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Kho khan nhwng khéng bi quan

Nén kinh té cia Viét Nam s& dwoc hwéng loi trong nam 2013 nhé sw phuc
hdi cia My va tang trieéng cta Trung Quédc, l3i suat giam, lam phat 6n dinh,
céan can thanh toan kha quan va déng ndi té virng. Tuy nhién, véi cac ngan
hang va cac céng ty bat dong san, von chiém téi mét niva thi trwéng chivng
khoan, chiing téi khéng thé lac quan vé dién bién gia cd phiéu trwéc khi
Chinh phu cé hanh déng cu thé xir ly van dé no xdu. Vi vay ching tbi
khuyén nghi nha dau tw khong nén mua phan Ién cac cd phiéu ngan hang
va bat dong san, va tap trung vao cac céng ty hang tiéu dung, FPT, cic
cong ty nang lwong va cao su.

Trién vong kinh té on dinh

Ching téi cho rang méi trwéng kinh té sé thuan loi do tang trwdng GDP lanh
manh, gia ca 4n dinh, déng ndi té virng vang va tang tredng xuét khau duoc duy
tri. LAi suét cé thé giam tiép, nhat 1a khi tang tredng tin dung thép. Trén thé gioi,
nén kinh t¢ My dang chirng kién thi trwéng bat déng san phuc héi, va Trung
Quéc dang nd lyc kich cau néi dia.

Khé khan cla nganh ngan hang can dwoc giai quyét

DAu héi Ién nhéat hién nay la Chinh phi sé& dwa ra nhirng déng thai nao dé giai
quyét vAn dé no xau, khi van dé nay co thé gay tac déng tiéu cuc 1én tang
treéng ngan han nhung tadc déng tich cuwc trong dai han. Nganh bét déng san
dang gdp khé khan, va hau qua tir dau co bat dong san va xay dwng qua muirc
can dwoc lam rd. Twong tw, no cla Viét Nam la qua Ién so véi guy md nén kinh
té. Nhi¥ng sai lam trwée day cén dugce khéc phuc trude khi nén kinh té cé thé di
1én.

Gia cac ma ngén hang van chwa dwoc chiét khiu

Chuing téi khéng ngoai trir kich ban du nam 2013 thi trwérng chirng khoan sé co
mot giai doan sbi ddng do hién tai tinh hinh cé vé kha quan hon va thj tredng ky
vong Chinh phi sé& hanh déng dé giup thj treéng BDS phuc héi. Tuy nhién, xét
vé céc nhan té co ban, ching téi du bao cac ma ngén hang sé giam xudng muirc
gia tri thue s, hién van con la mét &n sé, nhung chac chan sé thap hon mirc gia
tri s6 sach. Cac céng ty bat déng san, von dang gap kho khan, cling véi cac
cong ty tai chinh chiém mét niva thi treeng chieng khoan; vi vy chung t6i chua
thé qua lac quan ngay tai théi diém nay.

Hang tiéu dung, céng nghé, dau khi va cao su

Déi ngl chuyén vién phan tich cla chung t6i da dwa ra cac ma co trién vong
nhét trong ndm 2013. Danh sach nay bao gém Vinamilk trong linh vic thirc &n
va do udng, FPT trong linh vire cong nghé, GAS va PVD trong linh vwc dau khi,
va PHR va DPR trong linh vuwe cao su.
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Birc tranh toan canh

Cac day mét nam, mé dau Bao cdo chién lgc nam 2012, ching téi d& néi rang tang trwéng
sé khéng bi tac déng, nhuwng linh vire tai chinh ré rang co tin hiéu dang chiu ap lyc. Vai ty 1&
tang treédng GDP 2012 wérc dat 5,3%, qua trinh ting trudng cla Viét Nam t6 ra én dinh trong
bdi canh kinh té hién nay. Trong khi dé, nhitng van dé cda nén kinh té gi¢r day da trér nén xac
dinh va dwoc Chinh pha va cong dong tai chinh thira nhan. Thi trwéng chieng khoan hién
dwoc ciru canh nhér ky vong Chinh phi sé dwa ra goi hd tro cho bat déng san. Nhirng luan
diém chinh clia chung t6i nhu sau:

» Khodng hé cé khiing hoang ngén hang - Chung t6i khéng tin rang kich ban tan thé
sé xay ra nhw mot sé ngwdi tién doan, va dw bao cla chung t6i da thanh sw thuc
trong ndm 2012. Biéu nay khéng cé nghia la khéng cé nguy co khiing hoang, do mirc
dd nghiém trong cla cac van dé trong hé théng ngan hang, nhung chiing téi cho rang
xac suét tranh duoc khing hoang van cao hon xac suét roi vao khing hoang.

» Tang triréng GDP hop ly — Ching t6i dd dw bao tang trirdng 2012 cham lai nhung
van & mic kha quan. Trong khi ting truéng thuc té dat 5,3% con duoc ky vong &
murc 5,5%, chung t6i da du bao twong doi chinh xac. Théng ké cla Bloomberg cho
thdy ting trwéng GDP cac nwéc trong khu vuc nhu sau: Philippines, 7,1%;
Indonesia, 6,2%; Malaysia, 5,2%, Thai Lan 3,0%: va Singapore 0,3%.

« Tinh hinh kinh té vi mé &n dinh — Do can can thanh toan thang du, can cén thuong
mai thang dw |an dau tién trong nhiéu nam, FDI va kiéu héi manh, bire tranh vi mé da
on dinh rd rét. Cac chinh sach cla Chinh phi nham kiém soat cac hoat déng giao
dich vang va ngoai héi trai phép tiép tuc dwoc thi hanh hiéu qua, va thém vao do la
dong noi té virng vang.

e Chi sd VNI - Trong sb cac cong ty méi gidi tai Viét Nam, chung téi kém lac quan
nhat vé dién bién chi sé VNI vé&i du bao dén cudi nam chi sb nay sé dat 420 diém.
Chung téi cho rang dy bao nay twong déi chinh xac do vao ngay 19/12/2012, tai thoi
diém thuc hién bao co nay, chi sé dat 399 diém, tang 14% so véi dau nam.

Trién vong 2013

Nén kinh té toan cAu dang cai thién rd nét, voi kinh té My dang gap thuan lgi nhé bat déng
san héi phuc va gia khi ty nhién ha, kinh t& Trung Quéc tang trwdng nhé dong tién tir cac
“ngén hang an" chay vao, va tham chi khdi Chau Au ciing tranh duwoc roi vao sup db kinh té.
Day la nhirng théng tin tich cwrc cho mét nén kinh té nhé nhw Viét Nam. Van dé chinh ma Viét
Nam gap phai la hau qua cua bong béng bat déng san va no xau trong hé théng ngan hang.

« Hé théng ngan hang - Viéc Chinh phu lya chon phuong phap nao dé xi ly cac van
dé cia hé thdng ngan hang sé quyét dinh tinh hinh ndm 2013. Néu Chinh phi khéng
cd hanh déng gi thi cé kha nang tang trdng tin dung van dwéi mire trung binh; tuy
nhién ching ta cé thé tranh khéi hién twong rut tién 6 at néu thj tréng van con gitr
duwoc niém tin. Cho dén thoi diém hién nay, NHNN té ra rat hiéu qua trong viéc xi Iy
van dé nay, nhung tinh hinh van co thé tién trién khdng nhw y mudn trong truéng
hop xay ra sy viéc khéng thé lwédng trwde. Néu Chinh phd quyét tm hanh déng,
chung ta co thé lac quan va ky vong tang trwéng GDP cao hon. Duong nhw Chinh
phi hién réat tich cue véi rat nhiéu dé xuat dang dugc xem xét. Vi vy, van dé nam &
ché viéc thue hién liéu c6 qua tré khéng. Chuang t6i cho ring khéng.

e Tang trwng GDP - Du tinh hinh dién bién nhw thé nao, tang trwéng tin dung sé

van & murc khiém tén, nhung kinh té toan cdu héi phuc sé hd tro xuat khau. Chung
t6i were tinh tang tredng GDP nam 2013 dat 5,5%, cao hon mét chit so v&i ndm nay.

See important disclosure at the end of this document
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Nhirng sw kién khac - Diéu chung 16i da khéng ngé téi vao ndm ngodi 1a nhirng
céng thang dan dén sy kién ngay 20/08, khién chi sé VNI gidm manh lién tiép trong
vai ngay. Ching t6i cho rang nhirng cang thang nay hién van chwa cham dat, nhung
giai doan t6i t& nhat da qua. Trong khi ching téi cho rang nhirng dién bién lién quan
sé& dién ra khéng 6n 4o dw luan, tinh hinh luén cé thé dién bién ngoai thm kiém soat,
tiém &n rdi ro cho thi trwéng. Sap téi Quéc héi ciing cd mét sb phién hop quan trong,
vé viéc stra ddi Hién phap dang dwoc thao ludn — nha dau tw nén theo déi nhirng sw
kién nay.

See important disclosure at the end of this document
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Dw bao tinh hinh vi mé nam 2013

Bang dwai day téng két cac du bao cla ching t6i cho giai doan 2012-2015. Hién tai, ching
t6i cho rang tinh hinh kinh té s& thuan loi, véi tang trwédng GDP lanh manh, gia ca én dinh,
dong noi té gilr gia, va tang trudng xuat khdu dwoc duy tri. Lai suat van con co thé giam tiép,
nhét |a khi tang trwéng tin dung cham. Tuy nhién, kho cé thé dw bao Chinh phi sé dwa ra
nhitng dong thai cu thé nao dé giai quyét van dé no x&u, ma diéu nay lai c tac dong rat lon
Ién tang trwdng ngan han (tiéu cuc) va dai han (tich cuc).

Hinh 1: Dw bao kinh té

2011 2012 2013 2014 2015
Tang trwong GDP (so vadi cung ky
nam ngoai) 5,9% 5,3% 5.5% 6,0% 6,5%
CPI- Toan phan (so vai cing ky
nam ngoai) 18,1% 7.0% 57% 6,0% 6,2%
Pl-Cob v&i cling ky na
:gnéi) An{savatamg Ky pEm 136%  65%  50%  53%  55%

Tham hut thwong mai (9.5) 0,6 (1,5) (1,0 1,0
Xuét khau 96.3 115,0 132,0 148,0 166,0
Nhap khdu 105.8 1144 133,5 149,0 165,0
FDI gidi ngan 1,0 10,5 10,0 12,0 14,0
Kiéu héi 9.0 10,0 11,0 12,0 12,0
Phan I3i va sai sét 5.4 2.0 1,5 10 1,0
Du trir ngoai héi (wée tinh) 12,5 23,0 29,0 35,0 40,0
Ty gid (USD/VND) 21.275 20.900 21.100 21.500 21.500

i suat trai phieu 1 ndm 13,2% 7.5% 6.5% 6.4% 6.4%

Lai suét huy dong (%) 14,0% 8,0% 7,0% 7.0% 7.0%
Lai suét cho vay (%) 19,0% 14,0% 12,0% 11,0% 11,0%
Tang trwdng tin dung (so voi clng

ky nAm ngodi) 10,2% 6.0% 9,0% 14,0% 16,0%
Tang trudng huy déng (so vaéi cung

Ky néim ngodi) 12,4% 17,0% 12,0% 11,0% 10,0%
Ngu!n thu ctia Chinh phi 675 741 816 906 1.211
Chi tiéu ctia Chinh ph 796 903 978 1.080 1.426
Thém hut/GDP 4,9% 4,8% 4.8% 4,7% 4,5%
Trung wong 42 47 52 58 64
bia phuwong 136 144 150 160 170

Tang trwdng ban 18 16% 19% 23% 26%

6%

Tang trirdng san xuat 7% 9% 1

Chi s VNI — Khéng khiing hoang 400 480 80% 384
Chi s8 VNI — Néu c6 khiing hoang - - 280 20% 56
18 440

Nguon: NHNN, TCTK, VCSC du béo

See important disclosure at the end of this document
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Tinh hinh kinh té

Chuang téi cho réng tang trwdng kinh té cham lai dang tré nén Ia diéu gi do hét strc binh
thwéng . Muc tiéu tang trwdng GDP cla Chinh phd nam 2013 14 5,5%. Lam phat dw kién
thdp hon con sé wéc tinh nam 2012 1a 7%, tai mic 6%-6,5%. Chuang téi cho rdng nhirng muc
tiéu nay hoan toan trong tadm tay. Tiéu dung rét co thé sé la tadc nhan chinh thic day tang
trrdng, trong khi chi tiéu vao dau tw sé tang vira phai. Tac dong clia kim ngach xuét khau
rong sé& & murc khéng dang ké, do can can thwong mai sé thang dw & mirc thap nhé xuét
kh&u tr cac doanh nghiép cé vén déu tw nwéc ngoai.

