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Quan diém dau tw Trung lap
Gia ky vong 29.500 — 33.000
Gia thi trwong (6/5) 28.000
Trién vong 1 thang Khoéng ddi
Trién vong 6 thang T&ng

THONG TIN GIAO DICH

CPLH hién tai (triéu cp) 2.317
Téng gia tri vén hoa (ty) 63.497
Téng giéa tri s6 sach (ty) 41.704
S& hiru nwée ngoai (%) 20%
Gia hién tai (d/cp) 27.200
KLTB 10 ngay (cp) 328.604
Gia th&p nhét 52T (d) 20.248
Gia cao nhét 52T (d) 36.700
+/- 7 ngay qua -3%
+/- 1 thang qua 15%
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BAO CAO PHAN TiCH DOANH NGHIEP

NGAN HANG TMCP NGOAI THUONG VN - VCB

Trung lap Mua Manh

PIEM NHAN PAU TV
Trién vong nganh Ngan hang ndm 2013 khd am dam do ap luc no x4u va tai co
céu céc ngan hang yéu kém. Tang truéng tin dung duw kién khodng 12% trong ndm
2013. VAMC du kién ra doi sém nhét vao thang 5/2013 véi ky vong sé l1a hé tro
gian thoi gian x& 1y no' x4u cda NHTM
VCB la ngan hang thuéc nhém 1 ¢é thwong hiéu manh, cé quy mé téng tai sn
I6n dimg the te sau AGR, CTG, BIDV.
VCB c6 thé manh trong huy déng va cho vay ngoai té: Ty |é huy déng vén ngoai
té trén téng huy déng vén cta VCB |a 25% va ty 1é cho vay ngoai té trén téng dw no
1a 31%
Ty |é no’ xdu ¢é xu hwéng ting nhwng van & mirc thdp hon so véi trung binh
nganh. Ty 1é ng xdu cda VCB ndm 2012 la 2.4% va quy 1/2013 VCB cong bé ty 1é
no xau vao khodng 3.2%. Méac du ty 1 no xdu ctia VCB 1a khé cao nhung lai phan
anh dung thuc trang chét luong tin dung cda VCB do VCB ap dung hé théng danh
gia tin dung theo phwong phap dinh tinh méi gidp phan loai tin dung dua trén ca
chét luong va sé lvong. Nhung véi khé khan chung ciia nganh ngan hang thi ching
tdi cho réng no xdu cda VCB c6 kha nang vén tang trong ndm 2013.
Ké hoach kinh doanh ndm 2013: DHPCP théng nhét thong qua muc tiéu téng tai
sén 451.778 ty déng, tdng 9% so véi ndm 2012; téng huy déng vén téng 12%; dw
no tin dung 12%; loi nhudn truéc thué 5.800 ty déng tang 0.62%; ty 16 cé tic 12%;
Chling t6i cho rang day la mét ké hoach kinh doanh hop ly vafVCB c6 kha nang dat
duoc ké hoach nay
Thay déi nhan dién thwong hiéu: Trong thoi gian qua VCB tién hanh thay déi
nhan dién thuong hiéu trén toan hé théng thé hién quyét tam cda VCB trong viéc
thay déi dé huéng t6i mét ngan hang hién dai va nang déng hon.
Két qua kinh doanh quy 1/2013 khéng kha quan: Theo bao céo tai chinh riéng 1é
ctia VCB vira cdng bé thi quy 1/2013 loi nhuén sau thué cia VCB dat 1.086 ty déng
gidm 15% so véi cung ky ndm 2012, tang truéng tin dung am 0.8%. Ching tdi cho
rang két qua nay khéng phai qua ngac nhién do trong quy 1/2013, VCB c6 su kién
thay déi nhan dién thwong hiéu nén kha nang chi phi hoat déng sé tdng cao hon.
Nhung chung toi cho rdng trong quy 2/2013 tinh hinh kinh doanh cda VCB sé kha
quan hon.

Do VCB hién dang & vung gia cao so v&i dinh gia than trong, ching t6i dwa ra quan
diém trung lap déi vé&i cé phiéu VCB. Thi gian gan day dién bién gia cé phiéu nay ciing
chiu anh hwéng nhiéu tir giao dich ctia khéi ngoai, cac quy ETF. Tuy dién bién thi
trwéng nha dau tw mao hiém c6 thé can nhac giai ngan mét phan vao cé phiéu VCB &
vling gié 26.500 — 28.500 déng/cp.

