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Cudi thang 1/2011 2/2011
VNIndex 510,6 461,37
HNX Index 106,63 95,92
Thang Thang
1/2011 2/2011
(Eié tri san ){uét cg‘)ngv nghiép 16.1 146
(% so v&i cung ky nam trwéc)
z - . 2 /0, 2
T9ng rr]u(:vban Ie’ (% so véi 222 23.4
cung ky nam truéc)
CP! (%so v&i cung ky nam 12,17 12,31
truéc)
Xuét khau (ty ddng) 6.000 12.341
Nhap khéu (ty ddng) 7.000 14.168
Vén FDI giai ngan
(ty USD) 420 730
2010 2011F
GDP tinh theo gia thyc té (%so
v&i nam trwdc) 6,78 6,9
CPI (%so0 v&i nam trwéc) 11,75 10,5
Xuét khau (% tang/giam so voi
nam trwéc) 25,5 24,5
Nhap khau (%so véi ndm
trwde) 20,1 19,0
Can can thwong mai/GDP (%) -11.9 8.4
Vén FDI thyc hign (ty USD) 11,0 11.5
M2/GDP (%) 1324 132
Téng gia tri tin dung/GDP (%) -122.5 129

Ngudn: Téng cuc Théng ké, CEIC, VCSC duw béo
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Thang ban rén cua nhirng nha hoach
dinh chinh sach

Nhirng thay dbi vé chinh sach

Chi v&i 15 ngay lam viéc nhwng thang 2/2011 c¢6 Ié Ia mot trong nhirng thang ban rén
nhét cGa cac nha hoach dinh chinh sach trong nhitng ndm vira qua. Trong khoang
thdi gian ngan nay, chinh phi da quyét dinh hang loat nhitng chinh sach bao gém
pha gia ddng VND, tang gia dién va gia xang, yéu cau Ngan hang Nha nuéc gidm
muc tiéu tang truwdng tin dung xuéng dwéi 20%, yéu cau cac co quan chinh phd xem
xét va cét gidm chi tiéu céng, yéu cau cac doanh nghiép nha nwéc ban dé la cho
ngan hang thwong mai.

Trong thang 2, Chinh phti da dwa ra Nghi quyét 11/NQ-CP vé nhirng gidi phap
chd yéu nhdm muc tiéu chdng lam phat va n dinh tién déng.Trong nghi quyét nay,
Chinh pht kéu goi tit ca cac bo nganh, co quan, dia phwong cung nd lwc tham gia
chdng lam phat, 4n dinh kinh t& vi md va bao dadm an sinh xa hdi. Cu thé&, Chinh ph
da déng y dwa ra 6 ndi dung chinh dwéi day.

1- Giam tang trwdng tdng phwong tién thanh toan (M2) ndm 2011 xuéng 15% -16%
(ttr mrc 21-24% trudc do)

2 - Han ché tang trwéng tin dung dudi 20% (tr mirc 23%)

3 - Giam tham hut ngan sach xuéng dwéi 5% GDP.(tr mic 5.3%GDP)

4 — Yéu cau cac doanh nghiép nha nwéc khéng tich triv ngoai té.

5 - Yéu cau cac doanh nghiép nha nwéc tap trung vao hoat ddng kinh doanh chinh.

6 - Yéu cadu NHNN tirng bwéc gidi han va tién téi bai bé giao dich vang miéng.

Nhirng bién phap nay da thé hién rd rang quyét tam ciia chinh phd nham giai quyét
tinh trang bat 6n kinh t& vi mé trong hién tai. Mac du tac dong cta chinh sach can
thém thoi gian dé& phat huy tac dung va hién con qua sém dé khang dinh nhikng bién
phap nao sé duwoc thwc hién cling nhw mic d6 thanh cong cla tirng giai phap.Tuy
nhién, ching t6i tin ring nhi*ng bién phap nay sé gitp cting cb va én dinh nén kinh té
trong thoi gian toi.

Mat khac, Chinh pha ciing dang nd lyc trong viéc dwa ra nhitng thong diép nhat
quan v& chinh sach &n dinh nhdm cai thién tam Iy 1én cac nha dau co trén cac
phwong tién théng tin dai ching. Trong mot cudc trd 161 phdng van co quan truyén
thong gan day, Théng d6c NHNN Nguyén Van Giau phat bidu: "khi théng béo nay (vé
muc tiéu téng trudng tin dung thdp hon) duoc cong bd, tinh hinh thi truong sé cai
thién. Céc nha san xuét sé can ct vao théng bao nay dé diéu chinh mirc san xuét va
gidm nhap khau, tir d6 nén kinh té sé én dinh."

