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Piém nhan

m Phan anh sy cii thién cia vi mo vao dau nim, thi truong da tang t6t trong Quy L Tuy vay, thi
truong bét diu didu chinh tir gitra Quy 11 khi c6 nhiing dy bao déu tién vé GDP khéng nhu mong doi.

m Khdi ngoai thu hep mua rong va chuyén sang ban rong trong quy II do anh hwong tir ndi lo lan rong
cuia khiing hoang ng cong & Chau Au va vu viée Vinalines trong nudc.

m Nhom nganh mang tinh phong thii va c6 thé huong loi tir chi tiéu cong nhu nganh hang tiéu ding,
dich vu cong cong tra lai chiém wu thé trong quy 11/2012.

m Anh hudng tir 4p lwc ban rong cua khdi ngoai trong quy 11, nhém cb phiéu vén hoa 16n khong duy
tri dwoc uu thé din du va lui xudng ding tht hai sau nhém ¢ phiéu vén hoa trung binh.

m Nguoc lai voi dong thai cia khdi ngoai, khéi tw doanh cua céc cong ty chung khoan mua rong dang
ké trong quy 1.

m Giao dich théa thuan déng gop mot phan khong nhé trong tdng gia tri giao dich cua thi trurong, tao
nén mot s6 phién giao dich dot bién vé khéi luong va gid tri giao dich.

Thong ké thi trwong ching khoan Quy I11.2012

Théng ké thi trwongquy I HOSE HNX

Index 42237  (-4,23%) 71,07 (-1,57%)
KLGDTB (triéu/ngay GD) 82,78  (+32,20%) 66,21 (+8,38%)
GTGDTB (ty/ngay GD) 990,69  (+2,70%) 608,77  (+10,58%)

Trién vong thi truong Quy I11.2012

m Nhitng chuyén bién tich cuc hon nita cua nén kinh té 13 yéu té quan trong va nén tang co ban quyét
dinh kha ning phuc hdi bén viing tro lai cia thi truong. Dong luc cho su hdi phuc ting truéng 1a dau
tu tur nhan nhung dé dat dugc diéu nay cin ¢ thém thoi gian. Ching t6i ky vong cudi Quy III ¢o thé
¢6 nhiéu yéu t ung ho ting truéng tét hon va 1 rang hon.

m Yéu t6 rui ro tir thi truong thé gii voi tim diém 1a cudc khing hoang no cong & Chau Au. Theo do,
chung 61 khong ki vong nhidu vao sy tré lai manh ma cia dong vén ngoai, do ndi lo vé cugc khing
hoang ng cong & Chau Au kho co6 thé bi dy lui chi trong mot sém mét chiéu. Tuy véy, chung ti cho
ring, dong luc cua thi truong 1a nha dau tu trong nuéc.

m Thi truong van dang t6 ra kha hip dan vé mat dinh gia co ban va thi gi4 thap. Chi sb P/E cua VN
Index vin ding & vi tri gin thdp nhat so véi cac nudc trong khu vyc. Tuy véy, ciing phai dat trong
trién vong sinh 1o trung han cua doanh nghiép véi rai ro vi mé cua Viét Nam van con.

m Thi truong s& ¢6 hai kich ban: Néu vi mé tré nén tét hon trong cac thang tdi, thi truong s& diéu
chinh xong va tang trd lai trong Quy IIT nay Néu vi mé van kho doan dinh, kha nang thi truong s&
gap kho khan. Ching t6i cho ring, vi mé van s& tbt hon déu nam 2012 va do vdy, kha ning thi truong
khé c6 thé nam dudi mirc ddu Quy 1.2012.

m Cb phiéu s& tiép tuc co sy phan héa manh. Nhitng nhom nganh duoc sy wu tién cia chinh sach nhu
xuét khau, dau khi hodc c6 tinh phong thii tét trong béi canh khé khin nhu nganh hang va dich vy tiéu
dung thiét yéu c6 thé s& 1a nhitng nganh ndi troi trong Quy 111 nay.
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Poi nét thi treong chirng khoan trong 6 thang dau nim 2012

£ VN Index +20,15%

500

480

460

440

420

400

380

360

340

320

300

CPI ca nwéc
thing 1 tang
1%

Ha lai suit

lin thie
nhat

THNX Index +20,99%

CPI ca nwéc
thing 4 tang
0.05%

CPI ca nuéc
thang 5 tang
0,18%

CPI ca nuéc
thing 3 taing
0,16%

105

- 95

Ha lai suit
lin thit ba

85

Ha ldi suit
Iin thi tw

=75

65

=55

45

T T

T

T

T T T T T T T T T T T

30/12/11 12/01/12 31/01/12 10/02/12 22/02/12 05/03/12 15/03/12 27/03/12 09/04/12 19/04/12 03/05/12 15/05/12 25/05/12 06/06/12 18/06/12 28/06/12

