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(cudi thang) Tw Nam
VNIndex 473,7  429,2
HNX Index 79,8 74,0
VN30 Index 541,2 507,0
Tw Nam
Téng mirc ban 1&
(% so véi cung ky nam trwdc) 21,1 NA
CPI (% so voi cing ky nam trwéc) 10,5 8,3
Xuét khu (trigu USD) 8.600 9.100
Nhap khau (triéu USD) 9.000 9.800
Vén FDI gidi ngan (triéu USD) 1.090 900
FDI thyc hign (triéu USD) 2011 2012F
GDP tinh theo
gia thuc té (% so v&i nam trudc) 59 55
CPI (% so v&i nam trwdc) 18,2 9,0
Xuét khdu (% so v6i ndm truéc) 33,3 19,9
Nhap khau (% so v&i ndm trwéc) 24,7 14,0
Can can thwong mai/GDP (%) -7,8 -7,0
M2/GDP (%) 108,0 103,9
Tdng gia tri tin dung/GDP (%) 98,0 107,5
FDI thye hién (triéu USD) 11,0 11,0
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Lo ngai tinh hinh Chau Au, dong tién han
ché

Chién lwoc

Chi sé VNIndex: Thang N&m la mét thang khoéng suén sé dbi voi chi sb
VNIndex, nhung tinh trang nay chi xay ra sau khi chi s6 dat dinh m&i 492,44
trong nam 2012, tdng gan 48% tlr ngwdng thap nhat 332 vao thang 01/2012.
Tuy nhién, chi sé6 da khong thé bt pha khéi ngwéng khang cw tam ly 500 diém
va diéu chinh khoang 19% tr mic dinh xubéng 435 vao ngay 30/05/2012.
Chung t6i dy bao chi sd VNI cham day tai ngwong 430/435, do cac chi bao
ngan han cho thay tin hiéu mua mai vao cudi tuan. Ngoai ra dwdng xung luwong
trung han ciing cé thé di 1&n tr& lai, phu hop véi duéng xung lwong dai han di
[én. (trang 3)

Chi sé HNIndex: chi s HNIndex dat nguéng cao nhat 8543 vao thang
05/2012, tang 57% so v&i nguwéng thap nhat 54,64 trong thang 1/2012. Ciing
tai day, chi sb khong thé tang cao hon sau dot tdng an twong va diéu chinh
10% cho dén ngay 30/05/2012. Chung t6i dw bao dwérng xung lwong dai han di
lén sé& 1& mdt ngudng hé tro manh va toan bdé md hinh cho thay chi sé6 HNI sé
dich chuyén dén viing 90-95 trong vong 3-4 thang téi. (trang 4)

Nhan dinh thi trwéng

That dang tiéc 1a khau hiéu “Chét 161 thang N&m” lai mét 1an nira dung. DU &
phia tich cwc lam phat da cham lai nhwng khé khan kinh té lai néi 1én 1a tam
diém mai trong khi cudc khiing hodng cta khéi EU tiép tuc anh hwéng dén thi
trwdng toan thé gidi, trong d6 cé Viét Nam.

Khoéng gidng nhw thang trwdc khi thi trwdng phan ¢ng tich cuc truéc cac bién
phap n&i Idng chinh sach, cac nha du tw trong thang Nam té ra kém man ma
trwde tin tic vé goi hé tro thué, viéc ap dung tran 1ai suat cho vay va gan day
nhét |a viéc gidm tran 13i suat huy dong xubng 11% va giam lai suat diéu hanh
thém 1%. Nhwng du thang Nam di qua day khé khan, Viét Nam van 1a moét
trong nhirng thi trwng dién bién tét nhéat tir ddu nam dén nay.

- Hy Lap thanh tam diém chu y. Kha nang anh hudng ca thé gidi. (trang 5)

- 25% xuét khéu clia Viét Nam sang EU, liéu cac cong ty thiy san sé chiu tac
ddng nang né nhat? (trang 5)

- Thay doi vi tri c?) phiéu ty trong I&n trong VNIndex, GAS va VCB gid day
chiém 22% chi s0. (trang 6)

- Loi nhuan Quy 1 ctia cac cong ty trong ré6 VN30 ting 22,5%, va loi nhuan
cla toan thj treeong téng 4%. (trang 7)
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Cap nhat vimé

Du khoéng cé nhiéu van dé phai giai quyét nhw trong thang Tw, thang Nam van 1a thang ban
rén cGa Chinh pha trong viéc tim cach v day nén kinh té. Tang trwéng tin dung trong bén
thang dau ndm gidm 0,66%. San xuét cong nghiép gidm 4,2% va lwong hang ton kho ting
29,4%. Tuy nhién, viéc lam phat gi& day tré xubng mic mét chi sb, 8,34% so véi cung ky
nam ngodi la mot théng tin tich cwe. Chung téi cho rdng CPI sé& con gidm thém 1% trong
thang Sau.

- NHNN ha tran 13i suét huy dong va lai suét diéu hanh 1% (trang 15)
- CPI thang N&m la 8,34%, du kién s& ting dwdi 0,2% vao mua hé (trang 16)
- Nhap siéu tang lén 783 ty déng tlr d4u ndm dén nay (trang 17)

40 nghin ty ddng dw thira trong hé thédng ngan hang dang cho giai ngan.

See important disclosure at the end of this document
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Chién lwoc

Chi s6 VNIndex: Thang N&m |& mét thang khong suén sé dbi véi chi sé VNIndex, nhung
tinh trang nay chi xay ra sau khi chi sé dat dinh mé&i 492,44 trong nam 2012, ting gan 48%
tr ngwdng thap nhét 332 vao thang 01/2012. Tuy nhién, chi sb da khong thé bt pha khoi
nguwdng khang cw tam ly 500 diém va diéu chinh khoang 19% tir mirc dinh xubng 435 vao
ngay 30/05/2012.

M6t didu tha vi 1a viéc diéu chinh ngwng xung quanh méc 430, tirc nguéng hé tro Fibonacci
38,2% tinh tir mirc thdp nhét thang 01/2012 dén mirc cao nhét thang 05/2012. Nhw chung
ta c6 thé thay trén biéu db, dwdng xung lwong dai han van trong chu ky TANG, trong khi
dwdng xung lweng trung han, sau khi xudéng dén day vao thang 01/2012, da tang tré lai vao
thang trwdc va hién nay dang tién gan dwong zero. Viéc dwong xung luwong trung han di
xubng vé ban chét khong phai 1a mét tin hiéu ban, nhung canh bao vé kha nang didu
chinh/hop nhét trong xu hwéng tang dai han van chwa bi anh hwéng.

Dw bao: Chung t6i dw bao chi sé VNI cham day tai ngwdng 430/435, do cac chi bao ngén
han cho thay tin hiéu mua m&i vao cudi tuadn. Ngoai ra dwéng xung lwong trung han ciing
cé thé di Ién trd lai, phu hop v&i dwdng xung lwong dai han di 1én.

Chung t6i dw bao chi sé VNI sé cham ngwdng cao nhat trwéc day 492 va tham chi
con birt pha cao hon va kiém tra ngwéng 550 trong vong 3-4 thang téi.

Hinh 1: Phan tich k¥ thuat chi s& VNI
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Chi s6 HNIndex: chi s HNIndex dat nguéng cao nhat 85,43 vao thang 05/2012, tang 57%
so v&i nguwdng thap nhéat 54,64 trong thang 1/2012. Ciing tai day, chi sb khéng thé téng cao
hon sau dot ting &n twong va diéu chinh 10% cho dén ngay 30/05/2012.

Viéc diéu chinh chdm dit tai nguwéng hd tro Fibonacci 38,2%, dworc tinh tlr mirc thap nhat
cta thang Mét dén mirc cao nhat ctia thang Nam. Méc nay 1a mot ngwdng hd tro manh;
trong khi do, chung t6i nhan thay rat nhiéu tin hiéu mua ngén han & cac cb phiéu riéng 1&
vao cudi tuan trwéc. Didu nay sé gilp thi trwong tng tré lai tr nguéng nay va dan téi mirc
day méi & dwdng xung lwgng trung han.

Chung téi dw bao dwdng xung lweng dai han di 1én sé 1a mét ngwéng hé tro) manh
va toan bd mé hinh cho thay chi sé HNI sé dich chuyén dén khoang 90-95 trong vong
3-4 thang toi.

