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Kinh té & TTCK thé

Kinh té vi mé trong

G eeeeeeeeeeeeeeeeeeeren

[ 10 o,

Dién bién TTCK trong nwécC..........ceunnnnnnn..

Dw bao xu thé TTCK thang 10....................

Bao cao chuyén dé

TOM TAT

Két qua kinh té thé gi¢i thang qua cho thay nhitng dau hiéu tiéu
cwe nhiéu hon tich cuc.

Tai My, GDP quy Il tding manh nhung khong lam chi sé niém
tin ngwoi tiéu dung gia tang ma tham chi con giam manh trong
thang 9. Tai Chau Au, cac nha lam luat thi dang phai dbi mat
v&i hoat dong biéu tinh, dinh cong chéng lai chinh sach cua
c6ng nhan. Tai Chau A, That nghiép Nhat Ban gidm va ddng
Nhan dan t& chiju strc ép téng gia & Trung Quéc.

Tuy nhién, chirng khoan thé gi6i khong vi thé ma thiéu di sy lac
quan véi 1 thang tang diém 4n twong & trén ca 3 chau My, Au,
A.

O trong nwére, nén kinh té Viét Nam két thac quy Il da cho thay
mtrc tang trwdng GDP kha quan. Tuy nhién, hiéu qua dau tw
van con chwa dwoc cai thién nhidu. CPI thang 9 tang dot bién
tao strc ép lam phét trong nhirng thang tiép theo.

Chinh séach tién t& van huéng dén muc tiéu gidm 14 suét th
trwong, hé tro nén kinh t&. Tang trwéng tin dung tdng manh
trong thang 9 va lai suét huy déng tai hau hét ngan hang da
dwoc diéu chinh giam

NHNN da chinh thtec ban hanh Théng tw 19 nhdm stra dbi bd
sung mot sé didm bat cap mau chét trong Thong tw 13.

TTCK trong nwéc thang 9 dao déng trong bién dé hep — Cung
cAu twong déi can béng.

Trang thai di ngang trong bién d6 hep cua thi trwdng dwoc ly
gidi bdi nhirng diéu chinh n&i Idng clia Thong tw 13 cuing dién
bién chwa rd rang cla kinh t& vi mé va tién trinh giam san lai
suéat huy dong con cham.

Dw bao trong thang 10, thj trwéng con c6 kha nang tiép tuc bién
doéng trong bién dd hep véi khoang 440— 470 diém cla chi s
VNIndex.

Dwéi goc dd dau tw, trong thang nay, WSS gidi thiéu dén NDT
mot sé co hdi dau tw tiém nang ddi voi nhém cd phiéu OTC
trong Iinh vuc dau khi va mét cd phiéu thudc nganh Xay dwng —
BéAt dong san niém yét trén HoSE la L10.
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Kinh té My: Nhikng diém sang tich cuc va cac van dé tén tai

GDP quy 2/2010 ctia My (sb liéu soat xét) tang trwdng 1.7%, cao hon du bao 1.6% cua
gi&i phan tich trwdc d6 nhwng van thap hon nhiéu so vé&i mirc tang 3.7% quy 1.

Con sb vé& ngudi ndp don xin tre cap that nghiép 1an dAu trong tuan két thic ngay 25/9
chi con 543,000 nguwdi, tiec gidm 16,000 so véi tudn trude. Mdc du day 13 tin hiéu tich
cwc trong ngén han nhwng thi trwdng con dang cho doi cong b vé thi trwdng lao dong
thang 9. DBéng thi, chi s6 san xuat PMI thang 9 Chicago téng Ién mure 60.4, cao hon
con sé dy bao cla gi¢i phan tich la 55.5 va cao hon con so 56.7 cua thang trudc. Day
I& mét tin hiéu cho thay nén san xuét ctia My van phuc hdi khé tét.

Tuy nhién, chi sé nidm tin ngudi tiéu dung thang 9 gidam xudng con 48.5, tir mic 53.2
trong thang 8. Mtc giam nay I&n hon so v&i 52.1 theo dw bao chuyén gia.

Kinh té Chau Au: Biéu tinh, dinh céng chéng lai chinh sach

Té chirc dinh mirc tin nhiém Moody's vira céng bd ct gidam muc tin nhiém cha Tay
Ban Nha xuéng mot bac tlr mirc cao nhét hién nay. Tay Ban Nha dang roi vao tinh
trang kho khan khi ty & that nghiép dang & murc rat cao. Ngoai ra, tudn qua, giao thdng
hang khéng, dwdng sét va xe buyt tai nhiéu thanh phd I6n clia Tay Ban Nha hoan toan
ngung tré do cac cudc dinh cong, day 1a cudc dinh cong dau tién k& ttr ndm 2002. Tai
cac nwac chau Au khac, cong nhan dd ra dudng phan déi chinh sach cét gidm chi tiéu
ctia Chinh pha. Biéu tinh, dinh céng nd ra & tht d6 13 nwéc EU: BS Dao Nha, Phan
Lan, Blrc, Slovenia, Lithuania, Phap...

Theo sé liéu wéc tinh ctia Co quan théng ké chau Au (Eurostat), lam phét thang 9 tai
16 quéc gia Eurozone tang 1.8% so voi ciing ky nam ngoai, dy 1a murc cao nhét ké to
thang 11/2008. Chi s6 PMI thang 9 cua Eurozone glam tr 56.2 dlem xuéng 53.8 diém,
th&p hon $0 voi dy bao giam xuong 55.9 didm cda céc nha kinh t& nhwng van con duy
tri trén mébc 50 diém.

Chau A: That nghiép Nhat Ban giam, déng Nhan dan té chju sdrc ép

Nhat Ban: Ty lé that nghiép thang 9 cia Nhat Ban gidm xudng con 5.1% trong khi
thang 8 & mirc 5.2%. Tuy nhién mot sé chi s kinh té Nhat Ban lai khéng may tich cuc
do san xuét cong nghiép thang 8 gidm -0.3% so véi thang trwéc, doanh sé ban 18 cla
Nhat trong thang nay ciing chi tang dwoc 1.4%, cao hon mc 0.7% cla thang truwéec,
nhwng thap hon kha nhiéu so véi ky vong clia gidi phan tich.

Dén thoi diém gitra thang 9, ddng Yén Nhat Ban da cham muc ky lGc méi cao nhét
trong vong 15 nam qua. Trwdc tinh hinh ngady cang nghiém trong, Nhat Ban da quyét
dinh can thiép ty gia lan dau tién trong vong 6 ndm qua, khi ban ra 2,12 nghin ty Yén,
ttrc khodng 25 ty USD trong 1 thang, két thic vao ngay 28/09/2010.

Trung Qudc: Tudn qua, Ha vién My vira théng qua dy luat gay strc ép budc Trung
Qudc phai nang ty gia ddng Nhan dan té (NDT), cho phép Chinh pha My &p dung cac
bién phap trirng phat thwong mai néu Trung Quéc khong tién hanh ting manh hon ty
gia Nhan dan t&. Nwéc My va chau Au cho rdng viéc dinh gia ddng NDT qué thap da
gay ra strc ép cho sy canh tranh hang héa ctia minh. Nhiéu nén kinh t& chju canh tham
hut thwong mai néng né, gay mét can déi trong thwong mai toan cau.

Trong khi d6, Chinh phd Trung Quéc c6 thé yéu cau cac t6 chirc tai chinh Ion nhét
nwdc nay nang ty 1€ von an toan tdi thidu (CAR) Ién 15% vao cudi nam 2012. Dong thoi
cac nha diéu hanh ciing dang phat thao ké hoach trong do kéu goi nang vbn cép 1 1én
8%. Didu nay co thé lam gidm da ting trwdng kinh té néng ctia Trung Quéc va tranh rdi
ro sup dé ctia bong béng tai san tai chinh.