Ddn phan dnh di cdc théng tin tot vao dot
tang trong quy I, thi treong chuyén sdng giai
doan diéu chinh tich lity vio quy II.
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Budc sang nim 2012, nén kinh t& vi mé trong nuéc da co nhitng cai thién kha rd rét, dic
biét 1a nhirng nd luc trong viéc kiém ché va 6n dinh lam phat, kéo theo d6 mit bang 13i suét
dugc ha xudng, gitp thao g& kho khian mét phan cho cac doanh nghiép va thuc day su phuc
hoi cua nén kinh té. Cac chinh sach da 6n dinh phan nao kinh t& vi mé, t6t hon so véi dau
nam. Chinh yéu t§ nay da giup thi truong hinh thanh nén mét dot ting diém kéo dai trong
sudt quy I va lan sang ca dau quy II nim 2012 vira qua.

Két thuc 6 thang dau nam 2012, so véi thoi diém cudi nam ngoai, VN Index va HNX Index
lan luot ting dang ké 20,15% va 20,99%, chdt phién 29/06/2012 twong tng & cac con sb
422,37 diém va 71,07 diém.

Thi treong trai qua mot giai doan diéu chinh kéo dai trong nira cudi quy I do mét sé lo ngai
mGi nay sinh giy tic dong xau 1én thi truong va kim ham kha ning tiép tuc ting diém. C6
thé ké dén cac nguyén nhan chinh nhu ting trudng tin dung va ctia ca nén kinh té déu & muc
thap, mac du 13i suat da ha nhiét nhung nhiéu doanh nghiép con gap kho khan trong tiép can
nguon vén, hang ton kho & dong nhiéu, ng xau van ting khi ma 13i sudt cho vay chua giam
nhanh, tai cu trac thi trudng tai chinh c6 két qua bude dau nhung co vé dang di cham lai,
tang truong GDP Quy 1 & mc thap va du kién thap & Quy 2.

Ngoai ra thi truong trong quy II con chiu dnh hudng tiéu cyc tir nhitng dién bién xau cua
cudc khung hoang ng cong & Chau Au, kéo theo dé 13 4p luc ban rong cua khbi ngoai. Riéng
trong quy I, VN Index dé mit 4,23% con HNX Index ciing trir di 1,57%.
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M@t s6 diém nhan quan trong trong 6 thang dau nim 2012

Sau khi mua rong manh trong quy I, khoi
ngogi dan thu hep mua rong va chuyén sang
bdn rong trong quy 1l do dnh hieeng tir ndi lo
lan rgng cua khing hodng no céng ¢ Chdu
Au va vu viéc Vinalines trong niréc.
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Nhom nganh mang tinh phong thi nhu nganh
hang tiéu dung, dich vu cong cong tro lai
chiém wu thé trong quy 11/2012.

Véi su cai thién o nét tir phia kinh té vi mé trong nudc, dic biét 1a sy 6n dinh cua lam phat
va ty gia, cic nha dau tu nude ngoai da trd lai tham gia thi truong kha tich cyc trong 3 thang
dau nam 2012, dong vn ngoai ciing da gop stc dang ké trong dot ting diém dai cua thi
truong. Tuy nhién khi budc sang quy II, nhitng van dé méi nay sinh di c6 tac dong xau dén
dong thai ciia khdi ngoai. Trugc hét phai ké dén sy bat on chua c6 hdi két & Chau Au, kéo
theo d6 1a lan song rat von cua cac quy ra khoi cac thi trudng mai ndi, trong d6 co Viét
Nam. Ngoai ra vy viéc Vinalines tiép néi Vinashin ciing phan nao anh huong dén quyét dinh
dau tu cua khdi ngoai than trong hon va huéng téi quan sat nhiéu hon. Theo d6 cac ETF da
day manh viéc co cau lai danh muc, thu hep giao dich va chuyén tir mua rong sang ban rong
trong quy II.

Trong khi déy manh viéc co cau lai danh muc trong Quy 1, cac nha dau tu nude ngoai van
danh sy quan tam dac biét téi cac ¢d phiéu tru cot von hoa 16n trén thi truong. Thong ké cho
thdy trong danh sach 10 ¢b phiéu duoc mua rong nhidu nhat ciing nhu chiu 4p luc ban rong
manh nhét, xét vé& gia tri, caa khdi ngoai thi nhom ¢ phiéu nay chiém da sb. Trong d6 2 ¢
phiéu duge mua rong nhiéu nhét trong Quy 1 1an lugt 1a MBB va VCB. GAS méi niém yét
cling dugc khéi ngoai quan tim. Khdi ngoai uu tién ¢6 phiéu ngan hang va san xuét lién
quan dén hang tiéu dung.

MBB di duoc dua vao rd danh sach tinh chi s6 FTSE Vietnam All-share Index, diéu nay da
lam cho MBB thu hit dugc luc ciu manh tir cac nha dau tu nudc ngoai, dac biét 1a voi cac
quy dau tu dua theo chi sb trén.

