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GDP tinh theo gia thyc té (% so
v&i nam trwéc) 6,7 6,2
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Vui long xem nhirng thdng tin quan trong cudi bao cao nay

Lam phat tang cham nhwng van cao

Lam phat van l1a méi quan tam chinh tir day dén cudi ndm. K& t giva thang
Tam, gia thit heo bat ddu gidm nhe so v&i thang Bay sé la yéu tb hd tro tich cwe cho
CPI trong thang 9 khi gia thit heo tang dang ké tlr d4u ndm cho dén nay da khuyén
khich cung vé thit heo téng tré lai. Trong thdi gian trwdc do, I8 suat cho vay cao va
viéc khé tiép can ngudn vén vay tlr ddu nam dén nay khién nguwdi chan nuéi heo phai
thu hep quy mé chudng trai, 1am gidm san lwong heo giét mé da khién cho gia thit
heo t&ng manh 1a yéu t6 chinh dan d&t gia thuc phdm trong thoi gian vira qua.

Tuy nhién, gia lwong thuc dang phai dbi mat véi van d& méi 1a gia gao bat diu xu
hwéng tang ké tir dau thang 8 v&i mirc ting trung binh 3-5% so vé&i thang Bay. Gia
gao gan day két hop ctia nhitng yéu t6 bao gdm chi phi dau vao cao hon, thoi tiét
khong thuan loi va xuét khau gao ting. Tl dau ndm t&i nay, gia phan bén tang 25-
30% so v&i dau nam trong khi gia gao trung binh ting khoang 7-8% trong cung ky.
Céc tin ttrc cho thAy chinh phi Thai Lan dang c6 ké hoach trg cAp cho néng dan
trdng lta trong vu thu hoach tiép theo bat diu vao thang Mu&i Mét, theo d6 gia gao
trdng xuét khdu 5% tAm clia Thai c6 thé dwoc déy l1én 800 USD/tan tir 550 USD/tén
hién nay. Gia xuat khau gao ctia Viét nam cé thé sé téng theo va theo do day gia gao
trong nwéce tang 1én.

Gia lua gao chiém 6,6% trong rd hang héa tinh CPI va tac dong gian tiép clia mat
hang nay dén CPI khi gia tang c6 thé I&n hon nhiéu vi gao la nguyén liéu dau vao
cla nhidu sdn pham khac nhau. Do @6, ching t6i dw bao viéc gia IGa gao tang sé
kéo theo nhitng anh hwéng day chuyén tac ddng dén tinh hinh gia ca trong nhirng
thang téi. Chinh pha Viét Nam da tuyén bd sén sang ban gao duv trir quéc gia voi triv
lwong hon 1 triéu tAn dé 6n dinh gia gao trong nwéc néu cé dau hiéu cho thay nguy
co sét gia lwong thue.

Gia xéng da giam 500 ddng/lit vao cudi thang Tam va gia thwe phdm nhin chung da
b4t dau giam ké tir gitra thang Tam, theo d6 CPI thang Chin c6 thé s& giam nhe so
v&i thang Tam. Tuy nhién, hoc phi ting, gid gao tang ciing véi tién ddng giam gia
trong thoi gian qua cé thé tao ap lwc 1&n CPI thang Chin. Theo dw bao cua ching
t6i, CPI thang Chin cé thé ting khoang 0,8-0,9%, cao hon mirc trung binh
0,48% trong cuing ky cac nam trwéc. Theo d6, lam phat thang Chin c6 thé ting
22,5% so v&i cung ky nam 2010.

Ngoai tién dong, dé la My va vang ciing dwoc coi nhw tién. Tam ly thiéu niém tin
vao dbng tién trong nwéc khién ngudi dan dé& dang chuyén tir noi té sang USD hodc
vang. Diéu nay tao ra mdi treéng ddu co va 1am trdm trong thém tinh trang ddu co
ngoai t& nhw trong thang Tam vira qua.

