nhe nhung ap lwc tam ly tir bat 6n thi trwdng thé gici
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van tiép tuc chi phdi thi trudng chirng khoan trong nwéc. Thanh khoan gia ting khi thi trwéng hdi phuc va ting
trwdng do dong tién d6 vao manh mé nhd sw hd tro tlr don bay tai chinh. Nguworc lai, trong giai doan suy gidam vao
thang 5 thanh khoan co lai va gidm manh, nha dau tw gidm manh dung don by tai chinh déng thoi gia tang ndm git
tién mat.

Ngoai van dé anh hudng tam ly tir khiing hoang no chau Au va sy bat 6n cla thij trwerng chirng khoan thé gidi thi sy
n&i 16ng tién t& & mc khiém tén, tinh trang dau co bat ddng san cling véi sy dau co' qua mrc vao cac cd phiéu nhd
la ly do khién thi trwérng roi manh trong thang 5.

Nha dau tw da ky vong qua murc vao su thay ddi ctia chinh sach tién té trong khi thuc té tang trwdng tin dung van
rat khiém tbn va gay that vong. Trong ndm thang dau nam tang truwdng tin dung cling chi dat 8% va téng trwdng cta
thang 4 va thang 5 khdng c6 nhidu dét bién so véi cac thang trwdc. Sy than trong khién viéc thye thi chinh sach tién
té n&i 16ng trong thyc té khong dwoc nhw muc tiéu dwa ra cia NHNN. Trong lic ngudn vén tiép tng khong qué doi
dao thi mét phan khéng nhé lai chuyén téi thi treng bat dong san khién cho ngudn vén db vao thj truéng chirng
khoan tiép tuc han ché. Hon 192 nghin ty Ia dw ng' cho vay b4t ddng san va con sét dat trong thang 5 ciing cho thay
dau la diém dén cla dong tién. Dong thdi con sbt bat dong sén ciing dwoc tao nén béi moét phan khong nhé dong
tién chét 14 tir thi truerng chirng khoan khi sw di 1énh cla thi trwdng bat dong san da mé dau cho chu ki giam diém
cla thi trong chirng khoan.

Bén canh d6, xu hwéng dau co cb phiéu nhé, dau co theo tin tré nén manh mé hon trong quy 2 khién gia nhiéu cb
phiéu ting vwot xa gia tri that va tlr d6 thuc ddy manh mé hoat déng chét I4i va cat 16 khi thj trwdng tré nén rii ro.
Nha dau tw dy manh s dung don bay tai chinh véi nhém cd phiéu rii ro thay vi mua cac cd phiéu vén hoa 1on &
murc dinh gia hop ly. Théng ké cla ching téi cho thdy cac cb phiéu vén héa nhé cé mirc téng gia trung binh 15%
vao thdi diém thi trwdng dat mirc cao nhét trong thang 5 trong khi cac ¢ phiéu Ién chi cé mirc ting 2%. Tinh dén
hét thang 5, cac cb phiéu nhé giam gia 8,7% trong khi nhém vén héa Ién gidm 4% so murc dinh gan nhét.

Trong thang 5, tdm ly nha dau tw bién dong manh khi chuyén tir lac quan sang bi quan va than trong . Tam ly nha
dau tw bi chi phdi manh béi lo ngai khiing hodng no’ chau Au va sy bién déng manh cua thj trwdng thé gisi trong
thang 5 va hau nhw khéng cé phan trng dang ké vai tin tire kinh té v§ mé tich cuc trong nwéc.Tuy bi anh hwéng tam
ly n&ng né tir thi treerng quéc té, thi trworng trong nwéc quy 2 tiép tuc nhan dwoc sw hd tro tr khdi dau tw nuwéc
ngoai. Nha dau tw nwéc ngoai lién tuc mua rong va thang 4 co gia tri mua rong cao nhéat ké tir sau khiing hoang véi
2300 ty. Nha dau tw nwéc ngoai gidm manh giao dich trong thang 5 tuy nhién van mua rong gan 400 ty, nang téng
gia tri mua rong cla khéi ngoai tinh tir ddu nam 1&n 4800 ty.

Thédng 6, thj trwomg van dang bat 6n nhwng thién vé xu thé di ngang va doi cho xu hwéng én dinh chung
toan thé giéi ciing nhw chinh séch tién té néi 16ng ré rang hon.

Sang dau thang 6, thi triong trong nuwéc tiép tuc chiu tac dong bat 6n tir thi trwdng thé gidi trong khi van dé giai
chép c6 vé da khong con nhiéu anh hwéng. Nha dau tw véi tam |y lo ngai da giao dich than trong khién thi trudrng
chuyén déng trong xu huwéng di ngang véi cac phién tang gidm dan xen cung thanh khodn tiép tuc giam manh. VNI
dang loanh quanh trong vung 500 diém trong trang thai ch¢ dgi. Tinh hinh kinh té vy mo6 trong nwéc dwoc cai thién
va du bao tbt du khéng xéa dwoc lo ngai véi van dé chau Au thi dang la diém twa tam Iy cho nha dau tw. Chang toi
cho réng néu van dé chau Au khéng xuét hién yéu t6 qua xAu va thi trwdng thé gidi khong xay ra nhirng bién dong
x4u ngoai dy doan thi VNI van sé& kho co thé xuyén thiing ving hd tro 480.
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Biéu 14 Dién bién Vnindex va DJA

Quy 3, thi trrrong chirng khodn sé chju téc déng tir sw 6n dinh cda thi trvong chirng khodn thé gioi.Tuy
nhién thi trrong cé6 diém twa tir swtién trién cua nén kinh té vy mé trong nwérc, chinh séch tién té néi 16ng
hon va sw hép dan vé gia tri caa thj trweomg chirng khodn.

Khaing hodng no chau Au yéu té c6 tac dong chi yéu téi dién bién clia cac thi truéng chirng khoan 16n thé gi¢i van
chwa c6 tin hiéu dwoc gidi quyét. Mac du khiing hodng no hién tai 1a no cong c6 ngudn géc tir cac bién phap ciru
tro kinh té khéng 16 dwoc chinh phi cac nwéc thwe hién trong qua kh va dwoc nhan dinh khoéng cé nhiéu anh
hwéng tiéu cuc téi kinh té thé gi¢i nhuw cudc khiing hodng tai chinh ndm 2008 nhwng né van khién gi¢i dau tw bi
quan, lo sg. Xét v& mat tam ly, sau nhirng diéu t& hai ma thé gi6i trai qua xuét phat tir cudc khiing hodng tai chinh
nam 2008 thi tam ly bi quan hién nay cla gi¢i dau tw véi khing hodng no' cong chau Au 1a diéu dé& hiéu. Thé gidi sé
can thoi gian, it nhat 1a vai thang dé& nhan dién rd hon van dé& nay va dé nhirng dw doan lac quan gan day cua chi
tich Fed va IMF dwoc kiém chirng. Nhitng tac dong cuta cudc khing hodng no' chau Au téi kinh té Viét nam nhuw
ching téi d& nhan dinh trong phan v§ mé |a du chwa thé thdy hét van dé& nhwng tam thdi khéng qua quan ngai,
nhwng thj trwdng trong nwéc cling can thdi gian dé hdi phuc 10ng tin theo cuing xu thé dién ra trén thé gici.

Ngoai van dé thé gidi, tinh hinh kinh t& ndi tai van tiép tuc cé dw bao lac quan trong quy 3 véi tang trwéng GDP dat
7%, xuét khau tang trwdng, ty gia 6n dinh va lam phat khéng dang lo ngai khi nguy co khiing hodng no' chau Au
dang khién gia nhidu mat dau vao san xuét nhw dau, nguyén liéu co ban giam gia. Trén co s& d6, chinh sach tién té
cling dwoc ky vong néi 16ng hon dé thwe hién muc tiéu ha 13i suét, tang trwdng tin dung ciing sé dwoc thic day
manh hon khi 6 thang dau ndm méi dat dwoc 8% & murc rat thp so v&i room ké hoach 25% ctia ndm nay. Tinh
hinh kinh t& v§ mé trong nuéc lac quan ciing ngudn cung tién cé kha nang ddi dao hon sé la nhirng yéu té hé tro thi
trvd'ng chirng khoan trong quy 3.

Sau mét thoi gian gidm diém sau, thi trwdng chirng khoan trong nwéc dang & mic hop ly dé& dau tw véi mirc PE
trailing bén quy tinh trén két qua kinh doanh hét quy 1.2010 la 12x va PB la 2x. V&i vién canh kinh té v§ mé trong
nwéc twong ddi tich cwe, mirc dinh gia thap hién tai cling sé la yéu t6 hd tro thi trwdng trong quy 3. Hién tai gia
nhiéu cé phiéu I&n da giam vé mac thdp twong dwong thdi ky VNI tai 430 trong thang 12 ndm trwéc tao nén yéu td
gia tri hAp dan dau tw dai han. Tuy nhién ching t6i cho rang xu hwéng trén thij trwdng sé tiép tuc tap trung vao cac
cong ty c6 yéu td co ban tét va cé6 mirc vén héa nhd va trung binh khi muc dich dau co' sé& van & muc tiéu cta sb
déng nha dau tw.

V6&i mét s khia canh trén, ching téi cho réng thi trwdng chirng khoan quy 3 sé& c6 sw hdi phuc nhwng mirc d6 khong
qué lac quan do cuéc khiing hodng no chau Au chwa thé du doan ciing nhuw bat 6n cla thi trwéng thé gidi khong

phai da hét.
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Téng quan va trién vong mét sé nganh

Téng quan mét sé6 nganh trong 6 thang dau ndm

Khai thac dau khi

Phan phéi, dich vu va thiét bi dau khi

Hoéa chét

Gb & Giay

Kim loai céng nghiép
Khai khoang

Xay dwng & Vat liéu
Cong nghiép tdng hop
Thiét bj dién & dién tcr
Co khi ché tao

Van tai cong ngiép
Dich vu phu tro

O t6 & phu tiing

D& ubng

Ché bién thuc phdm
Db gia dung

Thiét bi giai tri

Hang tiéu dung ca nhan
Thubc 14

Dich vu va thiét bi y t&

Dwoc phdm & Céng nghé sinh hoc

Thwong mai tdng hop

Truyén théng

Du lich & Giai tri

Vién théng cb dinh

Dién

Ga, nuwéce va cac tién ich

Ngén hang

Bao hiém phi nhan tho

B&o hiém nhan tho

Dich vu va d3u tw bat déng san
Dich vu tai chinh

Dich vu may tinh va phan mém

EPS co

TD gia

ban tir dau
(VND)  nam (%)
4,982 -18.11
3,085 -15.3
4,409 -3.09
2,096 11.01
5,007 -0.67
1,764 -5.91
3,826 15.83
3,487 9.67
4,659 2.36
4,070 56.76
2,757 1.53
3,813 2.85
8,721 -16.9
4,854 8.23
4,661 20.31
3,443 21.19
2,471 2.53
2,201 -3.89
2,862 41.87
5,938 -3.32
9,969 12.16
4,411 -0.64
1,608 0.47
865 6.36
1,706 -5.33
2,129 -7.45
1,817 28.65
2,922 -16.67
2,244 5.59
1,405 47.56
4,815 3.29
2,330 -9.66
1,785 -9.88

Ngén: VCBS téng hop

Div/P
(%)
1.33
3.22
4.14
6.18
5.65
0.82
3.43
4.16

5.37
2.18
5.29
1.68
4.34
2.75
3.54
8.93
6.44
2.94

3.6
2.41
1.42
3.86
0.73
9.69
1.08
4.04
5.13
1.11

2.4
3.47
3.92
4.64

9.1
13.9
8.8
10.7
8.6
13.6
12.7
8.9
9.4
14.5
11.2
9.1
5.4
8.2
10.2
13.8
6.7
8.5
12.9
9.3
10
11.2
11.5
10.3
10
8.9
13.1
10.5
12.3
N/A
16.4
15
17.6

1.9
2.2
2.1
14
2.3
9.2
2.6
1.6
2.5
2.2
1.6
1.7
24
15
3.8
1.8
0.9
14

1.7
2.5
2.1
15
4.3
1.3
1.3
1.4
2.2
11
2.7

2.3
2.3

7.8
10.6
23.3

20
12.2
10.9
16.9

8.4

9.3

7.7

6.6
16.5
12.8

6.1
20.2

5.8

8.4

8.2

8.5

10
15.1

3.7

6.6

9.2

3.9
54.5

2.6
38.9
222
15.9
41.8

47

7.6

102.8
236.8
46.4
81.7
137.9
5125
296.1
86.1
94.2
190
162.2
65.6
112.7
164.4
52.5
162.2
46.6
163.3
137.4
113.4
57.1
93.6
74.4
274.9
120.9
114.3
182.3
1224
106
248.2
1775
299.9
142.8

Trong quy 2, nha dau tw tiép tuc duy tri chién lwgc diu tw twong tw trong quy 1 véi viéc lwa chon dau tw theo vén
héa ma khong theo nganh, do d6 khé cé thé thé thdy dwoc nganh ndo dwoc quan tdm rd nét cla dong tién. Voi
chién lwgc dau tw hién tai cé thé suy luan mét cach don gian rang nhirng nhém nganh tap trung nhiéu cd phiéu co
vbn héa nhd va vira 1a nhém c6 két qua ndi bat so véi nhém khac. Theo thdng ké clia ching t6i, trong 6 thang dau
nam cac nganh nhw bao hiém nhan tho, nganh tién ich, ché bién thuc phdm, db gia dung, gbé gidy, co khi ché tao la
nhitng nganh lgi suét tbt hon thi truerng chung. Ngwoc lai nhitng nganh tap trung nhiéu bluechips nhw ngan hang,
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dau khi, chirng khoan lai 1a nhém nganh cé loi sudt am va thap hon thj trwdng. Dang chu y, nganh bat déng san
nhédm nganh dwoc yéu thich cla gidi dau tw cé két qua tang gia kha khiém tén. Theo thong 1& hai quy cubi nam 14
thoi diém cac cong ty bat dong san co két qua tét nén hién twong ding gia hién tai sé tao co' s& cho nhém nay c6
co’ héi tang téc cudi nam.

Néu chién lwvoc dau tw theo von hda, tin ddn clia nha dau tw trong nwdc khéng phan anh dwoc dang thwe chét cla
cac nganh thi giao dich cta khdi nwéc ngoai trong quy 2 lai cho céi nhin tét hon vé nhém tiém nang. Théng ké cho
thdy bat dong san & nganh nhan dwoc sw quan tam nhiéu nhat ctia khéi nwéc ngoai, ké tiép Ia nhom nganh thép,
khoan san. Nhédm ngan hang khéng cé nhiéu thay ddi mét phan ciing la do nganh nay da dwoc nha dau tw nuwéc
ngoai n&dm gil v&i ty trong Ién tir 14u.

Dw&i day ching téi sé gidi thiéu chi tiét hon dén mét sb nhém nganh dang cha y trong quy 3.

4.1 Nganh ngan hang

Sau Quy 1/2010 cho théy su tang trwéng kha cham cla hoat déng tin dung va huy déng vén, NHNN c6 chu truong
d4y manh hoat déng tin dung phan d4u dat muc tiéu 25% dé ra t» dau ndm, quyét tam theo dudi muc tiéu ting
trwdng GDP, trong khi van nd lwc kiém ché lam phat. Trén thuc té&, trong Quy 11/2010, c6 thé nhan thay mot s diém
ndi bat trong hoat ddng ctia nganh ngan hang nhu sau:

Mat bang 1ai suat huy dong va cho vay clia cac ngan hang thwong mai da giam dan, theo chi trwong va dinh hwéng
cta NHNN. Tuy nhién trén thuc t&, d& ha mat bang |4i suat theo ké hoach dw kién (I4i suét huy dong 10%/nam, l&i
suét cho vay 12%/n&m) van con ton tai nhiéu diém vuwdng mac trong thwe hién. Cac ngan hang van gip khé khan
trong viéc thu hat ngudn vén huy déng tir dan cw va céc td chire kinh té, trong khi d6, |4i suét cho vay chiu ap lwc
phai gidm theo chinh sach ctia NHNN. Tuy nhién, NHNN quyét dinh s& c6 ké hoach hé tro thanh khoan cho céac
ngan hang thwong mai bang viéc bom tién véi ky han dai hon qua hé théng tai cip vén, thi truéng mé dé gitup ngan
hang c6 thém ngudn vén gia thap.

Tinh d@én cudi thang 5/2010, tién gri clia ngwdi dan vao hé théng ngan hang tang 17%. Trén thuc té, nhiéu ngan
hang da gidm lai suét huy dong, cao nhat tir 11,5%-11,6%/n&m, sau khi NHNN cho biét s& c6 chd trwong thanh tra
cac ngan hang huy déng & murc lai sudt 12%/nam, song viéc canh tranh chay dua thu hat nguén tién gtvi trong dan
cw van dién ra ngdm ngam gilra cac ngan hang.

Két thuc 5 thang dau nam, tang trwdng tin dung toan nganh ngan hang dat gan 8%, kha thap so v&i muc tiéu tang
trwdng tin dung dat ra cho ca nam la 25%. Doanh nghiép cé xu hudng vay ngoai té nhiéu hon (tdng 25% so v&i cudi
nam) so v&i vay bang déng noi té (chi ting 2,45% so véi cubi nam 2009). Ly do chd yéu doanh nghiép chon déng
noi té 1a do hién nay ty gia hdi doai dang gitr xu hudng 6n dinh, I4i suét cho vay déng ngoai té thap hon so véi dong
VND méc du ciing c6 nhirng quan ngai vé viéc ty gia cé thé bién dong khi cac khoan vay ngoai t& déng loat dao han.

Dw no cho vay nhém tiéu dung, BDS, chirng khoan: Dw no' cho vay bat dong san hién tai da dat 192.000 ty déng,
tang 4,54% so v&i dau nam. Téc do gidi ngan cho vay BDS thoi gian gan day khoéng cao la do thai d6 than trong cla
ngan hang ddi v&i cac khodn vay nay va sw trdm lang cua thi trwérng BDS dac biét trong khu vuc phia Nam. Dw no
cho vay chirng khoan da tang 13,6% so v&i dau nam, dat 14.000 ty dong trong khi dw no tin dung tiéu dung dat én
dinh & mirc 122.000 ty déng.
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Cac ngan hang van dang tiép tuc gdp kho khan trong hoat dong kinh doanh, khi mét mé&t phai canh tranh thu hat
dong vén trong dan cw, mét mat chiu &nh hwéng cla chinh sach hanh chinh ctia NHNN phai gidm 1ai suat cho vay
va gidm lai suét huy dong, do do6 ap lwc tang trwdng dw no tin dung ctia nhém nganh nay cang Ién, va dw kién chi

Biéu 15 Tdng trwéng tin dung ngan hang
2.50%

2.00% -
1.50% -
1.00% -

0.50% -

0.00% T T T T 1
Thang1l Thang2 Thang3 Thang4 Thangh

tiéu loi nhuan cta cac ngan hang ciing sé bi &nh hwdng dang k&, nhat 1a trong béi canh hién nay ngudn thu tir tin
dung van |a nguén thu chi yéu.

Ngudn thu tir cac hoat dong phi tin dung: K& t» dadu ndm dén nay, hoat déng clia san vang da chdm dut, cac ngan
hang cling mét di mét khoan thu Ién tir kinh doanh vang trén tai khoan bén canh hoat déng kinh doanh san vang.
Viéc nay c6 anh hwéng kha dang ké& dén loi nhuan clia cac ngan hang.

NHNN da thwc hién ban hanh Thong tw sb 13/2010/TT-NHNN ngay 20/05/2010 trong d6 quy dinh nang ty |& an toan
vbn téi thiéu ctia ngan hang thwong mai tir 8% lén 9%, nham d@m bao an toan cho hé théng ngan hang va gan hon
véi hé théng chudn myc danh gia an toan cla ngan hang theo Uy ban giam sat ngan hang Basel. Thém vao d6, 16
trinh tdng VDL ctia NHNN dét ra tiép tuc 1a ap lwc Ién ddi véi cac ngan hang TMCP c6 quy mé vén nhd phai thuc
hién ting vén I&n téi thiéu 3.000 ty ddng trong n&m 2010.

Nhw vay, cé thé thay ngan hang dang chiu &p lwc I&n khi kha nang gidm lgi nhuan bién Ién do chénh l&ch gitra l4i
suat huy dong va lai suat cho vay dang thu hep, anh huéng trwc tiép dén ngudn thu chinh Ia tin dung. Hoat déng phi
tin dung ciing tr& nén kém hiéu qua do viéc NHNN yéu ciu cac ngan hang ngirng kinh doanh vang trén tai khoan va
kinh doanh san vang. Mat khac, ap lwc tdng VDL va nang ty 1& CAR ciing 1a nguyén do khién cb phiéu ngan hang tré
nén kém hap dan hon trwéc. Do vay ching téi khuyén nghi nha dau tw nén giam ty trong dau tw vao nhém nganh
ngan hang.

Ngan hang TMCP Sai Gon Thwong Tin (STB):

Sau 5 thang dau ndm 2010, STB da dat m&c LNTT 14 966 ty déng (sau khi da trich Iap dw phong rdi ro tin dung va
chwa bao gdm lgi nhuan hop nhét clia cac cong ty con), hoan thanh hon 40% ké hoach lgi nhuan clia ca nam, bét
chép thuc té |4 thi trwong tin dung trong nwéc dang gdp nhiéu khé khdn. Huy dong vén clia khach hang trong 5
thang dat 86.557 ty dong téng 3,79% so v&i cudi nam 2009, dw no cho vay dat 60.077 ty dong, tang 5,92%, tbng tai
san dat 107.820 ty déng. STB ciing duy tri duoc ti 1& no x4u kha thap, 0,74% trén téng dw no' cho vay.

STB ciing da dwg'c NHNN chép thuan cho téng vén diéu Ié tlr 6.700 ty ddng én 9.179 ty ddng, theo phwong an ting
vén diéu 1& dwgc DPHDCPD théng qua vao ngay 15/03/2010. Theo ké hoach nay STB sé& phat hanh thém 20% vén cb
phan cho cb déng hién hiru va 2% vén cho can bd chi chét clia ngan hang voi gia phat hanh 1a 12.000 déng/CP.

