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(cudithang)  Thang 3 Thang 4
VNIndex 461,13 480,08
HNX Index 91,47 83,58
Thang3 Thang 4

GTSXCN* khu virc nha nwéc 13.288  14.921
theo gia nam 1994
(ty dong)
GTSXCN khu vue tw nhan 26.221  26.489
theo gia nam 1994
(ty dong) ,
GTSXCN khu vue c6 von FDI 28.909  30.220
theo gia nam 1994
(ty dong)
Gia trj s&n xuét cong nghiép 14,2 14,3
(% so v@&i cung ky nam trwéc)
Téng mirc ban 1& (% so véi 22,6 22,7
cung ky nam truwéc)
CPI (% so vé&i cung ky nam 13,89 17,51
trwéc)
Xuét khau (ty déng) 7.05 7.30
Nhap khéu (ty ddng) 886 870
Vén FDI giai ngan 1,39 1,08
(ty USD)
*GTSXCN: Gia tri san xuét cong
nghiép

) 2010 2011F
GDP tinh theo gia thyc té
(%so0 v&i nam trwéc) 6,8 6,0
CPI (% so voi nam trudc) 11,8 17,5
Xuét khdu (% tang/giam so
v&i nam trwéc) 25,5 24,5
Nhap khau (%so véi ndm
trwée) 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 (%) 122,5 133,0
Téng gia tri tin dung/GDP (%) 130 129
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See important disclosure at the end of this document

Tién dong tang gia - Piém sang thang 4

Niém tin tién dong tré lai

Vao ngay cubi ciing cla thang 4, tién ddng giao dich & mirc 20.655 ddng/USD vao
gira ngay trén thj trwéng tw do, 18n gia 2,2% so vai thoi diém vao cubi thang 3. Trong
cuing khoang thai gian, tién ddng Ién gia 1,5% trén thj trwéng lién ngan hang va giao
dich & mtrc 20,650 ddng/USD vao gitra ngay. So véi mire thire thap nhét tir thang 2
tré lai day, tién ddng Ién gia 6,9% so v&i ddng do la. Thanh khoan trén thj trwdng
dwoc ghi nhan tét trén thj trwdng lién ngan hang trong thei gian gan day cho thay
ngudn cung v& ngoai té kha ddi dao, trong khi d6, cac ngan hang hién gi®> da sén
sang ban d6 la cho cac ca nhan.

Vao dau gi® sang clia hgay cudi cling trong thang 4, tién ddng giao dich & mc san la
20.500 ddng/USD trén ca hai thi trwdng tw do va thi trwdng lién ngan hang. Tai thoi
diém nay, NHNN da quyét dinh chinh thtrc mua d6 la vao véi mirc gia 1a 20,700
ddng/USD. Viéc ding ky chinh thtrc mua ngoai t& cia NHNN tai thdi diém ty gia cham
& murc san cho thdy NHNN khong mudn tién ddng Ién gia hon niva vi hai ly do chinh
sau:
1. Ddng VND tdng gia manh cé thé gay khé khin cho hoat déng xuét khau cta
Viét Nam trong khi lam cho nhap khau gia tang.
2. Han ché sy bién dong cla ty gia VND/USD sé gitip giam tinh trang d3u co
trén thi treong ngoai héi.

Niém tin déi véi ddng VND dutng nhw da tré lai nhd cam két 6n dinh thi trwdng clia
chinh pht va mét loat cac bién phap ma NHNN dwa ra trong nhirng thang qua bao
gdm:

1. Tang ty 1& dw trir bat budc dbi vai ngoai té tir 4% 1én 6%.

2. Quy dinh tran |4i suat huy dong ngoai té déi véi khach hang ca nhan Ia
3%/nam.

3. Cham dut huy dong va cho vay vang cta td chirc tin dung. Viéc phat hanh
chtrng chi qui bang vang dé chi tra vang theo yéu cau cla khach hang dwoc
gi¢i han trong thoi han 1 nam.

4. Kiém soat cac diém thu ddi ngoai t& chat ché.

Tin tirc vé kha nang Viét nam c6 thé sé vay 1,5 ty d6 la tir Trung quéc cho dy an nha
thu nhap thap khién cho nha dau co hy vong vao kha nang téng cung vé dd la trong
twong lai. Mat khac, dong thai nay givi ra théng diép cho thay chinh pha kién quyét
trong viéc &n dinh tién dédng trong thoi gian tai.