Thj trrong chiig khoan thé giéi c6 mét thdng tang diém an twong

Thi trwdng chirng khoan My da cé maot thang 9 &n twong véi 4 tudn ting diém lién tiép,
nhd nhitng thong tin hd tro' tét nhw doanh sé ban nha méi xay dwng, don hang lau
bén... Cu thé, tinh dén ngay 25/09, chi s6 S&P 500 va Dow Jones tang tvong tng
9.5% va 8.4% so voi cudi thang 8. Hai chi s6 nay déu dang huo’ng t&¢i mét mire tang
manh nhét ké t&r ndm 1939. Tuy nhién, vao nhung ngay cudi cung cla thang, thi
trwong da don nhan nhirng phién diéu chinh giam nhe khi dén chd nhivng théng tin
quan trong sdp dwoc céng bd nhw GDP quy 3, sb don xin tro cip that nghiép tudn
trwéc hay két qua kinh doanh clia cac cong ty.

Thi trudng chirng khoan chau A ciing duy tri dwoc da tang diém subt 5 tuan tré lai day,
voi Trung Quoc va Hong Kong 1a hai thj truong tang an twong nhat véi mie tang tir 9
dén 10%. Nikkei 225 cua Nhat cling tang 6.18%.

Trong khi @6, mac du thj trwdng chiing khoan chau Au két thic thang 9 bang mat phién

giam diém nhwng céac chi s DAX 30, FTSE 100, CAC 40 dé&u c6 murc ting twong (ng
12 5.1%, 6.2% va 6.1%.



KINH TE VI MO TRONG NU'GC

Tang truwomg GDP

10.0

8.0

6.0

4.0

2.0

.0
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010%
Tang truréng GDP theo quy

8%

7% A 2

6% ‘

5%

o \\/

3%

2%

1%

0%
S 3] > S O O > % Q S Q
RS @

FF P FFI PP ISP

Tang truéng cda cac khu vuc

9%
8%
7%
6%
5%
4%
3%
2%
1%
0%

o

== —d

=

& $ @ S & ©
S & & oS

SR S
> d F F SIS
CN&XD
Dich vu

S
N

(i \Q \Q
S SO
& & &

Néng Lam & Ngw nghiép

Téng dau tw toan xa héi

GDP
o

Q
YA
F > & &

mVén FDI

' & O 3 O 3 3 Q
N Q)Q 'bb §Q O {‘>B %\Q D}Q N

§
> & &

= Nha nwéc m Ngoai nha nwéc

L&i suat co’ ban

8.2
8.0
7.8
7.6
7.4
7.2
7.0
6.8
6.6
6.4

T1 T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 T9

(Ngudn: WSS téng hop)

Mike tdng trurémg GDP kha quan nhwng hiéu qua dau tw van thap

Két thac quy 11, nén kinh t& Viét Nam d& dat dwoc mure ting trwdng kha cao so
v&i cling ky ndm trwéc. Cu thé, tang trwdng GDP 9 thang dau nam dat 6.52%,
riéng quy 3 tang dén 7.16%, cao hon kha nhidu so v&i mirc 5.83% va 6.4% cla
2 quy dau nam. San xuét céng nghiép thang 9 ciing tdng 15%. Doanh sb ban I&
9 thang theo gia hién hanh téng 25.4%, loai trir yéu td gia tang 15.4%. Nhuw vay,
cac chi tiéu ting trwdng kinh té da duy tri dwoc da phuc hdi kha tét. Muc tiéu
téng trudng 6.5% da vuot qua va cd thé dat 6.7% ca nam 2010 nhw dy béo.

Trong do6, ting trwdng GDP phai k& dén sy déng gdp ctia cd hai khu vwc cong
nghiép xay dwng va dich vu v&i mikc ting déu dat trén 7%. Riéng khu viec nong,
Iam nghiép va thdy san, mic tang c6 gidm, chi dat 2.89%, gidm so véi muirc
3.31% cha quy 2, tuy nhién khu vic nay chiém ty trong nhé trong GDP.

Mé&c du dat dwoc két qua ting trudng khé an twong trén, nhung van dé& dang
quan ngai 1 hiéu qua dau tw. Téng sé vén dau tw trong nén kinh té 9 thang bang
44.19% GDP. Khu vc nha nwéc chiém ty 1& cao nhat véi 37.6% va ting dén
30.2% so véi cung ky ndm trwéc. Dau tw khu vic ngoadi nha nwéc va nwédc
ngoai 1an lwot 36.8% va 25.8%, tang trwdng vén dau tw chi 1a 17% va 10.7%.
Nhw vay, kinh té dat dwoc ting trwédng trong 9 thang vira qua la nhe dong vén
dAu tv tdng manh (chd yéu 1a vén dau tw cta khu vigc nha nwéc). Trong khi d6,
nhitng thay ddi cin ban vé chat lwong dau tw, chuyén ddi co ciu kinh té thi
khéng dang ké.

Bén canh d8, nén kinh t& con phai di mat véi mot sb rii ro nhw van dé ty gia,
lam phét va tham hut ngan sach... nhitng van dé nay sé anh hwéng dén sy 6n
dinh kinh té vi md cudi nam va dac biét 1a tac dong dén tam ly ctia ngudi dan.
CPI thdng 9 tidng dét bién va sdrc ép lam phat trong nhdng thang tiép theo

CPI thang 9 dé tang téc véi mire tang 1.31%, chi kém muc tang 1.96% thang 2.
Mé&c dU xu hwéng téng gia trd lai cia moét sé mat hang trong thang 9 da duoc
dw béo tir trwée, song mure ting hon 1% ciing d& gay shock cho ca nén kinh té,
dac biét la givi dau tw trén thi trwd'ng chirng khoan.

Nguyén nhan chinh gay ra sy tang dét ngdt cta CPI trong thang nay thudc vé
linh vwe gido duc cé6 mirc tang trwdng cao nhét trén 12% khi mua khai giang
dién ra. Song v&i quyén sé thdp 5.72%, nén nhém nganh nay da déng gép cho
murc tang chung khodng 0.7%. Nhém hang an ubng dich vu véi quyén sé I6n
gan 40%, v&i mirc tdng 0.79% da dong gop khoadng 0.31%. Ngoai ra, viéc tang
gia xdng dau, gia gao xuat khdu va viéc didu chinh ty gia lién ngan hang lén
2.1% trong thang 8 ciing khién cho gia ca céc loai hang héa, dich vu gia tang -
nguyén nhan tang lam phat do chi phi ddy. Bén canh do, gia ca cla cac hang
héa trén thé gi¢i gia tdng theo da phuc hdi kinh té khién Viét Nam chju thém ap
Iwc nhap kh3u lam phét.

Gi4 vang thé gisi tang manh (vuot qua ngudng 1,310 USD/Oz) trwdc da phuc
hdi yéu &t clia kinh té thé gisi, dac biét 1a dau tau kinh t& My va Chau Au, cling
véi xu hwéng ting lam phat trong thang 9 da day gia vang trong nwéc vuot qua
méc 31.3 triéu ddng/lwgng. Tuy nhién, nhitng yéu t& lam cho CPI tdng manh
trong thang 9 sé khdng con tac dong qua manh trong nhitng thang tiép theo. Do
vay, cho du CPI nhi¥ng thang sap t&i van chiu strc ép tang, dac biét 1 sau quyét
dinh t&ng thué hon 100 mat hang nhap khau, nhung sé khéng con manh.

Tin dung tang manh trong thang 9 - Chinh séch tién té van rét than trong

Ngan hang Nha nuéc tiép tuc gite nguyén I4i suét co ban va lai suét chiét'khau,
cho du tinh trang lam phat thang 9 tang cao. Bidu nay cho thay chinh sach tién
t& van hwéng dén muc tiéu gidm I&i suét thj treeng, ho tro nén kinh té.
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Tang trwdng tin dung 9 thang wéc tinh dat 19.5%, riéng trong thang 9 da tang
Ién mirc 2.78% - mirc cao so v&i trung binh trong 10 thang qua. Viéc tang
trwdng tin dung cao cho thay hoat ddng cho vay trén thi trwdng tiép tuc dién ra
thuan loi du & suat con kha cao. Trong tdng dw no toan nganh hién nay, dw no
cho vay cliia BDS tang 18%, chirng khoan tang 19.8%, tin dung tiéu dung tang
19.7%, khu vyc néng nghiép - nong thén ting 19%. Tién g Kho bac tai ngan
hang thwong mai khodng 57.000 ty ddng, trong d6 Agribank chiém nhiéu nhat
véi 33.000 ty ddng.

