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KHOI PHAN TiCH & PAU TU
Ngay 25/10/2010

Bao cao
CHIEN LUQC PHAN BO NGANH
THANG 11/2010 — THANG 1/2011

QUY 1IV/2010: PHAN HOA NGANH MO NHAT TRUOC XU HUONG TH| TRUONG?

NHAN D|NH TH| TRUONG THANG 11/2010 — THANG 1/2011"

Thi truong chung khodn nhang ngay cudi thdng 10 tuy khong xac 1ap ddy moi nhung nhin chung la giai doan dm dam
nhat trong nam voi thanh khoan xuong thap ky luc, ca hai san c6 nhiing phién giao dich khong vugt qua 1,000 ty Dong. Ly
do chinh chi phoi xu huéng thj truong trong 3 thdng qua bao gom:

e Kinh té vi mo6 nhin chung van bi chi phéi nhiéu hon tu luéng thong tin kém tich cyc nhu lam phat dang c6 xu
hudng tang manh trd lai, VND bi mat gia manh so véi USD, mat bang lai suat ti€p tuc duy tri & muc cao (giam
khong dang ké - 0.2%), tac dong ngén han cta thong tu 13 va nghi dinh 141 rut bat dong tién ra khai thi truong
ching khodn, tang truong tin dung nhin chung chua hudng vao thi truong tai chinh, ...

e (dc yéu to vi mo khong thuan loi khi két qua kinh doanh Quy Il khéng dot bién ding nhu dy dodn. Hién nay moi
6 chua tdi 30% s6 doanh nghiép cong bd Bao cdo tai chinh quy Ill, trong do lgi nhuan da phan déu suy gidm
manh so v6i cung ky nam 2009.

e DONg tién dau co da rat manh khoi thi truong; mat s6 uoc tinh 1én téi 80% sau mat thoi gian cdc chi sé linh xinh,
va quan trong hon la NBT chua nhan thdy cac yéu t6 c6 khd nang hé trg manh thi truong ngdn han.

e Ngudn cung c6 phiéu trén thi truong niém yét tiép tuc tang, ca tr cac doanh nghiép mai niém yét va tur cac dot
phat hanh hodc trd ¢ tic bang ¢6 phiéu. Trong diéu kién thanh khoan thi truong xuong thap ky luc, day 13 yéu to
anh hudng khong tét téi tam ly NDT va tdc dong tiéu cuc téi stc bat cda thi truong.

Trong Quy 1IV/2010 (tir thdng 11/2010 dén cudi thang 1/2011), ching t6i nhan dinh xu hudng cla thi truong sé bi chi
phai bai cac yéu to sau:

Yéu to Nhan dinh chung
Kinh té vi mo trong nudc Thiéu thong tin ho trg
Kinh t€ vi mo thé gi6i Tich cuc

Két qua kinh doanh quy IV Khong co dot bién

Dong tién vao thij truong tai chinh Khong cé dot bién
Tam ly Nha dau tu Thiéu thong tin ho trg

Gid ching khodn Dang & vung gid thap

' Do cac doanh nghiép thuang cong bé BCTC khodng 30 ngay sau khi Quy két thuc, Bao cao chién lugc phan bd nganh cta chung t6i ¢6 do tré 1 thang dé
€ap nhat téc dong cta BCTC Quy tdi gid 8 phiéu. Quy IV/2010 dugc hiéu ndm trong khodng théi gian 1/11,/2010 - 31/1/2011
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1. Y&u t6 vi md trong nudc: Mat bang chung kinh t€ vi mo trong 3 thang tiép theo dugc du dodn sé khong cd nhiéu
thay déi so vai hién nay:

o Lam phdt. Kha nang thang 11-12 git dugc muc CPI & nguong trung binh 0.5%/thdng la kha thap do day
la thoi diém cudi nam, do do muc tiéu 8% CPI nam 2010 kho trd thanh hién thyc. Khd nang CPl nam
2010 sé ding & murc 8.5% - 9.0%. Lam phat cao khong anh hudng truc tiép toi san xudt kinh doanh cla
doanh nghiép nhung sé tac dong tdi kha nang diéu chinh chinh sach vi mé trong nuoc.

