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Tém tat tinh hinh vi mé

NHNN gidm lai suat huy dong 2% va lai suét diéu hanh 1% do tinh hinh lam

CAC CHi SO Vi MO CHINH phat cai thién; day dwgc xem nhw mét tin hiéu n&i 1dng chinh sach hon nira.

Féng truéng % AN Tuy nhién, trién vong kinh t& van am dam sau khi chinh phd wéc tinh téng
trwdng GDP quy 2 chi dat 4,5%, cho thay lo ngai cac cong ty trong nwéc dang

GoP 0% A0% g3p kho khan. Theo thdng tin tr Quéc hoi, chinh ph da tuyén bd s& hanh dong

CPI 181%  141% manh mé& nhdm 6n dinh tinh hinh, cam két s& bom 21.000 ty déng/thang

Ban lé 216%  21.8% (twong dwong 1ty USD) vao nén kinh té.

San xuat 8,0% 4,1%

Téng quan tinh hinh trai phiéu
LAI SUAT PIEU HANH . . L )
Nhu cau trai phiéu chinh phd gidm trén ca thj trwdng so cap lan thlr cap do lgi

Trwéc
Lai suét day  Hién nay suat thap sau khi NHNN gidm lai suat, lam gidm kha nang kiém I&i trén cac tai
Co ban 9,0% 9,0% san phi rii ro. Lai sudt huy dong dai han tang trén thi trwdng so cap sau khi lai
Tran huy dong 11,0% 9.0% suét lien ngan hang cai thién, khién viéc nam gitr trai phiéu dai han thém rai ro.
Lai sut OMO 11,0% 10,0% Céc nha dau tw van nghiéng vé trai phiéu ngn han.
Chiét khéu 10,0% 9,0% Thi trwong so cap
Tai cp vén 12,0% 11,0% s . L B e N
Giao dich lién ngan hang = Cau giam trén thj trwong so cap, lgi suat trung thau on dinh. (tr.2)
thanh toan dién tir 13,0% 12,0%

o . = Trién vong trai phiéu am dam nhung HNX c6 thé can thiép. (tr.2)
LOT SUAT TRAI PHIEU CHINH PHU

Thi trwéng they cép

15% Hién tai

14% e = Lai suét TPCP giam, tam diém cha y vin 14 ky han ngén. (tr.3)

:Z:: amoe = LS tat ca cac ky han gidm, dwong cong binh thwdng nhuwng phang. (tr.3)

1% Thi trwdng tién té

12; e = NHNN giam tran 1ai suat huy déng 2%, lai suat didu hanh 1%, &p tran lai
suat cho vay 13%. (ir.4)

8 0/0

1Nam 2Nam 3Nam 5Nam 7Nam 10 Nam

Lai suat tang vot 3,5%-4,5% trén thj trdng lién ngan hang. (tr.4)
LAI SUAT LIEN NGAN HANG
20%

= Cung tién théng qua nghiép vu OMO tang t 1,54 nghin ty 1&n 1,8 nghin ty,
s6 tin phiéu hién dang Iwu hanh giam 7%. (tr.5)

o Thi trwéng vang va ngoai héi

12%

= DPdng noi t& gidm 0,6% do dw bao cac doanh nghiép xuat nhap khau sé

8% tang lwc cu USD. (tr.6)

4%

= Gia vang trong nuéc tai nguwdng 41-42 triéu dong, chénh léch so véi gia
vang thé gi&i vé 1 triéu ddng/lvong. (r.6)

0%

F f B B B B CDS va NDFs
NGOAI TE VA VANG = CDS gidm vao gitra thang sau do lo ngai vé khiing hodng chau Au ha nhiét.
Thang Tuén (tr.7)
. . trwdc truéc Hién nay
Ham " 20848 20840 20970 » NDF tang 0,16-0,18% do dong Viét Nam suy yéu. (tr.7)
Vang 41,70 42,31 42,11 Trai phiéu doanh nghiép

Ngoai té tinh bang VND, vang tinh bang triéu VND o o .z Ny
See important disclosure at the end of this document " S&P nang baC trién vong BIDV va Vietinbank. (tr'7)
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Thi trwdrng trai phiéu
Thi trwong so cap

