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Bao Cao Chién Luoc S6: 3-2010

AfDC
A Bzo Céo Chién Lwoc
Sé: 3-2010
Tinh Hinh Kinh Té

Nhin chung, cdc s6 liéu kinh té quy 3 da cong b6 béi Téng cuc Thong ké kha lac quan so véi ky
vong du mét so van dé con ton tai nhw hang ton kho van & mire cao, tang trwéng dau tw cua khoi
quoc doanh co6 thé khéng hiéu qua va tham hut thwong mai van dang tang manh.

Chi s6 CPI co thé sé ting nhanh hon trong nhirng thang cudi nam nhwng van & trong tam kiém
sodt néu gia thwc pham khéng cé bién déng doét bién. Do vdy, chung t6i khéng cho rang CPI sé gay
bat ngo trong nhikng thang cuoi nam.

Vé madt tién té, ti gid c6 thé sé dwoc diéu chinh mét 1an nika trong vong 4 thang t&i trong khi lai suat
c6 thé sé giam nhe nhé nhirng diéu chinh cua théng tw 13. Nhin chung, nhibng diéu chinh da dwoc
céng boé cé tic déng tich cwe dén hé théng ngadn hang nhung mirc d6 4nh hwéng dén tirng ngan
hang c6 khéc nhau tuy thuéc vao tinh hinh tai chinh va quy mé phat trién.

Dién Bién Thi Truwdng

Ké tir bdo cdo trwére, xu hwéng thi treong hadu nhw khéng thay déi, van tiép tuc tich Iy trong bién
dé hep véi miec giam diém nhe. Tuy nhién, tic déng giam nhiéu nhat dén thj trieoong khéng con Ia
nhém cé phiéu ngdn hang ma la dich vu tai chinh va bat déng san. Nhw vay, tdc déng tiéu cwc cua
théng tw 13 dén thi trong cé thé da cham dirt.

Trong thoi gian t&i, ching téi cho rang thj trvong sé bi anh hwéng nhiéu nhat béi viéc céng bé két
qua kinh doanh quy 3, dp lwc ban ra twr céc dinh ché va viéc canh tranh nguén vén cua céc kénh
dau tw khdc. Nhin chung, ching téi danh gia cdc chi sé tiép tuc bién déng trong bién dé hep trong
thoi gian toi.

Khuyén Nghij Pau Tw

Cung véi tinh hinh thanh khoan thap va &p lwc bdn ra twr cac dinh ché tai chinh, cdc doanh nghiép
nha nwérc va cac dot phat hanh, viéc Iwét sdng trong thoi diém hién tai khéng thuwc sw thich hop.

Chién Iwoc dau tw gid tri c6 thé phu hop vao thoi diém hién tai, dic biét Ia viéc tdi cau tric danh
muc dau tw dai han. Du thij trong da giam diém khd Ién, mét s6 cé phiéu van dang c6 mirc gia kha
cao so v&i gid tri néi tai. Viéc Iwa chon cé phiéu vao thoi diém hién tai van can dwoc tién hanh mét
cédch céan trong.

Vé trién vong nganh, ching téi khuyén nghj nganh Hang va Dich vu Tiéu dung. Nganh Ngéan hang
ciing c6 thé xem xét do phan I&n théng tin tiéu cwe da phan anh vao gid. Tuy nhién, ching téi van
gitr quan diém can trong vé&i co phieu nganh Bat déng san.

Muc Luc
Trién Vong Kinh T& ...,
CAC VAN GE BNt .oeeeeee e,
Dién Bién Thi TrWONG .o,
TrHEN VONg DAU tW....c.veieeee e,
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GDP tang trwéng tét hon dw
kién nhor nganh san xuéat
céng nghiép.

Khéi quéc doanh didy manh
dau tw.

DPau tw ngoai quéc doanh va
FDI tang trurédng cham hon.

Téng murc tiéu dung ting
manh gay ap lwc Ién can can
thwong mai.

Bao Cé&o Chién Luoc Sé: 3-2010
Trién V Kinh Té
GDP tang trwdng On dinh
Titrong 3T2010 6T2010 9T2010 2010F
GDP tang trwwé’ng theo nganh 100% 105,83 106,16 106,52 106,65
Nong lam Thuy san 17,0% 103,45 103,31 102,89 102,90
Cong nghiép & Xay dwng 41,7% 105,65 106,50 107,29 107,34
Khai khoang 4,4% 100,52 93,52 93,08 93,00
San xuat va Ché tao 249% 105,85 107,64 108,29 108,30
San xuéat dién nwéc va khi dot 31% 110,40 111,94 111,86 112,00
Xay dwng 9.2% 107,13 109,89 110,25 110,00
Dich vu 41,3% 106,64 107,05 107,24 107,50

F: Dy phong dwoc thurc hién béi ACBS vao thang 10/2010

Nguén: Téng cuc Théng ké va ACBS (2010)

Theo s6 liéu tir Tdng cuc Thdng ké (GSO), tang trwéng GDP quy 3 tdng manh &
mirc 7,16%, day tang trwdng GDP 9 thang dau nam lén mac 6,52%. Nguyén
nhan chinh khién mirc tdng GDP quy 3 cao hon dy kién 1a do nhém nganh San
Xuét va Ché tao c6 mirc ting trwdng vwot bac Ién mic 8,3% trong giai doan
9T2010 tr mirc 7,64% clia sau thang dau ndm méc du hang ton kho van tiép tuc
tang cao trong quy 3.