Diém sang la 1ai suét huy dong tai hdu hét ngan hang da dwoc didu chinh gidm.
Nhiéu NHTM da cam két chuan bj gidm murc 1ai suat huy déng cao nhat hién nay
1a 11.2% xubng 11% ti» ngay 15/10/2010. Theo d6, I&i suét cho vay cling sé
trng buéc dwoc gidm vé khoang 12.5% dén 15% tly vao cac nhdm déi twong
wu dai. Trén thj trwdng lién ngan hang, 14i sudt qua dém da giam vé& quanh mirc
6.5%, 13i suat cac ky han khéac cling gidm vé quanh mtrc 11%. Nhitng yéu td nay
dét ra ky vong |&i suét thj trwdng sé& dan ha xubng trong thoi gian t&i. Tuy nhién,
tién trinh nay sé& con gép nhiéu khé khan khi Théng tw 13 chinh thirc ap dung
khién chi phi vén ctia ngan hang tang 1én, ddng thdi ting trwdng tin dung dang
tién dén ngwdng muc tiéu 25% nén viéc cung tién ctia NHNN sé than trong hon
rat nhiéu.

Thue trang lai sudt vay vén qua cao nhw hién nay 1& mot bai toan nan giai ddi
v&i nhiéu doanh nghiép, dac biét la cac doanh nghiép hoat dong trong linh vyc
xudt khau khi ty suét sinh I&i chi khodng 20% ma li suét vay vén da 1én dén 14-
15%.

NHNN ban hanh Théng tw 19 nhdm stra d6i va bé sung Théng tw 13

NHNN da chinh thtee ban hanh Théng tw 19 nham stra ddi bé sung mét sb diém
b4t cap mau chét trong Thong tw 13. Cu thé, 3 diém stra ddi quan trong nhét 1a:

The nhét, d6 13 viéc didu chinh “Ty 1é c4p tin dung t&r ngudn vén huy dong” thay
cho “Ty l& cép tin dung so v&i véi ngudn vén huy déng”. Diéu nay cé nghia la
cac ngudn vdn tw cé ctia NHTM sé ddc |ap véi ty & cap tin dung, maty 1é nay sé
phu thudc vao ngudn vén tir ngudn vén huy ddng. Nhw vay, viéc quy dinh nay
tao didu kién thuan loi hon cho NHTM trong viéc st dung ngudn vén tw cé cla
minh.

The hai, Théng tw 19 cting bé sung khodn ngudn vén huy dong dugc dem cho
vay sé bao gbm 25% tién glri khdng ky han cla td chirc kinh té (trir cac TCTD).

Tht ba, cac NHTM con dwoc phép huy ddng tién vay clia cac TCTD khéc cé ky
han tir 3 thang tré 1én va tién gl Kho bac dwoc tinh vao ngudn vén huy déng.

V&i sw stra ddi mang tinh “néi 1dng” hon déi véi cac NHTM, Thong tw 19 da tao
didu kién hon cho cac cac ngan hang trong viéc huy déng vén dé cho vay, téng
cung tién cho nén kinh té va tién t&i thyc hién 16 trinh gidm |4 suét. Tuy nhién,
cling theo Théng dbc NHNN, sy stra ddi nay trwéc mét cling sé khong gay bién
dong 16n cho tang trwdng tin dung do tién gli Kho bac sé& dwoc gidm dan theo
16 trinh tai cac TCTD, trong khi bién dong tién gli khong ky han tai Viét Nam lai
rat 16n, t&i khodng 80%. Mat khac, phan vén huy ddng tir tién vay clia cac TCTD
c6 ky han tr 3 thang tré 1én cling khiém tén, chi chiém 4.4%. Ngoai ra, con sb
25% tién glri khong ky han cla t6 chirc kinh té dwoc phép huy déng ciing kha
nhay cdm va sé dwoc NHNN theo d&i s&t sao, nhdm tranh tao ra nhitng anh
hwéng tiéu cyc trong thoi gian téi.

Xét vé& hiéu qua lau dai, TT 13 va TT 19 stra ddi thuc chét 1a mot bwdce di rat can
thiét, nham nang cao hé théng quan tri rii ro ctia cac ngan hang, ddm bao an
toan hé théng thanh toén, kiém ché lam phéat & mirc 8% tlr d6 6n dinh kinh té vi
mé va gop phan tang trwéng kinh t& bén virng.
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DIEN BIEN TTCK TRONG NU'OC

Twong quan cung — cau HOSE TTCK Viét Nam thang 9 dao déng trong bién dé hep — Cung cau
twong déi can bang.
140
120 - Néu thang 8 ghi nhan sw sut gidm manh nhét cua thi truong ké tiy
100 - dau n,ém t&i nay, thi thang 9 la khoang 'Ehc‘)’i gian tam ly thi trwdng
80 | binh 6n tr@ lai, tuy nhién tém‘ly chung van la than trong va dé dat.
Chinh vi vay, ca hai index déu dao dong trong bién dé hep trong
60 e subt thang 9.
:2 VN — Index bién déng trong viing 445 — 460, thj trwdng cé xu hwéng
tang gidm xung quanh vi tri can bang 450 diém. VN — Index giam
0 ' nhe 0.9% so véi ddu thang. Khéi lwong giao dich cling gia tri giao
Qca\d\ Qg\é‘ @\@ Qq\'\'b Qq\'\" @\'(\ Qq\fi‘ Qq\fib Qq\ff,‘ ch{ﬁb dich trén san HOSE téng cao hon so v6i théng 8. KLGD trung binh
thang dat 43 triéu c6 phan/phién. Giao dich tang dét bién trong tuan
Twrong quan cung — cu HNX dau théng 9 nho' viéc nha dé,u tw bat day khi VN — Index bét d‘él:l
phuc héi tr mdrc gidm sau nhat trong vong hon 1 ndm qua. Cang vé
100 cudi thang, giao dich cang sut giam, cho thay thi truong van chuwa
gg JAY ¢6 hd tro d& manh vé trung va dai han. Sy dé dat ctia cd bén mua,
70 - [ e ban khién cung - ciu d&u khong that sw manh mé dé kéo thj truong
60 - theo mét hwéng nao, vi vay, khdng tao nén dét bién.
ig \/ M Trén HNX, da phuc hdi mét nhanh hon so véi trén san HOSE. HNX
30 — Index giam 3.32% so v&i dau thang. Cé phan trai nguoc voi dién
20 bién trén HOSE, biéu dd HNX — Index dang cho thdy hinh thanh
10 n . . 2 ~ s R
0 moét xu hwéng giam trong ngan han ré rang hon. KLGD trung binh
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Trung binh I&nh Mua — Ban trén HOSE Pé giai thﬂichﬂch’o s phan héa .trong diér} bién cla hai sz‘in cc’i thé
dwa ra mét sO ly do. Trong sy di ngang ctua VN — Index, van c6 thé
4,000 470 thdy sy tich cwec & nhém cd phiéu bluechips. Nhém cd phiéu nay
3,500 £\ ,\/\ L 465 dong vai tro quan trong trong nang d& thj trvdo'ng tro‘ng thoi gian
3,000 - L 460 qua, dac biét vé giai doan ~cu6i t’héng, khi thi trng dan thoai trao
2,500 - do tinh trang di ngang dién bién kha lau. Tuy nhién, trén HNX,
2,000 75 bluechips chwa thuc sy déng vai trd dan dét, nang d& thj trwong.
1,500 \VAJ N—" | 450 Bén canh dé, vu bé bdi clia cb phiéu AAA sau mét gian bi mot nhém
1,000 - 445 nha dau tw lam gia, va loi dung céng cu margin con nhiéu so' hé
500 - 440 clia cac cong ty chirng khoan dé liva ddo. Gia AAA dat dinh trong
o 435 hai tudn dau cta thang 9, khi thj trwdng con dang di lén tir day, sau
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1500 N\ - 130 trwong trong gia,i doan gén déy,_ ‘nhu’_ng day _(‘:Gng Ia mét tin hjéu rat
Y \/ \_ 128 tich cwce, cho thay ho van con niém tin vao tiém nang phat trien cta
1000 - 126 | TTCK Viét Nam.
500 - 124
0O +—r—7F—7+—7—+—7——"—T T T T T 122
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Nguyén nhéan cho trang thai di ngang cua thj trwong

