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A. NEN KINH TE VIET NAM
|. Tinh hinh kinh té chung

Nén kinh té Viét Nam tréi qua 6 thang dadu ndm 2011 trong bdi canh ap lwc lam phat tdng cao, hoat ddng san xuét
kinh doanh chju nhiéu tac dong bét loi tlr tinh hinh kinh té-chinh tri bt én ctia cac khu vic trén thé gisi va chinh
séach that chét tién té cta Chinh pha.

Téng sdn phdm quéc néi dwoc ghi nhan dat 1.069.930 ty ddng sau nira chdng dwdng cla nam, twong dwong
khodng 258.618 ty déng theo gia so sanh 1994. Trong do, khu virc néng-lam-thdy san chiém 22,77% tdng gia tri;
khu vic cong nghiép-xay dwng chiém 39,90%; va khu vuc dich vu chiém 37,33%. So véi 6 thang cung ki ciia nam
2010, trén co s& murc gia cd dinh 1994, téc dd tang trwdng GDP wdc tinh tang 5,57%, trong dé gia tri néng-lam-
thay san tang trwedng 2,08%, gia tri cong nghiép-xay dwng tang 6,49% va gia tri khu vwc dich vu tang 6,12%.

Lam phét ting cao trong 4 thang dau nam do strc ép tir ty gid, gia cd hang héa ndng lwong va cung tién, sau dé
gidm tdc tir thang 5 va thang 6 nher nhivng nd lwe dn dinh héa quyét liét cia Chinh phd. Tinh dén hét thang 6, CPI
da tang 20,82% so véi cling thoi diém cla nam trwdc, va da 1én téi 13,29% so véi cubi ndm 2010. Dang lwu vy, gia
ca ctia nhém hang Thyc phdm da ting téi 22,21% tir dau ndm, tiép do la nhém Van tai cé mic tang 18,74%,
nhém An ubng ngoai gia dinh tang 16,3%, nhém Vat liéu xay dwng va nha & tang 14,73%; trong khi d6 Buwu chinh-
Vién théng 1a nhom duy nhat c6 mirc gia gidm 1,72%.

Biéu dé 1: Dién bién tinh hinh lam phéat
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Gia vang quéc té trong 6 thang dau nam da tang 5,78% tlr mrc $1.418/0z lén $1.500/0z, c6 ldc 1én téi $1.576/0z
vao ngay 29/04. Gia vang trong nwéc tang 4,62% tir mirc 36.160.000 ddng/lwong 1én 37.830.000 déng/lvong, dat
dinh 38.180.000 ddng/lwong cudi ngay 22/06. V& mét ki thuat, sau dot tdng gia manh gitva thang 4, gia vang thé
gidi tiép tuc dao dong tai vung dinh méi 1.485-1.550USD/oz.

Bidu dé 2: Bién déng gid vang trong nwéc
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Trién vong khéng may sang sta vé tang trwéng kinh té tai My khi cau tin dung va dau tw con yéu, cung nhirng
di&n bién chwa cé héi két ctia cudc khiing hoang no' & khu vuc Eurozone, va nhirtng dong thai nang I&i suét cta
Trung Quéc nham that chét tién t&, khéng ché lam phat, khién gia vang dwoc ki vong tiép tuc téng trong thoi gian
t¢i. O’ trong nwéc, hoat ddng quan ly va dinh hwéng ciia Nha nwéc dbi véi thi triérng vang va ngoai té tw do trong
théi gian vira qua da gép phan loai bd tinh trang dau co trong nwérc, khién khoang chénh léch gitra gia vang trong
nwéc va gia vang qubc té dwoc thu hep dang ké&. Bén canh dé, dé& an phat trién thi trwong vang dang trong qua
trinh soan thao dwoc ki vong sé gidp quan ly tap trung va lanh manh héa thi triwdng kim loai quy nay, dap tng nhu
cau dau tw chinh dang cia nguwoi dan.

Ty gi& dang trong trang thai &n dinh tich cwc sau mét loat cac gidi phap dwoc Ngan hang Nha nwéc trién khai tw
thang 4 dén nay. Cac bién phap manh tay ddi véi thi trwéng ngoai té tw do, cung quy dinh két hdi déi vai cac tap
doan, téng cong ty cé trén 50% vén nha nwéc da giap tam ly thi tredng 6n dinh. M6t lwong ngoai té 1én da va
dang chay vao hé théng ngan hang, gilp cai thién dang ké trang thai ngoai té va cung-cau trén thi treéng ngoai té
lién ngan hang. Nho do, ty gia mua-ban cla cac ngan hang thwong mai cé nhidu thdi diém thap hon ty gia binh
quan lién ngan hang. Vao ngay 30/06/2011, ty gid binh quan lién ngan hang dwoc céng bd & mic 20.618
VND/USD, trong khi tai Vietcombank ty gia mua vao dwoc niém yét 20.550 VND/USD, ty gia ban ra 20.620
VND/USD.

Biéu dé 3: Dién bién ty gia USD/VND
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Trong thoi gian téi, néu du thao Thong tw méi cia Ngan hang Nha nwéc vé thu hep tbng trang thai ngoai té trong
ngay cuta cac td chire tin dung tlr +-30 vé +-20% vdn tw c6 dwoc thdng qua, lwong ngoai té trong lwu thdng sé
tang 1&n, giup gidm tinh trang cang thdng ngoai té trén thi trwdng lién ngan hang sé gidm xudng khi c6 ap luc
cung-cau. Béng thei, Ngan hang Nha nuwéc c6 thé chd ddng quan ly lwong ngoai té I1&n trong diéu hanh ty gia,
gidm bt nguy co loi dung thé manh kinh doanh ngoai té ctia mot sé ngan hang dé dau co, gam gilr. Theo wéc
tinh, hién nay cé khoang 24 ty USD dang luan chuyén trong hé théng ngan hang, trong dé té chirc kinh té ndm gidr
13ty USD, c& nhan gilr 11 ty USD.

L&i suat cho vay VND binh quan thuc té vao thoi diém hién nay, theo béo cdo ctia Ngan hang Nha nuéc, khoang
18,74%/nam, tang 3,4%/ndm so v&i cubi ndm 2010. Cu thé, 13i suat cho vay ndng nghiép, ndng thon va xuét khau
khoang 17-19%/n&m, I3i suét cho vay linh vuwc sén xuét-kinh doanh khac khoang 19,2%/na&m, I3i suét cho vay linh
vue phi san xuat khoang 22-25%/nam. Trong khi do, vé mat quy dinh, 14 suat huy dong vén ti da bang déng Viét
Nam cla cac t& chrc tin dung, theo Théng tw sd 02/2011/TT-NHNN cta Ngan hang Nha nuwéc ra ngay
03/03/2011, dwoc khéng ché & murc trAn 14%/nam. Trong 6 thang dau ndm, trén co s& Nghj quyét sé 11/NQ-CP
2011 cta Chinh pha vé kiém ché lam phat va 6n dinh kinh t& vi md, Ngan hang Nha nwéc da tién hanh cac dot
diéu chinh dwa lai suat chiét khau tr 7% vao dau nam lén t&i 13% va |ai suét tai cp vén tlr 9% Ién 14% twv ngay
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01/05/2011. Cling v&i do, 1ai suat chao mua gidy t& co gia trén thi thwong mé ciing trai qua cac dot tang tir 10%
lén 15%, va méi dwoc diéu chinh gidm xudng 14% tlr 01/07 gan day. Lai suét cho vay qua dém trén thj trwong
lién ngan hang, sau khi tang tlr 11% lén trén 13% trong cac thang 3 va 4, da c6 xu hwéng gidm tr gilra thang 5,
hién nay duy tri & mic 12,44%/nam, trong khi dbi v&i cac ki han tir 1 tudn dén 1 thang dao déng trong khoang tiy
13,2%/n&m dén 13,6%/nam.

Biéu db 4: Dién bién |ai suat cho vay VND trén Interbank
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L&i suat USD twong déi 6n dinh. Lai suat huy ddng USD & murc sét |&i sut trn, dwoc quy dinh theo Thong tw sb
14/2011/TT-NHNN ra ngay 02/06/2011, cu thé, déi véi td chirc 1a 0,5%/nam, déi véi ca nhan 1a 2%/n&m. L&i suét
cho vay USD phé bién & murc 6-7,5%/n&m dbi véi ngén han; 7,5-8%/nam dbi véi trung va dai han. Trén thj trwéng
ngoai t& lién ngan hang, 1ai suat cho vay USD qua dém hién dang & mic 0,8%/nam, tang tir mec 0,53% cubi
thang 3.

Tang trwéng tin dung trong 6 thang dau nam nay chi hon 7%, tbng phuwong tién thanh toan cling méi ting
2,45%, thap hon nhiéu m&c cho phép theo Nghi quyét sé 83/NQ-CP, twong rng la 20% va 15-16% c& nam. DAi
v&i ndi té, tin dung tang trwdng xap xi 2,72%, huy déng ting khoang 1,15%. Trong khi d6, huy ddng ngoai té cta
hé thdng ngan hang chi tdng 8,94% nhwng tin dung ngoai té da tang t&i 23,47% so véi cudi 2010. Viéc tin dung
ngoai té tdng manh cé nguy co sé tao ap lwc cho ty gia khi cac khoan vay déo han, do vay, ty lé dw triv bt budc
déi voi tién gri bang ngoai té cta cac td chirc tin dung da dwoc tién hanh nang hai dot nham han ché tang
trwéng tin dung ngoai té trong nra cudi ndm, cu thé dot 1 tdng 2% Ién mirc 6% tlr ngay 1/5 va dot 2 ting thém
1% lén murc 7% tr ngay 1/6, déi véi tién glri c6 ki han dwéi 12 thang.

Biéu dé 5: Tinh hinh ting trwéng tin dung
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Vén dau tw toan xa héi thuc hién theo gia thyc té wdc tinh dat 409,7 nghin ty déng, tang 5% so véi cung ky ndm
trwéc va bang 38,3% GDP. Trong do, vén khu viee Nha nwéc 141,1 nghin ty ddng, chiém 34,4% tbng vdn va gidm
3%; khu vuc ngoai Nha nwéc 163 nghin ty déng, chiém 39,8% va tang 14,6%; khu vuc c6 vén dau tu truc tiép
nwéc ngoai 105,6 nghin ty ddng, chiém 25,8% va tang 3,1%.

Thu hat dau tw trwe tiép cha nwdc ngoai tinh dén ngay 22/6 chi bang 56,7% cung ky nam 2010, dat 5.666,7 triéu
USD. Trong dé, vén ddng ky m&i ctia 455 dw an dwoc cap phép mai 1a 4.399,2 triéu USD (gidm 49,9% vé vdn va
gidm 30,1% vé sé dy an so v&i cung ky nam truéc); von dang ky bd sung cla 132 lwot dw an dwoc cap phép t
cac nam truéc 1a 1.267,5 triéu USD. Vén dau tw trye tiép nwédc ngoai thwe hién sau thang ddu nadm wéc tinh dat
5.300 triéu USD, giam 1,9% so v@&i cung ky nam 2010.

Biéu d06 6: Tinh hinh cén céan thwong mai
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Giéa tri nhdp siéu 6 thang dau nam wéc khoang 6,65 ty USD, theo sé liéu thdng ké méi nhat ctia B6 Cong thwong
vao ngay 6/7. Trong dd, tbng kim ngach nhap khau la 48,9 ty USD, ting 25,8% so véi cung ky 2010; tdng kim
ngach xuat khau wéc dat 42,3 ty USD, tang 30,3%. Gia ca nhiéu méat hang khoang san, ndéng san thé gidi ting da
g6p phan dang ké vao tang truéng xuat khau, theo danh gia so bd, tang trwdng xuét khau do yéu té tang gia wéc
dat 15,6% va do yéu tb tang lwong wéc dat 14,7%. Trong co ciu xuét khau, nhém hang néng, 1am, thdy san dat
9,6 ty USD, chiém ty trong 23% tng gia tri xuat khau; nhém hang nhién liéu va khoang san dat 5,2 ty USD chiém
ty trong 13%; nhém hang céng nghiép ché bién dat 27,5 ty USD, chiém ty trong 65%. Nhw vay, ty 1& nhap
siéu/xuat khau trong giai doan ntra dau ndm 2011 1a 15,7%, hién van ndm trong m&c muc tiéu Chinh phi dé ra
cho ca nam la khéong qua 16%.

II. Trién vong kinh té Viét Nam trong th&i gian t&i

Tinh hinh kinh té vi mé cudi thang 6 da cé nhiéu dién bién tich cwc sau nhirng nd lwc 6n dinh héa ctia Chinh pha,
tuy nhién xét vé tdng thé, kinh té Viét Nam van dang trong giai doan ti&ém an nhiéu rii ro ti tdc ddng ctia lam phat
va ty gia & 6 thang cudi ndm.

Theo tinh toan cla chung tdi, d& hoan thanh muc tiéu tang trwdng 6% thi GDP 2011 theo gia 1994 sé khoang
584.705 ty dong. Dwa trén két qua phan tich dinh lwong, néu mac tidng CPI cad nam dwoc khdng ché & 17% thi
chi sb giam phat GDP 2011 sé & khoadng 416,46, twong trng v&i toc do tang 15,97%. T d6, gia tri GDP danh
nghia ctia ndm 2011 wéc tinh sé xap xi 2.435.100 ty déng. Nhw vay, két qua ting trwdng ctia nlra nam dau moi
chi dat 44,4%, va dé hoan thanh ké hoach trong 6 thang cudi nam tdng gia tri sdn phdm quéc néi can dat
1.366.100 ty déng theo gia hién hanh, twong ng khoang 325.087 ty ddng theo gia 1994. Méi quan hé gitra dau
tw va téng trwdng trong 10 ndm qua chi ra réng, v&i phan tich nhw trén, ndm 2011 can khoang 1.057.287 ty déng
vén dau tw toan xa hoi, cu thé trong 2 quy téi can dau tw thém 647.587 ty dong.



Kich ban trén c6 thé coi la tét nhat cho nén kinh té Viét Nam trong nam 2011, khi ma van dé tai ciu trdc nén kinh
té khong thé dwoc thue hién trong mot sém mot chiéu. Nhirng ci sbe cung tiém &n, xuét phat tr yéu cau cla co
ché thj trwong vé didu chinh gid ca hang héa nang lwong, cling nhirng yéu té khach quan nhw cac dot thién tai,
dich bénh..., la nhirng ap Iwc thwong trire de doa tinh hinh lam phat.

V&i ty 18 lam phat ki vong 17% & thdi diém hién tai, 1ai suat huy déng khé c6 thé giam manh trong théi gian ti,
b&i viéc duy tri muc tiéu tang trwdng luén song hanh véi chinh sach ai suét thwe am trong bién dd hep dé kich
thich hoat dong dau tw-san xuét, déng lwc chinh cda ting trwdng theo chiéu rong ctia mét qudc gia dang phat
trién. V@i tinh hinh huy déng nhw da biét & niva dau nam, néu lai suét gidm trong thoi gian téi, viéc huy dong vén
ctia hé thédng ngan hang thwong mai sé cang gép khé khan.

Tai thoi diém hién tai, ty gia dang & trang thai 6n dinh cung véi lwong dw trir ngoai hdi dang tdng dan 1&n nho
nhi*ng né lwc kiém soat ngoai té trong nwédc clia Ngan hang Nha nwéc. Theo théng ké, dén thang 5/2011, lugng
dw tri ngoai héi clia Viét Nam 1& 13,9 ty USD. Mé&c du vay, tinh hinh ty gia cubi nam sé chiu ap lwc tiv it nhat hai
nguyé&n nhan nhan tién: mot 1a két qua tang trwédng tin dung ngoai té cao trong théi gian qua; va hai la viéc duy tri
muc tiéu tang trwdng 6% bdi dac diém cda nén kinh té nwdc ta la tbe do tang trwdng cha nhap khau ludn nhanh
hon xuat khau. Theo wéc tinh cta ching tdi, ty gia USD/VND it nhat sé& & mirc 21.560 vao cudi nam.

Tom lai, bén canh nhirng tac déng tir cac yéu té ngoai sinh, véi nhu cau ngay cang Ién vé vén dau tw cta nén
kinh té, két cuc vé ti 1& tang trwdng va ti 1& lam phéat 2011 sé& phu thudc vao nhirng ddng thai diéu hanh va sw kién
tri trong viéc theo dudi muc tiéu cta Chinh pha trong théi gian téi.

B. THI TRWONG CHU’NG KHOAN
|. Thi trwéng trai phiéu Chinh pha
1. THI TRUGONG SO CAP

U'éc tinh trong 6 thang dau nam, tdng sé tién huy dong thanh cong qua kénh phat hanh trai phiéu khodng 77.445
ty ddng, twong dwong 42,2% ké& hoach huy déng ctia ca& nam 2011. Trong d4, bao gédm khoang 42.000 ty ddng
trai phiéu Chinh pha va 35.445 ty déng trai phiéu dwoc Chinh phi béo lanh phat hanh.

Néu lai suét tring thau trong 4 thang dau ndm dao déng tir 11-12% thi trong hai thang cudi da ting 1én mirc 12,2-
13,3%. Tuy nhién, tir thang 6 |&i suét trang thau da cé xu hwéng gidm nhe, va hién tai dang & mic 12,3% dbi voi
Tréai phiéu Kho bac va 12,6% dbi véi Trai phiéu dwoc Chinh phd bao 1anh cho ki han 3 va 5 ndm. Bang chu v,
trong khi d6 quan tam cla céc td chirc dau tw thé hién qua ty 1& sb tién duw thau hop 1& trén khdi lwong dw kién
phat hanh khéng di, thi ty 1& khdi lwong trang thau trén khéi lwgng dw kién phat hanh trong hai thang 5 va 6 cao
gép doi ty 1& cla 4 thang trudc do. Diéu nay thé hién yéu ciu cla ca hai phia vé khoadng cach chi phi-loi suat vén
dang dan cai thién tét hon.

Biéu dé 7: Dién bién |&i sudt triing thau
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Trong tinh hinh that chat tién té, c&t gidm dau tw cong, ngoai viéc huy dong vén dé bu d&p tham hut Ngan sach
Nha nwéc, viéc gidi ngan vdn theo chi trwong dwoc tién hanh ra soat va gidm téc, chi wu tién cho cac dy an thiét
yéu nhu céc cong trinh giao thong, thay loi, gido duc, y t&. Bén canh do, cong tac xay dwng khudn khé phap ly
cho hoat ddng phat hanh trai phiéu Chinh pha, trai phiéu dwoc Chinh pha béo Ianh, trai phiéu chinh quyén dia
phwong va trai phiéu doanh nghiép dang tiép tuc trong qué trinh hoan thién véi viéc ra doi cia mét loat cac thoéng
tw hwéng dan trong théi gian qua.

2. THI TRUONG THU CAP

Téng gia tri giao dich trai phiéu trén thi trwéng thér cdp trong 6 thang dau nam dat khodng 34,6 nghin ty déng, &ng
v&i 289 triéu don vi trai phiéu dwoc giao dich. Trong dé, gia tri giao dich trong quy 2 chiém t&i 64%, nhe két qua
thda thuan tdng manh vao thang 6 véi 95 triéu don vi dwoc chuyén nhwong, chiém téi 42% gia tri giao dich nira
nam dau. Tinh hinh giao dich cla trai phiéu da phan anh rd nét dién bién |ai suét trén thi trwéng. Cu thé, khi méat
bang lai suat chung bét dau c6 dau hiéu ha nhiét tr cudi thang 5, lwong giao dich trai phiéu da tang doét bién so
v&i thoi ki cang thdng trwdc d6. Néu lam phat dwoc kiém ché thanh cong va dién bién 1ai suét tiép tuc tich cuwc
trong thoi gian téi, giao dich trai phiéu trén thi trwéng thir cap dwoc ki vong sé tré nén séi dong.

Bidu d6 8: Két qua giao dich trai phiéu Chinh pha
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Nguén: HNX

II. Thi trwdng cé phiéu niém yét

DIEN BIEN THI TRWONG QUY Il NAM 2011

Quy Il na3m 2011 d3a két thuc, ddng thoi cling khép lai 6 thang dau ndm 2011, thé nhwng bat chap viéc Chinh Pha
da co6 nhirng bién phap quyét liét, dac biét Ia chinh séch tién t& that chat véi muc tiéu kiém ché lam phéat va én
dinh vi mé, thi hiéu qua ctia né cho dén lic nay van chwa dwoc thé hién rd. C6 18 ciling vi thé ma thi trudng ching
khoan Viét Nam trong sudt théi gian qua ciing chiu &nh hwéng va phan anh nhirng khoé khan, bat én tw phia vi
mo. So véi ngay 31/03/2011, chi s6 HNX-Index trwot dbc mét 20,45% con VN-Index ciing gidm nhe 7,77%, gia tri
giao dich binh quan toan thj trwdng gidm 27,18% so v&i quy trwdc xubng dwédi con sb 1.000 ty déng khi chi dat
978,70 ty ddng mbi phién. Con néu nhin lai ca nira dau ndm 2011 thi m&c suy gidm con sau hon thé, HNX-Index
sut manh 36,31% con VN Index thi d& mét 12,25%. Nhw vay vé co ban, xu hwéng suy gidm chiém wu thé mot
céach rd rét khdng chi trong quy Il ma con trong ca niva dau ndm nay.



Bidu d6 9: VN-Index va HNX-Index trong 6 thang dau ném 2011
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Cu thé hon, trwdc hét xét trong thang 4, thang dau tién cha quy Il vira qua, thj trwéng chirng khoan Viét Nam gan
nhu thira hudng hoan toan bau khéng khi giao dich va am dam cda thang 3. Khéng nhitng thé, dién bién giao
dich cho thdy cac nha dau tw da té ra kha chai ly trwéc cac théng tin x4u,vi du nhw théng tin CPI ca nwéc thang 4
dat mure ky luc 3,32%, hau nhw khéng cé hién twong hoang loan hay ban thao x4y ra, ma té ra kha than trong, dé
chirng va han ché giao dich. Theo d6 trong thang 4, hai chi sé chirng khoan chinh cta thi trwéng khong bién dong
nhiéu ma cha yéu di ngang, trong khi VN-Index tang nhe dwéi sw tro' lwc ctia mot sé cb phiéu vén héa Ién thi
HNX-Index, do khéng c6 dwoc cac try cét nhw vay, nén giam nhe.

Buwéc sang thang 5, phién giao dich d4u tién cla thang cling 1a phién giao dich ma san H& Chi Minh ghi nhan mic
dinh ctia ca quy Il véi con sb 486,58 diém clia VN Index lic ddng clra v&i chudi 4 phién tang diém lién tiép, tuy
nhién da tang nay khoéng phai do sw Ging hd manh mé ctia dong tién hay sy séi ndi va hao hirng ctia cac nha dau
tw ma phan nhiéu 1a do mét sé it ¢d phiéu vén héa I&n ting manh, dwéi su tro lwe khéng nhé ciia dong vén ngoai,
budc VN-Index phai di 1én. Sau d6, cé thé do trai qua mot thdi gian kha dai chd doi théng tin hd tro, nhat 1a tiv
phia vi md, ma con khat nay van khéng dwoc gidi tda nén cac nha dau tw da khong con co thé cb gang niu kéo
duwoc niva. K&t qua la thi trwdng chirng khoan da phai chirng kién chudi ngay lao déc lién tuc trén cé hai san trong
sw chan nan va bubng xudi clia cac nha dau tw véi 4p lwc ban thao kha manh. HNX-Index gidm dé lién tiép 12
phién con VN-Index chi kém d6i chut véi 10 phién di xudng. Phai dén khi thang 5 gan troi qua, ca hai san méi
cham dén day véi con sb 69,01 diém cta HNX-Index va 386,36 diém cua VN-Indexvao ngay 25/05, mdt ngay sau
khi chi sé CPI clia c& nwéc trong thang nam dwoc cong bd & mire 2,21%.

Tiép theo, dang chu y nhét va c6 I8 ciing la diém sang ndi bat nhat trong subt ca nira dau nam 2011 1a dot hoi
phuc bat ddu tir cudi thang 5 va kéo sang 2 tudn dau cla thang 6, sau khi thj trwérng thiét 1ap day vao ngay 25/05.
Tuy nhién theo quan diém cla chung téi dot phuc héi nay mang kha nhiéu tinh ky thuat. C6 thé thay trwéc do ca
hai san da gidm sau lién tiép trong nhiéu phién va tao nén mat bang gia maéi thp hon dang ké, theo dé chi can
mét sé it théng tin mang tinh hé tro du khéng I1&n, nhw CPI ctia thang 5 tuy gidm so véi thang 4 nhung thuc té van
kha cao hay Théng tw sb 74, cling du kich thich cau bat day, dong tién mang tinh dau co theo d6 d6 manh vao thi
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trwong, tap trung nhiéu vao cb phiéu néng vai tinh thanh khoan cao. Ciing vi da tang nay khong cé dwoc ing hd
manh tir phia cac yéu té vi mé co ban cho nén ti hai tudn cudi cung cla thang 6 tré di thi sw dm dam da tré lai
trén thj trwong chirng khoan Viét Nam véi xu hwéng gidng co di ngang trong bién d6 hep hodc giam diém la cha
dao.

Biéu dé 10: Dién bién san HOSE quy 11/2011 Biéu dé 11: Dién bién san HNX quy 11/2011
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MOT SO PIEM NOI BAT CUA THI TRUONG
V&i muc dich nghién cru va c6 thém goc nhin khac véi thi trwéng, chiang t6i phan chia cac cb phiéu trén ca hai
san giao dich tao thanh hai bo chi s6 VCBS Indexes, theo nhém vén héa va theo nhém nganh, véi tiéu chuan ICB.
e Chi s chimg khoan cua tat ca cac nhém nganh déu giam diém, phan anh kha ré nhitng énh hudéng tiéu
curc ttr sw bat 6n cla nén kinh té.
Biéu dé 12: Loi sudt theo nhém vén héa
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e Chi s6 VCBS - Nganh cham sdc strc khde Chi s6 VCBS - Nganh dich vu tiéu dung
=== Chi 56 VCBS - Nganh vién théng === Chi 56 VCBS - Nganh dich vu cong céng
Chi s6 VCBS - Nganh tai chinh Chi s0 VCBS - Nganh coéng nghé

Nguén: VCBS téng hop
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C6 thé thay tat ca cac nhom nganh trén thj trwéng déu gidm diém hay co6 loi suat Am so véi quy truwdc. Theo
chung t6i diéu nay ciing |a dién bién hop ly cta thi trwéng, khi ma nhirtng khé khan va bat dn vé& vi md dang hién
hivu, dac biét Ia lam phat tdng cao va chinh sach tién té that chét, thi khé cé nganh nao thoat khéi vong xoay nay,
theo d6 thi ky vong clia cac nha dau tw véi tivng nganh sé suy giam.