Hinh 1a: Tong gia tri trai phiéu dang Iwu hanh Hinh 1b: Phat hanh mé&i va dao han
Ti déng Ti déng
450 = TPCP 35,000 = TPCPBLdao han
= TPCPBL = TPCP d4o han
400 | = TP Doanh Nghiép 30,000 TPCPBL phét hanh thém
TP Doanh Nghiép Quéc Té 25,000 ® TPCP phathanh thém
350 20,000
300 15,000
10,000
250 5,000
200 0
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Nguén: VCSC, HNX

S&P nang trién vong tin nhiém cda Viét Nam tir mirc ‘Tiéu cwc’ 1én ‘On dinh’. Hang
dinh mc tin nhiém vira tuyén bd nang trién vong tin nhiém cuda Viét Nam tir mirc ‘Tiéu cyc’
lén ‘On dinh’ nh& tinh hinh thanh khodn va dy trir ngoai hdi cai thién ciing nhw ng rong
nwdc ngoai & mirc thap. Trién vong xép hang ngoai hdi va néi té dai han ciing dwoc nang
lén ‘On dinh’. Tuy nhién, t& chirc nay van duy tri diém tin nhiém no dai han cta Viét Nam &
mirc ‘BB-' va diém tin nhiém ng ngén han cla Viét Nam & mic ‘B’ do vi thé thanh khoan
cta Viét Nam van yéu cling nhw chinh sach tai chinh va tién té van chwa hoan thién. Tuy
nhién, viéc nang trién vong tin nhiém sé& khuyén khich cac dong tién nwéc ngoai tré lai Viét
Nam, c trwc tiép 1an gian tiép, giup 6n dinh ddng ndi té

Cau giam trén thi trwong so cap, loi suat tring thau 6n dinh. Ngay 13/06/2012, san
HNX da té chirc d4u thau 100 ty ddng trai phiéu kho bac ky han 2 n&m, 200 ty déng ky han
3 n&m va 950 ty ddng ky han 5 nam, tdng cong 1.250 ty ddng trong s6 6.850 ty ddng chinh
pht dy kién thu vé. Loi suat dau thau déu & mlrc cao va cac nha giao dich trai phiéu cla
ngan hang déu khéng man ma 1&m do loi suét dwoc du bao sé khong giam thém sau viéc
giam |4i suat diéu hanh gan day. Ngoai ra lai suét trén thi trwong lién ngan hang téng tré lai
khién viéc ndm gil trai phiéu dai han tré nén rdi ro hon.

So vé&i phién dau thdu gan day nhat vao ngay 06/06/2012, loi suét tring thau trai phiéu cac
ky han 2 n&m va 5 nam van khong ddi 1an lwot tai mirc 8,9% va 9,45% trong khi loi suét
tring thau trai phiéu ky han 3 ndm gidm 0,1%. Trong ba thang qua, Kho bac Nha nwéc da
phat hanh téng cong 25.000 ty ddng trai phiéu chinh phu, dat chi tiéu quy. Vi vay, phién d4u
thau cudi td chirc vao cudi thang sé khong chiu ap lwc phai phat hanh toan bo chi tiéu.

Trién vong trai phiéu khong sang sta lam nhwng HNX c6 thé can thiép. Cau trén thi
trudng so cép co thé sé tiép tuc thap do lai suat giam xudng 9%, gan véi ky vong 8% cla
cac ngan hang cho dén cudi nam, nhw vay khéng con room dé dau co tang gia voi cac tai
san phi rdi ro. Ngoai ra, |4i suét trén thj trwong lién ngan hang tang kéo theo chi phi vén
tang da khién nhiéu nha dau tw khéng mudn mua thém trai phiéu. Tuy nhién, néu cé bét ky
dau hiéu cham tién do trong viéc thwc hién ké hoach phat hanh, san HNX cé thé sé ap dung
Thong tw 17/2012/TT-BTC, yéu cau tat ca cac thanh vién cé dang ky cua thi trwdng so cap

See important disclosure at the end of this document
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trén san HNX phai tham gia phién d4u thiu va mua mét sb lwong tdi thidu tai mirc gia phai
chang.