Mot sé tai khoan quéc gia 3T2010 6T2010 9T2010 2010F
GDP theo gia thuwc té (ty VND) 362.895  855.200 1.364.196  1.930.452
Téng mirc dau tw 146.800  390.100 602.800 843.920
Tiéu dung cudi cung 282.945  632.300 999.396  1.376.760

Chi tiéu chinh phu 143.000 269.000 300.300

Ho gia dinh 489.300 730.396  1.076.460
Can can thwong mai (66.850) (167.200) (238.000)  (305.600)
Sai sé 15.372

F: Dy phong dugc thue hién boi ACBS vao thang 10/2010

Nguén: ACBS w6 tinh tur sO liéu cta Toéng cuc Thong ké va Bé tai chinh (2010)

Vé mét str dung GDP, dau tw ctia khdéi nha nwéc, bao gdm cé cac doanh nghiép
quéc doanh da déng gop 16n vao viéc thic day ting trwéng GDP. Riéng trong
quy 3, tdng mirc dau tw cta khéi nay tang téi 84% so véi cung ky va déng gop
0,5% diém phan tram vao tdng trwdng GDP cla 9 thang diu ndm. Diéu nay da
gop phan thuc ddy nganh San xuét va Xay dwng tang trwéng manh trong quy 3.
Tuy nhién, viéc dau tw ctia khdi qudc doanh thuweng cé tinh chat hanh chinh va
kém hiéu qua hon khéi tw nhan va FDI khién chét lwong tang truédng GDP cua
quy 3 cé thé khong tbt nhw mong doii.

Khéi tw nhan ciing ddy manh du tw trong quy 3 véi khodng 100,000 ty duoc gidi
ngan va déng gop khoang 7,3% vao GDP 9 thang dau ndm. Tuy nhién, so v&i
cung ky tang trwdng dau tw cla khdi nay chi dat khodng 17%, thdp hon moét chut
so v&i tang trwdng GDP theo gia thuc té. V&i khdi FDI, tdng mirc dau tw theo gia
thwe té tang rat thap, chi khodng 10,7%, gan bang mirc lam phat. Didu nay thay
tang trwdng dau tw thwe cha khéi ngoai 1a rat thap.

Téng murc tiéu dung clia cac hd gia dinh c6 téng cham lai trong quy 3 so vé&i cling
ky nhwng van cao hon nhiéu so v&i mic tang trwdng GDP néi chung va tang
trwdng cla cac nganh san xuat noi rieng. V& mat tich cwc, tbng mire tiéu dung
tdng manh sé tao ra thi trwdng cho cac nganh san xuét phat trién trong nhirng
nam t&i. Tuy nhién, vao thdi diém hién tai, tdng mire tiéu dung tdng nhanh gay ap
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Thu ngén séch tét hon dw
todn.
Tang trwéng GDP sé dat mirc

dw kién.

CPI tang 1,3% trong thang 9.

Mirc ting CPI vén trong tam
kiém soat.

Murc lam phét thwe c6 thé
cao hon sé liéu bdo céo.

Ti gia cho’ den luén cao hon
mirc gid tran.

lwc 1&n can can thwong mai. Tham hut thwong mai 9 thang dau ndm (khéng bao
gbm xuét nhap khau vang, bao goém xuat nhap khau dich vu) dwoc wéc tinh &
mirc 13 tf USD. Do vay, chung tdi vAn wéc tinh chi sé nay & mic 16 ty USD
trong nam nay.

Vé mat thu chi ngan sach, chi ngan sach hién van theo ké hoach trong khi thu
ngan sach vwot chi tiéu so vai tién dd. Diéu nay khién tham hut ngan sach trong
9 thang dau nadm chi khoang 3,3% GDP so v&i 6,2% GDP trong dw toan ngan
sach nam 2010 va mirc 5,95% theo dé& xuat gan day cla chinh pha.

V&i cac yéu td nhw trén, ching téi cho rang tang truédng GDP sé dat mic ky
vong ctia chinh pht va cé thé tét hon dw kién do hoat dong dau tw cta khéi qubc
doanh van dang tdng manh nhé& nguén vén trai phiéu chinh phi déi dao da phat
hanh trong nam nay.

CPI tang nhanh

Chi sb gia tiéu dung CPI da tang 1,3% trong thang 9. Day la Ian dau tién chi sb
CPI tang trén mirc 1% trong vong 6 thang va day lén lo ngai vé kha nang CPI sé&
tang manh trong nhirng thang cudi nam. Theo sb liéu tr Tdng cuc Théng k&,
nhém hang Gido duc déng gop t&i 0,68 diém phan tram vao mirc tang CPI thang
9 do mua khai trwdng.

