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CHIEN LUOC PAU TU QUY IV
TOM TAT

Néu nhu lam phat 1a van dé€ kinh t& vi m6 noi bat trong quy trude thi nhitng thay
doi trong chinh sach tién té lai la van dé€ nhan duoc sy quan tam nhi€u nhat ti
phia cac nha dau tu trong quy ba vira qua. X6a bo nhitng quy dinh ct, dua tran
1ai sudt vé murc 14%/nam, ap dung ché'tai xtt phat doi voi cac NHTM vi pham la
nhitng bude di€u chinh caia NHNN bude dau da ha dwge mat béng 13i suat cho
vay v€ mutc hop ly hon so véi thoi gian trede. Lam phat trong nudce da phan nao
duoc kiém soat khi tdc do tang chi s6 gia tiéu dung da tang cham lai, gia lvong

thuee, thuc phdm da bat dau giam nhe so véi nhitng thang triede d6.

Tuy nhién cung tién ndi 1ong va mot s loai hang hda dich vu ¢ kha nang ting
gia van tao nhiéu strc ép 1én lam phat quy IV. Bén canh d6, chénh léch vé 1ai suat
gitta tin dung USD va VND tit ddu ndm khién cho toc do tang trueong tin dung
ngoai té 16n hon nhi€u so véi noi té cling 1a mot yéu td ti€ém an rui ro cho ty gia

trong nhirng thang cudi nam.

Nhitng yéu t6 rui ro lién quan dén lam phat, ty gia khién ching t6i than trong
danh gia tinh hinh kinh t& vi m6 sé khong thuc su lac quan vao nhiing thang cudi
ndm 2011. Tuy nhién, chiing t6i cling cho rang day la co hoi dé& cho cac nha dau

tw tim kiém nhiing ¢6 phiéu cé yéu td co ban tdt, tinh hinh tai chinh lanh manh ¢

muc gid hop ly.

Nganh Q‘éaaiffm kﬁfyfr}f f;m
Ngan hang Tang ty trong CTG
San xudt ché bién thye pham Téng ty trong VNM,KDC, BBC
Cao su tu nhién Giam ty trong
Phan phoi dau khi Tang ty trong PGS
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Chinh sdch tién t¢ la vin dé
kinh té¢ vl mo néi bat trong

quy 3/2011.

Thanh khoan cua hé thong
ngdn hang dwoc cai thién
song van c6 mat cin doi

thanh khoan.

Nhitng quy dinh hanh chinh
cua NHNN trong thoi gian
trwoc da khién cho luu

thong von bi han ché:

Néu nhu lam phat 1a van dé n6i bat nhat dugc néu 1én trong bao cio chién luoc
quy trudc thi quy nay ching toi nhan thdy chinh sich tién té ma cu thé la cac
bién phap lién quan dén lai suat la van dé€ nhan dwoc sy cha y nhi€u nhat tir phia
cac nha dau tw. Voi tu cach 1a cdng cu chinh séch tién té, 1ai suat duoc st dung
dé€ khong ché'lam phat, nhung nhiéu quy dinh hanh chinh thoi gian trudc da lam
cho cong cu nay khong phat huy duwgc t6i da tac dung von c6 tham chi con tao

nén sy mat can d6i nhat dinh trén thi treong.

Mot trong s6 nhitng van dé dugc nhan dién ro nét nhat la sy mat can doi thanh
khoan gitta hai thi treong von. Cdc NHTM mu6n hoat dong dugc thi déu can
phai c6 von vay, ma ngudn von nay cd thé dén tir hai ngudn chinh 1a thi truong
mot (huy dong von tir dan cu, t6 chiee kinh t€ khac...) va thi truong hai (huy
ddng von tir ngan hang khac). Néu lai suat dwgc hi€u nhu gia ctia khoan vay thi
1ai sut tang hay giam trén mdi thi treong sé phan nao cho thay cung va cau trén
thi treong d6. Cu thé, néu nhin vao dién biéh 1ai sudt trong quy vira roi, cd thé
thay luong cung von trén thi truong hai dang thira tuong d6i so véi thi truong
mot. Diéu nay duoc thé hién o chd 13i suat trén thi treong lién ngan hang tai thoi
diém cubi quy II dau quy III da c6 nhitng lac gidam xuéng dudi muic 14%/nam &
tat ca cac ky han va ty 1é dau thau thanh cong trai phiéu chinh phu ¢ giai doan
nay dat muc cao voi lai suat 12% dén 13%. Trong khi vao thoi diém d6 lai suat

cac NHTM huy dong tlr dan cu van duoc duy tri & muec 17-19%/nam .

Nhu vay vé mat ly thuyét cac NHTM c6 co sé dé ha mat bang 1ai sudt huy dong
xudng bang cach vay von trén thi treong lién ngan hang véi chi phi ré hon va sé
kéo mit bang 1ai suat huy dong tir dan cw xudng thdp hon. Song chinh nhiing
quy dinh caia NHNN d6i véi hoat dong ctia cac NHTM trong giai doan trudc da
khién viéc lién thong gitra hai thi truong tré nén kho khan va c6 hién tuong méo
moé nhu da néu trén. Cu thé, thong tu 13 caia NHNN da quy dinh cdc NHTM
khong duoc phép huy dong von trén thi treong lién ngan hang qua 20% so véi
von huy dong tir dan cu va han mutc tin dung khong qua 80% so véi tong ngudn
von huy dong khién cho cdc NHTM gép khoé khan hon. Ngudn von trong hé
thong ngan hang khong duoc luan chuyén hop ly gitta noi thira la thi treong lién
ngan hang va noi thiéu vén 1a cac NHTM da khién cho mit bang lai suat huy

dong kho o thé giam.
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Quy dinh méi gitip cho tinh
lien thong giita cic nguon
von cua ngdn hang dwoc cdi

thién

Lai sudt huy dong dwoc diea
vé mirc tran 14%/mam va
khong con tinh trang xé rao

nhw trieoc.

M¢t s6 NHTM Ién di bat
ddu ha 1ai sudt cho vay tuy
han ché” vé nganh nghé va

doi twong

Vay nén muén giam lai sudt huy dong cua cac NHTM thi viéc dau tién ma
NHNN can lam d6 la giai quyét van dé vé dong von gitta noi thira va noi thiéu
von. Bau thang chin nam nay, NHNN da c6 nhitng budc di quan trong khi ban
hanh théng tu s6 22 xda boé quy dinh vé ty 1€ cap tin dung trén ngudn vén huy
dong cho cac NTHM (80%) ndi trén. Do khoan von cho vay trén thi truong lién
ngan hang cling dwoc tinh vao han muc tin dung, nén trudc khi thong tw nay
duwoc ban hanh thi trong truong hop cdc NHTM 16n thita von ciing kho cd thé
mang cho vay lai trén thi treong hai néu mutc tin dung ctia ho da chiém tdi xap xi
80% von huy dong. Thong tu 22 da coi tréi cho cac NHTM du thira vé€ thanh
khoan, khién cac ngan hang nay duoc tu do kinh doanh trén thi treong hai, dong
thoi mo ra co hoi cho cac NHTM yéu vé thanh khoan c¢6 co hdi dwgc tiép can voi
ngudn von doi dao hon. Do vay ma tinh lién thong gitra hai thi treong duoc cai
thién dang ké. Giai quyét duoc van dé vé thanh khoan la co s6 d€ NHNN thuec
hién budc tiép theo la dwa mat béng lai suat huy dong vé murc tran da duoc dat ra

tir dau ndm.

Cung véi viéc tao nén su lién thong trong hai thi treong cung von cho NHTM,
ché'tai xt phat va cac bién phap hé tro cling duwgc NHNN dua ra nhdm hién thuc
hdéa muc tiéu ha 1ai suat. Cac ché'tai can thiép vao t6 chitc nhan su, han ché mé
rong quy mo va han ché hoat dong huy dong—cho vay... duoc cho la cé tinh chat
ran de cao véi muc dich bugc cac NHTM phai thuce hién nghiém tic cac qui dinh
da duwoc NHNN ban hanh, déc biét la quy dinh vé tran 1ai sudt. Trén thuc t€,
NHNN da cong khai xt¢ ly d6i v6i cdc NHTM vi pham da lam cho cac NHTM tte
16n dén nho déu dua 1ai suat cua minh vé muc toi da theo quy dinh. Bén canh d9,
d& hd trg cho cac ngan hang nhé, NHNN ciing lién tuc bom vén gia ré thong qua
kénh OMO véi muc 1ai suat 14%/nam. Theo s6 liéu cua ngan hang nha nudc cong
bd trong ca thang chin, NHNN da bom rong ra thi truong 29,000 ty dong voi ky

han dwoc kéo dai hon tir mot tudn 1én hai tuan.

Nho nhiing bién phép trén ma lai suat cho vay trén thi truong bude ddu da co
dau hiéu ha nhiét khi mot s6 cac NHTM 16n nhu BIDV, Vietinbak, Agribank...
déu danh mot khoan dang k& cho vay voi lai suat tir 17% - 19%. Cac NHTMCP
16n nhu Techcombank, ACB, Eximbank, VP Bank... cing cdng bd nhitng chinh
sach cho vay wu dai. Mot s6 cac NHTMCP nho khac nhu Tienphongbank, HD

bank... cling cho vay wu dai mot s6 linh vuc va ha 1ai suat cho vay 0.5% dén 1%.
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Lam phdt trong nwéc da co
nhitng dau hiéu ha nhi¢t do
Qid cda lwong thwe, thirc
phidm di giam so v6i nhitng

thang trwéc dé

Lai sudt giam, tin dung ting
quan ngai vé lam phdt vao

cudi nam.

Tuy nhitng tin hiéu giam 1ai suat la tin vui doi v6i nén kinh té néi chung va thi
treong ching khoan noi riéng, song 1ai suat ha kéo theo viéc tang trudng tin
dung va tang cung tién cd thé phan nao gay stic ép 1én lam phat tir gio dén cudi

nam.