- 140
i) - 130
- 120

" ot
lnhl ”T lﬂllﬁﬂ - 110
b

~ 100
hl{” *‘*u 7
Lu'

- 90
0.0% L

1
+1+ 38.2% | nl?? | t
| "r;ﬁ.|. nu’f'}'ﬂlﬁ : -
#,‘:,1“?' nﬁh

80

hULu'*t

Taed

Puwong xung lwong dai han Puwéng xung lwong trung han
50

M
Sl i

||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||| |||||||||||||||||||||:
Mo N D 2otk M AT M T A s o N 2(12 A B A

See important disclosure at the end of this document

www.vcsc.com.vn | VCSC<GO> Viet Capital Securities | 4



Viet Ca
\I/

pital

Securities

Cap nhat thang 05/2012

Nhan dinh thi trwwé'ng

That dang tiéc la khau hiéu “Chét I&i thang N&m” lai mét 1an nira dung. Du & phia tich cuwc
lam phat da cham lai nhung kho kh&n kinh té lai ndi Ién 1a tam diém méi trong khi cudc
khiing hoang cta khéi EU tiép tuc anh hwéng dén thi trieong toan thé gidi, trong dé co Viét
Nam.

Khoéng gibng nhu thang trwdc khi thi trwéng phan (ng tich cwc trwdc cac bién phap néi
Idng chinh sach, cac nha dau tw trong thang Nam té ra kém m&n ma trwéc tin tirc vé goéi hd
tro' thué, viéc ap dung tran lai suét cho vay va gan day nhét |a viéc gidm tran Iai suét huy
dong xubng 11% va giam lai suét diéu hanh thém 1%. Nhwng du thang Nam di qua day kho
khan, Viét Nam van 1a mét trong nhirng thi trudng dién bién tét nhat tir d4u ndm dén nay.

Do tdm ly ban ra van manh, ching téi dy bao khé cé kha nang sé xay ra mét dot tang manh
nhw thang Mét. Thay vao dé, cé thé kiém tra cac nguéng hé tro va giao dich trong mot bién
dd hep cho dén khi nhitng b4t 6n trong khbi EU dwoc gidi quyét. Nhwng theo nhitng gi
chung t6i dwoc biét, cac té chire dau tw van gil tam ly tich cwe vé thi treong Viet Nam.

Cac quy nwéc ngoai té ra kha than trong trong thang Nam véi ty 1é tham gia ctia khéi ngoai
van khong dbi 1a 9,6% va tbng két thang chi mua rong 134 ty dong trén san HSX. Trén san
Ha Noi c6 quy md nhd hon, cé ty |é tham gia khdi ngoai ting tr 1,9% 1én 3% va cac nha
dau tw nwéc ngoai mua rong 167 ty dong, tang so véi mirc 119 ty dong. Thi trwong dang
quan tam dén viéc tai co ciu cla ETF vao thang Sau va viéc giao dich GAS sé& diy manh
hoat dong cla khéi ngoai.

Hinh 3: Dién bién twong di cia cac chi sb Viét Nam so véi thj trwdng cac nwéc khac
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Nguén: Bloomberg

Hy Lap thanh tam diém chu y. Nguy co’ anh hwéng ca thé gi¢i. Ca thé gidi cung theo
déi twong lai ctia Hy Lap trong cong ddng EU vao cudc bau cir vao ngay 17/06. Néu phe
canh ta chién thang, tAng I&p lanh dao mai da té ra s8n sang vi pham céc théa thuan vay
no trwdc day cung véi viec Hy Lap sé rut khéi khdi EU. Cac nha dau tw lo ngai vién canh
nay khong chi khién khéi EU tré nén hén loan ma con anh hwéng dén thj trwong toan thé
gioi.

See important disclosure at the end of this document
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Do khéi EU chiém té&i 25% xuat khau cta Viét Nam, liéu cac cong ty thdy san sé chiu
tac déong ning né nhat? Khéi EU la mét thi trwong rat quan trong, chiém téi 25% téng xuét
khdu clia Viét Nam trong bén thang dau nam 2012, twong dwong 5,8 ty USD. Xuét khau
sang Hy Lap thwc ra chi chiém trén 48 triéu USD. Nhwng méi lo ngai I&én hon cho Viét Nam
la Y va Tay Ban Nha, vén tiéu thu lwong hang héa Viét Nam tri gia 1,1 ty USD trong cung
giai doan, ciing dang vat 16n véi cac van dé vé no. BPuwong nhién, chung téi co cai nhin than
trong hon véi cac cdng ty co6 nguy co chiu tac déng tlr khdi EU. Néu chi tinh cac cong ty
dwoc niém yét — ca phé, thiy san, va cao su cé kha nang bi tac dong khi cac kho khan tw
khéi EU t&ng cao. Trong ba nhém nay, cac cong ty thdy san chiu rii ro cao nhat. Cac cong
ty nay phai déi méat véi viec nguyén liéu dau vao tang gia do khan hiém Ian kha nang khiding
hoang kinh té ctia khdi EU khién nhu cAu gidm. Ngoai ra, néu gia dinh la cac cong ty Viét
Nam ban nhan tién sau bang ddng Euro, thi rii ro ddng tién nay gidm gia c6 thé dan dén 16
chénh léch ti gia. Trong thang N&m, déng Euro da giam 6,8% gia tri so v&i dong USD trong
khi ty gia VND/USD twong dbi én dinh. Thém vao dd, cac ngan hang déu khéng muén tang
tin dung cho céac céng ty thiy san trong nwéc va diéu nay cé thé dan dén nguy co khing
hoang nganh.

Theo wéc tinh cda ching toi, lgi nhuan rong quy 1/2012 clia cac cong ty thdy san gidm
khoang 14%. Chung t6i sé theo doi tinh hinh hoat dong ctia HVG, VHC va ACL la cac cong
ty trong d6 thi trworng EU 1an lwot chiém khodng 40%, 30% va 20% tdng xuét khau hai san.
Thwe té HVG hoat déng kha tdt trong quy 1 véi tang trudng loi nhuan vao khoang 14,6% du
EU la mét thi trwdng 1on cta cong ty. MPC, mot cong ty xuét khau tdm khac voi ty 1é xuét
khau sang EU chi 1a 13%, dat tang trwdng loi nhuan 31% vao quy 1. Trai lai, loi nhuan cla
VHC va ACL giam lan lwot 40% va 97%.

Hinh 4: Téng xuét khau cla Viét Nam trong bbn thang dau nam 2012

USD million 0 400 800 1,200 1,600
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Clothing accessories
Articles of plastics
Transport & equipment
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Cashew nut

Iron & steel products
Rubber

Rest

Nguén: Téng cuc Théng ké (GSO), Uéc tinh ban déu théng tw 2012

Thay dbi vi tri c6 phiéu ty trong I&n trong VNIndex, GAS va VCB gi»» day chiém 22%
chi sé. Viéc GAS Ién san va viéc niém yét toan bd cb phiéu vao thang Ndm da thay ddi
dang ké thanh phan chi sé VNI. Véi dinh gia khoang 3,4 ty USD cho méi ma, hai ¢ phiéu
nay cong lai chiém gan 22% téng gia tri vén hoa trong sé 33 ty USD cla san HOSE va

See important disclosure at the end of this document
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chiém khodng 18% tdng san HOSE va HNI cong lai (khodng 38 ty USD). VCB dwoc giao
dich kha nhiéu v&i khodng 1 triéu cé phiéu giao dich/ngay. Trong vong 9 ngay giao dich dau
tién binh quan GAS c6 965 nghin cé phiéu dwoc giao dich/ngay. Tuy nhién, giao dich GAS
da gidm tir 2,5 triéu cb phiéu giao dich trong ngay dau xudng con 270 nghin cb phiéu trong
ngay giao dich cudi ciing cia thang Nam.

Tuy nhién, chung t6i dw bao hai cd phiéu nay, d&c biét 1a GAS, tiép tuc anh hudng Ién dén
chi s6 VNI do cac nha quan ly danh muc dau tw sé quyét dinh cé thay ddi trong sb cho GAS
hay khoéng. Viéc dinh gia GAS tré nén h4p dan hon do ¢ phiéu da gidm vé ngudng 37.200
ddng gan gia niém yét ban dau 36.000 ddng sau khi dat mrc dinh 43.000 déng.