Nhiéu kha nang, CPI sé tiép tuc tang cao trong nhirng thang cudi ndm do (1) tac
dong cua viéc diéu chinh ti gia chwa phan anh day du vao gia hang tiéu dung do
hang ton kho trong cac doanh nghiép con & mic cao, (2) xu hwéng téng gia
thwong ky vao thdi diém cudi ndm va (3) kha nang tang gia cla cac mat hang
thiét yéu nhw nwéc va dién trong nhivng thang cubi nam. Tuy nhién, mc tdng gia
trung binh quy 4 nam 2009 ciing kha cao, khoang 0,8%/thang. Do vay, néu gia
thwe phadm khong bién ddng bat thuweng, mire ting gia trung binh trong ndm 2010
nhiéu kha nang sé & mac 8,5-9%.

Tuy nhién, chiing t6i mudn lwu y la mre tdng gia tiéu dung céng bé béi Téng cuc
Théng ké thdp hon nhiéu so v&i mic lam phat trong tinh toan GDP (GDP
deflator). Hién md&c lam phat trong tinh toan GDP & mrc khodng 10,61%’ trong 9
thang dau nam. Do vay, murc tang gia hang hoa that cé thé cao hon sb liéu duwoc
bao cao.

14 \ \

L4 A A = A A
Cac Van bé Tién Té
Ti gia
Sau doi diéu chinh ti gia clia ngan hang nha nuwéc, chwa bao gi gidm xubng
dwdi ti 1& trdn 19,500 ddng cho 1 USD nhw Ngan Hang Nha Nwéc (NHNN) mong
doi. Cau hoi phd bién cta gi¢i dau tw, dic biét 1a khéi ngoai, vé ti gia USD/VND
la liéu NHNN sé& c6 tiép tuc diéu chinh ti gia trong 3 thang cubi nam. Theo ly
thuyét vé chénh lé&ch 1ai suat gitra 2 dong tién, VND c6 thé sé tiép tuc diéu chinh
giam khoan 2% trong 3 thang cubi nam.

Do muc lam phat (GDP deflator) trong tinh toan GDP theo gia thue té (nominal GDP) va GDP theo gia so sanh (real GDP) c6 khac
biét 16n so voi s liéu CPI cong bo boi Tong cuc Thong ke, ching t61 sir dung thuét ngir mire tang CPI d€ chi mure tang gia tiéu dung,
chi tiéu nay thong nhat véi so liéu CPI cong bo cua tong cuc thong ké. Mirc lam phat dugc dé cap ¢ ddy nham chi mirc lam phat trong

tinh todn GDP (GDP deflator).
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NHNN cé thé tiép tuc diéu
chinh ti gia.

D tri¥ ngoai héi cé thé
khéng tang nhw dw kién.

Diéu chinh Théng tw 13 ¢6
thé chwa dap (rng mong doi
ctda nha dau tw.

Néang cao thanh khoan hé
théng ngan hang.

Trong cudc hop Chinh phi thang 9, Thu twéng da chi dao Ngan hang Nha nuwéc
va Bo Tai chinh thuwc hién cac bién phap kich thich xu4t khdu va han ché tham
hut thwong mai. Nhw vay, viéc diéu hanh ti gia cia Ngan hang Nha nuéc cé thé
sé hoi nghiéng vé viéc wu tién xuat khau hon la gilr ti gia én dinh.

Trudc dot diéu chinh ti gia, mot sd ngan hang git trang thai USD dwong kha léon
thédng qua viéc cho vay bang USD nhiéu hon huy déng bédng USD. Trong mét s6
bao cao céng bd bdi ngan hang nha nwéc, con sb nay cé thé 1én dén 2 ty USD.
Cac ngan hang sé phai can bang lai trang thai ngoai héi trong giai doan tir bay
gi®& dén cudi nam do viéc nam gii» USD qua I&n sé& anh huwéng tiéu cuc dén thu
nhap tlr 13i vay clia cac ngan hang nay. DAy la Iy do chinh khién mét sb ngan
hang day manh huy déng USD ngay sau dot diéu chinh ty gia. Déng thai can
bang trang thai ngoai héi nay clia cac ngan hang cé thé sé lam tang nhe nguén
cung USD va lam diu bét cang thadng USD trong nhirng thang cudi nam

Nhw vay, ching téi cho rang ti gia cé thé sé& diéu chinh khoang 2% nira trong
vong 4 thang. Tuy nhién, khé c6 thé tién liéu Ngan hang Nha nwéc sé diéu chinh
trwdc hay sau 31/12/2010.

Trong dai han, niém tin vao gia tri ctia VND tuy thudc vao dv trir ngoai héi quéc
gia. Ngan hang Nha nwéc da cam két sé tang dw trir ngoai hdi 1én mire 12 tuan
nhap khau, twong dwong khoang 20-21 ty USD, vao cubi ndm nay. Nhw vay, dw
triv ngoai hdi sé phai tang khodng 4-5 ty USD so véi sb liéu hdi thang 6. Tuy
nhién, theo cac sé liéu vé cung tién, nhiéu kha nang Ngan hang Nha nwéc chwa
thwe hién mua moét khdi lwong ngoai té dang ké nao ké thang 6. Tién mét lwu
théng ngoai hé thdng ngan hang (M0) tang kha manh 3,17% (khoang 10.000 ty)
trong thang 8 so v&i mirc ting 5% cla ca 7 thang dau nam. Tuy nhién, hon mot
nlra mirc tang cung tién nay dwoc day ra théng qua thj trwerng mé chir khéng
phai mua USD. Do vay, viéc Ngan hang Nha nwéc mua vao USD, néu cé, cé thé
la khéng dang ké.