O thei diém hién tai 3 quy ndm gitr STB thudc Dragon Capital dang dang ky ban ra 19 triéu don vi bang phwong
thirc thod thuan va khép 1énh trong khodng thoi gian tir 3/6-3/8/2010, trong d6, Vietnam Dragon Fund da thwc hién

ban xong 1,5 triéu cb phiéu.
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Ngan hang TMCP Ngoai thwong Viét Nam (VCB)

Két thuc 5 thang dau nam, VCB du kién dat khodng 3.000 ty ddng LNTT, va dat mdc tang trwdng tin dung khoang
7%, gan twong dwong véi mie tang trwdng clia toan nganh ngan hang. Theo ké& hoach nam 2010, m&c LNTT dét ra
cho Ngan hang nay 1a 4.500 ty ddng, thAp hon so véi mie thuye hién clia ca ndm 2009 la gan 5.000 ty dong.

VCB ciing da dwoc NHNN chép thuan cho viéc phat hanh gidy t& cé gia dai han véi tdng ménh gia 1a 5.000 ty déng
quy ddi va dwgc UBCKNN cho phép ting vén diéu 18 1én thém 9,28%, bang phat hanh thém 112 triéu CP cho cb
doéng hién hiru véi mire gia ban bang ménh gid, theo ti 1& 100:33. D tinh cudi nam 2010, VCB sé tiép tuc thwe hién
tang vén dot 2 dé nang VDL lén 17.587 ty déng.

4.2 Nganh dién

Nganh dién 1a nganh then chét ctia quéc gia, cé tinh ddc quyén cao do Tap doan dién lwc EVN |a ddu méi chinh
trong cac hoat déng san xuét dién, truyén tai va phan phdi dién (chiém hon 80% thi phan). Nganh dién co6 dac thu la
ngudn cung hau nhw luén khong cap dd cho nhu cau san xuét-kinh doanh va tiéu ding ngay cang gia ting cuing voi
sw phat trién cla x& hoi va da hdi phuc cia nén kinh té.

Thye té, tinh trang thiéu dién trong n&m 2010 van dai dang, do céng suét hoat dong clia cac nha may ludn ludn
khéng dap (rng dd nhu cAu tiéu dung trong nwéc mac du san lwong dién san xuét trén cd nwédc van ting trung binh
17%/nam. Quy 11/2010 ngudn cung tiép tuc cang thang, nguyén do chd yéu |a nam nay thoi tiét kho han kéo dai,
khién lwong nuwéc cac hd thuy dién da gidm 30-40% so véi trung binh cac nadm trude, dan dén lam gidm dang ké
san lwong dién phat tai cac nha may thuy dién. Lugng dién do EVN nhap khéu tr Trung Quéc ciing gidm do bén
nwéc ban cling chiu tinh trang khd han twong tuw.

Trong khi d6 hoat dong san xuét kinh doanh dang trén da phuc hdi, ddng thdi thoi tiét ndng néng kéo dai da lam
tang dang ké& nhu cau s dung dién clia nguwdi dan va cac don vi san xuat. Quy 1/2010, tdng san lwong dién toan hé
thdng dat 22,55 ty kWh, ting 21,76% so v&i cuing ky ndm 2009. Quy 11/2010, wéc tinh san lwong dién toan hé théng
du kién s& dat 24,907 ty kWh, ting 10,45% so v&i quy trwéc, trong dé dén cudi thang 5/2010 da dat 16,657 ty kWh.
Déi pho véi tinh hinh khé khan chung, cac don vi thuéc EVN da cb gang tang cao san lwgng dién thwong phdm 5
thang (18,8%) va dién cap cho cong nghiép — xay dwng (23,86%), dién cho cac sw kién chinh tri - xa hoi quan trong
va cac nhu ciu thiét yéu ctia ngwoi dan déng thoi huy déng téi da cac ngudn dién gia cao khac nhw nhiét dién chay
dau FO, tuabin khi dau DO, diesel...

Theo quy dinh tai Théng tw s6 08/2010/TT-BCT, tir ngay 01/03/2010, B& Céng thwong sé ting gia ban 1& dién 1én
6,8% so v&i mirc ap dung trwdc day. Tuy nhién viéc tang gia ban nay khéng anh huéng tryc tiép dén loi nhuan cla
cac cong ty san xuat dién, do cac cong ty nay phai ban dién cho EVN theo gia quy dinh trong hop déng, chir khéng
trwc tiép ban 18 téi tay ngudi tiéu dung. Cac cong ty dién lwc co thé co anh hwéng nhét dinh, do ho dwoc phép ting
gia ban |é dién nhwng lgi nhuan bién sé chiu tac dong tang gidm tuy theo vao muirc gia ban dién ctia EVN cho cac
don vi nay.

Do thang 6 la thang cudi ctia mua kho, sau dé mién Nam duw kién sé chuyén sang mua muwa, nén tinh hinh thuy van
duwoc dy bao sé dwoc cai thién tlr quy sau. Ddng thdi cac ngudn nhiét dién than maéi & mién Béc phat dién tré lai, va
viéc nhap khau dién tlr Trung Québc sé& cé thuan loi hon. Tinh hinh san xuét va cung cép dién trong quy t&i duwoc
danh gia |a sé bt cang thang.

C6 thé thay d&c thu cla cac cong ty san xuét dién & nhu ciu luén I&n hon so véi nang lwe cung cép, song bién loi
nhuan khéng chiu anh huéng nhiéu ctia cac bién dong kinh té tai chinh, do EVN déng vai trd dau méi trong cac hoat
dong mua lai dién tlr cac cong ty phat dién, sau do truyén tai va phan phéi dién téi mang lwdi cac cong ty dién luc
dé ban 18 t6i tay ngudi tiéu dung. RUi ro chinh ma cac don vi phat dién phai chiu c6 lién quan dén bién dong ngudn
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nguyén liéu dau vao. Cac nha may thuy dién chiu ton that I&n khi thoi tiét bién dong bat thweng, muc nuwdc hd thuy
dién xubng duéi myc nuwéc chét, trong khi cac nha may nhiét dién chiu rai ro khi nguyén liéu dau vao la than ting
gia. Ngoai ra, dau tw vao hoat déng san xuét dién doi héi vén dau tw Ion, thoi gian xay dwng nha may kha dai, chi
phi khdu hao I&n, thoi gian hoan vén kéo dai, thém vao dé cac khoan vén vay cé gbc ngoai t& coé thé phat sinh
nhirng khodn 16 bat thweng khi ti gia bién dong theo chiéu hwéng x4u. Song dau tw vao cac cb phiéu nganh dién tuy
khoéng c6 dét bién, nhung cé thé mang lai ngudn loi nhuan tir cb tirc kha déu dan va twong ddi chéc chan.

Céng ty CP Nhiét dién Pha Lai (PPC)

La nha may nhiét dién chay than I&én nhat ca nwéc, cung cap khoang 30% san lwong dién cla toan mién Bac, PPC
c6 loi thé so v&i cac nha may thuy dién 1 san xuét dién tir nhién liéu than va dau, nén khéng chiu anh huéng cla
thoi tiét. Mac du c6 ngudn doanh thu twong d6i 6n dinh, PPC chiu rdi ro ty gia rat Ién dbi véi khoan vay hon 33 ty
JPY trong khoan muyc ng dai han. Trén thyc té, nam 2008 PPC bj HOSE dwa vao danh sach cb phiéu thudc dién
canh b&o do phat sinh 16, xuat phat tir viéc phai trich Iap dw phong khoan 16 ty gia lén téi 1.500 ty ddng, va mai ra
khoi dién canh bao tir thang 4/2010. Rui ro tang gia nguyén liéu dau vao khong phai la dang lo ngai déi véi PPC vi
toan bd dién san xuét sé dwoc ban cho EVN va dwoc diéu chinh twong tng khi gia nguyén liéu bién dong.

Quy 1/2010 PPC dat doanh thu tir hoat déng kinh doanh chinh |a 1.082 ty ddng, gidm nhe so vé&i cung ky nam 2009.
Doanh thu hoat déng tai chinh dat 135,3 ty déng, cha yéu la tiv 13i tién glvi va |4i ban hang trad cham trong khi chi phi
tai chinh clia PPC ting manh so v&i cling ky ndm ngoai, dat 63 ty déng. Két thic Quy 1/2010 PPC dat LNTT la
234,61 ty ddng gidm 17,5% so v&i Quy 1/2009. D kién Iu§ ké 2 quy diu ndm PPC sé dat khoang 400 ty ddng LNTT.
PPC van dang tam thoi ghi nhan doanh thu béng 90% gia ban dién ndm 2009 cho EVN trong thei gian che doi ky lai
hop ddng chinh thirc trong ndm nay.

N&m 2010 PPC dat muc tiéu dat 3.650,3 ty ddng doanh thu va 159,4 ty ddng LNTT va tra cb tirc 5%, day 1a muc tiéu
kha khiém tén so vé&i thwe hién ndm 2009 va két qua Quy 1/2010. PPC da quyét dinh hodn hop DHDCPD dw kién vao
thang 4/2010, do tinh hinh cung cép dién trong nhitng thang dau ndm kha c&ng thang, c6 anh huéng dén hoat dong
kinh doanh va lgi nhuan ctia céng ty. Theo PPC, loi nhuan 2 quy cudi ndm ciing sé& khong lac quan do cong ty cé ké
hoach tir thang 6/2010 sé& dirng van hanh hai t6 may sb 2 va sb 5 dé stva chira trong vong 6 thang, so vay sé anh
hwéng dén san lwong dién san xuét trong ndm 2010. PPC ciing c6 ké& hoach dau tw vao cac nha may dién nhw nhiét
dién Quang Ninh, nhiét dién Hai Phong 1-2 va nhiét dién Méng Dwong bén canh viéc uy thac dau tw cho Cong ty CP
Tai chinh Dién Iyc.

Cong ty CP Nhiét dién Ninh Binh (NBP)

V6i 4 t& may dang hoat dong hét cong suét ké tr ddu nam, NBP dang dat san lwong dién trung binh la 2,4 triéu
kWh/ngay, gitp cho cong ty cé két qua doanh thu va lgi nhuan tét trong nira d&u nam 2010. Quy /2010 NBP dat
148,7 ty ddng doanh thu, ty suét bién gop dat 23,66%, tdng cao hon so v&i ty suét trung binh nam 2009 Ia 19,4%.
Mac du san lwgng dién chi twong dwong cung ky nam trwéce, song doanh thu Quy 1/2010 tang 13,75% la do NBP da
dwoc tang gia ban dién 1én mirc 830 ddng/kWh sau khi gia nguyén liéu ting tang tlr ddu nam. LNTT Quy 1/2010 dat
29,11 ty déng, cao hon 38,8% so v&i cung ky ndm 2009. D kién trong Quy 11/2010, NBP ciing sé& dat két qua kha
quan twong dwong hodc hon Quy 1/2010. Trén thyc té, dén hét thang 5/2010, cong ty da dat mirc san lwong dién |a
348 triéu kWh, doanh thu 263 ty ddng. Nam 2009 NBP thwc hién tra cb tirc cho cb déng véi ty 1& 25% bang tién mét.

Cong ty CP Thuy dién Vinh Son — Song Hinh (VSH)

San lwgng dién san xuét cla hai nha may trong 5 thang dau 2010 dat 374,6 triéu kWh. Doanh thu tir dién 5 thang
dat 193,5 ty déng, trong do riéng thang 4 va thang 5/2010 dat 94,6 ty déng. Doanh thu van dang dwoc VSH tam tinh
bang 90% gia cla hop ddng cii (hét han tir ddu ndm 2009) trong thdi gian ché dam phan lai hop déng gia dién voi
EVN trong ndm nay. Dang chu y 13 tai thoi diém cubi thang 5/2010, mwe nwéc hd thuy dién tai Vinh Son va Séng
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Hinh dang xuéng thap, nén dy kién Quy Il va I11/2010 s&n lwgng dién san xuét cta hai nha may sé khong cao, va chi
dwoc cai thién tlr Quy 1V/2010. VSH da hoan hop DPHDCD n&m 2010 t&i dau thang 6/2010, nén chua rd ké hoach
doanh thu va lgi nhuan cong ty dw kién dat ra cho ndm 2010. Song c6 thé nhan thay véi tinh hinh thoi tiét kho han
trong ntra dau nam 2010 va néu khéng dwoc céi thién vao nira cudi ndm, nam nay VSH khé co thé san xuét san
lwong dién cao nhw nam 2009. Diém dang mirng |a thong tin tang gia dién ban 18 tir thang 3/2010 s& gitp VSH cé
loi thé trong viéc dam phan véi EVN don gia ban dién méi trong nam 2010.

Bédng 2 Théng ké cdc chi sé6 ctia mét sé doanh nghiép trong nganh dién

Pon Vi: ty dong

DT QI-2010 LNTT QI-2010

PPC 11.306,22 4.103,22 8% 21% 6,60 1,31 1.218,72 234,61
VSH 2.630,94 2.337,91 15% 17% 10,53 1,23 126,52 78,38
TMP 1.500,60 811,57 12% 21% 6,33 1,34 72,66 10,91
TBC 840,48 783,99 15% 17% 10,75 1,27 15,90 0,50
BTP 2.192,91 843,43 3% 6% 12,00 0,86 524,88 37,65
SJD 1.067,92 472,30 10% 24% 5,06 1,26 44,97 17,27
NBP 272,62 195,63 22% 30% 5,31 1,60 148,7 29,12
HJS 423,51 83,39 3% 14% 12,62 1,73 - -
NLC 124,15 101,17 23% 29% 4,20 1,20 - -
RHC 130,15 72,55 1% 19% 5,97 1,10 4,76 0,52

4.3 Nganh dau khi

Kinh doanh xing dau:

X&ng dau 1a mét hang vat tw thiét yéu va déng vai trd chién luvoc dbi voi sw phat trién clia dat nwdc. Nha nuwéc Viét
Nam thwc hién vai trd doc quyén déi véi hoat dong xuat nhap khau xdng dau béng viéc quan ly quyén truc tiép xuat
nhap kh&u ctia doanh nghiép va quy dinh han ngach nhap kh4u. Hién tai Nha nwéc giao han ngach nhap khau cho
11 don vi dadu méi kinh doanh xang dau, trong d6 hon 60% khéi lwong thudc vé Tdng cong ty X&ng dau Viét Nam
(Petrolimex). C6 thé thay viéc tang gidm gia xang dau phu thudc nhiéu vao don vi nay, sau khi c6 quyét dinh cho
phép cac don vi dwoc chi dong vé gia ban tlr ngay 15/12/2009 théng qua viéc ban hanh Nghi dinh 84/2009/ND-CP
ctia Chinh pha, chuy&n dbi co' ché hoat ddng cla Iinh vie kinh doanh nhay cdm nay sang co' ché thij truéng, cé sw
diéu tiét cla nha nuwéc.

Gia nhap khau xang dau phu thudc kha 1én vao bién dong gia dau tho va xang dau thanh pham trén thé giéi, do
ngudn cung cho ca nwéc chi yéu tir nhap khdu. Nha may loc ddu Dung Quét da di vao hoat dong, va cé ké hoach
s& ban dwoc 1 triéu m® thanh pham dau tién cho Petrolimex trong nam 2010, song lweng cung ndi dia van con rat
nhéd so v&i nhu cAu tiéu thu thuc té trong nwéc. Méc du vay, doanh nghiép kinh doanh xang dau van c¢é lgi nhuan do
co ché hoat dong trong linh vuc nay chwa thyc sy van hanh theo co ché thj trwdng. Trong sé 11 don vi dau méi,
Petrolimex chiém t&i hon 60% thj phan, do vay hoat déng ctia cac doanh nghiép kinh doanh xang dau van phu thudc
kha nhiéu vao cac dong thai cla Petrolimex, do d6 cac quyét dinh diéu chinh tang/gidm gia xang dau trong nuwéc
chua thuc sy sat sao theo cac bién dong cua thi trwdng thé gisi.

Ké tir thang 3/2010 dén nay, cac doanh nghiép kinh doanh xang dau da gitr dwg'c mirc gia 6n dinh véi gia xang A92
van la 16.990 déng/lit, diesel 0,05S gia 14.600 ddng/lit, dAu hoa gia 15.000 ddng/lit. Diéu nay c6 dwoc |1a do cac
doanh nghiép da st dung linh hoat quy binh én gia xang diu, déng thei cé sy can thiép cla lién B6 Tai chinh —
Cong thwong yéu cau cac doanh nghiép dau méi gir 6n dinh, khéng téng gia ban 18 mat hang nay. Cho téi nay gia
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xang dau thanh pham trén thé gi¢i da gidm t&i 10% so véi mirc gia xac lap vao dau thang 4/2010, tuy nhién dong
thai giam gia twong ng clia cac doanh nghiép trong nwéc da tri hoan dén tan 8/6/2010.

Dw béo trong thoi gian t6i, va gia dau thé gidi co thé sé tiép tuc xu hwéng gidam do nhirng bat 6n vé tinh hinh kinh té
& chau Au va moét sb noi trén thé gi¢i. Ching téi ky vong gia x&ng dau trong nwéc sé dwoc diéu chinh giam dé phu
hop véi mat bang gia mai trén thé gioi.

Bédng 3 Théng ké cdc chi s6 cia mét sé doanh nghiép trong nganh kinh doanh xdng déu

Pon vi: ty dong

. LNTT %KH  %KH
M3 CP TTS VCSH ROA ROE PE (x) PB (x) DT QI-2010
Ql-2010 DT LN
com 459 345 13%  18% 8,06 1,51 835,40 11,84 24% 37%
SFC 233 133 18%  33% 8,39 3,03 334,99 10,45 24% 17%
T™C 301 131 11%  30% 7,47 2,01 346,84 8,05 23% 28%

Dich vu thiét bi ky thuat dau khi:

Mé&c du co hoi tim kiém thém nhirtng mé dau, khi dbt I&n trong nwéc trong twong lai dang can dan, song tiém nang
khai thac dau khi & Viét Nam sé& dwoc mé rong ra pham vi nwédc ngoai. Nam 2010 Petro Vietnam dw kién sé& duwa
thém 6 md khi mai vao khai thac, song ciing khéng 1am gia tdng manh san lweng dau va khi do day cha yéu 1a cac
mé nhd, tdng trir lwong dau khi tdng thém trong n&m chi dat 34 triéu tAn. Theo ké hoach trong ndm 2010, san lwong
dau tho khai thac clia Petro Vietnam sé dat khoang 15 triéu tan, va san lwong khi dét 12 8 ty m®, thdp hon so voi
nam 2009. Trong khi d6, nhu cau dau thd va khi dbt ctia Viét Nam dang tdng manh. Hai nha may loc dau Long Son
(Ba Ria — Viing Tau) va Nghi Son (Thanh Hoa) khi hoan thanh va dwa vao van hanh sé can dén 20 triéu tAn dau thd
m&i nam. Ngoai ra nha may loc dau Dung Quét véi nhu cau hién tai la 6,5 triéu tAn dau thé, trong twong lai sé dwoc
nang cép lén 10 triéu tAn/ndm. Do vay Petro Vietnam da va dang trién khai pham vi hoat dong mé rdng ra ngoai lanh
thé Viét Nam dé gia tang san lwong dau va khi dbt.

Do dé cac hoat dong dich vu ky thuat trong linh vc dau khi nhw khoan thdm do, khai thac, co khi dau khi, cin ct
cang, dong tau chuyén dung sé tiép tuc phat trién va hoat déng &n dinh. Trong Quy 1/2010, Petro Vietnam da khai
thac dwoc 5,92 triéu tAn quy dau, gia tang trir lwong dau khi khai thac dwoc, dat 5,1 triéu tAn quy dau. Doanh thu
nganh dau khi dat gan 95.000 ty ddng, ndp ngan sach nha nwéc hon 27.000 ty ddng, chiém 26% GDP ca nuwéc, kim
ngach xuét khau dat 2,12 ty USD, chiém 15,1% tdng kim ngach xuét khdu ctia ca nwéc. Trong Quy 11/2010, Petro
Vietnam wéc khai thac 3,51 triéu tan dau thd, 2,04 ty m3 khi, trong d6 san phdm clta nha may loc dau Dung Quét
dat 1,19 triéu tan, xuat khdu dau tho dat 3,5 triéu tAn (gdm ca cung cap cho nha may loc dau Dung Quét), phan dau
dat doanh thu toan nganh la 96.000 ty ddng, trong d6 kim ngach xuét khau dat 1,97 ty USD, ndp ngan sach Nha
nwéc trén 29.000 ty ddng. Cac don vi cla Petro Vietnam ciing tich cwc mé réong hop tac va cung cép dich vu voi
cac ddi tac nwdc ngoai song song véi cac hoat ddng phuc vu cho tap doan.

Cong ty CP Khoan va Dich vu khoan Dau khi (PVD)

M&c du Quy 1/2010 c6 két qua khong that sy 4n twong, do cac gian khoan ctia PVD khoéng hoat déng lién tuc, song
céac dich vu ky thuat khoan van tiép tuc mang lai doanh thu cao cho céng ty. Sang dén Quy 11/2010, 5 gian khoan
PVD dang van hanh trong d6 gém 3 gian khoan bién céng ty s& hivu va 2 gian khoan thué Topaz Driller va Offshore
Resolute da giup PVD c6 dwoc két qua doanh thu va lgi nhuan vuwot 1én. UWéc tinh trong 5 thang dau nam 2010,
PVD dat dwoc 2.400 ty ddng doanh thu va 280 ty ddng LNST, trong dé riéng thang 5/2010 doanh thu dw kién dat
620 ty dong, loi nhuan dat 110 ty ddng. Nhw vay sau 5 thang dau nam, PVD da thuc hién duoc 47% va 35% ké
hoach doanh thu - lgi nhuan d&t ra cho ca& ndm (5.100 ty ddng doanh thu va 810 ty ddng LNST). T thang 6/2010,
PVD duy kién s& st dung gian khoan thué th 3 ti»r Maersk Convincer d& cung cép dich vu khoan cho Hoang Long
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JOC, nang téng sbé gian khoan st dung 1&n 6 gian. PVD ciing wéc tinh dat 1.700 ty ddng doanh thu va 300 ty déng
loi nhuan trong Quy 11/2010, twong trng véi luy ké dat 57% va doanh thu va 48% lgi nhuan theo ké hoach dat ra.

Theo ké hoach dat ra, EPS dy kién ciia PVD trong nam 2010 la 3.847 ddng néu ty gia khong cé dién bién bat
thwéng. V6i mire gia hién tai 1a 49.000 dong, PVD dang dwoc giao dich véi PE forward 1a 12,73 Ian. Véi khéi lwong
khép lénh trung binh phién khoang hon 200.000 don vi, quyét dinh ctia cb dong Ién VCB déng ky ban ra hon 2 triéu
cb phiéu trong thi gian tir 4/6-4/8/2010 dwoc danh gia la sé khéng anh hwdng qua Ién dén mirc gia giao dich hién
tai ctia PVD.