Trong quy ba vira qua, toc do tang chi sd gia tiéu dung CPI da c6 sy giam sut rd
rét so voi nhitng thang quy hai bdi da khong con tinh trang thwong lai Trung
Qudc canh tranh vo vét véi thuong 1ai trong nude, gay sot ao vé ngudn cung cho
thi treong. Luong thuc, thuc pham la nhom hang c6 quyén s 16n nhat trong r6
hang hoéa tinh CPI da giam nhe sau nhitng thang tiang manh gita nam. Tinh
chung tir dau nam dén thang 9 ndm nay chi sd gia tiéu dung da tang 17.64% so

v6i ddu nam va dat miec 23.03% so véi cung ky nam trude.

Mic du gia lwong thuc, thuc phdm da bat dau giam nhe, chi sd gia tiéu dung CPI
da bat dau giam téc nhung van con d6 ndi lo vé lam phat vao nhiing thang cudi
nam khi phai chiu stec ép tir lam phat mua vu (tdng gia nhi€u loai mat hang vao
thoi diém can tét), lai cong thém kha ndng tdng cung tién. Nam nay chiang ta da
thue hién chién lwoc thit chit cung tién va kiém soat lam phat tir dau nam, do dé
tang treong cung tién khong phai la nguyén nhan chinh gay nén tinh trang lam
phat cao trong nira ddu ndm. Tuy nhién viéc ha lai suat va kha ning tin dung

duoc ndi long hon sé tiém &n rui ro cho lam phat vao nhitng thang cu6i nam.

T6c do ting chi s6 gia tiéu dung tir dau ndm dén thang 9/2011

5.00% 4.50%
3.65%
4.00% 3.01%
2.00% 247//\ 98, AN —
2.00% "’ 3 32°\\’9"° 11, 133%
. Yo — ' o o j e
1.00% 1T74% 2.09% 2.17% 2.21% ; 280
0.00% T T T T 1.09% T 1.17% 093 : ;|O
Tl T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 T9
= (PItrung binh ~ ==——=Thutc phﬁm

Nguén: Téng cuc thong ké
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Chinh sich thit chdt tién té
da anh hwong khong nho
dén hogt dong ciia  cic

doanh nghiép trong nudc

Toc dg tang trwong kinh té

ciing bi anh hwong

Tang trudng cung tién va tang truong tin dung cling ¢6 lién quan tuwong do6i mat
thiét va theo cting chiéu hudng voéi tang treong GDP. C6 thé nhan thay chinh sach
thit chit tién té tir ddu ndm da anh huong khong nho dén tang truong kinh té khi
cac doanh nghiép de ddt hon trong viéc ti€p can ngudn von ngan hang vi e ngai
chi phi tai chinh cao.

Theo s6 liéu do NHNN cong bd thi trong tdm thing dau ndm tang trudng tin
dung thuc cua toan hé thong NHTM dat 11.7% (ca nam wdc dat 17%) trong khi
con sO nay cua nhitng nam trudc xap xi 30% - 35%. Di€éu nay da phan nao thuc
hién duwoc muc tiéu dau tién 1a thit chit tién t&, ki€m soat lam phat trong nghi
quyét 11 tir ddu nam cua Chinh pht. Tuy nhién muc tiéu thuc day san xuét kinh
doanh duong nhu da khong thuc hién dwoc khi chi phi di vay cao da khién nhi€u
du 4n dinh don, doanh nghiép khong dam mo rong ma tham chi phai thu hep san
xuat hogc ngling kinh doanh. Uy ban kinh t& da théng ké riang chi trong bay thang
dau nam nay, 30% s6 luong doanh nghiép c6 dang ky kinh doanh phai pha san,
giai thé hodc tam ngirng san xuat. Mot chi bao khac la xu hudng giam cua chi s6
hang ton kho cling cho thdy quy md cung dang dan bi thu hep. Theo Tong cuc
thong ké, chi sd ton kho tai thoi diém 1/9 cua toan nganh cong nghiép ché bién,

ché'tao da giam 5.5% so v6i cung ky nam trude.

Nhiing khoé khén trén da phan nao duoc phan anh trong s liéu tang truong GDP
trong cac quy gan day. Quy ba nadm 2011 ting trudong kinh t& dat mac 6.1%, tuy
cao hon tdc do téng trudng ctia hai quy triede d6 do c6 tinh chat chu ky, song van
thap hon so véi cung ky nam trudc & mic 7.2%. Ba quy dau nam téc do tang
treong kinh t&€ cua Viét Nam déu thap hon so véi cung ky ndm trude. Nhu vay cd
thé thdy chinh sach thét chit tién té da trong thoi gian trude cia NHNN da c6 tac

dong khong nho dén tang trudong kinh té.
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Chénh léch vé lai sudt tao
nén sw mdt cin doi gitta

tin dung VND va USD

NHNN ting dw triv bt
budc ngogi té nham gidm
tin dung USD vao nhirng

thang cudi nam.

Nhip siéu giam, kiéu hoi
tang song d triv ngoai hoi
mong sé khé cé thé’ bi dip
trwée nhitng biéh dong vé

ty Qid.

Lién quan dén tidng trudng tin dung, ching tdi con nhan thdy van dé mat can doi
trong tin dung VND va tin dung USD. Trong thoi gian trudc, khi tin dung béang
dong ndi té co 1ai sudt tir 20% -25% (tuy ting linh viee) thi 1ai suat cho vay do6 la My
chi khoang tit 6% - 7%. Di€u nay da khuyén khich cac doanh nghiép lwa chon vay
v6n ngan hang bang USD nhiéu hon d& giam di chi phi tai chinh, tir d6 dan dén tinh
trang mat can ddi gitta tin dung bang VND va USD. Téng tang trudng tin dung dén
thang tam wdc dat 11.5% thi tang trudng bang ngoai té 1a 22% trong khi ting truong
tin dung ndi té chi la 6.5%. Sy mat can do6i nay sé khién cho nhu cau USD vao cudi
nam tang lén khi cac khoan vay nay dén han tra.

D€ kiém soat tin dung bang dong USD nhitng thang cudi nam thi méi day NHNN
da ban hanh quy dinh ting ty 1& du trir bat budc véi tién gri bang ngoai té tai cac
NHTM thém 1%. Quy dinh nay sé truc tiép tac dong dén chi phi huy dong von bang
ngoai té cta cac td chiic tin dung, dong thoi nhiéu kha nang kéo theo 1ai sudt cho vay
ngoai té gia tdng trong thoi gian téi. Nhu vay sé khién doanh nghiép can nhéac hon
gitta viéc vay von bang VND va bang USD do chénh léch 1ai suat da giam xudng.
Bién phap nay c6 thé gdp phan vao viéc han ché tang truong tin dung USD vao quy
IV song mtuc tang 1% khong phai qua 16n do d6 sé kho cé kha nang tac dong nhi€u
t6i thi truong ngoai hoi cudi nam.

Cung voi tin dung ngoai té, c6 thé ké ra mot s6 yéu td khac tdc ddong dén cung va
cau ngoai té, do d6 ciing c6 kha ndng anh huong dén ty gia vao cudi nam nhu xuat
nhap khiu, kiéu hoi, du trir ngoai hoi... Trong d6 quan trong nhat phai ké dén la van
dé xuat nhap khau. Tinh hinh xudt nhap khau tdm thang dau ndm nay da c6 nhitng
ddu hiéu cai thién hon so véi cung ky nam 2010 khi nhap siéu giam 26.7% (twong
duong gan 400 triéu USD) khién stic ép lén cau USD phuc vu nhdp siéu c6 phan
giam bét so voi cung ky ndm ngoai. Bén canh do, luong ki€u hoi d6 vé Viét Nam duw
bao tang 20% so v6i nam trudc, nhitng thang cudi ndm sé chiém khoang mot phan
ba nén lugng ki€u hdi tinh dén hét thang chin ndm nay wéc dat hon ndm ty USD, b6
sung tuong doi vao ngudn cung.

Du trit ngoai hoi nira dau quy III cling tang 1én twong do6i sau khi NHNN thuc hién
két hoi vao ddu thang 7, dong thoi lién tuc mua rong USD tir cac NHTM. Tuy nhién
thoi diém cudi quy véi viée cho phép nhap khau vang nham binh 6n thi treong vang
va ban USD ra thi truong khi ty gia c6 ddu hiéu tang ndng cé thé da lam giam dang

ké du trit ngoai hoi. Bén canh do, theo s0 liéu du trit ngoai té gan day nhat ctia Viét
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Did xudt hién nhitng ddu
hi¢u diu tién vé vin dé cang

thang ty gid vao cudi ndam.

Mgt bang 1di sudt cho vay

c6 xu hwéng giam xudng

Nam ma IMF wéc tinh vao khoang 13.5 ty USD twong duong véi 1.5 thang nhap
khau. Trong khi dé cting theo khuyén cao ctia t6 chiic nay thi lwong ngoai té dw
trlt nén xap xi tuong duwong voi 2.5 thang nhap khau moi dat ty 1é an toan. Nhuw
vay co thé thay du trit ngoai té cua chung ta hién nay con tuwong ddi mong cho

nhu cau xudt nhap khau va thanh toan cu6i nam.