Néu Ngan hang Nha nwéc khong thé thwe hién cam két ting dw trir ngoai héi,
niém tin cta khdi ngoai vao ddng VND c6 thé sé suy gidm. Tuy nhién, viéc thuc
hién cam két khong hé dé dang véi Ngan hang Nha nwéc do i gia hién nay kha
nhay cdm va cé thé tdng manh néu nhu ciu gia tdng. Trong vai ngay qua, ti gia
trén thi trwong che den da tang dén mirc USD/VND 19.850 do chénh léch gia
vang qudc té va gia vang trong nuéec.

THONG TU 13 VA NHU’NG THAY DOl

Truéc hét, Thong tw 13 khdng phai 1a théng tin méi trén thi trwedng va Théng tw
nay la mot phan trong cam két cia Théng déc NHNN Nguyén Van Giau vé viéc
tang cwdng tinh 6n dinh cla hé thdng tai chinh. Théng Tw 13 tac dong dén 5 linh
vire chinh: £ 1& an toan vén téi thiéu (CAR), gi¢i han tin dung cho dbi v&i khach
hang hodc nhém khach hang, ti 1& dy trir thanh khoan téi thiéu, han méc dau tw
vao cac don vi khac va ti 1é cho vay tbi da tlr nguén vén huy déng. Trong ngan
han, cac quy dinh nay sé tac dong tiéu cwc dén loi nhuan cla cac ngan hang
nhwng lai tac ddng tich cyc dén tinh an toan hé théng trong dai han.

Nhirng stra ddi ctia thong tw 13 dwoc cong bd trong théng tw 19 bao gdm 4 diém
chinh chinh sau day:

(1) Ngan hang thwong mai dwoc cho vay téi da 85% tr nguén vén huy dong.
Stra dbi nay cho phép cac ngan hang thwong mai st¢ dung cac ngudn vén
khac nhw vén chd s& hiru, vén dw phong rdi ro tin dung vao hoat dong tin
dung. Cac ngan hang cé quy mé tai sdn nhd nhung vén chd s& hiru nhw cac
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Tdc doéng khéng déng déu
dén cdc ngan hang.

Lai suat huy déng cé6 thé sé
giam nhe.

Xu hwéng thj trivong chwa
dworc xdc lap.

ngan hang vira tang vén 1&n 3.000 ty va EIB dwoc hudng loi Ion nhat t stra
dbi nay.

(2) Théng tw 19 ciing cho phép st dung nguén von tién g&ri ctia Kho bac Nha
nwéc lam vén huy ddong. Nhédm ngan hang quéc doanh dwoc huéng loi Ion
nhét tlr stva ddi nay do Kho bac Nha nwéc hién dang glri khoang 33.000 ty tai
Agribank, 9.400 ty tai BIDV, 8.300 ty tai Vietcombank (ma: VCB) va 1.400 ty
tai Vietinbank (ma: CTG). Tuy nhién, théng dbc ciing lwu y quy dinh nay cé
thé dwoc stra dbi trong thoi gian toi.

(3) 25% tién glri khéong ky han ctia cac td chirc kinh té dwoc tinh vao vén lwu
dong. Theo quan diém cta ACBS, cac ngan hang qubc doanh ciing duwoc
hwéng lgi nhiéu nhat tir quy dinh nay do ngudn vén lén cta cac doanh
nghiép quéc doanh.

(4) Tién vay lién ngan hang co ky han tir 3 thang tré |én dwoc tinh vao vén huy
dong.

Nhuw vay, khéng phai tit ca cac ngan hang déu dwoc hwéng loi nhw nhau tr viéc
diéu chinh théng tw 13. Nhém ngan hang quéc doanh va cac ngan hang cé quy
mé tai sdn nhd so véi von chl s& hiru sé dwoc hwdng loi nhiéu nhét tir viéc diéu
chinh.

V&i diém thay dbi (4), 1ai suét lién ngan hang ky han tir 3 thang tr& 1én cé thé sé
tang nhe trong khi 13i suat huy dong co thé gidam nhe do ap lwc huy déng vén cta
cac ngan hang nhd khéng con cao nhw thdi gian trwdc. Cling véi diém nay,
nguén vén cho chirng khoan va b4t ddng san co6 thé dwoc cai thién doéi chit do
cac ngan hang cé quy md tai san nhd so v&i vdn chi s& hivu it chju ap lwc vé
viéc duy tri chi s6 CAR.