Cac chi tiéu tai chinh 2009 2010 2011 2012
Téng tai san (ty d) 255,496 307,621 366,722 414,475
Vén chi s& hivu (ty d) 16,710 20,737 28,639 41,553
Vén diédu 1é (ty d) 12,101 13,224 19,698 23,174
CPLH binh quan (Tr. cp) 1,210 1,322 1,970 2,317
LN sau thué (ty d) 3,921 4,282 4,197 4,404
% tang trudng y-o-y 9.2% -2.0% 4.9%
EPS cubi ky (d/cp) 3,241 3,238 2,131 1,900
Gia tri s& sach (d/cp) 13,900 15,772 14,612 17,996
P/E 8.64 12.97 13.14 17.93
P/B 2.03 1.79 1.93 1.56
ROE 23% 21% 15% 11%
ROA 1.5% 1.4% 1.1% 1.1%
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TRIEN VONG NGANH NGAN HANG

Nim 2013 dwec dw bao sé van la nam khé khan cta nganh Ngan hang: Buec tranh loi
nhuan nganh ngan hang ndm 2012 chi yéu toan mau xam, hau hét cac ngan hang ké& ca
nhitng ngan hang I&n déu coéng bd loi nhuan giam so véi ndm 2011 nhw ACB, EIB, STB,....
Trién vong nganh Ngan hang ndm 2013 van chua cé gi sang sta do &p luc ng xau va tai co

cau cac ngan hang yéu kém sé van tiép dién. Ngoai ra tang trwéng tin dung kho c6 thé tang
trwdng nhw trvde trong khi chi phi duy tri hoat déng cling khong gidm hon dwoc niva

Coéng ty mua ban no quéc gia VAMC sé&m nhét la ra d&i vao thang 5/2013: VAMC sé
khéng diing ngan sach dé xt ly no xau, ma sé phéat hanh trai phiéu d& mua no. VAMC sé& mua
lai no’ xAu b&ng 100% gia tri s& sach (trir di phan da trich 1ap dw phong rui ro). Tréi phiéu cla
VAMC phat hanh chi cé gia trj trong 5 nam, trong 5 ndm dé, méi ndm ngan hang ban no phai
trich lap dw phong rai ro 20% cho trai phiéu. Day chi la cong cu hé tro gidn thoi gian x& Iy no
xau ctia NHTM

Két qua kinh doanh 4 thang dau nam 2013: T&ng trudng tin dung la 1.4%, huy déng vén
téng trwdng 5.34%; no xau cta hé théng ngan hang da giam tir 8.6% xubng con 6% trong quy
1.

HOAT PONG SAN XUAT VA KINH DOANH

1. HOAT DONG TiN DUNG

Hoat dong tin dung 14 hoat dong mang lai doanh thu va lei nhuan chinh cho VCB. Nam
2012 hoat dong tin dung dem lai 73% thu nhap hoat dong ctia VCB

- Tang trwéng tin dung & mirc thap: Nam 2012, ting trwéng tin dung cta VCB la 15% c6
cao hon so v&i méat bang ting trwdng tin dung 8.91% clia toan nganh Ngan hang nhung thap
hon so v&i mirc tang 23% cua nam 2011.

- Ty |é cho vay/Téng tai san & murc trung binh nganh: Ty Ié nay clia VCB kha én dinh qua
cac nam trung binh khoang 57% nhwng van & mic cao so véi mét bang chung cla céc ngan
hang dang niém yét (54.6%)