Tuy nhién ciing can phai lwu y thém réng, trong bdi canh nhw vay, nganh it bj anh huwéng nhat thwong sé la nganh
hang tiéu dung, ddc biét 1a & nhitng mét hang thiét yéu, day ciing Ia 1&i gidi cho viéc chi sé VCBS — Nganh hang
tiéu dung mé&c du c6 i suat am nhwng khong nhiéu, chi -5,78% va déng thoi cling 1a nganh c6 loi suét cao nhét.
Trong khi d6, & phia ngwoc lai thi nganh cong nghiép va tai chinh lai thwéng phai chiu &nh huwédng nang né nhéat
tr nhirng bat 6n vi mo, két qua 1a hai nhém nganh nay da chiém 2 trong 3 vi tri c6 loi suat thap nhéat trong thoi
gian qua vé&i hai con sé 1an lwot -20,98% va -18,40%.
o Xu hwéng phén hoa cé phiéu thé hién khé ré, nhém cé phiéu vén héa I6n 1én ng6i

Nhw da dé cap & trén, trong quy Il nam 2011, cd HNX va VN Index déu gidm diém, tuy nhién cé thé thay sw suy
gidm nay phan 16n la do hai nhém cé phiéu vén hoa trung binh va vén héa nhé trén thj trwong. Vi méc 1a thoi
diém cudi quy trwdce, thi tinh dén hét thang 6, nhém c¢d phiéu vén héa trung binh cé murc loi suat -10,03%, nhém
c6 phiéu vén héa nhd c6 méc loi suét -17,95%, trong khi dé con sb nay cta nhém cb phiéu vén hoa 16n lai kha
quan hon mét céch ro rét, -0,11%.

Biéu dé 13: Loi sudt theo nhém vén héa
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Chi s6 VCBS - Nhém vén hoa lén

Nguén: VCBS téng hop

Khéng chi c6 vay, can ct vao sb liéu thdng ké cling nhu theo biéu dd trén, nhém cb phiéu vén hoéa I&n trong subt
quy vira rdi co xu hwéng chi yéu la di ngang hodc ting nhe. Chi c6 duy nhat mét khodng thdi gian tiv gitra dén
cudi thang 5 nhém nay lao déc nhanh chéng, cung chiéu véi da lao déc cta toan thi trwdng khi ca san Ha Noi va
H6 Chi Minh déu cham day. Tuy nhién mdc loi suat cia nhém nay ludn ludn cao hon so véi hai nhém con lai,
khéng nhirng thé, khi thi trweng phuc héi thi chinh nhém nay ciing 1a nhém cé téc dd phuc héi lgi suét nhanh
nhat.

Nhw vay méac du VN Index dén hét 30/06/2011 chi gidm nhe hon 7% nhung véi nhixng danh muc dau tw cha yéu
nam gir cac c¢b phiéu vén hoa Ién thi van cé nhiéu kha nang dat dwoc muc tiéu bao toan vén hodc tham chi tao
ra loi nhuan, trong khi d6 véi nhirng danh muc dau tw khéng c6 hodc c6 ty trong thap cac ¢ phiéu vén héa Ién thi
murc gidm c6 thé vwot troi hon rat nhiéu. Hon thé niva, nhédm cd phiéu vén héa Ién qua dé con cho thay kha nang
chéng chiu véi nhirng bat 6n tir phia vi mé tét hon han so nhirng cb phiéu khac.
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Tuy nhién dwéng nhw nguoi dwoc loi nhiéu nhat khdng phai cac nha dau tw nhé 1 trong nwéc ma lai la cac nha
dau tw nwdc ngoai hay td chirc I1&n ndm gil ty trong cao cla nhém nay trong danh muc dau tw. Bdng thoi dong
vén ngoai ciing la nhan té chinh hd trg cho nhém ¢ phiéu vén héa I&n trong subt thdi gian qua.

e Nha dau tw nuéc ngoai thu hep mua rong, cang ngay cang tré nén than trong va dé dét truéc nhing bién
déng vi mé.

Sau quyét dinh thay ddi ty gia tir cudi thang 2, nha dau tw nwdc ngoai da ban rong nhiéu phién ciing nhw co hep
gia tri mua rong. Phai bat dau tlr cudi thang 3 cho dén dau thang 4 thi déng thai mua rong cta khéi ngoai méi tré
nén 6n dinh lai d6i chat tuy nhién gia tri mua rong van sut giam dang ké so véi thai gian trwdc. Co thé thay trong
thdi gian nay méc du chwa hoan toan tin twéng trd lai nhwng khdi ngoai da cé phan binh tam déi chut sau mot
loat cac chinh sach va nghi quyét ctia Chinh pha thé hién quyét tm cao thwc hién muc tiéu kiém ché lam phat va
on dinh vi mé. Tuy nhién sau moét thei gian kha dai chér dgi ma cac van dé vi mé chéng cé dau hiéu nao cho thay
sé chuyén bién theo hwdng tich cwce, lam phét trong thang 5 c6 giam so véi thang 4 nhwng van & murc cao, dan
dan niém tin cta cac nha dau tw nwdc ngoai voi thi trwong da bi lung lay. Két qua Ia tir sau thang 5 tré di xu
hwéng ban rong tré nén ngay moét ré nét va la xu hwéng chinh cia khdi ngoai, nhirng phién mua rong manh hiém
hoi xuét hién, chi yéu dén tir nhirng thwong vu I&n théng qua giao dich théa thuan nhw hién twong VNM vira qua,
néu khéng c6 hién twong nay thi co 18 thang 6 da phai la mét thang ban rong cla cac nha dau tw nwédc ngoai trén
thi tred'ng chirng khoan Viét Nam.

Bidu d6 14: Dién bién giao djch cda NBTNN trong quy 11/2011
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Nguén: VCBS téng hop

Bén canh bién dong ty gia manh thi bat 6n khac nhw ty 1& lam phat cao, tham hut ngan sach cao... khién kinh té
Viét Nam mét diém véi nha ddu tw nwédc ngoai, thi theo chang tdi con c6 mét nguyén nhan khac, dé 1a tinh hinh
khé khan chung cta nén kinh té toan ciu trong subt nira dau nam 2011, dau tién phai ké dén van dé no cong
Chau Au t6n tai hon 1 nam nay ma van chwa tim dwoc 16i thoat sang sta, tham chi van dé nay hién con dang cé
nguy co lan sang ca nwéc My, ngoai ra con phai ké dén trién vong kém lac quan ctia nén kinh té 1&n nhat thé gidi
nay.

Tuy nhién, ciing nhw trong bao cédo 1an trwdc, ching toi van cho rang nhirng van dé néi tai cia nén kinh té Viét
Nam méi la nguyén nhan chinh va chd yéu dan dén tinh trang nhw hién nay. Néu nhirng bat 6n vi mé khoéng dwoc
gidi quyét mot cach chac chan, én dinh va bén virng thi thi trwdng chirng khoan sé khé cé ky vong dén nhan dong
vén méi tr bén ngoai. V&i dinh hwéng dwoc Chinh phd dwa ra tr ddu ndm chung téi ky vong nhirng van dé vi mé
hién tai s& dwoc gidi quyét dan va dong vén nwéc ngoai sé dau tw vao thi trwéng Viét Nam nhwng nhivng thay dbi
nay sé kho cé thé thé soém xay ra trong moét hai thang téi béi niém tin cAn dwoc gay dwng tr nhirng chuyén bién
thwe té cling nhw can thoi gian dé kiém ching.
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Ngoai ra, c6 mét diém can lwu y thém rang, giébng nhw quy dau tién cdia ndm 2011, trong quy vira qua, diém ndi
bat clia dau tw nwéc ngoai vao thi trweng Viét Nam cling can phai nhac dén hoat dong cta cac quy dau tw theo
chi sé. V&i muc dich nang dé& chi sé, dic biét la VN-Index, cAc quy nay da khong it [an tac dong lén mot sé it cac
cb phiéu vén héa Ién mang tinh tru cét. Theo théng ké cla ching tdi, 12 ¢ phiéu dirng dau vé thu hat mua rong
clia cac nha dau tw nuwéc ngoai, loai trir KDC, thi déu thuéc nhdm cb phiéu Ién trén san HOSE. 12 ¢6 phiéu nay
chiém t&i gan 70% tén gia tri mua rong trong 6 thang dau ndm 2011 cla khéi ngoai, qua doé cang thay ré hon sw
wu ai cGa khdi nay véi nhém cb phiéu vén hoa Ién, mét nguyén nhan quan trong tao sy phan héa cb phiéu nhuw da
phan tich & trén.

Biéu dé 15: Top céac cé phiéu dwoc NDTNN mua rong theo ty trong trong quy niea ddu nam 2011
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Nguén: VCBS téng hop

CAC YEU TO ANH HUPONG TO'I THI TRUONG QUY Il & CHIEN LUQ'C PAU TV

e RUiro vi mé, dac biét la lam phét va chinh séch tién té that chat, van la yéu té tac doéng chi phéi Ién nhét véi
thi trirong trong quy 111.

Subt tr cudi ndm ngoai, dén hét quy | nam 2011 va sang dén ca quy I, &p lwc lam phap da ludn dé néng Ién toan
bo nén kinh té Viét Nam, trong dé c6 ca thi trieong chirng khoan néi riéng. Véi quyét thm cao trong viéc thyc hién
muc tiéu kiém ché lam phat va 6n dinh vi mé, t ddu ndm Chinh pht da c6 nhirng chinh sach tién té that chat
trong than trong va linh hoat. Tuy nhién cho dén hét thang 6, hiéu qua ctia né mai chi dwoc thé hién déi chat, tée
do tang CPI trong thang 6 méc du gidm dang ké so véi thang truéc chi con 1,09% nhwng néu so véi cuing ky thi
con sb nay da vuot 20%. Khéng nhirng thé, vira qua Chinh pht ciing da phai ndi muc tiéu lam phat cGa ca ndm
nay tlr 15% lén trong khoang 15% dén 17%. Theo d6 co thé thay réng ap lwc cia lam phat trong 6 thang cudi nam
du da giam bét nhung van con kha 16n va nhw thé thi kha nang vé mét chinh séch tién té theo hwéng néi 16ng
trong thoi gian téi, c6 thé néi, sé rat khé xay ra. Trong trwéng hop kich ban lac quan nhét, tbc do gia tang cta lam
phéat c6 thé sé gidm dang ké vao cudi quy 3, dau quy 4, kéo theo d6 1ai suét ciing c6 thé sé& ha nhiét doéi chut,
nhwng khéng nhiéu, phu hop véi chinh sach tién té that chat trong than trong va linh hoat. Néu dugc nhw vay thi
thi trwéng chirng khoan nhiéu kha nang sé cé maot dot hdi phuc, tuy nhién chwa chic s& ddm bdo mot da di [én
bén virng va lau dai do v& cudi ndm ap lwc lam phat c6 thé sé tang cao trd lai. Nhin chung trién vong cda thi
trwdng trong thoi gian téi van khong thuc sy sang sta do nhirng hé luy tir cac bat &n tir phia vi md kho co thé
duwoc giai quyét mot cach 6n théa va bén vivng trong mot sém mot chiéu.

e Khéng ky vong nhiéu vao viéc dong tién sé dé6 manh tré lai vao thj truong chiing khoén mot cach bén viing

trong quy Il

Trwéc hét nhin lai quy Il vira qua, vé co ban strc hat déi véi dong tién cla thi trwéng chirng khoan da suy giam, di
cling v&i sy suy giam vé long tin ctia cac nha dau tw vao thi trwéng. Ngay ca trong dot hdi phuc manh cia thi
trwong hoéi dau thang 6, dong tién bat ngd chay manh vao hai san giao dich, nhung phan nhiéu lai mang tinh dau
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co, sau d6 da thé hién sy thiéu bén virng clia minh va rat di nhanh chéng. C6 thé thy phwong an gitr ty 1é tién
mat cao trong danh muc dau tw hodc dirng ngoai quan sat thj tredng da dwoc phan déng cac nha dau tw wu tién
lwa chon. R& rang la ho dang che doi nhirng chuyén bién rd rang va tich cwc hon t phia vi mé trwdc khi cé thé
manh dan tr& lai tham gia thi trwéng, diéu ma khdng nhiéu kha nang sé xay ra sém trong quy |1l

Trong khi d6, dong vén tin dung cho chirng khoan ciing da va dang bi hep dan. Cu thé, dén hét 30/06 tin dung
cho phi s@n xuét, trong do c6 thi trwerng chirng khoan, da bi han ché & murc 22% trén téng tin dung va 16 trinh cho
dén cubi nam sé tiép tuc phai giam xubéng16%. Khoéng chi cé vay, theo dw thdo Théng tw quy dinh ty & bado dam
an toan trong hoat déng cua té chic tin dung thi ty I& cho vay chirng khoan khéng dwoc vwot qua 3% vén ty cé
ctia ngan hang, chi nhanh ngan hang nwéc ngoai. Nhw vay néu dw thdo nay chinh thirc &p dung thi con s nay sé
ghi nhan m&c gidm manh hon 6 1an tir 20% xudng chi con 3%.

Ngoai ra, v&i béi cdnh nén kinh té con chira dwng nhirng bat 6n, dac biét 1a van dé lam phat téng cao, thi nhirng
kénh dau tw c6 tac dung tranh bao nhw vang hodc an toan nhw g tiét kiém lai dang té ra wu thé hon so véi kénh
dau tw chirng khoan, vén chiva dwng qué nhiéu rdi ro. D6 & con chwa ké dén nhirng dién bién kha néng trén thi
trwdng vang thé giéi trong subt thoi gian qua da day gia vang thé gidi va trong nwéc nhiéu 1an pha vé ky luc.

V&i dong vén ngoai, thi nhw da phan tich & trén, chang ti cling khéng c¢é ky vong lac quan do trién vong vi mé
trong quy Ill chwa thwe sw hira hen nhirng cai thién dang ké, ré rang va bén virng.

e RUi ro ttr két qua kinh doanh 6 thang dau ndm cta céc doanh nghiép niém yét

Theo chiing t6i, nhin chung két quéa kinh doanh cta cac doanh nghiép sé& khong kha quan trong 6 thang dau ndm
do chiu &n hwéng tlr chinh sach tién té that chat, |4 vay cao, kho tiép can nguén vén, bén canh dé con la ap luc
lam phat v&i gia ca nguyén vat liéu dau vao tang vot. Tuy nhién, cac doanh nghiép nhiéu kha nang sé cé sw phan
héa, mét sé nganh sé bi tac dong tiéu cwe nhwng cé nhitng nganh sé gép thuan loi (xem phan tich cu thé cua
chiing téi trong phan nganh). Cu thé hon, cac céng ty chirng khoan, cac cong ty dau tw tai chinh va cac cong ty c6
danh muc d3u tw tai chinh, ddn bay tai chinh cao sé la nhém doanh nghiép ndm trong trang thai rai ro 16 trong ntva
dau nam 2011. Nguwoc lai, nhitng cong ty thudc linh vre xuat khau nguyén liéu, ndng san, thwc phdm c6 thé sé
ghi nhan két qua tich cuc.

e Nhiéu cé phiéu dang dan tré nén hdp dan vé mat dinh gia co ban, thi gia thap

Theo théng k&, PE tinh dén cudi quy 11/2011 cGa san H6 Chi Minh la 11,05 va PB la 2,59. Tuy nhién néu loai triv
céac cb phiéu dwoc khdi nwéc ngoai d& gia, dac biét la mot sé ¢d phiéu vén hoéa Ién mang tinh tru cot véi mie gia
dwoc kim gitr & mirc kha cao trong suét thoi gian qua, thi PE va PB cla thij trwérng c6 18 con thdp hon kha nhiéu.
Thi trwng lic nay dang & xap xi mire thap nhét ctia thang 2/2009 la giai doan khing hoang kinh té toan cau. Mac
du kho khén kinh té cGa ndm nay, d&c biét [a véi rii ro két qua kinh doanh 6 thang ddu nam nhw da phan tich &
trén, c6 thé sé khién céc chi sé dinh gia tang lén nhwng do kho khan kinh té khong tac déng déng déu véi tat ca
cac nhém nganh nén thj trwéng van cé kha nang xuét hién nhirng cb phiéu dang dwoc quan tam véi nhirng nha
dau tw co ban. Chung t6i s& cung cap phan tich khé khan ciing nhw co hdi cu thé cla tirng nhém nganh trong
phan dudi.

Mé&c khéac, théng ké cho thay trong téng s6 hon 670 ma cb phiéu dang dwoc niém yét trén ca hai san, tinh dén hét
ngay 30/06, khodng trén 45% trong s nay c6 thi gia tr 10.000 ddng/cp tré xubng. Nhw vay vé khia canh nao dé
cling c6 thé tao thém mot sy hap dan nhét dinh cho thi trwéng chirng khoan khi ma mét mat béng gia & mac thap
ky luc dworc thiét lap.
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Biéu d6 16: PE va PB cda san HOSE
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Ngudn: VCBS téng hop

Chién Iwoc dau tw

Nhw vay c6 thé thay rang thi tredng chirng khoan Viét Nam dang tiém an nhiéu rdi ro trong khi trién vong chua
thwe sw lac quan. Co hdi phuc hoi mot cach bén virng trong quy Il 1& rat thap ma ap lwc thj tredng tiép tuc giang
co va suy gidm lai kha nhidu mac du hién twong gidm sau it kha nang sé xay ra. Do dd, nhin chung cac nha dau
tw ngan han, hay lwét séng, chwa nén voéi va tham gia thi trweong khi ma Igi nhuan cé dwgc khdng thwe sy xirng
dang véi mire rdi ro cao. Tuy nhién chung téi cling khoéng loai trir co hdi & mot sé cb phiéu véi kha nang cao sé co
dwoc thdng tin tot, dic biét la c6 két qua kinh doanh d6t pha hodc sw hd tro clia cac nha dau tw nwdc ngoai,
nhwng chi nén dat ky vong lgi nhuan & mac vira di dé& han ché téi da rii ro nhw da dé cap & trén.

Khi mot mat bang gia méi dang & mirc thap ky luc két hop véi tiém ndng tang trwdng cao & moét s nhéom cd
phiéu c6 yéu td co ban tbt, khong hodc it bi anh hwéng béi sy bat 6n clia nén kinh té vi md, thi day déng thoi
cling la co héi thich hop cho cac nha dau tw theo quan diém gia tri dai han. Dwéi day, ching téi sé cung cap phan
tich cu thé hon vé kho khan, thach thire, co hdi dau tw va khuyén nghj véi trién vong cia mét s nhém nganh
chinh trén thi trwéng trong giai doan sap téi.
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IIl. Tédng quan va trién vong mét sé nganh
1. NGANH NGAN HANG

Dién bién nganh Ngan hang trong Q2.2011

e Tinh hinh vi mé tiép tuc bién déng theo chiéu huwéng that chat véi viéc tang cac 1ai suat chi chét va nang cao
vi thé clia tién ddng théng qua siét chat thi trwérng ngoai hoi.

e Thanh khoan tién déng dwoc cai thién nhe hd tro tr phia NHNN théng qua viéc mua USD va hoat dong tai
cép von.

e Tang trwdng tin dung thap va c6 sy chénh léch I&n gitra tin dung USD va VND. Viéc ting ty & dw triv bat
budc gap ddi ddi véi cac NHTM vi pham ty 1& tin dung phi s&n xuét hdu nhw khéng &nh hwdng dén tinh thanh
khodn cla hé théng.

e Tylé no x4u gia tang do &nh hwdng béi tdng trwdng tin dung néng va tinh hinh kinh té.

Lich sw kién nganh Ngan hang Q2.2011
Thei gian Sw kién
01/04/2011  NHNN c6ng bd nang lai suét trén thi trudng mé lén 13%.

09/04/2011  Quyét dinh s6 750/QD-NHNN: T&ng ty I&é DTBB ngoai té thém 2% I&én 6% va &p tran lai suat huy
dong USD 3%/nam.

29/04/2011  Quyét dinh s6 929/QD-NHNN: Nang |4i suat tai cip vdn 1&n 14%/nam, 1ai suét tai chiét khau lén
13%/nam.

01/05/2011  Théng tw s6 11/2011/TT-NHNN: Chinh thirc chdm dirt huy dong va cho vay vén bang vang.
04/05/2011  NHNN c6ng bd nang lai suét trén thi trudng mé lén 14%.
17/05/2011  NHNN cdng bb nang l4i suét trén thi treong mé 1én 15%.

31/05/2011  Théng tw sb6 13/2011/TT-NHNN quy dinh Tap doan kinh té, Téng céng ty nha nwéc ban ngoai té
cho TCTD twr 1/7/2011.

01/06/2011  Quyét dinh s6 1209/QD-NHNN: Tang ty 1é dw tri bat budc thém 1% Ién 7% voi tién g bang
ngoai té khdng ky han va cé ky han dwéi 12 thang, 1én 5% vé&i tien glivi bang ngoai té tr 12 thang
tré 1én .

02/06/2011  Thong tw s6 14/2011/TT-NHNN: Gidm tran Iai suat huy dong USD cida ca nhan xuéng 2%, t6
chirc xudng 0,5%/nam.

03/06/2011  Thu twdng quan triét cac BY, nganh va dia phwong tap trung vao 8 nhdm giai phap wu tién dé
kiém ché lam phat khoang 15%, giam boéi chi NSNN dwi 5%, muc tiéu tang trwdng 6%.

Tinh hinh vi mé tiép tuc bién déng theo chiéu hwéng that chit véi viéc ting cac 1di suat chu chét va nang
cao vi thé cua tién déng thong qua siét chat thi trwong ngoai hoi

Sau khi dwa ra mot loat cac quy dinh vé ty gid, tdng trwdng tin dung, tran |4 suat huy dong VND va céc |&i suét
chu chét trong Q1, NHNN tiép tuc dwa ra nhiéu quy dinh méi nhw téng ty 1& dw trir bat budc ngoai té 2 1an 1én 7%
trong Q2, 4p tran lai suat huy déng USD & mirc 2%/nam, dong thdi chdm dut hoat dong huy déng, cho vay vén
bang vang va thwc hién két hdi. NHNN ciing tiép tuc nang Iai suét chiét khau lén 13% va lai suét tai cap von 1én
14%, tang lai suét trén OMO lén 15% sau 2 lan diéu chinh trong thang 5.
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Ngoai viéc tang lai suat diéu hanh, cac chinh sach con lai trong Q2 déu nham muc dich that chét thi trwdng ngoai
hdi va nang cao vij thé cla tién ddng. Diéu chinh nay xuét phat tlr chénh léch I&n gitra |14 suat cho vay VND va
USD, cac DN c¢6 xu hwéng chuyén sang vay ngoai té trong dau ndm 2011, khién téng trwdng tin dung VND thap
hon han so véi tin dung USD trong 6 thang dau nam (2,67% so v&i 23,4%). Dién bién nay cé nhirng diém twong
ddng vai tinh hinh trong nira dau ndm 2010, véi hé qua 1a NHNN budc phai diéu chinh manh ty gia vao dau 2011.

Do d6, nhdm han ché ap lwc Ién tién ddng vao thdi diém cudi ndm nay, NHNN quyét dinh ting ty 1& dw trir bat
budc ngoai té tir 4% |én 7%, khién chi phi huy ddng ngoai té cla cac ngan hang tang Ién, tir d6 phai day lai suét
cho vay ngoai té& I&én cao va thu hep dwoc chénh léch néi trén. Ngoai ra, viéc yéu cau cac Tap doan kinh té, Téng
cong ty Nha nwéc ban ngoai té cho TCTD tir 01/07/2011 sé gidi quyét dwoc tinh trang cac DN khéng chiu ban lai
USD cho ngan hang, gam git* USD — mét trong nhirng nguyén nhan chinh gay ra ap Iwc lén ty gia.

Thanh khoan tién déng dwoc cai thién nhe hé tro tie phia NHNN théng qua viéc mua USD va hoat dong tai
cap von

Trwéc tinh trang céng thdng vé thanh khodn tién ddng trong hé théng ngan hang, nhw ching toi da dé cap trong
bao cao Q1, NHNN da quyét dinh hé tro thanh khodn théng qua hoat déng mua USD va tai cap von. T dau
thang 5, NHNN d& bom ra khoang 25.000 ty ddng d& mua vao hon 1,2 ty USD, déng théi bom ra gan 70.000 ty
déng thdng qua hoat dong tai cap von. Lwong hat rong trén thi trwérng mé (OMO) vao nira cudi thang 6 ciing da
gidm di dang ké& so véi trwdc do. Trong 2 tudn cudi cha thang 6, lwong rat rong trén OMO 1a 6.394 ty déng va
3.413 ty déng, gidm nhiéu so v&i 2 tudn dau la 14.138 ty dong va 20.304 ty dong.

M6t dau hiéu khac cho thdy thanh khodn cla cac ngan hang da bt cing thdng 1a sy s6i dong tré lai cla thi
trwong trai phiéu. Bat dau tor thang 6, cac phién du gia déu ban dwoc lwong Ién trai phiéu, nhét [a trai phiéu ky
han dai nhw 5 nam, 10 ndm. Thém vao d6, giao dich trén thj trwong lién ngan hang da bét nong cé vé 1ai suat va
giao dich. Theo NHNN, ti gitra thang 5 dén nay lai suét cho vay trén thi trwéng nay cé xu huéng gidm so véi thoi
gian trwdc, |4i suat qua dém gidm ti 13% vao gitra thang 5 xubng 11,8% vao cudi thang 6.

L&i suat huy dong VND, mé&c du van c6 diu hiéu vuwot tran, nhwng me chénh léch gitra I4i suat thda thuan va lai
suét tran ciing giam xuéng, ké ca v&i nhivng khoan tién gl Ién. Dén cudi thang 6, tdng phwong tién thanh toan
cling tdng nhanh, tang 2,33% so v&i cudi thang 12 ndm 2010 trong khi dén thang 5 méi chi tdng 1,6%.

Sw cai thién thanh khodn cta hé théng ngan hang ciing khong thé khong ké dén tac déng cda viéc that chat tang
trwdng tin dung. Cac NH van tiép tuc huy ddng vdn nhwng han ché cho vay va réo riét thu hdi ng. Trong khi do,
NHNN kiém soét chat thi trwdng ngoai hdi, dwa ra tran |di suat huy dong thap véi tién glri USD khién mét bo phan
ngwdi giri chuyén t USD sang VND dé hwéng lai suét cao hon.