Dién Bién Thj Trwéng
Bién déng trong bién dd hep

580 210
Bieéu d0 bién dong gid VN-Index va HNX Index | .,

560
- 190

540
- 180
520 7 | 170
500 160
480 r 150
- 140

460
130
440 V 120
420 ————————————————————+ 110

F-10 F-10 M-10 M-10 M-10 A-10 A-10 M-10 M-10 J-10 J-10 J-10 J-10 A-10 A-10 A-10 S$-10 S-10
e \/N-Index HNX-Index

Nguén: HSX, HNX va ACBS

Trong vai tudn qua, ca hai chi s tiép tuc bién déng trong bién dd hep & mirc 430-
460 dbi v&i VN-Index va 120-140 véi HNX-Index. Thanh khoan thij trwong van &
mirc thap. Viéc gia vang va gia USD cho den tdng manh trong nhirng ngay vira
qua ciing da thu hat moét phan dong tién dau co ra khadi thi trwong. Trong vai
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Nganh Dich vu Tai chinh va
Bat déng sén tic déng tiéu
cuwc dén thi trweong.

Ap Iwc bén ra tir cdc ngén
hang, doanh nghiép nha
nwérc va cac dot phat hanh.

Han ché da tiang cua thj
trwrong.

Vang, trdi phiéu doanh
nghiép va cé phiéu OTC
dang hut nguén vén cuaa thi
truong niém yét.

phién gan day, viéc tdng ndng cia mot sé cb phiéu cé vén héa Ién nhung thanh
khodn thap nhw BVH, VIC va MSN da day thi trwong tdng nhe. Tuy nhién, xu
hwéng méi cha thi truéng van chwa duwoc xac 1ap.

Pang lwu y, nhém cb phiéu ngan hang, nhém cb phiéu bj tac déng nhiéu nhat bi
Thong tw 13 khong phai la cac cb phiéu tac dong nhiéu nhat dén mc gidm cla
chung VN-Index. Nhém cb phiéu kéo VN-Index gidm diém manh nhét trong quy 3
la nhém cb phiéu Dich vu Tai chinh (PVF, SSI, SBS va OGC) va Bat dong san
(VIC, DIG, HAG va ITA). Bidu nay cho thdy cac tac dong tiéu cwc cla Thong tw
13 ¢6 thé da hoan toan phan anh vao gia. Xu huéng gidm gia hién tai ctia cac cb
phiéu trén cé thé 1a do nhan dinh than trong hon clia gi¢i dau tw vé trién vong dai
han cla thi trwéng chirng khodan va thi trwong bat déng san.

Trién Vong Pau tw

Céc yéu t6 tac ddong dén thij trwdng

Cung vé&i viéc diéu chinh théng tw 13 da dwoc cong bd va tinh hinh vi mé dy kién
khéng c6 nhivng bién dong I&n trong 3 thang cudi nam, chung t6i cho rang (1) Két
qua Kinh doanh quy 3, (2) ap lwc tdng ngudn cung tlr cac doanh nghiép nha
nwéc, ngan hang va cac dot phat hanh cung véi (3) viéc cac kénh dau tw khac
canh tranh nguén vén v&i thi trwdng niém yét 1a cac yéu td chinh tac dong tdi xu
hwéng thi trwéng trong 3 thang cubi nam.

Ap lwc tang nguén cung

Ap lwc tdng ngudn cung trong nhirng thang cudi ndm co thé tadng manh tir phia
cac doanh nghiép qubc doanh phai thoai vén khdi cac khoan dau tw trai nganh,
cac ngan hang thwong mai phai thoai vén khdi cac ngan hang khac va cac khoan
dau tw cd phiéu nham tang ti 1& an toan vén (CAR). Hon nira, nhiéu doanh
nghiép niém yét, bao gébm ca cac doanh nghiép san xuat va tai chinh, cé chién
lwoc gidm ti 1& ndm gitr cd phiéu nham thu hdi vén cho hoat ddng kinh doanh
chinh. Nhw vay, ap lwc ban ra tir cac dinh ché la dang ké trong thoi gian téi trong
khi nguén cung van tiép tuc tdng tr cac cb phiéu méi niém yét ciing nhw cac dot
phat hanh thém.

Trong khi nguén cung tdng manh thi lwc cau khéng ting twong (ng. Hién tai, luc
mua vao chu yéu dén tir khdi ngoai va nha dau tw ca nhan.

Vi xu hwéng bién dong & mirc gia thdp nhw hién tai, lwc cung va cau cé vé nhuw
can bang do cac dinh ché khéng ban ra & mic gia thp cé thé gay thua 16. Tuy
nhién, ap lwc ban ra cé thé sé tang khi thj trwong tdng diém va can tré da tang
cua thj trwdng.

Cdc kénh dau tw khac

Cac kénh dau tw khac nhuw trai phiéu, cb phiéu chua niém yét va vang dang canh
tranh nguén vén thj trweng niém yét va can tré da tang cla thij tredng. Trong khi
cac ngan hang phai tdng mirc dau tw vao Trai phiéu Chinh phi dé& dy trir thanh
khodn, cac dinh ché tai chinh trong nwéc khac lai co co hodi dau tw vao trai phiéu
doanh nghiép hién dang c6 loi sut cao va cac cd phiéu chwa niém yét dang co6
mirc gia hAp dan va nganh nghé da dang. Trong khi d6, v&i viéc gia vang bién
ddéng manh nhw hién nay, mét phan nguén tién ctia nha dau tw ca nhan sé db vé
kénh nay.
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Dong vén ngan hang véan han
ché trong khi dong tién
margin lai khéng én dinh.