Mic dut ¢6 mot s cai thién trong van dé€ nhap siéu ciing nhu kiéu héi, song luong
du trit ngoai hoi bi san sé trong qua trinh binh 6n gia vang va do la, cdng thém ap
Iwec tir tin dung d6 ddo han van sé tao stc ép tuwong do6i 16n 1én ty gia thoi gian
téi. Hién ty gid trong ngan hang van dao dong trong bién do 1% song ty gia trén
thi treong te do da bat dau c6 dau hiéu day séng tro lai giong nhuw thoi diém cudi
nam 2010. Ty gia trén thi truong nay da cé nhitng thoi diém dwgc ddy 1én muc

21.400 chinh 1a nhitng tin hiéu dau tién cho cing thang ngoai té vao cudi nam.
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Ty gia trén thi truong tu do

e i Nguon: Reuter
Trién vong quy IV/2011

Trong quy tdi, nhin chung trién vong vi mo6 khong thuc su lac quan. Ngoai trir 1ai
sudt c6 kha nang giam thi mot s6 nhan dinh ctia chiing t6i nhuw kha nang lam phat
va ti gia tang, tdc do tang truong GDP cham lai déu vé nén mot vién canh khong
may sang sua trong nhitng thang cudi nam. Cu thé du bao cho mdt s6 céc yéu to

vi mo cho quy bén nam nay nhu sau:

Ldi sudt: V6i nhitng bién phap di€u hanh caa NHNN da dwoc phan tich ¢ trén,
chting t6i cho rdng trong quy IV 1ai sudt cho vay thuc t& sé duoc diéu chinh
xudng murc 17-19% d6i voi cac khoan vay wu dai va 19-21% voi cac khoan vay
con lai. Bude dau da c6 mot sd cac NHTM thuc hién mic 1i suat nay, tuy nhién
pham vi d6i tuong duoc hudng mdéi chi tap trung vao mot sd nganh nhu nong,
lam, ngu nghiép.... Trong thoi gian téi, kha nang tiép can cac muc 1ai sudt nay sé

dan duoc mo rong t6i nhiéu hon nhiing doanh nghiép va ca nhan c¢é nhu cau.
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Ty gid sé cing thing hon
trong quy IV

Vin con dé noi lo vé lam

phit

Tang truwong kinh té co
thé’ dat dwoc ké" hoach dat

ra tie ddu nam.

Ty gid: Dw ng tin dung béng ngoai té trén toan hé thong ngan hang tinh dén hét
thang tam nam nay da la 150,000 ty VND. Trong khi d6, chi v6i chénh léch 49,000 ty
cling da tao nén cang thang rat 16n trén thi treong ngoai hdi vao nhitng thang cudi
ndm 2010. Nhw vdy nhiéu kha ning di€u nay sé khién cho USD nong tro lai va ty
giad sé bién dong nhi€u hon vao nhitng thang cudi ndm néu nhue NHNN khong ¢

nhitng bién phap di€u hanh phu hop.

Lam phit: Lam phat cudi ndm duoc ching toi danh gid sé c6 thé xap xi so véi nam
2008. Giai doan nay ti€ém an nhiing rui ro dén tir ca hai yé&u t6: lam phat chi phi day
tir mot s6 hang hda dich vu va tang treong cung tién. Gid dién, xang, dau, vé may
bay, vién phi dang trong dé xuat ting gid... Chting tdi cho rang cdc mit hang dang
dé xudt tang gia sé kho c6 kha nang duwgc thong qua trong nam nay. Mdc du vay,
cac yéu t6 nay chua ting nhung sé tac dong dén tam ly va cd thé tao nén lam phat
ky vong. N6i long lai sudt va tang truong tin dung ciing 1a yéu td cd thé gay nén

lam phét vao cu6i nam.

Tang truwong kinh té& Theo tinh chat chu ky, tdc d6 tang trudng kinh té thuong dat

mutc cao nhat vao quy cudi cung trong ndm. Tuy nhién chi s6 hang héa ton kho tai
thang chin ndm nay da giam 5.5% so véi cung ky nam trude cho thay tinh hinh kinh
doanh khong may kha quan cta cac doanh nghiép trong nhitng thang vira qua. Tdc
do tang truong kinh t& quy IV nay nhiéu kha nang sé khong cao hon quy III song
chi can bang véi toc d6 tang truong quy I thi muc tiéu ting treong kinh t& ca ndm

1a 6.5% sé cd thé dat duoc.

Téc do ting GDP va CPI theo nim
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Ngudn: Téng cuc thong ké
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CHIEN LUOC PAU TU QUY IV
TINH HINH THE GIOI

Thiam hut ngan sich My gia
tang va Hy Lap lai doi dién

nguy co vo ne

sep 26 1011 WOITEH0N00
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3 Chi s0 chinh trén thi trwong tai chinh My, sut giam manh trong khodng thing 8, thang 9/2011—Ngudn Yahoo Finance

Cic bign phdp vin khong
mdy hiéu qua trong viéc Qidi
thodt nén kinh té&" Theé" gioi

khoi suy thodi

Bén canh anh hudng tir cac yéu t6 vi mod ndi tai, nén kinh t& Viét Nam ndi chung
va thi truong chitng khoén Viét Nam néi riéng con chiu tac dong tir cac dién bién
cua kinh t& va chiing khéan thé giéi. Trong quy III vita qua, kinh t& thé gidi cd
kha nhiéu bién dong. Sau khi cac goéi kich thich QE1, QE2 dwgc tung ra khong co
duoc két qua nhu mong mudn, nguoc lai nd con thuc ddy cho lam phat ngay
cang cao. Cong thém cac thong tin khong may tot lanh tir thi truong tai chinh
toan cau nhu viéc cac t6 chic tai chinh 16n thé hién quan diém bi quan vé nén
kinh t& thé gidi, tinh hinh Tham hut ngan sach cua My gia tang, EU lan dau tién
cong nhan vé viéc Hy Lap ¢6 thé v& no,... da khién cac thi truong chiing khoan

chinh trén thé gidi va gia cac loai hang hoa, kim loai quy c6 nhi€u phién giam

sau.

3ep 1, 201 ASPC113L08 fen 9, 011: WATYICHOLE
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Dé hoi phuc lai nén kinh t&€ nhi€u bién phap da dugc dua ra. Ngan hang Trung
wong Chau Au (ECB) da bat didu mua trai phiéu ctia Tay Ban Nha va Italia sau
khi 2 nuedc nay cam két day manh cai cach. Ngay 22/9 vira qua, Cuc du trit lién
bang My (FED) da dwa ra ké' hoach “Operation Twist” ban hon 400 ty USD trai
phiéu ngan han cta chinh phtt My va mua lai cdc khoan trai phiéu dai han ¢
“nan” duong cong lai suat, giam chi phi cho vay dai han va ngan ngtra rti ro
suy thoai kinh t&. Tong thong My Obama ciing dua ra du thao k& hoach 447 ty
USD tao viéc lam, duy tri tdng trudng va giam ty 1é that nghiép. Tuy nhién cac
bién phép nay c6 18 sé van khong thé giai quyét duoc triét dé tinh hinh suy
thoai kinh té& toan cdu hién nay. C4c dién bién trén tuy khong truc tiép anh
huong dén TTCK Viét Nam song tam ly nha ddu tu cting bi anh huong phan
nao boi lo ngai suy thoai kinh t& thé gidi sé truc tiép anh hwong tdi toc do tang
treong GDP ndi chung va hoat dong kinh doanh ctia doanh nghiép néi riéng,
ddc biét la cac doanh nghiép c6 hoat dong xuat nhap khau lién quan chit ché

tdi cac qudc gia nay.

K
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TINH HINH THE GIOI

Gid hang héa, nguyén liéu,
kim logi quy ciing bi dnh

hwong va dong loat gidm

Gid vang trong nudc lién
tuc cao hon gid vang Thé

Q101 3-4 trieu dong/lwong

Nguon: Giavang24gio.net

Gig didu tho giam, gid xang
ddu trong nuwdc van cé khd

ning tang

Gia ddu tho 1 ndm qua
Nguon: oil-price.net

Nhitng dau hiéu cta suy thai kinh t& thé giéi 1an thit hai (suy thodi kép) da khién
cho gia ca trén cac thi trrong hang hda trén thé' gidi c6 xu hudng sut giam sau
mot thoi gian dai bién dong do gidi dau co dang tang ty trong nam gift tién mat.
Cu thé, gia dau tho trén thi truong thé gidi da cd lac giam xudng duwdi 80$/thung

va gia vang da giam xudng dudi mic 1588 USD/oz.

Nguyén nhan gia vang thé giéi dot ngodt giam sau duoc ly giai do mot s yéu té
ca khach quan 1an cht quan. Trudc tién 1a viéc san giao dich hang héa COMEX
cua My nang ty 1€ ky quy doi voi cac hop dong vang ky han thém 21% khién gia
vang giam manh. Bén canh d6 yéu t6 tam ly va ky vong cling dong vai tro teong

ddi quan trong trong su 1én xudng cua gia vang thé gioi.

Mic du gia vang thé' giéi giam manh, gia vang trong nudc cd giam nhung khong
dot ngdt tut ddc nhu gid vang thé gidi. Gid vang trong nudc nhitng tuan cudi
quy III luén cao hon gia thé gidi tir 3-4 triéu sau khi quy d6i. SO di ¢ sy chénh
léch 16n nhw vay la do cung khong dap tng duoc cdu. Hién tai tran 1ai suat huy
doéng dang duoc gitr ¢ dinh tai 14% khién mét luwong 16n tién mat da chay twe

ngan hang vao cac kénh dau tu khac, ddc biét la vang.

6 Month Gold High 1960,30 Low 1423.80 Seling open'37,02 closed4,53 @ Buying open 36,34 cose:dd 3 09:00 - 10:00
2000 2000

1300 1300

u 1500 1800| e
B 1700 1700
§
& 1600 1600
a 40
S 1500 1500
1400 1400
1300 W, kitco,com g,
I “ el el ° — — o o oo
L @ L L = =1 =1 3 I o Apr May Jun Jul Aug Sep.
= T = = = - = T o W
f=3 [} =] = w = iz} v} o oo
2] - =3 ] =] k=3 2] - =3 i »>
Giaged on Mew York Close 2010 Jul 2011 Jul
oA A .7 \ N L) 4 oA A .7 hY 7
Bién dong gia vang thé gidi 6 thang Bién dong gia vang SJC 6 thang qua

Gia dau tho lién tuc sut giam trén thi treong hang hoa do tam ly e ngai ctia cac
WTI Crude Oil
$83.14 v1.31 1.55%

23:15PM EDT - 2011.09.27

nha dau co vé suy thodi kép, bén canh dé
dong Dola ting gid cling la mot nguyén
nhan quan trong khién gia dau giam sau.