o Lai sudt Lam phat cao anh hudng tryc tiép dén kha nang gidm mat bang lai sudt. Chung toi dy dodn mat
bang lai suat huy dong nam 2010 sé dung & miac 11% nhu hién nay do cac ngan hang hién nay dang
gap nhiéu kho khan trong viéc huy dong von. Voi mat bang lai sudt khong dugc gidm thém nhu ky vong
cach day nhiéu thang, hoat dong san xuat kinh doanh clia cdc doanh nghiép, dac biét déi voi nhom
nganh st dung nhiéu van vay nhu thdy san, do gd, thép, ... chiu ap luc chi phi tai chinh cao hon nhiéu so
vGi mat bang 2009.

o Tdng trudng tin dyng: Bén canh tin tic kém tich cyc cba chi s6 CPI va mat bang lai sudt chua c6 tin hiéu
tiép tuc gidm, viéc gia vang thé gigi tang dot bién va ty gid USD/VND tang manh dang nhu ‘dé thém dau
vao la’” déi voi kha nang nai I6ng hon na tang trudng tin dyng. Bau thang 10, Chinh pha con bd ngd
kha nang rut nhanh lugng tién VND ra khai luu théng trong tinh huong lam phat x3u di. Voi 17.8% tang
truong tin dung tinh dén dau thang 9, kha nang dat méc 25% nam 2010 van c6 kha nang xay ra. Tuy
nhién, chat lugng tang truong tin dung ndm 2010 nhin ching kém hon nhiéu so véi nam 2009 do dong
tién khong chdy manh vao thi truong tai chinh va bat dong san; thay vao dé la dé xd ly chinh sach chi
tiéu cong von dang bi chi trich do mau thuan véi chinh sach tién té thoi gian gan day va la ‘thu pham’
chinh cla mac tham hyt ngan sach dang ¢ nguong déng lo ngai.

o Ty gig Thang 10 nhin chung I3 thdng cta gid vang va ty gid khi lién tiép 13p cac moc ky lyc. Ty gid
USD/VND vugt xa nguang 20,000 trong tudn tha 3 cda thang 10 va ngay cang chénh léch so véi ty gid
niém yét. Ngay ca ty gia lién ngan hang ciing cham mdc 20,000. Voi muc dy trir ngoai té thap trong giai
doan hién nay, chdng toi than trong vé khad nang can thiép cia NHNN ha nhiét tinh hinh ty gia va khong
bat ngo néu bién do ty giad dugc diéu chinh thém mot 1an na ngay trong thang 11. Diéu déng lo ngai la
USD/VND tang gia trong boi cadnh dong USD dang suy gidam manh trén toan thé gioi nén trén thuc té€ VND
dang bi mat gid ‘kép’. Diéu nay khong thuan lgi cho cdn can thuong mai cGa Viét Nam vén nghiéng
nhiéu hon vé nhap siéu. Ty gid USD/VND tang manh bat lgi cho hai loai hinh doanh nghiép: (i) co cau
vay bang déng USD chiém ty trong lon, va (i) phan I6n nhap khau nguyén vat liéu dé tiéu thy san pham
ndi dia. Nhitng doanh nghiép nay sé c6 khodn danh gia lai ty gid kha lon trong nam 2010 (thuong chi dp
dung mot 1an trong thoi diém cudi nam) nén lgi nhuan sé bi anh hudng dang ké. Ty gia cang da va dang
anh hudng lon dén dong vén ngoai vao thi truong. Trong khi cac nudc mai néi khac dang tim cach han
ché dong tién ‘néng’ thi nguén von nay van chua tim dén thj truong tai chinh viét Nam.

o Tdng trudng GDP- V6i mic CPI nam 2010 dugc dy doan khong dudi 8% thi GDP 2010 dudi 7.5% di kem
véi tang truong thuc khéng dat muc tiéu dé ra.