It c6 kha nang KQKD quy 3
sé c¢6 nhiéu dét bién.

EIB dworc Iwa chon trong
nhém cé phiéu ngan hang.

Dich vu Tai chinh va Bat
déng san chwa hap dan.

Hang va Dich vu Tiéu dung
nhiéu tiém nang.

Cdc doanh nghiép thép co6
thé cé6 Ioi nhuan tét tir hang
tén kho.

V&i cac yéu té trén cung véi viéc ti sb rli ro clia ngan hang khi cho vay ching
khoan van & mirc 250% khién dong tién vao thj trieong niém yét kho cé kha nang
tang cao trong thdi gian téi trong khi dong tién “néng” tir hoat déng margin khéng
6n dinh va khé hé tro thj trwdng trong trung han.

Két qua Kinh doanh Quy 3

Nhin chung, chang téi khéng ky vong két qua kinh doanh quy 3 sé& tang dot bién,
dac biét 1a cac cong ty cé vbn hoa Ién. Do vay, it co kha nang két qua kinh doanh
quy 3 sé phat déng xu hwéng tdng méi cho toan thi trwdng du mét vai doanh
nghiép c6 thé sé& cé anh hwéng tich cuc.

Nhém cé phiéu ngan hang, dac biét 1a cac ngan hang Ién, cé thé sé co két qua
kinh doanh t6t hon quy 2 do chénh l&ch lai suat tang va viéc gia trai phiéu chinh
phu tang manh trong thoi gian qua. Tuy nhién, lgi nhuan theo bao cao sé khong
tang manh do phan I&n cac ngan hang (trr ACB) sé& phai trich 1ap thém chi phi
dw phong tin dung chung. Vao thoi diém cudi quy 2, phan I&n cac ngan hang (trwv
ACB) méi trich chi phi dw phong chung & mirc 0,45% téng dw no' tlr nhém 1 dén
4 trong khi quy dinh cia Ngan hang Nha nwéc la 0,75%.

Vé mat phan tich co ban, ching t6i lwa chon cd phiéu EIB trong nhém cé phiéu
ngan hang do (1) it chiu ap lwc tdng vén trong thdi gian tdi, (2) dwoc huéng loi tw
viéc diéu chinh théng tw 13 va (3) cé thé co Ioi nhuan dét bién tir trang thai vang
va ngoai héi trong quy 3.

Nganh dich vu tai chinh, bao gébm ca cac cong ty chirng khoan, va bat dong dan
c6 thé khong cé két qua kinh doanh quy 3 thuan loi do tinh hinh thiéu thanh
khodn trén ca thi trworng bat déng san 1an thi trwdng chirng khoan trong khi hoat
dong tw doanh khé dat két qué cao trong tinh hinh hién nay. Hon nira, mic P/E
cda hai nganh nay van dang & mdrc kha cao so véi thi trwdng trong khi loi nhuan
va téng trudng trong twong lai chwa thye sy chac chan.

Nganh hang va dich vu tiéu dung dwoc hwdng loi tlr mirc tdng trwdng an twong
clia doanh thu tiéu dung. Tuy nhién, yéu t6 co ban cla cac cong ty trong nganh
khéng thue sy ddng déu. KDC, NKD va BBC c¢6 thé c6 doanh thu cao trong mua
Trung thu. Tuy nhién, viéc KDC va NKD dang tién hanh thu tuc sat nhap va cac
rdi ro lién quan cé thé khién gi¢i dau tw bét quan tam vao két qua kinh doanh
theo mua vu. V&i BBC, mua Trung thu vira qua cé thé khdng hoan toan thanh
cong. VNM c6 thé c6 loi nhuan bat thuweng tir viec ban nha may café cho Trung
Nguyén s& dwoc ghi nhan trong quy 3 trong khi hoat déng san xuat kinh doanh
chinh van tang trwdng &n dinh. PNJ cé thé dwoc hwéng loi tir viéc vang tang gia.
VNS duwoc ky vong sé c6 loi nhuan tot tir viec ban dat tai Thi Khoa Huan.

Trong cac ma trong nganh, chang té6i Iwva chon VNM, PNJ va VNS do c6 hoat
dong san xuét kinh doanh chinh én dinh, trién vong nganh lac quan va cé thé ghi
nhan lgi nhuén cao trong quy 3. Riéng v&i BBC, chung toi cho réng nén doi két
qua kinh doanh quy 3 dwoc cong bd trede khi ra quyét dinh dau tw.

Trong nganh Vat liéu Xay dwng, cac cong ty thép co thé sé co lgi nhuan tbt trong
quy 3 do gia thép ting cao trong giai doan nay cung vé&i mirc hang ton kho lén
vao cudi quy 2. Mrc P/E cuia cac cdng ty nay hién ciing kha hap dan so véi trung
binh thj trwdng. Tuy nhién, cé mét sb yéu té dédc thu cin xem xét khi dau tw vao
cac cd phiéu nay nhuw HSG va POM c6 cb déng 16n chi phdi da sb quyén biéu
quyét, két qua kinh doanh clia VIS c6 thé bién ddng manh do it chi déng ngudn
nguyén liéu trong khi HPG lai cé hoat déng kinh doanh qua da nganh. Sau khi

Bloomberg: ACBS <GO>

Page 8 of 11



[ Yarls

Bao Cao Chién Luoc S6: 3-2010

IwJJ

ACH BECURITIES

Béo hiém va Dau khi cé6 thé
khéng phu hop véi phéan Ién
nha dau tw.