Trai lai, VCB hién dang giao dich vao khoadng 1,7 1an P/B khién dinh gia ctia VCB cao hon
mot chat so véi cac ma khac. Méc du theo khao sat, cac nha phan tich déu cho réng VCB
dang dwoc giao dich tai mirc gia cao hon, lo ngai v& no xau ciing nhu tng trwédng tin dung
thap van khién rui ro diu tw bat loi d6i voi hé théng ngan hang va lam gidm murc ky vong
cho cac chi sé dinh gia danh cho cac ngan hang.

Loii nhuan Quy 1 cua cac cong ty trong VN30 tang 22,5%, va lgi nhuan cuia toan thij
trwong ting 4%. Nhu ching tdi nhan xét vao thang truwéc, cac nha dau tw sé chu trong
hon dén céng bd loi nhuan cla cac céng ty. Tuy nhién két qua lgi nhuan cla cac cong ty
déu trai chiéu. Tang trwdng loi nhuan cta cac cong ty trong VN30 la 22,5% trong khi tng
tang trwdng loi nhuan cta 516 cong ty trong sé khodng 700 cong ty dwoc niém yét trén thi
treong chirng khoan Viét Nam co théng tin trén Bloomberg vao quy 1/2012, chi la 4%. Tang
trwdng loi nhuan cltia cac cong ty trong chi s& VNI 1a 4,1%, cao hon mét chut so véi mic
3,1% clia cac cong ty trong chi s& HNI.

Trong qua trinh tinh toan, ching t6i loai trir cac cd phiéu méi dwoc niém yét [a GAS va
SBS, v&i loi nhuan chénh l&ch rat Ién, nhdm cé mét cai nhin chinh xac hon vé dién bién
clia toan thj trrong. GAS thuc té dat tang trwdng loi nhuan 147% vao quy 1/2012, dan dau
thi trwéng véi gan 2.400 ty ddng loi nhuan. SBS tuyén bd 16 trong subt 7 quy qua véi khoadn
16 gan day nhét la 659,7 ty ddong vao quy 1/2012 khién Uy ban Chirng khoan Nha nuéc dat
ma nay vao dién kiém soat dac biét.

Hinh 5: Tang trwdng lgi nhuan cla cac cong ty trong VN30 so v&i toan thj treedong

Ma NPAT FY11 NPAT FY12 NPAT A 1Q12
vs.1Q11

Don vi Ty déng Ty déng Ty déng % A

Téng -516 CP 15.542,4 16.159,4 617,1 4,0%

VNI - 257 CP 13.145,5 13.688,1 5425 4,1%

HNI - 259 CP 2.396,8 2.471,3 74,5 3,1%
VN30 8.422,7 10.320,5 1.897,8 22,5%
VIC 105,3 712,4 607,1 576,5%
CTG 995,9 1.534,7 538,8 54,1%
DPM 622,7 924,5 301,8 48,5%

SSi -102,0 185,1 2871 NM

VNM 1.006,5 1.270,5 264,0 26,2%
STB 572,7 807,9 235,2 41,1%
REE 92,1 255,6 163,5 177,6%
BVH 271,3 417,2 146,0 53,8%

EIB 640,0 771,9 131,9 20,6%
PVD 309,1 378,8 69,7 22,6%
FPT 296,6 340,6 44,0 14,8%
PVF 136,4 161,1 24,7 18,1%

IJC 35,0 53,9 18,9 54,0%
HVG 106,1 121,5 15,4 14,6%

See important disclosure at the end of this document
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MSN 337,8 349,9 12,1 3,6%
SJS 0,9 5,2 4,3 461,1%
GMD 36,0 37,1 1,2 3,2%
DIG 23,5 24,4 0,9 3,9%
PNJ 93,6 93,4 -0,2 -0,2%
KDC 6,4 0,4 -6,1 -94,4%
KDH 10,9 0,9 -10,1 -92,1%
Cll 77,9 60,1 -17,8 -22,8%
OGC 59,3 35,7 -23,6 -39,8%
ITA 31,0 4.7 -26,3 -84,8%
QCG 28,8 -3,8 -32,6 NM
VSH 113,2 65,7 -47 .4 -41,9%
SBT 184,1 95,3 -88,8 -48,3%
VCB 1.434,5 1.341,9 -92,7 -6,5%
HAG 370,6 78,5 -292,2 -78,8%
HPG 526,3 195,3 -331,1 -62,9%
Excluded
GAS 968,0 2.393,8 1.425,8 147,3%
SBS 6,1 -659,7 -665,9 NM

Nguén: Bloomberg, VCSC téng hop, NM = khéng cé nghia

Két qua hoat dong quy 1 va dinh hwéng cac cong ty trong VN30. Chi s6 VN30 chiém
70% chi s6 VNIndex vé gia tri vdn héa. Tl khi bdo cao thang Tw cla chung téi dwoc dwa
ra, tAt ca cac cong ty trong VN30 déu da bao cao két qua hoat dong quy 1 va hau hét déu
da tuyén bd dinh hwéng cho ca nam. Nhw da dé cap trwdc day, cac cong ty trong rd VN30
dat tang trwdng loi nhuan rong 22,5% trong quy 1/2012. Tuy nhién, nhiéu cong ty trong
VN30 da dat chi tiéu tang trwdng loi nhuan kha than trong va mot sé tham chi con dy bao
tang trwdng loi nhuan am cho ca nam. DPM, HAG, HPG, PNJ, SBT va QCG dv kién loi
nhuan sé thdp hon n&m 2011.

HAG, HPG va QCG hién dang dbi mat véi nhiéu khé khan do thi trwdng bat dong san van
déng bang. Loi nhuan rong ctia SBT quy 1/2012 gidm 48% do chi phi dau vao tang lén, gia
ban thap di, va chi phi diéu hanh ciing nhw chi phi vay 1ai cao hon do mé& réng quy md; vi
vay dudng nhw dy bao loi nhuan trwdce thué gidam 30% 1a hop ly. PNJ dw kién loi nhuan
gidm nhe 5% do khéng con kinh doanh vang miéng, vén trwéc day mang lai mét phan nhd
loi nhuan. Mt khac, chung t6i cho réng muc tiéu cd nam cta DPM kha than trong. Loi
nhuan rong ctia DPM tang 48,5% vao quy 1 nh& gia ban cao hon dw kién va da dat 52% chi
tiéu lgi nhuan rong ca nam.

Hinh 6: K&t qua lgi nhuan 1Q2012 va muc tiéu 2012 clia cac cong ty trong VN30
Binh hwéng 2012

GT vén hoa TTLN rong | Chi tiéu loi C6 ttre tién

Ma (triéu USD) 1Q12 vs. nhuan Chi tiéu loii mat FY12/ TTLN trweédec TTLN rong

; 1Q11 trwéec thué nhuan rong co phiéu thué %
VCB 3.401 -6,5% 6.550 4913 1.200 15% 17%
VIC 2.714 576,5% 4.275 3.055 NA 191% 272%
CTG 2.628 54,1% 9.000 6.750 1.600 7% 8%
MSN 2.471 3,6% 5.600 4.200 NA 95% 113%
VNM 2.319 26,2% 6.253 4.690 3.000 26% 11%
BVH 1.664 53,8% 1.769 1.327 1.200 16% 10%
STB 1.172 41,1% 3.800 2.850 NA 37% 38%
EIB 1.078 20,6% 4.600 3.450 2.120 13% 14%
HAG 716 -78,8% 1.200 NA 1.500 -29% NA
FPT 642 14,8% 3.000 NA 1.500 20% NA

See important disclosure at the end of this document
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DPM 627 48,5% 2.000 1.787 2.500 -43% -42%
HPG 409 -62,9% 1.208 906 2.000 -19% -26%
PVF 380 18,1% 660 519 600 65% 10%
PVD 379 22,6% 1.314 1.150 1.500 6% 7%
SSI 370 -281,6% 480 NA 1.000 279% NA
KDC 249 -94,4% 500 NA 2.400 43% NA
REE 202 177,6% 730 594 1.600 16% 16%
OGC 186 -39,8% 800 NA 1.200 230% NA
SJS 183 461,1% NA NA NA NA NA
ITA 168 -84,8% 133 100 NA 48% 36%
IJC 151 54,0% 466 363 1.200 16% 14%
GMD 137 3.2% 150 NA NA 406% NA
HVG 132 14,6% 550 NA 3.000 8% NA
VSH 121 -41,9% NA NA NA NA NA
PNJ 120 -0,2% 303 264 2.000 -5% 3%
SBT 112 -48,3% 400 NA 2.000 -30% NA
Cll 109 -22,8% 292 283 NA 115% 82%
DIG 107 3,9% 153 115 NA 3% -10%
QCG 63 -113,3% 126 NA NA -387% NA
KDH 36 -92,1% 108 81 1.000 NM 686%
Total 23.048 22,5%

