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

Nén kinh t& Viét Nam trai qua 3 thang cla quy |l ndm 2011 trong bdi canh &p lwc lam phat tang 1én mic dinh
diém, cac chinh sach tién té, tai khoéa va ngoai héi ctia Chinh phu tiép tuc dwoc giam sat chat ché trén tinh than
ctia Nghi quyét sb 11/NQ-CP khién ki vong ctia dan ching vé van dé lam phat va ty gia da hinh thanh twong déi
4n dinh. Tuy nhién, hoat ddng san xuét kinh doanh trong nwéc, ddc biét cta khdi doanh nghiép vira va nhé, da va
dang phai chiu nhiéu tac déng bét loi tir mat béng 1ai sut van & mirc cao; va nhirng nguy co tiém an trong sw lan
réng cta cudc khing hoang no cong trén thé gi¢i dang ngay cang 1én.

Téng san phdm quéc néi 9 thang ndm 2011 dwoc théng ké dat khoang 1.710.214 ty ddng, twong dwong
406.308 ty ddng theo gia so sanh 1994. Trong dd, co cAu theo gia thwc t&, khu vwc néng-lam-thdy san chiém
21,50% téng gia tri; khu vee cong nghiép-xay dwng chiém 40,66%; va khu vwe dich vu chiém 37,84%. So véi 9
thang cung ki ctia ndm 2010, trén co s& mac gia cb dinh 1994, téc d6 tang trudng GDP wéc tinh tang 5,76%,
trong d6 gia tri ndbng-lam-thay san tang trwdng 2,39%, gia tri cong nghiép-xay dwng tang 6,62% va gia tri khu vyc
dich vu tang 6,24%.

Lam phat trong 3 thang clia quy 3 tiép da gidm tdc tir thang 5 va thang 6 sau nhitrng nd lwc 6n dinh héa quyét liét
ctia Chinh pha. Tuy nhién, do sw thiéu hut ngudn cung thwc phdm tam thoi trong thang 7 va thang 8, ciing anh
hwéng clha yéu td thoi vu twu trwdng trong thang 9 nén tdc do tdng cla chi sb gia tiéu dung (CPI) hang thang
trong quy van & murc cao. Tinh dén hét thang 9, CPI da tang 22,42% so v&i cling thoi diém cda nam truwdce, va da
lén t&i 16,63% so véi cudi ndm 2010. Dang lwu v, gia ca ctiia nhom hang Thwc phdm da tang téi 27,72% tir dau
nam, tiép dé la nhom An udng ngoai gia dinh tang 21,33%, nhdm Van tai c6 mac tang 19,01%, nhém Vat liéu xay
dwng va nha & tang 16,59%; trong khi d6 Buwu chinh-Vién théng Ia nhém duy nhat c6 mac gia gidm 1,87%.

Biéu d6 1: Dién bién tinh hinh lam phét
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Gia vang qudc té sau khi lién tiép thiét Iap nhirtng mirec cao ki luc trong thang 8 va dau thang 9 da giam manh t
dinh $1.920/0z trong ngay 06/09 vé mirc $1.624/0z vao cudi ngay 30/09. Loi suat dau tw vang thé gidi theo chién
lworc thu déng trong quy 3 dat 7,8%. Trong cung nhip diéu diéu chinh, gia vang trong nwéc da gidm t& mée dinh
xap xi 49.000.000 déng/lwvong vao cudi ngay 22/08 vé mirc 44.220.000 ddng/lwong vao cudi ngay 30/09. Tinh
chung cho ca quy 3, gia vang trong nwéc van tang 16,9%. Nhirng cham tré trong viéc hién thyc hoa cac giai phap
trong dé an quan ly tap trung va phat trién thij trwéng vang da tao ra sy chénh léch dang ké gitva gia vang trong
nwéc va gia vang qudc té quy dbi, dic biét trong giai doan tir gitra thang 9 khi dién bién cua gia vang thé gioi va
tam ly cGa nha dau tw trong nwéc cé nhiéu bién ddng kho lweng. Nhirng hanh doéng cu thé ctia Ngan hang Nha
nwéc nham loai bd tinh trang dau co trong nwéc, lanh manh héa thj trwéng kim loai quy nay, dap ¢ng nhu cau



dau tw chinh dang cla ngwdi dan sé 1a tam diém cha y trong quy 4 sap tdi. V& mat ki thuat, sau mot thoi gian
tang nhanh va diéu chinh manh trong suét quy 3, gia vang thé gi¢i dang dao ddng trong viing 1.609-1.700USD/oz.

Bidu dé 2: Bién déng gia vang
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DPang cha y trong ngay 6/10/2011 cla quy 4, Ngan hang Nha nwéc da ban hanh Thong tw s6 32/2011/TT-NHNN
quy dinh mét sé ngan hang thwong mai da diéu kién sé dwoc cho phép chuyén dbi mét phan sé vang huy déng va
tdn quy thanh tién dé bd sung ngudn cung vang trén thj trwdng trong nwédc nham thu hep chénh léch gitra gia
vang trong nwéc va gia vang quéc té. Bong thoi, cAc ngan hang nay sé dwoc mé tai khoadn vang & nwéc ngoai dé
can bang trang thai nham bao hiém rdi ro bién dong gia vang. Tinh dén 8h54 phit sang ngay 13/10, trong khi gia
vang thé gi¢i dang & mirc 1.680USD/oz, gia vang trong nwdc van & mac 44.200.000VND/lwgng, chénh léch
khoang 1.800.000VND/Iwong theo ty gia quy déi cha Vietcombank va khoang 800.000VND/Iwong theo ty gia quy
dbi trén thj trwong tw do.

Ty gia trong quy 3 chiju nhiéu &p lwc tlr tinh hinh tang trwdng tin dung ngoai té dét bién trong cac thang dau nam,
tr dién bién gid vang va tir chd trwong ha mue 13i suat ddng noi té cta Chinh pha trong bdi canh lam phat van &
murc cao. Tuy nhién, tinh trong toan quy, déng noi té chi gidm gia chinh thirc 0,05% so véi ddng USD. Viéc gite
virng duoc ty gia trong cac thang gan day dwoc hé trgr bdi tinh hinh can can thanh toan téng thé cia dat nuwéc
ludn trong trang thai thang dw: mac du can can thwong mai tham hut, nhwng can can von dat thang dw I&n. Ngoai
ra, két hop véi cac dong thai quan ly manh tay dbi véi thi triedng ngoai héi tw do 1an chinh thirc dé diéu huwéng
dong ngoai té trong nwéc, Chinh pha da thanh cong trong thwe hién cong tac tuyén truyén.

Biéu d6 3: Dién bién ty gia USD/VND
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C6 thé noi, viéc quan tam va tinh toan dén nhivng anh hwéng xuét phat tir yéu tb ki vong ctia ngwdi dan trong cac
qué trinh dién bién kinh té-tai chinh dang la mot bwéc tién mai trong viéc thiét ké va thuc thi chinh sach cua
Chinh pha, b&i trén thuc tién, van hanh nén kinh té khdng chi cé cac bién sb kinh té& vi md ma con can hoa hop
dwoc tac dong clia cac yéu té ki vong va hanh vi ca nhan. Nhe d6, ty gid mua-ban clia cac ngan hang thwong mai
trong thang 7 c6 nhiéu thoi diém thdp hon ty gia binh quan lién ngan hang. Tinh dén cudi ngay 30/09/2011, ty gia
binh quan lién ngan hang dwoc cong bé & mirc 20.628 VND/USD, trong khi tai Vietcombank ty gia mua vao dwoc
niém yét 20.830 VND/USD, ty gia ban ra 20.834 VND/USD.

Trong nhirng tudn dau thang 10 cta quy 4, Ngan hang Nha nwéc da lién tuc tién hanh 5 14n diéu chinh ty gia binh
quan lién ngan hang lén mirc 20.678VND/USD, tdng 50 déng so véi mirc 20.628VND/USD dugc duy tri trong hon
1 thang trwdc do. Sw mat gia nhe 0,24% cla déng nodi té dwoc nhin nhan mang nhiéu y nghia tich cwc, tran an
dan ching vé kha nang 4n dinh ty gia ca Ngan hang Nha nuéc, trong bdi cdnh nhirng strc ép cla viéc gidm &
suét tién déng va dién bién cla gia vang va gia USD trén thj trwong tw do van con cao. Theo wéc tinh, dw triv
ngoai té cta Viét Nam hién nay khoang 15 ty USD. Ngudn ngoai té cta hé théng ngan hang van én dinh, khéng
c6 dau hiéu cang thang thanh khoan.

L&i suat cho vay VND binh quan thuc té, theo béo cdo clia Ngan hang Nha nwéc, 6n dinh trong thang 7 va thang
8, va ¢ xu hwéng gidm nhe trong thang 9. Cu thé, I4i suat cho vay néng nghiép, ndng thén va xuéat khau khoang
17-19%/nam, |4i suét cho vay linh vic san xuét-kinh doanh khac khoang 17-21%/nam, 1ai suat cho vay linh vuc
phi san xuét khodng 22-25%/nam. Trong khi d6, vé& mat quy dinh, 1ai suat huy déng vén tdi da bang dong Viét
Nam cla cac t& chrc tin dung, theo Théong tw sd 02/2011/TT-NHNN cta Ngan hang Nha nuwéc ra ngay
03/03/2011, va gan day dwoc thay thé bang Thong tw s6 30/2011/TT-NHNN ra ngay 28/9/2011, van dwoc khéng
ché & murc trAn 14%/nam dbi vai tién gri c6 ki han tlr 1 thang tré 1én, va 6%/nam dbi vai tién giri khéng ki han va
c6 ki han dwéi 1 thang.

Trén thi trwong mé, 1ai suét cho vay van dwoc duy tri & mic 14%/ndm trong subt quy 3. Trong khi d6, trén thi
trwdng lién ngan hang, |4 suat cho vay qua dém da tang tr mirc 11,52%/ndm 1én 12,83%/ndm trong thang 7,
gidm xubng mac 10,25% trong thang 8, tiép d6 tang lén dén 13,52%/nam trong tuan dau cla thang 9, va hién tai
da giam vé mc quanh 12%/nam. Trong mot dong thai gan day, Ngan hang Nha nwéc da ban hanh Quyét dinh sb
2210/QD-NHNN vao ngay 06/10, diéu chinh |&i sut tai cAp vén ting tir 14%/nam 1én 15%/nam va lai suét cho vay
qua dém trong thanh toan dién t& lién ngan hang tlr 14%/nam 1én 16%/nam, nham hoan thién khung lai suét diéu
hanh trong bi canh chinh sach tién té dang cé nhirng két qua tich cuc.

Biéu d6 4: Dién bién |ai suat cho vay VND trén Interbank
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Mac du, theo quy dinh tai Théng tw sé 14/2011/TT-NHNN ra ngay 02/06/2011, tran |4 suét tién gtri USD dbi vi
ca nhan 1a 2%/nam va dbi v&i doanh nghiép 1a 0,5%/nam, nhwng trén thyce té trong quy 3, I3i suat huy dong USD
thda thuan hau hét & mirc hon 3%/nam. L&i suat cho vay USD phd bién van & mac 6-7,5%/nd&m dbi véi ngan han;
7,5-8%/na&m dbi v&i trung va dai han. Trén thi treérng ngoai té lién ngan hang, 1ai suat cho vay USD qua dém hién
dang & mirc 0,58%/nam, gidm t&r mirc 1,04%/nam trong tudn dau cla thang 7.

Tang truéng tin dung trong 9 thang dau nam nay dat 8,16%, trong khi tdbng phuwong tién thanh toan ciing maéi
tang 8,87%, van thap hon nhiéu so v&i mirc cho phép theo Nghi quyét sé 83/NQ-CP, twong &ng la 20% va 15-
16% cho c& ndm. Bén canh d6, huy déng vén ting 9,82%. Tir sb liéu dwoc Ngan hang Nha nwéc cong bd hang
thang, theo tinh toan cla chung t6i, tdng trwdng tin dung VND tai thdi diém cudi quy 3 so v&i cubi ndm 2010
khoang 5%, trong khi tin dung ngoai t& da ting t&i 24,04%. Tdng cho vay bang ngoai té dang & murc 30 ty USD,
trong khi huy dong tién gt béng ngoai té khoang 22,5 ty. Theo ngudn tin riéng clGa chdng t6i, dw no tin dung
ngoai té tai thoi diém cubi thang 9 da gidm so véi cudi thang 8, tinh rong khoang 700 triéu USD da dao han.

Ciing trong nd lwc nham han ché ting trwdng tin dung ngoai té, ty 1& dw trir bat budc dbi véi tién gtvi bang ngoai
té cla cac td chire tin dung da tiép tuc dwoc nang 1én 8% tir ngay 26/08 dbi vai tién glri c6 ki han dwéi 12 thang.
Nhé lai trong quy 2, ty I& nay da dwocdiéu chinh hai dot,tlr 2% lén mkc 6% vao ngay 01/05 va tdng thém 1% Ién
murc 7% vao ngay 01/06. Dbi vai tién gt c6 ki han trén 12 thang, ty 1& dw trir bat budc dang & mic 6%.

Biéu dé 5: Tinh hinh ting trwéng tin dung

35% -+ - 10%
30% -
° - 8%
25% -
So v&i cung ki nam
i - 6%
20% ° trwdc
15% - - 4% ,
10% - e S0 v&i dau nam
- 2%
5% - °
0% 0%

1/2011 2/2011 3/2011 4/2011 5/2011 6/2011 7/2011 8/2011 9/2011
Nguén: VCBS téng hop

Vén dau tw toan xa héi thuc hién trong 3 quy dau nam theo gia thwc t& wéc tinh dat 679,9 nghin ty déng, tang
12,8% so v&i cing ky nam trwéc va bang 39,8% GDP. Trong dé, vén khu vic Nha nwéc 243,9 nghin ty déng,
chiém 35,9% téng vén va tang 7,5%; khu viwc ngoai Nha nwédc 264,1 nghin ty déng, chiém 38,8% va tang 19%;
khu vire c6 vén dau tuw truc tiép nwéc ngoai 171,9 nghin ty ddng, chiém 25,3% va téng 11,6%.

Thu hat dau tw trwe tiép cha nwdc ngoai tinh dén ngay 22/9 chi bang 72,1% cung ky nam 2010, dat 9.903,5 triéu
USD. Trong d6, vén déng ky méi ctia 675 dw an dwoc cap phép mai la 8.237,8 triéu USD (gidm 31,5% vé vén va
gidm 29,6% vé sé dy an so vé&i cung ky nam truéc); von dang ky bd sung clia 178 lwot dw an dwoc cap phép tiv
cac nam trwdc la 1.665,7 triéu USD. Vén dau tw truc tiép nwéc ngoai thue hién chin thang dau ndm wéc tinh dat
8,2 ty USD, tang 1,9% so vé&i cung ky nam 2010.

Trong 9 thang qua, lwgng vén chady vao linh vuc kinh doanh bat déng san gidm xudng vi tri thé 6, chi chiém
khodng 3% tdéng vén FDI dang ky. Ngwoc lai, [inh ve thu hat vén 16n nhét [a cong nghiép ché bién, ché tao. Téng
vén FDI dang ky vao Iinh viee nay trong 9 thang qua la gan 4,912 ty USD, bao gém 3,848 ty USD vén dang ki m&i
va 1,064 ty USD vén tang thém, tdng 33,6% so v&i cung Ky ndm ngoai.

Linh vwc san xuét, phan phéi dién, khi, nwéc, didu hoa va xay dwng van thudc nhém top 3 dan dau vé thu hat
vén. Cu thé 14 nganh san xuét, phan phéi dién, khi, nwéc, diéu hoa thu hat dwoc khodng 2,525 ty USD vén déng
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ki m&i, giam khodng 14%:; va nganh xay dwng thu hat dwoc trén 689 triéu USD, bao gdm 547,5 triéu USD vén
dang ky méi va 141,8 triéu USD vén tang thém, giam gan 37% so véi cung ky ndm ngoai.

Bidu d6 6: Tinh hinh cén céan thwong mai
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Giéa tri nhdp siéu 9 thang dau nam wéc khoang 6,9 ty USD, twong dwong 9,8% téng kim ngach xuét khau. Trong
do, gia tri xuat khdu ca nwéc wéc dat 70,03 ty USD, ting 35,4% so véi ciing ky 2010; va gia tri nhap khdu wéc
76,9 ty USD, tang 26,9% so v&i cing ky 2010.Gia c& nhiéu mat hang néng san va gia dau tho thé gidi ting da
gop phan dang ké vao tang trudng xuat khdu. Néu loai trir yéu tb tang gia, kim ngach xuét khau 3 quy wéc tinh
tang 13,3% so v&i cung ki nam trwéc. Trong co ciu xuét khdu, nhém hang céng nghiép nang va khoang san
chiém 33,7% ty trong; hang céng nghiép nhe va tiéu tha céng nghiép chiém 39,9%; hang néng lam thdy san
chiém 23,3%; vang tai xuat chiém 3,1%. Nhw vay, ty 1& nhap siéu/xuét khau tinh hét quy 3 1a 9,8%, giam tich cwc
S0 v&i mirc 15,7% vao cudi quy 2, hién dang & mirc thap so véi muc tiéu 16% do Chinh pha dé ra cho ca nam.

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

Tinh hinh kinh t& vi mé trong quy 3 thwc sw da cé nhiéu chuyén bién tich cwe nhd nhirng bién phap én dinh héa
manh tay ctia Chinh pha. Xét trén tdng thé, ki vong cGa dan ching vé van dé lam phét va ty gia da hinh thanh
twong déi 6n dinh. Ching t6i tin rdng, trong 3 thang cudi nam, tinh than cta Nghi quyét sé 11/NQ-CP van git vai
trd chd dao. B&i, vé co ban, ndi tai nén kinh té van tiém &n nhiéu rdi ro tir tdc déng cla lam phat va ty gia. Nhirng
rdi ro nay sé cang lén néu cac chinh sach than trong khéng dwoc kién tri hién thwe hoa, trong bdi canh niém tin
ctia dan chang vén da giam sut truéce tinh trang lam phat dai dang va sw mét gia lién tuc cta déng ndi té.Theo ly
thuyét lam phat hién dai, ki vong ctia dan ching déng mét vai trd quan trong trong viéc hinh thanh lam phét thuc
té.Chang tdi nhan thay rang, nhixng doéng thai gan day cta Chinh pha da thwe sy quan tdm dén yéu té nay trong
viéc thiét ké va thuc thi chinh sach. M6t co s& khac cho niém tin cGia chung téi 1a ddi ngl cac nha quan ly trong bod
may mé&i cGa Chinh pha, phan I16n 1a nhixng nha k¥ tri. Kinh nghiém hoat dong day dan trong tirng Iinh virc chuyén
mén cla ho dwoc ki vong c6 thé dwa ra nhirng gidi phap tai quy hoach, gidp t6i wu hoéa tirng bd phan ctia mét nén
kinh té vén dang hoat dong theo chiéu réng véi hiéu qué thdp.Uy tin cha ho trong giai doan diu cha nhiém ki sé
tiép tuc dwoc thir thach trong thdi gian téi, qua hiéu lwc thuc té cta viec dam bao nhirng tuyén bb ho da dwa ra
trong thoi gian gan day.

Tuy nhién, trong twong quan gitra ki vong va va kha nang thyc tién, ching toi sé tiép tuc cap nhat nhirng tinh hinh
m&i trong cac bao céo dinh ki ngay va tuan. Cho dén nay, chdng tdi nhan dinh rang Chinh pha dang di dang
hwéng ngoai trir viéc quy hoach hoat ddng cla thi trwéng vang can thic ddy nhanh hon. Giai phap cho phép moét
sb ngan hang thwong mai tham gia diéu phdi trén thi trwong vang vira dwoc trién khai qua Thong tw sb
32/2012/TT-NHNN c6 tac dung kéo khodng cach gia vang trong nwéc vé sat gia vang thé gidi hon va giam ap lwc
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lén ty gia; tuy nhién dang tiém &n nhirng rdi ro trong co ché diéu hoa, véi mong mudn theo kip nhip diéu dién bién
clia gia vang thé giéi, cho ca phia nguoi dan 1an phia co quan diéu tiét. Gidi phap co ban vé dai han 1a tao long
tin cho ngwoi dan vao ddng ndi té, ddng thdi thu hat vang tich triv trong dan dé chuyén sang thanh vén, qua do
vira chéng hién twong vang hoéa gia tang vira thém ngudn lwc dau tw phat trién.

Ngoai ra, chiing t6i cho réng, mac du chju 4p lwc tlr cdng ddng doanh nghiép nhwng Chinh phi khéng thé sém ha
|3i suét trong thdi gian t&i vi rdi ro lam phét van con cao. Trong tinh hinh hién nay, viéc giam lai suat déng ndi té
sé tao thém ap lwc 1én ty gia theo diéu kién can bang l3i suét thwe. Trén thuc té, tai thoi diém gitra thang 9, gia
USD trén thj trwdng ty do da tang Ién trén mirc 21.000VND/USD sau khi Ngan hang Nha nwéc c6 nhirvng dong
thai manh nham ha mat bang |ai suat. M&c du xu hwéng gidm gia cta dong noi té so véi USD 1a hién hiru do
twong quan nang lwc quan ly va c4u tric cha hai nén kinh té, tuy nhién ching tdi cho rang & thoi diém hién tai
Ngan hang Nha nwéc dang cé di ngudn lwc va céng cu dé én dinh ty gid. Trong bao céo kinh té vi mé quy 2
dwoc chang toi xuat ban héi thang 7, ty gia USD/VND da dwoc dw bao thap nhat sé & mic 21.560VND/USD vao
thi diém cudi nam nay.Theo théng tin cap nhat tlr Bloomberg, vao cudi ngay 12/10, hop déng NDF cho ty gia
USD/VND ki han 3 thang dang & mirc 21.566VND/USD.

Dién bién ctia lam phéat sé& |a co s& cho cac dong thai mai trong tinh hinh kinh té 3 thang cudi nam, va sé tiép tuc
la tam diém cha nén kinh t& vi mé cta cho dén khi Chinh phi c6 thé chuyén sang diéu hanh téng ciu va téng
cung theo chinh sach lam phat muc tiéu. Theo dy bao cla ching t6i, ty 1é lam phat nam 2011 sé khoang 19% va
can can thanh toan sé thang dw trén 3 ty USD (trong d6, tham hut thwong mai cd nam sé khoang 10,8 ty USD,
lwong kiéu héi duy tri khodng 8 ty USD, can can vén thang dw it nhat 6 ty USD).

Bén canh d6, theo tinh toan ctia ching téi, d& hoan thanh muc tiéu ting trudng 6% thi GDP 2011 theo gia 1994
sé khoang 584.705 ty déng. Dwa trén két qua phan tich dinh lwong, néu mirc tang CPIl ca ndm & murc 19% nhuw ki
vong hién tai thi chi sé gidm phat GDP 2011 sé la khodng 422,52, twong (rng v&i tbe d6 ting 17,65%. T d6, gia
tri GDP danh nghia ctia ndm 2011 wéc tinh sé x&p xi 2.470.483 ty ddng. Nhw vay, két qua tang trwdng cta 9
thang dau ndm maoi dat 69,49%, va dé hoan thanh ké hoach trong 3 thang cubi ndm téng gia tri san phdm quéc
ndi can dat thém 706.269 ty déng theo gia hién hanh, twong wng khodng 178.398 ty ddng theo gia 1994. MAi
quan hé gitra dau tw va tang trudng trong 10 nam qua chi ra rang, véi phan tich nhw trén, ndm 2011 can khoang
1.057.287 ty dbéng vén dau tw toan xa hoi, cu thé trong quy 4 sé can diu tw thém 377.387 ty déng.



B. THI TRWONG CHIPNG KHOAN
|. Thi trwérng trai phiéu Chinh pha
1. THI TRUONG SO CAP

Téng sb tién huy dong thanh céng qua kénh phat hanh trai phiéu trong 9 thang diu nam, theo thdng ké so bo, dat
hon 93.814 ty ddng, twong dwong 51,1% ké hoach huy déng clGa c& nam 2011. Trong do6, bao gém khoang
54.892 ty déng trai phiéu Chinh pha va 38.922 ty ddng trai phiéu dwoc Chinh phd bao l&nh phéat hanh.

Sau khi tang tir thang 1 dén thang 5, 1ai suét tring thau bat dau cé xu hwéng gidm dan ké tlr thang 6. Cu thé,
trong quy 3, lai suét trai phiéu Kho bac ki han 3 nam gidm tlr mirc binh quan 12,68%/ndm & dau thang 7 vé mic
12,15% trong thang 9; va dang tiép tuc gidm vé 12,1%/nam trong tuan diu cla thang 10. Trong khi d6, 1ai suat
ctia nhirng trai phiéu dwoc Chinh pha bao I1anh duy tri mdt mirc chénh léch cao hon tir 1-3% so véi loi suét trai
phiéu Kho bac cung ki han.Nhin lai dién bién cac phién dau thiu trong cac tudn gan day, cé thé nhan thay rang
Chinh pha dang s dung l&i suét trang thau trai phiéu nhu mét céng cu diéu chinh ki vong cdia nha dau tw vé mot
mat bang l4i suat thj trwong giam dan.

Biéu dé 7: Dién bién |&i suét tring théu
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Nguén: HNX

Trong tinh hinh tiép tuc that chat tién té, cat giam dau tw coéng trong subt quy 3, viéc huy dong va gidi ngan vén,
theo chl trwong cla Chinh pha, dwoc tién hanh ra soat va gidm tbc, chi wu tién cho cac dw an thiét yéu. Ké
hoach phat hanh trai phiéu ctia Ngan hang Phat trién Viét Nam (VDB) ndm nay dwoc diéu chinh gidm tr 45.000 ty
xudng 35.000 ty, trong khi da thwc hién phat hanh dwoc khodng 29.575 ty déng tinh dén ngay 10/10/2011, va Kho
bac Nha nuwéc cling da phat hanh thanh céng khoang 54.942 ty déng trong ké hoach phat hanh 90.000 ty déng
tréi phiéu Kho bac cho ca nam.

2. THI TRUONG THU CAP

Téng gié tri giao dich trén thi trwéong trai phiéu Chinh pha thir cap trong 9 thang dau nam dat khoang 61.496 ty
ddng, ng v&i xap xi 549 triéu don vi trai phiéu dwoc giao dich. Trong dé, giao dich trai phiéu Kho bac chiém
49,7% vé khéi lwong va 48,5% vé gia tri. Dang chu y, gia tri giao dich trong quy 3 chiém t&i 43,6%, trong khi quy 2
chiém 36%. Tinh hinh giao dich cua trai phiéu da tiép tuc phan anh rd nét dién bién I4i suét trén thj trwéng. Cha
trwong ha méat bang I4i suat chung ciia Chinh phi da khién gia tri giao dich trai phiéu tang dét bién trong thang 6
va thang 7. Cu thé, 95 triéu don vi trai phiéu da dwoc chuyén nhwong trong thang 6, twong rng véi 14.699 ty
dong, chiém gan 24% téng gia tri giao dich cla ca 3 quy; cac con sb twong ng cla thang 7 la 111 triéu don vi
tréi phiéu, 11.415 ty déng va 18,5% tong gia tri.



Biéu dé 8: Két qua giao djch trai phiéu Chinh pha
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II. Thi trweong cé phiéu niém yét
1. DIEN BIEN THI TRUONG QUY Il NAM 2011

9 thang dau nam 2011 d& qua di, nhin chung gidm diém van la xu hwéng chinh cla thi trwdng chirng khoan trong
sudt thoi gian vira qua. Mac du c6 dwoc hai dot hdi phuc vao cudi thang 5 va khoang gira thang 8 nhwng so sanh
véi thoi diém cubi nam ngoai, VN Index van dé méat 11,77% trong khi d6 véi HNX Index thi mac gidm tham chi
con sau hon, 1én dén 37,55%, chét phién 30/09, hai chi sb nay lan lwot dong clra & 427,60 va 71,34 diém. Néu
tinh chi riéng trong quy 3 vira qua, cé thé xem ngoai thdi diém khdi sdc nhat cda thi trwdng chirng khoan Viét
Nam trong nam nay tinh dén thdi diém hién tai, gdbm mot dot ting diém kha dai cla thj trwdng chirng khoan kéo
dai khoang 1 thang tir gitra thang 8 dén gitra thang 9, thi ca hai san van mét diém khi VN Index va HNX Index lan
lwot gidm 3,32% va 5,23%. Nguyé&n nhan chi yéu cta hién twong nay trwdc hét dén tir phia cac van dé vi mé co
ban trong nwéc. Lam phat da dan tré nén én dinh va duoc kiém soat nhwng néu so véi nam ngoai thi van & mic
cao, mat bang |4 suat da ha nhiét sau mét loat cac bién phap manh mé va quyét liét cia Ngan hang Nha nuéc
(NHNN) nhwng chwa thwe sw thdp, thém vao dé mot sé van dé méi lai ndy sinh, dac biét 1a ap luc ty gia. Khéng
chi cé vay, trong th&i gian qua thi tredng chirng khoan Viét Nam con chiu dnh hwéng béi nhirng théng tin tiéu cwe
trén thi trwéng thé gidi ma ndi bat nhéat 1a van dé no cong & Chau Au van chwa duoc gidi quyét va kha nang suy
thodi kép clia nén kinh té toan cau.