- Theo ddi twong khach hang: VCB cho vay chi yéu la cac té chire kinh té, chiém 88% téng
dw no trong d6 cho vay doanh nghiép nha nwéc chiém 24%, cong ty TNHH chiém 20% va cho
vay khac chiém khoang 35% téng dw no. VCB thoi gian qua cé sy chuyén dich co cdu khach
hang ttr cho vay DNNN sang huwéng cho vay ca nhan va doanh nghiép vira va nhé khi ma
nam 2010 ty I& cho vay DNNN va céc tap doan 16n 1a 62% dw no. BSC cho rang day la sw
chuyén dich kha hop Iy trong thoi gian qua khi ma cac DNNN 1am &n kém hiéu qué va cho vay
phan khuc nay ciing cé ty suét loi nhuan cao hon. Mac du vay, BSC cho réng trong thdi gian
qua khi nén kinh t& g&p khé khan thi nhitng doanh nghiép viva va nhé yéu kém lai 1a nhivng
doanh nghiép dé& sup dé nhat nén néu VCB kiém soéat tbt chat lwong tin dung thi day khéng
phai 1a diéu dang lo ngai

- Theo nganh nghé kinh doanh: Tinh dén 31/12/2012, dw no tin dung cua VCB tap trung
vao: san xuét gia céng ché bién 35%, thwong mai dich vu 22%.

- Ty lé No xau/dw no tang: Trong bdi canh no x4u cua toan hé thdng tdng manh thi no x&u
ctia VCB cling c6 dién bién twong tw. Ty & no xau/dw no tai thdi diém cudi ndm 2012 1a 2,4%,
t&ng nhe so v&i 2% cudi nam 2011. N¢ x&u tdng 20% so v&i ndm 2011 trong d6 chi yéu tang
ne nhoém hai (ne can chd y ) ting 149%. Mé&c du vay ching téi danh gia kha cao VCB trong
hoat dong kiém soét ng xau: Thi nhat, VCB da tién hanh ap dung hé théng danh gia tin dung
theo phwong phap dinh tinh mai gidp phan loai tin dung dwa trén ca chét lwong va sb lwong
nén ty 1& no xau cé sw gia tdng dang ké tir ndm 2011. VCB d4 tién hanh trich 1ap dw phong
kha nhiéu véi ty 1& trich lap du phong/ng x&u nam 2012 vao khoang 91% nén quy dw phong
hoan toan cé thé bu dap cac khodn ng x&u. Thi hai, no' cac nhém it ¢ sy bién dong trong dé
no c6 kha nang mét vén (ng nhém 5) lai giam. Mac du diéu nay chwa khang dinh dwoc chét
lwong tin dung clia VCB nhung so véi cac ngan hang khac ndm 2012 no cé kha ndng mét vén
déu co sy tang vot thi day ciing la d4u hiéu bao trwédc ne x4u ctia VCB trong thoi gian téi co
kha nang khong tang manh.

- Duw phong rai ro giam: Lgi nhuan trweéc dw phong gidm nhe 0.85% va dw phong rui ro cho
vay khéach hang gidm 0.67% so v&i ndm 2011. Ty 1& dy phong rdi ro/ng x&u giam manh ti
125% xubng con 91% diéu nay 1a do ng x4u ting trong khi ty 1& trich 1ap dw phong rdi ro giam
nhe.

Co cau cho vay theo hinh thirc Co cau cho vay theo ky han Co cau cho vay theo déng tién
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2. HOAT BPONG HUY BONG VON
Tang trwéng huy déng vén & mirc kha cao: Nam 2012 téng trwdng tin dung cta VCB la
25.3% cao hon mtrc tang 10.9% ctia nam 2011.
- Theo déi twong khéach hang: VCB huy dong vén kha can bang gitra ca nhan va té chic
trong d6 cho vay khach hang té chirc kinh té chiém khoang 57% téng huy déng vén. VCB la
mot ngan hang Ién coé thwong hiéu tlr lau nén dwoce sy tin twdng cla khach hang c& nhan va
tb churc.
- Theo hinh thirc huy déng: VCB la ngan hang cé diém manh trong cho vay va huy déng
ngoai té. Ty 1& huy dong ngoai té/téng vén huy déng la 25% ty 1& kha cao so véi nhitng ngan
hang khac nhw CTG, STB,... Day la ngudn vén gia ré va phuc vu dac lwc cho hoat déng cho
vay bang ngoai té ctia VCB
3. HOAT PONG PAU TU
Céc khoan ching khoan kinh doanh va chiing khoan dau tw ctia VCB hau hét 1a ching
khoan no' bao gdm: trai phiéu chinh phi 25%; ching khoan no ctia cac TCTD trong nwéc
phat hanh 73% va chirng khoan no do cac TCKT trong nwéc phat hanh 2% con lai 0.3% la
ching khoan vén. Ching t6i cho rang hoat dong dau tw ctia VCB khong tiém an nhiéu rdi ro
do hau hét la Trai phiéu chinh pha va chirng khoan no ctia cac TCTD trong nwéc phéat hanh
Co cau hoat dong dau tw Quy mo hoat déng dau tw
A% 90,000 ~ 82,063
80,000
70,000
60,000
50,000 A
40,000 36,773 32,893
30,000 -
20,000
10,000
® CK Kinh doanh 0
uCK dau tw
= Gop vén dau tw dai han 2010 2011 2012