Nguén: VCSC téng hop, Bloomberg, s6 liéu céng ty, NM = khéng c6 nghia, NA = khéng c6 sé liéu
Giao dich cua khoi ngoai

Khéi ngoai mua rong trén san HNX nhiéu hon HSX. Trong thang Nam, khdi ngoai giao
dich kha cdm chirng khodng 9,6% trén san HSX, nhung da tang tir 1,9% lén 3% trén san
HNX. Khéi ngoai chi mua rong 134 ty déng trong thang, so v&i 332 ty ddng néu khong tinh
dén viéc ban ra STB trong thang Tw. Trén san HNX, khdi ngoai giao dich tich cwc hon, mua
rong 167 ty ddng so véi 119 ty déng thang trude.

Cac ma bi ban ra nhiéu nhat bao gdm: BVH (158 ty dong), VIC (86 ty déng), va EIB (58 ty
ddng). Khéi ngoai mua rong 171 ty dong cd phiéu mai niém yét GAS va chd yéu tap trung
vao VND (71 ty déng), NTP (48 ty déng) va PVS (41 ty déng) trén san HNX.

Cac quy nwéc ngoai chu y dén GAS véi sé lwong cé phiéu Iwu hanh tw do tri gia 110
triéu USD. Chi sau 9 ngay giao dich, khéi ngoai da mua rong 171 ty ddng GAS, khién cb
phiéu nay tré thanh ma dworc tich Ity nhiéu nhat trong thang Nam. Chuang ta van phai che
xem liéu cac quy ETF cé bét dau tich Ity cb phiéu GAS do ty trong Ién clia ma nay |1&n chi
s6 VNI mac du chi c6 3,2% c¢b phiéu lwu hanh tw do. Tuy nhién, can lwu y rng cb phiéu lwu
hanh tw do clia GAS tri gia khoang 110 triéu USD, I&n hon gia tri vén hoa 95% sb cong ty
trén ca 2 san HOSE va HNX.

See important disclosure at the end of this document
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:g(‘ 7a: Tham gia cua khoi ngoai & tw doanh trén san ;.\, 71 Tham gia ciia khéi ngoai trén san HNX

" Foreign Investors ® Proprietary

= Foreign Investors
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Nguébn: VCSC, HSX, HNX *khéng cé sé liéu giao dich tu
doanh trén san HNX
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Hinh 8a: Gia tri giao dich cta khdi ngoai va tw doanh

trén HSX Hinh 8b: Gia tri giao dich cta khéi ngoai trén HNX
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Nguébn: VCSC, HSX, HNX *khéng cé sé liéu vé tw doanh
trén san HNX

See important disclosure at the end of this document
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Dién bién c6 phiéu cac nganh

Hinh 9a: Dién bién c0 phieu cac nganh trén HSX Hinh 9b: Dién bién c0 phiéu cic nganh trén HNX
Telecommunications 5.9% Telecommunications 3.1%

Utilities 2.8% Technology
Real Estate Qil & Gas
Technology Utilities
Consumer Services Consumer Services
Consumer Goods Non Life Insurance
Health Care Basic Materials
Basic Materials Financial Services
Banks Financials
Industrials Health Care

Financials ConsumerGoods  -6.0%

Qil & Gas Banks -6.4%

Real Estate  -6.5%
Industrials-7.8%

Financial Services
Non Life Insurance-23.4%

Nguén: Bloomberg

Sw kién noi bat

PVGas niém yét trén san HOSE, tré& thanh ma blue chip I&n nhat. PVGAS duwoc niém
yét vao ngay 21/05/2012 trén san HOSE, mé giao dich “GAS”. Gia ¢b phiéu nhanh chéng
tang gia sau khi bat diu giao dich nhe lwc cau manh va déng ctva tai mic 41.000 dong,
tang 13,8% sau ngay giao dich dau tién. Vao cudi ngay giao dich dau tién, GAS vuot qua
tAt cd cac méa cb phiéu khac dé tré thanh cd phiéu cé gia tri vén héa I&n nhat 77,7 nghin ty
ddéng, thay thé vi tri cia VCB trong VNI.

VCB niém yét toan bo cé phiéu trén HOSE vao ngay 14/05. VCB niém yét 1,78 ty cb
phiéu con lai trén san HOSE vao ngay 14/05/2012. 1,78 ty c¢b phiéu nay thudc s& hiru nha
nwéc va khéng dwoc giao dich. Hién c6 530 triéu cb phiéu ctia VCB duwoc niém yét trén
HOSE, trong d6 347,6 triéu thudéc s& hiru ctia Mizuho trong vong 5 nam khéng dwoc giao
dich. VCB, cling v&i GAS, tré thanh cb phiéu anh hwéng I&n nhét 1én chi sb VNI.

See important disclosure at the end of this document
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Nhirng c6 phiéu ting gia manh nhéat

HSX
y— 5 o) 1o >
o USD) | Whingex CPEN G yong T
TAC Tiéu dung thiét yéu 52.9 0.18 58,500 35.4%
VCF Tiéu dung thiét yéu 163.3 0.54 129,000 16.4%
HVG Tiéu dung thiét yéu 129.5 0.44 42,000 15.3%
HTA1 Nguyén vat liéu 59.4 0.20 6,300 11.1%
PVT Nang lwong 63.1 0.21 5,700 7.0%
FPT CNTT 635.0 1.68 49,400 51%
VHC Tiéu dung thiét yéu 82.1 0.28 37,500 4.0%
VSH Tién ich 120.4 0.41 12,500 4.0%
CSM Hang tiéu dung 60.0 0.16 24,100 3.3%
EIB Tai chinh 1,076.7 3.56 18,300 2.9%

Nguén: Bloomberg, Gia tri vén héa > 50 triéu USD

F— 5 o) s >

e USD) . index CdMental oo R0
BTS Nguyén vat liéu 31.7 0.6 6,100 29.8%
PLC Nguyén vat liéu 54.7 1.0 23,000 14.5%
BCC Nguyén vat liéu 255 0.5 5,700 7.7%
PTI Tai chinh 255 0.5 11,900 6.3%
SHS Tai chinh 38.0 0.7 8,100 3.9%
VNR Tai chinh 59.1 1.1 12,300 2.5%
PVI Tai chinh 188.0 3.7 19,200 21%
SQC Nguyén vat liéu 440.0 8.4 84,000 1.2%
LAS Nguyén vat liéu 77.5 1.5 30,400 0.7%
ACB Tai chinh 1,147.6 0.2 25,800 0.0%

Nguén: Bloomberg, Gia tri vbén héa > 50 triéu USD

See important disclosure at the end of this document
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Nhirng c6 phiéu giam gia manh nhéat

HSX

Vén héa

Ty trong trong

Tai chinh

Tai chinh

Coéng nghiép
Tai chinh

Coéng nghiép
Coéng nghiép
Coéng nghiép
Tai chinh
Nguyén vat liéu
Coéng nghiép

(triéu USD)
174.3
1,597.5
99.9
167.0
104.4
156.7
59.6
362.9
118.0
130.3

Nguén: Bloomberg, Gia tri vén héa > 50 triéu USD

Vén hoa

VNIndex
0.58
5.29
0.34
0.56
0.35
0.52
0.20
1.20
0.39
0.43

Ty trong trong
VNIndex

Gia hién tai tr;fgg;é{]r:égrjg
12,200 -41.0%
49,300 -37.8%
16,600 -36.1%
12,100 -33.9%
29,200 -29.9%

7,400 27.0%
10,300 24.3%
12,700 -23.6%
13,300 -23.3%
25,000 21.6%

Tai chinh
Coéng nghiép
Coéng nghiép
Tai chinh
Nang lvong
Coéng nghiép
Tai chinh
Tai chinh
Tai chinh
Tai chinh

(triéu USD)
100.1
28.4
80.5
102.2
184.8
241.9
2245
454
68.1
547

Nguén: Bloomberg, Gia tri vén héa > 50 triéu USD

See important disclosure at the end of this document

1.9
0.2
1.5
2.0
3.6
4.7
43
0.9
1.3
1.1

Gia hién tai trc:ﬁgg;émagr:g
5,200 -29.2%
9,200 -28.0%
39,000 18.1%
10,700 16.5%

9,900 16.4%
11,800 16.1%

9,900 13.3%
13,400 12.6%
14,700 A1.7%
11,700 10.9%
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Cap nhat vimé

Cho du khéng dwa ra nhiéu bién phap nhw thang Tw, Chinh phi van phai vat va tim cach
vire day nén kinh té trong thang Nam. Tang trwédng tin dung trong bén thang dau ndm giam
0,66%. San xuat cong nghiép giam 4,2% va lwong hang tén kho tang 29,4%. Tin tich cuc la
lam phat bay gi® da quay tr& mirc mét con sb, ting 8.34% so v&i cung ky ndm ngoai.
Chung t6i hy vong rang CPI sé tiép tuc gidm thém 1% nira vao thang Sau.