VCB ciing 1a ¢6 phiéu c6 duoc ty trong 16n trong danh muc cua cac quy ETF. Pang cha y 1a
VCB c¢6 ty trong von hoa 16n trén thi trudng nhung sé lwong ¢ phiéu luu hanh ty do lai
tuong dbi thap do phan I6n cé phan dang thudc s¢ hitu nha nude. Nhu vy, trong trudng hop
can nang d& chi sd, ciing khong loai trir kha ning cic quy s& gia ting ty trong cua ¢ phiéu
nay trong danh muc, diéu nay s& c6 tic dong tich cuc 1én mirc gia cua VCB. VCB ciing
dugc danh gia 1a ngan hang c6 nén tang hoat dong kinh doanh tét nhat tai Viét Nam & thoi
diém hién tai.

Trong khi d6 STB chiu 4p luc ban rong rat manh, chinh viéc thoai von khoi cd phiéu nay
lam cho quy II 1a quy ban rong cua khdi ngoai. Vao giira thang 6, quy ETF VNM da giam
mot nira ty trong STB trong danh muc xudng chi con 3,14%. C6 phiéu nay ciing chiu anh
hudng tir vy viée thau tom va chdng thau tom, tao nén nhitng bién dong gia kho luong.

C6 thé nhan thiy, danh gia cua khdi ngoai trong Quy 2 kha sat véi bién dong timg nhom
nganh vi md trong thdi gian qua va t6i dy. Trong khi ¢ sy chuyén giao STB tir ngoai sang
nha dau tu ndi (c6 thé do thoai vén vi dugc gi), khdi ngoai ban kha manh cac cb phiéu bat
dong san. Ngoai ra viéc co cau giam bt BVH ciing 1a diéu d& hiéu khi mot s6 ¢b phiéu vén
hoa 16n c6 nén tang tot hon BVH.

Budc sang quy II, nén kinh té vi mé trong nudc di on dinh hon sau mot loat thay ddi vé
chinh sach. Dé nhiing thay doi nay chuyén bién thanh két qua thyc sy thi van can thém thoi
gian. Trong giai doan thi truong cho doi nhitng ci hich méi tir thong tin kinh té vi mo thi
nhém c6 phiéu mang tinh phong thii nhu nganh hang tiéu ding va dich vu cong cong da to
ra vuot troi hon han.

Tinh d&n ngay 29/06, so véi thoi diém cudi nam ngoai, mic loi suat cia nganh hang tiéu
dung dan dau vai con sb 4n tuong 31,34%, xép ngay sau d6 1a nganh dich vu coéng cong Vi
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muc lgi sudt 30,54%. Trong khi d6 cac cd phiéu nhom nganh cong nghiép yéu thé nhit véi
muc loi suat trong nira dau nam 2012 chi dat 13,08% . Piéu nay ciing da phan nao phan anh
kho khin cuia cac doanh nghiép san xuat, dac biét 1a trong viéc tiép can von va giai quyét
hang ton kho.

Sau khi lién tuc dan dau vé mirc loi suat trong nam 2011 va quy I 2012, nhom cb phiéu von
hoéa 16n trong quy 1T da co dau hiéu suy yéu trude ap luc ban rong cua cac nha dau tu nudc
ngoai. Thiéu lyc d& tir cac cd phiéu tru cot, thi truong ciing khé ¢6 thé pha v duoc xu
hudéng gidng co, diéu chinh tich liiy trong nira cudi quy II vira qua. Muc loi suit cia nhom
cb phiéu vbn héa 16n trong 6 thang ddu ndm chi dirng ¢ con s6 28,25%, thua kém kha nhidu
S0 V&i con s 4n tuong 36,63% cta nhom cd phiéu von hoa trung binh. Nhém cb phiéu nay
da but pha manh trong quy I1, ¢6 thoi diém muc lgi suat ting vot 1én t&i hon 55% véi mot s6
¢6 phiéu tiéu biéu thudc nganh nguyén liéu co ban, cao su sam 16p va khoang san.

V6i nhom ¢6 phiéu von hoéa nho, rd rang 1a trong hoan canh nén kinh té van chua thuc sy
hét kho khan thi nhém ¢ phiéu nay 1a nhém c6 kha nang chdng chiu kém nhat. Muc lgi suét
ctia nhom ¢ phiéu nay theo d6 & mirc kha khiém tén, chi 15,65%.

Sau khi ban rong manh trong quy I, khéi tu doanh ciia cac cong ty chimg khoan da mua rong
trg lai trong quy II véi 3 thang mua rong lién tiép, mot dong thai gin nhu di nguoc so véi
céc nha dau tu nude ngoai. Piéu nay ciing dugc thé hién qua danh sach 10 ¢b phiéu dugc
mua rong va ban rong nhiéu nhat cua khdi ty doanh.