Gia xang dau trong nudc giam doi chat du

120

: ;g cac cong ty phan phoi xang dau kién nghi

o0 tang gia. Trong boi canh d6, chung toi

80

70 khong ky vong sé c6 sy diéu chinh nhiéu

60 clia gid xdng dau trong thoi gian téi nga
Sep27 Jan26 May27 Sep: & & & & &ay
1m 1q 1v 5y ca khi gia dau thé gidi bién dong manh
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CHIEN LUOC PAU TU QUY IV
THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM

HOSE

HNX
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San HOSE tiép tuc giam

diém trong nira ddu quy I11

Va co mot dot phuc hoi an
twong nho thong tin ha ldi

suat

Quay dau diéu chinh vao

nirea cudi thang 9
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« X oA
Dien bién:

Budc vao tuan dau tién cta quy 111, san HOSE tiép tuc chudi giam diém tir quy
trudc kem theo sut giam manh vé thanh khoan. Su tang toc kha bat ngo cua CPI
thang 7 la mot trong s6 cac yéu td day index tiép tuc di xuéng. Bén canh d¢, gia
vang trong nudc va thé gidi leo thang da thu hut thém dong tién dau co vao vang
khién dong tién vao ching khoan bi san sé. Chinh di€éu nay da goép phan lam
thanh khoan sut giam. Déc biét, dau hiéu ban rong tir khdi ngoai cang khién tam

ly bi quan tré nén nang né hon, ddy chi so It sau hon ca mdc day hoi thang 5.

Tuyén bo kién quyét ha 1ai suat cua tan thong doc NHNN di kem cac bién phép
cu thé cong véi cac tin hiéu cho thay 1ai suat thiee sy bat ddu giam la nguyén
nhan chinh khién cho thi treong bat manh tro lai tir cudi thang 8 dén dau thang 9,
VN —index lién tiép chinh phuc lai cac mdc diém quan trong, ddc biét la mdc 470
diém. Sy tham gia cta cac quy ETF (quy dau tu theo chi s6) nudc ngoai tao hiéu
tng khién thanh khoan thi treong cai thién dang k€, phan 16n dén tir mang giao

dich thoéa thuan.

Tuy nhién, trede da tang noéng cua san HOSE trong di€u kién cac thi truong 6 cac
nuéc méi nGi van dong loat giam diém gay nén mdi quan ngai mot dot didu
chinh méi sé xuét hién khong lau sau dé. Va dung nhu du doan, chi sau 13 phién
tang di€m lién tiép thi thi truong da khong thé tiép tuc duy tri dugc da tang trude
lan séng chot 10i gia tang. VN —index dang trong xu hudng di xudng véi bién do
giam manh nhat trong vong 3 thang tro lai ddy du dan xen trong d6 la cac phién

tang diém nhe va chwa c6 ddu hiéu ditng bude.
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CHIEN LUOC PAU TU QUY IV
THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM

San HNX dién bién cing
chiéu song véi bién d¢ thu

hep hon

Ca khoi lieong va gid tri giao
dich déu dirng ¢ mirc thap

vao cudi quy

Khd ning ting diéin khong
nhiéu song ky vong c6 mot
dot ting nhe sau khi tao day

moi.

Trén san Ha No6i, HNX—index dién biéh kh4 cling chiéu véi Vn—index trén san
HOSE do cung chiu anh hudng tir cac moc vi mo dwoc phén tich ¢ trén, chi khac
1a phién tao day dién ra truéc d6 vai phién. Trong thoi diém téng néng ctia san
HOSE thi san HNX van c6 c4c phién ting giam xen ké. Tuy nhién chi s&§ thi
treong ciing da cd luc gan cham ngudng 80 diém, thanh khoan trén san ciing c6
budc dot pha, cd phién gia tri giao dich 1én mtrc cao nhét ké tir ddu nam tro lai
day. Song khong thé tranh khoi ap lwe diéu chinh tir san HOSE, HNX—index
quay dau di xudng, xem ké cac phién tang va giam diém nén bién do giam cd

phan nhe nhang hon VN —index.

Tong két lai, dong tién tir khoi ngoai dang c6 dau hiéu rat khoi thi truong, dong
tién tit cac ca nhan va to chitc trong nudc cling bi rat bét khd nhiéu so véi thoi
diém tao song, thé hién qua khoi lwgng cling nhw gia tri giao dich giam dan qua
cac phién, dic biét la dong tién ddu co vao cac 8 phiéu dan dat sut giam 6 rét.
Thong tin v€ su ha nhiét lam phat trong thang 9 ciing hau nhu khong con tac
dung nang d6 tam ly nha dau tu . Tuy nhién hai phién két thic quy thanh khoan

c6 cai thién twong ddi, chting tdi cho rang day la tin hiéu dang mimng véi TTCK
Trién vong:

Nhin vao cac yéu t& vi md néu trén cling nhw dién bién index trén hai san vao
thoi diém cudi quy, chua thé nhan thay nhiéu tin hiéu thuc sw kha quan. Ly giai
v€ mat phan tich co ban, két qua kinh doanh quy III sé€ duoc cong bd vao trung
tuan thang 10 sép téi van dwoc du béo véi nhitng con s6 kém lac quan boi DN
phai htrng chiu kha nhiéu khé khén, trong dé 16n nhat la ap lwc 1ai vay cao tir cac
giai doan trudc d6, di€u nay khién gidi ddu tu sé tro nén than trong hon trong
viéc lya chon danh muc dau tu ctia minh nén kha nang tang diém cua TTCK la
khong nhi€u. Tuy nhién, tir van dé ha 1ai sudt chinh thitc dwgc trién khai véi cac
bién phép cting réan ciing véi quyét tam quan ly chit ché thi truong vang nham
giam tinh trang thao tang, dau co (cac bién phap cu thé duoc dua ra trong Nghi
dinh méi vé quan ly thi truong vang), chiing ta van c6 thé ky vong dong tién sé
chay tir kénh dau tu vang va kénh tiét kiém sang kénh dau tu ching khoén.
Thanh khoan tdng manh vao hai phién cu6i quy ciing la mét trong nhitng dau
hiéu cing ¢4 cho xu hudng giam diém tao ddy ma theo sau d6 cé thé la mot dot

phuc héi ctia Vn-index trong thoi gian toi.
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CHIEN LUOC PAU TU QUY IV
NGANH & CONG TY

Dién bién gid c6 phiéu quy
11 phy thugc kha nhiéu vao

thay doi vi mo

Cdc tiéu chi xem xét nganh
dwoc tdp trung wvao chat
lwgng loi nhudn va trién

vong vi mo

Trong bao cdo chién luoc quy III ching t6i da dwa ra khuyén nghi tang ty trong
cling nhu tap trung theo doi sat dién bién ctia cic nganh héa chdt, bao hiém, phin
phoi dau khi, ngdn hang va khai khodng. Trong quy vira qua, mdc dit moi truong
kinh doanh da phan nao bét khé khan nho su quyét liét ctia chinh phu trong viéc
di€u hanh cac bién sd vi md chinh, ddc biét la vdn d€ lam phat va lai suat da dat
duoc mot s6 thanh cong budce dau. Tuy nhién, nhitng thay d6i nay chua thé ngay
1ap tirc phan anh 1én két qua kinh doanh ctia hau hét cac doanh nghiép. Mua bao
cao két qua kinh doanh quy II vao trung tuan thang 7 ciing vi thé' ma khong tao
nhiéu dot bién va phan hoa gitra cac ho cd phiéu khac nhau. Su thay d6i gia cac
8 phiéu néi chung van bi tdc dong nhiéu tir yéu t6 tam ly ctia nha dau tw von bi
anh huong teong do6i 1on boi cac nhan t6 vi mo cta nén kinh té. Nhin chung gia
cac c6 phiéu quy nay déu giam gid theo xu hudng chung ctia thi treong, song
muc giam da thap hon quy lién trede do dwgc trung binh gia boi mot dot tang

ndng ctia gia c6 phiéu trong khoang ba tuan lién tiép hoi gitta thang 8 vira qua.

Bién dong gia
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59, |
-10%
-15%
-20%
-25%
-30%
-35%

-40% ,/

-45%

b i
ctaa, K
5

Bién déng gia tir dau nam dén hién tai

Bién dong gia trong quy

Nguon: TVSI

Ciing chinh vi ly do trén ma khi tim hi€u va loc nganh trong quy nay, thay vi s6
liéu lgi nhudn c6 tinh chat tuyét doi, ching to6i tap trung xem xét ky hon vao chat
luong lgi nhudn, dac biét 1a loi nhuédn dén tir mang hoat dong kinh doanh chinh.
Chuang t6i xem xét cac nganh va cong ty trién vong dua trén mot so tiéu chi bao
gom ti 1é Loi nhuan tir hoat dong san xudt kinh doanh / Doanh thu, ti 1é Loi
nhuén sau thué/ Doanh thu va ti 1é ROE. Cac nganh dugc xem xét la nhitng

nganh c6 cac chi s& néu trén & muic tuong doi tot, thé hién thong qua chi s6 ROE
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NGANH & CONG TY

Nhom cic NH 1én cé kha
nang hwong lgi tir mot sé’

thay d6i vé chinh sdch

Nganh Thie phdm c6 thudn
loi vé xu huong ting gid va

yéu t6'mua vy.

Nganh Cao su gap khé khan
do siec cdu sut giam song
vdn cé mid PHR dwgc chiing

t01 khuyén nghi mua

cao va bién loi nhuan tir hoat dong san xuat kinh doanh t6t, dong thoi hai chi s6
bién loi nhuan ¢ maic xap xi nhau. Diéu nay sé cho thady muc loi nhuén t6t cong
ty dat dugc chu yéu dya trén hoat dong san xuat kinh doanh chinh, do d6 it bién
dong va cd thé ky vong két qua tuong tu trong cac ky kinh doanh tiép theo. Cong
thém voi nhitng su thay doi vé kinh t&€ vi mo va trién vong trong nhitng thang
cudi nam, bdo cao chién lwgc trong quy nay chung tdi sé€ tap trung phan tich vao
cdc nganh chinh bao gdbm ngdn hang, thuc pham, cao su va phin phdi xding diu-

khi dét.

