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(cudi thang) Mot Hai
VNIndex 387.9 4236
HNX Index 60.5 68.6
Mot Hai
Téng mirc ban 1@
(% so véi cung ky nam trwdc) 22.0 22.0
CPI (% so v&i cung ky nam truéc) 17.3 16.4
Xuét khau (triéu USD) 7,095 8,200
Nhap khau (triéu USD) 6,923 9000
Vén FDI giai ngan (trigu USD) 1,000 1,000
2011 2012F
GDP tinh theo gia thyc té (% so véi
nam trwéc) 5.9 55
CPI (% so v&i nam trwdc) 18.2 12.0
Xuét khdu (% tang/giam so v&i ndm
trwére) 33.3 19.9
Nhap khau (%so véi ndm truéc) 247 17.5
Can can thwong mai/GDP (%) -7.8 -7.0
Vén FDI thyc hién (ty USD) 11.0 11.5
M2/GDP (%) 108 103
Téng gia tri tin dung/GDP (%) 109 108
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Thi trwong Viét Nam tang manh nhat
tlr dau nam déen nay

Muc luc

Nhan dinh thj trwdng tr. 1
Cap nhat vi moé tr. 4
Cap nhat thj trwdng tr. 8
Cac sw kién chinh tr. 10
Bao cdo gan day tr. 11

Nhan dinh thi trwdong
Viét Nam tiang t6t hon cac thi trvdng khu vwe va thi trweé'ng méi néi MSCI

Thi trweng Viét Nam da cé mot khéi dau tét dep trong ndm nay véi VNIndex ting
21,4% ké tir ddu nam 2012, vuot qua cac chi sé chirng khoan khac trong khu vuc
chau A va chi s6 MSCI cho thi trwéong méi ndi va thi treérng so khai.

Hinh 1: Dién bién chi s6 chirng khoan cac nwéc, MSCI EM va MSCI FM tw
dau nam dén nay
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Nguén: Bloomberg

VNIndex két thic thang Hai tai 423,64 diém, tang 9,2% so v&i thang trwée, véi tbng
thanh khoan tang gan gap doéi so véi thang 1 do nha dau tw lac quan hon vé thi
trwong. Trung binh thanh khoan méi ngay tang 40% so v&i thang 1, dat 39,1 triéu
USD va la mirc cao thir hai trong nam vira qua.

Da téng cla thi trwdng da thu hit sw quan tdm cla nha dau tw va phan ndo bu dép
sy sut gidm cla thj trwéng trong nam 2011. Lwec mua manh ciia nha dau tw td chire
két hop v6i ky vong gidm lai suét va nhirng théng tin vé cac giao dich M&A trong
[inh vire ngan hang da gidp cai thién niém tin thj truong.

Su tré lai clia khéi ngoai c6 18 [a mét trong nhirng diém dang chi y nhét thang Hai.
Dong vén vao nhé giot trong thang Mét (khéng tinh hai giao dich thoai vén 16n clia
STB va VIC ma chung téi da dé cap trong bao cao thang trwéc) da ting l1én manh
mé trong thang 2.
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Chi trong thang 2, thi trwérng da thu hat khoang 79,4 triéu USD vén tir khéi ngoai, Ién nhét ké tir thang
12/2010, va twong dwong gan 95% gia tri clia ndm ngoai.

Dén cubi ndm 2011, thj treérng cham day lich st v&i tam Iy bi quan bao trum, tuy nhién, s tré lai cla
nha dau tw nuwéc ngoai trong thang 2 da minh chirng cho quan didm cla chuing téi réng giai doan toi
té nhat da qua va blc tranh vi md co thé tiép tuc cai thién trong twong lai.

Trong thang 2, nha dau tw nwéc ngoai da mua rong 58,3 triéu USD, chiém khoang 3/4 téng vén dau
tw rong cla khdi nay trén ca nwéc, chl yéu 1a vao 24 cong ty trong rd VN30. Da phan cac cb phiéu
nay déu tang vwot trén chi sb chung do nhu cau ctia khdi ngoai mudn tim kiém nhirng cb phiéu cé co
ban va thanh khoan tét cong vé&i viéc nha dau tw trong nwéc cling tranh mua trwde khi ty 1& s& hiru

. Y] > P 2 X X PN
nwdc ngoai cua cac co phiéu duoc lap day.

Quan diém cua chung téi: Méc du th trirong da tdng manh tr ddu ndm dén nay, chung t6i tin réng
thi trirong vén dang ré so véi qua khir va céc thi truong khéc trong khu vuee. O mirc gia hién tai, thi
trirong dang giao djch v&i PE hién tai trung binh la 9,04x va PB la 1,48x, so PE 10,10x va PB 1,79x
vao cudi thang Hai ndm ngoai. Chung t6i duw béo da ting sé dat méc cao hon khi nha dau tw bat dau
lac quan véi kich ban lam phat giam khoang 4% trong vai thang t&i va rdi ro khing hodng ngan hang
hién da gidm di rét nhiéu.