Trong thoi gian viva qua, lwong cung ngoai té ddi dao dén tir xu hwéng dich chuyén
tlr ndm gilr ngoai té sang ddng ngwdi dan trong nwéc. Hién tai, NHNN chwa cong b
s liéu chi tiét vé& ngan hang trong thang 4 nhwng xu huéng nay dwoc khdng dinh ti
cac ngan hang thuwong mai ma ching tdi da néi chuyén véi trong thoi gian gan day va
ddng thoi, thong tin nay ciing dwoc khang dinh béi mot can bo cao cip trong NHNN.

Cung vé d6 la ting dén tir hoat dong xuét khau vang qua bién gidi khi gia vang trong
nwéc dwoc duy tri thdp hon so véi gia vang thé gioi vao mot sé ngay trong thang dd
dé& khuyén khich xuét khdu vang, thém vao do, dw no tin dung bang ngoai té tang cao
trong thoi gian gan day ciing déng gép mot phan vao tang cung ngoai té cho thi
treéerng khi mot sé doanh nghiép xuét nhap khdu vay dé la va ban ra thij truong dé lay
tién déng.
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Thanh cdng ctia quan ly thi trudng ngoai héi trong thdi gian nay 1a diém sang cla bl tranh vi mé
trong thang 4 va theo ching t6i, n dinh trén thij trwd'ng ngoai héi sé tiép tuc dwoc duy tri trong nhivng
thang téi khi chinh phu tiép tuc kién dinh vé&i chinh sach tai khéa va tién té that chat. Trong thoi gian
t&i, chiing tdi ky vong NHNN sé& c6 th& mua ngoai té tir thj treyng nhdm nang mire duy trik ngoai t& 1én
mrc an toan hon. Theo thdng tin méi nhat vé lwong duw trir ngoai héi dwoc cong bd béi IMF, du triy
ngoai héi vao cudi ndm 2010 khoang 1,4 thang nhap khdu wéc tinh cho nam 2011.

Cap nhat chinh sach: Chinh phu tiép tuc that chat chinh sach tién té va tai khoéa
Chinh sach tién té

NHNN d4 ra quyét dinh tang 1ai suét hai 1an trong thang 4 vao ngay dau thang 4 va ngay lam viéc cudi
cuing cla thang 4. Theo d6, 1ai suat tai cap vdn, Iai suét cho vay qua dém trong thanh toan dién tl lién
ngan hang va cho vay bu dap thiéu hut vén trong thanh toan bu trir cia NHNN déi véi cac ngan hang
murc 14%/n&m tir 12%/nam. L&i suét cho vay tai chiét khau va |&i suét cho vay trén thi trudng mé téng
thém 1% lén mirc 13%/nam. Méc du, tac dong clia ting 1ai suét nay lén cung tién khong nhiéu nhung
tang 1ai suat gvi ra 1 thong diép v& tiép tuc that chat tién té trong thoi gian tdi.

Trong thang 4, NHNN d4 thwc hién tang ty 1& dw trir bt budc béng ngoai té tir mirc 4% 1&n 6% tdng
tién glri trong nd lwc gidam tang trwdng tin dung bang ngoai t&. Tang ty 1& dw trir bat budc bang tién

ddng chwa dwoc thue hién nhung digu nay khong ham y 1& NHNN khong rat tién ddng tr Ivu thoéng
trong th&i gian qua.

Thanh khoan trén thi triéng tién té trong thang 4 that chat hon so véi thang trude d6. Trén thj trwdng
lién ngan hang, 1ai suat qua dém phé bién & mc 20-22%/nam, ting so véi mirc phd bién 1a 19-
21%/n&m trong thang 3. Trén thi trwdng so cép, l4i suét tién glri ap dung cho khach hang VIP ciing
tang 0,5-1% so vé&i thang 3 1&n 19,5%/nam trong khi 1ai sut cho vay van phd bién & muc cao 21-
22%/na&m. Theo quan diém cla chung t6i, NHNN dang thwc hién rat tién rong tir cac kénh Iwu théng
bao gbm kénh tai c&p vén, hay gidm tién glri clia Kho bac nha nwéc tai cac ngan hang thwong mai,
phat hanh tin phiéu thdi han 1 ndm, hay qua kénh thi treéyng mé. Nam ngoai, NHNN d& bom mét
lwong tién dang k& vao lwu thong thong qua kénh tai cp vén va nhiéu kha ndng NHNN dang dan
tirng bwéc thu lai lwgng tién nay trong ndm nay. Trong quy dau tién ndm 2011, théng dbc Nguyén
Van Giau cong bd NHNN da thu vé& 100.000 ty ddng (4,7 ty USD) théng qua kénh tai cip vén.