Thi trwéng thé gidi bién dong do nhirng lo ngai vé tinh hinh kinh t& My va khu vuc
chau Au da khién gia vang tdng manh trong thang Tam. Trong nwéc, nguwdi dan
cling d& x6 di mua vang khi gia vang lién tuc l1ap ky luc méi va chénh Ié&ch gitra gia
mua vang va ban vang Ién t&i 520.000 ddng/lwong. Gia vang trong nwéc cao hon gia
vang thé gi6i trong hdu hét thang Tam do xuét khau vang qua nhidu da 1am giam
ngudn cung trong nwéc. Trong thang Bay, xuat khdu vang la yéu té chinh dem lai
thang dv thwong mai.
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Trong thang Tam, chinh phd da ban hanh nhiéu quy dinh méi déi véi hoat ddng xuét khau vang va
ddng y cho nhap khiu mét lwong vang Ién dé& chéng dau co, 6n dinh thj trwéng trong nuwéc. Ngoai ra,
thdng déc Nguyén Van Binh da khang dinh NHNN dang trién khai mét sé bién phap quan ly thi trwéong
vang v&i muc tiéu (1) gitr gia vang trong nwéc ngang bang véi gia thé gidi, (2) huy dong vang trong
dan dé phuc vu phat trién kinh t& x& hoi. Cu thé, NHNN chi trwong gi¢i han hoat déng kinh doanh
vang miéng bang cach han ché cp phép san xuét cling nhw han ché déi twong dwoc phép thu mua
vang miéng. Chung t6i cho rdng NHNN c6 thé sé cho phép giao dich vang qua tai khoan dé tao sy
lién théng tét hon gitra thi trwdng vang trong nwédc va thi trudng vang thé gidi.

Thang Tam la thang dAu tién trong bdn thang qua tién ddng giao dich vwot ngoai bién dd ctia NHNN.
Tinh dén cubi thang Tam, tién ddng da gidm gia khoang 1,8% so v&i ty gia chinh thirc va giao dich
trén murc trdn ctia NHNN trong suét 17 ngay trong thang. Thi trwdng ngoai hdi bién déng dang ké
trong thang Tam moét phan do nhu ciu ngoai té cho nhap khau vang. Tuy nhién, theo chiing toi,
ap lwc vé nhixng khodn vay ngoai t& vao cudi ndm cuing véi ky vong 1ai suét tién ddng gidm ciing gay
ap luc 1én ty gia. Trong 7 thang dau nam, chénh léch I&n gitra I4i suat cho vay bang noi t& va USD da
khuyén khich cac doanh nghiép vay USD. Trong th&i gian qua, khodng cach gitra I4i suat cho vay
bang ndi té va ngoai té dao ddng trong khodng 12-13%/nam, da khién cho tang trudng tin dung bang
ngoai té& tdng khodng 25% trong 7 thang dau nam.

Dé can bang giira muc tiéu én dinh va ting trwéng, Théng déc Nguyén Vin Binh dit muc tiéu
sé giam lai suat cho vay noi té tir 20-22%/nam xubng khoang 17-19% vao cubi thang 9. Sau
cudc hop véi mwdi hai ngan hang thwong mai trong thang Tam, NHNN da cong bd nhidu bién phap
giam lai sut bao gébm (1) quyét dinh bd yéu cau ty 1é cAp tin dung tlr ngudn vbn huy déng tai théng tw
13 va 19, (2) budc cac ngan hang phai tuan thd mrc tran 1ai suat huy dong néi té la 14%/nam va cod
thé tai cAp vén cho 10 ngan hang nhd. (3) Ngay 5/9, NHNN théng bao s& cho 10 ngan hang nhé vay
15.000 ty ddng (~710 triéu USD). Theo nhan dinh cua ching tbi, mic du NHNN cé thé giam lai
suét, nhwng van khé cé thé dat dwoc l1ai suat cho vay & mirc 17-19%/nam tai thoi diém cudi
thang 9.

Mac du, Théng déc Binh khang dinh NHNN sé tiép tuc wu tién giv ty gia on dinh cho dén cubi nam,
véi mirc gidm gia téi da cda tién ddng tir nay dén cudi ndm sé khong vwot qua 1%. Tuy nhién, ching
t6i lo ngai gidm lai suét cé thé l1am tang rdi ro trén thi trudng ngoai héi khi vay no' ngoai té mirc cao.
T& dAu ndm cho dén hét thang 8, tang trwdng tin dung béng ngoai té 1a 25%. M6t t& bao dia phuong
dang tai v& chénh léch gitra ngoai t& huy dong va dw ng cho vay vao cudi thang 7 la 160 ngan ty
ddng, twong duong voi 7,6 ty do la. V& phia thong tin tich cwe, chung téi ciing Iwu y ring NHNN da
mua 6 ty USD ké tr cudi thang Tw nham téng du trir ngoai héi.