Néu nhu cac nha ddu tu nudc ngoai ddy manh viéc ban rong STB thi khdi tu doanh lai mua
rong cb phiéu nay nhiéu nhat. Trong khi d6 & chiéu ban rong, khéi nay ban rong manh nhat

1 a2 sz 2oz 3 ¢H phiéu GAS, VCB va HPG, day déu nhiing c6 phiéu thuoc 10 c6 phiéu dugc mua rong
100 | 4012 7917 nhiéu nhét cua cc nha dau tu nudc ngoai trong 6 thang dau nam. GAS bi ban manh ngay
-200 1 sau khi 1én san.
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Giao djch théa thugn déng gép mét phan
khéng nhé trong téng gid tri giao djch cia th;
truong, tao nén mét s6 phién giao dich dot
bién vé khéi liwong va gid tri giao dich.

ITC VSH NTL PVF

Theo thong ké cua chiing t6i, thi truong trong 6 thang ddu nam c6 hon 50 ¢6 phiéu dat gia tri
giao dich thoa thuan trén 100 ty dong. Pang luu ¥ 1a tong gia tri giao dich thoa thuan cua
nhém c6 phiéu nay bang hon 50% tong gia tri giao dich khép 1énh cta chinh nhom cb phiéu
nay. Trong d6 STB duoc giao dich thoa thuan nhiéu nhit xung quanh vy viéc thau tom va
chéng thau tom c6 phiéu nay. Tdng gia tri giao dich thoéa thuan cia STB trong 6 thang dau
nam dat hon 12.300 ty ddng, vuot xa hai vi tri sau d6 1a VIC (hon 4.000 ty dong) va EIB
(hon 3.500 ty ddng).
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Trién vong thi trudong chirng khoan trong nira cudi nim 2012

Nhitng két qua chuyén bién tich curc hon nira
ciia kinh té vi mé la yéu té quan trong va nén
tang co ban quyét dinh khd ndng phuc héi
bén viing tré lai cia thi truong.

Yéu t6 rii ro tir thy trieong thé gici véi tam
diém la cugc khing hodng ng' céng & Chdu
Au.

Khéng ky vong nhiéu vao su tré lai manh mé
ciia dong von ngogi, do ndi lo vé cuge khing
hodng ng: cong ¢ Chau Au khé cé thé bi day
I chi trong mgt sém mét chiéu.

Nhiéu ¢ phiéu van dang khd hap dan vé mdt
dinh gid co ban, thi gid thap

Sau hang loat nhitng thay d6i kha quyét liét tir phia chinh sach, kinh té vi mo trong nudéc
dugc ky vong s& dan co nhitng chuyén bién tich cuc hon nita trong 6 thang cudi nim 2012.
Lam phat nhiéu kha ning s& tiép tuc duy tri & muc thip va on dinh, tao tién dé cho cau dau
tu tu nhan quay lai. Ching t6i du bao, néu c6 dugc co hdi nudi dudng, ting truong s& quay
tro lai va dat 5,4% cho nam 2012 trong khi lam phat cudi quy IV s& & mic 7% toi 8%. Dong
luc cho sy hdi phuc ting truong 1 dau tu tu nhan nhung sy kién nhan cho doi 1a can thiét.
Thém vao d6 chung toi ciing danh gia cic chinh sach tai khoa hd trg doanh nghiép hién tai
1a vira phai va & mitrc do hop 1y, cac doanh nghiép c6 1& van con khé khin trong nim nay
nhung ciing da phan nao voi bét.

Nhu vay, truéc mat trong ngan han, khi thi truong van dang chd doi mot ¢t hich mdi tir phia
kinh té vi mo thi xu huéng chi dao lic nay van s& la diéu chinh va tich lity. Sau do, thi
truong c6 thé s& co duoc su phuc hdi nhat dinh tir khoang nira cubi quy III tro di. Tuy nhién
v6i du bao vé mirc ting trudng trong nim 2012 van twong dbi thap thi kich ban cua thi
truong trong ntra cudi nam 2012 co thé s& khong manh nhu 4 thang diu nam sau khi phuc
hdi tré lai. Tuy nhién, néu rii ro vi mé 16n dan, rit c6 thé thi truong kho phuc hdi manh ma
s& di ngang trong phan con lai ctia nam.