Di tim ly gidi cho trang thai di ngang trong bién dé hep cla thi
trwdng, WSS cho réng cé mét sé nguyén nhan nhw sau

The nhét, yéu t chinh sach vi mé ma cu thé 13 Théng tw 13 d& tac
déng manh Ién thj trwdng trong thang 9. Dw ludn manh mé vé sy
dtng dan, hop Iy cta nhitng quy dinh v& CAR, ty 1& cho vay/vén huy
dong, hé sé rdi ro cho céac khoan vay chivtng khoan...da khién Tha
twéng chinh phd chi dao NHNN xem xét, didu chinh ndi dung cla
TT13. Chinh diéu nay da gay nén tam ly chd doi, ky vong dé nang
Ién thi truéng. TT 19, stra ddi, bd sung cho TT 13, dwoc dwa ra
ngay 27/9/2010 khéng dap (ng nhitng ky vong cla gi6i dau tw
chirng khoan mac du ciing gép phan tang thém ngudn vén cho vay
cho hé théng ngan hang. Pay Ia dong thai n&i 1dng chinh sach tién
t& nham muc tiéu kép: an toan trong hé théng tién té va khoi théng
ngudn vén cho nén kinh t&. Vi vay, Pidu nay da tac dong tich cuc
dén tam ly nha dau tw trén TTCK, mac du vay, sy thay déi nay
khong phai 1a yéu té dét bién khién thj truong cé thé téng thuc sw
manh mé& ngén han.

The hai, tinh hinh kinh t& vi mé ciing c6 nhitng nét di&n bién lac
quan va chua that lac quan xen 1an, do d6, khéng tao nén sy hung
phén cho thj trwéng. GDP 3 quy viva qua ting 6.52%, trong d6 cac
linh vwc d&u cé tang trwdng tét. Tuy nhién, xuét nhap khau déu
gidm trong thang 9, d&c biét, kim ngach xuét khau giam 11% so véi
thang 8. CPI ciing ting ddt bién trong thang 9 v&i mike ting 1.31%.
Nhw vay, sau ndm thang CPI duoc kiém soat twong ddi tét, mdi lo
lam phét lai tang lai. Sy bt 6n cda kinh t& vi md cling phan nao
phan anh qua tinh trang phi ma cda gia vang. Trong nwéc, vang da
nhanh chéng tang Ién 31.5 triéu/ lvong (2/7/2010).

Th ba, tién trinh gidm san 1ai suét huy dong — cho vay cling chwa
c6 dién bién méi manh mé. K& tv 1an diéu chinh gan nhét, tr 11.5%
vé 11.2% tr 5/7/2010, trong dong thai ma&i day, tir 15/10 tiép tuc
gidm tran |&i suét huy dong tir 11.2% xubng 11%. Sw thay ddi la
khéng I&n, va ciing chwa thé cé tAc dung ngay Ién 14i suét cho vay.
Giam lai suét d& hd tro kinh doanh, hd tro tang trudng kinh t& van 1a
didu ma thi trweyng mong che tir dau nam téi nay. Nhwng tién trinh
té ra cham chap dang thtr 1dng nha dau tw.

Th tw, ngudn cung da va sé ting manh ¢ nguy co vuwot khd ndng
hap thu cla thj trwéng khién nhidu nha dau tw khéng dat ky vong
cao vé tang trwdng gia va loi nhuan.

Mét yéu td mang tinh chd quan la sy thiéu vang dong tién méi va
I6n dé vao thj trwdng. Diéu nay thé hién qua khéi lwong giao dich
va gia tri giao dich trén thj trweng & murc thap. Khi ma kinh t& vi mé
chwa thyc sw 6n dinh va tin dung, 1&i sudt & mdc hop ly hon cho
nén kinh t&, dac biét 1a cac doanh nghiép va nha dau tw, thi sé con
thiéu mét cti huych cho thj trwdng va tam ly nha dau tw.
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DW BAO XU THE TTCK THANG 10
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V& mét co ban, trong thdi gian téi, dién bién lam phét, giam 4i suét sé tiép tuc anh hwéng téi thi trudng. Sau khi ting dot bién
trong thang vira qua, CPI c6 thé gidm da tdng nhwng &p lwe lam phéat cao hon chi tiéu dé ra |1a rat cao. Tuy d& c6 nhirng ddng thai
tiép theo, nhwng cac NHTM ciing chwa cho thay rd quyét tam thwe hién 16 trinh gidm 14i sut. B&n canh dd, tin dung cho dau tw
chirng khoan van c6 dau hiéu bj thit chat. Két qua kinh doanh quy 3 sé& dwoc cong bd trong théi gian t&i, nhung trong béi canh
kinh té& trong nwéc va qudc té hién nay, ching tdi cho rdng kha ndng dot bién ctia cac nganh la khdng cao. Vi vay, thi trwéng con
¢6 kha nang tiép tuc di bién dong trong bién do hep khodng 440- 470 trong thang 10.

Viéc thi trwéng di ngang trong bién d8 hep sau khi gidm manh trong thang 8 cho thdy tam ly nha dau tw bt dau binh 6n, tao diéu
kién dé& khéi dong giai doan tich Idy. Day |a dién bién can thiét va tat yéu dé& chuan bj cho sw phuc héi bén virng.

Trong diéu kién thi trwdng tiép tuc di ngang trong bién dd hep, co hdi sinh 1i 16n cho nha dau tw ngén han Ia khéng cao.Do d4,
nha dau tw lwét séng can tiép tuc duy tri sw than trong, tranh mua vao nhitng cb phiéu khi da ting trdn manh va han ché dung
don bay khi co hoi khdng thwe sw ré rang; cé thé mua vao khi thj trwéng didu chinh trong bién dé 440 - 450 va chon nhitng cb
phiéu cé thanh khoan tét va két qua kinh doanh ba quy d&u nam kha quan.

Tuy vay, thj trwérng bién dong it & ving twong déi thap trong vong hon mét ndm nay cla cac index van cho nha dau tw trung va
dai han nhiéu co hai tich Ity cd phiéu & mrc gid hop ly. Bdi Ié trién vong ting trwdng va 6n dinh vi md trong nwédc cling nhw trén
thé gi6i dwoc ky vong 1a sé tich cwe hon khi buéc sang ndm 2011.
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BC CHUYEN DE: CO HOI BDAU TU CP DAU KHi & XAY DWNG - BDS

A Co hoi dau tw vao Petrol Viét Nam
1. Tiém néng nganh dau khi

Ngudn dau khi tiém ning Viét Nam ding thir 29 trén tdng sb 52 qudc gia trén thé gidi cé ngudn tai nguyén dau kh.
Theo théng ké ctia T chirc Nang lwong Thé gidi, triv lwong dau khi dwoc xac minh clia
Viét Nam wéc dat khodng 4.73 ty thung va 557 ty m3 khi tinh tai thdi diém cubi nam
2008. Tri¥ lwong dau xac minh con lai tinh dén thdi diém thang 10/2008 1a trén 1.4 ty
thung.

Hinh 25: Tri lwong dau va khi gas tai khu viee Béng nam A

Figure 18: South East Asia Qil and Gas Reserves
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Vé hoat ddng khai thac, hién Viét Nam ding thtr 3 khu vwc Dong Nam A (sau Indonesia
va Malaysia) v&i tbng san lwong san xuét tinh dén hét thang 3/2009 Ia 1.8 ty thing dau
va 48.3 m3 khi. N&m 2008, san lwong khai thac dat 4.4 triéu tAn (twong dwong véi cong
suat 308,000 thung/ngay) va 7.5 ty m3 khi. Tl ndm 2005, san lwong khai thac tir md I1&n
Bach Hé da giam xudng do khai thac lau nam. Tuy nhién, nhiéu phat hién méi duoc ky
vong sé 1am tang tdng san lwong diu thd cla Viét Nam trong thdi gian t&i. Nhitng md
mé&i xac minh bao gdm Sw T& Vang, Ca Nglr Vang va Phuwong Dong tai b& Cou Long,
mé Séng Béc va Bunga Prrkid & khu vire bé Malay — Thé Chu.