Nganh ngan hang gédp nhiéu sy di€u chinh twong d6i manh vé chinh sach, ddc
biét la trong van dé lai suat. Tuy nhién, tac dong cta cac chinh sach nay lén tung
nhoém ngan hang 1a twong doi khac nhau, trong d6 sé c6 mot nhom hudng loi va
mot nhom chiu nhiu bat 1gi hon. Cu thé, ching t6i nhan dinh cac ngan hang 16n
sé€ la nhém hwong loi, va nguoc lai cac ngan hang quy mo nho hon sé chiu mot s&
thiét thoi voi nhitng thay d6i chinh sach nay. Chi tiét sé duoc ching toi sé di sau
phan tich trong phan tiép theo. Mdc du ¢6 tac ddong khong giong nhau nhu da néi
O trén, song da phan cdc ngan hang niém yét la nhitng ngan hang c6 quy mo
twong d6i 16n hodc ¢ muc trung binh, do vay khuyén nghi tiang ti trong dwoc

ching t6i dua ra d6i voi nhom ¢§ phiéu ngan hang néi chung.

Nhém nganh san xudt va ché bién thuc pham ciing c6 mét s6 thuan loi twong doi
trong quy cudi ndm. Bén canh yéu t6 mua vu thuong vao quy 4 va quy 1 hang
nam giup sd lwong hang hoda tiéu thu tang manh, ching t6i con nhan thay cac mat
hang chu chét nhu sita, hang tiéu dung, ca phé... déu dang ruc rich tang gia. Doi
v6i nganh nay, cac doanh nghiép du trit sdn nhiéu hang ton kho sé& c6 loi thé

twong doi 16n trong giai doan tiép theo.

Khac v6i nhém nganh Thuc phdm, nhém nganh Cao su médc du ciing ¢6 tinh mua
vu trong quy IV song ndm nay c¢6 mot s6 yéu td lam giam ngudn cau, ciing nhu
xu thé giam gid ciia mat hang thay thé'la cao su nhan tao khién két qua kinh do-
anh quy t6i ¢ thé khong kha quan nhe moi nam. Chung t6i dua ra khuyén nghi
giam ty trong cho nganh cao su trong quy nay. Tuy nhién, ching t6i van nhan
dinh cac cdng ty trong nganh déu c6 co ban tuwong doi tot, thé hién 6 muec loi
nhuan cao va dn dinh (mic du bién lgi nhuan sau thué cao hon hin so véi bién loi

nhudn gop, song ddc thu ctia nganh cao su la c6 ngudn tién mat kha doi dao, do
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Nganh PP xing ddu-khi dot
co loi trong boi canh kinh té’

chwa thodt khoi suy thodi

Ghi chu:

* Cic chi tiéu trung binh nganh dwgc
tinh dwa trén binh qudn gidn don sau
khi logi bo cdc yéu t6'ngoai lai

* D61 vdi nganh Bdo hiém, chiing toi sir
dung khodn muc Loi nhudn tir hoat
dong tai chinh nhw Loi nhudn tir hoat
ddng sxkd dé thé hién diing ban chit ciia

hoat dong nganh nay.

vay cac cong ty nganh nay c¢6 mot ngudn thu twong ddi 6n dinh tir hoat dong tai
chinh). Dic biét hé s6 ng trong co cdu von thap do dé it phai chiu nhitng anh
huéng tiéu cuc triede s bat 6n ctia kinh t& vi mo, do vay nganh cao su van la mot
luya chon t6t cho dau tw gia tri, ddc biét trong xu thé gid ¢ phiéu nganh nay dang
giam kha sdu nhu hién nay. Trong s6 d6 ching toi xem xét ky cd phiéu PHR voéi
tiém lwc manh, co ban t6t va gid dang & muc kha hdp dan cho khuyén nghi dau

tw dai han.

Nganh phéan phoi xdng dau, khi d6t la mot nganh tuy bién loi nhudn khong that
su cao song lai rat 6n dinh do day la mat hang thiét yéu d6i véi nguoi dan. Tuy vi
mo da c6 mdt sd khoi sic song hoat dong kinh doanh cua hau hét cac doanh
nghiép ndi chung sé van con gip nhiéu khé khin trong thoi gian ti, dac biét
trong bdi canh stic ciu van con kha han ché. Diéu nay sé khién cac doanh nghiép

san xudt kinh doanh cac mét hang thiét yéu c két qua kinh doanh kha quan hon

Biéu d6 dudi day thé hién cac chi tiéu cta cac nganh duoc lya chon trong quy III
va quy IV, bao gém cdc chi tiéu co ban. Di cing véi dién bién thi treong, c6 thé
thay hau hét cdc nhdm nganh déu giam gid, song miic d6 giam la tuwong ddi khac
nhau. Cac nganh nay hau hét déu c6 chi tiéu co ban twong doi tot, tuy nhién
nganh Khai khoang va Bao hiém hién c6 P/E tuwong d6i cao (twong ting 21.25X va

29.63X), do d6 ching t6i khong dé cap chi tiét trong bao cao nay.

Céc chi tiéu co ban
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CHIEN LUOC PAU TU QUY IV
Nganh: Ngin hang - Quan di€m dau tu: Tang ty trong

; B Nganhang M Toan thi truong
S6 cong ty 8
Vén hoa (ty VND) 19,882.23 ROA
P/E co ban 8.30
P/B 1.60 LNST/DTT ROE
Du no/tTén gui 108.62
VCSH/Tai san 8.55
VCSH/No phai tra 9.61 LNTT/DTT Ty 1€ 1ai gop
Ty 1¢ 1ai thuan NIM 3.70
Non-interest Income 18.40 Ngudn: TVSI
ROA 1.40
ROE 19.40

Chat luwgng tai san (%)
NPLs/Dw n¢g 2.10
Du phong/NPLs 2.10

Hoat dong nganh Ngan hang (NH) thu hat duoc nhi€u si cht y ctia NDT boi day la nhdm nganh déc thu, vira
chiém ty trong 16n trong r6 ¢6 phiéu toan thi truong, lai vira ¢6 anh huong day chuyén téi hoat ddong ctia hdu hét
cac linh viec san xuat kinh doanh khéc.

Cic quy dinh méi ban hanh tao diéu kién thudn loi cho cic NH I6n. Quyét tam ha 1ai sudt cho vay, NHNN mot mat
kién quyét thuec thi tran 1ai sudt 14%, mat khac giam thi€u sy mét can doi thanh khoan ton tai trong giai doan
trudc bang cach g& bo quy dinh vén cho vay khong vuot 80% von huy dong va bom tién ra thi truong thong qua
OMO nham khoi thong ngudn von. Nhitng dong théi trén gitip cdc NH 16n thu hut dwoc nhiéu tién giri hon do ¢6
uy tin va quy mo 16n, dong thoi chinh nhitng NH nay lai la cac d6i tuong vay duoc nhiéu von gid ré thong qua
OMO nhét do c6 nhiéu gidy to ¢ gid. Sau d6 cac NH nay néu thira thanh khoan lai ¢6 thé kinh doanh trén thi
treong lién ngan hang ma khong con bi han ché boi ti 1é cip tin dung. Ngoai ra nhitng quy dinh nhu tran huy
ddng ngan han 6%, tang von diéu 1é t&i thidu 3000 ty... gidn tiép gidm su canh tranh d6i v6i cdc NH nhém nay.

No xédu cé nguy co gia ting: Lai suat dién bién tang va ding 6 mic cao trong sudt nita dau nam 2011, thém vao dé
la tinh hinh kinh t€'’khé khan, hoat dong san xuat va tiéu thu dinh tré... da gay anh hudng khong nho téi kha nang
tra ng ctia mot bd phéan cac doanh nghiép. S6 liéu cong bd cho thay no xdu quy II toan nganh da cé xu hudng tang
hon quy I, va dw bao con sd nay trong 2 quy cudi ndm sé con tdng cao hon nita.

Quan diém ddu tu: Tuy hién tai tinh hinh twong d6i khé khin, song day cling la thoi diém ma mot s6 NH 16n co
thé huong 1gi tit cac chinh sach méi ban hanh. Do nhdm cac ngan hang niém yét bao gom ca mot s6 NH 16n va

mot s6 NH quy mo trung binh, ching t6i khuyén nghi tang ty trong doi véi nganh ngan hang trong quy IV.
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CHIEN LUOC PAU TU QUY IV

NH TMCP Ngoai thuwong Viét Nam - VCB

Khuyén nghi: Nén mua [}
Cac tiéu chi co ban (12/10/2011)

52 -Wk bién dong 25,900 - 38,000
KLGD binh quén 10 ngay 320,341
Gia tri von héa ('000) 60,948,069,099
S6 hitu NDTNN 7.78

Strc khoe tai chinh (%)

Du no/Tién gtri 108.46
VCSH/Tai san 8.01
VCSH/Du no 14.38

Chait lwgng lgi nhuan (%)

Ty 1¢ 14i thuadn NIM 3
Thu nhap ngoai lai 12.62
Kha nang sinh 16i (%)

ROA 1.44
ROE 18.8

v
Gia hién tai: 26,000 VND Gia muc tiéu: 28,957 VND
EPS co ban 2,683 DT ti 1ai H1/2011 (“000) 15,504,232
P/E co ban 7.5 LNST H1/2011 (“000) 2,420,875
P/B 1.55 EPS phalodng 2,683
Gia tri s6 sach 16,990 Ty suat c6 tiec 4.56%

Hoat dong kinh doanh chinh

VCB ban dau xuat phéat tr mot ngan hang qudc doanh, do vay ddc thu
ngan hang nay la hoat dong tin dung van chiém ti 1¢ twong ddi 16n. Thé
hién & con s8 thu nhap 1ai thuan van chiém ty trong chti y&u trong co cau
doanh thu (85% tong thu nhap hoat dong)

Trién vong diu tw

Loi thé’dén tir quy mo lon: V6i quy mo tong tai san khoang 345 nghin ty
déng, VCB hién 1a NHTM c6 tong tai san 16n thit hai (sau CTG) trong s6
cac NH niém yét trén thi truong chiing khoan. Ngoai ra, s6 luwgng 16n chi
nhanh va phong giao dich cling tao kha nang canh tranh dang ké cho VCB.
An toan von khd tot: Mk d6 an toan von duoc ching toi xem xét thong qua
chi tiéu Von chu sé hitu trén tong tai san. So vdi cac ngan hang niém yét
khac, VCB gitt ti 1¢ nay & mtc twong d6i cao va gan nhw khong cé thay doi
dang ké gi trong vong mot nam trd lai day. Trong boi canh thi truong cd
nhiéu rui ro bién ddong khé luong nhw hién nay, chung toi danh gia cao su
than trong trong chién lugc ctia ban lanh dao VCB.