Trong quy II vira qua, cudc khing hoang ng cong & Chau Au van lién tuc c6 nhitng dién
bién xau di. Tiép sau Tay Ban Nha, Cong hoa Sip ciing di chinh thirc yéu cau ctiu tro khan
cép. Nhu vay, 5/14 nuéce trong khu vie nay da o trong tinh trang bao dong. Trudc nhiing lo
ngai nhu vay, nguon von dau tu gian tiép vao Viét Nam nhiéu kha ning s& bi anh huong
xau. Didu nay ciing da dwoc thé hién kha rd qua dong thai ban rong cua khdi ngoai trong
quy II. Tuy nhién ching t6i ciing ky vong tinh hinh & Chau Au s& dan 6n dinh trg lai, giap
giam thiéu nhiing tic dong xau khong mong mudn 1én thi truong ching khoan trong nudc.
Thi truong c6 thé s& chi chuyén bién xau khi cugc khang hoang ng cong & Chau Au bat ngo
mét kiém soat, ddy nén kinh té thé gigi 1am vao suy thoai kép. Mic du vay kha ning xay ra
diéu nay, theo chiing t6i danh gi4, 1a kha thap.

Chung t6i cho rang viéc giai quyét cudc khung hoang no cong & Chau Au sé tiép tuc 1a yéu
t6 tac dong manh 1én hanh dong cua cic nha dau tu nude ngoai trong 6 thang cudi nim
2012. Qué trinh giai quyét cudc khung hoang s& doi hoi mot thoi gian dai. Ching t6i ciing
khong ky vong nhiéu vao sy tro lai manh mé caa dong vén ngoai, tuy nhién, trong trudng
hop can nang d& chi s6, chung t6i ciing khong loai trir kha nang khbi ngoai mua rong manh
mot s6 ma tru cot von héa lon.

Trong quy I, thi trudng da hdi phuc manh tro lai va kém theo d6 1a sy phuc hdi cua chi s6
P/E trén san HSX. Sau d6 thi trudng lai gidng co di xudng dan trong quy I1, tuy nhién chi s6
P/E cua HSX khong di xubng ma con di ngang va ting nhe. Didu nay chu yéu 1a do bdo cao
loi nhuan khéng thuc sy kha quan ciia cic doanh nghiép niém yét trong quy I. Déng cira
ngay 29/06/2012, chi s6 P/E cua toan san HO Chi Minh 14 10,95, ting dang ké tir con s6 7,21
cudi nam ngoai. Tuy nhién néu so véi cac nudc trong khu vuc, chi sé P/E cia VN Index
dang & con sb gan thap nhat, chi cao hon déi chut so véi Singapore, nudc da co thi truong
tai chinh tuong ddi phat trién, diéu nay cho thay tiém nang cua thi truong Viét Nam van kha
I6n. Tuy nhién, theo ching t6i, cAn danh gia mot cach cong bang, néu vi mé cua Viét Nam
khong sang sta hon thi trién vong thu nhap cua doanh nghiép s& di xudng va vi vay kho cé
thé néi 1a hip dan véi mic PE hién tai. Yéu té vi mo s& rat quan trong trong dinh gia hop 1y
gia tri caa thi truong.
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P/E cia HSX Q4/2008 - Q2/2012 P/E cac nuéc trong khu vue
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Thi triromg cé thé sé tiép tuc phdan héa manh
giita cdc nhém nganh c6 phiéu. Nhitng nhém
nganh dwoC Sw wu tién cua chinh sach nhuw
xudat khau, ddu khi hodc cé tinh phong thii tét
trong bdi canh khé khan nhw nganh hing va
dich vy tiéu ding thiét yéu c6 thé sé la nhimg
nganh néi tréi trong 6 thang cudi nam 2012.

Trién vong cic nhém nganh chinh

Nganh Ngdn hang: Tang trudng tin dung ky
vong khd quan hon, mat bang 1di sudt tiém
cgn mac chap nhdn cia doanh nghiép. Tac
dé tang truong loi nhugn gidm nhung van
duy tri muc sinh loi kha.

Nganh Bt dgng san: Chuwea c¢é dau hiéu khd
quan. Héng ton kho va chi phi xdy dung co
ban dg dang lén.

Cung v6i viéc giam thap cua lam phat, mat bang 13i sudt ciing da lién tuc dwoc diéu chinh
giam va hién tai ciing dang & mirc thap hon dang ké so voi thoi diém cudi nam ngoai. Tuy
nhién sy tiép can ngudn vén ré s& khong dong déu giita cic nhom nganh. Nhitng nhém
nganh ¢6 duoc sy wu tién cia chinh sach nhu xudt khau va dau khi c6 thé sé& tao duoc su but
pha va phuc hdi sém hon. Bén canh d6, khi nén kinh té vin chua hoan toan day lui dugc kho
khin thi nhom nganh hang tiéu dung va dich vuy tiéu ding thiét yéu, véi tinh phong thu cao,
nhiéu kha ning s& tiép tuc ndi troi, gidng nhu didn bién trong suét nim 2011 va nira dau
nim 2012 via qua. Chiing t6i nhan thdy nhom nganh ngan hang van con hap dan, nhiing sé
gap phai kho khin vé no xau di kém voi kho khan ciia nganh bat dong san: chung t6i khong
danh gia cao hai nganh nay trong nira cudi ctia nam 2012.