Hinh 2: PE va PB trong qua khtr cua VNIndex
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Hinh 3: So sanh véi khéi BRICs va CIVETS
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Mét yéu té hé tro khéc cho thi truong trong thoi gian t6i Ia dién bién mang tinh thoi ky, theo dé, tam ly
nha déu tw thuwong lac quan hon sau Tét. Chung téi dwa ra nhan dinh nay thdng qua viéc phén tich
mtre tang tri'dng hang thang cada thij trirong tir nam 2000 tré lai dady. Theo do, thang Ba va thang Tuw

thuong la hai thang ¢ ty 16 loi nhuén cao nhét va dién bién tét nhét trong nam.
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Hinh 4: Loi nhuan trung binh hang thang (truc y) so v&i ty suét loi
nhuan dwong trong thang dé ( truc x)
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Méc du phai cén thoi gian dé xéc dinh hiéu qud nhung hoat dong tai cép vén dai han (LTRO)-II tét
hon duw kién cé thé Ia yéu té hé tro da tang cho thj trudng Viét Nam. Ngan hang Trung wong chéu Au
da déng y phén bé 530 ty euro cho cac ngén hang khu vuc déng euro, cao hon so véi uéc tinh ban
dAu I3 500 ty euro. Diéu nay co thé hé tro cho da tang cta thi trirong khi ma dong tién néng sé tiép tuc
dé vao Viét Nam, 13 thj trvong cé muc sinh loi thdp hon céc thi triong méi néi khéc trong 2011 va cé
khé ndng héi phuc trong 2012.

Mirc tdng &n tuong cla cac chi sé ké ttr ddu ndm dén nay phédn I6n 1a nho cac théng tin kinh té tich
cure va khong cé rai ro méi gay sut giam thi trieong. N6i cach khéc, cach day vai thang, thi triong chju
tac déng béi tinh hinh vi mé tiéu cuc hon so véi hién tai va phén I6m rii ro hién da cé thé tranh duorc.
Néu nén kinh té tiép tuc dén nhan thém céc tin tirc tich cuc, sé cang cé nhiéu nha déu tw chuyén
hwéng vao cé phiéu. Ho da diéu chinh yéu cau rdi ro/loi nhuédn khi lam phét ky vong gidm va chiing téi
tin réng tam ly nay sé giup thi truong c6 kha néng tiép tuc tang diém.

Déng luc chinh gitp thi triomg tiép tuc tang truéng trong thoi gian téi 1a sw céi thién céc s6 liéu kinh té
vi mé va cac déng thai cia nha nwéc nhdm gidm céc bét én vi mé, dic biét 1a trong linh vuc ngén
hang. Do dé, téc d6 tang cda thj triong cé thé sé cham hon va dao déng nhiéu hon cho dén khi nha
déu tw chéac chén réng tinh hinh vi mé dang tét 1én va rii ro dang gidm dén. Khi lam phét gidm va nén
kinh té én dinh hon, ching téi tin rdng thi trivong chirng khodan cé thé tiép tuc gay an tuong trong ném
nay. Khé ndng gidm I4i suét trong quy 2 cé thé gitp dong tién trong nuéc quay lai thi trurong. Néu nha
dau tw tw tin rdng nén kinh té thuc sw dang di dung huéng, da tang sé vuron cao hon. Mac du ¢é thé
¢6 nhiing phién diéu chinh do nha déu tw chét Ioi ngén han, ching toi tin rang ndm 2012 sé két thic &
mure cao hon 2011.

Chung t6i tiép tuc wa thich nganh hang tiéu dung, mét s6 céng ty dat muke téng truéng hitu co 20-40%
trong ndm. Ching téi ciing wa thich mét sé céng ty trong nganh néng nghiép va thdy san, ciing nhw
nganh lién quan nhw chiéu xa. Ngoai ra, mét sé céng ty co ban tét thudc nganh ngén hang va céng
nghiép ciing sé khdi séc trong vai thang téi.
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Nha dau tw cé thé sé tap trung hon vao céc cd phiéu c6 hé sé beta cao dé hudng Ioi khi thanh khodn
téng. Chiing t6i cho réng cac cé phiéu trong ré VN30 c6é khd ndng sé tdng manh hon vi nha déu tw
nwéc ngoai cé xu huéng chi trong vao cac cb phiéu thude ré nay.

Chung t6i dw béo thi trrong bat déng sén van chuwa khéi sac trong thoi gian hién tai. Tuy nhién, khi
chinh séch tién té néi Idng, ngudn cung cé thé duoc tiéu thu tét hon va nganh bét déng sén sé cé co
hoéi téang trwdng virot béc.

Tré ngai cho VNIndex — Nhw ching téi da dé cap trong vai ngay vira qua, khéd ndng ETF téi co cau
danh muc c6 thé gay ra énh huéng tiéu cuc 1én VNIndex. FTSE Vietnam Index ma DB X-Trackers
FTSE Vietnam ETF 4y lam chi sé chudn sé duwoc cén déi lai ty trong vao ngay 02/03. Theo quy dinh
ctia ETF, ty trong cao nhét cia méi mé cé phiéu la 15% & thoi diém céan déi lai. Do tac dong cua viéc
sé&p nhdp VIC — VPL, ty trong cta VIC trong ETF téng lén dén khodng 23%. Do dé, rét c6 kha ning
ETF sé diéu chinh ty trong cta VIC trong FTSE Vietnam Index. Néu khéi ngoai tdng cuong ban ra
dudi tac dong cta ETF, diéu nay c6 thé lam chi sé VNindex gidm diém.