Uu tién hang dau cta Chinh phu hién gi¢’ 1a ha 1ai suat cho vay. Vao ngay 04/05/2012,
NHNN ban hanh Théng tw s6 14/1012/TT-NHNN quy dinh m&c trin 13i suat cho vay ngén
han bang VND cao hon tran lai suat huy dong 3%. Tran lai suat huy dong sau dé ciing
dwoc gidm tr 12% xudng 11% sau khi NHNN ban hanh Théng tw 17/2012/TT-NHNN, cé
hiéu lwc tlr ngay 28/05/2012. Tran lai suat cho vay hién & mic 14% va dwoc ap dung déi
véi 4 linh vuc wu tién, bao gdm néng nghiép, xuat khiu, cac nganh coéng nghiép phu tro va
cac doanh nghiép vtra va nho.

Mot thdng tin quan trong khac la goi hé tro tai chinh 29.000 ty ddng ciing dang dwoc xem
xét, chd yéu théng qua gian va gidm thué. Gia x&ng ban I& gidam 300-500 ddng/lit vao ngay
09/05/2012 do gia dau thé gi¢i gidm manh. Viéc gia dau thé gi¢i gidm 14% xubng
90USD/thiing trong thang la tin hiéu rd rét nhat cho thay suy thoai kinh té toan cau. Viét
Nam ciing bi &nh hwéng trong xu hwéng nay la diéu khong thé tranh khoi.

Cac doanh nghiép nha nwéc (DNNN) can dwoc tai co cau. Bo Tai chinh vira cong bd
mot sb thong tin vé chwong trinh tai co cdu DNNN va cu thé la khoan no cla cac DNNN
trong hé théng ngan hang.

1. Cac DNNN ng ngan hang 415.347 ty déng (twong dwong 20 ty USD), chiém
16,9% tbng tin dung cad nwdc. Mot nira trong sbé cac khodn no nay tap trung vao
12 tap doan kinh t& qudc doanh I&n nhét.

2. Theo dv kién, 35% cac DNNN co ty 1& no/chl sé& hiru cao hon 3x, va c6 7 DNNN
c6 ty 1é ng/chi s& hiru cao hon 10x.

3. Tinh dén ngay 31/12/2011 cac DNNN 16 26.110 ty déng (twong dwong 1,2 ty
USD). Ca biét, EVN 16 ning 12.313 ty ddng trong nam 2010 va Vinashin 16 tng
cong 5.000 ty ddng trong ndm 2009.

Chung t6i cho réng cac con sb nay khéng bao gdm trai phiéu doanh nghiép. Néu tinh ca trai
phiéu doanh nghiép, no cia cac DNNN con cao hon rat nhiéu so v&i béo cdo. Theo Vién
Nghién ciru quan ly kinh té Trung wong (CIEM), ty I&é no cla cac doanh nghiép nha nuwéc
trong tin dung ngan hang chiém gan 60% so vé&i mirc 16,9% theo B Tai chinh bao céo.
Trong qua trinh danh gia tinh hiéu qua ctia cac doanh nghiép nha nwéc, CIEM wéc tinh
khéi nay chiém 70% tbng dau tw, 50% vén qubc doanh va 60% tin dung, va 70% vén ODA
nhwng chi déng gop 37%-38% téng GDP.

See important disclosure at the end of this document
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Cap nhat chinh sach

24/05/2012 — Thong tw 83/2012/TT-BTC vé gia han thué

B& Tai chinh ban hanh Théng tw 83/2012/TT-BTC nham dinh hwéng viéc thi hanh géi hd tror
tai chinh 29.000 ty ddng. Goi hd tro bao gébm viéc gia han 16.000 ty ddng tién thué (trong do
thué GTGT chiém 12.030 ty déng va thué TNDN chiém 3.000 ty déng). Géi hé tro ciing bao
gom:

1. Mién 4.100 ty ddng tién thué cho cac doanh nghiép nhd.

2. Giam 50% tién thué dét tri gia 1.500 ty déng.

3. Lui thoi han thu phi bao tri dwdng bd dén thang 01/2013, dy kién sé giup cac
doanh nghiép tiét kiém 3.000-3.200 ty déng

4. Céc giai phap vé chi tiéu lién quan 2.670 ty dong.

Theo y kién cta chung t6i, quy mé cla goi hé tro twong ddi nhd va theo Thir trwdng B Tai
chinh Vi Thi Mai sé& chi giam 9.000 ty dong tién thué, hay 1,22%, cho ndm 2012,. Vi vay,
chung t6i cho rang sé khoéng c6 ap luc 1én 1én mét bang gia ca.

Viéc gia han thué da duwoc théng qua véi Thong tw 83/TT-BTC nhung viéc gidm thué cla
g6i hd tro van can dwoc ban bac tai phién hop th 3 ctia Qudc hoi hién dang dién ra.

28/05/2012 — Théng tw s6 17/2012/TT-NHNN, giam tran lai suat huy dong va lai suéat
diéu hanh 1%.

V6i nd lwc giam I4i suat cho vay, NHNN d& ha tran I4i suat huy dong va lai suat didu hanh
thém 1%. Ké ti thang Ba, NHNN da gidm tran 1ai suat huy déng va lai suat diéu hanh 3%.
Cu thé la tran 1ai suat huy dong hién & mirc 11%, 1ai suét tai cip vén & mirc 12%, va lai
suét chiét khau la 11%.

Theo d6, tran lai suat cho vay theo Thong tw 14 sé la 14% (cao hon 3% so véi tran 13i suét
huy déng 11%). Tran lai suat cho vay sé& dwoc ap dung déi véi cac linh vuc dwoc wu tién
bao gébm xuét khau, ndng nghiép, cac nganh céng nghiép phu tro va doanh nghiép vira va
nho.

Chung tdi cho réng viec NHNN gép rat ha tran 1ai suét huy dong ciing nhw I4i suét diéu
hanh 1& moét doéng thai dap lai nhirng lo ngai vé 13i sut cho vay cao clia cac cong ty truwdc
tinh hinh vi md da cai thién nhat dinh. Lam phat thang Nam tang 0,18% so v&i thang truérc,
khién lam phat so v&i cung ky ndm ngoai gidm 8,34% du gia xang ban 1é va mic lwong ti
thiéu tdng. Nhap siéu t dau ndm dén nay gidm xubéng mdc thap nhét trong vong 10 ndm
tr& lai. Ngoai ra NHNN ciing tin twéng hon vao déng VND do nhu cau USD hién & mirc
thap va duy tri¥ ngoai hdi I&n hon nhd cac giao dich badng USD trong céc thang gan day.

Nhan dinh: thj trwong ¢d phiéu va trai phiéu da phan anh viéc ha tran 1ai suét huy déng.
Trai phiéu dang duoc giao dich véi loi suét thAp hon, con thi trudng cb phiéu, trudc dot
ban manh vao thang Nam, da tdng manh do ky vong lai suét thap hon va dinh gia cd phiéu
cao hon.

