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m Ky vong vio nhiing chuyén bién tich cyc cia nén kinh té va sy cam két tir phia chinh sach két hop ptiinh-pt@vebs.com.vn

v6i lyc mua manh cua dong vén ngoai tai cac blue-chips, thi truong da bit pha 4n tuong trong nira
d4u Q1. Tuy nhién trong khoang thoi glan con lai cua Q1, dién bién giao dich trén thi trudng tré nén Ngi dung
tram ling hon, hai chi s6 chu yéu gidng co di ngang va tich liy do tinh hinh vi mo chua c6 nhiéu

chuyén bién tich cyc nhu ky vong va thi trudng con chiu tac dong xau tir mot s tin don that thiét ¢ Tom tat thj trwomg Quy 1.2013 tai trang 2

mV6i nhidu dy béo lac quan vé sy khoi sic caa nén kinh té Viét Nam, khéi ngoai mua rong manh e M@¢t sb théng ké dang chi ¥ tai trang 3
trong Q1. Tuy nhién tir nira cudi Q1, gia tri mua rong cua khéi ngoai c6 dau hiéu suy giam. Tam diém

giao dich cua khéi nay vin 13 cc md vén hoa 16n c6 co ban tét. Hoat dong mua/ban rong cua khéi ~ ©  Lren veng thi truong chimg khodn tai

. . Trang 5

ngoai trong quy vira qua c¢6 bong dang kha 16n cia cac quy ETFs, dic biét 1a 2 quy Ion Vietnam ETF .
(VNM) va FTSE Vietnam ETF (FTSE). e Trién vong mdt mgt s6 nhém nganh chinh

‘ R 2 N N _ tai Trang 8
m Céc chi 56 nganh déu tang diém trong Q1 nhung murc tang khong dong déu. Dan dau la nganh Bao * ? .
hiém va Thuc phim hang tidu ding véi s ndi bt cia hai tru cot BVH va VNM. O AEILTS

. g \ L . o Cao su

m Theo nhém von hoda, ca ba nhom cd phiéu cling déu c6 muc lgi suat duong trong 3 thang dau nam. o Bédtdgng sin
Trong d6, nhém vén hoa 16n kha vuot troi do nhan duoc sic mua manh caa khéi ngoai, dac biét 1a cac o Diu 1;/11’
quy ETFs. o  Thay san

m Mot mat bing gid ¢b phiéu cao hon dang k& so véi thoi didm cudi nam ngoai da dwoc hinh

thanh.P/E ciia HSX tang manh tir 11,64 vio cudi nim 2012 1én dén 13,83 vao cudi thang 3 nam 2013. o (GO b BT S G, T IR L

mKhdi ty doanh ban rong dang ké trong Quy 1, tuy nhién ciing di mua rong tré lai trong Thang 3.
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Dong thai ctia khoi ty doanh ¢6 phan trai ngugc so véi khoi ngoai. Ml STIR (7] G g i (i 16 o PN e

mot so6 tiéu chi cua VCBS cap nhattai

Théng Kké thi trudng ChL'rng kho4n Quy 1.2013 www.vchs.com.vn/Research/Report.aspx
Théng ké thi trwong Q1 HSX HNX
Tin vi md, tai chinh va doanh nghiépcip nhat tai
Index 491,04 (+18,69%) 60,25  (+5,54%) WW.vChS. £om.vn
KLGDTB (triéu/ngay GD) 69,36 (+73,15%) 67,17 (+98,22%)
GTGDTB (ty/ngdy GD) 1.067,99  (+84,66%) 514,79  (+141,22%)

Trién vong thi treong Quy 2.2013:

m Sy khai sic cia nén kinh té con kha cham chap va khong 16 rang. Chung t6i tiép tuc duy tri canh
bao vé& rai ro mét nidm tin vao chinh sach hodc su phuc hdi cia nén kinh té khong dwoc nhu ky vong.
Xu huéng chinh cia thi truong trong Quy 2 la tich Iiy va gidng co quanh ving gia hién tai trong khi
cho doi cac théng tin hd tro mai 13 nét hon tir phia nén kinh té.

m Nha ddu tu ngén han cn than trong véi chién luoc quan tri rai ro ngin han tét va tuan tha ky luat.
Mic khac, dau tu trung va dai han, véi déi tuong giai ngan 1a cac mé c¢d phiéu c6 co ban tét va trién
vong hua hen, nhit 14 cac ma vén héa 16n dau nganh, van dugc khuyén nghi.

mV6i diém sang tir M§, rai ro tir phia nén kinh té thé gi¢i da phan nao giam bét. Tuy nhién rai ro van
con kha 16n, nhat 14 tir phia Chau Au, va co thé tac dong x4u 1én nén kinh té trong nudc néi chung va
thi truong chung khoan noi riéng. Dong vén ngoai duoc dir bao kho co kha niang dé manh vao thi
truong nhu trong Q1. Mic du ¢6 thé s& van giir vi thé mua rong trong thoi gian téi nhung hoat dong
giao dich s& thu hep va tap trung chi yéu vao cac mi vén héa 16n ¢6 co ban tét.

m Trién vong nganh vin chua c¢6 nhidu sang sua. Quy 1.2013 tinh hinh vi mé khéng c6 nhidu bién
chuyén tich cyc, nén kinh té van dang trong giai doan ty diéu chinh & ving thp theo chu ky kinh té:
GDP QI tang khiém tén 4,89% yoy, 1y do chinh 14 téng cAu, bao gém déu tu va tiéu dung phuc hdi
yéu hon mong doi. Theo d6 chiing t6i nhan thiy da phan cac nganh chinh déu chua phat tin hiéu kha
quan hon trong nam 2013.
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TONG KET THI TRUONG Q1.2013

€ VN Index +18,69%

1 HNX Index +5,54%
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Ky Vong vio nhitng chuyén bién tich cyc cia
nén kinh té va si cam két tir phia chinh sdch
két hop véi luc mua manh cia dong von
ngoai tai cdac blue-chips, thi truwong da bt
phd dn twong trong nita dau Q1. Tuy nhién
trong khodng thoi gian con lai cia Q1, dién
bién giao dich trén thi truwong tré nén tram
ldng hon, hai chi sé chi yéu giang co di
ngang va tich liydotinh hinh vi mé chua co
nhiéu chuyén bién tich cure nhwe ky vong, dong
thoi thi truong con chiu tac dong xdu tir mgt
$6 tin don that thigt
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Budc sang nam 2013, thi trudng ching khoan ghi nhan sy birt pha kha manh cua hai chi sd,
dic biét 1a trong nira ddu Q1. Piéu nay c6 duoc trude hét 1a bat ngudn tir viéc nén kinh té vi
moé dan 6n dinh trong d6 lam phat tiép tuc dugc kiém at tét, bén canh d6 1a ky vong tir phia
chinh sach s& tao nén nhitng chuyén bién tich cuc cho nén kinh té, trong d6 c6 viéc giai
quyét no Xau véi dé an thanh l4p cong ty mua ban ng VAMC. Nguyén nhan quan trong tiép
phai ké dén 1a dong thai mua rong rat tich cyc cua cac nha dau tu nudc ngoai. Vi nhiéu
danh gia qudc té rang Viét Nam s& 1a thi trudng ching khoan tét nhat 2013, 1a mot trong
nhiing thi truong hip dan nhat khu vuc Chau A, dong vbn ngoai da d6 manh vao thi truong
ching khoan Viét Nam, tap trung phan 16n ¢ cac ma c6 phiéu von hoa 16n, tao sirc nang
manh ciing nhu tinh lan téa cho da ting cua ca thi truong. Day ciing 1a diém dic trung ndi
bat cua thi truong trong giai doan tang diém manh vira qua.

Tuy nhién, dén ntra cudi Q1, ciing 1a thoi diém sau Tét Nguyén dan, dién bién giao dich trén
thi truong tré nén tram ling hon véi su sut giam dan cua thanh khoan. Pa di 1én cua thi
truong c6 phan chirng lai, hai chi sé chu yéu gidng co di ngang va tich liy. Tam 1y than
trong va e dé rui ro cia cac nha dau tu ciing rd nét hon. Cac 1y do chinh dan dén sy khac biét
S0 Vé6i nira ddu Q1 c6 thé ké dén nhu: (1) thi trudng da ting diém gan hai thang lién tuc,
mang lai ty sudt cao, dong tién kho tang kip theo da ting ctia thi truong, (2) bdi canh tinh
hinh vi mo chua c6 nhiéu chuyén bién tich cuc nhu ky vong, cong dong dau tu bat dau hoai
nghi vé kha ning hién thuc hoa cac cam két hd trg ciia chinh phii theo 16 trinh (3) tin don
that thiét vé vu viéc bat giir mot lanh dao cao cap trong nganh ngan hang di khién tim 1y thi
truong bi anh huong tiéu cuc, dan dén mot phién ban thao, (4) khdi ngoai tuy van giir vi thé
mua rong nhung lyc mua da c6 dau hiéu chirng lai, cac chi sé dan mét da tang diém manh.