Trong thang 7, dw am ti dot héi phuc cubi thang 5 dau thang 6 IGc nay da gan nhw khong con, thi trieérng chirng
khoan Viét Nam theo dé cang giao dich cang di xubng, xu thé giang co va gidm nhe 1a kich ban chinh cla thi
trwdng trong thang nay. Ca hai san giao dich déu hau nhw khong tim dwoc mot diém twa nao dé cé thé phuc héi,
théng tin hé tro trong nwéc hoan toan thiéu vang khi ma muc tdng CPI cla thang 7 van & trén 1%, trong khi do
tinh hinh kinh té thé giéi cling kha u @m véi nguy co v& ng cliia My néu nudc nay khéng dat dwoc thda thuan
nang tran no' céng dang han va su bé tac trong viéc gidi quyét van dé ng cong & Chau Au. Tam Iy ctia cac nha
dau tw theo d6 lién tuc bi thir thach va bao mon dan, thi trwdng chirng khoan ciing vi thé ma khong chi sut gidm
vé diém sb ma con suy kiét ca vé tinh thanh khoan mét cach dang bao déng.

Buwéc sang thang 8, day co thé néi la mét thang giao dich day cam xuc trén thj trwdng chirng khoan Viét Nam.
Trong nira dau cla thang nay, thi trwdng chirng khoan Viét Nam tiép tuc chiéu hwéng xudng trong bdi canh thiéu
véng thong tin hé tro. VN Index lap day vao 12/08 véi con sb 383,92 diém con day cla HNX Index lai duwoc thiét
lap sau d6 1 phién giao dich v&i con sé thap ky luc 65,78 diém. Tuy nhién khodng th&i gian con lai cha thang lai 1a
khoang thoi gian ma thi trwdng chirng khoan bat dau ghi nhan sy héi phuc manh mé. Truwéc day néu nhw nhirng
khé khan tir phia vi md trong nwéc 1a nguyén nhan chinh [am thj trwdng sut gidm thi dén thoi diém nay khi nhirng
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van dé d6 da cé dau hiéu chuyén bién tich cwc hon thi cling la Gc thi trwedng bt pha. Dau tién phai ké dén viéc
lam phat da dan dwoc kiém ché va 6n dinh hon véi théng tin mire ting CPI trong thang 8 clia c& nwéc chi chua
dén 1%, vé&i con sb 0,93%. Khong dirng lai & d6, thi trwéng con nhan dwoc sy hd trg manh mé tir ky vong mat
bang |ai suét sé& dwoc ha nhiét vao dau thang 9 sau khang dinh kha chéc chan cta NHNN. T4 chirc nay tuyén bb
sé dwa ra nhirng bién phap cirng ran va quyét liét thé hién quyét tam cao ddm bao thwc hién muc tiéu ké trén. Két
qua la niém tin vao thj treéng dan dwoc phuc héi, giao dich ngay cang tré nén séi ddng hon qua tirng phién, dong
tién c6 dau hiéu tré lai thi trweong chirng khoan trong sy hirng khéi cla cac nha dau tw. Tinh thanh khodn tang 1én
cling v&i sac xanh cla diém sé va theo do da phat di mot tin hiéu rat tich cwe.

Bidu d6 9: VN-Index va HNX-Index trong 9 thdng ddu ném 2011
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Nguén: VCBS téng hop

Da phuc héi ké trén cda thi trwong tiép tuc kéo dai thém trong thang 9. BPang chu vy 1a trwéc d6 vao cubi thang 8,
gia x&ng dau trong nwéc da dwoc diéu chinh gidm 1an dau tién trong ndm 2011, mac du chwa nhiéu nhwng ciing
tao ky vong vao kha nang kiém ché va én dinh lam phat va la co s& quan trong dé co thé thwc hién muc tiéu ha
nhiét 14i suat. Khéng nhirng thé, niém tin ctia cac nha dau tw vao diéu nay lai thém dwoc cing cbé sau mot loat
nhirng bién phap manh mé cta NHNN, dac biét dang cha y 1a quyét dinh &p tran 1ai suét huy déng 14% vao ngay
07/09, sau d6 nhiéu ngan hang céng bd ha lai suét cho vay vé tlr 17% dén 19%. Khi niém tin dan tré thanh hién
thwe thi thi trwong chirng khoan Viét Nam da co6 du ly do dé tiép tuc bay cao, thu hat dong tién d& manh vao hai
san giao dich. Trong dot hdi phuc nay VN Index da ghi nhan mét chudi tang diém lién tiép lén dén 13 phién. Chi
s6 nay cham dén dinh vao ngay 15/09 véi con sb 470,67 diém con HNX Index thiét lap m&c cao nhét truéc do 2
ngay, hém 13/09, v&i con sb 79,25 diém. Cling can phai lwu y thém, vao ngay 14/09, béng dang ctia mét phién
phan phdi dinh da xuét hién khi gia tri giao dich trén ca hai san déng loat dat trén 1.000 ty ddng. Vé&i dot hdi phuc
kéo dai khoang 1 thang, ap lwc didu chinh cda thj trwdng dang kha 1&n, ngoai ra mat béng gia cd phiéu da & muc
cao, can tré lwc cau. Ngoai ra, thj trwdng tir gita thang 9 tré di con chiu tac dong tiéu cwe tir ca yéu tb trong nwéc
va thé gi6i cu thé 1a nhirng van dé& nay sinh sau khi ha |4 suidt ma dac biét 1a van dé ty gia, cling nhw dién bién
x4u trong viéc gidi quyét van dé& no cong & Chau Au ma kéo theo dé la trién vong yéu kém ctia nén kinh té toan
cau. Két qua la trong hai tuan giao dich cudi cung cta Quy lll, thi trwéng chirng khoan ctr am dam dan qua tirng
phién v&i xu hwéng gidm diém la cha dao.
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Bidu dé 10: Dién hién san HOSE auv 111/2011 Bidu db 11: Dién hién san HNX auv 111/2011
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2. MOT SO PIEM NOI BAT CUA THI TRUONG

Nha dau tw nwéc ngoai thu hep mua rong, tiép tuc gid thdi d6 than trong véi thj trirong chidng khoan Viét
Nam do chju tdc déng tie cd yéu té vi mé trong nwéc |4n thé gidi.

Nhw da dé cap trong bao céo quy 2, hoat ddng mua rong clia cac nha dau tw nwéc ngoai da dan co hep véi mot
murc dang ké sau quyét dinh thay déi ty gia héi cudi thang 2. Buwéc sang dén quy 3 thi xu huwéng ban rong tré nén
ngay mot rd nét hon va 1a xu huwéng chinh cta khéi ngoai. Dong thai ban rong nay cta khdi ngoai d&c biét manh
vao thang 9, nhat 1a sau khi thi trwérng dat dinh, cac nha dau tw nwéc ngoai lién tuc ban ra rat manh, tham chi co
tuan khdi ngoai lién tuc ban rong trén san H6 Chi Minh trong ca 5 phién giao dich v&i gia tri ban rong trung binh
mai phién trén 100 ty ddng.

Biéu dé 12: Dién bién giao dich cda NDTNN
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Nguén: VCBS téng hop

Theo ching tdi nhan dinh thi c6 hai nguyén nhan chinh dan dén hién twong ban rong manh ké trén cla cac nha
dau tw nwéc ngoai. Thir nhét phai ké dén la nhivng bat 6n va kho khan cla kinh té thé gidi trong do dac biét dang
chu y 1a cudc khiing hodng no' cdng & Chau Au vdn tén tai hon 1 ndm nay van chwa c6 |&i gidi hop ly, de doa vé 1
nguy co suy thoai kép ctia nén kinh té toan ciu. Piéu nay da dan dén mot lan séng rat vén dau tw khéi nhivng tai

12



san rai ro, dic biét la thi trwong ching khoan, Viét Nam theo d6 cling khé co thé tranh khdi vong xoay nay.
Nguyén nhan th hai khién khéi ngoai té ra e dé hon dé la rdi ro ty gia. M&t bang 14 suat da ha nhiét tr dau thang
9, cling vi thé ma trong 3 thang cudi nam tién déng sé& phai chiu ap lwc mét gia Ién hon.

Tuy nhién, trong quy 4 nay ching t6i ky vong hai yéu té bat loi ké trén sé c6 chuyén bién tich cwc hon. Nhiéu kha
nang Chau Au sé cé dwoc bién phap va 16 trinh cu thé, rd rang dam bao giai quyét cudc khiing hoang no céng &
khu vuc nay, trong khi do v&i tinh hinh trong nwéc, NHNN sé dwa ra dwgec nhirng bién phap kip théi va manh mé
dé dam bao bién dong ty gia khéng vwot qua 1% trong 3 thang cudi ndm 2011. Nhw vay mac du khéng ky vong
vao kha nang tdng manh cta dong vén ngoai vao thj trudng chirng khoan Viét Nam trong quy IV nhung ching toi
cho rang kha n&ng phuc hdi tré lai nhw nhirng quy trwdc [ hoan toan cé thé.

Bidu d6 13: 10 Cé phiéu dwoc NDPTNN mua rong nhiéu Biéu dé 14: 10 Cé phiéubj NDTNN bdn rong manh nhét
nhéat trong Q3/2011 trong Q3/2011
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Nguédn: VCBS téng hop

Ciing can phai lwu y thém rang, gidng nhw trong 2 quy dau nam 2011, trong quy lll vira qua, cac nha dau tw nwéc
ngoai van chi tap trung phan I&n sw wu &i ctia minh cho nhém cé phiéu vén héa I&n. Theo théng ké cta ching toi,
trong danh sach 10 cé phiéu dwoc mua rong nhiéu nhat cling nhw bi ban rong manh nhét cta khéi ngoai thi phan
déng déu thudc nhém cb phiéu nay.

Chi sé chung khoan cda mét sé6 nhdm nganh da khéi sdc hon véi loi suat dwong, dac biét |1a & nhdng
nhém nganh khéng hodc it bj 4nh hwéng béi khé khan tie nén kinh té.

V6&i muc dich nghién ctu va cé thém géc nhin khac véi thi trwéng, ching toi phan chia cac cd phiéu trén ca hai
san giao dich tao thanh hai bd chi s6 VCBS Indexes, theo nhém vén héa va theo nhém nganh, véi tiéu chuan ICB.

Chung t6i cho réng trong quy Il mac du nhirng van d& vi md trong nwéc dang dan chuyén bién theo hwéng tich
cwe va khéi séc hon ma cu thé 1a lam phat da dwoc kiém ché 6n dinh tré lai, mat bang lai suat cling dwoc ha
nhiét nhwng nhin chung nén kinh té Viét Nam van chwa thwc sy hét khé khan. Trong béi canh nhw vay nhirng
nganh it bi anh hwéng bdi kho khan tlr nén kinh t& nhw cac nganh phuc vu nhu cau thiét yéu, ddm bao cac yéu
cau dan sinh va xa hoi thworng sé dwoc ky vong cao hon, day ciing 1a 1&i gidi cho viéc chi sé VCBS cuta nganh
Hang tiéu dung, Dich vu tiéu dung, Dich vu cdng cong va Cham séc strc khde c6 dwoc loi suat dwong. Trong khi
dé ngwoc lai nhivng nhém nganh chiu tdc déng manh tir nhitng khoé khdn con tén tai cla nén kinh té co loi suat
theo bd chi sé tiép tuc & mirc am.
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Biéu dé 15: Loi sudt theo nhém nganh
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=== Chi 56 VCBS - Nganh cham séc strc khde
e Chi 56 VCBS - Nganh vién thong
Chi s6 VCBS - Nganh tai chinh

@ Chi 56 VCBS - Nganh nguyén liéu co ban

@ Chi 58 VCBS - Nganh hang tiéu dung
e Chi $8 VCBS - Nganh dich vu tiéu dung
e Chi $8 VCBS - Nganh dich vu c6ng cong
e Chi s& VCBS - Nganh cdng nghé

Nguén: VCBS téng hop

Cé phiéu phan héa, nhém vén héa 16n tiép tuc cho thay wu thé vuwot tréi.

Nhw da dé cap & trén, trong quy Il ndm 2011, cd HNX va VN Index déu ghi nhan mdc gidm nhe, tuy nhién sau khi
phan chia cac cb phiéu trén 2 san theo cac nhém vén héa Ién, trung binh va nhé thi c6 thé thiy sw suy gidm nay
phan I&n la do nhém cb phiéu vén héa vén héa nhé trén thi trwong. V&i mébc 1a thoi diém cudi quy trwdce, thi tinh
dén hét thang 9, nhém ¢b phiéu vén hoa Ién va trung binh c6 mre loi suat dwong twong (ng +5,24% va +3,77%,
trong khi d6 nhom cd phiéu vén héa nhé lai c6 mirc loi suat am véi con sé -4,25%.

Biéu db 16: Loi sudt theo nhém vén héa

e Chi 58 VCBS - Nhém vén hoa lon e Chi s6 VCBS - Nhdm vén hoa trung binh e Chi s8 VCBS - Nhém vén hda nho

Nguén: VCBS téng hop

Khéng chi c6 vay, can ct vao sb liéu théng ké ciing nhw theo biéu dd trén, loi suét ciia nhém cb phiéu vén héa
I&n trong sudt quy vira qua luén cao hon lgi suat cGa hai nhém con lai, tham chi cé nhirng ltc khodng cach nay
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con kha I&n va rd rét, dac biét 1a vao khodng thoi gian thi trwéng phuc hdi va tao dinh. Hon thé niva, trong giai
doan phuc héi cla thj trwong t gitra thang 8, nhém cb phiéu vén héa Ién chinh 1a nhém cé tbec dd phuc héi lgi
suét nhanh nhét va con cé dwoc thoi gian phuc hdi dai hon mét vai phién so véi hai nhém con lai.

Nhw vay, cling nhw trong nhan dinh cla béo céo ky trwéc, ching toi tiép tuc gitr quan diém vé wu thé vwort troi
ctia nhém cé phiéu vén héa Ion, xu hwéng nay nhiéu kha ning sé con tiép tuc dwoc thé hién trong quy IV cia
nam 2011. M3c du trong thang 9 vira qua da chirng kién lan séng ban rong kha manh clia cac nha dau tw nwéc
ngoai véi nhom ¢ phiéu vén héa Ién nhung véi ky vong tich cuwe vao viéc dong vén ngoai sé phuc hoi tré lai vao
nhirng thang cudi ndm nay thi nhém cé phiéu dwoc huéng loi dau tién sé chinh 1a nhém cé phiéu vén hoa Ion.

3. CAC YEU TO ANH HUONG TOI THI TRUONG QUY IV & CHIEN LUQC PAU TV

Yéu té vi mé trong nwée, dic biét |a ap luc ty gia va chinh séach tién té, van la yéu té c6 dnh hwéng Ién
nhét |én thj trrrong chdng khoan Viét Nam trong quy IV.

Hién tai chang téi cho rang nén kinh t& Viét Nam néi chung ciing nhw thj treéng chirng khoan néi riéng da qua
thoi ky kho khan nhét. Lam phat c6 thé da dwoc kiém ché va nhiéu kha nang sé 6n dinh trong nhirng thang cudi
nam, mat bang lai suét cling da dwoc ha. Tuy nhién nhdm do béo tdt muc tiéu &n dinh kinh té vi mé thi kha nang
rat I&n chinh séach tién té van theo dinh hwdng chét ché trong than trong va linh hoat. Bén canh d6 nhirng kho
khan m&i cling ndy sinh, dac biét 1a &p luc ty gia dang ngay mét Ién dan nhwng véi nhirvng dong thai kha quyét liét
ctia NHNN trong th&i gian gan day thi chang toi ky vong bién d6 dao dong cla ty gia sé khéng vwot qua 1% cho
dén hét nam nay.

Yéu té rdi ro terthj trirong thé giéi véi nguy co khing hodng nercong & Chau Au va suy thodi kép cda nén
kinh té toan céu

Van dé kinh t& dwoc quan tdm nhat hién nay trén thé gidi c6 18 1a dién bién cta cudc khing hoang no coéng &
Chau Au, vén tén tai tir hon mot ndm nay. Néu van dé nay khong dworc gidi quyét tét thi rat co thé sé& kim ham sw
tang trwdng cta nén kinh té toan cau, tham chi xau hon la 1am vao cudc suy thoai kép. Day ciing la nguyén nhan
tao nén sy that sting cla cac nha dau tw véi cac tai san rdi ro, trong d6 c6 chirng khoan. M&c du khéng loai triv
nhwng véi quan diém lac quan chang t6i cho rang kha ndng xay ra diéu nay la khéng nhiéu, thay vao dé trong quy
IV nay thi trwéng dwoc ky vong sé& don nhan nhirng cai thién tét hon tir khu viee déng tién chung Chau Au.

Dong vén ngoai c6 thé sé tré lai va theo d6 la yéu t6 hé trorcho thj trwrong trong quy IV.

Nhw da phan tich & phan trén, cac nha dau tw nwdc ngoai da ban rong kha manh trén thj trwdng chirng khoan
Viét Nam trong quy lll, dac biét 1a vao thang 9 v&i hai nguyén nhan chinh, mét Ia t& dién bién xau trén thj trudng
thé gi¢i va hai la do e ngai nhirng bién dong vi mé trong nwéc nhét 1a ap lwc mét gia ctia ddng ndi té. Véi dy doan
cac yéu td ké trén sé sém c6 dwoc chuyén bién tich cwe, ma cu thé 1a van dé ng cong & Chau Au nhiéu kha nang
sé& dan co 16i thoat vao khoang thang 11 va tinh hinh vi mé trong nwéc mac du con khé khan nhwng ciing dang tré
nén 6n dinh hon thi theo d6 thi trwéng chirng khoan Viét Nam c6 thé sé tao dwoc strc hat tré lai véi dong vén
ngoai.

Rdi ro tee két quad kinh doanh 9 thang dau ndm cda céc doanh nghiép niém yét

Theo ching tdi, nhin chung két qua kinh doanh cla phan déng cac doanh nghiép niém yét sé chua thuc sw kha
quan trong 9 thang dau nam do chiu anh hwéng tiéu cuc tlr chinh sach tién té chat ché, I4i vay cao, khd tiép can
ngudn vén, bén canh d6 con 1a &p lwc lam phét véi gid cd nguyén vat liéu diu vao tang vot. Hién nay mac du mét
bang lai suat da dwoc gidm nhuwng van con & mdc cao, bén canh dé thdi diém gidm lai la vao dau thang 9 ciing la
thang cudi cung cla quy lll, nén tac dong cia né dén két qua kinh doanh trong ca quy nay cuta cac doanh nghiép
sé khong nhiéu.

Tuy nhién, cac doanh nghiép nhiéu kha nang sé cé sy phan héa, mét sd nganh sé bj tac déng tiéu cwc nhwng co
nhi*ng nganh sé gap thuan lgi (xem phan tich cu thé cha ching tdi trong phan nganh). Cu thé hon, cac cong ty co
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danh muc dau tw tai chinh va don bay tai chinh cao sé 1a nhém doanh nghiép ndm trong trang thai rdi ro 16 trong 9
thang dau nam 2011. Nguoc lai, nhirng cong ty thudc Iinh vie xuét khdu nguyén liéu, néng san, thuc pham, dich
vu cdng cdng va y té cé thé sé ghi nhan két qua tich cuc.

Nhiéu cé phiéu dang dan tré’nén hdp dén vé mat dinh gia co’ ban, thj gia thap

Mac du trong quy Ill thi trwéng chirng khoan Viét Nam da ghi nhan moét dot hdi phuc kha, tuy nhién sau do thi
trwong cling da trai qua moét dot diéu chinh do nhirng lo ngai tir tinh hinh kinh té thé gi¢i cling nhw nhirng van dé
m&i ndy sinh trong nwéc. Theo dé mat bang gia cb phiéu da tré vé mire thap va té ra hap dan hon, théng ké cho
thay, trén san H& Chi Minh P/E tinh dén ngay 30/09 & 10,50 va P/B 1a 2,49. Tuy nhién néu loai trlr cac cb phiéu
vén héa Ién mang tinh tru cdt véi mae gia dwoc kim gite & mirc kha cao trong subt thdi gian qua, thi P/E va P/B
cua thi trweng c6 18 con thap hon thé kha nhiéu.

Mac du khoé khan kinh té ctia nam nay, dac biét 1a véi rai ro két qua kinh doanh 9 thang d&u ndm nhw da phan tich
& trén, c6 thé sé khién cac chi sb dinh gia, trong d6 cé P/E va P/B, tang Ién. Tuy nhién, ching t6i cho rang kho
khan kinh té sé khong tac dong déng déu vai tht cd cac nhom nganh nén thj trudng ldc nay hoan toan co kha
nang sé xuét hién nhirng cb phiéu ndi trdi va hap dan vé mat co ban. Ching toi sé cung cép phan tich vé nhirng
khé kh&n ciing nhw co hdi cu thé cla tirtng nhém nganh trong phan dwdi.

Biéu d6 17: PE va PB cta san HOSE
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Nguén: VCBS téng hop

Khuyén nghj

Nhw vay nhin chung birc tranh kinh té Viét Nam da va dang c6 nhirng chuyén bién tich cwc hon, néu nhw tinh
hinh thé gi¢i khéng xay ra khing hoang kép, ddng thoi van dé no cong Chau Au dwoc gidi quyét thi trién vong
cua thi trwdng trong quy cudi cting cta nam 2011 c6 thé sé theo hwdng khéi sdc hon so véi quy Il viva qua. Tuy
nhién do nhirng khé khan chwa hoan toan bj day I0i nén kha nang dé thi trwéng bt pha mét cach bén ving va
chdc chan |a thAp ma thay vao dé cé thé sé la dot héi phuc ngan nhw da tirng xay ra vao cudi thang 5 va gitra
thang 8 vira qua.

Theo d6 dbi véi cac nha dau tw ngan han hay lwédt séng sw than trong ludn 1a can thiét, thoi diém tham gia thi
trwdng thich hop cé 18 1a thoi diém thi trwdng chuan bj hodc bat dau cé dwoc thdng tin hd tro manh, déc biét 1a
chuyén bién tich cwc hon tir phia vi md trong nwéc va thé gi¢i, ma kém theo dé can phai c6 sy cai thién ca vé
diém sé 1&n tinh thanh khoan. Tuy nhién chi nén d&t ky vong loi nhuan & mic vira da dé han ché téi da rai ro.
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Ddi v&i cac nha dau tw theo trwdng phai dai han va co ban, thi bwdc sang quy IV c6 thé xem nhw 14 thoi diém giai
ngan thich hop do hién tai mat bang gia cb phiéu da tré vé mac thap két hop véi tiém nang tang trwdng cao &
mot sé nhom cb phiéu cé yéu td co ban tét, khdng hodc it bi &nh huéng béi khé khan ctia nén kinh té.

Bén canh d6, chung tdi cling dédc biét khuyén nghi & nhém cé phiéu vén hoéa Ién do nhiéu kha nang sé tiép tuc
dem lai loi suét cao hon hai nhédm cé phiéu con lai nhw da phan tich & trén, nhét la trong trwéng hop dong vén
ngoai tr& lai.

Duwéi day, chung toi sé& cung cap phan tich cu thé hon vé khé khan, thach thire, co hoi dau tw va khuyén nghi véi
trién vong cGia madt sé nhém nganh chinh trén thj trwdng trong giai doan sap toi.

IIl. Téng quan va trién vong mdt sé nganh
1. NGANH NGAN HANG
Dién bién nganh Ngan hang trong Q3.2011

e  L&i suat cé xu hwéng gidm nhe nhuwng van & mirc cao, chinh sach tién té tiép tuc dién bién theo hwéng than
trong.

e VAan dé no xau tré nén nghiém trong hon do lai suét tdng cao trong thoi gian vira qua da tac dong tdi hoat
dong kinh doanh ctia doanh nghiép.

e Mot sb bién phap duoc thwe hién nham bn dinh thi trwéng vang va gidm bét ap lwc 1én ty gia.

Lich sw kién nganh Ngan hang Q3.2011

Th&i gian Sw kién

4/7/2011 Ha |4 sudt OMO tir 15% xudng 14%.

20/07/2011 MHB tién hanh d4u gia IPO, mtrc gia khai diém 1a 11.000 ddng/cp.

3/8/2011 NHNN c6 Théng déc méi, 6ng Nguy&n Van Binh.

YT guyét dinh s6 1925/QD-NHNN: ting ty 1& dw trir bat budc 1én 8% véi tién gli USD dudi 12 thang, 6% voi
tién glri USD trén 12 thang.

29/08/2011 12 NHTM I&n ddng thuan gidm li suét cho vay xudng 17-19%/nam tir gitra thang 9/2011.

L Thoéng tw sb 22/2011/TT-NHNN: hiy bd ty & cap tin dung tir ngudn von huy déng quy dinh trong TT13 (19)

va diéu chinh hé s rdi ro d6i véi mot sb tai san cé bang ngoai té khi tinh CAR.

Nghi dinh sé 75/2011/ND-CP vé tin dung d4u tw (mic vén cho vay tbi da dbi véi méi dw an bang 70% tdng
31/08/2011 merc vén dau tw cha dy &n) va tin dung xuét khau (mtrc cho vay tdi da bdng 85% gia tri hop ddng xuét khau,
nhap khau da ky) ctia Nha nwéc.

1/9/2011 Thong tw sd 28/2011/TT-NHNN: NHNN tinh trai phiéu doanh nghiép vao dw no tin dung tlr ngay 20/10/2011.

28/09/2011 Théng tw s6 30/2011/TT-NHNN: Lé}i sEjét téi‘da ap dung déi véi tién glri bang VND khong ky han va co ky
han dwéi 1 thang la 6%/nam, 1ai suat t6i da tién gti ky han 1 thang tré 1én la 14%/nam.

2/10/2011 Ké hoach 2011-2015: T&éng trwéng tin dung khéng qué 3 |an tang GDP.

6/10/2011 Quyét dinh s6 2210/QD-NHNN: didu chinh lai suét tai cAp vén tang tir 14%/nam 1én 15%/ndm; va lai suét

cho vay qua dém trong thanh toan dién tt lién ngan hang tlr 14%/nam lén 16%/nam ap dung ttr 10/10/2011.
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Thoéng tw sb 32/2011/TT-NHNN: quy dinh mét sé ngan hang thwong mai (NHTM) dd didu kién sé dwoc
NHNN xem xét, cho phép chuyén déi mét phan sb vang huy dong va gii ho tén quy (vang tdn quy) thanh
tién d& bd sung ngudn cung vang trén thj trwdng trong nwée nham thu hep chénh léch gitra gia vang trong
nwéc va gia vang qudc té.

6/10/2011

Quyét dinh sb 2209/QD-NHNN: giam l4i suat tién glri vwot dw trir bat budc déi véi tién gri bang ngoai té cla
6/10/2011 céc tb chire tin dung tai Ngan hang Nha nwéc tr 0,1%/nam xudng 0,05%/n&m; va giadm lai suat tién gt bang
ngoai t& va Kho bac Nha nwéc tai Ngan hang Nha nuéc tr 0,1%/nam xudng 0,05%/nam.

Thoéng tw s6 33/2011/TT-NHNN stra d6i bé sung Théng tw s6 13/2010/TT-NHNN ngay 20/5/2010: quy dinh

8/10/2011 A a1 e sin . f a1 R
hé so rui ro la 250% doi v&i cac khoan cho vay dwgc bao dam bang vang.

Lai suat cé6 xu hwéng giam nhe nhwng van & mirc cao, chinh séch tién té tiép tuc dién bién theo hwéng
than trong

Sw kién ndi bat nhat trong Q3.2011 la viéc 12 NHTM Ién da déng thuan gidm mét bang 1&i suat cho vay xubng
17%-19%/nam va thuc hién nghiém tran |4 suat huy déng 14% trong cudc hop véi NHNN dién ra vao cubi thang
8. Pay la mot trong nhirng nd lwc cia NHNN nhdm kiém soat mirc lam phéat da tang cao hon 20% so v&i ndm
trwdc vao thoi diém nay. Bi kém véi sy ddng thuan nay, NHNN da tao ra co ché thuan lgi hon nhadm dam bao sw
lwu théng vén gitra thi triedng 1 va 2 thdng qua viéc ban hanh Thong tw 22/2011/TT-NHNN hdy bd ty & cép tin
dung tlr ngudn vén huy déng (t6i da 80%) va didu chinh hé sb rii ro déi véi mot sé tai sdn c6 bang ngoai té khi
tinh CAR quy dinh trong Thong tw 13.