Trong Quy 11.2012, ty 1 no xau ciia nganh NH 1én t&i 10% vao thoi diém thang 6, do d6
anh huong tuong ddi nhiéu téi hoat dong kinh doanh cua cac NH. Ngoai ra, do san xuét cua
cac doanh nghiép dinh tré, s6 lugng doanh nghiép giai thé va pha san ting cao trong khi 13i
sudt cho vay van chua giam tgi muc ky vong cua doanh nghiép khién hoat dong tin dung cua
toan hé thong ngan hang hau nhu khong ting truong duoc. Do dé, ching t6i cho rang loi
nhuan cua cac ngan hang trong Quy 11.2012 s& khong cao, dac biét 1a ddi véi cac NH nho.
Véi cac NH ¢6 quy mé 16n, mic du van duy tri dwge muac loi nhuan nhung sé phai trich 1ap
dy phong rui ro cho ng xu twong ddi nhiéu. Vi vay nhin chung két qua quy 1l cia toan hé
thdng duoc du bao khong kha quan.

Chung t6i ky vong ting truong tin dung s& c6 su bit pha trong Quy 111.2012 khi di ¢6 diu
hiéu 4m dan tir cudi Quy 11.2012, ddng thoi mat bang 1ai sudt dang tiém can téi mac chip
nhan duoc cua doanh nghiép va tac dong cua cac chinh sach kich thich ting truong ngam
dan vao nén kinh té trong thoi gian t6i, loi nhuan trong Quy I11.2012 cia cac NH sé& duoc cai
thién hon so véi Quy I1.2012 theo da hdi phuc caa nén kinh té. Tuy véy, toc do ting truong
loi nhuan sé cham lai.

Thi truong BPS déng biang kéo dai trong bdi canh kinh té suy thoai. Cac doanh nghiép trong
nganh kho déy manh hoat déng ban hang do nguén cung dang ting manh trong khi gia san
pham van duy tri & mirc cao trong diéu kién kinh té suy thoai. Nghich 1y nay kéo theo khoan
muc hang t6n kho va chi phi xay dung co ban d& dang chiém ty trong Ién trén bang can doi
tai san cac cong ty kinh doanh BDS. Mit khac, ganh ning chi phi 13i vay va tra ng dén han
chua giam s& tiép tuc 1a strc ép budc cac doanh nghiép phai giam gia ban hodc tim hudng
chuyén nhugng du an dé c6 ngudn tién hoat dong, trong khi viéc huy dong vén qua thi
trudng chimg khoan hodc vay méi ngan hang gap nhiéu kho khan. Tuy vay, viéc ban hang
trong thoi diém hién tai khong d& dang, chi ¢6 nhitng du an & vi tri tot, gin hoan thanh, hoic
la dat sach mai c6 thé dé dang chuyén nhugng.
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Ngdnh Ddu khi: Céc doanh nghiép lon trong
nganh du kién van dat két qua kha quan.

Ngdnh Sam 16p: Huong loi tir gid nguyén liéu
ddu vao giam. Nhu cdu gidm van la méi lo.

Nganh Cao su tw nhién: Gia kho tang do
ngudn cung lén, nhu cdu suy gigm

Dy kién két qua kinh doanh Quy I11.2012 va trién vong Quy I11.2012 ciia cac doanh nghiép
BDS khong kha quan, véi doanh thu giam manh so véi cung ky, s& c¢6 nhiéu doanh nghiép
phat sinh 18. Chi c6 sb it cac doanh ngh1ep ¢6 dy 4n dep, don bay tai chinh thap nguon tién
mit doi dao, hodc c6 kha niang co cau lai cac khoan ng, huy dong thém ngudn von méi tir
ngan hang méi c6 thé try lai trong thoi ky khé khan nay.

Nhin chung két qua kinh doanh Quy 1.2012 c4c DN nganh dau khi khong dong déu. Bén
canh mot s6 DN c6 két qua vuot troi so voi ciing ky 2011 va hoan thanh vuot mirc ké hoach
quy trong 2012 thi ¢6 nhiéu DN c6 két qua yéu kém, giam sit han. Cac DN 16n thudc nhoém
nganh Dich vu & Thiét bi dau khi nhu PVD, PVS, PXS déu vugt mbc ké hoach quy, thim
chi PVD, PVS déu co két qua vugt trdi. Cac DN nhém nganh Phan phéi déau khi nhu CNG,
PGD, PJT ciing c6 két qua kha tdt, tuy nhién ti suat LN bién cac cong ty khi dang giam dan
do gia khi gas trén thé giéi lién tuc giam tir dau thang 4/2012. Mot s DN con lai thudce
nganh xdy lip dau khi nhu PXM, PXT va cac DN thudc nganh phan phdi xing dau, phan
phéi khi nhu PVG, PSC, PCG, ASP van chua cai thién dugc tinh hinh am dam.