TAI CHINH DOANH NGHIEP

e N&m 2012 1a mot ndm kho khan véi nganh ngan hang nhung VCB van phén dau dat dwoc
két qua kinh doanh kha kha quan véi tbc d6 tang trwéng tang trwdng tin dung 15.2%, tang
trwdng huy dong vén 25.3%, tang trudng loi nhuan sau thué dat 4.9%.

e VCB c6 tdng tai san va vén chl s& hivu dirng thr 4 trong hé théng sau: AGR, BIDV, CTG.

o Murc sinh 16 clia VCB kha 6n dinh so v&i ndm 2011 va & mirc kha cla nganh. Cac chi sé
ROE, ROA cuia VCB dirng sau MBB, CTG. O VCB chi sé6 ROS rat cao & mic 40.2% ndm
2012 — cao hon han so vé&i cac ngan hang khac dang niém yét cho thay hiéu qua hoat dong
clia VCB rét tbt

e Ty l& cho vay trén tién glri clia VCB & mirc kha cao 84.8% nhung ching tdi cho rang ty &
nay la kha hop ly: khong qua néng nhung ciing khdng quéa thap, tan dung triét d& ngudn vén
huy dong

e Chi phi vén binh quan cta VCB ndm 2012 1a 5.6% la mic chi phi thdp cho thdy VCB c6
nhiéu ngudn vén huy déng gia ré

e Dang chu y la chénh léch I4i sut rong ctia VCB rét thap (2.3%) so véi mét bang chung cda

ARl
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cac ngan hang dang niém yét nhuw MBB la 14%, CTG la 17%, ACB la 23%. Ngoai ra thu
nhap tir 14i bién (NIM) th&p hon so v&i cac ngan hang khac niém yét. Van dé& nay moét phan
|& do VCB mac du c6 loi thé v& huy dong ngoai té nhwng cling chi di cho nhu cau cho vay
ngoai té trong khi I&i suat cho vay ngoai té ciing khéng cao. Véi chénh léch lai suét thap nhw
thé nay thi thu nhap twr 14i clia VCB khéng cao so v&i quy mé cho vay ctia ngan hang

e Ty lé no xau dang cé xu hwéng tédng dan va & mic kha cao so véi cac ngan hang khac
dang niém yét. Mac du vay, ching tdi cho réng ty 1& no' xau nay cla VCB phan anh kha séat
chét lwong hoat dong tin dung ctia VCB.