Téng cong ty CP Dich vu K§ thuat Dau khi (PVS):

Theo bo cdo hop nhét cia PVS Quy 1/2010, cong ty dat 2.171,26 ty déng doanh thu tir hoat déng kinh doanh
chinh, va 146,28 ty déng doanh thu t&» hoat déng tai chinh (trong d6 chi yéu 1a nguén 1ai chénh léch ti gia mang lai).
Loi nhuan thuan tir hoat dong kinh doanh kha thap, chi dat 54,575 ty ddng, tuy nhién thu nhap khac déng gép thém
20,65 ty va dac biét |a hoat dong lién doanh lién két dem lai cho cong ty thém 151 ty dong. Két qua PVS dat 170 ty
ddng LNST, cao gép 2 Ian so v&i ciing ky nam 2009.

PVS dét ké hoach ndm 2010 dat doanh thu 12.500 ty ddng, va LNST la 700 ty ddng. Céng ty ciing duw kién thwe hién
tang vén diéu 1é tir 2.000 ty déng Ién 3.000 ty ddng théng qua phat hanh thém cho cb déng hién hivu ty & 2:1 v&i gia
bang ménh gia déng thdi nang ty 1& tra cb tirc bang tién mat tlr 15% lén 20%.

Theo ké hoach thi EPS wéc tinh ctia PVS vao khoadng 2.800 ddng, nhw vay véi mirc gia hién tai la 30.800 déng, cb
phiéu cong ty dang duoc giao dich véi PE forward la 11 1an. Theo ching t6i danh gia, mic gia nay phu hop cho muc
tiéu dau tw dai han.

4.4 Nganh bat déng san

Néu nhuw trong Q1 2010 thj trwdng bat déng san trong nwéc giao dich twong dbi trAm I&ng thi sang Quy 2 diém nhan
clia thi trwdrng bat dong san la con sét nha dat dién ra trong 2 thang & mét sé khu vuc tap trung & khu viee phia Tay,
Tay Ho, Gia Lam, Béng Anh clia Ha Noéi va dan dwoc ha nhiét tir dau thang 6. Trong thang 4 va thang 5 gia nha dat
- & cac phan khac dat nén dy an, dat thd cw tai cac khu vic nay ludn trong tinh trang néng I1én tirng ngay. Déi véi
cac du an c6 vi tri thuan lgi vé ha tang giao théng, mirc gia tdng cao nhét tir 35 - 55%, lwong giao dich cling tang 25
- 30% so v&i thang 3. Gia dét thd cw cling tdng manh, cac 16 ¢6 dién tich 50 - 120m2 ndm & phia Tay Ha Nai, doc
truc dworng Lang-Hoa Lac dwoc giao dich nhiéu, véi mire tang khoang 40 - 50% nhung rat khé mua, bdi nguoi dan
muén gil» hang ky vong gia lén cao hon. Khu viec quan Ha Béng, gia chuyén nhuong trong thang 5 ting trung binh
40% so v6i thang 12/2009. Khu vuc Québc Oai- tAm diém tang gia, khu dé thi C.E.O - Quéc Oai gia méi m2 dét trung
binh tir khodng 14 triéu ddng da ting Ién 18 - 20 triéu déng. Tai xa Pdng Quang, nam biét 1ap gitra canh déng, cach
trung tam huyén twong dbi xa, gia dat 2 thang qua da tang dén 300%, tlr mrc 1,8-2,2 triéu ddng/m2 1én 7-7,5 triéu
dong/m2.

Mét trong nhirng nguyén nhan chi yéu cla dot “sbt” nay dwoc biét dén la do truc dwdng Lang-Hoa Lac chudn bi
hoan thanh, va viéc cong bd Dy thdo Quy hoach Ha Noi dén nam 2030 va tdm nhin dén ndm 2050, theo d6 Ha Noi
s& c6 5 dd thi vé tinh va truc Thang Long ndi tir dwdng Hoang Quéc Viét 1én chan nui Ba Vi. Ngoai ra, dy thdo vé
viéc dwa trung tdm hanh chinh quéc gia vé khu viec chan nui Ba Vi, thudc xa Yén Bai, khién gia dat & Yén Bai va
mot sb xa lan can thudc thi xa Son Tay tdng mot cach chéng mét, mire tdng 100%-200%. Thém vao dé, cac doanh
nghiép, ca nhan méi giéi nha dat va mot sé nha dau co da khéng ngirng tao théng tin, day gia, tao hién tuong tang
ao.

Con sét da dan dwoc ha nhiét tir dau thang 6 ngay sau khi Chinh pht cé quyét dinh thanh tra cac khu vic cé gia déat
tang manh. Theo ghi nhan, lwgng giao dich dat & khu v phia Tay da gidm han va khach hang hdi mua khéng con
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s6i dong nhw trwdc. DAt lang & huyén Thach Théat, dirng yén & murc 3 triéu ddng méi m2. Khu vire Quédc Oai mac du
it giao dich nhwng van gilr gia khoang 15-20 triéu ddng/m2. DAt nén tai Cienco 5 va khu vwc Béc Thing Long ciing
chi con khodng 13-14 triéu ddng, giam tir 1 dén 2 triéu ddng/m2. Dy an Minh Giang D4m va & Mé Linh ciing giam
0,5-1 triéu ddng, gia chao ban chi con khoang 17 triéu ddng/m2.

C6 thé thay, gia nha dat tai Ha Noi da chiu anh hudng bdi théng tin xung quanh D& an quy hoach. Song day la hién
twong binh thweng & hau hét cac thi truerng bat dong san khi nha dau tw ky vong vao mét twong lai tét hon va chép
nhan trd mirc gia cao hon dé s& hivu tai san dat dai dan dén viéc tang gia nha dat. Tuy nhién, viéc ting gia mot cach
dot bién va phan 16n 1a cac giao dich cé yéu td dau co, 1am gia do, tam Iy ddm doéng sé dan dén hién twong bong
béng va rat dé sup dé.

Dot téng gia tai Ha Noi vira qua chi tap trung vao phan khic dat nén dw an va déat thd cw, trong khi khu vie can ho
chung cu thi khéng bién déng nhiéu do Iwgng hang héa dua ra thi trwrng ngay cang da dang. Gia ca duy tri 6n dinh
nhwng & mdc cao, mét sb dw an & vi tri dep, tién do thi cong nhanh thi gia méi cé chiéu huéng téng.

Trong sudt dot tang gia dat tai Ha Noi thi thj trwong dia 6¢ tai HCM khong cé nhiéu thay ddi ké tir sau dot tang nhe
khi théng tin vé viéc dwa dam ciu Tha thiém vao 1ap rap. Tuy nhién, hién nay mét s6 chi dau tw phia Nam dang
trién khai ké& hoach mai tiép can thi trwerng phia Béc dé chao ban dy an. M6t dac diém chung trong cudc hanh quan
ra Bac ctia mot s6 doanh nghiép BDS Tp.HCM la hau hét d&u nhdm chao ban cac dw an thudc phan khuc cao cap.
Ké hoach nay xuét phat tir déc diém clia khach hang dén t» khu vuc phia Béc. Qua nghién ctru, cac cong ty kinh
doanh BDS nhan thay nhu ciu s& hiru mét noi & dang cép, tién nghi ciia nhiéu khach hang phia Bac khi vao Nam
cong tac cling nhw nhu cau dau tw BDS cao cép tai Tp.HCM Ia rat Ién. Viéc gisi thidu san pham tai Ha Noi [a mot
phan trong chién lwoc thu hat khach hang tir khu viee phia Béc clia cac cong ty BDBS ddng thdi ciing 1am tang kha
nang tiéu thu sdn phdm cla ho (Theo Vietrees).

Thém diém quan tam trong Quy 2 nay |a phan khic méat bang ban 18 tai Tp.HCM, hién nay dwoc danh gia la van rét
s6i dong khi ty 1& 1ap day dién tich mat béng ban 1& tai Tp.HCM dat dén 95% va ngudn cung chwa thwc sy ddi dao.
Khu vuc trung tam thanh phé van con rat it cac trung tdm ban 1& cung cip mat béng cho ngudi kinh doanh. Ké tiv
dau n&m dén cubi thang 4, mai cé 1 trung tdm ban 1& dwoc dwa vao hoat dong & Vincom Center véi 90% dién tich
dwoc l4p day. Dy kién dén cudi nam nay, khu thwong mai Retail Galleria cé tdng dién tich 11.090 m2 nam trong tda
nha Bitexco Financial Tower. Theo CBRE, trong 4 thang dau nam 2010, doanh thu ban I8 tai Viét Nam tang truéng
25%, cho thay tiém n&ng phat trién cGa nganh ban I& Viét Nam con rat I&n va day 1a co hoi cho thj trwéng mét bang
ban & dac biét & cac khu vuc cé vi tri tdt tiép tuc tang trwdng trong tuong lai.

Chung t6i van lac quan véi trién vong cla thj truerng bt dong san trong 2 quy cudi nam khi cac théng tin vi mé trong
thang 5/2010 vira cong bd cho thay nén kinh té& Viét Nam dang cé nhirng bwéc di kha 6n dinh. Trén thj trwéng tién
té, ting truwdng tin dung 5 thang du nam waéc tinh 1a 7.46%, ddng thdi 13i suat cho vay dang trén xu hwéng gidm
ma&c du khéng nhiéu. Ngoai ra, @& ddm bao muc tiéu tang trwéng tin dung ndm 2010 1a 25%, thi cac ngan hang can
phai d4y manh giai ngan ra nén kinh té trong nhirng thang con lai cia nam 2010. TTCK dang trong giai doan binh én
va tiép tuc tang trwdng tét. Day 1a nhirng yéu té hd tro tét cho thi trwdng bat dong san néi chung va cac doanh
nghiép kinh doanh trong nganh néi riéng trong nam nay.

Trong dai han, nhitng chinh sach phat trién ha tAng va quy hoach dé thi s& co tac dong tich cuc dén sy phat trién
clia thi trwong BDS Viét Nam. Dy kién trong ndm 2010 sé& hoan thién Db an quy hoach chung Ha Néi dén nam 2030
- tdm nhin dén nam 2050; Diéu chinh quy hoach chung xay dwng TP. HCM dén ndm 2025 bao gébm Tp.HCM va 7
tinh xung quanh gébm Binh Duwong, Binh Phuwéc, Tay Ninh, Long An, Déng Nai, Ba Ria — Viing Tau, Tién Giang;
Ngoai ra cac dé thi I&n nhw Can Tho, Ba Nang, Hai Phong ciing dang trién khai mét sé dy an dau tw co s& ha tang

c6 quy mé Ién.




7

I 4

Y

ALY

N

~

r

/ 4

BAO CAO VI MO VA THI TRUONG CHUNG KHOAN

-

~

C6 phiéu nganh BDS

Tinh hinh kinh doanh clia mét s6 doanh nghiép BDS tiéu biéu trén san trong Quy | 2010 nhin chung déu dat két qua
kha quan, cé mirc tdng trwdng kha so véi cling ky ndm ngoai. Sau ky PHCD 2010, cac cong ty da cong bb ké hoach
kinh doanh cho nam tai khéa va cac dy an tiém néng trong twong lai. Vi nhitng nhan dinh vé trién vong nganh BDS
nhw phan trén, chuing t6i cho rang cac cac doanh nghiép trong nganh cé thé dat dwoc két qua kinh doanh nhw ké
hoach dé ra trong ndm nay.

So sanh gia cb phiéu cac doanh nghiép nganh bat déng san hién tai, theo théng ké clia chung t6i, hau hét Ia giam so
véi gia cach day 3 thang (Xem bang dwdi). M&c du nganh BDS van la nganh dwoc nha dau tw quan tdm nhiéu hon
so v&i cac nganh khac, nhwng trong Quy 2 ching ta chirng kién sw hoan ddi ngdi vi cia nhém bluechips trong
nganh nhw SJS, TDH, NTL, HAG, LCG, HDG, DIG thay thé 1a nhém cb phiéu BDS c6 vén héa nhd hodc cac doanh
nghiép co chién lwgc mé rong Iinh vwc hoat déng sang kinh doanh bét dong san, co thi gia trung binh tr 15 — 30
ngan déng/cp. Dién hinh nhu: DIC, HSI, PET, SRA, HHC, UIC, VHG, VE9, VNC... Mét trong nhi*ng nguyén nhan
nhiéu nha dau tw manh tay mua vao la do cac doanh nghiép nhw PVA, PET, HIS, DIC, VNC céng bé trién khai mot
s6 du 4an BDS tiém nang hodc mét s6 doanh nghiép chuyén ddi hinh thirc sir dung dét sang kinh doanh BDS nhw
SRA, VHG, HHC, VNC va mét sé doanh nghiép xay dwng khac. Tuy nhién, nhém cb phiéu nay c6 mirc bién dong
gia lién tuc tdng manh va gidm manh trong thdi gian qua mét phan ciing do tinh chat dau co. Do vay, dbi véi nhém
c6 phiéu nay, chung téi khuyén nghi nha dau tw nén d&t ra mot sb tiéu chi lwa chon ¢ phiéu nhu hoat déng kinh
doanh cé téng trwdng tét, cac dw an cé tinh kha thi cao va it co yéu td dau co dé giam thiéu rai ro cb phiéu bi truot
gia.

Trong dai han, chung téi van khuyén nghi dau tw véi cac ma cd phiéu thudc doanh nghiép BBS cé téc dd ting
trwdng cao véi quy dat Ion, tiém lwc tai chinh d manh dé tai tro' cho cac dw an dau tw trong twong lai nhw SJS,
NBB, LCG, HAG, DXG, DIG. P4c biét mét s6 doanh nghiép dang trién khai cac dw an ndm trong khu virc quy hoach
chung ctia Ha Néi nhw STL, VMC, HDG, NTL...do san pham tung ra ban dwgc mic gia cao, thu vé loi nhuan cao.

Mot sé6 doanh nghiép c6 trién vong trong nganh
Cong ty CP Nam Bay Bay (NBB)

Két qua kinh doanh quy dau nam ctia NBB rat khd quan, véi doanh thu kinh doanh chinh dat 103,1 ty ddng (g4p gan
13 14n so cung ky ndm 2009). DT tir hoat dong tai chinh dat 691 triéu déng, gidam manh so v&i mirc 9,432 ty dong
dat dwoc vao quy 1/2009. Loi nhuan trudc thué (LNTT) quy 1/2010 1a 28,8 ty ddng (tdng 141% so véi cung ky nam
2009). Loi nhuan sau thué (LNST) cta cb déng cong ty me twong ¢ng |1a 19,6 ty ddng. NBB dwa ra ké& hoach kinh
doanh nam 2010 téng doanh thu dw kién la 550 ty ddng va 110 ty déng LNST téng lan lwot 60,4% va 17,5% so voi
2009TH. So v&i ké hoach ca nam, doanh thu va LNST Q1 déu hoan thanh xap xi 20% ké hoach. Hién NBB c6
khoang hon 10 du an da va dang trién khai, trong dé cac dy an déng gép doanh thu cho ndm 2010 bao gdm: Dy an
Khu dan cw TT TM Béac Phan Thiét — Binh Thuan (12,97 ha); Khu d6 thj TM ven séng Bac Liéu (50,2 ha); Khu can
hoé cao tang Carina Plaza (1,94 ha); Dy 4n c&n ho City Gate Towers (1,93 ha).

Ngoai cac dw &n néu trén, NBB vira cong bd nang ty & s& hiru cb phan tai Cong ty CP Khoang san Quang Ngai tiv
20% |én 90%, va tré thanh cong ty con ctia NBB. Day dwoc xem la budc di chién lwoc ctia Cong ty trong linh vire
khai khoang — mét hoat dong mang lai nguén lgi nhuan rat 1én ty suét LN cao cho NBB trong thdi gian téi. Cong ty
KSQN véi mire VDL 1a 40 ty déng, ké hoach LNST nam nay la 25 ty ddng va Quy 2 nam nay NBB sé& bat dau hop
nhat KQKD ctia Céng ty KSQN.

Dwa trén tién do thi cong dw an, tinh hinh kinh doanh hién tai cia NBB, ching téi dwa ra dw bao c6 phan lac quan
hon so véi ké hoach ctia Coéng ty dua ra trong DHCD. Theo d6, DT wéc dat 761,7 ty va 172 ty LNST tang twong
ng 138% va 156% so v&i KH. Mrc vén didu 1& dw kién cubi ndm la 180 ty déng. V&i dw bao nhw trén, EPS dw
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phéng cudi ndm nay vao khodng 9.555 d/cp, tai mrc gia 86.000 d/cp thi P/E dw phéng twong (ng la 9,0 1an. Twong
tw, P/B cubi nam & mc 2,0 1an. D6i véi moét doanh nghiép bat dong sén cé nhiéu du an tiém nang dang trién khai,
c6 tiém lwe tai chinh di manh dé& dam bao téc do tang trwdng doanh thu binh quan tir 25 -30%/n&m giai doan 2010
— 2015 va dong cb tirc &n dinh 14% hang nam, thi m&c P/E dwéi 12 1an va P/B dwéi 3,5 1an (TB nganh) sé& hap dan
nha dau tw. Ngoai ra, ching t6i lwa chon phwong phap so sanh P/E va P/B trung binh nganh dé dinh gia cp NBB,
theo d6, gia thich hop cho NBB vao khoang 96.000 d/cp. Gia st cudi ndm CP NBB & gia nay thi véi EPS dy phéng
2010 nhw trén thi P/E twong (ng 1a 10 1an, van ndm & muc chap nhan. Loi nhuan ky vong la 10%. Do vay, ching toi
khuyén nghi MUA véi cp NBB tai mirc gia thap hon 90.000 d/cp.

Céng ty CP Hoang Anh Gia Lai

HAG da lam ding nhirng |&i hiva da thwe hién véi cac cd dong khi két qua kinh doanh vuwot két hoach diéu chinh 1an
2 clia PHDCD. Nam 2009 doanh thu clia cong ty dat 4.613 ty dong, tdng 130% so v&i nam trwdc, LNTT 14 1.744 ty
ddng, LNST 1.287 ty ddng, tdng gan 70% so v&i két qua nadm 2008, EPS dat 4.432 ty ddng. N&m 2009 HAG tra cb
tirc 40% tién mat va chia cb tire bang cb phiéu thuwéng ty 1& 2:1.

N&m 2010 la nam HAG dy kién s& b4t dau thay dbi co cAu loi nhuan trong d6 cac hoat déng khai thac quéng sat,
trdng cay cao su va khai thac thdy dién sé& bt ddu dem lai ngudn thu. Trong QI1/2010, HAG d& ban 400.000 tan
quéng sat gia giao ngay cho dbi tac Trung Quédc va dw kién sé tiép tuc ban 1 triéu tAn trong ndm 2011, 1,5 triéu tn
trong ndm 2012. QI1/2010 HAG dv kién s& van hanh nha may thly dién Daksrong 2 va Daksrong 2A véi téng cong
suat 42 MW. Céng ty ciing tiép tuc trién khai cac dw an BDS tai khu vwec mién Trung va mién Nam cu thé, sé khéi
cong xay dwng dw an van phong cho thué Kinh T&, Q7, H6 Chi Minh, dw an c&n hd Phi Hoang Anh giai doan 2,
Hoang Anh Incomex, Hoang Anh Tan Ph, tiép tuc thi céng cac dw an Hoang Anh Riverview, Hoang Anh An Tién...
HAG sé& thwc hién chuyén ddi 1.450 ty ddng trai phiéu chuyén ddi thanh cb phiéu trong ndm nay va thwc hién phat
hanh cb phiéu thudng cho cd déng hién hiru voi ty 1€ 2:1. Nhw vay méc du ké hoach LNTT d&t ra cho ndm 2010 la
2.681 ty ddng, BDL dy kién c6 thé dat t¢i 3.000 ty ddng, tdng hon 50% so v&i nam 2009, song hiéu (ng pha lodng
sé& khién EPS cta HAG du kién sé& chi dao ddng hodc cao hon mét chut quanh mirc EPS ctia ndm 2009 (hién tai
HAG chua xac dinh thoi diém cu thé s& chuyén ddi khéi lugng 1.450 ty dbng trai phiéu nay).

Cong ty CP Pau tw Phat trién D6 thj va KCN Séng Da (SJS)

Két qua kinh doanh Q1/2010 v&i doanh thu dat 81 ty dong, LNST dat 38,3 ty déng, EPS Q1 twong (rng 384 dong.
SJS duwa ra ké hoach kinh doanh n&m 2010 véi gia tri san xuét kinh doanh wéc dat 3.468 ty ddng, doanh thu wéc
dat hon 2.312 ty déng va LNTT dat 1.006 ty déng. Cac dy an dang trién khai ctia Céng ty: Dv an Nam An Khanh
(288,8 ha); dw an Van La — Van Khé (12 ha); Dy an KDT Tién Xuan-Hoa Binh (1.400 ha); Dy an Long Tan — Séng
Da, Bong Nai (65 ha); Dy an My Dinh- tda nha HH3 va mét sé dw an gbi dau khac nhw KDT phia Bac dwdng truc
Trung tam KBT phia Nam QL5; Dy an KDC Trwéng Lwu, Q9 HCM; Phan mé rong KBT bac dwérng Tran Hwng Dao;
Khu nha & Thinh Lang; KDC xa Vinh Thanh - Béng Nai.

Hién tai SJS van duy tri mét danh muc dau tw tai chinh kha Ién, méc du SJS da thanh ly khoan Gy thac dau tw hon
80 ty trong khodn muc dau tw ngan han. Dau tw tai chinh dai han Ién dén 510 ty dong, ting 80% so v&i cubi nam
2009, chii yéu la cac khodn dau tw vao cac cong ty lién doanh lién két va chiém t&i hon 16% tdng tai san. Ngoai ra,
trong QI SJS da thwe hién diu tw vao Quy dau tw nang dong VFA (20,3 ty ddng) va Lién doanh SPM — SJS (168,12
ty ddng) dé thwe hién dw an KDC Truwdng Lwu, Q9 HCM véi ty 1& sé& hivu (59,6%).