Chét phién ngay 29/03, VN Index chét tai 491,04 diém, con HNX Index dong cira ¢ 60,25
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diém, hai chi s6 giam lan lugt ting +18,69% va +5,54% so véi cudi nam 2012. Tuy nhién
mtc ting diém nay cua hai chi s6 chu yéu duoc dong gop bai giai doan ting manh vao nira
dau Q1. Vé thanh khoan, tong khdi luong va gia tri giao dich hai san trong quy 1 ciing ting
manh so Véi quy 4 nim ngodi véi lan luot 136 tridu don vi (+84,64%) va hon 1.580 ty dong
(+99,9%). Tuy nhién ciing nhu diém sd, sw cai thién cua thanh khoan ciing dwgc dong gop
phan 16n trong nira dau quy 1. Néu xét vé gia tri giao dich trung binh timg thang trong 3
thang dau nam thi con sé nay da sut giam tir khoang 1.800 ty dong/phién cuia thang 1 xudng
1.200 ty dong/phién ctia thang 3.

MOT SO THONG KE PANG CHU Y

Vi nhiéu di béo lac quan vé sy khéi sdc cia
nén kinh té Viét Nam, khdi ngoai mua rong
manh trong Q1. Tuy nhién tir nira cugi Q1,
gid tri mua rong ciia khéi ngoai ¢6 ddu hiéu
suy giam.
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Tam diém giao dich cia khdi ngogi trong
Quy 1 van la cdc ma von héa Ién ¢é co ban
tot. Hoat dong mua/bén rong cua khéi ngogi
trong quy vira qua coé bong dang kha lon cua
cac quy ETFs, dac biét la 2 quy lon Vietnam
ETF (VNM) va FTSE Vietnam ETF (FTSE).
Chiing 16i cho rang trong Quy 2, kich ban
xdu vé viéc khai ngogi dan thu hep mua rong
hay néi cach khdac la luc do tir khéi ndy suy
gidm ciing can phdi tinh dén.

Céac nha du tu nuéc ngoai didy manh mua rong trén thi truong tir cudi nim 2012 va
Q1.2013. Theo chung t6i, giai thich cho dong thai mua rong cua khdi ngoai ¢6 hai 1y do
chinh:

(1) Trong bdi canh nhiéu nudc trén thé gidi dua ra cac goi kich thich kinh té thi tién
mit s& tré nén du thira hon va dong von dau tu s& ¢6 xu hudng chuyén dén cac thi
truong mai ndi hira hen mirc tang trudng cao, trong dé c6 Viét Nam.

(2) Thi truong chung khoan trong ndm 2013 dugc dyu bao s&€ c6 mot kich ban sang sta
hon cung véi ky vong vé su khai sic dan caa nén kinh té.

Tuy nhién kich ban hay ky vong nay c6 tr¢ thanh hién thuc hay khong con phu thugc rat
nhiéu vao kha ning hoan thanh cam két tir phia chinh sach, dac biét 1a viéc xu 1y ng xau,
tiép tuc kiém ché, 6n dinh lam phat va cai thién ting truéng GDP. Tir nira cudi Q1 khi thi
truong phai don nhan mot sé tin ddn xau cong Vi viée cac thong tin méi cho thiy nén kinh
té du van 6n dinh nhung chwa c6 nhiéu chuyén bién rd rang so véi ddu nam, gia tri mua rong
cua khéi ngoai c6 dau hiéu suy giam, téng gia tri mua rong hon 1200 ty cia thang 3 ¢6 dong
gop khong nho cua giao dich thoa thuan hon 270 ty ¢b phiéu VIC vao dau thang. Ngoai ra,
trong thang 3, sau tudn co cau lai danh muc vao giira thang cua cac ETFs, giao dich caa khoi
nay ¢ ca chidu mua va ban ciing thu hep dang ké, phan nao tic dong xau Ién thi truong trong
giai doan ntra cudi Quy 1.

Trong Quy 1, tim diém giao dich cua cac nha dau tu nudc ngoai van khong nam ngoai
nhom ¢6 phiéu vén hoa 16n c6 co ban tét véi luc mua rat manh. Dong thai nay theo do da
khong nhitng gitp thi truong cai thién thanh khoan ma con tao lyc nang manh cho chi sd,
tao cam htng ting diém cho toan thi trudng ciing nhu stc hat véi dong tién.Hoat dong
mua/ban rong ciia khdi ngoai trong quy vira qua c6 bong dang kha 16n cua cac quy ETFs,
dac biét 1a 2 quy 16n Vietnam ETF (VNM) va FTSE Vietnam ETF (FTSE). Trong danh sach
10 ¢ phiéu dugc mua rong manh nhit vao Quy 1, hau hét sb nay déu thuoc danh muc nim
giit cua hai quy trén, trong d6 dang chii y co6 VCG va GMD dugc ting ty trong trong r chi
s Market Vectors Vietnam Index, riéng GMD con dugc dua vao rd chi s6 FTSE Vietnam
Index thay cho CTG bi loai bo. O chiéu nguoc lai, kh6i nay nhin chung ban rong khong
nhiéu trong Quy 1. Ap lyc ban rong chu yéu dén tir ¢d phiéu CTG trude ap luc thodi von cua
khdi ngoai khi ma nay bi loai khoi rd chi sé FTSE Vietnam Index.

V6i viéc mua rong manh cac ¢b phiéu trong danh muc, téng gia tri tai san va NAV/ching
chi quy cuta hai Qu¥ trén cling tang manh trong Q1 nhu bang dudi day:
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T12/2012 T03/2013

Téng gid tri tai VNM 283,75 447 48
VNM 17,06 20,11

NAV/ccq (USD)
FTSE 21,57 25,12

Trong Quy 1, véi trién vong tét cua thi truong chimg khoan Viét Nam két hop vai su khoi
sac cua nén kinh té va thi truong ching khoan My, hai quy ké trén da phat hanh thém nhiéu
chang chi quy va thu hat duoc mot lwong tién mat Ién. Vi vay, viéc ddy manh giai ngan cia
hai quy nay trén thi truong Viét Nam ciing khong quéa khé hiéu. Ciing can phai luu y thém
rang, dong thai mua rong manh cia hai quy nay dudng nhu v6i muc tiéu chinh 1a dé dam
bao viéc bam theo chi s6 chuan hon 1a dua vao chi tiéu co ban va trién vong cua cac ¢d
phiéu trong danh muyc.

Mic dii dong thai mua rong manh cua khdi ngoai di cé tac dung rat tich cyc 1én thi truong
trong thoi gian qua nhung ching toi cho rang kich ban xu vé viéc khdi ngoai dan thu hep
mua rong hay noi cach khac 1a lyc d& tir khdi nay suy giam ciing can phai tinh dén khi ma
rui ro vé viéc mat niém tin vao chinh sach hoac sy phuc hdi cua nén kinh té khong duge nhu
ky vong 1a c6. Thém vao do6, viéc cac quy dau tu theo chi s6 c¢6 thé thu hit dugc lugng tién
mit 16n dé tir d6 ¢6 thé day manh giai ngan nhu trong Quy 1 nita hay khong ciing con 1a mot
dau hoi.

Theo nhom nganh, cting véi da di 1én chung cua thi truong, tt ca cac nhom nganh chinh
déu tang diém trong Q1.2013. Mic du vay, muc ting diém ciing khong ddng déu giira cang
nhém nganh. Nganh Bao hiém va Thyc pham tiéu dung 13 2 nganh c6 muc tang tot nhit 1an
luot 27,23% va 30,03%, trong khi phﬁn 16n cac nhom nganh déu chi ghi nhan muc tang nhe
(Khoéng san, Chimg kho4n) hodc tang kha (Ngan hang, Dau khi, Bt dong san).

Su bt pha ciia nganh Bao hiém chii yéu do dau tau BVH khi ¢b phiéu nay duoc duoc st
nang manh tir ciu ngoai, dac biét 1a cac ETFs. V&i nganh Thyuc pham, day 1a nganh c6 trién
vong tét trong bdi canh nén kinh té néi chung con kho khin, dong thoi vao nira cubi Q1, khi
thi truong chiu tac dong xau cua mot sb tin don that thiét, vai uu thé mang tinh phong thi,
nhom nganh nay da thé hién stic chdng chiu tét. Twong tu nhu nganh Bao hiém, nganh Thyc
pham ciing ¢6 tru cot VNM, day 1a ¢6 phiéu véi nén tang co ban, theo chung t6i danh gia, 1a
thuoc loai tot nhat trén thi trudng ching khoan Viét Nam. Vi vay, khi thi truong c6 nhiéu
bién dong véi rui ro ting cao tir nira cudi Quy 1, thi dong tién tim dén cd phiéu nay ciing
khong quéa khé hiéu. Ngoai ra véi viéc 1a mot cd phiéu véi mic vén hoa 16n trén thi truong
va anh huong nhiéu dén chi sé VN Index trong khi thanh khoan chi & mirc vira phai, VNM
cling 12 mot trong nhimg mé thich hop dé nang d& chi s5. VNM theo d6 da ting gi4 manh
trong thang 3, dong gop dang kéc ho muc ting diém ciia nganh Thuc pham tiéu dung.