Lwét séng c6 thé qua rii ro
vao thoi diém hién tai.

Yéu té co’ ban cua cdc cé
phiéu trén san khéng dong
déu.

xem xét cac yéu td trén, ching t6i cho rang cb phiéu HSG, HPG va VIS hién c6
murc gia hdp dan hon POM.

V&i cac nganh Bao hiém va Dau khi, két qua kinh doanh dy kién khéng cé bién
dong Ién va phan I&n cac doanh nghiép sé hoan thanh ké hoach. Tuy nhién, viéc
dau tw vao cac cd phiéu nay can xem xét cac yéu t6 nhw mirc P/E hién van kha
cao, tac déng cua viéc nhan chuyén giao cac khodn dau tw cta Vinashin dén cac
coéng ty Dau khi la chwa ré rang va hiéu qua cta viéc mé rong dau tw hang loat
tai cac cong ty nay c6 thé khéng cao nhw mong doi. Nhw vay, cac nganh nay co
thé khéng phu hop véi phan Ién nha dau tw trén san.

Chién lwvoc dau tw

V&i nhibng dénh gia nhw trén, ching téi khéng cho rang day la thoi diém
thich hop dé dau tw Iwét song do xu huwéng méi caa thi trieong chwa dwoc
xdc lap. Tuy nhién, véi mirc P/E trung binh toan thj trwong khoan 10 nhw
hién nay, thj trieong Viét Nam hién kha hap dan déi véi chién lwoc dau tw
dai han do cac thi trweong trong khu vwe hiénn c6 mirc P/E khoang 13-18.

Tuy nhién, céc yéu t6 co’ ban cua cdc c6 phiéu niém yét kha khdc nhau. M6t
s6 c¢6 phiéu hién van dang & mirc cao hon két qua dinh gid du gid thi
trwong da giam kha nhiéu. Do vay, day ciing la thoi diém thich hop dé tai
cau tric danh muc dau tw dai han.

Chung téi cho rang nganh Hang va Dich vu Tiéu diung khd hap dan & thoi
diém hién tai. Ngoai ra, cdc doanh nghiép thép c6 thé cé loi nhuan tét trong
quy 3 trong khi cdc tin xau cda nganh Ngan hang cé thé da phan anh hét
vao gid. Tuy nhién, ching téi van gi¥ quan diém than trong véi cé phiéu
Bat déng san.
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AfRE Bao Cao Chién Luoc Sé: 3-2010
g A
Dw Phong Kinh Té
2008 2009 3T2010  6T2010 9T2010  2010F  2011F
GDP (theo gia 1994, nghin ti déng) 489.8 5159  103.7 2449 3841 5502  590.9
g‘gn';§the° gia thyre té, nghin ti 14777 16455  362.9 8552 13642 19305  2218.1
133)9 L) el (LD (e = 10617 10532 10583  106.16 106.52 106.65 107.38
Theo nganh:

Néng Iam thay san 10407  101.83 10345 10331  102.89  102.90  103.50
Céng nghiép va xay dwng 106.11 10552 10565 10650  107.29  107.34  108.29
Khai khoang 96.17 10762  100.52 9352 9308  93.00  102.00
San xuét va ché bién 109.94 10276 10585  107.64 10829 10830  108.00
San xuét dien nudc va khi dét 110.49 10902 11040 11194 111.86 112.00  110.00
Xay dung 99.62 11136 10713 10989 11025  110.00  111.00
Dich vy 107.18 10663 106.64  107.05 107.24  107.50  108.00
CPI (N&m trwérc = 100) 12297  106.88 10851  108.75  109.75 110 107
B R 1,085 1,198 283 632 999 1,377 1,556
DAu tw (gia thuc té, nghin ti déng) 611 116 147 390 603 801 868
Quéc doanh 174.4 57.4 71 167 227 2465 = 2524
Ngoai quéc doanh 244.1 19.3 28 120 222 3395  400.3
FDI 192.4 39.6 48 103 154 2150 2150
FDI gidi ngan (triéu USD) 2,497 5400 8,000 10,859 10,488
("g;"j‘)pg'éﬁ‘éé T U] 69,785 61,366 14,000 32,100 72,660 60,000 69,000
Xuatkhau — . 88,614 75637 17,500 38,900 60,544 76,000 82,080

(bao gom ca dich vu, triéu USD) ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’
Cén can thuwong mai (triéu USD) (18,829)  (14,271) (3,500)  (6,800) (12,116) (16,000) (13,080)
M2 (nghin ti déng) 1601 2018 2064 2211 NA 2502 3127
Tang trwéng M2 20% 26% 2% 10% N.A 24% 25%
Téng mirc tin dung 1,275 1,756 1,808 1,041 2,098 2142 2,678
Tang trwéng tin dung 25% 38% 3% 11% 20% 22% 25%
USD/VND (thj trwéng ngan hang) 18,500 19,100 19,100 19,500 19,800 20,500
USDIVND (th trwéng cho den) 19,300 19,200 19,150 19,700 20,100 20,500
Lai suat co ban 8% 8% 8% 8% 8%
Lai suat cho vay san xuét 0 0 16% 14% 16% 14% 12%

F: dw phéng béi ACBS vao thang 10/2010.