Hinh 2: Thanh phan tang treéng GDP thuyc té

%
10
84 g, B85

7.8

6.9

24 5.5 Tang trong GDP

i thuc té (%)

Tiéu ding

Pau tw

B Xuét khau réng
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Ngudn: Tong cuc Théng ké

Tiéu dung tang manh: Lwong tang, thué ha, va lam phat & mirc vira phai
Chung t6i cho réng tiéu ding cia ngudi dan, chiém 2/3 téng chi tiéu cla nén kinh té, sé duoc
hé trg nhé thu nhap tang va thué gidam. Mirc lwong tdi thiéu trong khdi doanh nghiép nha
nuéc sé tang 9,5% ké tir thang 07/2013 va 17%-18% trong khéi doanh nghiép tw nhan ké tir
thang 01/2013. Tir thang 07/2013, mirc gidm thué TNCN va gidm trr gia canh dwoc nang 1én
nham hé tro ngudi dan cé nhiéu tién dé chi tiéu hon.

Chung t6i cling dw bao gia ca sé tang vira phai va phu hop véi muc tiéu cta Chinh phid. Gia
ca nhom Hang &n va dich vu &n udng, chiém 40% ré CPI, twong dbéi 6n dinh trong nhiing
thang qua va chung téi cho rang sé khéng tang manh. Tuy nhién, lam phat chi phi day van la
rdi ro can cha y. Gia dién tang 5% ké tir ngay 22/12 va dang c6 du thao vé viéc tang gia
nwée nam 2013. Gia xang cé thé tang khi nén kinh té My va Trung Quéc phuc héi.

Can can thanh toan

Can cén thanh toan khéng con la lo ngai nira, it nhat la trong twong lai gan. Nam 2012,
chung t6i nhan thay can can thuwong mai dét ngdt chuyén tir thAm hut sang thang dw, véi kim
ngach xuét khdu dat gia tri Ién va nhap khau giam manh. Diéu nay gitp xba di viéc tham hut
thwong mai kha cao trwéc day da han ché tac dong tich cuc cia dong von FDI, ODA va kiéu
hoi.

See important disclosure at the end of this document
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Chung t6i dw bao can can thanh toan tdng thé ndm 2013 sé& giam xudng con thang dw 3-4 ty
USD do nhap siéu cé thé quay tré lai gy ra thAm hut méau dich wéce tinh 1-2 ty USD. Chang
ti cho rang can can von sé duy tri nhér déng vén vao 6n dinh.

Hinh 3: Can cén thuong mai

ty USD

140 - Nhép khau nam
2013 wéc tinh

120 - 128-130 ty USD

100 -

Xuéat khau nam 2013 wéc

80 tinh 127-129 ty USD
60
Tham hut thwong
40 - mai nam 2013 wéc
tinh $1-2 ty USD
20 A

Can can thwrong mai
0 1 _- T - T - T . T l T . T . T - T T =t 1

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013E

Nguon: TCTK va VCSC wdc tinh

Cac doanh nghiép c6 von dau tw nwéc ngoai sé tiép tuc kich thich tang
trwéng

Céac doanh nghiép cé vén dau tw nwédc ngoai dong gop khoang 2/3 gia tri xuat khau hang hoa
cong nghiép. Ching t6i tin xu hwéng nay sé duy tri: tap doan Wintek cla Dai Loan va
Samsung ctia Han Quéc vira duoc cap phép xdy dwng nha may san xudt tri gia 870 triéu
USD va nha may dién thoai di dong tri gia 830 triéu USD. Samsung ddng gop mot ty 1é lon
vao téng truéng xuat khau cia Viét Nam nam 2012.

Dong von FDI chay vao 6n dinh, chat lwgng dau tw cai thién

Trong ndm 2012, khéi ngoai d& dau tw 10,5 ty USD vao Viét Nam du méi trwdng dau tw b
cho la khéng con hap dén nhw trede. Chét lvong dong védn chdy vao da cai thién do lvong
von dang ky trong linh ve sén xuét tang tlr mire trung binh 40% trong nam 2010-2011 1én
70% trong na&m 2012. Chung t6i dy bao gidi ngan FDI nam 2013 sé& xap xi nam 2012, trong
khi lugng von dugc cap phép cé thé 1én dén 15-16 ty USD. Dwéong nhu Nhat Ban da quyét
dinh tap trung dau tw vao Viét Nam.

Giai ngan ODA tang trong khi cam két giam

Lwong von ODA cam két danh cho Viét Nam trong nam 2013 dwoc cdng bd vao khoang 6,5
ty USD, giam 12% so véi nam 2012, theo do tin dung wu dai tiép tuc xu hwdng gidm do nam
2010 Viét Nam dwoc duwa vao nhom nwaéc cé thu nhap trung binh—thép. Nhat Ban cam két tai
trgr 2,6 ty USD nam 2013, khéng ddi so v&i ndm 2012, va van 1a nha tai tro Ién nhét.

Tuy nhién, dv béo téng gidi ngan nam 2012 dat 3,9 ty USD, hay 51% tdng cam két, cao hon
so voi mirc 3,7 ty USD nadm 2011. Trong nhiing ndm qua, lwgng ODA gidi ngan vao Viét
Nam kha thap vi viéc cap phép cho cac du an con cham, do cac van dé vé yéu cau cia nha
tai tro, tiéu chuan dw an va huy déng gép von tir trong nwée. Nhung gidi ngan tang hang
nam ké tir 2010 t&i nay, cho thay da co sw phdi hop hiéu qua hon vaéi cac nha tai tro dé dua
von ODA cam két vao thyrc hién, va ching téi ky vong diéu nay sé tiép tuc.

See important disclosure at the end of this document
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Phan 16i va sai sét giam nhwng van cén rii ro véi vang

Nam 2012, NHNN tuong dbi thanh cong trong viéc duy tri niém tin vao déng ndi té va han
ché ngudi dén tich trir ngoai té. Trong ndm 2012, phéan 16i va sai sét gidm tir 9,2 ty USD
xubng 2 ty USD. Nhung hoat déng dau co vang van la mot van dé dang quan tdm. Nha dau
tw da day gia vang trong nwéc 1én cao hon han so véi gia vang thé giéi. Viéc ro ri USD phuc
vu nhap khau vang trai phép nhdm dap (ng nhu cau vang néi dia ciling la rdi ro tiém an.

N&m 2013, NHNN co thé sé siét chat hon nira hoat déng dau co vang do co' quan nay dang
tim cach huy déng khodng 300 tan vang theo wéc tinh (15 ty USD) ma ngwdi dan dang tich
tri¥ nhadm tan dung ngudn vén nhan rdi. Dé thuc hién dwoc diéu nay, NHNN phai tiép tuc kién
quyét duy tri niém tin vao déng ndi té, @& han ché nhu céu tich trir vang nhu mét cong cu an
toan.

Ty gia héi doai on dinh, han ché nhap khau vang ngoai y muén

Néu chan dwoc hoan toan tac déng cla viéc nhap khau vang ngoai y mudn, ching téi cho
rang ty gia sé dao dong xung quanh mdc 21.000 déng. NHNN da giam bét tinh trang dé la
héa bang cach han ché cac giao dich bang USD va duy tri mirc chénh 1&ch I5i suat huy déng
kha cao: I&i suat 2% ddi voi tien giri bang USD va 9% déi vai tién gliri bang tién déng. Nhe
vay, trong ndm 2012 tién déng tang gia 1,7% va nam trong s6 céc don vi tién té 6n dinh nhét
khu vue.

D triv ngoai hdi cai thién

Theo wéc tinh, trong nam 2012 NHNN dé ting dw trir ngoai hdi 140% lén 22-23 ty USD. Can
can thanh toan ndm 2013 néu thang dw sé tang du trir ngoai hdi hon niva, 1én khoang 27-30
ty USD, hay 11-12 tuan nhap khau. NHNN dv kién bd sung vang vao dy trir nhdm da dang
hoa danh muc dé han ché rdi ro hon nira.

See important disclosure at the end of this document
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Thi trwwo'ng chirng khoan

Biéu @b dién bién chi sé VNI cho thay xu hwéng gidm dan tir goc trén trai xubng géc dudi
phai. Cac murc dinh cling nhu cac mirc day ngay cang thap, vi vay vé mat ki thuat, xu hudng
giam van dang duy tri du tinh chung c& ndm chi s6 VNI tdng 14%. Chi s& VNI cd 1& s& phai
birt pha I1én trén cac dwéng xu hwéng tai cac ngudng 440 diém va 465 diém trudce khi co thé
cho rang thi trwérng bat dau xu hudng tang.

Hinh 4: Dién bién chi s6 VNI va khéi lwong giao dich

VNI
mmm Khéilvong — ——VNI KL{tr)
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Nguon: S& GDCK TP. HCM

“Khi tinh hinh thuan lgi, hay gia ngay va ban gao”

D6 la cau tuc nglk clia cac thwong nhan kinh doanh gao Nhat Ban vao thé ky thir 15; ho nam
trong s6 nhikng nguwéi dau tién trong lich st ap dung do thi gia dé du bao dién bién gia trong
twong lai. Ngay nay, chung ta goi phwong phap nay l1a “di nguwoc trao lwu”.

Vi tién 14i tir c6 phiéu va trai phiéu nam 2012 kha tich cwc, chung téi lo ngai vé thi trwdng tai
chinh thé gi¢i ndm 2013. Ngoai trir mét s6 trwérng hop nhu Trung Québc va Sri Lanka, cac
TTCK khac tai Chau A ndm nay déu tdng manh. Cac TTCK tai My va Chau Au ciing vay. Tinh
chung cd nam, TTCK Dirc tdng 32% tinh bang USD, va TTCK Tay Ban Nha chi gidm thém
1,6% sau khi gidm 30% tinh dén thang bay. Ngay cd TTCK Nhat Ban ciing tdng manh, véi
mirc tang 18% trong thang qua nhé ky vong Chinh pha sé giai quyét dwoc nhivng khé khan.