Quyét dinh ting gia xang va gia dién

Trong thang 2, Chinh pht cubi cling da phai ra quyét dinh ting gia xang va gia dién
trwdc nhitng ap lwc gidm ganh ndng cho ngan sach nha nwéc. Nhitng bat 6n &
Trung Déng khién gia dau tang lén trén 100 USD/thung, mic cao nhét ké tir thang
10/2008. Gid xang tai Viét Nam trong mét thoi gian dai d’ng & mic khodng
0.76USD/lit, chi bang khoang 2/3 gia nhién liéu & Thai Lan, Lao va Trung Quéc. Do
do, ngay 24/2, Chinh pht d& chap thuan tang gia nhién liéu trung binh 19,7% va gia
xang (A92) tang 17,7% lén 0.92USD/lit. Chinh phi cling thdng bdo gia dién binh
quan sé tang15,28% ké tir 1/3/2011.
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Méc dU viéc tang gia cac mat hang nay vao thdi diém hién nay c6 thé chwa that sw thich hop trong bdi
canh lam phat dang ting cao va mirc gia xdng va dién sau diéu chinh thap hon so véi gia thanh
nhwng déng thai nay thé hién nd lwc ctia chinh phi nhdm thwe hién 16 trinh hwéng téi co ché thi
trwdng. Chuang toi tin rdng day 1a budc di dung dan vi chinh pha khéng thé ctr bu bd mai trong diéu
kién ngan sach tham hut ngan sach & mdrc cao.

Cap nhat thj trwdng ngoai héi va thj trwong tién té

Ngan hang Nha nuwéc (NHNN) khdng pha gia ddng VND trudc Tét nhw da cam két nhwng khong 1au
sau khi ky nghi két thic, quyét dinh pha gia ddng VND da duoc thwc thi. Ngay 11/2/2011, ty gia
VND/USD chinh thirc dwoc didu chinh tlr 18.932 ddng/USD lén 20.693 ddng/USD véi bién dod giao
dich gidm t&r +/-3% xubng +/-1%, nhdm lam thu hep khoang cach gitra ty gia chinh thirc va ty gia tw
do. Pay ciing 1& mét trong nhitng dot didu chinh ty gia 16n nhat trong hon mét thap ky qua. Theo do,
trdn ty gia chinh thirc dwgce didu chinh tir 19.500 ddng/USD Ién 20.900 ddng/USD.

Ngay 17/2, NHNN tuyén b tang lai suat tai cAp vén 2% lén 11% va ndm ngay sau dé NHNN diéu
chinh 14i sut repo trén thi trwéng mé ting 1% lén 12%. Chung t6i dwoc biét trong thang 2, NHNN da
thu hdi khoang 4,8 ty USD trong tdng s 6,2 ty USD da bom vao thj trwdng trwdc Tét Nguyén dan
thdng qua kénh tai cip vén. Két qua 13, thanh khoan that chat dang k&, 1ai suat qua dém tang lén
13,5%/nam va lai suét ky han 1 tuan ting 1én 15-16%/nam vao cudi thang 2. Trén thj trwéng so cép,
mac du trAn I4i suat tién gri vAn & mirc 14%/n&m, |4 sudt huy dong thda thuan ky han mét thang déi
v&i khach hang VIP da tang lén 17%/nam tai mot s ngan hang nhd. Lai sut cho vay phé bién tang
cao tré lai & mirc 19-21%/n&m & hau hét cac ngan hang.

Sau khi pha gia ddng VND, NHNN da ap dung bién phap quan ly ty gia linh hoat bang cach diéu chinh
ty gia chinh thirc hang ngay, theo dé ty gia chinh thirc da tang 0,1% vao cudi thang. Tuy nhién, gia thi
trwong cla ddng VND gidm manh sau dot pha gia do nhirng lo ngai vé lam phéat va dw trir ngoai té
thap. Vao ngay 23/2, ty gia VND/USD duoc giao dich & mirc 22,110 déng/USD, cao hon 6.4% so véi
tran ty gia chinh thirc. Tuy nhién, vao nhitng ngay cudi thang, ddng VND dwoc cai thién hon va giao
dich & murc 21835 ddng/USD, cao hon 4.6% so v&i tran ty gia chinh thirc. Theo ching t6i, sw cai thién
phan nao cua tién ddng vao ngay cudi thang chi yéu 1a do chinh sach thét chét tién t& ciia NHNN.