MBB VCB ACB CTG
Céc chi tiéu tai chinh 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
Kha nang sinh loi
ROA 1.6% 1.5% 1.3% 1.4% 1.1% 11% | 11% 1.1% 0.5% 0.9% 1.4% 1.2%
ROE 19% 22% 18% | 20.6% | 14.7% | 10.6% | 20.5% | 26.8% 7.3% | 18.7% | 21.9% | 18.3%
ROS 17.6% | 14.2% | 13.9% | 52.2% | 33.8% | 40.2% | 14.3% | 12.0% 4.3% 9.7% | 10.5% | 11.4%
CP vén binh quan 5.9% 7.1% 5.8% 4.3% 6.2% 5.6% 5.9% 8.0% | 9.7% 5.8% 8.8% 7.2%
Chénh l&ch LS rong 13% 17% 14% 2.5% 3.1% 2.3% 14% 19% 23% 15% 21% 17%
NIM 3.3% 3.8% 3.8% 2.7% 3.5% 2.7% 2.4% 3.0% 4.1% 3.4% 4.4% 3.7%
Thu nhap li rong/DT 40% 38% 43% | 39.8% | 37.2% | 34.5% 25% 25% 32% 34% 34% 34%
Chét lwong tai san
Ty & ng xAu/ Dw no 1.3% 1.6% 1.8% 1.2% 2.0% 24% | 0.3% | 0.9% 2.5% 0.7% 0.8% 1.5%
Dy phong/Téng no xéu 120% | 117% 95% | 286% 125% | 91.4% | 245% | 102% 57% | 180% | 138% 75%
DT/ Téng tai san 8.0% | 10.0% | 88% | 395% | 43.4% | 264% | 8.0% [ 9.5% | 12.1% 9.6% | 12.9% | 10.8%
Tai san sinh 161/ Téng TS 94% 96% 99% | 97.8% | 97.8% | 97.8% 86% 78% 95% 96% 98% 98%
Téc dé ting trwéng
Tang trwdng TN thuén tir 15 91% 48% 26% | 26.1% | 51.6% | -11.8% 49% 59% 4% 52% 66% -8%
Tang trwdng TN thudn tir phi dich vu 55% 9% 14% | 43.1% 6.7% -8.0% 5% 0% | -15% | 121% -20% 4%
Tang trudng chi phi hoat dong 60% 50% 43% | 31.0% | 24.5% 5.5% 19% 46% 35% 33% 26% 4%
Tang trwdng LN tréc dw phong 52% 15% 57% | 20.0% | 31.9% -0.9% % 35% | -62% 79% 74% -6%
Tang trudng dw no 65% 21% 26% | 15.2% | 28.3% | 15.2% 40% 18% 0% 44% 25% 14%
Tang trudng huy dong 62% 37% 26% | 21.1% | 10.9% | 25.3% 23% 33% | -12% 39% 25% 12%
Tang trudng téng tai san 59% 27% 26% | 20.4% | 19.2% | 13.0% 22% 37% | -37% 51% 25% 9%
Tang trwdng VCSH 29% 9% 33% | 24.1% | 38.1% | 45.1% 13% 5% % 45% 57% 18%
Tang trudng LNST 56% 24% 9% 9.2% -2.0% 4.9% 6% 37% | -71% 19% 83% -1%
Kha nang thanh khoan
Ty & cho vay/tién gui 74% 66% 63% | 86.4% | 92.2% | 84.8% 82% 72% 82% | 114% | 114% | 116%

Nguédn: BSC téng hop

1. Rai ro vi m6: Nam 2013 dwoc danh gia la mét nam khoé khan véi nganh ngan hang do tinh
hinh kinh té thdi gian qua kha am dam nén &p lwc no xau ngay cang gia tédng. Bén canh dé
cac chinh sach vi md sé anh huwéng dang ké t¢i hoat dong tin dung, huy dong do d6 anh
hwéng dang ké t6i loi nhuan ngan hang

2. Canh tranh gay gat trong nganh: Viét Nam hién cé 39 Ngan hang trong nwéc, 50 chi
nhanh ngan hang nwéc ngoai, 4 ngan hang lién doanh va 5 ngan hang 100% vén nwéc ngoai.
Do do, thdi gian t&i VCB khong chi canh tranh v&i cac ngan hang néi dia cé téng tai san 16n
ma con canh tranh v&i nhém cac ngan hang nwéc ngoai cé nhiéu kinh nghiém vé quan ly didu
hanh

3. Giao dich cta quy ETF: Hién tai cb phiéu VCB déu ndm trong danh muc dau tw ctia FTSE
va VNM ETF nén ddng thai mua ban ctia ETF d&u anh hwéng 16n téi bién déng gia cd phiéu

VCB
Quan diém dau tw: DPINH GIA

Chung 16i danh gia VCB la ngan hang 160 y/cp 13 ngan hang Ion va dac thi hoat dong clia t chire tai chinh trung gian nén viéc phan
c6 thuong hiéu manh. VCB c6 toc d6 tang tich va dinh gia VCB kha phirc tap, khong c6 dd théng tin d& gia dinh cho phuong phap dinh
trwdng on dinh trong thoi gian qua va dw i chiét khau dong tién. Nhdm danh gia mac do hop ly cta gia cd phiéu VCB trong twong
bao trong thoi gian t¢i tbe d6 tang trudng  quan voi didu kién thi trwong ching khoan hién tai, chung toi lwa chon phuong phap so sanh
clia VCB c6 kha nang chi duy tri dwoc nhw  P/E va P/B dé dinh gia cb phiéu VCB
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ndm 2012. Thanh khoan cb phiéu VCB &
murc trung binh va 1a c¢d phiéu dwoc suw
quan tam clia nha dau tw t4 chirc.