Diéu nay cho thay mét sw that 1a thi triéng dugce dinh gia trén ky vong trong tuong lai chi
khéng phai so véi hién tai, va dé chinh l1a ly do khién ching téi than trong. Néu nén kinh té
thé gi¢i bat dau tang trwdng 6n dinh, lwong thanh khoan du thira d6 vao tai san tai chinh sé
dwogc rat dan va lai suat toan thé gi¢i sé tang. Loi suét trai phiéu Chinh phua ky han 10 nam
giam xubng muirc day 1,38% vao thang 07/2012 va hién giao dich tai mirc 1,78%.

Ky vong tang diém s&m trong 2013

Nén kinh té thé gi6i tdc dong dén Viét Nam theo co ché nhu sau: néu ty & tang tredng toan
thé gi&i tang, ching téi cho rang nhiéu thi treéng chirng khoan sé chirng kién tinh trang ban
thdo vao dau nam 2013 do nha d&u tw tin rAng cac thi treéng d& phan anh hét dot phuc héi.
Diéu nay sé gidp cd phiéu Viét Nam tré nén twong dbi hap dan, vi khé cé thé néi ring TTCK
Viét Nam da phan anh bat ky mét nhan té tich cuc nao. Viéc Chinh phl dang hop ban ké

See important disclosure at the end of this document
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hoach hanh déng nham xi¥ ly van dé no xau va hd tro bat déng san cang khuyén khich nha
dau tw mua c6 phiéu Viét Nam.

Vi vay, ching téi cho rang dau nam 2013 thi truéng co thé sé ting. Day chinh la kich ban
dién ra trong 3 ndm qua, va co thé sé dién ra nhiéu lan déi vai thi treong chirng khoan Viét
Nam. Nam 2010, chi s6 VNI tang tir 494 diém hdi dau ndm Ién mirc dinh 549 diém vao ngay
06/05; nam 2011, chi sd VNI tang tir 486 diém Ién mirc dinh 529 diém ngay 09/02; nam 2012,
chi s6 VNI tang tir 350 diém Ién mirc dinh 492 ngay 08/05.

Tuy nhién, van coén lo ngai vé nganh ngan hang

Tuy nhién, dot ting nay kéo dai bao I&u van tly thudéc vao hanh déng cta Chinh pha trong
viéc cai td hé théng ngan hang. Chung téi wéc tinh no xAu ngan hang chiém 17% téng duw no
tin dung, va chirng nao van dé nay chwa dwoc gidi quyét, tang trdng tin dung sé van & mirc
thdp. Néu Chinh phi hanh déng triét dé, nén kinh té c6 thé sé chiu tac déng ngan han, di
trong dai han két qua sé rat kha quan.

Chung téi khéng méay lac quan vé cac méa ngén hang vi gia cd phiéu cac ma nay co |& van
chwa tinh chiét khau van dé gia tri tai san, va ching t6i cho rang linh vue bat déng séan van
tiép tuc gap khé khan. Tuy nhién, déi ngl chuyén vién cda ching téi d& nhan thay nhiéu cong
ty cé tang trwdng lanh manh, dinh gid thap va nhiéu tiém nang. Chung téi sé tap trung vao
cac cb phiéu nay trong nam 2013.

Hinh 5: Khuyén nghi cia VCSC

GT von PIE P/IB PIE P/B Khuyen  Gia muc

héa 4 quy 4 quy 2013 2013 nghi tiéu

(triéu trwére trirdre

usD)
Hang tiéu ding
Duotc Hau Giang DHG 209 9,1 27 6.2 19 Gl 71.000
Kinh D6 KDC 297 17,6 1,6 14,0 15 Gl 40.700
Vang bac Ba quy Phu
Nhuan PNJ 118 9,1 2,0 10,1 1.8 MUA 41.800
Vinamilk VNM  3.360 13,5 4.4 11,7 32 MUA 106.000
CNTT
FPT FPT 433 5,7 1,5 50 12 MUA 40.400
Déu khi
CNG Vietnam CNG 23 4,2 1,3 3.3 0,9 MUA 29.100
PVGas GAS 3.474 85 2.8 6.8 21 MUA 50.300
PV LPG Dist. PGD 58 59 1,3 7.2 1,1 Gy 25.800
PV Drilling PVD 372 59 11 52 0,9 MUA 52.400
Bat dong san
DIC Corp DIG 90 70,8 0.8 20,6 0,9 Gy 17.400
REE Corp REE 185 56 1,0 6.3 0,9 MUA 19.000
Sudico SJS 113 (11,9) 14 10,5 12 MUA 49.500
Nha Thi Blc TDH 19 (21,6) 0.3 15,5 0,3 MUA 14.200
Cao su
Casumina CSM 59 5,7 14 4.9 1.0 MUA 26.000
Cao su Da Nang DRC 80 6,1 1.6 6.0 12 Gy 24.300
Thép
Hoa Phat HPG 400 8,7 1,0 9.7 1.0 Gy 20.800
Puwong
Bourbon Tay Ninh SBT 84 4.7 1,0 4.0 0,9 MUA 18.500
Mia dudng Lam Son LSS 30 3.4 0.5 74 0,6 GIlY 12.000

Nguén: VCSC dur béo, Bloomberg (20712/2012)

See important disclosure at the end of this document
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Nganh ngan hang: Tré ngai do chwa tinh chiét khau
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Nguén: Bloomberg (20/12/2012), Méc co s& = 100

Khéng thé cai thién tinh hinh chirng nao chuwa chiét khau

Khi xem xét dién bién cd phiéu va dinh gia cla cac ngan hang, kho cé thé tin rang
cac ngan hang dang dbi mat véi van dé no xau. Cac ma ngan hang tdng manh vao
dau nam 2012 do du kién sé cai td cac DNNN nhwng sau dé giam dan.

Cac méa ngén hang giao dich cao hon gia tri s6 sach duoc cong bd chinh thire, voi
gia dinh no' xau & mirc thdp nhat (mdrc cac ngan hang béao cdo). Vi vay, bat chap cac
lo ngai vé chat lwgng tai san, co thé néi rang “thi treéng” chua chiét khau van dé no
xau tai cac ngan hang.

Chung t6i cho réng néu cac ma tai chinh tang nhé ky vong chinh phd sé& hé tro ngan
hang va bat dong san, thi day sé la mét co héi ly twdng dé ban ra. Ly do 1a viéc hd
tro sé khién cac ngan hang cong khai tinh trang thuc sy clia dw no tin dung va diéu
nay s& anh hwéng dén vén chi sé hivu.

Nhin chung, cac ngan hang cé van dé vé gia tri tai san thwéng giao dich tai mire “gia
tri s sach diéu chinh”, va khéng cao hon so voi gia tri s6 sach chinh thirc. Theo tinh
toan cla chdng ti, gia tri sb sach diéu chinh cé thé thdp hon rét nhiéu so véi mic
hién nay.

Théng tin chi tiét vé ng xau van la dau hoéi lon

Thuc té 1a khé co thé biét duge no xau cla cac ngédn hang Viét Nam dang & mirc d6 nao.
Céac ngan hang niém yét (gém ACB, CTG, EIB, MBB, STB, VCB) bao céo ty 1& ng xau trung
binh la 2,2%, nhung néu tinh c cac khoan vay nhém 2 (ngoai trir VCB), ty 1& nay tang lén
3,9%. NHNN béo céo ty I& ng xdu nganh ngén hang la 4,9% tinh dén thang 09/2012, nhung
sau khi thanh tra cac ngan hang thi con sé c6 thé 1én dén 8,8%. Chung téi wéc tinh no xau
clia nganh ngén hang co thé 1&n dén 17% -19%, trong khi mét vai co quan xép hang tin
nhiém cho rang con sé nay cé thé cao hon.

See important disclosure at the end of this document
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Stress testing cac ngan hang niém yét

Chung téi da thue hién stress test cac ngan hang niém yét theo bén kich bén no' xau. Ching
tdi gid dinh ty 1& thu hdi no thanh céng 1a 30% néu cac ngan hang trich Iap duw phéng day da,
va sau do tinh toan vén chil sé hiku diéu chinh cda méi ngan hang. Bat ky ngan hang nao co
ty 1& an toan von tdi thiéu (CAR) dudi 9% phai phat hanh thém cd phiéu méi tai mirc gia tri s6
sach (BPS) diéu chinh.

Hinh 7: T I& no x4u cla cac ngdn hang dwoc niém yét theo stress test cla ching téi

ACB CTG EIB MBB 5TB VCB

(%) (%) (%) (%) (%) (%)

No xAu béo céo 2,08 2,57 1,89 1,99 143 3,21
1. Nor x4u + Noy

chu y dac biét 3,18 3,81 5,14 6,29 1,67 574
2. No xau x 2 +

No chi y déc biét 5,19 6,29 6,96 7,28 3,04 7,35
3. Woc tinh clia

chung téi 114 15,6 12,7 16,2 16.4 14,5

4. TL no xéu 20% 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0

Ngudn: VCSC, céc ngén hang

Gia tri s sach c6 thé giam manh do ap luc

Bang 8 cho thdy mirc BPS woc tinh clia méi ngan hang niém yét theo cac kich ban cua
stress test. BPS cac ngan hang khéng giam nhiéu theo Kich ban 1, cé nghia 1a cac ngan
hang du phong kha tét theo mirc d6 bao cao hién tai cia ng xau. Tuy nhién, BPS giam
nhanh theo Kich ban 3 va Kich ban 4. O khia canh tich cue, ngay ca trong trdng hop ty 18
no xau 20%, tat cé cac ngan hang van duy tri gia tri tai sén rong dwong néu cac tai san thué
hoan lai co thé duoc xem la von.

Hinh 8: Gia tri s6 sach/cd phiéu clia cac ngan hang dwoc niém yét theo stress test cla chung
t6i (CTG* = nhan dwoc thém von cia Nhat Ban)

ACB CTG CTG(*) EIB MEB STB VvCB

(d6ng) (déng) (déng) (déng) (ddng) (déng) (ddng)
GTSS theo bao
cdo 13463 12209 14455 12580 13622 12956 17.537
1. Nor x4u + Noy
chu y dac biét 12.870  11.631 13.921 11610 12425 12956 17.537
2. Noxdux2+
No chu y dac
biét 11.722 10144 12731 11117 12.087 12395 15.900
3. UWoc tinh clia
chiing téi 8.200 4.550 8.256 9577 9064 6856 12.260
4. TL no x&u
20% 3.266 1.918 6150 7588 7.759 5384 9.419

Ngudn: VVCSC, céc ngén hang

Gia CP ngan hang hién chuwa tinh t&i chiét khau do no xau tang

Chung téi cho rang gia hién nay ciia CP ngan hang van chwa cé murc chiét khau cho viéc ty
I&é no xau trén thyc té co thé cao hon dang ké so v&i con sb bao cao hién tai. Chang toi di
dén két luan nay dua trén PBRs cla cac ngan hang duwoc niém yét trong bén kich ban nhw
trong Hinh 9. Trir MBB trong Kich ban 1, tit ca c6 phiéu ngan hang hién déu giao dich cao
hon gia tri s6 sach.

Théng thuwérng, khi nha dau tw lo ngai vé no xau, cd phiéu cac ngan hang cé xu huéng duoc
giao dich tai nguwéng “BPS diéu chinh”, tirc BPS cla ngan hang diéu chinh cho tat ca cac
khoan no xau chua duoc du phong. Diém bt dong gilra cac chuyén vién phan tich nam &
ché mirc diéu chinh bao nhiéu thi hop ly. Tuy nhién, trong tredng hop cla Viét Nam, cac

See important disclosure at the end of this document
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ngan hang hién nay déu giao dich cao hon BPS chua diéu chinh (dwa theo no xau theo bao
cao), diéu nay cé nghia la qua trinh diéu chinh gia theo no x4u thuc té van con chwa bat dau.