HAu hét cac ngan hang déu ap dung tran 1ai suat huy dong dbi véi khach hang thong
thwong; vi vay lai sudt huy dong danh cho cac ddi twong khach hang nay chéc chén sé
dwoc gidm xubng 11%. Chung tdi cling dw bao 13i suat huy dong théa thuan ap dung cho
cac khach hang Ién, du thwdng la cao hon, sé gidm tir mdre hién tai do chud trwong gidm lai
suét cia NHNN hién da ré rang. Theo do, |i suét huy déng thdp hon sé tac dong tich cuwc

See important disclosure at the end of this document
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lén thj trwéng chirng khoan néi chung do I suat thAp ddng nghia véi viéc givi tiét kiém it
hap dan hon vé twong ddi so véi ¢ phiéu.

Vé ly thuyét, chung t6i dw bao hoat ddng co ban cla cac cong ty sé cai thién. Do |4i suét
cho vay giam cuing véi lai suét huy dong, cac doanh nghiép véi bang can déi ké toan manh
trong cac linh viee wu tién cta NHNN cé thé vay véi chi phi thAp hon. Ngoai ra, trude tinh
hinh tang trwéng tin dung cho t&i nay kha am dam, cac ngan hang phai nd lwc cho vay va
do d6 cach duy nhét la giam I4i sudt cho vay. Hién tai, 14 suat cho vay chung clia cac ngan
hang c& trung vao khoang 16,5%-18,5% va cua cac ngan hang I1én la 15,5%-18%.

Tuy nhién, theo quan diém cla ching toi, l3i suat cho vay sé gidm nhwng khéng gidm ngay
lap tlrc ma can it nhét vai thang dé cé thé nhan thy anh huéng dang ké 1én hoat dong cho
vay. Bat chdp cac nd lwc gan day ctia NHNN, cac ngan hang déu khéng phan &ng nhw ky
vong. Du tran 1ai sut huy dong dwoc &n dinh la 11%, cac ngan hang van dang dwa ra lai
suat huy déng théa thuan trong khoang 12%-15,5% nham thu hat cac khach hang lon.

Hon nira, nhiéu doanh nghiép khong thé dap (rng yéu ciu vé ty sb sinh I&i va thé chép cua
ngan hang dé dwoc vay. Khdng nhiéu cong ty co thé vay vai tran Iai suat cho vay 14% do
ngan hang van cé quyén quyét dinh c6 cho vay tai mirc lai suat d6 hay khéng. Tang trwéng
tin dung thang Nam van chua dwoc cong bd nhuwng dwoc dy doan la sé thap. Trong vong
bdn thang dau nam, tdng tin dung gidm 0,66% so v&i dau nam, so véi ty 1é giam 1,3% trong
vong ba thang dau ndm, cho thay viéc cho vay van cai thién rét it va thap hon nhiéu so v&i
chi tiéu tang trwéng tin dung 15%-17%.

Khi xem xét tinh 6n dinh cla lai su4t cho vay trong thdi gian qua néu lam phat gidm thém
1% nhw chung t6i dw bao, chung t6i cho rang NHNN sé& gidm tran I4i suat huy dong va lai
suat diéu hanh thém 1%. Chi s6 CPI t&i thang Nam gidm 2.2% so véi thang trwdc va giam
14,67% so v&i dinh hdi thang Tam 2008.

CPI (Chi so gia tiéu dung)

CPI thang Nam & mirc mét con sé. CPI thang Nam téng 0,18% so v&i thang trwéc, so véi
cung ki ndm ngodi tang 8,34% so v&i mic 10,5% héi thang Tw, cham murc thip nhét trong
vong 10 thang. Gia lwong thuc-thwe phdm gidam va gia gas giam khién CPI gidm. Gia gas
ban 1& gidm 7% khién gia hang gia dung giam 0,97% so vé&i thang trwdc, mére gidm I&n nhat
trong s6 11 nhém mat hang trong rd CPI. Trong khi d6, gia hang hoa trén thj truong thé gidi
gidm cling nhw ciu trong nwéc yéu khién gia lwong thwe-thuwe phdm, nhan té Ién nhét cla
ré CPI (khoang 40%), gidm 0,14% so vé&i thang truéec.

See important disclosure at the end of this document
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Hinh 10a: Tang trwéng CPI Hinh 10b: Béong gép cla cac nganh vao CPI
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Cac méat hang nhom giao thong van tai ting gia nhiéu nhat trong sé6 11 nhém hang
(khéng tinh nhém cac hang héa va dich vu khac). Nhém giao théng van tai tang 1,32%
so vé&i thang trwdc duoc gidi thich 1a do tac dong truc tiép va gian tiép cla viéc tang gia
xang trong cac thang gan day. Trong thang Ba va thang Tw, B6 Tai chinh ting gia xdng
tbng cdng 3.000 dong/lit nhwng chi gidm 500 ddng/lit trong thang Nam. Chuing t6i nhan thay
viéc diéu chinh gidm gia xang ban 1& vao ngay 22/05 khong tac dong dén CPI thang nam do
giai doan tinh CPI bat dau va két thic vao gilra thang.

Lam phat thap chu yéu do tdng cau thap. CPI tiép tuc gidm trong thang Nam du gia xang
tang va lwong téi thiéu tang vao dau thang. Chung tdi cho rang viéc CPI gidam manh la két
qua cla tdng cau yéu do cac chinh sach that ch&t nham loai bd cac rii ro vi mé. Trong bdn
thang dau n&m, tong tin dung giam 0,66% so v&i dau nam.

Ching t6i dw bao CPI ting dwéi 0,2% trong cac thang hé. Viéc giam gia x&ng gan day
sé c6 tac dong tich cwc Ién CPl mua hé nam nay. Ngoai ra, tang trwdng tin dung dwoc dy
bao sé tiép tuc cham va han ché tbng cau du cac chinh séach tai khoéa ciing nhw tién té gan
day da dwoc ndi léng. CPI so véi ciing ky nam ngodi sé con gidm thém 1% xubng khoéng
7,35% vao thang Sau do gia dau thé gidi va gia gas tiép tuc giam.

Can can thwong mai

Tham hut thwong mai thang Nam tang. Tham hut thwong mai thang Nam, wéc tinh 700
triéu USD, 1a m&rc I&n nhét ti thang 11/2011. Tuy nhién, thdm hut thwong mai tw dau nam
dén nay 783 triéu USD van la mét budc tién dang ké néu so véi con sb cung ky nam ngoai
la 6,3 ty USD.

See important disclosure at the end of this document
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Hinh 11b: Tang trwdng XNK so v&i cung ky nam
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Nhap khau ting manh hon xuat khau trong thang Nam. Nhap khau thang Nam wéc tinh
9,8 ty USD, murc cao nhét tir trwéc dén nay, ting 9,4% so véi thang truéc.

Xuét khdu thang Nam wac tinh 9,1 ty USD, chi ting 1,5% so véi thang truwéc, do san xuét
coéng nghiép tang 2,4%. Cac san pham néng nghiép 1an cac mat hang nhién liéu gidm do
xuét khau gidm, bao gébm ca phé (-11,4%), gao (-10,5%), than (-4,6%) va dau thd (-7,6%).

Xuéat khau van tang manh hon nhap khau tinh tir ddu nam dén nay. Xuét khau hang
coéng nghiép van la nhan tb chinh, déng gép 82% tdng xuét khau trong nam thang dau nam.
Xuat khdu hang céng nghiép tang 35,6% so v&i cung ky ndm ngoai, mrc ting cao nhat
trong ba nhdm hang chinh. Cac méat hang nhién liéu va khoang san ting thap nhét, chi
1,4% so v&i thang trudc do xuét khdu hai mat hang chinh, than va dau tho 1an lwot gidm
20% va 0,5% vé khéi lwgng. Mot sb san phdm néng nghiép chinh bao gdm gao va cao su
gidm khién ting trwdng trong nhém nay gidm con 4,8% so véi cung ky ndm ngoai.

Nhéap khéu ting 6,6% so véi cung ky ndm ngoai, thdp hon mirc ting 30,3% clGa nam thang
dau nam ngodi nhung cao hon mét chut so véi mic tang trwdng 4,9% trong vong bdn
thang dau nam nay. Nhap kh&u nguyén vat liéu thd cho san xuét tdng 9,5% so véi cung ky
nam ngodi. Trong khi dé, trong vong ndm thang dau nam, nhap khau xa xi phdm giam 19%.