Cap nhat vi mé

Kinh té Viét Nam van tiép tuc ting trwdng trong thang 2 nhé xuét khau va nhu cu trong nwéc ting
manh. Mac du téc d6 ting thap hon so véi cling ky ndm ngodi nhung tdng mirc ban 18 hang héa va
dich vu trong hai thang dau nam 2011 tdng & mic hai con sb 1a 23,7% so véi cung ky nam 2010
trong khi tdng mirc ban 1& da loai trir yéu t6 gia tang 10,2% so v&i cuing ky nadm 2010. Gia tri san xuét
c6ng nghiép thuc tinh theo gia thwc (tinh theo gia nam 1994) wéc dat 130,9 ngan ty déng, ting 14,6%
s0 V&i cling ky ndm ngodi chdi yéu nhd sw tdng manh clia khu vuc FDI va ngoai qudc doanh.

Kim ngach xuét kh3u tir ddu ndm dén nay wdc tinh dat 12,3 triéu USD, ting 40,3% so v&i mirc ting
23% cung ky nam ngoai do gia c& hang héa co ban téng, su giam gia ddng ndi t& va nhu cau thé gi6i
tang. Kim ngach xuét khdu khong tinh ddu mé tang trwéng tét hon véi tbe do ting trudng 43,4% so
v&i cung ky 2010. Nhap khéu tiép tuc tdng & mic hai con sb v&i 26,8% so véi cung ky 2010, tuy
nhién con sb nay thdp hon nhiéu so v&i mirc tdng 46,7% ctia ndm ngodi va thdp hon nhiéu so véi
tang trwdng xuat khau do chinh sach that chat tién t& va ddng noi t& yéu di.Theo do, nhap siéu trong
hai thang dau nam giam con 1,8 triéu USD so v&i 2,4 triéu USD cling ky nadm 2010.

Dv tri¥ ngoai t& va can can thanh toan van chwa dwoc NHNN chinh thirc cong bd nhwng wéc tinh dw
trir ngoai t& khoang 12-13 ty USD vao cudi nam 2010 (twong dwong véi 1,5 thang nhap khau dy kién
nam 2011). Theo 6ng Lé Xuan Nghia, phé chi tich Uy ban Giam sat Tai chinh Quéc gia, mic tham
hut can can thanh toan ndm 2010 wéc tinh khoang 2,5 ty USD. Mac du, thdng dw & tai khoan vén
trong ndm 2010 d& gitp bu ddp tham hut tai khoan vang lai nhwng phan sai sé van & mic dang lo
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ngai la 8,5 ty dd la (chiém 6.4% GDP) chi yéu la do ngwdi dan trong nwéc chuyén dich viec nam gitr
tai san tién ddng thanh tai san bang ngoai té va vang dé tich tri. Tuy nhién, mirc sai sb trong ndm
2010 da phan nao dwoc cai so v&i 13,3 ty USD trong nam 2009.

CPI c& nwéc trong thang 2 tang 2,09% so véi thang trudc, tang 12,31% so véi cung ky nam 2010,
day la cao nhat trong 24 thang qua bat chdp cac bién phap kiém soat gia ca va cac chwong trinh binh
4n. CPI thang 2 ctia TPHCM tang 1,61% so v&i mire ting thang 1 1a 1,01%, trong khi CPI ciia Ha Noéi
tang 1,98% so v&i mirc ting thang 1 1a 1,68%. Méc du céc yéu t6 mua vu cé tac ddng manh nhat dén
sy téng lén CPI clia thang 2 nhwng viéc Chinh pht d& bd cac bién phap kiém soat gia, két thuc mot
phan chwong trinh binh dn gia va giam gia ddng chic chin sé& gay ap lwc 16n 1én chi s6 CPI trong
twong lai, dac biét la CPI thang 3.

Nhan dinh thj trwwé'ng

VNIndex két thiic thang 2 tai 461,4 diém, giam 9,6% v&i khdi lwong giao dich gidm 26% so v&i thang
1 mét phan dwoc giai thich 1a do sé ngay giao dich trong thang it hon (do t&t am lich roi vao thang 2
va thang 2 1a thang c6 sé ngay it nhat trong n&m). Thanh khoan trung binh hang ngay la 36,4 triéu c6
phiéu gidm nhe so véi mirc trung binh hang ngay clia thang 1 1a 36,6 triéu ¢ phiéu. Tuy nhién, téng
gia tri giao dich trong thang gidm con 619,7 triéu USD so v&i 851,1 triéu USD trong thang 1.Thj triwong
trong thang 2 bién dong manh hon va bién do ciing réng hon so véi trung binh 12 thang véi mic bién
déng hang ngay 1a 1,5% so v&i trung binh la 1,2% trong khi bién d6 bién dong ctia VNIndex gira ngay
cao nhét va thdp nhét trong thang tang 1&n 61,3 diém so v&i mc trung binh 12 thang 1a 35 diém.
Trong 15 ngay giao dich trong thang 2, thi trwd'ng giam 59.3 diém, day la mirc gidm ding thir 3 ké tir
d4u nam ngoai. Trong thang 8/2010, thi trwdng gidm chirng kién sw gidm manh nhat trong manh nhat
trong 15 ngay & mrc 62.3 diém. Hién tai, thi truéng dang giao dich véi PE trung binh la 9,8x va PB
1,8x, so v&i PE 11,3x va PB 2,01x vao cudi thang 1.