Bidu dé 17: OMO ter 01/01/2010-30/06/2011 Bidu dé 18: Giao djch Lién ngan hang 6T2011
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Tang trwéng tin dung thap va c6 sw chénh léch I&n gitra tin dung USD va VND. Viéc ting ty |é dw trir bat
budc gap doéi déi véi cac NHTM vi pham ty 1 tin dung phi san xuat hau nhw khéng anh hwéng dén tinh
thanh khoan cda hé théng

Theo coéng bd ctia NHNN, tinh dén 20/06/2011, tin dung tang 7,13% so v&i dau ndm va ting 26,07% so v&i cling
ky nd&m 2010, trong dé tin dung VND ting 2,67%, tin dung bdng ngoai té ting 23,4%. Nguyén nhan chénh léch
tang trwdng tin dung gitra VND va USD chi yéu xuét phat tlr chénh léch 1ai suét cho vay gitra 2 déng tién. Trong
bbi canh l4i suat cho vay VND Ién t&i trén 20%/n&m, nhiéu doanh nghiép da lwa chon vay bang USD, sau do6 déi
sang VND dé phuc vu cho muc dich kinh doanh. Day chinh 14 |i do khién nhiéu nguoi lo ngai vé &p luc cé thé xay
ra voi ty gia vao thoi diém cudi nam do khong phai doanh nghiép vay USD nao ciing c¢é di ngudn thu ngoai té dé
trd cho ngan hang.

Ciing theo NHNN, tinh dén 10/06 tin dung phi san xuét giam 9,46%, chiém ty trong 16,92% tdng dw no (ty I& nay
cudi nam 2010 14 18,8%). Tuy nhién, dén gitra thang 6, toan hé thdng van c6 23 ngan hang cé ty & dw ng cho vay
phi sdn xuét tr 22-50% téng dw no, trong d6 18 ngan hang cé ty lé tr 31-37%, va 1 ngan hang cé ty 1& 50%.
NHNN chwa cong bd chinh thire sb lwong va tén cac NH khong dap (rng dwoc ty 1é tin dung phi san xuét vao thoi
diém 30/06, tuy nhién theo NHNN chi nhanh TPHCM, dia ban nay c6 6 NHTM c6 ty |é nay trén 22%, dong thoi tai
Ha Noi c6 2 ngan hang khong thé giam dw no phi san xuét vé mirc yéu cau vao thoi diém cudi thang 6.

Hau hét cac NHTM vi pham la nhixng ngan hang c6 qui md nhd, phai phu thudéc nhiéu vao tin dung phi san xuét.
Do d6, khi thwc hién viéc tng ty 1& dw triv bat budc 1én gap déi déi véi cac ngan hang nay, ching téi cho rang tinh
thanh khoan cla hé théng ngan hang hau nhw sé khéng bi anh huéng.

Ty lé no x4u gia ting do anh hwéng b&i tang trwéng tin dung néng va tinh hinh kinh té

Theo sé lieu cong bb ctia NHNN, ty 1& no xau hién nay cla toan hé théng dang & mic 3%, tang so v&i mac 2,5%
vao cudi ndm 2010. Con sb nay chwa tinh dén cac khoan no xau cla Vinashin, chiém khoang 0,7% tdng dw no
toan nganh. Theo danh gia cia NHNN thi con sb 3% van & mirc an toan va kiém soat dwoc. Tuy nhién, theo tinh
toan cua té chirc xép hang tin nhiém Fitch Ratings, ty 1& no x4u cia cac NH Viét Nam I1én t&i 13% tbng dw no' va
la mét con sb dang lo ngai.

Nguy&n nhan sau xa cta sw chénh léch nay chinh 1a s 16ng I&o trong cac qui dinh vé céng bd théng tin va sw
thiéu minh bach, chinh xac trén thj tredng ngan hang. Viéc phan loai ng theo tiéu chuan Viét Nam (VAS) va theo
tiéu chuan quéc té (IAS) van con tén tai diém khac biét.

HAau hét cac NHTM tai Viét Nam hién nay déu phan loai no' dwa vao thdi gian va dinh lwong ma thiéu di phan dinh
tinh nhw tinh hinh tai chinh, két qua san xuat kinh doanh cta doanh nghiép. Diéu nay dan dén viéc phan loai no
khéng phan anh thyc chat khoan ng. Bong thei, cac NH chi xép phan ng' dén han khong trd duwoc vao no xau,
trong khi phan con lai ctia khodn ng van la no dud tiéu chuan. Trong khi d8, theo 1AS, néu phan no dén han khéng
trd dwoc thi toan bd khoan ng phai duwoc xép vao no xau.

Tang trwdng tin dung néng, cung véi chat lwong quan Iy tin dung khéng tét cia cac NHTM Viét Nam, la nguyén
nhan chinh dan dén s gia téng ctia no xau trong thdi gian qua. Mac du y thire dwoc diéu nay, NHNN da yéu cau
cac NHTM han ché tang trwéng tin dung qué cao, nhwng trong thuc thé tbc dd ting trwéng tin dung van luén &
mirc trén 20% trong 10 nam gan day. Dac biét, tang trwdng tin dung Ién t&i 53,89% trong nam 2007, 37,73%
trong 2009 trwéc khi ha nhiét véi 27,65% trong 2010. Viéc cho vay 6 at trong nhivng nam truwéc, cong thém véi sw
viéc cla Vinashin, da dé lai nhiéu hé luy, trong dé c6 viéc gia tdng no' xau trong thoi gian gan day.

Trién vong nganh trong 2011

Mac du &p lwc ty gia van con ton tai nhwng ty gia dwoc dw doan sé 6n dinh trong 2 quy cudi nam.
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Tw cubi thang 4 tré lai day, ty gia USD trong nwéc giao dich quanh mirc 20.550 dén 20.650 VND/USD va khéng
c6 nhiéu bién dong. O thij trwdng qudc té, VND NDF (nondeliverable forward contracts — mét dang hop ddng ky
han nhwng khéng chuyén nhwong, dwoc cac nha xuat nhap khau st dung dé tranh rii ro ty gid) ky han 12 thang
da giam 2,2% so véi mirc cao diém hdi thang 2, sau dong thai diéu chinh gidm ty gia cia NHNN. Diéu nay cho
thdy nha dau tw nwéc ngoai dang tin twéng hon vao sy gitr gia cla tién dong trong 1 nam téi.

Ciing theo danh gia cGa 2 ngan hang ANZ va Standard Chartered, cac sé lieu mai day cho thdy cac bién phap
binh &n thi trwéng ngoai hdi va cing cd niém tin vao tién dong cta Chinh pha Viét Nam dang c6 tac déng tich
cwe. Do d6 ca 2 ngan hang déu cho rang ty gia sé én dinh dén cubi nam & murc 20.600 VND/USD.

Tuy nhién, ciing theo 2 ngan hang ndi trén va Credit Suisse, sw 6n dinh gan day cua tién ddng c6 thé chi la tam
théi do con nhiéu rdi ro hién hivu nhw lam phat gia téng, nhap siéu téng cao, tri¥ lwong ngoai hdi mac du dwoc cai
thién nhwng con thdp va ca nhirng tac dong tiéu cuc 1én tang trwdng ti cac bién phap that chat chinh sach. Vi
vay, tién déng dwoc dy bao sé gidm gia khoang 3-4% vao Q1.2012 béi ANZ va Standard Chartered.

Tang trwéng tin dung USD giam téc - cac ngan hang tiép tuc chiu ap lwc giam ty Ié tin dung phi san xuat
xuéng 16% vao cubi 2011.

Duéi tac dong cta quyét dinh ha tran 1ai suat huy ddng ngoai té xudng 2%, nhiéu ngwdi dan da chuyén twr tiét
kiém bang USD sang tiét kiém VND. Tinh dén cubi thang 6, huy déng bang ngoai té ctia hé thédng ngan hang gidm
3,62% so vé&i thang 5 va tang 8,94% so véi cubi 2010. Trong khi do, tin dung ngoai té van tang tdi 2,43% so voi
thang 5 va tang 23,47% so v&i cubi 2010. Khéng it NHTM d& cho vay ngoai té vwot 140-150% lwong USD huy
doéng, dan dén viéc mét can dbi gitra huy dong va cho vay ngoai té. Do do, chung t6i cho rang cac NHTM sé han
ché cho vay ngoai té trong thei gian t&i do lwong vén huy ddng cé nguy co sut gidm.

Trong 2 quy cudi ndm, cac ngan hang ciing sé chiu nhiéu ap luc hon trong viéc gidm ty I& tin dung phi sén xuét
xudng 16% theo yéu cau ctia NHNN. Viéc giam ty I& nay xubéng 22% vao cudi thang 6 vira qua da la mot thach
thire rét Ion déi véi hé thdng ngan hang, nhat 1a nhivng ngan hang nhé khi con it nhat 8 NH chwa thye hién dwoc
dang han. Vi vay, ching téi cho rang ap lwc Ién nhirng ngan hang nay tham chi con Ién hon trong 2 quy cubi
nam.

No x4u c6 kha nang tang t&i 5% tuy nhién tinh hinh cé thé tirng bwéc cai thién thdng qua viéc that chat
tin dung phi san xuéat va dw thao Théng tw méi quy dinh vé phan loai no.

Theo Pho théng déc NHNN Nguyé&n Van Binh, trong truéng hop xau nhat, ng' xu cia ca nam 2011 co thé Ién t&i
5%. Ching tdi cho réng kha néng nay c6 thé xay ra do nhirng tac déng tiéu cwc cta chinh sach that chat én tang
trwdng kinh té sé tré nén rd rang hon trong Q3, mét sé6 doanh nghiép co thé gap kho khan vé tai chinh.

Tuy nhién ching t6i ky vong viéc that chét tin dung phi sén xuét, dac biét Ia 2 linh vwc tiém an nhiéu rdi ro 1a
chirng khoan va bat dong san sé la mét trong nhivng bién phap gitip hé théng ngan hang gidm bét nguy co no
xau trong thoi gian tdi.

V& viéc phan loai no, tinh dén théi diém hién tai, chi c6 3 NH tai Viét Nam da thwe hién viéc phan loai no dinh tinh
theo Diéu 7 cla Quyét dinh 493 |a BIDV, Agribank va VCB. Vé&i nhiéu diém con bat cap trong viéc phan loai no,
NHNN dang xin y kién vé dw thdo Théng tw quy dinh vé& phan loai no, trich 1ap va st dung dw phong dé x& ly rai
ro tin dung trong hoat déng ngan hang cta Té chirc tin dung, nham thay thé Quyét dinh 493/2009/QD-NHNN.
Chung t6i ky vong Thong tw méi sé sém dwoc thong qua va ap dung nhdm nang cao tiéu chuan phan loai ng
trong hé théng Ngan hang.
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Cap nhat mét sé Doanh nghiép tiéu biéu trong nganh

Bang 1: Mét sé chitiéu cda cac doanh nghiép niém yét nganh Ngan hang

Gia

PIE (7.7.11)
(d)

ACB 206.844 9.377 49,01 2,62 1,34 23,81 21,1 2.717 12.820 7,69 1,63 20.900
CTG 395.844 18.806 93,48 3,78 1,05 17,12 22,8 2.047 13415 13,09 2,00 26.800
EIB 137.844 12.523 55,21 2,84 2,02 14,36 28,3 1.935 13.920 7,54 1,05 14.600
HBB 44.038 3.001 48,08 2,24*%  1,42**  14,04** 18,1 1.588** 11.683 535 0,73 8.500
NVB 21.779 3.010 62,86 2,90** 0,81** 9,84** 21,9 475* 9.906 18,74 0,90 8.900
SHB 55.816 3.590 50,46 2,69 1,48 17,19 19,3 1.704 12.577 4,87 0,66 8.300
STB 147.923 10.931 69,31 3,59 1,27 13,54 26,5 1.772 15.622 7,22 0,82 12.800
VCB 332.477 18.620 68,79 3,27 1,61 20,83 33,5 2.610 15.103 10,77 1,86 28.100
Nganh 1041 1,65
Nguén: VCBS, sé liéu tai Q1.2011, *: sé liéu 4 quy gén nhat, **: sé liéu 2010

Ngan hang TMCP A Chau — M4 CK: ACB

Q1.2011 ACB hoan thanh 21,1% ké hoach LNTT, thu l4i va phi dich vu tdng trirdéng manh: Trong Q1.2011, LNTT
dat 863 ty dong, tang 49,3% so véi cung ky nam trweéc do 2 ngudn thu chinh tang trwdng manh, thu nhap 14i tang
74,9% va thu nhap kinh doanh ngoai hdi tdng 152%. Céac hoat ddng khac ctia NH déu 16 nhe.

Dw no cho vay ctia ACB trong Q1.2011 tang 5,1% trong khi vén huy déng ting 7%, bao gém tién gri khach hang
tang 3,1%. Ty trong thu nhap l4i trong tdng thu nhap ting manh t& 76% nam 2010 1én 84% trong Q1.2011, ty
trong cta thu nhap dich vu ciing dwoc cai thién dang ké tr 15% |én 21%. Ty lé no xau ctia ACB van luén & murc
duwéi 0,5%, dat 0,39% trong Q1.2011 do NH &p dung chinh sach tin dung than trong.

Trién vong 2011: ACB cén cai thién cac ngudn thu nhap khac ngoai tin dung va djch vu dé c6 thé dat duoc ké
hoach. Do chién lwgc tdng trwdng ngang cta ACB trudc d6 da hét dan wu thé, 2011 tiép tuc la thoi diém ACB
thwe hién maot chién lwoc phat trién méi tap trung vao phat trién sdn phadm theo chiéu sau. Mét trong nhirng muc
tiéu trong 2011 cGa ACB la tiép tuc cai thién ngudn thu nhap phi dich vy, théng qua viéc bd sung 2 nganh nghé
méi 1a giam dinh thwong mai kim loai quy, da quy va hoat ddng dai ly bao hiém. Ngoai ra, NH ciing trién khai cac
g6i san pham tién ich cho tin dung va tién gti. Ching t6i ki vong ACB c¢6 thé cai thién ngudn thu phi dich vu cia
minh trong 2011.

Hoat déng cho vay vang da chadm dut theo Théng tw 11 ctia NHNN, do d6 ACB sé& c6 mét lwgng tdn kho vang Ién.
Diéu nay c6 thé lam gidm ty 1& tai san sinh I&i ctia NH. Viéc phét trién cac sadn pham thay thé cho san phadm dau
tw vang van la van d& mau chét dé ACB c6 thé tiép tuc tang trwdng trong 2011 va cac nam tiép theo.

Chung t6i cho rang ACB van tiép tuc gap kho khan trong viéc cai thién cac ngudn thu nhap phi tin dung nam 2011.
Mac du ACB du kién ngudn thu tin dung chi chiém 55-60% téng thu nhap trong ndm nay, chung téi cho rang ty lé
nay cé thé & marc 65-70%. Thu nhap tir phi dao ddng & mirc 15-20% va cac thu nhap con lai @ mic 10-15%. Muc
tiéu tdng trwdng loi nhuan 32% cta ACB tiép tuc dwoc danh gia 1a tham vong va NH c6 kha naéng khong dat dwoc
ké hoach.

Tuy nhién, vé yéu t6 co ban, ACB van dwoc danh gia l1a mét trong nhirng ngan hang tét nhat do c6 co céu thu
nhap da dang, chinh sach tin dung than trong, kha ndng sinh I&i trén vén cha s& hiru cao, kha ndng quan ly tt va
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chién lwoc kinh doanh ré rang. Bong thei, ACB dang dwoc dinh gia thAp hon mdc trung binh nganh (7,69 so véi
10,41). Do d6, chung t6i dwa ra khuyén nghi “NAM GIU” déi véi cd phiéu nay.

Ngan hang TMCP Sai Gon Thwong Tin — M& CK: STB

6T2011 LNTT riéng |8 cia STB wéc dat 1.490 ty dong, hoan thanh 55% ké hoach cd ndm. Theo thong tin tr STB,
tinh dén hét thang 6/2011, STB dat LNTT 1.490 ty ddng, twong dwong 55% ké hoach nam 2011. Con sé nay
chwa bao gdm loi nhuan ctia cac cong ty trwc thudc. Chi riéng trong thang 6, LNTT clGa STB wéc dat 301 ty dong.
Thu nhap tir 14i dong goép 83% téng thu nhap, trong dé khodng 40% la l4i tir hoat dong cho vay.

Tai thoi diém 30/06/2011, STB c¢6 tdng tai sén trén 141.000 ty ddng va vén chi s& hivu dat 14.779 ty ddng. Huy
dong vén dat 124.052 ty ddng, tdng 4,2% so véi cudi ndm 2010; dw ng cho vay dat 80.009 ty ddng. Tin dung phi
san xuét tinh dén cudi thang 6 1a 21,4%, ddng thdi no xau & mirc 0,89%, tang so véi 0,53% trong Q1. Ngoai ra,
doanh s6 kiéu hdi 6T2011 dat 800 triéu USD, tang 30% so v&i cung ky nam 2010.

C6 thé nhan thay két qua kinh doanh trong Q2 ctia STB c¢6 s ting trwdng manh so véi Q1. Dén hét Q1, LNTT
riéng & ctia STB m&i chi dat 586 ty dong, hoan thanh 16,8% ké hoach ndm 2011. Nhw vay, LNTT Q2 cta Ngan
hang cao gap 1,5 1an so véi Q1 va thu nhap t 14i van déng vai trd chd dao. Chang t6i cho rdng khoan vay vén
cap 2 tri gia 150 triéu USD ky két vao cudi thang 3 véi FMO clGa Ha Lan d& hé tro tich cuc cho hoat déng cua
STB trong giai doan nay.

Trién vong 2011: C6 khd ndng hoan thanh ké hoach LNTT 2.700 ty déng cta ndm 2011, vén diéu 1é sé tang 1én
x4&p xi 10.740 ty déng. V&i mirc tang trwdng loi nhuan dat ra [a 12% trong 2011 va két qua thwe hién trong 6 thang
dau nam, ching t6i tin rang STB c6 kha nang hoan thanh, hodc tham chi vwot ké hoach.

Sw kién quan trong nhét trong Q3 cta STB la viéc phat hanh thém 17% cb phiéu dé& nang vén diéu & 1én 10.740
ty ddng. Day chi la mirc vdn cla riéng Ngan hang Sacombank, vén diéu 1& hop nhat cta STB trong Q1.2011 1a
10.931 ty ddng. Vira qua, ngay 06/07/2011, NHNN da c6 van ban chép thuan viéc tdng vén ctia Ngan hang. Do
do, chiing téi cho rang NH sé& sém tién hanh viéc phat hanh thém dé dap (rng ngudn vén cho ké hoach kinh doanh
2011. So véi ACB va EIB, 2 Ngan hang ciing ¢6 nhu cau téang von trong 2011, STB da thwc hién dwoc sém hon.
Chuing t6i cho réng day 1a diém tich cwc vi cang hoan thanh sém viéc tang vén, Ngan hang cang dé mé dau tw
cho hoat déng kinh doanh cia minh.

Ciling vao dau thang 7 vira réi, STB da thu hut sy chi y clia nha dau tw voi viéc dang ky ban 14,81 triéu c¢b phiéu
ctia cb déng 1N 1a vo, con gai va con dau 6ng Dang Van Thanh, cha tich HDQT. Ong Thanh khang dinh sb cb
phiéu nay sé dwoc Cong ty Thanh Thanh Céng mua lai hét (ba Huynh Bich Ngoc, vor dng Thanh la Chua tich
HDQT cla CT nay). Do d6, day chi 1a hinh thirc chuyén tir s& hiu ca nhan thanh hoat ddng dau tw cla td chirc
dé nang cao tinh chuyén nghiép. Hoi ddng quan tri cho nhiém ky 2011-2015 dwoc bau tai DHCD van giir nguyén,
do d6 c6 thé thay chién lwoc kinh doanh cla STB sé khong cé thay déi gi trong it nhat 5 nam téi.

Hién tai, STB dang giao dich tai mirc thp hon trung binh nganh (7,22 so véi 10,41) va & cung mic 7x véi ACB
va EIB. Tuy nhién, can nhéc yéu té thi triedng hién tai con nhiéu rii ro va trién vong khong thuan lgi cho nganh
Ngan hang, ching tdi khuyén nghi “NAM GIU” dbi véi STB.

Ngan hang TMCP Xuéat nhap khau Viét Nam — Ma CK: EIB

Q1.2011 EIB hoan thanh 28,3% ké hoach lgi nhuan 2011, thu nhdp lai va thu phi dich vu tdng manh: Trong
Q1.2011, LNTT cua EIB dat 850 ty dong, tang gap déi so véi ciing ky ndm 2010. Dang chu y la trong Q1 EIB chua
trich chi phi dw phong rdi ro tin dung. Thu nhap lai thuan tdng manh t&i 93% so véi ciing ky, dat 992 ty ddng va
cao hon ca mic di cao nhét trong Q4.2010, dong gop tdi 85% vao tdng thu nhap. Hoat déng dich vu c6 sy tang
trwdng vuot bac trong Q1.2011, cao hon ca tdng thu nhap phi ctia 3 quy dau 2010, dong thoi ting 4,2 lan so véi
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cuing ky. Chang ti cho réng day la két qua cda viéc ddy manh mang ngan hang ban 1& thanh céng trong 2010 cla
EIB. Ngoai ra, cAc ngudn thu nhap khéac cta EIB déu 18.

Tin dung cua EIB trong Q1 ting 6,8% so v&i dau ndm, trong d6 dang chu y la tin dung USD téng t&i 44,2%. Theo
EIB, nguyén nhan chinh cla hién twgng nay chénh léch Ién gitva lai suat cho vay VND va USD, hon niva ty gia co
xu huéng 6n dinh sau khi NHNN téng ty gia va gidm bién do giao dich vao héi ddu ndm. Do do, nhiéu doanh
nghiép da lwa chon vay USD thay vi vay bdng VND. L& NH xuét nhap khau vé&i dw trir ngoai héi tt, EIB c6 loi thé
hon so véi cac NH khéc trong viéc cho vay béng ngoai té.

Ciing theo EIB, tinh dén ngay 22/04/2011, LNTT cta Ngan hang dat 1.057 ty déng, hoan thanh 35,2% ké hoach
nam 2011, ddng thoi ty 1& no xau & mc 1,43%. EIB cho biét nhém no xau da dwoc gidi quyét triét dé do c6 sw hd
tro x& ly no’ xau ctia Eximbank AMC méi thanh 1ap vao thang 8/2010.

Trién vong 2011: Thu nhdp chd yéu vén dén tir hoat dong tin dung va thu phi djch vu. Nhin vao co cAu thu nhap
cta EIB trong Q1, c6 thé thdy Ngan hang nay phu thudc rat nhiéu vao 2 hoat ddng chinh 1a cho vay va dich vu.
EIB dat muc tiéu ting trwdng 30% phi dich vu trong 2011 va ching tdi cho rdng Ngan hang cé co sé& dé thwc hién
muc tiéu nay do trong 2010 EIB da tap trung phat trién manh mang ngan hang ban 1&. Tuy nhién khi hoat déng tin
dung bi han ché & murc 20%, EIB can phai cai thién hon niva ngudn thu tir cac hoat déng phi tin dung khac. Néu
lam dwoc diéu nay ching téi hi vong EIB c6 thé dat dwoc muc tiéu loi nhuan 3.000 ty ddng trong 2011 cGa minh.

Mac du phat trién dwoc mang ngan hang ban 1é va tan dung dwoc loi thé vé& ngoai t&, ching tdi van chwa thay
duoc sy thay ddi co ban trong céng tac quan ly chat lwong tin dung ctiia NH do ty 1& no' xau con cao, ddng thoi
hiéu qua st dung vén (ROE) van thap hon so v&i ACB, CTG, SHB va VCB. P/E trailing cta EIB dang & murc 7,5,
twong dwong véi ACB trong khi hiéu qua hoat dong lai thip hon. Do d6, ching t6i khuyén nghi “NAM GIU” déi voi
c6 phiéu cta EIB.

Ngan hang TMCP Céng Thwong Viét Nam — Ma CK: CTG

LNST trong Q1.2011 hoan thanh 22,8% ké hoach. Tai 09/06/2011, téng truéng tin dung dat 10,2%, trong dé cho
vay phi san xuét chiém 10,1% téng dw no: Trong Q1.2011, LNST dat 996 ty déng, chi tdng 1,2% so vé&i cung ky
nam trwdc do CTG da trich 1ap dy phong rdi ro tin dung téi 1.983 ty déng, cao gap 6 1an so véi chi phi du phong
trong Q1.2010. Trong th&i gian nay, hoat ddng dong gép chinh cho Igi nhuan cia CTG van la hoat déng tin dung,
chiém t&i 82,7%. Ty 1& no xau cia NH & mirc 0,71% trong Q1 va ting nhe tlr 0,66% vao cudi nam 2010.

Theo coéng bd gan day nhét ctiia CTG, tinh dén 09/06/2011 téng dw ng cho vay ctia Ngan hang dat mic 256.000
ty ddng, tang 10,2% so v&i cudi ndm 2010, trong d6 dw no tap trung téng trwdng chd yéu trong 2 thang dau nam,
hién nay tbc do tang trwdng dang cé xu huéng gidm dan. Co ciu cho vay chi yéu tap trung vao san xuét, xuét
khau, néng nghiép noéng thén. Cho vay phi san xuét chiém 10,1% téng dw no, trong d6 ching khoan 1a 0,01%,
tiéu dung 4% va bat dong san 6,1%. Céac sb liéu nay cho thay, chat lwong tin dung cta CTG van dwoc dam bao &
murc an toan.

Trién vong 2011: loi nhudn bj d4nh hudng béi chinh sach han ché tin dung. Do co' ciu thu nhap cia CTG khong da
dang, cht yéu dén tr hoat dong tin dung, loi nhuan ctia NH sé& bi anh hwéng nhiéu trong ndm 2011. Viéc NHNN
han ché tang trwdng tin dung & m&c 20% sé khién cho ngudn thu nhap l4i bi thu hep, déng thoi chi phi dw phong
rdi ro tin dung cia NH sé tang cao do &nh hudng kho khan tir nén kinh té Ién hoat déng cla cac DN.