Tdng ciu trong nwéc ting cham do tin dung thit chit. Do sé liéu téng cau khong dwoc Téng cuc
Théng ké céng bb, do dé chiing toi str dung chi tiéu tdng doanh sé ban 1& d& dai dién cho chi tiéu téng
cau. Trong 8 thang dau nam, téng doanh sb ban |é tang cham lai hon so véi ndm ngoai, ghi nhan mac
téng la 22,2% so v&i 26,1% trong cung ky ndm ngoai. Tuy nhién, tbc d6 tang cla tdng mirc ban 1& loai
trir yéu tb gia cho thay tbc d6 giam manh, chi dat 3,9% so v&i cling ky so véi ndm ngodi la 16,1%.

Gia tri san xuat céng nghiép ting cham. Mac du gia tri san xuét cong nghiép thang Tam tdng manh
5,8% so v&i thang 7 nhuwng gia tri san xuét cong nghiép trong 8 thang dau nam chi tang 9,8% so v&i
15,2% trong cling ky n&m 2010. Trong ndm nay, gia tri sn xuét cong nghiép chl yéu xuét phat ti hai
nhém nganh chinh la cdng nghiép ché bién va san xuét phan phéi dién, gas. Trong 8 thang dau ndm,
gia tri san xuat nhém cong nghiép ché bién tang 10,7% so véi ciing ky 2010 do ting trwdng xuat khau
clia nhém hang céng nghiép trong khi gia dién va gas tang da gitp gia tri san xu4t nhom dién, gas
tang 9,8%. Trong khi d6, gia tri san xuat nhém cong nghiép khai thac gidm 0,7% so v&i cling ky.

Xuét khau ting trwéng toét hon nhap khau va vén FDI giai ngan tang nhe. Gia tri xuét khiu 8
thang dau nam tang 33,7% so véi clng ky mac du gidam manh 11% so v&i thang trwdc chl yéu do
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vang. Néu khong ké vang, gia tri xuat khdu tir ddu ndm dén nay tang 35% so véi cing ky. Kim ngach
xuét kh3u ting chi yéu & nhém hang héa co ban va hang céng nghiép cho thdy xuét khau ting
trwdng khéng chi dé tr gia ca hang héa co ban tang. Trong 8 thang dau nam, gia tri xuat khiu hang
dét may va gidy dép téng 1an luot [a 28,2% va 29,2% so v&i cung ky.

Trong khi d6, nhap kh3u tlr ddu ndm dén nay tang 25,4% so v&i cing ky nadm 2010. Téc do tang
trwéng nhap khau sét thép, may maéc thiét bi gidm so v&i ndm ngoai do tdng cau trong nén kinh té
tdng cham cling v&i s am dam trén thi trwdng dia 6c.Trong 8 thang dau nam, nhap khau thép chi
tang 8,8% so v&i 15% trong ciing ky ndm ngoai trong khi nhap khdu may mac thiét bj chi tdng 9,5% so
v&i ndm ngoai la 14%. Tuy nhién, theo nhan dinh cGa chung tdi, nhap khau van tiép tuc ting dang ké
phan I&n 12 do nhu cau nhap khau nguyén vat liéu phuc vu cho xuét khdu. Thém vao dé, gia ca hang
héa co ban dirng & mirc cao ciing 1a nguyén nhan khién gia tri nhap khau ting.

Trong 8 thang dau nam, tham hut thwong mai 1a 6,22 ty d6 la, thap hon so véi 7,6 ty dé la trong cling
ky n&m ngoai. Néu khong k& vang, nhap siéu trong 8 thang dau nam nay la 8,5 ty do la so vé&i cung ky
nam 2010 la 9,5 ty d6 la.

Vén FDI gidi ngan trong thang Tam la 1 ty d6 la, tdng nhe so véi thang Tam ndm ngoai 1a 0,85 ty d6
la.Theo dd, trong 8 thang dau nam, vén FDI gidi ngan la 7,3 ty d6 la, gan nhw khdng ddi so véi cling
ky nam ngoai.

Nhan dinh thj treé&'ng

Thi trvomg trong thang 8 dién bién theo hai huéng déi 1ap: nira dau thdng dm dam véi thanh khodn
cuc thédp, nira cubi thang héi phuc tir mirc thdp nhét trong hai ndm qua. Ngoai nhiing lo ngai vé lam
phét cao va két qua loi nhudn tréi chiéu cua céc céng ty, nguyén nhén khién nha dau tw quay lung véi
chirng khoan con do strc hdp dan cla nhitng tai sén dau tw khac co ty suét loi nhuén cao hon, cu thé
nhuw vang va tién gt ndi té.