Nha d4u tw nwéc ngoai ban (NDTNN) rong trong thang 2 day 1a thang dau tién NDTNN ban rong trong
hon mé6t nam qua. Trong thang qua, NDTNN da ban 3,9 triéu USD cé phiéu. Gia tri giao dich cta khéi
ngoai chiém 13,3% téng giao dich thi trwérng trong thang, giam nhe so v&i mic 13,4% trong thang 1.
Cac ¢d phiéu nha dau tw nwéc ngoai mua rong nhidu nhat trong thang 2 1a CTG, ITC, PVD, VCB va
DPM véi tdng gia tri 17,8 triéu USD. Trong khi d6, trong thang 1, khdi nay da mua 35,5 triéu USD vao
HAG, PVD, DPM, VCB va KBC. Khéi ngoai da ban 15,7 trieu USD cac ma VIC, SSI, FPT, STB va
HPG trong thang 2.

B& phan tw doanh trong nwéc van tiép tuc ban rong trong thang thi ba lién tiép. Téng cong, ho da
ban 0,62 triéu USD trong thang 2 so v&i 3,3 triéu USD trong thang 1. Hoat dong clia bd phan ty doanh
trong nwéc chiém 2,8% hoat dong thi trwong, ting so véi mirc 2,2% trong thang 1. Cho dén nay, hai
cb phiéu do bo phan ty doanh trong nwéc ban nhiéu nhat [a VCB véi 2 triéu USD va VNM véi 1,5 triéu
USD. Trong thang 2, bd phan tw doanh trong nwéc tiép tuc mua SSI véi tbng gia tri la 2,4 triéu USD.
Ho mua 0,98 triéu USD LCG va 0,89 triéu USD SJS.

Quan diém cua ching téi: Th truong chirng khoén Viét Nam da cé mét khéi déu khé khan cho ném
2011 trong do6 lam phéat Ia mét trong nhitng nguyén nhén chinh. Do do, trong nhitng thang tdi, ching
t6i tin rdng méi quan tdm I6n nhét vén Ia lam phét va céch thire diéu hanh cda chinh phd déi véi van
dé nay. Gia dién va gié xang ting sé tac déng dang ké dén CPI trong thoi gian t6i. Chung téi wéc tinh
gié dién tdng co thé truc tiép khién CPI ting khodng 0,38% trong khi gié xédng déu téng cé thé truc
tiép khién CPI tdng khoéng 0,65%. Tuy nhién, tac déng gian tiép cla viéc téng gia nay Ién hon nhiéu
so véi tac déng truec tiép. Do d6, chiing t6i duw bdo CPI thédng 3 sé tang do tac déng cla cua viéc gidm
gia tién déng VND va gié dién, gia xdng dau tang.
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Ngoai ra, tinh hinh gia cd hang héa thé giéi va céc hang héa thiét yéu, dac biét Ia lvong thuc- thuc
pham téng sé tac dong dén chi s6 CPI Viét Nam do lwong thuc- thuc phdm chiém 40% ré hang héa
tinh CPI. V&i nguy co "nhép khéu" lam phét nay, chinh phii cdn phai quyét tam chinh trj Ién trong viéc
thurc hién chinh séch tién té va tai khoa that chat mét hiéu qua.

Trong trirdng hop chinh phi chinh phd kién tri véi muc tiéu én dinh vi mé, ching téi tin rang chinh
sé&ch tién té va tai khéa thét chét cla chinh phi sé khién cho tinh hinh céi thién hon vao quy 2. Khi dé,
ap luc lam phat sé bat dau dju di va CPI tdng theo xu huéng thang sé gidm dén. Khi nén kinh té én
dinh, lam phat giam, niém tin vao ddng néi té sé hdi phuc va céc nha dau tw trong nuéc sé ting dau
tw vao tai sén noi té. Vi lai sudt tién givi tai céc ngdn hang nhd 1én dén 17%/ndm cho ky han 1-3
thang, mot sé nha dau tw c6 thé cam thay hdp dan khi gt tién vao céc ngén hang nay cho dén khi p
I lam phét dju di. Khi cac chinh séch bat ddu phét huy tac dung, thanh khoan thj trirong sé duoc cai
thién va sé cé nhiéu co hoi bat day tap trung céc cd phiéu c6 hé sé béta cao.