Hinh 2: Két qua cac phién d4u thau gan day

Bon vi S6 t6 ] Gia trj Tyle ] ] ]
phat chire Phién Phat Ké tring thanh Laisuat Loisuat Thap Cao
hanh tham gia Ky han  dau thau hanh hoach thau cong coupon % nhat nhat
VBSP 3 3 14/06 18/06 1000 0 0% 0% 0% 10% 11%
VBSP 1 5 14/06 18/06 1000 0 0% 0% 0% 1% 12%
VST 4 2 13/06 17/06 2000 100 5% 9% 9% 9% 10%
VST 6 3 13/06 17/06 2000 200 10% 9% 9% 9% 11%
VST 4 5 13/06 17/06 2000 950 48% 9% 9% 9% 10%
VBSP 3 3 08/06 12/06 1000 0 0% 0% 0% 10% 11%
VBSP 1 5 08/06 12/06 1000 0 0% 0% 0% 11% 12%
VDB 10 3 07/06 11/06 2000 1.5 75% 10% 10% 9% 1%
VDB 6 5 07/06 11/06 3000 960 32% 10% 10% 9% 12%
VBSP 3 01/06 05/06 1000 300 30% 10% 10% 10% 12%
VBSP 5 01/06 05/06 1000 300 30% 10% 10% 10% 12%
VST 9 2 29/05 02/06 2000 1.1 55% 9% 9% 9% 11%
VST 10 3 29/05 02/06 3000 1,350 45% 9% 9% 9% 11%
VST 6 5 29/05 02/06 3000 800 27% 9% 9% 9% 10%
VST 9 10 29/05 02/06 2000 500 25% 10% 10% 10% 11%
VDB 8 3 25/05 29/05 2000 2 100% 10% 10% 9% 11%
VDB 6 5 25/05 29/05 3000 1.1 37% 10% 10% 10% 12%
VBSP 5 3 22/05 26/05 1000 200 20% 10% 10% 10% 12%
VBSP 2 5 22/05 26/05 1000 0 0% 0% 0% 10% 13%
VDB 7 3 16/05 20/05 2000 600 30% 10% 10% 9% 11%
VDB 5 5 16/05 20/05 3000 800 27% 10% 10% 10% 11%

Ngudn: VCSC, HNX, Kho bac NNVN, Ngén hang Chinh séch X& hoi Viét Nam
Thi trwdng thir cap

Lai suat trai phiéu chinh pha giam, tam diém chu y van la cac trai phiéu ngan han. Du
NHNN da gidm |ai suat huy dong 2% vao ngay 08/06/2012, nhu cau trai phiéu kho bac
thang nay van giam dang ké. Trong vong 5 tuan qua, chi cé 13.695 ty ddng trai phiéu dwoc
giao dich, gidm 42% so véi giai doan ti gira thang tw dén gitra thang nam. Cac nha dau tw
van tap trung vao cac trai phiéu ngén han. C6 13.320 ty ddng, hay 97,3% giao dich thudc vé
cac trai phiéu co6 ky han dwéi 5 nam.

Loi suat giam déi véi tat ca cac ky han, dwéng cong van binh thwong nhwng phing
hon. So véi thang trwdc, loi sudt trai phiéu chinh pha tiép tuc giam nhe déi véi tat ca cac ky
han nh¢ tran 14 suat huy déng gidm 2%. Lai suét trai phiéu ky han 1 ndm va 2 n&m giam
0,2% xubng lan lvot 8,9% va 9,0% trong khi loi suét trai phiéu ky han 3 nam va 5 nam gidm
lan lwot 0,05% va 0,1% xubng 9,15% va 9,45%.

Dang chi vy, loi suét trai phiéu ky han 5 nam va 10 nam tiép tuc xudng 9,5%, gidm 0,3% so
véi thang trwdc do cac ngan hang thuwong mai van thang dw tién mét, cau danh cho dau tw
dai han téng do tin dung van & murc thap. Viéc loi suat cac trai phiéu dai han gidm manh va

See important disclosure at the end of this document
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loi suét cac trai phiéu ngan han téng nhe tré lai vao tuan trwdc da khién dwdng cong loi
suét phang hon, cho thdy bl tranh vi mé van con chwa chac chén va kha nang I4i suat sé
tang.