2. Thij trudng thé gidi: Diém sang duy nhéat c6 kha nang ho trg VN-Index hién nay la da tang diém cua thj truong thé
gi¢i. Dow Jones duy tri nguong 11,000 diém tuong déi chdc chdn va cac thi truong mai néi khac déu dong loat
tang toc.
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o Tai sao thj truong CK thé gidi chua hé tro thy triong trong nudc? Co thé ké dén nguyén nhan cha dao la
do kinh t€ vi m6 cua Viét Nam dang dién bién trai chiéu so véi mat bang chung cta cac khu vyc chu
chét. Trong thoi gian qua thi truong ching khoan tai cac nudc dang phat trién dugc hé manh baéi dong
tién ‘nong’ thi Viet Nam van chua ¢6 tin hiéu tich cyc nao. Nhu da dé cap o trén, ly do chinh 13 e ngai cta
NDT nudc ngoai vé kha nang mat gid hon nira cia VND va cac bién phap quan ly chdt ché dong tién
ra/vao Viét Nam cuda chinh phu.

o Khi nao thj truong CK thé gidi hd trg thy truong trong nudc? C6 thé noi thi truong hién nay dang bi chi
phdi manh béi gid vang va ty gid USD/VND leo thang kéo theo lo ngai ciia NDT vé rui ro chinh sach va
kha nang can thiép thj truong cia NHNN tur cdng cu chinh sach tién té. Néu (i) gia vang suy gidm trd lai
mrc 1,300 USD/ounce; (ii) FED nang lai suat co ban; (iii) Chi s6 USD toan cdu tang manh tré lai; va (iv) DJ
van gioa dugc mdc 11,000 diém thi kha nang hd trg VN-Index rdt cao. Khi cac diéu kién trén xdy ra 6
nghia Ia nén kinh t& My chinh thdac thodt khéi suy thoai va khing hoang, déng thoi ap luc lén ty gia va
gia vang trong nudc sé dugc can bdang, tao diéu kién 6n dinh hon cho viéc diéu chinh cac chinh sach vi
mo. Chi khi moi truong vi mo 6n dinh, kha nang tim dén Viét Nam cta dong tién néng méi dugc hién
thyc hda, dong tién clia NDT ndi quay tré lai thi truong va VN-Index méi ¢6 co hoi tang toc sau khi di lui
khd xa so véi cac chi s6 khu vuyc.

3. Yéu td vi md (két qud kinh doanh Quy IV): Trong diéu kién chinh sach tién té khong dugc noi 16ng suét tu dau
nam 2010, chung t6i khong ky vong vao tang trudng dot bién cda cac doanh nghiép quy IV va két qua kinh doanh
¢d nam. Tuy nhién, khong phai tat ca cac doanh nghiép niém yét déu chiu tac dong nhu nhau.

o Cdc doanh nghiép van co khd ndng tdng truong loi nhugn tét: Doanh nghiép c6 thi phan lon, 6n dinh,
cung cap cac loai hang hda thiét yéu cd kha nang diéu chinh gia ban theo chi phi dau vao, it phai st
dung lai vay, doanh nghiép xudt khdu c6 gia ban tang. Cac doanh nghiép thuoc nhom nay bao gom cao
su ty nhién, DPM, VNM, FPT, ...

o (dc doanh nghiép bj dnh hudng tryc tiép to cdc yéu o vi mé: Nhom nganh st dung 1ai vay nhiéu (thiy
san, thép, ...), dac biét la cac khoan vay bang ngoai té (nhu PPC), c6 ty trong dau tu tai chinh cao (cong
ty ching khoan, dau tu tai chinh, cac cong ty cé cdc khoadn dau tu tai chinh lé6n trén Bang can doi ké
todn), ngan hang, ...

4. Dong tién vao thj truong ching khodn:

o Dong tién mdi: it c6 khd nang tang manh do ngudn cung tién han ché, ngudn von tu khoi ngoai chua cé
dau hiéu khai sac trong khi nguon vén tir cac quy dau tu hién hau gan nhu da dugc gidi ngan toan bo.

o Dong tién cd: Day chinh la nhan t6 quan trong trong quy IV va c¢6 khad nang ho trg thi truong it nhat toi
nguong 550 diém (VN-Index). Trong 3 thang qua, dong tién ddu co da rat manh, dimg ngoai thi truong
cho co hoi gidi ngan. Chi can cac tin hiéu ro rang, dong tién nay c6 kha nang quay trd lai thj truong rat
nhanh khi cac kénh dau tu khac nhu B4t dong san, vang, ngoai té da bat dau c6 dau hiéu bao hoa sau
chu ky tang néng. Dong tién ca phuy thudc vao dién bién kinh té vi mé trong va ngoai nudc nhu ching toi
da phan tich & trén.