V&i doanh thu hon 1.000 ty ddng chwa ghi nhan trong nam 2009 va mét ngudn thu kha tiém nang tir hoat dong dau
tw tai chinh khi dang ndm gitr luong cb phiéu SJM, PVL & mic gia thdp. Do vay, SJS cé kha ning hoan thanh vuot
k& hoach kinh doanh ndm nay, EPS dw phéng cubi ndm nay theo k& hoach 1a 7.500 d/cp. Cong ty khong cé ké
hoach tang vén trong ndm nay, nhw vay véi mirc gia hién tai la 80.000 d, cb phiéu SJS dang giao dich & mic P/E
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dw phoéng bang 10,66 lan. Ching téi khuyén nghi MUA tai mic gia hién tai va mae gia ky vong dat dwoc 97.500 d/cp
trong nam nay, twong dwong véi PE trung binh nganh BDS hién tai 1a 13 1an.

Cong ty CP Séng ba Thang Long (STL)

STL coéng bb két qua kinh doanh quy 1/2010 véi doanh thu dat 230.22 ty déng, tdng 280% so v&i cung ky 2009
(60.63 ty ddng). Doanh thu hoat déng tai chinh quy 1/2010 dat hon 1,17 ty ddng, tuy nhién chi phi tai chinh quy nay
tang manh 1&n gan 19,5 ty ddng (cung ky 2009 la 4,3 ty ddng). Chi phi ban hang va chi phi quan ly doanh nghiép
cling tdng manh so v&i cling ky 2009. Dan dén lgi nhuan trwéc thué quy 1/2010 dat 13.37 ty ddng. Lei nhuan sau
thué quy | dat 10.03 ty ddng, tang 183% so vé&i cung ky 2009.

STL la doanh nghiép bat dong san cé quy dat Ién & khu verc Ha Bong — Ha Néi. Ngoai cac dw an STL tu trién khai,
STL ciing dang hop tac véi nhiéu dbi tac trong cac dw an khu céng nghiép, dw an bat dong san, khu thwong mai,
van phong cho thué. Cac dy an I&n dang trién khai nhu: Trung tdm siéu thi, dich vu va giai tri Phong Phu Plaza —
TP.Hué (2 ha); Dw an chung cw cao cap Bai Dwong Nha Trang-TP. Nha Trang (2,500 m?); Khu c&n hd cao cap
Usilk City, Ha Béng — Ha Noi; Dy an khu d6 thj Van Khé, Ha Bong —Ha Néi (23,9 ha); Dy an khu dan cw Cén Tan
Lap-Nha Trang (15ha); Dy 4n KDT Pha Lam Ha Déng (27ha); Dy an td hop van phong chung cw tai 16 D27- Tran
Thai Tong- Cau Gidy- Ha Nai (2ha) va mét s6 dw an tiém nang dang lén ké hoach dau tw.

STL dét ké hoach doanh thu n&m 2010 dat 1,624.76 ty ddng, loi nhuan truwéc thué dat 87.7 ty ddng, ting 92% so v&i
thwe hién ndm 2009. Ty | chia cb tirc nam 2010 14 20%. Ngoai ra, STL ciing da dwoc théng qua phwong an ting
vén didu & tlr 100 ty I&én 150 ty déng bang cach phat hanh cb phiéu tra cb tic cho cb déng hién hiru ty 1& 10:2 va
phat hanh cé phiéu thwéng ty 1& 10:3. EPS Q1 dat 1.003 déng/cp, BV dat 20.000 d/cp. Tai mirc gia hién tai 73,000
d/cp, P/E dw phéng cudi ndm vao khoang 9 1an. M&c du 1a doanh nghiép bat dong san lau ndm nhwng loi nhuan dat
dwoc trong nam 2009 ctia STL kha khiém tén so véi cac doanh nghiép trong nganh 1a nhiéu dy an dang trong giai
doan trién khai, diém roi loi nhuan tir cac dw an nay bét dau tir ndm 2010 tré di. Do vay, ching téi ky vong vao mét
btrc tranh lgi nhuan kha quan hon ctia STL trong ndm 2010 va cac nam sau.

Cong ty CP Vimeco (VMC)

Doanh thu Quy | ctia VMC dat 250,33 ty ddng, loi nhuan sau thué dat 9,4 ty déng (t&ng 1an luvot 8,5% va 17,1% so
véi cling ky ndm 2009). Cac dy an BDS dang trién khai bao gdm: Dy an khu van phong cho thué lién doanh gitra
Vimeco & Hanel (dién tich san xay dwng 4,2 ha); Dw an cén ho cao cip CT4 tai khu dat 5,672 m2 tai Trung Hoa,
CAu Gidy - Ha Noi; Dw an Tay M - Tir Liém (7000 m2); Dy an Cao Xanh — Ha Khanh. Ké& hoach kinh doanh nam
2010 ctia VMC véi tong gia tri san lwong wéc dat 1.200 ty ddng, doanh thu dw kién dat 950 ty déng va lgi nhuan
trwdc thué 1a 49 ty déng. Trong Q1 VMC da hoan thanh 25,65% ké hoach lgi nhuan ciia ndm. Coéng ty dw kién sé
tang von diéu lé tlr 65 ty ddng Ién 150 ty ddng trong ndm nay dé dau tw nang cao nang lwc thiét bi may maéc va trién
khai mét s6 dw an BDS trong ndm 2010. Gi& dinh mirc vdn cudi nam la 150 ty ddng, trong khi cac chi tiéu kinh
doanh khéng co sw thay déi nhiéu thi EPS dw phéng cudi ndm vao khoang 2.666 ddng/cp. VMC da dét ra ké hoach
LN nam nay kha than trong, va véi tién do thi cong va ban hang hién nay ctia VMC ching téi tin rdng Céng ty cé thé
hoan thanh vuwot ké hoach ndm nay. Do vay, ching téi ky vong mét mirc LN cao hon trong ndm nay.

Bédng 4 Théng ké cdc chi sé cua mét sé doanh nghiép trong nganh BPS

Von

ci hoa S5 hi
BAT DONG SAN N oa So htru

(11/06/10) Ty N/Ngoai
VND

Dau tw XD Binh Chanh BCI 58.500 3.171 33,8% -14% 14,47 2,61 76 18,7 48,6 61,4
BT va XD Thanh Nam CscC 37.800 129 0,0% 0% 10,71 3,28 35 225 3,7 6,1
Phét trién D6 thj s6 2 D2D 58.500 626 1.2% -25% 11,10 2,15 77 206 25,8 31,7




Vén

BAT DONG SAN Gla = hoa " S¢ hiru
(11/06/10) Ty  N/Ngoai
VND
Dic Corp DIG 65.000 6500  21,7% -15% 10,11 294 204 382 370 445 366
Pia ¢ D4t Xanh DXG 76.000 608 00% 0% 11,98 429 88 427 485 935 702
. FIDECO FDC 30.000 472 49% 0% 875 177 70 202 129 332 652
Hoang Anh Gia Lai HAG 80.000 23361  265% 5% 1595 452 130 317 334 461 565
Phat trién Nha BR-VT ~ HDC 52500 813 73% 8% 770 307 133 489 280 420 67,0
Xay dung Ha D6 HDG 98.500  1.995 28% 0% 1047 527 187 50,3 333 398 627
PAu tw CN Tan Tao ITA 23600 8058  27.0% -21% 1523 157 71 107 367 290 313
PAu tw kinh doanh Nha  ITC 33200 2294 90% 9% 2507 170 32 69 114 194 534
TCT D6thi Kinh Bd&c ~ KBC 55000 10625  19,8% -19% 11,36 300 11,9 293 649 60,6 61,3
XNK Khénh Hoi KHA 24800 350 35% 0% 756 124 134 164 287 327 192
Long Giang Land LGL 33.100 463 04% -18% 668 215 138 343 203 195 522
\ NBB CORP NBB 90.500  1.381 192% -34% 1364 226 72 191 236 299 620
D6 thi Twr Lism NTL 79500 2608  184% 1% 641 465 333 934 375 509 557
Dia Oc Cho Lén RCL 87.800 263 11% 1% 477 239 270 604 382 51,3 450
SUDICO SJs 80.500 8050  29,1%  -4% 904 405 292 488 656 624 372
;Ef: trien Nha Thd TDH 53500 2254  407% -11% 7,98 182 154 226 591 550 29,2
Xay dung S6 3 ves 64500 511 00% 4% 1659 260 24 157 90 127 845
, VINCOM vic 96.500 18.659 39% 18% 1942 883 53 362 429 686 744
DT BDS Viét Nam VNI 27.200 287 20% -26% 1908 255 09 13 64 201 339
Van Phat Hung VPH 62.000  1.245 02% -25% 2487 454 31 219 72 138 816

Ngudn: VCBS téng hop

4.5 Nganh van tai

Linh vwc van tai bién

Trwéce nhirng chuyén bién tich cue cua kinh té thé gidi trong quy | va thdi gian gan day, linh vic van tai bién quéc té
ciing co sw héi phuc tré lai kha manh mé, dac biét & mang van tai hang 16ng va hang roi. Mang van tai container cé
phan cham hon do cung vwot cao hon nhidu so véi da hdi phuc trong nhu cau. Tinh dén ngay 7/6/2010, chi s6 phan
anh gia cuwdc van tai bién quéc té binh quan tir d4u ndm dén nay déi véi hang 16ng tang 55,77% so v&i cung ky
2009, gia cwdc linh viee van tai hang réi tang 52,34% va hang container tdng cham nhéat & mirc 10%. Va tinh riéng
trong quy 11/2010 dén thoi diém hién nay, chi sb nay déi véi hang 16ng tang 62,6% so véi cung ky 2009, hang roi
tang 28,48% va hang container tang 42,1%.
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Biéu 17 Bién déng mirc trung binh hang quy cua

Biéu 16 Bién déng mirc trung binh hang quy cua chi :
chi sé phan danh gia cwéce tau hang rovi

sé phan énh gid cwéc tau dau
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Chi sb gia cwdc van tai hang roi tau Handysize (10.000-30.000 DWT)

© & O ®
o P °
SIS IR IR R & oo
[ e i gl AN ce gNe

Biéu 18 Bién déng chi sé gid cwéc tau container Biéu 19 Bién déng ldi suat sibor dong USD

theo trong tai tau
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Chu thich: Q (quy)

Nguén: Bloomberg

Theo xu hwéng chung cta thé giéi gia cwdc van tai clia cac doanh nghiép trong nganh tai Viét Nam tiép tuc c6
nhitng chuyén bién kha quan trong quy | va dau quy 11/2010, tuy nhién mic dd c6 phan cham hon. Do céc tau cta
Viét Nam la tau nhé chd yéu la c& Handysize (10.000 — 30.000 DWT) va van tai & tuyén duwdng ngan (chd yéu trong
khu vire Chéu A — Théi Binh Duong) nén sw hdi phuc trong gia cudc co phan thap hon so véi thé gii. Mac du vay,
sw hdi phuc trong gia cuéc cling da gép phan mang lai két qua kinh doanh quy | twong déi kha quan cho mét s
doanh nghiép trong nganh, déng thdi ciing ky vong sé tiép tuc giup cac doanh nghiép nay cé nhitng két qua kha
quan hon trong quy 11/2010. D&c biét trong bdi canh gia nhién liéu trong quy Il c6 phan gidm nhe so v&i quy |, trudc
nhirng bat én clia khu vy kinh t& Chau Au (gia dau thd trung binh quy Il hién tai dang gidm 2,35% so vé6i muc gia
trung binh trong quy 1/2010 va chi tdng 26,76% so véi cung Ky ndm trwéc, thdp hon mirc tdng 78,35% trong quy |
triée do).

Tuy nhién trong quy [11/2010, két qua kinh doanh méng van tai bién c6 thé giam hoac chirng lai so vé&i quy Il do da
hdi phuc trong gia cwéc kha ndng sé& chirng lai do nhitng bat &n kinh té trén thi trwéng Chau Au chuwa dwoc gidi
quyét triét dé va van tiém an nhiéu rai ro. Déng thei 13i suét Sibor cho vay USD trén thj truérng Singapore da tang tré
lai twong ddi so véi mirc thdp vao cudi ndm 2009 dau nam 2010. Ma theo hop ddng vay USD dé mua tau thuorng st
dung li suét sibor + margin va thuwéng sau 3 dén 6 thang thay ddi mét 1an véi 1ai suét sibor cho ky han méi duoc lay
vao thdi diém 10h sang trén thj truérng Singapore tai thdi diém ky két lai hop ddng. Vi vay chi phi l4i vay trong hai
quy cudi ndm clia khong it doanh nghiép sé tdng hon so v&i thdi diém dau nam va cudi nam 2009.

o1




7

I 4

BAO CAO VI MO VA THI TRUONG CHU'NG KHOAN

ALY

N

1 4

1 4

-

~

Nhuwng véi nhivng ¢b géng ctia Chinh phl cac nwéc Chau Au va céac td chirc tai chinh I&n trén thé gidi, chidng toi ky
vong kinh t& khu vuc nay sé dan di vao 6n dinh va sé co chuyén bién tbt hon vao cudi ndm. Theo d6 gia cwéc van
tai s& tiép tuc kha quan hon trong nhitng thang cudi nam 2009 va dau ndm 2010, gép phan gia ting doanh thu dé
ganh bt nhivng bién dong vé chi phi tai chinh. Ngoai ra, gia ban tau ci da téng tré lai khodng 15-30% so v&i mic
day nam ngodi va dang tiép tuc xu hudng tang sé giip cac doanh nghiép cé dy kién thanh ly tau cii thu dwoc khodn
tién khong nhd tr viéc ban tai san da hét khiu hao, gép phan gia tang loi nhuan va gia tdng dong tién dé dau tw
hoat déng kinh doanh trong nam nay.

Bang 5 Mot sé chi tiéu tai chinh cac cdng ty nganh van tai bién

(Theo trinh tw EPS gidm dén)

GT vén Téng tai Ty lé
Ma Cong  Loai hang héa TT (ty san (ty noltdng
ty van tai dong) VND) tai san (%)
VST_M Hang roi 928 2.805 512 81,75 6,06 35,14 4.045 57 12.511 1,89
PTS_H Hang léng 101 156 70 55,43 9,49 19,23 2.491 11,7 13.350 2,19
VNA_M Hang roi 536 1.268 320 74,78 3,36 10,92 1.667 16,1 15.746 1,71
Hang kho va
TJC_H . 56 254 63 75,23 2,01 7,74 871 21,9 11.542 1,65
container
VIP_M Hang lédng 1.130 2.301 829 63,99 1,89 5,27 723 26,1 13.943 1,35
VTO_M Hang léng 977 3.236 999 69,12 1,53 6,12 646 18,6 13.057 0,92
PVT_M Hang lédng 3.133 6.948 2.265 67,40 -0,20 -0,75 156 87,8 11.397 1,2
Hang kho va
DDM_M . 136 1.435 118 91,77 0,07 0,76 83 1327 9.303 1,18
container
Hang kho va
ILC_H . 81 327 118 63,92 -0,09 -0,22 ** ** 28.917 0,68
roi
Hang kho va
VSG_M . 113 554 157 71,68 -1,92 -6,52 ** ** 12.030 0,85
container
VSP_H Hang roi 1.771 3.418 1.192 65,14 -6,69 -18,85 ** ** 31.606 1,42
Hang roi va
MHC_M . 119 351 83 76,35 -20,91 -59,33 ** ** 5979 147
container
Trung binh nganh 3.387 1.099 69,45 -0,34 1,03 971,9 49,45 16.289 1,34

Chu thich: * (Gia trj tinh Idy ké 4 quy lién ké), ** (loi nhudn 4m nén khéng tinh EPS va P/E)
H (san Ha N6j), M (san Hé Chi Minh)
Gia st¥ dung tinh toan la trung binh gia 1 tudn gén day tinh dén ngay 14/6/2010

Nguén: Vcbs

Linh vwc van hanh cang bién va kho bai

So véi cac cong ty trong nganh van tai, linh vwc cang bién va kho bai tiép tuc khang dinh sy tang trwéng dn dinh
trong hoat ddng kinh doanh v&i két qua kinh doanh quy 1/2010 clia cac céng ty niém yét déu dat & mirc cao so v6i
cung ky 2009.

Nhw chdng t6i dwoc biét tinh hinh hoat dong kinh doanh cang va kho bai quy 11/2010 dén thoi diém hién tai van
twong déi kha quan, ky vong mang lai lgi nhuan it nhat twong dwong quy 1/2010 cho cac doanh nghiép trong nganh
ma&c du trong quy hai chi phi dién nudc cé phan gia ting do viéc nang gia gan day ctia Chinh phi. Dang cha v tai
Hai Phong tinh trang un tac cang lai dién ra nhw moi ndm do lwong hang container lanh I&n tam dirng qua khu vc
nay trong thang 5 vira qua dé chuyén sang Trung Quéc trong bdi canh cira khdu Méng Cai dang trong tinh trang
“cdm bién”, khién lwong hang luan chuyén qua khu vwc nay cham, lam gidm nang luc gidi phéng va nhan thém
container tai cac cang. Mdc du lwong hang nay chra dwng rii ro cao do chi phi xt ly méi trwdng dbi véi cac
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container nay I&n trong trwdng hop chi hang khéng nhan hang vé nwéc sé tai (vao khodng 3.000-5.000
USD/container qua trao déi véi mét doanh nghiép tai Hai Phong). Nhwng véi chi trwong han ché nhan container
lanh ma Chinh pha dang thwc hién véi cac diéu khoan chat khi nhan cac container nay vao cac cang Viét Nam, kha
nang rai ro xay ra thp hon mac du tbc dd giai phong container sé twong déi cham. Theo d6 ky vong loi nhuan ma
cac container ndy mang vé cho cac doanh nghiép cang va kho bai tai khu vwc Hai Phong twong dbi 16n, twong
dwong véi khodn dét bién ndm ngodi. Vi vay, ching téi ky vong loi nhuan clia cac cong ty trong nganh sé cé sy dot
bién trong quy Il va quy IlI tuy theo viéc quyét dinh hoach toan khoan thu nay vao quy Il hay quy Il ctia tirng doanh
nghiép.

Béng 6 Mét sé chi tiéu tai chinh cédc céng ty trong nganh cang bién va kho bai

(Theo trinh tw EPS gidm dén)

Ma Cong ty TB nganh
Vén héa thj trwéng (ty VND) 304 962 3.016 820 181

Tdng tai san (ty VND) 158 695 4.621 445 172 2.848
VCSH (ty VND) 116 454 2.530 286 141 1.582
Ty 1& no/tdng tai san (%) 27,04 34,72 45,26 35,68 18,14 39,87
ROA* (%) 44,40 26,93 7,90 18,41 12,29 15,25
ROE* (%) 58,71 42,15 14,16 28,36 15,09 24,06
EPS* (VND) 12.802 12.318 6.224 4.243 3.412 7.308
P/E* (1&n) 4,55 6,47 10,30 9,62 8,79 9,11
Book value (VND) 21.659 28.367 45.604 14.945 22.447 35.534
P/B* (14n) 2,69 2,81 1,41 2,73 1,34 1,94

Loi nhuan trwoc thué KH
2010 (ty VND)

% hoan thanh KH dén hét quy
112010

45 125 - 80 20 -

33,43 34,73 - 23,50 26,50 -

ChU thich: * (Gia tri tinh Iy ké 4 quy lién ké), H (san Ha NGi), M (san H Chi Minh)
DVP Idy s6 liéu nam 2009 do ko c6 sé liéu quy /2009 dé tinh Idy ké
Gia st¥ dung tinh toan la trung binh gia 1 tudn gén day tinh dén ngay 14/6/2010
Ngudn: Vcbs téng hop

Mot sé doanh nghiép dang quan tam

Céng ty c6 phan van tai va thué tau bién Viét Nam Vitranschart (VST)

Vitranschart 1a doanh nghiép chuyén van tai hang khé va r&i véi déng gép 70% vao téng doanh thu chung hang
nam. Cong ty c6 doi tau tré nhat trong sé cac cong ty van tai hang kho va rdi dang niém yét trén hai san vao khoang
14-15 tudi v&i téng tai trong sau khi ban tau Phuong Déng 2 vao khoang 265.918 DWT. Nhe xu hwéng tang tré lai
clia gia cwdc van tai bién hang roi, két qua kinh doanh quy | ctia Vitranschat dat & mirc cao so véi cung ky nam
trwdc véi doanh thu dat 434,116 ty ddng, tang 68% so véi cling ky 2009, va loi nhuan dwong tré lai & mirc 24,9 ty
ddng so véi mirc am 63,47 ty ddng trong quy | ndm trwéc. Qua trao déi véi doanh nghiép gan day, ching toi duoc
biét hoat déng clia Vitranschart trong quy Il kha tbt khi cac tau déu c6 hang va van hanh gan nhw lién tuc, gia cuéc
tiép tuc xu hwéng tdng méc du hoi gidm nhe vao dau thang 6. Ngoai ra doanh nghiép dang dau thau ban tau
Phwong Déng 2 da hét khau hao, dy kién mang vé 2,5 triéu USD (chwa trir chi phi ban hang) va theo dw kién sé&
dwoc hoach toan vao két qua quy 11/2010. Vi vay, két qua kinh doanh quy Il ky vong s& c6 dot bién. Ngoai ra, véi ky
vong gia cwdc van tai bién hang kho va hang roi sé tiép tuc héi phuc vé cudi ndm sau khi chivng lai trong thdi gian
gan day do anh huéng tr nhivng bat 6n tai Chau Au va nang lwc ddi tau Vitranschart dwoc nang cao théng qua hoat
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déng dau tw thém 1 tau mai niva (tai trong 28.000-30.000 DWT) ngoai tau VTC Tiger, nhiéu kha ning doanh nghiép
sé& dat ké hoach 2010 v&i 90 ty dong loi nhuan sau thué va 1.772,7 ty ddng doanh thu, mac du doanh nghiép phai
dbi mé&t véi nhivng khé khan chung clia nganh van tai bién trong 6 thang cudi nam, d&c biét la chi phi l4i vay véi téng
khoan vay no dai han chiém t&i 56% tdng tai san tinh dén cudi quy 1/2010.