Chinh sach tai khéa

Trong nd lwc cai cach doanh nghiép nha nwéc va gidm dau tw nham chéng lam phat, trong ddu thang
4, cac tap doan kinh t&, tdng cong ty nha nwéc ciing da tién hanh ra soat, dinh hoan, gian tién dd 907
dw an v6i tbng sb vén trén 39.212 ty ddng. Trong do, Tap doan Bién Iwc Viét Nam (EVN) da dinh
hoan, gian tién d6 gan 300 cong trinh, hang muc céng trinh vai tdng s6 tién 12.572 ty déng, gidm
18,9% so v&i ké hoach dau tw nam 2011 1a 65.875 ty ddng. Tap doan PVN da tién hanh ra soat dinh
hoan 19 dw an va gian tién dd 45 dw an du tw chwa thue sw cAp bach hodc gép khé khan vé vén,
tbng gia tri cat giam |a gan 6.600 ty ddng.

Theo bao céo clia Bo ké& hoach dau tw, cho dén thang 4, lwgng vén dau tw cong cét gidm lén toi 5.128
ty ddng, tdng 1.728 ty ddng so v&i thdi didm cudi thang 3 véi sb lwong dy an cat gidm 1a 1.709 dy an.
Téng lwong vén cét gidam cho dén thang 4 chiém khoang 1.5% trong téng vén dau tw cdng trong nam
2011.
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Kinh té tang trwéng cham lai trong khi tham hut thwong mai va lam phat van tiép dién

Trong 4 thang dau nam, tdng mirc ban 18 loai trir yéu t6 gia tdng 7,7% so v&i cung ky thap hon nhiéu
so v6i tc d6 tang cla chi tiéu nay trong 4 thang dau ngoai la 15%. Trong thang 4, tdng muc ban 1é
loai trir yéu td gia tang trwdng am so véi thang truéc d6 dwoc gidi thich chd yéu do chinh sach thét
chét tién té va tai khoa ctia chinh phu trong thdi gian qua. Theo sé liéu dwoc cdng bd trong cudc hop
thwong ky clia chinh phi vao cudi thang 4, tdng phwong tién thanh toan gidm 0,69% so véi thang
trwde do.

Ciing trong cudc hop nay, thi twéng chi dao téc d6 tang trwdng GDP ca ndm cao hon 6% tir mirc
tang trwéng GDP duoc qudc hoi dé ra ban dau la 7-7,5% trong ndm 2011. Chung téi dw bao, téc d6
tang trwdng GDP thuc quy 2 dwoc sé tang cham lai dang ké so v&i quy 2 nam ngoai.

Tbng vén dau tu tryc tiép nwdc ngoai (FDI) dang ky tiép tuc giam xu hwéng gidm so véi ndm truéc
d6. Tinh chung ca cip mai va tang vén, trong 4 thang diu ndm 2011, cac nha dau tw nwdc ngoai da
dang ky dau tw vao Viét Nam 4,02 ty USD, bing 52% so vé&i cuing ky 2010. Cung thdi gian d6, FDI
gidi ngan wéc dat 3,62 ty do la, tdng 0,6% so v&i cung ky.

Tham hut thwong mai trong thang 4 dwoc wéc tinh bang thang trwéc d6 1a 1,4 ty d6 la, cao hon 0,24
ty d6 so voi thang 4 nam ngoai. Tinh trong 4 thang dau ndm, tham hut thwong mai woc tinh 1a 4.9 ty
d6 la, cao hon so véi mirc tham hut ndm ngoai 13 4,6 ty d6 la. Khéng ké& vang, tham hut thwong mai
trong 4 thang dau nam nay cao hon so véi ndm ngoai la 0,7 ty do la.