5. Gid ching khodn: Hién nay nhiéu ma da vé xap xi vung ddy nam 2008 — 2009 nén muc do hap dan ngay cang
tang. Thi truong quy IV hién nay dugc danh gid la hap dan doi voi cac khodn dau tu trung va dai han.
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NHIN LAI TANG TRUGNG CAC NHOM NGANH QUY Il — 2010

Cung véi su suy gidm cla cac chi s6 chinh (trong d6 HNX gidm sau hon nhiéu so voi VN-Index), hau hét cac nganh déu di

xudng.
Nganh S§ cong fon héa +/-gid +/-qid3 +/- g.ié 3 thang P/E co P/B
ty (ty VND) 30 ngay théng (so v6i Vn_Index) ban (4Q)

Dau khi 4 15,101 -1.69% -11.10% -0.48% 11.2x 1.8x
Hoéa chat 21 24,906 3.38% 2.97% 13.59% 8.4x 2.2X
Tai nguyén co ban 52 42,151 -7.63% -19.00% -8.38% 9.6x 3.1x
Xay dyng & vat liéu 168 54,891 -14.40% -24.83% -14.21% 12.0x 1.9x
Hang & djch vy cdng nghiép 96 28,460 -11.20% -23.03% -12.41% 10.9x 1.3x
0 to6 & phu tung 8 4,122 -13.36% -29.40% -18.78% 5.6x 1.5x
Thyc phdm & d6 udng 51 82,061 2.22% -1.99% 8.63% 271X 3.9x
Hang ¢d nhan & gia dyng 20 7,640 -8.98%  -20.16% -9.54% 8.5x 1.6x
Y té 17 9,532 -6.94% -7.03% 3.59% 9.1x 2.3x
Ban 1é 6 2,601 -12.38% -22.16% -11.54% 7.9x 1.4x
Truyén thong 23 1,007 -14.01% -27.77% -17.15% 10.0x 1.1x
Du lich & giai tri 11 9,769 -12.41% -22.87% -12.25% 28.9x 3.1x
Dién nudc, xang dau, khi dot 26 14,086 -11.37% -22.39% -11.77% 8.0x 1.2x
Ngan hang 7 130,723 -1.80% -11.06% -0.44% 9.5x 2.1x
B3o hiém 4 48,480 29.60% 36.96% 47.58% 36.7x 3.8x
Dich vy tai chinh 32 45,929 -11.48% -29.97% -19.35% 14.0x 1.6X
Cong nghé thong tin 21 19,810 -7.07% -7.96% 2.66% 10.1x 2.9x
Bat dong san 53 106,677 -0.50% -14.28% -3.66% 16.0x 3.4x
HOSE 271 525,279 -1.82% -10.62% 16.6x 2.8x
HNX 349 122,666 -15.38% -28.50% 10.8x 2.2X
HOSE & HNX 620 647,945 15.6x 2.7x

Bién dong gid cda cac nhom nganh trong giai doan 24,/7,/2010— 23/10,/2010— Ngudn StoxPlus
Chdng t6i c6 mot s6 nhan dinh sau:
e Nganh c6 két qua trai ngugc vai thi truong an tugng nhat 13 Bao hiém do BVH 16i ngugc dong tang gan 50% so
véi ddy nam 2010.

e Do thanh khoan cé xu hudng gidm manh tir thang 7 dén giai doan hién nay, NDT thay vi tdi co cau danh muc dau
tu theo nhdm nganh da lua chon phuong an rit tién ra khoi thi truong hoac han ché giao dich. Do do, muc do suy
gidm cta cdc nhom nganh trong Quy Il khong c6 quan hé mat thiét véi két qua kinh doanh cla cac doanh nghiép
nhu khi thanh khodn cta thi truong duy tri trén 2,500 ty/phién trong cac quy trudc.

e Nhom nganh mang tinh chat bdo thi nhu thyc phdm & dé udng, y t&, dau khi, héa chat nhin chung 6 két qua
tich cuc hon trong diéu kién thij truong suy gidm do tinh hinh kinh doanh it bi anh hudng tu kinh té vi mé.
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e Trdi voi nhan dinh bi quan vé nganh ngan hang, muc do suy gidm da cham lai tuong doi so véi cdc nganh khac.
€6 thé nhan thdy e ngai vé ap luc nguon cung va pha loang cta nhom nganh nay da phan nao dugc phan anh
vao gid trong 6 thang ddu nam. Muc gia hién nay rat ¢d thé 1a mac ‘day’ ctia nhom ¢ phi€u ngan hang.