Nang Iwc khai thac duy tri én PVN c6 y dinh duy tri ndng suét khai thac & mirc 335,000 — 395,000 thing/ngay trong

dinh trong 5 nam t&i giai doan 2009 - 2014. N&m trong Chién lwgc phat trién téi ndm 2015 va dinh hwéng toi
ndm 2025, Tap doan dat muc tiéu va san xuat 25 — 38 triéu tAn dau quy ddi trong thap ky
t&i, trong d6 bao gdm c6 18 — 20 triéu tAn dau (349,000 — 384,000 thiing/ngay) va 6 — 17
m3 khi.

Theo dw bao ctia Cong ty san xuit ddu WoodMackenzie, san lwong dau khai thac cla
Viét Nam sé& dat mre dinh 1& 395,000 thiing/ngay trong nam 2012 va gidm xubéng mirc
trung binh 354,000 thiing/ngay trong ndm 2013. Té chirc BMI ¢é dy bao téo bao hon vé
hoat déng san xuét gas voi san luwong 1én téi 22 ty m3 trong ndm 2013 nhd sw ddy manh
dau tw vao co s& ha tng clia nganh trong thoi gian nay.




Dau khi — Nganh kinh té miii
nhon cua quéc gia

Bwéc ngoat cua viéc thanh
lap nha may loc dau Dung
Quéat
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Dau khi tré thanh nganh trong yéu clia nén kinh té vé&i ty trong doanh thu déng gép cho
khodng 20% gié tri xut khau, 24% ngan sach nha nwéc va 16% tdng gia tri GDP hang
ndm. Xuét khau dadu mé dem vé& ngudn doanh thu I&n bang ngoai té (khoang trén 60 ty
USD), bu dap dang k& cho can can thwong mai dat nuwéc.

Xuét phat tlr nhibng vai trd quy gia ctia ddu mé véi kinh té quéc dan, tir ndm 2006 - 2010,
Chinh Phu chi ngan sach khoang 6.7 ty USD va 9.7 ty USD giai doan 2011 — 2015 dé
dau tw cho hoat déng thdm do, tim kiém dau mé trong va ngoai nwéc. Song song Voi
viéc chi ngan sach, Chinh pha con thwc hién nhiéu cai cach co ché, chinh séach, cai cach
hanh chinh nhdm tao diéu kién phat trién t6t hon cho nganh.

Nha may Loc ddu Dung Quét Ia nha may loc ddu dau tién clia Viét Nam di vao hoat dong
th&r nghiém nam 2009. Khi dwgc dwa vao van hanh chinh thirc vao thang 5/2010, Nha
may v&i cong sut dat téi da 148.000 thung/ngay, gilp gidm khodng gan 30% sy phu
thudc cla nhu cdu tiéu thy trong nwéc vao xdng dau nhap khiu (trudc dé, 100% lwong
xang dau tiéu thu trong nwéc & nhap khau). Hoat dong xuat khau dau thé ciing nhw tinh
hinh nhap siéu vé xéng dau sé ngay cang duoc cai thién trong thdi gian téi. Theo nhuw
ké hoach ctia PVN, tap doan nay sé& dau tw 19 ty USD trong giai doan 2009 - 2015 dé mé
rong thém 7 nha may loc va ché bién diu. Dung Quét sé& la nha may loc dau duy nhét
cho dé&n ndm 2012 khi cac nha may khac cé thé di vao hoat déng.

Qua viéc gidi thidu tiém nang phat trién nganh dau khi néi chung 1a PVN néi riéng, WSS
muén dwa dén cho NDT mét sé co hdi dau tw vao cb phiéu nganh dau khi. Trong bébi
canh thj trwdng niém yét gap kho khan trong viéc tim lai xu hwéng, NDT c6 thé xem xét
nhitng co hdi trén thj trwong OTC ddi voi mot sd doanh nghiép dau khi chuan bj niém yét
trong quy 1V/2010.
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CTCP BAT DONG SAN TAI CHINH DAU KHi (Ma CK: PFL)

Thdng tin chung
Tén viét tat: PVFCL

Hiéu qua hoat déng

vén cb phan: 500,000,000,000 ddng Chi tiéu ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 KH
Dia chi: M& Tri, Huyén T Liém, Ha Noi i didU 16 (17 db
Nganh: KD B4t dong san va dich vu BBS Von dieu 1§ (ty dong) 500 457.3 700
Lei nhuéan bién 10% 16% 22%
ROA 0.5% 1.4%
ROE 1% 3.6%
Ma PFL EPS binh quan (VND) 113 386 1,710
S? Iu’o’r’mg CP Iu’tj hanh 50,000,000 T§ 18 cb tirc 506 12 25%
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CTCP PAU TU KCN

Thdng tin chung
Tén viét tat: PIVLS

Vén cb phan: 827,222,120,000 ddng
Dia chi: P. B&n Thanh, Q 1, Tp.HCM

Céac chi tiéu

Ma

Sb lwong CP lwu hanh
Ty lé ndm gitr cla
Thei gian NY dw kién
San NY dw kién

Gia ngay 7/10/2010
Gia cao nhét 52 tuan
Gi& thap nhét 52 tuan
P/E (Fwd) (ngay 7/10/2010)
P/B (ngay 7/10/2010)
Cb tirc béng tién 2009

— IDICO LONG SON (Ma CK: PIVLS)
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Hiéu qua hoat déng

Chi tiéu

672010 ‘

2010 KH

Vén diéu & (ty ddng) 827.2 827.2 827.2 827.2

Loi nhuan bién 67.2% 72.5% 65.7% 12.1%

ROA 6.9% 5.9% 2.6% 7%

ROE 7.2% 6.4% 2.8% 7.1%

EPS binh quan (VND) 830 656 287 771

Ty le cb tic N.A 6% 7%
Dw dn da

(ty)

Vén gép cuia PVFLC

(ty)

Cho thué 440/1,250 ha

4 80
12/9 60 N.A
401.62 93.4% cp
20
Danh gia chung
— TP HCM.

2011.
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(Ma CK: PVII)
Théng tin chung Hiéu qua hoat déng
Tén viét tat: PVI INVEST., JSC
RPN ’ \ hi tié T201 2010 KH
vén cd phan: 182,507,080,000 déng Chitied 612010 ‘ 010
Bia chi: 154 Nguyen Thai Hoc, Ba Binh, Ha Noi Vén didule (ty dong) | 182.5 182.5 182.5 3735
Nganh '
Lgi nhuan bién 2.9% 11.2% 28.9% 16.3%
ROA 1.5% 2.8% 2.3% 4.4%
Ma PVII ROE 4.1% 9.9% 5.5% 7.4%
Sb lwong CP lwu hanh 18,250,708 EPS binh quan (VND) 417 1,089 606 830
49.97% Ty 18 ¢b tirc N.A 7.5% 10%
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P/B (ngay 7/10/2010) 1.29x NA
Cb tirc béng tién 2009 7.5%
B 11 1
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A Co hoi dau tw vao Linh viee Co» sé& ha tang — Bat déng san

Tir ndea cudi thdp ky 90, co’ cdu kinh té Viét Nam dworc diéu chinh theo huwéng ddy manh Cong nghiép héa — Hién dai hoa.
Theo d6, linh vuc Xay dung — Bat déng san (BPS) da hinh thanh va phat trién tie nhu cdu khach quan va cdp thiét cda qua
trinh déi méi kinh té.