Hinh 8: PBR cta cac ngan hang theo stress test clia ching t6i:

ACB CTG CTG(*) EIB MBB STB VCB
(x) (x) (x) (x) (x) () (x)

Gia cb phiéu 16.000 18.500 18.500 14500 12200 20400 26.800
BPS theo bao

cao 1,19 1,50 1,28 1,15 0,90 1,57 1,53
Kich ban 1 1,24 1,59 1,33 1,25 0,98 1,57 1,53
Kich ban 2 1,36 1,82 1,45 1,30 1,01 1,65 1,69
Kich ban 3 1,95 4,07 2,24 1,51 1,35 2,98 2,19
Kich ban 4 4,90 9,65 3.01 1,91 1,57 3,79 2,85

Nguén: VCSC, céc ngén hang

See important disclosure at the end of this document
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Nguon: Bloomberg (20/12/2012), Mdc co s6 = 100

Kho khan sé con tiép tuc

« Dién bién cb phiéu bat déng san nam 2012 khéng kha quan, thap hon nhiéu so véi
thi trieéng chung.

e Véan dé chinh ma nganh BDS phai d6i mat |4 ngudn cung qua Ién, ty 1& mat bang
tréng cao, va gia ca la mot van dé.

» Nhiéu céng ty hién dang giao dich thAp hon nhiéu so véi gia tri tai sén rong va dw
bao tinh trang nay sé con kéo dai, do van chwa thé xac dinh dwoc gia bat dong san
sé& cham day khi nao va tai mirc nao.

Cé 64 céng ty bat déng san duoc niém yét trén san giao dich chirng khoan, voi tdng gia tri
von hoa la 87.900 ty déng. Tuy nhién, 78% gia tri nay thudc vé bbn cong ty VinGroup, HAGL,
Becamex IJC, va Sudico.

Thi treéng BDS cda Viét Nam kha dac biét do tat cd BDS déu thude sé hivu cla nha nuéc.
Hau hét BDS dwoc cap cho cac DNNN hodc cac dia phwong. Dé thyc hién mot du an phat
trién bat déng san, trudrc tién can mua lai dat va bdi thwérng hodc tai dinh cw cho cu dén
trong khu vwre. DAy la rao can tham gia vao nganh BDS, nhung c6 thé khic phuc tré ngai nay
théng qua cac céng ty tuy cd vén khiém tén nhung giau kinh nghiém trong viéc thu mua dat
va boi thwéng. Mét khi dat tréng dwoc chuyén thanh dat dy an, cac cong ty nay sé ban lai va
chuyén sang du an khéc. Thudng thi cac céng ty nay phdi hop véi cac chd dau tw khéng co
hai kha néng nay nhuwng cé von Ién va kha nang phat trién du an. Chinh viéc co cac chi dau
tw nay 1a nguyén nhan khién nganh BDS manh mun: bat civ ai ciing cé thé bwéce chan vao
nganh BDS néu co von.

Diéu gi da xay ra trong nam 20127

Nzm 2012 la mot nam day kho khan déi véi nganh BDS. Thir nhat, gia BDS (cu thé 1a trén thi
tréng thir cap) gidm do céu yéu di. Theo CBRE, so véi cling ky ndm ngoai, gia can ho trung
cép trén thi truong thir cdp vao Quy 3/2012 giam 8% tai TP. HCM va 14% tai Ha N&i. Ty 1&
hap thu tai TP. HCM va Ha Néi chi dat Ian lwgt 8% va 6%, thap hon so voi mirc 36% va 35%
trong Quy 3/2010.

See important disclosure at the end of this document
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Thir hai, hang ton kho ¥ dong 1a mét nguy co Ién. Dac biét, theo nghién clru cia Jones La
Salle Quy 3/2012, cung tiép tuc tang, va ty Ié hang ton kho tai cac dw an cén hé chwa hoan
tat theo do tAng manh Ién 32% tai TP. HCM va 18% tai Ha Néi.

Thir ba, cac chi dau tw khéng con vén dé hoan tat cac dy an dang thi cong. Day la két qua
cla viéc siét tin dung phi sén xuat xudng con 16% tdng duw no tin dung. Ngoai ra, nhiéu ngan
hang hién nay khéng con muén cho bat déng san vay vén.

Trién vong nam 2013

Trong kich ban co ban clia chung téi, Chinh phd dwa ra mét sé bién phap nham hé tro BDS.
Cac bién phap nay sé tap trung vao hiéu qua tich cwe dai han hon 1a mang lai két qua tire thi.
Dac biét, chiing téi cho rang diéu nay sé& bao gdm viéc siva dbi Nghi dinh 69, nham gidi quyét
van dé chi phi kép trong viéc thu mua d@at. Chung téi cho réng Chinh phi sé& xem xét viéc dwa
ra cac goi hd tro cho cac chil ddu tw nha & xa hdi cling nhu cac géi tin dung danh cho nhirng
nguéi mua can nha dau tién hoac mét sé ca nhan duoc wu tién do cdng tac trong quan doi
hodc mét sé co quan Chinh phd.

Chung tdi cho rang cac ngan hang sé khéng tich bién tai san thé chap vi khéng mudn thu vé
tai sdn ma chinh cac ngan hang ciing khéng biét lam cach nao dé& chuyén thanh tién mat.
Ban than cac ngan hang khéng can phai tich thu tai san thé chép trwéc tinh hinh thanh khodn
dw hién tai trong hé thdng, nhung sang nam 2013 14i suat bat dong san sé van cao hon mirc
trung binh.

Mét sé chi dau tw nhé gép kho khan vé thanh khodn va khéng thé tai co ciu no sé tiép tuc
ha gia trén thi treéng so cép. Trong khi d6, viéc ha gia manh trén thi treéng thir cap sé van
la mét van dé lon. Cac cong ty méi giGi chiu ap lwe phai thanh toan tir cac chd dau te ma ho
da mua si BDS. Ching téi cho rang thi trwdng so cap sé van trdm lang do ap luc gia canh
tranh tlr bén ban trén thi trurdng thir cap.

M&t kich ban t6t hon cho nganh néu Chinh phi dwa ra cac chwong trinh hé tro' bat déng san,
bao gém 1) mua lai hang tn kho tir chld dau tw tai mét mirc gid téi da nao d6 nham ho tro
thanh khoan, 2) mé ra cac kénh cap von méi cho BDS bao gém chirng khoan héa va cho
phép thé chap BDS tai cac ngan hang nwéc ngoai. Tir phia cac ngén hang, 1ai suat cho BDS
& giam xudng 8%-10% tir mirc 15%-18% nhw hién nay va 6n dinh trong 5-10 nd&m nham tai
tror cho nhirng nguéi mua cé nhu cau thue nhung khéng cé 100% von tw co tir dau.

Trong vong vai ngay qua, Chinh ph( da bat tay hanh déng khién tang ky vong vao kich ban
lac quan nay. NHNN hira hen sé giai quyét no xau BDS, do dé chung t6i tin rang kich ban toi
té nhat — ban thao tai san bi tich bién, sé& khéng xay ra. Chinh phu ciing cam két s& xem xét
van dé Nghi dinh 69. Trong khi do, gidi phap tam théi ma Bé Tai chinh dé xuét 14 hoan tién
st dung dat cho cac chl dau tw gdp kho khidn vé tai chinh. Cac chu dau tu dwoc phép tra
tién str dung dat trong thoi han tdi da 24 thang sau khi duoc théng bao sb tién phai trd. B
Tai chinh ciing d& xuat mét so bién phap hé tro vé thué cho cac chi dau tw cac du an nha &
x& hoi. NHNN va mot s6 ngan hang throng mai dau tau cling cho biét s& gianh mét phan vén
von cho tin dung bat déng san véi 1ai suat wu dai cho nhirng doi tuwgng la khach hang tai
phén khuc gia ré.

Khuyén nghj nam 2013

DIC Corp (DIG), Gia tri tai san réng: 17.500 dong

DIG van la mét trong s it cac chd dau tw bat dong san chung tbi dat niém tin do lgi thé so
voi cac chi dau tw khac nhé quy dat Ién (hién cé 126hecta dién tich dat thwong pham) mua
lai v&i chi phi thap. Quy dat da dang cla céng ty khéng chi tép trung vao nhing vi tri “nong”
gilip céng ty khéng chiu tac déng manh tir viéc diéu chinh gia trong khing hodng.

CTCP Phat trién Nha Tha Birc (TDH), Gia tri tai san rong: 14.200 ﬂﬁ-l‘lg

CTCP Phat trién Nha Tha Birc tap trung chién lwoc vao cac san phdm quy mé nhé, gia ca
phai chang cho nhirng khach hang cé nhu cau thue. Céng ty cé quy dat khodng 216.000m2

See important disclosure at the end of this document
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F&B, Pa nganh nghé

5

s&n sang dé phat trién, chi yéu & Quéan 9, TP. HCM, véi vi tri thuan lgi, phu hop voi cac du
an can hé co gia phai chang.

Nganh thwc pham & d6 udng (F&B): Dau tw vao cac
cong ty sira va banh keo

Hinh 11: Dién bién chi sé6 nganh thwc pham & dé uéng vs. chi sé VN-Index
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Nguon: Bloomberg (20/12/2012), Méc co s6 = 100

Nganh phong thu tét nhat

e Nganh F&B co budc khéi dau cham chap, do ban chat phong thu cia nganh da lam
nganh giam diém khi thi treéng ting manh vao dau ndm nay. Vi vy, khi thi trwéng
giam diém, nganh F&B lai tang vot, dién bién tét hon chi s6 VN-Index 45% tir dau
nam dén nay.

« Gia thanh san xuét gidm dang giup cai thién bién lgi nhudn gép, va doanh thu nhin
chung 6n dinh.

e Vinamilk van la ma tét nhat cia nganh.

Nganh F&B co 15 céng ty niém yét, véi tbng gia tri vén hoa thi trwéng 1a 84.000 ty déng
nhung bén cdng ty chiém dén 99% gia tri von hoa thj treéng clia nganh. Céng ty Ion nhat la
Céng ty Stra Viét Nam hay thudng dwoc goi la Vinamilk.

Nganh F&B canh tranh va kha phan tan. Cac céng ty trong nwéc thiéu von va hoat déng kém
hon céc céng ty da qudc gia nhu Unilever va Nestle. Ngoai 1é 14 cac cong ty ndi dia van con
dwgc Chinh phi bdo hd, chdng han nhu cac céng ty san xuét bia ruou.

Dién bién trong nam 2012

C6 phiéu nganh F&B Ia mét trong nhirng cb phiéu tét nhat trong ndm 2012 vi hai Iy do. Thi
nhat, gia thanh san xuét da dat dinh vao nam 2011 va giam dan téi thang 06/2012. Cac céng
ty cé thé chuyén tang gia dau vao sang khach hang khi kinh té t6t, va khéng phai giam gia
ban khi kinh té cham lai hién nay.

Thr hai, nhu cau van dang tang lén. San lwong banh keo ban ra da ting 3% va san luong
cac san pham tir sira ban ra tdng 15% tlr dau nam dén nay. Tang Iop trung lwu ngay cang

See important disclosure at the end of this document
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tang & Ha Néi va TP H6 Chi Minh va mirc do wa chudng “thuc pham phuwong Tay" ngay cang
tang théng qua cac phwong tién truyén théng déng vai trd 16n trong xu huéng tiéu dung hién
nay.