Chung téi van tin rang viéc tdi phan bé tai san cta cdc nha dau tw trong nwéc sé la chia khéa
hé tror thi trwong chirng khodn. Xu hwéng nay cé thé phan nao da dién ra twr gitka thang Tam,
khi NHNN truyén di théng diép giam lai suét tién dong. Péng thdi méi cia NHNN da khuyén
khich cdc nha dau tw quay lai thi trwong véi ky vong dong vén méi sé xuét hién khi cdc
phwong dn giam lai suét dwoc thuwe thi.

Uy ban Chirng khodn Nha nwéc (UBCKNN) da chinh thire ban hanh hwéng dén vé giao dich ky
quy tai cdc céng ty chirng khodn, c6 hiéu Iwc tor ngay 30/8/2011. Theo do, ty 1é ky quy ban déu va
ty 18 ky quy duy tri khéng duoc duéi 60% va 40% tuong tng, thédp hon so véi duw thdo ban déu la 70%
va 50%. Chung téi cho rang mirc ky quy thdp hon so véi dw thdo Ia tin tirc tich cuwc hé tro thi
trirong chieng khoan. Ngoai ra, viéc hop phap hoa giao dich ky quy sé gitip UBCKNN quan ly
hoat déng giao dich ky quy hiéu qua hon vi cac céng ty chierng khodn buéc phai bdo cdo hoat
déng véi UBCKNN hang thdng hodc theo yéu cau ctia UBCKNN.

Vé hoat déng ctia nha dau tw nuéc ngoai, mac du van mua rong trong ndm nhung thang 8 la thang
nha dau tw nwréc ngoai ban rong nhiéu nhat tir dau nam dén nay, véi gia tri khoang 225 ty déng
(10,7 triéu USD). Tinh dén hét thang 8, khéi ngoai d4 mua rong téng céng 145,1 triéu USD trén thj
trirong chieng khoan Viét Nam.

Thanh khoan thép, bién dé giao dich hep va tdm ly dau tw theo sé déng cua hau hét cdc nha
dau tw trong nwérc da khién thi treong bién déng manh. Ching t6i tin rang véi mire gia thép gén
day, cb phiéu Viét Nam sé dem lai cho nha déu tw ty suét loi nhuan an toan, vi trén co sé xem xét céc
mturc dinh gia trong qué khir, chirng khoén Viét Nam dang ré hon so véi thoi diém thi truong tao day
trong théng 2/2009. P/E hién nay cua thj truong la khodng 10,5x. Tuy nhién, véi 4p luc ngdm ctia lam
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phat, 14i suét cao, nguy co tién déng gidm gia va téng cau ting chadm cung véi nhitng dac trung clia
thi trivomg chiing khoan Viét Nam, chiing t6i van giir quan diém than trong.

Chling t6i tiép tuc duy tri khuyén nghi THEM VAO cho céc céng ty cao su DPR va TRC vi tinh trang
mét cén bang cung-cu trén thé gidi van tiép dién. Két qua hoat déng 6 thédng dau ndm cda céc céng
ty cao su c6 nhiéu tién trién so vé6i du kién do gié cao su tang truéc tinh hinh khodng céch cung-cau
ngay cang Ién. Gia cao su van & mirc cao khodng 4.500 USD/tan ttr mirc trung binh 3.000 USD/tén
trong ndm 2010. Chung téi tin rang céc céng ty cao su c6 thé dat muc tiéu loi nhuén trong ndm nay,
do d6 ching toi van gii¥ quan diém lac quan déi véi nganh vi cac céng ty cé doanh thu ngoai té va
thanh toan bang tién déng.