Céng ty c6 phan van tai bién Vinaship (VNA)

Vinaship ciing la céng ty dang quan tam trong linh vyc van tai bién v&i loai hang van tai cha yéu la hang kho va
hang roi, dong gop trén dwdi 85% vao tdng doanh thu hang ndm. Ciing nhw Vitranschart, nhé sw héi phuc tré lai
trong gia cwéc van tai thoi gian qua, két qua kinh doanh quy | ctia Vinaship twong dbi kha quan véi doanh thu dat
254,2 ty ddng tang 68,58% so v&i cuing ky ndm trwdc va loi nhuan sau thué dat 14,9 ty ddng, tdng khodng 8,9 1an so
véi loi nhuan quy 1/2009. Bén canh nhirng chuyén bién trong gia cwdc két qua kinh doanh ctia Vinaship trong cac
quy t¢i va nam 2010 con dwoc ky vong tlr khodn thu dét bién théng qua viéc thanh Iy cac tau ci da hét khau hao.
Hién tai doanh nghiép dang giao ban 2 tau Hung Vuwong 2 va Nam Binh dw kién mang vé khoang 2 triéu USD, cé
kha ndng sé hoach toan vao quy 11/2010. Ngoai ra doanh nghiép ciing dw kién ban tiép 3 tau: Ninh Binh, Hung Yén
va Ha Giang trong 6 thang cudi ndm, thu vé& méi tau khodng 1 triéu USD, gép phan gia téng ludng tién dé dau tw
mua thém 1-2 tau d& qua s dung tai trong 20.000-30.000 DWT va ting n&ng lwc doi tau, ddng thdi bu dép nhirng
gia tang trong chi phi vé tai chinh. V&i ky vong gia cudc van tai bién thoi gian téi sé tiép tuc tdng méc du hoi cham
lai so v&i dau nam, két qua kinh doanh nam 2010 cua Vinaship hra hen sé& cé nhiéu dét bién va chuyén bién kha
quan vao cubi ndm va diu ndm sau. Ching t6i cho rang nha du tw trung han cé thé theo déi va lwa chon cb phiéu
Vinaship cho danh muyc dau tw n&m nay.

Téng céng ty ¢6 phan van tai dau khi PVTrans (PVT)

Nhw ching t6i nhan dinh trong bao céo quy /2010, PVTrans da c6 sy chuyén bién tich cuc tré lai trong hoat déng
kinh doanh quy 1/2010 véi lgi nhuan sau thué dat 28,07 ty déng va doanh thu dat 692,55 ty ddng, twong (rng tang
42,3% va 2,3 14n so v&i cung ky 2009. Két qua kinh doanh kha quan clia PVTrans cé dwoc la nhe sy hdi phuc dan
tré lai trong gia cwdc van tai xang dau va sy gia tang trong lwong hang van tai do Nha may loc dau Dung Quét
chinh thirc dwoc ban giao. Ngoai ra viéc chuyén déi thanh cong tau aframax thanh kho chira ndi FSO giup PVTrans
tang hiéu qua st dung va tadng ngudn thu vi viéc cho thué kho chira ndi cé thé sé thu dwoc phi trong 360 ngay va
phi thu vé& cao hon trong khi viéc van hanh tau déi khi cé khoang thdi gian phai dirng nghi dé stva chiva va chd
hang. Chung toi tiép tuc ky vong PVTrans sé& c6 sw chuyén minh dan trong thdi gian t&i véi déi tau van tai xang dau
c6 tbng tai trong 1&n nhat ca nwéc hién nay, cung cac hgp ddng ky két van chuyén véi nha may loc dau Dung Quét,
va Nha may Polypropylen Dung Quét, nha may xo soi Dinh Vi (theo nhiém vu lam d&u méi van chuyén duwdng bién
va duorng bd ma Tap doan DAu khi Viét Nam giao cho vao ngay 28/4/2010 vira qua). Bén canh d6, PVTrans ciing
dang tlrng buwé'c mé rong van tai sang hang roi véi viéc ky két théa thuan hop tac van tai than quéc té va noi dia véi
Cong ty nhap khéu va phan phdi than dau khi (PVCoal). Theo thda thuan nay PVTrans sé lam dau méi thu xép/cung
cap dich vu van tai than québc t& va ndi dia cho toan bo lwgng than cung cip bdi PVCoal cho cac dy an dién than
trong va ngoai nganh véi san lvong dy kién khoang 3 triéu tAn/nam/nha may. Kho khan ctia PVTrans hién tai la chi
phi |4i vay twong déi cao véi gan 2.857 ty ng vay dai han (phan I&n 1a vay ngoai té), twong duong véi 41,1% tbng
tai san. Tuy nhién trong ndm nay, giébng nhw nhiéu doanh nghiép van tai bién khac PVTrans s& dwoc hd tro tir viéc
kéo dai thoi gian khau hao tau, gép phan gidm bét chi phi khu hao trong bdi canh chi phi tai chinh gia tdng. Chang
t6i cho rang v&i trién vong kinh té hién tai PVTrans c6 kha nang dat va vwot ké hoach doanh thu va lgi nhuan ndm
2010 véi 126,7 ty ddng sau thué va 2.800 ty déng doanh thu, ddng thdi hira hen mang lai sy tang trwéng doanh thu
va lgi nhuén cao trong cac nam tiép theo. Vi vay nha dAau tw dai han nén can nhic lya chon PVTrans cho danh muc
dau tw chirng khodn hién tai.
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Céng ty c6 phan Container Viét Nam Viconship (VSC)

Nhw chung t6i nhan dinh trong bao cao quy 1/2010, két qua kinh doanh quy | ciia Viconship dat twong dbi tét voi
doanh thu va lgi nhuan quy | déu tidng manh so véi ciing ky ndm truwéc (doanh thu dat 121,6 ty déng va lgi nhuan
sau thué dat 36,67 ty déng, twong &ng tang 40,4% va 52,1% so véi cung ky 2009). Két qua kinh doanh cla
Viconship trong thoi gian t&i cling twong dbi kha quan theo trién vong ctia nganh trong béi canh lwgng hang
container lanh lai v& nhiéu nhw n&m ngoai, va tinh trang Un tac cang lai dién ra tai khu vuc Hai Phong, theo dé ky
vong mang lai két qua kinh doanh kha quan cho Viconship va nhiéu doanh nghiép van hanh cang container khac tai
khu vwc Hai Phong trong quy Il va quy 111/2010 tuy theo viéc hoach toan cla tirng doanh nghiép (tai cadng Green Port
clia Viconship c6 khodng trén 300 container lanh). Tuy nhién v&i Viconship, lwgng hang container lanh nhiéu kha
nang hoach toan vao quy Il (theo trao d6i v&i doanh nghiép) vi vay két qua kinh doanh quy Il ky vong sé& cé dot bién
thém khoang trén duwéi 20 ty ddng. Ngoai ra, mang van hanh tau container ciing dang tw can déi dwoc thu chi va
khéng bi 16 nhw ndm 2009, ddng thdi ky vong sé tiép tuc cé chuyén bién kha quan hon trong thoi gian téi theo xu
hwéng hdi phuc dan cla gia cwdc van téi sé giup Doanh nghiép khong phai bl 16 cho mang hoat déng nay va cé thé
c6 1ai mot chat. Vi nhivng thuan lgi hién tai, va nhivng dw an dw kién trién khai theo k& hoach nam 2010 ma ching
t6i da phan tich trong bdo cdo vi mé quy 1/2010, ching t6i ky vong Viconship sé& vwot k& hoach 125 ty déng loi
nhuan trwéc thué, 480 ty ddng doanh thu dwoc dwa ra trong Dai hoi ¢d ddong ndm 2010 va viéc tra cd tirc sé duwoc
duy tri & mirc cao khodng 30% vén diéu I&. Vi vay chung t6i khuyén nghi nha dau tw dai han tiép tuc nam git ¢
phiéu VSC.

4.6 Nganh cao su

Cao su thién nhién

Gia cao su phuc tdng manh ké tir dAu nam 2010 do nhu ciu tdng cao nhd sw phuc hdi clia nén kinh té thé gidi dac
biét 1a Trung Quéc trong khi ngudn cung khan hiém do thoi tiét khong thuan loi tai cac nwdc san xuét Ién nhéat thé
gi¢i. Trong quy 2 gia cao su da dat mirc cao nhét tr trwdc t¢i nay trén thi trudong québc té dat mire dinh cao 3.700
USD/tan vao gitra thang 4 n&m 2010. Sau d6 gia cao su diéu chinh giam xuéng do nguy co' khiing hodng no' dang
lan rong tai Chau Au, suw phuc hdi ctia nén kinh t& My ciing nhw Trung Québc cé dau hiéu suy gidm. Nguy co khing
hoang no lan réng khu vuc chau Au, tinh hinh kinh t& My va Trung Quéc anh hudng dén gia cao su theo nhiéu cach
thirc khac nhau: M6t la Trung Quéc, Chau Au, My déu Ia khu vuc, nwédc tiéu thu cao su Ién trén thé gisi, sy suy
giam kinh té khu vuc, nwéc nay sé khién nhu ciu cao su sut gidm; Hai I nhitng lo ngai d6 ciing khién gia diu gidm
manh t& d6 lam tang nhu cau cao su tdng hop lam gidm nhu cdu cao su tw nhién; Ba la déng euro mét gia nén viéc
xuét khdu tlr cac nuwdc san xuét cao su I&n nhat sang khu viec Chau Au sé gidm loi thé xuét khau. Viét Nam hién
san xuat va xuat khau véi chang loai 16n nhat 14 SVR 3L, mic gia san pham cao su cung loai clia Malaysia hién
dang dwoc giao dich ngay 10/6/2010 murc gia 3.450 USD/tAn tang 20% so véi gia cudi nam 2009.

Theo tdng cuc thdng ké xuat khau cao su thang 5 da gidm manh dat 20 nghin tan, kim nghach 60 triéu USD nhw vay
muirc san lwong xuét khau thap hon so véi thang 3 va thang 4 nhung gia xuat khdu van tang tiép tuc trong xu huwéng
tang, nguyén nhan clia sy sut gidm vé san lwong la do nwéc ta xuat khau sang Trung Quéc |a chi yéu, hién Trung
Quéc dang st dung cao su dy tri¥ thay vi mua cao su gia cao dong thdi do giam xuét khau theo tiéu ngach (xuét
khdu sang Trung Quéc chi yéu theo dwérng tiéu ngach). Lu§ ké& 5 thang dau ndm 2010 san lwong xuét khdu dat 176
tan, kim ngach dat 479 triéu USD. Nhw vay dat 23% san lwong va 32% kim ngach so v&i mire xuét khdu dy kién 750
nghin tan, kim ngach 1a 1,5 ty USD.

Trong thdi gian téi gia cao su sé chiu tac dong béi cac yéu tb sau:

- Nhi*ng lo ngai, hoai nghi vé sw phuc hdi nén kinh té thé gi¢i van con d6 sé tiép tuc anh hwéng dén nhu cau cao su

trong thoi gian toi.
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- Trung Quéc l1a nwéc tiéu thu cao su I&n nhéat thé gidi, nén sw phat trién cta nén kinh té ciing nhw sw phat trién
nganh céng nghiép 6t6 cta Trung Québc, mirc dw trir cao su cta Trung Quéc sé anh huwédng dén gia cao su. Hién
nay van d& bong béng trén thi trwéng nha dat Trung quéc dang ngay cang trdm trong, vira qua Trung Quéc da dwa
ra cac chinh sach ngén chan nan dau co dia 6c khién cho da tang trwédng cla kinh té nwéc nay gidm nhiét do d6 cé
thé nhu cAu tiéu thu hang hoa clia nwéc nay sé gidm xubng anh hwéng dén gia ca hang hoa trong dé bao gdm ca
cao su.

- Gia dau tho hién nay la 74,8 USD/thung da gidm manh so murc trén 85 USD/thung vé&i mirc twong déi thap lam
tang strc hut dau tw vao cao su tng hop téng 1én.

- San lwgng khai thac tai cac nwéc san xuét cao su Ién nhat thé gidi ndm nay du kién sé sut gidam do han han, cac
tinh mién Béng nwéc ta ndng han nén san lwong cao su dau vu 2010 gidm manh so véi ndm ngoai giam trén 70%.
Trong thang 5 cac nwéc san xuét cao su lén sé xem xét cat gidm san lugng dé bn dinh gia cao su. Thang 6, thang 7
sé la mua thu hoach cao su nén san lwong tdng manh trong thang téi.

Nhw vay gia cao su sé bi chi phéi béi nhiéu yéu td dac biét 1a sw phuc hdi ctia kinh té Trung Quéc. Khéng nhw nhiéu
ma&t hang khac, cao su dwoc kiém soat bdi sb it cac nwdc nén viéc didu tiét ngudn cung dé kiém soat gia cling sé
don gidn hon do d6 néu gia cao su cé gidm ciing sé& khong gidm sau. Mirc gia trong quy 3 sé& khong thé cao nhw
thoi gian vira qua vi cao su vao mua khai thac ngudn cung téng Ién manh trong thang 6 thang 7 trong khi nhu cau
cao su va gia dau phu thudc nhiéu vao sw phuc héi kinh t& Trung Quédc va vién canh kinh té ctia chau Au.

M6t sé6 doanh nghiép trién vong trong nganh

Murc san lwvgng khai thac va tiéu thu ké hoach ma cac doanh nghiép khai thac cao su dang niém yét trén san dat ra
déu gidm so v&i ndm 2009, mic giam cao nhéat 1a PHR va HRC véi san luwong tiéu thu giam khoang 20%. Hau hét
cac doanh nghiép xay dwng doanh thu va Igi nhuan dwa trén mic gia thanh 27-28 tridu/tan, gia ban la 40 triéu/tan
tang 25% so v&i mire gia trung binh ndm 2009 (trtr HRC hop PHCD s&m nén murc ké hoach dét ra twong dbi thap).
Gia ban binh quan trong quy 1 cla cac doanh nghiép cao su dang niém yét trén san trén 50,5 triéu/tan, sang dau
quy 2 gia cao su da tang Ién 70 triéu/tAn hién didu chinh gidm con 60 triéu/thang. Qua danh gia so bo két qua kinh
doanh quy 1 chdng téi thdy méac du san lwong khai thac déu giam so véi cing ky do thoi tiét khong thuan lgi nhung
nh& gia cao su tding manh nén 3 doanh nghiép PHR, TRC, DPR déu dat muc ting trwdng doanh thu manh so v&i
cung ky ndm 2009 vé&i mire trén 45%. Quy 1 gia cao su tdng manh nén lwong hang tdn kho ctia doanh nghiép sé
gop phan quyét dinh dén két qua kinh doanh clia doanh nghiép. Quy 2 cac doanh nghiép da bat dau bwéc vao khai
thac vao khoang tuan thir 2 cla thang 4 (théng thuwdng sén lwong khai thac quy 2 chiém khoang 17 - 20% san
lwong khai thac c& ndm). Tinh dén thang 5 gia cao su van duy tri & mic twong déi cao so véi cung ky 2009 do dd
quy 2 mirc gia cao su sé& bu dap lai m&rc san lwong sut gidm giup doanh thu lgi nhuan tang so véi cung ky ndm
2009. V&i tinh hinh hién tai va trién vong gia cao su ching tdi van gilr virng quan diém trong bdo céo truéc cac
doanh nghiép s& hoan thanh va nhiéu kha nang vwot muc ké hoach da dat ra.

Céng ty Cé phan Cao su Déng phu (DPR)

DPR tang trwdng manh ca vé doanh thu va lgi nhuan béi gia cao su tdng nhanh hon céc chi phi khac nén ty suét loi
nhuan clia cong ty nay déu tdng manh so v&i ciing ky. Tl quy IV ndm 2009 dén nay, sw phuc héi va tdng manh cta
gia cao su két hop voi hiéu qua hoat dong tét, khd néng sinh I&i cao DPR da bt pha véi mirc EPS rat cao. 5 thang
dau nam 2010 san lwong khai thac ché bién ctia DPR chi dat khoang 17% ké hoach, san luong tiéu thu dat khodng
20% ké hoach murc gia ban binh quan 14 52,6 triéu déng/tan theo d6 doanh thu lgi nhuan 5 thang dadu nam 2010 cua
DPR la 222,84 ty va 75,2 ty twong (ng dat 28,7% va 32,3% ké hoach.

Céng ty CP Cao su Phwéc Hoa (PHR)

[ ]
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PHR c6é mirc tang tredng manh doanh thu va lgi nhuan trong quy 1 tuy nhién do vén ctia PHR kha I&n, cing véi d
la vuorn cay clia PHR kha gia (66% cay tir 21-27 tudi) nén san lwong sé sut gidm do ké hoach thanh ly tlr ndm 2004-
2010 dy kién san lwong ndm nay 12%. Tuy nhién khi gia cao su tdng manh chdng t6i van cho rang doanh nghiép
nao c6 san luvong Ion nhw DPR, PHR thi van s& thu dwoc lgi thé nhiéu hon.

Céng ty Cé phan Cao su Tay Ninh (TRC)

TRC méc du gia tang, doanh thu tdng manh so v&i cung ky nhwng ching téi thdy cac chi tiéu ty suét sinh 16i cla
TRC gidm so v&i cung ky nam 2009, LNST gidm 27% so v&i cung ky. Theo thong tin tir doanh nghiép thi nguyén
nhan cla sw sut gidm nay khong phai tir hoat déng san xuét kinh doanh ma do cach hach toan doanh thu va chi phi
clia doanh nghiép. Sang quy 2 doanh thu TRC wéc tinh khodng 122 ty, loi nhuan sau thué khoang 23 ty. Trong ndm
nay dy kién sé& thanh ly cay tuy nhién thei diém thwc hién cé thé |a thang 9 nam nay.

Céng ty Cé phan Cao su Hoa Binh (HRC)

HRC do san lwong sut gidm manh nén doanh thu chi tdng 3% tuy nhién nhd thanh ly cay da giup HRC va téc do
tang gia ban san phadm cao hon téc d6 tang cac chi phi khac (Q1/2010 HRC c6 céac chi tiéu ty sut loi nhuan cao
nhat so v&i cac doanh nghiép trong nganh) gitp loi nhuan téng trwéng cao, HRC sé tiép tuc ddy nhanh thanh ly
trdng méi vao mua mwa sp t¢i do dé lgi nhuan quy 2 dw kién sé tiép tuc cao. Trong ndm nay HRC duw kién sé& thoai
vbn dau tw vao GTA va DPR dé tap trung san xuét.

Mé&c du nganh cao su c6 trién vong kha tét, gia cao su tdng manh tuy nhién cac cé phiéu cao su chwa thu hut duwoc
sw quan tdm ctia nha déu tw. Ké tir ddu quy 2 dén nay tinh thanh khoan cda DPR, PHR, TRC déu gidm chi c6 HRC
khéi lurong giao dich tdng dét bién do két qua kinh doanh quy 1 nho thanh ly cdy nén loi nhuéan kha cao, mic EPS
dat duroc trong quy 1 cao nhét so véi cac doanh nghiép cao su cung nganh dang niém yét, trong quy 2 téi ddy HRC
tiép tuc thanh ly cdy déng thoi trong ndm sé thodi vén DPR, GTA nén doanh thu lgi nhudn quy 2 c¢é kha néng tang
manh gitp c6 phiéu tang gié va tinh thanh khoan trong nhing ngay gén day. Méc du khi gia cao su van dang duy tri
& mirc cao ma nhém cé phiéu doanh nghiép khai thac cao su vén c6 mirc PE thdp hon PE thi truong va khéi luong
giao dich sut gidm thi trong thoi gian téi khi vao mua thu hoach gig cao su diéu chinh gidm thi nhém cé phiéu nay rét
khé téng gié. DPR la doanh nghiép c6 yéu t6 co ban tét, hién DPR, PHR dang ré tuwong dbi so véi cac doanh nghiép
khéc, gi4 cao su trong thoi gian t6i c6 thé gidm nhung sé khong gidm séu nén nha déu tw cé thé xem xét dau tw tai
DPR va déu tw ngdn han tai PHR.

Bdng 7 Mét sé chi tiéu tai chinh cdc céng ty Cao su thién nhién

TSLN EPS 4
TTS VDL rong quy gan ROE N
(ty) (ty) 2009 nhét 2009 /VCSH
DPR  1.197 408 34% 6.060 21.905 9.7 2.7 18% 25% 30% 58.500
PHR  1.869 813 24% 3.930 12507 9.6 3.0 14% 23% 61% 37.600
TRC 750 300 36% 5030 18.809 11.3 3.0 20% 25% 31% 57.000
HRC 400 173 32% 4490 19.980 10.0 2.2 15% 17% 16% 44.900

Chi y: D liéu BCTC quy 1/2010. Gid cé phiéu ngay 10/06/2010

DPR
PHR
TRC
HRC

EPS quy
. %Q1/09
(ty) 1/2010
156,7 50% 21% 54,2 23% 48,6 76% 1.214
252,4 46% 24% 102,4 29% 78,1 262% 960
103,4 47% 20% 23,6 14% 20,7 -27% 690
46,5 3% 27% 29,9 50% 27,3 91% 1.582

Cao su ché bién

738
1.040
518
173

233
349
167

60,4
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Gia cao su nguyén liéu sau khi ting manh vao giira thang 4 dat khoang 70 triéu/tAn mdc gia cao hon 2 lan muc gia
cuing ky 2009. Cac doanh nghiép nay déu la doanh nghiép I&n trong nganh do dé sy canh tranh 1a cao, viéc ting gia
san pham thi s& anh hwéng ngay dén thi phan. Tuy nhién do gia nguyén liéu tdng manh nén cac doanh nghiép budc
phai tang gia ban san pham, tlr 15/1-15/3/2010 ba doanh nghiép I&n nhat trong nganh dang niém yét trén san giao
dich da tdng 10% gia ban san pham, sy tang gia gitra cac doanh nghiép kha déu dé& dam bao gitr virng thi phan.
Cho dén nay cac doanh nghiép cao su van dang phai can dbi san xuét gitra hang méi va hang ton kho. Khéng
nhirng g&p khé khan khi gia nguyén tédng cao ma dau quy 2 viéc thu mua nguyén liéu dap (ng hoat déng san xuat
clia cac doanh nghiép san xuét sam 16p ciing khé khan (do cac doanh nghiép khai thac thich xuét khdu hon vi ban
duwoc gia tét hon va khong yéu ciu vé chat lwong san pham). Hién nay gia cao su thién nhién da giam xuéng 58-60
triéu ddng/tdn. Thang 6, thang 7 cao su vao mua khai thac nén gia cao su c6 thé khéng cao nhw hién nay, va viéc
thu mua nguyén liéu s& dé hon, sang quy 3 doanh thu s& cao hon quy 2 nén ty suét lgi nhuan, loi nhuan cling sé
cao hon quy 2. Céac doanh nghiép xay dung ké& hoach véi mirc gia cao su dau vao 50-55 triéu/tan, gia cao su sé
khéng con cao khi cao su vao mua thu hoach chung téi cho réng cac doanh nghiép san xuét sam 16p sé hoan thanh
dwoc ké hoach.