1. Tiém nang ttr kinh té vi mé

Tang truwéng GDP va linh vuc xay dung (tinh theo

gia thuc té)
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Chu ky kinh té

Chu ky kinh t& 1a yéu t6 quan trong tac ddng t6i hoat dong ctia méi
nganh, méi linh vyc. Xay dyng — Bét dong san la mét trong nhitng
nganh c6 bién dong cung chidu véi nén kinh té. Thyc t& cho thay,
cling v&i sw phat trién kinh t& cGa Viét Nam, Iinh vic xay dwng da
khéng nglrng tang trwdng qua cac nam. Bac biét trong khoang 10
nam tré lai day (ngoai trir giai doan suy thoai cudi 2008 — dau 2009),
tdc dd tang trwdng binh quan nganh xay dwng da vwot qua tbc do
téng trwdng chung ctia nén kinh té.

Xay dwng — BDS luén I& Iinh vuc thu hat dau tw khi nén kinh té &
cudi giai doan suy thoai nham tao nén tdng cho mét giai doan ting
trwéng mai. Theo chu ky kinh té 10 ndm cla Viét Nam, ky vong giai
doan 2010 — 2011 sé khéi dau cho mét chu ky kinh t& méi, tao co
hdi cho hoat dong dau tw ndi chung, dic biét 1a dau tw Xay dwng
CSHT - BDbS.

Nhw vay, véi ky vong kinh té Viét Nam sé bwéc vao chu ky kinh
té méi ter ndm 2010, linh vuc Xay dung — BBS dw kién sé 1a mét
trong nhéng nganh cé diéu kién thuan lgi dé phat trién nhanh
chéng trong thoi gian téi.

C4&u trtc kinh té

Sy thay déi cAu trac kinh té theo hwéng Cong nghiép héa — Hién dai
héa cé anh hwéng tich cuc t&i linh viee Xay dwng — BDS:

- Nhu cau xay dwng hé thdng co s& ha tng hién dai, tao nén
méng cho qué trinh cdng nghiép héa — hién dai héa dat nuéc.

- QuA trinh @6 thj héa dién ra nhanh chéng tiép tuc ddi hdi sw dau
tw cho linh vwc Xay dwng — BBS.

- Sy dich chuyén lao déng tir khu vic kinh t& néng nghiép mang
lai ngudn nhan lwc I&n cho linh ve cong nghiép néi chung ciing
nhw linh vic Xay dwng — BBS ndi riéng.

C6 thé thdy, qué trinh chuyén djch co’ cdu kinh té cda Viét Nam
chinh 1a tién dé cho linh vuc Xay dung — BBS hinh thanh va
phéat trién.




2. Khai quat linh vwec Xay dwng — BBS

Vén FDI qua cdc ndm Piém manh
80 Linh vuc Xay dung — BDS hdp dan vén diu tw nwéc ngoai:
70 2007, 2008 1a hai nam bung né vén FDI vao thj trwéng BDS. Trong
60 ndm 2009, clng v&i suy thodi kinh té, nguén FDI vao Viét Nam sut
50 gidm manh, song vén dau tw cho BDS van chiém hon 35% téng vén
40 FDI. Nhw vay, tinh t& ndm 2007 dén hét 6 thang dau 2010, ty trong
8 30 9340 dau tw vao Iinh v BBS binh quan chiém hon 28% téng vén FDI va
; 0 - 14 1 trong 3 nganh thu hit FDI I6n nhéat.
10 —1'*4 L7'61 178 Nguén lao déng déi dao va gia nhan céng ré: Hién dan sb Viét
- .—_ Nam la khodng 85.8 triéu dan, trong d6 62% thudc do tudi lao dong.
2007 2008 2009 6T 2010 V6i co cau kinh té gidm dan ty trong cla linh vwe néng nghiép, cling
. . . v&i anh hwéng cla co gidi hoa, hién dang cé sw dich chuyén lao
mVon dang ky cap méi va tang thém R o R R . N N L
m Linh vuc kinh doanh BDS ddng tw [inh vwee ndng 1&m nghiép sang linh vire cdng nghiép va dich
vu. Ty |é lao ddng hoat dong trong linh vwc xay dwng da lién tuc gia
(Nguén: Cuc dau tw nuéc ngodi — B6 KHDT) tang va chiém khoang 5.6% lao déng ca nwéc trong nam 2009.
Ty trong lao déng trong hai nganh Néng lam nghiép Thj trwéng BDS c6 nhiéu tiém nang, dic biét |a & phan khic cén
va Xay dung (%) hé trung binh
60 Tesg Phan khl:lf: nha & “binh dan” duoc dénh gié c6 tiém néng nhét: dé la
' 518 50.2 48.9 8.2 b&i nhu cau nha & trong nguwdi dan rét 16n, trong khi thu nhap & muc
50 1 trung binh.
40 - Nhu cdu méat bang ban 18, trung tam thwong mai tiép tuc tang: Viét
30 | Nam ss’)’ hiru thj trwdng tiéu dung réng I&n va ti“ém nang. Thoi quen
mua sam tai cdc TTTM cla nguwdi dan dang dan hinh thanh. Cung
20 - véi do, 16 trinh mé cira cho cac tap doan ban 1& quéc té sé 1a yéu td
0 khién nhu ciu mét bing ban 1& ting manh.
Tiém ndng phan khuc BPS nghi duéng: Viét Nam c6 lgi thé s& hiru
0 - dwdng bd bién dai va dep nhw Ba Nang, Nha Trang.... Theo sb liéu
2005 2006 2007 2008 2009 nghién ctru ctia CBRE, tinh dén quy 111/2010, ngudn cung biét thy &
m N6ng nghiép va 1am nghiép  ® Xay dung cac dy an BDS nghi duéng da tang 5 1an va ngudn cung can ho da
. tang 3 14n. Con sb nay cho thdy strc hap dan cta phan khic thi
(Nguon: TCTK) trwdng nay, ddng thoi ciing thé hién &p lwc canh tranh sé& téng 1én
Nguén cung thj trieong cdn hé 2010f trong thoi gian toi.
40,000 37,296
=0
gg'ggg Tiém luc vén cda cac DN trong linh vuc Xay dung — BBS con
15:000 112,737 10,380 10,222 11,822 khiém t6,n: Uac tinh, s6 von dau tw vao BDS cua Viét Nam cO tGi
10,000 - 5,130 60% la von vay Ngan hang. Chi tinh riéng cac DN niém yét, linh vwc
5,000 - 1795 xay dwng co ty 1& no binh quan la 67.5%, linh vwc kinh doanh BDS

c6 ty 1é no & 52.8%. Viéc phu thudc qué Ién vao vén Ngan hang
khéng chi ti&m an rai ro I& suit ma con khién DN chju nhiéu anh
hwéng khi chinh sach ti&n té c6 bién dong.

Cao |Trung| Binh | Hang | Cao |Trung| Binh

cap | cap | dan |sang | cap | cap | dan

Tp H& Chi Minh Ha Nai

Nguyén liéu cho san xudt VLXD phu thuéc |én vao nhép khéu:
Tai Viét Nam, cac yéu tb ddu vao dé&n san xuat VLXD nhw phdi thép
(Ngudn: CBRE) — san xuét thép, hat nhya — san xuat éng nhwa hay clinker — san
xut xi mang... déu phu thudc Ién vao ngudn nhap khiu. Do vay, rai
ro bién dong ty gia, bién dong gia VLXD la rat Ion.
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Chét lwong lao déng thdp: Mac du c6 ngudn nhan lyc déi dao,
song da phan la lao déng chét lwong thap. Tinh trang thiéu hut
ngudn nhan Iwc c6 trinh dd, nhw cdng nhan ky thuat, kj sw ngay
cang ro rét.

Hiéu qua dau tw thap: Néu lay chi s ICOR dé danh gia chat lwong
dau tw néi chung, cé thé thdy hiéu qua dau tw va st dung vén cda
Viét Nam con thap. Chi s& ICOR cla Viét Nam ting kha nhanh qua
cac ndm va cao hon nhiéu so véi cac qubc gia trén thé gidi va trong
khu vuyec.