Céc doanh nghiép 16n niém yét trén san wéc tinh c6 két qua kinh doanh kha tot va khong
chiu anh hudéng nhiéu cua bién dong kinh té do linh vuc hoat dong kha dic thu va co tinh
canh tranh thdp. Dbi voi nhitng DN con lai, chung t6i cho ring s& khong c6 két qua tot dot
bién do phan 16n cac DN gip nhiéu kho khan vé chi phi tai chinh ngay cang cao, gia xing
dau, khi d6t thé gidi dang theo chiéu huéng giam trong khi VN can diéu chinh gi4 xang dau,
khi d6t tiém can dan vé gid trén thé gidi - dan dén ti suat LN bién ngay cang giam. Cac DN
nganh xdy ldp dau khi ciing chiu anh hudng nhat dinh tir khé khan cia thi truong BDS dan
dén tién d6 giai ngén nhiéu dy 4n bi cham lai.

Trong Quy II nim nay, gia ddu di giam trén dudi 20%, gia khi trung binh da giam 20% so
v6i gia trung binh Q1.2012. Hién tai gia dau, khi thé gi6i chua co tin hiéu ting ma van tiép
tuc ¢6 dau hiéu diéu chinh giam hodc giit gia. Chiing toi cho rang chi nhirng DN diu nganh
¢6 tinh hinh tai chinh lanh manh, bd may quén 1y t6t va da ki két nhitng hop dong c6 gia tri
16n, dem lai nguén doanh thu, loi nhuan kha chéc chin s& van dat két qua kinh doanh kha
quan trong Quy I11.2012 va nhiing thang cudi nam.

Két qua kinh doanh Quy 1.2012 nganh san xuat sam 16p kha tot va hira hen két qua kinh
doanh Quy I1.2012 s& con cao hon Quy 1.2012 do (1) gi4 cia hau hét cac nguyén liéu dau
vao giam dic biét 1a nguyén liéu chinh — cao su t nhién tiép tuc giam manh 25% trong Quy
11.2012 (la chi phi nguyén vat liéu chiém 70-80% gia thanh); (2) gia ban khong diéu chinh
giam mic di gia nguyén liéu dau vao giam; (3) chi phi tai chinh thip hon nho ty gia on
dinh, 13i sut giam.

Tuy nhién, trong bdi canh kinh té suy thodi, cac doanh nghiép san xuat s& gap nhiéu kho
khin trong khau tiéu thy hang hoa ké tir Quy I11.2012, khi nhu ciu hang giam sut, mirc do
canh tranh trong nganh gay git. Chung t6i cho rang, nganh sam 16p van duy tri duoc két qua
kinh doanh tot trong nam 2012.

Quy I1.2012 gia cao su ty nhién gidm manh 25%. Gia giao dich binh quan Quy 11.2012 cua
cac loai cao su giam 30% so voi cung ky nam 2011. Thém vao dé Quy II c6 1-1,5 thang
nglmg cao mii nén san luong khai thac thap hon so véi Quy I. Do d6 ching toi cho ring
doanh thu va lgi nhuan cta cic doanh nghiép cao su tu nhién Quy I1.2012 thap hon so voi
Quy [.2012 cling nhu cung ky nam 2011.

Trién vong nganh cao su ty nhién trong cac thang con lai nim 2012 khong nhiéu kha quan.
Gia cao su tu nhién kho phuc hoi ting tro lai do ngudn cung cao su sé tiép tuc doi dao khi
vao mua khai thac, trong khi d6 nhu cau cao su suy giam vi gia diu giam, trién vong kinh té

29.06.2012

Trang |7



VCBS | BAO CAO KINH TE VI MO VA THI TRUONG 6 THANG PAU NAM 2012

Nganh Khodng san: Gid khé tang, nhu cau
giam khi trién vong kinh té chua tét lén

Nganh Van tai bién: Nguon cung lén, nhu
cdu gidm, gid cwéc phuc héi nhe. Trién vong
van kém khd quan.

thé gidi chua thuc su kha quan.

Quy I1.2012 phén 16n cac kim loai déu c6 xu huéng giam gid, mirc giam tir 6-20%, trong d6
thiéc giam manh nhit véi 19%, k&m giam thap nhit véi 6%, riéng titan ting 10%. Gia giao
dich binh quén cuta céac kim loai trong Quy I11.2012 giam 14-28% so v6i cung ky 2011 (titan
tang 190% yoy). Gi4 san phim d4u ra giam cling v6i d6 1a nhiéu chinh sach ting cudng
quan 1y gidm sat nganh khoang san dwoc ban hanh dic biét 14 chi thi 02/CT-TTg khién hau
hét cac doanh nghiép gip kho khin hon vé diu ra cta san phiam. Thém vao d6 chi phi dau
vao nhu dién, xing dau, phi mdi truong... déu cao hon so véi cung ky nam trude, chinh
sach hd tro 13i suat khong tac dong nhiéu dén doanh nghiép nganh khoang san do sir dung
ng vay kha thap. Do vdy chung t6i cho rang két qua kinh doanh Quy I1.2012 ciia hau hét cac
doanh nghiép nganh khoang san s& thip hon so véi cung ky ngoai trir cac doanh nghiép
nganh titan.