Hinh 3a: Bwdng cong lgi suat Hinh 3b: Thanh khoan thj trwong
ian tai Ti dong
= Hién tai
190 o 12,000 N
’ —— Tuan trwéc ;Orjam hodchon
= = Thangtrwéc nam
14.09 2
’ Nam trwoc 10,000 | ®5ndm
®3nam
13.0% :
O 8000 | "2nam
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1o B Duwéi1na
6,000
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Nguén: VCSC, HNX

Puwong cong loi suat c6 thé tré vé mirc binh thwong néu cac chi bao tich cwe hon.
Trong quy ba, néu tinh hinh vi mé cai thién, chang han nhw ting trwéng GDP tang hay
chinh sach dwoc ndi 16ng thém nira, dwong cong loi suat rat cd thé sé tré vé mirc binh
thwdng véi loi suét giam dbi véi trai phiéu ngan han va tang dbi vai trai phiéu dai han, khién
viéc ndm gilr trai phiéu dai han thém rdi ro. Ching t6i tin rang lgi suat tin phiéu dai han hién
& murc thap va khéng khuyén nghi mua trai phiéu dai han.

Thi trwdng tién té

NHNN giam tran lai suat huy déng 2%, lai suat diéu hanh 1%, ap tran lai suat cho vay
13%. Vao ngay 08/06/2012, NHNN da ban hanh Théng tw 19/2012/TT-NHNN, 4n dinh tran
|ai suét huy ddng méi danh cho cac ky han tir 1 thang dén 12 thang 1a 9%, c6 hiéu luc ké t
th&r Hai ngay 11/06/2012. Bén canh Thong tw 19, NHNN ciing ban hanh Thong tw 20 sira
ddi Théng tw 14. Thay vi quy dinh chénh léch gitra tran 13i suét cho vay va tran 1ai suét huy
dong 1a +3%, Thong tw 20 &n dinh tran 1ai suat cho vay tai mic ¢ dinh 13% ap dung dbi
v&i 4 linh vwe wu tién. Cubi cung, NHNN da ban hanh Quyét dinh 1196/QD-NHNN nham
gidm 1ai suét chinh sach 1%. Lai suét tai cip vén gidm xudng con 11%, lai suét tai chiét
khau con 9% va |ai suat OMO con 10%.

Lai suat ting vot 3,5%-4,5% trén thi trwéng lién ngan hang. Lai suét lién ngan hang
tang manh & tat ca cac ky han do cung gidm. Cu thé, 1ai sut qua dém ting dang ké tir 1%
vao cubi tuan truwdc 1én 5,5% trong khi 1ai suét ky han 1 tuadn va 2 tuan lan lwot tang 4% va
3,5% lén 6% va 6,5%. Viéc |ai sut lien ngan hang tang duoc giai thich 1a do thanh khoan
gidm khi mot sb ngan hang cho vay bat dau tré no théng qua cac kénh tai cap vén.

See important disclosure at the end of this document
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Hinh 4b: Thanh khoan thi trwong mé
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Nguén: VCSC, Bloomberg

Lai suat dai han ciing ting manh trén thi trwong so’ cap do rao chan bi g& bé. Dang
chu y, 1ai suét dai han trén thi trudng so cap ciing tng tai nhidu ngan hang thwong mai sau
khi NHNN nang tran 1ai suét huy dong ddi véi cac ky han trén 12 thang. Nhin chung cac
ngan hang déu dua ra lai suat 11% dbi v&i ky han 13 thang; mét s6 ngan hang tham chi
day lai suat 1&n t&i 14%. S& di lai suat huy dong dai han tang la do cac ngan hang thuwong
mai so' mét khach hang, anh hudng dén ngudn tién gli, vi vay da quyét dinh dwa ra cac lai
suét dai han hap dan. Béi véi tién gli ky han 12 thang va ngén hon, cac ngan hang van dw
kién ap dung lai suét 8% tr nay dén cudi nam.