Tham hut thwong mai cé thé tiép tuc tang. Xuét khau cé xu hwéng gidm do gia hang hoa
bt loi va cau yéu. N6 lwc ctia NHNN nhdm néi 1dng chinh sach tién té va dé xuét cla chinh
pht vé hd tro thué cé thé khién nhap khau ting. Chung t6i sé tiép tuc theo ddi can can
thwong mai nhung hién tai van gi» dw bao nhap siéu cho nam 2012 14 6-7 ty USD.

Thij trwdng tién té

Lai suat lién ngan hang giam manh. Trén thi trwdng lién ngan hang, lai suét tién déng tiép
tuc gidm do cac dong thai ciia NHNN nham hd tro' thanh khodn. Trong thang N&m, 13i suat
lién ngan hang cham murc thap nhét trong nhiéu ndm véi 13i suat qua dém giao dich & mic
khodng 1% so v&i 3,5% vao cudi thang va lai suat ky han mét thang 1,5% so véi 4,5%.

Ty gia lién ngan hang bang tién ddng th4p la do nhu ciu ndi t& yéu trong khi ngudn cung
I&n. Hau hét cac ngan hang Ién déu co thanh khoan cao do tinh trang cho vay cham va tién

See important disclosure at the end of this document

www.vcsc.com.vn | VCSC<GO> Viet Capital Securities | 18



Viet Ca
\I/

pital

Securities

Cap nhat thang 05/2012

glri huy déng tang khi 1ai suét tiét kiém van hap dan so véi cb phiéu. Theo théng céo bao
chi vé& phién hop Chinh phi thuweng ky thang Nam, tdng huy déng tién glri bang tién déng
tang 5,4% tlr ddu ndm dén nay. Téng tang trwdng tin dung thang Nam van chwa dwoc cong
b nhwng chung tdi dw doan van & murc thap.

Hinh 12a: Lai suét Hinh 12b: LS cho vay trung binh va tang trwéng CPI
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NHNN hé trg thanh khoan. Du khong c6 s liéu vé viéc bom tién vao thdng qua tat ca cac
kénh, ching t6i cho ring NHNN d& gi tin hiéu rd rang sé hé tro' thanh khoan bang cach (1)
giam tran |ai suat huy doéng va lai suat diéu hanh, (2) gidm sbé phién dau thau tin phiéu t 5
phién/tuan xudng 1 phién/tuan, (3) bom tién déng théng qua viéc mua lai USD. Chuang t6i
nhan thdy rdng NHNN tiép tuc hé tro' thanh khoan théng qua nghiép vu OMO, bom vao hé
thdng 419 ty ddng vao ngay 29/05/2012.

Loi suéat tin phiéu kho bac tiép tuc giam. Loi suét tin phiéu kho bac gidm dang ké do
thanh khoan tét. Vao thtr Tw ngay 30/05, loi suét tring thau tiép tuc gidm cling véi 1ai suét
lién ngan hang bang tién déng. Loi suat tring thau cda tin phiéu ky han 1 thang, 3 thang va
6 thang lan lwot gidm con 3,48%, 6% va 7,48% vé&i ty 1é€ thanh cong 100%. So v&i cudi
thang Tw, loi suét trang thau cla cac ky han 1 thang, 3 thang va 6 thang gidm 2,72%, 3,4%
va 2,86%.

Lai suat huy déng théa thuan danh cho cac khach hang Ién va lai suét cho vay van &
murc cao. DU tran |ai suat huy dong dwoc han ché tai mirc 11%, mét s6 ngan hang nhd van
dua ra lai suat huy dong t¢i 15% danh cho cac khach hang Ién. Cac ngan hang quy md
trung binh dwa ra 13i suat 12%-13%. Theo do, 1ai suat cho vay van & mirc cao trong khodng
16,5%-18,5%pa tai cac ngan hang quy mé trung binh, chi gidam 0.5% so v&i thang trwéc.

S6 dw tién gtri dw trir bat budc cta té chirc tin dung tai NHNN da vwot 1én so v&i

mirc quy dinh t&i 40 nghin ty dong, dang tim bién phap giai ngan. Tai phién hop gan

day t6 chirc ngay 29/05/2012, véi sy tham dw ciia NHNN va cac ngan hang nhém G14 tai

Ha Noi, NHNN cho biét sb dw tién gvi dw trir b4t budc cla té chire tin dung tai NHNN da

vuwot lén so véi mie quy dinh téi 40 nghin ty dong trong khi ting truwdng tin dung tir dau

nam dén nay van am 0,2%. Nam giai phap kha di da dwoc can nhac tai cudc hop bao gébm:
1. Ha tran lai suat huy déng xudng 9% nham day manh viéc gidm |i suét cho vay.

2. NHNN tiép tuc cung cap thanh khodn théng qua cac kénh tai cip vén cho néng
nghiép va cac linh virc wu tién khac.

See important disclosure at the end of this document
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3. Yéu cau td chire tin dung diéu chinh I4i suat cho vay dbi véi nhivng hop ddng cii dé
gidm tai chi phi cho khach hang

4. Thanh lap céng ty mua ban no dwéi sy kiém soat ciia NHNN nhdm mua va giao
dich 1&n t&i 100 nghin ty ddng no ngan hang nhdm khuyén khich cac ngan hang
cho vay.

5. Thanh lap quy hd trg cho vay dbi véi nhirtng ddi twong thu nhap trung binh trong
viéc mua nha &. Diéu nay sé gilp ngudi mua cling nhw cac nha dau tw giai quyét
lwong bat ddng san tén dong va phuc hdi thi trierng bat dong san.

Trién vong thi trwdng tién té: chung t6i dw kién 1ai suat cho vay béng tién ddng van &
mirc thAp do cac ngan hang van con than trong. V&i ky vong lam phat sé gidm trong mua
hé nay, ching t6i dw bao 1ai suét didu hanh va tran 13i suat huy dong sé con gidm niva vao
thang sau. Tuy nhién, chung t6i van cho réng lai suat cho vay sé gidm cham hon rat nhiéu
do chi phi vén van & mirc cao va LDR tai cac ngan hang van trén 90% tri» khi NHNN va cac
ngan hang nhom G14 thwc hién it nhat mot trong nhirng bién phap trén nham kich thich tin
dung.

Thi tried'ng ngoai hoi

Thi trwéng ngoai hdi van n dinh. Vao ngay cubi cung ctia thang Nam, tién déng giao dich
xung quanh murc ty gia 20.866VND/USD trén thj trwdng lién ngan hang, gan nhw khong dbi
so v@i thang trwde. Trén thj trwdng tw do, tién déng giao dich tai mdrc 20.890VND/USD, chi
gidm 0,05% so v&i cubi thang trude.

Théng tw 857 ting cho vay biang ngoai té déi véi cac doanh nghiép xuat khau. Thong
tw 03 cé hiéu lwc tir ngay 02/05 da d&t mot sd han ché 1én viéc cho vay bang USD. Khi d6
nhiéu ngudi cho rdng nhu cdu USD sé tang do cac cong ty nhap khau khéng thé vay bang
ngoai té theo Thong tw 03 trir khi dwoc NHNN cho phép. Tuy nhién, dw bao nay da khéng
thanh hién thwe va Théng tw 03 gan nhw khéng anh hwéng dén thi trwérng ngoai hoi.

Chung t6i cho rdng anh hwéng ctia Théng tw 03 da bi loai trlr do Théng tw 857 cho phép
cac cong ty xuat khdu dwoc vay ngén han béng ngoai té. Cac khoan vay nay dwoc thyc
hién v&i cam két khach hang sé thanh toan bang cach ban lai ngoai té cho ngan hang theo
hop déng. Thong tw 857 dwoc ban hanh cung ngay véi Thong tw 03 va cé hiéu lyc tir ngay
05/05/2012 dén 31/12/2012.

Ngudn cung tién déng doi dao. Lam phat va nhap siéu gidm, du trir ngoai héi tang giup
lay lai niém tin vao ddng noi t&. Nguwdi dan trong nwédc chuyén tir dw trir ngoai té sang tién
ddng do khoang cach gitra lai suat huy déng bang tién dong va lai suét huy dong bang USD
10-11% van khién huy dong béng tién déng cé loi hon. Vao ngay 30/04, trong hé théng
ngan hang cta TP. HCM, tién gt badng USD gidm 9,4% trong khi tién gl bang tién ddng
gidm 3,56%. S liéu tbng hop cla cd nwéc van chua dwoc cong bdé nhwng ching t6i dw
kién sé liéu ca nwdc ciing di theo xu hwdng trén.