Hinh 12: Gia cé hang hoéa
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Ngudn: Bloomberg

Trién vong nam 2013

Kich ban chinh cla ching t6i cho nam 2013 la gia nguyén liéu van én dinh & muc hién tai
nhér ty gia 6n dinh (hau hét nguyén liéu dwoc nhép khau). Tang treéng doanh thu sé khoang
tlr 3% dbi v&i cac san pham banh keo dén 15% dbdi véi cac san pham tir stra. Bién loi nhuén
gdp co thé bi dnh hwéng mét chit, nhwng san lgng ban tang sé b dap lai.

Khuyén nghi cho nam 2013

MUA: Vinamilk (VNM), gid muc tiéu 106.000 déng (ty | ting 25%)

Mrc tiéu thy sira cla nguwdi dan Viét Nam hién van con thap. Chung t6i dwr bao lgi nhuan sé
tang 16% dat 6.000 ty déng trong nam 2013. Hau hét chi phi déu vao co thé chuyén sang
khach hang cho phép VNM gilr bién lgi nhudn gdp 6n dinh tai mdc 30%. Ban lanh dao tiép
tuc dau tw vao tiép thi va xay dyng throng hiéu nhdm mé réng thi phan cac dong san pham
co bién loi nhuan cao nhw sira bdt va sira twoi.

See important disclosure at the end of this document
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Nganh Céng nghé Théng tin (CNTT): dau tw vao FPT

Hinh 13: Dién bién chi s6 nganh CNTT vs. chi s4 VN-Index
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Nguon: Bloomberg (20/12/2012), Mdc co s6 = 100

Chi tiéu céng quyét dinh tang triréng cia nganh CNTT
e Téap doan FPT dan dau nganh CNTT va la ma dau tw hdp dan nhét
« Chitiéu cong gidm da anh huéng dén chi tiéu cho cac san pham va dich vu CNTT
« Theo déi tinh hinh chinh sach chi tiéu dé& danh gia tiém nang loi nhuan cda nganh

Nganh CNTT c6 21 céng ty niém yét, véi tbng gia tri vén hoa thi truéng 1a 12.000 ty déng.
Dac biét, tap doan FPT ndi bat nhat véi vén hoa thj trweéng 1én dén 9.000 ty ddng. Nganh
nghé kinh doanh ctia FPT bao gém hau hét chudi gia tri nganh vién théng tir phan phéi phan
clrng dén cung cép dich vu Internet cé dinh. Ba céng ty tiép theo cé quy mé nhé hon nhiéu va
pham vi kinh doanh hep hon.

Phan mém va Dich vy CNTT: Thi truéng kha phan tan véi nhiéu cong ty va canh tranh gay
gat. Rao can thap dbi voi cac cong ty méi gia nhap nganh. Yéu té thanh céng chinh 1a kha
nang tuyén dung va gi® nhan tai. V& mat nay, FPT ¢ loi thé nhé ty dao tao théng qua cac
trwéng va chuwong frinh trong mang kinh doanh Giao duc cda ban than cdng ty. Nhin chung,
nganh gia cong phan mém Viét Nam c6 loi thé do chi phi nhan céng ré hon so véi An Do va
Trung Quée.

Internet: Nganh dich vu Internet bang théng réng mang tinh tap trung cao vaéi 94% thi phan
trong tay ba céng ty: Tap doan Buu chinh Vién théng Viét Nam, thwéng duoc goi la VNPT
(62%), Tap doan Vién théng Quan déi Viettel (19%) va Tap doan FPT (13%). Rao can gia
nhap nganh cao vi doi héi von dau tw xay dung co s& ha tang mang lén. FPT tham gia vao
nganh muén, nhung da tich cyc canh tranh va gianh thi phan tir hai céng ty kia bang cach
mdé réng pham vi hoat déng dén cac thanh phé cap 2 va dat muc tiéu cung cap dich vu khach
hang t6t hon. Tré ngai chinh déi véi linh viee Internet cd dinh 14 dich vu Internet di déng 3G
dang phat trién. Trong mang nay, FPT bat lgi I6n do chi cd VNPT va Viettel co gidy phép 3G.
Tuy nhién, trong ngan han, cac nha cung cép Internet cé dinh van con kha nang ting truéng
do dich vu 3G c6 téc dé gici han va két ndi khéng 6n dinh.

See important disclosure at the end of this document
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Dién bién trong nam 2012

C6 phiéu nganh CNTT dién bién x&u trong ndm 2012. Két qua kinh doanh 9 thang dau nam
2012 trai chiéu. Trong khi cac dich vu lién quan dén phan mém duy tri ting trdng tét trén
15%, cac dich vu lién quan dén phan cirng gap kho khan Ién do nhu céu yéu dbi véi cac san
pham CNTT co céu co gian theo gia cao.

Doanh thu cac san pham CNTT giam khoang 9,2% trong 9 thang dau nam 2012 (theo nghién
clru clia GFK Temax) do sirc mua yéu va chinh sach that chat nham kiém ché lam phat. Diéu
nay clng phan anh trong mang Thwong mai clia FPT noi doanh thu dién thoai di déng va cac
san phdm CNTT tiéu dung trong 9 thang dau nam 2012 d& gidam 14% so véi cing ky ndm
ngoai.

Tinh @én 9 thang dau nam 2012, téng thué bao bang théng rdng tang 12% so véi cung ky
nam ngoai. Bang chu y, tbc dé tang trwdng trong linh vre nay trong vai nam qua da cham lai
chd yéu do sy xuét hién cla cac dich vu 3G. Tuy nhién, téc d@é tang trudng dich vu di déng
3G ciing da cham lai do véan dé dich vu va hiéu suét hoat déng. Két hop véi thue té khu vuc
néng thdn Viét Nam vén la thi trwéng chuwra duwgc khai thae, ching téi cho rang Internet cb
dinh van con kha nang tang truéng.

FPT dé tich cwe mé réng pham vi hoat déng dén 46 trén tdng s6 64 tinh thanh trong ca nudc,
tang thi phan 1én dén 12,6% trong 9 thang dau nam 2012 tir 8,7% clng ky ndm ngoai. Trong
9 thang dau nam 2012, sb thué bao cua FPT tang 60% tlr viéc gianh lai thi phan cla VNPT
va Viettel.

Trién vong nam 2013

Déu tw chinh pha vén |a déi twong tiéu ding chinh, chiém 30% tong chi tiéu cho ITnh vue IT.
Téng trwdng nganh CNTT trong ndm 2013 phu thudc phan Ién vao chinh sach tai khéa. Kich
ban c6 kha néng nhéat (xac suat xay ra 1a 70%) la ting 10%-15% chi tiéu cho CNTT trong
nam 2013, gop phan lam tang loi nhuan FPT véi tée dé twong tu theo woe tinh cia chung téi.

Kich ban tét nhat la chi tiéu cho CNTT sé tang hon 30%. Biéu nay chac chan s& mang lai loi
ich cho tat ca cac coéng ty sau mét nam 2012 dang that vong. Viéc Chinh phi khéi dong lai
cac dw an co s& ha ting CNTT sé la yéu t6 hd tro cho nganh. Dac biét dbi véi FPT, ching téi
cho rang trong truérng hop tét nhét, kha nang phuc héi cac mang Thwong mai va Hé thong
Théng tin, hai don vi anh hwéng bdi suy thoai kinh t& nhiéu nhat sé giup FPT lay lai da tang
trwéng lgi nhuan trén 25% nhw nhitng ndm trréc do.

Khuyén nghi cho nam 2013

MUA: Tap doan FPT (FPT), gia muc tiéu 40.400 dong (ty |é tang 23%)

Trong nganh CNTT, ching tdi khuyén nghi FPT do vi thé dan dau nganh. Chung téi cho ring
FPT c6 rat nhiéu tiém nang tang trwdng trong cac mang vién théng, dich vy triec tuyén, va
phan mém. Chung téi wéc tinh cb phiéu dang giao dich tai mirc 5.0 lan toc do tang truéng loi
nhuin 13% vao nam 2013.

See important disclosure at the end of this document
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T Nganh dau khi: Rui ro tir PVN

Hinh 14: Dién bién chi sé nganh dau khi vs. chi s6 VN-Index
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Nguon: Bloomberg (20/12/2012), Moc co's6 = 100 tir ngay GAS niem yal (22/05/2012)
Ban tay quyén lwc cla Tap doan Dau khi Viét Nam

e Téap doan D&u khi Viét Nam thudc s& hiru Nha nwéc cé anh hwéng lén trong nganh
dau khi

e Hau hét cac cong ty co thé dau tw déu lién quan dén kinh doanh khi tw nhién do
PVGAS chi phoi

e Céc cong ty phan phéi khi dén nguéi str dung gap rdi ro gia khi khé tang

La doanh nghiép nha nwéc, Tap doan Dau khi Viét Nam (PVN), chd yéu théng qua cac céng

ty con s&n xuét va phan phéi dén ngui st dung, kiém soat toan bé viéc cung cap dau va khi

tw nhién tai Viét Nam. T4t ca cac hop dong san xuat déu doc quyén hoac lién doanh vai

PVN. Khuén khé phap Iy nay dam béo rang Chinh phl Viét Nam duy tri vai tré ch déng trong

quan ly va giam sat viéc thdm dé déu khi.

Trong nganh déu khi, Tding CTCP Khoan va Dich vu Khoan D&u khi (PVD) la céng ty niém

yét ndi bat nhat. Cac cong ty niém yét cé thé dau tw khac trong nganh kinh doanh khi tw

nhién gém cd GAS, CNG, PGD va PGS. PVGas (GAS) la mét trong nam cong ty cé gia tri

von héa thi trwéng cao nhéat thi treéng chirng khoan. Nganh dau khi Viét Nam c6 nhirng dac

trirng sau.

= Cac nha may dién va phan bén dwoc wu tién phan phoi khi ty nhién va tiéu thu 90-95%
ngudn cung khi tw nhién cla qubc gia véi gia do Chinh phu quyét dinh.

* GAS la nha cung cap doc quyén khi tw nhién. Cac céng ty phan phdi nhw PGD, PGS,
CNG khéng co loi thé.

*  Vbn dau tw co ban Ién cho dat dai, ngudn nhan lwec va tai chinh can thiét dé gia nhap thi
trwérng

Dién bién trong nam 2012
C& phiéu nganh dau khi da gidm 4% tlr ddu nam dén nay mac du lgi nhudn tang 34% trong 9
thang dau ndm 2012. GAS da tang gia khi khé 12% dan dén tang loi nhuén riéng cda cong ty

See important disclosure at the end of this document
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nhung anh huéng tiéu cuc dén cac cong ty phan phéi. San lwgng cung khi tw nhién cling
tang do tiéu thu tdng nh& mét nha may phén bon mai di vao hoat dong.

Trién vong nam 2013

Chung t6i dy bdo PV Gas sé t6i da hoa céng suat dwong ong dan. Loi nhuan phu thude vao
viéc tang san lvong do gia ban dwoc diéu tiét bédi Chinh phd. Hién nay, PV Gas cung cap 9
ty mét khdi khi mdi nam, sir dung 80% tdng cong suat dwéng 6ng dan.

M6t rii ro |a Tap doan Dién luc Viét Nam (EVN) chuyén sang mua nhiéu dién hon tir cac nha
may nhiét nhiét va nha may thdy dién von cé chi phi san xuat thap hon so véi cac nha may
st dung khi. San lwong khi sé giam va do do6 lgi nhuan ciing sé giam theo.