Cung tién théng qua nghiép vu OMO tang tir 1,54 nghin ty Ién 1,8 nghin ty dong, s6
lwong tin phiéu hién dang Iwu hanh giam 7%. Tong cung tién théng qua kénh OMO tang
nhe tir 1,54 nghin ty ddng thang trwdc 1én 1,8 nghin ty déng sau khi cham ngwéng thap
nhéat 725 ty ddng vao dau thang sau. Trai lai, gia tri tin phiéu hién dang lwu hanh gidm 7%
xudng 66,1 nghin ty ddng do mét s6 ngan hang thwong mai trd ng thong qua cac kénh tai
cép vén, lam tang nhu cAu dv trir tién mat va vay tir kénh OMO.

See important disclosure at the end of this document
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Thi trwdng ngoai hoi

Tién dong Viét Nam mat gia

Hinh 5a: Ty gia VND/USD Hinh 5b: Gia vang trong nw&c/quoc té
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Nguén: VCSC, Bloomberg

DPong nodi té giam 0,6% do dw bao cac doanh nghiép xuat nhap khau sé can nhiéu
USD. Béng ndi t& thang nay mét gia nhe, gidm 0,6% xudng 20.970VND/USD truwéc kha
nang nhu cau giao dich ngoai thwong téng cao. Hién tai, nhiéu ngan hang thwong mai da
tang han muc tin dung cho cac cong ty xuat nhap khdu dé co thé duy tri cac hoat dong giao
dich trong 6 thang cubi ndm 2012. Cac ngan hang lo ngai ty gia hdi doai cudi nam sé dao
ddng manh nhét a khi NHNN da thu mua dang ké gan 9 ty USD cho quy dv trir ngoai héi.
Hon nira, I&i suat huy déng gidm co thé kich thich nhu cau gwi tiét kiém bang USD do
khodng cach lai suat gitra hai loai tién té da gidm dang ké, tv 9% con 7%.

Tuy nhién, ching tdi van gitr quan diém lac quan dbi véi tién ddng Viét Nam va du bao tién
ddng sé& 6n dinh xung quanh murc 21.000VND/USD trong vong hai thang t&i do NHNN cé
thé can thiép nham han ché dau co véi quy dw trir ngoai héi manh hon. Ngoai ra, NHNN
cling cé thé thwc hién cac bién phap nghiém ngat hon nhw giam vij thé USD tai cac ngan
hang tlr mtrc hién tai 20%. Bén canh do, cac sb liéu dwoc diéu chinh dbi véi nhap siéu 535
triéu USD trong 5 thang dau nam do Cuc Hai quan Viét Nam cbéng b so v&i woce tinh ban
dau cla Tbng cuc Théng ké la 783 trieu USD cé thé 1am diu bt lo ngai nhap siéu tang
manh.

Gia vang trong nwéc tai nguwdng 41-42 triéu dong, chénh léch so véi gia vang thé
gi®i 1 triéu dong/lwong. Gia vang thé giéi da trai qua mot thang day bién dong do tinh
hinh khu vic s dung ddng Euro khéng chéc chan va kha nang Cuc du trir lién bang My hd
tro tang trwdng cla nwdc nay. Gia vang trong nuwéc giao dich trong khodng 41-42 triéu
ddng. Ngay 14/06/2012, gia vang trong nwéc |a 42,11 triéu déng/lvong trong khi gia vang
thé gi¢i vao khoang 1.623USD/ounce do thj tro'ng van cho doi tin tee tir cude hop clia cuc
dw tri¥ lién bang My vao ngay 19-20/06/2012. Néu khong co tin tirc bat ngd nao tir Cuc dw
triv lién bang, gia vang rat cé thé sé di ngang do cac nha dau tw chuyén sang céc tai san co
tinh rdi ro cao hon véi ky vong thi trwdng ching khoan sé phuc héi khi nhirng lo ngai vé
khéi EU d3 lang diu.