Co kha nang hwéng loi tiv mgt s6'thay d6i chinh sich: Nhw da phéan tich ¢ trén
khi ban t6i nganh ngan hang, cac chinh sach méi hién nay déu twong doi
6 loi v6i cac ngan hang 1on. Cac quy dinh vé go bo ti 1€ tin dung, nang lai
suat tai cdp von, 1ai sudt thanh toan dién twr lién ngan hang... tao co hdi cho
nhitng ngan hang thira thanh khoan c¢6 duoc loi nhuan nhiéu hon ti thi
treong lién ngan hang.

Quan diém dau tw

Vietcombank ¢6 loi thé quy mo tong tai san va mang ludi 16n véi co cau
cho vay va huy dong tuwong doi hop ly, chat luong loi nhudn nhin chung
kha tot. Viéc ngan hang Mizuho chinh thitc tro thanh ¢6 dong chién luoc
ctia VCB sé ¢6 kha nang giup VCB tang kha nang quan tri, ddc biét la quan
tri rti ro trong boi canh moéi truong kinh doanh c6 nhiéu bién dong nhu
hién nay. Hién cd phiéu VCB da giam vé vung gia kha tot, chang toi cho

rang day la mtc gia thich hop dé dau tuw.
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CHIEN LUOC PAU TU QUY IV

Nganh: Ché bién thuc phdm - Quan diém dau tu: Tang ty trong

S5 cong ty 25 B Chébién thyc phdm M Toan thi truong
Vén héa TB (ty VND) 5,042.40
P/E pha loang 7.13
P/B 131 ROE
TSNH/No Ngén han 2.27 Ty lé lai gop
Vay va ng DH/Tong TS 0.07
LNTT/DTT
Vén vay/VSCH 0.90
Ty 1¢ 1ai gop 21.6% Nguén: TVSI
LNTT/ DTT 12.7%
LNST/DTT 10.9%
ROA 13.3%
ROE 24.4%

C06 phiéu ctia nhom nganh ché bién thuc phdm dang niém yét trén san hién nay bao géom cac nhém nganh nho
nhu: duong, stta, café, banh keo, thuc phdm kho va gia vi... Nhitng nhom nganh nay c6 quan hé tuong tac véi
nhau béi san phdm ctia nganh nay sé duoc stt dung nhw nguyén liéu san xuat cho nganh kia va nguoc lai.

Nguén cung dwong trong nwdc bit diu ting do thang 10 la thng bit ddu ciia mot nién vu ép mia méi. Theo sd liéu BoO
cong thwong cong bo, tinh dén nay san luong duong ton kho tai cac nha may con khoang 100,000 tan va Bo ciing
lai cho phép nhap khdu thém 102,000 tan trong tong han ngach 250,000 tdn ctia ndm nay. Ngudn cung trong nudc
dang tam thoi tang lén khién cho gid duong tai cdc nha may giam 1,000 dong/kg, gia duong thé gidi ciing dang
trong xu huéng giam. Nhu vay chi phi dau vao ciia mot s6 nganh ché bién thiee phdm khac nhu banh, keo, stta
cling c6 kha ndng giam theo.

Gid siva bt trén thi truong thé’ giéi ciing dang trong chiéu hwong di xuéng.Ngudn cung sira trong nuwdc khong du dé
phuc vu san xudt kinh doanh nén phan 16n cac cong ty san xuat banh keo phai nhap khau sita bot tir nuwde ngoai
vé. Gia stra bot giam sé la mét nhan t6 thuén 1oi cho hoat ddng san xuat cho cac cong ty san xuat sira va banh keo
trong nudc.

Quan diém ddu tw: Chi phi san xuat c6 xu hudng giam, toc do ting trudng tot va rui ro tai chinh thap la nhitng
diém dang luu y ctia nganh ché&'bién thwe phdm d6i véi cac nha dau tu. Trong nganh nay ching toi ddc biét quan

tam dén cac c6 phiéu VNM, KDC
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CHIEN LUOC PAU TU QUY IV

Cong ty cd phan sita Viét Nam—VNM

Khuyén nghi: Nén mua [}

Cac tiéu chi co ban (12/10/2011)

52 -Wk bién dong
KLGD binh quan 10 ngay
Gia tri von héa

S6 hitu NDTNN

82.5-133
34,130
46,709.98
49.00%

Strc khée tai chinh

Thanh toan hién hanh 2.95
No dai han/VCSH 0.01
No phai tra/VCSH 0.30
Panh gia hoat dong

Vong quay TTS 1.55
Vong quay HTK 427
Vong quay khoan phai thu 24.03
Hiéu qua quan ly

ROA 33.4%
ROE 44.9%
Danh gia loi nhuan

Ty 1€ 1ai gop 31.8%
EBITDA/DTT 27.15%
LNTT/DTT 25.4%
LNST/DTT 21.6%

v
Gia hién tai: 127,000 VND Gia muc tiéu: 135,420 VND
EPS co ban 11.175 Doanh thu 2011 20,560.00
P/E co ban 11.28 LNST 2011 3,586.00
P/B 413 EPS forward 9.673
Gia tri s6 sach 30.544 C6 tiec 2010 30%

Hoat dong kinh doanh chinh

VNM hién dang la cong ty c6 thi phan dan dau tai Viét Nam trong linh
viee kinh doanh ché bién sira va cac san phdm tit stta. Trong nhitng nam
gan day, khong chi dau tv mo rong san xudt cho linh vuc kinh doanh
chinh, VNM dang budc dau dua ra thi truong nhitng san pham c6 gia tri
gia tang cao nhuw nudc ép trai cay, d6 udng déng hop... nham chiém linh
va mo rong thi phan tai cac thi truong tiém nang nay.

Trién vong diu tu

VNM hién dang so hitu nhi€u trang trai chdn nudi bo stta va nha mdy ché
bién stta khong chi ¢ trong nuwéc ma con & nudc ngoai nhu Newzea-
land...Viéc dau tw cia VNM nhdm khép kin qud trinh san xuat, khong bi
phu thudc vao ngudn stta bot nhap khau cta nude ngoai, ty cung tng
duoc ngudn nguyén liéu sach duoc coi 1a mot trong nhitng loi thé canh
tranh so vGi cdc cong ty san xudt sita trong nudc. Bén canh viéc dau tw
chdn nudi phat trién ngudn nguyén liéu, hé thong phan phoi rong trai dai
trén khap cdc tinh tir Bac vao Nam cfing duwoc coi nhie mt trong nhirng loi
thé' nita cia VNM. Chung t6i nhan thay ban lanh dao giau kinh nghiém va
tam huyét ciing la mot trong nhitng nhan td tao nén sy thanh céng cua
cong ty. Cong tac xay dung hinh anh, quang ba thwong hiéu ciing dwoc
danh gia cao khi cong ty luén gén lién hinh anh ctia minh véi cac du én
cham soc vi sttc khoe cong dong. Trong thoi gian qua da c6 kha nhiéu
hang stra tang gid ban thém 15% - 20% thi VNM cam két gitt nguyén gia
ban dén hét nam, cdng ty chi tang gia ban mot lan tir dau nam. Véi nhitng
loi thé' nhu vay VNM da khéng dinh duoc vi thé’ cua minh khong chi doi
v6i hoat dong san xuat kinh doanh ma trén thi treong chiing khoan ciing
ludn 1a mot blue chip duoc cac nha ddu tu nuwde ngoai wa thich. Room cua
VNM ludn kin véi ty 1é ndm giit ctia nha dau tw nwdc ngoai 1én téi 49%.
Quan diém dau tw

Véi téc d6 tang truong hang nam xap xi 50%/nam thi VNM xtng dang la
mot co hdi dau tu t6t trudc nhitng dién bién xau cta thi truong. Mtic gia

khuyén nghi cho ¢6 phiéu VNM theo phuong phép P/E la 135,420 VND.
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CHIEN LUOC PAU TU QUY IV

Cong ty c6 phan Bibica — BBC

Khuyén nghi: Nén mua [}

Cac tiéu chi co ban (12/10/2011)

52 -Wk bién dong
KLGD binh quan 10 ngay
Gia tri von hoa

S¢ hitu NDTNN

Gia hién tai: 17,000 VND Gia myc tiéu: 19,960 VND

10.7 - 22.6 Doanh thu 2011 995.00 EPS co ban 3.170
57,849 LNST 2011 47.23 P/E co ban 3.78
184.45 EPS forward 3.072 P/B 0.34

49.00% C6 tirc 2010 12% Gia tri s6 sach 35.146

Stec khde tai chinh

Thanh toan hién hanh 2.31

No dai han/VCSH 5%

No phai tra/VCSH 27%

Panh gia hoat dong

Vong quay TTS 1.25
Vong quay HTK 5.27
Vong quay khoan phai thu 2257
Hiéu qua quan ly

ROA 6.9%

ROE 9.2%

Danh gia loi nhuan

Ty 1€ 1ai gop 27.7%
EBITDA/DTT 11.07%
LNTT/DTT 6.1%
LNST/DTT 5.5%

Hoat dong kinh doanh chinh

BBC c6 tién than la xudng san xudt keo ctia nha may duong Bién Hoa.
Hién nay BBC tap trung san xuét va kinh doanh cac san pham banh keo va
cac loai hang héa...