Tuy nhién, thu nhap lai dwoc dy bao van la nguén thu chinh, duy tri ty trong khoang 80% trong téng thu nhap
2011. Cac ngudn thu nhap khac ctia CTG, bao gém thu phi dich vu, giao dich ngoai héi, kinh doanh chirng khoan
va gop vén mua cd phan déu khéng duoc cai thién hodc dong gop rat it vao tdng thu nhap cta NH.

Trong ntra cubi 2011, sy kién quan trong nhat ctia CTG la viéc ban thém 15% cb phan cho NH Nova Scotia cta
Canada. Theo CTG, murc gia ban 1an nay sé cao hon so véi mirc gia 22.000 déng/cp cho IFC vira qua, tuy nhién
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cling khéng thé vwot qua gia ctiia CTG trén thj trwdng hién tai (27-28.000d/cp). Theo danh gia cla chang t6i, viéc
c6 thém cd déng chién lwoc thi 2 sé gitp CTG ciing cb thém tiém Iwc tai chinh, tuy nhién sé khéng cé tac dong
nhiéu t&i loi nhuan cta NH trong 2011 do hoat ddng tin dung bi han ché. Trién vong sé danh cho ndm sau khi cé
nhirng chuyén bién tich cwc hon ti chinh sach vi mé.

V&i loi nhuan ctia nam 2011, ching téi cho réng thé manh vé hoat déng tin dung chwa dd dé giip CTG dat dwoc
murc ting trwdng ndi bat nhw 2010 va Ngan hang can da dang héa thém co cau thu nhap cta minh. Ddng thoi,
CTG hién tai dang dwoc giao dich & mic P/E 13x, cao hon twong déi so véi mirc P/E cla trung binh nganh. Do
dé chung téi dua ra khuyén nghi “BAN” véi ¢b phiéu ctia CTG.

Ngan hang TMCP Ngoai Thwong Viét Nam — Ma CK: VCB

Q1.2011 VCB hoan thanh 33,5% ké hoach ndm, tin dung tédng truéng cao nhét trong cac NH niém yét: Trong
Q1.2011, LNTT dat 1.895 ty ddng, tang 33,6% so v&i cung ky nam trwéc do 2 ngudn thu chinh tng truwdng
manh, thu nhap |4i tdng 60% va thu nhap kinh doanh ngoai hdi ting 98%. Mirc hoan thanh 33,5% ké hoach trong
Q1 cta VCB la cao nh4t trong cac NH niém yét.

VCB c6 mirc tdng trwdng tin dung cao nhat trong cac NH niém yét, tang 12,1% so véi cudi nam 2010. Véi han
murc tin dung 20% thi dw dia cho 3 quy sau ndm 2011 la khéng nhiéu, trung binh méi quy chi dwoc tang thém
2,63%.

Trong Q1.2011, VCB da hoan thanh tang vén thém 33%, nang vén diéu Ié cta NH 1én 17.588 ty dong. Hé s CAR
dwoc cai thién [én 9%. Ty 1& no xau dat 2,7% trong Q1.2011, gidm nhe so vé&i 2,8% vao cudi 2010

Trién vong 2011: VCB c6 thé vurot ké hoach loi nhudn dét ra, thu nhép tir hoat déng kinh doanh ngoai héi ky vong
sé tang truéng tét. VCB c6 co cau thu nhap da dang hon CTG, do d6 khi tang trwdng tin dung bi han ché, cac
ngudn thu nhap ngoai I&i cé thé giup VCB bu dap dwoc phan nao sw sut gidm trong thu nhap I&i. Thu nhap kinh
doanh ngoai héi sé dwoc cai thién do thi trweng dn dinh, trong khi kinh doanh thé va ngan hang ban 1& dwoc duy
tri va tang trwdng tot.

Ngoai ra, VCB la NH tuan tha rat chat ché quy dinh tran |14 suét huy dong 14%, khoéng xay ra tinh trang “vwot rao”
|3i suat nhw mot sé ngan hang khac. Mdc du diéu nay cé tac ddng khong tich cwe dén ngudn vén huy déng cia
NH trong mét khoang théi gian ngan nhwng bu lai VCB ¢6 thé huwdng méc chénh léch 13i suét cao hon so véi cac
NHTM khac.

Trong ntra cudi 2011, sy kién quan trong nhat cta VCB la viéc chao ban 20% cb phan cho nha dau tw chién luwoc
nwéc ngoai. Credit Suisee da dwoc tai chi dinh 1a nha tw van chao ban cho VCB. Chung tdi cho réng sw kién nay
s& ¢6 tac dong tich cwc dén ky vong clia nha dau tw vao cb phiéu VCB giéng nhu trwong hop cta CTG trude do.
Sau khi tim dwoc nha dau tw chién lwoc, tiém lwc tai chinh ctia VCB sé dugc nang 1én, di kém theo d6 1a cac hé
tro vé méat cong nghé. Béng thdi, NH sé c6 thé hoat dong linh hoat hon khi sw chi phéi cta cd dong Nha nuwéc
dwoc gidm bot. Véi nhivng tac dong tich cuwe ctia kha nang tim dwoc ddi tac chién luwoc trong ndm nay, ching toi
khuyén nghi “MUA” ¢ phiéu VCB v&i nha dau tw trung va dai han.

2. NGANH DAU KHi
Dién bién nganh dau khi trong Q2.2011
Gia dau tho thé gi@i van cao tuy nhién ¢é xu hwéng giam.

Trong Q2/2011, gia dau thé thé gi&i van tiép tuc cao so véi Q1/2011 va cd ndm 2010 do nhirng bat &n chinh trj tai
khu viwc Trung Bong noi tap trung cac mé dau Ién van chwa dwoc cai thién nhiéu va do nhu ciu nhién liéu thé
gi&i van lén. Trong khi gia diu thd trung binh ndm 2010 chi dat 77,5 USD/Thung thi trong 6 thang dau ndm 2011,
gi4 dau tho trung binh trén thé gi¢i da dat 106,7 USD/Thung. M&c gia nay cao hon trung binh ndm 2008 (95,3
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USD/Thung) la nam gia dau thd cao ky luc rat nhiéu. Gia dau trung binh thang 6 nam 2011 da tang hon 1,5 1an so
véi mot ndm truwde do. Trwdc ap lwe gia diu téng cao va kéo dai de doa t&i sw hdi phuc kinh té toan cau, T chire
cac nwdc xuat khdu dau (OPEC) khéng déng y gia tdng han ngach san xuét chinh thirc cla cac thanh vién, 28
nwéc thanh vién IEA da nhét tri xuét ra 60 triéu thang dau duw tri» cGa minh dé dwa gia dau gidm vé muc can thiét
dé thac day kinh té héi phuc dung quy dao. Bong thai ctia IEA da lam diu bét cang thdng vé ngudn cung dau. Gia
dau da bwdc dau gidm trong thang 6 va thang 7 tuy nhién van con cao.

Bidu d619: Bién déng gia ddu thé giéi (USD/Thiing) Biéu dé 20: Bién déng gié khi tw nhién (USD/1000m3)
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Nguén: EIA, VCBS téng hop Nguén: EIA — Short term Energy Outlook

Gia khi tw nhién ting nhe va cé xu hwéng 6n dinh

Trong 6 thang dau nam 2011, gia khi tw nhién tdng nhe va kha én dinh trong khi gia dau thd thé gii ting manh.
Gi& tw nhién hién dang dao ddng trén 4 USD/1000 m3. S& di gia khi c6 murc gia 6n dinh nhw vay l1a do nguén
cung khi van con dbi dao. Hién tai, khi dét tw nhién phan I&n méi chi dwoc dung dé san xuét dién va phuc vu san
xuét cong nghiép. Ngoai ra, khi dét tw nhién c6 thé dwoc st dung lam ngudn nhién liéu sach, thay thé xang dau
chay cac déng co nhu 6td, xe bus, khi dbt tw nhién ciing c6 thé dwoc dan qua cac dwong dng lam nhién liéu dét
cho céc hd gia dinh.... Sau thdm hoa ddng dat, song than & Nhat Ban, thé gi¢i da nhan thirc dwoc sw nguy hiém
clia cac nha may dién nguyén t&r va dang gap rat tim ngudn nang lwong méi thay thé nang lwong nguyén to.
Nhw vay trong twong lai, khi dét tw nhién sé la mét trong nhirng ngudn nang lwgng thay thé tiém nang cho néng
lwong nguyén tl. Nhu cau st dung khi tw nhién sé tang manh.

B6 Céng Thwong va Bé Tai Chinh chwa cé cha triwong giam gia xang dau mac du gia dau thé gi¢i da co
chiéu hwéng giam.

Theo cdng van tlr B& Tai chinh: T cudi thang 5/2011 dén nay, gia xang dau thi trwéng thé gidi co luc ting, luc
gidm nhuwng chwa rd xu hwéng bién dong. Dé c6 céng cu thuc hién binh 6n gia xang dau néu gia thé gidi ting tré
lai, ddng thei d& c6 ngudn kinh phi thwe hién cac gidi phap an sinh xa hoi, Lién Bo Tai chinh - Céng Thwong da:

- Diéu chinh tang thué nhap khau tlr 0% lén 5% dbi véi diezel, dau hoa (ty I& thué nay van thap hon tir 10%
(abi voi diezel) - dén 15% (d6i véi dau hod) theo quy dinh cla Biéu thué nhap khau hién hanh)

- Gi¥ nguyén thué nhap khau 0% dbi véi mét hang xang, dau ma zat

- Tang thém murc trich Quy Binh én gia x&ng dau dbi véi méat hang xang 100 déng/lit dé tao ngudn cho xi ly
binh 6n gia trong thoi gian téi.

V&i 3 gidi phap diéu hanh trén, gia ban I& cac mat hang xdng dau hién khéng thay dbi (gia xang A92 1a 21.300

doéngl/lit; dau diezel gia 21.100 déng/lit, dau hda gia 20.800 ddng/lit). Nhw vay, mét hang diu hda va diezel duwoc

diéu chinh thué nhap khau 1én 5% la phu hop véi thue té hién nay khi gia dau thé gidi lién tuc gidm trong thoi gian

qua, doanh nghiép bat dau c6 1ai khoang 700 déng/lit. Tuy nhién, mic I nay chi da dé doanh nghiép nop thué
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cho ngan sach Nha nuwéc, sau mét thei gian dai thué gidm xubng 0%. Con déi véi mat hang xang, murc lai chi
khodng 100 -200 ddng/lit nén lién B da quyét dinh trich vao Quy Binh &n gia méi lit xang 100 ddng.

Két qua hoat ddng, san xuat kinh doanh caa PVN wéc tinh 6 thang dau nam

Trong 6 thang ddu ndm 2011, PVN dat doanh thu 340 nghin ty dong, b&ng 121% so vé&i ké hoach 6 thang va bang
68% ké hoach ndm, tang 45% so v&i cling ky nam 2010, trong doé: doanh thu ban dau 6 thang dat 6,05 ty USD,
bang 129% so vé&i ké hoach 6 thang va bang 71% ké& hoach nam, tdng 49% so v&i cling ky ndm 2010. Lgi nhuan
trwdc thué toan Tap doan dat 49,9 nghin ty dong, bang 134% ké hoach 6 thang, bang 68% ké& hoach nam, tang
44% so v6i cung ky.

Tir dAu nam dén nay, PVN da c6 02 phat hién dau Bieu do 21: San hrong dau va khi Vigt Nam
khi mé&i; gia tang tri lwong dau khi dat 10,2 triéu thn | 20
thu hoi; ky 05 hop ddng dau khi méi (trong do: &
trong nwéc 04 hop déng va & nwéc ngoai 01 hop
doéng).

Téng san lwong khai thac quy dau dat 11,91 triéu tan,
bang 104% ké hoach 6 thang va 51% ké hoach nam
2011, trong d6: san lwong khai thac dau thd dat 7,23

P A N 4 - < £ o — N [s2] < Lo o N~ [oo] D o
triéu tan, bang 102% ké hoach 6 thang va 48% ké S 8 8 8 8 8 8 8 8 8 ¢
N N N N N N N N N N N

hoach n&m 2011 (trong d6: dau thé khai thac & nuéc . o .

. . " N ) B San lwong khi str dung - nghin m3
ngoai dat 0,34 triéu tan, bang 111% ké hoach 6 m San lwgng dAu thé st dung - nghin tan
thang); san lwong khai thac khi dat 4,68 ty m3, bang San lvgng dau thd khai thac - nghin tan
108% ké hoach 6 thang va 57% ké& hoach nam 2011.

Nguén: BP — World Energy Report — June 2011
Trién vong nganh trong Q3.2011
Gia dau thé gi¢i dwoc dw béo sé van cao nhwng khong dat mic ki luc nhw trong nam 2008.

Gia dau c6 thé dwoc hd tro tlr ngudn cung han ché khoang hon 1 triéu thung/ngay & cac nwéc thanh vién OPEC,
ngay ca khi A Rap Xé Ut ting san lwong. Ngay 12/7, OPEC dy b&o nhu ciu dau thé gidi sé tang 1,32 triéu
thung/ngay trong ndm t&i, giam so véi mire tang 1,36 triéu thing/ngay trong ndm 2011.Theo té chirc nay, trién
vong nhu ciu sé& phu thudc vao nhiéu yéu té6 nhw sw hdi phuc & Nhat Ban sau khiing hodng hat nhan va séng
than, cling nhw anh hwdng cta gia dau I&n tang trwdng clia cac nwédc phat trién. Dw b4o nay ciia OPEC nam nay
kém lac quan so v&i dw bao ting trwdng 1,6 triéu thung/ngay cla EIA dwa ra cung thdi diém.Trong cudc hop dau
thang 6, OPEC da khong dat dwoc dong thuan vé han ngach san xuét khi A Rap Xé Ut va 3 nuwéc ddng minh khac
mudn tang san lwong con cac thanh vién khac lai mudn gia dau cao. Du khéng tang han ngach nhung A Rap Xé
Ut van quyét dinh bom thém dau ra thi trwéng, bang chirng 1a mire tang 461.000 thung/ngay trong thang 6, lén
9,42 triéu thung/ngay. San lwgng cla toan OPEC ciling tang 520.000 thung/ngay so v&i thang 5, 1én 29,6 triéu
thung/ngay.

Nha may loc dau Dung Quét tam dirng hoat déng dé bao dwdng hai thang. Ngudn cung xidng dau trong
nwéc sé khong bi anh hwéng Ién.

Sau 2,5 ndm dwa vao van hanh, nha may loc dau Dung Quét da tam dirng hoat dong dé téng kiém tra thiét bj
trong 2 thang bat dau tlr 15/7/2011. Hién tai nha may loc dau Dung Quét dang dap wng dwoc 30% - 40% nhu ciu
x&ng dau trong nwéc. Véi viec nghi bao duwdng 2 thang, NMLD Dung Quét sé gidm ké hoach san xuét 6 thang
cubi nam khoang 1 triéu tAn xang dau céac loai. Téng lwong sén pham theo ké hoach san xuét con 1,9 trigu tan,
thay vi xap xi 2,9 triéu tan. Diéu nay ciing déng nghia v&i viéc cac ddu méi nhap khau xang diu sé phai tang
lwong nhap khau thém khoang 1 triéu tdn d& ddm bao ngudn cung cho thi trwdng. Tuy nhién, hién co ché gia
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xang dau Dung Quét duoc xay dung twong dwong gia nhap khau, nén cac doanh nghiép dau méi sé khong gap
khé khan khi dirtng mua xang dau Dung Quét va tang lwong nhap khau. Mot sb doanh nghiép dau méi Ién nhw
Petrolimex (hién chiém 55% thj phan xang dau VN) c6 cac ngudn nhap khiu déi dao, ngudn ngoai té 16n; doanh
nghiép khac nhw Saigon Petro van dang con lwong xang dau tén kho Ién. Nhw vay, Xang dau Dung Quét ngirng
cung cép sé khéng anh huéng nhiéu dén nguén cung xdng dau trong nwéc.

Triv lwong dau ma, khi d6t ctia Viét Nam van chwa dwoc khai thac nhiéu

Theo b&o cdo méi nhéat cha BP thang 6/2011, Viét Nam van con 4,4 triéu thing dau va 0,6 ty m3 khi chwa khai
thac. Hé sé trir lwong trén san xuat (hé sé Reserves/Production) cla Viét Nam van dang cao nhat khu vwe Chau
A Thai Binh Dwong. Piéu nay chirng té hoat ddng thdm do, khai thac dau khi & Viét Nam trong nhirng ndm gan
day van dang trong giai doan kh&i dau, con nhiéu co hodi cho cac doanh nghiép trong nganh phat trién.

IPO Petrolimex — sw kién I&n cia nganh xang dau

Trong thang 7/2011, Téng céng ty Xang dau Viét Nam (Petrolimex) cong b ké hoach c¢é phan héa, chao ban cé
phiéu 1&n diu ra cong ching. Day 1a doanh nghiép x&ng dau I&n nhét Viét Nam. Petrolimex la téng cong ty kinh
doanh da nganh. Trong d6, hoat ddng chinh 1a kinh doanh xang dau chiém t&i 84% téng doanh thu hop nhét.
Ngoai ra, kinh doanh héa dau, gas, bao hiém, van tai, ngan hang chi chiém 16% tdng doanh thu. Theo Nghi quyét
11, trong thoi gian tdi, gia dién, than, xang dau sé dwoc thay ddi theo kinh té thj trwéng. Ngoai ra, trong Qui
4/2011, co ché xang dau kinh doanh xang dau sé dwoc van hanh theo Nghi dinh 84 c6 quan ly cia Nha nuéc
(Nha nuwéc sé can thiép khi can thiét bang cong cu thué va cac khoan thu khac). Theo d6, quy dinh vé murc gia co
s& rat minh bach, lgi nhuan dinh mdc 1a 300 déng/lit. Khi gia dau vao thay dbi tr 0-7% thi doanh nghiép tw quyét
gi4, néu gia dau vao tang tr 7-12%, Nha nuéc sé bat dau can thiép & mirc do nhat dinh. Néu bién déng dau vao
tang trén 12%, khi d4, Nha nuéc toan quyén vé quyét dinh gia xang dau.

Cap nhat mét sé Doanh nghiép tiéu biéu trong nganh

Bang 2: Mét sé chitiéu cda cac doanh nghiép niém yét nganh D4u khi

Gia ngay

11/07/2011

(déng)

ASP 1.108 228 3,41 0% 0% 1% 10% 22 10.831 259,97 0,52 5.600
CMI** 371 96 1,62 14% 3% 9% 1521 14.571 5,06 0,53 7.700
Cmv 371 96 1,62 1% 3% 8% 36% 3.510 14571 6,72 1,62 23.600
COM 485 141 0,37 1% 2% 3% 27% 2.686 25.064 11,17 1,20 30.000
PCG 347 189 0,62 1% 0% 1% 479 11.395 12,12 0,51 5.800
PGD 1.355 429 0,79 15% 8% 14% 84% 7.567 17.676 4,65 1,99 35.200
PJT 166 84 0,57 4% 2% 1% 31% 1.311 12.535 4,58 0,48 6.000
PSC 233 48 1,13 1% 1% 2% 2.611 22.794 5,78 0,66 15.100
PVC 1.079 350 0,78 5% 3% 5% 23% 5.793 17.320 2,59 0,87 15.000
PVD 15.366 2.105 1,78 15% 2% 5% 33% 5.346 26.209 7,48 1,53 40.000
PVG 1.594 277 2,69 13% 7% 27% 5.248 15.596 2,29 0,77 12.000
PVS 18.121 2.978 2,90 2% 0% 2% 13% 3.528 15.394 4,79 1,10 16.900
PXM 707 150 3,32 0% 0% 0% 1.116 10.913 5,91 0,60 6.600
PXS 782 200 1,91 15% 4% 11% 27% 5.215 13.450 1,92 0,74 10.000
PXT 538 200 1,36 3% 1% 2% 6% 1.222 11.406 4,58 0,49 5.600
Nganh  2.841 505 1,66 6% 3% 6% 3.145 15.982 22,64 0,91 15.670

Nguén: BCTC Q1/2011 céc cdng ty, Stox —sd liéu 4 quy gan nhét, VCBS téng hop
** CMI : BCTC cong ty me, chwa ¢6 BCTC hop nhat Q1/2011
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CTCP Phan phéi Khi Thap Ap Dau khi Viét Nam — M chirng khoan: PGD

Két qud HDSXKD Q1/2011: PGD c6 doanh thu dat 722,3 ty déng tdng 75% so v&i cung ky ndm 2010. Loi nhuan
gdp tang hon gap d6i tlr 73 ty 1én 175,9 ty ddng. Loi nhuan sau thué dat 108,4 ty ddng bang 3 1an so véi cung ky
nam ngoai. Nam 2011, PGD dat muc tiéu dat 3.158 ty ddng doanh thu, tdng 49% so v&i mirc 2.132 ty ddng cla
nam 2010. Loi nhuan trwédc thué & 172 ty ddng. Loi nhuan sau thué 1a 129 ty déng gidm 41% so v&i LNST ndm
2010. Nhw vay so v&i ké hoach, PGD da dat hoan thanh 23% vé doanh thu va 84% vé loi nhuan. Trong Q1/2011,
PGD c6 doanh thu va lgi nhuan ddt bién nhw vay 1a do san lwong tiéu thu trong ky tdng 35% so véi Q1/2010,
ngoai ra gia ban binh quan ciing tdng 18% trong khi gid mua san phdm dau vao chi tdng 9% (Gia mua khi binh
quéan cua PGD trong Q1/2011 la 5,31 USD/MMBTU va gia ban ra trung binh dat 7,02 USD/MMBTU).

Trong Q2/2011, PGD ciing chao ban thanh cdng dot phat hanh cb phiéu thém va thu vé dwoc 99 ty déng. S6 vén
huy déng thém nay dwoc phan bd vao dau tw xay dwng hé thdng cung cip khi Nhon Trach (69 ty déng) va mua
sam hé théng Khi Thap Ap giai doan 2 (30 ty déng).

Trién vong 2011: Theo tinh chat mua vu, doanh thu Q1 cGia PGD — doanh nghiép kinh doanh san pham khi gas
phuc vu cho cac hd cong nghiép va KCN thwéng bi anh hwéng béi ky nghi tét kéo dai. Doanh thu Q1 thwong thap
hon cac quy khac. Ké tr Q2 tré di, hoat ddng san xuat kinh doanh ctia cac hd céng nghiép va cac nha may trd lai
binh thwéng nén san lwong tiéu thu khi dét sé tang cao hon. Ngoai ra, theo ké& hoach, tir Q3/2011, Hé théng phan
phdi khi thap &p cho cac KCN Hiép Phuéc duwoc dwa vao st dung. Chang téi ky vong san lwong khi PGD cung
cép trong ndm 2011 sé tang trwdng manh so v&i ndm 2010.

Cudi thang 5 dau thang 7/2011, PV Gas — nha cung cap khi dau vao cta PGD d&ng ky mua thém 700.000 cb
phiéu PGD, nang co cau s& hiru PGD lén té¢i 50%. Hién tai, ngoai PV Gas ra, & Viét Nam PGD chwa cé nha cung
cép khi dau vao nao khac. Ching tdi cho rang viéc PV Gas nang ti I& s& hivu tai PGD la mét d4u hiéu tich cuec,
diéu nay thé hién sy cam két 1au dai hon gitra PV Gas — doanh nghiép dau méi déng thoi la doanh nghiép me va
PGD — doanh nghiép thu mua ddng th&i la doanh nghiép con. PGD sé dwoc hwdng loi vé ngudn cung 6n dinh, gia
khi dau vao ciing nhw nhivng loi thé khac (nhw thwong hiéu, quan hé trong nganh.....) ma PV Gas dem t&i. Theo
cac nam, gia khi thu mua va gia khi ban ra ctia PGD van gi* nguyén nhuw Q1 vi cac hop ddng cung cap khi cla
PV Gas cho PGD thweéng chi diéu chinh 1 1an trong nadm. Nhw vay, trong théi gian con lai cia ndm 2011, san
lwong khi ctia PGD sé tang manh trong khi gia dau ra va dau vao van chénh léch kha (loi nhuan bién wéc tinh
vao khoang 32% vé&i gia mua khi binh quan cta PGD trong Q1/2011 la 5,31 USD/MMBTU va gia ban ra trung
binh dat 7,02 USD/MMBTU), chiing tdi dw bdo PGD sé& sém vé dich doanh thu, lgi nhuan tang truéng dot bién
trong nam 2011.

Téng cong ty Dung dich khoan va Héa pham Dau khi (DMC) — M& chirng khoan: PVC

Két qug HBDSXKD Q1/2011: Doanh thu thuan dat 610 ty déng, tédng 197% so v&i Q1/2010 tuy nhién sut gidm 31%
so v&i Q4/2010. Trong nhirng thang dau nam 2011, PVC d& quan ly tét hon chi phi gia vén. Chi phi gia vén
Q1/2011 chiém ti trong 88% téng doanh thu, it hon so véi ti trong 91% cla Q4/2010. Loi nhuan gop Q1/2011 dat
74 ty dbng, tdng 2,2 1an so v&i Q1/2010 tuy nhién sut gidm nhe so véi Q4/2010 (gidm 6%) la do doanh thu sut
gidm. Doanh thu tlr hoat déng tai chinh dat 7,39 ty déng, tdng manh so véi cung ky nhung chiém ty trong khéng
dang ké trén tdng doanh thu. Chi phi tai chinh tdng manh thi chi phi ban hang va chi phi quan ly déu gidam so véi
Q4/2010. LNST dat 33 ty déng trong d6 phan lgi nhuan thuéc cb dong cong ty me dat 32,98 ty déng, tang 174,6%
s0 v&i cung ky nam ngodi nhwng giam 25% so véi Q4/2010.

Co c4u doanh thu ctia PVC trong Q1/2011 van chwa cé sy thay ddi Ién. Doanh thu tir hoat déng san xuét va kinh
doanh phan phdi cac mét hang héa chat chuyén dung cho nganh dau khi van la ngudn thu chinh ctia PVC, chiém
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95% tdng doanh thu. Hoat dong cung cép dich vu van dang trong buwéc dau phat trién, duy tri ti trong 5% trén téng
doanh thu t&» ndm 2010. Q1/2011, lgi nhuan tir hoat dong lién doanh, lién két van chiém chd yéu trong LNST cla
PVC, hoat ddng nay dem lai cho PVC 31 ty trén téng s 34 ty loi nhuan sau thué cta PVC.