Trong ngan han cd phiéu VCB ciing c6 thé
dau tw nhwng méc sinh 1&i khoéng cao.
Chung tdi cho rang VCB thich hop va&i dau
tw trung va dai han.

Tuy theo di&n bién cua thj trwng ma nha
dau tw cé chién lwoc dau tw thich hop dbi
véi cd phiéu VCB. Nhuwng xét trén quan
diém than trong ching t6i cho rang gia cd
phiéu VCB c6é khd nang sé tiép tuc bién
déng trong khodng trén dwoi 28.000
VND/CP. Tai mic gia hién tai (28.000
VND/CP) chung t6i dwa ra quan diém trung
lap vé&i cé phiéu VCB

V& chi tiéu k& hoach tai chinh nam 2013, DPHDCD théng nhét théng qua muc tiéu téng tai san
451.778 ty ddng, tdng 9% so véi ndm 2012; tdng huy déng vén ting 12%; dw no tin dung
12%; loi nhuan trwde thué 5.800 ty ddng; ty 1& cd tirc 12%; ty 1& no xau dwdi 3%;

Chuing t6i cho réng day ciing la mét ké hoach kha hop Iy va than trong cta VCB. Véi quan
diém than trong ching t6i cho réng VCB c6 kha nang dat dwoc ké hoach dwa ra la 5.800 ty
ddng lgi nhuan truwéc thué

1. Phwong phap so sanh P/E

e Heé sb P/E nganh Ngan hang tai ngay 6/5/2013 la 14.1

e EPS,q3 datla 1.899d/CP.

e Gia hop ly trén mot cd phan 1a 26.776 d/CP.

2. Phwong phap so sanh P/B

e Heé sb P/B nganh ngan hang tai ngay 6/5/2013 1a 1.37

e P/Byysla 18.124 d/CP.

e Gia hop ly trén mot cd phan 1a 24.830 d/CP.

Két hop ca hai phuwong phap P/E, P/B v&i gid dinh 50/50 cho méi phwong phap, chung t6i ky
vong gia hop ly cd phiéu VCB sé& & mirc: 25.803 ddng/CP. Méc diu vay, mirc gia thi trudng
kha cao cltia VCB cho thdy, Ngan hang nay dang dwoc thj trung danh gia kha cao trén san
niém yét nhor két qua kinh doanh &n dinh, tinh minh bach va tiém n&ng tang trwéng.

Do VCB hién dang & viing gia cao so v&i dinh gia than trong, ching téi dwa ra quan diém
trung lap dbi véi cb phiéu VCB. Thoi gian gan day dién bién gia ¢ phiéu nay ciing chiu anh
hwéng nhiéu tir giao dich clta khéi ngoai, cac quy ETF. Tuy di&n bién thi trwdng nha dau tw
mao hiém c6 thé can nhéc gidi ngan mét phan vao cb phiéu VCB & ving gia 26.500 — 28.000
dong/cp.

PHAN TICH KY THUAT
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Theo db thi tuan bén trén, VCB hién dang giao dich & gan khu vwc can béng dai han 25.5 -
26.5 tinh tr dau 2010. Theo db thi ngay, day la viing gia xung quanh cac dwéng trung binh gid
hé trg dai han SMA 200 va 500. V& mat lich st k& tr khi niém yét, viing gia trén ciing la gia
binh quéan ctia VCB ké tir khi niém yét. Chi bao xung lwc MACD tuan van dang hwéng xubng,
chwa cho tin hiéu tang gia theo tuan. Xu hwéng gidm cla gia va thanh khoan theo tuan ké tir
viing dinh 32 gan day cho t&i hién tai chwa tng hd cho xu hwéng dao chiéu di 1én ctia VCB.
Can thém thoi gian hinh thanh rd hon xu hwéng phuc hbi.