Céc doanh nghiép trién vong trong nganh
Céng ty cao su Mién Nam (CSM)

CSM: Ké tir ddu nam dén nay CSM gia san pham 3 I&n trung binh méi 1an tang 1a 5% ddng thdi cong ty ciing trién
khai khuyén mai nén hién gia san pham téng khoang 10-12% so ddu ndm. M&c du ting gia san pham tuy nhién chi
phi nguyén liéu dau vao quy 2 cao hon nén ty suét loi nhuan giam so véi quy 1. Doanh thu lgi nhuan tap trung vao
quy 3, quy 4 cung v&i xu hwdng gia cao su trong thdi gian téi chung téi ky vong doanh thu lgi nhuan quy 3 sé tang
trdng manh so véi cac quy trwdc do.

Céng ty c6 phan Cao su Ba Nang (DRC)

Trong 4 thang dau nadm 2010 doanh thu va loi nhuan truéc thué dat 646 ty, 94 ty dat twong ng 31% va 52,2% ké
hoach. DRC Ién ké hoach cho 6 thang d&u nam 2010 doanh thu lgi nhuan trudc thué dat 970 ty va 114 ty twong (ng
dat 46,2% va 63,3% ké hoach nam. Hién DRC dang trién khai dy an “ Nha may san xuét 16p 6td tai radial cong suét
600.000 16p/ndm” v&i muc tiéu cudi ndm 2011 sé ra san pham.

Trong quy 1 cac doanh nghiép san xuét sam I6p cé két qua kinh doanh kha tét véi mike téng triréng cao nho cén doi
ngudn nguyén liéu sn xuét, quy 2 cé thé két qua kinh doanh sé khong tét bang quy 1 tuy nhién quy 3 két qué sé
khd quan hon véi dién bién gia cao su trong thoi gian téi. Nganh san xuét sdm I6p c6 nhiéu trién vong, 3 doanh
nghiép san xuét sam I6p dang niém yét déu 1a cac doanh nghiép cé thi phan lén, mic PE cda céc cé phiéu nay ciing
kha thdp do dé chuing téi cho réng nha dau tw ¢ thé xét mua dan cac cé phiéu tét nhw DRC.

Bdng 8 Mét sé chi tiéu tai chinh cdc céng ty nganh cao su ché bién
TSLN  EPS4quy

TTS VDL rong gan nhét
M3 (ty) (ty) 2009 (VND)
csm 1.187 250 12% 9.270 23.459 5.8 23 25% 52% 103% 53.500
DRC 752 154 22% 13.300 39.440 4.0 13 50% 71% 24% 53.000
SRC 618 108 9% 6.580 21.396 5.6 1.7 18% 42% 161% 36.800

chuay: DI liéu BCTC quy 1/2010. Gid ¢é phiéu ngay 10/06/2010.
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EPS

LNTT (ty) quy

1/2010
CSM 6185 32% 25% 42,1 23% 31,6 72%  1.264 2.496 11% 180 -46%
DRC 4375 19% 21% 66,5 37% 49,8  115%  3.234 2.100 13% 180 -54%
SRC 2512 24% 21% 9 13% 79  104% 731 1.200 9% 68  -34%

4.7 Nganh nhwa

Trong 2 thang vira qua kinh té thé gi¢i c6 nhidu bién déng. Khiing hoang ne tai Hy Lap, Hungary tiém an nguy co
lan réng ra toan khu vwe Chau Au, cac chinh sach ngén chan nan dau co dia éc nhdm lam giam bét sw tang trudng
néng clia nén kinh té Trung Qudc, Iinh vwe san xuét cta Trung Quéc trong thang 5 tang trwdng cham hon so véi dw
bao lai khién Trung Quéc lo ngai vé sw sut gidam ctia nén kinh t&, cling véi d6 la bao cdo vé thi trwdng viéc lam My
thap hon dw bao lam gidm niém tin vao téc d6 phuc hdi ctia nwéc M§. Nhivng théng tin nay tao ra méi lo ngai téc do
phuc hdi ctia nén kinh té thé gidi cé thé sé phuc hdi cham hon va tiém an nguy co khiing hoang 1an 2. Nhiing lo ngai
nén kinh té thé gi&i khién cho nhu cau cac loai hang hoa suy gidm dan dén gia cac loai hang hoa gidm dac biét 13
gia dau. Gia dau sut gidm murc trén 85 USD/thung xuéng 74,8 USD/thung. Ciing nhw cac hang hoa khac, nhu ciu
cac san phdm nhya ciing sut giam thém vao d6 nguyén liéu hat nhwa 1a sdn phdm ctia hoa diu nén gia hat nhua
gidm manh ti gitra thang 5 tlr mrc gia 1.025 USD/tan xubng con 950 USD/tAn vao ngay 04/06/2010 tang khoang
18% so va&i gia trung binh ndm 2009. Day c6 thé |a co hoi tét d& cac doanh nghiép thu mua va dw tri nguyén liéu.

Biéu 20 Gid hat nhwa PVC

Nguén: Bloomberg

Nhém doanh nghiép nhwa vat liéu xay dwng:

Déi v&i cac doanh nghiép nganh nhya vat liéu xay dung, thi phan cha yéu la trong nwéc nén tinh hinh kinh té gisi
anh hwdng it dén thi trwéng dau ra cla doanh nghiép. Nhwng véi viéc gia nguyén liéu sut giam sé la tin hiéu tich
cuc giup gidm chi phi dau vao cho cac doanh nghiép trong nganh. Do Viét Nam nhap khéu tir cac nha cung cép Ion
tai khu viec Dong Nam A nén viéc anh huéng tlr nguy co khing hodng chau Au sé chi lam gidm gia nguyén liéu ma
khong thu dworc loi tiy viéc méat gia ctia déng Euro.

N&m 2010 danh gia thj trwdng, tinh hinh hoat déng va vi thé clia doanh nghiép trong nganh cac doanh nghiép da
xay dwng ké& hoach cho n&m 2010. Trong d6 NTP dat ra mirc doanh thu va lgi nhuan kha quan hon so véi cac
doanh nghiép khac trong khi d6 BMP dat ra k& hoach than trong nhét so véi cac doanh nghiép con lai trong nganh
dang niém yét trén san. Qua két qua kinh doanh quy 1 chdng t6i nhan thady NTP va BMP, DPC déu cé murc ting
trwdng doanh thu manh so vé&i cuing ky véi mire tang trwdng 34% tré 1én. 5 thang dau ndm 2010 gia tri san xuét kinh
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doanh nganh xay dwng tdng manh wéc dat 54.178 ty ddng bang 38,1% so véi k& hoach 2010. Do d6 ching téi cho
rang doanh thu va lgi nhuan ctia cac doanh nghiép trong quy 2 sé cao so véi cuing ky 2009 va cao hon quy 1.

Khi nguyén vat liéu dau vao bién dong thi ngudn tién mét, chinh sach dw trir cia méi doanh nghiép sé& anh hwéng
nhiéu dén doanh thu va loi nhuan ctia doanh nghiép trong cac quy téi day. Két qua hoat dong san xuét kinh doanh
clia cac doanh nghiép trong nganh nhwa vat liéu xay dwng trong quy 3 thwdng thdp hon quy 2 nén chang téi cho
rang trong quy 3/2010 t&i day doanh nghiép nganh nhwa vat liéu xay dwng c6 mirc doanh thu th&p hon va ty suét loi
nhuan cao hon so v&i quy 2/2010.

7

Ngay 7/5/2010 Chinh pht c6 hanh nghi quyét yéu cdu NHNN phai c6 bién phap phu hop dé khan trwong ha I4i suét
huy déng xuéng khodng 10% va l4i suat cho vay khodng 12%, tuy nhién mat bang I4i suat van chua giam duoc
ngay trong quy 2/2010, cung v&i d6 la ty gia van duy tri & mic cao so véi nam 2009, gia nguyén liéu gidam nhung sé
van cao hon quy 3 nam 2009 nén tr d6 ching t6i cho rang loi nhuan quy 3/2010 ctia cac doanh nghiép nganh nhua
vat liéu xay dwng sé thap hon so véi cung ky 2009.

Céng ty CP Nhwa Thiéu nién Tién phong (NTP)

I 4

Trong quy 1 n&m 2010 doanh nghiép tién hanh ting 10% gia ban trong khi dé nguyén liéu str dung trong quy van la
hang tén kho gia ré nén quy 1/2010 NTP cé cac chi tiéu ty sut loi nhuan cao twong dbi so véi cac doanh nghiép
khac trong nganh, doanh thu va loi nhuan déu tang trwdng manh so vé&i cung ky ndm 2009 véi ty |é twong ¢ng 13
42% va 29%. Theo yéu tb thoi vu thi quy 2, quy 3 doanh thu s& ting trwdng manh hon quy 1 tuy nhién ngudn
nguyén liéu gia ré tir ndm trwdc sé khéng con do dé ty suét loi nhuan sé khong cao bang so véi quy 1, thang 4
doanh thu wéc dat 185 ty ddng (bang 46,7% so véi doanh thu quy 1/2010) - thang c6 mirc doanh thu cao nhét tiy
trwéc t&i nay. Doanh thu lgi nhuan tap trung vao quy 2, quy 3 day |a mua xay dwng & mién Béc. Quy 2/2010 wéc
tinh doanh thu khodng 520-540 ty tang khoang 30-36% so, lgi nhuan trudc thué twong (ring khodng 110-120 ty ting
khoang 25-30% so v&i quy 1/201 va gan bang so v&i ciing ky 2009. Tuy nhién dong tién ctia NTP khoéng lanh manh,
trong khi lgi nhuan cao nhwng dong tién thu vé thap do dé NTP can xem xét lai chinh sach ban hang ctia céng ty.
Du an dat méi hira hen sé mang lai doanh thu lgi nhuan 16n trong twong lai nhung nhivng chi phi bé ra ¢ 18 ciing
khéng nhé, va véi dw an nay thi nhitng ndm téi day nhu cau vén clta doanh nghiép sé cao. Quy 3 doanh nghiép sé
thwe hién chia c6 tirc bang cd phiéu va phat hanh cb phiéu thuwéng va ty 1& cé thé 1a 2:1 hodc 1:1.

Y

ALY

Céng ty CP Nhwa Binh Minh (BMP)

Dau thang 2/2010 BMP c6 tang gia san pham trung binh khodng 8% nén ty suét lgi nhuan cao hon so véi quy 4
nam 2009, doanh thu lgi nhuan quy 1/2010 dat 275 ty va 48,5 ty tang lan luot 42% va 18% so véi cung ky 2009.
Theo thong tin tr doanh nghiép trung binh thang 4, thang 5 khodng 100-110 ty/thang, theo dé doanh thu cia quy 2
ctia doanh nghiép khoang 300-330 ty, do ting gia ban san pham tir thang 2 do dé ty suét loi nhuan quy 2 sé cao
hon quy 1, wéc loi nhuan quy 2/2010 khoang 55-60 ty. Thong thuwéng BMP du trik nguyén liéu cho 2 thang san xuét,
hién nay gia nguyén liéu gidm do d6 loi nhuan bién ctia BMP trong quy 3 sé& tét hon, tuy nhién do quy 3 14 mua mua
nén doanh thu lgi nhuan thuwdng thap hon so véi quy 2 va quy 4.

N

~
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Doanh thu loi nhudn cta cac doanh nghiép nhua vét liéu xay dung trong quy 2 wéc tinh cao hon quy 1 va gén bang so véi ciing
ky 2009, gia nguyén liéu déu vao hién dang gidm sé gitp tdng ty suét loi nhuan trong quy 3. NTP, BMP la nhiing doanh nghiép
san xudt va tiéu thy I6m nhét trong nganh, nganh nhua vét liéu xy dung cé tiém nang tang trudng tét déng thoi hién mac gia cda
céac cd phiéu nay tirong déi thap nén nha déu tw cé thé xem xét dau tw tai NTP, BMP.

1 4

Bdng 9 Mét sé chi tiéu tai chinh cdc céng ty nganh nhwa vat liéu xay dwng

ROA  ROE Ng¢

P/E P/B 2009 2009 /VCSH
BMP 805 348 22% 7.470 20.592 6.8 2.5 30% 37% 12% 51.000
DNP 177 34 5% 2956 21.419 7.1 1.0 6% 14% 141% 20.900 *
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TSLN EPS 4

rong quy gan ROA No’

2009 nhét P/E P/B 2009 /VCSH
DPC 48 22 10% 3.232 15.728 7.3 1.5 15%  19% 32% 23.500 *
NTP 866 217 21% 14.027 28.197 6.7 33 36% 57% 42% 93.400 *

Chi y: D& liéu BCTC quy 1/2010 (D liéu DNP la di¥ liéu BCTC nam 2009), (*) EPS 2009
Gia cé phiéu ngay 10/06/2010.

EPS
DT %Q1/09  %KH LNTT (ty) %KH L'f'ST %Q1/09 Quy
(ty) (ty) 1/2010
BMP 2748 42 20 55,2 32 485 18  1.394 1.234 79 170 -40
NTP  396,1 42 22 80,3 29 70,3 29  3.240 1.803 16,6 2756 -22
DNP - - - - - - - - 210 9,6 8 -216
DPC 22,2 34 28 2,7 2,4 51 1.091 80 12 5 -308

Nhém bao bi nhwa:

Nganh san xuét bao bi bing chét déo chia lam 3 loai: Bao bi mém 1, nhiéu I&p (bao bi cho thywc phdm, néng san, hai
san ché bién...); bao bi réng (chai PET), bao bi dét va bao bi khac (dét tir soi PE, PP phuc vu cho néng san, gao, ca
phé, phan bén...). Tui bao bi nhya PE 1a mat hang xuét khau dau tién cla VN t&i thi trrng My bi 4p dung thué kép:
thué chéng tro' gia va thué chéng ban phan gia. My chiém khoang 40% kim ngach xuét khau cac mét hang tui bao bi
nhya PE do do6 theo hiép héi nganh nhwa thi nganh nhya thyc t& da mét di mot thi trong lon, tr thang 4 tré di co
cAu nhém hang xuét khau ciia nganh nhya sé cé thay ddi Ién. Cac doanh nghiép can phai chuyén dich thi trudng
chuyén dén céc thi trwong khac tiéu chuén thap hon va it rdo can thwong mai nhw Trung Déng va chau Phi. Nguy
co khiing hoadng no tai chau Au khién cho ddng euro mét gia ciing lam gidm strc canh tranh bao bi Viét Nam khi
xuét khdu sang khu virc nay. Bdng thoi nguy co khing hodng lan réng ra Chau Au, tinh hinh kinh té tai Trung Québc
va My sé khién giam st tiéu thu hang hoa trong thdi gian ti, véi vai trd la nganh phu tro nganh bao bi nhya ciing
theo d6 ma suy gidm. Nhw vay véi cac doanh nghiép san xuét tii nhwa PE ma cé ty 1& xuét khau Ién nén dau ra cla
san pham sé bj sut gidm manh trong quy 2 va cac quy sap t&i (TPC la doanh nghiép cé san phdm chu yéu 14 bao bi
dét PP va PE, ty 1& xuat khau cta doanh nghiép sang khu vic chau Au chiém 28%, sang My va Canada chiém
khoang 35% do dé doanh thu lgi nhuan ctia TPC sé bi anh hwéng nhiéu trong quy 2 va cac quy sap t&i). Con dbi voi
cac doanh nghiép khac trong nganh thi tinh hinh kinh té thé gii vira qua anh huwéng chwa nhiéu dén hoat dong san
xuét kinh doanh trong quy 2 tuy nhién néu dién bién kinh té thé gi6i tré 1én x4u hon thi s& anh hudng dén doanh thu
ctia doanh nghiép trong quy 3, mrc dd dnh hwéng sé tuy thudc vao ty trong xuét khdu cta doanh nghiép.

Céng ty CP Bao bi Nhwa Tan Tién (TTP)

Thi trworng tiéu thu ctia TTP cha yéu 13 thi trwéng noi dia, véi san phdm la cac mat hang bao bi nhwa phirc hop phuc
vu cho thyc phdm va hang tiéu dung. Véi dac diém san phadm nén san phdm dau ra ctia TTP rat 6n dinh, ddng thoi
TTP dwa vao vén chd s& hivu 1a chinh nén doanh thu lgi nhuan 6n dinh ngay ca khi khing hodng kinh té thé gidi do
dé nhirng bién ddng kinh té thé gi¢i vira qua anh hudng it dén hoat dong san xuét kinh doanh ctia cong ty. Doanh
thu lgi nhuan tap trung vao quy 1 va quy 4 nén trong quy 2 va quy 3 doanh thu s& khéng cao bang quy 1 vira qua.
Tuy nhién véi viéc dwa may khac truc vao san xuét gitp doanh nghiép trong thang 3 sé gitp doanh nghiép giam chi
phi va nang cao ty suat loi nhuan ti quy 2/2010 tré di.

Céng ty CP Bao bi Nhwa Sai Gon (SPP)

San pham chinh ctia SPP 14 bao bi nhwa phirc hop gibng TTP nén thi trwdng ddu ra twong dbi 6n dinh. Quy 1/2010
doanh thu tang 65% so v&i cung ky 2009 dat 71,14 ty, loi nhuan sau thué dat 4,4 ty trong khi cung ky n&m 2009 16
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456 trieu ddng. Do cudi quy 1/2010 SPP da cé nhirng bién phap gidm chi phi dau vao, dw trir nguyén vat liéu, ap
dung phwong phap binh én ty gia déng thdi day chuyén san xuit méi ctia doanh nghiépda hoat dong 6n dinh nén
du kién loi nhuan quy 2/2010 sé& dat khodng 15 ty ting trén 8 1an so véi ciing ky 2009.

Doanh thu loi nhudn cia cac doanh nghiép nhya vét liéu xay dung trong quy 2 wéc tinh cao hon quy 1 va gan bang
S0 véi cling ky 2009, gid nguyén liéu déu vao hién dang gidm sé gilp téng ty suét loi nhudn trong quy 3. NTP, BMP
la nhing doanh nghiép san xuét va tiéu thu Ié6n nhét trong nganh, nganh nhya vat liéu xay dung cé tiém nang tang
trréng tét déng thoi hién mic gia cda cac cé phiéu nay twong déi thdp nén nha dau tw cé thé xem xét dau tw tai
NTP, BMP. TTP 1a mét cé phiéu cé yéu té co ban tét, véi vi thé doanh nghiép hang déu sén xuét bao bi phic hop
nén tinh hinh san xuét va tiéu thu én dinh, hién nay mic PE cia TTP thdp twong déi so véi trung binh nganh do dé
c6 thé xem xét dau tw tai TTP.

Bdng 10 Mét sé chi tiéu tai chinh cdc céng ty nganh bao bi nhwa

VDL T‘SLN E?St ROA ROE
(1) rong quy fan BV P/E P/B - —
2009 nhat

TTP 563 150 8% 5.810 31.573 6.9 13 16% 18% 18% 39.800
SPP 323 60 4% 2.548 25.124 13.2 13 3% 7% 114%  33.600 *
TPC 356 205 16% 3.220 16.203 49 1.0 17% 19% 7%  15.700
RDP 408 115 3% 1.560 13.782 11.2 13 4% 10% 157% 17.500
TPP 119 25 2% 2.054 13.521 7.7 1.2 3% 14% 250% 15.800 &

Chu y: DiF liéu BCTC quy 1/2010 (D& liéu DNP tir BCTC ndm 2009), (*) EPS 2009

Gid c6 phiéu ngay 10/06/2010.

%Q1/09 %KH %Q1/09 EPS quy

1/2010
TP 297 29 24 23,5 28 205 18 1367  1.250 19 85  -13
sPP 71,1 65 24 4,76 18 44 733 300 25 26 177
TPC 84,38 -10 33 9,9 43 89 3 434 260 -37 23 -66
RDP 119 39 22 1,3 6 096 8 83 540 9 23,5 68
TPP 46,2 17 19 2,2 37 17 123 680 245 50 6 11

4.8 Nganh Thay san

Theo s6 liéu théng ké clia Tdng cuc thdng ké, kim ngach xuét khau thiy san cta Viét Nam thang 4/2010 dat 373
triéu USD, t&ng hon 3% so v6&i thang 3/2010 va tang hon 20% so véi cuing thang ndm ngodi. Nhw vay tinh téng kim
ngach xuét khau thiy san 4 thang dau nam dat gan 1.3 ty USD, tdng hon 12% so véi cung ky ndm ngoai.

Dan dau mat hang thiy san xuat khdu trong 4 thang dau nam la cac loai thit ca, tdm déng lanh v&i kim ngach dat
gén 770 triéu USD, chiém 57.7% téng kim ngach. Trong d6 ca Filé hoac céac loai thit ca loai khac dong lanh khac
nhw ca tra, basa... dat 445 triéu USD, chiém 33.3% téng kim ngach, tém shrimps va tém pandan déng lanh dat
324.5 triéu USD, chiém 24.3% téng kim ngach.

Nhat Ban va My van la 2 thi trung nhap khéu thay san 1én, chiém 35.6% téng kim ngach xuét khau thdy san cta
Viét Nam 4 thang dau nam.

Nhat Ban van dirng dau danh sach thj trwdng xuét khau thly san cta Viét Nam, cé gia tri dat 247,634 triéu USD,
chiém 18.6% téng kim ngach xuét khau. Hiép dinh déi tac kinh té Viét Nam-Nhat Ban (VJEPA) c6 hiéu lyc trong nam
2010 dem lai cho Viét Nam nhiéu co hoi day manh xuét khdu néng san sang Nhat. Déi véi mat hang thuy san xuét
khdu sang Nhat, trong s6 330 mat hang, da c6 64 mat hang dwoc gidm thué ngay khi hiép dinh dwoc thuc thi, chiém
t&i 71% xuét khau thuy san clia Viét Nam sang Nhat Ban
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Biéu 21 Kim ngach XK thdy san chung va sang EU Biéu 22 XK thdy sén cda Viét Nam sang 1
sO nwéc EU (Triéu USD)
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Nguén: AgroMonitor va tinh toan tir sé liéu hai quan

Tiép theo la My véi gia tri dat 227, 542 triéu USD chiém 17%. Xuét khdu thdy san sang My van giv nhip d6 ting
trwdng méc du hai mét hang cha lwc ctia Viét Nam 13 tém va ca tra déu dang bi 4p thué.