e Trong quy Ill, chdng t6i khong dua nhan dinh va so sanh véi két qua phan bé nganh cla cac chi s6 toan cdu khac
do VN-Index bién dong nguoc chiéu so voi mat bang chung cac khu vyc. ong thai, thi truong ching khodn Vviét
Nam cang khéng con quan hé chat ché véi Dow Jones nhu trong quy II.

e Khi gid cda cac 6 phiéu hoan toan bi anh hudng bdi xu hudng thi truong hon la gid tri noi tai cia doanh nghiép,
day la co hoi lon dé NDT danh gia lai cac doanh nghiép co két qua kinh doanh t6t sau khi bao cao tai chinh quy Il
dugc cong ba. Néu thi truong hoi phuc, nhom ¢6 phiéu nay sé co co hoi tang diém dau tién.
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NHOM NGANH NAO DANG CHU Y TRONG QUY IV/2010?

Trong giai doan thanh khoan thi truong dang suy gidm manh nhu thang 9 va 10, NDT ¢6 xu huong rat dong tién, cho co
hoi gidi ngan khi thi truong cé dau hiéu tang truong bén ving hon. Chang toi khuyén nghi mot s6 nhém nganh va nhém
6 phiéu NBT nén quan tam trong thang 11,/2010 — 1/2011:

Nhém nganh cé kha nédng téng trudng manh ndm 2010, ddc biét [a Quy IV do yéu t6 mua vy va Phuong phédp ghi nhdn
doanh thu

Mac du két qua kinh doanh quy Il nhin chung khéng &n tugng, ching téi ky vong hon vao khad nang dot phd cda nhiéu
doanh nghiép trong mua kinh doanh quy IV. Cing do day la quy cudi cung trong nam, doanh nghiép sé thyc hién nhiéu
nghiép vy diéu chinh hach toan ké toan theo dung chudn muyc ké toan phuc vu cho viéc kiém toan bao cdo tai chinh 3
nam 2010, do d6 doanh thu, chi phi va lgi nhuan cda quy IV c6 thé thay dai trién vong cia doanh nghiép sau 9 thang dau
nam.

Mot s6 nhom nganh du kién c6 doanh thu va lgi nhuan tap trung nhiéu hon trong quy 1IV/2010 (>25% tong doanh thu/Igi
nhuan):

Cao su ty nhién

Chang toi ky vong cao su ty nhién sé Ia mot trong cac nhom nganh ¢6 két qua kinh doanh thanh c6ng nhat nam 2010 do
mot so ly do sau:

e Doanh thu va lgi nhuan thuong tap trung nhiéu trong quy | va quy IV. Gid cao su ty nhién nam 2010 tang manh
trong quy I, gidm sau trong quy Il va bat dau hoi phuc nhanh trong quy Ill. V6i mac giad hién nay, cac cong ty cao
su ty nhién nam nay c6 kha nang vuot chi tiéu lgi nhuan trung binh 20% - 25%.

e Khong bi anh hudng tir mat bang lai sudt cao do cac cdng ty cao su tu nhién hau nhu khong st dung von vay dai
han tir ngan hang; co cdu ng binh quan ¢d nam tuong doi nhé.

e Anh hudng tich cyc tir viec VND mét gia trong nam 2010 do trén 80% san lugng dugc xust khau.

Tham khdo nam 2009, da s6 cdc cong ty cao su tu nhién co ty trong loi nhuan sau thué tap trung nhiéu trong quy IV:

Ma CK Cong ty LNST QIV/2009 LNST 2009 % QIV/2009
DPR Cao su Bong Phu 105,065 217,582 48%
HRC (3o su Hoa Binh 17,594 64,033 27%
PHR (30 su Phudc Hoa 119,293 267,400 45%
TNC (3o su Thong Nhat 10,728 29,965 36%
TRC (3o su Tay Ninh 66,710 158,427 42%