See important disclosure at the end of this document

www.vcsc.com.vn | VCSC<GO> Viet Capital Securities | 6



Viet Capital
ietCapita

Securities

TRAI PHIEU CAP NHAT 06/2012

Thi trwé'ng CDS va NDF

Hinh 6a: Hop déng hoan dbi tin dung (CDS) Hinh 6b: Hop ddng twong lai khéng tat toan
Bps VND/USD o
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Source: VCSC, Bloomberg

CDS giam vao giira thang sau do lo ngai vé khiing hoang chau Au da diu bét. CDS ky
han 5 nam va 10 nam cua trai phiéu chinh phu Viét Nam tdng manh vao cudi thang nam va
dau thang sau theo da ting clia CDS tai cac thi trwérng méi néi nhw Trung Quéc, Indonesia,
Malaysia va Thai Lan do cudc khing hoang clia khu v ddng Euro. Tuy nhién, chi phi bao
hiém no quéc gia da gidm nhanh chéng vé gitra thang sau nhd ky vong Cuc dy triy lién
bang My va cac nha Ianh dao chau Au sé& c6 nhirtng dong thai manh mé. Viéc S&P nang
bac trién vong cuta Viét Nam co thé sé tac dong tich cuc 1én phi CDS cuda Viét Nam. Vao
ngay 14/06, CDS céc ky han 1 ndm, 5 nam va 10 nam déng clra lan lwot tai ngwéng 1,65%,
3,25%, va 3,56%, giam 0,29%, 0,55%, va 0,62% so v&i nguéng cao nhat trong 30 ngay
trwdc d6. Trong vong 30 ngay tiép theo, CDS danh cho no québc gia cia Viét Nam cé thé
tiép tuc gidm hoac di ngang do ky vong thi triwdng thé gidi ddng loat hdi phuc. Tuy nhién, c6
thé sé& c6 tac dung phu néu Cuc du tri lién bang 1am cho nha du tw that vong.

NDF ting 0,16-0,18% do déng Viét Nam suy yéu. Ty gia héi doai cé ky han tang nhe dbi
vGi tat ca cac ky han trir ky han 6 thang. Cu thé, ty gia ky han 1 thang va 3 thang ting
0,16% va 0,18% trong khi ty gia ky han 12 thang tang 1%. Trai lai, ty gia ky han 6 thang chi
gidm 0,02%. Tuy nhién, ty gia héi doai clia cac hgp dong dinh trudc khong tang dén murc
0,6% nhw ddng VND trén thj tridng lién ngan hang do lai suét gidm va tinh hinh lam phat
cai thién. Vi vay, ching t6i van gitr quan diém tich cuc dbi véi ty gia hbi doai ciia hop dong
twong lai.

Trai phiéu doanh nghiép

S&P nang bac trién vong BIDV va Vietinbank. Cung vé&i viéc nang bac trién vong tin
nhiém cta Viét Nam, S&P cling nang bac danh gia danh cho hai ngan hang nha nwéc hang
dAu cda Viét Nam la BIDV va Vietinbank tir “tiéu cwc” 1én “6n dinh”. Viéc nang bac nay la do
tinh hinh no cta Viét Nam da cai thién va dwa trén tdm quan trong cla hai ngan hang nay
trong hé théng tai chinh quéc gia v&i ngudn hd tro manh ti NHNN.

See important disclosure at the end of this document
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Phu lyc

Hinh 7: Cac giao dich gan day trén thi truérng thir cip

Ngay Ma Ky han Coupon Loi suat Gia sach Gia Khéi lvong Gia tri

con lai thwe hién (ty ddng)