Bén canh dd, thi trwéng xuét khau thay san Viét Nam vao cac quéc gia Chau Au van chiém phan dang ké trong téng
kim ngach.Trong do cac quéc gia dang chu y vé gia tri xuét khau 1a Pirc ding thir 4 vé tdng kim ngach xuét khau voi
hon 57.7 triéu USD, chiém 4.3%, Tay Ban Nha dirng ngay sau Birc v&i hon 56.4 triéu USD, chiém 4.2%. Tuy nhién,

Biéu 23 Kim ngach XK thdy sén theo ching loai 4T/2010

10%

0 Ca Filé hodc cac loai thit ca
loai khac dong lanh

B Tam Shrimps wa tém Pandan

4o | _DBonalenh

O Téam Shrimp vwa tom pandan
34 ché bién

0O Ca Filé hodc cac loai thit cé
loagi khac

W huc loai khac

T

10%

0 Ching loai khac

25%

murc tang trwdng nay khoé gitk vivng vi quy dinh thiét 1ap hé thdng trong cdng ddng nham phong ngtra, ngan chan va
xba bd cac hoat dong khai thac bat hop phap, khéng bao céo va khéng theo quy dinh (quy dinh IUU) ctia EU da gay
khé khan cho cac doanh nghiép trong viéc xin cdp Chirng nhan Thly san Khai thac ciing nhw viéc ngw dan khong
ban nguyén liéu hai san cho doanh nghiép xuat hang sang EU. Bén canh d6, khiing hodng no' chau Au c6 thé lam
sut giam niém tin cGia nha nhap khau ciing nhw lam cham da phuc hdi kinh té trong thdi gian con lai ctia ndm. Tam ly
bi quan tir thi trwerng chau Au cong véi sw giam gia ctia ddng EURO c6 thé kéo theo ndi lo lam phat va lam gidmsirc
tiéu dung cda ngwdi dan trong khu virc nay.

Trong bdi canh nhiéu khé khan khi xuét khdu sang cac thi trwdng truyén thdng trén, nhiéu doanh nghiép da chuyén
hwéng khai thac cac thj trwérng méi nhw Brazil, Canada, Philippines, Ukraine,. Gép phan can ddi thi trwerng va téng
kim ngach xuét khau thay san cta Viét Nam.

Tinh hinh xuét khau theo mét hangTém

N&m 2010, tém st van la san phdm xuét khdu cha lwc, kim ngach duw kién sé& dat 1,4 ti USD. Thoi gian téi, gia thanh

tém su sé tac dong truc tiép 1én xuét khau .
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Trong khi d6, dw bao san lwong tom thé chan trdng xuét khau nam 2010 sé tang gap 3 14n ndm 2009, 1&én 150.000
tAn; kim ngach xuét khau sé& tang gap dbi, tirc 500 - 600 triéu ddla My, chiém 1/3 kim ngach xuét khau tém cta ca
nwoc.

Viét Nam c6 thé sé& co loi thé & thj trwdrng tdm chan trang c& nhé do cé tiém nang phat trién. Cu thé, hién gia tdm su
dao déng 90.000 - 100.000 ddng/kg, trong khi tém thé chan tréng gia ban hon 80.000 déng/kg, kém tém su chut it |a
yéu tb kich thich néng dan ddy manh nuéi tém thé chan trang.

5 thang qua, toan nganh da xuét khau dwoc trén 170 nghin tAn tém cac loai, tri gia khoang 1,35 ti USD, téng 7,4 %
vé khéi lwong va gia tri so véi cung ky nam truéce.

Tuy nhién, trong ba thi trwdng truyén théng ctia tém Viét Nam |a My, Nhat va EU thi chi ¢6 EU 14 ting trudng duwong
véi mire tang 22,2% vé khéi lwong, dat gan 33 nghin tan va 15% vé gia tri, dat trén 228,4 triéu USD.

Xuét khau tém sang Nhat va My thi sut giam ca vé lwong 1an gia tri. Cu thé, xuat khdu tdm sang Nhat gidm 4,5% vé
lwong va 2,8% vé gia tri, xuit sang My gidm twong (ng 1a 6,2% va 15,3%. M&c du My chi 1a thi trwdng nhap khau
tém I&n thi hai cta Viét Nam sau Nhat Ban, nhung thoi diém nay nhu cau tém tai thi truéng My dang tang cao. Mot
s6 d6i tha cta Viét Nam xuét khau tém sang My nhw Ecuado gidm dién tich nuéi, cac nwéc trong khéi Asean dang
trong vu tha nudi, Méhico bj cAm xuét khau do vi pham luat vé bao vé rua bién... da khién Viét Nam c6 nhiéu loi thé
hon khi xuét khdu tém sang thi truéng nay.

B6 Thwong mai My vira tuyén bd gitr nguyén muirc thué chdng ban pha gia ap cho tém nwéc &m nhap khau tir Trung
Quéc, Théi Lan, An D6 va Braxin. Theo d6, mirc thué chdng ban pha gia ap cho cac cong ty khac (khéng phai 1a bi
don bét budc va khéng ndm trong dién xem xét hanh chinh) ctia Thai Lan 1a 5,34%; Trung Quéc 1a 112,81%, An Do
14 10,17% va Braxin 1a 7,05%. Ngoai ra, mét sb cong ty ciia An D§ con chiu mire thué riéng tiv 4,94% - 82,27%; Thai
Lan tir 5,34% - 67,8%. DAy |a két qua ra soat 5 nam thué chbng ban pha gia, bt dau tlr nd&m 2005 sau khi cac nha
ché bién va san xuét tom My phan nan viéc cac nha cung cap & bdn quéc gia trén ban san phdm véi gia thap hon
gia thj trvong.

Két qua ra soat thué chdng ban pha gia déi véi tdm nhap khau tir Viét Nam dy kién s& dwoc cong bd riéng vao
thang 7 t&i day. Hiép hoi ché bién va xuét khau thdy sén Viét Nam (VASEP) nhan dinh sé& khéng c6 nhiéu hy vong
dé bé Thwong mai My rat Viét Nam ra danh sach bj &p thué chéng phéa gia trong 1an ra soat nay. Hién mic thué
chéng ban pha gia cubi cling di véi cac nha xuét khau tém Viét Nam dang dwoc an dinh tir 4,13% dén 25,76%.

Déi vai thi trwerng Nhat hién nay, Viét Nam van & nha cung cap tém sb 1. Nhd vao VJEPA, tdm Viét Nam vao Nhat
Ban c6 thé dwoc hwéng thué 0%. Tuy nhién, canh tranh tlr phia cac nha cung cép khac ngay cang gia tang, dic biét
la Thai Lan.

Trong khi xuét khdu tdm sang M§ va Nhat gidm thi 05 thang qua, lwgng tém Viét Nam sang céc thj trudng khac nhw
Han Quéc, Trung Quéc, cac nwéc ASEAN... lai tdng manh so véi cling ky ndm 2008. Trong dd, xuat khau sang Han
Qubc tang 30,1% vé gia tri va 21,3% vé khdi lwong, xut sang Trung Quéc ting 92,4% vé lwong va 72,8% vé gia tri,
thi trwéng Thuy STcé mirc tang 37,5% vé khéi lwong va 35,1% vé gia tri.

Catra

San pham ca tra Viét Nam dang chiém 99,9% thj triérng thé gidi va dy bao vi tri nay con dwoc gilr vivpng trong nhiéu
nam téi. So véi cung ky ndm 2009, xuét khau ca tra, basa cta Viét Nam trong thang 4/2010 tang 10,5% vé khéi
lwong va 4,2% vé gia tri twong (ng véi 51 nghin tAn va 112,7 triéu USD. 4 thang d4u nam 2010, ca nwédc da xuat
khdu 195,6 nghin tin ca tra, basa dat kim ngach gan 419,6 triéu USD, ting 19% va 11,2% vé khéi lwong va gia tri so

v&i cung ky nam ngoai.
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Thoi gian gan day, ca tra, ca basa ctia Viét Nam gép nhiéu rao can khi xuat khau sang thi truéng My, trong d6 kho
nhat chinh 1a kha nang truy nguyén nguén gbc va tinh phat trién bén virng (bdo vé méi trwdng, dam bao loi ich cho
tAt ca cac thanh phan tham gia, dm bao sw 6n dinh lau dai ctia nganh). Tinh truy nguyén ngudn géc va tinh phat
trién bén virng la van dé& sbng con clia nganh xuét khau ca tra Viét Nam sang thi truong My vén khét khe vé tiéu
chuan, dac biét 1a trong bdi canh phia My dang xem xét Dao luat Farm Bill d& ap dung ddi v&i ca tra, ca ba sa tir Viét
Nam (theo Dao luat do, ca tra Viét Nam sé bj coi la ca da tron va phai tuan tha theo nhirng diéu kién nudi tai My nhw
nudi & ao ndng, nwdc giéng khoan, khac hdn méi trwéng nudi trén séng Mé Kéng hién tai cta nuéc ta).

Tinh dén thei diém nay My nhap khau ca tra va ca da tron tir trén 12 qudc gia trén thé gi¢i nhung Viét Nam van 1a
nwéc co khéi lwong xuét khau ca tra Ién nhat vao thi trwdng nay. Dy bao gia va nhu ciu hang thdy sén co thé tang
cao trong thoi gian t&i do sw ¢b tran dau vi thdy san tir vinh Méhicd cé khd néng sé tré nén khan hiém trong vong
vai thang t&i b&i cac &nh hwdng moi trdrng nghiém trong.

T 2009, Ca tra d&a dan chiém linh thj phan ctia cac s&n pham ca thit trdng nhap khéu khac nhw ca tuyét, ca ro séng
Nile...tai thi truerng Chau Au. Thay vi céc loai ca nguyén con truyén théng nhuw ca thu, ca héi, ca tuyét than nhd,
ngudi tiéu dung Chau Au dang cé xu hwéng chuyén sang st dung nhiéu hon cac san pham fillet c4 thit trang, khong
xwong, khéng mui, vi nhe, dwoc ché bién sin. Dac biét véi wu thé gia ré, 1an dau tién nhirng gia dinh tré va cac ho
c6 thu nhap thép trong khu virc — thanh phan hau nhw khéng mua ca trwdc day da mua nhirng san pham ché bién
tr ca tra, basa. Ngoai ra, ca tra, basa ciing dwoc tiéu thu rat manh tai cac nha &n tap thé dic biét cac nha an cho
hoc sinh, sinh vién. Tuy nhién, bén canh yéu tb vé gia ca, nguoi tiéu dung Chau Au ngay cang quan tdm nhiéu hon
dén cac van dé vé VS&ATTP va chét lwgng san phdm nhap khau.

Ca tra xuét khdu sang Nga da tang tré lai, v6i gia tang 5% so véi gia nam ngoai nhd Nga diéu chinh chinh sach
nhap khau, thu hat xuét khdu nhé nhu cau Ién, véi khd nang thanh toan dwoc cai thién. Thang ba va thang tw, 12
ngan tan duoc xuét sang Nga, thu dwoc 25 triéu do la, ting gan bdn 1an so vé&i cung ky ndm ngodi. Dy kién murc
xuét khéu ca tra sé tang trong thdi gian t6i, dat 100 triéu d6 la trong n&m nay.

Bdng 11 M6t sé thi trirng xuéat khadu chinh cda cd tra/basa Viét Nam

XK cé tra, basa trong T4/2010 XK ca tra, basa 4 thang dau nam 2010

g | oo | GRe | Spm® | xcwrn-snwaoto | Gned
2010
EU 20.653 48,551 19.340 46,183 87 50 2,39 247 71.462 165641 365 39,5 97 2,3
MY 3.759 11,642 3.812 11,785 -146 -185 3,09 324 12820 40105 6,6 96 118 96
MEHICO 3.279 7,382 2169 4,910 -7,2 -150 2,26 247 11197 24,738 57 59 469 349
ASEAN 4100 7,708 3.019 5814 -84 -219 193 226 12537 23351 64 56 -49 -17,2
UCRAINA 3.380 5,289 1.636 2614 -542 -566 1,60 1,69 10.352 16,435 53 3,9 -165 -216

ARAP XEUT 2295 4,197 2.237 4,277 17,0 140 191 196 7917 14975 4,0 3,6 77,4 73,8
OXTRAYLIA 1.856 5,322 1.086 3,168 57,2 64,3 292 2,79 4728 13,554 24 3.2 51,2 47,3
TQ&HK 2.066 3,749 2.123 3,864 50,3 496 1,82 1,83 7.037 12650 36 30 235 21,4
CAC TT KHAC 15.452 28,847 15.671 30,052 45,6 356 1,92 2,06 57.513 108,199 29,4 25,8 39,3 29,9
TONG CONG 56.840 122,689 51.095 112,668 10,5 4,2 2,21 2,34 195.563 419,650 100 100 19,0 11,2

KL: Khéi long (tén) GT: Gia trj (triéu USD) GTB : Gig trung binh (USD/kg)

Nguén: VASEP
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Nhuyén thé

Theo théng ké tir Téng Cuc Hai quan Viét Nam, 4 thang dau nadm 2010, c& nwéc da xuat khdu dwoc gan 30 nghin
tAn nhuyén thé, dat gia tri trén 112,9 triéu USD. Riéng thang 4/2010, Viét Nam da xuét khau dwoc trén 9,2 nghin tan
nhuyén thé, tri gia trén 34,5 triéu USD.

Mé&c du van “vudng” bdi Quy dinh IUU, nhwng xuét khdu nhuyén thé sang khéi thi treng EU da bét dau khéi séc
tré lai. Tl thang 3/2010, EU da vuwot qua Han Quédc va tré thanh thi trerng NK nhuyén thé 16n nhét cla Viét Nam.
Xuét khau nhuyén thé sang EU trong thang 4/2010 dat khoang 3,2 nghin tan, tri gia trén 10,3 triéu USD va 4 thang
dau nam 2010 dat 11,4 nghin tan (trén 35,4 triéu USD). Gia xuét khdu trung binh dat 3,11 USD/kg. Bén canh nhiing
yéu cau vé tieu chuan HACCP, ISO9000, IFS, 1IS022000 nhw hién nay, thj trwérng EU con yéu ciu cac doanh nghiép
ché bién thiy san Viét Nam néi chung va cac doanh nghiép nhuyén thé néi riéng phai dap &ng dwoc nhirng tiéu
chuan quéc té cta Hiép hoi ban 1& Anh (BRC).

Bén canh EU, xuat khau nhuyén thé sang Han Quéc, Nhat Ban, ASEAN, Trung Quéc & Héng Kéng, My... 4 thang
dau na&m 2010 ciing téng trwdng dang ké. Gia xuét khau trung binh sang céc thi trwdng nay twong déi cao va én
dinh. 4 thang dau ndm 2010, kim ngach xuét khdu sang Han Quéc dat 35,5 triéu USD (chiém 31,4% tdng gia tri xuét
khdu nhuyé&n thé clia ca nwéc), sang Nhat Ban dat 21,5 triéu USD (chiém 19,1%), sang ASEAN dat trén 6,5 triéu
USD (19,1%)... Dw kién xuét khau nhuyén thé sang thj trweéng My trong thdi gian téi sé tiép tuc tang do thdm hoa
tran dau & Vinh Méhicd.

Nuéi tréng, thu mua

Do tinh hinh tiéu thu dwoc cai thién, nhat I& nhu cau nguyén liéu ctia cac DN ché bién XK cao da day gia thuy san
nudi nhw tdm su, tdm chan trang, ca tra 1&n cao. Nudi thuy san da hdi phuc rd rét so véi cudi ndm 2009. Tém chan
trdng nudi & mot sb tinh PBSCL cho thu hoach trung binh 14 tAn/ha/vu. Tl cudi thang 3, dau thang 4, tdm st nudi vu
dau bat dau cho thu hoach, dw bao ndng suét kha tét.

Nhiéu dia phwong c6 dién tich nuéi tdm va san lwong tdm ting so véi cung ky nam truwéc, Bac Liéu ting 12% dién

- Biéu 24 Dién bién céd tra nguyén liéu tai An Giang
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tich va 26,7% vé san lwong so véi cung ky ndm trwdc; Kién Giang tang 40% dién tich; Ca Mau tang 20% san
lwong.

Nubéi c4 tra phuc hdi nhanh va phat trién theo quy mé I&n véi sw lién két chat ché hon gitka nguwdi nudi véi co sé
ché bién. Dién tich tha nudi clia nhiéu dia phuong tang, nhw Ddng Thap tang 10,9% so véi cung ky nam truwéc;
Bén Tre 43%; Vinh Long 37,9%; Tién Giang 10%. Tuy nhién, con mét vai dia phwong chwa hdi phuc dwoc dién
tich nudi ca tra, nhw An Giang gidm 5% so v&i cuing ky nam truéc, Can Tho gidm 29,9%.

4y
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Nubéi thdly san nwéc ngot, nwéc man kha 6n dinh, riéng dién tich nuéi tdm cang xanh & nhiéu dia phuong gidm do
gia vat tw cao trong khi thj triéng tiéu thu khong én dinh.

Tuy nhién sang thang 5, do thoi tiét nang, néng nhiéu hon da anh huéng dén sinh trudng va phat trién cla thiy
san nudi tréng, san lweng nudi tréng thdy san trong thang giam manh lam san lwong 5 thang dau nam 2010 giam
5,2% cung ky ndm 2009, dat 872 nghin tan.

DPang chu y 1a ngudn cung cé tra nguyén liéu van & mic thap nhwng gia van gidm, nguyén nhan chinh la do tinh
trang cat dién luan phién khién cho cac nha may hoat ddng cdm chirng va lwong cé thu mua ciing gidm dang ké.

Biéu 23 Dién bién gid tém st nguyén liéu tai Ca Mau
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Néu tinh trang nay kéo dai sé tac dong rat xau t&i xuat khdu ca tra, basa cla Viét Nam téi day.

Gia tém su nguyén liéu ciing déng loat gidm do cup dién luan phién nén cac nha may phai chay may phat dién lam
cho chi phi tang cao, mat khac nwéc da ciing ting cao hon thudng 1&. Day chinh |a nguyén nhan khién lwong tém
nguyén liéu thu mua cla cac nha may gidm trong thoi gian qua da ddy gia tdm nguyén liéu tai khu viec nay giam
trung binh 2.000 dén 10.000 d/kg tuy tirng loai. Dy bao hinh trang nay co thé sé& kéo dai song gia tém sé chi gidm
thém mot hodc hai 1an niva 1a sé& 6n dinh.

Trén co s& 2009, B6 Néng nghiép va Phat trién nong thén va B6 Céng Thwong wéc tinh kim ngach xuét khau thay
san cua Viét Nam trong nam 2010 sé tang khoang 7-8% so v&i nam 2009 va dat trén 4,5 ty USD vi... nhirng thi
trwéng xuét khau thuy san chinh cla Viét Nam dang trén da phuc hdi sau khang hoang.

Tuy nhién, Cong ty C6 phan Phan tich va Dy bao thi trwéng Viét Nam (Agromonitor) lai cho réng nhitng con sb nay
la khé dat dwoc, bdi 18: nam 2010, theo nhan dinh ctia Té chirc Lwong thwe Nong nghiép Lién hop qubc (FAO), thi
trwong thuy san thé gidi van tiép tuc phai d6i mét véi nhiéu thach thirc nhét 1a khi nén kinh té toan cau chwa thuc sw
thoat khéi khiing hoang. Tiéu dung suy gidm, xu hwéng tiét kiém phd bién... day sé la nhivng tré ngai Ién cho qua
trinh héi phuc cta thuwong mai thuy san toan cau.

Theo nhan dinh cGa nhiéu chuyén gia nganh Thuy san, ndam 2010 sé& van 1a ndm day khé khan déi véi nganh ché
bién xuét khau thly san bdi cac nguyén nhan khach quan trong va ngoai nwéc. Dau vao bi giam sut vi thoi tiét nang
néng kéo dai va nong dan theo nghé nudi trdng thiy san gap khé khan vi tin dung va thic an thly san tang cao.
Trong khi d6, diu ra co6 thé bi bép chét vi cac hang rao ky thuat ctia cac thi trwerng nhap khdu chinh dé bao vé
nganh nuéi tréng thiy san noi dia nhw Farm Bill cia My va EIU cla EU.

Tai mot sé thi trwrng nhap khau thiy san I&n nhuw My, EU, Nhat Ban, trién vong kinh t& dwoc nhiéu chuyén gia dw
bao chwa may sang sta khi cac chi tiéu kinh té vi mé dat dwoc trong ndm 2009 con thiéu tinh bén virng, dac biét 14
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tinh trang giam phat & Nhat cuing ty 1& that nghiép & murc ky luc tai My va EU sé la nhitng nhan té chinh lam gidm
nhu cu tiéu dung va 1a nguyén nhan khién gia giam.

Ngoai ra, sy dau tw manh mé trong viéc mé rong san lwong, da dang héa ching loai sdn phdm, tao dwng va phat
trién thwong hiéu cho cac mat hang thdy san cta mét sb nuwéc trong khu vyc nhuw An Do, Thai Lan, Indonesia,
Philippines nham cuting ¢ va banh trwéng thi phan tai mét sé thj trwérng nhap khau thdy san Ién nhw: My, EU, Nhat
Ban ciing sé la thach thirc rét Ién cho cac doanh nghiép xuét khau thay san Viét Nam.

Trwéc nhitng xu hwéng trén, Agromonitor dw bao, kim ngach xuét khdu thdy san Viét Nam nam 2010 sé chi tang
dwéi 4% so v&i nam 2009.

Doanh nghiép dan dat thi trwéng xuat khau thay san 4 thang dau nam

4 thang dau ndm nay, cac doanh nghiép niém yét gil vai trd dan dat trong kim ngach xuét khau thly san toan Viét
Nam. Git¥ cac vi tri dirng dau trong hon 900 doanh nghiép xuét khau.

Dan dau trong Top 10 doanh nghiép la Thiy san An Giang (HoSE: AGF), Vinh Hoan (HoSE: VHC), Minh Phu
(HoSE: MPC), Hung Vuwong (HoSE: HVG), Nam Viét (HoSE: ANV) véi tbng gia tri xuat khau dat 162.21 triéu USD,
chiém 12.15% téng kim ngach xuét khéu thiy san c& nwéc. Nhw vay la AGF da bat ngd vwot mat HVG va VHC dé
tré thanh doanh nghiép xuét khdu ca tra I&n nhat Viét Nam trong 4 thang dau nam 2010. VHC v&i kim ngach xuét
khéu gidm nhe da bi mét vi tri dau bang vao tay AGF trong khi d6 HVC va ANV cung rét xubng 2 bac & vitri4 va s
vi khéng duy tri dwoc xuét khdu nhw ndm trude.