Bw&c dau, nhivng bién phap nay ctia NHNN da tao dwoc tam ly tich cwc trén thi truéng khi mét loat cac NHTM da
cobng bd gidm lai suét cho vay hodc &p dung cac murc |&i suat cho vay wu déi & mirc 17%-19%/ndm.Theo b&o céo
ctia NHNN, tinh dén ngay 9/9, da c6 11 NHTM diéu chinh gidm li suét cho vay dbi vai linh vwc néng nghiép,
nong thén, xuat khau, xuéng mic 17-19% mbi ndm. Trwédc ngay 5/9 cé 5 ngan hang la BIDV, SHB, VPBank, An
Binh va Eximbank. Dén ngay 8/9, c6 thém 6 NHTM nira la CTG, VCB, MHB, MB, Lién Viét, Maritime Bank. Ngoai
ra, Chinh pha ciing d& st dung I&i suét tring thau trai phiéu nhw mét cdng cu diéu chinh ki vong cta nha dau tw
vé mot mat bang 14i suét thj trwéng gidm dan. Theo quan sét ctia ching toi, 14i suét nay da gidm nhe tlr dau thang
9 cho dén thoi diém hién tai.

Biéu d6 18: L&i suét tring thau trai phiéu ky han 5 nam Mét sé NH cong bé gidm |ai suét trong Q3
(%)
13.2 - - VCB: lai sudt wu dai tr 17%-19%/ndm cho linh viec san
13 xuét, xuat khau, n,c“)ng nghiép néng t,h()n.
- Agribank: Lai suat cho vay san xuat kinh doanh sé khéng
12.8 1 qua 19%/nam.
126 - - STB: tir 8/9 danh 2.000 ty déng cho vay linh viec XNK va
néng nghiép, phat trién néng thon véi lai suat wu dai 17%-
1241 19%/nam.
12.2 - - SHB: ké tir 5/9 ap dung lai suat 17%-18%/nam vé&i ky han
15 cho vay téi da 06 théng’. o
- Maritime Bank: lai suat 17,5%-19% cho DN san xuat doi
11.8 1 véi cac khoan vay ngén han.
116 - - VPBank, Eximbank, NamABank, TrustBank, SeaBank:
s ddng loat cong bd dwa lai suat cho vay néng nghiép va

2/6/2011  2/7/2011  2/8/2011  2/9/2011  2/10/2011 XNK trong thang 9 xuong 17-19%/nam.

Nguén: VCBS téng hop
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Tuy nhién, diéu d& nhan thay 1a mdc 1ai suat wu dai ma cac NHTM ap dung chi chi yéu danh cho linh ve XNK va
néng nghiép, néng thon (von 1a cac linh ve ludn nhan dwoc wu dai cho vay vé Iai suét ti trwdc dén nay) vai ky
han vay ngan (t6i da l1a 1 nam).Nhw vay cé thé hiéu cac linh vwc con lai van phai chiu mic 14i suét cho vay tr
20% tré lén. Ciing qua trao ddi véi mot sé ngan hang, ching téi dwoc biét viéc gidm lai suét chi tién hanh véi mot
sb khach hang quen thudc va cé uy tin trad no tét, ddng thdi mire gidm chi tlr 1%-1,5%. Do d6, phan nhiéu cac
doanh nghiép hién nay van khéng c6 kha nang tiép can nguén vén ngan hang, d&c biét 1a ngudn vén dai han, do
khong du diéu kién vay hodc lai sut quéa cao.

Van dé no’ xau tré nén nghiém trong hon do lai suat tang cao trong th&i gian vira qua da tac déng t&i hoat
dong kinh doanh ctia doanh nghiép

Nhw dé trinh bay trong Bao c&o vi mé Q2 va Bao cdo nganh Ngan hang T9.2011, no x4u la mét trong nhirng van
dé dang lo ngai nhat ctia nganh Ngan hang tir nay cho dén cubi ndm. Trong thoi gian gan day, van dé nay ngay
cang 16 dién ré nét, thé hién qua nhirng diém chinh sau day.

e Theo théng ké clia Hiép hoi Doanh nghiép vira va nhd, hién c6 20% doanh nghiép bi pha san, 60% giam
doanh sb va phai cat gidm lao déng, sé con lai hoat ddng khé khan. Khé khan 16n nhét ctia cac doanh nghiép
hién nay theo co quan nay la vén cho san xuét, kinh doanh khi |di suét cao, mirc cho vay han ché, d&c biét
véi cho vay trung va dai han. Tinh hinh nay cho thdy kha nang trd no clGa cac DN vira va nhé dang bj sut
gidm dang ké.

e Thoi gian vira qua da xay ra mot sd sy viéc nghiém trong cho thdy nguy co no xau véi cac NHTM ngay cang
I&n. Cu thé:

Coéng ty TNHH Péu tw va Phéat Tbéng sb tién 1a 52,85 triéu USD va 57,5 ty ddng vay tlr cac NH sau:
trién Kenmark (KID): gap kho
khan trong viéc thanh toan ng vay
cho cac ngéan hang

- BIDV Thanh D6 cho vay 30,15 triéu USD va 27,5 ty déng
- Habubank - chi nhanh Bac Ninh cho vay 8,1 triéu USD va 8,5 ty dong
- SHB — chi nhanh Quéng Ninh cho vay 14,5 triéu USD va 21,4 ty déng

Vu viéc Itra ddo chiém doat hon Méac du thiét hai tai chinh cu thé cia vu viéc nay van chua duwoc xac dinh nhung
2.000 ty déng trén OTC duwoc khdng dinh c6 lién quan dén mét sé cong ty chirng khoan va ngan hang véi
s tién qui mo Ién.

Cac NH c6 lien quan bao gdm NH An Binh (cho vay 368 ty dong), ANZ (95 ty

Vu pha san cia CTCP Duwoc N N ) N
dong), HSBC (52 ty dong), Indovina (44,45 ty dong).

phém Vién Béng (DVD)

e Tylé no x4u Q2 ctia mot sd NH, dac biét cac NH Ién, tang cao so véi Q1.2011 va cudi ndm 2010. Trong dd
phai ké dén Agribank tang tlr 3,71% |én 6,67%, CTG ting tir 0,66% I&n 1,71%, VCB téng tr 2,83% lén 3,47%
trong giai doan tir cudi 2010 dén Q2.2011.

Biéu dbé 19:Mtrc ting trrdng no’ xau ctia mét s6 ngan hang trong giai doan 2010 — Q2.2011
8% -
2010 Q2.2011
6% -

4% -

2% -

0%

Agribank CTG VCB ACB STB EIB SHB HBB NVB Nganh

Nguén: VCBS
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Mot s6 bién phap dweoc thwe hién nhdm én dinh thi trwong vang trong né lwc giam bét 4p lwce Ién ty gia

On dinh ty gia la mét trong nhirng muc tiéu hang dau ctia NHNN t&» nay dén cudi ndm, do dé dé han ché ap luc ty
gia dang dan tang lén vao thoi diém cubi nam, NHNN da tién hanh mot sb bién phap nhw ting ty 1& dy triv bét
budc ddi véi tién giri USD nhdm han ché cho vay ngoai té va ban hanh Thong tw 32/2011/TT-NHNN (TT 32) va
Thong tw 33/2011/TT-NHNN (TT 33) nham 6n dinh thj trwéng vang. Cu thé, do nhan thay sw chénh léch I&n gitra
tin dung VND va USD trong 7 thang dau nam, cé nguy co tao nén &p lwc véi ty gia vao cudi ndm, NHNN d3 tang
ty 1& dw trir bat budc 1én 8% v&i tién glri USD dwdi 12 thang, 6% véi tién glri USD trén 12 thang nhdm han ché
ngudn cho vay USD cla cac NHTM. Béng thdi, TT 32 cho phép 5 NHTM dwoc nhap khau vang nham dap tng
nhu cau trong nuwéc, thu hep khodng céch gitra gia vang trong nwéc va thé gi¢i. Kém theo do, TT 33 ban hanh
méi day quy dinh hé sé rii ro la 250% dbi véi cac khoan cho vay duwoc bdo dam bang vang ciing 1a dong thai hd
tro 6n dinh thj trwéng vang trong nwéec.

Ngoai ra, lién quan dén van dé& quan ly ngoai héi, NHNN dang xem xét dé& bd sung hodc stra déi Thong tw
07/2011/TT-NHNN theo hwéng khuyén khich cho vay ddi twong c6 ngudn thu ngoai té, con cac dbi twong khac
tién t¢i chuyén sang quan hé mua ban ngoai té. Tt c& nhirng bién phap néu trén déu cho thay né lwc rat Ién cla
NHNN trong viéc gidm bét &p lwe ty gid vao thoi diém cubi nam. Tuy nhién, viéc ty gia c6 bién ddng manh t&r nay
dén cudi nam 2011 hay khéng con phu thudc nhiéu vao viéc diéu hanh linh hoat cia NHNN ciing nhw cac yéu té
vi mo khac vé duy triv ngoai héi, can can thwong mai cta Viét Nam trong thoi gian téi.

Trién vong nganh trong Q4.2011

Ky vong lai suat giam trong 3 thang cudi nam: Chung tdi van tiép tuc gitr quan diém rang |&i suat chua thé
gidm manh do con mét sé vwdng mac nhu sau:

e Dé dam bao lgi nhuan cho ngan hang, néu Iai suat cho vay & mic 17% -19% thi 1ai suét huy dong can phai
gidm xuéng 14% - 16%. Tuy nhién v&i mc lam phat hién nay la 15,68% so véi dau ndm, mic lam phéat cho
ca nam 2011 s& kho co thé thdp hon 18%. Do do, viéc gidm |ai suat huy dong xubng ngay sé khong thé thu
hat ngudn tién gl vao ngan hang.

e Tinh dén thang 8, huy ddng VND van tang 3,32% trong khi tin dung VND lai gidm 1,05% so v&i thang truéc.
Diéu nay cho thy nguén vén VND huy déng véi chi phi cao & mirc 17% - 18% trong thdi gian vira qua van
con ton dong & nhiéu NH. Do do, viéc giam |&i suat cho vay tai cac ngan hang nay la diéu chwa thé thuc hién
ngay dwoc. Néu lai suét cé diéu chinh gidm & mot s6 NH ciing chi la mirc gidm khéng dang ké.

Ap lwc ty gia cé nguy co ting lIén vao cudi nam: Hién tai, con kha nhiéu yéu td tiém tang tao stc ép Ién ty gia,
cu thé:

e Chénh léch gitra huy déng va cho vay ngoai té tinh dén thang 7 1a 150.000 ty ddng (7,3 ty USD) trong khi
chénh l&ch nay vao cubi nd&m 2010 chi 1a 45.000 ty ddng (2,3 ty USD).

e Nhap siéu trong 8 thang dau ndm la 6,2 ty USD, twong dwong 10,2% kim ngach xuét khau.

e Mac du tinh dén 20/08/2011, 7,3 ty USD vén FDI da dwoc giai ngan, tdng 1% so v&i cling ky nhung tbng vén
dang ky tinh trong 8 thang qua van thap, dat 7,9 i USD v&i 582 dy an dwoc cap gidy chirng nhan dau tw,
gidm lan lwot 30% va 34% so véi cung ky ndm ngoai.

e Du tri¥ ngoai héi tinh dén cudi thang 7 wéc dat 2 thang nhap khau (17 — 17,5 ty USD) nhung van thdp hon
murc yéu cau tdi thiéu (2,5 thang nhap khéu), do d6 chwa thé hé tro dwoc hoan toan sy sut gidm gia tri cla
VND.

Ty |é no xau van tiép tuc tang: tang trwdng tin dung chi dat 8,15% trong 8 thang dau ndm, doanh nghiép khéng
tiép can dwoc vén phuc vu san xuét kinh doanh két hop véi tinh hinh khé khan chung ctia nén kinh té, do d6 kha
nang trd no cta nhiéu DN bj gidm sut. Ty 1& ng x4u cla cac NH 16n nhw CTG, VCB, ACB, STB va EIB trong Q2
déu tang nhiéu so véi Q1 va dy bao sé con tiép tuc tang trong 2 quy cubi ndm. Xu hwéng nay nhiéu kha ndng sé
dién ra vé&i toan bd hé théng ngan hang.
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M6éi trweong phap ly tiép tuc dwoc cai thién: Trong nam 2010, mot loat cac van ban phap ly da dwoc ban hanh
nham cai thién mai trwéng hoat ddng cho hé théng ngan hang, trong d6 phai ké dén Théng tw 13 (19) va Luat cac
TCTD 2010. Tuy nhién, TT13 (19) dwoc danh gia con nhiéu bat cap va da dwoc stra dbi trong Thong tw 22 méi
ban hanh ngay 30/08.Trong 3 thang cudi ndm, chdng téi ky vong mét sé quy dinh hién hanh sé tiép tuc dwoc stra
ddi, ddng thoi Thong tw quy dinh vé phan loai ng ctia TCTD va stra ddi Thong tw 07/2011/TT-NHNN sé sém duoc
ban hanh.

Ky vong vé mot sé thay déi sap té&i tir NHNN:

e Han ché tin dung 20% sé& &p dung linh ddng va phu hop véi didu kién riéng ctia mdi ngan hang.

e Ap dung nhiéu céc bién phap diéu hanh mang tinh thj trwéng hon thay cho cac bién phap hanh chinh nhw
hién nay.

e  Giai phap danh cho 10 NH nhd thiéu thanh khoan, c6 thé dwoc tai cap von véi nhivrng diéu kién ngat nghéo va
hoat déng trong pham vi han ché nhét dinh.

Cap nhat mét sé Doanh nghiép tiéu biéu trong nganh

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

CTG 394.665 18.806 99,50 4,40 1,21 21,18 2.836 13.385 8,54 1,78 23.800
VCB 344.207 18.62 74,66 3,33 1,31 16,35 2562 15.667 10,39 1,69 26.500
ACB 233.266 9.377 47,42 2,72 1,09 20,99 2718 12.951 8,16 1,71 22.100
STB 141.138 9.179 65,60 4,18 1,29 13,50 1.985 14.708 7,14 1,00 14.700
EIB 142.708 12.527 57,39 3,14 1,66 16,28 2.243 13.773 7,14 1,16 16.000
SHB 61.039 4.909 49,60 2,73 0,92 10,45 1.610 15.403 4,66 0,49 7.500
HBB 48.961 3.001 41,25 2,24* 1,25 13,48* 1.588* 11.926 4,28 0,57 6.800
NVB 23.318 3.01 64,97 2,98 0,85 6,22 598 9.610 13,88 0,86 8.300
Nganh 8,30 1,50

Nguén: VCBS, sé liéu 4 quy gan nhat tinh dén Q2.2011, *: sé liéu 2010, **: gia ngay 07/10/2011

Ngan hang TMCP A Chau — M4 CK: ACB

6T2011 hoan thanh 41,1% ké hoach 2011: Trong 6T2011, ACB dat 1.199,7 ty dong LNST, ting 18,89% so v&i
cung ky va chi hoan thanh 41,1% ké hoach nam 2011. Dang chd y, ACB da dét ra ké hoach loi nhuan 2011 kha
tham vong v&i tng trwdng 32% so véi 2010. Hon 90% cda lgi nhuan nay dén t thu nhap I4i do tin dung cda
ACB tang t&i 17% trong 6T2011 so v&i cubi ndm 2010. Huy dong tir thi trwdng 1, 2 va gidy t& cé gia ciia ACB
tang t&i 23,5% so véi cudi ndm 2010, cao hon nhiéu so véi 4 NH niém yét Ién con lai va toan nganh (7,05%).
Trong d6, toan bd mirc ting dén t tién gt khach hang (32,3%), tién givi clia cac TCTD khac va gidy to& c6 gia
déu gidm. V&i mire ting trudng cao cla tién glri khach hang trong giai doan chay dua l4i suat nay, ching toi cho
rang ACB phai bd ra chi phi huy déng twong dbi cao. Do d, méc du NIM ciia ACB céi thién tir 2,42% trong 2010
lén 2,72% trong 6T2011 nhwng van thép hon so véi VCB, CTG, EIB va STB.

DPang chu v, tbc d6 tdng trwdng cho vay vang va ngoai té ctia ACB (56,6%) I&n hon nhiéu so véi tbe d6 tang huy
déng vang va ngoai té (17,7%) trong 6T2011, trong khi dé ty Ié cho vay bdng vang ngoai té trong tdng dw no la
33,1% (vang: 17,8%, USD: 15,4%), cao hon ty trong cla tién gri vang va ngoai té trong tbng tién gt t thj trwong
1 va 2 (15,2%). Biéu nay khién ACB c6 thé gap phai rii ro ty gia trong nhing thang cudi nam.Tuy nhién, bat chap
nhirng kho khan trong hoat déng, ACB van duy tri dwoc ty I8 ROE & mdc 20,99% trong 6T2011, cao th& 2 sau
CTG. Ngoai ra, kha ndng kiém soéat chat lwong tin dung ctia ACB ciing 1a mét diém chang téi danh gia cao. Mac
du c6 tang 1&n 0,79% trong 2 quy dau ndm, no xau ctia ACB van thap hon nhiéu so v&i 4 NH niém yét Ién con lai.

Trién vong 2011:
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ACB chi con 3% room tin dung trong 6 thang cudi ndm: Trong 2 quy cudi nam, ACB chi con 3% room tin dung,
trong khi d6 cac ngudn thu nhap phi tin dung khéac lai chiém ty trong khéng dang ké. Do d6, loi nhuan cda 2 quy
cubi ndm khé cé thé dat bang mirc cla 2 quy dau nam. Trong trwdng hop nay, ACB sé khong thé hoan thanh
muc tiéu lgi nhuan dat ra cho 2011.

Chung t6i dw bao ACB c6 thé dat 3.203 ty ddng LNTT (2.402 ty ddng LNST) trong 2011, trong d6 lgi nhuan 2 quy
cubi n&m chi bang 90% lgi nhuan 2 quy dau nam. EPS 2011 twong &ng cla ACB (trong trwéng hop tang vén
thanh coéng lén 11.252 ty déng) dat 2.520 déng va P/E forward la 8,7x.

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

672011 hoan thanh 55,2% ké hoach 2011 (riéng 18): Theo b&o céo tai chinh ban nién riéng 1é da kiém toan, STB
dat 1.490 ty ddng LNTT va 1.137 ty dong LNST, hoan thanh 55,2% ké hoach ndm 2011 cua riéng Ngan hang.
Trong d6, chi cé duy nhat thu nhap tir 1ai tding manh 97,2% so véi clng ky nam trwéc (chiém 84,6% téng thu
nhap), thu nhap t& phi dich vu tdng 24% trong khi cac ngudn thu nhap con lai déu gidm hodac bj 16. Tuy nhién, theo
két qua hop nhéat, LNTT trong 6T2011 gidm xubng con 1.467 ty déng (tang 35,5% so v&i cling ky) do khoan 16 tir
mua ban chirng khoan kinh doanh dé téng tir 67,8 ty dong lén 174,7 ty déng.

Khéc v&i 4 NH con lai, tin dung cta STB khoéng tdng ma gidm nhe 2,5% so v&i cudi nam 2010, do sy sut gidm
8,7% cula cac khoan cho vay bang VND (chiém 77,6% téng dw ng) trong khi cho vay béng ngoai té (chiém 22,4%
tbng dw no) van tdng manh 28,9%. Huy déng cta STB ciing sut giam nhe 0,8% so v&i cudi nam 2010, trong do
tién gt khach hang giam 4% (chd yéu 1a tién déng), chirng chi tién gvi giam 11,2%, huy déng tw thi triedng 2 mac
du tang nhwng 1a do tién vay cac TCTD khac tang 1&n 204% chlr khong phai do ting tién gii. Diéu nay cho thay
trong 6T2011, STB c6 gap kho khan vé thanh khoan, dic biét 1a huy dong tién VND.

Dang chu y, téng tai san cta STB gidm 7,4% nhwng thu nhap lai thuan van tang téi 80,8% do NH khong réo riét
chay dua I su4t nham tang huy dong trong thdi gian qua, trong khi I4i suét cho vay dau ra lai & mac twong dbi
cao. Didu nay khién cho NIM cta STB tang nhanh chéng t¥ 3,07% trong 2010 lén 4,18% trong 6T2011. Tuy
nhién, chang tdi cho rang STB sé& kho duy tri dwgc mire NIM nay trong 2 quy cudi ndm do mét bang |4i suat da cé
xu hwéng gidm, ddng thi tin dung va huy déng giam sé khéng phai la yéu td tich cwe cho hoat dong kinh doanh
clla NH.

972011 hoan thanh 80,5% ké hoach ndm: Theo thdng tin m&i nhat tir STB, tinh d&n 30/09, LNTT cla riéng NH
me dat 2.174 ty déng, hoan thanh 80,5% ké hoach lgi nhuan 2011. STB ciing ky vong c6 thé dat mic 3.000 ty
déng LNTT vao thoi diém cudi nam 2011.

Trién vong 2011:

Néu STB khéng cai thién dwoc tang trwdng huy dong trong 2 quy cudi ndm, NH kho cé thé duy tri dwoc mac loi
nhuan nhw 6T2011. Chang t6i dw bédo STB c¢6 thé dat 2.905 ty ddng LNTT hop nhét (2.179 ty déng LNST) trong
2011, tdng 13,5% so v&i ndm 2010. EPS 2011 twong (rng cta STB dat 2.340 déng va P/E forward |a 6,2x.

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

6T2011 hoan thanh 56% ké hoach 2011: Trong 6T2011, EIB dat 1.261,96 ty ddng LNST, t&ng manh 77% so v&i
cung ky va hoan thanh 56% ké hoach nd&m 2011. Trong d6, tin dung ting 10,6% so v&i dau ndm va thu nhap lai
thuan tang 94,9% so v&i cung ky. Do d6, NIM ctia EIB tang manh tir 2,51% trong 2010 1én 3,13% trong 6T2011.
Huy dong tlr thi trwdng 1, 2 va gidy t& co gia cta EIB tang 6% so v&i cudi nam 2010, tuy nhién tién gt khach
hang hau nhw khéng déi do tién glri ca nhan (chiém 64,5%) tdng 14,7% trong khi tién gi to t6 chic kinh té
(chiém 35,5%) lai gidm 19,6%. Sy sut gidm tién givi tv cac t6 chire kinh té la xu hwéng chung dién ra véi hau hét
cac NH trong giai doan 6 thang dau nam. Hoat dong dich vu ciing tdng manh 2,8 1an so véi cung ky trong khi cac
hoat dong con lai déu 6.
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Mac du ty |é sinh 16i trén vén cha s& hiru (ROE) cla EIB van twong dbi thdp so véi trung binh cta 4 NH CTG,
VCB, ACB va STB (16,28% so v&i 18% trong 2Q2011) nhwng da dwoc cai thién dang ké so véi nhirng nam trwéc.
Trong khi d6 EIB van dan diu cac NH niém yét vé ty Ié ROA trong 6 thang dau nam (1,66%). Trong 2009 va 2010,
EIB duy tri dwoc tbc do tang loi nhuan rat 4n twong (khodng 60%) bat chdp nhitng khé khan cGa nganh ngan
hang trong 2010. Dang chd y, méc du EIB c6 quy mé vén diéu lé Ién nhwng Ngan hang da chwa tan dung tét
duoc loi thé nay trong nhixng ndm truwéc d6. Do d6, chung téi danh gia tang trudng cda EIB trong hon 2 nam tr&
lai day la nd lwc vwot bac cia Ngan hang trong viéc dau tw ngudn vén dung hwéng va cé chién lwvgc kinh doanh
linh hoat, sac nét hon.

Trién vong 2011:

Thu nhap I4i van 1a ngudn thu chinh trong Q4.2011: Trong Q4.2011, hoat ddng tin dung va dich vu van la 2 ngudn
thu nhap chinh cta EIB. Ching t6i khong ki vong cac ngudn thu nhap khac cta EIB dwoc cai thién nhiéu trong
nam nay. Ngay 19/08/2011 vira qua, EIB da dwgc NHNN chap thuan ting vén diéu 1& tlr 10.560 ty ddng Ién
12.355 ty ddng, dw kién thwc hién trong Q3 hodc Q4. Vén phat hanh thém dwoc st dung tir ngudn thdng dw vén
c6 phan, do dé ty lé s& hivu cb6 phan cla cac cb dong khong thay dbi.

Chung tdi cho rang EIB c6 kha ndng dat hoac tham chi vt muc tiéu LNTT 3.000 ty ddng trong 2011 do diéu kién
thi trwéng thuan loi hon vao nhivng thang cubi nam. Véi mire LNTT 2011 dw béo la 3.196 ty déng (LNST 2.397 ty
déng), EPS 2011 cta EIB dat 2.207 déng va P/E forward la 7,2x.

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

6T2011 hoan thanh 76,7% ké hoach 2011: Két qua kinh doanh 6T2011 CTG dat 2.919 ty ddng LNST, tdng manh
76,7% so v&i 6 thang ddu nam 2010 va hoan thanh 76,7% ké& hoach nam. Tin dung tang 11,7% so vé&i cudi ndm
2010 va thu nhap lai thuan tdng 75,7% so véi cung ky. Do d6, NIM ctia CTG dwoc cai thién dang ké trong
Q2.2011 dat 4,4%, tdng manh so v&i 3,51% trong 2010. Tai thdi diém nay, CAR cia CTG cling da tang 1én 9,82%
tr 9% vao cudi 2010.

8T2011 hoan thanh 87% ké hoach 2011: Tinh dén ngay 08/09/2011, téng tai san ctia CTG dat 424.153 ty dong,
tang 15,3% so v&i cudi ndm 2010. LNTT dat 4.434 ty ddng, hoan thanh 87% ké hoach nam 2011. Dw ng cho vay
trong giai doan nay dat 271.000 ty déng, tdng 15,7% so v&i dau ndm. Nhw vay trong 4 thang cudi ndm trung binh
mébi thang tang trwdng tin dung con dw dia 1%. Dac biét, cho vay phi sén xuét ctia CTG chi & mac 8%, thap hon
nhiéu so véi mirc yéu cau ctia NHNN vao thoi diém 30/06/2011 (22%) va cubi ndm 2011 (16%).

Ty 1& no xau cta CTG tang manh trong Q2.2011, dat mirc 1,71% trong khi Q1 chi 14 0,71%. Tuy nhién, theo théng
tin tr CTG, ty |& nay da gidm xudng 1,22% tai thoi diém dau thang 9 chi yéu do cac khoan no cla Vinashin da
dwoc chuyén thanh no khoanh.

Trién vong 2011:

Phéat hanh 500 triéu USD trai phiéu quéc té sé tdng cuwomg ngudn vén trung va dai han: Mdc du tin dung tang
11,7%, huy déng trong 6T2011 gidm 7,7% so véi cudi 2010, trong dé tién gtvi khach hang gidm 6,7% do cac NH
nhd chay dua lai suét va cac tap doan kinh té I&n rat bot tién dé tai tro cho hoat déng kinh doanh do kinh té khé
khan. Diéu nay c6 thé anh hwdng dén tinh hinh thanh khoan ctia CTG vao nhirng thang cudi ndm 2011 trong bdi
canh NHNN phat tin hiéu néi 16ng tin dung cho nén kinh t&. Tuy nhién, CTG dang tién hanh phat hanh trai phiéu
qudc té tri gia 500 triéu USD nham tang cwdng ngudn vén trung va dai han; va da hoan thanh bwdc dau tién la
lwa chon nha tw van phat hanh (HSBC va Barclays). Chang téi cho rang, véi uy tin va kinh nghiém cta HSBC, trai
phiéu ctia CTG sé dwoc xép hang tt, nang cao kha ndng thanh céng cla dot phat hanh. Khi d6 van dé thanh
khodn cGia CTG sé& nhanh chéng dwoc gidi quyét.

Viéc ban 15% c6 phén cho Bank of Nova Scotia chua thuc hién trong 2011 nhung khéng dnh huéng dén hé sé
CAR: Viéc ban 15% cé phan cho Bank of Nova Scotia (BNS) ctia CTG kéo dai hon dw kién do 2 bén van chuwa
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thdng nhat dwoc vé gia. Thoi gian hoan tat dw kién 1a vao dau ndm 2012.Thay vao d6, CTG da dé nghi véi NHNN
phé duyét viéc ting vdn diéu 1é dot 3 (thém 6.500 ty dong) tr cd déng hién hiru nhung chwa dwgc NHNN chép
thuan. Tuy nhién, CTG khéng dinh viéc nay khéng anh hwéng gi dén viéc dam bao cac hé sb an toan hoat déng
ctia NH, trong d6 c6 hé sb CAR.

V6i dién bién chinh séach tién t& nhw hién nay va két qua kinh doanh ctia CTG trong 8T2011, chiing t6i cho réng
CTG c6 thé dat 5.987 ty ddng LNTT (4.490 ty ddng LNST) cho ca nam 2011, tdng 31,8% so v&i 2010 va vuot ké
hoach 17,4%. Mirc EPS twong (ng (sau khi tdng vén dot 2 1én 20.230 ty déng) la 2.663 ddng/cp. V&i mirc gia
ngay 07/10 |& 23.800 ddng, P/E forward ctia CTG & murc 8,9x.