Theo nhém vén hoéa thi truong, ca ba nhém cd phiéu ciing déu ghi nhan mic loi suit duong
trong Quy 1. Nhém von hoa 16n van 1a nhém ndi troi duong loi suat thuong ¢ trén hai nhom
v6n hoéa nho va trung binh. Péng cira ngay 29/03, so véi thoi diém cudi nam ngoai, nhém
v6n héa 16n ghi nhan muc ting 4n twong +21,97%, trong khi d6 nhém von héa trung binh
tang kha +14,16% con nhém v6n hoa nho chi ting nhe +6,36%.

Theo chung t6i, mdt trong nhimg nguyén nhan chinh tao nén sy vuot troi cia nhom vén hoa
I6n 12 do nhom cb phiéu nay da nhan duoc sicc mua manh caa khdi ngoai trong Q1, dic biét
1a cac ETFs.Dy bao nhém vén hoa 16n s& tiép tuc t6 ra wu thé Q2.2013 khi da phan trong sé
nay 13 cac doanh nghiép ddu nganh c6 co ban tét va nhiéu kha ning s& van tiép tuc nhan
duoc sy wu 4i tir dong v6n ngoai.

31.03.2013

Trang | 4



VCBS | BAO CAO KINH TE Vi MO VA THI TRUONG QUY 1 NAM 2013

Mgt mat bang gid ¢é phiéu cao hon ding ké
so voi thoi diém cudi nam ngodi da dwoc
hinh thanh.
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Khoi tir doanh bdn rong dang ké trong Quy 1,
tuy nhién cing da mua rong tro lai trong
Thing 3. Péng thdi cia khéi tw doanh cé
phan trdi ngiroc so véi khai ngoai.
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Cung véi su cai thién dang ké cua cac chi s6 chinh, P/E cua HSX tang manh tir 11,64 vao
cudi nam 2012 1én dén 13,83 (+18,8%) vao cudi thang 3 nam 2013. Muc ting nay khong
khac biét nhiéu so véi mirc ting ciia VN Index trong Quy 1. Theo d6 c6 thé thay néu so sanh
tuong quan véi lgi nhuan hay kha ning tao ra tién cta cac doanh nghiép thi & rang, mot mat
bang gi4 c6 phiéu cao hon dang ké di duoc hinh thanh.

Trong trudng hop nén kinh té néi chung va trién vong thu nhap doanh nghiép chua thuc sy
¢6 cai thién rd nét thi sirc hap dan cua thi trudng véi mat bang gia nhu hién tai nhin chung
s& giam bét. Tuy nhién, ching t6i cho rang, trong hoan canh khé khin s& c6 mot s6 nhoém
nganh va doanh nghiép ndi troi véi co ban tét. Pay van s& 1a tam diém thu hut dong tién va
12 muc tiéu dau tu tét.

Tiép ndi da ban rong manh vao cudi nam 2012, khdi tu doanh cac cong ty chirg khoan ban
rong téng cong gan 220 ty trong Quy 1. Tuy nhién 4p luc ban rong chu yéu dén tir 2 thang
dau nam, sau d6 khdi nay da mua rong dang ké tro lai trong thang 3 (hon 100 ty dong). Nhin
chung giao dich cua khéi nay ciing s6i dong hon rd rét

Pong thai cua khdi tu doanh tiép tuc cho thdy mot s6 khac biét va cé phan trai ngugc so Vi
dong thai cua khdi ngoai trong Quy vira qua. Néu nhu CTG 1a ¢b phiéu bi cac nha dau tu
nudc ngoai ban rong manh nhat thi nguoc lai, chinh ¢6 phiéu nay lai ddn dau danh sach mua
rong cua khéi tu doanh. O chidu ban rong, trong khi khdi tu doanh ban rong manh HAG,
STB, TLG, VCB, VSH, DIG thi nhitng c6 phiéu nay lai duoc cac nha diu tu nudc ngoai
mua rong dang ké.

Top 10 cp ban rong cia khoi tw doanh
HAG STB REE TLG VCB VSH NBB DIG SAM DHM

1gg -166 154 128
231 206 18

-28.5 -28.4

-42.9

-60 - -51.8

TRIEN VONG THI TRUONG CHUNG KHOAN Q2.2013

Nén kinh té tiép tuc duy tri sw én dinh trong
01 nhung si khéi sdc con khd cham chap va
khéng ré rang. Ching t6i tiép tuc duy tri
canh bdo vé rii ro mdt niém tin vao chinh
sdch hogc s phuc héi cia nén kinh té khéng
dwoc nhw ky vong.

Nén kinh té Viét Nam trong Q1 2013 da ndi tiép duoc nhitng thanh qua dat duoc cua nim
2012 trong nd lyc 6n dinh nén kinh té, kiém ché lam phat va thdo g& kho khin cho cac
doanh nghiép. Trong d6 ndi bat nhat 1a viéc duy tri lam phat & muc thip kéo theo dot giam
1ai suat vao cudi thing 3 vira qua. Tuy nhién chung t6i cho rang, mic du su on dinh s& gop
phan tiép tuc nudi dudng ky vong cia thi truong ciing nhu ciia cac nha dau tu vé su khoi sic
ctia nén kinh té, vén 1a yéu t quan trong tao nén mirc ting diém 4n tuong vai giao dich soi
dong cua thi truong trong Quy 1, nhung céac sb liéu khac, dic biét 1a ting truong GDP, lai
cho thdy téc do chuyén bién cua nén kinh té con kha cham chap, hay néi cach khac su khoi
sic cua nén kinh té khong thuc sy rd rang. Viéc giai quyét no xdu dén luc nay ciing chua cé
nhitng bién phap cu thé, d& an thanh 1ap VAMC hién tai méi chi dirng & muc dy thao. Theo
chung t6i qua trinh giai quyét ng xdu s& can mot khoang thoi gian dai va khong don gian.
Day ciing chinh 1a mét rao can cho viéc khoi thong ngudn von giira ngan hang va doanh
nghiép, mac di mat bang 13i sudt vira méi dugc NHNN tiép tuc giam so véi cudi nim 2012.
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Nhiéu khd ndng xu hwéng chinh cia th
trwong trong Quy 2 la tich liy va giang co
quanh vung gia hién tai trong khi cho doi cac
théng tin hé tro méi ¥d nét hon tiv phia nén
kinh té.

Mdc dir nhitng bién déng gidng co 1én xuéng
trong qud trinh tich Iiiy cua thi truong cé thé
MG ra co héi dé luét séng gidm gid von
nhung cdc nha dau tr ngdn han cdn thdn
trong véi chién lwoc quan tri rii ro ngan han
tot va tudn thi ky lugt. Mdc khde, dau tir
trung va dai han, Vi doi twong gidi ngan la
cde md ¢6 phiéu ¢é co ban tot va trién vong
hiza hen, nhdt la cdc ma von héa lon ddu
ngdnh, van duwoc khuyén ngh;.

Véi diém sang tir My, Tiii 10 tir phia nén kinh
1é thé Qidi da phan nao giam bét. Tuy nhién
Chiing t6i danh gid rii Yo van con khd Ion,
nhdt la tir phia Chdu Au, va cé thé tic dong
Xdu Ién nén kinh té trong nwée néi chung va
thi rrieong chimg khodn néi riéng. Dong von
ngogi duoC du bdo khé cé kha nang dé manh
vdo thi trwong nhir trong Q1. Mdc dit c6 thé
sé van giir vi thé mua rong trong thoi gian téi
nhung hoat dong giao dich sé thu hep va tdp
trung chii Yéu vio cdc md von héa lén ¢é co
ban tét, tir d6 ndng do chi s6 va danh muc.

Nhu véy, chung t6i tiép tuc duy tri canh béo vé rii ro mét niém tin vao chinh sach hoic sy
phuc hdi cua nén kinh té khong dugc nhu ky vong.

Theo chiing toi, nén kinh té s tiép tuc duy tri duoc sy on dinh trong Quy 2 ciing nhu trong
niam 2013. Chung t6i cho rang nén kinh té dang trong giai doan tu diéu chinh & ving thap
theo chu ky kinh té d¢ tich lity dong luc di 1én va xéac suat giam thém 1 nho. Theo d6, chiing
t6i danh gia kha nang giam sau cua thi truong chimg khoan trong thoi gian t6i 1a thap. Tuy
nhién, dong thoi chung t6i ciing du bao véi kha niang cao nén kinh té trong Quy 2 s& khé ¢o
dot pha 13 nét, GDP Q2.2013 dwoc ky vong s& van tiép tuc ting & muc thap khoang 5,2%.
Theo d6 dong luc dé thi truong c6 thé tai dién kich ban ting manh nhu trong Quy 1 1a khong
nhiéu. Nhiéu kha nang xu huéng chinh cua thi trudng trong Quy 2 1a tich liy va giang co
quanh ving gia hién tai trong khi cho doi cac thong tin hd trg mai rd nét hon tir phia nén
kinh té.