Tham huyt thwong mai tdng dwoc din dat chd yéu bdi sw gia tdng clia nhap khau hon 1a sy cham lai
cla xuét khau. Trong 4 thang dau nam, gia tri nhap khau van tiép tuc ting manh & mac 29.1% va gia
tri xu&t khau khau ting 35.7% so vé&i cuing ky. Gia tri nhap khdu taing mét phan dwoc gidi thich béi gia
ca hang hoa thé gi¢i tdng manh trong thoi gian qua. Thém vao do, tién déng 1&n gia trong thdi gian
gan day cuing véi thanh khoan tbt trén thj trwéng ngoai héi trong thdi gian qua da khién cho nhap
khau tang do gia hang nhap khau hang héa ré hon so véi llc trwéce.

Trong khi d6, trong 4 thang dau nam, tc do tang lam phat Ién t&i gan 9,64% dwoc dan dat chi yéu
b&i nhém giao théng van tai, lvong thwe thwe phdm va nhém nha & va vat liéu xay dwng. Trong thoi
gian qua, chinh phi da diéu chinh gia xing dau 2 1an va&i tdng mae didu chinh 14 gan 30%, gia dién
duwoc diéu chinh la 15.3% va gia than diéu chinh 14 20-40% (khéng ké gia ban cho dién) cuing véi gia
hang héa co ban trén thé gi6i tdng manh 13 nguyén nhan khién cho lam phat tang. Ngoai ra, nguyén
nhan lam phat tir phia cau tdng do n&i 18ng tién t& va mé rong tai khéa trong thdi gian qua dwgc cho
I& nguyén nhan chinh gay ra lam phat lién tuc trong suét thdi gian qua. Trong ndm ndm qua, ting
trwéng tin dung duy tri & mac 34% khién cho téng tin dung/GDP ting Ién khoang 122%GDP, cao tht
2 trong nhém cac nwéc dang phat trién & Chau A.

Trién vong kinh té trong thang 5

Chung téi cho réng, dn dinh thi trwérng ngoai hdi van tiép tuc dwoc duy tri trong thdi gian téi mot khi
chinh s&ch ti&n t& va tai khoa tiép tuc dwoc thdt chat. NHNN sé tiép tuc mua vao lwgng ngoai té nhdm
tang du trir ngoai héi trong thang nam.Tuy nhién, ching t6i khdng ky vong bat clr mdt sy néi 16ng tién
ddng nao trong thang 5 theo sau hoat ddng mua ngoai t& ctia NHNN. Theo ching toi, NHNN sé rat
tién tlr kénh tai cap vén, tién gt kho bac nha nwéc hodc phat hanh trai phiéu nhdm dung hoa lwong
tién ddng tung ra d& mua ngoai té.

Né&n kinh t& van tiép tuc tang trwéng cham lai trong nhirng thang t&i. Tuy nhién, tham hut thwong mai
chwa cai thién trong thang ndm va vai thang sau dé. Ti&n ddng lén gia cé thé sé& khién cho nhap khau
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tang hang nhap khau ré hon twong ddi so va&i gia hang trong nwéc. Trong khi d8, tdc dong clia that
chét tai khoa va tién té cin cé thém thoi gian dé tac dong dén tham hut thwong mai.

CPI tiép tuc tang theo xu huwéng nam cho dén cudi quy 3, méc du chung t6i cho réng CPI theo thang
c6 thé dat dinh vao thang 4. Da téng gia van dang tiép tuc cung vé&i khd nang chinh phi sé tiép tuc
didu chinh nang lwong trong nhirtng thang téi do mc gia ndng lwong hién tai thAp hon mirc gia thi
trwong. Theo Bo tai chinh, gia dién hién tai thAp hon 40-45% so véi gia thi trwdng. Chung t6i du bao
tbc do tang CPI trong thang 4 vao khoang 2% so v6i thang trwdc d6, cham hon muirc ting cta CPI
thang 4. Theo d6, CPI theo nam c6 thé ting I&n mirc 19,4% va so vé&i cudi ndm 2010, CPI ting & mirc
11,7%.

Nhan dinh thj trweé'ng

VNIndex két thic thang Tw tai 480,08 diém, ting 4,1% so v&i thang trwdc méc du thanh khoan thap
v6i tng gia tri giao dich gidm xudng 9.537 ty ddng, mirc thap nhét ké tir thang 3/2009. Cuing vé&i mirc
thanh khoan th&p nhét trong lich stv, bién dd bién dong gitka phién cao nhat va th&p nhét ciing thu hep
con 26 diém. Hién tai, thi treéng dang giao dich tai PE trung binh 10,3x va PB 1,8x.