Nhirng c6 phiéu ting gia manh nhéat

HSX
X 'I:y lé tg’lc Gia ngay o
Ma co . . dong vao 28/2/%011 Ty lé tan_g
phieu Nganh Von héa (USD) VNIndex (dong) gia
VPL Dich vu tiéu dung 466.898.190 2,02% 53.000 12,08%
VIC Tai chinh 2.015.901.905 8,71% 107.000 9,35%
CTG Tai chinh 1.842.349.524 0,86% 26.500 3,77%
cll Cong nghiép 130.140.429 0,56% 36.000 -2,50%
LSS Hang tiéu dung 64.761.905 0,28% 34.800 -3,16%
CMG Coéng nghé 53.468.333 0,23% 17.700 -3,39%
BMP Cong nghiép 78.056.667 0,33% 47.500 -4,00%
PPC Tién ich cdng cong 181.582.143 0,79% 11.700 -6,84%
PDR Tai chinh 192.200.000 0,83% 31.600 -7,59%
TRC Nguyén vat liéu co ban 89.504.702 0,39% 63.500 -7,87%

Nguén: Bloomberg, vén héa >50 trigu USD

HNX
) 'I:? lé tg’lc Gia ngay L
Ma co ‘ . dong vao 28/2/%011 Ty lé tan_g
phieu Nganh Von héa (USD) HNXIndex (dong) gia
PVS Dau khi 321.428.571 4,06% 23.300 6,01%
SQC Nguyén vat liéu co ban 401.428.571 7,65% 84.400 -0,12%
PVI Tai chinh 140.740.667 2,70% 18.400 -4,35%
ACB Tai chinh 1.000.180.952 15,82% 22.400 -9,82%
BTS Coéng nghiép 39.987.271 0,76% 7.600 -18,42%
SHB Tai chinh 145.352.762 1,85% 10.200 -10,78%
NTP Cong nghiép 82.548.571 0,79% 41.500 -10,84%
HBB Tai chinh 144.285.714 2,75% 10.100 -11,88%
VCG Cong nghiép 290.000.000 5,53% 20.400 -12,75%
KLS Tai chinh 126.321.429 2,41% 13.200 -14,39%

Nguén: Bloomberg, vén héa >35 triéu USD
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Nhirng cé phiéu giam gia manh nhat

HSX
Ty lé tac Gia ngay

Ma cé dong vao 28/2/2011 Ty lé giam
phiéu Nganh Vén héa (USD) VNIndex  (ddng) gia
SJs Cong nghiép 245.246.714 1,07% 51.000 -33,33%
DIG Cong nghiép 136.959.857 0,60% 29.500 -30,85%
BVH Tai chinh 2.430.736.190 10,50% 71.500 -30,07%
KBC Tai chinh 422.222.476 1,86% 30.300 -26,73%
PVF Tai chinh 617.142.857 2,22% 21.000 -26,59%
REE Cong nghiép 123.307.524 0,51% 14.000 -26,43%
DPM Nguyén vat liéu co ban 656.387.619 2,85% 36.200 -23,48%
HPG Cong nghiép 472.233.952 2,04% 31.800 -23,27%
OGC Tai chinh 239.285.714 1,03% 20.300 -23,15%

Nguén: Bloomberg, von héa >50 triéu USD

HNX

Ty lé tac Gia ngay

Ma cé dong vao 28/2/2011 Ty lé giam
phiéu Nganh Vén héa (USD) HNXIndex (déng) gia
OCH Tai chinh 82.380.952 1,57% 17.600 -34,09%
SCR Tai chinh 97.142.857 1,85% 20.500 -31,71%
VND Tai chinh 75.237.333 1,43% 16.000 -24,38%
DBC Hang tiéu dung 33.649.257 0,43% 18.700 -24,06%
VNR Tai chinh 74.580.476 1,42% 23.500 -20,00%
BTS Cong nghiép 39.987.271 0,76% 7.600 -18,42%
PVX Cong nghiép 208.333.333 3,97% 17.700 -17,51%
NVB Tai chinh 125.856.571 1,32% 8.200 -17,07%
BVS Tai chinh 68.440.667 1,30% 19.900 -16,08%
BCC Cong nghiép 32.342.662 0,62% 7.000 -15,71%