Bdat dpng sadn

e (3c cong ty BDS nhin chung ¢6 xu huéng ‘don’ lgi nhuan vao Quy IV do day la thoi diém hach toan két thac nam;
doanh thu ban hang nhung chua dugc ghi nhan nhin chung sé dugc cac cong ty BDS dua vao trong thoi diém nay.

e Nam 2010 nhin chung khong thuan lgi cho nganh bat dong san so voi nam 2009 do mat bang lai sut cao; tin
dung vao nganh BDS bi han ché do hang loat cac thong tu, quy dinh mdi; thi truong bat dong san dong bang cuc
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bo dac biét trong khu vuc phia Nam va cdc dy an chung cu cao cap. Cac doanh nghiép tap trung vao thj truong
cac tinh, thanh phd phia Bac, hoac/va c6 quy dat doi dao, gid ré van cé nhiéu tiém nang tang truong tot.

e Ngudn cung c6 phiéu nganh BDS nam 2010 cung kha doi dao voi nhiéu ma c6 phiéu c6 chat lugng. Vai dong tién
chua c6 dau hiéu dugc cai thién, day la mot bat lgi lon d6i véi sy hdp dan cta cd phiu BDS ndm 2010 so Vi cac
nam trudc day.

Hang tiéu dung thiét yéu

e Quy IV ludn I3 quy tiéu thy cao diém cda mat hang tiéu dung thiét yéu nhat la banh keo va nudc gidi khat phuc
vu Tét Duong lich va Am lich.

e Day la nhom nganh c6 khad nang duy tri ty suat loi nhuan cao, 6n dinh do gia ban dugc diéu chinh thuong xuyén
theo bién dong clia nguyén liéu dau vao.

e Mot s0 doanh nghiép co ty trong doanh thu va lgi nhuan cao trong quy 1V/2009 so v6i cd nam:

Ma (K Cong ty LNST QIV/2009 LNST 2009 % QIV/2009
NST Thudc Id Ngan Son 5,785 13,738 42%
ATA NTACO 13,207 36,239 36%
BBC Banh keo BIBICA 23,391 57,545 41%
BHS Duodng Bién Hoa 41,524 120,086 350
CAN D6 hop Ha Long 4,206 12,535 34%
HHC Banh keo Hai Ha 11,117 20,363 550%
HNM HANOIMILK 3,380 12,861 26%
LSS Mia duong Lam Son 52,164 158,643 33%
MSN Tap doan Ma San 178,238 679,500 26%
NKD Kinh D6 Mién Bac 27,622 88,284 31%
SBT Mia duong Tay Ninh 97,736 214,606 46%
SCD Gidi khdt Chuong Duong 21,267 35,583 60%
SGC Banh phéng tém Sa Giang 5,172 18,457 28%
VDL Thuyc ph§m Lam bong 5,503 12,574 44%
VNM VINAMILK 601,478 2,371,925 25%
VIL Vang Thdng Long 3,577 4,791 75%

Thdy sén

e Quy lllva IV la mua cao diém déi véi nganh thiy san, dac biét la cac doanh nghiép xuét khau tom do day la mua
tiéu thy chinh cda cac nudc phat trién. Quy IV thuong tap trung doanh thu va lgi nhuan cao nhét.

e Trong nam 2010, cac doanh nghiép xuat khdu thiy san ciing gap kha nhiéu khé khan nhu mat bang lai suat vay
kha cao (tir 14% - 16%), ty gia bién dong manh, nquén nguyén vat liéu khan hiém va thi truong tiéu thy bat 6n,
nhat 1a My. Tuy nhién, nganh cing c6 nhiéu thuan lgi, nhat 13 déi véi doanh nghiép xudt khdu tom (co kha nang
tu cung ung so lugng lon nguyén liéu dau vao) khi gia tém tang manh trén toan thé gidi sau su co tran dau tai
My.

e NDT 6 thé tham khao két qua kinh doanh quy IV cGa cac doanh nghiép thay san nam 2009:
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Ma CK Cong ty LNST QIV/2009 LNST 2009 % QIV/2009