V6i khé nédng tién dbng co thé giam gié vao thoi diém cudi ndm, ching t6i vdn khuyén nghj khéch
hang chu y céc céng ty cé doanh thu ngoai té. Trong thang Tém, chiing t6i da céng bb béo céo chi tiét
cho Téng céng ty Khoan va Djch vu khoan déu khi Viét Nam (HSX: PVD) véi khuyén nghi THEM VAO
trén co s& danh gia téng gia tri céc don hang con lai cta céng ty la khodng 479 triéu USD. Day ciing
13 yéu t thic day kha ndng téng gié trong mé hinh dinh gié vi phan I6n doanh thu cta PVD duoc tinh
béng USD trong khi nhu céu vén dau tw duoc tai tro véi lai suét LIBOR, SIBOR + khodn chénh léch
vGi lai sudt ap dung trén téng cac khodn vay hién tai la dudi 4%.
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Nhirng c6 phiéu ting gia manh nhat

HSX
Tylétac  Gia ngay
Ma cb dong vao  29/7 Ty lé tang
phiéu Nganh Vén héa (USD)  VNIndex (dong) gia
VPL Dich vu tiéu dung $ 870.922.381 3,91% 89.000 36%
Cll Cong nghiép $ 78.656.286 0,37% 23.100 34%
HCM Tai chinh $ 83.524.095 0,24% 18.400 31%
VCF Hang tiéu dung $ 113.910.571 0,51% 90.000 29%
KDC Hang tiéu dung $ 217.221.952 1% 39.000 27%
NTL Tai chinh $ 67.173.333 0,32% 23.200 25%
SBT Hang tiéu dung $ 86.926.476 0,40% 13.300 18%
SSli Tai chinh $ 324.904.286 1,52% 20.300 17%
DIG Cbng nghiép $ 89.909.000 0,41% 19.100 16%
MSN Tai chinh $ 2.502.750.952 11,79% 107.000 16%
Nguén: Bloomberg, vén héa >50 triéu USD
HNX
Ty lé tac Gia ngay
Ma 96 : dong vao 29/8/2011 Ty lé tang
phieu Nganh Von héa (USD) HNXindex (dong) gia
VND Tai chinh $ 64.465.100 1,31% 12.900 32%
SHS Tai chinh $ 27.457.375 0,56% 5.500 31%
KLS Tai chinh $ 129.600.000 2,67% 12.900 24%
PVI Tai chinh $ 157.531.250 3,01% 18.500 21%
BVS Tai chinh $ 64.274.700 1,29% 17.600 21%
PGS Déu khi $ 40.470.000 0,83% 21.400 20%
DBC Hang tiéu dung $ 34.670.825 0,71% 15.900 18%
VCG Cong nghiép $ 210.000.000 4,43% 14.500 17%
OCH Tai chinh $ 82.000.000 1,67% 16.400 15%
SCR Tai chinh $ 57.500.000 1,17% 11.500 15%

Nguén: Bloomberg, von héa >25 trigu USD
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Nhirng cé phiéu giam gia manh nhat

HSX
Ty lé tac Gia ngay
Ma c6 , déng vao  29/8/2011 Ty lé giam
phieu Nganh Von héa (USD) VNIndex (dong) gia
BVH Céng nghiép $ 1.928.002.381 8,43% 66.000 -12%
PVF Tai chinh $ 380.000.000 1,66% 14.500 -10%
POM Tai chinh $ 122.437.000 0,55% 15.000 -8%
GMD  Tiénichcongcong g 111.904.762 0,52% 25.900 5%
HPG Hang tiéu dung $ 433.092.667 1,97% 30.300 -4%
FPT Tai chinh $ 515.982.857 2,29% 57.500 -3%
VCB Tai chinh $ 2.560.745.714 0,95% 28.100 2%
DHG Tai chinh $ 183.086.286 0,82% 60.000 2%
DPR Tai chinh $ 110.571.429 0,49% 54.500 1%
PHR Vat liéu co ban $ 116.206.143 0,52% 30.200 1%

Nguén: Bloomberg, vén héa >50 triéu USD

HNX
Tylétic  Gia ngay

M3 cb dong vao  29/8/2011 Ty Ié giam
phiéu Nganh Vén héa (USD) HNXindex (déng) gia

PVA Céngnghiep  $ 38.150.000 0,13% 13.700 -20%
VNR Tai chinh $ 68.058.650 0,86% 12.600 -18%
HGM Céngnghiep  $ 26.370.000 0,51% 84.000 -12%
PVS Dau khi $  253.131.800 5,07% 16.700 1%
SQC  VatlisBucoban $  429.500.000 8,76% 85.900 0%
ACB Tai chinh $  998.647.000 20,29% 21.300 1%
NVB Tai chinh $  129.439.250 1,59% 8.600 2%
BTS Céngnghiep  $ 28.354.610 0,56% 5.100 2%
SHB Tai chinh $  185.217.100 3,93% 8.000 3%
HBB Tai chinh $  120.000.000 2,45% 8.000 3%