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

872011 hoan thanh 71,5% ké hoach 2011: Theo théng tin tlr VCB, két qua kinh doanh 8T2011 VCB dat 4.041 ty
ddng LNTT, hoan thanh 71,5% ké hoach n&m. Tin dung t&ng 8,72% so vé&i 2010, trong dé tin dung ngoai té tang
20% va tin dung VND chi tdng 3%. Huy déng tang 8,55% so v&i cubi nam 2010, trong d6 huy déng twv khu vuc
dan cw tdng manh trén 20% (chiém 51,55% téng huy ddng). M&c du trong nhirng thang diu nadm, huy déng cla
VCB gap khé khan nhung 3 thang trd lai day, VCB da huy dong tét tir khu vire dan cw va thanh khoan dwoc cai
thién.

Riéng thu nhap tlr kinh doanh ngoai té dat 820 ty, gap 1,5 lan thu nhap ngoai té cta cad ndm 2010. Péng thoi, thu
nhap dich vu tdng 15% so vé&i cling ky ndm trwéc. Thi phan thanh toan xuét nhap khau dwoc cai thién, chiém 21%
thi phan toan hé théng va déng gop dang ké vao thu nhap dich vu.

NIM cta VCB dworc cai thién 1én 3,33% trong Q2.2011 so v&i 2,9% trong 2010. Trong khi d6, ty 1& no xau lai tang
dang ké 1&n 3,47% trong Q2.2011 tr mirc 2,8% trong 2010. Day la mét trong nhirng van dé lo ngai ciia VCB trong
nhirng thang con lai cGa nam 2011.
Ngay 30/09/2011, VCB da chinh thirc ban 15% vén cd phan cho Mizuho (twong dwong 347,6 triéu cb phiéu) véi
gia 34.000 ddng/cd phan (cao hon 24% so véi gia déng clra ciia VCB ngay 30/09). Mizuho sé& la ddi tac chién
lwoc nwéc ngoai duy nhéat ciia VCB.

Trién vong 2011:

Chung t6i cho rang VCB sé day manh hoat déng ctia minh trong Q4.2011 va tang trwdng tin dung ca ndm c6 thé
dat 18%, do d6 dy doan VCB dat 6.247 ty ddng LNTT cho ca nam 2011 (4.685 ty ddng LNST), ting 14% so véi
2010 va vuot ké hoach 10,6%. Mirc EPS twong ¢ng (sau khi phat hanh cho Mizuho) I& 2.533 déng/cp. V&i mirc
gia ngay 07/10 14 26.500 ddng, P/E forward cla VCB & murc 10,4x.

2. NGANH DAU KHi
Dién bién nganh dau khi trong Q3.2011

e  Gia xang, dau quéc té da giam manh trong quy 3 tuy nhién van & mac cao trong khi gia khi héa lédng (LPG)
bién déng theo chiéu huwéng giam.

e BO Cong Thwong giam gia xang dau tr 600 — 900 déng/lit

e 9 thang dau nam 2011, PVN dat doanh thu 493 nghin ty ddng, bang 98% ké& hoach ndm, tdng 47% so v&i
cung ky nam 2010.

Lich sw kién nganh dau khi Viét Nam trong Q3.2011

Th&i gian Sw kién

22/07/2011 PV Oil chao ban 2,2 triéu thung dau giao thang 9

24



24/07/2011 Petrolimex lai trén cao bach

25/07/2011 Nhap siéu xang dau vwot 5 ty USD
27/07/2011 Petrolimex dwoc st dung 60 co' s& nha dat
28/07/2011 7 thang: Xuét khau dau tho dat hon 4,1 ty USD

31/07/2011 Dé xuat thu thém dén 1.000 déng/lit xang dau

01/08/2011 PV Oil ban dau thd tr mé Ruby cho Vitol va Chevron

01/08/2011 Gia gas téng lan the 8 tlr ddu ndm dén nay

02/08/2011 Tiéu thu xang dau thang 7 giam manh

04/08/2011 M Thién Ung cho 220 triéu m3 khi thién nhién méi ndm

09/08/2011 B6 Tai chinh htra hen gia xang 'c6 loi nhat' cho ngudi mua

10/08/2011 PV Gas mua khi LNG ttr Qatar Gas

12/08/2011 Doanh nghiép xang dau tang chiét khdu cho dai ly 50-100 déng

12/08/2011 PV Gas duw kién vay nuwéc ngoai 700 triéu USD xay kho chira LNG

16/08/2011 Theo ké hoach 5 nam cua PetroVietnam do Tha twéng phé duyét, dén 2015, xang dau “ndi” sé& chiém
khoang 60% thij trd'ng

26/08/2011 Gia xang dau giam ttr 300 - 500 déng/lit

26/08/2011 X&ng dau Dung Quét tai xuét trén thi treong

01/09/2011 Viét Nam thu 8,1 ty USD tir ban diu thé trong 8 thang

16/09/2011 B& Tai chinh bac dé nghi tang gia xang dau

07/10/2011 PV GAS: LNTT 9 thang dat 4.477 ty déng, vwot ké hoach ndm 3%
10/10/2011 Gia dau giam 300 - 400 ddng/lit

11/10/2011 PetroVietnam: 9 thang dat 493 nghin ty déng tdng doanh thu

Gia xang, dau quéc té da giam trong quy 3 tuy nhién van & murc cao trong khi gia khi héa léng (LPG) bién
dong theo chiéu hwéng giam.

Tinh chung ca thang 9 vira qua, dau thdé hgp déng gidm gia 11%. Con tinh tlr thang 7 cho t&i hét thang 9/2011,
gia dau loai nay da giam 17%. Pay la quy giao dich tdi té nhat ctia dau ky han ké ti giai doan tir thang 6 - 9/2008,
thoi diém cao trao cua cudc khing hoang tai chinh trwdc day. Mirc gidm gid manh cta dau thd la két qua cla
nhi*ng lo ngai vé sy gidm tbc tang trwdng cia nén kinh té thé gidi cling nhw sy lan rong cda khing hoang no tai
chau Au, bé tic trong van dé nang trdn no & My.
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Gi¢i quan sat cho rang, véi nhivng bat 6n hién nay ma kinh té toan cu dang déi mat, nhu cau st dung dau sé suy
gidm manh. M6t sé yéu té khac ciing gay bét loi cho gia dau & thoi diém nay. Bao céo du trir tang hon dw kién vi
cbng suat cta cac nha may loc dau gidm va viéc mé ban hon 2 triéu thung dau tir kho dy trir theo cam két véi Co
quan ning lwong quéc té (IEA). Nuwéc xuat khdu dau Ién nhét thé gioi la Saudi Arabia dang thwc hién dung 16
htra tdng san lwong, véi mirc san lwong dat cao nhat ké tir thap nién 1980. Saudi Arabia ting san lwong ngay khi
cac nwéc phat trién méi day mé kho dy trir dau chién lwoc dé ha nhiét gia nang lwong nay.

Biéu dé 20: Bién déng gia d4u thé giéi (USD/Thung) Bidu d6 21: Bién déng gia khi LPG — Texas (USD/1000m3)
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Nguon: EIA, VCBS tong hop Ngudn: Ipgaustralia.com.au, VCBS téng hop

B6 Cong Thwong giam gia xang dau tr 600 — 900 déng/lit qua 2 1an giam trong quy

Mac du trong Quy 3/2011, gia xang dau trén thi trwong thé gidi cé nhiéu bién dong va da cé luc gidm khéa sau,
nhwng sau khoang 5 thang ké tr 1an gia x&ng diu téng thém 2.000 - 2.800 déngl/lit vao ngay 29/3, hién nay Bo Tai
Chinh va Bé Céng Thwong mai chi diéu chinh gidm gia ban 1& cia cac mat hang nay ti 600 — 900 dong/lit.

e Lan gidm 1 - ngay 26/08/2011: md&c gidm tlr 300 — 500 ddng/lit. Cu thé gia xang A92 gidm 500 dong/lit, tw
21.300 ddng/lit xubng con 20.800 déng/lit. Gia dau diezel 0,05S tlr 21.100 ddng/lit gidm xudng con 20.800
ddngl/lit; dau hda tlr 20.800 ddng/lit gidm xubng la 20.500 ddngl/lit.

e Lan gidm 2 — ngay 10/10/2011: Gia dau gidm 300 - 400 dong/lit, cu thé dau diesel 0,05S tlr mirc 20.800
déngl/lit giam xubng con 20.400 déng/lit; dau héa gidm 300 déng xubng 20.200 déng/lit.Dbi véi xdng A92, gia
van giir nguyén nhu hién nay 1a 20.800 déng/lit. DAu mazut ciing tiép tuc gitr mrc gia hién hanh.

e Ngoai yéu cau gidm gia ban xang dau, B Tai chinh con gidm murc trich quy binh &n gia v&i mat hang xéng &
nhiét do thuwc té tlr 400 déng/lit xudng con 300 ddng/lit dbi véi lwvong xang thuwe té ban ra; git dn dinh murc
trich quy binh én gia véi mat hang diezel, dau héa, mazut la 300 dong/lit (kg).

e Thué nhap khau dbi v&i cac loai xang, dau van tiép tuc thuc hién nhw hién nay.

Theo ching t6i, viéc B6 Tai Chinh va B6 Cong Thwong quyét dinh giam gia xéng dau néi dia trong khi ndm 2011,
gia xang dau thé gisi bién dong va van dang & mirc gia cao so véi ndm 2010 thé hién quyét tdm binh 6n gia, kiém
ché lam phét theo Nghi dinh 84 cla Chinh phu.

9 thang dau nam 2011, PVN dat doanh thu 493 nghin ty ddng, bang 98% ké hoach nam, ting 47% so v&i
cung ky nam 2010
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Trong d6 : doanh thu ban dau 9 thang dat 9,3 ty USD, Biéu dé 22: San Iwong dau va khi Viét Nam gén day
bang 109% ké hoach nam, tang 49% so véi cung ki

20
nam 2010.

T& diu ndm dén nay, PVN da dwa 3 mé dau khi vao 15
khai thac (2 mé & trong nwédc va 1 mé & nwdc ngoai).
Téng san lwong khai thac quy dau dat 17,45 triéu tan,
dat 75% ké& hoach nam 2011. Bao gdm: 10,95 triéu
thn dau dat 73% ké& hoach nam; va 6,50 ty m3 khi,
bang 79,3% ké hoach ndm 2011. San lwong kinh 00
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doanh xang dau dat 3,43 triéu tan, tang 7,0% so voi s 8 8 8 8 8 8 8 8 8 o
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cung ky nam 2010, trong dé tir nguon nhap khau la

1,36 trieu tdn. Ngoai ra, PVN con ky 05 hop W San lwong khi sk dyng - nghinm3

ddna/thoa thuan dau khi mai (4 & t 5o Va1 B San lwong dau thoé st dung - nghin tan
ongfthoa thuan dau khi moi (4 © trong nuoc va 1 & San lwong dau thd khai thac - nghin tn

nw&c ngoai).

Nguén: BP — World Energy Report — June 2011

Trién vong nganh trong Q4.2011

Dw b&o trai chiéu vé gia dau thé gi¢i nam 2011

Do nhirng dién bién phirc tap ctia cac sw kién kinh té, chinh tri khién cho gia dau lién tuc bién ddng trai chiéu, hién
tai cac co quan nang lwong quéc té dang dwa ra nhivng dw béo trai chiéu vé gia dau thé ndm 2011. Co quan
Nang lwong Quéc té (IEA) vira ha dw béo ting trwdng nhu cau dau thé gidi, trong khi Co quan Thong tin Nang
lwong My (EIA) lai dwa ra trién vong vé cung lac quan. IEAda ha dy b&o tang trwdng nhu cau dau nam 2011
xudng con 990.000 thung/ngay, thap hon dw béo cii 50.000 thung. Nguyén nhan la do nhu ciu thdp hon & Trung
DPoéng, Trung Québc va My. Truwdng hop kinh té roi vao suy thoai, IEA cho rang nhu cau dau sé tang trudng yéu
hon rat nhiéu. EIA trong khi dé lai dw bao nhu cau dau sé tang trwéng 1,32 triéu thing/ngay Ién 88,4 triéu
thung/ngay trong nam nay va tang 1,44 triéu thung/ngay trong ndm t&i. Trwdc d6, OPEC da ha dy bao nhu cau
dau thé gidi lan thi 3 trong ndm nay, véi mie tng trwdng 0,88 triéu thing/ngay.

Triv lweng dau mé, khi dét caa Viét Nam tuy it nhwng van chwa dwec khai thac nhiéu

Theo bao cdo m&i nhat clia BP thang 6/2011, Viét Nam van con 4,4 triéu thung diu va 0,6 ty m3 khi chwa khai
thac. Tri lwong dau va khi cta Viét Nam nhw vay theo ching t6i 1a rat khiém tdn so v&i cac nwéc trén thé gidi.
Mac du vay, hé sé trir lwong trén san xuat (hé sb Reserves/Production) cla Viét Nam theo BP van dang cao nhéat
khu vwc Chau A Thai Binh Dwong do chang ta méi chi di vao khai thac manh mé nguén tai nguyén quy gia nay
trong 10 ndm gan day. Tuy nhién véi san lwong dang dugc khai thac nhw hién nay, néu Viét Nam khong phat
hién thém trir lwong thi chi vai chuc ndm niva sé hét ngudn khai thac. Dayla bai toan kho khéng chi cho PVN ma
con cho ca Viét Nam néi chung vi viéc thiéu hut ngudn nguyén nhién liéu dau khi sé& anh hwéng nghiém trong dén
nén kinh té cla ca nwoc.

Ky vong gia xang dau giam trong 3 thang cudi ndm

Vira qua, ngay 20/9/2011, sau khi B Tai chinh té chirc hoi thdo vé co ché didu hanh gia xang dau, nhiéu van dé
lien quan dén cong tac diéu hanh, quan ly cling nhw tinh minh bach trong hoat déng kinh doanh xang dau da gay
nhiéu y kién trai chiéu. D&c biét, trong khi Ianh dao B6 Tai chinh khéng dinh, kinh doanh xang dau hién dang cé
|3i, thi dai dién Ianh dao B& Céng Thwong va mot sd doanh nghiép xdng dau lai cho réng ho dang 16. Thé hién
quyét tam binh &n, céng khai va minh bach gia xéng dau, dac biét 1a cau chuyén 16 13i va gia vén cta cac doanh
nghiép kinh doanh xa&ng d&u, vira qua Tha twéng da yéu clu cac bd, nganh lién quan phai diéu hanh kinh doanh

27



va thye hién gia xang dau nhéat quéan, tirng buéc theo co ché thi tredng c6 sw quan ly cia Nha nwéc theo ding
quy dinh tai Nghi dinh sé 84/CP vé kinh doanh xang d&u. Chdng t6i ky vong trong th&i gian téi, hoat déng kinh
doanh phan phéi ctia cac doanh nghiép xang dau sé& minh bach, hiéu qua hon va tir dé gia xang dau sé duwoc
diéu chinh giam.

Cap nhat mét sé Doanh nghiép tiéu biéu trong nganh

Bdng 2: Mét sé chitiéu cda cac doanh nghiép niém yét nganh Dau khi

PIB Gia ngay

(Ié‘m) 14/10/%011

(dong)

ASP 1.146 228 3,73 (0%) 0% 1% (19%) 156 9.377 35,9 0,6 5.600
CMI 181 74 1,23 4% 4% 9% n/a 449 5.208 13,3 1,4 5.800
CMV 380 96 1,74 1% 10% 27% 75% 4.130 10.897 6,0 2,3 24.600
COM 454 141 0,29 0% 7% 10% 43% 2.668 24.064 13,1 1,5 35.000
PCG 387 189 0,85 2% 2% 4% n/a 448 11.089 10,0 0,4 4.500
PGD 1.241 429 0,50 9% 25% 38% 139% 8.145 19.211 4.4 1,8 35.500
PJT 135 84 0,35 3% 9% 12% 59% 1.378 11.916 4.4 0,5 6.000
PSC 207 48 0,96 1% 5% 9% 54% 2.355 15.106 51 0,8 12.100
PVvC 1.185 350 1,09 6% 13% 27% 47% 5.201 16.077 3,0 1,0 15.500
PVD 15.446 2.105 1,71 11% 7% 18% 58% 4.897 26.427 7,8 1,5 38.400
PVG 1.559 277 291 1% 9% 36% 83% 5.340 14.254 2,4 0,9 12.700
PVS 22571 2978 3,47 4% 4% 19% 72% 3.645 16.328 4,2 0,9 15.400
PXM 772 150 4,02 1% 2% 10% 4% 1.055 10.261 7,4 0,8 7.800
PXS 1.182 375 1,50 13% 11% 26% 52% 4.598 12.163 2,3 0,9 10.400
PXT 754 200 2,50 5% 4% 13% 17% 1.383 10.756 4,2 0,5 5.800
Nganh 3.173 515 1,79 4% 7% 17% 53% 3.057 14.209 8,2 1,0 15.673

Nguén: BCTC Q2/2011 céc cong ty, Stox —sé liéu 4 quy gan nhat, VCBS téng hop
Téng coéng ty Dung dich khoan va Héa pham Dau khi (DMC) — M& CK: PVC

PVC la DN Viét I&n, chuyén cung cap cac sédn phadm vé dung dich khoan va héa pham dau khi va 1a mét trong hai
doanh nghiép ddc quyén phan phéi hat nhywa PP clia Nha may Polypropylene Dung Quét.

6 théng déu ndm dat 49% ké hoach doanh thu va 47% ké hoach LN: Trong thang 4/2011, PVC da ban toan bo
4.009.824 cb phan tai CNG Viét Nam v&i gia chuyén nhwong la 23.000 dong/CP. Viéc chuyén nhwong nay dem
lai cho PVC khoan I&i hon 50 ty ddng. Ly ké 6 thang dau nd&m 2011 PVC dat 1.173,8 ty dong doanh thu, 67,67 ty
ddng LNST. So vé&i cuing ky ndm ngodi, doanh thu tdng 142%, LNST tang 165%. Doanh thu tir hoat ddng san xuét
héa phdm va cung rng héa chéat van la ngudn thu chinh cta PVC. Véi két qua dat dwoc, PVC da dat dugoc 49%
ké hoach doanh thu va 47% ké hoach lgi nhuan ndm 2011.

9thang ddu ndm wéc dat 93% ké hoach doanh thu va 66% ké hoach LN: PVC dat 1.950 ty doanh thu va 94,3 ti
LNST. Trong nhirng thang cudi nd&m 2011, PVC dw dinh ting VDL 1&n 600 ty bang viéc phat hanh thém cé phan
v&i ménh gia 10.000 déng/CP cho cac cd ddng hién hiru, can bd cdng nhan vién va véi ménh gia 11.000 déng/CP
cho déi tac chién lwgc. Dy kién sau khi phat hanh PVN sé gidm ti 1é s& hiru tai PVC xubng con 28,8%, céac cd
déng chién lwoc sé hivu 10,75%.

Trién vong 2011:

N&m 2011, PVC déat ké hoach 2.100 ty doanh thu va 143 ty LNST. Ching téi cho rang cong ty cé thé hoan thanh
ké hoach doanh thu dwa trén nhirng ly do sau:
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e Hoat ddng san xuat kinh doanh chinh ctia PVC |a cung rng cac sé&n phdm hoa dung dich khoan va héa phadm
dau khi va dich vu hoéa k§ thuat da thoat khai thua 16, bat dau sinh | tir ndm 2010, sang ndm 2011 van dwoc
duy tri tét.

e Lién doanh MI-VN dwoc hop nhét vao PVC ké tir thang 7/2011 (PVC tang ti 1& nam gitr 1én 51% VBL). Lién
doanh MI-Viét Nam hién dang chiém 75% thj phan dung dich khoan Viét Nam. N&m 2010, Ml — VN dat doanh
thu hon 1.000 ty va LNST xap xi 160 ty.

e PVC c6 ngudn doanh thu én dinh t& hoat ddng phan phdi ddc quyén hat PP cia Nha may Polypropylene
Dung Quét (san lwong cb dinh hang ndm la 24.500 tan). Ndm 2010, doanh thu tir hoat dong nay dem lai cho
PVC 660 ty.

V6i gia dinh trong 3 thang cudi ndm thi phan cung cap dung dich khoan va héa phdm dau khi khéng thay déi,
ngoai ra va&i viéc MI-VN dwoc hop nhat vao PVC, chung t6i wéc tinh nam 2011 PVC sé& hoan thanh vwot miéc
doanh thu hon 20%. Tuy nhién véi ti suét loi nhuan bién cia mang san xuét va kinh doanh dung dich khoan, héa
phdm dau khi dang dan x4u (chi dat xap xi 5%), do do6 ching tdi kha lo lang vé kha n&ng hoan thanh ké hoach
LNST cta PVC.

Téng CTCP Khoan va Dich vu khoan Dau khi -Ma CK: PVD

PVD dang la doanh nghiép duy nhat trong PVN cung cép cac dich vu khoan. Hién tai, PVD dang chiém linh 50%
thi phan dich vu gian khoan tai Viét Nam

6 thang dau ndm dat Két qug HDSXKD 6 thang dau ndm 2011: M&c du nhirng thang dau nam 2011 1a nhirng
thang nganh dau khi gap nhiéu khoé khan do gia dau tang cao, cac yéu td vi mé anh huéng truc tiép dén nganh va
doanh nghiép dau khi néi riéng nhw lam phat, ti gia... nhwng tinh hinh san xuét kinh doanh ctia PVD kha tét.
Doanh thu 6 thang dat 4.151 ty, tang 28% so v&i cung ki 2010. LNST dat 526 ty, tdng hon 26% so v&i 6 thang
2010. Ty suét loi nhuan cta PVD trong 6 thang dau nadm van dwoc duy tri kha tét va xap xi cac giai doan trwéc,
dat 11%.

9 théng ddu ndm wéc dat 80,6% ké hoach doanh thu va 91,1% ké hoach LN: PVD dat 6.450 ty ddng doanh thu va
820 ty ddng loi nhuan sau thué. Pat dwoc két qua nay chd yéu do PVD van duy tri hoat ddng dn dinh cta céc gian
khoan theo dung ké hoach va mé rong cung cép dich vu cho khach hang. Theo d6, 2 gian khoan thué Topaz
Driller va Offshore Resolute cung cap dich vu cho Phi Quy POC va BHP Billiton d két thic thanh céng chién dich
khoan cla khach hang vao gitra quy 3; ddng thoi 2 gian khoan khac 1a Aquamarine Driller va Key Hawaii cling
dwoc thué dé cung cap cho Salamander va PVEP POC Héng Long. Cac gian khoan s& hiru van hoat dong 6n
dinh vé&i hiéu suét trén 98% bén canh viéc tiép tuc ting trwdng kinh doanh clia cac dich vu khéac.

Trién vong 2011:

N&m 2011, nganh khoan dau thé gi6i van gap nhiéu khé khan do gia dau thé thé gidi van bién dong, ting cao va
gia cho thué gian khoan chwa c6 dau hiéu cai thién. Trong bbi cadnh d6, PVD Ia doanh nghiép van gitr dwoc tbc do
tang trudng cao va hoat déng c6 lgi nhuan tét. Hién tai PVD dang chiém trén 50% thj phan trén thj trwdng gian
khoan Viét Nam. Sé con lai la cac nha thau khoan nuéc ngoai khac nhw TransOcean, SeaDrill, Ensco...PVD dang
van hanh 7 gian khoan trong dé cé 3 gian khoan bién tw nang da nang (PV Drilling 1, II, lll), 1 gian khoan dat lién
thuéc s& hiru cta céng ty (PV Drilling 11), 3 gian khoan thué (Topaz Driller, Offshore Resolute, Maersk
Convincer). Ngoai ra PVD con dang déng méi gian khoan nira ndi nira chim (TAD-PV Drilling IV). Dy an c6 téng
sb vén dau tw 1a 230 trieu USD, dwoc hoan thanh vao Quy 4 ndm 2011. TAD-PV Drilling IV da ki dwoc hop ddng
5 ndm v&i Bién Dong POC véi mirc gid cho thué la 205.000 USD/ngay, dw kién TAD-PV Drilling IV sé& nhanh
choéng gitp PVD thu héi vén va dem lai loi nhuan tét trong vong 2 nam tdi.

V@i céc loai gian khoan con lai, gia cho thué cac gian khoan PV Dirilling I, Il, Il 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 d& c6 hop déng 3 ndm véi Groupment Bir Seba — gia cho thué 30.500
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USD/ngay, gian khoan thué Maersk Convincer c6 hop déng véi Phi Quy POC dén thang 12/2011 (gia cho thué
108.000 USD/ngay). Hiéu suat van hanh céac gian khoan cta PVD rat cao so v&i hiéu suét van hanh cac gian
khoan trén thé gi&i (hién tai, trung binh hiéu suét hoat ddng cla cac gian khoan trén thé gi¢i dat 79,6% - ngudn:
Rigzone — cap nhat ngay 14/10/2011).

Nam 2011, PVD dat mic ké hoach loi nhuan la 900 ti ddng, téng trwdng 6% so v&i nam 2010. Xét theo tdng két
tlr nd3m 2006 dén hét 2010, trong vong 5 nam, muirc ting trwdng binh quan méi ndm cta PVD lan lwot 1a 69% cho
Téng tai sén, 57% cho Vén cha s& hivu, 52% cho Doanh thu va 115% cho Lgi nhuan sau thué.Chuing téi cho rang
véi ky vong clia Ban lanh dao PVD vao muc ting truédng 15%-20%/nam ctia PVD, va két qua kinh doanh wéc
tinh 9 thang 2011 m&i nhat (doanh thu dat hon 6.450 ty, LNST wéc dat 820 ty) cla PVD thi kha nang trong ndm
2011 PVD vuot xa ké hoach 1a kha chac chéan.

CTCP Phan phéi Khi Thap Ap Dau khi Viét Nam —-Ma CK: PGD

6 thang dau ndm dat 48% ké hoach doanh thu va 140% ké hoach LN: PGD dat 1.518 ty doanh thu,179 ty LNST.
So v&i nlra d&du nam 2010, doanh thu ctia PGD t&ng 60% va LNST tang 110%. PGD c6 doanh thu va lgi nhuan
dét bién nhw vay la do san lwong tiéu thu trong ky tdng 24% so véi cung ky 2010, ngoai ra gia ban binh quan
cling tdng 21% trong khi gia mua san phdm dau vao chi tdng 16% (Gia mua khi binh quan ctia PGD trong 6 thang
dau ndm 2011 la 5,65 USD/MMBTU va gia ban ra trung binh dat 7,21 USD/MMBTU). Trong Q2/2011, PGD ciing
chao ban thanh coéng dot phat hanh cb phiéu bd sung va thu vé dwoc 99 ty ddng. S6 vén huy déng thém nay
dwoc phan bé vao dau tw xay dwng hé théng cung cip khi Nhon Trach (69 ty ddng) va mua sdm hé théng Khi
Thép Ap giai doan 2 (30 ty déng).

Trién vong 2011:

Theo tinh chat mua vy, doanh thu Q1 ctia PGD — doanh nghiép kinh doanh san pham khi gas phuc vu cho cac ho
coéng nghiép va KCN thwdng bi anh hwdng béi ky nghi tét kéo dai. Doanh thu Q1 thwdng thap hon cac quy khéc.
Ké tir Q2 tré di, hoat ddng san xuét kinh doanh cla céac hd céng nghiép va cac nha may tré lai binh thwdng nén
san lwong tiéu thu khi dbt sé tang cao hon. Ngoai ra, theo ké hoach, tr Q3/2011, Hé théng phan phéi khi th&p ap
cho cac KCN Hiép Phuéc duwoc dwa vao st dung. Nam 2011, PGD d&t ké hoach cung cép ra thi trwéng san
lwong khi la 612 triéu m3. Chang t6i ky vong san lwong khi PGD cung cép trong ndm 2011 sé tang trudngmanh
so v&i nam 2010.

Cubi thang 5 dau thang 7/2011, PV Gas — nha cung cép khi diu vao ctia PGD da mua thém 700.000 cb phiéu
PGD, nang co ciu s& hiru PGD lén téi 50%. Hién tai, ngoai PV Gas ra, & Viét Nam PGD chwa c6 nha cung cap
khi thp ap dau vao nao khac. Ching tdi cho réng viéc PV Gas nang ti 1&é s& hivu tai PGD la mét dau hiéu tich
cwe, diéu nay thé hién sw cam két lau dai hon gitra PV Gas — doanh nghiép dau méi déng thoi la doanh nghiép
me va PGD — doanh nghiép thu mua déng thoi 1a doanh nghiép con. PGD sé dwoc hwdng loi vé ngudn cung 6n
dinh, gia khi dau vao ciing nhw nhirng loi thé khac (nhw thuwong 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 khoéng dao dong may so véi dau ndm vi cac hop
ddng cung cap khi ctia PV Gas cho PGD thwéng chi diéu chinh 1 1&n trong nam. Nhw vay, trong thei gian con lai
ctia nam 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 khodng 28% véi gid mua khi binh quan cta PGD trong 6 thang 2011 la 5,65
USD/MMBTU va gia ban ra trung binh dat 7,21 USD/MMBTU), chiing tdi dw bdo PGD s& sém vé dich doanh thu,
lgi nhuan tang trwdng dot bién trong nam 2011.