Nguén cung cé ddu hiéu vwot cdu trén mét sé phan khuc thj
trirong BPS: Vé6i loi suét cao, nhidu dy an dau tw BDS dang tap
trung vao phan khc thj trudng cao cap va trung cép. Tuy nhién, nhu
cau “nha & thue sy” véi thi trudng ndy khong cao. Thuc té, sau thoi
gian sét, phan khic thi trwdng chung cw cao cip & Tp HS Chi Minh
va Ha Noi hién da c6 dau hiéu chirng lai.

Thj trwong BDS Viét Nam tiém &n rdi ro bién déng gia 16n: Thi
trwong BDS Viét Nam d4 trédi qua nhiéu dot bién dong Ion vé gia ca.
CAc nguyén nhan tir thay dbi chinh sach, quy hoach, mét can déi
cung cau... déu tidm &n rdi ro cho hoat déng ddu tw BPS & Viét
Nam.

Co héi

Méi trirong kinh doanh thudn loi: Tinh hinh chinh trj &n dinh, kinh
t& dan hdi phuc va lay lai da ting trudng ma maéi trudng thuan loi
cho hoat déng d4u tv & Viét Nam cling nhw hoat déng Xay dwng —
BDS.

Téc dé d6 thi héa nhanh: Theo danh gia ctia WB, Viét Nam dang
c6 tbc do dd thi hoéa nhanh nhét trong khu vwc Dong Nam A. Theo
dinh huwéng quy hoach téng thé phat trién hé théng dé thi Viét Nam
dén nam 2025 va tdm nhin dén n3m 2050, dé mdc dat mbc do thi
héa 50% vao ndm 2025, bén canh nhitng doi hdi vé& phat trién
CSHT, dich vu xa hoi, thi méi nam Viét Nam ciing can phai xay méi
hon 15 triéu m2 nha &.

Thu hat vén tir cac thj trwong khéc: Bén canh BPS thi vang,
chtrng khoan 1& nhitng kénh thu hudt lwong vén dau tw I6n. Tuy thue
trang méi thi trudng ma cé sw luan chuyén vén tir thj trwdng nay
sang thj trwong khac. Twr 30/3/2010, hoat dong giao dich va kinh
doanh vang trén tai khoan trong nwéc phai chdm dat, TTCK lai lién
tuc c6 nhitng giai doan di ngang va sut gidm manh. Trong bdi canh
nay, dau tw BDS tré nén kha hap dan va c6 kha ndng sé thu hat mot
lwong vén I&n tir cac kénh dau tw khac.

Théach thac

Rdi ro chinh sach: BDS la ngudn tai san c6 gia tri cia méi quéc gia,
thj trwng BDS bién déng sé anh hwéng téi hdu hét cac hoat déng
KT - XH. Do dé, cac van dé& vé& BDS can phai cé sw didu chinh cla
hé thdng van ban quy pham phép luat. Pac biét & Viét Nam, thi
trwong BDS dang trong giai doan dAu clia qua trinh phét trién, khung
phép Iy ciing dang dan duoc hoan thién, vi vay, rii ro dén tir nhitng
thay d&i chinh séach 14 rat I&n.
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3. Co’ hoi dau tw nhém cé phiéu Xay dwng — BDS

Bidn déng gia nhom xay dung - BDS Piém nhan dau tw
. Vén héa 16n: tinh dén hét thang 9/2010, mirc vén héa cha nganh
- BDS la hon 110,000 ty ddng — chiém 16.75% va ding thir 2 toan thi

7 trwdng. Von hoa nganh xay dwng céng nghiép ciing dat 5.63%
- twong dwong 37,000 ty déng.

- Ty suét sinh lgi cao khi thj treong thudn loi: nhin chung, nhém
. cb phiéu Xay dwng — BDS bién dong cung chiéu v&i VN Index. Tuy
: nhién bién doéng gia ctia nhém CP I&n hon mic chung toan thi
trwong. Do vay, khi c6 d&u hiéu tich cuwc cla thi trwéng, nhém cd
phiéu nay thwdng ting gia manh.

Pinh gia hdp dan: V&i mirc P/E 9.8, nganh bat dong san hién ré
hon so v&i mire chung 12.2 cla thi trwdng. Tuy nhién véi ddc didém

So sanh chi tiéu dinh gia

6 - 1340 ty 1é no cao, nhém cé phiéu Xay dwng — BDS cé Gia tri sé sach
14 - ' 12.06 twong dbi thap va P/B cao hon binh quan thi trudng.
12~
10 | % Chi tiéu co’ ban tét: Nhin chung, céc chi tiéu co ban cua linh vuc
2 dau tw va phat trién BDS déu thé hién sw vwot trdi so v&i nhiéu
4 226 189 167 nganh khac va so véi thj trwong.
2 - ' x
o B = Ruai ro dau tw
BBS Xa Thi BDS Xa Thi - . . R A 2 % A AR .
dunyg trwc‘rhg dunyg trwc‘rhg Rl'll ro thj trong: Hoa't dong dau tw co phieu ludn tiem an radi ro
bién déng gia theo xu thé chung cua thj treong.
PIE P/B Rdi ro tie doanh nghiép: & Viét Nam, rdi ro tir doanh nghiép la kha

I6n bdi ty 1& vay ng trong Iinh viee Xay dwng — BDS cao, tiém an rai

So sanh mét sé chi tiéu co’ ban |inh virc BPS va thj o S A i ’ o
ro tai chinh. Trong khi d6, nhirng bién dong chinh sach, ty gi4, gia

trwong S oax o x ek . . . .
NVL lai dé dan dén nhirng rdi ro kinh doanh cho cac DN.
40% . Cz 0 a
Nhém cé phiéu tiém nang
30% Céac Doanh nghiép dugc Iya chon theo céac tiéu chi
20% - - La nhirng Mid cap c6 thanh khoan cao;
. - C6 nén tang co ban tét trong Iinh vic thi cdng xay 1ap, kinh
10% - doanh bt déng san:;
0% : : . - Cap nhat két qua kinh doanh 6 thang dau nam 2010 kha
Thi truong BDS Xay dung quan, dw ’b_éo co s tang trudng doanh thu va EPS nam
LN gop/DT &— LNST/DT 2010 so v¢&i 2009.
—*—ROE —#—ROA Trén phuong dién co ban, nhém CP tiém nang gébm: HUT, L10, STL.

(Ngudn: WSS)

. Tang trwéng EPS Tang trwéng Doanh thu
So CPLH
HUT Xay dwng cong nghiép 31,100,000 224% 206% 304% 233% 150% 76%
L10 Xay lap, may méc CN 8,900,000 105% 59% 12% 102% 2% 12%
STL DT&PT bét dong san 15,000,000 182% 72% 56% 280% 502% 120%

(Ngudn: WSS — Céc chy tiéu tai chinh 2010 duoc so sanh véi cung ky ndm 2009)

Két hop voi yéu té ky thuat, trong trung han — 6 thang gan nhét (ti thang 3 — 9/2010), cuing vdi thj trwdng, STL va HUT dang trong
xu thé giadm gia khi lién tuc tao cac dinh thap dan. Trong khi d6, bién déng gia cta L10 thé hién sw vuwot trdi hon ca.
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L10 — CTCP LILAMA 10 — NGANH XAY LAP, MAY MOC CN

Lich stz hinh thanh va phat trién

Puwoc thanh lap thang 12/1960, CTCP Lilama 10 tién
than 1a Xi nghiép 1&p may sb 1 Ha Noi.

Ngay 25/01/1983, don vi chuyén thanh Xi nghiép lién
hop 1ap may sb 10 thudc Lién hiép cac xi nghiép Lap
may va ddi tén thanh Cong ty 1ap may va xay dyng
sb 10 tir ngay 02/01/1996.

T ngay 01/01/2007, Céng ty 1ap may va xay dwng
sb 10 chuyén sang hoat dong dwai hinh thikc CTCP,
dbi tén thanh CTCP Lilama 10.

Hoat déng chinh

Xay dwng cong trinh cong nghiép, dwdng day tai dién,
tram bién thé, I&p rap may moéc cho cac cong trinh.

San xuét, kinh doanh vat tw, dat dén, que han, 6 xy,
phu tiing, cAu kién kim loai xay dwng...