Ngubn: Bloomberg, von héa >35 triéu USD

Tang/giam gia theo nganh

HSX HNX
Nguyén vat liéu co ban - 0,79% Nguyén vat liéu co ban - 0,26%
Hang tiéu dung - 1,14% Hang tiéu dung - 0,43%
Dich vu tiéu dung 0,15% Dich vu tiéu dung - 0,12%
Tai chinh - 4,42% Tai chinh - 5,90%
Cham séc strc khde - 0,05% Cham séc strc khde - 0,05%
Coéng nghiép - 1,75% Coéng nghiép - 4,48%
Dau khi - 0,45% Dau khi - 0,01%
Coéng nghé - 0,06% Coéng nghé - 0,16%
Vién thong - Vién thong -
Tién ich cong cong - 0,08% Tién ich cong cong - 0,06%

Nguén: Bloomberg

Nguén: Bloomberg
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Cac sw kién chinh

1. ITC: quy Viét Nam Azalea mua cb phiéu m&i va nhan cbd phiéu thudng véi téng khéi lwong
1,3 triéu cb phiéu clia Cong ty Cb phan Pau tw va Thwong mai BAt dong san, tic Intresco
(ITC) tir ngay 27/1 — 14/2. Nhw vay, qu§ nay da tang cd phan tai ITC Ién 8,57%, twong
dwong véi gan 5,92 triéu cb phiéu tir ty 1& 6,69% trudc do.

2. FDG: codng ty Cb phan DOCIMEXCO (FDG) c6 tru s& tai tinh Ddng Thap véi vén dang ky 1a
132 ty dbng (6,28 triéu USD) chuyén kinh doanh xuét nhap khau cac san pham néng nghiép,
da nhan dwoc chép thuan niém yét 13,2 triéu cb phiéu trén san Giao dich Chirng khoan Ho
Chi Minh (HOSE).

3. Congty C6 phan FPT (FPT), cong ty Cong nghé thong tin Ion nhét tai Viét Nam, da bd nhiém
6ng Truwong Binh Anh lam Tong giam doc méi thay cho 6ng Nguyén Thanh Nam.

4. VIC: Cong ty Cb phan Dau tw va Phat trién Sinh Thai da mua 12,98 triéu c¢b phiéu ciia Céng
ty C4 phan Vincom (VIC), mét trong nhitng cong ty bt déng san I&n nhét Vit Nam, tir Tap
doan DAau tw Lucky. Nhw vay, céng ty nay da ting cb phan tai Vincom l1én 6,38%, twong
duwong vé&i hon 24,34 triéu ¢ phiéu. Vincom ciing théng qua k& hoach ban 75% cé phén,
twong dwong 22,5 triéu cb phiéu cho cong ty mdi gi¢i 1a Coéng ty Cé phan Ching khoan
Vincom (VincomSC), tir ngay 2/3-2/5/2011.

Cac bao cao da cong bé trong thang cua Bé phan Nghién
ctru Cong ty chirng khoan Ban Viét

Trong thang 2, Bo phan Nghién ctru clia chiing ti da cong bd cac bao cdo nghién ctru cac ¢b phiéu

sau day:
Ngay Tén cong ty Ma c6 phiéu Khuyén nghi Gia muc
tiéu
23/2 Coteccons HSX: CTD Giam VND53,400
24/2 CTCP Phan phai khi HSX: PGD Mua VND43,000

thap ap (PGD)
Viét Nam nang ty gia

11/2 chinh thirc...nhwng ty - - -
gia thuc té khong ddi

Moi cau héi, thac mac va yéu cau lién quan toi cac bao cao nay, vui long lién hé voi Giam db bo phan
Nghién ctru cua chdng t6i: Ong Marc Djandji tai email marc.djandji@vcsc.com.vn hodc dién thoai
+(84 8) 3914 3588 - ext: 116.
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Chung t6i, Marc Djandji va Hoai Doan, xac nhan réng nhi*ng quan dlem duoc trinh bay trong bao cao nay phan
&nh dung quan didm ca nhan cua t6i vé cong ty nay. Tdi cling xac nhan rang khéng cé phan tha lao nao cua téi da,
dang, ho&c sé tryc tiép hay gian tiép co lién quan dén cac khuyen nghi hay quan di&m th& hién trong bao cao nay.
Céac chuyén vién phan tich nghién clru phu trach cac bao cao nay nhan duoc thu lao dya trén nhleu yéu t6 khac
nhau, bao gébm chét lwgng, tinh chinh xac cla nghlen ctru, va doanh thu cta cong ty, trong d6 bao gdm doanh thu
t cac don vi kinh doanh khac nhw b phan Maéi gidi td chirc, hodc Tw van doanh nghiép.