Dang cha y, néu bd qua 3 cb phiéu tac ddng manh nhat dén thj trwéng la VIC, BVH va MSN, ching toi
nhan thdy VNIndex d& giam 3,5% trong thang Tw. Trén san Ha Néi, chi s6 HNXIndex ciing gidm
xubng 83,58 diém, gidm 9,69%. Do d6, HNXIndex ngay cang tré thanh thuéc do tam ly thi trwéeng
chinh xac hon.

Hinh 1: Gia tri giao dich hang thang trén HSX Hinh 2: VNIndex va VNIndex sau khi loai trir
BVH, VIC va MSN
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Nguén: Bloomberg Nguén: Bloomberg, VCSC wéc tinh

Khédi ngoai chuy&n sang mua rong sau hai thang ban rong véi gia tri mua rong dat 751 ty ddng (35,8
triéu ddng). Hoat déng clia nha dau tw nuwéc ngoai chiém khoang 14,7% tbng hoat déng giao dich
toan thj trwéng trong thang, gidam so v&i mic 15,3% trong thang Ba. Nam cb phiéu khéi ngoai tap
trung mua vao la VNM, BVH, FPT, CTG, va DPM v¢i tdng gia tri 477 ty déng (22,7 triéu USD).
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Hinh 3: P/E va P/B cua VNIndex trong qua kh Hinh 4: Giao dich nwéc ngoai
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Tw doanh trong nwéc van ban rong trong thang Tw véi tdng gia tri ban rong 1a 189 ty déng (9 triéu
USD), c6 phan cai thién nhe so véi 195 ty déng (9,3 triéu USD) ban rong trong thang Ba. Hoat dong
ctia khéi nay chiém 2,9% giao dich thi triérng, hdu nhu khéng ddi so véi 3% trong thang Ba. Cho dén
nay, tw doanh trong nwéc ban nhiéu nhat [a VNM véi 90 ty déng (4,3 triéu USD). Bn cb phiéu ban
nhiéu nhét tiép theo la EIB, FPT, HSG va GMD véi tng gia tri 89 ty déng (4,2 triéu USD). Trong thang
Tw, khdi nay khéng mua manh ¢b phiéu nao.

Quan diém cha ching téi: Két qua dinh gia PER va PB cho ca hai chi sé dang gén véi murc thép
nhét ttr trirée dén nay. Tuy nhién, mirc PER 10,2x chwa han da ré. Véi l4i suét tréi phiéu chinh pht
dang téng dan tir ddu ndm dén nay va Iai suét tién givi tai nhiéu ngén hang dao déng quanh mirc
20%/ndm, nhiéu nha dau tw cho réng chi phi vén dang ngay cang tang.

Ngoai ra, kha nang giam doanh thu va lgi nhuén tai cac céng ty dang ngay cang tré nén ré rang hon.
Khi gia hang hoé tdng do lam phat, ddc biét trong mai truong that chéat tién té, nhu céu tiéu dung sé
gidm. Hon ni¥a, chi phi d4u vao téng do tang gié xdng dau céng vaéi chi phi vén téng ciing dnh hudéng
dén loi nhuén, trtr khi céc céng ty cé thé chuyén chi phi thém cho ngudi mua. Do vdy, viéc duw béo
téng truéng loi nhuén va téang trudng EPS ndm nay c6 thé Ia théach thirc Ién cho céc chuyén vién phéan
tich va nha dau tuw.

Méc du chiing téi tin rang nhitng lo ngai vé tinh hinh vi mé nhw lam phét va nhép siéu cao c¢é thé van
chua dju di nhung sw én dinh trén thi trudng ngoai héi sé gitip ngan chan viéc ngudi dan chuyén tiy
tién déng sang céc ngoai té manh va vang lam kénh cét giir gi tri.

Khi lam phét duoc kiém soét va 14i suét ngan hang bat dau gidm sé khuyén khich nha dau tw duwa
ching khoan tré lai trong danh muc dau tuw.