Trién vong 2011:

Tai PHCD 2011, cac ¢ déng clia PVC da chép thuan phat hanh ¢ phiéu tang vén diéu I Ién 600 ty ddng trong
nam 2011. Sé tién 256 ty dw kién thu dwoc tir dot phat hanh sé dwoc dung dé: B sung vén lwu dong; Tai tro cho
cac dw an dau tw bao gdm Dy an dau tw hé thdng thiét bi 1am sach bdn bé/kho chira dau ngoai khoi tau ché dau,
Dw an nha may tinh bét bién tinh giai doan 2 va Tai dau tw trang thiét bj.

Tinh dén hét Q1/2011, PVC c6 2 cong ty lién két (Cong ty lién doanh Dung dich khoan M-I Viét Nam - PVC s&
hiru 50%; CTCP CNG Viét Nam — PVC s& hiru 25%) va mot cong ty lién doanh (CTCP Dau tw va khai thac Barite
Bac Kan — PVC s& hiru 55%). Lién doanh M-I Viét Nam hién dang dap &ng cho 75% nhu ciu dung dich khoan tai
Viét Nam. PVC c6 dv dinh tang ti I&é gép vén trong lién doanh nay lén 51% trong nam 2011. Lgi nhuan cta PVC
trong cac nam 2008 — 2011 déu chl yéu dén tr cac cong ty lién doanh, lién két nay.

Tuy nhién, theo chd trwong tai cAu tric ctia PVN va cac thanh vién tryc thudc 1a tp trung vao cac linh vuc truyén
théng, trong thang 4/2011, PVC da chuyén nhwong hét 4.009.824 cd phan cta minh tai CTCP CNG Viét Nam
(doanh nghiép ¢ linh viec hoat ddng khac véi PVC) véi gia 23.000 ddng/cé phan. Nhw vay, trong Q2/2011, PVC
sé thu vé mét khodn loi nhuan xap xi 52 ty dong.

Nhw vay, PVC van dang trong qua trinh tai co cu va dau tw trang thiét bi nhdm phuc vu cho céac hoat déng san
xuét kinh doanh theo chién lwgc méi, cac hoat ddng san xuét kinh doanh khac khéng cé gi dét bién. Ngoai ra
PVC ciing dat ra ké hoach doanh thu nd&m 2011 dat 2400 ty, loi nhuan sau thué 143 ty déng (ké hoach doanh thu
tang so v&i thwe hién 2010 & 38%, ké hoach LNST tang so véi thwe hién 2010 1a 17%). Tinh dén hét Q1/2011 thi
PVC da dat dwoc 25% ké& hoach doanh thu va 23% ké& hoach LNST. Chiing t6i dw béo trong thdi gian ti, hoat
doéng san xuét kinh doanh ciia PVC sé khong co gi thay dbi dang ké&. Tuy nhién khoan I4i thu dwoc tir viéc ban cd
phan tai CNG Viét Nam sé gitp PVC sém tién gan ké hoach doanh thu, lgi nhuan hon.

Téng CTCP Khoan va Dich vu khoan Dau khi — M& ching khoan: PVD

Két qug HOSXKD Q1/2011: Mac du nhirng thang dau ndm 2011 la nhirng thang nganh dau khi gap nhiéu kho
khan do gia diu tang cao, cac yéu td vi mé anh hwéng truc tiép dén nganh va doanh nghiép dau khi néi riéng nhw
lam phat, ti gia... nhwng PVD cé doanh thu va lgi nhuan Q1/2011 kha tét. Doanh thu dat 2032 ty, tdng 68% so Vi
Q1/2010 va x4&p xi so v&i Q4/2010. LNST dat 296 ty, tdng hon 3 1an so v&i Q1/2010 va tdng 38% so véi Q4/2010.
Ty suét lgi nhuan goép va loi nhuan rong cta PVD trong Q1/2011 dwoc cai thién kha tét so v&i cac giai doan
trwdc. Cu thé, ty suat loi nhuan gop tang tr 21% lén 23% va ty suét loi nhuan rong tang tr 8% lén 15% tw
Q1/2010 dén Q1/2011. C6 dwoc diéu nay 1a do PVD da quan tri kha tét cac dau chi phi. PVD van duy tri dwoc chi
phi gid vén 76% - 77% - mot chi sd kha tét so v&i cac doanh nghiép nganh dau khi. Bén canh d6, mac du chi phi
tai chinh ctia PVD tang 12% so v&i Q1/2010 va 20% so v&i Q4/2010 vé gia tri nhwng chi phi nay chi chiém ti trong
rat nho trén tdng doanh thu (xap xi 1%). PVD dang kiém soat tét chi phi quan ly doanh nghiép, Q1/2011 chi phi
nay giam manh so v&i Q4/2010, chi chiém 4% thay vi 9% trén téng doanh thu trong Q4/2010.

Trién vong 2011:

N&m 2011, nganh khoan dau thé gi6i van gap nhiéu khé khan do gia dau tho thé gi¢i van bién dong, ting cao va
gia cho thué gian khoan chwa c6 dau hiéu cai thién. Trong bbi cdnh d6, PVD la doanh nghiép van gitr dwoc tdc do
tang trudng cao va hoat déng cé lgi nhuan tét. Hién tai PVD dang chiém trén 50% thj phan trén thj trudng gian
khoan Viét Nam. Sé con lai la cac nha thdu khoan nuéc ngoai khac nhw TransOcean, SeaDrill, Ensco...PVD dang
van hanh 7 gian khoan trong d6 cé 3 gian khoan bién tw nang da nang (PV Drilling 1, 11, 1), 1 gian khoan dat lién
thuéc s& hiru cta céng ty (PV Drilling 11), 3 gian khoan thué (Topaz Driller, Offshore Resolute, Maersk
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Convincer). Ngoai ra PVD con dang déng ma&i gian khoan nia ndi nira chim (TAD-PV Drilling IV). Dy &n c6 téng
sd von dau tw 1a 230 trieu USD, sé dwoc hoan thanh vao thang 9 nam 2011. TAD-PV Dirilling IV da ki dwgc hop
ddng 5 ndm vé&i Bién Dong POC véi mic gia cho thué [a 205.000 USD/ngay, thi TAD-PV Drilling IV sé nhanh
chéng gitip PVD thu hdi vén va dem lai loi nhuan tét trong vong 2 ndm téi.

V&i cac loai gian khoan con lai, gid cho thué cac gian khoan PV Dirilling I, II, Ill trong nam 2011 dao déng xung
quanh 115.000 USD — 120.000 USD/ngay. Ba gian khoan PV Drilling I, II, Ill luén dat hiéu suat van hanh gan nhw
t6i da (98%). Gian khoan PV Drilling 11 da cé hop déng 3 ndm véi Groupment Bir Seba — gia cho thué 30.500
USD/Ngay, gian khoan thué Maersk Convincer c6 hop ddng véi Phi Quy POC dén thang 12/2011 (gia cho thué
108.000 USD/ngay). Hiéu suét van hanh cac gian khoan cta PVD rat cao so v&i hiéu suat van hanh cac gian
khoan trén thé gidi (hién tai, trung binh hiéu suét hoat déng cla cac gian khoan trén thé gi¢i dat 76,4% - nguon:
Rigzone — c4p nhat ngay 08/07/2011).

Nam 2011, PVD dat mic ké hoach loi nhuan la 950 ti dong, tang trwdng 7% so v&i nam 2010. Xét theo tdng két
tr ndm 2006 dén hét 2010, trong vong 5 ndm, murc tdng trwdng binh quan mbi nam cta PVD lan lwot 1a 69% cho
Téng tai san, 57% cho Vén chi sé& hiru, 52% cho Doanh thu va 115% cho Loi nhuan sau thué. Ching t6i cho
réng v&i ky vong cta Ban 1anh dao PVD vao mirc ting trwdng 15%-20%/ndm cta PVD, va két qua kinh doanh
wéc tinh 6 thang 2011 maéi nhat (doanh thu dat hon 4000 ty, LNST wéc dat 500 ty) cta PVD thi méc ké hoach loi
nhuan 2011 nay hoan toan c6 kha nang dat dwoc. Dac biét, néu TAD-PV Drilling IV di vao van hanh trong quy Il
va qui IV ndm 2011 dung nhw dw kién, ching t6i ky vong PVD sé c6 lgi nhuan dét bién vao niva cudi ndm 2011.

3. NGANH VAN TAI BIEN

Dién bién nganh Van tai bién trong Q2.2011

Gia cwéc van tai hang rei duy tri & mirc thap

Gia cwdc van tai trong nam 2011 dbi véi tat ca cac cd tau hang kho roi dwoc duy tri & mire thap trong subt niva
diu n&m 2011 sau khi cham day vao dau thang 2/2011. Ngoai tr¥ sy phuc hdi nhe déi véi tau c& 16n capesize
(175.000 DWT) vé mrc gia & thdi diém cudi nam 2010, hau hét cac chi sb déu bién dong giam hodc di ngang.
chd yéu do mét sé nguyén nhan. Cung tau hang tdng manh trong bdi canh kinh té dang gap nhiéu kho khan, cac
nén kinh t& 1&n tai My va chau Au phuc hdi cham, khién nhu ciu van tai hang hoa sut giam dang ké&. Nhu cau van
chuyén cla Trung Quéc, nwéc tiéu thu khoang san (quang sat, than) I&n hang dau thé gidi gidm va diéu kién thoi
tiét xdu & Australia, Braxin ciing c6 dnh hwéng rat Ién dén hoat déng van tai hang khoang san.

Biéu d6 22: Chisé vén tai déi véi cac cotau

== Baltic Handyside Index

e Baltic Supramax Index
Baltic Panamax Index
=== Baltic Capeside Index

=== Baltic Dry Index

> > > > > > >
N4 N\ N4 34 3%
NN e A

S O O O O O .
N 2 N 2 » 2 N
& S

AU G G G
PP\ @\v

S S P SR

o>
KRG

)

Nguén: Bloomberg
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Gia thué tau van tai container ting, trong khi van tai tau dau giam tré lai trong Quy 11/2011

Gia cwdc van tai hang 16ng phuc hdi manh vao thoi diém quy | ndm 2011, sau khi dat dinh vao dau thang 4/2011
thi gidm tré lai va tré vé mire cwdc clia diu thang 2/2011. B4t 6n chinh trj tai vang Trung Déng va sw gian doan
ngudn cung dau tai Libya, d& budc cac nwéc OPEC phai tdng sdn lwong, dan dén gia tdng nhu cau.Tuy nhién ap
lwc vé chi phi nhién liéu tdng va ngudn cung tau 16n la cac yéu td khién gia cwdc van duy tri & mirc thap.

Gia cwdc van tai hang container lai co6 xu huwéng tang kha tét trong nva ddu ndm 2011, do nhu ciu van tai hang
hoa gia tang tr cac nwéc Béc A nhw Trung Quéc, Han Québc va Nhat Ban. Gia cwdc van tai container co xu
hwéng di 1én, ngoai yéu té tadng cau con dwoc tre gilp nhd sy tdng gia cta nhién liéu. Sy chirng lai va gidm nhe
clia gia cuéc vao thoi diém nira cudi quy 11/2011 la do ddi tau hoat déng da tang 1én, gay ap lwc lén gia cwédc van
tai.

Biéu dé 23: Chisé gia cworc tau container theo trong i s o .
Biéu do6 24: Chiso gia cwoéc van tai hang long
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Nguén: Bloomberg

Téng khéi lweng hang hoa van chuyén va luan chuyén & Viét Nam tang nhe so vé&i cling ky

Tai Viét Nam, cac cong ty van tai bién ciing gap nhirng khé khan twong tw, do chinh sach that chét tin dung va
tién té dwoc duy tri. Trong sau thang dau nam 2011, kim ngach hang hoa xuét khau dat 42,3 ty USD, tang 30,3%
so v&i cung ky, tuy nhién néu loai triv yéu té tang gia va hoat dong tai xuét vang, thi kim ngach hang hoa xuét
khau ting 14,7% trong do lwong xut khdu mot sé mét hang tdng nhuw ca phé (29,1%), gao (15,9%), sén (40,4%),
cao su (17,7%), xang dau (13,5%). Kim ngach nhap khau hang hoa 6 thang dat 49 ty USD, ting 25,8% so v&i
cung ky, tuy nhién, twong tw nhw xuét khau, néu loai trir yéu té tang gia, kim ngach nhap khau tang 15,1%. Khéi
lwong van chuyén hang hoa theo dwdng bién dat 27.301 nghin tan, khdi lwong luan chuyén chi dat 82.789 triéu
tAn.km, 1an lwot tdng nhe 3% va 4% so véi cung ky nam 2010. Trén thuwc té, san lwong van chuyén cla khach
hang cé xu hwéng gidm, nhiéu ddi tau bién phai hoat dong trén thi trwéng quéc té véi mire cwdce thap, tinh canh
tranh cao.

Trién vong nganh trong 2011

Nguén cung tau hang vwot so v&i nhu cau van tai anh hwéng kha nang phuc hoi caa gia cwéc Kha nang di
len cla cac chi sé van tai bién trong th&i gian téi kha thap, do sé lwong tau hién da vwot quéa nhu cau van chuyén
hang hoda. Trong khi do kinh té thé gi¢i dang con nhidu khé khan, tdc do phuc hdi cham, nhu ciu hang hoa sé
khong c6 kha nang tang trwdng manh. Theo Clarkson Plc, nhu cau van tai hang roi sé chi ting 3,9% lén 3,4 ty tAn
trong nam 2011 trong khi ndng Iwc van tai hang roi dy kién tang téi 13% lén 612,9 triéu DWT, gay ap lwc 1én 1én
kha nang phuc héi clia cuwdc van tai. Van tai hang 1éng cling chiu sirc ép twong tw trong khi nganh van tai
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container ¢ kha nang tién trién tét hon do dw bao nhu ciu van tai van gia ting manh hon so véi sirc ép ngudn
cung doi tau.

Chi phi nhién liéu dau vao tang cao lam giam kha nang sinh |&i

V6i déc thu gid nhién liéu dau vao chiém téi khodng 30-35% téng chi phi, bién déng ting cta chi phi nhién liéu
khién cac cong ty van tai bién gap thém nhiéu khé khan trong hoat déng. Dy béo xu hwéng ting cla gia dau trong
thoi gian ntra cudi ndm 2011 sé lam kha nang sinh 1&i ctia nganh khé cé kha ndng dwoc cai thién.

Bién dong ty gia va chinh sach that chat tin dung c6 anh hwéng bat loi dén tinh hinh tai chinh va ké hoach

dau tw cta cac cong ty trong nganh

Céc cong ty van tai bién cé déc thu la co ciu vén véi no vay chiém ti trong I&n, thuweng 1a 70% téng ngudn vén,
do d6 chinh sach that chat tin dung ca NHNN trong thdi diém hién tai c6 anh hwéng rat Ion dén hoat dong cla
cong ty. Ngoai ra, v&i cac khodn vay c6 gbc ngoai té, va cac hoat dong dau tw tau chd yéu s dung ngoai té, thi
doanh nghiép ciing chiu rdi ro I&n vé ti gia trong bbi cadnh dbng tién Viét Nam chiu nhiéu bién dong.

Cap nhat mét sé Doanh nghiép tiéu biéu trong nganh

Bang 3: Mét sé chitiéu cda cac doanh nghiép niém yét nganh Van tai bién

TS VDL sug EPS@) Bv(@ PE Gia
No/VCSH

(ty @) y d) ang'\i N (TT™) 11/7/2011

DDM 130685 122,44 1715 008% 003%  050% 1,60 2967 5880 1618 082  4.800
ILC 44895 40,74 282 074% 079% 301% 57 86679 28818 123 037  10.700
MHC 24964 13555 149 330% 388%  992% 1550 714,17 7145 43 043  3.100
PTS 163,83 55,68 082 364% 656% 1197% 2840 263268 16135 4,6 074  12.000
PVT  7.93958  2.326 230 121% 041%  149% 4270 14322 9369 321 049  4.600
SHC 4491 37,10 7,80 1.376 182 2500
SSG 227,33 50,00 503 2,32% 14,60 6.206 143 8.900
TIC 250,33 60,00 170 093% 223%  604% 720 93288 14241 57 037  5.300
VIP 223896 598,08 158 276% 355%  9,20% 1380 132911 14177 51 048  6.800
VNA  1497,06 200,00 317 334% 250% 1045% 2920 1.87478  17.944 39 041  7.400
VOS  5397,15  1.400 243 043% 203% 696% 310 78,92 11201 65 046  5.100
VSG 491,65 100,44 4,60 7.174 042  3.000
VSP 311854 380,84 2,21 25.337 028  7.200
VST 3.24952 589,99 352 085% 226% 1023% 620 151122 12115 42 052  6.300
VIO  3.141,93 798,67 200 439% 2,82%  844% 3140 111379 13045 4,6 039  5.100

Nganh 20.766  6.895 228 180% 150%  500% 55 050

Nguén: VCBS; *Sé liéu Quy 1/2011

Co6ng ty CP Van tai va Thué tau bién Viét Nam Vitranschart — Ma CK: VST

VST da hop DPHDCD nam 2011 vao thang 4/2011 va théng nhat dat ra ké hoach doanh thu 2.109 ty ddng, LNTT
trong khodng 85-110 ty ddng. VST dw kién dau tw mua mot tau hang kho roi bulker loai handysize qua st dung c6
trong tai tr 22,5-32 nghin DWT, dé6ng méi mét tau supramax cé trong tai 56.200 DWT va gop vén thanh lap BH
Kinh té Ky thuat Hang hai trong n&m 2011. Céng ty c6 ké hoach thanh ly hai tau cti la Phwong Béng 1 va Phwong
Poéng 3 dé tao ngudn vdn cho hoat ddng céng ty va nham tré hoa doi tau va trén thuc té, VST da hoan thanh viéc
ban va ban giao xong tau Phwong Béng 1 vé&i gia 58,46 ty dong. Cong ty da tang VDL tir 400 ty déng lén 589,993
ty ddng bang hinh thirc phat hanh cb phiéu thwéng va phat hanh thém.
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Hét Quy 1/2011 VST ghi nhan 460,7 ty ddng doanh thu thuan, tdng 9,5% so véi cung ky nam 2010, tuy nhién cong
ty chi dat 5,25 ty ddng LNTT, gidm 83% t&i so v&i cung ky ndm 2010. Du van gilr dwoe mire loi nhuan bién gop
trén 20%, song khoan 16 chénh l&ch ty gia hon 33 ty ddng do ty gia binh quan lién ngan hang ting 9,35% vao dau
nam 2011 va chi phi l&i vay vuot troi (tang 48,65% so véi cling ky) da khién doanh nghiép gidam manh loi nhuan.
Trong cac quy con lai ctia ndm, VST dwoc dw bao sé tiép tuc gép khé khan trong hoat ddng, khi mét bang Iai suat
cho vay tiép tuc duy tri & mic cao, va cang thang ty gia v& cubi ndm cé thé anh hwéng dén két qua SXKD cla
cong ty.

VST la doanh nghiép c6 vi thé, thudc tbp dau cac cong ty van tai bién hang roi, cé déi tau kha quy mé va do tudi
trung binh thap, doi ngii thuyén vién cé kinh nghiém. Trong thoi diém nganh van tai bién dang kho khan, trong khi
doé VST ¢6 co cau s& hivu no vay I6n, thi triedng ngoai hdi cé thé bién dong bat thweng vao thoi diém cudi nam,
chiing téi khuyén nghi nha dau tw nén theo ddi va cap nhat tinh hinh hoat dong cla céng ty va can nhac dau tw
vao cb phiéu VST khi diéu kién vi mé dwoc cai thién.

Téng Cdng ty CP Van tai Dau khi — Ma CK: PVT

PVT tai PHDCD ndm 2011 da dé ra ké hoach doanh thu 4.300 ty déng, va LNTT la 42 ty déng, lan lwot ting 15%
va gidm 32% so véi thuc hién ndm 2010. Dén hét Quy 1/2011, PVT ghi nhan 949,7 ty déng doanh thu, tang 37%
so véi cung ky ndm trwéc, nhwng LNTT ghi nhan chi dat 17,93 ty déng, giam 62,5% so vé&i Quy 1/2010. Khoan 16
chénh ty gia t&i 57,6 ty dong va | vay 38,4 ty, 1a nguy&n do khién PVT sut gidm manh vé lgi nhuan. Thém vao
do, loi nhuan bién gop cta PVT ciing giam dang ké, tr 13,2% xudng con 9,7%.

Thém vao dé nam 2011 1a ndm nhiéu khé khan déi véi PVT khi tinh hinh thi trwéng van tai dau khi thé gidi gép
nhiéu khé khan, mrc cwdc van tai qudc té cta ca tau van tai dau thd va tau san phadm dau déu dang & murc thap.
Trong ndm nay nha may loc dau Dung Quéat sé ngirng 2 thang dé sira chiva bdo dwéng nén ddi tau diu tho clta
PVT sé phai khai thac tai thi trwéng quéc té. Ngoai ra, viéc cac dbi tac trong mang van tai dau san pham giam san
lwong hang van chuyén ciing gay khé khan cho PVT khi doi tau sé& phai khai thac tai thj trudng quéc té véi mie
cudc thap.

Tuy PVT c6 lgi thé Ia don vi thanh vién cta PVN va dugc tap doan hd tro vé tai chinh, gia cwdc va tao diéu kién
mé réng sang cac linh vue dich vu ¢ hiéu qua hon, song nam 2011 [a modt ndm khé khan véi nganh van tai bién
noi riéng va ca nén kinh té Viét Nam néi chung. Ciing nhw cac don vi van tai khac, PVT chiu rai ro 1&n tlr bién
doéng ty gia va mat bang lai vay cao. Ching téi cho rang nha dau tw nén nam gidr va tiép tuc theo ddi cac dién bién
hoat dong cta PVT trong thoi gian téi.

Cong ty CP Van tai bién Vinaship - Ma CK: VNA

Nam 2011 VNA dat ké hoach doanh thu 920 ty ddng, va LNTT la 35 ty déng, gidm lan lwot 2% va 34% so véi thuc
hién nam 2010. VNA c6 ké hoach mua 1 tau da qua s dung c6 trong tai 12.000-45.000 DWT (15-20 triéu USD,
néu thi trweong thuan loi va tai chinh cho phép), déng méi 1 tau trong tai 34.000 DWT (tai TCT CNTT Pha Rwng,
khoang 32,5 triéu USD) va ban 3 tau gia l1a Chwong Duwong, Ha Giang va Hung Yén, déng thdi huy phwong an
tang VDL ti 200 ty Ién 300 ty déng. Trong Quy 1/2011 VNA d& ban thanh céng tau Chwong Dwong, mang lai thu
nhap khac 1a 27,64 ty déng. Tinh dén hét Quy 1/2011 VNA dat 234,69 ty ddng doanh thu va 7,83 ty ddng LNST,
gidm 1an lwot 8% va 47% so véi nam 2010. VNA dang tiép tuc thwe hién chao ban tau Ha Giang, véi gia khoi
diém la 1,5 triéu USD, tau déng tlr ndm 1974 va cé trong tai 11.885 DWT.

Bién dong kinh té toan ciu da cé nhiéu anh hwdng khong tich cwe dén nganh van tai bién néi chung va VNA néi
riéng. Nhu ciu van chuy&n hang hoa gidm dan dén gia cwédc van tai gidm, ngoai ra chi phi 1ai vay va chi phi dau
vao cé xu hwéng bién dong tang ciing &nh hwéng khdng nhd dén tinh hinh lgi nhuan cla céng ty.

VNA la doanh nghiép c6 téng trong tai doi tau va san lwong van tai hang nam twong déi Ién trong nganh van tai

hang roi tai Viét Nam. Tuy nhién trong béi cdnh nganh van tai gdp nhiéu kho khan, bién dong gia nguyén liéu va ty
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gia, v&i kha nang tai chinh hién tai cia VNA, chdng tdi cho rang nha dau tw nén tiép tuc theo ddi tinh hinh thi
tridng, va cap nhat hoat déng ctia VNA trong nam 2011.

4. NGANH BAT DPONG SAN
Dién bién nganh bat déng san trong Q2.2011

V&i chd trwong that chat tin dung bat dau ti cudi thang 2/2011, Ngan hang Nha nwéc (NHNN) quy dinh, ngay
30/6 cac ngan hang thwong mai (NHTM) phai gidm ty trong dw no cho vay phi san xuét xudng con 22%. Diéu nay
c6 nghia 1a dong tin dung chay linh vwc bat déng san dang yéu hon va dan bi khéa ctrng vao cudi quy 2.2011.
Theo d6, cac chi diu tw cling nhw khach hang khong thé tiép can nguén tin dung tir cac ngan hang, chua ké tinh
hinh 1ai suat cao ngat ngwéng trong nhitng thang qua that sw khién ngwdi dan c6 nhu cau mua nha trd gop e
ngai. Vi vay, thi trwong bat dong san, dac biét trong quy 2.2011, thwe sw ddng bang khong chi & phan khuc can
hé cao cAp ma con ghi nhan s lao déc gia dat nén trong nhiéu dy an trén ca nwéc.

Déi v&i phan khic thj trwéng van phong cho thué, gia cho thué tiép tuc gidm trén tat ca cac hang. Cu thé, gia chao
thué van phong hang A trung binh gidm 1,9% so vé&i quy 1, xudng 34,21 USD/m2/thang. Pay 1a quy thi 7 lién tiép
gia thué van phong hang A gidm va ciing la quy c6 mirc gidm thap nhét tir nam 2008 dén nay. Van phong hang B
da sut gidm vé mec 18,72 USD/m2/thang, thdp nhat k& t ndm 2003, con hang C gidm dén mic 15,65
USD/m2/thang, thp nhéat tlr n&m 2004.

V& phan khuc can hé, gia chao ban trung binh & cac hang trén thi trwdng thi cép tiép tuc gidm trong quy 2.2011:
hang sang 4.329 USD/m2 (-0,9%), cao cap 1.848 USD/m2 (-0,3%), trung cap 954 USD/m2 (-1%) va binh dan 726
USD/m2 (-0,2%). Tdéng sb cin hd mai chao béo 1a 4.926, gidm 12,5% so véi quy 1.2011. Chinh séch that chat
tién té lam gidm kha nang chi trd ctia khach mua nha, do d6 nhirng c&n ho gia ré chiém phan I&n giao dich, 39,5%
tbng can hd chao ban méi. Hién nay, nhitng c&n ho co dién tich nhd tr 1 dén 2 phong ngt dwoc khach hang wa
chuéng. Hon 50% can ho dwoc ban véi gia thdp hon 750 USD/m2.