Vé6i mit bang gia ¢d phiéu & mirc kha cao nhur hién tai trong khi cac yéu té co ban hau thun
cho viéc tiép tuc tang diém cua thi truong, nhat 1a tir phia nén kinh té trong nudc, chua xut
hién r3 rang, thi theo d6 rui ro ngan han & mic cao. Vi vay, mic du nhitng bién dong giang
co 1én xudng trong qua trinh tich liy cua thi truong c6 thé mé ra co hoi dé ludt song giam
gi4 von nhung cac nha dau tu ngan han can than trong véi chién lwoc quan tri ri ro ngan
han t6t, tuan thi Ky luat va chi nén duy tri mot ty 1¢ ¢6 phiéu & muc hop 1y va vira phai vao
luc nay.

Mt khac, ddu tu trung va dai han, véi dbi twong giai ngan 1a cac ma ¢ phiéu c6 co ban tét
va trién vong htra hen, nhét 1 cac ma von hoa 16n dau nganh, van dugc khuyén nghi khi nén
kinh té 2013 dugc du bao s& khoi sic hon so véi nam 2012. Dbi twong giai ngan hop 1y 1a
cac mé cb phiéu c6 co ban tét va trién vong hira hen, nhat 1a cac ma ma vbn héa 16n dau
nganh hodc 13 cac mi ¢ phiéu co o tic duy tri déu dan véi ty 18 ¢d tic trén gia hap dan.
Tuy nhién, do thi truong da ting kha manh tir ddu nim va nhiéu kha ning sé& trai qua giai
doan tich lity quanh ving gia hién tai trong thoi gian t6i, cac nha du tu theo chién luoc nay
cling can than trong, chi nén giai ngan tir tir v6i thoi diém 1a nhitng lac thi trudng didu chinh
dé c6 thé lya chon ving gia mua vao hop 1y. Cing v6i d6, cac nha dau tu nén theo doi sat
nhimg thong tin va didn bién méi tir phia nén kinh té ciing nhu kha ning hoan thanh cam két
tir phia chinh sach dé c6 duoc nhitng quyét dinh chinh x4c nhat.

Trong Q1.2013, nuéc My, nén kinh té dau tau cua thé gidi, da ghi nhan sy phuc hdi cham va
la diém sang trong khdi OECD khi ma chinh sach néi long ciia FED dang dan phat huy tac
dung. Téc d6 tang truong kinh té tai My duoc ky vong s& dan dugc cai thién hon trong cac
quy tiép theo. Pay 1a yéu td gitp giam rui ro tac dong xau tir nhitng kho khan nén kinh té thé
gidi 1én nén kinh té trong nudc nédi chung ciing nhu thi truong chimg khoan noi riéng trong
thoi gian toi.

Mic du vay, ching t6i danh gia rai ro tir phia nén kinh té thé gi¢i van con, nhét 1a tir phia
Chau Au. Céc s6 liéu méi nhit déu cho thdy nén kinh té cua khu vuc nay, bao gdm ca mot
sd nén kinh té 16n nhu Pic va Anh, tiép tuc suy yéu. Trong khi d6, dién bién cua khung
hoang no cong cua khu vuc lai c6 chidu huéng xédu hon khi Chinh phu Cong hoa Sip du
dinh danh thué tién tiét kiém cua dan chung dan dén tinh trang hoang loan rat tién 6 at tai
cac ngan hang. Chiing t6i cho rang chinh sach thit lung budc bung ma nhidu nuéc dang phai
dbi mat véi khiing hoang ng cong phai thyc hién theo yéu cau caa IMF va céac to chic tai
chinh khac phan nao c6 thé giup giam tham hut ngan sach, nhung mat khac s& tiép tuc day
nén kinh té vao suy thodi, ting ty I¢ that nghiép va gy bat 6n xa hoi. C6 thé thiy, cac bién
phap dé khic phuc khung hoang ng cong hién tai chua dem lai két qua kha quan va viéc dua
ra cic bién phap méi ngay cang trd nén kho khin hon. Do dé, chung t6i cho rang suy thoai
kinh té s& tiép tuc dién ra tai khu vuc nay trong nim 2013.
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P/E cac nudéc trong khu vue

T12/2012 T03/2013
Viét Nam 11,49 13,83
Thai Lan 17,37 17,95
Malaysia 15,47 14,92
Singapore 12,56 10,29
Indonesia 17,08 18,63
Phillipines 18,83 21,20

Cdc nhém nganh nhiéu khd ndng van sé ¢é
s phdn héa trong Q2. Uu thé sé tiép tuc
thugc vé nhitng nganh c6 kha ndng chong
chiu tot véi nhiing khé khan cia nén kinh té
nhu Hang tiéu dimg va dich vy thiét yéu, Dau
khi, héa chat, xdy dung co sé ha tang.

Rui ro ké trén két hop véi du bao vé kich ban nhitng chuyén bién cua nén kinh té chua rd
nét, hay néi cach khac 1a chua dap tmg dwoc ky vong cua thi truong, thi viée dong von ngoai
d6 manh vao thi trudng nhu cudi nam 2012 va nira dau Q1.2013 s& kho xay ra. Ngoai ra,
P/E cua Viét Nam tuy van dang & mic thap nhét trong khu vuc, ngoai trir Singapore, nhung
khoang cach da bi thu hep lai dang ké so véi thoi diém cudi nam 2012. Theo d6, c6 thé thay
néu xét vé mat bang gia trong twong quan véi cac nudc khac thi mic du tiém nang cua thi
truong ching khoan Viét Nam van con nhung ciing da giam bét so véi cudi nam 2012. Vi
vay, chung t6i du bao nhiéu kha nang khdi ngoai mac du c6 thé s& van giir vi thé mua rong
trong thoi gian téi nhung hoat dong giao dich s& thu hep va tap trung chu yéu vao cac ma
vbn hoa 16n c6 co ban tdt, tir 46 nang d& chi s6 va danh muyc.

Hién tai, mac du da c6 kha nhiéu bién phap hd tro nén kinh té ciing nhu thao g& kho khin
cho cac doanh nghiép dugc dua ra nhung do do tré ctia chinh sach, cac giai phap nay c6 18
can nhiéu thoi gian hon dé ¢ kiém nghiém tinh hiéu qua. Trong bdi canh nén kinh té vi mo
chua ¢ nhiéu cai thién rd rét, sic cau con yéu, dy bao cac doanh nghiép s& van tiép tuc phai
duong dau véi kho khin trong Q2.2013, trong d6 ¢ cac van dé chinh nhu giai quyét hang
ton kho, tiép can ngudn von dé tir d6 co thé ton tai, ning cao sirc canh tranh va md rong san
xuit. Mac du vay, ching t6i cho rang nhitng kho khin nay s& khong dong déu giira cac
nhém nganh va didu nay s& tiép tuc tao nén birc tranh c6 su phan hoa vé két qua hoat dong
kinh doanh giira cac nhom nganh. Trong d6, nhom nganh hang tiéu ding va dich vu thiét
yéu va mot sé nganh nhan duoc nhidu wu tién tir phia chinh sach nhu dau khi, héa chét, xay
dung co ban dugc ky vong s& van 1a nhirg nhom ndi troi.
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TRIEN VONG NGANH - MQT SO NGANH CO BAN

Pinh gia Téng quan

Quy 1.2013 tinh hinh vi mé khong c6 nhiéu bién chuyén tich cuc, nén kinh té van dang trong giai doan tu diéu chinh ¢ ving
thap theo chu ky kinh té: GDP Q1 ting khiém t6n 4,89% yoy, 1y do chinh 13 tong cau, bao gom déau tu va tiéu dung phuc hdi
yéu hon mong doi. Theo d6 chiing tdi nhan thiy da phan cic nganh chinh déu chwa phat tin hiéu kha quan hon trong
nam 2013.

L 4

Nganh ngin hang, nganh diu tau cia nén kinh té khong cé nhiéu diém sang trong ky, khi tang, truon;s tin dung
dat murc rat thap, cac NH tap trung dau tu vao trai phiéu va gidy to ¢6 gia do van lo ngai ng xau va tong cau yéu.

Nganh BBS vin loay hoay chwa tim ra 16i thoat vai khdi lwgng ton kho khong 15, vong xoay giam gia van dién tién
va thanh khoan déng béng tai hau hét moi phan khuc trir mot s6 dy an don 1¢ thude phéan khiic binh dan.

Nganh cao su sim 16p dang dwoc hwong lgi tir gia nguyén liéu diu vao vin & mikc thap, theo do cac DN trong
nganh dy kién s& giit dugc KQKD kha quan trong nim nay, mac du van phai thyc hién nhiéu thay ddi trong chinh sach
ban hang dé duy tri doanh thu va giit chan khach hang.

Nganh diu khi ¢6 sw phan hos kha ré nét theo hoat ddng DN, cu thé cic DN dau nganh thudc cac linh vuc dic thu
chiu anh huong it tir ngoai canh chung c6 trién vong tét, trong khi cac DN khong c6 hoat dong 16i tot gap rat nhiéu kho
khin theo dién bién phirc tap cua gia dau vao va sirc mua yéu cua thi truong.