Trién vong nganh khoang san trong cac thang con lai nim 2012 tiép tuc khong kha quan khi
ma gia san pham dau ra kho phuc hdi ting tro lai do trién vong kinh té thé gidi chua ¢
nhiéu diém sang, khé khin cua doanh nghiép van con nhiéu, dong thoi gia dién lai tiép tuc
tang 5% ké tir ngay 1.7.2012. Riéng cac doanh nghiép ché bién titan (BMC, SQC) va
antimon (HGM) s& tiép tuc c6 két qua t6t nho gia san phdm ting hodc gia giam nhung van
duy tri & muc cao.

Quy 1.2012 céc doanh nghiép nganh van tai bién chiu 15 thé tham va chua tim thiy huéng
tién trién kha quan hon khi mat can ddi giita cung va cau ngay cang 16n. Quy I1.2012 tinh
hinh chung dy kién s& dugc cai thién hon khi mat bang 13i suat giam, chi sé BDI da ting tr&
lai trong thang Tu va Nam sau d6 giam nhe trong thang Sau gitp cho tinh hinh van tai bét
kho khan. Trong nuéc, Quy I1.2012 nhu ciu van tai nong san, nguyén liéu tho, ddu moé giam
13,5% so véi cung ky 2011 ciing phin nao phan anh buc tranh am dam cua hoat dong van
tai bién.

Tuy nhién trong bdi canh kinh té toan ciu suy thoai, khiing hoang ng céng chau Au ngay
cang trAm trong, dac biét do sy mit can ddi gitra cung va cdu cia nganh (nhu cu van tai
tang truong thap trong khi s lugng doi tau gia ting), ganh nang chi phi 13i vay (cac doanh
nghiép van tai bién thuong duy tri don by tai chinh 16n va c6 ty trong vay no lén biang
ngoai t&) va chi phi hoat dong ting cao (gid nhién liéu c6 giam, nhung van duy tri & mirc
cao), cac doanh nghiép van tai van tiép tuc gap kho khin va nhiéu kha niang phai dua vao
hoat dong ban tau dé giam bt thua 15.
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CAM KET

Chiing 61, bo phan phén tich va nghién ciiu thi truong cia Cong ty chimg khoan Vietcombank (VCBS), cam két ring cac thong tin dua ra trong Béo cdo nay duoc xir 1y
mét cach chéan thue va chuén muc nhit.Chiing t6i cam két tuan thu dao dirc nghé nghiép & mirc do t6i da co thé dat dugc.

PIEU KHOAN SU DUNG

Bdo céo nay dugc xay dung boi bo phan phén tich va nghién ctu thi truong cua Cong ty chimg khoan Vietcombank (VCBS) cung/hoac voi su hop tac cia mot hoac mot
56 b phan cua VCBS nhim cung cép céc thong tin cap nhat vé thi truong trong ngay.

Ban thin bao c4o nay va/hodc bit ky nhan dinh, thong tin nio trong béo cio nay khéng phai 1a cac 10 chio mua hay ban bit ky mot sin phim tai chinh, chimg khoan nao
duoc phan tich trong béo cdo va ciing khong 1a san pham tu vin dau tu hay ¥ kién tu vin dau tu nao cia VCBS hay cac don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha
dAu tur chi nén coi bao cao nay 1a mot ngudn tham khao. VCBS khéng chiu bét ky trach nhiém nao truéc nhiing két qua ngoai y mudn khi quy khéch sir dung cac thong tin
trén dé kinh doanh chimg khoan.

T4t ca nhimg théng tin néu trong bao cao phan tich déu da duoc thu thap, danh gia véi muc can trong t6i da co thé. Tuy nhién, do cac nguyén nhén cha quan va khach
quan tir cac ngudn thong tin cong bd, VCBS khong dam bao v& tinh xac thuc cua céc thong tin duoc dé cap trong bo céo phén tich ciing nhu khong c6 nghia vu phai cap
nhat nhimg théng tin trong bao céo sau thoi diém béo céo nay duoce phat hanh.

Béo céo nay thudc ban quyén cua VCBS. Moi hanh dong sao chép mot phan hodc toan bo ndi dung bao cdo va/hodc xuit ban ma khéng cé su cho phép bing van ban cua
VCBS déu bi nghiém cam.

CONG TYCHUNG KHOAN VIETCOMBANK

Téng 12,17 toa nha Vietcombank
198 Tran Quang Khii, Ha Noi
Tel: 84 —4 —39 367 516/ 39 360 024
Fax: 84 -4 -39 360 262

http://www.vcbs.com.vn
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