Dé thi tredng bat dong san thoat khaéi tinh trang khiing hodng nhw hién nay, cubi thang 6/2011, Bd Xay dwng da
c6 kién nghi @& nghi NHNN nghién cru va cé hwéng dan cac NHTM, té chire tin dung can phai linh hoat diéu
chinh ty trong cho vay déi v&i tirng khodn muc tin dung bat dong san. Day 1a 1an thé 2 ké tr nam 2009, Bd Xay
dwng phan &ng trwdc tinh canh khoé khén cda thi trwéng bat dong san. Bé xuét ctia Bé chi yéu mudn phan bé lai
co cau cho vay dbi véi cac khoan muc bat dong san trong dé can wu tién dbi véi cho vay xay dwng co sé ha tang,
phuc vu san xuét kinh doanh va vay mua nha & bang cach gidm bét ty trong cho vay dbi véi cac hang muc kém
guan trong khac.

Mac du dé& xuét cta B6 c6 nhirng gia tri nhat dinh va vi sy phat trién chung ctia nén kinh t& nhung sé kho tao tac
doéng Ién khi NHNN van than trong trwdc nhikng rii ro tr dw no' cho vay bat déng san do co' cau ngudn vén va no
xau bat dong san. Duw no dau tw kinh doanh b4t dong san cudi quy 2.2011 chiém 9,4% dw no tin dung toan hé
théng, trong dé ty 1& no xau la 2,37%. Diéu lo ngai 1a dw ng cho vay trung va dai han chiém ty trong kha I6n, téi
77%, trong khi vén huy déng cta cac NHTM chd yéu 1a ngén han nén c6 thé phat sinh rai ro thanh khoan néu
khong kiém soét tt.

Trién vong nganh trong nam 2011

Trién vong nganh trong nia cubi ndm 2011 bj chi phdi chi yéu béi sy thay ddi cha chinh séch tién té trong 6

thang cudi ndm 2011. Mét chinh séach tién t& n&i 16ng rd rang sé rat thuan loi cho nganh bat déng san. Van dé 1a

kha n&ng cho sy thay d6i d6 1a bao nhiéu? Trong nira ddu n&m 2011, tinh hinh kinh té ca nwéc c6 nhirng tin hiéu
lac quan, chinh sach kiém ché lam phat cGa chinh phu bt dau c6 tac dung. Cu thé, CPI thang 6 la 1,09%, mc
tang thap nhét ké tlr thang 2/2011.Tuy nhién, két qua nay van chwa dud lac quan cho viéc can nhéc chinh sach néi

Idng tién t& ngay sau quy 2.2011 béi:

e Lam phat van con dang lo ngai. Mac du CPI thang 6/2011 thap nhét ké t thang 2/2011 nhwng néu so véi
cung ky cac nam trwéc, mirc tdng CPI thang 6/2011 van cao hon kha nhiéu. Theo di¥ liéu lich s, thang
6/2010 va thang 6/2009 mrc tang twong rng la 0,22% va 0,55%. Bén canh d6, lam phat thuwdng cé xu hwédng
quay dau tdng manh vao nhirng thang cubi nam, dic biét la néu trong ndm nay Chinh pht cho phép tang gia
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dién tlr ngay 1 thang 8/2011. Vi vay, gan day, chinh phd da diéu chinh chi tiéu CPI ting lén 17-18% t&» mc
ké hoach ban dau 15%.

e Chinh phu thé hién sw than trong trong ké hoach téng trwéng kinh t& vi mé, wu tién hang dau 1a kiém ché lam
phat, 6n dinh kinh t& vi md. Trong mét ban bao céo gtvi Uy ban Kinh t& Quéc hdi, B6 KH&DT dwa ra dw bao
tang trwdng kinh té sé dat khoang 6-6,5% (k& hoach ban dau 7-7,5%) nhwng chinh pha dw kién sé diéu hanh
tang trwéng GDP v&i téc dd khoang 6%, |a mirc tang trwdng hop ly dé vira bao dam duy tri va phat trién san
xuét kinh doanh, vira tap trung wu tién kiém ché lam phét, 6n dinh kinh t& vi mé, bdo dadm an sinh x& hoi.

e Thém nira, NHNN van kién quyét thyc hién gil ty trong dw no phi san xuét mic & 22% (dén ngay 30/6/2011)
va 16% (dén ngay 31/12/2011) trong téng dw no cla hé thdng thi ngudn tin dung chay vao bt déng san ciing
khong thé doi dao hon trong nhirng thang cudi nam 2011.

V6i tinh hinh lam phat dang giam téc nhwng van chwa thoat khdi vong xody téng gia, chinh sach diéu hanh kinh té
vi m6 cla chinh phid van sé wu tién tang trwdng bén virng dé tranh bat 6n xa hdi va chinh sach thét chat tién té
tiép tuc duy tri trong thdi gian sap t&i. Do d6, nganh bat ddng san sé& kho c6 dau hiéu khéi sac trong nira cudi ndm
2011.

5. NGANH THEP
Dién bién nganh thép trong Q2 2011
Gia thép nguyén liéu dirng & mirc cao

Trong Q2 2011, gia thép nguyén liéu thé gi¢i cd xu hwéng ting nhe va dirng & mirc cao. Cu thé, gia phoi thép
binh quan thang 6/2011 & muc 657 USD/tan, tdng 3% so v&i thang 4/2011 va tang 31% yoy. Nguyén nhan l1a do
nhu cau thép trén thé gi¢i dwoc thic ddy bdi cac hoat dong xay dwng co s& ha tang dién ra sbéi dong tai Trung
Quéc va An Do (hai nén kinh té tang trwdng nhanh nhét thé gidi) va clng véi cac hoat dong stra chiva va xay
dwng lai co s& ha tang bj thién tai tan pha & Nhat Ban, da hd tro' cho gia thép trong thoi gian qua.

Gia thép nguyeén liéu thé gi¢i dirng & mirc cao da gitr cho gia thép thanh pham trong nwéc & mirc cao (gia thép
thanh phadm binh quan thang 6/2011 & mdc hon 18 triéu ddng/tan, da bao gdbm VAT, tang 4% so vé&i thang 4/2011
va tidng 45% yoy). Hién tai, gia thép trong nwéc dang c6 xu hwdng hinh thanh mét mét bang gia maéi do gia thép
nguyén liéu thé gi¢i dirng & mirc cao va gia than, dién, xang dau tang... khién du st tiéu thu yéu, hang tén kho
nhiéu, nhwng cling khong thé kéo gia gidm xudng.

Nhu cau tiéu thu thép giam manh

Trong nhirng thang qua, nhu cau tiéu thu thép da gidm manh. Cu thé, san lwong thép tiéu thu thang 5/2011 1a 390
nghin tan, gidm 11% so véi thang 4/2011; va san luwgng thép tiéu thu thang 6/2011 la 270 nghin tan, gidm 31% so
v&i thang 5/2011. Nguyén nhan la do tac dong tir chinh sach thét chét tién t& d& chéng lam phat (trong d6 siét
manh tin dung dbi v&i linh vwe bat ddng san - linh v tao ciu cho nganh thép), viéc gidm thiéu dau tw cong cua
Chinh pht, mat bang I4i suét tin dung & mirc cao... da lam gidm sirc tiéu thu cda thj trwdng.

Mac du strc tiéu thu yéu nhwng san lwong thép san xuét van ting 13% yoy nén da lam cho lwong thép tén kho tai
cac nha may san xuét thép tdng manh. Tinh dén nay, tdng lwong thép thanh phdm tdn kho ctia cac doanh nghiép
thép lén dén 430.000 tan, con nguyén liéu phoi thép tén 1én dén 590.000 tan.

Mét sé yéu té chinh tac déong dén cac doanh nghiép thép trong Q2 2011

e Gia thép nguyén liéu thé gi¢i drng & mirc cao da gilr cho gia thép thanh pham trong nwéc & mirc cao, gop
phan lam gidm strc tiéu thu cla thi truong.

e Lam phat ting, l1am cho gia cac nguyén nhién vat liéu diu vao khac nhu than, dién, xang dau... tang, gép
phan lam t&ng chi phi san xuét, nén lam téng gia thép thanh pham.
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e Lai suat tin dung dirng & murc cao. Do dac thu cla nganh thép 1a ty 1& vén vay cao nén khi lai vay ting da lam
tang chi phi dau tw va chi phi san xuét, qua doé lam gidm loi nhuan cta doanh nghiép. Ngoai ra, déi v&i cac
doanh nghiép xay dwng, bat dong san..., khi Idi vay téng 1&n da lam cho cac doanh nghiép khé tiép can dwoc
ngudn vén véi chi phi hop ly d& diu tw san xuét kinh doanh, nén da gian tiép 1am gidm nhu cau tiéu thu thép
cua thi trwdng.

e Chinh sach that chat tién té d& chdng lam phat (trong d6 siét manh tin dung di véi linh vc bat dong san -
Iinh vire tao cau cho nganh thép) va viéc gidm thiéu diu tw cong cta Chinh pha da lam gidm stre tiéu thu cla
thi tridng, tlrc lam gidm san lwong tiéu thu thép cla cac doanh nghiép, nén lam gidm doanh thu va lgi nhuan
cua cac doanh nghiép thép.

Biéu dé 25: Gia phoi thép thé giéi binh quan hang thang (ter thdng 1/2010 dén thang 7/2011)
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Nguén: LME, VCBS téng hop
Dw bao nganh thép Q3 2011
Nhu cau tiéu thu thép sé tiép tuc giam
Theo nhan dinh cta chang tdi, thi trwéng thép trong quy 3 sé tiép tuc am dam béi Nghi quyét 11 cta Chinh pha
da thdm vao trong nén kinh té. Chinh sach that chat tin dung va han ché dau tw céng, cung véi lai vay cta ngan
hang sé& con & mlc cao, sé tiép tuc lam gidm ciu nganh thép. Ngoai ra, theo d&c thu nganh thép, quy 3 khéng
phai la mua xay dwng, nén lwc cau thép cang yéu. Do vay, nhu cau tiéu thu thép trong quy 3 sé gidm manh hon
S0 v&i quy 2, nén lam cho san lwong thép tiéu thu trong quy 3 sé thap hon so véi quy 2.

Gia thép nguyén liéu sé tiép tuc dirng & murc cao

Ngoai nhu cau thép dang tdng & Trung Quéc, An Do va Nhat Ban, gia thép nguyén liéu sé con tiép tuc ding &
murc cao trong thdi gian téi khi Trung Québc (mét trong nhirtng nwéc cé tri lwong rét Ién nguyén liéu thd nhw than
coke, quéng sét... trén thé gidi) da han ché xuat khau nguyén liéu thé bang cach &p thué xuét khdu va han ngach
(quota) v&i nhivng nguyén liéu nay, khién ngudn cung nguyén liéu thé bj siét chat, day gia loai hang héa nay tang
cao hon.

Vao dau thang 7/2011, gia phoi thép thé gidi cé xu hwdng tang nhe & mirc 674 USD/tan, tang 3% so v&i thang
6/2011 va van con cao hon 20% so véi cling ky nam truéec.

V&i dy bao nganh thép trong quy 3 nhw trén, chung téi cho rdng doanh thu va lgi nhuan cia cac doanh nghiép
thép trong quy 3 c6 kha nang sé giam.
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Cap nhat mét s6 Doanh nghiép tiéu biéu trong nganh

Bdng 4: Mét sé chitiéu cda cac doanh nghiép niém yét nganh thép

Gia

(7/7/2011)
DTL  1.639 485 1,1  10,5% 12,0% 27,3% 388% 4712 16.137 40 1,1 18.700
HPG 16.871  3.179 14  100% 10,7% 26,0% 29,7% 5354 21.633 56 14 30.200
HSG 5564  1.008 22 1,0% 1,3% 3,6% 32,0% 747 17.774 133 06 9.900
NKG  1.426 230 23 41%  91% 305% 38,9% 5513 18672 41 12 22.400
POM 8059 1875 17 52% 83% 21,7% 27,7% 3.262 15987 52 11 17.100
Nganh 17 57%  7.5% 19,3% 3.572 61 1,0

Nguédn: VCBS téng hop
Cbéng ty CP tap doan Hoa Phat — Ma CK: HPG

Ké& hoach kinh doanh n&m 2011 cGia HPG la 17.500 ty déng tdng doanh thu (tdng 21% so v&i thwe hién 2010) va
1.865 ty déng loi nhuan sau thué (tdng 36% so véi thuc hién 2010). Trong Q1 2011, HPG da dat dwoc 4.798 ty
ddng téng doanh thu (dat 27% KH ndm, tdng 88% yoy) va 553 ty déng lgi nhuan sau thué (dat 30% KH nam, tang
96% yoy). Cac mang san xuét than coke va luyén phdi, ndng lwong va khoang san da déng gop lan lwot 30% va
13% vao lgi nhuan trong quy 1 ctia HPG. Riéng mang thép xay dwng van chiém ty trong I&n nhét trong co cu lgi
nhuan cta quy 1 (hon 40%). Cac mang khac cia HPG nhw ndi that, thiét bi xay dwng... van duy tri mic tang
trwdng &n dinh. Vao thang 3/2011, HPG da gianh dwoec vi tri s& 1 vé thi phan thép xay dwng ca nwéc véi thi phan
khoang 16%. Day dwoc xem la nd luc I&n cia Hoa Phat trong viéc phat trién mang thép xay dwng (mang san xuét
kinh doanh cét 18i va truyén théng).

Loi nhuan gop bién ting 1&én mirc 21% so véi mire 18% clia Q1 2010 chd yéu nheé vao tang trwéng doanh thu. Ty
suét lgi nhuan bién hoat déng tang tr 15% trong Q1 2010 Ién 18% trong quy nay nhd HPG da quan ly hiéu qua
céac chi phi ban hang va quan ly (ty trong chi phi ban hang va quan ly trén doanh thu da khéng déi so véi Q1 2010,
van la 1% va 2% trong khi doanh thu téng trwédng 88% yoy). Hoat déng kinh doanh ctia HPG trong quy 1 | rat tét.
Hién tai cac ty suét sinh I&i ROS va ROE trong quy 1 ctia HPG lan lwot 1a 12% va 8%, tang tr mirc 11% va 6%
trong Q1 2010. Tuy nhién, riéng ty suét sinh I&i ROA van gitr & mirc 3% cla Q1 2010.

Trong 5 thang dau nam 2011, san lwong thép tiéu thu cla Hoa Phat dat 300 nghin tan, ding vi tri s6 1 vé san
lwong thép tiéu thu trén ca nwéc, twong dwong 14% thi phan. Trong ndm 2011, ngoai cac mang kinh doanh
truyén théng (thép, noi that, dién lanh...), cdc mang khac nhw san xuat than coke va b4t dong san sé dong goép
dang ké vao doanh thu va loi nhuan cta Hoa Phat. Cu thé, du kién trong ndm 2011, loi nhuan cia nha may than
coke giai doan 1 khodng 350 ty déng, lgi nhuan clia dy 4n Mandarin Garden khoang 300 ty déng, loi nhuan cua
du &n 257 Giadi Phong khoang 120 ty déng (riéng loi nhuan cta dy &an nay sé& dwoc ghi nhan trong nam 2011 va
2012).

Theo HPG, trong thang 5/2011, cong ty da dat dwoc 1.881 ty ddng doanh thu va 190 ty déng loi nhuan sau thué.
Ly ké 5 thang dau nam 2011, coéng ty da dat dwoc 8.357 ty déng doanh thu (dat 47% KH nam) va 924 ty déng loi
nhuan sau thué (dat 50% KH nam). Can c vao tinh hinh kinh doanh hién tai ctia HPG, ching t6i nhan thay cong
ty c6 kha nang hoan thanh ké hoach kinh doanh ndm 2011 v&i téc d6 ting trwdng doanh thu khodng 21% yoy va
tdc do tang trwdng loi nhuan sau thué khoang 36% yoy.

Hién tai, HPG c6 P/E co ban (4 quy gan nhét) 1a 5,6 Ian, nhé hon P/E co ban binh quan nganh 1a 6,1 1an; EPS co
ban (4 quy gan nhét) 1a 5.354 dbng/cp. Theo ké hoach 2011, HPG sé& gilr nguyén vén diéu I 1a 3.178,5 ty déng,
ching t6i dw phéng EPS co ban vao cubi ndm 2011 1a 5.868 déng/cp, day dwoc xem & me loi nhuan trén mai
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¢ phiéu 1&n nhat trong cac doanh nghiép thép. Nhw vay, cb phiéu HPG c6 kha néng sé tang trwdng gia tri. Do do,
cac nha dau tw cé quan diém dau tw gia tri, c6 thé xem xét dén cd phiéu HPG & murc gia hién tai.

Coéng ty CP thép Pomina — Ma CK: POM

Cong ty dat ra ké hoach doanh thu ndm 2011 1a 14.400 ty dong (tdng 29% so véi thuc hién 2010) va ké hoach lgi
nhuan sau thué 14 612 ty ddng (giam 12% so v&i thwe hién 2010). Két thuc Q1 2011, POM da dat doanh thu thuan
khoang 2.924,7 ty ddng (dat 20% KH nam, tdng 28% yoy), loi nhuan sau thué 1a 169,4 ty déng (dat 28% KH ndm,
giam 33% yoy).

Loi nhuan gop tang 12% yoy chu yéu nhé vao téng trwdng trén doanh thu, tuy nhién mic LN bién gép da giam tir
18,3% xudng con 16% do gia phoi thép tdng manh trong Q1 2011. Ty trong chi phi ban hang trén doanh thu da
dwoc cai thién twong ddi (ttr 0,24% xubng con 0,21%). Tuy nhién chi phi quan ly trong quy da tang twong dbi dot
bién cha yéu do cac phi dich vu ngan hang tdng manh. Do d6, lgi nhuan tir hoat déng kinh doanh tuy tang 9% yoy
nhwng ty suét loi nhuan bién hoat dong gidm t& 17,77% xubng con 15,09%. Nguyén nhan chinh dan dén suy
gidm loi nhuan rong cla cong ty la sy ting dét bién cda chi phi tai chinh (tdng 70% yoy). L6 rong tai chinh trong
Q1 2011 la 255,7 ty déng, tdng 87% yoy. Hién tai cac ty suat sinh I&i ROA va ROE trong quy 1 cGia POM lan lwot
la 2,1% va 5,7% da gidm géap doi so véi Q1 2010.

Theo POM, trong 6 thang dau ndm 2011, cong ty da thwc hién dwoc 50% ké hoach loi nhuan sau thué. Tuy thi
trwdng thép nam 2011 dwoc dy bao khoé khan nhwng nganh thép ndm 2011 van c6 tang trwdng (6 thang dau nam
2011, san lwong thép san xuét tdng 13% yoy va san lwong thép tiéu thu tang 9% yoy), va do POM la mét trong
nhirtng doanh nghiép dau nganh cé thi phan tiéu thu I&n (chiém 14,3% thi trwdng ca nuwéc va 33,5% thi trwong
mién Nam trong n&m 2010) cuing v&i sé&n phdm chét lwong cao véi gia thanh canh tranh, nén theo chang t6i, cong
ty c6 kha néng hoan thanh ké hoach kinh doanh n&m 2011.

Trong trung va dai han, hoat déng san xuét kinh doanh ctia POM sé kha quan hon nhiéu so véi hién tai do dy an
nha may thép Pomina 3 sé dwgc chinh thirc dwa vao van hanh vao Q2 2012. Theo POM, vao nam 2013, cong
suét can thép (cling nhw luyén phdi) sé dwoc nang lén gép 3 1an hién nay. Do d6, loi nhuan vao nam 2013 duoc
POM duy béo sé tdng gap 2-3 1an hién tai.

Hién tai, POM c6 P/E co ban (4 quy gan nhét) la 5,2 1an, nhd hon P/E co ban binh quan nganh la 6,1 1an; EPS co
ban (4 quy gan nhét) la 3.262 déng/cp. Theo ké hoach 2011, POM sé gilr nguyén vén diéu 1& 1a 1.874,5 ty dong,
ching tdi dw phéng EPS co ban cubi ndm 2011 vao khoang 3.265 dbng/cp. Nhw vay, cb phiéu POM c6 thé sé
khéng c6 tang trwdng vé mat gid tri. Do dé cac nha dau tw nén tiép tuc theo ddi ¢ phiéu POM khi strc tiéu thu cha
thi trwdng thép c6 dau hiéu hdi phuc.

Cdéng ty CP thép Nam Kim — M&a CK: NKG

Cong ty dat ra ké& hoach doanh thu nam 2011 1& 3.000 ty déng (t&ng 17% so v&i thuc hién 2010) va ké hoach loi
nhuan trwdc thué 1a 150 ty déng (tang 16% so véi thwe hién 2010). Két thic Q1 2011, NKG d& dat doanh thu
thuan khoang 795,8 ty dong (dat 27% KH nam, tdng 84% yoy), loi nhuan trwdc thué 1a 58,3 ty déng (dat 39% KH
nam, tang 34% yoy).

Loi nhuan gop tang 47% yoy chi yéu nhé vao téng trwdng trén doanh thu, tuy nhién mdc LN bién gép da giam tir
13% xubng con 10%, do gia thép can néng tdng manh trong quy 1/2011. Loi nhuan tlr hoat dong kinh doanh tuy
tang 39% yoy nhwng ty suét lgi nhuan bién hoat dong giam tir 12% xudng con 9% do chi phi ban hang tang. Tuy
loi nhuan rong cda cong ty tang 24% yoy nhung chi phi tai chinh thuan tang 61% yoy do chi phi 1ai vay cta quy
1/2011 tang. Céac chi phi ban hang va chi phi lai vay tang nhw trén da lam cho lgi nhuan bién gidm tr 9% xubng
con 6% trong quy 1/2011. Hoat déng kinh doanh clia NKG trong quy 1 la tét. Hién tai cac ty suét sinh l&i ROA va
ROE cho quy 1 ctia NKG lan lwot 1a 3% va 11%, giam khong nhiéu so véi quy 1/2010.
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Theo wéc tinh cla NKG, lgi nhuan trwéc thué vao Q2 2011 cé kha néng dat khoang 30 ty ddng, nén loi nhuan
trwdc thué Ity ké 6 thang 2011 wéc khoang trén 88 ty déng, dat 60% KH nam. Ngoai ra, dw 4n nha may san xuét
ton va éng thép tai Bdng An (tinh Binh Dwong) sé dwoc dwa vao van hanh vao thang 8/2011 sé& déng gop thém
vao doanh thu va lgi nhuan ciia NKG trong quy 3 va 4 nam 2011. Tuy thi tredng thép nam 2011 dwoc dy bao kho
khan nhwng nganh thép nam 2011 van cé tang trwdng (6 thang dau nam 2011, san lwong thép san xuét tang 13%
yoy va san lwgng thép tiéu thu tdng 9% yoy). Can c vao tinh hinh kinh doanh hién tai cia NKG, chdng téi nhan
thdy cong ty c6 kha nang hoan thanh k& hoach kinh doanh nadm 2011 véi téc d6 tang trwdng doanh thu khoang
17% yoy va téc do tang truwdng loi nhuan trwdce thué khoang 16% yoy.

Déi v&i nha may Béng An, doanh thu dy kién mang vé cho cong ty wéc khodng 6.500 ty ddng khi téi da héa cong
suét. Vi nha may st dung nguyén liéu 1a thép can néng, nén viéc dau tw thém nha may Ddng An gitp NKG tang
gia tri gia tdng cho san pham va hwdng duwoc 7% thué nhap khau thép can ngudi so véi truéc day do chi nhap
kh3u thép can néng lam nguyén liéu véi thué suat 0%. Khi nha may Dong An di vao hoat dong sé la co s& dé
tang trwdng doanh thu va lgi nhuan trong nhirng nam tiép theo.

Hién tai, NKG c6 P/E co ban (4 quy gan nhat) 1a 4,1 1an, nhé hon P/E co ban binh quan nganh 1a 6,1 1an; EPS co
ban (4 quy gan nhéat) 1a 5.513 ddng/cp. Theo ké hoach 2011, cong ty sé tang vdn diéu I& 1én 305 ty déng, ching
t6i dw phong EPS co ban cudi ndm 2011 vao khodng 3.934 ddng/cp. Nhw vay, ¢ phiéu NKG c6 thé sé khéng co
tang trwdng vé mét gia tri. Do d6 cac nha dau tw nén tiép tuc theo ddi cd phiéu NKG khi strc tiéu thu cuda thi
trwdng thép c6 dau hiéu hdi phuc.

6. NGANH KHOANG SAN

Khoang san kim loai

Dién bién trong quy 2/2011

Biéu dé 26: Bién déng gia cac loai kim loai co’ ban ttr quy 2/2010 dén cuéi quy 2/2011

Antirmon Q. Titan 235%

sern

Q. ATangan $8-5026 RO
Nguon: Bloomberg

Quy 2/2011 gi& hau hét cac kim loai déu sut giam xuéng thap hon quy 1/2011 do lo ngai tang trwéng kinh
té toan cau cham lai, nhwng van & mirc cao hon so véi cling ky nam 2010. Gia kim loai bat dau sut giam tir
dau thang 4 va gidm sau vao thang 5 do lo ngai vé trién vong tang trwdng kinh té& toan cau khi ma Trung Quéc
that chét tién t& dé ngan chan lam phat va cudc khing hodng ng Chau Au ngay cang trdm trong sé &nh hwéng
dén nhu cau kim loai ctia toan cau. Cung véi do la viéc ban thdo cac kim loai cong nghiép cltia cac nha dau co,
lwong dw trir kim loai cGia san giao dich tang dan dén mot sé kim loai st dung déng USD tré [én dat hon. Hién
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mot sé kim loai d& phuc héi nhe tré lai nhw chi, kém, riéng quang mangan tiép tuc sut gidm manh. Ngoai ra c6 xi
titan van tiép tuc tang lén muc ky luc mai.

Quy 2/2011 gid mét sé nguyén vat liéu dau vao chinh nhw xang dau, dién, |ai suat gia tang cung véi d6 la
sw sut giam gia cac kim loai nén ching t6i cho rang két qua kinh doanh quy 2 cta phan I6n cac doanh nghiép
khai thac s& thap hon hodc twong dwong véi quy 1/2011 nhwng sé van cao hon cung ky néu doanh nghiép hoat
dong thuan 1a khai thac ché bién va khong trong giai doan dau tw 16n.