Nganh thuy san van phai déi mat véi viéc My ting mirc ap thué chdng ban pha gia doi véi ca tra, ci basa va

chit lwong san phim chwa viret qua rao can phi thué quan cia mot sé thi trudng 16n nhu Han Qubc, Nhat Ban.

Vi dy béo kinh té tiép tuc phuc hdi cham trong Q2, chiing téi khong cho ring cac nganh va DN s& khong ¢é nhiéu cai
thién it nhét 1a cho téi nira sau ciia nim 2013.

Nganh Ngdn hang: Tang truong
tin dung thap do yéu to mia vu va
cde nguyén nhan ¢o hitu la no xau
va tong cau yéu. Huy dong tiép tuc
tang trwong tot. No xdu giam
nhung dong co giam chira bén
viing. Trong 02.2013, tin dung du
bdo duwoc cdi thién nhung chua
manh. Céc NH cé thé van tiép tuc
dau tr vao gidy to cé gid dén it
nhdt hét Q2. Viéc dp dung TT02 va
thanh Idgp VAMC sé la hai tdc
dong chinh lén hoat dong cua
nganh trong Q2. Loi nhugn NH
trong ca nam 2013 dy bao khong
dwoc cai thién nhiéu.

NGANH NGAN HANG

Dién bién Q1: Trong Q1, nhin chung dién bién nganh ngan hang van khong c6 diém sang. Tang
truéng tin dung tiép tuc & mic thap 0,1% do yéu té mua vu va nhirng nguyén nhéan ¢d hiru 1a NH
lo ngai ng Xau va tdng cau yéu, trong khi d6 huy dong ting tt, dat 3,86%. Viéc dy kién 4p dung
Théng tu 02 trong viéc phan loai tai san va trich 1ap dyu phong tir 01/06/2013 véi cac tiéu chi chat
ch& hon nhiéu ciing khién nhiéu NH do dy trong viéc cho vay ra do thoi diém ap dung dang dén
gan. Didu nay khién cac NH van tiép tuc dau tu nhidu vao gidy to c6 gia, dac biét 1a cac ky han
ngan nham cai thién mot phan thu nhap 13i. Tuy nhién, nhin chung NIM ctia cac NH véan dang
trong xu hudng giam. No xau mic diu cong bd giam tir 8,6% xudng 6% nhung dong co giam chua
thuc su bén viing, chii yéu 1a do NH xir 1y bang ngudn du phong va tién hanh tai co ciu ng theo
chu truong ctia NHNN, trong khi sic khoe thuc sy cia cac doanh nghiép chua duogc cai thién. Dy
an thanh 1ap VAMC van dang dugc Chinh phu xem xét, tuy nhién ngay ca khi dwgc thanh 1ap, co
quan nay ciing chi déng vai tro hd trg NH trong viéc gian thoi han trich 1ap du phong va lam sach
bang can ddi ké toan. Cac NH van phai chiu trach nhiém chinh trong viéc xir 1y ng Xiu ciia minh.
Ngoai ra, cac NH van tiép tuc qua trinh tai cAu trac nhung con cham va viéc tai cAu truc duoc
danh gi4 1a khong d& dang trong hoan canh kinh té hién nay.
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Ngdnh cao su sim 16p: KQKD tot
trong Q1.2013 va hira hen sé tiép
tuc kha quan trong cd nam 2013

Tang truéng tin dung toan nganh Téng trudng TD trong Q1 qua cac nim
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Nguon: VCBS

Trién vong Q2: Chiing t6i ciing cho rang lai suat huy dong s& duoc 6n dinh trong Q2 va c6 thé
giam xudng 7% vao thoi diém cudi nam néu lam phat dugc duy tri & muc thap 6% - 7% nhu ky
vong. Cac NH 16n c6 thé van s tiép tuc giam 1di suit cho vay dé thu hut khach hang cé chét
luong tin dung tot. Theo do, tang truong tin dung du bao phuc hdi dan trong Q2 nhung mirc ting
s& khong qua dot bién. Diéu nay co thé 1am NIM cua cac NH tiép tuc thu hep. Do dé, chung toi
cho rang cac NH s& tiép tuc dau tu vao gidy to co gia, dac biét ddi véi cac ky han ngén, it nhat
cho dén hét Q2 nham tiép tuc cai thién mot phan thu nhap 13i. Trong Q2, c6 hai dién bién quan
trong co thé tac dong téi hoat dong cua toan hé thong: (1) viéc TT02 c6 duge ap dung dung nhu
du kién hay sé& gin thoi han, didu nay anh huéng téi viée trich 1ap du phong va lgi nhuan cua cac
NH, dic biét 1a ddi voi nhitng ngan hang ¢6 qui mé nhé va trich 1ap dy phong rui ro chwa day du;
(2) kha ning thong qua dé an thanh 1ap VAMC va té chirc nay chinh thirc di vao hoat dong.

V& trién vong loi nhuan, mot sé NH Ién da c6 két qua kinh doanh so bg trong Q1, tuy nhién nhin
chung déu thip hon so v&i cing ky nim trudc va chi hoan thanh 15% - 20% ké hoach ca nam.
Mic dii con s6 Q1 chua thé noi nhidu vé dién bién lgi nhuan cua ca nam, nhung khi can nhéc ké
hoach lgi nhuan than trong cua hau hét cac NH, ching t6i cho rang loi nhuan cua cac NH s&
khong duoc cai thién nhiéu trong nim 2013. Sy cai thién, néu co, s& chi xuat hién vao nira sau
ctia ndm 2013 khi cac bién phap du kién dé giai quyét no xau va giai ctru thi trudng bat dong san
duoc thuc thi cu thé.

Véi trién vong nganh ngdn hang khéng kha quan trong nam 2013, ching téi cho rang hién tai
chira phdi la thoi diém thich hop dé dau tw vao cé phiéu nganh Ngdn hang. Tuy nhién, MBB ld cé
phiéu chiing t6i danh gid tot cho muc dich dau tie trung va dai han do van duy tri dwoC Mike ting
trieeng loi nhudn diong va cé cdc yéu té co ban twong déi noi trdi so Véi cde ngdn hang con lai.

NGANH CAO SU

Dién bién Q1: Loi nhudn ciia cdc doanh nghiép trong nganh tiép tuc tot trong Q1.2013 mdc di
doanh thu b; sut giam.Doanh thu sut giam do ciu tiéu thy van tiép tuc yéu, cac doanh nghiép
trong nganh phai tiét giam san xuat va ddy manh giai phong hang ton kho.Tuy nhién lgi nhuan
van tiép tuc ting truong cao nho gia nguyén liéu cao su dau vao van duy tri & mac thap, 13i suat
tiép tuc giam va ty gia twong ddi on dinh. Theo d6 ty 1é hoan thanh ké hoach trong Q1 khé cao.
KQKD Q1.2013 ctia cac doanh nghiép trong nganh cu thé nhu sau:

Doanh thu LNST % ké hoach

QL2013 (s Ythay ddi (oo % thayddi T \rT
DRC 608 -13% 78,2 36% 25%
SRC 297 -23% 18,4 94% 38%
CSM 701 0% 68,6 76% 37%
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Nguon: BCTC Q1.2013 ciia DRC, CSM, SRC

Cdc doanh nghiép san xudt sam lop déu chia ¢ ticc nam 2012 6ty |é khd cao trong dé 50% bang
tién va 50% bang co phiéu. Nam 2012 cac doanh nghiép trong nganh déu c6 két qua kinh doanh
rat kha quan, co dong ciing c6 mong mudn nhan tién mat tuy nhién cac doanh nghiép déu dang
trong qua trinh trién khai cac du 4n dau tu nén dé hai hoa loi ich, cac doanh nghiép déu du kién
chia 6 tic ¢ ty 1¢ cao, trong d6 50% bang tién va 50% bang c6 phiéu. DRC d thong qua chia co
tirc nam 2012 1a 40%/CP, trong d6 20% bang ¢d phiéu (ty 1¢ 10:2) va 20% bang tién mat (du kién
thuc hién vao Q2&Q3.2013), SRC ciing chia ¢b tirc 25% trong d6 12,5% bang ¢ phiéu va 12,5%
bang tién. Tuong ty, CSM du kién chia c6 tirc nam 2012 1a 30% trong d6 15% bang c6 phiéu va
15% bang tién.

T RN L
DRC 3.020 8% 417 0% NA 40%
SRC 1.286 18% 65 3% 15% 25%
CSM 3.100 2% 250 -26% >=12% 30%

Nguon: DRC, SRC

Trién vong Q2: Gia cao su da giam sau trong Q1 cung véi Viéc cao su nguyén lidu thuong duoc
dy trir tir 1-2 thang thi chi phi nguyén vat liéu dau vao ciia cac doanh nghiép san xuat sam 16p
trong Q2 nhiéu kha ning s& thap hon Q1. Bong thdicac yéu t khac khong c6 xu huéng bién
d6ng nhiéu nén chiing t6i cho rang nganh san xuét sam 16p trong Q2 s& c6 trién vong cao hon Q1.