Theo tuan, hién VCB dang & khu vic qué ban khi chi bao Stoch tudn dang & viing qué ban
(20). Kha nang phuc héi xu huéng ctia VCB xung quanh khu vire hd trg 25.5 - 26.5 1a kha cao
khi c6 cac d4u hiéu tich cwe vé dién bién gia va thanh khoan.

V& dai han, tin hiéu kha tich cuc khi hién VCB dang giao dich trén dwdng MA12 thang. Trong
thang 4, VCB déng clra thang trén dwong MA12. MA12 dang c6 xu huéng tang nhe, ndm trén
MAZ20.
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CBsc Bé&o cé&o phan tich Ngan hang Thuwong mai C6 phan Ngoai thwong Viét Nam - VCB

CONG TY CHUNG KHOAN NHPT&PT VIET NAM

BSC Tru sé chinh Chi nhanh BSC Hé Chi Minh
Tang 1,10,11 BIDV Tower, 35 Hang V6i, Ha Noi Tang 9 — 146 Nguyén Cong Tri
Tel: 84 4 39352722 Quan 1, Tp. H5 Chi Minh
Fax: 84 4 22200669 Tel: 84 8 3 8128508
Website: www.bsc.com.vn Fax: 84 8 38128510

BO PHAN PHAN TiCH CO BAN

Tran Thing Long Nguyén Thanh Hoa
Nguyén Tuin Anh Pham Thi Thu Hing
Tran Anh Tuén Tran Thi Bich Nhung

Khuyén cdo st dung:

Mién trach chung: Ban béao céo nay cia Cong ty Chirng khoén Ngan hang Péau tw va phét trién Viét Nam (BSC),
chi cung cép nhdng thdng tin chung va phan tich vé nganh va doanh nghiép. Bao céo nay khéng duwoc xay dung
dé cung cép theo yéu cdu cua bét ky t6 chirc hay ca nhan riéng 1é nao hodc cac quyét dinh mua ban, ndm gic
ching khoan. Nha déu tw chi nén st dung cac théng tin, phan tich, binh luan cda Bén béo céo nhw la nguén tham
khéo truéc khi dua ra nhimg quyét dinh déu tw cho riéng minh. Moi théng tin, nhan dinh va dw béo va quan diém
trong béo cdo nay dwoc dua trén nhing nguén di liéu déng tin cdy. Tuy nhién Coéng ty Chung khoan Ngan hang
dau tw va phat trién Viét Nam (BSC) khéng dam bdo rdng cac ngudn théng tin nay & hoan toan chinh xac va
khéng chju bét ky mét trach nhiém nao déi véi tinh chinh xac cua nhitng théng tin duoc dé cép dén trong bao céo
nay, ciing nhw khéng chju trach nhiém vé nhiing thiét hai déi véi viéc sir dung toan bé hay mét phan néi dung cda
ban bao c&o nay. Moi quan diém ciing nhw nhén dinh duwoc dé cap trong bao céo nay dua trén sy can nhédc cén
trong, coéng minh va hop ly nhét trong hién tai. Tuy nhién nhing quan diém, nhén dinh nay c6 thé thay déi ma
khéng cén béo truéc.

Xung dét loi ich: BSC c6 thé st dung cac nghién ciu trong bao c&o nay cho hoat dong mua ban ching khoan tw
doanh, c6 thé giao dich cho chinh céng ty theo nhiing khuyén nghj dau tw trong béo céo nay va ciing cé thé tham
gia vao céc giao djch ching khoan tréi nguoc véi y kién tw vén va quan diém thé hién trong bao céo nay.

Bén quyén cda Cong ty ching khoan Ngan hang Pau tw va phat trién Viét Nam (BSC), 2009.

) Coéng ty Chirng khoan BIDV (BSC) i ,
Ban bao cao nay c6 ban quyén va la tai san cua Cong ty Ching khoan Ngan hang Dau tw va Phat trién Viét Nam
(BSC). Moi hanh vi sao chép, stra déi, in 4n ma khong cé sy déng y ciia BSC déu la tréi luat.
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