V& xuét khdu tém thi CTCP Thay hai san Minh Phi van nam vi tri s6 1. 5 thang dau ndm, MPC xuét khau 5.985 tan

tém, dat kim ngach 63,3 triéu USD, téng 46,04% vé lwong va 44,31% vé gia tri so véi cung ky nam 2009. Céc thi
trwéng chi lwe cta Cong ty gdm My, EU, Nhat, Canada.

Bédng 12 Mét sé6 doanh nghiép cé kim ngach xuét khdu |&n trong trong 4 thang dau ndm 2010

4T/2010 4T/2009

P R . - i 9 6 .
Doanh nghiép Kim ngach | % Téng kim | Vi Kim % Tong Vi
(USD) ngach i | Moach Kim tri
o (USD) ngach
17

1 CTCP XNK Thiy san An Giang 37,817,750 2.83 1 1166587  1.04

2 CTCP Vinh Hoan 37,193,549 2.79 2 37,199,589  3.47 1

3 CTCP Thiy hai san Minh Ph 35,056,070 2.63 3 21,083,194  1.97 4

4  CTCP Hung Vuong 33,240,627 2.49 4 36,851,036  3.44 2

5  CTCP Nam Viét 18,898,078 1.42 5 27202565  2.54 3

g CTTNHHKDCBThiysan &XK 0714 og9 1.40 6 15361535  1.43 8
Quoc Viét

7 CTCP Viét An 17,710,616 1.33 7 12,962,466  1.21 13

8  CTCP Hai Viét 14,608,949 1.09 8 15872408  1.48 7

g CTCPChebien & XNKThly san 4 217 754 1.03 9 11421688 1.07 14
Cadovimex

10  CTCP Ché bién Thiy san Ut Xi 13,382,808 1.00 10 10,939,469 1.02 18

4.9 Nganh thwc pham dé uéng

Trong Quy 2 2010, nhin chung gia c& cac méat hang thwc pham va dé uéng khong coé nhiéu bién déng, tuy nhién, dw
bao trong 2 quy cudi nam gia mét sé mé&t hang nhw sira, dworng sé cd chiéu hwéng tang néu nhuw tinh trang cung

khéng dap tng da cau chwa dwoc khac phuc.




7

I 4

Y

ALY

N

~

BAO CAO VI MO VA THI TRUONG CHUNG KHOAN

r

/ 4

-

~

Chi sb gia tiéu dung trong thang 5 tang 0,27% tiép tuc xu thé tang nhe trong thang 4, va theo dw bao clia Cuc Quan
ly gia, chi sb gia tiéu dung trong thang 6 du kién sé& tang nhe khoang 0,3% - 0,35% so véi thang 5. Cho théy hiéu
qua didu hanh gia ca thi trwdng trong 6 thang dau nam 1a kha tét, nhitng mat hang vén kho kiém soat nhw lvong
thwe, thwe phdm, chi s gia tdng & mirc thap, tham chi cé chiéu huéng gidm. Trong thang 5, gia thwc pham tuoi
sbéng gdém thit bo, thit lon, ca, tém...twong déi &n dinh, riéng thit lon gia gidm nhe do &nh hwéng cda dich lon tai
xanh, chi s6 gia mat hang thuc phdm chi tang 0,09% so v&i thang trwéc. Mac du dich bénh van dién bién phirc tap
trén nhiéu dia ban &n ubng ngoai gia dinh tang 0,53%. Tuy nhién, CPI lwong thuc tiép tuc giam 1,29% so v&i thang
trwéc, kéo nhém hang &n va dich vu &n uéng giam 0,12%.

Diém quan tam trong nganh thwc phdm trong Quy 2 1a du bao vé gia sira trong nuwéc sé ting trong thoi gian téi do
ngudn cung trong nwéc khéng dap (ng dd cau. Hién nay Viét Nam c6 khoang 135.000 bo siva, cung ¢ng ra hon
285.000 t&n sira/ndm, nhwng chi dap ng dwoc khoang 28% téng nhu ciu san xuét va tiéu dung siva noi dia, do vay
nén nhu cau nhap khau sira cta Viét Nam la rét I&n. Ngudn cung sira trong nwéc phu thudc nhidu vao luvong siva
thanh phdm va siva nguyén liéu nhap khiu, trong khi do, gia sira thé gi¢i nam 2010 dwoc dy bao sé ting so véi
nam 2009 (do tbc do ting clia cau dat 2,22%, nhanh hon téc d6 tang clia cung dat 1,49%). Trong thang 5, Céng ty
CP sira Viét Nam (VNM) da quyét dinh tang gia thu mua sira nguyén liéu thém 280 ddng/kg dat mirc 7.950 d/kg
nham hé tro' ngwoi nudi bo khi gia thire an chdn nuéi tang cao cling véi thoi tiét ndng néng kéo dai thoi gian qua.

Thi phan cla cac hang si*a ndi dia d& c6 nhiéu dau hiéu tbt trong ndm 2010, ngudi dan da bat dau cha y va lva
chon cac hang siva san xuét trong nwéc nhiéu hon. Chién dich van dong “Nguwéi Viét Nam diung hang Viét Nam” va
“Nguoi Viét wu tién dung sira Viét” cling da tac dong dén tam ly nguoi tiéu ding nén strc tiéu thu cac mat hang sira
nodi clia cac doanh nghiép nhw VNM, HNM cé chiéu hwéng ting. Song hién tai cac hang siva nhap khau nhw Abott,
Mead Johnson, Dumex, XO mac du cé gia thanh cao gap 2- 4 1&n siva ndi nhwng van chiém thi phan lon.

Vé thj trwerng Puéng trong Q2 van chwa cé nhiéu chuyén bién tét, tinh trang cung khoéng dap (ng di cau van tiép
dién. Theo tinh toan tdng lwong dweng san xuét nién vu 2009-2010 dy kién sé dat khoang 984.000 tan, gidm so véi
nién vy truwdc dé la 5.000 tAn. Tham chi, néu muc tiéu thu dwdng nam nay nhw nam trude thi lwgng duwdng hién cd
khéng du dap ng nhu cAu tiéu dung, dw kién sé thiéu hut khoang 300.000 tan. Trong khi d6, theo bao céo clia Cuc
ché bién néng 1am thdy san, tlr thang 04 va dau thang 05/2010, gia dwéong thé gidi da gidm téi 52% so véi dau ndm,
gia lén cao nhét t¢i 738 USD/tan trong thang dau nam va hién gia giao dich tai New York giam chi con 356 USD/tan.
Trwdc strc ép nay, gia dwong trong nwdc da phai ha nhiét, hién gia xuét tai kho clia cac nha may dao dong tir
13.500-14.000 ddng/kg, song gia ban 1& trén thi trwéng van & mae 17.000-17.500 ddng/kg. Thi trwérng mia dwéng
bt &n, ngudi tiéu dung trong nwéc chiu thiét khi phai mua dwdng gia cao hon so véi gia thé gisi. Truwdc tinh hinh
nay, ké& hoach d& ra cho nién vu 2010-2011 l1a cac dia phwong phai tich cwe chi dao mé réng dién tich trong mia,
nham tang dién tich mia lén 278 nghin ha, tdng 13 nghin ha so v&i vu mia nam nay. San lwong mia nguyén liéu vy
t&i phan dau dat 11 triéu tan, dap ng 69% codng suét clia cac nha may dwéng. Ngoai ra, dé gidi quyét tinh trang
thiéu hut dwdng trong ndm 2010, Chinh phl da déng y nang mirc han ngach nhap khdu dwéng trong nam nay theo
nhw @& nghi ctia B6 Cong Thwong va Bd Nong nghiép va Phat trién Néng thon. Theo d6, tdng han ngach da cép
trong nam nay la 200.000 tan. Dinh huwdng dén nam 2015, phat trién 6n dinh dién tich mia ca nwéc 300 nghin ha;
dwa nang suét binh quan lén 65 tAn/ha; san lwong mia nguyén liéu 17,2 triéu tn; san lwong dwong 1,75 triéu tan,
dap (ng du nguyén liéu trong nwéc va co thé dw thira dé& xuét khau.

V& thj trwerng Bia - rwou - Nwéc gidi khat, voi tbe do tang trudng kinh té trong Q2 day lac quan va sy phat trién
manh mé cla nganh du lich, Viét Nam duoc coi la mét trong nhirng thi trwéng bia, ruou va nudc giai khat tiém ning
nhét thé gi6i. Theo bao cdo BMI vé& nganh thwc phdm & d6 udng Q2/2010, lwong tiéu thu cac loai d5 ubng cé con &
Viét Nam dw bao sé ting 50,6% trong giai doan tlr nay dén nadm 2013, trong khi doanh s tiéu thu ciing sé téng réat
manh, khoang 16%/n&m. Mirc tiéu thu cia mat hang bia - chiém dén 97,9% téng sb cac loai dd ubng cé con tiéu thu
vao nam 2008 - dy kién sé tang 50,7% trong cung thoi gian. Trong khi do, lwong tiéu thu cac loai nwéc ngot tir nay
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dén na&m 2014 dy béo sé tang 36,9%. V&i mirc ting trwdng nhw vay, nganh db ubng cla Viét Nam c6 muc ting
trwdng cao nhét trong cac nganh céng nghiép cua Viét Nam va co strc hdp dan rét I16n dbi véi cac nha dau tu. Ngay
cang cé nhiéu hang bia ngoai tham gia vao thi trwéng Viét Nam, trudc sirc ép vé canh tranh gay gét nhw vay hai
doanh nghiép c6 thi phan dan dau trong nganh |4 Habeco va Sabeco dang nd lwc xay dwng nha may méi va dau tw
cong nghé dé gianh giat thi phan tir cac ddi thd ngoai. Hién nay 2 nha may bia Ha Noi — VVing Tau va Ha Néi — Nghé
An dau tw tir ndm 2009 va dang trong giai doan hoan thién, Sabeco ciing tién hanh xay dung 3 nha may bia Sai Gon
— Phu Tho, Sai Gon — Ha Tinh, Sai gon — Tay D6 tir nam 2009.

Trong Quy nay, cac thwong vu mua ban sap nhap cla cac doanh nghiép trong nganh cé thé k& dén nhw CTCP Siva
Viét Nam da hoan tat viéc mua lai toan bod cb phan ctia CTCP Sira Lam Son — 1a cong ty con cia VNM véi ty 1& s&
hivu trwéc thwong vu nay 1a 55%, hién dang tién hanh chuyén ddi CTCP Sira Lam Son thanh Céng ty TNHH MTV
do VNM s& hiru 100% vén. Ngoai ra, VNM da nhan chuyén nhwong toan bd 100% phan vén gép véi Cong ty F&N
Foods Pte Ltd trong céng ty TNHH Thuc phdm F&N Viét Nam véi gia tri chuyén nhwong la 3,8 triéu USD. Trong
thang 04, Tap doan Masan (MSN) da quyét dinh thwc hién dw an mua va tai cau trac Coéng ty TNHH Lién doanh
Khai thac ché bién khoang san Nui Pho (D an Nuiphaovica).

Céc doanh nghiép tiéu biéu trong nganh
Habeco

Nam 2009, Habeco da hoan thanh xuat sic cac muc tiéu, nhiém vu, dat mdc tang trwdng cao so véi cung ky. Gia tri
san xuat cong nghiép tang 23,4%, san lwong bia ting 22,48% va doanh thu tang 31,5%, ndp ngan sach ting
25,86%. Cong tac san xuat Bia Ha Noi tai cac don vi thanh vién ciing rat dwoc cha trong. Hau hét cac don vi déu
hoan thanh vwot mirc ké hoach nam 2009 va cé mirc tang trwdng cao so véi cung ky nhw Bia Hai Dwong, Bia Thai
Binh va Bia Hai Phong. Nam 2009 Habeco da phat trién thém thj trwdng tai mién Trung va Tay Nguyén véi céc tinh
nhw: Quang Ngai, Binh Dinh, Phi Yén, Khanh Hoa, Ninh Thuan, Kon Tum, Gia Lai, Pac Néng, Lam E)?)ng. Thanh
cong cltia Habeco da déng gép dang ké cho tang trwdng cong nghiép. Nam 2010, Habeco dat ra nhirng chi tiéu ting
trwdng kha cao so véi cuing ky, trong do, gia tri san xuét cong nghiép dat 1.793,6 ty dong (t&ng 58,9%); tiéu thu bia
4c loai 418,2 triéu lit, (t&ing 37,2%); doanh thu dat 4.946,9 ty déng (t&ng 17,8%); ndp ngan sach 1.282,9 ty déng,
tang 7,8%, tbng LNTT dat 767,1 ty ddng.

Sabeco

Trong ndm 2009, téng gia tri s&n xuét cong nghiép dat 3.417 ty déng, san lwong tiéu thu dat 895 lit, theo d6 téng
doanh thu dat 14.956 ty dong, lgi nhuan truwéc thué dat 1.542 ty ddng. Téng vdn dau tw trong nam 2009 |a 1.460 ty
ddng. Trong ndm nay Sabeo s& ddy nhanh tién dd xay dwng dw an nang cong suat Bia Sai Gon — Cu Chi 1én 264
triéu liynam, dw an Nha may Bia Sai Gon — Quang Ngéi cong suét 100 triéu lit/ndm, Bia Sai Gon — Séng Lam cong
suét 100 triéu lit/ndm, Bia Sai Gon — Phu Tho cbng suét 50 triéu lit/nam, Bia Sai Gon — Pha Ly cong suét 50 triéu
lit/n&m. Ngoai ra, Sabeco dang trién khai 05 dw an dau tw BAt dong san, dac biét dw an dau tw xay dwng cao bc van
phong lam viéc — khu trung tdm thwong mai tai sb6 6 Hai Ba Trwng dang lam phwong an Iya chon nha thau thuc
hién. Bén canh d6, Sabeco cho biét sé tai co cAu lai cac khoan dau tw tai chinh dé tap trung cho nganh nghé chinh
va chap nhan cét 16 khi ¢ diéu kién dé& giam ap lwc vé vén cho nhirtng nam sau. Céng ty dang tién hanh tha tuc
dang ky niém yét trén HOSE cuing v&i viéc dam phan chon dbi tac chién lwgoc dé& ban 20% vén Nha nwoc tai
Sabeco.

Cong ty dat ké hoach kinh doanh ndm 2010 véi téng doanh thu wéc dat 16.715 ty déng, loi nhuan trwéce thué dat
2.447 ty ddng tang 1an lwot 12% va 59% so véi ndm 2009. Tdng vdn dau tw nam 2010 13 2.130 ty déng, tang 46% so
véi 2009. Trong chién lwgc phat trién 5 ndm tir 2011 — 2015, Sabeco phan d4u dat tbc dd ting trwdng binh quan gia
tri san xuét cong nghiép 1a 14-16%/n&m. San lwong bia tang tir 11-13%/n&m va dat 1,8 ty lit vao ndm 2015; san
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phdm ruou tédng 30%/ndm, dat 33 triéu lit vao ndm 2015. Nudc gidi khat tang 8%/nam va dat 60 triéu lit vao nam
2015. Tdng doanh thu phan dau dat tbc do ting trwdng binh quan 10%/nam.

Vinamilk

Két qua kinh doanh Q1/2010 rét kha quan, véi doanh thu tiép tu tdng manh 57,1% lén 3.250 ty dong va loi nhuan
tang 66,8% |én 817,6 ty ddng so v&i cung ky ndm ngoai. Doanh thu quy nay ting khéng chi do tang vé sb lvong
mag gia ban ciing dwoc diéu chinh téng. Trong Quy 1 VNM da tang gia ban 1én 2 1an (14%). Trong chién lwoc kinh
doanh giai doan t& ndm 2010 — 2012, v& nguyén liéu, Vinamilk sé& tim kiém dbi tac uy tin tai cac nwéc va khu vuc co
th& manh vé nguyén liéu siva d& dam bao ngudn cung cap, tan dung tdi da ngudn nguyén liéu cung cap trong nwéc
théng qua cac bién phap hd tro néng dan nudi bo stra. Ngoai ra, trong giai doan nay, Cong ty ciing sé tap trung dau
tw vao nhém cac dy an chuyén tiép: nha may nuwéc giai khat Binh Duong, van phong Phi My Hwng va nang cép
nha may Tién Son theo tiéu chudn Mega; xay dwng van phong Ha Noi va cac chi nhanh; xay dwng nha may Mega
Binh Dwong vao nam 2011-2012; nha may bét Dielac 2 vao nam 2010 -2013; cdo tao nha may Sai Gon Milk va
Théng Nhét...Téng vén dau tw tai sdn khodng 8.600 ty ddng, trong dé da thuc hién dwoc 774 ty ddng, nam 2010 sé&
gidi ngan 1.723 ty, nam 2011 dau tw 3.461 ty; ndm 2012 1a 1.367 ty va s6 con lai s& dau tw cho cac ndm sau. Trong
nam 2010 VNM dat ké hoach doanh thu la 14.428 ty ddng, LNTT dat 3.137 ty ddng tang 1an lwot 33% va 15% so voi
nam 2009. Ngoai ra, Vinamilk d& théng qua k& hoach phat hanh ¢ phiéu cho nhan vién (ESOP) dwa trén két qua
hoat déng kinh doanh n&m 2010 14 3.512.650 cb phiéu (chiém 0.99% vén diéu 18).

IV. KET LUAN VA KHUYEN NGHI

Nhirng dién bién vi mé, va thj trwéng gan day van cé nhirng tin hiéu dan xen. Van con d6 nhirng lo ngai, nguy co
bén canh nhirng théng tin tich cwe. Tuy nhién, néu nhin lai toan bd qua trinh phuc hdi k& tr dau quy 2 nam 2009, ta
c6 thé thay nén kinh té thé gidi va Viét Nam van dang trén con dwéng hdi phuc méc du con rat chéng gai. Trong giai
doan t&i, véi mirc tham hut ngan sach 16n duoc tao ra trong giai doan dinh diém khang hoang cac nuwéc dang dan
can nhac rut bét cac bién phap kich thich. Néu khu vc tw nhan chwa hoan toan sin sang, nhirng thay déi nay co
thé s& mang lai nhirng thach thirc dén nén kinh t& cta cac qudc gia. Tuy nhién theo quan diém cla chung toi, sw
phuc héi kinh té ngay cang rd nét va nhirng thach thirc trong thoi gian téi, néu co, ciing khong lam d&o ngwoc duoc
da hdi phuc cltia nén kinh té thé gi¢i trong d6 c6 Viét Nam. Vi vay, viéc tham gia vao thi truong tai thdi diém nay
cling khoéng phai la qua sém.
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KHUYEN CAO

Ban b&o cdo nay thudc ban quén VCBS va chi nhdm muc dich tham khao. VCBS khéng chiu bat ky trach
nhiém nao vé nhitng két qua ngoai y muén khi quy khach st dung cac théng tin trén dé kinh doanh chirng

khoan.

PHONG PHAN TiCH & NGHIEN clru

Trwéng phong

Nguyén Birc Hai ndhai@vcbs.com.vn

Chuyén vién phan tich

Nguyén Thi Minh Hanh ntmhanh@vcbs.com.vn
Lé Thi Lé Dung [tidung@vcbs.com.vn
Vwong Minh Giang vmgiang@vcbs.com.vn
Nguyén Thi Thanh Nga nttnga_hcm@vcbs.com.vn
Nguyé&n Anh Hao nahao@vcbs.com.vn
Bui Ngoc Ha bnha@vcbs.com.vn
Lé Thi Ngoc Anh [thanh@vcbs.com.vn

~

CONG TY CHUNG KHOAN NGAN HANG NGOAI THUONG VIET NAM

Website: http://www.vcbs.com.vn

Email: headquarter@vcbs.com.vn
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Tru s&
chinh

Chi nhanh

Phong
giao dich

Pai ly

nhan lénh

Tang 17, Vietcombank Tower, 198 Tran Quang Khai, Hoan Kiém, Ha Noi
Tel: 84-4-39366426 Fax: 84-4-39360262

Tang 12, Vietcombank Tower, 198 Tran Quang Khai, Hoan Kiém, Ha Noi
Tel: 84-4-39366990 Fax: 84-4-39360262

Phong Moi giéi: 84-4-39367518; 39367519; 39367520; 39368601; 39368602
Phong Tw van tai chinh doanh nghiép: 84-4-38351530 (Ext. 113, 110)

CN TPHCM:

Lau 1, toa nha Green Star, s6 70 Pham Ngoc Thach, P6, Q3, TPHCM
Tel: 84-8-38208116 Fax: 84-8-38208117

L4u 6, toa nha Khanh Nguyén, s6 63 Pham Ngoc Thach, P6, Q3, TPHCM
Tel: 84-8-38200799 Fax: 84-8-38200770

CN Pa Nang:

Tang 2, toa nha TCT Du lich Ha Néi, s6 10 dwérng Hai Phong, Phwdng Hai Chau 1,
Quan Hai Chau, TP. Ba Nang

Tel: 84-511-3888991 Fax: 84-511-3888881

PGD Cau Giay: Tang 1- Toa nha CTM-299 Cau Gidy, Quan Cau Gidy, Ha Noi

Tel: 84-4-22201599 Fax: 84-4-22201419PGD Nguyén Hué: Lau 4, Trung tam dich
vu van phong giao dich nwéc ngoai (OSIC), sb 8 Nguyén Hué, Q1, TP HCM

Tel: 84-8-38292866 Fax: 84-8-38293062

Dai ly nhan lIénh Can Tho: Sb 7 Pai 16 Hoa Binh, Thanh phb Can Tho
Tel: 84-71-3820445 Fax: 84-71-3820694

Dai ly nhan lIénh Péng Nai: 77C Huwng Pao Vwong, TP Bién Hoa, Bdng Nai
Tel: 84-61-3948313 Fax: 84-613-3940312

Dai ly nhan lénh Binh Dwong: 72 Phudng Phi Hoa, Thi xa Tha Dau Mét, Tinh Binh
Dwong
Tel: 84-650-3831227 Fax: 84-650-3838674

Dai ly nhan Iénh An Giang: S6 1 Budng Hung Vwong, TP Long Xuyén, Tinh An
Giang

Tel: 84-76-3841803 Fax: 84-76-3841591

Dai ly nhan lénh Viing Tau: 27 Tran Hung Pao, Ba Ria, Viing Tau

Tel: 84-64-3858697 Fax: 84-64-3512649

Dai ly nhan 1énh Pha My Hwng: Toa nha Lawrence Sting, 801 Nguyén Luong

Béng, Khu dé thi Phi My Hung, Quan 7, TPHCM
Tel: 84-8-54160074  Fax: 84-8-54135127