Nhiéu yéu to thudn loi dwoe duy tri tiép tuc tao ra trién vong tuoi sang cho nganh san xudt sam
I6p trong nam 2013.Cac doanh nghiép DRC, SRC dat ké hoach ting nhe hodc tuong dwong voi
thuc hién nam 2012 nhung CSM dit ké hoach loi nhuan giam 26%. Hién nay gia cao su nguyén
liéu dau vao chinh dang trong xu hudng giam sé tiép tuc 1a dong luc chinh dé ky vong KQKD cua
céc doanh nghiép san xuét sim 16p s& kha quan. Dong thoi 131 suit c6 xu huéng giam va & mic
thap trong khi ty gia duoc duy tri 6n dinh s& gitip giam chi phi tai chinh cia cac doanh nghiép.
Hién nay mot s6 doanh nghiép trong nganh dang va sap van hanh nha may md&i nhung chi phi tai
chinh va chi phi khau hao chua ting manh ngay trong niam 2013. Trén co s& do6, chung t6i danh
gi4 cao kha ning hoan thanh ké hoach cua cac doanh nghiép trong nganh. Hién nay mirc d6 canh
tranh trong nganh ngay cang ting 1én khi xu hudng chuyén dbi tiéu thu 16p bias sang 16p radial
ngdy cang rd rét nén lgi thé s& thuoc vé nhitng doanh nghiép di trude don dau, sém trién khai dy
4an nha may san xuit saim 16p radial. Do do, chiing t6i cho rang thi phan tiéu thy thi truong sim
16p s& c6 su chuyén dich trong cac ndm tdi.

5.00 4
4.50
4.00
3.50
3.00
2.50
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Nguon: Tong Cuc Thong Ké

Chung t6i cho rang nha dau tu co thé tiép tuc NAM GIU ddi véi cac cd phiéu trong nganh san
xuét sam 16p do (i) KQKD Q1.2013 cao, (ii) trién vong twong d6i kha quan trong nam 2013, (iii)
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Nganh Bit dpng san: Chiing 16i
khéng khuyén nghi MUA doi véi
cdc DN BDS dang niém yét trén
san, ngogi trir mgt s6 DN dac biét
va hoat dong trong phdn khuc dac
thu cua nganh BDS, trén co so
nganh BPS tiép tuc gap nhiéu khé
khan va chuwa c6 trién Vong sing
hon trong quy tiép theo Ciia nim.

hién nay PE ctia cac ¢6 phiéu trong nganh van thap hon mirc PE chung cua thi truong.

NGANH BAT DONG SAN

Dién bién Q1: Trong Q1, nganh BPS nha dé ban kha tram lang, ngoai trir giao dich soi dong ¢
mot s it du an thudc phan khic binh dan. Giao dich trén thi truong phan Ion xuat phat tir ngudi
¢6 nhu cau mua nha ¢ thyc va xoay quanh cac du 4n cé gia chao ban dudi 15 tri¢u dong/m2, dién
tich nho (dudi 100m2), co tién do xay dung tét, ha tang twong thich, CBT uy tin. Gia chao ban
cac du an méi hau hét thap hon 1.000 USD/m2, bao gdm nhiéu du 4n c6 gia chao ban 1an hai diéu
chinh xuéng kha thap so véi lan dau (Ha Do, Pai Thanh, Mandarin Garden). Trén thi truong thir
cap, s6 lugng NDT rao ban cat 16 kha nhiéu, (gia chao ban cin ho trung binh tai Ha Noi giam -
2,8% qog - CBRE). Trong quy gia BDS tiép tuc chiéu hudéng di xudng va dén hién tai da giam
kha, nhung nhin chung van con & muac cao so véi thu nhap cua nguoi dan (¢ Viét Nam gia nha
cao gap khoang 25 lan thu nhap hang nim trong khi tai cac nudc lang giéng ty I¢ nay nho hon
nhiéu lan, vi du Thai Lan 14 6,3 1an hoic Singapore 1a 5,2 1an - CBRE).

Thay ddi gia thir cép theo quy

16.000
15%
12.000
8000 1 10%
4,000 l | =
= B =8 _ =37 &
0, . . - .. 5%
‘ o @ QS‘CM 01‘02 03| 04| Qt
moa‘zoog 2010 2011 2012 2013 0% - T ' ' —
Du6i1.000 USD/m? = 1,000-1.250 USDIm zoﬂg 2010 2011 2012 YTD
= 1.250-1.500 USD/m* Trén 1,500 USDIm? 59

Gid thir cdp tiép tuc gidm, ddc biét tai phin

khiic hgng sang(CBRE)
Nhirng thay ddi tir khia canh vi mé nhu CPI va li suat giam trong bdi canh ti gia n dinh va thi
truong vang duoc quan ly chat ch€ chua mang lai anh hudng tich cyuc 1én thi truong BDS, khi
thuc té nén kinh té tiép tuc phuc hdi cham hon mong doi, tin dung danh cho BDS chua dugc néi
long, va ngudn cung BPS tiép tuc tang. Nghi dinh 02 — NHNN danh géi tin dung 30.000 ty ddng
cho vay hd tro nha ¢ ddi véi nguoi thu nhap thip, can bd cong chire, vién chirc, luc lwong vil
trang khong mang lai ky vong s& gitip thi trudng c6 bién chuyén theo hudng tich cyc hon vi mot
s6 1y do (i) quy md goi tin dung qua nhé (ii) ddi twong dugc tiép can kha han hep, va (iii) cac
diéu khoan cu thé van chua duoc 1am rd.

Gid chao bdn so cdp phan lén dwéi
1.000USD/m2 trong Q1.2013 (CBRE)

Trong bdi canh thi truong dong bang, cac DN BDS déu phai vat va ¢é dam bao thanh khoan hoat
dong khi viéc tiéu thu hang ton kho rat kho khin, va ngudn vay qua ngan hang hoic huy dong
gua TTCK bj han ché. Song song véi viéc tién hanh cach thirc quang ba san pham (chiét khau
I6n, ting qua, ban giao nha tho chua hoan thién, tham chi ddi tén du 4n), hau hét cac DN bugc
phai rit bét khoi cac du an BDS (tam dimg, tim huéng chuyén nhugng, tra lai du an), tap trung
vao xir Iy cac dy 4n trong diém dang d& dang hoic thanh 1y b6t cac tai san ¢6 kha ning thanh
khoan, thu vé cac khoan dau tur tai chinh ngoai nganh dé bd sung ngudn tién hoat dong.

Trién vong Q2:Nganh BDS chua co trién vong 1 nét trong Q2.2013 khi kho khin van bao tram.
Gia BPS di giam kha trong thoi gian qua, theo do, cau ciing tang 1én tir tir khi gi4 nha dang tiém
can kha nang tai chinh ciia ngudi mua. Theo d6, Q2.2013 sé lwong giao dich trén thi truong so
cép va thir cép co kha nang s& tiép tuc tap trung tai cic du an gan hoan thién, cac du 4n co gia
thap, cac du an c6 CDT uy tin, c6 kha ning d¢am bao tién d6 xay dung. Gia BDS duoc du béo s&
tiép tuc giam, tuy nhién voi mic dd cham hon so véi Q1.2013 trong khi nhiéu chinh sach dang
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Nganh ddu khi: Trong Q1.2013,
gid dau va khi thé gidi c6 s bién
déng trdi chiéu. Gid dau thé gidi
tang trong hai thang dau nam va
giam vé mirc cudi nam 2012. Gid
khi thé Qidi tang manh vio cudi
Q1. Panh gid nam 2013 con nhiéu
khé khan, hau hét cac DN ho Ddu
khi déu dat KHKD twong doi
khiém ton. Cudi Q1, mét s DN
dau nganh DK déu di céng bo
KQKD vurot ké hogch (GAS,PVD).
Nam 2013 hira hen sé tiép tuc la
mét nam day thach thic véi DN
nganh dau khi, tuy nhién, véi chi
trwong ddy manh hoat déng tham
do khai thdc cua PVN cung vai
viéc tdn dung lei thé dan dau, chi
phdi, chiing téi cho rang nhiéu DN
tiéu biéu nhw GAS, PVD, PVS,
PVC sé tiép tuc ¢6 KOKD kha
quan.

dugc dé xuat nham han ché ngudn cung ra thi truong trong thoi gian téi. Cac giao dich cit 15 trén
giao dich thir cap s& tiép tuc gia ting dosau mot thoi gian dai thi truong suy giam, nhimg NDT
mua gia caosé gap kho khan nhiéu hon trong viéc tiép tuc duy tri thanh khoan.

Nhiéu dy 4n BDS da va dang xin chuyén d6i muyc dich tir hinh thirc nha thwong mai sang dién
nha & xa hoi, huéng téi muc tiéu giai quyét dugc nguon vén vay va dau ra cho san pham, theo
chung t6i, diéu nay sé giup ngudn cung gia thap tang dan va dap tmg dwoc phan nao nhu cau cia
xa hoi, song co ché chuyén doi can phai co sy diéu tiét hop 1y tir co quan quan 1y, c6 tinh toan
dén nhu cau ciia nguoi mua nha, néu khong c¢6 thé dan dén tinh trang chuyén du thira hang ton
kho tir phan khue nay sang phan khue khac.