Khuyén nghi cho nam 2013

MUA: Tong Céng ty Khi Viét Nam (GAS), gia muc tiéu 50.300 dong (ty Ié ting 31%)

GAS la cong ty niém yét lén nhét trong cac cong ty sé& hiru Nha nwoe thude PVYN va ciing 1a
nha cung cap déc quyén khi khd, cung cdp mét legng khi di dé san xuét 45% san luwong
dién va 80% san lvgng phan bdn cla ca nwéc. Ching téi dw bao lgi nhuan nam 2013 sé
tang 17% so véi cing ky ndm 2012 do san lwong tai bé Clu Long tang lén. Gia cod phiéu
GAS hién thdp hon nhiéu so véi cac cong ty cung nganh & cac thi tredng moi ndi voi mic
PER n&m 2013 12 6,8 lan trén muirc EPS la 5.670 ddng. Mk chia cb tire c6 thé 1a 3.000 dong.

MUA: Tong CTCP Khoan va Dich vu Khoan Dau khi (PVD), gid muc tiéu 52.400 dong (ty
Ié tang 40%)

PVD la céng ty néi dia duy nhéat trong nganh dich vu khoan dau khi véi 50% thi phan tai Viét
Nam. Céng ty hién dang s& hiru ba gian khoan bién tw ning, mét gian khoan dat lién va mot
gian khoan tiép tro nira ndi nira chim (PVD s& hiu 62%). Ching t6i dy bao loi nhuén sé
tang 2% dat 71 triéu USD nhér bién loi nhuén gdp cda gian khoan tiép tro' niva ndi nira chim
cao hon va dich vu ky thuat giéng khoan. Chung t6i dw bao mirc EPS nam 2013 14 0,34 USD
(7.000 déng), trong (rng véi mire P/E dy phéng twong ddi hap dan 14 5.0 1an.

MUA: CTCP CNG Viét Nam (CNG), gia muc tiéu 29.100 dong (ty Ié ting 22%)

Céng ty CNG Viét Nam la mét trong nhirng nha phan phéi khi nén tw nhién hang dau cho ho
cdng nghiép tai Viét Nam, chiém 46% thi phan. Céng ty CNG sé tra cd tirc bang tién méat cho
nam 2012 la 3.500 déng, twong (ng véi ty sudt cd tirc 16%, va cd thé duy tri it nhét toi nAm
2015. Du hoat déng kinh doanh én dinh va nhu cau khi nén tw nhién sé tang, céng ty cung
cép khi déc quyén cho Céng ty CNG dang tang gia khi khé nguyén liéu. Diéu nay cé nghia la
bién loi nhuén gép sé bi anh hwéng dén nam 2016 khi xubng thap nhat la 11% theo dy bao
cla chudng téi.

NAM GI(F: CTCP Phan phéi Khi thidp ap Dau khi Viét Nam (PGD), gia muc tiéu 25.800
dong (ty 1é giam 9%)

PGD la mét céng ty phan phdi khi khd. Khi &m cé nguén géc tir céng ty me, PV Gas (GAS),
ché bién thanh khi khé va sau dé phan phéi qua cac duéng éng dén hd cong nghiép trong
cac KCN mién Boéng Nam Viét Nam. Sy phu thuéc cla PGD vao mét nha cung cép (GAS)
anh hwéng dén kha nang duy tri bién lgi nhuan gép. Nam 2013, PV Gas co ké hoach tiép tuc
tang trung binh 20% gia khi khé va viéc nay lam giam loi nhuén cda PGD 21% xudbng con
171 ty déng, trong (ng véi miec EPS nam 2013 |4 3.977 ddng. PGD hién dang giao dich tai
7.2 lan mirc EPS nam 2013.

See important disclosure at the end of this document
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a5 Nganh cao su: Co kha nang phuc hoi
Hinh 15: Dién bién chi sé6 nganh cao su vs. chi s6 VN-Index
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Nguén: Bloomberg (20/12/2012), Mac co s6 = 100
Gia cao su c6 kha nang o6n dinh

« Nganh cao su nhin chung giao dich sat véi dién bién cida thi truéng chirng khoan
trong n&m qua, nhung hé sé beta thdp hon do dac diém phong thi clia nganh.

« Viét Nam la nwéc san xuat cao su canh tranh so véi toan cau.

« Gia cao su giam lién tuc ké tir khi dat dinh héi thang 02/2011, nhung c6 thé phuc hdi
khi trién vong kinh té toan cau tét hon.

Nganh cao su cé 5 céng ty niém yét, vai téng gia tri vén héa thi trwdng la 6.500 ty déng. 4
céng ty dan dau thudc Tap doan Céng nghiép Cao su Viét Nam (VRG), ¢ hon 50% cd phan
trong méi céng ty. Do d6, VRG cé anh hwéng dén hoat déng cla cac cong ty. Cac cong ty
Ion nhat xét vé von hoa thi trwéng 1a DPR (2.200 ty ddng), va PHR (2.100 ty dbng). Véi
14.000 hecta, PHR c6 dién tich tréng trot I&n nhét, tiép theo 1a DPR (9.500 hecta). Cac céng
ty cao su ¢ nhirng diém twong déng la dat loi nhuan tét va giau tién mét, co ty 1& ng/vén chi
s& hiru thap, va dang m& réng hoat dong sang Campuchia va Lao.

Nganh cé kha niang canh tranh toan cau

Trong nam 2011, Viét Nam da san xuat 811.000 tan cao su va xuat khau 816.000 tan, tré
thanh nwéc sén xuat cao su lén thir 5 va xuat khau cao su Ién thly 4 trén thé gidi. Cao su la
mét trong nhirng san pham xuét khdu chinh cda Viét Nam, dat 3,2 ty USD tuong dwong
3,3% kim ngach xuat khau cua ca nuéce trong nam 2011. Hon 60% cao su trong nuéce duoc
xuét khdu sang Trung Quéc. Véi cong sudt hang ndm 1,72 tan/hecta, Viét Nam hién ding
thir 3 vé cong suét. Cac dbn dién & khu vic BDéng Nam B c6 cong suét cao nhat ca nuéc.

Nganh cao su khéng phai déi méat véi nhiéu de doa tir cac coéng ty maéi gia nhap trén thi
trwéng néi dia do kho khan trong viéc mé réng dat canh tac. Tuy nhién, viéc mé réng hoat
dong trong cao su cha cong ty cung nganh trong khu vic gay ra mét sd tré ngai. Cao su
duwgc san xuét cling co chat lrong twong déi thap nén bi cac nha nhap khau Trung Qubc ép
gia. Céc cong ty san xuét cao su thwéng tw cung nguyén liéu, chi phu thudc vao cac cong ty
cung cép phan bon vén c6 rét nhiéu trén thi tredng.

See important disclosure at the end of this document
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Dién bién trong nam 2012

Do kinh té thé gi¢i &m dam, gia cao su dinh chuan k§ thuat (TSR 20), loai phd bién nhat dwoc
cac nha san xuat trong nwoc ban, da gidm dan sau khi dat dinh 5.700 USD/tan héi thang
02/2012 xubdng mirc gia hién tai con khoang 2.800 USD/tan. Gia cao su trung binh 9 thang
dau nam 2012 da giam 33% so vé&i cung ky ndm ngoai trén thj trwéng thé gidi. Do do, lgi
nhudn réng cla cac cong ty san xuét cao su niém yét trong nuére gidam 27% so véi clng ky
nam ngoai. Tuy nhién, dién bién gia cd phiéu nganh tuwong déi tot tlr ddu nam dén nay tang
tong céng 9,5%, trong d6 chi co gia cod phiéu mét cong ty giam 8%.

Hinh 16: Dién bién gia cao su (TSR20)
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Ngudn: Bloomberg

Trién vong nam 2013

Nhu cau quyét dinh gia cao su ma gia lai thuéng phu thude vao trién vong kinh té thé gi¢i. Do
chung téi ky vong kinh té toan cau phuc hdi trong nam 2013, nhu cau cao su sé tang, theo dé
gia cao su ciing sé t&ng. Trong kich ban xAu nhéat néu gia cao su giam quéa sau, cac nwéc
xuét khau cao su hang dau nhw Théai Lan, Malaysia va Indonesia cé thé tham gia hé tro gia
phéan nao bdng cach khdng ché san lrgng xuét khau.

Khuyén nghi cho nam 2013

Trong nganh cao su, ching téi khuyén nghi PHR va DPR do cong suét cao va kha nang mé
réng hoat dong. Hai cong ty nay cé cong suat hang ndm hon 2 tan/hecta nam trong sb céac
cong ty co cong suat cao nhat ca nuwdc. Ngoai ra, hai cong ty nay da dwoc mé réng hoat
ddng trong trot sang Campuchia va Lao, sé 1a yéu t6 hd tro ting trwdng, do kha nang tang
san lwong & cac ving trong trot hién tai bi han ché.

See important disclosure at the end of this document
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Nganh dwéng: Than trong dau tw

Hinh 17: Dién bién chi sé nganh dudng vs. chi s6 VN-Index
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Ngudn: Bloomberg (20/12/2012), Méc co 55 = 100
Gia dwong la yéu té quyét dinh
« CO phiéu nganh dwéng dién bién kha sat vai thi treérng trong sudt nam nay.
« Gia dwong ndi dia cao hon so voi gia thé gidi nhé thué nhap khédu cao, nhung cam
két WTO va dwdng nhap lau gay tré ngai cho ngudn cung trong nuwéc
e Tap doan Thanh Thanh Céng muén hop nhét thi tredng

Nganh duwéng cé 7 cong ty niém yét, voi tdng gia tri von hoa thi treéng 12 3.800 ty dong. Bén
trong sb bay cong ty, voi von hoa thi trwéng 3.000 ty dong, do Tap doan tw nhan Thanh
Thanh Céng va cac bén lién quan truc tiép hay gian tiép s& hiru. Cac cong ty lén nhat xét vé
von héa thi trirérng la SBT (1.700 ty dong) va LSS (730 ty dong).

Nganh dwéng trong nuére dwoc Chinh phi bao hé manh mé véi thué nhap khau 80-85% vi
chi phi san xuéat clia ngudi tréng mia cao, ndng suét thap va it nguén cung mia thwong mai.
Nhw vay, gia dwéng trong nuée cao hon gia thé giéi va bién loi nhudn gbp cla cac cong ty
san xuat ndi dia thudc loai cao nhéat thé gidi. Thué nhap khau cao, cé hiéu luc dén nam 2016,
gidi han cac céng ty nwéc ngoai tham gia vao thi triéng trong khi dién tich tréng trot han ché
can tré cac cong ty noi dia tham gia vao thj trwéng.

San xuét trong nwdc dat 1,4 triéu tAn hién dap (rng nhu céu trong nwéc. Tuy nhién, cac nha
s&n xuét trong nwéc phai canh tranh véi khodng 300.000 tan dwéng nhap lau bat hop phap
(dwérng nhap 1au) va dwéng nhap khau hop phap theo cac cam két WTO (khodng 70.000 tan
trong ndm 2012). Buéng tr cac ngudn nay thuéng thép hon gia trong nwdc 10%.

Canh tranh di véi dwdng thé RS tai thi trwéng trong nuédc cao, nhung thap déi véi dwéong
tinh luyén RE. Hau hét cac céng ty san xuét trong nwéc chi cd kha nang san xuét dwéng RS
von 6 chét long thap hon dwéng RE.