Nguédn: Bloomberg, vén héa >25 triéu USD
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Tang/giam gia theo nganh

HSX HNX
Nguyeén vat liéu co ban -0,70% Nguyeén vat liéu co ban 0,46%
Hang tiéu dung 8,12% Hang tiéu dung 7,92%
Dich vu tiéu dung 28,33% Dich vu tiéu dung 10,12%
Tai chinh 1,06% Tai chinh 4,25%
Chéam séc strc khde 2,77% Chéam séc strc khde 0,15%
Cong nghiép 3,79% Céng nghiép 6,75%
DAu khi -0,74% Dau khi 3,11%
Céng nghé -0,85% Céng nghé 22,09%
Vién théng 3,38% Vién théng -15,46%
Tién ich cong cong -0,70% Tién ich cong cong 14,76%

Nguén: Bloomberg Nguén: Bloomberg

Cac sw kién chinh
1. CTCP Vincom (VIC) cdng b lgi nhuan rong 6 thang dau nam dat gan 350 ty déng, téng
manh 230,6% so v&i cung ky 2010. EPS sau thang la 9514.

2. CT Dich vu dia 6¢ Hoang Quan (HQC) cong bb lgi nhuan rong trong quy 2 dat 3,3 ty dong.
Lgi nhuan rong tich Idy trong 6 thang dau nam la 43,2 ty dong.

3. CTCP Pam Phu My (DPM) céng bd doanh thu quy 2 téng 60% so v&i ciing ky ndm ngoai
nho gia ban phan Uré tang 35%.

4. CTCP Vang bac da quy Phi Nhan (PNJ) céng bé loi nhuan réng 6 thang dau nam dat 147,8
ty ddng, hoan thanh 60% ké& hoach ca nam. Quy Vietnam Azlea Fund tiép tuc mua
5.557.655 cb phiéu ctia PNJ. Néu giao dich thanh cang, ty I& s& hiru clia Quy Vietnam Azlea
Fund tai PNJ sé ting lén 15%, twong dwong 8.999.764 c6 phiéu.

5. CTCP Bao hiém dau khi Viét Nam (PVI) da hoan tat giao dich ban 25% c6 phan cho tap
doan Talanx ctia Birc. Gia giao dich 14 36.000d/cp, tdng gia tri giao dich 14 1.916 ty ddng,
twong dwong 93 triéu USD.
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Cac bao cao da céng bo trong thang ctia Bé phan
Nghién ctru Cong ty chirng khoan Ban Viét

Trong thang 8, Bd phan Nghién clru clia chung ti da céng bd cac bao céo nghién ctru cac cb phiéu

sau day:
Ngay Tén Ma ck khuyén nghi Gia muc tiéu
4/8 Cap nhat thang 7 N/A N/A N/A
12/8 Vietcombank VCB MUA 32.000
16/8 PetroVietnam PVD THEM VAO 44.000
18/8 Cap nhat vi mé N/A N/A N/A
19/8 Vinpearland VPL Cap nhat N/A
25/8 Hoa Phat HPG Cap nhat N/A
29/8 An Phu APC THEM VAO 14.600

Moi cau hdi, thdc mac va yéu cau lién quan t&i cac bao céo nay, vui long lién hé véi Giam db bod phan
Nghién cru clia ching t6i: Ong Marc Djandji, email marc.djandji@vcsc.com.vn ho&c dién thoai +(84
8) 3914 3588 - ext: 116.
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Chung t6i, Marc Djandji va Doan Thi Thu Hoai x&c nhan réng nhitng quan diém dwoc trinh bay trong bao cao nay
phan anh dung quan diém ca nhan cta ching téi vé cong ty nay. Chung téi cling xac nhan ring khéng cé phan
thu lao nao cla ching t6i da, dang, hodc sé truc tiép hay gian tiép cé lién quan dén cac khuyén nghi hay quan
diém thé hién trong bao céo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién ctru phu trach cac bao céo nay nhan dwoc thu
lao dwa trén nhidu yéu t6 khac nhau, bao gébm chét lwgng, tinh chinh xac cla nghién clru, va doanh thu ctia céng
ty, trong d6 bao gdm doanh thu t&r cac don vi kinh doanh khac nhw bd phan Méi gidi td chirc, hodc Tw van doanh
nghiép .