Cap nhat vi mé
Lam phat tiép tuc giam so vé&i cing ky

CPI thang 2 cla ca nwéce tang 1,37% so voi thang trwdc, theo d6 CPI so véi cling ky nam truwédc gidm
xubng 16,44% t&r mrc 17,3% trong thang 1. Day la thang the 6 lién tiép CPI lién tuc gidm theo xu
hwéng nam va la thang th&r 4 lam phat thang dwdi mire trung binh thap ky qua.

Trong hai thang dau nam, CPI ting 2,38%, giam dang ké so v&i mirc tang 3,87% clta nadm 2011. CPI
thang 2 cao hon 0,37% so véi ty mirc tang 1% cla thang 1, chl yéu do tac déng cla dip Tét nguyén
dan. Chia theo nhém hang hoéa, nhém nha & va vat liéu xay dwng cé mirc tdng cao nhét, ting 2,47%
do gia gas tdng manh va di&u chinh gia nuwéc & mot sé dia phwong.

Chung tdi hy vong chinh phl sé khéng diéu chinh ting gia dién va gia xang dau trong thang 3. Theo
dé, chiing téi cho réng CPI sé gidm dang ké do gia lvong thwc thweng gidm sau Tét. Néu CPI thang 3
gidm con 0,42% la mirc trung binh thang trong vong 10 ndm qua, CPI so véi cung ky sé gidm 2%
xudng con 14,4%.

Nghi quyét 11 da thanh cong trong viéc kiém ché lam phat va chiing t6i ky vong tac ddng nay sé tiép
tuc trong ndm 2012. Tuy nhién, chiing t6i cho rang ap lwc lam phat van con dé, nhat 1a anh hudng tir
viéc didu chinh ting gia dién va gia xéng dau va didu chinh lwong co ban.

V6i tinh hinh cang thdng & Iran va mlrc ting trwdng tét hon so véi dy kién cla MY, gia dau tiép tuc
tang, dat mrc cao nhét trong 9 thang gan day. Trong nwéc, véi nd lwe dé tri hodn viéc ting gia xang
d3u, B6 Tai chinh da quyét dinh gidm thué nhap khau xéng dau cho mét s san phadm xudng con tir 0-
3% so v&i mirc 4-5% bat dau tlr ngay 21 thang 2. Loai bé/gidm thué nhap khau c6 thé giup duy tri gia
ban 1& trong mét thdi gian, nhwng néu xét thuc té la gia dau da tang khodng 8% ké tir cudi thang
Muwdi mét, ching ta co thé thdy &p lwc ting gia ban cho nguwi tiéu diing ngay mét 1on.

Lam phat ciing sé& phu thudc vao thdi diém va quy mé diéu chinh tang gia dién. Nam ngoai, chinh phu
tang gia dién hai lan véi mirc tang 15,3% trong thang 2 va 5% trong thang 12. V&i tinh hinh EVN tiép
tuc bao 16 t&r hoat ddng kinh doanh, chinh pht sé& phai diéu chinh gia dién it nhat 10% trong ndm
nay. Theo B6 Tai chinh, gia dién qudc gia van thdp hon 35% so véi chi phi san xuét.
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Chung téi gitt wéc tinh CPI nam 2012 khoang 11-12%, danh d4u mét sw cai thién dang ké so v&i mic
18,3% trong nam 2011.

Tham hut thwong mai wéc dat 800 triéu USD tir mirc thing dw 172 triéu USD héi thang Mat

Theo Téng cuc Théng k&, tham hut thwong mai wéc dat 800 triéu USD so véi mire thing du thwong
mai 172 triéu USD trong thang Mét. Tuy nhién, thdm hut thwong mai trong 2 thang dau ndm wéc
khoang 628 triéu USD, cai thién dang k& so vé&i mirc tham hut 1.878 triéu USD cuing ky ndm ngoai, do
xuét kh3u tang trwéng téng nhanh hon nhap khdu. Mac du, trong hai thang d&u nam, gia tri xuat khau
clia mot s6 mat hang néng nghiép chi chét gidm nhw gao, ca phé va san giam nhwng gia tri xuét
khau van duy tri & mirc 24,8% so véi cling ky so v&i mirc ting cla nhap khau la 11,8%. Trong hai
thang dau nam gia tri xuat khau gao giam 46%, ca phé giam 17,4% va xuét khdu san va san phidm
san giam 10.2% so v&i cung ky. So v&i ndm ngoai ca téc do tang cla xuét khdu va nhap khau déu
cham lai khi gia tri xuat khdu tang 38,6% va gia tri nhap khu tdng 26%/nam trong hai thang dau n&m
2011.

Thanh khoan dwoc cai thién trén thi trwong lién ngan hang

Gan day, thanh khodan trén thij trwong lién ngan hang duoc cai thién dang ké. Dén cudi thang 2, 14
suat qua dém tién ddng giam 8,5%/nam xudng con khoang 6-7%/nam tlr mlrc trung binh cla thang 1.
Lai suét ky han 1 tudn cling gidm 7,7%/nam xubng con 9%/nam.Thanh khoan trong cac ngan hang
nhd ciing cai thién dang ké khi ma cac ngan hang nay cho vay véi lai suat qua dém thap 6-7%. Didu
nay la hoan toan trai ngwoc véi tinh hinh cach day moét thang khi cac ngan hang nhé phai di vay véi
14i suat qua dém 16-17%/nam.