See important disclosure at the end of this document
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Hinh 18: Gia dwéng sb 11

cent/can
28 -
26 -
24 -
22
20 -
18 -
16
14 -
12 -
10

02-11 -
04-11 ~
06-11 -
08-11 A
10-11 -
12-11
02-12 o
04-12 =
06-12 -
08-12 -~
10-12 ~

04-10

06-10 -
08-10 -+
10-10 -
12-10 +

Nguan: Bloomberg

M&i quan hé gilra céng ty san xuat dwong va néng dan tréng mia kha nhay cam. Quyét dinh
tréng mia hay khéng phu thuéc vao nguéi néng dan sé hiru dat. Ho tréng mia khi gia thua
mua cao hoac ¢6 loi nhudn cao hon so voi trong cac loai cay trong khac. Nguoc lai, cong ty
san xuat dwong sé tri hodn thu mua mia néu ho cho rang gia qua cao. Néng dan gép rdi ro
mia hw hong néu ho khéng chép nhan ban gia thap hon.

Dién bién trong nam 2012

Thé gidi lai dw cung dwéng trong ndm 2012. Budng sd 11 gidm gia 19% tir ddu nam dén
nay. Thi triéng ndi dia cling dw cung. Vi vay, gia dudng trong nwdc giam dén. Gia dwéong
clia LSS da gidm tlr 17.600 ddng/kg trong nam 2011 xubng con 14.500 ddng/kg trong Quy
3/2012. Ngoai ra, gia mia nguyén liéu clng tang. Do dg, bién lgi nhuén cda cac céng ty san
xuat duéng gidm dang ké. Loi nhuan rong nganh duéng trong 9 thang dau ndm 2012 gidm
46% so v&i cung ky ndm ngoai.

Trién vong nam 2013

Chung t6i dy bao gia dwéng trong nwéc van gilr tét hon gia thé gidi nhé thué nhap khau cao
va nhu céu trong nwére tang 1én. Dé dwoc nhu vay, chinh quyén can phai ngan chan buén 1au
dwdng. Trong kich ban nay, bién lgi nhuén gbp sé héi phuc va lgi nhuan sé tang. Trwdng
hop x&u nhét la thé gidi lai du cung dudng va gia dwéng tiép tuc gidm niva.

Khuyén nghi cho nam 2013

MUA: CTCP Bourbon Tay Ninh (SBT), gia muc tiéu 18.500 dong (ty 1é ting 30%)

Trong nganh dwéng, SBT la ma ching téi khuyén nghi do kha nang mé réng hoat déng tréng
mia, san pham duwéng RE cao cép, va bang can dbi ké toan tét. Do vi tri tiép giap
Campuchia, céng ty da trong thém 3.000 hecta mia tai Campuchia, s&n sang thu hoach vao
thang Muwoi Hai va co ké hoach ting 1én dén 10.000 hecta. San pham ciia céng ty la dwéong
RE co gia cao hon va gil gia tét hon so véi dwéng RS, nhér nguén cung dwéng RE han ché.
Ty 1& no/vén chi sé hiru cla cong ty 1a 0,3 1an va hé sb kha nang thanh toan li vay 1a 5,7
lan.

NAM GIF: CTCP Mia dwérng Lam Son (LSS), gia muc tiéu 12.000 dong (ty I& giam 8%)

Téng trwéng han ché do LSS khéng cé kha nang mé réng dién tich trong trot, khién cho loi
nhuan phu thudc vao gia dwéng nguyén liéu. Bang can déi ké toan cla cong ty cling khéng
tot. Ty 1& no/vén chi sé& hiru téng tir 0,3 lan trong ndm 2011 1én 0,8 lan trong 9 thang dau
nam 2012, va hé s kha nang thanh toan I3i vay gidm tir 18,6 lan trong nam 2011 xubng con
2.4 1an trong 9 thang dau nam 2012. Ngoai ra, cong ty dang trong quéa trinh phat hanh 200 ty
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dodng trai phiéu chuyén ddi bat budc. Cudi cing, do déng tién tw do yéu nén gia tri cia cong ty
kha nhay véi thay déi cla gia duéng.

Nganh thép: May man mong manh

Hinh 19. Dién bién chi sé nganh thép vs. chi s6 VN-Index
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Nguén: Bloomberg (20/12/2012), Méc co sé = 100
The&i ky kho khan phia trwéc
e Cb phiéu nganh thép dién bién tét trong ndm 2012, tang 38% tlr ddu nadm dén nay,
méc du lgi nhuan clia nganh giam 45%.
e CO phiéu cha ba cong ty vén hoa thi trwérng dan dau (HPG, POM, HSG), chiém 78%
téng gia tri vén hoa cla nganh, tbng cdng tang 44-135% tir dau ndm dén nay.
» Hy vong duy nhét cho nganh la thi trwéng bat déng san phuc hoi, nhung khé co kha
nang nay. Ngoai ra, cong suat san xuét sé tang 40% vao nam 2013.

Nganh thép c¢6 15 cong ty niém yét, véi tong gia tri von hoa thi treéng 12 14.200 ty déng. Thi
trwérng thép duwoc chia thanh hai phan khic khac nhau: thép xay dung va thép tdm. Trén thi
trwéng thép xay dung, HPG (chiém 13,8% thi phan) 14 nha san xuat thép Ién nhat xét vé vén
héa thi trrong, va tiép theo 1a POM (chiém 15,5% thi phan). Canh tranh trén thi treéng nay l1a
kha cao, véi mire tiéu thu trong nwéc khoang 5,5 triéu tdn/ndm so véi cong suat 8,5 triéu
tan/nam trong nam 2012 va du kién sé tang 40% dat 11,9 triéu tdn/ndm trong ndm 2013.

Trén thi tredng thép tAm, HSG la céng ty o von héa thi trieérng Ién nhét, tiép theo la DTL. Thi
phan thép tAm tap trung véi HSG chiém 40% thi phan tén ma, cao hon 3,4 lan so véi cong ty
san xuat dirng thir hai (Sun Steel). Nhu cau thi trwéng tén ma la 1,4 triéu tAn trong nam 2011,
bang mét nira cong suét cia nganh la 2,8 triéu tAn/nam.

Canh tranh cla cac nha san xuat trong nwéc trong nganh thép cao do khach hang cd loi thé
khi nhu cau hién nay chi bang 65% céng suat cia nganh, dy bao sé con tang 40% trong nadm
2013. Cac coéng ty méi gia nhdp nganh gap nhiéu tré ngai & ca 2 thi trwéng i) thi treéng trong
nwée, do nhiéu nha san xuat nwée ngoai xay dung nha may tai Viét Nam voi cong suét cao
da dugc phé duyét gidy phép hoat déng va ii) thj trwérng nhap khau, trong d6 cac cong ty san
xuat trong nuwée phai canh tranh véi thép nhap khau tor Trung Quéce von cd mire gia thap hon
nhung chét lwong cling thdp hon. Tuy nhién, cac nha cung cAp nguyén liéu khéng co lgi thé
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ép gia va hau nhw khéng c6 san pham thay thé do nguyén liéu dé san xuét thép dwoc mua tir
cac qudc gia khac nhau, va hién chuwa cé sédn pham thay thé cho thép.

Dién bién trong nam 2012

Két qua loi nhuan cda nganh thép khéng tét, véi loi nhuén réng giam 45%. Trong sb 15 céng
ty niém yét, chi cd HSG tang truéng loi nhuan cao dat 129% nhé kim ngach xuét khau va ty
gia hoi doai 6n dinh. Két qua loi nhuén cda nganh khéng tét la do gia thép va nhu cau déu
giam. Bi theo xu hwéng thé gi¢i va nhu céu thap, gia thép trong nwéc da giam khoang 5%
(gia ban cua HPG). Do thj trwéng bat déng san trong nwédc dong bang nén nhu céu thép, véi
san luvong ban 10 thang dau nam gidm 7% xudng con 3,6 triéu tan.

Hinh 20: San lwgng tiéu thy thép
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Trién vong nam 2013

Kich bén tét nhat cho nganh thép 1a thi trwéng bat déng san héi phuc, nhung ngay ca khi diéu
nay xay ra ciing sé chwa gitp dwoc gi cho nganh thép trong ndm 2013 do cac céng ty bat
dong san can phai xa hang tén kho. Hy vong khac 1& Chinh pha tang chi tiéu cho xay dung
co s& ha tang. Céng suat san xuat thép cling dwoc du bao sé ting 40% Ién 11,9 trigu
tan/nam. Canh tranh vé gia trén thi trwéng noi dia dan dén két qua la bién lgi nhuén thu hep
va hgp nhat cac nha san xuat nhé khéng thé canh tranh do st dung cong nghé lac hau.

Khuyén nghi cho nam 2013

NAM GI(F: CTCP Tap doan Hoa Phat (HPG), gia muc tiéu 20.800 déng

Trong nganh thép, ching téi khuyén nghi HPG do quy trinh san xuét khép kin, ty 1& no/vdn
chd s& hiru thap, va kha nang tiép thi san pham. Quy trinh san xuét khép kin da gidp bién lgi
nhuén gdp cla cdng ty luén & mic cao hon so v&i cac cdng ty cing nganh (nhw POM), do
d6, loi nhuén sau thué 9 thang dau nam chi gidm 25% so véi dbi thi canh tranh Ién nhét
(POM) da giam 98% va ca nganh thép gidm 45%. Ty |& no/vdn chi sé hiru cla céng ty thap
chi & mirc 0,7 lan, mét trong nhikng mirc thAp nhat trong nganh cé thé hé tro céng ty vuot
qua giai doan chinh sach tién té that chat trong ndm 2013, co thé khién tang |&i sudt va anh
huwéng dén lgi nhuén rong. Kha néng tiép thi cia cng ty da dwoc chirng minh khi san lwong
ban 10 thang dau nam chi gidm 2% so véi cing ky nam trudce, thap hon nhidu so véi mirc
giam cla nganh la 7%.

See important disclosure at the end of this document

WWW.VCSC.com.vn | VCSC<GO> Viet Capital Securities | 26




VIET CAPITAL @.
SECURITIES

Phan tich ky thuat: Thi trwdng sé tang diém vao dau
nam 2013

— Theo quan diém k§ thuat cia ching téi, trong 3 thang dau nam 2013 thj trwéng co kha nang

Nguyén Thé Minh : L 5
cﬁ:ﬁ: vit“:1 P'.;'KT diém nhw hoi dau ndm 2012 dua trén nhirng yéu té hé tro twong dong.

Kich ban 1: Lich str co thé lap lai

Nguéng duw bao 3 thang ddu nam 2013: 430 diém

Xac suét: 95%

Nhin lai cac yéu td ho tro cho nhip séng tang ddu nam 2012

1. Chi s VN-Index vao cudi thang 12/2011 cach dwéng xu hwéng tang dai han tlr nam
2003 14 5%.

2. Chisd VN-Index vao cudi thang 12/2011 cham mirc hé tro Fibonacci 76,4% khi do tir
thang 02/2009 dén mirc cao nhat nAm 2009.

3. Xuéat hién tin hiéu mua trung han cda chi bao VCSC-T3 trén ca hai chi s& VN-Index
va HNX-Index.

Xem xét cac yéu t6 ho tro & thévi diém hién tai
1. Chi s6 VN-Index hién chi cach duéng xu hwéng ting dai han tlr ndm 2009 1a 5%
(dwérng mau xanh trong dé thi tuan).
2. Chi s6 VN-Index cham muc hd tro Fibonacci 76,4% khi do tir day vao gilva thang

1/2012 dén dinh cao nhat vao thang 05/2012.