Do d6, chiing téi tin rang trong khi che doi thi trieong c6 nhitng cai thién méi, nha déu tw nén tang tich
Idy cb phiéu dan dén dé dén dau xu huéng méi.
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Nhirng c6 phiéu ting gia manh nhéat

HSX
Tylétac  Gia ngay

Ma cé dong vao  30/4/2011 Ty lé tang
phiéu Nganh Vén héa (USD)  VNIndex  (ddng) gia

MSN Tai chinh 3.062.058.653 0,123 123.000 0,33
BVH Tai chinh 3.008.171.804 0,121 91.500 0,19
VNM Hang tidu diing 1.808.492.125 0,073 105.000 0,12
CTD Céng nghiép 79.482.317 0,003 53.500 0,07
HQC Tai chinh 76.142.622 0,003 39.400 0,06
PAC Cong nghiép 53.071.070 0,002 49.500 0,04
DHG Cham soc sirc khde 157.273.311 0,006 121.000 0,03
ASM Tai chinh 65.515.702 0,001 34.200 0,03
PGD Tién ich cdng cong 76.688.569 0,003 37.000 0,02
VIC Tai chinh 2.477.831.191 0,099 134.000 0,02

Nguén: Bloomberg, von héa >50 trigu USD
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HNX
Ty lé tac Gia ngay

Ma cé dong vao 30/4/2011 Ty lé tang
phiéu Nganh Vén héa (USD)  HNXindex (ddng) gia
SHB Tai chinh 175.488.453 1,97% 10.400 7,69%
NVB Tai chinh 138.866.026 1,50% 8.700 2,30%
BVS Tai chinh 58.622.137 1,15% 16.800 1,79%
SQC Nguyén vat liéu co ban 409.701.420 8,02% 84.800 0,00%
ACB Tai chinh 978.765.098 19,16% 21.700 -2,33%
PVS Dau khi 296.392.067 5,80% 20.600 -2,43%
VNR Tai chinh 63.003.092 1,23% 19.400 -3,44%
PVI Tai chinh 127.286.743 2,51% 16.600 -3,61%
KLS Tai chinh 94.900.473 1,86% 9.700 -4,12%
VND Tai chinh 69.556.527 1,36% 14.400 -4,86%

Nguén: Bloomberg, vén héa >35 triéu USD

4
= A >

Nhirng cé phiéu giam gia manh nhéat

HSX
Ty lé tac Gia ngay

Ma cé dong vao 30/4/2011 Ty lé giam
phiéu Nganh Vén héa (USD) VNIndex  (dong) gia

SBS Tai chinh 75.711.228 0,30% 12.100 -39,67%
HT1 Cong nghiép 65.990.386 0,26% 6.900 -39,13%
PVT Céng nghiép 74.169.485 0,30% 6.600 -21,21%
DIG Cong nghiép 106.345.541 0,44% 22.500 -19,11%
QCG Tai chinh 98.632.960 0,40% 16.800 -19,05%
KBC Tai chinh 330.386.897 1,35% 23.600 -17,80%
HVG Hang tiéu dung 52.858.634 0,22% 16.900 -16,57%
ITC Tai chinh 55.718.330 0,23% 16.800 -16,07%
SJs Céng nghiép 206.237.704 0,84% 43.100 -16,01%
POM Nguyén vat liéu co ban 174.651.561 0,71% 19.400 -15,46%

Nguén: Bloomberg, vén héa >50 trigu USD

HNX
) Ty lé tac Gia ngay

Ma co . . dong vao 30{4/2011 Ty lé giam
phieu Nganh Von héa (USD) HNXIndex (dong) gia

BTS Céng nghiép 36.882.472 0,72% 7.000 -43%
SCR Tai chinh 62.324.862 1,22% 12.900 -40%
PVX Céng nghiép 167.890.617 3,29% 13.900 -18%
VCS Cong nghiép 41.423.746 0,55% 27.600 -17%
SHS Tai chinh 40.038.337 0,79% 8.300 -14%
HBB Tai chinh 124.649.725 2,44% 8.600 -12%
OCH Tai chinh 73.437.047 1,44% 15.200 -9%
PLC Dau khi 47.244.241 0,92% 28.000 7%
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NTP Coéng nghiép 76.424.630 0,75% 36.500 -7%

VCG Cong nghiép 288.433.665 5,65% 19.900 6%
Nguén: Bloomberg, vén héa >35 triéu USD