Sw cai thién nay mot phan co thé ly gidi bdi viec ngwdi dan quay tré lai gl tiét kiem sau Tét.Tuy
nhién, theo ching téi, thanh khoan ting cé thé do NHNN cé nhirng dong thai hd tre' thanh khoan qua
kénh tai cip vén vao trwdc tét. Thém vao do, mét lwong I&n trai phiéu dén han cung véi tién ddng
dwoc bom qua mua ban ngoai té cling déng gép vao tang cung tién ddng trong thdi gian qua. Méc du,
chung t6i ghi nhan mét lwgng 1on tién ddng rat ra tir thi trwdng mé ké tir thdi diém sau tét.

Theo chuing t6i, thanh khoan trong thdi gian t&i sé tiép tuc dwoc duy tri trong thang 3 do NHNN dinh
hwéng giam 3i suét tién ddng. Cung luc do, dw dia cho rat tién trén thi trwéng mé khong nhiéu khi dw
no trén thi trwdng mé hién tai & mre thap. Trong khi d6, theo chiing téi nhirng khoan cho vay tai cap
vén vao trwée tét dén han chi yéu vao thang 4 khi ky han cho vay tai cip vén trong khoang 3 thang.

Lai suét tién giri va cho vay déi véi VND giam nhwng van & mirc cao

Nguwoc lai v&i xu hwéng gidam manh cla I4i suét lién ngan hang, ching t6i chwa nhan thdy bat ky mirc
gidm dang k& hodc phd bién rong radi nao déi véi lai suat tién giri va cho vay. Lai suét tién glri & cac
ngan hang nhé van & mc cao, mdt phan do cac ngan hang nhé cb gang dé cai thién bang can dbi ké
toan va phong tha trwdc ap lwe sap nhap tlr phia NHNN. Cac ngan hang I&n cling phai gilv mire 1ai
suét tién gvi cao dé gitr thi phan. Mot sb ngan hang I&n hién théa thuan l1ai suét tién gvi trong khoang
14-16% cho khach hang VIP, thdp hon 1-1,5% so v&i nhitng thang trudc day. Ching téi van nghe
mot s6 ngan hang nhd dua lai suét thoa thuan khoang 19% cho cac khach hang VIP. Béi véi khach
hang binh thwdng, hau hét cac ngan hang dwa ra |ai suat huy dong & murc tran 14%.

Déi vai 1ai sudt cho vay, trong thang Hai trén nhiéu phwong tién truyén théng, mét s6 ngan hang trong
nhém G12 théng bao gidm lai suét cho vay khoang 1-2% xubng con 14,5-16%. Tuy nhién, 1ai suat wu
dai nay chi danh cho mét sé dbéi twong khach hang dic biét. Theo khao sat clia ching t6i, |14 suat cho
vay phd bién van & muc cao 19-20%/n&m, va chi giam 0.5% so v&i thang trudc.

Www.vcsc.com.vn | VCSC<GO> Viet Capital Securities | 5



Viet Capital
S—r

Securities

23202 | Cap nhat thang 2/2012

Théng diép giam lai sut tir phia NHNN 1a rd rang d& hd tro doanh nghiép sau mét thoi gian dai thét
chat tién té. Mac du kinh té vi mé da c6 sw cai thién nhwng lam phat cao va tham hut thwong mai Ién
van hién hiru. Vi vay, ching téi cho réng I4i suat huy ddng va cho vay sé& khéng giam dang ké cho dén
it nhat cho dén thang 6.

Tién dong tang gia dang ké

Lam phat giam, tham hut thwong mai thdp, lwong kiéu héi tang, FDI dwoc duy tri va can can thanh
toan dwgc cai thién 1a nhitng yéu td hd tro tién ddng trong thdi gian qua. Thém vao d6, ching téi tin
réng niém tin vao tién déng phu thudc phan 16n vao cach thirc didu hanh ty gia cia NHNN trong thoi
gian gan day. Cu th&, nhirtng bién phap hanh chinh va théng diép rd rang vé viéc sé khong pha gia
tién déng hon 3% trong ndm 2012, NHNN da thanh cong trong viéc lam gidm nhirng hoat déng dau
co vao ngoai té. Hién tai, v&i chénh léch 11%-12% gitra |4i suét tiét kiém tién ddng va USD, nam gitr
tién ddng c6 thé cé loi hon so vai gitk ngoai té. Nhiéu ngan hang ban khdng ngoai té trong gi6i han
cho phép nham hwéng loi tlr 14 suat tién ddng cao. Chung tdi dw bao ngwdi dan trong nwéc ciing
thich nam gil tién ddng hon Ia tién USD khi cdn chénh léch gitra I4i suét tién déng va USD & murc
cao.

Trong thang 2, tién ddng trén thi treéng lién ngan hang va thi trwéng tw do da tang gia 1% so vai tién
USD khi ty gia gidm xudng con 20.820 ddng/USD tir 20.831 ddng/USD. Vao thdi diém cudi thang thi
tién ddng trén ca hai thj trwéng giao dich 1% dwéi mire tran chinh thie.