3. Xuét hién tin hiéu mua trung han cla chi bao VCSC-T3 trén ca hai chi s& VN-Index
va HNX-Index.

Do d6, mirc 370 diém dugc xem la mirc hd trg manh va ching téi cho rang mirc hd tro nay
rat kho co thé bi xuyén pha.

Theo théng ké cua ching téi trong xu hwéng gidm tir ndm 2009 dén nay, chi s& VN-Index
thwérng phuc héi vé mire 50% cua xu hudng giam trwde do. Do do, chung t6i cho réng chi s6
VN-Index c6 thé sé& phuc hoi vé mirc 430 diém (te 1 dat mire tang 50% cla xu hwéng giam
tir gitka thang 05/2012 dén muikc thap nhat vao thang 11/2012).

Két luan: Nha dau tu trung han c6 thé MUA vao trong ving gia hién tai véi mirc muc tiéu cia
chung t6i 12 430 diém trong 3 thang dau nam 2013, va nhanh chéng cat 16 néu mirc 370 diém
bi xuyén pha.

Kich ban 2: Yéu té tiéu cwc bat ngo
Nguéng dur béo 3 thang dau nam 2013: 330-336 diém
Xéc suat: 5%

Trong kich ban nay, ching tbi lo ngai vé tin hiéu mua trung han cla chi bao VCSC-T3 khéng
dat hiéu qua do anh hwdng béi yéu té tiéu cuc bat ngdr, diéu nay da tirng xay ra trong thang
08/2012. Va théng thwéng, mirc gidm diém & mirc trung binh 57 diém (theo théng ké cac Ian
gidm manh tir gitka thang 05/2012). Do dé, néu kich ban nay xay ra thi nhiéu kha nang chi sb
VN-Index c6 thé gidm vé mirc day ci trong dau nam 2012 |& 330-336 diém.

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

T6i, Robert Zielinski, xdc nhan rang nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao cao nay phan anh ding quan diém
ca nhdn cla chiing t6i vé cong ty nay. Chiing t6i cling xac nhan rdng khéng ¢ phan thi lao nao ciia ching t6i da,
dang, hodc sé truc tiép hay gian tiép oo lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong béo cdo nay.
Cdc chuyén vién phan tich nghién cthu phu trach cdc bdo cdo nay nhan duoc thi lao dira trén nhidu yéu t6 khac
nhau, bao gdm chét lwong, tinh chinh x4c clia nghién clu, va doanh thu ctia céng ty, trong dé bao gdm doanh thu tir
cac don vi kinh doanh khac nhuw b phan Mai gici td chive, hodc Tw van doanh nghiép.

Phwong phap dinh gid va Hé théng khuyén nghj cia VCSC

Ni dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi duoc dua ra dua trén muc tang/giam tuyét déi clia gia
ch phiéu dé dat den gia muc tiéu, dwoc xac dinh bang céng thde (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khong
lién quan dén hoat déng thi trrdmg. Cong thive nay dugc ap dung tr ngay 1/11/2010.

Céc khuyén nghj Binh nghia
MUA Néu gia muc tiéu cao hon gid thi trudng 20%

THEM VAO Néu gia muc tiéu cao hon gia thi treéng 10%-20%
NAM GITY Néu gia muc tiéu cao hodc thdp hon gid thi trudng 10%
GIAM Néu gia muc tiéu thap hon gia thi trueng 10%-20%
BAN Néu gia muyc tidu thdp hon gia thi trudng 20%

KHONG KHUYEN NGHI  Bé& phan nghién ciru dang hodc co thé sé nghién ctu cb phidu nay nhung khéng
dira ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi Iy do chii quan hodc chi dé tuan thi cac
guy dinh cla luat va/hodc chinh sach cong ty trong trudng hop nhét dinh, vi du
nhu khi VCSC dang thue hién dich vu tu van M&A hay tr van chién lugc nao doé

lién quan dén céng ty dé.
KHUYEN NGHI TAM Khuyén nghi ddu tu va gid muc tiéu cho cb phidu ndy bi hodn lai vi chua co di
HOAN théng tin co s& dé xac dinh khuyén nghi dau tw hodc gia muc tiéu. Khuyén nghi
ddu tr hodc gia muc tiéu trude do, ndu cd, khdng con hiéu luc dbi véi cd phidu
nay.

Trir khi cé khuyén cdo khac, nhiing khuyén nghi d4u tu chi co gid tr trong vong 12 thang. Nhiing bién ddng gia trong
tromg lai co thé lam cho cac khuyén nghi tam théi khéng khdp vii mire chénh léch gita gia thi trdng ciia cd phiéu
va gia muc tiéu nén viéc viéc dién gidi cac khuyén nghi dau tw cin duore thue hién mét cach linh hoat.

Gia muc tiéu: Trong hiu hét truong hop, gia muc tiéu s& twong Ung véi danh gia cla chuyén vign phan tich vé gid
tri hop Iy hién tai ciia ¢f phiéu. Gid muc tiéu 13 mirc gia cd phidu nén duoc giao dich & hién tai néu thi truéng déng v
quan diém cla chuyén vién phan tich va cd nhiing yéu td xic tac cin thiét dé tao ra su thay ddi nhan thire trong théi
han nhét dinh. Tuy nhién, néu chuyén vién phan tin ring trong thdi han xac dinh sé khéng cd tin tire, sy kién hodc
yéu td thic ddy can thiét dé od phidu cb thé dat dén gid tri hop ly thi gia muc tiéu c6 thé khac véi gia tr hop Iy, Vi
thé, trong hau hét trsomg hop, khuyén nghi clia ching téi chi 12 ddnh gid sw chwa phd hop gita gid thi treéng hién
tai va gia tri hop ly hién tai cia cd phiéu theo quan didm cta ching t6i.

Phwong phdp dinh gia: Bé xdc dinh gid muc tiéu, chuyén vién phan tich co thé st dung nhiéu phuong phap dinh
gia khac nhau, bao gém nhung khdng gidi han, phuong phap chiét khdu dong tién tir do va dinh gid so sanh. Viéc
Iva chon phuong phap tay thudc vao ting nganh, céng ty, tinh chét cd phiéu va nhiéu yéu té khac. Két qua dinh gid
6 thé dua trén mat hodc két hop nhidu phurong phap sau: 1) Binh gia dwa trén nhiéu chi sé (P/E, P/CF, EV/doanh
thu, EV/EBIT, EWEBITA, EV/IEBITDA), so sanh nhém ctng ty va dura vao sé liéu qua khir, 2) M& hinh chiét khéu
(DCF, DVMA, DDM); 3) Phwrong phap tinh tdng gia tri cac thanh phin hodc cac phuong phap dinh gid dura vao
tai san; va 4) Phuong phap dinh gid sir dung lgi nhudn kinh té (Loi nhudn thing dw, EVA). Cac mé hinh dinh gia
ndy phu thudc vao cac yéu td kinh t& vi mé nhwr ting trirdng GDP, 181 sudt, ty gid, nguyén liéu voi cdc gid dinh khac
vé nén kinh té cling nhu nhiing rli ro vén 6 trong cong ty dang xem xét. Ngoai ra, tam ly thi trréng cling ¢ thé anh
hudng dén viéc dinh gia cong ty. Qua trinh dinh gia con cin o vao nhiing ky vong cd thé thay ddi nhanh chéng ma
khong cén théng bao, tily vao sw phat trién riéng cta timg nganh.

Rui ro: Tinh hinh hoat ddng trong qua khi khéng nhdt thiét sé dién ra twong tw cho céc két qua trong tuong lai. Ty
gia ngoai té co thé dnh hudng bt loi dén gid tri, gid hodc lpi nhudn cla bt ky chirng khoan hay céng cu tai chinh
nao co lién quan dugc noi dén trong bao cao nay. D& duwc tw van dau tu, thue hién giao dich hodc cdc yéu cu
khac, khédch hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh ciia khu vue dé dugc gidi dap.
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Lién hé

Tru sé& chinh Chi nhinh Ha Nbi

Thép Tai Chinh Bitexco, Lau 15 109 Trén Hung Pao, Quan Hoan Kiém, Ha Noi
2 Hai Triéu, Quén 1, Tp. HCM +84 4 6262 6999

+84 8 3914 3588

Phong giao dich Phong giao dich

136 Ham Nghi, Quan 1, Tp. HCM 236 - 238 Nguyén Céng Tr¥, Quan 1, Tp. HCM
+84 8 3914 3588 +84 8 3914 3588

Phoéng Nghién ciru va Phan tich

Giam Déc Phéng Nghién Clru va Phan Tich
Robert Zielinski, ext 145 +84 8 3914 3588
robert.zielinski@vcsc.com.vn research@vcsc.com.vn

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

Trwdng phong, Ton Minh Phuong, ext 146 Chuyén vién, VG Thi Tra Ly, ext 147

CV cao cap, Dinh Thi Nhw Hoa, ext 140 Chuyén vién, Pham Thuy Duong, ext 130

CV cao cap, Nguyén Xuan Huy, ext 139 Chuyén vién, Nguyén An Thién Trang, ext 116
CV cao cap, Nguyén Thé Anh, ext 194 CV vi md, Nguyén Duy Phong, ext 120

CV PTKT, Nguyén Thé Minh, ext 142

Phoéng Giao dich chirng khoan khach hang té chirc
& ca nhan nudc ngodi

Té chirc trong nwéc
Nguyén Quéc Diing

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

Té chirc nwérc ngoai
Michel Tosto, M.Sc.
+84 8 3914 3588, ext 102

michel tosto@vesc.com.vn
Phong méi gi¢i khach hang trong nwéc

Tp. H6 Chi Minh Ha Noi

Chéu Thién Tric Quynh Nguyén Huy Quang

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

A -

Khuyén cao

B4o cdo nay dugc viét va phat hanh bdi Céng ty C5 phin Chimg khoan Ban Viét. Bdo cdo nay duwoc viét dua trén
ngudn théng tin ddng tin cay vao théi diém céng bd. Céng ty Cé phan Chiimg khodn Ban Viét khéng chiu trdch nhiém
vé d6 chinh xac cia nhing théng tin nay. Quan didm, dv bao va nhirng udc lvong trong bao cdo nay chi thé hign v
kién clia tdc gia tai thoi diém phat hanh. Nhing quan diém ndy khéng thé hién quan diém chung clia Cong ty Cé
phén Chiing khoan Ban Viét va co thé thay ddi ma khéng cén thong bao trirde. Bdo cdo ndy chi nhdm muc dich
cung cap théng tin cho cée td chive dau tu cling nhw cdc nha du tr ¢4 nhan cla Cong ty cd phéin chiing khoan Ban
Viét va khong mang tinh chédt méi chao mua hay ban bt ky chirmg khodn nao dwoc thdo ludn trong bao cdo nay.
Quyét dinh clia nha d4u tw nén dya vao nhitng sw tr van déc 1ap va thich hop véi tinh hinh tai chinh cing nhu muc
tiéu d4u tu riéng bigt. Bdo cdo nay khéng dugce phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phéi véi bat ki muc dich
nao néu khéng duge sy chdp thuin bing van ban clia Céng ty C phan Ching khoan Ban Viét. Xin vui léng ghi ré
ngudn trich dan néu sir dung cac thang tin trong bao cdo nay.

See important disclosure at the end of this document
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