06/01/2012 CP4A0802 5,5 9,17 10 96.237 101.186 200000 20
06/04/2012 TB1013042 1,0 11,02 9 102.266 102.508 500000 51
06/04/2012 TD1217036 4,9 10,8 9 105.665 107.115 400000 43
06/04/2012 QHB0813072 1,5 11 15 95.326 101.233 200000 20
06/04/2012 VDB111002 1,6 11,3 10 102.577 106.570 1500000 160
06/04/2012 TD1214029 1,9 11 9 103.635 105.142 500000 53
06/04/2012 VBS112048 2,9 11,2 12 99.036 100.018 2500000 250
06/04/2012 VBS111023 3,7 11,5 13 96.897 100.079 2500000 250
06/05/2012 CP061318 1,3 8,55 9 99.939 105.655 500000 53
06/05/2012 TD1114039 2,0 12,3 9 106.102 117.896 500000 59
06/05/2012 TB1015055 3.1 10,3 9 102.979 112.348 200000 22
06/05/2012 TD1217036 4,9 10,8 9 105.662 107.142 47000 5
06/05/2012 VDB111017 3,7 11,5 10 105.988 109.580 1000000 110
06/06/2012 TD1114039 2,0 12,3 9 106.282 118.110 1000000 118
06/06/2012 CPB071234 0,4 7,85 8 100.060 105.007 500000 53
06/06/2012 TD1215033 29 9,1 9 100.075 100.623 500000 50
06/06/2012 QHB0813072 1,5 11 16 94175 100.142 200000 20
06/06/2012 TD1113038 1,0 12,42 8 103.945 115.888 100000 12
06/06/2012 TB1013051 1,0 10,08 9 101.525 111.108 870000 97
06/06/2012 CPB0813005 0,6 8,5 8 100.518 103.778 500000 52
06/06/2012 CPB071247 0,6 8,68 8 100.527 104.379 800000 84
06/06/2012 CPB071245 0,5 8,65 8 100.491 104.496 300000 31
06/06/2012 VDB111017 3,7 11,5 10 105.984 109.607 1000000 110
06/07/2012 TB1013051 1,0 10,08 9 101.521 111.132 500000 56
06/07/2012 TD1114049 2,1 12,34 9 106.619 117.336 400000 47
06/07/2012 TD1114039 2,0 12,3 9 106.181 118.043 500000 59
06/07/2012 TB1013042 1,0 11,02 8 102.428 102.760 500000 51
06/07/2012 TD1114045 2,1 12,3 9 106.383 117.773 1000000 118
06/07/2012 CPD071238 0,4 8,3 8 100.245 104.906 2100000 220
06/07/2012 VDB111064 4,5 12,25 10 108.647 114.285 1000000 114
06/08/2012 TD1113038 1,0 12,42 8 103.925 115.936 100000 12
06/08/2012 VDB111063 2,5 12,19 9 106.044 111.721 500000 56
06/08/2012 VDB111017 3,7 11,5 9 105.977 109.663 1000000 110
06/11/2012 TD1116050 41 12,5 9 110.138 121.097 500000 61
06/11/2012 TD1114045 2,1 12,3 9 105.972 117.497 1500000 176
06/11/2012 TB1013051 1,0 10,08 8 101.555 111.276 500000 56
06/11/2012 TD1116040 4,0 12,3 10 108.791 120.754 40000 5
06/11/2012 TD1217002 4,6 12,15 9 110.681 115.507 500000 58
06/11/2012 VDB111063 2,5 12,19 9 105.913 111.691 2000000 223

See important disclosure at the end of this document
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06/11/2012 TD1121021 8,7 11,5 9 111.624 114.995 1000000 115
06/12/2012 VDB112008 4,7 12,2 10 108.690 112.501 2000000 225
06/12/2012  CPB0813005 0,6 8,5 8 100.501 103.901 350000 36
06/12/2012 TB1013040 0,9 11,25 8 102.659 103.584 500000 52
06/12/2012 TD1113004 0,6 11 9 101.384 105.452 500000 53
06/12/2012 CPB071237 0,4 8 9 99.696 104.452 1000000 104
06/12/2012  QHB1013022 0,8 11,9 8 102.791 104.682 1200000 126
06/12/2012  QHB1013027 0,9 11,7 8 102.677 104.376 1000000 104
06/13/2012 TD1114020 17 11 9 103.519 106.684 500000 53
06/13/2012 TB1013040 0,9 11,25 8 102.675 103.631 500000 52
06/13/2012 TD1217002 4,6 12,15 9 110.864 115.758 500000 58
06/13/2012 TD1114049 2,1 12,34 9 106.281 117.201 100000 12
06/13/2012 TD1215032 2,8 10,8 9 103.968 105.714 500000 53
06/13/2012 VDB111002 1,6 11,3 9 102.918 107.190 1000000 107
06/13/2012 TD1114053 2,2 12,28 9 106.665 116.086 1000000 116
06/13/2012 TB1015052 3,0 10,55 9 103.958 114.190 500000 57
06/13/2012 TD1217036 4,8 10,8 9 105.252 106.969 1000000 107
06/13/2012 TD1116050 4,1 12,5 9 110.198 121.225 500000 61
Nguén: HNX
Hinh 8: Két qua d4u thau tin phiéu gan day ‘
Lwc_yng tien )
Ngay phat hanh Ngay ddo han Ky han (ngay) (ty dong) Ty 1€ thanh coéng Loi suat
05/16/2012 14/11/12 182 1000 100% 5,6
05/16/2012 15/8/12 91 1000 100% 5,6
05/16/2012 13/6/12 28 1000 100% 5,6
05/23/2012 22/8/12 91 1000 100% 6
05/23/2012 20/6/12 28 1000 100% 4
05/30/2012 28/11/12 182 1000 100% 7
05/30/2012 29/8/12 91 1000 100% 6
05/30/2012 27/6/12 28 1000 100% 3
06/06/2012 5/12/12 182 1000 100% 7,45
06/06/2012 5/9/12 91 1000 100% 57
06/06/2012 4/7/12 28 1000 100% 3,8
06/13/2012 11/7/12 28 59 5.9% 4,5
Ngudn: HNX
Hinh 9: Lich d4u thau
Ngay bon vi Ma Ky han Ké hoach Ngay Ngay Ngay
d4u thau phat hanh (ty ddng) phat hanh dao han thanh toan
22/06/2012 VDB VDB112074 3 2,000 22/06/2012 22/06/2015 22/06/2012
22/06/2012 VDB VDB112077 5 3,000 22/06/2012 22/06/2017 22/06/2012