Trién vong dau tw

C& phiéu BBC la mét trong nhiing ¢d phiéu trén san niém yét ma sd luong
sO hitu cua nha dau tu nudc ngoai da dat muec t6i da 49%. Trong do tap
doan Lotte ctia Han Qudc da chiém téi 38.7% c6 phan cong ty. Lotte la tap
doan 16n thit nam tai Han Qudc, sy tham gia cua Lotte vao BBC véi tu
cach cd dong chién luoc sé hé tro va tw van cho linh vue san xuat kinh
doanh chinh ctia BBC dwoc cai thién hon. Tinh dén hién tai doanh thu ctia
BBC da tang 25% so voi cung ky nam trude , BBC hién cling chiém 17% thi
phan cua thi truong banh keo trong nuwdc. Hién nay day chuyén san xuat
chocopie cta cong ty da dat 50% cong suat, cong ty hién cling dang nang
cap phan xwong banh mi, bong lan nho va banh trung thu. Tinh dén hét
quy hai ndm nay, san luwong san xuat cta cong ty da tang 15% so voi cung
ky nam ngodi, riéng trong thang tam la mua vu banh trung thu cong ty
cting dat hon 100 ty dong doanh thu. Loi nhuan ctia cac cong ty san xuat
banh keo thuong ting vao nhitng thang cudi nim do day la thoi diém 18
tét nén san luong tiéu thu san pham thuong 16n nhat trong ndm. Hién nay
gida mot sd nguyén liéu dau vao nhu duong, stta bot nhap khau, bot mi
dang trong xu hudng giam gia so voi thoi diém dau nam nén ky vong loi
nhuan ctia cac cdng ty trong nganh sé thuan loi hon trong mét vai thang
toi.

Quan diém dau tw

CAc chi tiéu tai chinh ctia BBC tuong d6i tot. Nganh hang tiéu dung sé van
c6 tiém nang ting truong trong dai han. Muc gid khuyén nghi cho c6

phiéu BBC 1a & mtc 19,960 VND.
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CHIEN LUOC PAU TU QUY IV

Cong ty c6 phan Tap doan Kinh D6 — KDC

Khuyén nghi: Nén mua [}

Cac tiéu chi co ban (12/10/2011)

52 -Wk bién dong
KLGD binh quan 10 ngay
Gia tri von hoa

S¢ hitu NDTNN

v
Gi4 hién tai: 33,900 VND Gia myc tiéu: 35,390 VNP
30.4-55 Doanh thu 2011 4200.00  EPS co ban 2.456
160,162  LNST 2011 41250  P/E co ban 14.41
4,178.11  EPS forward 3495 P/B 1.11
37.64%  C6 tiec 2010 24% Gia tri s6 sach 31.900

Stec khde tai chinh

Thanh toan hién hanh 1.81
No dai han/VCSH 0.05
No phai tra/VCSH 0.36
Panh gia hoat dong

Vong quay TTS 0.60
Vong quay HTK 4.71
Vong quay khoan phai thu 22.57
Hiéu qua quan ly

ROA 5.7%
ROE 7.7%
Danh gia loi nhuan

Ty 1€ 1ai gop 37.3%
EBITDA/DTT 26.02%
LNTT/DTT 11.8%
LNST/DTT 11.4%

Hoat dong kinh doanh chinh

Cong ty c6 phan tdp doan Kinh D6 1a mét trong nhitng ché bién thuc
pham 16n tai Viét Nam. Néu nhue VNM xuat than la mot doanh nghiép
nha nude thi KDC ¢6 nén tang la mot cong ty tu nhan chuyén san xuét
banh keo. Hién nay, co cdu san phdm cua KDC da duoc mo rong hon khi
khong chi tap trung san xuat banh keo ma con thém ca ché bién néng san,
san xuat cac loai d6 udéng, nudc ép trai cay va cac linh viec hoat dong.
Trién vong dau tu

Giong nhue VNM va MSN, KDC ciling la mot trong s& nhitng ¢6 phiéu thu
hut duoc sw chi y ctia khéi ngoai khi sé hitu cua cac nha dau tu nude
ngoai doi véi cd phi€u nay 1én t6i 37.63%. KDC la cong ty ché bién thuec
pham c¢6 duwgc nhiéu dong san phadm duoc nguoi tiéu dung trong nude
dén nhan khong kém cac san phdm nhap ngoai. Trudc hét 1a thuong hiéu
kem Merino mua lai tir kem Wall’s, v6i day chuyén hién dai va cong nghé
tién tién. Merino hién tro thanh thwong hiéu duoc phd bién rong rai canh
tranh véi cac thwong hiéu kem lau nam nhuw Trang Tién, Thuy Ta... Tinh
dén quy ba nam 2011 nganh kem va sita chua ciia KDC da dat dugc tdc do
tang treong loi nhuan 51%, nganh banh keo dat duoc toc do tang truong
43% véi nam nhém san pham chu luc dong gép gan 90% doanh sd cua
cong ty dé la Crackers, Cake, Banh mi... Banh trung thu cling 1a mot mat
hang thé'manh ctia thwong hiéu KDC khi nam vira qua da tang 31% doanh
thu va 15.84% v€ loi nhudn so véi cing ky nam ngodi. Két thuc tdm thang
dau ndm KDC udc dat doanh thu khoang trén 3,000 ty dong véi loi nhuan
gop 1a 1,238 ty dong va loi nhudn trude thué tir hoat dong kinh doanh thuc
pham la 383 ty dong.

Quan diém dau te

Theo déi két qua kinh doanh ctia KDC theo quy hang nam, chiing t6i nhan
thdy quy ba va quy bon la nhitng thoi diém ma loi nhuan ctia cong ty
thuong 16n hon so véi hai quy con lai. Gia ¢6 phiéu KDC khuyén nghi
theo phwong phap P/E wdc khoang 35,390 VND.
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CHIEN LUOC PAU TU QUY IV

Nganh: Cao su ty nhién - Quan di€m dau tu: Giam ty trong

Thong ké Nganh m Caosu M Toanthi truong

S6 cong ty 5

Von héa TB (ty VND) 1,388.01

D. h .7 lA‘

P/E pha loang 4.35

P/B 1.55 Ty 1¢ 1ai gop

Strc khée tai chinh (1an)

LNTI/DTT

TSNH/No Ngan han 3.24
Vay va ng DH/T6ng TS 0.01 Nguén: TVSI
Voén vay/VSCH 0.07 #7676
Panh gia loi nhuan j::: /
Ty 1é 1ai gop 37.5%

‘g 229,18 \
LNTT/DTT 38.9% § o e ——

o —
LNST/DTT 33.4% I
ROA 29.7% i
ROE 39.7%

Nguon: comindex.com
Gid cao su trén thi truong thé gidi trong quy ba nam trong xu hwéng diéu chinh gidm so véi quy hai ndm 2011. Budc vao
thang 9, luong cung cao su trén thi truong thé gidi sé tang vi mua vu chinh d€ khai thac cao su la tir cu6i quy ba
ndm trudc dén quy mot nam sau. Ngudn cung doi dao song strc cau chua thuc s¢ manh boi Nhat Ban sau tham
hoa séng than da dong ctra mot s6 nha may san xuat 6 t6 16n nén dy bao gia cao su sé khong tdng cao trong quy
bdn ndm nay. Thém vao d6 gia dau tho trén thi treong thé gidi dang trong da giam gia so vdi cung ky nam trude
va tir dau quy ba tro lai day khién cho gia hang hoa thay thé ctia cao su tw nhién la cao su nhan tao cling giam gia
theo. Cao su nhan tao 1a hang hda thay thé cta cao su ty nhién nén khi gia hang hoa nay giam sé kéo theo gia cao

su tu nhién trén thé gidi giam theo.

O thi truong trong nuwéc, thong tin xudt khdu cao su tw nhién dang bi dch tic tai mu bién 1a théng tin anh hwéng khong
nho dén tinh hinh xuat nhap khau cao su thoi gian qua. Nguyén nhan ctia sy han ché nay 1a do Chinh phu Trung
Qudc thit chit cac bién phap hanh chinh nhdm kiém soat cac doanh nghiép nhap khau cao su ndi dia. Viéc nay
gay kho khan cho cic doanh nghiép xudt khau nudc ta vi hién nay Trung Qudc van 1a thi truong 16n chiém tir

60% - 65% san lwong xuat khau cao su.

Quan diém ddu tw: Mic du nganh cao su van duoc danh gia la nganh c6 hiéu suat sinh 101 vugt troi hon cac
nganh khdc niém yét trén san nhung cac cd phi€u nay co tdc do tang gid thap hon so véi nhitng ¢ phiéu thudc
cac nganh khéc thoi gian qua. Mot phan ciing vi 1gi nhudn cta cac cong ty nay tuy cao nhung lai khong c6 nhiéu
tinh dot bién nén it thu hut dong tién dau co. Loi nhuan cao song muic chi tra co tic béng tién mat & muirc vira

phai nén cac ¢ phiéu thudc nganh cao su tw nhién da dan mat di su quan tdm ctia cac nha dau tu chiing khoan.
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CHIEN LUOC PAU TU QUY IV

CTCP Cao su Phwoc Hoa—PHR

Khuyén nghi: Nén mua [}

Cac tiéu chi co ban (12/10/2011)

52 -Wk bién dong 29 -39.7
KLGD binh quan 10 ngay 22,664
Gia tri von héa 2,353.46
S6 hitu NDTNN 13.05%
Stec khée tai chinh

Thanh toan hién hanh 1.07
No dai han/VCSH 0.035
No phai tra/VCSH 0.78
Danh gia hoat dong

Vong quay TTS 0.99
Vong quay HTK 7.98
Vong quay khoan phai thu 39.37
Hiéu qua quan ly

ROA 26.0%
ROE 44.9%
Danh gia loi nhuan

Ty 1¢ lai gop 36.3%
EBITDA/DTT 36.41%
LNTT/DTT 34.7%
LNST/DTT 26.2%

v
Gia hién tai: 29,200 VND Gid muc tiéu: 35,400 VNDb
EPS co ban 7.801 Doanh thu 2011 1,902.00
P/E co ban 3.82 LNST 2011 466.31
P/B 1.61 EPS forward 5.905
Gia tri s6 sach 18.517 C6 tiec 2010 30%

Hoat dong kinh doanh chinh

Tién than cta cong ty cao su Phudc Hoa la dén dién cao su Phudc Hoa sau
d6é duoc dodi tén thanh Cong ty cao su Phudc Hoa truc thudc tap doan
cong nghiép va cao su Viét Nam. Cong ty hoat dong trong cac linh vuc
trong cay cao su, khai thac va ché'bién mu cao su, ché'bién gS cao su....
Trién vong dau tw