T ngay 13/2, NHNN da mua vao USD cao hon gia thi trwdng véi 20.850 ddng/USD trong khi ty gia
lién ngan hang dang giao dich & méc 20.820-20.845 ddng/USD. NHNN chua céng bé lwong ngoai té
mua vao trong thdi gian gan day, lwong ngoai t&¢ NHNN mua vao la dang ké. Theo chiing t6i, NHNN
hién tai dang dé dat mua vao ngoai té hon luc trwéc dé khi dwa ra quy dinh bat budc cac ngan hang
phai bao céo trang thai ngoai hdi cho NHNN khi mudn ban ngoai té cho td chirc nay.

Cung ltc dé, niém tin cha khéi ngoai dwoc cai thién da lam ty gia NDF dat mirc day trong vong 14
thang. Thi trwéng NDF tin rdng kha néng tién ddng gidm gia trong ngan han 1a kha thap va ty gia sé
6n dinh trong ndm nay.
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Hinh 5: Ty gia NDF
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1 Thang 3 Thang 6 Thang 12 Thang

Nguén: Bloomberg

Thi trwong trai phiéu: Lo suét trai phiéu giam

Trén thi trweéng trai phiéu chinh pha, dwéng cong loi suét da cé nhivng thay ddi ré rét trong thang 2 khi
da di chuyén xubng va di ngang; day la mét dau hiéu tét cho thi trwéng chirng khoan. So véi thang 1,
loi suét cla trai phiéu 1, 2 va 3 nam da gidm dang k&, 1an lwot gidm 1,5%, 1% va 0,9%. Nhirng trai
phiéu dao han lau hon nhw trai phiéu 5, 7 va 10 nam cé loi suét gidm it hon nhw 0,4%, 0,2% va 0,2%
tao ra sy chuyén doi vi tri song song.

Lam phat so v&i cung ky ndm ngoai da gidm tir 17,27% trong thang 1 xudng 16,44% trong thang 2,
thém vao d6 tham hut thwong mai gidm xudng 628 triéu USD trong 2 thang dau nam 2012, gidm
34.5% so v&i ndm ngoai, da gilp cai thién blre tranh vi md. Diéu nay da tao ra ky vong rang NHNN sé&
giam |4i suét va ndi Idng chinh sach tién t&; khuyén khich nha dau tw tich Iy trai phiéu va nhirng tai
san rdi ro.

Theo diéu tra ctia ching t6i, hau hét cac ngan hang thwong mai va té chire tai chinh mong doi loi suét
cla trai phiéu cé thé giam 10%. Theo do, ching téi van tiép tuc lac quan vé thj trwérng cb phiéu khi loi
suét trai phiéu tiép tuc giam.
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Hinh 6: Puwéng cong loi suét
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Source: Bloomberg
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Nhirng c6 phiéu ting gia manh nhat

HSX
Ma b Nganh Vén hoa (USD) ;gr:; vho  2zgts Ve
phieu VNIndex (déng) tang gia

PVF Tai chinh 317.142.857 1,35% 11.100 46,1%
ITA Tai chinh 159.594.905 0,68% 9.800 40,0%
HAG  Taichinh 645.292.238 2,75% 29.000 40,1%
DIG Cobng nghiép 98.691.506 0,43% 16.400 41,4%
OGC  Taichinh 157.142.857 0,67% 11.000 41,0%
HPG  Cong nghiép 377.836.024 1,49% 23.000 36,9%
IJC Cong nghiép 144.931.393 0,62% 11.100 29,1%
POM  NVL co ban 121.549.762 0,52% 13.700 34,3%
KDC  Hang tiéu dung 223.814.857 0,97% 35.600 20,7%
PPC Tién ich céng cdng 136.351.976 0,60% 9.000 21,6%
Nguén: Bloomberg, vén héa >50 triéu USD
HNX

M3 cé . . T}’l lé ta'!c Gia ngay Ty lé

L% Nganh Von héa (USD) dong vao 29/2/2011 tang

phiéu HNXIndex (déng) gia
FLC Tai chinh 34.323.810 0,75% 42.400 48,8%
PVA Cong nghiép 30.013.667 0,21% 9.500 35,7%
SHB Tai chinh 199.305.964 4,35% 8.700 33,8%
NTP Cong nghiép 78.421.137 1,64% 38.000 33,3%
PVX Cong nghiép 178.988.095 2,47% 9.700 31,1%
VND Tai chinh 43.789.738 0,92% 9.200 27,8%
HBB Tai chinh 115.850.714 2,38% 5.900 25,5%
BVS Tai chinh 43.331.241 0,91% 12.600 23,5%
VCG Codng nghiép 261.904.762 3,34% 11.000 22,2%
PVS Déau khi 236.823.571 5,01% 16.700 20,1%