Hinh 13a: Ty gia héi doai Hinh 13b: Gia vang

See important disclosure at the end of this document
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Trién vong thi trwong ngoai héi. Thi trwérng ngoai hdi &n dinh it nhét 1 tai thoi diém nay.
Khoang céach gitra 1ai suat huy dong bang tién dong va USD hién tai gidm xubng 9%, sau
khi tran I3i suat huy déng bang tién dong gidm xudng con 11%. Theo ky vong clia ching toi
tran |14 suat huy dong bang tién déng tiép tuc gidm xuéng 10% khién khoang cach la 8% va
day la diém ma chung t6i cho rang ngudi dan trong nwéc bat dau xem viéc dy triy tién dong
va USD la nhw nhau.

See important disclosure at the end of this document
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Cac bao cao da céng bd trong thang ciia Phong Nghién
ctru Cong ty chirng khoan Ban Viét

Trong thang 5, Phong Nghién ctru clia chuiing téi da cong bd cac bao céo nghién ctru sau:

02/05

02/05
07/05
08/05
14/05
15/05
16/05
21/05

Béo cao 3 Khuyén nghi Gia muc tiéu
Tap doan Masan - Cap nhat DHCD MSN THEM VAO 123.000
Tong Cong ty Phan bon va Héa chat Dau khi - Cap

nhat DHCD DPM N/A N/A
CTCP Dau tw XD Binh Chanh — Bao céo cap nhat BCI THEM VAO 27.000
Dwoc Hau Giang — B&o céo cap nhat DHG THEM VAO 71.000
PV Gas - Bao cdo lan dau GAS MUA 47.300
PVDrilling - Cap nhat BPHCD PVD THEM VAO 46.500
Bao cdo trai phiéu tién té thang ndm N/A N/A N/A
Ngan hang Quan déi - Bao cao lan dau MBB THEM VAO 17.300

Moi cau hdi, thdc mac va yéu cau lién quan t&i cac bdo céo nay, vui long lién hé véi Quyén Giam Dbc
bd phan Nghién ctru ciia ching t6i: Ong Vi Thanh Tu, email tu.vu@vcsc.com.vn hodc dién thoai
+(84 8) 3914 3588 - ext: 1105.

See important disclosure at the end of this document
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Xac nhan cta chuyén vién phan tich

T6i, TG Vi, xac nhan rang nhitng quan diém dwoc trinh bay trong bao cdo nay phan anh ding quan diém ca nhan
clia chung t6i vé& cong ty nay. Chung t6i cling xac nhan réng khéng cé phan thu lao nao cla chang t6i d&, dang,
hodc sé tryc tiép hay gian tiép c6 lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao cdo nay. Cac
chuyén vién phan tich nghién ctru phu trach cac bao cdo nay nhan dwoc thu lao dwa trén nhiéu yéu t6 khac nhau,
bao gdm chéat lwong, tinh chinh xac cla nghién ctru, va doanh thu clia céng ty, trong dé bao gébm doanh thu ti cac
don vj kinh doanh khac nhw bd phan Méi gidi 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/gidm tuyét déi cla
gia cb phiéu dé& dat dén gia muc tiéu, dwoc xac dinh bang céng thirc (gid muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va
khéng lién quan dén hoat dong thj trieéng. Céng thire nay dwoc ap dung tir ngay 1/11/2010.

Cac khuyén nghi Pinh nghia

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

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

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

KHUYEN NGHI TAM Khuyén nghj d4u tw va gia muc tiéu cho cb phiéu nay bj hoan lai vi chwa cé da

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

Trir khi ¢é khuyén cdo khac, nhitng khuyén nghi dau tw chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nhirng bién déng gia
trong twong lai ¢é thé 1am cho cac khuyén nghi tam thoi khdng khép véi mire chénh l1éch gitra gia thi truong clia
cb phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghj dau tw can dwoc thwe hién mét cach linh hoat.

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

Phuwong phap dinh gia: Bé xac dinh gia muc tiéu, chuyén vién phan tich cé thé s&v dung nhiéu phwong phép dinh
gia khac nhau, bao gébm nhung khéng gii han, phwong phap chiét khau dong tién tw do va dinh gia so sanh. Viéc
Iwa chon phwong phap tly thudc vao tirng nganh, cdng ty, tinh chat ¢d 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 khir, 2) M6 hinh
chiét khau (DCF, DVMA, DDM); 3) Phwong phap tinh téng gia tri cac thanh phan hodc cac phuong phap dinh
gia dwa vao tai san; va 4) Phwong phap dinh gia st dung Igi nhuan kinh té (Loi nhuan thang dw, EVA). Cac
mé hinh dinh gia nay phu thudc vao cac yéu té kinh t& vi mé nhw téng trwéng GDP, I4i suét, ty gia, nguyén liéu véi
cac gia dinh khac vé nén kinh té ciing nhw nhirng rdi ro vén cé trong céng ty dang xem xét. Ngoai ra, tam ly thj
trwdng ciing c6 thé &nh hwéng dén viéc dinh gia cong ty. Qué trinh dinh gia con can ct vao nhirng ky vong cé thé
thay déi nhanh chong ma khéng can théng bao, tiy vao su phat trién riéng ctia tivng nganh.

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

See important disclosure at the end of this document
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Lién hé
Tru s& chinh

67 Ham Nghi, Quén 1, Tp. HCM, Viét Nam
+84 8 3914 3588

Phong giao dich
136 Ham Nghi, Quan 1, Tp. HCM
+84 8 3914 3588

Phong Nghién Ctru va Phéan Tich
Quyén Giam Déc

Vii Thanh Tu, ext 105
tu.vu@vcsc.com.vn

CV cao céap, Binh Thi Nhw Hoa, ext 140

CV cao cép, Tén Minh Phuong, ext 146

CV cap céap, Hoang Huwong Giang, ext 142
Chuyén vién, Nguyén An Thién Trang, ext 116

Chi nhanh Ha Noi
109 Tran Hwng Pao, Quan Hoan Kiém, Ha Noi
+84 4 6262 6999

Phong giao dich
236 - 238 Nguyén Coéng Tre, Quéan 1, Tp. HCM
+84 8 3914 3588

Phong Nghién Ctru va Phan Tich
+84 8 3914 3588
research@vcsc.com.vn

Chuyén vién, Vi Thj Tra Ly, ext 147
Chuyén vién, Vi Hoang Viét, ext 143
Chuyén vién, Nguy&n Duy Phong, ext 120
Chuyén vién, Pham Thuy Dwong, ext 130

Phong Giao dich chirng khoan khach hang té chirc

& ca nhan nwéc ngoai

T4 chirc trong nwéc
Nguyé&n Quéc Diing

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

T4 chirc nwéc ngoai
Michel Tosto, M.Sc.

+84 8 3914 3588, ext 102
michel.tosto@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

Chau Thién Trdc Quynh
+84 8 3914 3588, ext 222
quynh.chau@vcsc.com.vn

Ha Nbi

Nguyé&n Huy Quang

+84 4 6262 6999, ext 312
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 théng tin dang tin cay vao thoi didm cong bé, Cong ty Cé phan Chirng khoan Ban Viét khéng chiu trach
nhiém vé& d6 chinh xac cla nhirng thong tin nay, Quan diém, dw bao va nhitng wéc lwgng trong bao céo nay chi
thé hién y kién cla tac gia tai thdi didm phat hanh, Nhitng quan diém nay khong thé hién quan diém chung cla
Cong ty Cb phan Chirng khoan Ban Viét va cé thé thay dbi ma khong can théng bao truéc, Bao cao nay chi nhdm
muc dich cung cap théng tin cho céc tb chirc dAu tw cling nhw cac nha dau tw ca nhan ciia Cong ty b phan ching
khoan Ban Viét va khdong mang tinh chat mdi chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao dwoc thdo luan trong
bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tw nén dwa vao nhirng sw tw van doc 1ap va thich hgp véi tinh hinh tai chinh
ciing nhw muc tiéu dau tw riéng biét, Bao cao nay khéng dwoc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phéi véi
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 rd ngudn trich dan néu s dung cac théng tin trong bao céo nay.
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