ABT Thiy san Bén Tre 26,192 80,269 33%
ACL Thay san CL An Giang 23,344 48,534 48%
AGD Thiy san Go Dang 11,402 22,200 51%
AGF Thiy san An Giang 5,674 14,426 39%
BLF Thuy san Bac Liéu 767 1,676 46%
FMC Thiy san Sao Ta 11,356 15,437 74%
HVG Thiy san Hung Vuong 128,494 294,900 44%
ICF Dau tu & TM Thay san 9,633 28,820 33%
MPC Thay hai sdn Minh Phu 91,260 235,850 39%
S)1 Thuy san S6 1 3,505 10,386 34%
VNH Thay héi san Viét Nhat 2,412 9,600 25%

Nhom c8 phiéu thudng c6 suc bat cao hon Index trong truong hop thj trudng héi phuc manh

Do thi truong hién nay dang bi chi phdi bdi mot s6 yéu ndm ngoai tdm kiém soat cia NBT nhu gid vang, téc do tang
trudng cda nén kinh t&€ My... nén khd nang VN-Index phuc héi manh van c6 thé xay ra trong 3 thang tiép theo. Néu thi
truong ti€p nhan nhiéu tin tuc tich cyc mang tinh chat dot bién, chang toi khuyén nghi NDT phan b6 tai san nhiéu hon vao
cac nhom nganh mang tinh chat chu ky, c6 suc bat cao hon mat bang chung cla VN-Index. Mot s6 nganh chang toi
khuyén nghi trong truong hop nay bao gom:

e Nhom cdc cong ty chung khodn, déu tu tai chinh: Néu thi truong chung khodn chua vuot qua ngudng 500 diém
trong quy 1V, day 1a nhém nganh c6 kha nang tang trudng am nam nay do cac khodn dau tu ty doanh déu khé cé
két qua kha quan; bén canh dé doanh thu méi gidi va dich vy tai chinh cang khong thé co trién vong tét trong
diéu kien thanh khoan thap ky luc, chi bang 20% thai ky cao nhat nam 2009. Tuy nhién, néu thj truong dao chiéu
tang manh va thanh khoan dugc cai thién, c6 phiéu ciia nhom nganh nay co tiém nang tang manh nhat do gia da
[Ui sdu so véi dinh nam 2010.

e Nhom nganh bat dong san: Theo quan sat cla chang toi trong nhiéu nam trd lai day, nhom ¢6 phiéu BDS ludn gi
muc tang cao nhat trong thai ky thi truong ching khoan héi phuyc. Ly do [a ludn c6 sy lién thong vé dong tién
giwa thi truong chang khodn va bat dong san nén thij truong chung khodn bung né ludn di kem vai thi truong bat
dong san am dan, giao dich tang, hé trg hoat dong san xuat kinh doanh, phat trién dy an cta cac cong ty trong
nganh.

e Nhom nganh khodng sdn, nguyén vat liéu: Trong truong hop thi truong thé gioi hoi phuc manh, mat bang qia
nguyén vat liéu thuong cing tang theo. Cac doanh nghiép xudt khdu cao su, khoang san, nong san... sé dugc
hudng lgi nhiéu nhat.

e Nhdm nganh sén xuét Nhom nganh san xuat hién nay dang gap nhiéu kho khan chd yéu do lai sudt ngan hang
cao, ty gia kém 6n dinh, ngudn cung tién chua nai 16ng. NEu gidi quyét dugc cac van dé nay (thuong di kem véi
da tang ca VN-Index) thi nhom nganh sén xudt cong dugc hudng lgi. Nhém nganh san xudt thudng gén lién voi
chu ky téng trudng kinh té va c6 suc bat song song v6i da hoi phuc clia nén kinh té€ vi mo.
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Nhém c¢6 phiéu c6 ty lé ¢8 tuc/gia mua cao hon mit béng lai suét gdi tiét kiem

Sau chu ky gidm gid manh tir hon 550 diém, nhiéu ma (P [msck 9% 3 toc (dy kién) Gia (21/10) (8 tuc/thi gia
da xudng muc tuong duong ddy nam 2009. C3 biét c6 mot |cap 16.7% 73 22.8%
s6 ma CP néu tinh ty 1& ¢o tuc dy kién (theo nghi quyét |vrc 13.2% 8.2 16.1%
dai hoi ¢6 dong thuong nién 2010) thi theo % cta gid mua |TLH 20.9% 13.2 15.8%
da vuot qua lai suat gui tiét kiem trung binh hién nay |HST 11.2% 7.5 15.0%
(11%). Diéu do6 c6 nghia la néu dau tu vao cdc ma CP nay, |APG 14.4% 9.9 14.6%
ngay ca trong truong hop thi truong chua phuc héi ngén  |BTS 11.8% 8.3 14.2%
han thi ty & ¢6 tuc cang kha hdp dan. Cac ma P nay APC 17.2% 132 13.1%
thudng c6 thi gia nhé hon 15,000 VND/CP. DCT 12.1% 93 13.0%
VDS 13.6% 10.5 13.0%