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

HSX

Ty lé tac Gia ngay
M3 cb dong vao 29/2/2011 Ty lé
phiéu Nganh Vén héa (USD) VNIndex (ddng) giam gia
PDR Tai chinh 96.100.000 0,41% 15.500 -6,06%
VIC Tai chinh 2.746.916.571 11,73% 105.000 -2,78%
PHR NVL co ban 101.539.345 0,45% 27.000 -1,53%
DPR NVL co ban 104.428.571 0,45% 51.000 -0,97%
CTG Tai chinh 2.331.234.667 1,96% 24.200 2,11%
DHG Cham séc strc khde 192.395.738 0,82% 62.000 4,20%
BVH Tai chinh 1.782.187.048 7,61% 55.000 4,76%
PNJ Dich vu tiéu dung 116.854.095 0,50% 40.900 5,41%
BMP Cong nghiép 57.684.583 0,24% 33.900 5,94%
PVD Dau khi 389.196.167 1,67% 39.000 6,85%

Nguédn: Bloomberg, vén héa >50 triéu USD

HNX
Gia ngay

Ma cb Ty lé tac dong 29/2/2011 Ty lé
phiéu Nganh Vén héa (USD) vao HNXIndex  (dong) giam gia
HGM Cong nghiép 25.714.286 0,56% 90.000 -15,6%
SQC NVL co ban 440.523.810 8,84% 84.100 0,0%
NVB Tai chinh 113.397.929 2,40% 8.000 0,0%
SCR Tai chinh 32.380.952 0,70% 6.800 0,0%
PVI Tai chinh 190.983.786 4,36% 19.500 2,6%
VCS Cong nghiép 29.528.155 0,61% 11.700 5,0%
PLC Dé&u khi 39.442.143 0,86% 16.500 7,1%
CTS Tai chinh 25.531.116 0,56% 6.900 9,5%
VNR Tai chinh 55.695.280 1,16% 11.600 10,5%
ACB Tai chinh 1.049.327.048 22,57% 23.500 10,8%
Nguén: Bloomberg, Von héa > 25 triéu USD
Tang/giam gia theo nganh
HSX HNX

Cong nghiép 22.0% Coéng nghiép 24.9%

Dau khi 21.7% Dau khi 22.6%

Tai chinh 17.3% Tai chinh 19.3%

Nguyén vat liéu co ban 17.2% Hang tiéu dung 15.7%

Tién ich céng céng 16.8% Coéng nghé théng tin 12.5%

Hang tiéu dung 16.2% Dich vu tiéu dung 9.5%

Vién théng 10.6% Nguyén vat liéu co ban 8.8%

Dich vu tiéu dung 6.7% Vién théng 8.7%

Cham soéc stre khée 5.1% Cham séc stre khoe 8.5%

Coéng nghé thdng tin -1.8% Tién ich cdng cong 7.6%
Nguén: Bloomberg Nguén: Bloomberg
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Cac sw kién chinh

1. CTCP Pai ly Giao nhan Van tai Xép d& Tan Cang (HSX: TCL) sé chi tra ¢ tirc nam 2011
béng tién mat ty 1é 18% twong (ng 1.800 d/cp, ngay dang ky cudi cung la 28/02. Théi gian chi
tra dw kién 1a 21/03/2012. Ly k& ca ndm 2011, TCL dat 76,51 ty ddng loi nhuan sau thué va
doanh thu 502,39 ty ddng, gidm 15,8% vé& lgi nhuan va 5,1% vé doanh thu.

2. CTCP Bourbon Tay Ninh (HSX: SBT) thong bao da mua 3,33 triéu cb phiéu quy tir ngay 16/12
dén 14/02. Sau giao dich, cong ty cé 14 triéu cb phiéu quy. Lly ké ca nam 2011, SBT dat 545,65
ty ddng lgi nhuan sau thué va doanh thu 2,05 ngan ty déng, tang 58% vé lgi nhuan va 86,4% vé
doanh thu.

3. CTCP bién Iwc Khanh Hoa (HSX: KHP) da mua 500.000 cd phiéu quy tir ngay 25/11 dén 13/02.
Sau giao dich, cong ty c6 1,5 triéu cb phiéu quy. Nam 2011, KHP dat 72,51 ty déng loi nhuan sau
thué va doanh thu 1,55 ty déng, gidm 18,6% vé loi nhuan va téng 28,1% vé doanh thu, khéng bao
gdm céc cong ty thanh vién.

4. Tbng cong ty c6 phan Pau tw Phat trién Xay dwng (HSX: DIG) da mua 3,62 triéu c¢b phiéu quy
tr 8/11/2011 dén 8/2/2012. Nam 2011, DIG dat 115,4 ty di‘)ng loi nhuan sau thué va doanh thu
335,22 ty ddng, giam 77,5% vé& lgi nhuan va 62,7% vé doanh thu, khéng bao gdm céc coéng ty
thanh vién. Téng tai san la 4,2 nghin ty ddng, bao gdm vén chi s& hivru 2,54 ty ddng vao cudi
nam 2011.

5. Coéng ty C6 phan Van tai Da phwong thirc Duyén Hai (HSX:TCO) niém yét 12,87 triéu cb
phiéu trén HOSE vao ngay 27/2. Gia tham chiéu trong ngay giao dich d4u tién: 10.500 déng/co
phiéu v&i bién do dao déng gia trong ngay giao dich du tién: +/- 20% so v&i gia tham chiéu.
Vén diéu lé clia TCO la 128,7 ty déng..