Trién vong trong quy 3/2011

Quy 3 gia cac kim loai sé tiép tuc phuc hdi nhe va duy tri & mirc cao, ty gid & mirc cao hon so v&i cling ky
nam 2010 tuy nhién nhirng khé khian cia doanh nghiép nhw xéng dau, dién, 14 suat & mdc cao, vao mua
cao diém c6 thé cac doanh nghiép sé con phai d6i mat véi viéc thiéu dién. Tuy theo hién trang mé, dac thu
khai thac ché bién kim loai cling nhw bién déng gia kim loai ma mirc d6 khé khan ciing nhw thuan loi gitra cac
doanh nghiép 1a khac nhau. Theo nhan dinh cta cac chuyén gia thi quy 3/2011 gia cac kim loai co ban c6 thé sé
tang do trinh trang thiéu dién nghiém trong va viéc tang gia dién ké tr 1/6/2011 ctia Trung Quédc khién ngudn cung
kim loai ctia Trung Quéc gidm manh, Trung Quédc phai nhap khau nhiéu hon qua dé tao ra tiém nang tang gia dai
han cho céac kim loai. Tuy nhién chdng t6i cho rang cac nwéc van phai déi méat véi van dé lam phat, khing hoang
no khu viee Chau Au van con do d6 van ton tai lo ngai vé sy téng trwdng cla toan cau khién cho gia cac kim loai
khéng thé tang manh.

Cap nhat tinh hinh hoat déng san xuat kinh doanh mét sé doanh nghiép trong nganh

Bang 5: Mét sé chitiéu cda cac doanh nghiép khai thac khoang san kim loai dang niém yét

Téng Vén Tysua o/ ROA ROE % HTKH EPS BV P/E P/B Gia
M&  TaiSan diéulé Loi

(3] (3) . nhuan Trailing 06/07/11

BGM 215 168 69% 6% 8% 9% 21% 1.046 12089 128 1,1 13.400
BKC 143 60 17%  41% 9% 13% 2.420 16.779 43 06 10.500
BMC 167 83 14%  32% 15% 19% 29% 2.967 15.343 71 14 21.100
HGM 163 60 71%  26% 49% 62% 44%  13.366 21.658 64 4,0 86.000
KSS 578 242 2% 61% 5% 9% 2% 1.410 14.828 9,7 09 13.700
KTB 413 268 0%  43% 55% 79% 0% 8.504 10.790 25 19 21.000
MIM 77 24 163% 12.439 0,9 11.700
MMC 53 32 3%  12% 7% 8% 1.400 15.005 55 0,5 7.700
sQcC 1.239 1.000 19% 9% 2% 2% 22% 230 11.379 3739 7,6 86.000
TKU 705 244 1% 147% 3%  -7% 3% 11.698 0,7 8.000
TNT 145 85 44% 6% 8% 974 11.706 121 1,0 11.800

Nguén: VCBS téng hop, Di# liéu cdp nhat dén quy 1/2011.

Céac doanh nghiép khai thac kim loai khdng phai doanh nghiép nao ciing c6 kha nang sinh I&i cao véi ty
suét lgi nhuan, ROA, ROE, EPS cao tuy nhién chlng tdi cho rang cac cé phiéu nganh khai thac khoang
san dac biét |a khoang san kim loai van rat hap dan nha dau tw béi dac thu nganh khai thac khoang san
dé la: Tiém nang cua cac doanh nghiép khoang san khé c6 thé danh gia hét, nhu cau khoang san ludn réat
|&n b&i sw khan hiém cua né, gia san pham c6 thé bién déng rat manh.

Céc doanh nghiép khai thac khoang san kim loai dang niém yét trén san c6é quy mé tai san va ngudn vén tuwong
ddi nhé. Hién SQC la doanh nghiép c6 quy mé san xuét Ién nhat. Do chinh sach han ché dan xuét khau thé nén
hau hét cac doanh nghiép khai thac déu phai tap trung dau tw ché sau, theo do ty suét loi nhuan, ROA, ROE sé&

39



diéu chinh gidm va khéng cao nhw xuét khau khoang san dwéi dang thé, hién chi c6 mét sé doanh nghiép co ty
suét loi nhuan twong déi cao nhe sy tdng manh cda gia kim loai nhw HGM, BGM. Su khac nhau vé ty suét loi
nhuan con phu thudc vao hién trang mé (néu khai thac 16 thién chi phi ré thap hon rat nhiéu), d&c thu ché bién kim
loai (cbng nghé, nhu cau va chi phi dién...), bién dong gia kim loai, han ngach xuét khau.... Tinh dén cubi quy
1/2011 h&u hét cac doanh nghiép khai thac khoang san kim loai dang niém yét déu s dung no' & mirc twong dbi
an toan (MIM va TKU c6 ty |é no kha cao so véi cac doanh nghiép khac) gitp gidm bot ap lwe khi lai suét tdng cao
nhw hién nay.

Céc doanh nghiép khai thac kim loai nhw antimon, titan, déng c6 trién vong tét khi ma gia cac mat hang
nay véan duy tri & mdrc cao. Ching tdi cho rdng BMC va BGM la cac cé phiéu phu hop cho nha dau tw ngan
han va HGM phu hop véi dau tw dai han.

CTCP Co khi va Khoang san Ha Giang — Ma CK: HGM

Gi4a antimon mac du sut gidm nhiéu so vé&i mirc 17.000 USD/tan dat vao ngay 18/4/2011 nhwng van & duy tri mic
cao 13.000 USD/tan, cao hon rat nhiéu so véi mirc 6.000 USD/tAn cung ky nam 2010. Gia sé tiép tuc duy tri &
murc cao nhw hién nay theo d6 doanh thu va loi nhuan ctia HGM trong quy 3/2011 sé tiép tuc téng trwdng manh
so véi ciing ky ndm 2010. Antimon hién trong nwéc chwa st dung nhiéu nén hau hét antimon khai thac HGM déu
dung dé xuét khdu. HGM c6 déc quyén khai thac xuét khau antimon véi tri¥ lwong khoang san twong déi Ién nén
loi thé ctia doanh nghiép 1a rat I&n trong viéc xin han ngach ciing nhw kha nang xin cap phép mé réng mé. Do dé
ty suét loi nhuan rat cao va ngay cang tang khi gia antimon téng va ty gia duy tri & mirc cao. Quy 1/2011 HGM dat
40,4 ty doanh thu va 30,6 ty lgi nhuan trwéc thué, tang 1an lwot 14 1,8 1an va 3,7 14n so véi cing ky ndm 2010 va
bang ¥ két qua nam 2010, hoan thanh 34% ké& hoach doanh thu va 55% ké hoach loi nhuan nam 2011. Vé&i dién
bién gia antimon quy 2/2011 doanh thu lgi nhuan ctia HGM sé kha quan hon quy 1/2011. Mac du c6 trién vong
tang trwdng Ién tuy nhién thi gia HGM & muc twong ddi cao, tinh thanh khodn gidm do d6 trong diéu kién thi
trwdng nhuw hién nay ching téi cho rdng HGM phu hop cho dau tw dai han.

CTCP Khoéang san Binh Binh — Ma CK: BMC va CTCP Khoang san Sai Gon — Quy Nhon — Ma CK: SQC

Gia xi titan (95% TiO,) tdng manh trong quy 2 hién van dang duy tri & mlc cao 725 USD/tan cing vé&i d6 |a thué
xuét khau &p dung véi xi titan giam tr 15% xudng 10% da gilp thao g& khé khan cho cac doanh nghiép ché bién
sau titan. Doanh thu va lgi nhuan cia BMC va SQC trong quy 1/2011 tdng manh so v&i cung ky 2010.

Do BMC téng ty trong dau tw ché bién sau véi cac san pham 1 xi titan, chi phi dién, xang dau cao nén ty suét loi
nhuan sut gidm tuy nhién nhe gia xi titan tang va thué xuét khau giam nén 6 thang dau nam 2011 BMC c6 két qua
hét stirc kha quan téng trwdng manh so véi cing ky 2010, doanh thu dat 117 ty hoan thanh 69% ké hoach, loi
nhuan trwdc thué dat 33,9 ty vwot ké hoach 21%, EPS 6 thang dau ndm 2011 la 3.321 déng/CP.

SQC la doanh nghiép dwoc sé dwoc hwdng nhidu nhat nhd viéc tdng gia cla xi titan va gidm thué xuét khau ap
dung dbi véi xi titan, tuy nhién SQC dau tw kha Ién vao nha xwédng va may méc nén khau hao rat Ién dan dén ty
suét loi nhuan, ROA, ROE c6 tang so v&i cung ky 2010 nhwng van & mirc thdp. Ndm 2011 SQC dat ra ké hoach
loi nhuan gép hon 5 1an so véi thwe hién ndm 2010, két qua kinh doanh quy 1/2011 tét véi doanh thu, loi nhuan
sau thué 1an lwot 1 79 ty va 13 ty twong (ng hoan thanh 20% va 21% ké hoach. Theo di&n bién gia quang xi titan
(95% Ti,0) thi ching tdi cho rang két qua kinh doanh SQC trong quy 2/2011 sé tdng manh hon quy 1/2011.

V&i trién vong gia sé duy tri & mirc cao nhw hién nay két qua kinh doanh quy 3/2011 BMC, SQC sé tiép tuc ting
trwéng manh so véi cling ky ndm 2010. SQC hién nay dang duy tri & mirc gia cao va mét tinh thanh khoan, BMC
c6 tinh thanh khoan tét hon cung véi trién vong nganh titan ching téi cho rdng BMC 1a cb phiéu c6 thé xem xét
dau tw ngén han trong thj trwéng hién nay.
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CTCP Khai thac va Ché bién Khoang san Bac Giang — Ma CK: BGM

BGM la doanh nghiép kha tré dwoc thanh 1ap nadm 2008, BGM di vao hoat dong trong nam 2010 va dén quy
1/2011 lgi nhuan méi thue sy tdng trwdng manh. BGM c6 kha nhiéu mé trir lwong 1&n va thdi gian khai thac dai.
Hoat déng chinh cta doanh nghiép khai thac va san xuét tinh quéng dong 99,9%. Nam 2011 BGM dét ra ké
hoach 1a 84,4 ty lgi nhuan sau thué tdng manh so véi 5,3 ty ctia nam 2010. Gia déng da téng rét cao trong quy 1
va diéu chinh gidm nhe trong quy 2/2011, hién van & mc cao 9.724 USD/tAn so véi 7.000 USD/tan trong quy
2/2010, quy 1/2011 BGM c6 lgi nhuan sau thué dat 17,58 ty gap 3,3 lan két qua kinh doanh ctia ca nam 2010 va
hoan thanh 21% ké hoach. V&i dién bién gia déng ching tdi cho rdng BGM sé tiép tuc cé két qua kha quan trong
quy 3/2011 va ty 1& hoan thanh ké hoach Ia rat cao. Khi hoan thanh ké& hoach EPS 2011 cta BGM khoang 5.000
ddng/CP. BGM méi chinh thirc niém yét vao ngay 20/6/2011, gia cb phiéu da gidm manh tr mre gid khéi diém 1a
30.000 ddng/CP xudng hién nay la 13.400 ddng/CP. V&i trién vong cta cdng ty chdng toi cho rang BGM la cb
phiéu twong dbi hap dan dé dau tw.

Céac doanh nghiép dang trién khai dau tw, str dung ty |é ng’16n sé bj dnh hwéng nghiém trong tir chinh
s&ch that chat tién té ma nha nwéc ap dung ter dau nam dén nay nhw: TNT, TKU, MIM hay cac doanh
nghiép khai thac cac hop chét, kim loai mangan bj giam gia manh nhw: MIM, MMC sé c6 két qua kinh
doanh sut gidm so véi cung ky 2010. TNT dang day manh dau tw b4t dong san trong diéu kién huy dong vén
khé khan va chi phi vén 1&n nén TNT bi 16 trong quy 1/2011, chiing tdi TNT sé& van phai déi mét véi khé khan va
khé kh&n chi giam bét khi TNT c6 thé ban va hach toan vao két qua kinh doanh ctia TNT tir dw 4n Nhan Chinh.

Khoang san phi kim

Khoang san phi kim: Bao gbm céac vat liéu xay dwng va nguyén liéu xi mang (da voi, da sét, voi, sét, cat, cudi,
sdi...), nguyén liéu gdm, sanh s, thuy tinh (sét, caolanh, fenpat, cat thach anh), nguyén liéu chiu Itra (sét chiu Itra,
disten, silimanit), nguyén liéu ché tao hoa chét va phan bon (pirit, apatit, photphorit), cac loai mubi khoang (NaCl,
KCI...), nguyén liéu ki thuat (thach anh ap dién, graphit, mica), cac loai da quy va ntra quy (kim cwong, rubi,
saphia, nefrit, emorét...) va cac nguyén liéu dé tuyén tach ra cac nguyén td a kim (S, P, As...).

Hién trén san hau hét cac doanh nghiép khai thac khoang san phi kim la cac doanh nghiép khai thac
khoang san vat liéu xay dwng nhw: KSA, MIC (chd yéu la khai thac va kinh doanh cét); KSB, CTA, HPS, NNC,
CMI (chua yéu 1a khai thac va ché bién da xay dwng); KHB, KSH (chu yéu 1A khai thac khoang san vat liéu xay
dwng téng hop).

Trién vong cac doanh nghiép khai thac khoang san phi kim dang niém yét trén san cha yéu phu thudc vao
trién vong nganh xay dwng. Trién vong nganh khai thac khoang san phi kim phu thudc vao trién vong céc nganh
&ng dung cac san pham khoang san lam diu vao. Cac doanh nghiép dang niém yét trén san hau hét khai thac
khoang san vat liéu xay dwng nén trién vong cac doanh nghiép nay phu thudéc vao nganh xay dwng. So véi cac
doanh nghiép khai thac khoang san kim loai thi cac doanh nghiép khai thac khoang san phi kim c6 két qua hoat
doéng san xuat kinh doanh én dinh hon nhwng ty suét loi nhuan lai thap hon.

Dién bién quy 2/2011

Hoat dong trong quy 2 xay dwng thwong dwoc ddy manh hon quy 1 tuy nhién sw khé khan cta nganh xay
dwng da bat dau anh hwéng manh dén thi trwdng vat liéu xay dwng. Do d6 ching téi cho rang két qua
kinh doanh quy 2/2011 cta cac doanh nghiép khai thac khoang san vat liéu xay dwng chi tang nhe so v&i
quy 1/2011 ciing nhw so vé&i quy 2/2010.

Chinh s&ch that chat tién té da anh hwéng dén thi truong bat déng sén, nganh xay dung nhwng nhu cu vat liéu
xay dwng, nguyén liéu cho cac co s& san xuét vat liéu xay dung trong quy 1/2011 van can nhiéu déng thoi sy
tang cac chi phi dau vao nhw xang dau, dién cac doanh nghiép cé thé diéu chinh gia ban d& chuyén chi phi cho
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ngwdi mua. Do d6 mét sb doanh nghiép khai thac khoang san vat liéu xay dwng co két qua kinh doanh ting
tridng cao trong quy 1/2011 nhw KSB, KSH, KHB, HPS, CMI, MIC.

Quy 2 hoat dong xay dwng sé dwoc ddy manh hon quy 1 va gia san pham dau ra sé diéu chinh ting, do dé chiing
t6i cho réng cac doanh nghiép khai thac khoang san vat liéu xay dwng sé c6 doanh thu va lgi nhuan tang trwéng
cao hon quy 1/2011 ciing nhw cung ky ndm 2010. Tuy nhién mdrc tang trwdng nay sé khong Ién béi thj trwdng bat
doéng san va nganh xay dwng ngay cang kho khin véi chinh sach that chat tién té, déng thoi sw ting lén cia gia
nguyén vat liéu xay dwng lai tiép tuc lam tang sw khé khan cho nganh xay dwng qua d6 l1am gidm nhu cau vat liéu
xay dwng.

Trién vong quy 3/2011

Trién vong quy 3/2011 cta cac doanh nghiép khai thac khoang san vat liéu xay dwng phu thuéc vao khu
vwc cling nhw san pham cua tieng doanh nghiép. Véi cac doanh nghiép mién bic nganh xay dwng sé tap
trung vao cac quy cudi ndm tao ra tiém nang ting trwdng cho cac doanh nghiép khai thac vat liéu xay dwng & khu
vuc phia béc. Khu vie phia nam vao quy 3 sé bwéc vao mua mwa nén hoat dong xay dwng sé sut gidm nhe so
véi quy 2 qua do ciing sé& anh huéng dén hoat dong clta cac doanh nghiép khai thac khoang san vat liéu xay
dwng khu vyc nay.

Cap nhat tinh hinh hoat déng san xuat kinh doanh mét sé doanh nghiép trong nganh

Bang: Mét sé chitiéu cda cac doanh nghiép khai thac khoang sédn vt liéu xay dwng dang niém yét

Téng Tai 3’.23 T)"le\l.llét No/ ROA ROE % HTKH EPS Gia

San(ty) aty) rong VCSH Loi nhuan  Trailing 6/7/2011
ALV 26 15 5%  45% 10% 15% 1.810 12.034 35 05 6.400
CTA 138 92 1%  33% 8% 10% 860 11.274 7,9 06 6.800
DHA 389 151 24%  18% 13% 16% 24%  3.420 21.805 4,1 0,6 13.900
HPS 26 16 15%  14% 11% 13% 33%  1.860 14.623 40 05 7.500
KHB 109 63 15%  10% 8% 8% 3070 15799 36 07 11.100
KSA 379 129 17%  75% 17% 32% 10%  4.680 15853 28 08 13.300
KSB 636 107 29%  55% 22% 34% 36% 12.952 38256 39 1.3 50.000
KSH 232 117 24%  52% 12% 19% 19%  2.470 13.039 89 1,7 22.000
MIC 135 55 12%  44% 7% 9% 2410 17.102 64 09 15.400
NNC 161 88 28%  27% 48% 61% 27%  9.140 14.448 31 19 27.900

Nguén: VCBS téng hop, Di¥ liéu cap nhat dén quy 1/2011.

Cac doanh nghiép khai thac khoang san vat liéu xay dwng trén san c6 quy md khong Ién va st dung ty 1€ ng kha
thap trong doé ndi bat 1én KSB, NNC la cac doanh nghiép khai thac da xay dwng c6 kha nang sinh I&i cao nhat va
la cac doanh nghiép duy tri dwoc cac chi tiéu co ban tét trong nhiéu ndm, PE & mirc twong dbi thap tuy nhién voi
murc gia hién nay ctia KSB thi kho téng bdi thi gia & mic cao, thanh khoan thdp do d6 KSB 1a ¢ phiéu phi hop
cho d4u tw dai han. Hién NNC c6 mrc PE kha thap, c¢b phiéu ciing dwoc cha y trong thoi gian qua, ching tdi cho
rang NNC 1a cb phiéu c6 thé xem xét dau tw & mirc gia dwdi 30.000 ddng/CP cho muc tiéu ca dau tw dai han va
ngan han.

CTCP Khoéang san va Xay dwng Binh Dwong — Ma CK: KSB

Nam 2011 KSB dat ra ké hoach loi nhuan gidm 18% so véi thwe hién ndm 2010. KSB dat két qua kha quan trong
quy 1/2011, doanh thu va lgi nhuan sau thué dat Ian lwot 1a 126 ty va 36,6 ty tang 45% va 43% so vai cung ky
nam 2010 hoan thanh 25% va 36% ké hoach da d&t ra. Ching t6i cho rang quy 2/2011 KSB sé tiép tuc c6 két qua
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kinh doanh 1&n hon két qua da dat dwoc trong quy 1/2011 do quy 2 nganh xay dung dwgc dady manh hon quy 1.
Thong thwdng két qua kinh doanh quy 3 clia KSB cao hon quy 2 do d6 ching t6i ky vong KSB sé c6 két qua kinh
doanh kha quan trong quy 3 va sém hoan thanh ké hoach lgi nhuan.

CTCP Dba Nui Nho — Ma CK: NNC

NNC dét ra ké hoach thap hon 24% so v&i thwe hién nam 2010, 6 thang dau nam 2011 NNC dat 131 ty doanh thu
va 45 ty ddng loi nhuan trwédc thué & mire twong dwong véi nam 2010 va hoan thanh 51% ké hoach doanh thu va
56% ké& hoach lgi nhuan. Cac quy con lai trong nam doanh thu lgi nhuan théng thwéng cao hon 6 thang dau nam
nén ching tdi cho rang NNC c6 thé sé vwot ké hoach da dat ra va dat mirc loi nhuan gidm nhe so véi ndm 2010.

7. NGANH CAO SU

Dién bién trong quy 2/2011

Biéu dé 27: Bién déng gid cao su trong 1 ndm Biéu dé 28: Bién déng gid cao su trong 5 ndm

Malaysis - Standard Rubber 10 - FOB (R) | = Malaysh - Standard Rubber 10 - FOB (R)

Malaysia - Standard Rubber Constant Viscosity - FO8 (R) | Malayshy - Standard Rubber Constant Viscosity - FO8 (R)
Malaysa - Standard Rubber Light Colored - FOB (R) | Malaysis - Standard Rubber Light Colored - FOB (R)
Delii - Rubber Latex 60% Dre - FOS (R) |

} Deihi - Rubber Latex 60% Drc - FOB (R)

15
04/01/10  07/01/10 10/01/10  01/01/11  04/01/11  07/01/11 07/07/06 O4/07/07 01/07/08 10/07/08 07/07/09 04/07/10 01/07/11

Béng 6: Bién déng gia cao su

Loai cao su SMR 10 SMR CV SMR L
Gia ngay 7/7/2011 4.510 5.030 4.850
+/- S0 V&i 6T2011 % -8% -8%

+/- S0 V6i 2010 +36% +33% +34%

Nguén: Bloomberg, Pon vj: USD/t4n

Nhw chung téi nhan dinh trong bao cao vi mé quy 1/2011, gia cao su trong quy 2 cé xu hwéng giam tuy
nhién van duy tri  mc cao so v&i cung ky nam 2010. Gia cac loai cao su ngay 7/7/2011 gidm khoang 7- 8%
S0 v&i gia cao su binh quan 6 thang dau nadm va ting 33-36% so vé&i gia binh quan trong ndm 2010. Xu thé gidm
la chd dao trong quy 2 la do ngudn cung cao su vao mua vu c6 tdng nhung khéng I16n do mua Ién tai Thai Lan
gay anh hwdng dén viéc cao ma, gia diu thé gidi gidm, ty gia dong yén so véi do la My tang, hoat dong ban ra
clia cac nha dau co, thém vao dé la lo 1ang vé tinh hinh kinh té toan cau anh hwéng dén kha néng tiéu thu cao su
tai Trung Qudc ciing nhw Tay Au bat ngudn tir chinh sach that chat ctia Trung Qudc, tinh hinh céng no cta cac
nwéc & khu vee Chau Au.

Sau thang dau nam 2010 cac doanh nghiép cao su niém yét trén san déu c6 két qua kha quan, tang
trwdng manh so véi cing ky va ty 1& hoan thanh ké hoach cao nhé gia cao su duy tri & mirc cao. 6 thang
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dau nam 2011 c6 TNC vwot ké hoach va phai diéu chinh lai k& hoach, cac doanh nghiép khac nhw HRC, PHR ¢6
ty I& hoan thanh ké hoach cao va nhiéu kha nang sé& hoan thanh s&m ké hoach ngay trong quy 3/2011.

Tinh hinh xuét khdu cao su hét strc kha quan trong 6 thang dau nam 2011, so véi 6 thang dau nam 2010
mac du san lwong tang 17,7% nhwng kim ngach tang 90,4% nh& sw tang manh cuda gia cao su. Sau thang
dau nam 2011 tdng san lweng cao su xuat khau wéc dat 284.000 tan, kim ngach dat 1,25 ty USD tang 17,7% vé
lwong nhwng kim ngach ting 90,4% so vé&i cling ky ndm 2010. Trung Quéc van tiép tuc 1a thi trwéng tiéu thu I&n
nhét, chiém 59,5% trong gia tri xuat khau. Trong quy 2/2011 chinh sach that chat tién t& cta Trung Quédc khién
cac doanh nghiép nhap khau cao su gap kho khan trong viéc huy dong vén qua dé lam giam khéi lwong xuét khau
cao su tw nhién cla nwdc ta sang Trung Quéc vao cudi thang 6.

Trién vong trong quy 3/2011

Quy 3/2011 gia cao su sé diéu chinh giam nhwng van duy tri & mlrc cao trén 4.000 USD/tan (trén 80 triéu
dong/tan). Quy 3/2011 vao mua vu cao su nén lwong cung cao su sé tang 1én, cung véi dé Trung Quéc 1a thi
trwong xuat khau Ion nhat cta Viét Nam nén viéc that chat tién té chdng nhirtng anh hwdng dén gia cao su ma
con anh hwdng manh va tryc tiép dén thj trwéng Viét Nam, ndi lo vé lam phét khién cac nwéc that chat tién té 1am
tang trwdng kinh té toan cau cham lai van con nén gia cao su sé tiép tuc diéu chinh gidm. Tuy nhién gia dau hién
van dang & mrc cao, nhu cau tiéu thu cao su cla thé gi¢i van tdng manh, ngudn cung cao su chi yéu béi 3 nuwéc
nén c6 thé dé dang diéu tiét lwvong xuat khau nham hé tro' va binh 6n gia cao su, trén co s& dé ching téi cho rang
gia cao su sé khong bi diéu chinh gidam manh.

Giao dich tai ctra khau sé sbi dong tré lai khi gia cao su gidm xudng mirc thip va cac doanh nghiép nhap khau
ctia Trung Quéc sé tim cach s&p xép vén dé nhap khau tré lai.

Céac doanh nghiép khai thac cao su sé sém hoan thanh ké hoach.

Viéc gia cao su duy tri & mirc cao cung v&i sy gia tang san lwgng khi vao mua chinh, ty gia duy tri & mdc cao, st
dung ty I& no thap 1a nhirng loi thé ctia cac doanh nghiép khai thac cao su trong tinh hinh hién nay. Do d6 két qua
kinh doanh cla cac doanh nghiép nganh cao su sé tiép tuc cao hon so v&i ciing ky cling 2010. Néu nhw gia cao

su duy tri & mirc cao nhw hién nay thi nhiéu doanh nghiép cé thé sé hoan thanh ké hoach sém trong quy 3/2011
nhv PHR, HRC, TNC.