Néu két qua hoat dong kinh doanh cta doanh nghiép nam |viG 10.9% 8.5 12.8%
2010 khong chénh léch qua I6n so véi ké hoach, ddu tu |GGG 16.5% 12.9 12.8%
vao cac ma CP nay dugc danh qid la tuong doi an toan va |VID 13.2% 10.5 12.5%
c6 ty lé sinh 16i 6n dinh bat chap bién dong cla thj truong MO 15.2% 12.2 12.4%
tai chinh ngdn han. Nha ddu tu co thé két hop vai cac BST 12.6% 10.2 12.4%
nhém nganh c6 tiém nang dugc phan tich phia tren dé lya | ©° 12.0% 9.9 12.1%
chon cdc ma CP c6 két qua kinh doanh kha quan trong quy DDM 7.9% 6.6 12.0%
L BCC 10.6% 8.9 12.0%
V'va nam 2010. TPH 9.9% 8.3 11.9%
Khi s6 lugng cdc ma CP loc theo tiéu chi nay tang lén co |[VNE 13.0% 11 11.8%
nghia 13 thi truong ching khoan ngay cang hap dan so vai  |5GD 11.5% 9.8 11.8%
cac kenh dau tu khac. Thj truong trong thoi diém hien tai |67 13.4% 1.7 11.5%
ddi véi nhiéu ma CP da rat gan muc ‘day’. NV8 10.5% 92 11.4%
VHH 12.1% 10.9 11.1%

TAS 10.2% 9.3 11.0%

MOt s6'ma CP 0 ty Ié G tic/thi gid du kién > I3 sudt tién qgui tiét kiém (11%)
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KHOI PHAN TiCH - AU TU
Nguyén Viét Hung — Giam Dac Khai
Lé Van Binh — Chuyén vién phan tich
Nguyén Thuy Anh — Chuyén vién phan tich
Nguyén Tién Dat — Chuyén vién phan tich
Nguyén Qudc Duy — Chuyén vién phan tich

TRY SO CHINH: CHI NHANH TP. HCM:

39 Ngo6 Quyén, Hoan Kiém, Ha Noi 11 Trdn Qudc Thao, Quan 3, HCM
Tel: (84-4) 22205678 (ext: 408) Tel: (84-8) 39147388

Fax: (84-4) 22205668 Fax: (84-8) 39308707

Email: research@sme.vn Email: research@sme.vn
Website: http://www.smes.vn Website: http://www.smes.vn

* T4t ca nhang thong tin néu trong bao cdo phan tich nay da duoc xem xét can trong, tuy nhién (ong ty C6 phan Chung khoan SME (SMES) khong chiu
bat ky mot trach nhiém nao doi vdi tinh chinh xdc cda nhong thong tin duoc dé cap dén trong bao cdo. Moi quan diém cang nhu nhan dinh phan tich
trong ban tin cang co thé dugc thay doi ma khong can bao trudc. Bao cdo chi nham muc tiéu cung cap thong tin ma khong ham y khuyén cdo nguoi doc
mua, ban hay ném giir chiing khoan. Nguor doc chi nén st dung bao cdo phan tich nay nhuy mét nguon thong tin tham khao

SMES cd thé cd nhang hoat dong hop tac kinh doanh vdi cac doi tvong duoc dé cap dén trong bdo cdo. Nguoi doc can luu y réng SMES ¢ thé cd nhing
xung dot loi ich doi vdi cdc nha dau tu khi thuc hién bao cao phan tich nay

Bdo cdo ndy cd ban quyén va Ia tai san cda Cong ty o phan Ching khodn SME (SMES). Moi hanh vi sao chép, sua doi, in dn ma khdng cd sy dong y cua
SMES déu trai lugt. Ban quyén thudc (ong ty 6 phan Chung khodn SME 2010
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