Tang/giam gia theo nganh

HSX HNX
Nguyén vat liéu co ban -0.22% Nguyén vat liéu co ban -0.21%
Hang tiéu dung 0.32% Hang tiéu dung -0.16%
Dich vu tiéu dung -0.08% Dich vu tiéu dung -0.07%
Tai chinh 5.25% Tai chinh -2.73%
Cham séc strc khoe -0.02% Cham séc strc khde -0.05%
Cong nghiép -0.94% Céng nghiép -4.14%
DAu khi 0.04% Dau khi -0.59%
Cong nghé -0.03% Cong nghé -0.08%
Vién théng 0.00% Vién théng 0.01%
Tién ich cong cong -0.13% Tién ich cong cong 0.00%

Ngubn: Bloomberg Ngubn: Bloomberg

Cac sw kién chinh

1. FPT phat hanh 19,8 triéu c6 phiéu dé& hop nhét ba cong ty con la cong ty Hé théng Théng tin
FPT, céng ty Phan mém FPT va céng ty Thwong mai FPT

2. Coéng ty Phan bén va héa chét dau khi (DPM) cong b loi nhuan rong téng 62,44% trong quy
1.

Cong ty Siva Viét Nam (VNM) cong b loi nhuan rong tang 23% trong quy 1.

4. Kohlberg Kravis Roberts & Co mua lai 10% cb phan cla cong ty CP Hang tiéu ding Masan
v&i gia 159 triéu USD.

5. CTCP Hoang Anh Gia Lai cong bé loi nhuan rong gidam 53% trong quy 1.

WWW.VCSc.com.vn | VCSC<GO> Viet Capital Securities | 8



sspon | Cap nhat thang 4/2011 Nhan dinh thj trwdng

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

Trong thang 4, B phan Nghién ctu cla chuing tdi da cong bd cac bao céo nghién ctru cac cb phiéu

sau day:

Ngay Tén cong ty Ma cé phiéu Khuyén nghi Gia muc tiéu
30/4 Cap nhat thang 4 N/A N/A N/A
25/4 Cép nhét ai hoi o6 ddng N/A N/A N/A

Techcombank
20/4 Cap nhat SJS HSX: SJS THEM VAO VND56,000
20/4 PV Gas Mién Nam HNX: PGS MUA VND20,600
15/4 Cép nhat Baihoicodong  hgx: pom N/A N/A
cébng ty Thép Pomina
14/4 Dai Thién Loc HSX: DTL THEM VAO VND22,600
4/4 Vinh Hoan HSX: VHC MUA VND29,300
4/4 Cap nhat thang 3 N/A N/A N/A
1/4 Intriguing cash rich plays N/A N/A N/A

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

Chung t6i, Marc Djandji, Hiép Ng6 va Hoai Doan xac nhan rang nhirng quan diém dwoc trinh bay trong bao cao
nay phan anh ddng quan didm ca nhan cla chung tdi vé cdng ty nay. Ching tdi cling xac nhan rang khong co
phan thu lao nao cta chung téi da, dang, hodc sé tryc tiép hay gian tiép cé lién quan dén cac khuyen nghl hay
quan diém thé hién trong bao cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién ctru phu trach cac bao cao nay nhan
duwoc thu lao dwa trén nhiéu yeu t6 khac nhau, bao gdm chét lwgng, tinh chinh xac cta nghién ctru, va doanh thu
clia cong ty, trong dé bao gdm doanh thu tir cac don vi kinh doanh khac nhw bd phan Mai gidi tb chuc hoac Tw
véan 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 gid muc tiéu, dwgc xac dinh béng cong thirc (gid 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 Néu gia muc tiéu cao hon gia thi trweng 20%

THEM VAO Néu gia muc tiéu cao hon gia thij trwong 10%-20%
NAM GII Néu gia muc tiéu cao hodc thip hon gia thi truong 10%
GIAM Néu gia muyc tiéu thdp hon gia thj trwong 10%-20%
BAN Néu gia muc tiéu thap hon gia thj truong 20%

KHONG KHUYEN NGHI B phan nghién ctru dang hodc cé thé sé& nghién ctru ¢d phiéu nay nhwng khéng
dwa ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do cht quan ho&c chi dé tuan thi cac
quy dinh ctia luat va/hodc chinh sach cong ty trong tridng hop nhét dinh, vi du
nhw khi VCSC dang thuc hién dich vu tw van M&A hay tw van chién luwoc nao d6
lién quan dén cong ty do.

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 nghi dau tw hodc gia muc tiéu. Khuyén nghi
dAu tw hodc gia muc tiéu trwdic dd, néu cé, khdng con hiéu lwc dbi véi cd phiéu
nay.