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi ctia VCSC

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

Cac khuyén nghi Binh nghia

MUA Néu gia muc tiéu cao hon gia thj trwong 20%

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

KHONG KHUYEN NGHI B6 phan nghién ctru dang hodc cé thé sé nghién ctru cd phiéu nay nhung khéng
dwa ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do ch quan hoéc chi dé tuan thi cac
quy dinh ctia luat va/hodc chinh sach cong ty trong tridng hop nhét dinh, vi du
nhw khi VCSC dang thwc hién dich vu tw vdn M&A hay tw van chién lwvoc nao do
lién quan dén cong ty do.

KHUYEN NGHI TAM Khuyén nghj dau tw va gia muc tiéu cho cé phiéu nay bi hoan lai vi chwa c6 du

HOAN théng tin co s& dé xac dinh khuyén nghj dau tw hodc gia muc tiéu. Khuyén nghj
dau tw hodc gia muc tiéu trwdc d6, néu co, khong con hiéu lwc dbi véi co phiéu
nay.

Trir khi cd khuyén céo khac, nhitng khuyén nghj dau tw chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nhirng bién déng gia
trong twong lai ¢é thé 1am cho cac khuyén nghi tam thoi khdng khép véi mire chénh l1&ch gitra gia thi truong clia
cb phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tw can dwoc thwe hién mét cach linh hoat.

Gia muc tiéu: Trong hau hét trwong hop, gia muc tiéu sé twong (rng véi danh gia clia chuyén vién phan tich vé
gia tri hop ly hién tai cGa cd phiéu. Gia muc tiéu 1a mirc gia cd phiéu nén dwoc giao dich & hién tai néu thi trwong
ddng y quan diém ctia chuyén vién phan tich va cé nhitng yéu td xtc tac can thiét dé tao ra sw thay ddi nhan thirc
trong thoi han nhét dinh. Tuy nhién, néu chuyén vién phan tin rng trong thdi han xac dinh sé khong cé tin tire, sw
kién hoac yéu tb thac day can thiét dé cb phiéu co thé dat dén gia tri hop ly thi gia muc tiéu co thé khac véi gia tri
hop ly. Vi thé, trong hau hét trieérng hop, khuyén nghi clia chung téi chi la danh gia sw chwa phu hop gitra gia thi
trwéng hién tai va gia tri hop Iy hién tai ctia cb phiéu theo quan didm cla ching téi.

Phwong phap dinh gia: Bé xac dinh gia muc tiéu, chuyén vién phan tich cé thé s&v dung nhiéu phwong phép dinh
gia khac nhau, bao gébm nhung khéng gidi han, phwong phap chiét khau dong tién tw do va dinh gia so sanh. Viéc
Iwa chon phwong phéap tuy thudc vao tirng nganh, cong ty, tinh chat cd phiéu va nhiéu yéu té khac. Két qua dinh
gia c6 thé dwa trén moét hodc két hop nhiéu phwong phap sau: 1) Dinh gia dwa trén nhiéu chi sé (P/E, P/CF,
EV/doanh thu, EV/EBIT, EV/EBITA, EV/EBITDA), so sanh nhém céng ty va dwa vao sé liéu qua khir, 2) M6 hinh
chiét khau (DCF, DVMA, DDM); 3) Phwong phap tinh téng gia tri cac thanh phan hoac cac phwong phap dinh
gia dwa vao tai san; va 4) Phwong phap dinh gia st dung Igi nhuan kinh té (Loi nhuan thang dw, EVA). Cac
mé hinh dinh gia nay phu thudc vao cac yéu té kinh t& vi mé nhw téng trwéng GDP, I4i suét, ty gia, nguyén liéu véi
cac gia dinh khac vé nén kinh té ciing nhw nhitng rdi ro vén cé trong céng ty dang xem xét. Ngoai ra, tam ly thj
trwdng ciing c6 thé &nh hwéng dén viéc dinh gia cong ty. Qua trinh dinh gia con can ct vao nhirng ky vong cé thé
thay déi nhanh chong ma khéng can théng bao, tiy vao su phat trién riéng ctia tivng nganh.