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi ctia VCSC

N6i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dwoc dwa ra dwa trén mirc tang/gidm tuyét déi cia
gia cb phiéu dé& dat dén gia muc tiéu, dwoc xac dinh bang cong thirc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va
khéng lién quan dén hoat dong thj trieérng. Céng thirc nay dwoc ap dung tir ngay 1/11/2010.

Cac khuyén nghi Pinh nghia

MUA Neéu gia muc tiéu cao hon gia thj truong 20%

THEM VAO Néu gia myc tiéu cao hon gia thj trwéng 10%-20%
NAM GI? Néu gia muc tiéu cao hoac thap hon gia thi truong 10%
GIAM Néu gia muyc tiéu thdp hon gia thj trwong 10%-20%
BAN Néu gia muc tiéu thép hon gia thj trwong 20%

KHONG KHUYEN NGHI B6 phan nghién ctru dang hodc cé thé sé& nghién ctru ¢b phiéu nay nhwng khéng
dwa ra khuyén nghij hay gia muc tiéu vi Iy do chii quan hoéc chi d& tuan thi cac
quy dinh ctia luat va/hodc chinh sach céng ty trong trdng hop nhét dinh, vi du
nhw khi VCSC dang thuc hién dich vu tw vdn M&A hay tw van chién luvoc nao d6
lién quan dén cong ty dé.

KHUYEN NGHI TAM Khuyén nghi dau tw va gia muc tiéu cho c¢b phiéu nay bj hoan lai vi chwa cé dd

HOAN thong tin co s& dé xac dinh khuyén nghj dau tw hodc gia muc tiéu. Khuyén nghi
dau tw hodc gia muc tiéu trwde d6, néu co, khdng con hiéu lwc déi véi cd phiéu
nay.

Triv khi c6 khuyén céo khac, nhitng khuyén nghi dau tw chi ¢ gia tri trong vong 12 thang. Nhitng bién dong gia
trong twong lai cé thé 1am cho cac khuyén nghi tam thdi khong khép véi mirc chénh léch gitva gia thi trwdng cla
¢ phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghj dau tw can duoc thwe hién mot cach linh hoat.

Gia muc tiéu: Trong hau hét truong hop, gia muc tiéu sé twong (rng véi danh gia clia chuyén vién phan tich vé
gia tri hop ly hién tai ctia cd phiéu. Gia muc tiéu la muc gia cd phiéu nén dwoc giao dich & hién tai néu thj trudong
ddng y quan didm cta chuyén vién phan tich va cé nhitng yéu té xdc tac can thiét dé tao ra sw thay ddi nhan thirc
trong th&i han nhét dinh. Tuy nhién, néu chuyén vién phan tin ring trong thdi han xac dinh sé khang c6 tin tic, sw
kién hoac yéu té thic ddy can thiét dé cb phiéu co thé dat dén gia tri hop Iy thi gia muc tiéu cd thé khac véi gia tri
hop ly. Vi thé, trong hau hét trwdng hop, khuyén nghi ctia chung téi chi la danh gia sy chwa phu hop gitra gia thi
trwdng hién tai va gia tri hop ly hién tai cta ¢ phiéu theo quan diém cla chung toi.

Phwong phap dinh gia: D& xac dinh gia muc tiéu, chuyén vién phan tich c6 th& st dung nhiéu phwong phap dinh
gia khac nhau, bao gédm nhung khéng gi¢i han, phwong phap chiét khau dong tién tw do va dinh gia so sanh. Viéc
Iwa chon phwong phap tuy thudc vao tivng nganh, cang ty, tinh chét ¢ phiéu va nhiéu yéu t6 khac. Két qua dinh
gia c6 thé dwa trén mot hodc két hop nhiéu phwong phap sau: 1) Dinh gia dwa trén nhiéu chi sé (P/E, P/CF,
EV/doanh thu, EV/EBIT, EV/EBITA, EV/EBITDA), so sanh nhém céng ty va dwa vao sb liéu qua khe. 2) Mé hinh
chiét khau (DCF, DVMA, DDM); 3) Phwong phap tinh téng gia tri cac thanh phan hodc cac phwong phap dinh
gia dua vao tai san; va 4) Phwong phap dinh gia st dung lgii nhuan kinh té (Lgi nhuan thang dw, EVA). Cac
mod hinh dinh gia nay phu thudc vao cac yéu té kinh t& vi mé nhw téng trwéng GDP, 1ai suét, ty gia, nguyén liéu véi
cac gia dinh khac vé nén kinh té cling nhw nhibng rdi ro vén cé trong céng ty dang xem xét. Ngoai ra, tam ly thj
trwdng cling co thé anh huéng dén viéc dinh gia céng ty. Qua trinh dinh gia con can ct vao nhirng ky vong c6 thé
thay ddi nhanh chéng ma khdng can thong bao, tly vao sw phat trién riéng cta tirng nganh.