Cap nhat tinh hinh hoat déng san xuat kinh doanh mét sé doanh nghiép trong nganh

Badng 7: Théng tin co’ ban vé cac doanh nghiép cao su dang niém yét trén san

Vén o No/ ROA ROE %HTKH  EPS Gia

didy 1Yy suat

16 (ty)y -Nro°N9  vcsH Loinhuan  Trailing 6/7/2011
DPR 1.831 430 35%  40% 27% 39% 55% 11.614 29.886 4,7 18 55.000
HRC 537 173 23%  17% 21% 25% 81%  6.700 26552 9,0 16 60.000
PHR 2.480 813 32%  60% 25% 40% 65%  7.750 18.939 40 16 30.700
TNC 346 193 56%  23% 25% 30% 126%  4.410 14661 3,3 1,0 14.500
TRC 1.090 300 21%  36% 29% 40% 23%  10.590 26.644 41 16 43.000

Nguén: VCBS téng hop, Di# liéu cdp nhat dén quy 1/2011.
Ké hoach hoan thanh loi nhudn |a d liéu 6 thdng dau nam 2011 (trie TRC & dé# liéu 3 thdng dau nam 2011).

Dwa vao trién vong nganh cao su cung tinh hinh hoat déng cda cac doanh nghiép ching cho rdng hién
nay cé phiéu PHR va TNC twong déi hdp dan dé dau tw ngan han béi tinh thanh khoan, thj gia thdp, kha
ndng hoan thanh ké hoach cao, PE thdp twong déi so véi cac doanh nghiép khac trong nganh.
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CTCP Cao su boéng Phlu - M& CK: DPR

Sau thang dau ndm 2011 san lwong khai thac va san lwong tiéu thu cia DPR dat 33% va 36% so v&i ké hoach,
gi4 cao su binh quan 1a 97 triéu déng/tAn. Theo d6 doanh thu, loi nhuan trwéc thué 6 thang dadu nam 2011 dat
duoc 1an lwot 1a 669 ty va 242 ty twong ng tang 117% va 125% so véi cung ky ndm 2010, hoan thanh 53% va
55% ké hoach. Ndm 2011 DPR duy kién s& ddy manh dau tw v&i 363 ty bao gébm dau tu xay dwng co ban va ngoai
nganh trong dé tap trung chi yéu vao 2 dw an cao su tai Campuchia, tuy nhién tinh dén thang 6/2011 mtrc dau tw
ctia DPR la 50 ty chi dat 14% so v&i ké hoach.

CTCP Cao su Tay Ninh — M& CK: TRC

Trong quy 1/2011 TRC méc du cé doanh thu lgi nhuan tdng manh nhwng ty suét loi nhuan cta TRC kha thap so
véi cac doanh nghiép khai thac cao su khac do TRC hach toan trwéc mot sé chi phi phan bén vao quy 1 nén ty
suét lgi nhuan cta TRC twong dbi th4p so véi cac doanh nghiép khac, s&n phdm cta TRC khéac biét so véi cac
doanh nghiép khéac trong san phadm cta TRC chi yéu |a ma latex. TRC la doanh nghiép kha gan trung tam thanh
phd so véi cac doanh nghiép khai thac cao su khac nén méc du chi phi thué dat cao nhwng TRC lai tiét kiém
dwoc chi phi van chuyén. So véi cac doanh nghiép khai thac cao su khéc ty 1& hoan thanh ké hoach cia TRC
khéng cao.

CTCP Cao su Phwéc Hoa — Ma CK: PHR

6 thang dau ndm 2011 san lwong khai thac dat 35% ké hoach, san lwong tiéu thu 39% ké hoach, gia ban binh
quan 1a 99,63 triéu déng/tan cao 53% so véi gid ban binh quan 65 triéu/tAn ma ké hoach da dat ra. Theo d6
doanh thu va lgi nhuan trwéc thué dat 1.018 ty va 404 ty twong (ng tang 41% va 63% so véi cung ky nam 2010,
hoan thanh lan lwot 54% va 65% ké hoach da d&t ra. Theo théng tin PHR dw kién trong quy 3 san lwong khai thac
va thu mua bang 80% téng san lwgng 6 thang dau ndm 2011 nén chang t6i cho rang PHR sé& s&m hoan thanh ké
hoach lgi nhuan trong quy 3/2011. Ndm 2011 PHR khoéng tham gia dau tw dw 4n méi, cong ty tiép tuc dau tw vao
cac cong ty con va cong ty lién két. Dy an cao su tai Campuchia la dw &n Ién nhét cia PHR, t» nam 2010 PHR
phai bd trung binh 150 ty/nam trong vong 3 nam. Hién coéng ty dang ddy manh dau tw, nd&m 2011 dw kién sé dau
tw gan 239 ty trong d6 dau tw cho 2 dw an Campuchia 1& 200 ty, ngoai ra con tap trung vao cac dy an khu coéng
nghiép Tan binh va khu dan cw & cac noéng trwong.

CTCP Cao su Hoa Binh— Ma CK: HRC

6 thang dau nam 2011 san lwong khai thac dat 24%, HRC day manh thu mua vwot 50% san lwong ké hoach thu
mua. Theo d6 HRC dat 332 ty doanh thu téng 211% so v&i ciing ky nam 2010, vuot 3% so véi ké hoach va dat 88
ty loi nhuan truwéc thué, tdng 79% so véi ciing ky nam 2010, hoan thanh 80% ké hoach. HRC dy kién quy 3 san
lwong khai thac sé& tang 1,5 1an so véi 6 thang ddu ndm 2011 theo d6 nhiéu kha ndng HRC sé hoan thanh ké
hoach Igi nhuan ngay trong quy 3/2011.

CTCP Cao su Théng Nhat — M& CK: TNC la doanh nghiép c6 mdre tdng trwéng va ty suat lgi nhudn trong
quy 1/2011, 6 thang dau nam 2011 vwot 26% ké hoach lgi nhudn va phai diéu chinh ting trén 50% ké
hoach loi nhudn.

6 thang dau nadm 2011 san lwong khai thac dat 16,4% ké hoach, san lwong tiéu thu dat 38% ké hoach nhwng nhe
gia ban duy tri & m&rc cao nén TNC dat 115 ty doanh thu tdng 72% so v&i cung ky ndm 2010 hoan thanh 65% ké
hoach va lgi nhuan trwéc thué dat 62,5 ty ting 176% so v&i cung ky nam 2010 vuot 26% ké hoach. TNC dét ra ké
hoach thap nhét va kha than trong so véi cac doanh nghiép cao su khai thac khac dang niém yét trén san do ndm
2010 TNC vuot xa ké hoach da dat ra. Tuy nhién véi két qua thyc té da dat dwoc HDQT TNC da théong qua xin y
kién c6 déng diéu chinh tang 51,2% ké hoach nam. Theo dé ké hoach lgi nhuan trwéc thué trong nam 2011 dwoc
didu chinh tlr 49,6 ty 1én 75 ty ddng. Nhw vay 6 thang dau ndm 2011 da hoan thanh dwoc 83% ké hoach da diéu
chinh, 6 thang cudi ndm tap trung 60-70% san lwong cla ca nam (bao gdm ca hang tdn kho cho viéc tiéu thu quy
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1/2012) véi nhan dinh gia cao su diéu chinh gidm nhwng van duy tri & mirc cao do dé chung tdi cho rang TNC sé&
vurot ké hoach diéu chinh da dat ra véi mire vwot it nhat 1a 25% ké hoach.

8. NGANH THUY SAN
Dién bién nganh thay san trong Q2.2011
Tinh hinh chung

Thi trwdng tai chinh thé gidi, gia dau thd tiép tuc c6 nhirng bién dong khé lwéng bén canh nhivng khoé khan noi tai
trong nwéc nhw lam phat va 1ai vay cao da tao nhiéu khé khan cho sw tang trwdng ctia nganh trong ndm nay.Tuy
nhién véi quyét tam va né luc Ién cla cac doanh nghiép, hiép hdi trong nganh va sy hé trg dang ké caa chinh
phd, nganh da dat dwoc két qua nlra ddu ndm kha quan trén tat ca linh vwc khai thac, nuéi tréng va xuat khau:
Téng gia tri sdn pham ctia nganh nlra dau nam 2011 dat 39.778 ty ddng, téng trwéng 3,85% trong khi tdng san
lwong la 2,5 triéu tan, tang trwdng 3,2%. Két qua nay cé y nghia quan trong, tao da dwa nam 2011 la ndm thanh
cong tiép theo cta nganh.

Khai thac thay san

Baéng 8: Hai Ian thay déi xdng dau gan nhat trong ndm 2011

24/02/2011  29/3/2011 % Chénh léch

X&ng 92 (ddng/l) 19.300 21.300 10,4%
Diesel (d@4ng/l) 18.300 21.100 15,3%
D4u hda (ddng/l) 18.200 20.800 14,3%
Mazut (d6ng/kg) 14.800 16.800 13,5%

Nguén: VCBS téng hop

Ntra d4u ndm 2011, tinh hinh thoi tiét thuan loi, ngudn lgi ca ndi nhw ca com, ca nuc, céa trac, ca hd, ca dong, ca
ngtr... xuat hién déu trén cac ngw trwdng nén nghé lwdi vay va lwdi ré khai thac dat nang suat kha cao. Mac du
vay, gia xdng dau tang ap dung ké tlr ngay 29/3/2011 da han ché hoat déng clGa ddi tau khai thac xa bd trong
Q2.2011. Bé duy tri viéc khai thac xa bd trong hoan canh gia nhién liéu ting, ngw dan da lién két hoat déng theo
mo hinh tau me tau con cung ra khoi. Mé hinh nay tiét kiém 2-3 triéu ddéng/chuyén cho méi tau tham gia so v&i
trwdc day. Nhe do, khai thac thiy san 6T2011 dat 9.795 ty déng, 1,25 triéu tan tang trudng 2,6% va 1,3% twong
&ng.

Nudi tréng thay san

Bang 9: San lwong thay san 672011

DVT: nghin tin 6T2009 672010 6T2011

Nubi tréng 1.147,2 1.197,7 1.259,5
% yoy 4,4% 5,2%

Ca 914,3 9646 1.010,7

% yoy 5,5% 4,8%
T6m 1353 1435  153,0

% yoy 6,1% 6,6%
Thay san khac 97,6 89,6 95,8

Nguén: Téng cuc Théng ké
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Nhin chung, két qué nuéi trong thay san 6T2011 tét: Khéi lwong va gia tri dat 1,3 triéu tAn, 15.895,8 ty ddng, ting
trwdng twong ng 5,2%, 6,6%. Trong hoan canh lam phat cao ddy nhiéu chi phi diu vao tang theo, khéi lwong
nudi tréng hai san van duy tri tbc d6 tang trwdng dwong, tham chi cao hon tbc d6 ting trwdng cta 6T2010 (4,4%
S0 v&i 6T2009) 1a mot dau hiéu khéi séc cho thanh céng ctia nganh trong ca ndm 2011. Tuy nhién, van c6 mot sé
khé kh&n hién tai thach thirc dén két qua hoat dong nudi trdng trong nira cudi nam 2011.

Ca4 tra nguyén liéu dwoc dy bao sé thiéu hut trong ndm 2011; vi vay, gia ca tra nguyén liéu da tdng manh trong
quy 1.2011. Tuy nhién, c6 mét dién bién bat nger véi gia ca tra nguyén liéu trong quy 2.2011. Cu thé |a, da ting
gia trong quy 1.2011 van tiép tuc duy tri trong quy 2.2011 cho dén lic lap dwoc mirc gia dinh khodng 28.700-
29.000 ddng/kg vao ngay 10/5/2011 thi lao dbéc va hién gidm vé mic gia 25.000-25.500 ddng/kg vao ngay
28/6/2011. Gia ca gidm ngay ca khi dién tich nudi tha toan nganh gidm dang ké so véi ndm 2010 la do thoi gian
thu hoach cla cac hd dan va ving nudi cta ca doanh nghiép tring nhau, gay tinh trang ca thwong pham bj ton
dong, thira ca nguyén liéu cuc bd. Gia ca thwong pham gidm trong khi chi phi nuéi tha ting sé& anh hwéng dén
hiéu qué loi nhuan va quyét dinh nudi tha cdia hd dan cho vu sau.

Biéu dé 29: Gid c4 tra thwong pham tai Can Tho  Biéu dé 30: Gid cd tra thwong pham tai Déng Thap

31.000 31.000
29.000 - 29.000
27.000 27.000
225.000 2 25.000
223000 223.000 -
8 21.000 - 2 21.000
19.000 - 19.000 -
17.000 - 17.000
15.000 15.000 -
NN N N ,\
o D Q o >
P P o \‘19 X "9 “9 S ) 'a, "L ,9 -'e, fE’ '19 f&
o}\\f@n}@@@ o oj\u‘_s}b} Q\GJ\ \o},\\o} &,\\6 -b‘ \fg {-} b.\ % ;,; Q \@m\@ S
——C& 0,9 kg/con C& 1,1 kgleon ——C& 0,9 kglcon C& 1,1 kgleon

Nguén: VASEP Nguén: VASEP

DPau thang 4/2011, nhitng con muwa trai mua & déng béng séng Ctru Long khién dd mén trong nwéc va nhiét do
thay ddi, bénh dé& bung phéat khién hang chuc nghin ha tém chét & nhiéu dia phwong. Trong do, tinh Séc Tréng,
tinh dén ngay 18/5/2011, wéc tinh khodng 23.000/25.000 ha nudi tbm st quang canh bi thiét hai vdi ty 1é to 20-
50%. Theo dod, gia tébm nguyén liéu tiép duy tri da ting gia cta quy 1.2011 trong quy 2.2011. Gia tém sl c& 20
con/kg tai Ca Mau da lap dinh mé&i 258 nghin ddng/kg vao ngay 19/4/2011, tang 8,4% (so v&i ngay 29/3/2011)
trong khi tdm chan trdng c& 40 con/kg lap dinh & mirc 141 nghin déng/kg (05/4/2011), tdng 6,8% (29/3/2011).

Biéu dé 31: Gid tom st cé 20 con/kg tai Ca

Xuét khau thay san

Biéu dé 32: Gia tém chan trdng c& 40 con/kg tai Ca
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Khai thac nhirng thuan loi trén thi trwdng thé gi¢i nhw chi tiéu tang do kinh té thé gi¢i da qua khoé khan va cé dau
hiéu tdng trwdng nhe, gia thwe phdm tang do nguy co thiéu lwong thwe thuwe phdm, ngudn cung thdy san cta mot
sb6 nwdc xuét khau 16n chwa phuc hoi, xuét khau Viét Nam trong quy 2.2011 tiép tuc duy tri tbc d6 tang trwéng
cla quy 1.2011 khi dat gia tri xuat khdu 6T2011 gan 2,6 ty USD, téng trwdng 28% (yoy). Mét két qua lac quan cho
thay nhiéu kha nang xuét khau Viét Nam s& cham dich hon 6 ty USD trong nam 2011.

Bang 10: Két qua XK thay san 5T2011. DVT: tan, triéu USD

San pham ' 5T2011 ' % Tang trwéng

Khoi lwong Giatri Khoilwong Gia tri

T6m 80.197 760,664 17,5 36
Catra 263.170 672,083 4,7 24,7
Ca ngw 37.607 176,953 111 34,3
Céa khac 85.149 255,584 0,8 19,5
Nhuyén thé 45380 198,101 -0,9 12,7
Cua, ghe, giap xac khac 4.564 33,201 7,8 13,8
Téng 516.066 2.096,587 5,8 27,2

Nguén: VASEP
V& co chu san phdm xuét khu, bén canh 2 san phdm chd luc 1a tém va ca tra voi tbc d6 tang gia tri xuat khiu
cao dang ké so véi téc dd tang khéi lwong xuat khau, sdn pham ca nglr c6 két qué rét an twong, dang dan khang
dinh vi tri trong co’ cAu san pham xuét khau. Két qua xuét khau thiy san 5T2011 cho thdy san pham tém va ca
ngr déu co6 sy tang trwéng cao ca ca vé khdi lwong (17,5%, 11,1% twong ng) Ian gia tri (36%, 34,3% twong
&ng) trong khi s&n pham cé tra c6 tbc do tang trwdng gia tri cao (24,7%) nhung tdc d6 ting trudng khéi lwong thi
khiém tén hon (4,7%) do thiéu hut ca nguyén liéu san xuét.

Bang 11: Két qua XK thay san 5T2011. BVT: tan, triéu USD

5T2011 % Tang trwéng

Thi treong . .
Khoi lwvong Giatri Khoilwong Gia tri
EU 137.990 505,956 1,9 23
My 67.349 402,051 38,9 47,3
Nhéat Ban 41.446 302,538 -16,7 3,3

Nguén: VASEP
Vé co cAu thi tredng xuét khdu, 5T2011 trong ba thi trwéng chinh, My dirng dau vé tbc do tang trudng 38,9%
(khéi lwong) va 47,3% (gia tri). V&i mire thué chdng ban phéa cé tra thuan loi duwoc cong bd vao cudi quy 1.2011,
cac doanh nghiép da ddy manh xuét khau cé tra vao thi trwéng nay: ca tra xuat khau vao thi trwdng My tang
82,9% (khdi lvong), 98,1% (gia tri). Mat khac, mic thué chéng pha gia tém so bd gan nhuw khéng thay déi va
nganh tém ndi dia van con chiu anh hwéng tlr sw ¢b tran dau vinh Mexico da tao co hdi cho xuét khau tém vao My
tang trwdng cao 28,5%( khdi lwong), 40,3% (gia tri).

Thi trwéng Nhat Ban c6 mire tang trwdng thap nhéat -16,7 (khdi lwong), 3,3% (gia tri) trong 3 thi trwong Ién do khéi
lwong tém xuét vao thj trwdng nay giam 11,2%. Dw lwong khang sinh va héa chat cAm st dung véan 1a tré ngai
I&n dbi véi tom Viet Nam xuét khau vao thi trwéng nay. Néu khéng nhd san phdm ca nglr xuat vao Nhat ting
28,6% (khdi lwong), 65% (gia tri) thi thi trwrng Nhat Ban khé c6 thé tang trwdng 3,3% vé gia tri. Thi trwéng chau
Au, gia trj tang trwdng 23% nhwng khdi lwong tang khiém tén 1,9% vi khéi lwgng ca tra xuét khau vao chau Au
chiu &nh hwéng béi nhirng chién dich bdi xau cta cac dbi tha tai thj trwéng nay khién khéi lwong xuét khau ca tra
giam 6,6%.
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Trién vong nganh trong ndm 2011

Theo dw bao, nhu cau tiéu thu thdy san thé gidi sé tang cao trong ndm nay, dac biét Ia nhirng thang cudi ndm
2011, véi lwong tiéu thuy wéc khoang 121,7 triéu tén, tang 1,4% so véi nam 2010. Vi vay, gia xuat khau trung binh
5T2011 cGa mot san phdm chd lwc cla Viet Nam tdng manh: cé tra (29,1%), tdm (29,5%), c& ngtr (32,6%): gop
phan dwa xuét khau thdy san Viét Nam 6T2011 dat gia tri 2,6 ty USD, téng 28%. Mac du nguyén liéu cho ché bién
xuét khau thdy san thiéu hut nhung véi két qua kha quan cta nira ddu ndm 2011, B6 NN&PTNT du béao xuét
khau thdy san c6 nhiéu kha nang dat khéng duéi 6 ty USD, tang trwdng it nhat 20%, mé ra co hdi Ion dbi voi
nhirng doanh nghiép chi déng dwoc nguyén liéu ché bién xuét khau.

Cap nhat mét sé Doanh nghiép tiéu biéu trong nganh

Bdng 12: Mét sé chitiéu cda cac doanh nghiép niém yét nganh nganh thdy san

% KH LN EPS (d) Gia

) 11/7/11
MPC 4221 700 1,97 5,9% 9%  24% 7,9% 4.492 19.994 456 1,0 20.500
VHC 1.959 471 0,87 83%  14% 27% 33,1% 5.437 22121 552 1,3 30.000
ABT 555 136 0,15 153%  18% 21% 35,3% 8.236 39462 455 0,9 37.500
AAM 326 113 0,15 93%  14% 16% 38,8% 4372 27733 4,78 0,7 20.900
ACL 760 110 0,15 5,2% 8%  24% 33,6% 5119 21595 459 1,1 23.500
HVG 5.382 659 1,54 59% 53% 15% 23,6% 4263 30.223 3,96 06 16.900
AGF 1.444 128 1,27 25% 37% 7.9% 20,4% 3.842 49.817 487 04 18.700
TS4 554 115 1,38 7,2% 7%  15% 7,8% 4.413 20445 2,85 0,6 12.600
VNH 171 86,8 1,06 56% 27% 53% 2,4% 577 10.403 848 05  4.900
FMC 557 80 2.62 1,7% 53% 18% 13,3% 3.732 21.321 295 05 11.000

Nganh 84% 9,8% 22% 5 09

(Nguén: BCTC cong ty Q1.2011, VCBS téng hop)
Coéng ty Cé Phan Tap DPoan Thuay San Minh Phi - MPC

NCra dau ndm 2011, MPC wéc tinh dat lgi nhuan 240 ty ddng, bang 34,3% ké hoach lgi nhuan. Doanh thu va loi
nhuan 6 thang du nam thwdng thdp va tdng manh vao nira cubi nam nén ty & hoan thanh ké hoach cia MPC vi
vay cling thap hon 50%. V&i két qua xuét khau tang trwédng cao trong nhirng thang dau nadm 2011, MPC sé tiép
tuc duy tri tbc dd d& hoan thanh ké hoach kinh doanh dé ra. Trong 5 thang dau nam 2011, MPC da xuét khau
10.369 tAn san pham, tri gia 113,1 triéu USD, tang 69,7% va 49,35% twong (ng, tiép tuc 1a doanh nghiép xuét
khau thiy san dirng dau. Co hoi cang Ién hon cho MPC khi doanh nghiép van dam béo du nguyén liéu san xuét
trong khi cac doanh nghiép khac gap khé khan vé nguyén liéu do dich bénh tdm gay ra.

Cong Ty C6 Phan Vinh Hoan — VHC

Tinh dén hét quy 1.2011, VHC dat 82,8 ty dong loi nhuan, twong dwong 33,1% ké hoach. Hoat dong xuét khau ca
tra 5T2011 rat thuan loi, dat mirc téng trwdng cao 5,8% (khdi lwong), 27,2% (gia tri). Riéng VHC xuéat dwoc
15.959 tAn san pham, tri gia 54,1 triéu USD, gil¥ vi tri dau la doanh nghiép xuét khau ca tra va ding the 2 la
doanh nghiép xuét khau thdy san. Van dé hang dau déi véi nganh ca tra niva cubi ndm 2011 khéng phai la dau ra
san phdm ma chinh la ca nguyén liéu. VHC véi dién tich ving nudi tréng I&n tw chd ngudn nguyeén liéu trén 70%
cong suat ché bién dang tan dung hiéu qua gia ca tra xuat khau téng do strc tiéu thu thé gioi tang trong khi ngudn
cung ca tra xuat khau thiéu hut.
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4 )

KHUYEN CAO

Ban bao c&o nay thudéc ban quyén VCBS va chi nham muc dich tham khao. VCBS khéng chiu bat ky trach
nhiém nao vé& nhirtng két qua ngoai y muébn khi quy khach s dung cac théng tin trén dé kinh doanh ching
khoan.

PHONG PHAN TiCH & NGHIEN CclU

Chuyén vién phéan tich

Nguyén Thi Minh Hanh ntmhanh@vcbs.com.vn
Lé Thi Lé Dung [tidung@vcbs.com.vn
Vwong Minh Giang vmgiang@vcbs.com.vn
Nguyén Thi Thanh Nga ntthga_hcm@vcbs.com.vn
Pham Thuy Linh ptlinh@vcbs.com.vn
Lé Thi Ngoc Anh lthanh@vcbs.com.vn
Tran Minh Hoang tmhoang.vcbs@vcbs.com.vn
Quéch Thay Linh gtlinh@vcbs.com.vn
Lé Thi Huyén Minh Ihminh@vcbs.com.vn
Tran Gia Bdo tgbao@vcbs.com.vn
Nguyén Vinh Nghiém nvnghiem@vcbs.com.vn

CONG TY CHUNG KHOAN NGAN HANG NGOAI THUONG VIET NAM

Website: http://www.vcbs.com.vn

Email: headquarter@vcbs.com.vn
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chinh

Chi nhanh

Phong
giao dich

Tang 12 va 17, Vietcombank Tower, 198 Tran Quang Khai, Hoan Kiém, Ha Noi
Tel: 84-4-39366426/39366990 Fax: 84-4-39360262

Phong Méi gi&i: 84-4-39351532
Phong Tw van tai chinh doanh nghiép: 84-4-3936772

CN TPHCM:

Lau 1, toa nha Green Star, sé 70 Pham Ngoc Thach, P6, Q3, TPHCM
Tel: 84-8-38208116 Fax: 84-8-38208117

Lau 6, toa nha Khanh Nguyén, s6 63 Pham Ngoc Thach, P6, Q3, TPHCM
Tel: 84-8-38200799 Fax: 84-8-38200770

CN Pa Nang:

Tang 2, toa nha TCT Du lich Ha Ndi, s6 10 dwéng Hai Phong, Phwéng Hai Chau 1,
Quan Hai Chau, TP. ba Néng

Tel: 84-511-3888991 Fax: 84-511-3888881

CN Viing Tau:

Tang trét, sb 27 Puwdng Lé Loi, TP. Viing Tau, Tinh Ba Ria - Viing Tau

Tel: 84-64-3513974 - 3513975 - 3513976 - 3513977 Fax: (84-64)-3513 979
CN Binh Dwong:

Téang trét, Toa nha Vietcombank Binh Duong, sé 314 Dai 16 Binh Dwong, phuéng
Phua Hoa, thi x& Tha Dau Mét, tinh Binh Dwong
Tel: (0650) 3845679 — 3845688 - 3845689 Fax: 0650 3845677

CN Can Tho:
Tang trét, tda nha Buwu dién, sé 2 Dai 16 Hoa Binh, Quan Ninh Kiéu, TP. Can Tho
Tel: 84-710-3750888 Fax: 84-710-3750878

PGD Cau Giay: Tang 1- Toa nha CTM-299 Cau Gidy, Quan Cau Gidy, Ha Noi
Tel: 84-4-22201599 Fax: 84-4-22201419

PGD Nguyén Hué: Lau 4, Trung tdm dich vu v&n phong giao dich nwéc ngoai
(OSIC), s6 8 Nguyén Hué, Q1, TP HCM
Tel: 84-8-38292866 Fax: 84-8-38293062