Rui ro: Tinh hinh hoat déng trong qua khir khéng nhéat thiét sé dién ra twong tw cho cac két qua trong twong lai. Ty
gia ngoai té cé thé anh hwéng bat lgi dén gia tri, gia hodc lgi nhuan cda bét ky chirng khoan hay céng cu tai chinh
nao c6 lién quan dwoc noi dén trong bao cao nay. Bé dwoc tw van dau tw, thuc hién giao dich hodc cac yéu cau
khac, khach hang nén lién hé vé&i don vi dai dién kinh doanh cda khu vuyc dé dwoc giai dap.
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Lién hé

Tru s& chinh Chi nhanh Ha Noi

67 Ham Nghi, Quan 1, Tp. HCM, Viét Nam 109 Tran Hwng Pao, Quan Hoan Kiém, Ha Noi

+84 8 3914 3588 +84 4 6262 6999

Phong giao dich Phong giao dich

136 Ham Nghi, Quan 1, Tp. HCM 236 - 238 Nguyén Cong Trx, Quan 1, Tp. HCM +84
+84 8 3914 3588 8 3914 3588

Phong Nghién Ciru

Giam déc Nghién Ctru Phong Nghién Ctru

Marc Djandji, M.Sc., CFA, ext 116 +84 8 3914 3588
marc.djandji@vcsc.com.vn research@vcsc.com.vn

Trwéng phong, Vi Thanh Tu, ext 105 Chuyén vién, Hoang Huong Giang, ext 142
CV Kinh té, Poan Thi Thu Hoai, ext 139 Chuyén vién, Tran Tuén Anh, ext 145

CV cao cép, Dinh Thj Nhw Hoa, ext 140 Chuyén vién, Vi Thj Tra Ly, ext 147

CV cao cap, Pham Cam Tu, ext 120 Chuyén vién, Lé Tran Anh Vinh, ext 130
CV cao cép, Tén Minh Phuong, ext 146 Chuyeén vién, Vi Hoang Viét, ext 143

Chuyén vién, Doén Chi Thién, ext 459

Phong Giao dich chirng khoan khach hang té chirc
& ca nhan nwéc ngoai

Td chirc nwéc ngoai Td chirc trong nwérc
Michel Tosto, M.Sc. Nguyén Quéc Diing

+84 8 3914 3588, ext 102 +84 8 3914 3588, ext 136
michel.tosto@vcsc.com.vn dung.nguyen@vcsc.com.vn
Phan tich ky thuat Khach hang Nhat

Raphael Wilhelm, CFT Tran Minh Hué

+84 8 3914 3588, ext 134 +84 8 3914 3588, ext 122
raphael.wilhelm@vcsc.com.vn hue.tran@vcsc.com.vn

Phong méi giéi khach hang trong nwéc

Tp. H6 Chi Minh Ha Noi

Chau Thién Trdc Quynh Lé Bwc Cuwong

+84 8 3914 3588, ext 222 +84 4 6262 6999, ext 333
quynh.chau@vcsc.com.vn cuong.le@vcsc.com.vn
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Khuyén cao

Béao cao nay duoc viét va phat hanh béi Cong ty C4 phan Chirng khoan Ban Viét, Béo céo nay duoc viét dwa trén
ngudn théng tin dang tin cay vao thoi didm cong bé, Cong ty Cé phan Chirng khoan Ban Viét khéng chiu trach
nhiém vé do chinh xac cla nhitng thong tin nay, Quan diém, dy bao va nhitng wéc lugng trong bao céo nay chi
thé hién y kién cla tac gia tai thoi didm phat hanh, Nhitng quan diém nay khong thé hién quan diém chung cla
Cong ty Cb phan Chirng khoan Ban Viét va cé thé thay dbi ma khong can théng bao truéc, Bao cao nay chi nhdm
muc dich cung cAp théng tin cho céc té chirc dAu tu cling nhw cac nha dAu tw ca nhan cltia Cong ty b phan ching
khoan Ban Viét va khdong mang tinh chat mdi chao mua hay ban bét ky chirng khoan nao dwoc thdo luan trong
bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tw nén dwa vao nhirng sw tw van doc 1ap va thich hgp véi tinh hinh tai chinh
cling nhw muc tiéu dau tw riéng biét, Bao cdo nay khéng duoc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phéi voi
bat ky muc dich nao néu khong dwoc s chép thuan bang van ban clia Cong ty Co phan Chirng khoan Ban Viét,
Xin vui ldng ghi rd ngudn trich d&n néu s dung cac théng tin trong bao céo nay.
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