PHR hién dang s& hitu dy an trong cdy cao su tai tinh Kampong Thom
Campuchia c6i murc kinh phi 1én t6i 1,130 ty dong trong d6 s6 von vay cua
ngan hang phat trién Viét Nam (VDB) chiém téi 20% nguén von cua du
an. Mot s6 cong ty co chién lwoc xuat khau cao su ty nhién trong nhiing
nam téi nhu Hoang Anh Gia Lai... ciing ¢6 chién luoc trong va phat trién
vuon cay cao su ra cac nudc lan can nhu Lao va Campuchia d€ ¢6 thé chu
dong duoc vé ngudn nguyén liéu san xuat. Trong chin thang ddu nam
doanh thu cta PHR dat hon 1,770 ty dong loi nhuan sau thué lay ké dat
632 ty trong d6 c6 558 ty dong loi nhudn thu duoc tit mu cao su. Voi két
qua nhu vay thi PHR da gan nhu hoan thanh ké hoach 1oi nhudn ma cong
ty dét ra tir ddu nam. Trong s6 cac cdng ty thudc ho cao su ty nhién dang
niém yét trén san hién nay PHR la mdt trong nhitng cong ty ¢6 mikc sinh
101 xap xi tuong dwong véi DPR va TRC. Tuy nhién gia ctia PHR chi bang
mot ntra so v6i DPR va loi thé' vé vuon cay, quy md 1én hon hén so véi
TNC. Néu so sanh v6i nhitng nganh khac trén san chiing khoan thi nganh
cao su trr nhién van 1a mot nganh cé kha néng sinh 16 va cac yéu td co ban
tot tuy nhién do ddc thu hoat dong cua nganh ma it c6 yéu to dot bién vé
loi nhudn nén kém thu hut dong tién dau co. Mac du dang c¢é nhing
thong tin chwra dwoc thuan lgi cho nganh nhung nhitng doanh nghiép co6
kha ning sinh 10i t6t va muic gid & mutc hop Iy nhu PHR nha dau tw van
cAn can nhic cho muc tiéu dai han.

Quan diém dau tw

Mtec gia duoc chung t6i kién nghi cho ¢ phiéu cua cong ty ¢d phan cao su

Phuéc Hoa theo phwong phap P/E ¢ mikc 35,400 VND.
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CHIEN LUOC PAU TU QUY IV

Nganh: Phan phdi xang dau khi dét - Quan diém dau tu: Tang ty trong

Thong ké Nganh
o B Phan phoi xdng ddu & khi d6t ™ Toan thi truong
S0 cong ty 11

Vén héa TB (ty VND) 336.59

Pinh gia (1an)

P/E pha loang 8.50
P/B 0.82 ROE
TSNH/No Ngan han 1.50
¥;y vano DH/Téng 0.04 T}} lé lai g@p
Voén vay/VSCH 0.48
LNTT/DTT
Ty 1é 1ai gop 9.2%
LNTT/DTT 4.2% Nguén: TVSI
LNST/DTT 3.2%
ROA 8.5%
ROE 20.0%

Dic diém nganh ddu khi: Nganh dau khi Viét Nam hién dong gop khoang tir 18% dén 20% vao GDP ca nudc, 28%
dén 30% vao ngan sach nha nudc va 25% - 30% vao gia tri san xuat cong nghiép. Viét Nam hién la nudc san xuat
d4u dtng thit ba Dong Nam A sau Malaysia va Indonesia. Nganh phan phéi xéang dau khi d6t hién nay niém yét
trén san ¢ khoang 11 cong ty nhu ASP, PGC, PVG... va da sd cac cong ty nay truc thudc tap doan dau khi quéc
gia Viét Nam (PVN).

Nhin xét vé kha ning sinh loi cia nganh nay, chiing t6i nhan thdy mac du loi nhuén bién cua toan nganh khong
bang duoc véi mat bang chung ctia toan thi trudng nhung c6 sw phan héa gitta cac cong ty khac nhau. Mot s&
cong ty co sudt sinh 1oi bién trén doanh thu, tong tai san va von chu s¢ hitu twong déi tot vi du nhu: PGD va
PGS . Nhém thtt hai c6 suét sinh 16i hap dan c6 thé ké dén nhu TMC, HTC va SFC. Nhitng cd phi€u trong nganh
6 sudt sinh 10i chwa duoc hap dan cé thé ké dén nhu ASP, PGC, PV, MTG.... Mot dic diém nita cho nhém ¢8
phiéu nay la ty trong no trong co cau von thap nén viéc st dung don bay tai chinh la khéng cao. Suat sinh 10i trén
von chu sé httu (ROE) ctia nganh cao hon so véi mute trung binh chung cta thi truong 1a boi vong quay tong tai
san cta cac doanh nghiép nay cao hon so véi cac nganh khac.

Quan dién ddu tw: Hién nay kinh doanh xdng, dau trén ca nudc méi cd ba doanh nghiép lam dau méi chiém dén
80% thi phan cta ca nudc. Xang dau la nguyén liéu thiét yéu cho cac nganh cong nghiép va sinh hoat nén day la
nganh thiét yéu va van cé trién vong trong dai han. Mot s§ doanh nghiép 16n thudc nganh la nhitng cong ty c6

nhitng yé&u t8 co ban t6t, tinh hinh tai chinh lanh manh nén cac nha dau tu cé thé can nhac trong thoi gian t6i.
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CHIEN LUOC PAU TU QUY IV

CTCP Kinh doanh khi héa 1ong mién Nam— PGS

Khuyén nghi: Nén mua [

Cac tiéu chi co ban (12/10/2011)

52 -Wk bién dong 13.6-31
KLGD binh quan 10 ngay 761,120
Gia tri von héa 847.40
S6 hitu NDTNN 4.32%
Stec khoe tai chinh

Thanh toan hién hanh 0.99
No dai han/VCSH 0.949
No phai tra/VCSH 2.86
Danh gia hoat dong

Vong quay TTS 1.86
Vong quay HTK 36.82
Vong quay khoan phai thu 7.98
Hiéu qua quan ly

ROA 13.1%
ROE 58.5%
Danh gia loi nhuan

Ty 1€ 1ai gop 15.7%
EBITDA/DTT 15.87%
LNTT/DTT 10.7%
LNST/DTT 9.4%

v
Gia hién tai: 22,800 VND Gia muc tiéu: 31,210 VN
EPS co ban 12.487 Doanh thu 2011 4,100.00
P/E co ban 1.79 LNST 2011 135.05
P/B 1.21 EPS forward 3.554
Gié tri s6 sach 18.447 C6 tiec 2010 13%

Hoat dong kinh doanh chinh

PVG la mot trong nhitng don vi truc thudc Tap doan dau khi qudc gia Viét
Nam chuyén kinh doanh trong linh viee khi héa long va cac san phdm dau
khi, t& chitc hé thong phan phdi, van chuyén, déng binh kinh doanh khi
héa long va cac vat tu thiét bi.

Trién vong dau tu

Két qua kinh doanh sau thang dau nam cua PGS dat 2,640 ty dong doanh
thu, loi nhudn gop dat 455 ty dong. Nhu vay so véi cung ky nam 2010 do-
anh thu thuan da tang thém 77.3%; lgi nhuan gop tang 389,9%. Doanh thu
sau thang dau nam tang manh nho doanh thu khi hda long tang va doanh
thu ttr tién ddt coc binh gas. Két thic sau thang dau ndm, doanh nghiép da
dat khoang 70% ké hoach kinh doanh ndm. Hai dw 4n quan trong nhat
trong nam 2011 la xay dung nha may CNG (san xudt, van chuyén, phan
phoi khi nén thién nhién...) tai Pong Nai va Tp. H6 Chi Minh da hoan
thanh va dwa vao hoat dong khai thac tir cudi quy mot, gop phan dang ké
vao doanh thu ctia cong ty. Doanh thu ttt CNG ctia cong ty trong sau
thang dau nam da tang 100% so voi cung ky. Cac chi tiéu tai chinh cua
PGS tuong doi tot, vong quay hang ton kho cua cong ty 16n boi luong
hang hda luu git trong kho chi & murc tot thi€u. San pham cua PGS chu
yéu cung cap cho thi treong ndi dia nén s6 luong cung cap ra thi truong
c6 thé tinh toan dwgc sao cho muc cung tng ra thi truong & muic do hop
ly.

Quan diém dau tw

Nganh khai thac va phan phdi dau khi duoc danh gia 1a van cé tiém nang
trong dai han, PGS la mét trong nhitng c¢d phiéu c6 tinh hinh tai chinh
lanh manh, suat sinh 16i hdp dan va mic gid khong phai qua cao. Ching
toi dua ra khuyén nghi mutc gid hop ly cho ¢6 phiéu PGS theo phuong
phap P/E s& & mtrc 31,210 VND.
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Khuyén c4o sir dung

Tét ca nhirng thong tin néu trong bao cao nay da dugc xem xét cin trong, tuy
nhién Céng ty C6 phan Chitng khoan Tén Viét (TVSI) khong chiu bit ky mot
trach nhiém nao déi vai tinh chinh xac ciia nhing théng tin duoc dé cap dén
trong bao cao ndy. Cc quan diém, nhan dinh, danh gia trong béo cdo nay la

quan diém ca nhén cta cac chuyén vién phan tich ma khong dai dién cho quan

diém coa TVSIL

Béo cao chi nhim cung cip thong tin ma khong ham y khuyén ngudi doc mua,

ban hay ndm giir chimg khoan. Ngudi doc chi nén sir dung bao céo phan tich °

nay nhu mét ngudn thong tin tham khao.

TVSI ¢6 thé co nhirng hoat dong hop tac kinh doanh véi cac dbi tuong dugc

a8 cap dén trong béo cao nay. Ngudi doc cin luu y ring TVSI ¢6 thé c6 nhitng °

xung d6t 1gi ich ddi v6i cac nha dau tu khi thue hién bio cao phan tich nay.
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Théng ké giao dich cudi ngay

Héi thio
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