Giai doan kho khin nay ciing dang tao co hoi cho mét sb it DN nhiéu tién mat, khong c6 don bay
tai chinh, c6 uy tin va/hodc tap trung phat trién san pham tai phan khuc binh dan vuon 1én chiém
linh thi phan, thau tom dugc cac dy 4n co vi tri dep.Miac du vay, tng quan chung phan 16n cac
DN BBS van chua cé trién vong sang hon trong nam 2013, do d6 chiing t6i khong khuyén nghi
MUA dbi véi cac DN BPS dang niém yét trén san, ngoai trir mot s ratitDN hoat dong trong
phén khuc dac thu.

NGANH DAU KHi

Trong Q1.2013, gi4 dau va khi thé gidi c6 sy bién dong trai chidu. Gia dau Brent giao ngay ting
manh trong thang 1 va thang 2 1an luot 3% mdi thang va dat 116,46USD/thung, mic cao nhét ké
tr thang 4-2012. Tuy nhién dén cudi thang 3, gia dau da giam manh xudng muc
109,24USD/thung (-6%) va tuong dwong véi mic cudi nam 2012, chu yéu do dy bao lwong cau
tiéu thy trong ndm 2013 s& Van duy tri & mtc yéu do su hdi phuc kinh té toan ciu con thiéu su
bén virng. Nguoc lai, gia khi thién nhién sau khi duoc giit on dinh trong thang 1 va thang 2 vdi
muc ting giam khong dang ké di vot tang 1én mic 136,33 USD/tcm twong duong véi mirc ting
13,62% so voéi thoi diém cudi nam 2012 va 1a mic cao nhat ké tir thang 9 nam 2011. Ly do chinh
cho sy nhay vot cua cua gia khi trong Q1 chu yéu do ngudn cung bi suy giam (ngudn: EIA,
VCBS tng hop). Bién dong gia dau va gia khi trai chiéu trén thé giéi nhu trén di c6 anh huong
truc tiép va gian tiép dén cac DN nganh dau khi tai Viét Nam.

Nhin chung, cic DN ho dau khi déu tiép tuc danh gid nam 2013 s& van 1a mot nam khé khan do
su hdi phuc kinh té toan cau ciing nhu kinh té Viét Nam van con yéu, chinh vi vay, cac DN ho
dau khi déu dat ké hoach kinh doanh tuong d6i khiém tén cho nam 2013. Cuy thé, PVS dit muc
tiéu DT tdng nhe 1én 26.500 ty (+8% so v&i TH2012), LNTT dat 1.000 ty (-42% TH2012). GAS
dat muc tiéu LNST chi 7.693 ty dong (-24% TH2012), PVC dit muc tiéu DT 3.200 ty (-14%
TH2012). LNST 147 ty (-46% TH2012), PET dat ké hoach dat 9.000 ty DT (-11% TH2012) va
180 ty LNST (-17% TH2012). Dén hién tai, kha tuong ddng véi du doan cia ching t6i, mot sb
doanh nghiép dau nganh dau khi nhu PVD va GAS déu di thong bao két qua rit kha quan so véi
cung ky. PVD uéc Q1 dat hon 420 ty ddng LNTT (+11% yoy), GAS udc dat 5.100 ty dong
LNTT (+73% yoy), néu loai bo 1.100 ty dong hoan nhap tir Quy KHCN, GAS van dat 4.000 ty
LNTT (+35% yoy). Bén canh d6 mot doanh nghiép kha dién hinh trong nhém nganh phan phdi
dau khi 1a PGS c6 két qua LNTT QI dat 50 ty dong, chi twong duong cung ky 2012. Vé chi tiéu
tai chinh hop nhit ca tap doan PVN, trong QI, tong DT hop nhét uéc dat 82,4 nghin ti dong,
bang 117% KH Q1 va 23% KH niam (+1,5% yoy). Tong LNTT uéc dat 13,3 nghin ty dong, bang
114% KH Q1 va 27% KH nam, (+3,2%yoy).

Theo cap nhat cac du bao méi nhit ma chung t6i tdng hop lai tai thoi diém cudi Q1, phan Ién cac
t6 chtrc tai chinh va co quan ning lwong ¢ uy tin trén thé gisi déu du bao gia dau va khi trung
han trong giai doan 2013-2014 s& giam, chu yéu do khung hoang trim trong tai khu vuc Chau
Au, sy hdi phuc tai My va cac nén kinh t& mai néi con yéu tiép tuc lam giam stc tiéu thy dau,
ting luong du trir trong thoi gian qua. Co quan Thong tin Nang lwong My (EIA) giam mac du
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Nganh Thuy san:Nganh thuy san
trong Q1.2013 tiép tuc chuwa cho
thay dau hiéu phuc hoi khi ching
kién s sut giam ca vé gid tri Xudt
khdu va san hrong thu hoach. Khé
khén thach thirc nhiéu hon thudn
loi va co héi, cho thdy Thuy san
van chwa phdi la nganh hap dan
dé dau tw trong nam 2013.

bao vé gia diu tho va tiéu thu dau toan cau nim 2013, theo d6, dau chuan Tay Texas (WTI) s&
giam xubng 93,92 USD/thing trong ndm 2013 va xudng mirc 92,25 USD/thing trong nim 2014.
Dau Brent s& c6 gia trung binh 107,96 USD/thung va giam xudng 100,83 USD/thing vao nim
2014. Pau thang 3/2013, Barclays di du béo gia trung binh cua dau Brent trong nim 2013 kha
nang s& giam nhe con 112 USD/ thung, tir mic 125 USD/thing du bao trude d6. Gia dau tho tai
san New York ciing du bao ha xuéng 95 USD thay vi mic 108 USD dua ra trude day. Gia khi
dugc dy bao s& tiép tuc duy tri & mirc thip do nguon cung doi dao trong khi sirc tiéu thu con yéu
va s& giam xudng 3,75 USD/MBTU trong ndm 2013 (theo Bloomberg) tir mic 3,81 USD/MBTU
vao cudi nim 2012.

V6i nhitng khé khan tir noi tai nén kinh té, nhitng quy tiép theo cua nim 2013 s& hira hen tiép tuc
nhiéu thach thirc véi cac DN nganh Dau khi. Ching t6i van duy tri quan diém, nhimg DN c6 san
thé manh vé thi phin, cong ngh¢, quy mé, yéu té co ban tét, hoat dong tap trung linh vuc truyén
thdng, thi truong dau ra it bi tac dong bai nhitng yéu t6 khach quan ciing nhu tan dung nhiing loi
thé tir duong 16i chu truong ddy manh thim do khai thac ctia PVN nhu cac doanh nghiép GAS,
PVD, PVS, PVC s¢ tiép tuc gat hai thang loi trong ndam 2013. Cac DN c6 két qua sut giam nhu
PVG, ASP, PXT hay cic doanh nghiép phu thugc vao cong ty me, phu thuoc vao su bién dong
ciia nguyén liéu dau vao va chiu anh huong truc tiép tir sic tiéu thu cua thi truong nhu PVG,
PGS, CNG, PET s& con phai di mat véi nhiéu thir thach trong nam 2013.

NGANH THUY SAN

Nganh thay san Viét Nam budc sang nam 2013 tiép tuc chua cho thay dau hiéu phuc hdi khi
chang kién sy syt giam ca vé gia tri xuat khau va san lwong thu hoach. Theo sé liéu do Tong cuc
thdng ké cong b, gia tri xuat khau thuy san cua Viét Nam trong Q1.2013 wéc tinh dat 1,3 ty
USD, giam nhe 2,3% y-0-y va ty trong so véi tong kim ngach xuét khiu hang hoa trong Quy
cling chi dat 4,2% (thap hon muc 5,2% cua cing ky nam 2012). San lwong thuy san Q1.2013 wéc
tinh ciing chi ting nhe 1,1% y-0-y, dat 1.151 ngan tdn chu yéu nhd vao su duy tri da ting truong
cua hoat dong khai thac, wdc dat 651 ngan tan (+3,9% y-0-y), trong khi hoat dong nudi trong
giam 2,3% dac biét 1a mat hang ca da bi giam kha manh chi dat 361,2 ngan tin (-5% y-0-y).
Trong d6 giam manh nhat thudc vé cac tinh thugc BB song Cau Long vén 1a cac dia phuong
trong diém vé nudi trong ca tra (chiém ty trong 58%) dién hinh nhu Vinh Long (-66%), Bén Tre
(-31%), An Giang (-15%).

Tinh hinh nui tréng thiy san tiép tuc d6i mat véi nhitng kho khan vén c6 tir nam trude nhu hién
trang chi phi nguyén liéu dau vao (gia thirc in, gia con gidng..) cao, kha ning tiép can von vay
con han ché, va nhu cau nhap khau cua cac thi truong 16n giam sut khién cho hoat dong san xuét
va nudi trong khong thuan loi. Didu nay khién chung t6i tiép tuc quan ngai ring san luong nudi
tréng thay san ma dac biét 14 ca tra nhidu kha ning s& tiép tuc giam trong cac quy toi.