3. NGANH VAN HANH CANG
Dién bién nganh Van hanh cang trong Q3.2011
Tinh hinh hoat dong
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Nam 2011 tiép tuc 1a mot ndm khoé khan déi voi kinh té thé gi¢i néi chung va kinh té Viét Nam néi riéng. Thi
trwong van tai bién va hang hoa xuét nhap khau ciing gap nhiéu kho khan, kéo theo nhirng anh hwéng tiéu cuc
nhéat dinh dén hoat ddng nganh van hanh cang. Mac du vay, sau 9 thang dau ndm nganh van dat dwoc nhirng két
qué kha kha quan. Theo théng ké cla hiép hdi cang bién, lwong hang hoa théng qua cang bién 9 thang dau ndm
wéc dat 218,6 triéu tan, tdng 17,5% so v&i cung ky ndm trwdc, trong dé hang kho téng 9,7%, container tang
15,2%, hang ldng tang 6%, va hang qua canh téng 76,1%. Van tai hang hoa 9 thang wéc tinh dat 596,1 triéu tan,
tang 11,2% so véi cing ky. Tuy nhién lwgng hang héa théng qua cac cang khéng déng déu, va cé tinh trang dw
thira cOng suét tai mot sé cang, dac biét & cum cang nwéc sau Cai Mép — Thi Vai.

e Cang Hai Phong: San lwong hang héa théng qua tai cdng van dat me dn dinh va téng trwéng kha tbt. 8
thang dau n&m 2011, san lwong hang hoéa théng qua khu vue cang bién Hai Phong dat hon 28 triéu tan, tang
12,9% so v&i cung ky va dat 74% ké hoach nam. Cac doanh nghiép dich vu cang tai day (cong ty TNHH
MTV Céng Hai Phong, CTCP Pau tw va Phat trién Cang Dinh Vi, CTCP Cang Poan Xa) van tich cwc dau
tw, hién dai hoa thiét bi, nham téng stc nang, nang cao san lwong hang héa xép d& qua cang, gidm tinh
trang un téc.

e Cang Pa Nang: San lwong hang héa théng qua cang Da N&ng tang manh, dat 2.920 nghin tan, tdng gan
17% so v&i cung ky, riéng hang container dat 79.825 TEUs, tdng 27% so v&i 9 thang dau 2010.

e Cang khu vwec Tp H6 Chi Minh: Theo sb liéu 7 thang dau nam san lvong hang héa théng qua cang dat
5.823 nghin tan, chi dat 48,5% ké& hoach. Hoat ddng khai thac hang ndi dia ctia cang Sai Gon gdp nhiéu khé
khan do canh tranh gay gat vé gia gitra cac cang trong khu vic, thém vao d6 thdi gian di doi ra ngoai thanh
cla cang Sai Gon dang téi gan, khién cho lwong hang hoa théng qua gidm sut.

e Cum cang Cai Mép - Thi Vai (Viing Tau): Cudi thang 9/2011, cum cang nwdc sau nay cé 14 cang hoan
thanh dau tw va di vao hoat déng trong doé c6 5 cang container khai thac cac tuyén dich vu di chau Au va My,
nhwng hau nhu khéng hoat dong hét céng suét, do lwgng hang hoa théng qua thap. Sé lwong tuyén dich vu
van tai tryc tiép tai day da gidm t 16 (ndm 2010) xudng con 12 tuyén. Mét sb chl tau Ién da quyét dinh
dirng cap cang nhan hang nhw Zim, HANJIN, C.S.A.V. Quy hoach cum céng té ra b4t hop ly I&n khi trén
21km chiéu dai clia b séng Thi Vai co téi 27 cang container dwoc cap phép, khién cho cong suét cac cang
vuwot quéa nhu cau thi trwdng trong khi lwong hang héa khong nhiéu. Béng thdi cum cang ciing gap 1 sb van
dé khac vé quan ly ludng lach, quy dinh phap ly va co ché hai quan.

Gia cwéc dich vu cang bién van dang @ mirc thap de doa nguy co thua 16 d6i véi cac doanh nghiép cang
bién. Chi phi téi thiéu cho viéc xép d& container tai cac cang thwdng dao dong 65-70 USD/TEU (so sanh véi cac
nwéc trong khu vire) nhwng tai khu vwc Cai Mép - Thi Vai gia thap hon han, cu thé hon 30 USD/container loai 20
feet va 50 USD/container loai 40 feet, chwa ké nhiéu khodn wu dai, khuyén mai khac. Viéc ha thap gia dich vu tai
cang dang khién cho cac nha dau tw cang bién gap nhidu khoé khan vé tai chinh, thua 16 kéo dai. Tinh trang canh
tranh giam gi4 cla cac cang bién dwéi sirc ép cta cac hang tau dién ra kha phé bién. Nguyén nhan chinh la cac
héng tau lay ly do cang bién khéng da diéu kién vé ludng va giao thédng dé tiép nhan hang, viéc ra vao cang
thwdng xuyén khong théng sudt hodc gép tré ngai. Trong khi d6, sb lwong cadng nhiéu, vuot nhu ciu trong khi
lwong hang héa xuat nhap khdu qua nhiéu cang c6 xu hwéng gidm trong diéu kién kinh t& khé khan, dan dén tinh
trang cac cang phai dua nhau gidm gia dé c6 tau vao cap cang.

Co s& ha tang cang bién van kém déng bd va hién dai. Cac cong trinh ha tang co s& trén mat dat lién ké voi
cang nhw duwéng x4, cau va ludng tau bién déng vai trd quan trong trong ddm béo hiéu qua van hanh cang. Song
thwe té nghich ly cdng xay truwéc, ludng tau bién, hé thdng dwong két ndi xay sau tai nhiéu noi da dan dén tinh
trang tdc nghén trong cong tac van chuyén béc d& hang hod, tdng thoi gian lwu théng va gidm hiéu suét hoat
doéng cla cac cang. Ngoai ra, chwa cé cang nao tai Viét Nam cé tén trong danh muc tim kiém ctia hé théng quan
ly container toan cau két ndi toan bd cac cang 4p dung phan mém dat chudn quéc té, giip chi tau ndm dwoc
théng tin cu thé hang hoa ctia minh dang & dau, cap cang nao, do tau nao chuyén ché.
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Quy hoach hé théng cang bién con thiéu hop ly. Hién tai hé théng cang bién cta Viét Nam con c6 nhiéu tén
tai. Cac cang chinh gan can trung tam kinh té thi cé vi tri kha sau trong séng, do d6 ludng tau dai, nhiéu doan cé
dod sau han ché va bj bdi 1ap béi phu sa, dan dén han ché kha nang théng tau, chi phi nao vét I&n. Trai doc trén
dia ban ca nwéc hau nhw cac tinh thanh 16n déu cé cang riéng trong dé sd lwong cang nhd, cong nghé lac hau
chiém ty trong rat Ién. Nhu ciu dau tw xay dwng cang nwéc sau véi quy mo Ién, hién dai dwoc dat ra nham dap
&ng nhu cau hodi nhap qudc té. Tuy nhién viéc dau tw dan trai hang loat cang bién tai ciing mét cum khu vuce trong
khi dy bao sai vé lwong hang héa lwu thong sé dan dén lang phi Ién do cac cang phai canh tranh va khéng hoat
dong hét cong suét. Didu nay da minh chirng tai cum cang nuwéc sau Cai Mép — Thi Vai, khi thwe té dang cé mét
loat cang I&n hoat déng trai doc theo by séng Cai Mép, Thi Vai, va con nhiéu cang Ién dang trong qua trinh dau
tw xay dwng (cang Gemalink, cang SSIT, ODA) trong khi lwgng hang héa théng qua khéng I&n twong &ng. Ngoai
ra khu vwc Soai Rap tai Tp H6 Chi Minh dang dwoc nao vét ludng va dw kién sé cé khoang 15 cang duoc xay
m&i tai day trong twong lai gan.

Hé théng cac cang tai cum Cai Mép — Thj Vai
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Mét s6 quy dinh phap ly chwa phu hop lién quan dén tha tuc hai quan, kiém tra giam séat hai quan va thué
XNK céng vé&i tha tuc hai quan tai cang chwa dwec hién dai hoa. Didu nay c6 anh hwdng dén thei gian thong
quan clta doanh nghiép. Thyc té moét sé tha tuc vé hang trung chuyén, chuyén ctra khau, dich vu gom hang 18,
ching nhan thue xuét dwoc quy dinh chwa hop Iy, khién doanh nghiép phai mét thdi gian che doi, mét céng di lai
gitra cAc cang, hang hoa bi lwu kho kéo dai gay ach tac. Viéc trién khai hai quan dién t& chwa rong rai va déng
nhét, viéc két ndi thong tin di liéu chwa thanh hé théng, nén tha tuc hanh chinh van chwa tinh gidn dwoc nhiéu.

Trién vong nganh:

V& mat tw nhién, Viét Nam c6 vi tri dia ly thuan loi dé& phat trién kinh té bién, véi hon 3.200 km dwdng be bién,
nam can dudng hang hai quéc té, noi cé mat dd tau bién qua lai sdi dong, va 1a ctra ngd théng ra bién ctia mot sb
nwédc 1an can. Véi loi thé vé vi tri dia Iy chién lwoc, Viét Nam c6 nhidu didu kién dé xay dwng va phat trién hé
théng cang bién, vén 1a diéu kién tién quyét dé thu hat cac hang tau chuyén ché hang héa di/dén Viét Nam, phat
trién céc dich vu hang hai, dich vu logistics, v.v...

Hwéng dén muc tiéu dai han, Chinh pha Viét Nam da théng qua Quy hoach phét trién hé théng cang bién Viét
Nam dén nam 2020, dinh hwéng dén 2030 nhdm phat trién toan dién hé thdng cang bién Viét Nam, nhanh chéng
hoi nhap véi quéc té, gép phan thuwc hién muc tiéu Chién lwoc bién Viét Nam dén 2020. Theo quy hoach nay, hé
théng cang chia 1am 6 nhém chinh theo ving I&nh thd va 3 nhém chinh theo quy mé chirc ndng nhiém vu. Cac
cang quan trong trwdc day da dwoc quy hoach thanh cang clra ngd qudc té nhw cdng Hai Phong (khu vwe Lach
Huyén), cang Ba Ria-Viing Tau (khu vuc Cai Mép-Thj Vai). Cac cang & khu vrc mién Trung dang dwoc phat trién
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ca quy mo |an chat lwong nhw cang Nghi Son (Thanh Hoéa), cang Ving Ang (Ha Tinh), cdng Chan May (Hué),
cang Dung Quét (Quang Ngai), cadng Van Phong (Khanh Hoa)...

Trong ngén han, quy cudi ndm sé |a mua cao diém cla hoat dong xuat nhap khau va van tai, do nhu ciu hang
héa téng cao trong nhitng thang cudi nam. Day sé 13 giai doan bt pha dbi véi nganh van hanh cang, gitp cac
doanh nghiép trong nganh cé kha nang téng doanh thu va lgi nhuan. Uéc tinh téng kinh ngach xuét nhap khau sé
dat 95 ty USD, ting khoéng 31,6% so v&i ndm 2010 (tinh dén thang 9/2011, wéc tinh tdng kim ngach xuét nhap
khau da vwot 70 ty USD, tang 35,4% so vé&i cling ky). Diéu nay sé gilp cac doanh nghiép ghi nhan két qua kha
qguan trong giai doan con lai cia nam.

Khéng c6 nhiéu cac doanh nghiép van hanh cang dang dwoc niém yét trén hai san chirng khoan HSX va HNX.
Ngoai GMD hoat déng da nganh da linh vwc, cac doanh nghiép con lai la DXP, DVP, VSC sé& hiru nhirng cang
nhd va trung binh, cé co sé& ha tdng & murc trung, da va dang hoat dong hét cong suét va khé ghi nhan mure tang
trwdng cao trong cac nam téi. Diém h&p dan cla cac doanh nghiép nay la c6 mirc doanh thu va lgi nhuan kha én
dinh, tra cb tirc bang tién mat cao.

Cap nhat mét sé doanh nghiép tiéu biéu trong nganh

Bang 3: Mét sé chitiéu ctia cac doanh nghiép niém yét nganh Van hanh céng

Ty EPS (d) P/ Gia
VDL \[o7) suat BV (d) E
VCSH LN (TTM) 30/9/2011
rong*
VSC 816,67 23895 036 365% 24,9% 36,9%  60% 8454 25046 4 12  31.300
DVP 606,69 200 051 414% 302% 41,6%  52%  7.986 20093 5 1,9  37.300
DXP 192,00 78,75 1826  30% 346% 41,8% 503% 8281 20616 3 14  28.000
VGP 2472 8215 061 558% 127% 188% 62,5% 4799 18645 3 0,7  13.200
Nganh  6.239 033 175% 12,6% 19,1% 4.053 9 1

Ngudn: VCBS; *Sé liéu Quy 11/2011
(Nganh Dich vu hé trorvan téi — ICB cép 4)
CTCP Gemadept — Ma CK: GMD

GMD la mét doanh nghiép manh, thuéc top dan dau cac doanh nghiép van tai va van hanh cang. Ngay ca trong
diéu kién kinh t& khé khan nam 2010, sw phuc hdi cla thi triedng van tai bién chwa bén virng thi doanh nghiép
van gitr duwoc két qua HPKD twong dbi tot nher da dang hoa linh vie kinh doanh véi cac méng c6 ngudn thu 6n
dinh dem lai nhw van hanh cang va linh vwec cho thué.

6 thang dau nam két qua kinh doanh khoéng thwc sw kha quan ddi véi cong ty. GMD ghi nhan doanh thu 1.088,9 ty
ddng, tang 13,4% so v&i cung ky ndm trwdc va bang 47,3% ké hoach ndm. Loi nhuan thuan chi dat 10,6 ty dong,
gidm t&i 82% so v&i 6 thang 2010 do chi phi lai vay tdng manh, thém vao dé cong ty phai trich lap dy phong cho
khodn dAu tw tai chinh Ién mac du hoat dong khai thac cang va logistics ting téi 95,7% so véi ciing ky. Nhe thu
|3 tlr cong ty lién doanh lién két va khoan lai chénh ty gi4a, nén KQKD ctia GMD van c6 l4i, véi LNTT va LNST lan
lwot 1a 36,5 va 23,4 ty ddng. LNST thudc vé cb dong cong ty me dat 21,5 ty dong, twong duwong véi EPS 6 thang
la 215 déng/CP.

Nam 2011 GMD dw kién dau tw vao cac dw an chinh 1a dy an logistics, dy &n lam cdng nwéc sau Gemalink tai
Cai Mép va du an trong cao su & Campuchia. Dy an cang dang trién khai va theo ké hoach sé hoan tat vao ndm
2013. GMD c6 ké hoach phat hanh trai phiéu chuyén déi (huy dong tw 35-70 triéu USD) cho nha dau tw té chirc,
da dwoc DPHDCD thong qua, dy kién thoi diém thwe hién co thé roi vao 2 thang cudi ndm. Hoat dong kinh doanh
cho thué van phong van kha én dinh, véi ty 1& 1ap day gidm nhe, dat 95%.
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Vé trién vong ngén han, cac hoat dong kinh doanh chinh ctia GMD khéa &n dinh. Hai quy cudi ndm la mua van tai
s6i dong, hira hen dem lai két qua tét trong cac linh vc hoat déng van tai bién, kinh doanh cang va logistics cho
cong ty. Diém quan ngai I&n nhat hién nay cia GMD la khoan dau tw tai chinh khéng 16 tiép tuc phai trich 1ap dw
phong I&n, thém vao dé thi trwong chirng khoan tlr nay dén cudi ndm dy béo la khéng thuan loi d& GMD thoét
vén. Hoat ddng dau tw vao Gemalink va cac dw an khac cla cong ty (dw &n tréng cao su tai Campuchia) doi hoi
ngudn vén 16n, trong khi diéu kién huy dong vén trén thi trudng kha kho khan, cac khodn vay ngan hang tiép tuc
tao ap lwc véi mét bang lai suét duy tri & mae cao.

CTCP Tap doan Container Viét Nam-Ma CK: VSC

La mét trong nhirng hang dai ly tau bién va van tai hang dau, hoat dong t nam 1985 trén dia ban Hai Phong,
VSC lién tuc ghi nhan mrc doanh thu va lgi nhuan tang trwédng cao trong nhiéu nam lién. Cong ty c6 hé théng
cang container, kho bai, ddi xe riéng phuc vu cho céc dich vu van chuyén hang héa thdng thuwérng va hang
container & ca ba mién. Cang Green Port clia cdng ty toa lac tai Hai Phong la cang chuyén dung hang container,
c6 dién tich va trong tai tiép nhan I&n. Cang nam trén kénh Lach Huyén, ngay canh cac cang Doan X4, Nam Hai,
Transvina va bai Chiia V&, v&i c& tau Ién nhat c6 thé tiép nhan la 10.000 DWT.

= (0) a8 S0 B4 QUY HOACH KHO, BAI, CANG @ GREEN PORT - CONNECTING THE SEA, LAND AND AIR
bt CONG TY CO PHAN CONTAINER VIET NAM P4

Nam 2011 cbéng ty dat ké& hoach doanh thu va lgi nhuan kha than trong so véi thwe hién ndm 2010, cu thé doanh
thu 480 ty déng (bang 87,6% va gidm 12,4% so véi thuc hién 2010), LNTT dat 185 ty déng (bang 87,3% thwc hién
2010). Tinh hét hét ntra dadu n&m 2011, cdng ty da ghi nhan 287,7 ty dong doanh thu va 125,8 ty LNTT lan lwot
dat 60% va 68% ké hoach nam, EPS sau thang dat 6.838 ddng/CP. Két qua kinh doanh khé tét ctia VSC chi yéu
nhd vao san lwong hang hoa théng qua cang Green Port ting kha so véi cung ky. Ciing trong nira ddu ndm 2011,
cong ty thwe hién tdng VDL 1&én 238,95 ty ddng bang phéat hanh cb phiéu thwéng ty 1& 1:1; bd sung thém nganh
nghé kinh doanh BDS vao hoat déng clia cong ty va ddi tén thanh CTCP Tap doan Container Viét Nam.

Hoat déng kinh doanh ctia céng ty kh& én dinh nhé c6 nguén thu tét tv kinh doanh cang Green Port, tuy nhién
cang da hoat dong hét cong suét nén khé cé thé ting thém dang ké nang lwc bbc xép va mé rong cang. Trong
nam 2011 cdng ty cé mot sb hoat ddng dau tw quy mé nhé nhuw kéo dai cau cdng Green Port, nang téng chiéu dai
bén dat 305m, dap (rng hai tau container cung cap hang tai cang; nao vét tao viing quay tau & doan séng Cam
ngay mat tién cang, tao diéu kién cho tau cap/ra cdng an toan; mé rong dién tich kho bai container. Hoat déng
van tai bién trong thoi gian qua khéng thuan lgi nén cong ty da thwc hién ban tau Green Star 1 thu hdi vén (2,45
triéu USD) va chuyén déi muc dich kinh doanh. Ngoai ra, céng ty dang xin phép mé& réng bai container tai Da
N&ng va c6 ké hoach khai thac tda nha 6 tang tai 2F, Cw x& ngan hang, Quéan 7, Tp H6 Chi Minh.

VSC c6 nhiéu ¢ déng I&n 1a cac quy nwdc ngoai nhw Quy Dau tw CK Ban Viét, Templeton Frontier Markets Fund
FTIF. Thuc té s& htru NDTNN da chiém hét room 49%. Téng cong ty Hang hai VN hién chi ndm giir 424.860 cb
phiéu va dang co6 ké hoach ban ra 400 nghin cd phiéu. Mac du VSC thu hit & yéu té EPS cao, ty 1é tra cd tic tién
mat hap dan (25-40% VDL ma&i ndm 2011), nhwng thanh khoan cltia VSC trén thi trwdng lai rat thap, do d6 duwéng
nhw khéng thich hop déi véi dau tw ngén han.
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CTCP Cang BPoan Xa -Ma CK: DXP

Tién than la xi nghiép xép d& Poan X4&, DXP chuyén sang hoat dong theo mé hinh céng ty ¢ phan t&» nam 2001.
Hoat déng chinh cuta cong ty la béc xép d& hang hoa tai cadng bién, kinh doanh kho bai, dich vu dai ly van tai,
trong d6 mang dich vu khai thac cang chiém t&i 90% téng doanh thu ctia DXP. Céng ty c6 loi thé 1&n la cé khu
vie kho bai rong 16n (65.000m2) va vi tri cadng thuan loi vé mét dia Iy (ndm sat duwdng ven Hai Phong ndi véi
Qubc 16 5, va ndm ngay clra bién, trén tuyén van tai dwdng thay chinh cta Hai Phong). Cang Doan Xa c6 cau bén
dai 220m, sau bén 8,4m va c6 kha nang tiép nhan tau Ién nhat 10.000 DWT.

Nam 2011 DXP dat ké hoach SXKD kha khiém tén, véi san lwong hang héa théng qua 4 triéu tan, doanh thu 150
ty déng (gidm 23% so véi thwe hién nam 2010) va LNTT 52 ty dong (gidm 36,6% so véi 2010). Cong ty cling
khong c6 dy an dau tw nao Ién trong ndm 2011, chi yéu thye hién viéc cai tao nang cap bai xép container, mua
sédm mot sbé trang thiét bj va déu la st dung ngudn vén tw c6 (25 ty déng). Két thic 6 thang dau 2011 DXP ghi
nhan 75,4 ty ddng doanh thu thuan (bang 50,3% ké hoach nam) véi loi nhuan gop twong ¢ng la 27,9 ty dong.
Doanh thu hoat déng tai chinh dat 5,17 ty déng, chi yéu t l4i tién gwi, & chénh léch ty gia va cd tie dwoc chia
trong khi chi phi tai chinh kha nhé khéng dang ké. LNTT 6 thang ctia DXP dat 26,87 ty déng, dat 52% ké hoach
nam, LNST dat 21,78 ty ddng, giam 27,78% so v&i cung ky twong tng véi EPS dat 3.685 déng/CP.

Mac du két qua kinh doanh clia doanh nghiép kha &n dinh tuy gidm nhe so v&i nam trwéc, song EPS ciia DXP da
bi pha lodng dang ké sau dot tang VDL cla cong ty |én 78,75 ty ddng tir dot chia thuwéng bang cé phiéu theo ty 1&
2:1 vao thang 5/2011. Cang Poan X& cla cong ty da hoat dong hét cong suét, va cac hoat ddng cai tao, dau tw
thiét bi (xe nang hang, can truc chan dé) chi cé thé nang cong suét hoat ddng va nang lwc xép d& & mot mire dod
nhét dinh. Trong ngén han, c6 phiéu DXP h&p dan vi c6 murc trd cb tirc tién mét cao, tuy nhién thanh khoan cla
c6 phiéu hién tai rat thap trong béi canh thi trwéng chirng khoan gidm diém. Trong dai han, mang dich vu cang
cta DXP sé& gap nhiéu bét loi do vi tri cAdng nam kha sau trong thanh phd Hai Phong, chi phi nao vét trwéc bén
I&n, va chi tiép nhan tau trong tai ti da 1a 10.000 DWT.

4. NGANH BAT PONG SAN
Bat dong san van tiép tuc tram lang trong quy cudi ndm

Do la dw béo cda ching t6i vé thi trwérng bat ddng san trong nwéc tr nay dén tét nguyén dan. Thong thuwong thoi
gian cudi ndm bao gi¢ ciing la thoi diém néng cla thi trweng dia 6¢. Tuy nhién, xét vé nhirng yéu té ciu thanh, xu
hwéng tang cla thi trwdng van con rat mong manh.

Yéu té céu thanh quan trong nhat déi véi BDS d6 la ngudn vén. Theo tham do cla ching t6i tai mot sé doanh
nghiép bat dong san, dwoc biét hién tai phan Ién cac doanh nghiép trong linh virc dau tw va phat trién bat dong
san dang gap rat nhidu khé khan vé ngudn vén. Nhiéu dw an bi ngung tré, hodc dang trong giai doan dén bu giai
tda, tham chi nhiéu dw an phai chuyén nhwong véi mire gia thap hon gia vén sau moét thei gian dai gébng minh.
Chinh séch that chat tién té trong do siét ch&t nguédn tin dung BDS da lam cho nhiéu doanh nghiép trong nganh
khong kip thay dbi phwong an kinh doanh. Do vong ddi dau tw mot san pham bét dong san kéo dai it nhattlr 2 - 5
nam mai bat dau cé dong tién nén déi véi nhirvng dw an dang dau tw dé& dang bi thiéu vén sé phai kéo dai thoi
gian thu héi vén. Déi véi nhirtng ngwdi tiéu thu san pham, hién nay ho ciing khéng “man ma” véi viéc vay vén dé
dau tw do 1ai suat van & murc cao va xu hwéng thi trweng chwa ré rang. Hién cé rat nhiéu dw an dwoc dwa vao
kinh doanh, tuy nhién, giao dich dm dam kéo dai khién cho khéng it chi dau tw gdp kho khan trong viéc tim dau ra
cho cac san phdm ctia minh méac du nhiéu cac chiéu thirc quang céo tiép thi, giam gia thanh san pham dwoc dua
ra nham thu hat nha dau tw. Gan day, théng tin vé viéc dwa mot sb phan khic BDS ra khéi danh muc phi san xuét
mac du chwa chinh thirc ban hanh quyét dinh nhwng day |a tin hiéu tich cwc cho ludng tién van hanh vao thi
trwdng. Viéc |ai suat cho vay giam ciing la tin hiéu tét cho thj trwéng BDS. Tuy nhién, theo mét sé chuyén gia
trong nganh nhan dinh, nhirng tin hiéu nay chwa di manh dé tao thanh dong tién gidp thi trudng BDS ¢c6 nhirng
bién déng I&n.
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Hién tai, dw no BDS dén thang 6/2011 khoang 245.000 ty ddng, twong dwong véi 10% téng dw no cGa nén kinh
té. Trong bdi canh thj trerng BDS kha dm dam, no xau BDS chiém khoang 3% tdng dw no Iinh v nay, trong do,
dang chu y la ng thuéc nhém 5 (no c6 kha nang mét vén) khoang 40%. Dac biét, tin dung BDS tap trung vao hai
thi trwéng 1a TP. HCM va Ha Noi vai ty Ié twong (ng la 45% va 18% téng dw ng BDS (ngudn: UB giam sét tai
chinh quéc gia). Néu tinh trang cang thang vé vén tiép tuc kéo dai, thi lwong vén dau tw vao bat dong san, ké ca
dau tw vao cung va cau, déu cé nguy co tré thanh no xau va khé thu héi. Nhirng vu Iva ddo Ién gan day trén thi
trwdng tai chinh ma chd yéu lién quan dén dia 6c¢ la hé qué cha qué trinh “bong béng” BDS thoi gian trwéc, loi
nhuan I&n khién nhiéu nha dau tw da bat chap rai ro vé thanh khoan.

Ngoai yéu té vé vén, c6 nhiéu yéu td vé rii ro ndy sinh trong giao dich bat dong san ciing anh hwéng dén xu
hwéng thi trwdng. Mac du Nghi dinh 71 dwec ban hanh véi nhiéu chinh stra dé gidm thiéu rdi ro cho nha dau tw
nhwng van con nhirng ké& hé trong giao dich bat ddng san khién nha dau tw tham gia phai di mat véi khong it rai
ro nhw: rii ro v& cam két tién do thwe hién, rdi ro v& gia mua, rdi ro vé st dung vén gép sai muc dich, rdi ro vé
chét lwong sén phdm, chat lwong dich vu di kém....Ia nguyén nhan chinh khién cho nha dau tw khéng con thay
hap dan véi thi trieong can ho so cap hién nay.