Rui ro: Tinh hinh hoat déng trong quéa kht khéng nhét thiét sé dién ra twong tw cho céc két qua trong twong lai. Ty
gia ngoai té c6 thé anh hwéng bét loi dén gia tri, gia hodc lgi nhuan cta bét ky chirng khoan hay céng cu tai chinh
nao co lién quan dwoc néi dén trong bao cao nay. D& dwoc tw van dau tw, thwe hién giao dich hodc cac yéu cau
khac, khach hang nén lién hé v&i don vi dai dién kinh doanh clia khu vire dé dwoc giai dap.
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Lién hé
Tru s& chinh

67 Ham Nghi, Quéan 1, Tp. HCM, Viét Nam
T:+84 83914 3588 F: +84 8 3914 3209

Phong giao dich
136 Ham Nghi, Quéan 1, Tp. HCM
T: (84) 8 3914 3588 F: (84) 8 3914 3209

Phong Nghién Ctru

Giam d6c Nghién Cru
Marc Djandji, M.Sc., CFA, ext 116
marc.djandji@vcsc.com.vn

Chi nhanh Ha Noi
18 Ng6 Quyén, Quan Hoan Kiém, Ha Noi
T:(84)4 62626999 F:(84)4 6278 2688

Phong giao dich
236 - 238 Nguyén Céng Tr, Quan 1, Tp. HCM
T: (84) 8 3914 3588 F: (84) 8 3821 6186

Phong Nghién Cru
+84 8 3914 3588
research@vcsc.com.vn

Trwéng phong, Hoang Thi Hoa, ext 146 Chuyén vién cao cép, Vi Thanh Tu, ext 105

) Chuyén vién cao cap, Ngbé Phung Hiép, ext
CV cao cap, boan Thj Thu Hoai, ext 139 130

CV cao cép, Trwong Vinh An, ext 143
CV cao cép, Binh Thi Nhw Hoa, ext 140
CV cao cép, Pham Cam Tu, ext 120

Chuyén vién, Hoang Huong Giang, ext 142

Phong Giao dich chirng khoan khach hang té chirc

Trong nwéc

Nguyén Quéc Diing

+84 8 3914 3588, ext 136
dung.nguyen@vcsc.com.vn

Nwéc ngoai

Michel Tosto

+84 8 3914 3588, ext 102
michel.tosto@vcsc.com.vn

Phong moéi gi¢i khach hang trong nwéc

Tp. H6 Chi Minh

Chau Thién Trdc Quynh
+84 8 3914 3588, ext 222
quynh.chau@yvcsc.com.vn

Ha Noi

Lé Birc Cudng

+84 4 6262 6999, ext 333
cuong.le@vcsc.com.vn

Khuyén céao

Bao cdo nay dwoc viét va phat hanh bdi Céng ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét. Bao cao nay duoc viét dwa trén
ngudn théng tin dang tin cay vao thoi diém cong bd. Céng ty C& phan Chirng khoan Ban Viét khdng chiu trach
nhiém vé& d6 chinh xac cta nhirng thong tin nay. Quan diém, dw bao va nhirng wéc lwong trong béo céo nay chi
thé hién y kién cla tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhitng quan diém nay khéng thé hién quan diém chung cla
Cong ty Cb phan Chirng khoan Ban Viét va cé thé thay ddi ma khong can théng bao truéc. Bao céo nay chi nhdm
muc dich cung cap thdng tin cho céc t chirc dau tw cling nhw cac nha dau tw ca nhan clia Cong ty ¢d phan chirng
khoan Ban Viét va khong mang tinh chat mai chao mua hay ban bét ky chirng khoan nao dwoc thdo luan trong
bao cao nay. Quyét dinh ctia nha dau tw nén dwa vao nhirng sw tw van doc lap va thich hop véi tinh hinh tai chinh
cling nhw muc tiéu dau tw riéng biét. Bao céo nay khong duoc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phéi véi
bét ky muc dich nao néu khong duwoc s chdp thuan béng vén ban ciia Cong ty Co phan Chirng khoan Ban Viét.
Xin vui I6ng ghi rd ngudn trich dan néu st dung cac théng tin trong bao céo nay.
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