Tinh hinh khai thac thuy san nhin chung 6n dinh hon do thoi tiét kha thuan loi ciing nhu trang bi
k¥ thuat danh bt t6t gitip cho hoat dong khai thac ngoai khoi ma dac biét 1a ddi véi ca 16n va ca
ngir dai dwong tiép tuc phat trién manh tai mot s6 tinh. Do d6 mic du gia c6 giam nhung nho bu
dap boi san lugng nén hoat dong khai thac van ting trudng tot va c6 14i. Tinh hinh xuat khau thay
san sang cac nudc tiép tuc khong nhidu kha quan. Trong ba thij trudng chinh 1a My, EU va Nhat,
chi ¢c6 M§ tang truong nhe 0,5% (thap hon mirc ting 13% ciia 2012) va hai thi trudong con lai 1a
Nhat Ban va EU tiép tuc da giam, 1an luot 8% va 5,4%. Tai cac thi trudng con lai, Han Quéc ghi
nhan su sut giam manh nhat dén 25,5%, chu yéu 1a do mit hang tdm giam dén 31%, muc va bach
tudc giam 22%...Va thi trudng Mexico ciing giam t&i 20,7%. Mic du chi chiém ty trong 2,5% tuy
nhién mirc giam nay ciing 13 tin hiéu canh bao cho hoat dong xuit khau sang khu vuc Nam My,
V6i san pham chinh 14 c4 tra.

Trong co cau san pham xuét khau, tom va cé tra van tiép tuc 1a 2 mat hang xuit khau chu lyc cua
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Viét Nam véi téng ty trong khoang 64%, déu ghi nhan su giam nhe V& gi4 tri xuat khau, lan luot
giam 2% va 4%. Péang chii y, ca nglr - mat hang xuat khiu c6 gia tri 16n thir ba duoc coi 1a ctu
canh cho nganh thity san lai dang c6 dau hiéu di xudng khi giam 13,4% trong nira ¢au Q1.2013
ma nguyén nhan chinh 1 do nhu cau sut giam va chét lugng nguyén liéu khong dam bao.

Chiu anh huéng bai tinh hinh khé khan chung ciia nganh, hau hét cac doanh nghiép ciing khé co
két qua kha quan. Tinh dén thoi diém hién tai thi chua c6 doanh nghiép nao béo cdo két qua
Q1.3013. Tuy nhién theo nhu bao cio KQKD nam 2012, thi chi ¢6 3/17 doanh nghiép vuot ké
hoach doanh thu 1a HVG (105%), AGF (118%), SJ1 (122%), va chi ¢6 duy nht SJ1 1a vuot ké
hoach lgi nhuan. Loi nhuan caa hau hét cac doanh nghiép déu sut giam manh do doanh thu giam
hoidc khong ting trong khi gia vn va cac chi phi hoat dong khac déu gia ting dang ké. Cac doanh
nghiép dau nganh nhu HVG, VHC, AGF vé san xuét va ché bién ca tra va MPC vé san xuét va
ché bién tom déu co6 ty 1¢ hoan thanh ké hoach thdp hon so v&i nam trude, 1an luot 1a 73%, 84%;
56% va 13% KH LNTT.

Dén nay, trién vong nganh thay san Van chua cho thiy tin hiéu lac quan, khi méi budc sang
Q1.2013 nganh phai dén nhan lién tiép hai tin khong tt (1) 1a su kién Bo thwong mai My ting
mitc 4p thué chdng ban pha gia ca tra, ca basa ciia Viét Nam va (2) van dé tom xuét khau sang
Han Qudc bi kiém tra ham lugng Ethoxyquin. Ching t6i cho rang hai van dé nay nhiéu kha ning
s& 1a rao can chinh di véi nganh thuy san cua Viét Nam trong viéc thuc hién muyc tiéu xuét khau
6,5 ty USD. Trong khi nhitng kho khin trudc d6 ctua nam 2012 nhu van dé vé vén va gia ca
nguyén lidu diu vao van chua dwoc giai quyét triét dé thi rd rang nganh Thuy san van chua phai
1a nganh hap dan dé dau tu trong ndm nay.
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CAM KET

Chung t0i, bd phan phan tich va nghién ciru thi truong cia Cong ty chimg khoan Vietcombank (VCBS), cam két rang cac thong tin dwa ra trong Bao
c4o ndy dugc xir Iy mot cach chan thyc va chuan myc nhat.Ching t6i cam két tuan thii dao dirc nghé nghiép & mirc d¢ t6i da co thé.

PIEU KHOAN SU DUNG

Bao cdo nay dugc xdy dung boi b phan phan tich va nghién ctru thi treong cia Cong ty ching khoan Vietcombank (VCBS) cling/hodc véi sy hop tac
ctia mot hoac mot s6 bo phan cia VCBS nham cung cap céc thong tin cap nhat vé thi trudng trong ngay.

Ban than bao cao nay va/hodc bat ky nhan dinh, thong tin nao trong béo céo nay khéng phai 1a cac 10i chao mua hay ban bat ky mot san pham tai chinh,
chtng khoan nao duge phan tich trong bao céo va ciing khong 13 san phdm tu vin du tu hay y kién tw vin du tu nao cia VCBS hay cac don vi/thanh
vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha dau tu chi nén coi bao céo nay 1a mot ngudn tham khao. VCBS khéng chiu bét ky trach nhiém nao trudc nhing
két qua ngoai ¥ mudn khi quy khach st dung cac thong tin trén dé kinh doanh chimng khoan.

T4t ca nhirng thong tin néu trong bao céo phan tich déu di duoc thu thap, danh gia v6i mac can trong ti da co thé. Tuy nhién, do cac nguyén nhan chu
quan va khach quan tir cac ngudn théng tin cong b, VCBS khong dam bao vé tinh xéac thuc cua cac thong tin dwoc dé cap trong bio céo phan tich ciing
nhu khéng ¢ nghia vu phai cap nhat nhimng thong tin trong béo céo sau thdi diém béo céo nay dwoc phat hanh.

Béo c4o nay thudc ban quyén ciia VCBS. Moi hanh dong sao chép mot phan hoic toan bd ndi dung bio cdo va/hodc xuit ban ma khong c¢o su cho phép
bang vin ban ciia VCBS déu bi nghiém cim.

CONG TYCHUNG KHOAN VIETCOMBANK

Ting 12&17 tdoa nha Vietcombank
198 Trin Quang Khai, Ha Npi
Tel: 84 — 4 — 39 367 516/ 39 360 024
Fax: 84 -4 -39 360 262

http://www.vcbs.com.vn

Tru s chinh Ha Noi : Tﬁng 12&17, Toa nha Vietcombank, s6 198 Tran Quang Khai, Quan Hoan Kiém, TP. Ha Noi
DT: (84-4)-39367516/17/18/19/20; 39368601/02; 39365094/95; 39367516; 39366990 - S may 1é: 213/218
Chi nhanh Hb Chi Minh : Lau 1, Toa nha Green Star, s6 70 Pham Ngoc Thach, Phuong 6, Quan 3, TP. H Chi Minh

DT: (84-8)-38208116

Liu 6, Toa nha Khanh Nguyén, sé 63 Pham Ngoc Thach, Phudng 6, Quan 3, TP. HS Chi Minh
DT: (84-8)-38200774/75/76; 38200799 - S6 may 1é: 101-104

Chi nhanh Pa Néng : Tang 2, Toa nha TCT Du lich Ha Noi, s6 10 duong Hai Phong, Phuong Hai Chéau 1, Quin Hai Chau, Da Ning
DT: (84-511)-33888991 - S6 may lé: 12/13

Chi nhanh Can Tho : Tang trét, Toa nha Buu dién, s6 2 Dai 16 Hoa Binh, Quan Ninh Kiéu, TP. Can Tho
DT: (84-710)-3750888

Chi nhanh Viing Tau : Tang trét, s6 27 Pudng Lé Loi, TP. Viing Tau, Tinh Ba Ria - Viing Tau

DT: (84-64)-3513974/75/76/77/78

Phong Giao dich Phit My Hung : Toa nha Lawrence Sting, s6 801 Nguyén Luong Bing, Khu d6 thi Phu My Hung, Quan 7, TP. H Chi Minh
DT: (84-8)-54136573

Vin phong Dai dién An Giang : Ting 6, Toa nha Nguyén Hué, s6 9/9 Tran Hung Dao, Phuong My Xuyén, TP. Long Xuyén, Tinh An Giang
DT: (84-76)-3949841

Vin phong Pai dién Pong Nai : F240-F241 Pudng V& Thi Sau, Khu phd 7, Phuong Théng Nhét, TP. Bién Hoa, Tinh Dong Nai
DT: (84-61)-3918812

31.03.2013 Trang | 15


http://www.vcbs.com.vn/