Tuy nhién, theo nhan dinh cla ching t6i, ndm 2012 thj trwdng bat dong san cé thé sé c6 nhirng dién bién theo
chiéu huwéng kha quan hon vi mét sé ly do nhw: Chu ky thi trwdng dia 6¢ trong lich s& cho thdy sau 3 — 4 ndm
diéu chinh, suy gidm, thij trwong dia bc c6 thé budc vao mot chu Ky tang trwdng mai. Thi 2, tinh hinh kinh té vi
mé trong nwéc ndm 2012 dwoc dw béo dan di vao 6n dinh sé gitip BDS ¢ co hoi phat trién. Thr 3, khung phap 1y
vé Luat DAt dai, Luat Nha & dang dan dwoc hoan thién theo hwéng phat trién dn dinh va bén virng sé gilp tao
dwng niém tin cta nha dau tw trong nwéc va nuwdc ngoai. Thir tw, md hinh quy dau tw tin thac REITs, mét trong
nhirng cdng cu tai chinh quan trong cda thj tredng BDS dwoc st dung & nhiéu qudc gia dang dwoc nghién ctu
soan thao, néu dugc hinh thanh thi day 1a mét kénh huy déng vén hiéu qua cho thij trwéng nha &, gitp tang ngudn
cung, théo g& kho khan vé ngudn vén nhw hién nay.

Tinh hinh hoat déng trén thj trwong BBS cia mét sé phan khic trong quy 3

e O ca hai thj trwdng Ion Ha N6i va HCM phan khic c6 ty 1& hap thu tét nhat chi yéu tap trung & san phdm cén
hé hang B, trong khi phan khuc cao cap, nha biét thy, dat nén co ty 1& hap thu rat thdp. C&n hd hang C cé
nhiéu giao dich nhat trén thi trweng. Tuy nhién, theo nhan dinh cla Savills, véi ty 18 trén 50% dan sé dwéi do
tudi 35 thi trwérng can hd dé ban cé tiém nang phat trién trong dai han. (Nguén: Savills VN)

e Van phong cho thué tai Tp.HCM céng suét thué va gia thué trung binh déu gidm so véi quy 2, 1an lwot dat
80% va 28 USD/m2/thang (quy 2 cao hon khoang 2%). Nguyén nhan chinh 1a do lwgng 16n ngudn cung mai
gia nhap vao thj trwéng trong khi phan 1&n giao dich van phong la dich chuyén gitra cac hang dé cé loi thé vé
gia thué thap va chét lwong dich vu quan Iy tét hon tlr nhitng tda nha méi. Trong khi lwong tiéu thu trong quy
3 gidm manh (-55% g-0-q), theo wéc tinh, Tp.HCM sé& c6 khodng 217.000 m2 dw kién gia nhap thi trwéng
trong ndm 2012, céng v&i 230.000 m2 dién tich tréng hién tai sé tao ap luc Ién lam gia thué sé tiép tuc giam.
Tai Ha Noi, tinh hinh hoat déng nhin chung duy tri &n dinh so vé&i quy trwdc, cong suét thué dat 86% va gia
thué trung binh 1a 25,5 USD/m2/thang. Ngudn cung dién tich thué thém tang 9% g-o0-q trong khi strc cau tang
manh dat 59% g-0-q, trong do, van phong hang B chiém 80% téng dién tich cho thué thém toan thi trwong.
Dw kién trong ndm 2012, HN c6 khoang 270.000 m2 dién tich van phong méi sé gia nhap, v&i strc cau hién
nay thi gia cho thué tai HN sé& gi®* dwoc 6n dinh. (Ngudn: Savills VN)

e Thij trwéng ban 1&: Tai HCM tdng ngudn cung ban 1€ hién tai khodng 620.000 m2 (-1% g-0-q), trong d6 trung
tam mua sam |a loai hinh phé bién nhat chiém 39% toan thj trwérng. Coéng suét thué trung binh khoang 86%,
tang nhe so v&i quy trwdc va gia thué trung binh khéng cé thay ddi. Tai HN, téng ngudn cung dat 463.000 m2
(+11% y-0-y), cong suét thué trung binh khoang 93% (+4% q-0-q) va gia thué khéng cé thay déi. Khoang cach
gia thué kha I&n gitra khu vue trung tdm thanh phd va ngoai thanh, tlr 15 — 200 USD/m2/thang. Doanh thu
ban I trong 9 thang dau nam nay tai c& hai thanh phd I&n mac du cé tang trwdng nhung & mirc thap hon so
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v&i nhiPng nam trwéc, mdt phan 1a do tinh hinh lam phat tdng cao anh huéng dén strc mua clia ngudi tiéu
dung. Vé trién vong dai han, thj trwdng ban 1& & Viét Nam con kha non tré véi ty 18 10-15% dan sb mua ban
tai cac cac trung tam thwong mai hién dai. Trong khi ty 1& nay & Trung Qudc va mét sé nwdc Chau A khac la
90%. V&i nhu ciu ngay cang tidng va sw phat trién cla cac khu dd thi, xu hwéng mua sdm & TTTM la xu
hwéng tat yéu, Viét Nam 1a thi truéng tiém nang dé phat trién phan khuc nay. (Nguén: Savills VN)

Nhan dinh vé nhém cé phiéu bat dong san

Hang loat cac doanh nghiép BDS niém yét cong bd diéu chinh gidm chi tiéu kinh doanh nam 2011 do thi trwéong
bt loi va kinh doanh sut giam. Diéu nay ly gidi cho viéc gidm gia manh cd phiéu cia nhém nganh nay trong 3
thang qua, mirc gidm tir 17,9% - 50% khién cho cb phiéu BDS khong con sy hap dan véi nha dau tw. Dién hinh
nhiéu doanh nghiép nhw MCG, HU3, TLT da diéu chinh gidm chi tiéu lgi nhuan véi mic gidm lan lwot 1a 44%,
30% va 35,7% so v&i KH dau nam. Do vay kha nang hoan thanh ké hoach nam nay ctia nhém doanh nghiép nay
la rat thap, dac biét 1a nhivng doanh nghiép chi lam va ban dy an, khéng cé sdn quy dat véi gia vén thdp. Ching
ta c6 thé dw bao ké hoach kinh doanh cla cac DN nay sé kho c6 ting trwdng cao trong nam 2012.

Bang 4 Doanh thu va lgi nhudn cda mét sé doanh nghiép BDS ¢6 két qua kinh doanh tét trong nganh

Doanh thu Loi nhuan sau thué
6M2011 2011 KH %HTKH 6M2011 2011 KH %HTKH
ITC 68,42 826,39 8.28% -42.21 100 1.469 1.457 27.984
VIC 860,05 5.151 16.70% 461.62 2.293 20% 6.816 5.862 19.584
SJS 89,97 3.526 2.55% 14.23 736 1,9% 2.375 7.436 20.820
NTL 319,80 1.900 16.83% 53.52 591 9,0% 6.216 9.594 28.295
KBC 364,28 2.000 18.21% 37.37 1.000 4% 2.040 3.451 14.978
HAG 968,02 3.600 26,9% 730.24 2.250 32,4% 4.352 4.815 19.067
LCG 1.072,3 1.238 86.61% 124.29 134 93% 3.861 4.444 32.888
BCI 108,46 1.284 8.44% 34.28 304,69 11% 2.998 4.216 23.370
DIG 289,00 900 18.06% 21.25 320 4% 4.168 5.111 24.076
TDH 295,37 832,4 35.48% 30.93 179, kl;;68 17% 3.887 4.767 34.767

Bang 5: Mét sé chi tiéu tai chinh cor ban

is H-gia  TTS(Ty N

sth a 0/? ;11) o 3/thgé:g i)( 4 ?  pET™) ROE  LNST/DT L& gép/DT
Nganh Bt déng san 838 312 844% 2694%  51,75% 55,35%
ITC 12.100 29,76%  2.852 691 23% 824 043 430% 632%  1588% 21,81%
VIC 95.500 17.90% 20323 3912 151% 1401 488 1050% 4403%  59,49% 75,16%
SJS 27.900 39.68% 4716 1000  85% 11,75 134 10,77% 21,00%  4528% 64,64%
NTL 19.900 32,39%  1.988 616 1% 1,78 070 31,02% 6852%  4L97% 54,86%
KBC 15.200 50,00% 11432 2957  90% 716 101 837% 2164%  166,80% 48,07%
HAG 31.200 1048% 23074 4673 70% 549 164 10,79% 2327%  54,09% 50,61%
LCG 12.600 2217% 2,550 562 49% 221 038 11,13% 1829%  16,72% 18,22%
BCI 18.300 35,74%  3.856 723 48% 552 076 7,41% 17,10%  3542% 51,67%
DIG 20.400 32,00% 4165 1000  25% 490 087 1251% 2055%  39,01% 48,32%
TDH 16.500 32,08% 2278 379 43% 336 046 10,44% 1697%  36,69% 40,70%

(Ngudn: vcbs)
Coéng ty CP Dau tw Ha tang Ky thuat Tp.HCM - M& CK: ClI
Cll 1a coéng ty dau tw co s& ha tAng cd mé hinh hoat déng twong dbi dién hinh, ndm git phan I&n cac dy an co s&

ha tAng trong diém trong khu vuc thanh phé H6 Chi Minh. Téc d6 ting trwdng rat nhanh va én dinh qua cac nam.
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Cll da ghi nhan 16 trwéc thué 98,2 ty trong quy 2 dan dén két qua Iiy ké 6 thang dau nam 2011 16 7,3 ty ddng.
Nguyén nhan 16 chu yéu la do ClI phai trich 1ap khoan dw phong gidm gia chirng khoan hon 112 ty déng trong quy
2, ngoai ra doanh thu t&» hoat déng thodi vén ciing bi sut gidm manh. Téng doanh thu 06 thang la 305,5 ty dong,
trong d6 DT tir thu phi dat 93,8 ty ddng (-10,9% yoy), dau tw tai chinh mang vé 211,6 ty déng (-48% yoy).

Hoat dong kinh doanh trong 6 thang cudi ndm cé nhiéu yéu té tich cwc hon: muc gia thu phi tdng, mot sé dw an
thoai von dang hoan tat tha tuc, véi gia dinh thi tredng chirng khodan tlr nay dén cudi nam gitv & mirc hién tai thi
Cll khéng can trich l1ap dw phong thém va cé thé hoan nhap mét phan. Ching t6i dw bao tbng doanh thu ca nam
2011 cta Cll vao khodng 558 ty dong va LNST 103 ty déng (twong dwong 71% va 26% ké hoach DT va LNST dat
ra dau nam). EPS dy phéng cudi nam khodng 1.372 d/cp. V&i mirc gia 23.300 ddng/cp, ClI hién dang giao dich tai
murc P/E la 15,8 1an, P/E dw phong cudi ndm 1a 16,9 lan. So véi 3 thang trwdc gia c¢b phiéu Cll da gidm gan 50%,
murc gia nay da phan anh théng tin 16 quy 2 cta DN.

Téng céng ty Cé phan DPau tw Phat trién Xay dwng — Ma CK: DIG

DIC Corp la doanh nghiép bat déng san hang dau cé quy dat (20 triéu m2) Ién nhéat so véi cac cong ty niém yét
trong nganh. Phan khic cha yéu DIC Corp hwéng dén la phat trién cac khu dé thi mai, cac khu cong nghiép dac
biét 1a mang bat dong san du lich nghi dwéng. Do tinh trang khé khan cua thj trwong bat dong san trong nhirng
nam gan day nén két qua kinh doanh cta Dic Corp khéng dat nhw mong dgi, tuy nhién cac ty sé vé lgi nhuan van
kha cao trong nganh. Nam 2010, DIC Corp da dat 1.195 ty dong doanh thu (gidm 27% yoy, 60%KH). Loi nhuan
gop dat 607 ty ddng, ty suét lgi nhuan gop dat twong &ng 51%. LNST dat 451 ty déng (gidm 22% yoy, 90% KH).
Nam 2011, cong ty d&t ké hoach doanh thu bang 80% nam trwdc (1.600 ty ddng), va loi nhuan sau thué twong
dwong la 500 ty ddng. Tuy nhién 6 thang dau nam két qua kinh doanh chi dat 289 ty ddng doanh thu (18%KH) va
21,2 ty ddng loi nhuan sau thué (4%KH). Nguyén nhan la do &nh hwéng cta nén kinh té khé khan d&c biét la tinh
trang déng bang cua thi trwdng bat dong sén. Do do, cong ty quyét dinh diéu chinh gidm ké hoach con 900 ty
dong doanh thu, va 320 ty ddng LNST. Vé&i 2 dy an chinh trong nam 1a dw an Nam Vinh Yén va Chung cw
Lakeside, cong ty ddm bao thwc hién méc doanh thu diéu chinh. Trong d6, dw an Nam Vinh Yén tai Vinh Phac da
duoc cong ty chuyén nhwong véi tdng gia tri hon 700 ty ddng, con dw an Chung cw Lakeside da hoan thién, dang
thwe hién chao ban céac can hd con lai, ghi nhan doanh thu c6 thé dat hon 200 ty déng.

Co6ng ty Cé phan Dich vu va Xay dwng Dia 6¢ Dat Xanh — Ma CK: DXG

Co6ng ty D4t Xanh la doanh nghiép méi gia nhap vao thi treng BDS nhung da c6 duwoc tbec dd phét trién kha
nhanh, ch yéu hoat dong trong linh vwc phan phéi dat dw an va can ho va la mét trong nhivng doanh nghiép
dang dan dau thi trwéng nay & Binh Dwong va TP HS Chi Minh. Nam 2010, DXG d4 dat 374,2 ty ddng doanh thu
thuan (tadng 340% yoy, 84%KH). LNST dat 77,8 ty déng (tdng 105% yoy, 61%KH). Ly ké 6 thang du nam 2011,
DXG chi dat doanh thu thuan 164,9 ty dong (gidm 22,9% yoy). Nguyén nhan 1a do qué trinh dbi chiéu sé liéu san
pham gitra cdng ty va chi dau tw dién ra cham so véi ké hoach nén anh hwéng dén viéc ghi nhan doanh thu trong
ky nhwng nhe gia vén hang ban gidm manh hon téi 46,6% nén két qua loi nhuan gop van tang 12,8% yoy dat
96,1 ty déng, ty suét loi nhuan gop twong rng 1a 58,3%. Tuy nhién cac loai chi phi khac déu c6 mire ting dot bién
nhw chi phi tai chinh tdng manh chia yéu do chi phi 13i vay tdng gap 25 l1an so véi cing ky ndm ngodi, chi phi
QLDN (t&ng 81%yoy), chi phi ban hang (tdng 17,9%yoy), chi phi khac (tdng 377,4%). Két qua, LNST c6 mirc tang
trwdng am (gidm 38,1% yoy), dat 32,9 ty ddng. Nhw vay 6 thang dau nam, coéng ty méi chi dat dwoc 41% ké
hoach doanh thu thuan va lgi nhuan. Viéc hoan thanh ké hoach dé ra phu thudc rat Ién vao hiéu qué kinh doanh
cla cac dy an dang dwoc trién khai nhw: Sunview 2, Phu Gia Hwng. Ngoai ra dbi véi cac dw an con lai nhw
Sunview 3, dw &n Cao dc Arisen, Dy an Phuéc Tién Tha Bire va Quan 9, dw an TNT building, thoi gian trién khai
thi cdng va ban hang c6 thé bi cham do tinh trang déng bang cla thj trwdng bat dong san.

Ngay 14/09, DXG da chét danh sach thyc hién quyén mua cb phiéu phat hanh thém cho cd déng hién hivu ty 1&
16:10 nham tang VDL tir 160 ty ddng I&én 320 ty ddng dé dau tw vao dw an KDC — dich vu Giang Dién — Dédng Nai.
Trong khi d6 cong ty tiép tuc IUi ngay chia 30% cb tirc tién m&t dén 15/12/2011 dé che van ban hwéng dan lién
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quan dén viéc mién thué thu nhap ca nhan ti cé tlrc. Diéu nay khién cd phiéu DXG tré nén kém hap dan déi voi
nha dau tw. Tuy nhién, véi nha dau tw yéu thich cb phiéu c6 mdc trd cb tirc cao cé thé che co hoi gidm gia dé
mua vao.

5. NGANH THEP
Dién bién nganh thép Q3 2011
Nhu cau tiéu thu thép ting nhe

Do chiu tac déng tlr chinh sach that chat tién té d& chdng lam phat (trong dé siét manh tin dung déi véi linh vuc
bat ddng san - linh vc tao cau cho nganh thép), viéc gidm thiéu dau tw cong cla Chinh phd... nén san lvong
thép tiéu thu trong thang 7/2011 chi & mdc thap, khoang 359.000 tan (theo danh gia cla VSA, san luwong thép tiéu
thu dwdi 400.000 tAn/thang dwoc xem 1a & me thdp). Tuy nhién sau dd, nhu cau tiéu thu thép cé xu huéng tang.
Cu thé, san lwong thép tiéu thu trong thang 8/2011 dat khodng 483.000 tan, tadng 35%so véi thang 7; va san
lwong thép tiéu thu thang 9/2011 I& 450.000 tan, gidm nhe 7% so v&i thang trwdc d6. Nguyén nhan san lwong
thép tiéu thu thang 8 tdng manh la do lwong thép ban ra cla cac cong ty san xuét thép trong thang 6 va thang 7
déu & murc rat thap. Diéu nay da khién lwong thép dw triv cla cac cdng ty kinh doanh thép va céc dai ly bi sut
gidm manh, cung vé&i tam Iy e ngai sap vao mua xay dwng (gia thép c6 kha ndng tdng manh), nén nhiéu cong ty
kinh doanh thép va cac dai ly da ddy manh viéc mua vao.

Gia thép nguyén liéu dirng & mirc cao

Trong Q3 2011, gia thép nguyén liéu thé gi¢i cd xu hwéng ting nhe va dirng & mirc cao. Cu thé, gia phdi thép
binh quan thang 9/2011 & mdc 685 USD/tan, tdng 15 USD/tan so véi thang 8/2011, thép phé ciing tang 1&én mac
495 USD/tan. Nguyén nhan la do dang buéc vao giai doan cao diém cta mua xay dwng & chau A (cac hoat déng
xay dwng co s& ha tAng dién ra s6i dong tai Trung Quéc va An D6 va cling véi cac hoat ddng slra chiva va xay
dung lai co s& ha tang bi thién tai tan pha & Nhat Ban...), va gia cac nguyén liéu san xuét thép nhw gia quang sat
tang 3,5%, gia créom tdng 10%... cing v&i sw ting gia cha dau, khi dét, than... da hé tro cho gia thép trong thoi
gian qua.

Trong thang 7 va 8/2011, gia thép thanh phdm trong nwéc 6n dinh & mirc 15,2-16,8 triéu ddng/tan tuy ching loai
(chwa bao gdbm VAT). Phan I&6n cac doanh nghiép san xuét thép van gitr nguyén gia ban tir cudi thang 3 dén
8/2011, déng thdi tang chiét khau ban hang, hé tro' chi phi van chuyén... cho cac dai ly d& day manh tiéu thu.
Sang thang 9/2011, gia thép thanh phadm cé xu hwéng téang do gia thép nguyén liéu thé gi¢i ting nhe cung véi
san lwong thép tiéu thy tang trong thang 8 nén cac doanh nghiép san xuét thép da gidm chiét khiu va tang gia
ban thép thanh pham. Theo dé, gia ban thép thanh pham tai cdc nha may hién dao dong tlr 15,7-17 triéu ddng/tan
(chwa bao gbm VAT).

Biéu dé 23: Gia phoi thép thé giéi binh quan hang thang (tir 01/2010 dén nay)
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Nguén: LME, VCBS téng hop
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Mét sé yéu té chinh tac déng dén cac doanh nghiép thép trong Q3 2011

e Gia thép nguyén liéu thé gi¢i dirng & mirc cao da gitr cho gia thép thanh phdm trong nuwéc tiép tuc duy tri &
mirc cao, gép phan lam gidm sirc tiéu thu cda thi trwong.

e Lam phat ting, l1am cho gia cac nguyén nhién vat liéu diu vao khac nhw than, dién, xang dau... tang, gép
phan lam tang chi phi san xuét, nén lam téng gia thép thanh pham.

e Lai suét tin dung con & murc cao. Do dac thu ctia nganh thép 1a ty 1& vén vay cao nén khi I4i vay tédng da lam
tang chi phi dau tw va chi phi san xuét, qua doé lam gidm loi nhuan ctia doanh nghiép. Ngoai ra, déi v&i cac
doanh nghiép xay dwng, bat dong san..., khi |ai vay tang I&n da lam cho cac doanh nghiép khé tiép can duoc
ngudn vén véi chi phi hop ly d& dau tw san xuét kinh doanh, nén da gian tiép lam gidm nhu cau tiéu thu thép
cua thi trwdng.

e Chinh s&ch that chat tién t& dé chdng lam phat (trong dé siét manh tin dung déi véi linh vuc bat dong san -
Iinh vire tao cau cho nganh thép) va viéc gidam thiéu dau tw céng cta Chinh pha da lam gidm sic tiéu thu cha
thi tridng, tlrc lam gidm san lvgng thép tiéu thu cla cac doanh nghiép, nén lam gidm doanh thu va lgi nhuan
cla cac doanh nghiép thép.

Dw b&o nganh thép Q4 2011

Tuy thi tredng thép bat dau buwédc sang mua xay dwng nhwng do phai tiép tuc chiu tdc dong tlr chinh sach that
chat tién t& dé& chéng lam phat, viéc gidam thiéu dau tw cong cta Chinh phu... nén nhu ciu tiéu thu thép trong Q4
2011 dwoc dw bao sé& khong cé kha nang tang dot bién. Theo dd, san lwong thép tiéu thu trong cac thang cia Q4
2011 dwoc dy bao sé gan bang mdc cha thang 9/2011, tire 1a khodng 450.000 tAn/thang. Do san lwong thép tiéu
thu trong Q4 2011khdng cé kha nang tang dot bién nén gia ban thép thanh pham cé thé sé duy tri & mic gia nhw
hién nay hay tdng nhe vao nhirng thang cubi nam.

V6i du bao nganh thép trong quy 4 nhw trén, chang téi cho réng doanh thu va lgi nhuan cia cac doanh nghiép
thép trong quy 4 c6 kha nang sé dwoc cai thién doéi chut.

Dién bién gia ctia mét sé c6 phiéu tiéu biéu nganh théptrén thi trweng trong Q3 2011

Khi so sanh dién bién gia cta cac c¢6 phiéu HPG, POM, DTL, NKG trén thj trwéng trong Q3 2011 vé&i nhau, ching
t6i thay cb phiéu HPG gilr gia tot nhat (gia gidm 8%) va cé xu hwéng bién dong sat véi thi trwong, con cb phiéu
POM gidm gia nhiéu nhét (gia gidm 16%). Diéu nay cho thay ¢ phiéu HPG luén dwoc cac nha dau tw gia tri quan
tam, riéng cb phiéu POM c6 |& da roi vao vung gia thap.

Cap nhat mét sé Doanh nghiép tiéu biéu trong nganh

Badng 6: Mét sé chitiéu cda cac doanh nghiép niém yét nganh thép

Gia

(11/10/2011)

DTL  1.379 485 09 105% 12,7% 27,9% 64,0% 4547 15773 3,8 1,1 17.400

HPG 17598  3.178 1,4  10,0% 10,7% 26,1% 550% 5558 23.133 49 12 27.300

NKG 1512 230 2,6 25% 51% 17,9% 330% 2323 18055 65 1,1 15.200

POM  9.125 1.875 1,9 39% 60% 164% 51,0% 2561 14223 54 0,8 13.700
Nganh 1,8 53% 6,8% 17,5% 3.301 62 09

Nguén: VCBS téng hop
Cbng ty CP tap doan Hoa Phat — Ma CK: HPG

Trong 8T2011, HPG wéc dat dwoc 12.125 ty déng tdng doanh thu (dat 69% KH nam) va 1.098 ty déng lgi nhuan
sau thué (dat 59% KH nam). Khu lién hop gang thép va Céng ty nang lwong Hoa Phat da dong gop lan lwot
26,8% va 29% vao loi nhuan sau thué trong Q2 2011 ctia HPG. Cac mang khac nhw néi that, thiét bi xay dwng...
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van duy tri murc tang trwdng én dinh. Trong 9T2011, san lwong thép tiéu thu cia Hoa Phat dat 484.000 tan, dirng
vi tri s6 2 vé san lwong thép tiéu thu trén ca nwédc (sau POM), twong dwong 13,3% thi phan.

Loi nhuan gop bién tdng nhe 1én mirc 19% so véi mire 17% cla 6T2010 chi yéu nhd vao téng trwdng doanh thu.
Ty suét loi nhuan bién hoat dong ciing téng nhe tir 14% trong 6T2010 lén 16% trong 6T2011 nhd HPG da quan ly
hiéu qua céc chi phi ban hang va quan ly. Hoat dong kinh doanh ctia HPG trong 6T2011 1 rét tt. Hién tai cac ty
suét sinh 16 ROA va ROE trong 6T2011 cia HPG lan lwot 14 6% va 14%, tang tr mirc 5% va 12% trong 6T2010.
Riéng ty suét sinh 161 ROS van gitr & mirc 11% ctia 6T2010.

Hién tai, HPG cé P/E co ban (4 quy gan nhat) 1a 4,9 1an, nhd hon P/E co ban binh quan nganh dang & muc 6,2
lan; EPS co ban (4 quy gan nhat) la 5.558 ddng/cp. Theo ké hoach 2011, HPG sé gitr nguyén vén diéu 1& 1a
3.178,5 ty ddng, ching t6i dw phéng EPS co ban vao cubi ndm 2011 1a 5.868 ddng/cp, day duoc xem la mirc loi
nhuan trén mdi cd phiéu I&n nhét trong cac doanh nghiép thép. Nhw vay, cd phiéu HPG c6 kha nidng sé ting
trwdng gia tri trong nd3m 2011. Do dd, cac nha dau tw cé quan diém dau tw gia tri, cé thé xem xét cb phiéu HPG &
mcrc gia hién tai.

Cbng ty CP thép Pomina — Ma CK: POM

Két thic 9T2011, POM wéc dat doanh thu thuan khoang 8.941 ty déng (dat 62% KH ndm) va lgi nhuan sau thué
la 386 ty déng (dat 63% KH n&m).Theo POM, san lwvgng thép tiéu thu trong 9T2011 wéc khoang 566.200 tén,
dirng vi tri sb 1 vé san lwong thép tiéu thu trén ca nuwéc.

Loi nhuan gop bién da gidm tr 16% xudng con 14% trong 6T2011 do gia thép nguyén liéu tdng. Do chi phi quan
ly trong 6T2011 tang twong dbi dot bién nén ty suét loi nhuan bién hoat dong giam xudng con 13% tlr m&c 15%
trong 6T2010. Nguyén nhan chinh dan dén suy gidm loi nhuan rong cia codng ty 1a do chi phi tai chinh tang 38%
yoy. Hién tai cac ty suét sinh I6i ROA va ROE trong 6T2011 ctia POM lan lwot 1a 3% va 10%, gidm gan gap ddi so
v&i 6T2010.

Hién tai, POM c6 P/E co ban (4 quy gan nhét) 1a 5,4 14n, nhd hon P/E co ban binh quan nganh dang & muic 6,2
lan; EPS co ban (4 quy gan nhét) la 2.561 ddng/cp. Theo ké hoach 2011, POM sé& gil* nguyén vén diéu 1& 1a
1.874,5 ty déng, chang t6i dw phéng EPS co ban cubi ndm 2011 vao khoéng 3.285 déng/cp. Nhw vay, cb phiéu
POM c6 kha nang sé tang trwdng vé& mat gia tri trong ndm 2011. Do d6, cac nha dau tw quan tam dén cd phiéu
nganh thép, cé thé xem xét cb phiéu POM & mirc gia hién tai.

Cong ty CP Pai Thién Léc — M& CK DTL

Két thuc 9T2011, DTL wéc dat doanh thu thudn khoang 1.580 ty déng (dat 67% KH nam) va loi nhuan sau thué 1a
185 ty ddéng (dat 78% KH nam).

Loi nhuan gop bién gidm nhe tir 22% trong 6T2010 xudng con 21% trong 6T2011 do gia thép nguyén liéu tang.
Tuy gia vén hang ban tang 30% yoy nhung do DTL da quén ly hiéu qué cac chi phi ban hang va quan ly nén da
gitp cho ty suét loi nhuan hoat déng bién git nguyén m&c 19%cda 6T2010. Chi phi tai chinh trong 6T2011 tang
32% yoy da lam gidm téc dd tang trwdng cla lgi nhuan rong, dan téi ty suat sinh 1&i ROS gidm nhe tir 13% cla
6T2010 xudng con 12% trong ky nay.Hoat ddng kinh doanh ctia DTL trong 6T2011 la tét. Hién tai cAc ty suat sinh
I&i ROA va ROE trong 6T2011 cGa DTL lan lwot 1a 11% va 20%, tdng manh tlr mic 7% va 15% trong 6T2010.