Trir khi cé khuyén céo khac, nhitng khuyén nghi dau tw chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nhirng bién déng gia
trong twong lai c6 thé 1am cho cac khuyén nghj tam thdi khdng khép véi mire chénh I&ch gitra gia thi truong clia
¢ 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 treong hop, gia muc tiéu sé twong rng véi danh gia cia 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 trudng
ddng y quan diém clia chuyén vién phan tich va cé nhirng yéu t6 xtc tac can thiét dé tao ra sy thay ddi nhan thic
trong thoi han nhét dinh. Tuy nhién, néu chuyén vién phan tin ring trong thdi han xac dinh sé khéng cé tin tire, sw
kién hoac yéu té thic ddy can thiét dé cb phiéu co thé dat dén gia tri hop Iy thi gia muc tiéu cé thé khac véi gia tri
hop ly. Vi thé, trong hau hét trwdng hop, khuyén nghi ctia ching téi chi la danh gia sw chwa phu hop gitka gia thi
trwong hién tai va gia tri hop Iy hién tai cia ¢d phiéu theo quan diém clia chung tai.

Phwong phap dinh gia: Dé xac dinh gia muc tiéu, chuyén vién phan tich c¢é thé s dung nhiéu phwong phap dinh
gia khac nhau, bao gbm nhung khéng giéi han, phwong phap chiét khau dong tién tw do va dinh gia so sanh. Viéc
Iwa chon phwong phap tlly thudc vao tivng nganh, cong ty, tinh chat cd phiéu va nhiéu yéu té khac. Két qua dinh
gia c6 thé dwa trén mot hodc két hop nhidu 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 cong ty va dwa vao sb liéu qua khir, 2) Mé hinh
chiét khau (DCF, DVMA, DDM); 3) Phwong phap tinh téng gia tri cac thanh phan hodc cac phwong phap dinh
gia dwa vao tai san; va 4) Phwong phap dinh gia stv dung lgii nhuan kinh té (Lgi nhuan thang dw, EVA). Cac
md hinh dinh gia nay phu thudc vao cac yéu t6 kinh t& vi mé nhw téng trwéng GDP, 1ai suat, ty gia, nguyén liéu véi
cac gia dinh khac vé nén kinh té ciing nhw nhibng rdi ro vén cé trong céng ty dang xem xét. Ngoai ra, tam ly thj
trwéng cling c6 thé anh hwéng dén viéc dinh gia cong ty. Qua trinh dinh gia con can cv vao nhivng ky vong cé thé
thay ddi nhanh chéng ma khéng can théng béo, tlly vao sy phat trién riéng cla tirng nganh.

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

Tru sé& chinh
67 Ham Nghi, Quan 1, Tp. HCM, Viét Nam
T:+84 8 3914 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

Trwdéng phong, Hoang Thi Hoa, ext 146
CV cao cép, Boan Thi Thu Hoai, ext 139
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

Nhan dinh thi tredng

Chi nhanh Ha Noi
18 Ngd 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

CV cao cép, Vi Thanh Tu, ext 105

CV cao cép, Ngb Phung Hiép, ext 130
Chuyén vién, Hoang Hwong Giang, ext 142
Chuyén vién, Nguyén Thi Ngoc Lan, ext 147
Chuyeén vién, Tran Tuén Anh, ext 145

Phong Giao dich chirng khoan khach hang té chirc

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@vcsc.com.vn

Khuyén cao

Trong nwéc

Nguyén Quéc Diing

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

Ha No6i

Lé Birc Cudng

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

Bé4o céo nay duwoc viét va phat hanh béi Cong ty C4 phan Chirng khoan Ban Viét. Bao cdo nay duwoc 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 xéc clia nhitng thong tin nay. Quan diém, dy béo va nhitng wéc lwong trong bao céo nay chi
thé hién y kién cla tac gia tai thdi diém phat hanh. Nhirng quan diém nay khong thé hién quan diém chung cia
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 td chivc dau tw cling nhw cac nha dau tw ca nhan ctia 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 khéng dwgc phép sao chép. tai tao. phat hanh va phan phbi véi
bat ky muc dich nao néu khdng duoc sw chip thuan bing van ban clia Céng ty Cd phan Chirng khoan Ban Viét.
Xin vui long ghi rd ngudn trich dan néu str dung cac théng tin trong bao céo nay.
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