Nguén: HNX

See important disclosure at the end of this document
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Xéc nhan cua chuyén vién phén tich
T6i, Phong Nguyén, xac nhan rang nhitrng quan diém duoc trinh bay trong béo cao nay phan anh dung quan diém

ca nhan ctia chung t6i vé& cdng ty nay. Chung t6i cling xac nhan réing khéng cé phan thu lao nao clia ching t6i dé,
dang, hodc sé truc tiép hay gian tiép c6 lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao céo nay.
Cac chuyén vién phan tich nghién cu phu trach cac bao cao nay nhan dwoc thu lao dwa trén nhiéu yéu td khac
nhau, bao gdm chét lwong, tinh chinh xac ctia nghién ctu, va doanh thu clia cong ty, trong d6 bao gém doanh thu
tr cac don vj kinh doanh khac nhw b phan Mai 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 ddng trong qua khtr khong nhét thiét sé dién ra twong tw cho cac két qua trong twong lai. Ty
gia ngoai t& c6 thé anh hwéng bat loi dén gia tri, gia hodc loi 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 du tw, thuc hién giao dich hodc cac yéu cau
khac, khach hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh cta khu vyc 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, Vi Thj Tra Ly, ext 147

CAP NHAT 06/2012

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 Hoang Viét, ext 143

Chuyén vién, Nguyén Duy Phong, ext 120
Chuyén vién, Pham Thuy Dwong, ext 130
Chuyén vién, Nguyén An Thién Trang, ext 116
Chuyén vién, Nguyé&n Xuan Huy, ext 139

Phong Giao dich chirng khoan khach hang t6 chirc

& ca nhan nwéc ngoai

Té 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

T4 chirc trong nwérc
Nguyén Quéc Diing

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

Phong méi giéi khach hang trong nwéc

Tp. H Chi Minh

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

Khuyén cao

Ha Nbi
Nguyén Huy Quang

+84 4 6262 6999, ext 312
quang.nguyen @vcsc.com.vn

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 khodn 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 cla tac gia tai thoi didm phat hanh, Nhitng quan diém nay khong thé hién quan diém chung cla
Cong ty Cb phan Chirng khoan Ban Viét va cé thé thay ddi ma khong can thdng bao trwdc, Bao cao nay chi nhdm
muc dich cung cp théng tin cho cac td chire dau tw cling nhw cac nha du tw ca nhan cdia Cang ty ¢d phan chirng
khoan Ban Viét va khéng mang tinh chit méi chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao dwoc thdo luan trong
bao cao nay, Quyét dinh ctia nha dau tw nén dwa vao nhirng sv tw van doc l1ap va thich hop véi tinh hinh tai chinh
cling nhw muc tiéu dau tw riéng biét, Bao céo nay khéng duoc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phdi voi
bét ky muc dich nao néu khéng dwoc sy chap thuan bang van ban clia Cong ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét,
Xin vui long ghi rd nguén trich dan néu st dung cac théng tin trong bao cao nay.
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