6. CTCP Dau tw Ha tdng Ky thuat TPHCM (HSX: Cll) da théng qua phwong an phat hanh trai
phiéu v&i tbng gia tri 275 ty déng theo phwong thirc phat hanh riéng 18, gia phat hanh la
100.000d. Trai phiéu co ky han 7 nadm, 1ai suét 15.2%/ndm. Nam nay, céng ty d4t muc tiéu loi
nhuan rong |a 282, 74 ty ddng va doanh thu 594,6 ty ddng va EPS ca ndm 13 3.727d/cp. N&m
2011, Cll dat 184 ty déng lgi nhuan sau thué va doanh thu 151,93 ty déng, giam 44% vé loi
nhuan va 4,7% vé doanh thu, khéng bao gdm cac céng ty thanh vién.
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Cac bao cao da céng bo trong thang ciia Phéng Nghién
ctru Cong ty chirng khoan Ban Viét

Trong thang 2, Phong Nghién clru clia chiing t6i da cong bd cac bao céo nghién clvu sau:

Ngay

02-02
10-02
14-02
16-02
16-02
23-02

Tén bao cao

Cap nhat thang 1/2012

CTCP Bourbon Tay Ninh

Cap nhat vi md — Chinh sach tién té
CTCP Duwoc Hau Giang

CTCP Tap doan Hoa Phat

Cap nhat thj trvong — VN30 va khi ngoai

Ma CK

N/A
HSX: SBT
N/A
HSX: DHG
HSX: HPG
N/A

Khuyén nghi Gia muc tiéu

N/A
BUY
N/A
ADD
ADD
N/A

N/A
17,500
N/A
71,000
20,700
N/A

Moi cau hdi, thic méc va yéu cau lién quan t&i cac bao cao nay, vui long lién hé véi Giam déc bo
phan Nghién ctru cia ching téi: Ong Marc Djandji, email marc.djandji@vcsc.com.vn hodc dién thoai
+(84 8) 3914 3588 - ext: 116.
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Chung t6i, Marc Djandji va Boan Thi Thu Hoai x&c nhan réng nhitng quan diém dwoc trinh bay trong bao cao nay
phan anh ding quan diém ca nhan cla ching t6i v& cong ty nay. Ching ti cling xac nhan rang khéng cé phan
thu lao ndo cda chung tdi d&, dang, hodc sé truc tiép hay gian tiép co lién quan dén cac khuyén nghi hay quan
diém thé hién trong bao cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién ctru phy trach cac bao cao nay nhan dwoc thu
lao dwa trén nhleu yéu t khac nhau, bao gdm chét lwgng, tinh chinh xac ctia nghién ctru, va doanh thu cua cong
ty, trong dé bao gom doanh thu tir cac don vi kinh doanh khac nhw bd phan Mbi giGi td chire, hodc Tw van doanh
nghiép .

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi ctia VCSC

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

Cac khuyén nghi Binh nghia

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

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

KHONG KHUYEN NGHI B6 phan nghién ctru dang hodc cé thé sé& nghién ctru cd phiéu nay nhung khong
dwa ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do chi quan hodc chi dé tuan thi cac
quy dinh ctia luat va/hodc chinh sach cong ty trong trwdng hop nhét dinh, vi du
nhw khi VCSC dang thuc hién dich vu tw vdn M&A hay tw van chién lwgc nao d6
lién quan dén cong ty dé.

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

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

Trir khi c6 khuyén céo khac, nhitng khuyén nghj dau tw chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nhitrng bién déng gia
trong twong lai cé thé lam cho cac khuyén nghj tam thdi khéng khép véi mie chénh léch gitra gia thi truéng cla
cb phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tw can dwoc thwe hién mét cach linh hoat.

Gia muc tiéu: Trong hau hét trwong hop, gia muc tiéu sé twong (rng véi danh gia clia chuyén vién phan tich vé
gia tri hop ly hién tai cGia cd phiéu. Gia muc tiéu 1a mirc gia c¢d phiéu nén dwoc giao dich & hién tai néu thj trwong
ddng y quan diém ctia chuyén vién phan tich va cé nhiing yéu té xtc tac can thiét dé tao ra sy thay ddi nhan thirc
trong thoi han nhat dinh. Tuy nhién, néu chuyén vién phan tin rng trong thdi han xac dinh sé khéng cé tin tlre, sw
kién hoéc yéu tb thic day can thiét d& cb phiéu c6 thé dat dén gia tri hop ly thi gia muc tiéu co thé khac véi gia tri
hop ly. Vi thé, trong hau hét trieérng hop, khuyén nghi cia ching téi chi la danh gia sw chwa phi hop gitra gia thi
trwong hién tai va gia tri hop Iy hién tai ctia cb phiéu theo quan didm cla ching toi.