Hién tai, DTL c6 P/E co ban (4 quy gan nhét) la 3,8 1an, nhd hon P/E co ban binh quan nganh dang & mic 6,2
lan; EPS co ban (4 quy gan nhét) 1a 4.547 dbng/cp. Theo ké& hoach 2011, DTL sé gitr nguyén vén diéu I& |a 485 ty
dong, ching t6i dw phéng EPS co ban cudi nam 2011 vao khoéng 5.175 déng/cp. Nhw vay, c¢b phiéu DTL c6 kha
nang sé tang trwdng vé mat gia trj trong ndm 2011. Do dd, cac nha dau tw quan tdm cé phiéu nganh thép, cé thé
xem xét cb phiéu DTL & murc gia hién tai.
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6. NGANH KHOANG SAN
KHOANG SAN KIM LOAI
Dién bién trong quy 3/2011

Biéu db 24: Bién déng gia ctia cac kim loai trong quy 3/2011
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Nguén: Bloomberg

Do nhirng lo lang vé tang trwéng kinh té thé gi®i ngay cang gia tang nén gia hau hét cac kim loai khong
phuc hdi nhe nhw chiing téi nhan dinh trong BCVM quy 2, ma tiép tuc sut giam twong tw nhw dién bién
trong quy 2 va véi mirc giam manh hon.

Phan I&n gia cac kim loai nhu: déng, chi, kém, thiéc, nicken déu cé xu huéng tang ké tir dau quy 3 rdi diéu chinh
di xubng vao nhirng tuan dau thang 8 tiép d6 dao dong di ngang cho dén nhirng tuan cudi thang 9 thi sut gidm
manh.

Gi4 binh quan céac kim loai giao dich trong quy 3 déu thdp hon so véi quy 2 nhwng van cao hon so gia binh quan
cuing ky nam 2010. Nhwng do gia cac kim loai gidm manh vao cubi thang 9 nén gia cia hau hét cac kim loai nay
tai ngay 30/9/2011 déu gidm 20 - 26% so v&i gia ngay dau quy 3/2011 va déu & muic thdp hon so véi cing ky
nam 2010 tlr 10 - 25%. Trong d6, ddng 1a kim loai c6 dd nhay I&n nhat déi véi nén kinh t& nén cé mirc gidm manh
nhét. Trong quy 3 gia da gidm xudng dwéi 7.000 USD/tan.
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Nguyén nhan cla sw sut gidm la do lo ngai kha ndng v& no Hy Lap cao, sw phuc hdi cham cla nén kinh té My,
chinh séach th&t chét tién té cta Trung Quédc sé tao 1én &p luc kinh té vi md toan cau khién trién vong kim loai cong
nghiép khdng c6 nhiéu diém sang.

Bén canh dé mét sé kim loai van tiép tuc da tang ké tlr quy 2 nhw quang titan, antimon, quing sat

Quang sat 65%, quang titan 95% va antimon tiép tuc cé xu hwéng ting trong quy 3. Dac biét 1a quang titan va
antimon c¢6 md&c tdng manh trong quy 3, hién dang & mdc gid cao hon rét nhiéu so véi cung ky nam 2010. Gia

cla titan 95% tai ngay 30/9/2011 dat 1.060 USD/tan tang 46% trong quy 3 va ting 96% so véi 30/9/2010; Gia cla
antimon dat 15.129 USD/tan tang 17% trong quy 3 va tang 43% so v&i ngay 30/9/2010.

Bdng 7: Théng ké bién déng gia cac kim loai

. .. Ngay Ngay 30/9/2011 Gia TB Q3/2011
Quang va Kim - e
loai 10/10/2(?11 Glé.' +/- gia +/- Gia Glé' +/- gia TB +/- gia TB
: (USD/tan) (USD/tan) 1/7/2011 30/9/2010 (USD/tan) Q2/2011 Q3/2010
Fe 65% 179 179 2% 21% 184 1% 28%
Titan 95% 1.060 1.060 46% 96% 948 35% 76%
Chi 2.008 2.019 -24% -10% 2.450 -4% 20%
Kém 1.930 1.838 -22% -15% 2.221 -1% 10%
Mangan 3.206 3.219 3% 18% 3.183 0% 28%
Déng 7.476 6.998 -26% -13% 8.973 -2% 24%
Antimon 15.129 15.197 17% 43% 14.644 -8% 52%
Niken 19.345 17.570 -23% -25% 22.002 -9% 4%
Thiéc 23.024 20.352 -20% -16% 24.618 -14% 20%

Nguén: Bloomberg

Két qua kinh doanh quy 3 cta phan |&n cac doanh nghiép khai thac kim loai sé van cao hon so vé&i cung
ky nam 2010.

Quy 2 giéa trung binh ctia cac kim loai gidm nhe nhwng san lwong tiéu thu tdng do d6 két qua kinh doanh quy 2
clia cac doanh nghiép khai thac khoang san kim loai dang niém yét trén san hiu nhw déu tang so véi quy 1 cling
nhw ciing ky ndm 2010 (ngoai trlr TNT va TKU). Quang titan, antimon, quéng sat tdng gia trong quy 2 nén cac
doanh nghiép khai thac antimon, quang titan, quang s&t nhw HGM, BMC, SQC ¢ lgi nhuan tang truéng manh.

Do gia quang titan, quang séat, antimon tang cao trong quy 3 nén két qua kinh doanh cla cac doanh nghiép khai
thac khai thac cac khoang san kim loai nay nhw HGM, BMC, SQC, KTB, KSS sé rat kha quan. Déi véi cac doanh
nghiép khai thac khoang san kim loai khac, c6 thé c6 két qua kinh doanh quy 3 thap hon hodc twong dwong két
qué kinh doanh quy 2 do gia kim loai trung binh gidm trong quy 3 va quy 3 la mua mwa do dé c6 thé anh hwéng
dén viéc khai thac, nhwng nhung dy kién sé tiép tuc van cao hon so véi ciing ky ndm 2010 do gia trung binh cla
hau hét cac kim loai trong quy 3 van cao hon so véi ciing ky 2010.

Trién vong nganh trong quy 4/2011 va dai han

Trién vong tang gia cta cac kim loai trong quy 4 chwa that rd rang phu thudc hoan toan vao tin hiéu kinh
té vi mé cla thé gi&i.

Van dé khing hoang no céng tai khu vwc chau Au, tbc d6 phuc hdi ctia nén kinh t& My, nhu ciu nguyén liéu co
ban cla Trung Quéc sé la nhirng nhan té chinh tac ddng dén cau ciing nhw gia cac kim loai co ban. Nhirng tuan
dau thang 10 thj trweng kim loai c6 mdt sd dau hiéu tich cwe khi gia mot sé kim loai da phuc héi tré lai sau khi bi
gidm manh vao cudi thang 9 do thi trwdng viéc lam trong thang 9 ctia My kha quan hon dy kién va Pirc tan thanh
viéc gia tAng quy giai civu cho khu vie ddng euro, lam gidm lo ngai vé kha nang vé ng cta Hy Lap. Tuy nhién cac
tin hiéu d6 chwa giup blrc tranh ting trwdng nén kinh té thé gi¢i cé nhiéu nét rd rang do do trong ngan han rat khé
c6 thé thdy dwoc mot xu hwéng bién ddng chung cla gia cac kim loai. Quy 4 1a quy cé nhu ciu san xuét va tiéu
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thu I&n nhét trong ndm do vay khi cac tin hiéu vé sy téng trwdng cla nén kinh té thé gidi tré nén rd nét hon thi gia
céc kim loai sé bién dong manh.

Vé dai han cac kim loai c6 trién vong tang gia do sw khan hiém cta kim loai va nhu cau ngay cang Ié&n caa
Trung Quéc.

Vé dai han gia céac kim loai s& ngay cang tang do sw khan hiém. Trung Quéc 1a nwéc tiéu thu I&n nhat cac kim loai
co ban, d&c biét véi quéa trinh cong nghiép héa van dién ra manh mé ctia Trung Quéc thi nhu cau tiéu thu kim loai
co ban sé vo cung Ién. Theo cac chuyén gia nhan dinh nhu cau ting trwdng déi véi cac kim loai co ban tai Trung
Quéc cao hon 10% so véi mirc ting trwdng GDP Trung Québc va sé tiép tuc phat trién. Ddng thoi cac chuyén gia
con nhan dinh trong 5 nadm t&i nhu ciu kim loai co' ban van tiép tuc ting méac du kinh té thé giéi suy thoai sé anh
hwéng téi nén kinh té Trung Quéc.

Cap nhat mét sé doanh nghiép tiéu biéu trong nganh

Bang 8: Mét sé chitiéu cda cac doanh nghiép khai thac khoang san kim loai dang niém yét trén san

Ty ~ No/ ROA  ROE ~ %HTKH  EPS - Giad |

VCSH Loi nhuan Trailing 10/10/11
BGM 221 168 46% 9% 9% 9% 22% 1.124 12.065 8,4 0,8 9.400
BKC 128 60 14% 36% 12% 17% 78% 2.636 15.608 4,2 0,7 11.000
BMC 190 83 23% 29% 21% 27% 131% 4754 17.884 5,8 1,5 27.500
HGM 199 60 74% 37% 57% 78% 150% 18.864 24.224 4,7 3,6 88.000
KSS 636 242 7% 69% 6% 11% 28% 1.650 15.526 8,6 0,9 14.200
KTB 439 268 11% 46% 6% 9% 48% 1.058 11.248 27,8 2,6 29.400
MIM 88 31 3% 94% 2% 5% 1% 930 14.660 12,3 0,8 11.400
MMC 50 32 4% 14% 5% 6% 10% 768 13.838 10,4 0,6 8.000
SQC 1.300 1.000 18% 12% 3% 3% 53% 374 11555 2351 7,6 87.800
TKU 705 244 148% 11.643 0,5 6.400
TNT 153 85 2% 53% 1% 2% 182 11.540 57,7 0,9 10.500

Nguén: VCBS téng hop. Di# liéu dwot cap nhat dén quy 2/2011
(*) BGM dwox tinh duwa trén KQKD 2 quy dau nam 2011.
Mét sé doanh nghiép hoat déng khai thac antimon, titan va quéng séat sé tiép tuc c6 két qua kinh doanh
quy 3/2011 kha quan, tang cao so v&i ciing ky va vwot ké hoach da dé ra.

Nhw chung téi nhan dinh trong béo c&o vi mé quy 2, mét sé doanh nghiép khai thac antimon va titan, quéng sat
nhw HGM, KTB, BMC, SQC d4a c6 két qua kinh doanh rat tét, doanh thu va lgi nhuan quy 2 ting trwédng cao so Vi
quy trwéc cling nhw cung ky nam 2010. Gia cac kim loai tiép tuc tang trong quy 3 nén két qua kinh doanh quy 3
clia cac doanh nghiép nay sé tdng manh so véi quy 2 cling nhw cung ky nam 2010.

Két qua kinh doanh kha quan trong quy 2/2011 da dan dwoc nha dau tw nhin nhan cho nén hau hét cac cé
phiéu ctia doanh nghiép khai thac khoang san kim loai déu tang gia trong quy 3/2011.

Trong dé KTB va BMC la cac cd phiéu c6 thanh khodn tét va c6 mirc tang gia manh nhét véi mire ting 36-40%
trong quy 3. KTB, KSS, BGM la nhitng cb phiéu cé thanh khoan tét nhat trong nganh.

Quan diém dau tw: HGM la cb phiéu co ban tét, trién vong téng trwéng cao nén nha dau tw nén tiép tuc nédm gid.
BKC va BMC la cac cb phiéu tét, PE thap twong dbi nén co thé xem xét dau tw.

CTCP Co khi va Khoang san Ha Giang — Ma CK: HGM
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6 thang dau ndm 2011 HGM c6 két qua rat tdt, doanh thu loi nhuan ting trwdng manh. Céng ty dat 98 ty doanh
thu va 79 ty loi nhuan sau thué, tang 1,4 1an va 2,4 1an so véi ciing ky nam 2010 va vuot 20% ké hoach lgi nhuan
ca nam. C6 két qua tét nhw vay 1a nho gia antimon tang manh.

Gia antimon trung binh trong quy 3 gidm nhe so v&i quy 2 tuy nhién gia antimon cudi quy 3 da tang 17% so v&i
murc gia dau quy hién dang giao dich & murc trén 15.000 USD/tAn cao hon rat nhidu so véi cung ky 2010. Do d6
chuing téi cho rang két qua kinh doanh quy 3 cia HGM sé tiép tuc kha quan.

Trién vong HGM tiép tuc tét trong quy 4/2011: Trong khi gia cac kim loai khac sut gidm do lo ngai tinh hinh kinh té
thé gi®i nhwng gia antimon lai c6 xu huwéng ting va duy tri & mdc gia cao va nhiéu kha nang gia antimon tiép tuc
duy tri & mirc cao. V&i dy bao trong quy 4 hoat ddng khai thac dwgc ddy manh, ching téi cho rang HGM co trién
vong tang trwédng manh trong quy 4.

Quan diém dau tw: HGM la doanh nghiép san xuat cé ty suat loi nhuan rat cao véi ty 1& 74%, ROA, ROE lan lwot
la 57%, 78%, EPS dat 18.864 ddng/CP, ty |é no thap cho thdy HGM c6 céc yéu té co ban vo cung tét. Day cling
la co s& gilp gia cd phiéu HGM tang tr dau ndm t&i nay. Hién P/E cd phiéu van & muirc twong dbi thap, cb tic
cao nén nha dau tw nén tiép tuc ndm gitr tuy nhién can can nhac t&i cac yéu td: thi gia cd phiéu Ion, thanh khoan
thap.

CTCP Khoang san Binh Pinh — Ma CK: BMC

Loi nhuan sau thué cia BMC trong quy 2/2011 dat 21 ty tang 2,26 1an so véi quy 1 va tdng 2,37 lan so véi cling
ky nam 2010, theo dé Ity ké 6 thang dau ndm 2011 lgi nhuan sau thué ctia BMC dat 27,4 ty tdng 1,5% so VO
cung ky ndm 2010 vwot ké hoach 21%.

Gia titan tang manh trong quy 3, gia quang titan trung binh trong quy 3 tang 35% so v&i quy 2 va tang 76% so voi
cung ky ndm 2010. Thang 8 vira qua BMC dwoc cho phép tiép tuc xuat khau tinh quang limenite va BMC du kién
sé& xuét khdu dot 1 ndm 2011 1a 40.000 tan. Nhw vay c6 thé thay két qua kinh doanh quy 3 cla BMC sé v6 cung
kha quan.

Trién vong BMC tiép tuc tét trong quy 4/2011: Do dwgc phép xuat khiu va gia quéng titan hién nay dang & muc
cao nén chang tdi cho rang doanh thu loi nhuan ctia BMC trong quy 4 sé rat Ién.

Quan diém dau tw. Véi trién vong tich cuc cb phiéu BMC da dwoc quan tam kha nhiéu trong quy 3, 1a mét trong
nhirng doanh nghiép khai thac khoang san c6 ty 1& s& hiru nwéc ngoai cao véi 14%, gia cb phiéu da ting 35,6%
trong quy 3. Mé&c du gia cb phiéu da ting cao tuy nhién BMC c6 P/E twong dbi thap, 1a doanh nghiép cé cac chi
tiéu co ban tét v&i kha nang sinh I&i cao, ty 1& ng thap, kha nang vuot gap 2 lan loi nhuan ké hoach cao va co
trién vong tiép tuc tbt trong quy 4 do dé ching t6i cho rdng nha dau tw nén quan tam va cé thé xem xét dau tw
ngan va dai han tai BMC.

KHOANG SAN VAT LIEU XAY DUNG
Dién bién trong quy 3/2011

Thi trwong vat liéu xay dwng trdm lang ké tip cudi quy 1 cho dén nay khién I nhuan cta cac doanh
nghiép khai thac khoang san vat liéu xay dwng quy 3 sut giam so v&i cung ky nam 2010

Thi trwong vat liéu xay dwng tram lang ké tir cudi quy 1 cho dén nay khi thi trwérng bat dong sén gap kho khan voi
chi thi 01/CT-NHNN vé giam ty trong dw no cho vay linh virc phi san xuét, 14 suét va gia ca nguyén vat liéu xay
dwng ting cao. Do d6 lgi nhuan cta phan Ién doanh nghiép khai thac khoang san vat liéu xay dwng trong quy 2
déu sut gidm so va&i ciing ky nam 2010.

Gia nguyén vat lieu xay dwng, khoang san vat liéu xay dwng sau khi tdng gia vao dau nam da gép phan lam gidm
strc mua nén hién gia khoang san vat liéu xay dwng co ban dwoc gitv 6n dinh trong quy 3. Bén canh dé quy 3 1a
mua mwa nén hoat ddng xay dwng c6 phan gidm st so v&i quy trwdc nén thi trwedng vat liéu xay dwng tiép tuc é
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4m. Do vay loi nhuan quy 3 cla cac doanh nghiép khai thac khoang san vat liéu xay dwng sé tiép tuc sut gidm va
tiép tuc thap hon so v&i cling ky nam 2010.

Trién vong quy 4 /2011

Trién vong cta cac doanh nghiép khai thac khoang san vat liéu xay dwng trong quy 4 khéng c6 nhiéu
diém sang.

Hoat dong xay dwng thuwéng dwoc ddy manh trong quy 4 tuy nhién hién nay nhitng khé khan cla thi truéng bat
déng san van chua dwoc gidi quyét nén nhu ciu nguyén vat liéu xay dwng cling nhw khoang san vat liéu xay
dwng sé& khong Ién. Bén canh d6 cac doanh nghiép sé tiép tuc ddi mét véi nhirtng khé khan nhw 13i suét, chi phi
dau vao tang cao. Do vay két qua kinh doanh quy 4 cla cac doanh nghiép khai thac khoang san vat liéu xay dwng
c6 thé tdng nhe so v&i quy 3 tuy nhién van thap hon so véi cung ky ndm 2010.

Cap nhat mét sé doanh nghiép tiéu biéu trong nganh

Bang 9: Mét sé chitiéu cda cac doanh nghiép khai thac khoang san vat liéu xay dwng dang niém yét trén san

s veL W Nol R G pE  pB . C@ |

) () i‘;f; VCSH Loinhuan  Trailing 10/10/11
ALV 28 15 10% 55% 5% 8% 2% 978 12.075 6,5 0,5 6.400
CMI 181 74 2% 133% 1% 2% 1.060 10.496 6,0 0,6 6.400
CTA 136 92 6% 36% 3% 4% 435 10.872 12,7 0,5 5.500
DHA 414 151 18% 31% 10% 13% 49% 2.738 20.941 4.4 0,6 12.100
HPS 28 16 12% 21% 11% 13% 66% 1.883 14.801 2,7 0,3 5.100
KHB 109 63 26% 9% 7% 8% 57% 2.360 15.984 5,6 0,8 13.300
KSA 341 129 41% 51% 14% 23% 7% 3.639 15.513 3,2 0,8 11.700
KSB 624 107 24% 59% 21% 34% 64% 12.438 36.647 4,0 1,4 50.000
KSH 220 117 29% 43% 10% 15% 26% 1.911 13.178 12,8 1,9 24.500
MIC 134 55 7% 43% 5% 7% 14% 1.600 17.105 11,5 1,1 18.400
NNC 184 88 31% 22% 46% 56% 70% 9.607 17.200 3,0 1,7 28.900

Nguén: VCBS téng hop. D liéu dwot cap nhat dén quy 2/2011

Vi trién vong khong may lac quan ctia cac doanh nghiép khai thac khoang san vat liéu xay dwng, gia cb phiéu
ctia phan 16n cac doanh nghiép trong nganh dang niém yét trén san déu gidm trong quy 3 va thanh khoan twong
déi thap trong dé mirc sut gidam manh nhat 1a ¢d phiéu DHA, HPS. Hién nay phan I&n céac cb phiéu thudc khoang
san vat liéu xay dwng déu c6 P/B nhd hon 1.

CTCP Dba Nuai Nho - Ma CK: NNC

Nganh khai thac da cé kha nang sinh I&i cao. NNC sé& hiru thi phan twong dbi Ién trong khu vwc Déng Nam Bo,
nang suét khai thac tdng manh nh& xin mé rong khu vuc khai thac tai md Ndi Nhé nén NNC cé nhiéu lgi thé. Bay
la cting la Iy do ma NNC cé két qua kinh doanh trong quy 2 twong dbi kha quan, loi nhuan ting trwdng manh so
v&i cung ky nam 2010 trong diéu kién thi trwéng vat liéu xay dwng am dam. 6 thang dau nam 2011 NNC dat 131
ty doanh thu tdng 9% yoy va 43 ty loi nhuan sau thué twong &ng tang 15% yoy hoan thanh 70% ké hoach loi
nhuan.

Mac du nén kinh té khé khan nhwng nhirng cong trinh ha tang, cau, dwéng 16n cla thanh phd sé van dwoc trién
khai. NNC 1a doanh nghiép cé uy tin va thwong hiéu, s& hiru thi phan I&n tai khu viec Ddng Nam Bo nén NNC sé&
la nhirng nha cung c&p chinh cho cac dy an. Do dé thi trwéng san phadm dau ra cia NNC khang bi anh hwéng
nhiéu.
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Quy 3/2011 NNC c6 két qua twong déi kha, dat 78,5 ty doanh thu va 28,7 ty loi nhuan. 9 thang dau nam NNC dat
214 ty doanh thu va 84,6 ty loi nhuan truwéc thué tang lan lwot 14% va 9% so véi cing ky nam 2010, hoan thanh
83% ké hoach doanh thu va vwot 6% ké hoach lgi nhuan.

Quy 4/2011 NNC dat ké hoach 93,5 ty doanh thu va 32 ty lgi nhuan trwéc thué. Nhw vay két qua kinh doanh quy 4
NNC duy kién sé tét hon quy 3 do hoat ddng xay dwng tap trung chd yéu vao quy 4. Néu nhu dat dwoc ké hoach
quy 4 da dat ra thi doanh thu va lgi nhuan trwédc thué cad ndm 2011 cia NNC la 308 ty va 117 ty twong (ng vwot
18% va 46% ké hoach. Bdng thdi néu hoan thanh ké hoach quy 4 thi lgi nhuan trwéc thué cia NNC trong nam
2011 tang trwdng 12%, day sé la két qua rat kha quan trong tinh hinh thi trwéng vat liéu xay dwng trdm lang.

NNC la doanh nghiép c6 co ban tét véi kha nang sinh 16i cao, hiéu qua hoat dong tét, ty 1& tién mat cao va khong
vay no, EPS cao va c6 trién vong rat tét. Déng thdi NNC dwoc nha dau tw nwéc ngoai quan tam, ty & sé hiru
nwd'c ngodi cao so véi cac doanh nghiép trong nganh véi ty 1& 17%. Bén canh dé hién nay P/E & mac twong ddi
thap do d6 nha dau tw c6 thé xem xét dau tw tuy nhién can can nhic yéu td thanh khoan khi quyét dinh dau tw.

7. NGANH CAO SU

Dién bién trong quy 3/2011

Biéu dé 25: Bién déng gia cao su trong quy 3/2011 Badng 10 : Théng ké bién déng gia cao su
Cac loai SMR SMR SMR L Latex
, USD/kg cao su 20 CV 60%
Gia 7/10/2011
4,14 4,44 4,26 2,95
i (USDIkg)
GiaTB
Q32011 4,50 4,86 4,67 3,25
4.5 7 (USD/kg)
+/- gia TB
4 Q2.2011 -3% -11% -11% -T%
+/- gia TB
35 | Q3.2010 46% 31% 33% 19%
Gia 30/9/2011
4,03 4,38 4,18 2,96
(USDI/kg)
3 . ; . . —
6/1/2011 7/1/2011 8/1/2011 9/1/2011 10/1/2011 *1- gia
1/7/2011 -T% -12% -13% -18%
SMR 20 e SMR CV +/- glé
e SMR LC Latex 60% 30/9/2010 17% 14% 16% 7%

Nguén: Bloomberg

Xu hwéng giam gia la xu hwéng cha dao cua gia cao su trong quy 3

Nhw chung téi da nhan dinh trong b&o cao quy 2, gia cao su quy 3 da sut giam trung binh khoang 15% tuy nhién
van duy tri & mic cao trén 4.000 USD/tan va cao hon khodng 15% so v&i cing ky nam 2010. Hiép hdi cao su
wéce tinh trong quy 3 san lwong tang 1én tir 3,3%-6,1% trong khi nhu ciu & cac nwéc tiéu thu I&n nhw Trung Quéc,
An Do va Malaysia chi tang 2,7%. C6 thé thay la do ngudn cung cao su tdng manh do cao su vao mua khai thac,
dong thoi van dé no cong tai chau Au, My va cac tin hiéu tlr nén kinh té Trung Québc khéng méy kha quan khién
cho nhi*ng lo ngai tbc do tang trwdng kinh té thé gi¢i sé cham lai va x4u hon niva sé la suy thoai qua d6 lam giam
nhu c3u tiéu dung. Ngoai ra gia dau ciing c6 xu hwéng gidm 1a nhirng nguyén nhan chinh lam giam gia cao su.

Mac du xu hwéng giam gia la cha dao tuy nhién gia cao su van duy tri @ mic cao so vé&i cung ky 2010 do
nhieng lo 1ang vé sw sut giam ngudn cung cao su.
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Mac du vao théi vu nhwng tinh trang mua 1 lut tai nwéc san xuat cao su I&n nhét 1a Thai Lan [am ngudn cung bi
sut gidm trong twong quan véi nhu ciu cao su tang tir nganh 6 t6 toan cau.

Viéc khéng da dang hdéa thj trwong xuat khau va Trung Quéc van 1a thj trwéng xuat khau chinh cuaa Viét
Namdang tré thanh van dé can sém giai quyét

Hoat déng xuéat khau cao su tiéu ngach da bj gian doan ké tir dau thang 7/2011 do Trung Quédc tdng cwédng cac
bién phéap kiém soat hoat déng nhap khau cda gi¢i thwong nhan. Do d6 cac doanh nghiép xuét khau cao su gap
khé khan véi lwong hang ton kho & clra khau tang 1én va gia cao su bi ép giam xubng thap. Theo dy b&o hoat
dong giao dich sé cé thé séi dong tré lai vao cudi thang 10.

Tinh hinh xuat khau cao su trong 9 thang tiép tuc kha quan khi gia cao su van & murc cao.

9 thang dau nam 2011 Viét Nam da xuét khau dwoc 525.000 tan trj gia la 2,27 ty USD tang 2,4% vé lwong nhung
tang 60% V& gia tri nhd gia cao su tang cao so véi cung ky, hoan thanh 76% ké& hoach xuéat khdu 3 ty USD cua
nganh cao su. Trong d6 Trung Quéc tiép tuc la thi trwdng xuat khdu Ion nhat Viét nam chiém dén 65% va phuong
thirc xuét khau tiéu ngach qua mau bién van chiém gan 50% do dé thoi gian vira qua chinh sach quan ly mau
bién cta Trung Quéc da tac dong Ién dén lwong xuat khau va gia cao su.

B6 tai chinh dé xuat ting thué xuat khau cao su

Mé&c du Bd Noéng nghiép va néng thdn dé nghi chwa thu thué nhwng Bo Tai chinh dy kién sé ap dung murc thué
xuét khdu 5% dbi véi nhém mat hang cao su tdng hop, mirc 3% ddi véi ma cao su tw nhién va 3% déi véi mu cao
su hén hop.

Trién vong trong quy 4/2011
Nhu cdu cao su cubi nam ting cao tuy nhién van bi giéi han bé&i lo ngai tang trwéng kinh té thé gi&i

Quy 4 luén 1a thei diém cé nhu ciu san xuét I&n. Trung Quéc vira thong béao sé tiép tuc tdng dw triv tr nay cho
dén nam 2012 ngoai ra nhu cau cao su & céc thj tredng mai ndi ting 1én la nhirng théng tin tich cwe vé nhu cau
cao su. Tuy nhién tiép ndi quy 3 nhitng quan ngai chau Au sé chim sau vao khing hodng no, nén kinh t& My tang
trwdng cham lai va Trung Quéc tiép tuc duy tri chinh sach that chat tién té sé van 1a nhirng yéu tb can tré sv gia
tang cla gia cao su.

Nguén cung cao su c6 thé ting nhe trong quy 4 nhwng ndi lo thiéu hut nguén cung sé van hién hivu.

Quy 4 la quy c6 san lwgng cao su khai thac cao trong nam tuy nhién do hién nay dang cé mwa I&n tai Thai Lan
gay anh hwdng dén cay cao su ciing nhw viéc cao ma cao su, dong thoi tai Indonesia khi hau tré nén khé lanh
anh hwéng dén nang suét cay cao su. Vira qua Théai Lan c6 ké hoach gidm cung 120.000 tAdn/ndm va sé dé nghi
cac nwéc cing hanh déng nham day gia cao su ting 1én. Do d6 ngudn cung sé tdng nhe va van tdn tai ndi lo thiéu
hut nguén cung.

Vi ly do trén ching téi cho rang trong quy 4 gia cao su sé dao dong trong bién dé hep va tiép tuc duy tri &
murc gia cao hon so v&i cung ky nam 2010.