Dinh hwéng phat trién

Phan d4u trd thanh doanh nghiép hang dau cia Viét
Nam trong linh vire Ip d&t cac may méc, thiét bj.

Pa dang héa, mé rong cac hoat dong san xuét kinh
doanh: Dau tw BDS, lién doanh, lién két, dau tw tai
chinh dwi hinh thirc gép vén vao cac cong ty khac.

Théng ké cé phiéu

Ma CP L10
San niém yét: HoSE
S6 lugng CPLHBQ: 8,900,000
EPS 4 quy gan nhét: 3,634
P/E 4 quy gan nhét 9.82
P/B tai ngay 06.10.2010 2.34

(Nguén: WSS)
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Tiéu diém dau tw

- La doanh nghiép c6 quy md Ién nhét cda Téng cong ty |ap may Viét
Nam: Véi 90 ty ddng vbn diéu I&, Lilama 10 hién la cong ty c6 quy méo vén
I6n nhét trong cac Cty con clia Tdng cong ty Lilama Viét Nam. L10 ludn I&
don vi d&n dau trong viéc I&p dat va hoan thanh xuét sic cac céng trinh
c6ng nghiép I&n, quan trong ctia dat nuwoc.

- Két qua kinh doanh 4n twong: L10 la mét trong sb it cac Cong ty c
murc tdng trwdng doanh thu cao va én dinh — binh quan 34% trong 3 nam
trd lai day. Mirc ting trwdng EPS va doanh thu hai quy d&u ndm 2010 so
v&i cung ky nam 2009 cua L10 ciing cao hon so v&i trung binh [inh viee xay
I&p — may méc cong nghiép.

- Hoat déng kinh doanh 6 thang va trién vong ndm 2010 lac quan:
Theo bao cdo KQKD 6 thang d&u 2010, L10 d& hoan thanh trén 63% ké
hoach DT va 75% ké hoach LNST. Twong dwong véi EPS lly ké& dat hon
3,600d8ng/CP. V&i nhitng hop ddng xay dung da ky két, cuing viéc dwa toa
nha Lilama 10 vao khai thac, trién khai ban dién ti dw &n Thay dién Nam
Co6ng 3 tlr quy 1V/2010, kha ndng Coéng ty hoan thanh, tham chi vwot ké
hoach kinh doanh nam 2010 la kha cao.

- Cé phiédu L10 c6 bién ddéng gia tét hon mirc chung cda thj trwong
cung thanh khodn cao: Véi mirc tang gia 77% tinh tlr dau nam 2010, L10
c6 mic bién dong gia tét hon nhidu so v&i mic chung cla thi trueong.
Cung v6&i d6, KLGD binh quan trong khodng 1 thang tré lai day & mic gan
180,000Cp/phién so v&i lwong CPLH 1a 8.9 triéu cb phiéu, cho thay tinh
thanh khoan cao cta cb phiéu nay.
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Hoat dong kinh doanh va tang truwéng nam 2010

- Hoat déng kinh doanh: Trong 3 nam gan day, 100% D.thu clia
L10 dén tlr hop ddng xay dwng. C6 thé thay, vé&i loi thé 1a Cong ty
con clia Téng cdng ty LAp may Viét Nam, Lilama 10 ludn duy tri
dwoc cac hop ddng xay 1&p gbi dau hang ndm (phén I6n la cac cong
trinh thdy dién), mang lai tdng trwdng doanh thu &n twong cho Céng
ty. Cu thé, trong ndm 2008, 2009, mtrc ting trwdng doanh thu thuan
cla L10 I&n lwot dat trén 59% va 46%. Binh quan giai doan 2006 —
20009, tbc d6 tang trwdng doanh thu dat 34%.

- Cap nhat KQKD 6 thang dau 2010

So v6i ké hoach: Véi doanh thu thuan 343.3 ty ddng, L10 d& dat hon
63% ké hoach ca nam — téng 38% so véi ciing ky 2009. Biém tich
cwe 1A mire loi nhuan bién trong 6 thang dau ndm 2010 kha cao,
5.81% so0 v&i 5% clia nam 2009 va 4.92% theo ké& hoach dét ra. Dy
kién trong ntra cudi nam 2010, L10 sé& c6 thém ngudn thu t dw &n
BDS, do vay, kha ning Coéng ty hoan thanh, tham chi vuot ké& hoach
kinh doanh ca nam la rét cao.

So Vvéi trung binh nganh: L10 thé hién sy vwot trdi & cac chi tiéu
tang trwdng EPS va Doanh thu quy I, 11/2010 so v&i cung ky nam
2009.

- Trién vong

D an try sé& vdn phong va védn phong cho thué — Toa nha Lilama
10, x& Trung Van, Tir Liém, Ha Noi: L10 dy kién sé dwa toa nha van
phong Lilama 10 vao khai théac tr thang 10/2010. Theo ké& hoach,
Cong ty sé cho thué 3 tAng lam van phong, cac tang khac cho thué
ngan han. Véi ty 1é cho thué khoang 60%, gia cho thué dy kién 17 —
20USD, doanh thu du kién & muc 30 — 40 ty ddng/nam.

Dw &n Thdy dién Ndm Cong 3 (X& Hudi M6t, huyén Séng Ma, Son
La), do L10 s& hiru 100% cling b4t dau ban dién vao Quy V/2010.
Doanh thu dy tinh 20 ty d&ng/nam

Ngay 10/10/2010, L10 dw kién chuyén tru s& vé& toa nha Lilamal0
méi. Tru s& cii (tda nha van phong 5 tdng — 989 duong Gidi Phéng)
dwoc st dung dé cho thué. V&i dién tich mat san khoang 800m2, dy
kién sé mang lai doanh thu khoang 50,000 USD/nam.

Nhw vdy, bén canh hoat déng thi cong xay |dp, tee quy V/2010,
L10 sé bat dau c6 doanh thu tte méng kinh doanh BPS va dw an
thay dién.

Cé phiéu L10

- Binh gia hdp déan: Vao thoi diém cubi thang 9/2010, P/E clia L10
14 10.09, P/B & muc 2.4, hdp dan hon so voi binh quan thi truwdng.
(P/E HOSE 14.9, P/B HoSE 2.8).

- Bién déng gia: Tinh tir ddu nam 2010, cb phiéu L10 da tang gia
77% trong khi VN index truot giam gan 13%. D6 thi gia L10 ciing
cho thay CP L10 bién dong tét hon rét nhiéu so vé&i mic chung cta
thi treeong.

- Thanh khodn: KLGDBQ 10 ngay va 1 thang ctia L10 d&u trén muc

150,000 Cp/phién so vé&i 8.9 trieu CP dang lwu hanh, cho thay tinh
thanh khoan cao cua cb phiéu.



KHUYEN CAO

B&o céo nay do Phong Nghién ctu - Phan tich, Céng ty Cb phan Ching khoan Phé Wall (WSS) téng hop tir cac
ngudn tin dang tin cay va mang tinh chinh xac cao tai thdi diém phat hanh. Tuy nhién, bao cao nay chi mang tinh
chét tham khao, WSS khong chiu trach nhiém déi v&i bat ct rii ro ndo phét sinh do viéc st dung bao céo nay.
Chuing tdi khuyén céo nha dau tw, ngoai viéc st dung bao cao clia WSS thi nén két hop véi viéc tim hiéu thém cac
thong tin tham khao khac trwéc khi ra quyét dinh dau tw.
Moi y kién déng gop va théng tin phan hdi xin gtri vé& dia chi email: ppt@wss.com.vn hodc lién lac truc tiép véi ching
t6i theo dia chi:

Tru sé& chinh Sé 212 Tran Quang Khai / Sé 1 Lé Phung Hiéu,Hoan Kiém, Ha Noi, Viét Nam

Tel (84.4) 3.824.8686 (Ext.149/153/154)
Fax (84.4) 3.936.7082
Website WWW.WSS.com.vn

Nhém thwc hién
Chu Brc Tuan Phé trwdng phong PT-TVDT E-mail: Tuancd@wss.com.vn
Nhém Phan tich E-mail: Phantich@wss.com.vn