Phwong phap dinh gia: Bé xac dinh gia muc tiéu, chuyén vién phan tich cé thé st dung nhiéu phwong phép dinh
gia khac nhau, bao gébm nhung khéng gi6i han, phwong phap chiét khau dong tién tw do va dinh gia so sanh. Viéc
Iwa chon phwong phap tly thudc vao tirng nganh, cong ty, tinh chét cd phiéu va nhiéu yéu té khac. Két qua dinh
gia c6 thé dwa trén mot hodc két hop nhiéu phwong phap sau: 1) Dinh gia dwa trén nhiéu chi sé (P/E, P/CF,
EV/doanh thu, EV/EBIT, EV/EBITA, EV/EBITDA), so sanh nhém céng ty va dwa vao sé liéu qua khe, 2) Mé hinh
chiét khau (DCF, DVMA, DDM); 3) Phwong phap tinh tdng gia tri cac thanh phan hodc cac phwong phap dinh
gia dwa vao tai san; va 4) Phwong phap dinh gia st dung lgi nhuan kinh té (Loi nhuan thang dw, EVA). Cac
mé hinh dinh gia nay phu thudc vao cac yéu té kinh té vi mé nhu ting trwdng GDP, i suat, ty gia, nguyén ligu voi
cac gia dinh khac vé nén kinh t& ciing nhw nhibng rdi ro vén cé trong cong ty dang xem xét. Ngoai ra, tam ly thj
trwdng ciing c6 thé &nh hwéng dén viéc dinh gia cong ty. Qué trinh dinh gia con can ct vao nhirng ky vong co thé
thay déi nhanh chéng ma khéng can thong bao, tiy vao sw phat trién riéng ctia tivng nganh.

RUi ro: Tinh hinh hoat déng trong qué khir khéng nhét thiét sé dién ra twong tw cho cac két qua trong twong lai. Ty
gia ngoai té co thé anh hwéng bat loi dén gia tri, gia hodc lgi nhuan cda bat ky chirng khoan hay céng cu tai chinh
nao c6 lién quan dwoc noi dén trong bao cdo nay. Dé dwoc tw van dau tw, thuc hién giao dich hodc cac yéu cau
khac, khach hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh cla khu vic dé dwoc giai dap.
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Lién hé

Tru s& chinh Chi nhanh Ha Noi

67 Ham Nghi, Quan 1, Tp. HCM, Viét Nam 109 Tran Hwng Pao, Quan Hoan Kiém, Ha Noi
+84 8 3914 3588 +84 4 6262 6999

Phong giao dich Phoéng giao dich

136 Ham Nghi, Quan 1, Tp. HCM 236 - 238 Nguyé&n Coéng Trlr, Quan 1, Tp. HCM
+84 8 3914 3588 +84 8 3914 3588

Phong Nghién Ciru

Giam déc Nghién Cru Phong Nghién Ctru

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

Trwéng phong, Vii Thanh Tu, ext 105 Chuyén vién, Vi Hoang Viét, ext 143

CG Kinh té, Poan Thi Thu Hoai, ext 139 Chuyén vién, Doan Chi Thién, ext 459
CV cao cép, Dinh Thi Nhw Hoa, ext 140 Chuyén vién, Nguyén Duy Phong, ext 120
CV cao cép, Tén Minh Phuong, ext 146 Chuyén vién, Pham Thuy Dwong, ext 130
CV cao cép, Hoang Huong Giang, ext 142 Chuyén vién, Lvong Thi Kim Chi, ext 145

Chuyén vién, Vi Thj Tra Ly, ext 147

Phoéng Giao dich chirng khoan khach hang té chirc

& ca nhan nwéc ngoai

T4 chirc nwéc ngoai T4 chirc trong nwérc
Michel Tosto, M.Sc. Nguyén Quéc Diing

+84 8 3914 3588, ext 102 +84 8 3914 3588, ext 136
michel.tosto@vcsc.com.vn dung.nguyen@vcsc.com.vn

Khach hang Nhat

Tran Minh Hué

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

Phong méi gi¢i khach hang trong nwéc

Tp. H6 Chi Minh Ha Noi

Chau Thién Trdc Quynh Nguyén Huy Quang

+84 8 3914 3588, ext 222 +84 4 6262 6999, ext 312
guynh.chau@vcsc.com.vn guang.nguyen @vcsc.com.vn

Khuyén cao

Béao cao nay duoc viét va phat hanh béi Cong ty C4 phan Chirng khoan Ban Viét, Béo céo nay duoc viét dwa trén
ngudn thong tin dang tin cay vao thoi didm cong bd, Cong ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét khéng chiu trach
nhiém v& d6 chinh xac cta nhirng thong tin nay, Quan diém, dw bao va nhitng wéc lugng trong bao céo nay chi
thé hién y kién cua tac gia tai thoi diém phat hanh, Nhitng quan diém nay khong thé hién quan diém chung cla
Cong ty Cb phan Chirng khoan Ban Viét va cé thé thay ddi ma khong can thdng bao trwdc, Bao cao nay chi nhdm
muc dich cung cAp théng tin cho céc tb chirc dau tu cling nhw cac nha dau tw ca nhan cltia Cong ty cb phan ching
khoan Ban Viét va khong mang tinh chat méi chao mua hay ban bét ky chirng khoan nao duwoc thdo luan trong
bao cao nay, Quyét dinh ctia nha dau tw nén dwa vao nhirng sv tw van doc 1ap va thich hop véi tinh hinh tai chinh
cling nhw muc tiéu dau tw riéng biét, Bao cao nay khéng duoc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phéi voi
bat ky muc dich nao néu khong dwoc sw chap thuan bang van ban clia Cong ty Co phan Chirng khoan Ban Viét,
Xin vui ldng ghi ré ngudn trich d&n néu s dung cac thdng tin trong bao céo nay..
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