Vé dai han gia cao su sé& én dinh va duy tri & mirc cao trén 3.000 USD/tdn do nguén cung khong ting
manh va cé thé kiém soat b&i nhém IRCO. Mét 14, gia cao su da gidm twong déi nhiéu so véi mire dinh. Hai la,
nhu cau cao su van rat I&n véi sw ting trudng nganh cdng nghiép 6td toan cau dac biét 1a Trung Quéc trong khi
dé ngudn cung bj kiém soat béi mot sé it nwéc va bi han ché béi sy bién déi cla thoi tiét. Trén hai co s& dod
chiing t6i cho rang gia cao su sé& &n dinh hon vao cac nam téi.

Trong bao cdo ma&i nhéat gan day cta Deutsche Bank du bao gia cao su trung binh sé dat 5 USD/kg vao nadm
2011, dat 5,1 USD/kg vao nam 2012 va 4,5 USD/kg vao nam 2013.
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Cap nhat doanh nghiép trong nganh

Két qua kinh doanh cta cac doanh nghiép cao su trong quy 2 hau hét sut giam so vé&i quy 1 nhwng van
cao hon cung ky ndm 2010 theo bién déng cuia gia cao su.

Do gia cao su gidm trung binh 10% trong quy 2 nén két qua kinh doanh quy 2/2011 cla 4/5 doanh nghiép cao su
dang niém yét trén san (trr TRC) déu c6 mrc lgi nhuan sut gidm so véi quy 1/2011. Tuy nhién do mirc gia cao su
van cao hon cung ky tat ca cac doanh nghiép trong nganh déu c6 loi nhuan cao hon so véi cung ky ndm 2010.
Theo do Iy ké 6 thang dau ndm 2011 lgi nhuan cha cac doanh nghiép van tdng manh so véi ciing ky 2010, lgi
nhuan DPR (+185% yoy), TNC (+179% yoy), TRC (+121% yoy), HRC (+69% yoy), PHR (+63% yoy).

Két qua quy 3/2011 ting manh nh& sw gia ting san lwong va phan |&n cac doanh nghiép cao su dang
niém yét trén san déu hoan thanh ké hoach ngay trong quy 3.

Mac du gia cao su trung binh tiép tuc sut gidm, khoang 11% trong quy 3 nhwng nh¢ san lwgng tdng manh nén
hau hét cac doanh nghiép khai thac cao su déu c6 doanh thu va lgi nhuan tdng manh so véi quy 2. Do céc gia
cao su trung binh trong quy 3 van cao hon khodng 30% so véi ciing ky nam 2010 nén két qua kinh doanh quy 3
tiép tuc tdng trwdng manh so véi quy 3/2010.

Phan I&n cac doanh nghiép da can dich ngay trong quy 3 nay, dac biét cd6 TNC mac du da diéu chinh ké hoach loi
nhuan tang 51% tuy nhién ciing da dat dwoc ké hoach diéu chinh nay ngay trong quy 3. Va nguyén nhan chd yéu
dan dén két qua kha quan nhu vay la do gia cao da duy tri & mirc cao trong 9 thang dau nam.

Gia cao su c6 gidm nhwng sé& van duy tri & muc cao, thém doé san lwong tap trung Ién vao quy 4 nén chdng toi
cho réng doanh nghiép cao su nao hoan thanh ké hoach trong quy 3 thi ndm nay sé& vwot ké hoach tir 20-30%,
nhirng doanh nghiép chwa hoan thanh ké hoach s& hoan thanh ké hoach, riéng TNC da vuot ca ké hoach da diéu
chinh.

Bang 11: Théng tin co’ ban vé cac doanh nghiép cao su dang niém yét trén san

ROA ROE Y%HTKH EPS Gia
LN | Trailing 10/10/11
DPR 1.867 430 42% 30% 31% 41% 102% 13.398 32.800 3,7 1,5 49.800
HRC 503 173 22% 16% 26% 30% 95% 7.488 25.090 7,9 2,4 59.000
PHR 2.627 813 26% 78% 24% 43% 103% 7.659 17.987 3,8 1,6 29.400
TNC 316 193 42% 9% 27% 30%  101% (*) 4.505 15.102 3,2 1,0 14.400
TRC 1.057 300 35% 24% 34% 42% 58% (**) 11.963 28.436 3,2 1,4 38.700

Nguén: VCBS téng hop. Di#liéu cdp nhat dén quy 2/2011 d4 kiém toan
Ké hoach hoan thanh loi nhuén |a d liéu 9 thdng dau ndm 2011 ( (**) trie TRC la di? liéu 6 thang 2011)
(*)TNC la ké hoach d4 diéu chinh ting 51%

Mac du cac cé phiéu cao su c6 két qua kinh doanh tét va hau hét hoan thanh ké hoach trong quy 3 nhwng
céac cd phiéu cao su déu cé xu hwéng giam gia va giam thanh khoan. Nguyén nhan 1a do ty 1& s& hiru nha
nwéc va ty 1& sé hiru cta cbd déng 1&n chiém ty & 16n, hau hét cac ma cao su dang niém yét trén san déu c6 nha
nwéc s& hivu trén 51% bén canh dé thi gia hau hét cac cb phiéu déu & mirc cao. Trong cac ma cao su chi c6 TNC
va HRC c6 thanh khoan tét hon, gia cé phiéu tang trong quy 3.

Quan diém dau tw: Cac cd phiéu cao su déu hoan thanh va vwot ké hoach, cac chi tiéu co ban tét, hoat dong tap
trung vao linh vie chinh, P/E twong dbi thap, cb tlrc cao do d6 chiing t6i cho rdng nha dau tw nén tiép tuc NAM
GIU céc cb phiéu nhw DPR, TRC, PHR. Do TNC vuwot ké hoach diéu chinh, thanh khoan tét rat phu hop cho dau
tw ngén va trung han.
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CTCP Cao su Péng Phu — M4 CK: DPR
6 thang dau nam 2011 DPR dat 654 ty doanh thu (+112% yoy) va 279 ty LNST (+185% yoy).

Két qua quy 3 kha quan, wéc tinh doanh thu va lgi nhuan trwéc thué quy 3 cta DPR Ian lwot tang 2,1 1an va 1,4
lan so vé&i két qua 6 thang dau ndm 2011,

Hién nay DPR da khai thac toan dién tich theo ké& hoach véi 7.236 ha. Trong quy 3 gi4 cao su gidam khodng 15%
nhuwng van & mdc cao so v&i cling ky ndm ngoai va ké hoach trong khi san lwgng tiéu thu tdng manh gap doi 6
thang dau nd&m 2011 nén DPR da vuot hoan thanh ké hoach. 9 thang dau nam 2011 san lwong khai thac 9.885
tan bang 68% ké hoach, san lwong tiéu thu 13.066 tan dat 71% ké& hoach nhwng véi gid ban trung binh 95,7 triéu
dong/tan vwot 43% ké hoach. Theo dé doanh thu va lgi nhuan trwéc thué dat 1.371 ty va 451 ty twong (ng tang
104% yoy va 88% yoy, lan lwot vwot 4% va 2% ké hoach.

CTCP Cao su Théng Nhat — Ma CK: TNC
6 thang dau nam 2011 TNC dat 91 ty doanh thu (+35% yoy) va 54 ty LNST (179% yoy).

9 thang dau nam 2011 cong ty khai thac 953 tn dat 54% ké hoach, tiéu thu khodng 890 tan theo dé doanh thu
wéce tinh & 151 ty tdng 25% yoy, hoan thanh 69% ké hoach doanh thu da didu chinh va dat 76 ty déng loi nhuan
trwdc thué, tang 112% yoy, vot 1% ké hoach loi nhuan da diéu chinh (Igi nhuan ké hoach dwoc diéu chinh ting
51%). Nhw vay TNC da hoan thanh ca ké hoach diéu chinh ngay trong 9 thang dau nam 2011.

CTCP Cao su Phwéc Hoa— Ma CK: PHR
6 thang dau nam 2011 PHR dat 1.091 ty doanh thu (+51% yoy) va 309 ty LNST (+63% yoy)

9 thang dau nam 2011 PHR khai thac 12.880 tan dat 64% ké hoach nadm, thu mua 4.7878 tén, tiéu thu 17.954 tan,
gia ban trung binh cGa PHR kha cao dat 98,6 triéu/tAn. Theo d6 doanh thu dat 1.770 ty ting 28% yoy va 632 ty loi
nhuan truwéc thué tang 51% yoy, vuot 3% ké hoach loi nhuan. Dy kién quy 4 dat 7.400 tan dat 37%, riéng thang
10 14 2.200 tan, dy kién thu mua 1.500 tan.

CTCP Cao su Hoa Binh— Ma CK: HRC
6 thang dau nam 2011 HRC dat 295 ty doanh thu (+177% yoy) va 76 ty LNST (+69% yoy).

9 thang dau nam HRC khai thac 1.537 tAn ma dat 51% ké hoach va tang cuwéng thu mua 2.904 tan. San lwong
cao su tiéu thy 4.780 tn ma. Theo do6 cong ty dat 480 ty doanh thu tadng 87% yoy, wéc tinh 92 ty lgi nhuan sau
thué tdng 21% yoy, hoan thanh khoang 95% ké hoach.

8. NGANH THUY SAN
Tinh hinh chung

San lwong thay san Q3.2011 wéc dat 1.571,2 nghin tan, ting trwdng 4,9% trong d6 san lwong c4 va tém van dat
duwoc sw tdng trwdng twong rng 1a 5,2% va 1,8%. Subt 9 thang qua, viéc khai thac thiy san theo doi nhom va
nudi tréng thay san két hop da tao sy hiéu qua va ddm bao san lwong thiy san tang trudng mac du nganh van
phai dbi mat v&i nhiéu kho khan kinh té ca trong va ngoai nuéc.

Béang 12: San lwong thay san 972011

DVT: Nghin tan 972010 U 972011 % Y-0-Y 672011 % Y-0-Y ‘ Q3.2010 ‘ U Q3.2011 % Y-0-Y
Tong so 3.930,4 4.082 3,9 2.510,8 3,2 1.498,0 1.571,2 4,9
Ca 2.967,3 3.072,2 3,5 1.924,8 2,6 1.091,1 1.147,4 52
T6m 431,9 446,8 3,4 2147 5,3 228,0 232,1 1,8
Thay san khac 531,2 563 6 371,3 54 178,9 191,7 7,2

Nguén: Téng cuc Théng ké Viét Nam

50




Khai thac thay san

Hoat déng khai thac thiy san cé nhiéu thuan lgi vé thoi tiét, mat khac hinh thire té chire khai thac theo mé hinh t6,
doi két hop nhdm tiét kiem chi phi dwoc nhan réng & nhiéu dia phwong da khuyén khich ngw dan tich cwc bam
bién nén san lwong dat twong ddi kha. Ngoai ra, gia ca thu mua ting ciing la yéu td khuyén khich ngw dan ra khoi
danh bat. San lwong thiy san khai thac Q3.2011 wéc tinh dat 666,9 nghin tan, tdng 2,9% so vé&i cung ky ndm.
Ly ké 9T2011 wéc dat 1.918,2 nghin tan, tdng 1,9% so cung ky.

Bang 13: San Iwong thdy san khai thac 9T2011

L Uéc tinh
BVT: Nghin tan 972010 % Y-0-Y 6T2011 % Y-0-Y Q3.2010
972011
Khai thac 1.882,8 1.918,2 1,9 1.251,3 1,3 648,1 666,9 29
ca 1.396,8 1.411,2 1,0 914,0 0,3 485,1 497,2 2,5
Tém 108,7 108,6 -0,1 61,7 2,2 48,3 46,9 -2,9
Thuy san khac 377,3 398,4 5,6 275,6 50 114,7 122,8 7,1

Nguén: Téng cuc Théng ké Viét Nam
Nudi tréng thay san

Dich tdm bung phat trong quy 2.2011 tiép tuc c6 sw &nh huwdng dén dién tich thu hoach tdm nudi tréng trong quy
3.2011 nhwng véi mirc d6 gidm dan. Tl dau nam dén nay, dién tich tdm bj thiét hai wéc khoang 77 nghin ha,
trong do6 chd yéu la tém si (74,5 nghin ha); tdm chan tréng thiét hai wéc khoang 2,5 nghin ha. Tinh dén cubi quy
3.2011, dién tich nudi tdm nwérc lo wéc dat 645 nghin ha gdm 617,9 nghin ha tdm su va 27,1 nghin ha tdm chan
trdng. Tuy nhién, mét sé dia phwong ap dung phwong phap nuéi tdm than thién moi trwdng nén dat sw tang
trwéng manh vé dién tich thu hoach nhw Tra Vinh (19 nghin ha, tang 33%), Ca Mau (82 nghin ha, tang 12%), Tién
Giang (7 nghin ha, tdng 12%). Ngoai ra, do lgi ich kinh té cGa tdm chan trdng nam ngoai, mét s dia phwong da
day manh nuéi trong giébng tdm nay cu thé nhw Séc¢ Trang (san lwong thu hoach 6,8 nghin ha, gap 9 1an), Long An
(6 nghin tan, gap 2,8 1an), Bén Tre (9 nghin tan, 2,5 1an). Vi vay, san lwong tém nubi trong 9T2011 da gitr murc
tang trwéng la 4,6%.

Bang 14: San lwong thady san nudi trong 972011

s Uéc Uéc %
DVT: Nghin tan 9T2010 % yoy | 6T2011 % yoy Q32010
972011 Q32011 yoy
Nuoi tréng 20476 |  2.1638 57| 1.2595 52 849,9 9043 | 6.4
Ca 1.570,5 1.661,0 58 | 1.010,7 4,8 605,3 650,3 7,3
Toém 323,2 338,2 4,6 153,0 6,6 179,7 185,2 3,1
Thay sén khac 153,9 164,6 7,0 95,8 6,9 64,3 58,8 7,0

Nguén: Téng cuc Théng ké Viét Nam

Trong quy 3.2011, gia tdm nguyén liéu van dirng & mirc gia cao khodng 243 nghin déng/kg (tdm st c& 20, tai Ca
Mau) méc du cé gidm nhe, gidm 4% so v&i gia ngay 07/6/2011 trong khi gia cé tra nguyén liéu c6 nhiéu bién
dong hon. Khoang tir thang 6.2011, cac thi triedng nhap khau chinh nhw EU, My, Uc yéu cau nhap khau cé tra c&
nhd t 0,65-0,8 kg trong khi trwdc d6 cac thi trwdng nay yéu cau ca c& 0,9-1,1 kg. Sw thay ddi dot ngét cia nhu
cau thj trwéng dan dén tinh trang thiéu ca c¢& nhé trong khi ca c& I&n lai kho tiéu thu, gia gidm. Cu thé, gia ca tra
tai Ca Mau ngay 13/9/2011 la 21.000 ddng/kg, gidm 17,6% so v&i ngay 07/6/2011. Sau mdt thoi gian dai gidm gia,
nhiéu néng dan da “treo eo” vi I6. Viéc nay gay ra sw khan hiém ca nguyén liéu va day gia ca tra nguyén liéu c6 xu
hwéng tang lai vao nhirng ngay cudi thang 9.2011.
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Biéu dé 26: Biéu dé 27:

Gia ca tra nguyén liéu tai tinh Ca Mau Gia tom su tai tinh Ca Mau
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(Nguén: VCBS téng hop) (Nguén: VCBS téng hop)

Xuét khau thay san

Theo tinh toan so b, gia tri xuét khdu thiy san Viét Nam 9T2011 wéc dat 4,4 ty USD, tng 26,7% so véi cung ky
nam trwdc, cac thi trwdng xuat khdu chinh duy tri sw ting trwdng cao ngoai trir thi trwdng Nhat Ban. Két qua chi
tiét xuat khau thdy san Viét Nam 8T2011 cho thdy EU (ting trwdng 20,1%), My (32,9%), Han Quéc (38,2%)...
riéng thi trwdng Nhat Ban (2,8%) tang trudng thap so véi 2 thi truéng Ién EU va My. Tém la s&n phdm chd lyc tai
thi trwéng Nhat Ban nhuwng viéc tdm xuét sang thj trieérng nay nhiém trafluralin chwa dwoc kiém soat tét 872011
lam gia tri tdm xuat khdu vao Nhat chi dat 333,5 triéu USD, gidm 4,9% so cung ky.Cac san pham khac xuét vao
Nhat tdng trwuéng manh mé nhw ca nglr (79,5%), mwc va bach tudc (10%, tinh dén 15/8/2011) gidp gia tri thdy san
xuét vao Nhat van duy tri tdng trwdng 2,8%.

Bang 15: Thj trirong XK thdy san VN 8T2011 Bang 16: San phdm thdy sdn XK VN 872011

DVT: Triéu USD 8T2011 % Y-0-Y | %Tylé DVT: Triéu USD 8T2011 ‘ % Y-0-Y %Tylé
EU 864,877 20,1 22,8 Toém cac loai 1.444,663 22,7 38,1
My 730,767 32,9 19,3 Tém chén trdng 402,946 67,5 10,6
Nhat Ban 568,858 2,8 15,0 Tém su 882,402 12,7 23,3
Han Quéc 297,141 38,2 7.8 Céatra 1.160,527 29,7 30,6
TQ va HK 217,874 54,4 57 Cangw 261,911 31,1 6,9
ASEAN 186,482 38,1 49 Cé khac 454,316 21,3 12
Uc 95,910 12,3 25 Nhuyén thé 363,164 21,9 9,6
Canada 87,238 28,3 2,3 Mure, bach tuéc 309,056 29,7 8,1
Nga 76,426 30,4 2,0 Nhuyén thé 2 vé 54,108 -9,2 1,4
Mexico 61,497 41,6 1,6 Cua, ghe, giap xac khac 59,646 -5,0 1,6
Khéc 606,069 41,6 16 Téng cong 3.793,138 26,1
Tbng cong 3.793,138 26,1 Nguén: VASEP

Nguén: VASEP

Thiéu tdm nguyén liéu da gitp gi» gia tém trén thj trwedng quéce té. Thong thudng, gia tdm trén thi trudng thé gioi
bat dau ha nhiét tlr thang 5 hoadc thang 6 do ngudn cung cap tlr tdm nudi tang lén. Tuy nhién, ndm nay xu huéng
nay da khong xay ra. Gia chao ban tdm st va tém chan tréng tir cac nha xuét khiu tham chi tiép tuc téng trong
thang 6 va thang 7 do khan hiém ngudn cung cap & nhiéu nwéc san xuét tdm. Dich bénh lan rong tai nhiéu ving
nubi tdm & Viét Nam da tao thém sirc ép Ién thi trwong tdm. Hién nay, nhiéu nha may vang déng béng séng Clru
Long chi hoat ddng 40-50% cdng suét do thiéu tdm nguyén liéu. Ngoai ra, nhu cdu tém tai cac thj trwéng xuét
khau I&n ctia Viét Nam téng ciing 1a mot nhan té thuc ddy xuét khiu tdm Viét Nam tang trwdng manh (22,7%).
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Bang 17: Xuat khau tdm Viét Nam 872011

Bang 18: Xuat khdu cé tra Viét Nam 872011

DVT: Triéu USD 872011 | % Y-o-Y %Tylé DVT: Triéu USD 8T2011
My 343,162 17,0 23,8 EU 365,537 7.1 30,7
Nhat 333,471 -4,9 23,1 My 195,793 101,6 16,9
EU 264,480 18,3 18,3 ASEAN 72,270 41,5 6,2
TQ va HK 142,471 79,2 9,9 Mexico 59,793 18,0 5,2
Han Quéc 93,854 44,6 6,5 Brazil 45,018 137,0 3,9
Canada 47,894 29,7 3,3 A Rap Xé Ut 40,126 452 3,5
Uc 46,115 7,3 3,2 Nga 38,428 3,1 33
Dai Loan 43,442 13,3 3,0 TQ va HK 33,725 32,2 2,9
ASEAN 25,241 54 1,7 Khac 318,836 25,8 27,5
Nga 15,974 460,7 1,1 Téng 1.160,527 29,7
Khéc 88,559 39,3 6,1 Nguén: VASEP
Téng 1.444,663 22,7

Ngudn: VASEP

Xuét khau céa tra 8T2011 dat 1,16 ty USD, téng trwdng 29,7%. Nbi bat nhat la két qua xuét khau c4 tra vao thi
trwdng My dat 195,8 triéu USD, tang trudng 101,6%. Suy thodi kinh té va gia thirc tdng khién nganh ca da tron
M§ gap khé khan, dan dén dién tich nudi gidm. Hién M§ chi con 99.600 acre mat nwédc nudi ca da tron, gidm 13%
so v&i ndm 2010. Khéi lwong ché bién ca da tron M vi vay gidm manh lién tuc nhitng thang qua. Day la co hoi
dé nganh ca tra Viét Nam tang khéi lwong va gia xuat khau sang thi trwéng nay. Ngoai ra, nguwdi tiéu dung My
ngay cang wa chudng san pham ca tra Viét Nam. Qua mét khdo sat cho thay ca tra Viét Nam dwoc xép the 9
trong top 10 loai thly s&n dwoc wa chudng nhét tai My ndm 2010 ciing 1a mét thuan lgi cho gia ting khéi lwong
xuét khau ca tra vao MY.
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Biéu dé 28: Top 10 loai thdy sdn wa chuéng tai My (d/v: pound/nguroi)
Ngudn: Hiép héi Thuy san Quéc gia My (NFI)

Bang 19: Ché bién céd da tron tai My

Trién vong nganh nam 2011

Do thuan lgi vé thi truéng, B6 NN&PTNT duw béo xuét khau thdy san Viét Nam cé thé dat gan 6,09 ty USD, ting
gan 21% so ndm ngoai.

Bang 20: Dw béo gié tri xuat khdu thdy san Viét Nam

Thoi diém | Gia tri xuat khau thay san (BVT: USD)
Théang 10 624.740.485
Thang 11 548.434.872
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Thang 12 522.160.412
Ca ndm 2011 6.092.282.100
Ngudn: B6 NN&PTNT

Cap nhat mét sé Doanh nghiép tiéu biéu trong nganh

Bdng 191: Mét sé chitiéu cua cac doanh nghiép niém yét nganh nganh thdy sén

% KH

. . . EPS (d) Gia
No/VCSH Ty suat LN rong* LN

(TTM) 11/7/11
MPC  4.116 700 2,00 2,33% % 22% 14,5% 4161 18893 52 1,1 21.700
VHC 2112 4715 0,84 13,22% 15% 28% 86,8% 7515 23270 4,2 13 31.400
ABT 561 136,1 0,31 1521% 16% 20% 67,1% 6.989 34472 54 11 37.400
AAM 334 1134 0,18 10,06% 16% 18% 90,2% 4788 24959 51 1,0 24.400
ACL 735 110 1,55 13,69% 12% 30% 113,8% 8.044 21.213 39 15 31.000
HVG  5.897 660 1,86 6,29% 6% 18%  58,4% 5.330 27.261 4,1 0,8 22.000
AGF 1.652 128,6 1,58 3,27% 4% 10% 51,3% 4844 44473 46 05 22400
TS4 608 115 1,59 3,37% 3% 9% 222% 1778 18.760 6,3 0,6 11.200
AGD 612 120 1,71 20,58% 16% 45% 164,4% 11.635 15.704 18 1,3 20.500
FMC 602 80 3,04 0,26% 5% 20% 16,7% 4190 20.269 2,7 0,6 11.500

Nganh 7,82% 10% 22% 5 1

(Ngudn: BCTC céng ty Q2.2011, VCBS téng hop)
Cong Ty C6 Phan Vinh Hoan — VHC

Tinh dén hét quy 2.2011, VHC dat gan 217 ty déng loi nhuan sau thué (LNST), tdng trwdng gan 100% va twong
dwong 86,8% ké hoach. Hoat ddng xuat khiu c4 tra 8T2011 rat thuan loi, dat 1,16 ty USD, ting trwdng 29,7%,
trong do thi truéng My ¢ stre ting trwdng manh mé, 101,6%. VHC, mét doanh nghiép xuét khau c4 tra hang dau
Viét Nam va c6 thj tredng My 1a mét trong nhivng thi trwéng 16n clia doanh nghiép, ré rang dang cé nhirng loi thé
tao sy dot bién vé loi nhuan trong ndm 2011. Sau khi giam xuéng mirc 21.900 ddng cudi thang 4.2011, cb phiéu
VHC c¢6 dot phuc hdi manh, lap m&rc 35.000 ddng ngay 04/10/2011, ting gan 60%. Hién gia déng clra ngay
31.400 dbng véi P/E |a 4,2 thdp hon P/E cla nganh nhwng P/B 1,3 cao hon nganh mét chat. Clung véi dot diéu
chinh giam cta VN Index, VHC c¢6 thé 1a mét c¢d phiéu can nhéc dau tw khi gia diéu chinh xudng murc thich hop.

Coéng ty Cé Phan Go Pang — AGD

NCra dau ndm 2011, AGD dat 74 ty ddng LNST, ting trudng 393,3%, vuwot 64,4% ké hoach loi nhuan. S4u thang
dau nam nay, AGD da vuon 1én la doanh nghiép xuét khau nghéu hang dau Viét Nam. C6 phiéu AGD bét dau dot
tang gia tr ngay 12/7/2011 va hién déng & merc 20.500 ddng (tang 45,4% so v&i ngay 12/7/2011) twong ng voi
P/E, P/B lan lwot la 1,8 va 1,3. So véi mire P/E ctia nganh & 5 thi ¢ phiéu AGD c6 thé can nhic dé dau tw.
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KHUYEN CAO

Ban bao céo nay thudc ban quyén VCBS va chi nham muc dich tham khao. VCBS khéng chiu bét ky trach
nhiém nao vé nhitng két qué ngoai y mudn khi quy khach s dung cac théng tin trén dé kinh doanh chirng

khoan.

PHONG PHAN TiCH & NGHIEN CclU

Chuyén vién phéan tich

Nguyén Thj Minh Hanh
Lé Thi Lé Dung

Vwong Minh Giang
Nguyén Thj Thanh Nga
Pham Thuay Linh

Lé Thi Ngoc Anh

Tran Minh Hoang
Quéch Thay Linh

Lé Thi Huyén Minh
Tran Gia Bao

Nguyén Vinh Nghiém

ntmhanh@vcbs.com.vn
ltidung@vcbs.com.vn
vmgiang@vchs.com.vn
ntthga_hcm@vcbs.com.vn
ptlinh@vcbs.com.vn
lthanh@vcbs.com.vn
tmhoang.vcbs@vcbs.com.vn
gtlinh@vcbs.com.vn
Ihminh@vcbs.com.vn
tgbao@vcbs.com.vn

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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Tru s&
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Chi nhanh

Phong
giao dich

Tang 12 va 17, Vietcombank Tower, 198 Tran Quang Khai, Hoan Kiém, Ha Noi
Tel: 84-4-3.9366426/3.9366990 Fax: 84-4-3.9360262

Phong Méi gi&i: 84-4-39351532
Phong Tw van Tai chinh Doanh nghiép: 84-4-3.936772

CN TPHCM:

Lau 1, toa nha Green Star, s6 70 Pham Ngoc Thach, P6, Q3, TPHCM
Tel: 84-8-3.8208116 Fax: 84-8-3.8208117

Lau 6, toa nha Khanh Nguyén, sé6 63 Pham Ngoc Thach, P6, Q3, TPHCM
Tel: 84-8-3.8200799 Fax: 84-8-3.8200770

CN ba Nang:

Tang 2, toa nha TCT Du lich Ha Ndi, sé6 10 dwéng Hai Phong, Phwéng Hai Chau 1,
Quan Hai Chau, TP. ba Néng

Tel: 84-511-3.888991 Fax: 84-511-3.888881

CN Viing Tau:
Tang trét, sb 27 Puwdng Lé Loi, TP. Viing Tau, Tinh Ba Ria - Viing Tau
Tel: 84-64-3.513974 — 3.513975 — 3.513976 — 3.513977 Fax: (84-64)-3.513979

CN Binh Dwong:

Tang trét, Toa nha Vietcombank Binh Duwong, s6 314 Dai 16 Binh Dwong, phwdng
Phua Hoa, thi x& Tha Dau Mét, tinh Binh Dwong
Tel: (0650) 3.845679 — 3.845688 - 3.845689 Fax: 0650 3.845677

CN Can Tho:
Tang trét, tda nha Bwu dién, sé 2 Dai 16 Hoa Binh, Quan Ninh Kiéu, TP. Can Tho

Tel: 84-710-3.750888 Fax: 84-710-3.750878

PGD Cau Giay: Tang 1- Toa nha CTM-299 Cau Gidy, Quan Cau Gidy, Ha Nbi
Tel: 84-4-2.2201599 Fax: 84-4-2.2201419

PGD Nguyén Hué: Lau 4, Trung tdm dich vu van phong giao dich nwéc ngoai
(OSIC), s6 8 Nguyén Hué, Q1, TP HCM
Tel: 84-8-3.8292866 Fax: 84-8-3.8293062