Nguén: GSO, MOIT, MPI, MOF va ACBS (2010)
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Chirng thuyc cua chuyén vién phan tich

Céc chuyén vién phan tich dwoc néu tén & trang dau tién, 1a nhirng nguoi chiu trach nhiém chinh cho viéc 1ap bdo céo
nay, chirng thuc rang cac y kién cling nhu cac quan diém hay dw bao dwoc néu trong bao cdo nay phan anh dung y kién,
quan diém hay dw b&o ctia ca nhan minh vé van dé duwoc trinh bay. Khéng cé bat ky mét khodn thu nhap nao cla cac
chuyén vién phan tich cé ngudn gbc phat sinh, truc tiép hay gian tiép, tir cac dé nghi, quan diém hay dy bao cu thé cta
minh trong bao cao.

Phan phoi bao cao
Bao cao nay chi danh cho cac khach hang cia ACBS tai Viét Nam. Trong trwdng hop khach hang nhan hay st dung bao
cdo nay ngoai lanh thd Viét Nam, trach nhiém cla khach hang la dadm bao rang viéc nhan hay st dung bdo céo nay duoc
phap luat nwéc sé tai cho phép. Néu khach hang khong thé dam bado hodc phap luat nwéc sé tai khdng cho phép thi khach

hang nén hoan trd béo céo lai nguyén ven cho ACBS hodac tiéu hly ban bao cao ddng thoi théng bao cho ACBS vé viéc
minh khéng thé tiép tuc nhan cac bao cao twong tw.

Tuyén bb mién trach ciia ACBS

Béo cdo nay chi dwoc phat hanh véi muc dich cung cap théng tin cho khach hang ca ACBS cé tham gia hoat déng kinh
doanh chirng khoan, né khéng nham muc dich quéng céo hay moi goi khach hang mua hodc ban bat ky mét loai ching
khoan cu thé nao. M&c du théng tin trong bao cdo dwgc ACBS thu thap tir cac ngudn dang tin cay, tuy nhién ACBS khong
dua ra bat ky mot dam bao hodc cam két nao vé do chinh xac va day du clia cac thdng tin da cung cép trong ban bao céo.
NOI DUNG BAN BAO CAO NAY CO THE Bl THAY BOI MA ACBS KHONG CAN PHAI THONG BAO CHO KHACH HANG.

Khach hang khéng nén xem ban bao cdo nay nhw 1a mét ban phan tich toan dién va day da dbi véi bat ky chirng khoan
nao dwoc néu trong ban bao cdo. Khach hang hoan toan chiu trach nhiém déi véi bat ky khodn 16, tén that hoac thiét hai
nao phat sinh tr viéc khach hang thwc hién dau tw dwa trén cac y kién, quan diém, d& nghi hoac théng tin trong bao cao
nay. ACBS dwoc mién trlr moi trach nhiém déi voi cac khoan 16, tdn that hodc thiét hai phat sinh truc tiép hodc gian tiép
cho khach hang bét ngudn tir viéc st dung ban bao cao nay cla khach hang, b4t k& cac khoan 16, tén that hoac thiét hai
nay phat sinh tir cac sai sét, khiém khuyét, 16i hodc sw khéng chinh xac ctia ndi dung ban béo céo.

Trong ban bao cdo cé chiva dwng hodc st dung cac gid dinh, quan diém va phwong phap phan tich cia chuyén vién phan
tich, day 1a cac gid dinh, quan diém va phwong phap cla ca nhan khéng phai cia ACBS nén ACBS khéng chiu trach
nhiém vé tinh dung d&n va hop ly ctia chung. Trong twong lai, ACBS c6 thé phat hanh cac ban bao cao c6 nhirng dé nghi,
quan diém hodc dy bao trai nguwoc hoan toan véi ndi dung ctia ban bao céo nay.

Mac du & thoi diém hién tai, ACBS va chuyén vién phan tich khéng ndm gitr bat ky loi ich vat chat nao cé lién quan dén
coéng ty dwoc phan tich nhw da cdong bd bén trén. Tuy nhién, trong twong lai ACBS va chuyén vién phan tich cé quyén
mua, ban cac cd phiéu ctia cong ty ciing nhw thuc hién cac hoat dong lam phat sinh mdi quan hé loi ich vat chat véi cong
ty dwoe phan tich.

@ ACBS gilr moi quyén s& hiru d6i vdi ban bao cao nay. Khong moét ai dwgc phép sao chép hodc glri toan by hodac mot
phan ndi dung ban bdo cao cho mét bén thir ba ma khéng cé sw déng y trwdc bang van ban tir ACBS.
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